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Dopady nizkych urokovych sazeb centralnich bank na

realnou ekonomiku a sektor stavebnictvi

Abstrakt

Tato prace je zaméfena na monetarni politiku reprezentovanou Ceskou narodni
bankou a situaci, kdy tato instituce provadejici monetarni politiku nema prostor
k vyuzivani svych standardnich ménové politickych nastroju, kterymi jsou urokové miry
i v kontextu vybraného sektoru stavebnictvi. Nejprve jsou popsany teoretické zaklady této
oblasti na zakladé¢ odborné literatury. Nasledné pak jsou vybrané indikatory, popisujici
sledované odvétvi, vsazeny do kontextu vybraného obdobi od roku 2008 do roku 2020
a jejich vyvoj je detailné popsan. Po tomto vymezeni pak dochazi k jejich syntéze
a zkoumani vzajemného vztahu pomoci statistické metody regresni analyzy, ktera je dle
potieb modifikovana. S ohledem na stanovené vyzkumné otazky je nasledné rozhodnuto
0 potvrzeni jejich falzifikace, a tudiz centralni banka ma omezeny vliv v daném ¢asovém
obdobi na cenovou politiku komerénich bank pii poskytovani hypote¢nich Gvéri nebo
jejich objemu. A dale centralni banka ma spise neprikazny vliv na narodni hospodatstvi,
tedy omezené muze pozitivné stimulovat odvétvi stavebnictvi. Z téchto divodu jsou
formulovéana doporuceni ke zméné provadéni monetarni politiky, kterd vychazeji z mysleni

postkeynesianského ekonomického mysleni.
Kli¢ova slova: Centralni banka, Ceska narodni banka, hruby domaci produkt, monetarni
politika, nova keynesovska ekonomie, postkeynesianstvi, realna ekonomika, stavebnictvi,
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Impacts of low central bank interest rates on the real

economy and real estate sector

Abstract

This work is focused on the monetary policy represented by the Czech National
Bank and the situation where this monetary policy institution does not have the opportunity
to use its standard monetary policy instruments, which are interest rates even in the context
of a selected construction sector. First, the theoretical basics of this area are described
based on scientific literature. Subsequently, the selected indicators describing the headings
are placed in the context of the reporting period from 2008 to 2020 and their development
is described in detail with this in mind. After this definition, on the other hand, they are
synthesised and examined in relation to each other using a statistical method of regression
analysis, which is modified as necessary. With respect to the stated research questions,
a decision is subsequently made to confirm their falsification, and hence the central bank
has limited influence over commercial banks' mortgage lending pricing policies or volumes
over a given time period. Furthermore, the central bank has a rather inconclusive effect on
the national economy, i.e. it has limited ability to positively stimulate the construction
sector. For these reasons, recommendations are made to change the implementation of
monetary policy, based on the thinking of post-Keynesian economic thinking.

Keywords: Central Bank, Construction, Czech National Bank, Gross Domestic Product,
Interest Rates, Monetary Policy, New Keynesian Economics, Post-Keynesianism, Real

Estate, Real Economy
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"Kazdy, kdo veri, Ze exponencidlni riist mize v
konecnem svete pokracovat donekonecna, je bud’
bldzen, nebo ekonom."

Kenneth E. Boulding

11



1. Uvod

vvvvvv

centralni banky, které¢ jsou nositeli monetarni politiky. Ta, spolecné s politikou fiskalni,
tvofi zakladni elementy ovlivitujici fungovani narodnich ekonomik, jejich stabilitu
a 1 vyspelost. Vzhledem k této dilezitosti a vyznamu monetarnich autorit je tfeba neustéale
se snazit pochopit a analyzovat rozhodnuti téchto organti a zéaroven co nejlépe

a nejpiesnéji popsat jejich dopady na realné ekonomiky.

Meénova politika je samoziejmé postavena na urcitych teoretickych zakladech, které byly
Vv pribéhu mnoha let jejiho aplikovani podrobovany realnym hospodarskym procestim,
jez vzdy poskytovaly empirické podklady pro napravu mylnych myslenek nebo Kk potvrzeni
téch spravnych a otevieni dalsi cesty k pokracovani vyvoje teoretické 1 praktické monetarni
politiky. Tato prace si klade za cil na zakladé rozboru puisobeni hlavniho nastroje ménové
politiky, konkrétné 2T repo sazby, zhodnotit vliv na redlnou ekonomiku v situaci, kdy tato
urokova sazba je na velmi nizké trovni. Konkrétné¢ pak bude kladen priméarn¢ duraz
na sektor stavebnictvi. Budou tak shrnuty soucasné poznatky v kontextu nejen hlavnich
ekonomickych $kol, ale i alternativniho pohledu a nasledné zhodnocen vliv 2T repo sazby
na realnou ekonomiku. Dale pak formulovany doporuceni ke zméné fungovani monetarni

politiky tak, jak je nabizi postkeynesidnska ekonomicka skola.

V soucasnosti uziva monetarni politika jako exogenni proménnou Grokovou sazbu, kterou
pouziva k dosazeni svého primarniho cile, ptipadné i dalSich cild. Aby bylo moZzné odhalit
realné kauzality, které jsou se zménami urokovych mér spojeny, a to hlavné s naslednymi
dopady na realna odvétvi ekonomiky, je tieba zacit s ptehledem teoretickych poznatkad,
které jsou stimto spojeny a tim padem i popsat, jakd jsou ocfekavani dopadi zmén
urokovych sazeb centralnich bank na redlné hospodaiské prostiedi vyplyvajici ze

soucasnych teoretickych ekonomickych poznatk.

Uvodni &ast této prace se zabyva obecné monetarni politikou, ukotvenim a postavenim
centralnich bank Vv soucasnych, vyspélych, trzné konformnich ekonomikach. Je tieba si

vymezit, co vlastné pojem monetarni politika obsahuje a jak je na néj v této praci
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nahlizeno. Bylo jiz uvedeno, ze proces vyvoje trval mnoho let a pomoci piehledu vyvoje
teorii tykajicich se monetarnich politik, lze 1épe pochopit soucasnou situaci a jakymi sméry
obecné pristupy k jednani centralnich bank probihaly. Dfive platné poucky byly vyvraceny
a pti souCasném pochopeni monetarnich politik tak Ize 1épe eliminovat nastroje, prostfedky
nebo metody, u kterych jiz byly jejich hypotézy zamitnuty a neni vhodné je tak opétovné
aplikovat na centralni bankovnictvi. Nejprve je tak obecné zminén koncept monetarni
politiky spolu s jejim soucasnym zakladnim chapanim. To se v pribéhu let samoziejmé
vyvijelo, nejen vsak jeji teoretické chapani, ale praktické postaveni a fungovani. Je uveden
struény vyvoj vybranych centralnich bank s diirazem na Ceskou narodni banku Ceské
republiky (CNB), kterd je dostatend reprezentativni pro malé trzni ekonomiky. Tato
komparace je pfenesena az do soucasnosti a lze pfistupy centralnich bank k monetarni

politice specifikovat a pfipadn¢ porovnat.

Druha cast teoretické Casti prace je jiz konkrétné zamétena na urokové sazby. Centralni
banka i celd hospodafstvi pracuji s velkou Skalou urokovych sazeb a bez jejich jasného
vymezeni nemusi byt zifejmé, jak kterd ovliviiuje dalsi a jaké jsou mezi nimi vlastné
vztahy. Jejich peclivé roztiidéni tak dokaze transparentné ukazat, ktera sazba vzajemné

pusobi s kterym subjektem a jak mohou ovlivitovat dalsi nebo i redlnou ekonomiku.

I samotna problematika urokovych sazeb ma mnoho teoretickych pohledii na jejich
ucinnost nebo na pozitivni dopady jejich zmén a zamyslenych dusledkl. JelikoZ jsou
V soucasnosti pouZzivany centralnimi bankami, tak ekonomové hlavniho proudu nahlizeji
na urokové sazby jako na uZiteCnou pomiicku pro monetdrni politiku. Diferencovany
pohled na n¢ vSak muze obohatit jejich chapani a Iépe konkretizovat jejich postaveni
a funkci. Tento jiny ekonomicky smér je uveden v komparaci shlavnim proudem

ekonomickych teorii.

Soucasné vyspélé trzni staty se opiraji o mnoha teoreticka mysleni, jeZ se snazi popisovat
procesy V narodnich hospodaistvich, odhalit kauzality a jejich sméry, vztahy i dopady.
Z téchto teoretickych zakladli se pak tvofi hospodaiské politiky, které maji realné
ovlivilovat a podporovat trzni prostfedi a jeho fungovani, subjekty, odvétvi apod. Toto je

1 naplni monetarni politiky, kterd se jiz v rdmci hospodaiskych politik ma specializovat
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na meénovou oblast a dalsi, pfidruzené ¢asti. Vzhledem k dopadiim a Sirokému vlivu se
jedna o velmi vyznamny subjekt trzniho systému s vysadnim postavenim a Sirokymi
kompetencemi.

Druha ¢ast této prace, a tedy na teoreticky exkurz navazujici kapitoly jsou pak zaméteny
na zpracovani dopadii ménové politiky na realné narodni hospodafstvi na piikladu Ceské
republiky obecné, nasledné¢ pak i detailnéji na vybraném odvétvi stavebnictvi. Je tak
provadeéno na zakladé literarni reSerSe, ktera identifikuje prislusné transmisni mechanismy

a kandly ptsobeni zmény ménové politiky prezentované néastrojem trokové sazby.

Nejprve je popsana situace ve vybraném sektoru stavebnictvi v Ceské republice za
sledované obdobi. Tento sektor je velmi vyznamnou slozkou ekonomiky, a proto je
dilezity i z narodohospodaiského hlediska. Nékolik vyznamnych ukazateld je posuzovano
z hlediska kontextu dané situace a vyvoje v Ceské republice. Nasledné je podobna analyza
provedena s ohledem na kli¢ovou trokovou sazbu Ceské narodni banky. Jeji zmény jsou
opét blize popsany v kontextu vyvoje ekonomiky nejen narodni, ale i zahrani¢ni. Toto je
provedeno ve 3 casovych tusecich, které jsou kazdy jinak reprezentovany politikou

centralni banky.

Nasledné je pak pomoci zvolené statistické metody regresni analyzy popsdn vzajemny
vztah indikator charakterizujici vybrany sektor, narodni hospodaistvi a kli¢ové Grokové
sazby centralni banky. Je tak ¢inéno s ohledem na ptenos této politiky do redlnych, a pro
bézné spotiebitele tykajicich se indikatort. Vyznamnym subjektem jsou v tomto ohledu
komer¢ni banky, které poskytuji kapital nejen pro soukromé, ale i firemni investice do
sektoru stavebnictvi. Pfes né se i1 centralni banka snazi ovlivnit redlnou ekonomiku. Dale
pak jsou zkoumany jiz realné ukazatele popisujici ekonomiku Ceské republiky a vybrany

sektor stavebnictvi.

Na zavér jsou pak sohledem na predem stanovené vyzkumné otazky této prace
formulovany doporuceni vychazejici z praktické Casti a také, ktera vychazeji z jiného
pohledu ekonomického mysleni, reprezentovaném postkeynesianskou ekonomickou

skolou.
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Tato ekonomickéd Skola dochédzi Casto k pomémé odliSnym zdvérim, nez jaké nabizi
mysleni hlavniho proudu ekonomie a i z toho diivodu se jedna o zajimavé koncepty, které
mohou byt komparovany, piipadné aplikovany jako substitut k sou¢asnému hlavnimu
ekonomickému mysleni. To se déje 1 ztoho divodu, Ze ekonomové postkeynesianské
Skoly ve svém uvazovani a vytvaieni ekonomickych popiski zpochybiiuji nebo upravuji
1 zéklady ekonomické védy a podrobuji je kritice. Neni nezbytné nutné se ztotoznit
s kazdym tvrzenim této ekonomické skoly, ale je piinosné obohatit své dosavadni znalosti
o n¢které prvky jejich mysleni, které je bezpochyby zajimavé. Soucasny pristup ekonomii
hlavniho proudu, ktery spise ignoruje jakékoliv dalsi ekonomické teorie jinych skol, mize
zasadné limitovat dals$i vyvoj téchto, pro fungovani naSeho svéta zdsadnich, klicovych
konceptii. Zékladnim prvkem je pfijeti teorie endogennich penéz, na niz je nasledné
vytvofen koncept doporuceni provadéni monetarni politiky s dirazem na kontext
soukromého bankovnictvi, hospodaiské politiky a vnéjsiho svéta s jeho zdsadnim prvkem

V podobé nejistoty.
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2. Cile prace a metodika

2.1 Cile prace

Hlavnim cilem této prace je na zakladé¢ studia odborné ekonomické literatury
a statistickych a matematickych metod falzifikovat vliv mezi primarnim néastrojem Ceské
narodni banky reprezentovanym turokovou 2T repo sazbou V situaci, kdy dochazi k jeho
poklesu K spodni hranici kladného pasma moznych zmén a indikatory narodniho

hospodafstvi s dirazem na sektor stavebnictvi, a to v letech 2008-2020.

Formulace hlavniho cile této prace tak je, na zakladé rozboru pusobeni hlavniho nastroje
ménové politiky Grokovych sazeb, konkrétné 2T repo sazby, prostiednictvim transmisnich
kanalti, zhodnotit vliv na realnou ekonomiku v situaci, kdy tato urokova sazba je na velmi
nizké, piipadné na tzv. technicky nulové trovni'. Konkrétné pak bude kladen priméarné

duraz na sektor stavebnictvi.

Dané téma je stale velmi aktudlni, cemuz nasvédcuji neustdlé odborné diskuze, jakoZz
1 dal$i badani. To je nesmirn¢ dilezité i v kontextu pravdépodobného dalSiho uzivani
urokové sazby centralnimi bankami, a to i S odhodlanim opét nebo stale ji udrzovat na tzv.
technické nulové trovni, tj. 0,05 %. Nejistota skute¢nych dopadd, stejné tak i zmén v diive
popsanych vazbach mezi centralni bankou a dal$imi subjekty trhu jsou tim, co zpisobuji
dalsi nejistotu a vytvaii mezeru v ekonomickém badani, kterou je nutné vyplnit vyzkumy.

Tim se snazi ptispét i tato prace.

Jsou tak formulovany nésledujici vyzkumné otazky, které budou v dalSich Castech

podrobeny zkoumani.

! Jako tzv. technickd nula nominalni Urokové sazby centralni banky, tedy i jeji kladna dolni mez, je
oznacovéana hodnota 0,05 %. Nékteré centralni banky, napiiklad Evropskd centrdlni banka pfistoupili i ke

snizovani urokové sazby pod technickou nulu.
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Vyzkumna otazka VO01: Centralni banka s uzitim svych klicovych urokovych sazeb ma
vliv na urokové sazby interagujici se subjekty narodniho hospodatstvi a spolu s poklesem
sazeb centralni banky klesaji i konecné urokové sazby komercnich bank prostfednictvim

uveérového kanalu.

Vyzkumna otazka V02: Snizenim urokové 2T repo sazby na tzv. technickou nulovou
urovenn (0,05 %) ovliviiuje centralni banka nadale narodni hospodaistvi a dochazi
k stimulaci hrubého domaciho produktu, dale pak i odvétvi stavebnictvi a lze tak
verifikovat pozitivni vazbu mezi zménou meénove politické urokové sazby a jejim redlnym

dopadem na néarodni hospodafstvi reprezentované hrubym domacim produktem.

Vyzkumna otazka VO03: V situaci tzv. technicky nulové trokové 2T repo sazby (0,05 %)
jsou identifikovany zadouci dopady charakterizované ekonomickym myslenim nového
konsensu a neni tieba pfistoupit za dané nestandardni situace k doporucenim provadéni

meénove politiky popsané ekonomickou Skolou postkeynesianstvi.

Dil¢i cile této prace pak lze identifikovat nasledovné.

l. Gradualistické zpracovani ekonomického mysleni tykajiciho se monetarni
politiky, postaveni centralni banky a jeji ulohy v ekonomickém systému
S vyusténim a hlubSim popisem soucasnych poznatkd v kontextu hlavniho, ale
1 dalsich ekonomickych proudi.

1. Vytvoteni ucelené¢ho teoretického konceptu fungovani trokovych mér, vcetné
jejich jasného vymezeni a rozdéleni dle funkce a tirovné piisobeni do narodniho
hospodarstvi s diirazem na identifikaci teoretického piistupu ekonomického
mysleni hlavniho konsensu a postkeynesianstvi.

1. Vyhledani, utfidéni a zpracovani sekundarnich dat potfebnych k dalSimu
vyzkumu s vyuzitim deskriptivni statistiky a prvotni empirické analyzy k urceni
vhodnosti datovych fad pro jejich dalsi zpracovani.

IV.  Analyza casovych fad pomoci vybranych statistickych metod a identifikace

klicovych vztaht.
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V. Interpretace vysledkl s ohledem na stanovené vyzkumné otazky v kontextu
nizké hodnoty urokové sazby centrdlni banky a narodniho hospodafstvi,
identifikace dopadl na sektor stavebnictvi. Provedeni odborné diskuze.

VI.  Vytvoteni odpovidajicich zdvéra na zakladé predchozich cili.

Dil¢im cilem tak je nejprve identifikovat ekonomické teorie souvisejici s monetarni
politikou s dirazem na tirokové sazby v kontextu hlavniho proudu ekonomického mysleni,
tzv. nového konsensu a vybraného alternativniho sméru ekonomickych teorii, kterym je
postkeynesianstvi. Cilem je proto vytvorit zakladni uceleny teoreticky ptehled o fungovani
centralni banky trzni ekonomiky. Jednak jaké je jeji postaveni a dale jaké jsou moznosti
vlivu této instituce tak, jak je popisuji ekonomické teorie a prevazné ty hlavniho proudu
tzv. nového konsensu, jimiZ se centralni banky v soucasnosti fidi a daveéfuji v jejich
spravnost. Dal$im cilem je uvést, jakymi sméry by mély pusobit zmény monetarni politiky

vvvvvv

exogennich nastrojii monetarni politiky.

Dal$im dil¢im cilem umoziujicim lepsi pochopeni kontextu je zasazeni problematiky do
SirSich souvislosti a kratkd komparace s vybranymi staty tak, aby bylo mozné pochopit
vyvoj trokovych sazeb i v jinych podminkach, nez jen Ceské Republiky. Stejné tak

komparace hospodaiského vyvoje v téchto vybranych statech.

Nasledné je dil¢im cilem vhodné popsat a uvést skuteCnosti vyvoje vybranych indikatort
za sektor stavebnictvi. Obdobnym dil¢im cilem je uvést skutecnosti, které vedli ke zménam
2T repo sazby a dalsich kli¢ovych tirokovych sazeb Ceské narodni banky, stejné tak jejich
zasazeni do kontextu dané doby a jejich skutecnosti, které¢ vedly k rozhodovani o jejich

stanoveni.

Nasledné je pak dil¢im cilem zkoumat vzdjemné vztahy mezi Grokovymi sazbami, nejen
2T repo sazbou, ale i tou, kterd je stanovena pro konec¢ny trh komer¢nimi bankami
a indikatory, které reprezentuji sektor stavebnictvi. Cilem tak je uvést vysledky, které jsou
dale na zakladé piedchozi literdrni reSerSe vhodné komentovany s uvedenim diskuze

a zaveru.
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2.2 Metodika prace

Prvni ¢ast prace je koncipovana na zékladé dil¢iho cile vytvofit teoreticky reserSni exkurz
do fungovani monetérni politiky s nazornymi ptiklady takovychto jednani. Tedy, jak velky
vliv piisuzuji ekonomické teorie piisobeni centralni banky a jak Siroky vlastné by mél byt
redlny dusledek urcitého jednani. Je tedy tfeba vyjasnit postaveni centralni banky v malé,
standardni oteviené ekonomice, jakou je napiiklad Ceska republika a jaké jsou jeji
moznosti a nastroje, pomoci nichz by mé¢la ovliviiovat kone¢né agregaty skrze rizné cesty,
resp. kanaly.

Teoreticka Cast prace a tedy i dosazeni dil¢iho cile studia souvisejici literatury a jejiho
popisu je dosazeno pomoci teoretické analyzy myslenek hlavniho konsensu o fungovani
centrdlni banky a postkeynesianského myslenkového proudu. Nésledné pomoci nelplné
logické indukce a ¢astecné logické dedukce lze formulovat obecné platné zavéry, které
vychazeji zjednotlivych koncepci, pfipadné¢ odhalit pifipadné priniky mezi obéma
ekonomickymi Skolami. Hlavnim tucelem je nalézt védecké vysvétleni, tedy kauzalni
teoretické vztahy mezi akci centralni banky a o¢ekavanou reakci ekonomiky a odvétvich
a vysledovat deterministické vztahy, tj. stav neni nahodny a stejn¢ tak veleciny, které jsou
uréeny pocateCnimi podminkami a vztahy, to v§e pomoci odborné teoretické¢ ekonomické

literatury.

Historickym ptehledem vyvoje centrdlniho bankovnictvi jsou selektovany postupy
a metodika, kterymi se monetarni politika fidi v souCasnosti. Ty je tfeba také prezentovat,
aby bylo zfejmé, jakymi mySlenkami a praktickymi doporuceni se fidi rozhodovaci
procesy. Praktickd monetéarni politika je slozity a komplexni nastroj, jenzZ ma sva pravidla.
Kazdd zména nastroje, reprezentovaného trokovou sazbou, ale i jinymi, s sebou nese
zmény a ovlivnéni dalSich, dileZitych makroekonomickych i mikroekonomickych
indikatorti a procesii. Nasledn¢ jsou popsana teoreticka vychodiska, ¢ili jakym vyvojem
prochazelo chapani ulohy monetarni politiky a jejim dopadem do ekonomiky, ale
1 nastroje, kterymi se snazila ovlivilovat hospodaistvi a jak se v ¢ase ménily. Pomoci
analogie je mozna komparace téchto myslenek. Diraz bude kladen pfedev§im na soucasné

chapani, tedy novy konsensus a postkeynesianskou ekonomickou $kolu, a jakym zptsobem
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reaguji na potencionalni problémy centralni banky a jak se tyto reakce maji promitat do

ekonomiky.

Jelikoz se prvni Cast opird o analyzu a resersi teoretickych piistupli, neni tfeba vyznamné
uzivat jakychkoliv matematickych metod. To vSak tuto ¢ast rozhodné nijak nedegraduje
a absence matematizace ekonomie neni divodem a nemlze byt ani pfi¢innou
publikace vyznamnych ekonomii, piipadné jejich novéjsi syntézy do ucelenéjSich podob
zabyvajicich se komparaci. Dale pak na vhodnych mistech jsou uvedené praktické ptiklady

vychazejici z teoretického konceptu, prenesené do realného svéta.

Céstené je v praci zminovan i finanéni sektor, ktery primarné interaguje s centralni
bankou, nicméné neni primarnim zamétenim vyzkumu. Indikatory tykajici se centralni
banky jsou pak podrobnéji predstaveny v teoretické ¢asti. Urokovym sazbam je vénovana

samostatna kapitola 3.7.

Prakticka ¢ast je zalozena na Casovych fadach extrahovanych pievazné z instituci, jako je
Ceské narodni banka, Cesky statisticky Gfad. V piipadé potfeby mezinarodni komparace
slouzi data z Evropské centralni banky. Pouzity mohou byt i jiné empirické studie nebo

data ziskana z dalsich, mezinarodné uznavanych a odbornych instituci.

Nejprve je popsano samotné odvétvi stavebnictvi v Ceské republice, a to nejprve obecné,
aby bylo zfejmé postaveni v kontextu narodniho hospodafstvi. Sektor stavebnictvi je v této
préci charakterizovan na zakladé¢ ukazateli a tfidéni dle Klasifikace ekonomickych ¢innosti
(CZ- NACE) pouzivanou standardné Ceskym statistickym tfadem od po¢atku roku 2008.
Stavebnictvi se nachazi v sekci F, kterou tvoii ,,vystavba budov (oddil 41), inZenyrskych
del (oddil 42) a specializované stavebni cinnosti v pripade, kdy predstavuji pouze cast z

celkového stavebniho procesu (oddil 43)“? (Cesky statisticky ufad, 2017).

2 Vice informaci o rozdéleni, skupinich a podskupinach uvadi Pfiloha 1: Ukazatele sledovaného odvétvi

stavebnictvi tfidéné dle Klasifikace ekonomickych ¢innosti (CZ-NACE).
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Data jsou extrahovdna za podnikatelské subjekty vybrané z Registru ekonomickych
subjektli na zaklad¢ vybranych parametrti, a to z obou skupin, tedy podnikatelské i fyzické
osoby. Jednotlivé sledované parametry pak byly vybrany sohledem na stanovené
vyzkumné otazky. Jedna se predevSim o index stavebni produkce, stavebni produkci,
stavebni zakazky, stavebni povoleni, orientacni hodnotu staveb, novou vystavbu, byty

zahajené a dokonéené, primérny podet zaméstnancti a primérnou mési¢ni mzdu®.

Uvedené indikatory charakterizuji vybrané odvétvi stavebnictvi nejen z hlediska aktivni
souCasné vystavby, ale Ize na zdkladé nich i komparovat soucasnd data s pfedchozimi
predikcemi budouci vystavby. Tedy zda odhad zmén ve stavebnictvi skutecné probéhl,
teda zda doSlo k pfedpokladanému ristu ¢i poklesu stavebni produkce indikovanym
zménou v udélenych stavebnich povoleni, zahdjenou vystavbou ¢i pfidélenim stavebnich
zakazek. Dale pak lze sledovat i vliv ménové politiky na celkovou hodnotu stavebni
produkce, a tedy zda dochdzi k ovlivnéni cenové hladiny v tomto odvétvi. K tomu muize

ptispét i dalsi cenovy index cen vyrobct.

Na zéklad¢ vybranych indikatorti sledujicich odvétvi stavebnictvi za sledované obdobi od
roku 2008 do roku 2020 jsou popsany odchylky od béznych trendli a zmény, které se
tykaly tohoto odvétvi a které mély zésadni vliv na jeho formovani. Stejné tak jsou zminény
faktory, které ptisobi jako pozitivni nebo negativni externality na dané odvétvi. Zavérem
jsou pak na zakladé¢ literarni reSerSe formulovany teoretické predpoklady, které by mély

byt identifikovany pomoci statistické metody regresni analyzy.

Dale je obdobné charakterizovan vyvoj tirokovych sazeb Ceské nirodni banky a to viech
tii, tedy 2T repo sazby, diskontni a lombardni sazby. Deskripce je opét zasazena do
kontextu vyvoje Ceské ekonomiky a zmén, které se udaly tak, aby bylo zifejmé, jaké faktory
ovlivnily rozhodovani bankovni rady CNB pii stanoveni urokovych sazeb. Samoziejmé
jsou také zminény faktory, jez v dané situaci plisobily proaktivné k provadéni devizovych

intervenci. Zavérem této Casti je pak situace komparovana se staty sdruzenymi v tzv.

3 Veskeré definice uvedenych ukazatelii jsou uvedeny v tabulce Piiloha 2: Piehled zékladnich publikovanych

ukazatell a zakladni pojmy.
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Visegradské ctyice, tedy Madarsko, Polsko a Slovensko, které s ohledem na ucast

V eurozong je reprezentovano politikou Evropské centralni banky.

Obé oblasti, tedy politika Ceské narodni banky a sektor stavebnictvi, jsou naslednd
v samostatné kapitole popsany v kontextu vzajemnych vztahii a vazeb a dle stanovych
vyzkumnych otazek tak, aby bylo mozné rozhodnout o jejich falzifikaci. Vybrané
indikatory jsou vzdjemné zkoumdny statistickou metodou regresni analyzy a vysledky

interpretovany.

Prace neni primarné tvofena na zakladé poznatki ekonometrie ¢i matematiky. Ekonomie
jako spolecenskd véda neni, dle nazoru autora prace, védou, kterd by mél byt plné
charakterizovdna a interpretovdna matematickymi metodami a je tfeba pfistupovat
K vyzkumu i na zékladé metod spoleenskych véd. Caste¢nd je tedy pouzit piistup
aplikovany pozitivni ekonomii. Je popsan realny stav narodniho hospodatstvi Ceské
republiky a podrobné&ji pak sektor stavebnictvi na zdklad¢ casovych tfad. Ziskané datové
fady budou dale zkoumany na zdkladé¢ empirické¢ analyzy. Bude provedena verifikace
kvality aplikovanych modeli pomoci diagnostiky, aby piipadné¢ dosSlo k vysvétleni
nékterych necekanych vysledkl. Pro dal$i hlubsi analyzu pak bude vyuzita relevantni
statistickd metoda sledujici vztah mezi indikatory, silu a smér zavislosti. Pfedevsim to bude

regresni analyza.

SloZitéj$i model by v tomto ptipadé, pii pouZiti komplexnich a pro ekonomiku pomérné
vyznamnych proménnych, by mohl mit omezenou vypovidaci schopnost, nebot’ zahrnuti
maji tendenci byt korelovany, pak je obtizna jeho interpretace. Napiklad Green a Amstrong
(2015) analyzovali srovnani jednoduchych a komplexnich prognostickych modelt ve 32

vvvvvv

jsou piesnéjsi, naopak u nich dochazi k ristu pravdépodobnosti vzniku chyby.

Metoda linearni regrese je vhodna pro zachyceni jednostranného vztahu, kde jedna
proménna vstupuje jako vysvétlovanad a druha jako vysvétlujici. Na rozdil od korela¢niho

koeficientu, ktery vyjadfuje pouze zavislost mezi dvéma proménnymi, linedrni regrese
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dokaze popsat, jak moc vysvétlujici proménnd ovliviiuje vysvétlovanou. Cilem je definovat
dopad ménové politiky na ukazatele ovliviiujici stavebnictvi. U vétSiny téchto ukazatell je
predpoklad linearniho vztahu s repo sazbou, proto se pouziti linearni regrese jevi jako
vhodny piistup statistického zpracovani. Jednotlivé analyzy budou zpracovany klasickou
linearni regresi odhadnutou na zaklad¢ metody nejmensich ¢tverct. V nékterych ptipadech
bude pouzit takzvany ,log to log“ model, ktery Iépe popisuje procentudlni zménu

(elasticitu) mezi studovanymi proménnymi.

Jsou identifikovany regresni proménné a koeficienty, které nadale pomahaji popsat
zkoumanou problematiku. Pouzitymi proménnymi jsou:
- 2T repo sazba v %

o ,,Pii repo operacich CNB prijima od bank prebytecnou likviditu a bankdam
predava jako kolateral dohodnuté cenné papiry. Obé strany se zaroven
zavazuji, ze po uplynuti doby splatnosti probéhne reverzni transakce, v niz
CNB jako dluznik vrati véFitelské bance zapiijcenou jistinu zvysSenou
o dohodnuty tirok a véFitelskd banka vrati CNB poskytnuty kolateral. Zakladni
doba trvani téchto operaci je stanovena na 14 dni, proto je z hlediska ménové
politiky chépdna jako klicovéa dvoutydenni repo sazba (2T repo sazba)* (Ceska
narodni banka, 2021a).

- 1M (mési¢ni) PRIBOR sazba v %

o ,,PRIBOR (neboli Prague Interbank Offered Rate) je priimérna urokova sazba,
za kterou nabizeji nezajistené korunové prostredky panelové banky na
mezibankovnim trhu tésné pred 11:00 mistniho casu.“ (Czech Financial
Benchmark Facility, 2021).

- RPSN (ro¢ni procentni sazba nékladll) sazba hypotecnich avérti v % p. a.

o ,,Zahrnuje celkové ndklady hypotecniho uvéru pro klienta, pokryva vsechny
naklady uvéru véetné poplatkii atd. (Vypocet v souladu se zakonem ¢. 321/2001
Sb.). Jedna se o prumérné sazby z korunovych hypotecnich uvéri (na koupi
bytovych nemovitosti) poskytnutych bankami klientiim.* (Ceska narodni banka,
2021a).

- Objem RPSN hypote¢nich avérti pro domacnosti v mil. K¢
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,»Objem obchodiit RPSN hypotecnich uveru (na koupi bytovych nemovitosti)
poskytnutych bankami klientiim.« (Ceska narodni banka, 2021a).

Uvéry s objemem nad 30 mil. CZK pro nefinanéni podniky

©)

(@]

sazba (% p. a.);
objem (v mil. CZK) (Ceska narodni banka, 2021a).

Index stavebni produkce

©)

wZakladni ukazatel konjunkturalni statistiky stavebnictvi. PFi jeho vypoctu se
vychazi z vyvoje stavebnich praci ZSV (zakladni stavebni vyroba) precenénych
do stalych cen. Index je primarné pocitan jako mésicni bazicky index,
v soucasné dobe k prumernému mésici roku 2015. Od bazickych indexii jsou
dale odvozeny indexy mezirocni a pripadné kumulace v Ccase (Ctvrtletni,
pololetni, rocni kumulace). Je publikovan za celou populaci podniki s

prevazujici stavebni ¢innosti.« (Cesky statisticky afad, 2021b).

Index nabidkovych cen byta

o

LVychdzi ze étvrtletnich odhadii nabidkovych cen bytii za vybrané oblasti CR,
pricemz cenovy index je za Prahu odvozen od cenového vyvoje uvniti 46
katastralnich uzemi hlavniho mésta, dale je odvozen prevaziné z vyvoje cen
uvnitr velkych obci (nad 50 tisic obyvatel) a také pro vybrané stredni obce.
Vahové schéma indexu nabidkovych cen byti vychazi z pravdépodobné
struktury nabidky na trhu s byty v CR. Vychozimi body pro rozvrZeni vah byly
nejen pocty nabizenych bytii dle jednotlivych kategorii, ziskané jako druhotny
vystup pri tvorbé odhadu nabidkovych cen byti, ale i dalsi doplnkové
demografické, socialni ¢i ekonomické faktory a predpoklady. Za cenovy zaklad
byl zvolen rok 2010 (primeér roku 2010=100).< (Cesky statisticky tfad,
2021b).

HDP v kupnich cenéch, stalé ceny roku 2015, sezonné ocisténo

o

w~Jednda se o penéini vyjadreni celkové hodnoty statkii a sluzeb nové
vytvorenych v daném obdobi na urcitéem uzemi. Vypocten je jako soucet
Konecného uziti vyrobkii a sluzeb rezidentskymi jednotkami (skutecna konecna
spotreba a tvorba hrubého kapitalu) a salda vyvozu a dovozu vyrobkii

a sluzeb.” (Cesky statisticky ufad, 2015).
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Obecné rovnice linedrni regrese, ze které jednotlivé analyzy vychédzi, ma nasledujici

podobu:

Ye = c+ B X1t + BaXoe + -+ BuXne + 6D + &, 1)

zde Xy4, ..., Xpcjsou dané vybrané realné vysvétlujici proménné. Pismeno Y: pfedstavuje
vysvétlovanou proménnou v ¢ase t. Recké pismeno & reprezentuje nahodnou slozku
a pismeno c je konstanta. Recka pismena f3;, ..., 8,,0znaduji parametry regresni rovnice.
Odhady téchto parametrii urcuji, do jaké miry jednotlivé regresory X ovliviiuji
vysvétlovanou proménnou. Proménna t piedstavuje ¢asovy index v rozmezi t € (1;n), kde
hodnota 1 je nejstarsi pozorovani a hodnota n nejnovéjsi pozorovani. Casovy index t bude
V této praci zastupovat mesi¢ni nebo Ctvrtletni ¢asové fady. V ramci kazdé analyzy bude

uptesnéno, o jakou frekvenci Casové fady se jedna.

Dulezitym prvkem je znaménko jednotlivych parametri, které uruje vyznam jednotlivych
zavislosti. Jedna se o nasledujici obmény:

o Jestlize je B < 0 jedna se o zaporny vztah, kdy nartst X vede k poklesu Y.

o Jestlize je f = 0 zména X nemd vlivna Y.

o Jestlize je f > 0 jedna se o pozitivni vztah, kdy nartst X vede k nardstu Y.

V ramci zkoumani kvality modeld bude, pokud to bude relevantni a bude mozné
identifikovat vzdjemny vztah, vytvofena i1 regresni diagnostika. Ta bude mimo jiné
zahrnovat zkoumani koeficientu determinace, ktery vyjadii pfinosnost modelu pomoci
hodnoty, z jak velké Casti se zkoumana proménna podafila vysvétlit regresnim modelem.
Koeficient determinace [R?] tak znaci kvalitu vystupu z regresni analyzy neboli variabilitu
testovanych indikatord. Udava, jak velky podil na zménach zavislé proménné ma nezavisla
proménnd, resp. jaky je rozptyl v pozorovani. Hodnoty se nachazeji v intervalu <0; 1>.
V ptipadé nulové hodnoty se jednd o indikator, jehoz zmény nejsou determinovany
nezavislou proménnou (Artl et al., 2002). Dalsi testovaci hodnotou pak je P- hodnota,
kterd reprezentuje nejmensi hladinu vyznamnosti daného modelu a ¢im nizsi je jeji
hodnota, standardné pod 5 % nebo 1 %, tim vice statisticky vyznamny vysledek na dané

hladiné vyznamnosti « = 0,05 nebo a = 0,01.
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Co se cenové hladiny tyce, je-li nezbytné cenové ocisténi Casovych fad, nema vyznam
uzivat standardni hodnotu inflace publikovanou Ceskym statistickym tfadem na zékladé
indexu cen spotiebitell, nebot cenovy vyvoj Vsektoru stavebnictvi se nepromita
VvV takovém poméru, v jakém ve skutecnosti do spotieby vstupuje, do vypoctu spotiebitelské
inflace. Vyznamné je to vidét napiiklad v kontextu nemovitosti*. Je tak pouZzit cenovy
index tykajici se pfimo sektoru stavebnictvi, a to Priméré indexy (2010 = 100)

nabidkovych cen bytt.

Zavérem Je pak pomoci reSerSe vytvorena kapitola vénujici se doporu¢enim ke zménam

Vv provadéni monetarni politiky pohledem alternativni ekonomické skoly postkeynesianstvi.

Dale pak budou aplikovany principy normativni ekonomie a na zdkladé zjisténych
skuteCnosti  z predchozi analytické casti budou vystupy nasledné syntetizovany
a kompletovany za pouziti metod deskripce a komparace v textové podob¢. Bude
provedeno vyhodnoceni na zdkladé stanovenych vyzkumnych otdzek a dalSich,
doprovodnych cili. Ktomu pak na zékladé ekonomickych teorii hlavniho proudu
i alternativniho budou formulovany doporuceni, kterd mohou slouzit pifi praktickém

provadéni monetarni politiky, piipadné fiskalni, bude-li toto relevantni.

V souvislosti s provadénym vyzkumem bude mozné i dale formulovat zavéry ohledné
fungovani jednotlivych dopadli ménové politiky prostfednictvim jejich transmisnich
kanalti. Ty mohou v riznych situacich fungovat neoc¢ekavané, respektive nemusi fungovat
vibec. V takovém ptipad¢ pak nelze hledat primarné diivody nefunk¢nosti ménové politiky

pfimo u centralni banky, kterd ov§em muiZe pfispét k obnoveni plisobnosti kanald, ale je

4 Naptiklad polozka E04.1 Najemné z bytu* tvoii 3,63 %. A i veli¢ina, ktera se toto snazi obsahnout, tedy
Imputované najemné vlastnikii - najemnik (naklady vlast. bydleni) je zahrnuta pouze s vahou 10,61 %.
Hrubéd mési¢ni mzda zaméstnanct v Praze byla ve 2. ¢tvrtleti 2021 na hodnoté 46 163 K¢, primérnd cena
pronajmu pak v Praze v 9/2021 byla 362 k&/m? (Cesky statisticky tfad, 2021a). To by znamenalo, e pii dané
primémé mzde s ohledem na procentni zahrnuti ndkladt na bydleni, by vydaj na bydleni byl ve vysi 6 574

K&, za coz by pfi dané priimérné cené za pronajem bylo mozné pronajmout 18 m2.
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mozné, ze k prichodnosti téchto kandlti by pfispély i jiné entity narodniho hospodarstvi,

ptipadné fiskalni politika.

S ohledem na komplexnost tématu monetarni politiky je nezbytné zachytit veskeré mozné
relevantni informace tak, aby nebyl opomenut n&jaky diilezity prvek s potencidlem zkreslit
zaveéry formulované na zakladé vyzkumnych otdzek. Nicméné neni ambici této prace
detailn¢ popsat vesSkeré koncepty, kandly, moznosti plisobeni i1 interakce, které chovani
centralni banky mtize vyvolavat. Nékteré zalezitosti jsou tak vice popsany, u nékterych je
pfistoupeno jen k jejich struénému zminéni. Je tak vzdy ucinéno vzhledem k primarnimu
zaméteni prace na narodni hospodafstvi, specificky pak na odvétvi stavebnictvi. Nicméné
tato skuteCnost vytvaii vyzkumnou nejistotu tim, Ze s ohledem na Siroké spektrum
moznosti plisobeni monetarni politiky bude obtizné vSe adekvatné zminit, definovat
a zapracovat.

Metody pouzité v praci k realizovani védeckého zaméru jsou tedy nasledujici:

e Systematickd, organizovana deskripce a explanace relevantnich jevli a procest
souvisejicich se zkoumanym objektem, zalozena na literarni resersi.

e Objektivni a verifikovatelnd empirickd analyza zaloZend na sérii induktivnich
procestt jednotlivych dat s cilem zvysit pravdépodobnost pravdivosti obecného
vyroku, stejné tak v synergii s deduktivné odvozenymi vyroky s cilem formulovat
specifické disledky tohoto obecného vyroku. Tato kombinace deduktivné
induktivniho postupu® umozituje presnéjsi zkoumani v ekonomické védg, ktera je
spoleCenskou védou. Analyza je vyuzita k formulaci obecnych zavért, které
nasledné explanuji vybrané jevy.

e Na zaklad¢ vysledkd je pak ovéfena pravdivost stanovenych vyzkumnych otazek.

5 Tj., na zakladé poznani dané oblasti specifikovat obecné principy a podstatné spole¢né znaky. Na zakladé
obecnych principti pak zpétn€ postupovat k jednotlivym jevim a vysvétlit tak jejich existenci. Jednd se

o metodu formulovanou jiz Aristotelem.
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3. Teoreticka cast

Veskeré pouzité ekonomické teorie a principy vychézeji z odborné ekonomické literatury
zabyvajici se touto oblasti a védeckym zkoumanim, konkrétné jsou to Mandel® a Tomsik
(2015), Bréak’ et al. (2014), Sojka® (2010), Walsh® (2009), Blinder'® et al. (2008),
Samuelson! a Nordhaus (2007), Marshall*? (1960). Cely text tak 1ze ptehledné a logicky
formulovat za pomoci dedukce, tj. zavéra vyplyvajicich z této literatury a implikaci jejich
myslenek. Vybrané teorie jsou doplnény o praktické ptiklady, které tak lépe ilustruji

a potvrzuji nebo neguji uvedenou teorii s pokusem o vysvétleni, pro¢ tomu tak je.

6 Martin Mandel je &esky ekonom, ¢len Katedry ménové teorie a politiky na Fakulté financi a tdetnictvi
Vysoké Skoly ekonomické. Dlouhodobé se zabyva postavenim centralnich bank a fungovanim ménové
politiky i v mezinarodnim kontextu.

7 Josef Br¢ék je Gesky ekonom a vysokoskolsky pedagog piisobici na Katedie ekonomickych teorif, Provozné
ekonomické fakulté, Ceské zemédélské univerzity. Zaroven je i hlavnim $kolitelem autora této prace.

8 Milan Sojka je ¢esky ekonom a vysokogkolsky pedagog pulisobici na Katedfe institucionalni ekonomie,
Institutu ekonomickych studii, Fakulty socialnich véd Univerzity Karlovy v Praze. Vyznamné piispél k ceské
literatufe zabyvajici se ekonomickym myslenim a vyvojem ekonomickych teorii, zaroven byl predstavitelem
¢eské postkeynesovské skoly

® Carl E. Walsh je americky ekonom piisobici na University of California, Santa Cruz. Déle vykonaval fadu
funkci ve Federalnim rezervnim systému USA (tj., FED). Hlavni oblasti jeho z4jmu jsou pfedevs§im centralni
banky a jejich monetarni politiky.

10 Alan Blinder je americky ekonom piisobici na Princeton University. Plisobil také jako poradce prezidenta
USA nebo ve Federalnim rezervnim systému USA (tj. FED). Zabyva se pfevazné monetarni politikou a
centralnim bankovnictvim, nicméné nékteré jeho prace jsou zaméfeny i na trh prace.

11 Paul A. Samuelson byl americky ekonom piisobici na Massachusettském technologickém institutu, nositel
»Nobelovi ceny za ekonomii®. Vytvofil ucelenou a velmi pouzivanou ucebnici ekonomie, kterd v riznych
modifikacich je pouzivana do soucasnosti. Podilel se také na propojeni neoklasického mysSleni
s keynesianstvim. Zabyval se matematickou ekonomii, ale i monetarismem.

jednim z prvnich, ktefi rozvijeli myslenky neoklasické ekonomie. Polozil zaklady moderni ekonomie, vCetné
pojmu jako nabidka, poptavka, teorie spotiebitele apod. a jeho kniha ,,Zasady ekonomie* z roku 1980 byla
dlouhd 1éta pouzivana jako zakladni ekonomické shrnuti a i do dneSniho dne je mnoho teorii, ¢lanki

i ucebnic zaloZeno prave na této publikaci.
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3.1 Monetarni politika

Teoreticka ¢ast prace bude vychazet z literatury od autor jako je Bréak et al. (2014),
Sojka (2010), Walsh (2009), Blinder (2008), Samuelson a Nordhaus (2007) a podobné¢,
neni-li uvedeno jinak. Monetarni politika a jeji praktické provadéni je jednou ze dvou
klicovych politik, spolecné s fiskalni, ovliviiujici napfimo narodni ekonomiky, piipadné
rizné integrované celky s jednotné realizovanou ménovou politikou, kterd je provadéna
riznymi formami na finanénich trzich. Nositelé monetarni politiky mohou aktivné
1 pasivné vystupovat ve vsech slozkach tohoto trhu, tedy:

a)penéznim,

b)kapitalovém,

¢)devizovém,

d)komoditnim,
je-li rozdéleni provedeno na zakladé¢ vécného rozdéleni. Nejaktivnéjsi piistup je vSak
realizovan na mezibankovnim trhu®®, tedy podslozkou penézniho trhu. Zde dochézi
K interakcim mezi komer¢nimi i centralnimi bankami a jedna se o vyznamné prostiedi pro

realizaci ménovych politik.

Fiskalni politika je nastroj, kterym stat provadi svou hospodéiskou politiku a aktivné
zasahuje do ekonomiky. Jak uvadi Drobiszova a Machova (2015), hlavnim néstrojem je
mix vladnich vydaji a danova politika. Expanzivni stimuly jsou tvofeny zvySenymi
vladnimi vydaji nebo niz$i Grovent dani. Nicméné oba tyto ndstroje ovliviiuji piijmovou
a vydajovou stranu statniho rozpoctu a je tieba Uroven jejich nastaveni stanovit v rdmci
makroekonomické stability a udrZitelnosti vetejného zadluzeni. Vztahem mezi fiskalni
politikou a ekonomickymi dopady, resp. dopady na produkt, se zabyvalo jiz velké

mnozstvi autord, napiiklad Lucas'* (1988), Barro® (1990) a dalsi.

13 Na tomto trhu je primarné obchodovano s cennymi papiry charakterizovanymi kratkym obdobim. Hlavni
subjekty tohoto trhu tvoii komeréni banky.
14 Robert Emerson Lucas je americky ekonom a nositel ,,Nobelovy ceny za ekonomii®. Zabyva se

makroekonomii a hospodatskou politikou. Aplikoval koncept racionalniho ocekavani vytvofeny ptvodné

29



Makroekonomicka stabilita, respektive situace a vyvoj jsou sledovany ukazatelem Hruby
domaéci produkt (HDP). Ten je jeden z nejpouzivané€jSich ukazatelii predstavujici zmény
hospodaistvi. Vyjadiuje hodnotu vSech statkii a sluzeb, které byly v daném obdobi,
nejcasteji za jeden rok, vytvofeny na daném Uizemi statu bez ohledu na statni ptislusnost.
Jeho hodnota je po¢itana dle Ceského statistického tiadu (2015) bud’:
a) produkéni metodou: HDP = produkce - mezispotieba + dan¢ - dotace z/na produkty
b)vydajovou metodou: HDP = vydaje na kone¢nou spotiebu + tvorba hrubého kapitalu
+ Cisty export
c)dichodovou metodou: HDP = nahrady zaméstnanciim + dan¢ z vyroby a dovozu -
dotace + Cisty provozni piebytek + Cisty smiSeny dichod + spotieba fixniho
kapitalu
(Cesky statisticky ufad, 2015).

Obecné¢ lze konstatovat, ze ménova politika by méla ptispivat k pozitivnimu rozvoji a ristu
dané ekonomiky, pfispét ke stabilizaci a blahu obyvatelstva. Jednd se vSak o velmi
subjektivni stanoveni cilli, proto je tieba uréité konkretizace tak, aby bylo mozné
empiricky a objektivné sledovat stanoveni, realizaci i UspéSnost v dosahovani cil.
V Piipadé Ceské republiky je takto stanoveno v Ustavé Ceské republiky, hlava 6, &lanek
98, kde je uvedeno, ze ,,(...) Ceskd narodni banka je tistiedni bankou statu. Hlavnim cilem
jeji cinnosti je péce o cenovou stabilitu,; do jeji c¢innosti lze zasahovat pouze na zdklade

zdkona“(Ceska republika, 1992).

Ménova stabilita je dvojiho typu, vnitini a vng&jsi. Sledovani vyvoje cen a pfipadna inflace
v narodni ekonomice jsou zahrnuty pod vnitini cenovou stabilitou, naopak vné&jsi se

zamé¢fuje na ménovy kurz a jeho stabilitu. Mnoho centralnich bank vSak za mnohem

Johnem Muthem a nasledné ho empiricky verifikoval. Pfispél také k tvorb& novych makroekonomickych
modelid zahrnujicich racionalni o¢ekavani.

15 Robert Joseph Barro je americky ekonom. Je jednim z ptednich piedstaviteldi a tvircli nové klasické
ekonomie. Zabyval se také implementaci racionalnich ocekdvani v monetarni politice. Dale se zabyval

teoriemi rustu s diirazem na inovace a vefejné investice.
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které limituji moZnosti centralnich bank zasahovat. Je-li Ceska narodni banka schopna
zajistit hlavni cil, je mozné, aby podporovala i hospodarsky rist, zaméstnanost a dalsi

V soucinnosti s fiskalni politikou.

Cenova stabilital® je obvykly cil, ktery ma vysadni postaveni u vétsiny centralnich bank.
Je tomu tak z divodu empirickych a na zakladé vyvoje teorii 0 ménové politice. Negativni
dopady vysok¢ inflace na narodni hospodaistvi byly zmapovany pomérn¢ piesné, a i laicka
vetejnost si jich je, i bez odborné znalosti, védoma. Jak dokazuje Ehrmann a Tzamourani
(2012), ucinky hyperinflace dokazou dlouhodobé ovlivnit chovéani ekonomickych agentt,
vysoka inflace pak na 10- 15 let. Dusledkut této nestability je pak cela fada, napf. niz$i rist
ekonomiky a hrubého domaciho produktu (HDP), negativni dopady na platebni bilanci
nebo na alokaci zdroji a dichodt. Vzhledem k t€émto divodiim se vétSina centralnich bank

vyspélych zemi soustiedi na stabilitu cen.

Evropska centralni banka (ECB) neni vyjimkou. Ukoly Evropského systému centralnich
bank (ESBC) stanovuje Smlouva o fungovani Evropské unie a opét plati, ze ,,Prvoradym
cilem Evropského systéemu centrdlnich bank (dale jen "ESCB") je udriovat cenovou
stabilitu. Aniz je dotcen cil cenové stability, podporuje ESCB obecné hospoddarské politiky
v Unii se zamérem prispeét k dosazeni cilii Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy
o Evropské unii* (Francova, 2009). Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze ne vSechny staty
Evropské unie jsou soucasti ESBC, je obecné uzivan spiSe termin ,,Euro systém®,

zahrnujici narodni staty platici eurem.

16 Za cenovou stabilitu je povazovan nizky a stabilni rlst cenové hladiny neboli inflace. Ta je sledovéana
pomoci indexu spotiebitelskych cen. Ten zahrnuje vybrané zbozi a sluzby primérného spotiebitele a je
sledovana zmény cen u téchto vybranych slozek tzv. spottebitelského koSe. Kazda polozka mé také svou
vlastni vahu tak, aby bylo mozné 1épe reflektovat pfipadnou rozdilnou dulezitost statki nebo sluzeb, cili
uroven spotfeby. Index je sledovan za dvé uréena obdobi, nejCastéji meziro¢n€, mezirocneé za dany mésic,
mezi po sobé jdoucimi mésici nebo je vztazen k fixnimu obdobi. O inflaci se pak jedna, pozorujeme-li

u indexu spotfebitelskych cen nartst.
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Obdobné je mozné charakterizovat cile ménové autority ve Spojeném kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska, Bank of England nebo ve Spojenych stitech Americkych,
kde rozhoduje sdruzeni 12 vlastnik akcii Federalniho rezervniho systému, tj. FEDu
(USA), coz zahrnuje Regionalni federalni rezervni banky. Zde je tfeba podotknout,
7e mimo cenovou stabilitu je sledovana i nezaméstnanost a tzv. Phillipsova kiivkal’,
popisujici vztah mezi inflaci a nezaméstnanosti, je tak jednou ze zékladnich teorii

napomahajici ménové politice této instituce.

3.2 Postaveni a funkce centralni banky

Zakladiim centralniho bankovnictvi a jeho fungovani se vénuje mnoho autorti, v ¢eské
literatuie je to naptiklad Revenda (2011), Holman (2005), Br¢ak et al. (2014) v zahrani¢ni
je to napiiklad Friedman (1968) nebo Samuelson a Nordhaus (2007). Zakladni teoretické
rozliSeni v ptipad€é bankovniho systému a postaveni centrdlni banky je na jednostupiiovy
a dvoustupiiovy systém. V prvém piipad¢ se jedna o situaci, kdy v ekonomice existuje
dominantni banka, Casto z titulu centralni banky a provadi veskeré operace. Nemusi se
jednat o absolutni monopol, nebot’ tento systém piipousti i ptsobeni dal§ich bankovnich
subjektl. Ty jsou nejcasteji uzce profilovany na urcity druh ¢innosti nebo transaket, jejich

provazanost s danou dominantni bankou je v§ak nezanedbatelna.

Tento systém je spiSe typicky pro autoritadiské staty nebo zemé s omezenym trznim
prostfedim, s centralné planovanym systémem apod. Jak uvadi Fabiankova et al. (2011),
typickym ptikladem je obdobi socialismu od 50. let minulého stoleti v Ceskoslovensku,

pozdgji v Ceskoslovenské socialistické republice, kde existovala Statni banka

17 Tato teorie pochazi z prace ekonoma Williama Phillipse, ktery na zdkladé empirickych dat vytvoril
hypotézu o nepfimo umérném vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti. Sleduje-li centralni banka protiinfla¢ni
politiku, disledkem bude také rist nezaméstnanosti. V druhé poloviné 20. stoleti vSak v fad¢ statii dochdzelo
k vysoké inflaci i nezaméstnanosti, tzv. stagflaci, ktera neméla byt dle Phillipsovy kiivky mozna. Reakei tak
bylo rozdéleni této teorie na kratké obdobi, kde inverzni vztah skutecné existuje a dlouhé obdobi, v kterém
existuje pfirozend mira nezaméstnanosti. Podil na rozvoji té€chto teorii ma mnoho vyznamnych ekonomi,

naptiklad Milton Friedman, Edward Prescott, F. A. Hayek nebo Robert A. Mundell.
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Ceskoslovenské zajistujici obchodni &innost i povinnosti centralni banky. Typicka je také
urcita forma podtizenosti politickym ideologiim (Kunert a Novotny, 2008).

Dvoustupniovy systém v klasickych, trzné¢ konformnich ekonomikach je béznéjsi
a standardnéjsi. Jednd se o oddéleni funkce centralni banky od podnikatelskych aktivit.
Hlavni funkci je dbat o stabilitu celého systému, za pomoci sady nastroji a regulaci,
rovnovahu vnitini a vnéjsi. Centralni banka jiz nevystupuje na trhu jako aktivni subjekt
nabizejici klasické sluzby komerc¢nich bank, které jsou autonomni a ptizptisobuji se trznim
podminkam a mély by mezi sebou mit zdravou hospodaiskou konkurenci, na coz opét

dohliZi centralni banka.

Vzhledem k tomuto vymezeni a oddéleni, ziskava centralni banka nékolik pravomoci
a zékonnych moznosti, jak mit moznost ovliviiovat trzni prostfedi a vstupovat do trznich
mechanismtl. V piipadé Ceské narodni banky, ktera nijak nevyboluje ze standardd
béznych centralnich ekonomik vyspélych statl, se jedna o nekolik funkci a moznosti, které

napiiklad Revenda (2011) rozd€luje na makroekonomické a mikroekonomické.

3.2.1 Makroekonomicka funkce

Jak bylo uvedeno, nasledujici rozdé€leni I1ze nalézt napiiklad u Revendy (2011) nebo ptimo

u Ceské narodni banky (2021b). Makroekonomické funkce jsou nasledujici.

A. Emise hotovostnich penéz
- Je pravo, které ma na tizemi Ceské republiky garantovana pouze a jediné Ceska
narodni banka. Vydavani obéZiva probiha na zdkladé poptavky komercnich
bank, které jsou nejcastéjSim a nejvétsim subjektem distribuce. S emisi souvisi
i opacny proces, tedy jejich likvidace, ale dale i kompletni servis, ktery muze
Sjejich drzbou byt pozadovan. Ackoliv by se mohlo jevit, ze s rozvojem
bezhotovostniho bankovnictvi a platebniho styku by mélo dochazet ke

sniZovani mnoZstvi obéZiva, ve skutecnosti tomu v piipadé¢ Ceské republiky
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neni’®. Existuji vSak i staty’®, v nichz dochazi k poklesu ob&Ziva na minimum

a objevuji se tam myslenky spojené se zruSenim obéziva, které bude nahrazené
bezhotovostnim stykem. K této problematice existuje velké mnozstvi
argumentaci, které bezhotovostni penize vitaji 1 odmitaji, vice o problému
Lipovska (2016), Tee a Ong (2016), ktery se zabyva problematikou dopadi
na realnou ekonomiku, jez ofekava pouze v dlouhodobém casovém méfitku
nebo Kaur (2017), ktery piimo uvadi, Ze s ohledem na veSkeré okolnosti,
,,budouct transakcni systém je bezhotovostni transakcni systéem* (Kaur 2017,

S. 685). Vice o emisni funkci pak pise Revenda (2009, 2014).

B. Provadéni monetarni politiky
- Jedna z hlavnich makroekonomickych funkei, ktera se zaméfuje na ovliviiovani
ekonomiky se zamérem dosahnout pfedem stanovenych cilli, nejcastéji cenové
stability. Prakticka aplikace je zalozena na transmisnim mechanismu

a néstrojich, které budou bliZe ptedstaveny v nasledujicich kapitolach.

- Nicmén¢ samotna u¢innost monetarni politiky je jesté spjata s jednim faktorem,
a to samotnou mirou nezavislosti centralni banky jak politickou, tak
ekonomickou. Jedna se o jeden z ptedpokladt, které by mély trzné vyspélé

ekonomiky plné respektovat a rozvojové staty prakticky aplikovat.

a) Kone¢né splnéni hlavniho cile nebo cilii velmi zavisi na faktoru nezavislosti,
nebot’” je eliminovana moZnost zneuZiti nastrojiit ménové politiky ke
kratkodobym nebo populistickym krokiim. Politicky cyklus a potazmo s tim

spojend fiskalni politika sleduje jiné cile a zaméry, nez politika monetérni,

18V roce 1993 ¢inila hodnota ob&ziva 28,1 miliardy K&, ke konci roku 2015 to bylo jiz 500 miliard Kg&.
(Zeman, 2015)

19 Severni staty Evropy, napiiklad Svédsko, které od roku 2019 za¢ind s testovanim vlastni virtualni mény,
garantované statem. Pouzivani hotovosti v této zemi je na velmi nizké Grovni a existuje i zdkonnd moZznost
odmitnout platbu v hotovosti. Virtualni ménou se snaZi centralni banka Svédska udrzet si svou pozici ménové

autority a mit i do budoucna urcity vliv na ménovou bazi, potazmo penézni nabidku.
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a proto by ptedvolebni snizovani urokové miry s cilem snizovat nezaméstnanost
a tim podpofit znovuzvoleni mohlo v kone¢ném dusledku byt pouze kratkodobé
s dlouhodobé vyssi inflaci. Tyto tlaky na ovliviiovani monetarni politiky by
vedly nadale K jesté horSim vysledkim a rozsahlejsi destabilizaci v ptipadé
nerespektovani soucasné ekonomické situace stitu a jejim potfebam. Tyto
sméry pusobeni jednotlivych politik 1ze popsat naptiklad modelem popisujicim
trh zbozi a sluzeb (IS) a trh penéz (LM) pomoci keynesianského modelu
IS- LM vytvofeného Johnem Hicksem (Hicks, 1980). Vice napiiklad
Dornbusch a Giovannini (1990), kriticky pohled nabizi Liquitaya et al. (2008).

b) Na druhou stranu jak uvadi Baker (1996), je tfeba zminit problematiku
moralniho hazardu®, jakozto typu selhani v piipadé centralniho bankovnictvi.
Vedeni centralnich bank v pfipad¢ vyspélych ekonomik byva naprosto zbaveno
jakékoliv odpovédnosti za sva rozhodnuti a riziko moralniho hazardu zde miize
existovat. M¢lo by byt eliminovano nezpochybnitelnou odbornosti téchto lidi.
Proces jmenovani vSak nemusi byt plné transparentni a Casto je svéfen
politikovi nebo skupiné politikli, jejichz motivace nemusi byt zcela bez
postrannich motivli a vytvaii se tak moznost pro vznik nepiiznivého vybéru?..

V extrémnich pfipadech tak v disledku vysoké nezavislosti a eliminaci

2 Jedna se o situaci, kdy ekonomicky agent, v disledku minimalizace rizika svého po&inani, jedna
nestandardné, nelogicky, netrzné nebo bez moralnich zabran. Vzhledem k ochrané pied rizikem, neni agent
schopen do svého rozhodovani zabudovat moznost ztraty nebo ani nechce. Ta je pak pfenaSena na ostatni
subjekty.

Souvisi s tim dale i teorie zastoupeni. Predpoklada eventualitu, Ze rizni ucastnici mizou sledovat rozdilné
cile a na zaklad¢ toho se tak mize uzitek jedné skupiny pfevadét na jinou skupinu. Podminkou je také
existence asymetrickych informaci, které tvori dal§i formu selhani trhu a v jejim disledku je umoznén prave
transfer uzitkli od neinformovanych k informovanym. V ptipad¢ centralni banky lze jednoduse aplikovat tuto
teorii tak, Ze centralni bankéf, tedy zastupce nemusi nutné nebo presné sledovat takové cile, jaké by mél. Ty
jsou mu zadany Ustavou CR, ktera zastupuje obéany Ceské republiky.

2l Jedn4 se o teorii, ktera popisuje situaci vybéru zastupce, ktery mize byt zvolen na zakladé nevhodnych
kritérii nebo spiSe v dasledku asymetrickych informaci, které vznikaji neinformovanim o urcitych, dalezitych
informacich. Muze tak dojit k volb€ nezpusobilého subjektu, ktery bude rozhodovat na zaklad€é své

nedostatec¢né kvalifikace nebo schopnosti.
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odpovédnosti pfi rozhodovani miize dochdzet k negativnimu ovlivnéni
ekonomiky, naptiklad v disledku chybnych nebo nezodpovédnych manipulaci
s tirokovou sazbou a vést i k podiizenosti centralni banky politické moci. Jak
uvadi Fernandez-Albertos (2015), centralni banka, a¢ politicky nezavisla, stale
zustava politickou instituci, jejiz rozhodovani je zalozeno na urcitych

nazorovych proudech, idejich nebo politickém kontextu.

C. Operace na devizovém trhu

Jedna se o funkci, Ktera souvisi s vné&jsi stabilitou statu. Centralni banka v nich
uziva své devizové rezervy a operuje s nimi. Ceska narodni banka (2021b) tim
interaguje se zahrani¢nimi subjekty, at’ uz jsou to komeréni ¢i jiné centralni
banky nebo mezinarodni financni instituce. Vzhledem k trendu vétSiny
centralnich bank vyspélych zemi ponechavat ménovy kurz flexibilni v trznich
podminkach, mély by byt operace s devizovymi rezervami spiSe vyjimecné
a mélo by se k nim pfistupovat jen v ptipadé nenadalych situaci, které by mohly

mit za nésledek negativni Sok do ekonomiky.

Jak uvadi napiiklad Bréak et al. (2014), nastane-li situace, kdy domaci trokova
mira v malé oteviené ekonomice je vys$i, neZ v podobnych zemich a soucasné
bariéry na pohyb kapitdlu a transakéni naklady®? jsou nizké, bude dochazet
k ptilivu zahrani¢nich investic do aktiv dané ekonomiky. Tato situace povede
k ristu poptavky po domaci méné, soucasné s ristem piebytku obchodni
bilance a vznika tlak na apreciaci domaci mény. Je-li tim ohrozena Stabilita

statu, pfistoupila by centralni banka k operacim na devizovém trhu a z disledku

22 Tyto naklady se tvoii pfi vzniku, v priibéhu a pti ukonéeni né&jaké obchodni ¢innosti. Lze do nich zahrnout
Cas potfebny na vyjednani a uzavieni ujednani, ale i dalsi faktory, které mohou byt na pocatku bariérami a je
tteba je co nejvice odstranit. V pfipadé pohybu kapitadlu se mlize jednat o Cas straveny zjiStovanim vyse
urokovych sazeb v jednotlivych zemich, srovnavanim politickych, instituciondlnich, préavnich a dalSich
podminek, vyhledavanim piijemce kapitalu, vyjednavanim o smlouvach a v ptipad€ vzniku problému jejich
feSenim. Jedna se o implicitni ndklady, které nejsou realné vydavany, ale promitaji se do rozhodovani agentt.
Tento termin souvisi také s problematikou externalit, do niz ji zavedl Ronald Coase, britsky ekonom

a profesor University of Chicago., nositel ,,Nobelovy ceny za ekonomii. Autor Coasova teorému.
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odchyleni trokové sazby od svétové, kterd zlstava beze zmény, by zvySovala

cizoménové rezervy. Tim dojde i k uspokojeni poptavky po domaci méng.

3.2.2 Mikroekonomické funkce

Funkce zaméfené na mikroekonomickou ¢ast jsou opét rozdélené podle funkéniho hlediska

tak, jak uvadi Revenda (2011) a stejné tak i Ceské narodni banka (2021b).

Mikroekonomické funkce jsou nasledujici.

a) Regulace a dohled nad bankovnim systémem

Centralni banka je postavena do pozice nezavislého pozorovatele trhu, ktery se
snazi udrzovat trzni podminky a chrénit podnikatelské prostfedi. Nemélo by
dochazet k pokiivovani trhu a snizovani konkurenceschopnosti komer¢nich
subjektll ze strany centralni banky. Vysoka uroven soutéze a divéryhodnosti
celého segmentu financniho trhu jsou zakladni cile, o které by méla usilovat
centrdlni banka trzn€ vyspélé ekonomiky. Jen tak lze mit funkcni systém.
Jak uvadi Bake§ (2012), Castym jevem byva, ze tato kategorie je urCitym
zpusobem sdilena se statem, vladou nebo parlamentem a to jak sdilenim
pravomoci nebo jejich rozdélenim. V takovém ptipadé pak dochazi k dozoru
statnich organt. Rozdil oproti dohledu centralni banky je spise formalni, obsah

dozoru i dohledu jsou v podstaté totozné.

b) Vedeni vladniho uctu a zajisténi platebniho styku

Jedna se o aktivity, ve kterych se centralni banka chova jako komeréni subjekt.
Vzhledem ke komerénim bankdm a dal$im podobnym subjektim je centralni
banka ve vztahu jejich banky. Nejen, Ze centralni banka zajiStuje a stanovuje
pravidla pro platebni styky, ale cely systém zaStituje a jednotlivé interakce
mezi komerénimi bankami probihaji skrze centralni banku a rezervni Ucty, které
u ni maji oteviené. Celému systému je poskytovdna stabilita, bezpecnost
a vysokd daveéryhodnost pti béznych platebnich stycich. Centralni banka také ze

sveé pozice banky pro komer¢ni banky pfijima jejich vklady a poskytuje uvéry.
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c) Banka statu a jeho slozek

Postaveni centrdlni banky vuci statu je také zalozeno na bazi komer¢niho
bankovnictvi. Stat a dalSi podfizené slozky vedou své ucty pravé u této
instituce, ktera zajiStuje veSkeré sluzby stim spojené. Jak je uvedeno
v Podminkach Ceské narodni banky pro vedeni uétd pravnickym osobam
a provadéni platebniho styku, Cast druha: Vedeni Gét, Clanek 4: Druhy ucta,
Bod 9:
CNB vede Klientiim U¢ty statni pokladny a Jiné ticty

(Ceska narodni banka, 2019).
V ptipad¢ deficitnich rozpoctii obsluhuje dluh statu. To souvisi i s funkci
prostfednika v pfipad€ emise dluhopisi. Centralni banka zajiSt'uje pro stat i tyto
sluzby. V poslednich letech doslo ve velkém k velmi nestandardnimu kroku,
kdy centradlni banky zacaly tyto statni dluhopisy na sekundarnich trzich
odkupovat, nebot' primarni odkup je z divodu zadkazu monetizace statniho

dluhu zakézan, a tim tak provadély kvantitativni uvoltiovani?®,

d) Zastupovani statu doma i v zahranic¢i

Jedna se o spise o administrativni funkci, kdy zastupci centralni banky zastupuji
monetarni politiku stdtu na zasedani mezindrodnich instituci, jejichZ je dana
zemé &lenem nebo kam je piizvana. V piipadé Ceské narodni banky se jedna
predevSim o Evropsky systém centralnich bank a tedy i o Evropskou centralni
banku, dale pak Evropskou radu pro systémova rizika a Evropsky systém
finan¢niho dohledu, Evropsky orgdn pro bankovnictvi, Spole¢ny vybor
evropskych orgénii dohledu, Banku pro mezinarodni platby a Basilejsky vybor
pro bankovni dohled, Mezindrodni ménovy fond, Svétovou banku apod.

V piipadé vnitiniho zastupovani se jedna O reprezentaci monetarni politiky

23V ramci vyspélych statti k tomu kroku pfistoupila nejprve Bank of Japan (Japonsko) od pielomu tisicileti,
dale pak v disledku finan¢ni a néasledné hospodatské krize a omezenych moznosti standardnich nastroja
monetarni politiky také Federalni rezervni systém, tj. FED (USA) od roku 2008, Bank of England (Spojené
kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska) od roku 2009 a nasledné také Evropska centralni banka, tj. ECB

(eurozoéna) od roku 2015 atd.
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zastupcu centralni banky, komunikaci s vetejnosti i odborniky, ale i vydavani

statistickych ptehledt apod.

Jak bylo uvedeno, toto rozdéli na makroekonomickou a mikroekonomickou funkci vychazi
naptiklad z Revendy (2011). OvSsem naptiklad Bartosek et al. (1998) spiSe rozliSuje
jednotlivé funkce centralni banky, tedy emisni, banky bank a banky statu, z nichz se pak
dovijeji dalsi, jako jsou meénova politika, regulace bankovniho systému atd. Samotné
funkce totiz pii svém uplatiovani a provadéni maji nejen vymezeny makroekonomicky

nebo mikroekonomicky dopad, ale ovliviiuji vzdy i druhou oblast zaroven.

3.3 Teoretické pristupy ekonomickych $kol k centralnimu bankovnictvi

Spolu s vyvojem ekonomického mysleni a vznikem raznych skol a principu, vyvijel se
1 pohled na fungovani centrdlni banky v systému narodniho hospodaistvi. Naprosto
nejjednodussi rozdéleni téchto konceptli je na dvé oblasti. Jedna z nich se vyznacuje
pievahou nazoru o nadbytecnosti této instituce, piedstavujici vice ¢i méné regulativniho
administratora. Naopak jsou teoretické koncepty, které ulohu centralniho bankovnictvi
podporuji a povazuji ji za potfebnou pro narovndni soutéze a bezproblémové fungovani
trhu. Samoziejmé v kazdé skupiné jsou vice i méné vyhranéné nazory na danou
problematiku. Vice lze nalézt v pracich dalSich autord, napt. Mandel a Tomsik (2011),
Koderova?* et al. (2008), Sojka (2010), Holman? (2005).

24 Jitka Koderova je Ceskd ekonomka plsobici na Katedie ménové teorie a politika, Fakulté financi
a ucetnictvi Vysoké skoly ekonomické a také na Vysoké Skole ekonomie a managementu. Zabyva se
financemi a finan¢nimi trhy, ale i ekonomickymi teoriemi. Je predstavitelkou ¢eského postkeynesianského
ekonomického mysleni.

25 Robert Holman je ¢esky ekonom piisobici na Katedie ekonomie, Narodohospodaiské fakulty Vysoké skoly
ekonomické. Je vyznamnym piedstavitelem Ceské ekonomické obce a autorem fady odbornych publikaci
a knih. Vénuje se ekonomickym teoriim a d&jinam ekonomického mysleni. Pusobil také v Ceské narodni

bance a bankovni radé.
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3.3.1 Piistup neoklasické ekonomie a nové klasické ekonomie

Pivodni neoklasickd ekonomie se vice zabyvala spiSe mikroekonomickymi teoriemi
a jejich vyvojem a makroekonomické stranka hospodaistvi nebyla tolik feSena. Tim jsou
i dost limitovany teorie tykajici se centralniho bankovnictvi. Pivodni ekonomové této
Skoly, naptiklad Mashall (1960), pfedpokladaji exogenni nabidku penéz a tirokovou miru
neberou v potaz, pracuji spise s rychlosti obratu penéz a dichodem. Dalsi predstavitelé,
jako byl Irving Fisher?® formulujici kvantitativni rovnici penéz, neberou viibec v potaz

poptavku po penézich. Dand rovnice ma tvar:

MV =PxT 2

kde [M] reprezentuje penézni zasobu v dané ekonomice, [V]je pak pravé zminovana
rychlost obratu penéz, [P] znaéi cenovou hladinu a [T] pak objem vSech transakci, které se
uskutecnily. Rovnice popisuje vztah mezi penézni nabidkou a cenovou hladinou. Je totiz
predpoklad, ze rychlost obratu penéz je v dlouhém obdobi neménnd. Ke zménam sice
muze dochazet, ale ty souviseji spiSe s technologickymi Soky, které by podpotily nebo

naopak utlumily tuto veli¢inu.

S ohledem na problematiku méteni poctu transakci v ekonomice za dané ¢asové obdobi se
postupné pfistoupilo k substituci této veliiny. Jelikoz transakce, které probihaji
V hospodafstvi, maji vliv na celkovy produkt, jinymi slovy na zdklad¢ vytvofeného
realného produktu probihaji nasledné transakce, lze parametr [T] nahradit produktem [Yg].

Pak prava strana rovnice obsahuje nominalni produkt?’, leva strana pak penézni nabidku.

% Irving Fisher byl americky ekonom plsobici na Yale University. Zapocal s vyznamné&jsi aplikaci
matematiky v ekonomii a rozvijel ekometrii. Je také jednim z pfedstaviteli neoklasické ekonomie a podilel se
i na vyvoji kvantitativni teorie penéz. Né&které jeho prace pak v souCasném pohledu spadaji spiSe do
postkeynesianského ekonomického mysleni.

27 Lze tak jednoduSe odvodit pomoci cenového indexu deflatoru HDP. Ten je poéitan pomoci Paascheho

indexu, ktery zohlediluje zmény cen ve dvou sledovanych obdobich s fixnim mnozstvim pro ob¢ obdobi.

i, g
Vzorec ma podobu: deflator HDP = —g Zl? Zfi_
0*d¢
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Potencialni produkt je pak dle Ceské narodni banky (2003) definovan, jako Grovei
realného produktu, kterd je vyrobena pii danych vyrobnich faktorech a technologiich bez
tendenci piisobicich na zmény cen. Nejedna se tedy o konkrétni cenovou hladinu, nicméné
o situaci, kdy nedochéazi k ptsobeni vlivii na jeji zménu. Odchylky od potencidlniho
produktu pak jsou jednim z dulezitych ukazatelli k provadéni monetarni politiky a zmény
urokovych mér, a proto jsou mezery vystupu sledovany a kalkulovany centralnimi
bankami. Tato mezera produktu reprezentuje odchylku skute¢ného produktu od potencialni
hodnoty. Jak uvadi Hlousek (2007), existuje rizné mnozstvi metod odhadu mezery
vystupu od potencidlniho produktu, naptiklad produkéni ptistup zalozeny na vyrobnich
faktorech a produkéni funkce. Nicméné tato prace nemd za cil srovnavat metody vypoctu

a s konkrétni hodnotou potencidlniho produktu zde neni a nebude pracovano.

Predpokladame-li, Zze se ekonomika v dlouhém obdobi udrzuje na svém potencialu, pak
zména penczni nabidky pfirozené vede ke zméndm v cenové hlading. Bude-li zadsoba penéz
rust, pii zachovani ekvivalence musi rust stejné imérné i inflace. Tento pfedpoklad vSak
neni uplné spravny a centralni banka neni schopna za pomoci nabidky penéz ovliviiovat
cenovou hladinu. Pokud centralni banka je schopna nabidku penéz piesné kontrolovat
a ovladat jeji mnoZstvi, je takova nabidka exogenni. Nicmén¢ nahliZzet na pen¢zni nabidku
jako na exogenni nastroj kontroly monetarni politiky je chybné a dal$i vyzkumy toto
potvrdily, naptiklad Moore (1983) na zéklad¢ dat z USA za obdobi 1964-1979, podobné
Kaldor (1985a) ve Velké Britanii, dale pak Lavoie (2005) nebo Nayan et al. (2013) na
vzorku 177 zemi za obdobi 1970-2011. Nabidka pené¢z je tak dana endogenné, tedy neni

pfimo kontrolovéana centralni bankou.

S ohledem na konstantni mnozstvi je tedy faktorem urcujicim hodnotu deflatoru HDP cenova zména. Jedna

se pak bud’ o inflaci, nebo deflace.

HDPpom

Vzorec miizeme piepsat i ve forme: deflator HDP = PEES
real

Jak bylo uvedeno, deflator HDP pfedstavuje zménu cenové hladiny, tedy ,,P, HDP realny je pak znacen jako
»YR“. Potom je tedy nomindlni HDP (v cenach bézného obdobi) roven realnému HDP (v cenich

zafixovaného obdobi) nasobeného cenovou hladinou.
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Cenova hladina je totiz ovlivnéna i jinymi skutecnostmi, které nemaji s nabidkou penéz nic
spole¢ného. Jedna se napiiklad o cenové a mzdové strnulosti, ale i nabidkové Soky, které
jsou zahrnuty i v mnozstvi transakci [T], ¢ili se mize ménit i tato veli¢ina. Také je naprosto
ignorovana poptavka po penézich. V urcité forme je sice zahrnuta v rychlosti obratu penéz,
tedy [V], to vSak neni dostatecné a opét se jedna o parametr, ktery podléha zménam.
Jak bude pozdé¢ji argumentovano, poptavka po penézich je jednim z nejvyznamnéjSich
faktor ovliviiujicich monetarni politiku, ktera byla absolutné ignorovdna a jesté

V soucasnosti ji neni vénovana dostate¢nd pozornost.

Dle Sojky (2010) se na pocatku 20. stoleti postupné zacal objevovat vétsi diiraz na urokové
sazby a jejich rozliSovani. Nomindlni urokovou miru dokéazal charakterizovat 1 Irving
Fisher, pfed nim i Alfred Marshall. Vyznamny je vyzkum Knuta Wickselle?® z tohoto
obdobi, ktery jiz dokézal rozliSovat urokové miry bankovni soustavy a pfirozenou
urokovou miru. Postupné se zacal objevovat vétsi zdjem o monetarni politiku, kterd

postupné v pribchu 20. stoleti prosla vyvojem, jez ji formoval do dneSni podoby.

Nova klasicka ekonomie navazuje na neoklasickou ekonomii ke konci 20. stoleti
a obohacuje ji o teorie, které se mezitim stihly objevit a staly se obecné piijimanymi.
V jejich nazorech je instituce centralni banky vyzadovéana a velmi podporovali zvySovani
pozornosti o monetarni politiku a upozoriiovali na jeji vyznamny vliv na celé narodni
hospodarstvi. Jelikoz se jednd v soucasnosti o jeden z hlavnich ekonomickych proudi
spolecné s novou keynesovskou ekonomii, ktery je v monetarni politice uzivan, urcuji jako
hlavni pravidlo centralni banky cenovou stabilitu, které je dosahovano pomoci

dlouhodobych opatieni.

Obecné totiz tvrdi, Ze trhy jsou schopné se vycisStovat samy, bez nutnosti aktivnich zasahi

nebo aktivistické centralni banky. Nabidka penéz je jiz endogenniho charakteru a zéavisi

28 Knut Wick byl §védsky ekonom piisobici na Lund University. Je fazen k neoklasickym ekonomiim, jejichz
mysleni obohatil o mnoho ekonomickych teorii. Je fazen k jednomu z ekonomt, ktefi za¢ali marginalistickou
revoluci zavadéjici mezni veli€iny, kterd ovliviiuje ekonomické mysleni dodnes. Zabyval se také teorii pencéz

nebo vyznamem kapitalu.
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nejcastéji na motivaci subjektl, jez jsou ovlivnény hospodaiskymi cykly vyvolavanymi
nabidkovymi Soky. Neexistuje tedy pfimy kauzalni vztah mezi kolisanim ekonomiky
a mnozstvim penéz v ni, s ohledem na neutralitu penéz®® v kratkém obdobi by to ani

nemohlo byt mozné.

Podle Koderové (2008), z nové klasické ekonomie pak pochazi pozadavek na naprostou
nezavislost centralnich bank, tedy aby nebylo mozné je z postaveni jiné moci ovliviiovat.
Z toho vypliva i nutnost naprosté transparence. Pokud by se centralni banka chovala
nestandardné a jeji reakce byly neocekavané, 1idé by se zacali také tak chovat a sila reakce
centradlni banky by se ztracela. Pfi naprosté otevienosti jsou lidé schopni ocekavani
promitnout do svého chovani a centralni banka tak muize i s malymi zménami nebo
reakcemi dosahnout svého cile. Dalsim rozsifenim jsou totiz oéekavani o inflaci®®. Naopak
vyraznou expanzivni politikou nemusi centralni banka dosahovat svych zamyslenych cil,
nebot’ subjekty trhu jsou schopni racionalné piedvidat disledky této politiky ve vyssi
inflaci, a proto jsou schopni reagovat nikoliv zvySovani své ekonomické ¢innosti, jak by

centrdlni banka ocekavala, ale rovnou promitaji inflaci do svych cen, mezd nebo nakladi.

3.3.2 Pristup J. M. Keynese, postkeynesianské a nové keynesianské ekonomie

Nejprve, na pocatcich 20. stoleti vSeobecné piijimana neoklasickd teorie, zacala byt
z diivodu krize na ptelomu 20. a 30. let velmi kritizovana za neschopnost fesit disledky,

ale 1 za nedostatetné prfedvidani této situace. Na to reagoval anglicky ekonom

2 To znamen4, Ze mnozstvi penéz v ekonomice nema vliv na realné veli¢iny.

30 Poprvé se termin odekdvani objevuje u amerického ekonoma J. F. Mutha, ktery vytvaii hypotézu
o racionalnim o¢ekavani. Pozdé&ji pak na to navazuje pfevazné americky ekonom R. E. Lucas z University of
Chicago, nositel ,,Nobelovy ceny za ekonomii“. Tato hypotéza piedpoklada, ze ekonomické subjekty jsou
raciondln¢ uvazujici a tudiz vyuzivaji dostupnych informaci tak, aby byli schopni pfedvidat budouci vyvoj
narodniho hospodaistvi. Nepiedpoklada se systematické opakovani chyb, nybrz pou¢eni z nich a jejich
vyvarovani. Chyby jsou zplisobovany necekanymi zménami a Soky. To je také divodem hospodarskych
cyklt. Tato teorie je jednou z nejrespektovanéjSich ekonomickych teorii minulého stoleti, pfesahujici svou

platnost az do soucasnosti.
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J. M. Keynes®L. Ten upousti od myslenky naprosto volnych trhi, které se dokazou samy
Cistit a regulovat. ZvySuje obecné roli hospodaiskych politik, které maji byt schopné svymi

reakcemi krize zmirnovat a potlaovat.

Velkou roli vtom, kromé fiskalni politiky, ma i monetarni politika. Je piedpoklad,
ze centralni banka dokaze kontrolovat nabidku penéz v ekonomice, a to je také jejim
nastrojem pro zéasahy do trzniho mechanismu. Je tak stale jesté udrzovana domnénka
exogenniho charakteru penéz a Grokova mira nehraje tak vyznamnou roli. Keynes (1963)
formuluje piedpoklad, ze po zvySeni nabidky penéz v ekonomice budou lidé drzet vice
hotovosti, nez kolik chtéji. Budou se tak snazit tyto nadbyte¢né penize uplatnit, pfipadné
uspofit. Vznikne tak tlak na pokles urokové miry. Spolu sniz8i urokovou mirou
a vyssi nabidkou penéz dojde ke stimulaci investic. V§e musi byt podpofeno i ze strany

fiskalnich politik.

Urokova mira se tedy stava pasivnim ndstrojem vyrovnavajicim nerovnovahu vytvofenou
na trhu. Nastava-li rovnost investic, musi se také vyrovnat redlna trokova mira centralni
banky s pfirozenou urokovou mirou. Je vsak, jesté v soucasnosti, problematické stanovit
piirozenou trokovou miru, nicméné je obecné piijimano, Ze tato sazba nastava v situaci,
kdy je produkt na svém potencialu a soucasné je dosahovano infla¢niho cile. Pak pfirozena
urokova mira je rovna realné tirokové mire. Je evidentni, Ze centralni banka ze své pozice
muze jen omezené¢ ovlivnit pfirozenou urokovou miru, nebot’ ta je navdzana na celé
narodni hospodafstvi. Jak uvadi Fries (2017), jednotnd ménova politika neni schopna bez

koordinace s dalsimi politikami ovlivnit vyvoj, nebo zabranit oddélovani sazeb.

81 John Maynard Keynes byl anglicky ekonom ptisobici na Cambridge University, také guvernérem Bank
of England. Je autorem mnoha publikaci a mySlenek, které formovaly novy ekonomicky proud mysleni,
nejcastéji postaveny do opozice k neoklasické ekonomii. Pomoci doporuceni statnich zasahti ptispél k feSeni
Velké hospodaiské krize v prvni polovin€ minulého stoleti. Obecné byl velmi vyznamnym zastdncem veétsi
aktivity statu v hospodaistvi. Jeho hlavni vyzkum se zabyval spotiebiteli, nejvice pak spotiebou a isporami,

tedy i investicemi a irokovou mirou.
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Nasledné na myslenky J. M. Keynese nadéale navazovaly dvé ekonomické Skoly. Jednou
Z nich je nova keynesianska ekonomie. Ti pfichazeji s teorii o sledovéani nikoliv jednoho
stabilniho cenového cile, ale rovnou pasma. Z toho se vyvine souCasna bézna praxe
nékterych centralnich bank, cilovani inflace v uréitém intervalu, ktera bude vice popsana
dale. Syntetizuji i myslenky na nezévislost centrdlni banky a na jeji otevienost od nové
klasické ekonomie a spolecné tvofi tzv. novy konsensus, kterym se fidi soucasné centralni
banky. Je zaloZen na aktivnim pfistupu a vyuzivanim kratkodobé urokové sazby, pomoci
které je mozné dosahovat vytyceného cile. Vice lze nalézt v pracich dalSich predstaviteli,

napiiklad Stiglitz32, Okun®, Mankiw?*, Romer®, Tylor*® apod.

Druhym smérem je postkeynesidnska teorie, vznikajici v druhé poloving 20. stoleti. Ti se
vice piiklangji k pivodnimu uceni J. M. Keynese a odmitaji koncepce neoklasické
ekonomie. Centralni banka ma slouzit jako prvek, ktery je schopen stabilizovat ekonomiku
a hospodaiské vykyvy pomoci diichodové politiky a jinymi nepfimymi nastroji. Jedna se
o urCitou formu regulace, ale spiSe z mikroekonomického pohledu. Z hlediska

makroekonomického neni banka aktivni. Navrhuji i myslenku nikoliv naprosté nezavislosti

32 Joseph Eugene Stiglitz je americky ekonom piisobici na Massachusettském technologickém institutu,
nositel ,Nobely ceny za ekonomii“. Je tak zastdncem statnich zasahti do ekonomiky, navazuje na
keynesovské ekonomické mysleni. Dale se zabyva i ekonomickym rozvojem a globalizaci.

33 Arthur Melvin Okun byl americky ekonom plisobici na Yale University. Jeho nejvyznamnéjsi piispévek
k rozvoji keynesovského ekonomického mysleni je tzv. Okunlv zdkon. Ten udava vztah mezi mezerou
vystupu a mezerou nezaméstnanosti. Obecné Ize formulovat tak, Ze vzroste-li nezaméstnanost o 1 %, pak
produkt klesa o 2- 3 %.

3Gregory Mankiw je americky ekonom piisobici na Harvard University. Vyznamné pfispél k rozvoji nové
keynesidnské ekonomie. Je autore konceptu menu- cost modelu (viz. 4*%). Zabyva se i Phillipsovou kfivkou,
teoriemi spotiebitele (napf. permanentni diichod).

% Paul Romer je americky ekonom piisobici na vice univerzitach, drzitel ,,Nobelovy ceny za ekonomii‘.
Dlouhodobé se zabyva ekonomickym rtstem, zvlast' s ohledem na technologicky pokrok a je autorem
endogenni teorie rustu.

% John B. Taylor je americky ekonom pisobici na Stanford University. Piedstavitel nové keynesovské
ekonomie zabyvajici se monetarni politiko, cenami nebo i mzdami. Do svych modeli zahrnuje racionalni
ocekavani a cenové strnulosti. Je autorem tzv. Taylorova pravidla. To urcuje reakéni chovani centralni banky

s ohledem na inflaci, rast produktu a jejich odchylek pro stanoveni idealni urokové miry.
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centralni banky, ale urcitou formu spoluprace s fiskalnimi autoritami, coz by pfispivalo

k lepsi reakci na hospodatské cykly a reakci na inflaéni Soky.

3.3.3 Pristup monetarismu

Vyznamnym predstavitelem tohoto sméru je Milton Friedman®’. Tento myslenkovy proud
se zrodil hlavné na zaklad¢ kritiky J. M. Keynese a jeho stoupenct. Friedman (1968)
a monetaristé kladou velky diraz na centralni banku a aktivni ménovou politiku, na rozdil
od keynesovského preferovani fiskalni a rozpoctoveé politiky z divodu predpokladu o malé
ucinnosti politiky monetarni. Ta je pro monetaristy hlavnim aktérem stabilizace a naopak
fiskalni politiku povazuji za neu¢innou, naptiklad z divodu efektu vytésiovani®®. Znovu
také zacinaji pracovat s kvantitativni teorii penéz a snazi se dokazat, ze vztah mezi penézni
zasobou

a vystupem.

Avsak dle Friedmana (1968) by centralni banka nem¢la ndhodné zasahovat, ale spiSe se
drZet urc¢itého ustaleného pravidla, nebot” trh disponuje dostateénymi nastroji k tomu, aby
se sam dokézal udrzovat v rovnovaze. Stat nema v zadném ptipad¢ jakkoliv zasahovat.
Navrhuji stabilné a kontinualné cilovat a zvySovat penézni zasobu, jelikoz nabidka penéz
je stale chapéana v exogennim smyslu a centrdlni banka by neméla svymi neocekavanymi

zasahy do ekonomiky zplsobovat negativni Sok. Cely proces chapou tak,

37 Milton Friedman byl americky ekonom a nositel ,,Nobelovy ceny za ekonomii®. Dlouhodobé se vénoval
teoriim penéz a spotiebé. Vyznamny predstavitel monetarismu a oponent J. M. Keynese. Dokazal platnost
Phillipsovy kfivky v kratkém obdobi a utvarel jeji podobu v dlouhém obdobi.

3 Proces vytésnéni predpokladd neadinnost fiskalni politiky. Dochdzi-li k expanzi a nislednému riistu
agregatni poptavky, je nutné ji financovat a z toho divodu vlada poptava financni prosttedky. Je-li penézni
zasoba fixni, zvySena poptavka zdrazi cenu penéz a tedy poroste urokova sazba. Vyssi naklady finan¢nich
prostiedki snizi sklon k investovani a spotiebé u domdacnosti a firem a tim dojde k opétovnému snizeni
agregatni poptavky. Vladni expanze tak vytésnila ostatni ucCastniky od jejich zamysSlené piileZitosti

v

jev lze pomérné jednoduse popsat pomoci modelu 1S- LM.
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ze zmény penézni nabidky by ovlivnily nejprve nominalni dichod, nésledné realny

a konec¢né po del§im casovém zpozdéni i cenovou hladinu.

Toto plati 1 pro urokové sazby. Jakékoliv manipulace s irokovymi sazbami by zputsobila,
dle monetaristli, negativni ovlivnéni ekonomiky a pokles hospodaistvi. Vzhledem
k pravidlu stalého riistu penézni zasoby by jakakoliv regulativni opatieni a pohyby Grokové
sazby mély za nasledek zmény mnozstvi penéz v ekonomice a v kone¢ném dusledku jen
vyssi inflaci. Centralni bance je pfisuzovéana velmi pasivni role a jeji prostor pro provadéni

monetarni politiky je jen v pravidelném dopliiovani penézni nabidky.

Urokové sazby jsou obecné ekonomy této $koly povazovany na naprosto $patny nastroj pro
aplikaci ménové politiky, jelikoz jsou velmi nespolehlivé. To naprosto popird soucasné
pfistupy centralnich bank. Empirické studie vSak ukézaly, ze monetarismus neni v praxi
pouzitelny a i pfes rast penézni zasoby nemusi nutné¢ dochazet k ristu inflace, jak se
ukazuje v krizovych letech i v konjunkturach. Kritika tohoto mysleni se tak objevovala
nejen mezi oponenty, napiiklad Gordon (1975), Boland (1979), ale pod tihou dikazl
1 nakonec u predstaviteld tohoto sméru. Diskutabilni je i ndhled na nabidku penéz jakozto

exogenni parametr.

3.3.4 Pristup rakouské skoly

Piedstavitel¢é rakouské ekonomické Skoly naprosto odmitaji institut centralniho
bankovnictvi, ktery povazuji za regulaci zabranujici trhim se svobodné vyvijet a chovat.
Cela bankovni, potazmo monetarni oblast by méla byt liberalizovana a volny trh by
dokézal samostatné fungovat. Pfiinu selhani trhu spatfuji pravé v regulatornich opatienich
a centralni banka pfedstavuje administrativni monopol. Existuji pfirozené hospodaiské
cykly, s kterymi je trh schopen se sam a efektivné vypotadat. Snaha centralni banky
pfedchazet nebo tlumit tyto vykyvy nepfindsi uzitek, ale jen prodluzuje a prohlubuje

hospodaisky cyklus. Jedna se o tzv. svobodné bankovnictvi.

Pokud by centrdlni banka =zahgjila aktivni politiku a pfistoupila k manipulacim

s trokovymi sazbami, tak tim dle Mandela a Tomsika (2015) zasahuje do ocekavani
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subjektti trhu. Ti jsou timto krokem centrdlni banky ovlivnéni a manipulovani k jiné
aktivité, neZ jakou by provozovali v piipadé sledovani volného trhu. Spatnd rozhodnuti
firem nebo domacnosti nejsou eliminovana hospodaiskym cyklem a trh neni Cistén, nebot’
centralni banka se, napt. nizkymi irokovymi sazbami, snazi o um¢lé udrzeni konjunktury
i za cenu podpory neefektivnich investic a spotieby, které jsou nadale udrzovany

a zvySovany. Tim je néasledna nevyhnutelnd recese jesté vice prohloubena.

Dale uvade¢ji, Zze za soucasné situace, kdy na trhu plsobi centralni banka a banky
soukromé, vytvaifi mé€nova autorita trh s vysokymi bariérami a asymetrickymi informaci.
Symbidzu centralnich bank a komer¢nich lze aplikovat i na problematiku tzv. ovladnutého
straZce. Lze toto selhdni identifikovat i v priab¢hu hospodatské krize, kdy velké banky jsou
chranény témito regulatory pred kolapsem a ptipadné podporovany jesté politikou fiskalni.
Prokazany byly i manipulace s mezibankovnimi urokovymi sazbami ze strany komercnich
bank®®. I toto svédei o tom, Ze volny trh zcela nefunguje a centralni banka stoji uprostied

celého systému.

3.4 Nastroje ménové politiky a transmisni mechanismus

Jedna se o moznosti centralni banky reagovat na situace, které¢ by byly v rozporu s jejim
primarnim cilem, nebo by k nému mély vést. Obecné V literatuie, napt. Senkytova (1998),
Revenda (2001), Klikova et al. (2003) se cile déli na ptimé a nepfimé. Stejné tak toto
rozliseni uplatiiuje Ceska narodni banka (2018, 2021b). Prvné zmifiované jsou zaméfené
na konkrétni cil a jednd se, pro ekonomiku, o vice naro¢né Soky. Subjekty trhu je musi
respektovat a je jen velmi obtizné se jim vyhnout. Vzhledem k jejich povaze vice

pokiivovat trzni prostfedi nejsou tak casto vyuzivané.

Piimé nastroje Klikova et al. (2003) déli:
a) pravidla likvidity urcuji, jakou strukturu aktiv a pasiv musi komeréni banky

dodrZovat, jaka musi byt jejich kapitalova pfiméienost, vySe likvidity apod.;

% Vice Hou a Skeie (2014) nebo McConnell, Patrick J. The LIBOR Scandal - It's Not Over Yet. 2013, 20.

48



b)

d)

e)

urokové limity stanovuji hranice pro zaptjcni a ulozni trokovou sazby pro klienty
komerénich bank, centralni banka tak mtze regulovat i mnozstvi avért, nebot’ to je
odvozeno od ceny penéz;

uvéroveé limity jsou jednim z nejdirektivnéjSich nastroji centralni banky, nebot’
stanovuji maximalni vySi pro poskytovani uvéri a komercnim bankam jsou tak
stanoveny limity pro podnikatelskou ¢innost;

povinné vklady souvisi s povinnosti urCitych subjektl, nejcastéji vetfejného nebo
statniho sektoru, vyuzivat k bankovnim sluzbam pouze centralni banku a vést u ni
svij ucet;

doporuceni, vyzvy a gentlemanské dohody.

Nepiimé nastroje déli Zeman (2010) dle nasledujiciho ptehledu.

a)

b)

Operace na volném trhu.

Tento nastroj je nejintenzivngji vyuzivanym centralnimi bankami a jeho hlavnim
smyslem je upravovat urokové sazby v celém hospodaistvi. VyuZzivany jsou
tzv. repo operace. Centradlni banka se nachazi v situaci, kdy budto pfijima
od komer¢nich bank jejich nadbytecnou likviditu, za kterou ziskévaji cenné papiry
jakozto potvrzeni o depozitu. Po uplynuti dohodnuté doby se likvidita navysena
o urok vraci komer¢ni banka a cenny papir zase centralni bance. Vzhledem
K nej¢astéjsimu trvani této operaci vV délce dvou tydnd, je tirokova mira nazyvana
jako 2T repo sazba. Lze ovSem v piipad¢ potieby provadét i kratSi nebo 1 delsi
(Casto 3 mési¢ni) operace. Tato trokova sazba je velmi dulezitd pii provadéni

meénove politiky a pfi usmériovani trokovych sazeb.

Diskontni néstroje nebo také automatické facility.

Slouzi centralni bance opét k ovliviiovani urokovych sazeb. Pokud komer¢ni banka
potiebuje ulozit ptebytecnou likviditu, mé tuto moznost (ale i jiné) u centralni
banky, ktera ji poskytne na dany depozit urokovou sazbu, tzv. diskontni.
Lombardni tGvéry a sazba pak slouzi k Gvérové cinnosti centrdlni banky pro
komer¢ni banky v piipadé jejich potieb. Diskontni sazba tedy ptedstavuje dolni
hranici, lombardni pak horni hranici. Vice o vSech, zde uvedenych sazbach, bude

uvedeno Vv nasledujici kapitole vénujici se trokovym sazbam.
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c) Povinné minimalni rezervy.
Umoziuji centralni bance 1épe ovliviiovat likviditu stanovenim povinné hranice
rezerv dle metodiky pro vypocet. V soucasnosti je tento nastroj nevyznamny, nebot’
komer¢ni banky disponuji velmi vysokou likviditou na svych rezervnich uctech
u centrdlnich bank. To je zplisobeno nestandardni ménovou politikou

kvantitativniho uvoliovani.

d) Kurzové intervence.
Centralni bance je schopna obchodovat s cizimi ménami. Nejedna se o standardni
nastroj, nebot’ centralni banky vyspélych zemi udrzuji flexibilni kurz a zamétuji se
na tzv. cilovani inflace, které bude popséana dale, tedy na vnitini stabilitu. OvSem
1 tento nastroj mize byt za nestandardni situace ekonomiky pouzit. Jeho dopady

a efekty vSak nejsou plné zmapovany.

Rozhodne-li se centralni banka pisobit na realnou ekonomiku, vyuziva k tomu své
instrumenty. Ty riznymi interakcemi a chovanim mezi sebou plsobi na dalsi indikatory
nebo prosttedniky, az je dosazeno predpokladané ovlivnéni cile. Transmisni mechanismus
se snazi tuto cestu od jednoho nastroje pomoci sekvence impulzt az ke kone¢né proménné,
na kterou bylo cileno, popsat jednotlivé ¢asti tohoto procesu zacinajiciho zménou

parametru nastroje centralni banky, dale pak proces piisobi nasledovné¢:

Nastroj — Operacni kritérium — Zprostredkujici kritérium — Konecny cil
(Ceska narodni banka, 2018).

Pomoci tohoto fetézce je konecny cil ovliviiovan centralni bankou nepiimo.

Kazda ze slozek ptedstavuje urCity stupenn plisobeni monetarni politiky. Nastroje byly
pfedstaveny jiZ vyse. Je tfeba se tak zminit jesté dalsi tii sloZzky procesu. Jsou to:

a) operacni kritérium

b) zprosttedkujici kritérium

c) konec¢ny cil.
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Konkrétni néstroje, jak je uvadi Holman (2005) nebo Volz (2017), vedou ke kone¢nym

cilim, jsou uvedeny v tabulce ¢islo 1.

Tabulka 1: Nastroje, zprostiredkujici a kone¢né cile centralni banky

Nastroje Zprostiredkujici cile Koneéné cile

Diskontni sazba Penézni zasoba Nezaméstnanost

Operace na volném trhu Urokové mira Inflace

Povinna mira bankovnich

rezerv M¢énovy kurz Bilance zbozi a sluzeb

Devizové rezervyl/intervence Mikroekonomické nastroje | Finanéni stabilita
Makroekonomicke

Sprava kapitalového uctu nastroje Hospodaisky rast

Makroobezietnostni politiky Inflacni oéekavani Vnéjsi stabilita

Stabilni tirokové sazby/ménovy

Politika fizeni rizik Bankovni avéry kurz

Komunikace centralni banky Rozvoj finan¢niho trhu

Mezinarodni spoluprace Environmentalni cile?

Zdroj: Holman, 2005; Volz, 2017; tabulka vlastni zpracovani.

Jedna se o velké mnozZstvi néstroji a je tak patrné, ze neni mozZné jednotlivé politiky
izolovat a mifit jen na jeden cil. Nachazi-li se ekonomika v situaci snizkou inflaci
a hrozbou deflace, pak by dle tohoto schématu méla centralni banka zahajit expanzivni
ménovou politiku a snizovat diskontni sazby a/nebo zacit odkupovat dluhopisy (nejcastéji
vladni na sekundarnim trhu) a/nebo snizovat povinné minimalni rezervy*® a/nebo zvysovat
devizové rezervy. Mélo by tedy dochazet postupné ke zvySeni penézni zasoby a snizovani
urokovych mer, které pfinese tlak na depreciaci meény,

coZ podpoii exportni odvétvi a tak dale.

Dle Bréaka et al. (2014) by tim mélo byt dosahovano kone¢nych cilti, nebot’ nizka arokova
mira a vyS$$i penézni zdsoba zvysi investi¢ni aktivitu 1 spotfebu subjektl trhu, nasledna
depreciace zpusobena poklesem urokovych mér zase podpofi Cisty export. Agregatni

vydaje tak rostou a tim roste i agregatni poptavka, kterd vyvola rist inflace. BohuZzel je

40 Tento nastroj v soucasnosti postradd na vyznamu z diivodu vysokych ziistatkti na rezervnich udtech
komerénich bank u centralnich bank. Ménova baze je tak momentalné na velmi vysoké trovni z hlediska

zustatkll na rezervnich uctech komer¢nich bank, které vyuzivaji vSak v ramci mezibankovniho styku.
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vsak diskutabilni, jak silnd ma byt reakce centralni banky a jak velky bude rust inflace.
Slaba zména nastrojli mize vyvolat nulovou zménu cild, silnad reakce pak muze vyvolat

nezadouci, vysokou inflaci nebo i infla¢ni spiralu.

Dalsi problematikou dle Bréaka et al. (2014) jsou dopady v dlouhém obdobi. Ackoliv
V tomto piipadé je jasné popsan rust inflace, zlepSeni platebni bilance a dokonce i rust
zamestnanosti, 1ze v dalSich letech ocekavat navrat produktu na potencial, z kterého byl
posunut na vyssi uroven z divodu ristu agregatnich vydaja. Tento plivodni stav tak opét
zvysi nezaméstnanost, klesne vystup, ovSem za situace stale vyssi inflace, ktera je jiz do

ekonomiky zabudovana pomoci o¢ekavani subjekta.

Cesty transmisniho mechanismu se vyvijely spolecné s pohledy na ménovou politiku. Jesté
v 90. letech 20. stoleti obecné ekonomické teorie vychdzely z pfedpokladu, ze centrélni
banka ma moznost ovliviiovat ménovou bazi*! a nabidka penéz ma exogenni charakter.
Dle téchto tvrzeni se predpokladalo, ze transmisni mechanismus zacina zménou penézni
nabidky, kterou provede centrdlni banka. Tim dojde, po vSech interakcich a procesech
k ovlivnéni koneénych cilti, pfipadné¢ toho hlavniho - cenové hladiny. Zvysena nabidka

penéz méla zpusobit zvySenou hodnotu inflace.

V soucasnosti, jak uvadi Smithin (2016), jiz pfevlada nazor, ktery predpoklada endogenni
nabidku penéz a tento fakt je pfijiméan i centrdlnimi bankéfi. Penize jsou tak, spiSe nez
centralni bankou, ovliviiovany poptavkou po nich a hlavnimi aktéry tvorby penézni
nabidky jsou tak domécnosti, firmy a komeréni banky, které pomoci u€etnich operaci jsou

schopné tento faktor nejvice ovlivnit.

To se prokédzalo i béhem finan¢ni, pozdéji 1 hospodaiské krize na prelomu desetileti
21. stoleti, kdy i pies snahu centralnich bankéfit zvySovat penézni nabidku nedochézelo
k Zadoucimu nastartovani hospodaiského rustu a zvySovani inflace. Tyto prostiedky,

vzniklé z tzv. kvantitativniho uvolfiovani, jsou v pfevazné mirfe alokovany na rezervnich

41 Obézivo a rezervy komerénich bank

52



Gi¢tech komerénich bank u centralnich. V piipadé Ceské narodni banky se mezi lety 2013
a 2014 rezervy bank v pasivnim Gétu vice nez ztrojnasobily*? (Ceské narodni banka, 2014,
S. 64, 2015, s. 62). Nasledné dopady do ekonomiky v dlouhém obdobi Ize jen odhadovat,
jak uvadi Zamrazilova (2014).

Kazda ekonomickd teorie piistupuje k tomu, jakymi cestami nastroje centralni banky
pusobi, rizné. I zde plati, Ze dochazelo k postupnému vyvoji nazorti. Neni tfeba poskytovat
pohled rakouské Skoly k transmisnimu mechanismu, nebot’ bez existence centralni banky
neni ani jak ovlivilovat svobodné trzni prostfedi. Jednotlivé mechanismy lze rozdélit

nasledovné a vice o nich uvadi naptiklad Mandel (1998).

1) Keynesiansky urokovy transmisni mechanismu
Vychazi z mysleni, které reprezentoval J. M. Keynes, a jez se soustiedil prevazné
na podporu agregatni poptavky a zvySovani zaméstnanosti. Hlavnim néstrojem pak
byly kratkodobé urokové sazby s ptfesahem do dlouhodobych, které mély byt
udrZzovany velmi nizké. Problematikou v8ak bylo, Ze zde neni brana v potaz inflace,

ktera vzhledem k této politice bude mit velmi vzristajici tendenci.

2) Monetaristicky penézni transmisni mechanismu
Tento pfistup, reprezentovany predev§im M. Friedmanem, jiz klade vysoky diraz
na inflaci a cenovou stabilitu. Je ovsem predpokladano,
ze centralni banka bude svého cile dosahovat pomoci ovlivnéni monetarni baze
operacemi na volném trhu, kterd mé zase vliv na penézni zasobu. Tento systém
vSak je nejen velmi neptesny, nebot’ nelze odhadovat silu dopadl takovych politik,
ani Casova zpozdéni, ale také neni v kompetencich centralni banky Uc¢inné

manipulovat s mé€novou bazi, ani s penézni zasobou.

3) Uvérovy transmisni mechanismus
Tento pfistup nebyl plné a samostatné nikdy aplikovatelny a spiSe v teoretické

roviné. Pfedpokladd, Ze pokud centrdlni banka dostate¢né stimuluje banky

42 Oproti tomu mezi lety 2012 a 2013 se zvysily pouze o %
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komer¢ni, naptiklad snizenim povinnych minimalnich rezerv, dojde tak ke zvySené
nabidce uvérl, nebot komercni banky budou disponovat vét§imi zdroji. Tento

stimul pak ovlivni vy$i nominalniho produktu ekonomiky.

Transmisni mechanismu ovS§em neptsobi jednou cestou, jak bylo jiz zminéno, ale vice.
Jedna se o tzv. kandly a opét souviseji s urokovymi mérami. Ty zdkladni mizeme rozd¢lit
a struéné charakterizovat nasledovné¢:
a) uvérovy kanal: zvySeni Grokové miry sniZzi objem poptavanych uvérd, penézni
zasobu a kone¢né i inflaci;
b) podnikatelsky kanal: zvySeni Grokové miry snizuje aktivitu podnikateld a opét
1 penézni zasobu a inflaci;
c) vydajovy kanal: zvySeni urokové miry zvysi sklon k tsporam doméacnosti a firem,
to snizi penézni zasobu a inflaci;
d) kanal ménového kurzu: zvySeni Grokové miry ma za nasledek priliv kapitalu ze
zahrani¢i, tlaku na apreciaci doméaci mény, sniZzeni exportu domdcich statkli
z divodu relativniho rastu domacich cen, v kone¢ném dusledku dojde k poklesu
inflace.
Dale se transmisnimi kandly, vCetné studia literatury, zabyva napiiklad Vousinas (2012)

nebo Mishra et al. (2012).

3.5 Rezimy ménové politiky

Politika centralni banky vZdy probihé4 na zakladé zvoleného reZimu, nebot’ tim se i definuje
pouziti zprosttedkujiciho ¢i kone¢ného cile. Existuji 4 takovéto reZimy, jak uvadi naptiklad

Mandel a Tomsik (2008).

I.  ReZim s implicitni nominélni kotvou
Centralni banka si interné stanovi, jakou veli¢inu bude cilovat, ovS§em nekomunikuje tuto
veli¢inu s vetejnosti. To v souCasnosti neni v souladu s pfedpokladem otevienosti
a transparentnosti centralnich bank. Dal§im poZadavkem je pak nutnost mimotadné

kredibility takové centralni banky.
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Il. Cilovani ménové zasoby
Centralni banka si stanovi penézni agregat, na ktery ciluje a ovlivituje jeho tempo riistu,
coz vychazi i z mysSlenek monetaristi. Problematicky je vSak vybér tohoto agregatu,
ale také jiz ne€kolikrat zminovany velmi volny a nepfesny vztah mezi ménovou zasobou
a zménou cen a omezené moznosti centralnich bank. Svij vyznam zde ma i penézni
multiplikator, jehoz existence, ale i predvidatelnost nebo stabilita jsou velice diskutabilni
prvky. To jsou pravdépodobné i pficiny toho, pro¢ tento rezim selhaval pii své aplikaci

Vv druh¢ polovin€ minulého stoleti.

I11. Cilovani ménového kurzu
Centralni banka stanovi pevny vztah mezi doméaci ménou a vybranou cizi ménou nebo
koSem mén. Tento fixni kurz pak udrzuje pomoci devizovych intervenci ¢i manipulacemi
s urokovymi sazbami. Tim dochdzi i k vyrovnani cenovych hladin, respektive dovozu
cenové¢ hladiny z tzv. ukotvené zemé. Centralni banka je vSak zavisla na situaci v dané
zemi, v které probihd i rozhodovani o ménové a fiskalni politice. Ceska narodni banka se
uchylila k cilovani ménového kurzu pomoci devizovych intervenci v listopadu 2013
a ukonceni v dubnu 2017 udrzovanim kurzu cCeské koruny vi¢i euru na hladiné

27 CZK/EUR.

O devizovych intervenci napiiklad vice Korinek (2011), Farhi a Werning (2013),
Blanchard et al. (2015). Nicméné jak uvadi Kiizek a Bréak (2021a), vétSina podobnych
studii zaméfenych na devizové intervence se zabyva primarné vlivem na toky kapitalu
a finan¢ni stranku véci, 1 s dopadem na financni trhy. Ohledné naptiklad podpory
exportniho odvétvi pomoci devizovych intervenci pak Kitizek a Bréak (2021a) uvadi, Ze
vliv intervenci na celkovy export ztraci svilj vyznam s délkou intervenéniho rezimu, coz
potvrzuje tfeba Cavallino (2015) tvrzenim, Ze devizové intervence nejsou substitutem
standardni ménové politiky. A dale, ze dochazi k jednozna¢né tvorbé asymetrii a jsou

zvyhodnovany urcité exportni skupiny vice, nez jiné.

Ptredpokladanym vysledkem devizovych intervenci byl dostatek financi na rezervnich
uctech komercnich bank, které tak mohou poskytovat svolnéji Uveéry. MizZeme

predpokladat pozitivni dusledky, jak ukazala ve své praci napt. Meinusch a Tillmann
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(2016) s vyuzitim upraveného VAR modelu. Neni v§ak mozné vysvétlit, jakymi kanaly
vlastné kvantitativni uvoliiovani ptsobi a jak velkou silou. Soucasné chépani monetarni
politiky piedpoklada, ze diky témto zvySenym prostiedkiim dojde k narGstu nabidky Gvért.
v situaci tzv. nulovych urokovych 2T repo sazeb (0,05 %) neni schopna efektivné
ovliviiovat nabidku uvérti. Funkce nabidky uvért je totiz odvozena od funkce poptavky po

uvérech (Chytil, 2016).

IV. Cilovani inflace
Tento rezim se zacal postupné objevovat u centralnich bank vyspélych stati v zavéru
minulého stoleti®®. Jak uvadi Zamrazilova (2011), centralni banka stanovi inflaéni cil, resp.
infla¢ni pasmo, kterého se pak snazi dosahnout pomoci zmén trzni kratkodobé trokové
miry, aniz by vyuzivala cile zprostiedkujiciho. ,,Zprostiedkujici cil je v zasade nahrazen
inflacni prognozou, ktera se tak stava pro cilovani inflace klicovym prvkem. Rychly vyvoj
modelovych statistickych technik v poslednich dvaceti letech vedl k rozvoji stdle
sofistikovanéjsich modelu, které zdokonaluji inflacni prognozu “(Zamrazilova, 2011). Déle
pak Ceské narodni banka (2018) uvadi, Ze tento rezim pracuje s inflaénimi oéekavanimi
agentd a je velmi naro¢ny na zpracovani a vyhodnocovani dat, nebot” musi brat v potaz
vyvoj celého narodniho hospodafstvi. DalSim vyznamnym faktorem je i samotné postaveni
centralni banky a jeji kredibilita. O té se pak odviji reakce subjektli trhu na zménu ménoveé

politiky a jejich divéra v centralni banku je tak velice klicova.

Kritika tohoto rezimu je nejvyraznéjsi predev§im ve dvou ohledech. Jednak podle Holuba
(2008) se jedna o situaci, ve které je centralni autoritou, v tomto piipadé centralni bankou,
stanoven cil, ke kterému ma ekonomika smétfovat. Lze tak namitat, Ze se jednad o formu
centrdlniho planovani, jehoz Skodlivost trhu a volné trzni soutéZi je doloZena mnoha
empirickymi studiemi i zkuSenostmi, napiiklad i v samotné Ceské republice. Dale je pak je

problematické dosahovat stanoveného cile.

43 0d roku 1990 k tomuto rezimu jako prvni piistoupila centralni banka Nového Zélandu, dale pak Kanady,
Velké Britanie a dal3i. V roce 19998 pak i Ceska narodni banka.
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Druhou vyraznou formou kritiky je pak snaha centrdlnich bankéii za kazdou cenu
podporovat inflaci, a tedy i znehodnoceni kupni sily obyvatel, je-li pod cilovym pasmem
s cilem zabranit ptipadné deflaci. Nicméné deflaci nelze povazovat za Cisté negativni jev
v ekonomice. Dle Frankela (2012) také kazdé zasahy centralni banky pak bezpochyby
zapricinuji 1 vznik externalit, a to i téch negativnich. DalSim argumentem, ktery v disledku
mimoradného kvantitativniho uvoliiovani se stava stile vyznamnéjs$i, je skutecnost,
ze centralni banka pfi tomto rezimu v podstaté ignoruje pii svém rozhodovani ménovou

bazi.

3.6 Ménova politika Ceské narodni banky v kontextu zahrani¢i

V této kapitole budou piedstaveny zakladni mezindrodni instituce, které jsou vyznamné
Z pohledu ¢eského centralniho bankovnictvi, nebot’ v nich urcitym zptisobem meénova nebo
fiskalni politika je zastoupena nebo jimi ovlivnéna a informace o nich vychazeji ze zdroje
Ceské narodni banky (2021c). Nejedna se o kompletni vy&et a popis vzajemnych vztaht.
Jedna se pfedevsim o Evropskou centralni banku a Evropsky systém centralnich bank,
Evropsky systém finan¢niho dohledu, Banku pro mezinarodni platby a Mezinarodni

ménovy fond.

1) Evropska centralni banka a Evropsky systém centralnich bank
V soucasné dobé nelze opomenout v piipadé provadéni monetarni politiky interakce se
Evropské centralni banka. Jedna se o ménovou autoritu velkého poétu zemi, s nimiz Ceska
republika udrzuje nadstandardni obchodni a partnerské vztahy, ale také se jedna o instituce,
které by mély byt vbudoucnu pievedeny rozsahlé pravomoci Ceské narodni banky
z dlvodu zavazku k pfijeti eura. Z tohoto divodu jiZ nékolik let probihd postupna

harmonizace procesl i administrativ obou bank.

Hlavnim cilem Evropské centralni banky, ktera je na nejvyssi urovni tvofena Vykonnym
vyborem o Sesti ¢lenech s pradvem provadét realnou monetarni politiku a Ridici radou
tvofenou timto vyborem a dalS$imi guvernéry centralnich bank Evropské unie, tedy nikoliv

jen eurozony, a jejimz smyslem je obecné koordinovat monetdrni politiky na tzemi
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Evropské unie v obecnéjsi roving, je stejné jako v ptipadé Ceské narodni banky cenova

stabilita, jak jiz bylo uvedeno Vv pfedchozi ¢asti této prace.

Chovani obou téchto centralnich bank je viceméné podobné a zalozené na podobném
principu. Vysoky diraz je kladen na neutralitu ménové politiky na politice fiskalni i na
jmenovéni &lenti Vykonné rady a Bankovni rady CNB. Taktéz vysoka informovanost
vefejnosti a transparentnost, aby subjekty mohli zahrnovat do svych ocekavani budouci
vyvoj. Nastrojem, ktery ob¢ banky uzivaji, je urokovd sazba a skrze transmisni
mechanismy se snazi dosahnout kontrolovatelného vyvoje inflace. To je realizovano

pomoci operaci na volném trhu**, opét v p¥ipadé obou centralnich bank.

O perspektivach nebo negativech pfijeti jednotné mény vzniklo velké mnoZstvi praci
a jednotny nazor na danou problematiku rozhodné neexistuje. Argumentl je celd fada
a tato prace si neklade za cil se tomuto tématu blize vénovat, lze uvést naptiklad praci

Lacina a Toman (2009), Bergera a Nitsche (2008), ale existuje jich cela fada dalSich.

2) Evropsky systém finan¢niho dohledu
Evropsky systém finan¢niho dohledu tvoii nékolik instituci, jejichz poslanim je udrzovat
dohled nad finan¢nim systémem Evropské unie. To probiha jak na makro, tak 1 mikro

arovni.

Dle Machové (2012) je hlavnim smyslem Evropské rady pro systémova rizika udrzovat
dohled nad celym finan¢nim systémem v ramci celé Evropské unie. Tato instituce oficialné
neni soucasti Evropské centralni banky, nicméné sidli ve stejnych prostorach a zaroven
vyuziva nékterych sluzeb centralni banky. Zaroven pak prezident ECB je také ptedsedou
Evropské rady pro systémova rizika. Ta na zéklad€ sbéru dat a jejich analyzy se snazi
predikovat mozné problémy finan¢niho systému a upozornovat na mozné dopady

a problémy znich plynouci. Ktomu poskytuje i sva doporuceni, jak jim ptfedchazet

44 Nejcastgji repo operace s 2- tydenni repo sazbou.
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a sleduje a vyhodnocuje i jejich implementaci. Jsou pfimo odpovédné Radé a Evropskému

parlamentu.

Cleny této rady jsou zastupci centralnich bank Evropské unie, dale pak tii zakladnich
evropskych organi dohledu, tj. Evropsky organ pro bankovnictvi, Evropsky orgén pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropsky organ pro cenné papiry

a trhy. Tyto tii instituce pak plni zaroven mikro obezietnostni dohled.

3) Banka pro mezinarodni platby
Jednad se o nejstarSi banku, kterd plsobi mezindrodné. Hlavnim cilem této banky je
navazani spoluprace mezi narodnimi centrdlnimi bankami a jinymi institucemi, snazi se
vytvafet prostiedi a podminky pro co nejjednodussi pribéh finan¢nich operaci pfi
zachovani vysoké stability celého systému. Banka také obchoduje s devizami nebo zlatem.

Cleny jsou zastupci vice neZ 60 centralnich bank.

4) Mezinarodni ménovy fond
Byl zalozen v roce 1944 na Bretton Woodské konferenci. Jednd se o instituci plisobici
v ramci Organizace spojenych narodd. Cilem je umoznit spolupraci finanénim institucim
a centralnim bankdm, ale i finan¢né, pomoci pijcek, podporovat staty v hospodarskych
problémech. Stejné tak kazdy rok hodnoti finan¢ni systémy jednotlivych ¢lenti a vydava

doporuceni, jejichz implementace nadale sleduje.

Hlavnimi cili jsou, dle ¢lanku I. Dohody o Mezinarodniho ménového fondu:
a) podporovat mezinarodni ménovou spolupraci;
b) usnadnovat expanzi a vyvazeny rist mezinarodniho obchodu;
c) podporovat devizovou stabilitu;
d) napomahat pii zavadéni mnohostranného systému plateb;
e) dodavat duveéru c¢lenim tim, Ze jim budou vSeobecné zdroje fondu docasné
zptistupnény za pfimefenych zaruk;
f) v souladu s vySe uvedenym zkratit dobu trvani a snizit stupen nerovnovahy v

mezinarodnich platebnich bilancich ¢lenta (IMF Articles of Agreement).
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Hlavnim organem je Rada guvernérl, ve které je kazdy clensky stat zastoupen svym
predstavitelem. Tato Rada pak voli Vykonnou radu, kterd se podili na bézném vedeni
fondu. Tvoii ji 24 ¢lent. S ohledem na ¢lenstvi drtivé vétSiny statd svéta a financni
prostiedky, kterymi fond disponuje, se jedna o jednu z nejvyznamnéjSich a zaroven velice

vlivnou instituci.
Obdobnou instituci je pak Svétova banka, ktera je slozena z Mezinarodni banky pro

obnovu a rozvoj a Mezinarodni asociace pro rozvoj. Ta je primarné zaméfena na finan¢ni

podporu rozvijejicim se zemim s cilem snizovat chudobu.
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3.7Teorie urokovych sazeb centralnich bank

3.7.1 Druhy urokovych sazeb

Vzhledem Kk zaméteni prace na dopady trokovych sazeb, je tieba také striktné odlisit
jednotlivé druhy urokovych sazeb a definovat tak, s jakym druhem bude pracovano a jak
je v této praci pohliZzeno na tento nastroj. Naprosto zakladni rozd€leni trokovych sazeb je

nasledujici.

a) Neutralni urokova sazba

Jedna se o sazbu, ke které by méla konvergovat realnd urokova mira, ovlivnéna nominalni
tirokovou mirou® vychézejici ze sazeb centralni banky. Jak uvadi Hlédik a Vigek (2018),
s ohledem na dlouhodoby ¢asovy ramec se jedna také o situaci, ve které produkt je na
svém potencidlu a neexistuje Zadnd mezera vystupu. Soucasné s tim je také naplnén
dlouhodoby cil cenové stability s konstantné a mirné rostouci inflaci v souladu
s pozadavky centralni banky. Jedné se o tirokovou sazbu, pfi které neni pozadovan zadny
zasah centralni banky. Lze neutralni urokovou sazbu definovat také tak, ze je ,,je souctem

inflace a tzv. prirozené redlné urokové sazby “ (Hlédik a Vicek, 2018).

V dlouhém obdobi by pak meéla nastat rovnovédha tak, jak ji zobrazuje graf
¢islo 1. Vurovni potencidlniho produktu dochazi k priseciku stabilniho rlstu cenové
hladiny, ktery je stanoven v piipadé Ceské republiky na 2 % roéné. Déle pak priiseéiku

neutrdlni urokové miry, kterda je momentalné¢ odhadovana v urovni pfiblizné 3 %,

4 Nominalni urokové sazby jsou b&zné uvadéné pii sjednavani transakci v ekonomice. Jedna se o sazby,
se kterymi pfichazeji ucastnici trhu do styku. Redlna urokova sazba zohlediuje zmény cenové hladiny
a poskytuje tedy informaci o tom, jaké zhodnoceni nebo naklady budou po skonceni kontraktl redlné
vykazany, tedy k jaké zméné kupni sily dojde. Obecné Ize tento vztah zapsat jako:
nominalni urokova sazba = realna arokova sazba + inflace, neboli
ihn=i+m
Stacionaritu realné urokové sazby zalozenou na vztahu zmény nomindlni urokové sazby a inflace ve stejné

hodnoté potvrzuje vyzkumem napiiklad Lanne (2006).
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ve Spolkové republice Némecko pak naptiklad na urovni 3,5 % (Fries, 2017), (Hlédik
a Vicek, 2018).

Konkrétni hodnoty je velmi obtizné stanovit, nebot’ vzhledem k tésnému vztahu
k momentalni hospodairské kondici dané ekonomiky je pomérné komplikované a ne

naprosto pfesné¢ mozné ji stanovit.

Graf 1: Rovnovaha potencialniho produktu, inflace a neutralni urokové miry

3 4
1
2,5 \\ i // 35 ¢ = inflace
D)
\ : / z
I s 3
2 N
<
§ / I \ - neutralni
® 15 7 : I 25 E urokova
L // : \\ E mira
= .
1 : 2 % e potencialni
: :;: produkt
0,5 i 15 %
|
|
0 1 1
> v ®
Zména hrubého domaciho produkt v %

Zdroj: Brand et al. (2018); zpracovani vlastni.

Dojde-li k rastu neutralni urokové miry, ktery je zpusobeny zménou piirozené realné
urokové sazby, napiiklad v disledku restriktivni ménové politiky, bude dochazet k tlaku na
pokles cenové hladiny. Tento pokles cenové hladiny pak v dlouhém obdobi snizi hodnotu
inflace a narist pfirozené realné urokové sazby je tak trznim mechanismem vyrovnan
pravé niz§im ristem cen. Soucasné s tim dojde i k negativni mezete vystupu, zpisobené

restriktivni ménovou politikou vysokych trokovych sazeb, které snizi sklon k investicim

a spotiebé. Dlouhodobé¢ je pak mezera uzaviena a produkt se vraci na sviij potencial.

b) Pfirozena trokova mira
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Jak jiz bylo zminéno v piedchdzejicim, dal§im typem je pfirozena urokova mira. ,, Podle
neoklasické rustové teorie je prirozena urokova sazba determinovana realnym riistem
ekonomiky. Dlouhodobe udrzZitelny realny rist HDP na hlavu je umoznén ristem
produktivity, ktery zvySuje prirozenou urokovou sazbu. Zrychluje-li potencialni rist

ekonomiky, roste i prirozend urokova sazba a opacné** (Hlédik a Vicek, 2018).

V kontextu tohoto by pak mélo byt mozné pozorovat vyssi irokové sazby v rozvijejicich se
zemich, oproti niz§im urokovym sazbam v jiz rozvitych zemich. Tato mySlenka vychazi
z predpokladd, které formuloval napt. Sollow*® ve svém modelu riistu. Kazd4 ekonomika
by méla sméfovat do svého stdlého stavu. Jednd se o dlouhodoby cil, kterému se pfi
danych technologickych, populacnich, kapitdlovych a dalSich moznostech pfiblizuje.
Po dil¢ich tipravach 1ze vychazet z rovnice:
k=sxy—(n+g+08)+k 3)
(Barro, Sala — i — Martin, 2004, s 34).

Na levé stran€ nachédzi funkce Casové derivace kapitdlu, tedy tempo ristu tempa ristu
kapitalu. Na pravé strané pak nalezneme zdroje tvorby kapitalu, coz jsou uspory [S]
a produkt na efektivnostniho pracovnika [y]. Odecteno je uziti, resp. v tomto piipadé se
jedna o opotiebeni soucasného stavu kapitalu na efektivnostniho pracovnika [K] a tempo
rastu populace [n], technologického pokroku [g] a opotiebeni [8]. ,,Jak bylo jiz zminéno,
ve stalém stavu jiz veliciny rostou konstantné, tedy toto tempo rustu tempa ristu kapitalu
(2) musi byt rovné nule. To znamend, Ze zmény tempa riistu jsou nulové a riist je tedy bud’

konstantni anebo nulovy * (K¥izek, 2017, str. 5).

4 Robert Sollow je americky ekonom plsobici na Massachusettském technologickém institutu, nositel
,»Nobelovy ceny za ekonomii®. Jeho hlavni oblasti zajmi jsou teorie ekonomického ristu, jednoho je také
autorem a je pojmenovan po ném. Dodnes je tento model pouzivany a vylepSovany tak, aby co nejvice

odpovidal realité.
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Vyspélé staty, které se jiz vyznamné pfiblizily svému stdlému stavu, maji tendenci
hospodaisky rist pomaleji, nez rozvijejici se staty s vy$Sim tempem ristu. Proto by
pfirozend trokova mira méla dosahovat vysSich hodnot v téchto statech, nebot’ zdrojem
hrubych investic jsou pouze Uspory, dle modelu. Tato neoklasickd teorie vSak neni Gplné
podlozena empirickymi daty a prikazna, vyspé€lé staty jsou schopny dosahovat i vyznamné
vy$s$iho rhstu, nez stity rozvijejici se. Obecné vSak lze nékteré mysSlenky prejimat

a aplikovat, jako to ud¢€laly dalsi, navazujici modely.

Ptirozenou urokovou miru pak dale ovlivituji i politické, sociologické, demografické

a dalsi faktory.

¢) Urokové sazby centralni banky
a. Diskontni sazba, pro tiro¢eni vlozenych penéz jinych bank.
b. Lombardni sazba, pro troceni poskytnutych penéz jinym bankam.

c. Repo sazba, k operacim na volném trhu pro manipulaci s likviditou.

Vyvoj viech tii sazeb je uveden v nasledujicim grafu ¢islo 2 pro Ceskou narodni banku
a Evropskou centralni banku za ¢asové obdobi 1998 az 2016*’. Po¢ateéni prudky propad
tirokovych sazeb viech t¥i druhii v ptipadé Ceské narodni banky je zptisoben hospodatskou
a ménovou krizi na konci 20. stoleti v Ceské republice, kdy se musela centralni banka
snazit o udrZeni trovné inflace v ramci standardniho a pfedem urceného intervalu a zacala
se také projevovat neduvéra investori v ¢eské hospodatstvi, coz se projevovalo odlivem
kapitalu. Tyto vysoké urokové miry mély piesveédcit investory k setrvani a nezhorSovani
hospodaiské situace a postaveni Ceské republiky. Na druhou stranu vysoké urokové miry

brzdily investice a zhorSovaly postaveni dluznikd.

Od roku 2000 jiz lze vysledovat spole¢ny trend vyvoje vSech tfi urokovych mér
stanovenych Ceskou narodni bankou a Evropskou centralni bankou. Tato tendence se

projevuje i v optimistickych o¢ekavanich centralnich bankéii mezi lety 2005 az 2007,

vvvvvv

jsou urokové sazby uvedeny az do roku 2017.
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ktera byla ukonéena finanéni a nésledné¢ i hospodatskou krizi vyspélych ekonomik svéta.
Ke konci desetileti se naopak centralni banka snazi obnovit inflaci pomoci tzv. technicky
nulové urokové 2T repo sazby (0,05 %) ¢i nizkych trokovych sazeb. Toto obdobi ma

pomérn¢ dlouhé trvani.

Graf 2: Oficidlni tirokové sazby Ceské nirodni banky a Evropské centralni banky v letech
1998- 2020 k prosinci kazdého roku, v procentech
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Zdroj: Ceska narodni banka, 2021a; European Central Bank, 2021; grafy vlastni.

d) Urokové sazby mezibankovniho trhu

- jsou stanoveny na zakladé vypoctu priméru navrhti komer¢nich bank,
za jaké urokové sazby jsou ochotny si navzajem poskytnout (offer) nebo
piijmout ptjcku (bid) a jejich vyse ma piimou vazbu na trokové sazby
centralni banky,

- v Ceské republice se jednd o sazbu PRIBID (depozitni) a PRIBOR*®
(avér), dle trhu se pak néazev l1i$i, napt. LIBOR pro londynsky
mezibankovni trh apod., vice napt. Hou a Skeie (2014);

8 Tyto sazby nejsou stanoveny Ceskou narodni bankou, nybrz jsou odvozeny od piedpokladanych sazeb
referencnich bank, které stanovi jejich vysi a z té je pak vypoctena primérna hodnota. Centralni banka

stanovuje vSak metodiku, pomoci které jsou tyto sazby vypocteny. Jejich vypocet je provadén na denni bazi.
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e) Urokové sazby komerénich bank, zakladni
- jsou stanoveny individualné kazdou komeréni bankou, vychazeji vSak
Z ptedchozich dvou urokovych sazeb, pfedevSim sazbou tvoienou na
mezibankovnim trhu;
f) Urokové sazby komerénich bank, klientské
- jedna se o sazby, které jsou nabizeny konkrétnim klientim komer¢nich
bank pro vklady nebo uvéry. Téchto sazeb méa obvykle komercni banka
vétsi mnozstvi z ditvodu diversifikace produktti i rozliSovani bonitnosti

klientti (Cernohorsky a Teply, 2011).

Chovani komer¢nich bank je v zasadé ovlivnéno tfemi faktory, které 1ze obecné na zakladé
rozboru, ktery provedl McLeay et al. (2014) uvést takto:

a) banky samotné (Banks themselves);

b) domacnosti a firmy (Households and businesses);

€) ménova politika (Monetary policy).

V ptipad¢ prvni moznosti 1ze ptedpokladat zachovani podminky maximalizace zisku, ale
1 neménnosti vnitinich pfedpisi k hodnoceni solventnosti klienta a v ptipad¢ druhé
moznosti, Ze chovani agentd trhu neni vyrazné ovlivnéno a poptavka po bankovnich
produktech je jen mirn€ vychylena v disledku krize, pak je tieba zméfit pozornost na treti
prvek. Jak uvadi Neri a Notarpietro (2015), ménova politika zménila vyznamné své
chovani a lze tak ocCekavat, ze v disledku toho budou komeréni banky reagovat svou
zménou chovani. Nejen, ze se tirokové sazby dostaly na technickou nulu v del§im ¢asovém
horizontu, coz muze mit dal$i nasledky do ekonomiky, ale v disledku nakupu aktiv

centralni bankou se 1 vyznamné& zvySily prostfedky komercnich bank drZzenych u centréalni

Na rozdil od sazeb stanovenych centralnich bankou zahrnuji tyto mezibankovni sazby uz i trzni faktory
i situaci na trhu, coz je napftiklad riziko, likvidita a podobné.

Mezi referenénimi bankami, které se podileji na tvorbé mezibankovnich sazeb v Ceské republice, jsou Ceska
spofitelna, a. s., Ceskoslovenskd obchodni banka, a. s., Expobank CZ, a. s., Komeréni banka, a. s.,

Reiffeisenbank, a. s., UniCredit Bank Czech Republic, a. s.
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banky na rezervnim Uctu, jak je mozné nalézt naptiklad pro the Federal Reserve and the
Bank of England v praci Meaninga a Fenga (2011), dale pak napiiklad na zakladé regrese
S vice parametry lze uvést, ze kvantitativni uvoliiovani neni nastroj, ktery by mél nahradit

standardni opatieni (Ktizek, 2020).

3.7.2 Transmisni mechanismus pro urokové sazby

Vzhledem K existenci vice druhti arokovych sazeb se cely zakladni transmisni
mechanismus pro urokové sazby komplikuje a cesta mezi pivodni zménou nastroje
a koneénym cilem se stava komplikovanéjsi a zasahuje do jesté vétSiho mnozstvi slozek
trhu. Vardar et al. (2008) zkouma pomoci GARCH modeld vliv urokové sazby na akciové
trhy a cenové indexy s ohledem na investiéni zamér a dle sektord. Utvofeni konecné
urokové sazby je samoziejmé determinovano mnoha faktory, muze se jednat o konkurenci
bank (Baquero et al., 2012), naklady (Mersland a Strém, 2012) a dalsimi (Cotler
a Almazan, 2013). Zakladnim nastrojem zistava urokova sazba centralni banky, ktera
mize byt reprezentovana napt. 2T repo sazbou, ktera je nejcastéji vyuzivana K ovlivnéni

realného hospodarstvi.

Urokova sazba centralni banky (2T repo sazba)
— Mezibankovni irokova sazba (PRIBOR)
— Interni sazba komercni banky
— Konecna klientska urokova sazba
— Urokova mira kratkodoba
— Agregatni poptavka a jeji komponenty

- Inflace

Cely proces se tak stupiiuje a celkové zpozdéni celého efektu mize byt znacné, nebot’

komer¢ni banky nejsou schopny okamzité reflektovat zménu nastroje centralni banky.
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Dtvodii mize byt nékolik, napt. menu-cost model*, kdy po malych zménich nepieceiiuji
veskeré sazebniky a podobné. Fuertes (2010) zkoumala pravé transmisi zékladni Grokové
sazby na uveérové a vkladové produkty a kromé menu-cost modelu zminuje 1 trzni
koncentraci, rozsah produktti a dal§i. Nejprve jsou ovlivnény mezibankovni sazby, dale
pak konkrétni klientské, které by mély mit pfesah do realného chovani ekonomickych
subjektll. Prvotni zména vSak postupuje mnozstvim kandli a cest, Ze postupné se muze
efekt snizovat a zacit pusobit i jinak, nez bylo pivodné pfedvidano. Jednd se o velmi
komplikovanou a nepifimou cestu, jakou se snazi centralni banka provadét svou monetarni

politiku.

Na zékladé ¢asovych fad piikladu Ceské republiky lze sledovat i z empirického hlediska
cely postup, tj. transmisni mechanismus na piikladu tirokovych sazeb z databaze Ceské
narodni banky (2021a). NejniZ$i je vzdy 2T repo sazba Ceské narodni banky, s piirazkou
pak je vyssi PRIBOR a nejvyssi je vzdy konecnd urokovd sazba korunovych uvéra
poskytnutych bankami rezidentim CR, které jsou pouzity k dokresleni situace a procesu
tvorby vyse dané urokové sazby. Zakladnim makroekonomickym indikatorem, ktery je
kalkulovan a sledovan, je hruby domaci produkt, a to i pfes své urcité nedostatky nebo
pozitiva, zjisténych z udaji Ceského statistického uiadu (2021a). V tabulce &islo Tabulka 2
je uveden v cenach roku 2010, kvuli eliminaci zmén cenové hladiny a s ohledem na

pottebu sledovat zmény objemd.

K zhodnoceni zmén cenové hladiny je uveden thrn miry inflace meziro¢né. Vzhledem
k primarnimu cili Ceské narodni banky udrZovat cenovou stabilitu je to dalsi

z vyznamnych indikatorti. S ohledem na zmény cenové hladiny a vyvoj inflace provadi

49 Menu-cost model, nebo také ndklady jidelni¢ku je koncept, ktery vytvofil americky ekonom Gregory
Mankiw, pisobici na Harvard University. Firmy, které se rozhodnou pfecenit své produkty, napiiklad
v disledku ristu nékladd, musi pocitat i s dodateCnymi naklady spojenymi s timto pfecenénim. Jedna se
napiiklad o pfetisk cenikd, distribuci, reklamu a podobné. Z tohoto diivodu neni pfistupovano k pfeceiiovani
Casto a jedna se tak o jistou formu cenovych strnulosti. Koncept i tizce souvisi se mzdovymi strnulostmi a je

soucasti SirSich teorii her.

68



centralni bankéfi monetarni politiku se snahou o dosazeni stanovenych cill

prostfednictvim nastroje 2T repo sazby.

Je tak tieba extrahovat data o arokovych sazbach centralni banky, tzv. 2T repo sazbach, jak
uvadi tabulka ¢islo Tabulka 2. Lze jasn¢ identifikovat aktivitu centralni banky v letech
konjunktury i v letech recese a dle téchto situaci ptizptisobovani urokové miry s cilem cilit
na inflaci. Vyssi hodnoty piedpokladaji restriktivni ménovou politiku a snahu sniZovat
inflaci,

u nizsich hodnot je tomu pak naopak. Je patrné, ze ¢im vyssi je inflace, tak i urokova mira

centralni banky je na vyssi tirovni, nez v obdobi nizkého rtstu cenové hladiny.

Indikator 2T repo sazby a miry inflace jSou spojeny transmisnim mechanismem ptisobicim
na mnoho dalsich faktorli prostiednictvim mnozstvi kanalt a cest. Dle teorii by mél
existovat vztah mezi nastrojem 2T repo sazba a vysi inflace. Jak je uvedeno na predchozi
strané, je vSak nékolik mezi¢lankd, které do procesu vstupuji. Chee-li tedy centralni banka

zvysit meziro¢ni rust cenové hladiny, musi snizit 2T repo sazbu.

Dle ptedpokladll je nasledné, po zméné 2T repo sazby, zasazena mezibankovni urokova
sazba, v ptipadé Ceské republiky tzv. PRIBOR. Ten je uveden také v nasledujici tabulce
¢islo 2. Mezibankovni sazby by mély byt velmi ovlivnény zmé&nami Urokovych mér
provadénymi centralni bankou. Dal§im c¢lankem fetézce je vliv mezibankovnich sazeb
na klientské sazby komer¢nich bank, jez by mély byt na zménach zavislé. Primérné
irokové sazby korunovych wvérd poskytnutych bankami rezidentim CR, které maji

ovliviiovat investi¢ni aktivitu, jsou uvedeny v tabulce ¢islo Tabulka 2.

Jelikoz kauzalni smér postupuje od mezibankovnich sazeb ke konecnym klientskym
urokovym sazbam komer¢nich bank, mél by existovat pfimy vztah mezi sazbami, jako
v piedchozim piipadé. OvSem je tifeba podotknout, Ze s postupem po jednotlivych
komponentech transmisniho mechanismu se pivodni efekt zmény 2T repo sazby preléva

do jinych ¢asti narodniho hospodafstvi a postupné slabne.
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Vliv klientské urokové sazby komercnich bank by mél smétovat na vysi uvért, které
nasledné podporuji sklon k investicim. Lze tak sledovat celkovy objem obou téchto veli¢in.
Investice, v narodnich u¢tech uvadéné jako tvorba hrubého fixniho kapitalu, jsou pfimym
komponentem agregatni poptavky a celkového produktu. ZvySena agregatni poptavka

by méla zvySovat i cenovou hladinu.
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Tabulka 2: Vybrana makroekonomicka data, v letech 2000- 2020, v mld. korun ¢eskych nebo v procentech.

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

Hruby
domaci
produkt
(ceny roku
2010) v mld.
K¢

105

200

250

367

529

762

016

240

354

151

252

327

293

291

388

625

742

987

147

266

973

Uhrn
meziro¢ni
miry inflace
vV %

3,9

4,7

1,8

0,1

2,8

1,9

2,5

2,8

6,3

1,0

1,5

1,9

3,3

1,4

0,4

0,3

0,7

2,5

2,1

2,8

3,2

2T repo
sazba (k 31.
12)v%

4,75

3,25

2,75

2,00

2,00

2,25

3,50

4,00

2,50

1,00

1,00

1,00

0,75

0,25

0,05

0,05

0,05

0,50

1,75

2,00

0,25

Pribor
(k31.12) v
%

5,90

4,62

2,60

2,30

2,85

2,53

2,89

4,20

4,16

2,20

1,80

1,70

0,88

0,61

0,51

0,46

0,45

0,96

2,21

2,27

0,49

Urokové
sazby
korunovych
uveért
poskytnutych
bankami
rezidentim
CR (k 31.
12)v%

8,80

8,74

8,77

8,24

7,96

7,20

6,80

6,63

6,95

7,02

7,00

6,64

6,26

5,79

5,37

4,92

4,36

3,89

3,69

3,64

3,44

Zdroj: Ceska narodni banka, 2021a; Cesky statisticky tfad, 2021a; tabulka vlastni zpracovani.
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V tabulce ¢islo 3 jsou uvedeny objemy tvért v miliardach korun ¢eskych a investic, které
jsou fixovany v cenach roku 2010, aby byl eliminovéan vliv zmén cenové hladiny na jejich
hodnotu a bylo tak mozné sledovat jen zmény objemu. Pro doplnéni jsou pak dale uvedeny
data tvorby hrubého fixniho kapitdlu dle odvétvové struktury pro oblast stavebnictvi,
u které je predpoklad vysoké zavislosti na tirokovych sazbach z hlediska velké finan¢ni
naroc¢nosti a vétsi potieby financovani projektli ze sekundarnich zdroji. Data jsou opét

z databaze Ceské narodni banky (2021a) a Ceského statistického utadu (2021b).

Na zéklad¢ vysvétlujici proménné, tedy koneénych urokovych sazeb komer¢nich bank pak
1ze pokracovat k t€émto dal§im zavislym proménnym, které by mély byt ovlivnény. V tomto
ptipadé tak ma dochazet K silnému nepiimému vlivu vyse kone¢nych trokovych sazeb na
mnozstvi celkovych uvéri. Pokud tedy existuje mezi vSemi komponenty transmisniho
mechanismu vyznamna korelace, 1ze konstatovat, ze zména 2T trokové sazby centralni
banky bude mit vliv na celkovy objem uvér v ekonomice. To vSak neni dilezity poznatek,

nebot’ tento argument nijak nevysvétluje, jak jsou uvéry dale pouzity.

Tabulka 3: Celkovy objem tuvéri v CR, tvorba hrubého fixniho kapitalu v CR a tvorba
hrubého fixniho kapitalu v odvétvi stavebnictvi v CR, v mld. K¢ v béZnych cenach za roky
2008- 2020.

2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020
Uvéry 2263
celkem 1784 | 1820| 1875| 1961| 2014| 2057 | 2144 2371 | 2503 | 2653 | 2779 | 2874
THFK 1297
celkem 1182 | 1092 | 1084| 1087| 1069| 1051| 1104 1196 | 1273 | 1423 | 1568 | 1495
THFK
stavebni
ctvi 425| 34,7| 403| 332 314| 270 339| 36,1 36,9| 356 | 39,0 | 54,2 | 46,4

Zdroj: Ceské narodni banka, 2021a; Cesky statisticky afad, 2021b; tabulka vlastni zpracovani.

Pro narodni hospodafstvi je mnohem vyznamnéjsi vliv klientskych bankovnich trokovych

sazeb komer¢nich bank na investicni aktivity, tedy tvorba hrubého fixniho kapitalu.
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2T repo sazby a mezibankovni sazby, dle postupu transmisnim mechanismem, maji vliv na

investice a tedy 1 na agregatni poptavku a celkovy produkt.

Pokud se zamé&fime na odvétvi stavebnictvi, Ize formulovat stanovisko o vlivu kone¢nych
bankovnich Grokovych sazeb na investicni aktivitu v odvétvi stavebnictvi.
Pti blizsi a dikladnéjsi analyze by se vztah mohl prokézat. Vyznamnym faktorem, ktery je
vSak tieba zahrnout do piedpokladi, je urcité také efekt zpozdéni, administrativni bariéry
a celkové nepruznost tohoto odvétvi a snizena schopnost rychleji reagovat na okolni

zmeény, tieba irokovych sazeb, agregétni poptavky apod.

Cely proces ve zjednodusené formé je zobrazen v tabulce ¢islo 4. Nominalni Grokova mira

je zapsana pomoci pismene [i].

Tabulka 4: Transmisni mechanismus tirokovych sazeb

i statnich | statnich

Centralni dluhopisii Vlada dluhopist
banka §‘

. AN

=
§ o e Tvorba Spotieba
S .
= g produktu a ] Domacnosti
5 |© Investice
e

, i mezi- ]
Obchodni bankovniho Obchodni i klientska
banky trhu banky | avérova | ostatnich
finan¢nich instituci
o [=
g |E = L L
2 |a o & Financ¢ni )
= = & |3 Firmy
5 7
| Bankovni vklady Uspory ||
preference
likvidity
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Zdroj: Rochon a Rossi, 2003; tabulka vlastni zpracovani.

Mezi jednotlivymi aktéry jsou zobrazeny jejich interakce, jak v zakladu uvadi Rochon
a Rossi (2003). Na pravé strané tabulky Cislo 4 jsou domacnosti a firmy. Ty své finanéni
prostiedky vyuziji na spotfebu a investice, které spolecné s vladnimi vydaji tvoti hruby
domaci produkt. V tomto piikladu je zanedban vliv zahrani¢ni. To ma sice také vliv na
formovani trokovych sazeb, schéma by vSak vyrazné znepiehlednilo. Druhou moznosti
jsou pak uspory, které jsou investovany na finanénim trhu nebo ulozeny jako bankovni

vklady u komer¢nich bank za piislusnou sazbu.

Ta se odviji od sazeb centralnich bank a dale od mezibankovni sazby. DalSi moznosti pak
pro domécnosti a firmy ptedstavuje moznost vyuzit finan¢ni prostfedky z uvérové cinnosti
komerénich bank, pfipadné z finanéniho trhu a ostatnich financ¢nich instituci. Zde pak je
odlisnd trokovéd sazba. Tyto prostiedky jsou pak dale investovany a spotfebovany.
Nasledné je opét tvofen produkt dané ekonomiky. VSechny vztahy jsou samoziejmé
oboustranné, to znamend, ze dochéazi nejen k piijmu uvérd, ale i jejich toku zpét ve formeé

splatek a stejné tak dochazi k tlozce penéz, ale i jejich vyplaté v budoucnu.

Existuji také dalsi faktory, které pifimo ovlivituji konecné klientské urokové sazby
komer¢nich bank. V zdsadé se odvijeji od aktudlni ekonomické situace a od poptavky
a nabidky. Dale je to pak, jak uvadi Zinecker (2009) konkurence samotnych komer¢nich
bank. Ty také odliSuji druh, na ktery poskytuji Gvérové penize. Tedy napiiklad na
konkrétni véc 1ze o€ekavat nizs§i ndklad na zaplijcené penize. S tim souvisi samoziejme
1 vySe poskytnutych prostfedkti a zavazek délky jejich splaceni. Vliv méa i bonita
a kredibilita klienta nebo zdanéni. Bezpochyby bude existovat mnoho dalSich faktord,

které s rliznou intenzitou ovlivituji trokové sazby komercnich bank.

3.7.3 Vybrané ekonomické teorie k irokovym sazbam

Tato kapitola je zaloZena na zékladé¢ poznatkl plynouci od autorti jako je Sojka (2002,
2010), Holman (2005), Samuelson a Nordhaus (2007), Revenda (2011), Chytil (2016)

a dalsi, v textu uvedeni.
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1) Novy konsenzus
Jak uvadi Sojka (2010), konci 20. stoleti se postupné utvaii nova ekonomickd doporuceni
monetarnich politik, zalozend na abstrahovani empirickych a teoretickych zkuSenosti
predeslych pokust. Ty obvykle nekoncily uspeésné, jako napiiklad monetaristicky piistup.
Hlavnim a zakladnim posunem je zavrhnuti myslenky o exogenni nabidce penéz, o niz
nebylo mozné vice predpokladat a tvrdit, Ze je pln¢ v rukou centralnich autorit, které ji
mohou ovliviiovat a piisobit tak na narodni hospodafstvi. Tim ovSem neni zcela opustén
predpoklad o exogenité a stale je urCitym zpltisobem piedpokladano, ze v piipad¢ potieby

muze centralni banka alespon ¢astecné ovladat nabidku penéz.

Jako novy néstroj, sexogenni povahou a podiizenim centralnim bankdm, se zacaly
pouzivat Urokové miry, které maji mit schopnost udrzovat stabilni cenovou hladinu
a ptipadné pomoci riznych korekci mirnit vykyvy a dlouhodobé stabilizovat jeji ptredem
stanoveny rast. Prostfednictvim urokovych sazeb mé dochdzet k ovliviiovani penézni
nabidky. Monetarni politika se tak zacala zaméfovat na novy rezim ménové politiky
tzv. cilovani inflace, které postupné zacaly pifejimat centralni banky vyspélych trznich
ekonomik pfi udrzeni flexibilniho ménového kurzu, aby byly G¢inky monetarnich politik

co nejvetsi.

I Ceska narodni banka tento krok vroce 1998°° u¢inila. Tato nova politika je pravé
zalozena na teoretickém konceptu nového konsensu a snazi se udrZet rist cenové hladiny
V pfedem stanoveném pasmu a hlavnim néstrojem k dosazeni tohoto pasma se stava prave
urokova sazba. I tento ménové politicky rezim se vSak setkdva nejen s pozitivy,
ale i s kritikou. Vice Ize nalézt u Munziho a Hlavacée (2011), ktery poukazuje na zvySenou
elasticitu nabidky penéz, a tudiZz i vyraznéjsi reakce pfi jakékoliv zméné poptavky po

penézich.

Trh tak je vyznamné vice nachylny k recesim, kterym se nemiliZze ani U€inn¢ branit

z diivodu nemoznosti trokovych sazeb piizpiisobovat se trzni situaci.

% Na zakladé rozhodnuti bankovni rady z prosince 1997.
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Na ptikladu rozvijejicich se zemi, které casto dosahuji velmi vysoké, i v desitkach
jednotek, inflace, konkrétné na ptikladu Chile, Mishkina (2000) ukazuje vyznamny piinos
inflacniho cilovani, které velmi pomohlo této ekonomice. Zakladnim uspéchem je vsSak
naprosta nezavislost centralni banky. Na druhou stranu néktera Spatnad rozhodnuti tykajici
s cilovani inflace a stanoveni cile vedly az k recesi a vyznamné kritice. Je ovSem také tfeba
podotknout, ze spole¢né s inflacnim cilovanim je tfeba aplikovat i transparentnost, ktera

neni dostatecné aplikovana v piipadé Chile.

Souhrnny pohled pak nabizi Walsh (2009). Uvadi, ze centralni banky jsou zaméteny na
moc uzky cil a Ze uspéchy tykajici se kontroly inflace jsou velmi diskutabilni.
Na empirickém testu se ukazuje, Ze cilovani inflace ma pozitivni efekty v ptipadé
rozvijejicich se zemi, jak dokéazal i Mishkina (2000), ovSem v ptipad€ rozvinutych zemi jiz
neni zadny vyznamny pifinos vysledovan a cilovani inflace neni nezbytné pro monetarni
politiku. ,,V zdsadeé by i jiné rezimy mohly také poskytovat pozadovanou nominalni kotvu,
pricemz by zdroven zajistily flexibilitu potrebnou k podpore celkové hospodarske stability

(Walsh 20009, str. 229).

Na druhou stranu, nuti cilovani inflace centralni banky byt vice transparentni a v urcitém

méfitku a horizontu jsou schopné drzet dany cil a poskytovat makroekonomickou stabilitu.
Standardné se opird monetarni politika zaloZena na novém konsensu o tfi zékladni rovnice.

Tyto rovnice neni tieba rozepisovat do jejich konkrétnich tvarti a 1ze uvést, co je objektem

a jaka je funk¢ni zavislost. Prvni rovnice se zabyva agregatni poptavkou a ma tvar:

Yoap = f(1). 4)
(Korda, 2011, s. 682).

Zavislou proménou je zde redlna uUrokovd mira, kterd ma negativni vztah s mezerou

vystupu, jez pométuje rozdil mezi potenciondlnim a redlnym produktem.

Druhou rovnici je kratkodoba Phillipsova ktivka (PC):
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At = g(Ygap)- (%)
(Korda, 2011, s. 682).

Zavislou proménnou je nyni mezera vystupu, ktera piimo souvisi se zménou inflace.

Tteti rovnici je pak reakéni funkce centralni banky urcujici zmény nominalnich Grokovych

sazeb (napt. Taylorova) a ma tvar:

r = h(mgap, Ygap)- (6)
(Korda, 2011, s. 682).

Obecné pak Taylorova rovnice je zapsana takto:

i=i"+amr—n")+bly—y") @)
(Cottrell 2018, str. 1).

Rovnice ¢islo 6, obecné pak rovnice ¢islo 5, zobrazuji reakéni rovnici centralni banky pii
stanoveni nominalni urokové miry [i]. Ta zavisi na inflaci a produktu a jejich naslednych
zmeén, resp. odchylek od potenciadlu. Na pravé stran¢ rovnice se nachdzi pfirozena urokova
mira[i’]. Jeji stanoveni, jako u kazdé pfirozené veli¢iny, je komplikované a z toho diivodu
se pouzivaji dlouhodobé urokové miry, které reprezentuji naptiklad statni dluhopisy.
Rozdil mezi [z- 7] je mezera inflace, tedy jak se momentalni mira inflace odchyluje od
cile, ktery si centralni banka stanovila. Stejné tak i pro mezeru produktu [y-y’], ¢ili jak se
odchyluje momentalni rist produktu od potencidlni hodnoty urcené potencidlnim

produktem.

Roste-li tedy inflace na svij cil, roste i nomindlni a centralni bankou stanovena trokova
mira. Stejné tak pokud je hospodatsky riist nad ocekavanim, musi opét leva strana rovnice

vzriist. Ne kazdd banka viak sleduje oba dva cile souc¢asné®’. Dle toho se pak odviji

51 ptikladem centralni banky, ktera oba tyto cile sleduje se stejnou vahou, je Federalni rezervni systém, tj.
FED (USA).
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parametry [a] a [b]. Pokud tedy Ceska narodni banka bude dle zékona sledovat primarné
cenovou stabilitu, pak by se parametr [b] mél limitné blizit K nule a vyznamu tak vice
nabyva parametr zvySujici dilezitost mezery inflace. Pokud by centralni banka zacala vice
sledovat vyvoj produktu, za¢ne se tento pomé&r obracet a parametr [b] bude zvySovat svou

hodnotu spolu s ristem preferenci po ovlivnéni produktu.

Z tdchto pravidel pak plyne chovéni centralnich bank v p¥ipadé nutnosti zasahu. Urokova
mira vystupuje jako exogenni nastroj, jehoz ukolem je odstrafiovat nezadouci mezery,
jelikoz tuto funkci nezbytné piebird po nabidce penéz. Spravné stanoveni urokové miry
centradlni bankou je nutnou podminkou pro dosahovani jejich cili a neprohlubovani

ptipadné nestability zpiisobené mezerou inflace nebo mezerou produktu.

Dle Holmana (2005) Ize takto popsat i transmisni mechanismus. Hlavnim néstrojem je
urokova mira, kterou centralni banka méni. Nésledné ptes dal§i proménné (operacni
a zprosttedkujici cile) dochazi k ovlivnéni konecného cile, kterym casto byva penézni

%2 reaguji na zmény urokovych sazeb.

zasoba a penc¢zni nabidka, které, mimo jiné
Predpoklada se, ze sméry plisobeni zmén urokové sazby vedou srze slozky agregatni
poptavky, na kterou je kladen hlavni diiraz. Muze se tak jednat naptiklad o investi¢ni
aktivity a podobné. Tim je dosahovano hlavniho cile dle nového konsensu, tedy cenové
stability. Urokova mira musi byt stanovena tak, aby udrzela stabilni riist cenové hladiny

V daném pasmu.

2) Postkeynesianci
Nejprve je tieba piedstavit hlavni body této ekonomické Skoly tykajici se bankovniho trhu
a penézni teorie, nebot” z téchto myslenek je pak patrné, jak postkeynesianci nahliZeji na
urokové sazby. Hlavni odlisnosti, dle Sojky (2002) nebo Smithina (2016), od které se pak
dale odviji nasledné mysSlenky a uceni mezi timto ekonomickym proudem a hlavnim
konsensem, je pohled na povahu penéz. Postkeynesianci tvrdi, Ze nabidka penéz je dana

striktné endogenné. Tento piedpoklad vychdzi, jak je zjejich pojmenovani patrné,

52 Déle se jedna o cenovou hladinu nebo redlné diichody.
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z myslenek J. M. Keynese, ale i od jinych, nasledujicich ekonomu, jako napiiklad
J. A. Schumpeter®3.

Ptredpoklad endogenni povahy nabidky penéz ptedpoklada, Ze penize nejsou tvoreny
centralni bankou, ale jak plyne znazvu, vnitiné nebo vnitinimi procesy. Obecné lze
formulovat tezi, ze nabidka penéz je tvofena prostfednictvim procesi a interakci mezi
subjekty trhu v ekonomice. Centralni autorita nema vliv na jeji vysi a predpoklad o fizeni
monetarni politiky pomoci zmén penézni nabidky je chybny, a tedy i piedpokladané
ucinky a dopady politik zmén ménové baze ze strany centralni banky budou bud’

asymetrické povahy, nebo bez jakychkoliv pfimych dopadii.

Prakticka tvorba penézni nabidky vznik4 na zdklad¢ potifeb ekonomiky, tedy na zakladé
poptavky, jak uvadi naptiklad Chytil (2016). Ekonomické subjekty trhu poptavaji uvéry,
které jsou jim poskytovany komer¢nimi bankami. Jak je jiz v soucasnosti naprosto béznym
trendem, tato akomodace uveéri ma &isté ucetni charakter, 1ze tedy tuto tvorbu penéz
oznacit jako tzv. ex nihilo, tedy ,,z niceho®. Je patrné, ze role centralni banky je v této
akomodaci pen¢z nevyznamna. Lze formulovat zavér, ze nabidka penéz je funkci

odvozenou od funkce poptavky po penézich.

Vzhledem Kk vySe zminénému tvrzeni existuje jen nejasny a ne pfili§ prokazatelny vztah
mezi urokovou mirou a komponenty agregatni poptavky. Postkeynesianci uvazuji slabou
zéavislost mezi investi¢ni aktivitou nebo Usporami. Z toho také plyne, Ze tésnéjsi zavislost
je spiSe mezi investicemi a Usporami. Hlavni determinant investic jsou uvéry, o jejichz

udéleni rozhoduji komeréni banky na zékladé svych internich pravidel.

Centralni banka vSak stale stanovuje své urokové miry, na které muze trh reagovat.
Vzhledem K této situaci je tak urokova mira v pozici exogenni proménné a je podiizena

rozhodnutim centralni banky. Jedna se o nastroj, kterym mohou centralni autority aplikovat

53 Josef Alois Schumpeter byl rakousko-uherskym ekonomem, plisobil na nékolika univerzitich, byl
ministrem financi. Zabyval se ekonomickymi cykly, které popisoval spiSe pomoci matematickych teorii a

sociologickych znalosti. Vyznamny je jeho piinos o inovacich
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svij vliv na nabidku penéz, pouze vSak timto nepfimym zpisobem. Vyznamnéj$imi
zménami urokovych sazeb mohou piimo ovlivnit poptavku po penézich, resp. po tvérech.
Jak jiz bylo uvedeno, tato poptavka pak ovlivni odvozenou nabidku penéz, ktera zajistuje

akomodaci penéz.

Jak uvadi Chytil (2016), samoziejmé disledky reakce spotiebitell, pfipadné komercnich
bank zéaviseji na elasticité poptavky po uvérech téchto subjektii na zmény urokovych sazeb.
Konecné naklady aveért, které predstavuji urokové sazby, jsou tvoreny primarné od téch,
které stanovi centralni banka. Tyto sazby jsou uréené pro mezibankovni trh a predstavuji
tedy naklad pro komer¢ni banky. Ty jako zprostiedkovatel nasledné tyto ndklady zahrnuji
do své nabidky uvért. Konecné sazba pro firmy nebo domdacnosti je tak stanovena jako
soucet sazby centralni banky a pfirdzky komercni banky. Klientské urokové sazby tak

nejsou tvofeny na penéznim trhu.

Na jejich vySi se mohou podepisovat také lobbistické¢ tlaky zajmovych skupin
(Stakeholders) a lze tak ovliviiovat alokaci bohatstvi v ekonomice. Na jedné strané se
nachazi skupina rentiéri s pozadavkem na vyssi Grokové sazby, které¢ by jim alokovali
vetsi ¢ast vytvoreného produktu. Na druhé strané je pak skupina podnikateld, potazmo
i zamé&stnancu, kteti maji zajem na udrzeni nizké Grokové sazby vzhledem k levnéjsi cené
zaptijéenych penéz pro spotiebu a investice. Urokova mira ma tedy i redistribuéni funkci.
Rozhodnuti centralni banky o stanoveni vysSe Grokové miry jako externalita plisobi na obé
z4ymovée skupiny, které maji kazda svllj zdjem na stanoveni jeji vySe a muze tak dochéazet
k rozsifovani piijmové nerovnosti. Vice o tom na piikladu Evropské centralni banky

napiiklad Tuori (2013).

Existuje jesté dalsi faktor, ktery urcuje, jakym zptisobem zmény urokovych sazeb budou
mit dopady na ekonomiku. Jednéd se samoziejmé o jednotlivé aktéry vystupujici v tomto
procesu a na které hlavni proud monetarnich ekonomickych teorii neklade takovy duraz,
¢i je naprosto zanedbava. Tyto mikroekonomické vztahy a interakce mezi spotiebiteli
a bankami, mezi samotnymi bankami a i centralni bankou pfispivaji taktéz ke konecnym

dopadiim zmén urokovych sazeb.
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Do celého procesu tvorby penéz vstupuji nejen zmény urokovych sazeb nebo uplatnéni
administrativnich zasahl centralni banky, ale i ochota komer¢nich bank uvéry poskytovat,
piipadné selekce firem a domadacnosti dle rtiznych kritérii, na jejichz zakladé vznikaji
podminky pro poskytnuti uvéra. Tento piistup komercnich bank ma za nasledek, ze urcité
zmény urokovych sazeb centralnich bank mohou mit naprosto nulovy dopad na nabidku
pen¢z, nebot’ z divodu tvorby urcitych omezeni poskytovani Givérii pro solventnéjsi klienty
ze strany komercnich bank je kiivka nabidky uveérG v urCitém intervalu horizontalni

a dokonale elasticka, bez vlivu tirokovych sazeb a je rostouci az od ur¢itého okamziku.

Centralni banka by se vSak, dle teorii postkeynesianské ekonomie, neméla timto zptisobem
snazit se o cenovou stabilitu nebo snizovat inflaci. Dle teorii hlavniho proudu by v ptipadé
vysoké inflace (je determinovana nadkladove) méla zvySovat své trokové sazby. To je vSak
chybné rozhodnuti, nebot’ se tak snizuje sklon k investicim, a to ma pfimy dusledek
v poklesu produktu. Tento pokles vSak muze byt i dlouhodoby a jedna se tak o pokles
celého potencionalu ekonomiky. To vSak asymetricky dopadd na vicero odvétvi celé
ekonomiky a muze pfenést nestabilitu i na zatim nedotcené trhy. DalS$im negativem jsou
vysoké naklady plynouci z vysoké trokové sazby omezujici investice a spotiebu pro celou
ekonomiku a pfipadné¢ i zminény pokles celého potencionalniho produktu spojeny

s pokracujici recese.

Jak je patrné, protiinflacni politika zaloZena na zménach urokovych sazeb mé dalekosahlé
dasledky. Urokové sazby nejsou nastrojem, ktery by méla centralni banka Gasto vyuzivat,
zda vubec. Skutecny vliv na ekonomiku maji pouze zmény urokové sazby, které jsou
vyznamné a vyrazné. Podle Sojky (2002) doporucuji postkeynesianci spiSe uZivat
dichodovou politiku k potlaceni infla¢nich tlakli. Stabilita a stabilni urokové sazby,
dostatecna likvidita a omezend absolutni nezdvislost centrdlni banky tak, aby uzce
spolupracovala s politikou fiskalni. To jsou vlastni doporuceni a zavéry z vyse uvedenych

odstavcli pro monetarni politiku.

V piipadé Ceské republiky je tieba piipomenout jeji postaveni malé oteviené ekonomiky.
Dojde-li k odchyleni domaci urokové miry od svétové a zaroven transakéni naklady

pohybu kapitalu jsou malé, budou investofi reagovat pfilivem ¢i odlivem kapitalu, ktery
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ma ve veétsing pripada charakter spekulativni. Dochazi tak k ovliviiovani ménovych kurzii

a dal$im, nezamyslenym dopadiim na ekonomiku.

Jak jiz také bylo zminéno a uvadi to také Chytil (2016), centralni banka by m¢la aplikovat
spiSe administrativni, tedy pfimé, direktivni nastroje. Transmisni mechanismu je tak
omezen jen na rozhodnuti centralni banky s pfimym dopadem na cil, aniz by byla nutna
transmise, pii které se muze efekt vytratit, a na chovani subjektii trhu. Nicméné vznik
externalit je i tak pfedpokladany. Bylo by mozné sledovat cely transmisni mechanismus
Vv ptipadé trokovych mér, které jsou dany exogenné, prostfednictvim nichz centralni banka
muze chtit aktivng, ale hlavné nepfimo puasobit na ekonomiku. Jak vSak bylo jiz uvedeno,

neni to néstroj, ktery by postkeynesidnci doporucovali.
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4. Analyticka ¢ast zamérena na vybrané odvétvi

Tato kapitola bude primarné¢ zamétena na hodnoceni dopadi ménové politiky
tzv. technicky nulové trokové 2T repo sazby (0,05 %) na vybrané odvétvi, kterym je
odvétvi stavebnictvi, pfi¢emz primarni diraz je kladen na oblast Ceské republiky.
Na zaklad¢ vyvoje trokovych sazeb centralni banky je stanoven ¢asovy interval od roku
2008 do roku 2020. Dalsi zkoumani bude vychazet ze stanovenych vyzkumnych otazek,

jak jsou uvedeny v kapitole 2.

4.1 Sektor stavebnictvi v Ceské republice

Je nepochybné a tato kapitola by to méla i potvrdit, Ze obecné je sektor stavebnictvi velmi
siln¢ korelovan s vyvojem narodniho hospodaistvi, ackoliv s ohledem na délku stavebni
produkce a nutnou administrativu se toto projevuje s uréitym zpozdénim. Stavebnictvi
spole¢né s dal§imi subdodavateli tvofi vyznamnou ¢éast ekonomiky vytvéiejici ptfidanou

hodnotou, pracovni mista a mnoho dalSich benefitu.

Kapitola vychazi primamé zdat Ceského statistického ufadu (2021a, 2021b).
Z narodohospodaiského hlediska se tak jedna o sektor vyznamny, ktery i s pfipadnou
multiplikaci se podili vyznamné na zménach vystupu. Pfimé napojeni je na producenty
stavebnich hmot nebo materialti, dopravce, sektoru sluzeb, projekéni ¢innosti, IT a dalsi.
Dle Narodnich Géti Ceského statistického tufadu (2021a) je multipliktor na turovni
2,2- 2,3. Dojde-li tedy k realizaci 1 mld. K¢ stavebni produkce, pak narodni hospodafstvi
vzroste diky multiplikaci o dalSich 2,2- 2,3 mld. K¢.

Celkové se hodnota odvétvi stavebnictvi podili na ¢eské ekonomice pfiblizng 8 % (Cesky
statisticky urad, 2021b). To zn¢j tak ¢ini jedno z nejvyznamnéjsich, jak je uvedeno
v tabulce &islo 5. Podle Néarodniho pedagogického institutu (2015) a Ceského statistického
ufadu (2017) je tato hodnota pak primarné tvofena vlastni vyrobou, do které vstupuje
1 uziti dalSich vstupll vytvofenich jinymi odvétvimi, anebo uvniti samotného odvétvi

stavebnictvi a dale pak import vstupii. Naopak produkovany jsou takové vystupy, které
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jsou dale vyuzity jako meziprodukty v dalSich odvétvich nebo spotfebovany. Dalsi

moznosti je pak tvorba hrubého fixniho kapitdlu ¢i uloZeni do zasob nebo export.

Z téchto divodii je mimoradné obtizné zkoumat dopady zmén urokovych sazeb nebo
pfipadné jejich tzv. technicky nulovych hodnot na narodni hospodafstvi jako celek, nebot’
vzajemné interakce, at’ uz pozitivni nebo negativni, je tfeba selektovat na dil¢i podslozky,
u nichz pak lze vysledovat jejich zmény. Vyznamnou slozkou ovlivitujici pak sektor

stavebnictvi jsou investice a zdroje jejich financovani.

V prosttedi Ceské republiky je tfeba zminit i jeden ze zasadnich faktort, ktery kromé
trznich procest a finan¢nich prosttedkli vyrazné ovlivituje stavebni produkci. A to tim
zpusobem, ze a¢ financni prostiedky jsou k dispozici, nemlze vyroba probéhnout
z legislativnich diivod®. Stavebni proces se ¥idi nékolika zakony, které jsou spravovany
nékolika statnimi institucemi, které svou ¢innost koordinuji jen minimalné. Jsou tak velmi

dlouh¢ lhity samotného povolovaciho procesu a pfiprava staveb.

Dalsim specifikem tohoto odvétvi je délka vyrobniho procesu. At se jednd obecné
o stavebnictvi nebo bytovou vystavbu, tak doba dokonceni je obvykle v n¢kolika mésicich,
spiSe v letech. Déle jsou zde vysoké pozadavky na vstupni suroviny, které jsou velmi
charakteristické. Je také tfeba uvaZovat krom& vstupnich poZadavkil i ty na prostor.
Na druhé stran¢ diky charakteru pouzivanych surovin je tak u té€chto produktl zajiSténa
vyrazné dlouhd Zivotnost v fadech desitek let i vice. Stejné tak i stavebnictvi je pomérné

rigidni a reakce na trzni Soky ptichazi se zpozdénim.

% Témi nejzékladngj$imi pravnimi dokumenty jsou Zékon o izemnim planovani a stavebnim ¥adu, Zakon
o zadavani vefejnych zakazek, Zakon o posuzovani vlivu zamérli na zivotni prostiedi a Zakon o zajisténi

podminek bezpecnosti a ochrany zdravi pfi praci.
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Tabulka 5: Produkce podle odvétvi a jejich podil na celkovém HDP, v letech 2008- 2020

NACE

A Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi

B Té¢zba a dobyvani

C Zpracovatelsky pramysl

D Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu
E Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady a sanacemi
F Stavebnictvi

G Velkoobchod a maloobchod; opravy a udrzba motorovych vozidel
H Doprava a skladovani

I Ubytovani, stravovani a pohostinstvi

J Informacni a komunika¢ni ¢innosti

K PenéZnictvi a pojistovnictvi

L Cinnosti v oblasti nemovitosti

M Profesni, védecké a technické ¢innosti

N Administrativni a podptrné ¢innosti

O Vefejna sprava a obrana; povinné socialni zabezpeceni

P Vzdélavani

Q Zdravotni a socialni péce

R Kulturni, zabavni a rekrea¢ni ¢innosti

S Ostatni ¢innosti

Zdroj: Cesky statisticky Gifad, 2021b; zpracovani vlastni.

2008 2009
2,1% 2,1%
1,1% 1,0%
36,1% 32,8%
41% 4,4%
1,1% 1,1%
9,5% 9,6%
8,3% 8,6%
6,0% 6,0%
1,8% 1,9%
3.7% 4,1%
3,0 3,3%
6,1% 6,9%
51% 52%
2,0% 2,1%
3,7% 4,2%
20% 2,3%
2,4% 2,8%
1,0% 1,1%
0,8% 0,8%
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2010
2,0%
1,0%

34,7%
4,1%
1,2%
9,1%
8,8%
6,0%
1,7%
3,9%
3,4%
6,7%
5,0%
1,8%
3,9%
2,2%
2,7%
1,0%
0,8%

2011
2,4%
0,9%

36,2%
4,4%
1,2%
8,3%
8,7%
5,8%
1,7%
3,7%
3,2%
6,6%
4,8%
1,8%
3,6%
2,1%
2,7%
1,0%
0,8%

2012
2,5%
0,9%

36,9%
4,4%
1,2%
7,6%
8,5%
5,9%
1,6%
3,7%
3,2%
6,6%
4,8%
1,8%
3,5%
2,1%
2,7%
1,0%
0,8%

2013
2,6%
0,8%

37,1%
4,4%
1,2%
7,3%
8,6%
5,8%
1,6%
3,7%
3,3%
6,6%
4,8%
1,9%
3,5%
2,2%
2,8%
1,0%
0,8%

2014
2,6%
0,7%

39,0%
3,6%
1,1%
7,1%
8,6%
5,9%
1,5%
3,6%
3,1%
6,3%
4,8%
1,9%
3,5%
2,1%
2,8%
0,9%
0,7%

2015
2,5%
0,7%

38,9%
3,5%
1,1%
7,3%
8,6%
6,0%
1,6%
3,8%
3,2%
6,3%
4,8%
1,9%
3,4%
2,1%
2,7%
0,9%
0,7%

2016
2,3%
0,6%

38,8%
3,4%
1,1%
6,9%
8,7%
6,0%
1,7%
3,9%
3,1%
6,4%
4,9%
2,0%
3,5%
2,1%
2,8%
1,0%
0,7%

2017
2,3%
0,6%

39,0%
3,2%
1,1%
6,9%
8,9%
5,9%
1,8%
4,0%
3,0%
6,4%
4,7%
2,2%
3,4%
2,1%
2,8%
1,0%
0,7%

2018
2,2%
0,5%

38,3%
3,1%
1,1%
7,3%
8,6%
5,9%
1,8%
4,1%
3,1%
6,6%
4,8%
2,3%
3,5%
2,2%
2,9%
0,9%
0,7%

2019
2,2%
0,5%

37,3%
3,0%
1,1%
7,5%
8,7%
5,8%
1,8%
4,4%
3,1%
6,8%
4,7%
2,4%
3,5%
2,4%
3,0%
1,0%
0,8%

2020
2,4%
0,4%

35,9%
2,9%
1,1%
7,8%
8,8%
5,7%
1,2%
4,8%
3.2%
7,5%
4,6%
1,8%
3,8%
2,5%
3,6%
0,9%
0,7%



Jak uvadi data z Ceského statistického ufadu (2021b), od zalatku nového tisicileti
dochazelo v sektoru stavebnictvi obecné k riistu a stavebni vyroba kazdoro¢né vzrustala.
Negativni dopady na tuto produkci méla finan¢ni a nasledna hospodaiska krize, ktera od
roku 2008 ukoncila dosavadni trend, a zaCalo dochazet k propadu stavebni produkce.
Diivodem byl pokles poptavky, snizend divéra trhu, omezené poskytovani investicnich
prosttedkt. Dalsi pokles, tentokrat vSak uz mnohem mirngjsi, nastava po roce 2016 a to po
dvou letech opétovného rustu. Tento pokles je zplsoben piedevsim nedostatecnou

piipravenosti kli¢ovych projektii a odkladani jejich realizace®.

V grafu Cislo 3 je uveden vyvoj tii zakladnich parametrt. Jedna se jednak o index stavebni
produkce®, sezoné o¢istén s primérem roku 2015=100, dale pak ¢lenéni na pozemni
stavitelstvi, zahrnujici vystavbu novych bytovych a nebytovych budov a inzenyrské
stavitelstvi, které sleduje vystavbu klicové infrastruktury, jako jsou dopravni stavby,
elektrické nebo telekomunikacni vedeni, primyslové stavby a dalsi inzenyrské objekty.
Vyse zminénd nepiipravenost projektll a nemoznost investovat pfipravené prostiedky
z vetejnych rozpoctil 1 z fondi Evropské unie se tak nejvice podepsala na produkei pravé
financné naro¢néjSich staveb, které tyto podpurné prostredky vyuzivaji, a to na

inzenyrském stavitelstvi.

% Dle Vé&stniku vefejnych zakazek bylo zadano v roce 2017 celkem 1 565 veiejnych soutézi v objemu 99
mld. K¢., oproti tomu v roce 2016 to bylo 3 027 vefejnych soutézi v hodnoté 174 mld. K¢. Jedna se tak
0 pokles 0 48 % v ptipadé poctu vefejnych soutézi a 43% pokles objemu (CEEC Research, 2018).

%Index stavebni produkce (ISP) je zdkladni ukazatel konjunkturalni statistiky stavebnictvi. Pfi jeho vypoctu
se vychazi z vyvoje stavebnich praci zakladni stavebni vyroby piecenénych do stalych cen. Index je primarné
pocitan jako mesicni bazicky index, v soucasné dob¢ k prumeérnému mesici roku 2015. Od bazickych indexa
jsou dale odvozeny indexy meziro¢ni a pfipadné kumulace v Case (Ctvrtletni, pololetni, ro¢ni kumulace).

Je publikovan za celou populaci podniki s pievazujici stavebni innosti (Cesky statisticky uiad, 2021b).
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Graf 3: Vyvoj indexu stavebni produkce, pozemni stavitelstvi a inZenyrského stavitelstvi,
sezoné oCisténo, priamér roku 2015=100, stalé ceny, za obdobi 2000-2020, mési¢né
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Naopak pozemni stavitelstvi nebylo v roce 2016 a dale tak negativné ovlivnéno. Diivodem
byla znaénad poptavka po bydleni®’, motivovand nizkymi Grokovymi sazbami,
promitnutymi do ceny hypoték. Za sledované obdobi doslo k poklesu v roce 2020,

respektive na pocatku, a to z divodu omezenich zplisobenych epidemiologickou situaci.

Obecné také ve stavebnictvi dochazi k postupnému snizovani poctu zaméstnanych osob.
K tomuto trendu opét vice dale prispéla krize zapocatd vroce 2008. Na pocatku
sledovaného obdobi bylo primérné v roce 2000 zaméstnano ve stavebnictvi 272 700 0sob,
coz &inilo 7 % z celkového poétu zaméstnanych v Ceské republice, na konci obdobi, za
cely rok 2020 bylo zaméstnano ve stavebnictvi 204 700 osob, to ¢inilo jiz jen 5,1 %
z celkového poétu zaméstnanych (Cesky statisticky ufad, 2021a, 2021b). Naopak rostouci
tendenci nadale vykazuje ukazatel primérmné hrubé mésiéni mzdy. Z divodu prave
rostoucich mezd, ovSem pomaleji klesajici zaméstnanosti je evidentni rist mzdovych

nakladi, a tudiZ snizovani produktivity prace. To potvrzuje i skutecnost, Ze index stavebni

57 Objem poskytnutych hypoték za rok 2015 &inil 87 137 mil. K&, pfi¢emz v roce 2016 to bylo jiz 137 377
mil. K¢, vroce 2020 pak 210 859 mil. K& Pod hodnotou 100 000 mil. K¢ se objem hypote¢nich uvéra
pohyboval jen v roce 2018, 99 402 mil. K¢.
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produkce se vroce 2020 nachazel na urovni roku 2015. Vyvoj primérného poctu

zamé&stnancl a pramérné hrubé mési¢ni mzdy jsou uvedeny v grafu Cislo 4.

Graf 4: Vyvoj primérného poétu zaméstnancu ve stavebnictvi, v tis. pirepo¢tenych osob a
primérné hrubé mésiéni mzdy v K¢, na prepoctené pocty ve stavebnictvi, za obdobi 2000-
2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky afad (2021a); zpracovani vlastni.

Vétsi volatilitu s ohledem na hospodaisky vykon vykazuje ukazatel primérného poctu
zamg&stnancl. Rist primémé hrubé mésicni mzdy je pomérné stabilni a je i reakci na
previs poptavky nad nabidkou na trhu prace, ktery se zacal projevovat po odeznéni krize
z roku 2008. V roce 2000 byla primérna hruba meési¢ni mzda ve stavebnictvi 12 623 K¢,
pti¢emz za Ceskou republiku to bylo 13 219 K&, za rok 2020 to pak bylo jiz 30 794 K& ve
stavebnictvi, za Ceskou republiku 35 611 K& (Cesky statisticky ufad, 2021a, 2021b).
Na pocatku obdobi tak byla mzda na 95,5 % celorepublikového priméru, na konci obdobi
jiz jen na 86,5 %. To je zpusobeno jednak velkym pocétem nekvalifikované pracovni sily
oproti malému poctu zaméstnanych s vysokymi piijmy. Druhym faktorem je pak
pfitomnost Sedé ekonomiky, kdy nedochdzi k trZznimu zapocteni vSech piijmi a ziskl

z dlivodl minimalizace danové povinnosti.

Pocet stavebnich povoleni vydavanych mési¢né je zobrazen v grafu ¢islo Graf 5. Za celé

sledované obdobi doslo k poklesu z celkové ro¢ni hodnoty 140 822 v roce 2002, z ¢ehoz

53,2 % se tykalo bytové a nebytové vystavby, zbyla cast pak inzenyrskych staveb, na pocet
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85987 v roce 2020, z ¢ehoz 56,8 % byla bytova a nebytova vystavba. Dlouhodoby trend
poklesu je zptsoben i zpfisnovanim podminek vystavby, taktéz po roce 2004 dochazi
k utlumu stavebni expanze zaméfenou na aglomerace mést>®. Vyvoj poétu vydanych

stavebnich povoleni je uveden v grafu ¢islo 5.

Graf 5: Vyvoj poctu vydanych stavebnich povoleni, za obdobi 2002-2020, mési¢né
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Zdroj: Cesky statisticky titad (2021a); zpracovani vlastni.

Pokles poctu vydanych stavebnich povoleni se zastavil v roce 2015, nicméné ani do roku
2020 nebylo dosazeno hodnoty pied krizi zapo&atou v roce 2008. Dle Ceské narodni banky
(2021c) je ukonceni negativniho trendu opét v disledku obnovené vystavby stimulované
nizkymi urokovymi sazbami a to i u hypoték. Dal§imu ristu pak branila pesimisticka
o¢ekavani trhi plynouci z tendence centralni banky podminky pro poskytovani zpiistiovat

a nejistota ohledné budouciho vyvoje trokovych sazeb.

Pomalejsi rozjezd stavebni produkce pak opét ukazuje graf Cislo 6, kde jsou zobrazeny
pocty bytii dokoncenych a zahajenych. Hodnot na zacatku sledovaného obdobi a pomérné
vyznamného rlstu, zastaveného krizi v roce 2008, nebylo opétovné dosazeno ani na konci

sledovaného obdobi, kde naopak oba indikatory vykazuji op€t mirny pokles. A to 1 presto,

58 Tzv. satelitni méstecka.
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ze poptavka po bytové vystavbé je pomérné znacnd a naznacuje to napiiklad index cen

stavebni produkce.

Graf 6: Vyvoj bytové vystavby v Ceské republice - byty dokon&ené a byty zahajené, za obdobi
2000-2020, ro¢né
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Hodnota staveb, stejné tak ceny byt také zasazeny krizi z roku 2008, pfi¢emz hodnota
staveb vyrazngji. Souvisi to s poklesem stavebni produkce a také poptavky po stavebni
vyrobé. Naopak ceny bytt v disledku krize zastavily vyrazny nariist a pohybovaly se

Vv krizovém obdobi na pfiblizn¢ stejné urovni. Vyvoj indikatori je uveden v grafu ¢islo 7.
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Graf 7: Index cen bytu, tj. primérné indexy nabidkovych cen byti, primér roku 2010=100
a orientacni hodnota stavebnich povoleni v mil. K&, 2005-2020, roéné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Po ukonceni stagnacniho obdobi zacalo opét dochdzet k riistu obou indikdtort a oba
ukazatele mezi obdobim 2015-2020 vykazaly vice nez 50% rist. To je pomérné vyrazné
tempo rustu, obzvlasté pak u cen byti, které ani v disledku krize neodepisovaly svou
hodnotu a poptavka tak stile udrzovala ceny na stabilni urovni. V nasledném obdobi pak

jesté vice vzrostla, na coz reagovaly i ceny, jak reprezentuje index cen byti.

Na zéklad¢ teoretické ¢asti l1ze predpokladat, ze urokové sazby budou ovliviiovat stavebni
produkci, sektor stavebnictvi. Skute¢nost by méla byt takova, ze se snizovanim urokovych
sazeb dojde ke sniZzeni ceny penéz a bude tak s casovym zpozdénim rust i stavebni
produkce a dochazet k oZiveni poptavky a nasledné i nabidky v sektoru stavebnictvi.
Nicméné redlna situace se muze jevit jako komplikovanéjsi. Napiiklad Berlemann a Freese
(2013) pomoci sedmi rtiznych VAR modelti na piikladu Svycarska ukazuje, Ze existuje
substituéni vztah mezi cenami domi a bytd a vysi najemného. To znamena, Ze pokud dojde
ke zvySovani trokovych sazeb, dle predpokladu dojde ke snizeni cen byth a domd,

ale naopak dojde Kk riistu cen najemného.

Dale pak, ze komeréni nemovitosti nevykazuji Zadnou volatilitu pfi zméné urokovych

sazeb. Implikaci takého tvrzeni je tedy skuteCnost, Ze monetarni politika mize ovlivnit
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stavebnictvi, respektive podlozku odvétvi trhu s nemovitostmi pro soukromé vlastnictvi,
nikoliv vSak uz odvétvi trhu skomerénimi nemovitostmi. Na ptikladu tii ekonomik
Svédska, Velké Britanie a Norska pak Bjernland (2010) opét pomoci strukturalnich VAR
modela potvrzuje, ze okamzity dopad maji neocekavané zmény urokovych sazeb centralni
banky. Prokazuje, Ze zvySeni urokové sazby centralni banky zpusobi 3-5% pokles cen
nemovitosti. To potvrzuje vyznamnou roli ménové politiky v sektoru stavebnictvi
a odvétvi trhu s nemovitostmi a zaroven naopak toto odvétvi tvoii dillezitou ¢ast ménového
transmisniho mechanismu. Obdobn¢ pak toto prokazuje i Giuliodori (2005) nebo Demary
(2009).
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4.2 Urokové sazby v Ceské republice

Jak vyplyva z teoretické Casti této prace, jsou urokové miry velmi vyznamnym Cinitelem
ovlivitujicim ndrodni hospodaistvi a ekonomiku. Samotnou zménou vsak cely proces
zaCind a pomoci transmisnich mechanismii je s kazdym dal§im prostiednikem ovlivnén
stale vétsi okruh parametri ekonomiky. V konecném disledku je tak zasazen kazdy
subjekt, véetné firem a domdacnosti. Dle slozek HDP jsou to pak samoziejmé i investice,
Cisty export. Neptimo pak i trhy prace, ménové kurzy nebo i subjektivni zalezitosti, jako
jsou ocekavani ekonomickych subjekt. Pii hodnoceni celého obdobi jsou diilezité roky
2013, kdy doslo k zavedeni devizovych intervenci a 2T repo sazba dosahovala jiz
technické nuly a rok 2017 charakterizovany opétovnym rdstem urokovych sazeb

a ukoncenim kurzového zavazku. Rozd¢€leni podkapitol tyto skutecnosti reflektuje.

4.2.1 Vyvoj urokovych sazeb mezi lety 2008-2011

Piehled zmén trokovych sazeb v Ceské republice je zobrazen v tabulce &islo Tabulka 2.
V této kapitole budou popsany divody jejich zmén a narodohospodarska situace, ktera to
zapii¢inila. Veskeré zde uvadéné Gdaje pochazi z databaze Ceského statistického tfadu
(2021a) a Ceské narodni banky (2021c), s ohledem na dany rok dan vyroéni zprava.
Vyvoj 2T repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby za sledované obdobi je uveden

v grafu Cislo 8.

V tvodu sledovaného obdobi dochazi ke zvySeni 2T repo urokové sazby, stejné tak
diskontni a lombardni sazby o 25 bazickych bodi, 2T repo sazbu na 3,75 %. Rozhodnuti
bylo uéinéno na zasedani bankovni rady CNB v tinoru 2008. Jiz na tomto zasedani se
projevuji uvahy o zméné meénové politiky z diivodu sniZzeni vngjsi stability, coz bylo
zpiisobeno nejistotou a zacinajicimi negativnimi signaly z finan¢nich trhli s potencialnim
dopadem do redlného hospodarstvi. Jelikoz se ¢eskd ekonomika nachdzela v kladné mezete
vystupu, byly ofekavany poptavkové infla¢ni tlaky. Tém méla zamezit zvySend urokova
mira, nicméné pii zachovani opatrnosti z protiinflacniho tlaku zptisobeného zpomalenim

ekonomiky z divodu jejiho ptehiivani. V danou chvili na cenovou hladinu pusobily
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i jednorazové zahrani¢ni $oky®®. Na ty jiz reagoval napiiklad FED vyraznym snizenim
urokovych sazeb. Nicméné ECB k takovému kroku nepfistupovala, tudiz nebyl vyvijen

tlak na CNB, aby ¢inila obdobné z diivodu eliminace piesunti kapitalu do Ceské republiky.

Graf 8: Vyvoj 2T repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby CNB, v %, v letech 2008-
2011
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Zdroj: Ceska narodni banka (2021a); zpracovani vlastni.

Dalsi zména pak probéhla jest¢ v tom samém roce, kdy v srpnu roku 2008 rozhodla
bankovni rada jednomysln¢ snizit vSechny tfi klicové trokové sazby o 25 bazickych bodd,
2T repo sazbu na 3,5 %. Rist cenové hladiny se pohyboval nad inflaénim cilem®.
Nicméné tato situace byla stdle povaZovana za docasnou. Dochéazelo ke zménam
nepiimych dani®, které se na tomto pravé projevily. Dal§im vyraznym zasahem pak bylo
zavedeni regulacnich poplatkti ve zdravotnictvi. Jiz bylo mozné identifikovat prechod

Z hospodatské faze rustu do fadze poklesu a kladnd mezera vystupu se zacala sniZovat.

% Jednalo se zejména o riist cen potravin, ropy a pohonnych hmot v celosvétovém méfitku zplisobeny
zejména stranou nabidky.

60 Agkoliv doslo mezimé&si¢né k poklesu o 0,1 %, meziro&ni riist spotiebitelskych cen byl za srpen 6,5 %.
V Cervenci pak 6,9 %. Nejvyznamnéji se na ristu podilely ceny bydleni, dale pak ceny potravin.

61 Sazba dané z piijmu byla sjednocena na urovetr 15 % z piivodnich 12, 19, 25 a 32 %. Dale pak doslo

k zavedeni tzv. super hrubé mzdy, nicméné doslo k navySeni slev na poplatnika.
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K tomu prispivalo nejen domaci prostiedi, ale i pokles zahrani¢ni poptavky a snizovani

exportu.

Vyse uvedené kroky centrdlni banky se spolecné se zpomalenim ekonomiky vedly
K postupnému snizovani inflace. Infla¢ni tlaky postupné slably a nadale bylo
predpokladdno, ze ekonomika se bude blizit dnu hospodarského cyklu. V zahranic¢i dale
dochazelo k poklesu urokovych sazeb vyvolanému 1 postupy centralnich bank a zacalo
i dochazet k propadu cen®?. Ceska republika se tak naopak ocitla v opaéné situaci, neZ ve
které se nachazela na pocatku roku 2008 a naopak zde vys$i miru rizika predstavovaly
protiinflacni nabidkové i poptavkové tlaky. Také jiz dochédzelo ke zhorSovani situace na
uvérovych trzich. Efektem ptelévani pak bylo pravdépodobné, Ze se tato situace muze dale
Sifit, coz v dalSim disledku ovlivni tvorbu hrubého fixniho kapitalu nebo spotiebu
domécnosti. Bankovni rada na tyto skute¢nosti reagovala snizenim klicovych trokovych
sazeb v listopadu 2008 o vyznamnou hodnotu 75 bazickych bodu, 2T repo sazbu na 2,75 %
a to na zakladé Ctyft hlasti pro tuto variantu, moznost sniZzeni o 50 bazickych bodl obdrzela

jeden hlas.

Veskeré vyse uvedené skutecnosti se vSak nadale prohlubovaly a i v kontextu finan¢ni
krize a s jejim pravdépodobnym rozsifenim i na dalsi trhy, sniZila bankovni rada v prosinci

2008 urokové sazby o dalsi 50 bazickych bodu, 2T repo sazbu na uroven 2,25 %.

Zpomalovani Ceské ekonomiky naddle pokracovalo, stejn¢ jako v pfipadé naSich
obchodnich partnerti. To se projevilo i v poklesu zahrani¢ni poptavky. Tyto skutecnosti
vedly i k poklesu inflace, kterd se po¢atkem roku 2009 nachazela jiz v inflaénim pasmu®®
s predpokladem dal$iho poklesu z divodu téméf nulové existence inflacnich tlakd.
Bankovni rada se proto v unoru 2009 rozhodla snizit opét kli¢ové urokové sazby o 50
bazickych bodi, 2T repo sazbu na hodnotu 1,75 %. Nicméné z duvodu zvySené nejistoty

a neochoty podstupovat riziko komercni banky snizovaly svou tvérovou kreaci, a tak

62 Jednalo o pokles cen ropy a pohonnych hmot, stejné tak i potravin.

v

kdy meziro¢ni riist spotebitelskych cen Cinil 1,9 %.
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1 samotna ucinnost transmisniho trokového kanalu se snizovala. Jedinym faktorem, ktery
by mohl pusobit proinflacné, by mohlo byt znehodnocovani meénového kurzu.
Hospodaiskou krizi zasazena zahrani¢ni, ale 1 domaci poptavka snizovala export, zaroven
i investice. Ovlivnény byly i domacnosti, které zacaly omezovat spotiebu. Nejvyznamné;jsi
vydajovy komponent HDP, tedy vydaje na kone¢nou spotfebu domdacnosti zacal klesat®.
Pro ekonomiku se tak mohly stat jedinym podptirnym komponentem vydaje na kone¢nou
spotfebu vlady, ty viak spise stagnovaly. Ceska narodni banka nicméné predpokladala

inflacni ocekavani na pocatku roku 2010 v pasmu inflacniho cile.

Hospodarska krize se dale zacala projevovat poklesem HDP, coz vedlo i k znaénému
nartistu nezaméstnanosti®®. Zhorsujici se kondice podnikii a zvyseni nabidky na trhu prace
i zhodnoceni ménového kurzu®®s tim rizikem, ze predpovédét dalsi vyvoj nebylo i na
zaklad¢ zvySené miry nejistoty na zahrani¢nich trzich mozné. Samotna bankovni rada si jiz
na svém kvétnovém zasedani v roce 2009 uvédomovala, Ze nizké kli¢ové urokové sazby
muzou narus$it stabilitu na finan¢nich trzich s promitnutim do ekonomiky. I ptes to, ze dalsi
snizovani ani udrzovani pfili§ nizkych urokovych sazeb zvySovalo riziko neucinnosti,
rozhodla bankovni rada snizit urokové sazby o 25 bazickych bodl, 2T repo sazbu na
1,5 %. Hlavnim divodem bylo sniZeni inflaéniho oc¢ekavani a také hodnota inflace nizsi,

nez hodnota inflace ménové politické®’.

I nadéle pak inflace klesala, a to i pod inflaéni pasmo CNB. Stejné situace v zahraniéi,
jehoz oziveny hospodaisky rist by podpofil ekonomicky rist i v CR, byla nadéle nejista.

Tato nejistota byla spojena i s nestandardnimi opatienimi, které zacaly nékteré centralni

64 Z hodnoty 526 071 mil. K& ve IV. kvartale roku 2008 poklesl na hodnotu 481 337 mil. K¢& v L. kvartale
roku 2009, pticemz jesté ve V. kvartale roku 2009 byla tato hodnota 519 190 mil. K¢.

65 K 31. 12. 2008 ¢&inila obecna mira nezaméstnanosti vykazovana dle CSU 4,9 %, o 12 mésict pozdé&ji, tedy
31. 12. 2009 pak byla jiz 7,4 % a kulminovala 28. 2. 2010 na hodnot¢ 8,2 %.

% Primérny kurz EUR/CZK v lednu 2009 byl 27,169 a v zavéru roku 26,076. Nejniz§i hodnota pak byla zaii,
kdy se pohyboval na hodnoté 25,349.

67 Jedn4 se o inflaci, které je o¢iSténa o primarni dopady nepiimych dani.
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banky provadét, predeviim pak kvantitativni uvolfiovani®®. S ohledem na pokracujici
protiinflacni vyvoj tak bankovni rada na svém srpnovém zasedéani rozhodla jednomysiné
o snizeni urokovych sazeb 0 25 bazickych bodu, ¢ili 2T repo sazba se dostala na hodnotu

1,25 %.

Mira inflace nasledné zahajila mirny rtst®®

, ¢emuz pomohla i mirna depreciace ménového
kurzu. Nadéle se viak zvétsoval rozdil mezi klicovymi trokovymi sazbami CNB a sazbami
komerénich bank. Stejné tak panoval rozdil mezi 2T repo sazbou CNB a kli¢ovou
tirokovou sazbou ECB®, coz mohlo zagit vytvéiet tlak na zménu ménového kurzu. Nadéle
se vSak inflace nachdzela na spodni hranici inflacniho pasma, a i pies uvolnénou ménovou
politiku nedochazelo k vyraznému rustu. Proto opét bankovni rada v prosinci roku 2009
rozhodla o snizeni kli¢ovych urokovych sazeb o 25 bazickych bodd a 2T repo sazba se tak

nachazela jiz na arovni 1 %.

K dal§imu snizeni trokové sazby doslo v kvétnu 2010. Opét se jednalo o rozhodnuti banky
rady ponizit Girokové sazby o 25 bazickych bodii’!, 2T repo sazba tak dosahoval hladiny
0,75 %. Divodem byla pietrvavajici hodnota inflace pod inflacnim cilem s tim, ze ménové
politickd inflace dokonce dosahovala zapornych hodnot. Podobnd situace byla
I vV zahrani¢nich ekonomikach a ani domaci prostiedi neindikovali proinfla¢ni tlaky. Piesto
prognéza CNB piedpokladal pomémé rychlé zmény a ke konci roku 2010 méla dosahovat
vice, nez 2 %, cemuz nasvédCovala pifedpokladana depreciace ménového kurzu

a proinflaéni ptsobeni. Soucasné¢ domadci spotieba nevykazovala znamky ristu nebo

8 Federalni rezervni systém, tj. FED (USA) od roku 2008, Bank of England (Spojené kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska) od roku 2009.

89 Mira inflace vyjadfena piiristkem indexu spotiebitelskych cen ke stejnému mésici piedchoziho roku
v roce 2009 nejprve klesala, s vyjimkou mésice biezna a nejnizsi byla v fijnu, kdy ¢inila -0,2 %, nasledné
pak rostla a v prosinci jiz dosahovala hodnoty 1 %.

0 Evropska centralni banka zahgjila rok 2009 s kli¢ovou tirokovou sazbou ve vysi 2,5 %, nicméné béhem
Ctyt zasedani postupné snizila Rada guvernérti Evropské centralni banky tuto sazbu na 1 % a to jiz 13. dubna
20009.

L Jedina diskontni sazba byla ponechéna beze zmény, tj. na trovni 0,25 %. Jeji snizeni by jiz znamenalo

absolutni nulu.
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oziveni, stejn¢ tak zahranicni poptavka. Nadale se ovSem prohluboval rozdil mezi
irokovymi sazbami centrdlni banky a trznimi Grokovymi sazbami’?2. To by mohlo
znamenat zna¢né oslabeni ménové politiky, nebot’ nedokaze 1 pies zmény ve svych
klicovych trokovych sazbach efektivné ovlivnit trzni Grokové sazby. ZvySovani rizikové

prémie by nadale mohlo omezovat Gvérovou poptavku na finan¢nim trhu.

Do konce roku 2010 pak cenova hladina zaznamenala oZiveni a meziro¢ni rast
spotiebitelskych cen v prosinci byl 2,3 %3, Nadale dochazelo k postupnému oZzivovani
hospodaiského rustu, zejména diky tvorbé fixniho kapitalu a negativni mezera vystupu se
tak snizovala a produkt se navracel ke svému potencialu. Velkou nejistotou nejen na
rozhodovéni centralni banky, ale 1 pro finan¢ni trhy, se stdvalo exponencidlné rostouci

zadluzeni zemi Evropské unie.

Vroce 2011 nedochdzelo ke zméndm urokovych sazeb. Postupné ozivovani
hospodaiského ristu, 1 kdyz velice mirné, bylo podporovdno pievazné zahranicni
poptavkou a v zavéru obdobi postupné zpomalovalo. Riist exportu pasobici proinflacné byl
vyvazovan apreciaci ménového kurzu. Oziveni ekonomiky vSak probihalo velmi
nerovnomérné a napiiklad v sektoru stavebnictvi hodnota novych zakazek dosahovala za

cely rok 2011 nizsi hodnoty, nez v roce 2010.

4.2.2 Vyvoj arokovych sazeb mezi lety 2012-2016

Veskeré zde uvadéné skuteénosti opét vychazi z databaze Ceského statistického ufadu
(2021a) a Ceské narodni banky (2021c) a jejich vyroénich zprav. Vyvoj 2T repo sazby,

diskontni sazby a lombardni sazby za sledované obdobi je uveden v grafu ¢islo 9.

2(Jvéry na bydleni byly primérné uroGeny (p. a.) v kvétnu 2010 sazbou 5,16 % (z toho hypote¢ni uvéry
5,13 %). Vklady na béznych uctech sazbou 0,62 %.

3 Mezimési¢né pak doslo oproti listopadu Kk riistu 0 0,5 % a jednalo se tak o druhy nejvys$$i mezimésiéni rist
cen za cely rok 2010. Nejvyssi rust byl zaznamenan v lednu. Primérnd mira inflace tak za rok 2010 byla
1,5 % a jednalo se vté dob& o tieti nejniz§i hodnotu od vzniku Ceské republiky. Nizi byla pouze

Vv ptedchozim roce a to 1 % a v roce 2003, kdy ¢inila 0,3 %.
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Graf 9: Vyvoj 2T repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby CNB, v %, v letech
2012-2016
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Zdroj: Ceska narodni banka (2021a); zpracovani vlastni.

Rok 2012 byl zahajen zménou daiiové politiky Ceské republiky. Doslo k riistu dolni sazby
DPH™* od ledna 2012, coz je vyznamna proinflaéni politika. Tento rlst se nicméné
promitnul do ocekavani spotiebitelt, stejné tak vyrobci jiz v zavéru roku na toto zacali
postupné reagovat a provadéli korekce cen. U stavebnich praci bylo také zavedeno
tzv. reverse- charge”™, neboli pienesend dafiova povinnost. Dafiovy zmény, oslabeny
ménovy kurz nebo i rist cen potravin i bydleni pusobily vyrazné proinflaéné a v lednu
2012 dosahoval meziro¢ni rust spotiebitelskych cen hodnoty 3,5 %. Vyrazné protiinflacné
vsak piisobil HDP, nebot’ zacalo dochazet k jeho poklesu™, pricemz nejvétsi podil na
tomto poklesu mél nizky vybér objemu dani z produktl, ackoliv doslo k ristu daitového
zatizeni. Ze sektorového hlediska doSlo na stran€ nabidky v tomto obdobi k nejvétSimu
poklesu v sektoru stavebnictvi, a t0 o vice nez 7 %. Domaci poptavka byla i nadale

vyznamné utlumena a piisobila také protiinflaéné, k tomu pfispivala i restriktivni fiskalni

™ Dolni sazba DPH vzrostla z 10 % na 14 %, horni sazba ziistala na arovni 20 %. Dle ptivodnich ndvrhi pak
od roku 2013 mély byt obé sazby sjednoceny na hodnoté 17,5 %. To se nakonec nestalo.

> Platce dané méa povinnost pfiznat a zaplatit daf. V nékterych piipadech je touto povinnou osobou
odbeératel, nikoliv poskytovatel, jak je bézné.

6 O¢istény HDP poklesnul v 1. &tvrtleti roku 2012 meziroéné o 0,7 %, mezi étvrtletng pak o 0,8 %.
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politika. Averze k riziku a pesimisticka ocekavani vytvarely predpoklad, ze dalsi snizovani
klicovych urokovych sazeb nepovede k predpokladanému efektu oziveni uvérové kreace.
Problematickd nebyla situace na strané¢ nabidky, nebot” komercni banky disponovaly
prostiedky 1 moznostmi k pobidce ve formé snizeni urokovych sazeb, ale na stran¢
nedostate¢né poptavky. Funkcénosti uvérového transmisniho kanalu tak byla zasadné
zpochybnéna. Na svém cervnovém zasedani vSak bankovni rada rozhodla o snizeni
kli¢ovych tirokovych sazeb o 25 bazickych bodi’’, 2T repo sazba se tak nachazela na

urovni 0,5 %.

O dalsim snizeni kli¢ovych trokovych sazeb bylo rozhodnuto na zasedani bankovni rady
vijjnu 2012 a to o 25 bazickych boda, dal$i snizeni nasledovalo hned v listopadu
0 20 bazickych bodt, 2T repo sazba se tak dostala na tzv. technickou nulu, tedy na hodnotu
0,05 % a to i pfesto, ze meziro¢ni rust spotfebitelskych cen byl v zaii i fijnu na Grovni
3,4 %, tedy nad inflanim pasmem. Duvodem K poklesu urokovych sazeb byl hlavné
soustavny pokles meziro¢niho HDP v ptedchozich ¢tvrtletich, coz potencialné vytvaielo
vyrazny protiinflacni tlak. Dale to pak byla i apreciace ménového kurzu, politické situace
a nejistota ohledn¢ danovych zmén. Ohledné zmén ménového kurzu bylo na fijnovém
zasedani bankovni rady zminéno, Ze v tomto piipad¢ bude preferovano opatieni s ptimym
ucinkem na jeho zménu. | z diivodu pfetrvavajiciho utlumeni doméci poptavky, na kterém
se podilely i fiskalni restrikce, ztstal jedinym proinflaénim, produkt ristovym faktorem
Cisty export. Ackoliv ménova politika nadale expandovala, dochdzelo ke zpfisnovani
podminek poskytnuti avért, nebot’ komeréni banky se chovaly opacnym zplsobem, nez

centralni banka ocekavala.

V prubéhu roku 2013 dochézelo k postupnému sniZovani inflace a postupné se dostala ke
spodni hranici inflacniho pasma. Pozitivné se v zdvéru zacala projevovat ozivujici se
zahrani¢ni poptavka, stejné tak v domacim prostfedi odeznivaly ucinky fiskalni restrikce.
Trzni Grokové sazby jiz zaaly reagovat na uvolnénou ménou politiku a dostaly se na
nulové hodnoty nebo i pod. I naddle vSak pifevazovaly vesSkeré, jiz vySe zminéné

protiinfla¢ni tlaky, a to i v del$im horizontu spole¢né s hrozbou deflace. Nicméné v deflaci

7 Opét diskontni sazba byla ponechéna beze zmény, tj. na tirovni 0,25 %.
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se nachazely jen nékteré segmenty hospodafstvi, znich nékteré byly zasazeny
jednordzovou zménou s doasnym efektem’®. Dale i inflaéni ocekavani se drzela na
stabilni trovni’®. ReSenim K podpofe ristu inflace tak bylo sniZeni klicovych urokovych
sazeb, a to i do zapornych hodnot nebo rozvolnéni pomoci devizového kurzu. Tim, Ze
centralni banka v podstaté¢ mize oslabit ¢eskou korunu bez omezeni a na neomezené
dlouhou dobu, rozhodla se bankovni rada, mimo jiné, pravé pro moznost vyuziti
devizového kurzu k dalSimu uvolnéni ménovych podminek, pfi¢emz intervence na
devizovém trhu bude oslabovat korunu, aby kurz vici euru byl na hladin€ 27 CZK/EUR.
Déle pak za podminek, ze s cilovanou hladinou kurzu nesmi byt z divodu zachovani
diavéryhodnosti hybano a wukonéeni pfipada vuavahu Vv momenté, kdy nebude

pravdépodobné opétovné pouziti tohoto néstroje.

Nasledujici rok, tedy 2014 byl charakterizovan ménovou politikou definovanou bankovni
radou Vvroce ptredchozim. Vyznacoval se tedy velmi nizkymi urokovymi mirami
a hodnotou kurzu na hladin¢ 27 CZK/EUR. Zacaly se jiz objevovat signaly, ze inflace by
mohla zaéit op&tovné riist, korigovana inflace® po nékolika letech byla vykazana kladna.
Stejn¢ zacalo dochazet k domacimu hospodaiskému oziveni. Ten byl podpofen ristem
vSech casti tvorici doméci poptavku. Vyjimkou byl Cisty export. Ten, a¢ podpoten
devizovymi intervencemi, byl snizovan rostoucim dovozem, ktery byl podpofen praveé
vy$§i domdaci poptavkou. Jako vyrazné protiinflaéné zaCala pisobit cena ropy, kterd

v druhé poloving roku zacala vyrazné klesat®, na druhou stranu se jednalo o pozitivni

nabidkovy Sok podporujici rist produktu.

78 Jednalo se napiiklad o pokles regulovanych cen energii.

™ Naptiklad inflaéni o¢ekdvani nefinanénich korporaci a firem s vyhledem na 1 rok se za 1., 2., 3. a 4.
¢tvrtleti roku 2013 pohybovaly na trovni 2,4 %, 2,2 %, 2,1 % a 2,1 %.

8 Jedna se o cenovy index, ktery zahrnuje ceny nepotravinafskych slozek spotfebniho kose. Dale nejsou
zahrnuty regulované ceny, pohonné hmoty a dal$i, administrativnimi zasahy ovlivnéné ceny.

81 Cena 1 barelu ropy Brent se do poloviny roku 2014 pohybovala na hlading kolem 110 USD. V z&véru roku
se obchodovala pod cenou 60 USD. Divodem poklesu bylo zvySeni nabidky v dasledku nové té€zby

bridlicovych lozisek v Severni Americe. Naopak dochéazelo ke sniZovani poptavky.
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Ani v pribéhu roku 2015 nedoslo k z4dné zmén& ménového politického smétovani CNB.
Opét vice proinflaéné zaGinala pisobit zlepsujici se hospodaiska kondice v Ceské
republice®, ktera pozitivné stimulovala rist produktu a uzavirala mezeru vystupu, na
rozdil od slabé zahrani¢ni poptavky. Dale se na inflaci podilel oslabeny kurz CZK/EUR
a rust cen polozek spotiebitelského kose. Na spotfebé domdacnosti se pozitivné zacala
projevovat i zlepsujici se situace na trhu prace®®. Ta dokonce zadala jiz signalizovat
vznikajici pfebytek poptavky nad nabidkou®, ktery byl potvrzen v dalsich letech. To déle
pusobilo proinflaéné ve smyslu tlaku na rist redlnych i nominalnich mezd. I pfesto se vSak
nejednalo o intenzivni proinfla¢ni tlaky a inflace se tak stdle nachazela pod infla¢nim
pasmem a za rok 2015 byla na urovni 0,3 %. Pozitivnim jevem byla i skute¢nost, Ze zacalo
dochazet opét k ristu dlouhodobé tirokové sazby®®, coz znaéilo optimismus a divéru

t86

investort. Protiinflacné nadéle pusobily ceny pohonnych hmot® v dasledku nizké ceny

ropy pretrvavajici z pfedchoziho roku a také snizujici se zahrani¢ni ceny vyrobci.

V roce 2016 se inflace ptiblizila inflaénimu padsmu a primérné rocni mira byla na hodnoté
0,7 %. Situace byla velice podobna roku ptedchozimu. Zahranic¢ni slabd poptavka nadale
pusobila protiinflacné, stejné tak ptetrvaval vliv nizké ceny ropy a pohonnych hmot,
dochazelo i k poklesu cen potravin v prvni poloviné roku, nicméné ten byl vyrovnan
opétovnym rastem v druhé ¢asti roku. Nicméné pietrvavajici optimistickd situace na trhu

prace udrzovala inflaéni ogekavani na stabilni trovni®’ bez korekci, zptisobenych delsim

82 Celkovy rtist HDP za rok 2015 byl 4,3 % oproti piedchozimu roku a tento rlst byl nejvyssi za predchozich
8 obdobi. Nejvice se na tomto ristu podilely investice (9,6 %) a spotfeba domacnosti (2,9 %).

8 V porovnani s rokem predchozim, tj. 2014 se celkovd zaméstnanost zvysila o 1,2 % a celkem se tak
jednalo 0 5170 000 osob. Obecna mira nezaméstnanosti pak klesla béhem roku 2014 z 6,9 % na 5,9 %
a béhem roku 2015 pak na hodnotu 4,6 %.

8 Bghem roku 2015 doslo k rlistu podtu volnych pracovnich mist z hodnoty 58 700 na pocatku roku, na
hodnotu 102 500 na konci roku. Jednalo se tedy o vice nez 57% nartst béhem 12 mésica.

8 Vynos desetiletych dluhopisit CR doséhl historicky nejnizsi hodnoty v dubnu 2015, kdy byl na urovni
0,26 %. Toto bylo pfekonano jiz jen Vv zaii roku 2016, kdy dosahoval urovné 0,25 % a na nizsi hodnoty, nez
tyto dv€ uvedené, se jiz nedostal.

8\ zavéru roku 2015 doslo k jejich meziro¢nimu poklesu o necelych 18 %.

8 Primémé infla¢ni o¢ekavani finan&niho trhu bylo na konci roku 2016 v horizontu jednoho i tii let na

hladiné 2 %.
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obdobi velmi nizké inflace. Dale pak se zvySoval tlak na rist mezd s tim, ze vyssi rlst
vykazovala medidnovd mzda, nez primérnd mzda®. Tato skutecnost tak vede
k rychlej$imu rastu mezd v nizkopiijmovych skupinach, jejichz mezni sklon ke spotiebé je
vy$8i, nez u vysokopiijmovych skupin a mohou tedy vice stimulovat rust spotieby
domécnosti. Jako riziko zvySujici miru nejistoty, mozné omezeni investic a vyvozu se
V tomto roce objevilo rozhodnuti Velké Britanie na zaklad¢ vysledkt referenda opustit
Evropskou unii. Naopak v USA pfistoupil FED jiz ke zvys$eni kli¢ové urokové sazby®®,

naopak ECB nadale potvrzovala zavazek kvantitativniho uvoliiovani.

4.2.3 Vyvoj irokovych sazeb mezi lety 2017-2020

Veskeré zde uvadéné skutecnosti opét vychazi z databaze Ceského statistického tfadu
(2021a) a Ceské narodni banky (2021c) a jejich vyro¢nich zprav. Vyvoj 2T repo sazby,

diskontni sazby a lombardni sazby za sledované obdobi je uveden v grafu ¢islo 10.

Veskeré proinflacni tlaky, které jsou zminény v pfedchozi podkapitole, zacaly naplno
pusobit vroce 2017 a bankovni rada tak jiz byla nucena pfistoupit ke zméné¢ ménové
politiky. Dochazelo k ristu vyroby, sluzeb, mezd. Jediny stdle poznamenany sektor bylo
stavebnictvi. Ten je vyznamné zavisly na infrastrukturnich investicich, které se staly
zavislymi na dotacnich titulech, zejména ty z Evropské unie umoZznily cerpani se

zpozdénim az v tomto daném roce®, dale pak na investi¢ni a dotacni aktivité fiskalni

8 V poslednim ¢&tvrtleti roku 2016 se primérnd hruba mésiéni mzda zvysila oproti poslednimu &tvrtleti
piedchazejiciho roku o 4,2 %. Median mezd pak v tomto obdobi oproti stejnému pfedchozimu roku vzrostl
0 6,0 %. Primé&rnd mzda za sledované obdobi roku 2016 byla 27 589 K¢, realné se zvysila o 3,5 %, nebot’
spotfebitelské ceny rostly o0 0,7 %.

& Plvodni rozpéti vzeslé z rozhodnuti koncem roku 2008 na interval 0,0-0,25 % bylo zvyseno nejprve na
konci roku 2015 na rozpéti 0,5- 0,75 % a nasledné pak koncem roku 2016 na interval 0,5- 0,75 %. Béhem
roku 2017 pak doslo k dalsim 3 zvySenim az na hodnotu 1,25- 1,5 %. Dale pak Ctyfi zvySeni v roce 2018 az
na interval 2,25- 2,5 % a dale pak postupné dochazelo opét k jejich poklesu aZ opét na uroven 0- 0,25 % na
zakladé rozhodnuti z bfezna 2020.

% Napiiklad prvni vyzvy v programovém obdobi 2014-2020 v opera¢nim programu Podnikani a inovace pro

konkurenceschopnost s nejvétsi alokaci cca 110 mld. K& v sekci dotaénich tituli se objevily koncem roku
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politiky. Oziveni tak zacalo nastavat v tomto obdobi. Nadale jiz pfevazovaly proinfla¢ni
tlaky a inflace se nachazela v inflaénim pasmu. Primérnd ro¢ni mira inflace za tento rok

byla 2,5 %.

Graf 10: Vyvoj 2T repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby CNB, v %, v letech 2017-
2020
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Zdroj: Ceska narodni banka (2021a); zpracovani vlastni.

Byl tak naplnén cil, ke kterému mély pfispivat devizové intervence a nebylo tak tieba je
nadale vyuZivat, a proto byl kurzovy zavazek v dubnu ukoncen rozhodnutim bankovni
rady. VeSkeré makroekonomické indikatory pak vykazovaly podobny trend jako
v pfedchozim obdobi. Pokraoval hospodaisky rist a skutecny produkt se nachazel nad
potenciondlnim. Doslo k oZiveni zahrani¢ni poptavky a nadéale byla vyznamna i spotieba
domécnosti, podpofena rlstem mezd. Veskeré tyto skutecnosti plsobily vyznamné
proinflac¢né, a proto doSlo ke zpiisnéni ménové politiky a bankovni rada rozhodla nejprve
v srpnu zvysit klicové urokové sazby®, 2T repo sazbu o 20 bazickych bodi na uroven

0,25 %, lombardni sazbu pak o 25 bazickych bodt na 0,5 %, nasledn¢ pak v prosinci

2015, v sekei finanénich nastroju pak az v roce 2017. O néco pozdéji pak byly vypisovany i dotaéni tituly
V druhém nejvétsim operacnim programu Doprava.

%1 Diskontni sazba byla ponechdna beze zmény, tj. na urovni 0,05 %.
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rozhodla o dalsim zvy$eni®?, 2T repo sazby o 25 bazickych bodi na troven 0,5 %,
lombardni sazby o 50 bazickych bodi na 1,0 %. Vyssi trokové sazby a postupné

zhodnoceni kurzu koruny po opusténi kurzového zavazku plisobily protiinflacné.

Proinflacni tlaky zlstavaly naddle vyznamné a veSkeré skutecnosti piedchoziho roku
podporujici rust inflace ptetrvaly i v roce 2018. Protiinflacni ptisobeni posilovani koruny
nebylo vyrazné®, spise bylo i obtizné piedvidat, jak se bude tento ukazatel skutend
vyvijet a jeho slabsi uroven by piisobila spiSe proinflacné, tudiz bylo nezbytné pokracovat
Vv restriktivni mé€nové politice. Na druhé stran¢ dalsi zvySovani urokovych sazeb zvysSovalo
diferenci mezi doméci urokovou mirou a tirokovou mirou ECB, ktera ji i nadale udrzovala
na nulové tirovni®, a to zvySovalo tlak na piiliv kapitalu. V disledku nizkych tGrokovych
sazeb vSak zacinalo dochazet k prehfivani sektoru stavebnictvi a obecné k riistu cen bytl
a nemovitosti v disledku rustu poptavky. Bankovni rada jiz v inoru daného roku rozhodla
o zvyseni klicovych urokovych sazeb®, pficemz 2T repo sazba vzrostla o 25 bazickych

bodl na hodnotu 0,75 %, lombardni sazba pak o 50 bazickych bodt na 1,5 %.

Dale vsak pokracoval rust inflace, tlaCeny zejména opétovnym rlistem cen pohonnych
hmot a potravin. Zacalo dochazet ke zpomalovani rastu spotieby domacnosti. Naopak
vladni vydaje na nakup statkii a sluzeb se zacaly zvySovat. Vyrazné proinflacné stale
pusobil trh prace a rist mezd v disledku pfevisu poptavky nad nabidkou. Bankovni rada
dale pristoupila ke zvySovani klicovych urokovych sazeb v &ervnu®, 2T repo sazba
vzrostla 0 25 bazickych bodd na hodnotu 1 %, lombardni sazba o 50 bazickych bodi na

2 %. O dalsim zvySeni bylo rozhodnuto v srpnu, 2T repo sazba o 25 bazickych bodu

%2 Diskontni sazba byla ponechana beze zmény, tj. na tirovni 0,05 %.

9 Na pocatku roku 2018 byl primérny kurz 1 EUR = 25,495 K&, v zavéru roku pak 25,725 K&, pficemz
primérny kurz za dané obdobi byl 1 EUR = 25,643 K¢ s minimem dne 2. 2., | EUR = 25,19 K¢ a maximem
dne 3. 7., 1 EUR =26,075 K&.

% Urokova sazba u hlavnich refinanénich operaci a tirokova sazba u mezni zaptjéni facility a vkladové
facility zastavaly beze zmény na 0,00%, 0,25% a -0,50% od roku 2016 stale i do konce roku 2020 bez
ptedpokladu zmény v roce nasledujicim.

% Diskontni sazba byla ponechdna beze zmény, tj. na urovni 0,05 %.

% Diskontni sazba byla ponechdna beze zmény, tj. na urovni 0,05 %.
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na 1,25 %, lombardni sazba o 25 bazickych bodi na 2,25 % a diskontni sazba
0 20 bazickych bodi na 0,25 %. Dalsi zvySovani pokracovalo v zafi, a to u vSech tii
klicovych trokovych sazeb o 25 bazickych bodd, tj. 2T repo sazba na hodnotu 1,5 %,
lombardni sazba 2,5 % a diskontni sazba 0,5 %. Pficinami téchto rozhodnuti v kratké rad¢
za sebou byly hospodarsky riist, zvySovani mezd, oslabovani kurzu koruny a inflace
u horni hranice inflaéniho pasma. Tyto faktory nadale pokracovaly a Vv listopadu tak doslo
k dal§imu rozhodnuti bankovni rady o zvySeni klicovych trokovych sazeb. U vSech tii
0 25 bazickych bodt, tj. 2T repo sazba na 1,75 %, lombardni sazba na 2,75 % a diskontni
sazba na 0,75 %. Postupné tak dochéazelo i k normalizaci urokovych sazeb centralni banky

a jejich navratu na pfirozenou miru.

S tim se také zvolna pfestaly zvySovat proinflacni tlaky a ekonomika zacala slabnout ve
svém rastu. To znamenalo postupné snizovani pozitivni mezery vystupu. Nadale se také
projevovala nejistota spojend se situaci v zahrani¢i. Ta vyplyvala z mozného utlumeni
zahraniéni poptavky, ale také z protekcionistickych opatfeni zavadénych mezi
nejvyznamnéjs§imi ekonomikami svéta. DalSim faktorem pak byla vroce 2019
nejednoznacnost terminu vystoupeni Velké Britanie z Evropské unie®’. Na to v druhé
poloviné roku reagoval i kurz koruny, ktery aprecioval. V domacim prostfedi pak byl
rizikovy pokracujici trend riistu cen nemovitosti®®. Mirné také stale rostla inflace, ktera se
vbfeznu 2019 dosdhla horni hranice inflacniho pdsma, tj. meziro¢né¢ vzrostly
spotiebitelské ceny o 3 %%°. Takto vysoké hodnoty bylo dosazeno v piedchozim obdobi
v fijnu 2012. Proto se bankovni rada rozhodla v kvétnu zvysit klicové urokové sazby o 25
bazickych bodi, tedy 2T repo sazbu na 2 %, lombardni sazbu na 3 % a diskontni sazbu
a 1 %. Inflace pak nadale po zbytek roku ziistdvala na blizko horni hranice infla¢niho
pasma a za rok 2019 byla primérna mira inflace 2,8 %, vyS$i hodnota byla zjisténa v roce

2012 ato 3,3 %.

9 S ohledem na aktivaci ¢lanku 50 Lisabonské smlouvy dne 29. biezna 2017 mélo skonéit dvouleté
vyjednavaci obdobi o budoucich vztazich dne 29. bfezna 2019. Termin byl nakonec posunut na 31. fijna
2019, nasledné byl znovu posunut na 31. ledna 2020. Od 1. tnora 2020 pak zacalo tzv. pfechodné obdobi.

% Uhrnny index cen nemovitosti v roce 2016 vzrostl oproti piedchozimu roku o 5,5 %, v roce 2017 to bylo
08,9 %, v roce 2018 0 8,6 % a v roce 2019 0 7,6 %.

9V lednu 2019 rostly meziroéné spotiebitelské ceny o 2,5 %, v tinoru 2019 pak 0 2,7 %.
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Tato situace pokracovala i1 zaCatkem roku 2020, na coz bankovni rada reagovala dalSim
zvysenim kli¢ovych trokovych sazeb v unoru a to 0 25 bazickych bodt a 2T repo sazba se
dostala na troven 2,25 %, lombardni sazba na 3,25 % a diskontni sazba na 1,25 %.
Nicméné jiz v bfeznu se bankovni rada seSla dvakrat, aby reagovala na epidemii
koronaviru a zajistila za dané situace stabilitu cen, financniho trhu i1 ¢eského hospodarstvi.
S ohledem na pokles ekonomiky tak bylo rozhodnuto nejprve o snizeni klicovych
urokovych sazeb o 50 bazickych bodii, koncem biezna pak o dalsich 75 bazickych bodu.

2T repo sazba tak byla na hodnoté 1 %, lombardni sazba na 2 % a diskontni sazba na 1 %.

Tento krok byl také velmi vyznamny pro firmy, nebot” snizovani Grokovych sazeb mohlo
pfinést uspory z urokovych nakladi a byt jednim z feSeni pii zajiStovani finan¢nich
prostfedkil. Proinflaéné plsobil také kurz koruny, ktery zacal depreciovat'®, nicméné
samostatné nemohl vyrovnavat protiinflacni tlaky vzniklé v domdaci i1 zahrani¢nich
ekonomikach. Ty souvisely piedevSim s utlumem domaci i1 zahranicni poptavky
souvisejicim s poklesem HDP a s tim spojenou nejistotou ohledné dal$iho vyvoje, ktery
uzce souvisel s vyvojem pandemie. Ta vytvafela i podminky pro strukturdlni zmény
v ekonomice trvalého charakteru s ohledem na utlumeni nékterych odvétvi hospodaftstvi.
Hlavnim nositelem podplrnych a stimulacnich opatfeni musela puasobit fiskdlni politika.
V roce 2020 pak doslo jesté v kvétnu k dal§imu sniZzeni kli€¢ovych trokovych sazeb a to
0 75 bazickych bodi, tj. 2T repo sazby na 0,25 %, lombardni sazby na 1 % a diskontni
sazby na 0,05 %.

Prub¢h za celé sledované obdobi je zobrazen v grafu &islo 11. Tabulka suvedenymi
hodnotami je uvedena v ptiloze, Pfiloha 3: Vyvoj 2T repo sazby, diskontni sazby
a lombardni sazby CNB, v %, v letech 2008-2020.

10 Kurz EUR/CZK byl dne 17. tnora 2020 1 EUR = 24,795 K&, 24. bfezna pak byl 1 EUR = 27,635 K¢. To

jsou i extrémni hodnoty volatility kurzu za cely rok 2020.
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Graf 11: Vyvoj 2T repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby CNB, v %, v letech 2008-
2020
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Zdroj: Ceska narodni banka (2021a); zpracovani vlastni.

4.2.4 Komparace vyvoje irokovych sazeb s okolnimi staty

V ptipadé Ceské republiky je vhodné porovnani se staty tzv. Visegradské &tyiky, které dale
reprezentuji Slovensko, Mad’arsko a Polsko. Na pocatku krize, tj. pfed rokem 2008 se
jednalo o velmi se rozvijejici region s konvergencni tendenci k vyspélym statim evropské
unie (Burian a Bréak, 2014), stejné tak i pfijemce zahrani¢niho kapitalu. V jejich reakci na
krizi Ize identifikovat urcité odchylky.

Ceska narodni banka (2021a) pfistoupila ke snizovani turokovych sazeb zatatkem srpna
2008 a beéhem jednoho roku snizila pivodni sazbu 3,75 % o 225 bazickych bodu.
S ohledem na pomérné nizkou uroven urokovych sazeb pied krizi a naslednym meziro¢nim
vyznamnym poklesem si CNB omezila prostor pro dal§i uvoliiovani ménové politiky.
Nasledujicich dalSich pét sniZzeni irokové sazby tak bylo uz vzdy jen o 25 bazickych bodl
a pocatkem listopadu 2012 byl standardni nastroj ménové politiky na technické nule, tj. na
urovni 0,05 % a pro centrdlni banku to tak znamenalo uzavieni urokového kanalu.
Opétovny rust sazeb nastal v roce 2017 a pokracoval do roku 2020, kde se zastavil na

hodnoté 2,25 %. Nasledoval pak opét pokles z diitvodu pandemie.
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Evropska centralni banka (European Central Bank, 2021), ktera reprezentuje ménovou
politiku Slovenské republiky, byla na obdobné vychozi pozici jako CNB a trokova sazba
na hlavni refinan¢ni operace se zacala snizovat od roku 2008. Béhem nékolika mésict se
sazba snizila o 275 bazickych bodi na konecnou urovenn 1 %. Ackoliv vroce 2011
dochazelo k mirnym zméndm, cely rok byl uzaviran opét s touto sazbou a nasledné
dochazelo k jejimu postupnému snizovani na technickou nulu, kde byla stanovena v zafi

2014. V roce 2016 pak byla snizena na skute¢nou nulu, tedy 0 %.

V piipad¢ Polské narodni banky (Narodowy Bank Polski, 2021) byla vychozi situace jina.
Pivodni urokova sazba, coz je v pfipadé¢ Polska tzv. Referencni sazba (minimalni
intervenéni sazba penézniho trhu), ¢ili vynos ze sedmidennich poukédzek penézniho trhu
Polské narodni banky, za¢inala na 5 %, s kterymi byl cely rok i1 uzaviran a nasledné zacalo
dochdzet k postupnému snizovani od roku 2009. Tento mirny pokles probihal az do konce
roku 2013 a celkové snizeni bylo o pouhych 50 bazickych bodd. Centralni banka si tak
neuzaviela prostor ke standardnim ménovym nastrojiim a vétsi pokles nastal az nasledné.
Na zacatku roku 2015 tak byla trokové sazba na 2 %, pti¢emz poklesla v prvnim ctvrtleti
0 50 bazickych bodl na 1,5 %. Existoval proto i dal$i mozny prostor k jejich snizovani
a pouzivani jako nastroje. Dalsi pokles pak reagoval na skute¢nosti roku 2020 a urokova

sazba byla béhem prvniho pololeti sniZzena na troven 0,1 %.

Jesté vice opacna situace oproti prvnim dvéma zminovanym byla v Mad’arské republice
(Magyar Nemzeti Bank, 2021), kde rok 2008 otevirala zakladni urokova sazba centralni
banky ve vysi 7,5 % a v pribéhu roku jest¢ pomérné vyrazné rostla, a to celkem o 400
bazickych boda!®. Ke konci roku 2008 se vsak jiz zacala uplatiiovat monetarni restrikce
a urokova sazba z roku 2008 velmi pozvolnym a postupnym tepem klesala. Na pocatku
roku 2015 se pak nachéazela na trovni 2,1 %. Jedna se tedy o pomalé meziro¢ni snizovani
sazby, ktera také jesté poskytovala urcity prostor pro dalsi mozny pokles. K tomu nadale
dochdzelo pozvolné a ve 2. kvartale roku 2016 se zastavil na Grovni 0,9 %. Dalsi pokles

pak opét nastal az v roce 2020 a to na troven 0,6 %, tedy stale nikoliv na technickou nulu.

101 Diivodem byl tlak na posilovani doméci mény a snaha centralni banky tuto situaci vyrovnavat.
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Zmény v klicovych urokovych mirach vybranych Ctyt centralnich bank jsou uvedeny

v grafu ¢islo 12.

Graf 12: Vyvoj kli¢ovych urokovych sazeb Ceské nirodni banky, Polské narodni banky,
Mad’arské narodni banky a Evropské centralni banky, 2008-2020
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Zdroj: Ceské narodni banka 2021a, European Central Bank, 2021, Narodowy Bank Polski, 2021,
Magyar Nemzeti Bank, 2021; zpracovani vlastni.

Jak je pak z grafu ¢islo 13 patrné, z hlediska dynamiky hrubého domaciho produktu byla
situace nejpiiznivéjsi v Polsku, kde se po celou dobu pohyboval rist v kladnych ¢islech.
Vazeny primér tempa ristu HDP vypocteny metodou nejmensSich ctverct za sledované
obdobi byl 3,6 %. Druha nejvyssi tato hodnota za obdobi je v pfipadé Slovenska, kde to
bylo 2,5 %. Na velmi podobnych hodnotach je praimémé tempo ristu Madarska a Ceské

republiky, 1,81 %, respektive 1,82 %.
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Graf 13: Rist HDP v % v CR, SK, HUN, PL v letech 2008- 2019
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Zdroj: The World Bank (2021); zpracovani vlastni.
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4.3Vazba mezi vybranym sektorem a tirokovou 2T repo sazbou

Na zékladé vybranych statistickych metod a pomoci analyzy bude zhodnocen vztah mezi
politikou Ceské narodni banky a vybranym sektorem stavebnictvi. Jak je uvedeno
Vv metodice prace, k popsani vzajemnych vztahii bude dostacujici linearni regresni analyza,
ktera dle vyvoje casovych fad bude rizné¢ modifikovana s cilem odhalit vzijemné
zavislosti. Kapitola tak je zaméfena na zkoumdni vztahli mezi praktickym provadénim
politiky Ceské narodni banky s dopady do realného odvétvi. Na zékladé toho pak budou

vyhodnoceny stanovené vyzkumné otazky V011%2 a V02193,

4.3.1 Vybrany sektor pohledem 2T repo sazby a hypote¢nich tvéra

Nejprve je zkouman vztah mezi klicovou urokovou sazbou centralni banky, tedy 2T repo
sazbou a prvni urokovou sazbou ji nasledujici, tedy na mezibankovnim trhu, sazbou 1M
PRIBOR. Je zahrnuto ¢asové zpozdéni, neni predpokladana okamzita reakce, z divodu
Caste¢né rigidity, ndkladl na piecenéni, délku uzaviranych kontraktl apod. Nicméné
s ohledem na vysokou provazanost centralni banky a mezibankovniho trhu nebude odezva
dlouha. Je zvoleno obdobi 3 mésice, které napiiklad Sira¢ek (2011) vyhodnocuje pomoci
Grangerovych testd kauzality jako nejoptimalngj$i pii zkoumani vazeb mezi penéZnim
agregatem M2 a akciovym trhem. Jejich vyvoj je zobrazen v grafu Cislo 14. Jednd se

r~_r

o0 mésicni data.

102 yyzkumna otdzka VO1: Centralni banka s uZitim svych klicovych trokovych sazeb ma vliv na trokové

sazby interagujici se subjekty narodniho hospodafstvi a spolu s poklesem sazeb centralni banky klesaji
i konecné urokové sazby komercnich bank a lze tak verifikovat pozitivni vazbu mezi zménou ménové
politické trokové sazby a jejim redlnym dopadem na narodni hospodafstvi prostiednictvim uvérového
kanalu.

108 Vyzkumna otdzka VO02: Snizenim urokové 2T repo sazby na tzv. technicky nulovou uroven ovliviiuje
centralni banka nadale narodni hospodafstvi a dochdzi k pozitivni stimulaci hrubého domaciho produktu, dale

pak i odvétvi stavebnictvi.
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Graf 14: Vztah mezi 2T repo sazbou v % a 1M PRIBOR sazbou v %, zpozdéni 3 mésice,
v letech 2008-2020, mési¢né
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.
Vzéijemna silnd linedrni pozitivni zavislost obou trokovych sazeb je dle daného grafu

pomérné prukazna a lze tedy formulovat zavér, Ze existuje urcity vztah mezi témito

proménnymi. Regresni diagnostika je uvedena v tabulce ¢islo 6.

Tabulka 6: Regresni diagnostika vztahu Repo sazby a PRIBOR 1M sazby

Regression Statistics ANOVA
0,9661431 Significan
Multiple R 02 df SS MS F ceF
0,9334324 Regressio 132,1488 132,1488 2117,373 9,61151E
R Square 94 n 1 396 396 988 -91
Adjusted R 0,9329916 9,424161 0,062411
Square 49 Residual 151 672 667
Standard 0,2498232 141,5730
Error 71 Total 152 013
Observations 153
Coefficient Standard Lower Upper Lower Upper
S Error t Stat P-value 95% 95% 95.0% 95.0%
0,2019367 0,0268179 7,529900 4,29338 0,148949 0,254923 0,148949 0,254923
Intercept 94 88 834 E-12 841 747 841 747
Zpozdéni 0,9349918 0,0203193 46,01493 9,61151 0,894844 0,975138 0,894844 0,975138
Repo 0 3M 75 14 223 E-91 995 754 995 754

Zdroj: Cesky statisticky tifad (2021a); zpracovani vlastni.
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P hodnota u regresnich koeficienti udava pravdépodobnost platnosti nulové hypotézy,
ktera v tomto pfipadé je postavena na skutecnosti, ze tyto koeficienty nabyvaji hodnoty
nula. U odhadnutého modelu p-hodnoty zdaleka nedosahuji obvykle volené¢ hladiny
vyznamnosti o = 0,05 a s hodnotami blizkymi nule zamitaji nulovou hypotézu. Koeficienty
lze povazovat za statisticky vyznamné rtizné od nuly a lze je tedy zobecnit na zakladni
soubor - populaci. Pak statisticka vyznamnost znamena, ze je mozné o¢ekavat, Zze chovani
pozorované na vybéru vykazuje i cela populace. Vhodnost modelu jako celku popisuje
F-test, ktery je soucasti procedury ANOVA (analyzy rozptylu). P-hodnota tohoto F-testu
vysla (significance F) blizkad nule, tj. zvoleny regresni model se jevi jako vhodny pro
vysvétleni vztahu téchto proménnych. Na zakladé upraveného koeficientu determinace
bylo modelem vysvétleno 93 % variability endogenni proménné. Linearni regresni vztah

Ize popsat i regresni rovnici a vytvofit tak deskriptivni vztah mezi témito veli¢inami:

PRIBOR = 0,935repo sazba + 0,2019 + ¢ (8)

Vliv trokové 2T repo sazby centralni banky na 1M PRIBOR sazbuje tak téméft jednotkovy,
zména, resp. rast 2T repo sazby o 1 procentni bod by mohla vést ke zméné, resp. riastu 1M
PRIBORu 0 0,935 procentniho bodu. Pomér reakce je tedy velmi blizky, ovSem nikoliv
jedna ku jedné. Je tedy potvrzena pozitivni linearni zavislost, ktera je téméf vyrovnana a je
potvrzen vzajemny, velmi silny vztah, coz data potvrzuji. Neni vSak tieba a ani cilem této
prace specifikovat a definovat vzajemny vztah. Pfi takto vyraznych indikatorech by se
jednalo o pomérné¢ komplexni a rozsahlou analyzu. Nicméné pifi bliz§im zkoumani je
mozné identifikovat zménu ve vyvoji pfed rokem 2010, mezi lety 2011 a 2020 a v zavéru
sledovaného obdobi, jak je zobrazeno v grafu ¢islo 15. Jednd se o mési¢ni data, Casové

zpozdéné stale 3 mésice.
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Graf 15: Vyvoj 2T repo sazby v % a 1M PRIBOR sazby v %, zpozdéni 3 mésice, v letech
2008-2020, mési¢né
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Az do roku 2010 1M PRIBOR kopiruje priubéh 2T repo sazby, nasledné pak je viditelny
odstup, respektive pribéh 1M PRIBOR sazby s ur€itou ptirazkou od 2T repo sazby a drzi
se tak nad trovni trokové sazby centralni banky. Od roku 2019 je rozdil téméf eliminovan
a je témét zanedbatelny. V zavéru sledovaného obdobi pak dochézi k paradoxni situaci,
kdy 1M PRIBOR sazba je pod trovni 2T repo sazby centralni banky. Pravdépodobné je tak
v disledku S$ifeni koronaviru a vyraznych omezeni. Centralni banka zacala uplatiovat
velmi expanzivni ménovou politiku, komeréni banky vSak zachovavaly vlastni cenovou
politiku, resp. projevuje se urcitd rigidita a ndklady na pfecenéni. Marze obsazena
v mezibankovni sazb¢ jiz tak nadale neni patrna, jako v pfedchozim obdobi. To znadi, ze
mezibankovni trh a transakce na ném provadéné jsou pro komer¢ni banky stejn¢ vyhodné,
jako kdyby vyuzivali sluzeb centralni banky. Komer¢ni banky v piipadé stavu likvidity
vybiraji ze tfi moZnosti:
(1) banka ma dostatecné rezervy, které nabizi na mezibankovnim trhu
a urokové sazby centralni banky nemaji vliv na jeji finan¢ni situaci;
(2) banka nema dostate¢né rezervy a vyuziva prosttedkt centralni banka za jeji
stanovené urokové sazby;
(3) banka vyuziva prostiedkiit mezibankovniho trhu i centralni banky, sleduje

tedy urokové sazby centralni banky a mezibankovniho trhu.
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Vyznam centrdlni banky tak je snizen a komercni banky se stavaji indiferentni pii

rozhodovani, zda vyuzit zaptjénich fondl centralni banky nebo jinych komerénich bank.

Jednim z dalSich ¢lanka v fetézci urokovych sazeb ovlivnénych zménou trokové sazby
centralni banky je ta konec¢nd, klientskd. Bude sledovana trokova sazba poskytovana
domacnostem, ve form¢ ukazatele RPSN hypotecni Gvéry. Jednd se o nové hypotecni
uvéry na bydleni podle fixace urokové sazby v % p. a. Tyto udaje jsou zobrazeny v grafu

¢islo 16. Jedna se o mésiéni data.

Graf 16: Vztah mezi 2T repo sazbou v % a RPSN sazbou hypoteénich uvéra v % pro
domacnosti, zpoZdéni 3 mésice, v letech 2008-2020, mési¢né
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Zdroj: Cesky statisticky Gfad (2021a); zpracovani vlastni.

V tomto piipad¢ je tieba provést dekompozici sledovaného obdobi, nebot’ vzajemny vztah
neni jednoznacny. Jedna se pouze o interpretaci dvou ¢asovych obdobi, ktera jsou odliSena
podobnymi hodnotami ve dvou ohrani¢enych ¢asovych obdobich. Zamérem neni dopustit
se tzv. cherry pickingu, tedy vybrat si data, ktera jsou v souladu s vyzkumnymi otazkami
a potom k tomu smétovat zavéry. Pribéh za sledované obdobi je silné ovlivnén dvéma
obdobimi s konstantnimi hodnotami 2T repo sazby, na coz RPSN sazba reagovala
vV pribe¢hu obdobi velmi volatiln€. Nejprve se jednd o situaci, kdy centrdlni banka
reagovala na finan¢ni a naslednou hospodaiskou krizi snizenim 2T repo sazby na hodnotu

0,75 % v kvétnu 2010. Na to RPSN sazba reagovala okamzitym setrvalym poklesem
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z hodnoty 5,35 % na hodnotu 3,92 % v kvétnu roku 2012. Do konce roku 2012 pak
nasledoval prudky pokles 2T repo sazby na tzv. technickou nulu, pficemz RPSN sazba

klesla na hodnotu 3,51 % na poc¢atku obdobi realizace tzv. technické nuly 2T repo sazby na

konci roku 2012.

Tim vsak komer¢ni banky piestdvaji takto vyrazné reagovat na politiku centralni banky
a pod 3 % se natrvalo dostala RPSN sazba az koncem roku 2014 a klesala na minimalni
hodnotu 2,01 % v zavéru roku 2016, pii¢emz nasledné opét rostla, ackoliv centralni banka
ukoncila obdobi tzv. technické nuly 2T repo sazby az od srpna 2017. V této situaci, kdy 2T
repo sazba centralni banky se nachézela na Grovni 0,05 %, se RPSN sazba snizovala velmi
pozvolna a postupné a nésledné opét rostla. To se délo i pfesto, Ze centralni banka nijak
neménila tuto svou Urokovou sazbu a komer¢ni banky tak upravovaly RPSN urokovou
sazbu domacnostem na bydleni nezavisle na kli¢ové 2T repo sazb¢ tirokové sazbé centralni

banky.
Mimo tato dvé obdobi lze urcity vztah nalézt na dvou intervalech, data jsou tak rozdélena
do dvou tusekll a na nich provedena regrese, od roku 2017 a do roku 2010. Prvnim je od

pocatku sledovaného obdobi do roku 2010 a je zobrazen v grafu ¢islo 17.

Graf 17: Vztah mezi 2T repo sazbou v % a RPSN sazbou hypote¢nich uvéri v % pro
domacnosti, zpoZdéni 3 mésice, v letech 2008-2010, mési¢né
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Zdroj: Cesky statisticky tifad (2021a); zpracovani vlastni.
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Z grafu lze identifikovat na zaklad¢ rozdéleni dat parabolicky trend. To muze reflektovat
urcitou pocatecni neochotu komercnich bank snizovat RPSN sazbu v reakci na klesajici
2T repo sazbu od poloviny roku 2008. A¢ tedy 2T repo sazba klesala pomérné vyrazng¢,
komer¢ni banky zaaly vyznamnéji reagovat snizovanim RPSN sazby v situaci, kdy se
2T repo sazba blizila k hodnoté 1 % v poloviné roku 2009 a z hodnoty 5,86 % doslo
k poklesu na hodnotu 4,68 % v zavéru roku 2010. Lze tak usuzovat urCitou rigidnost
komer¢nich bank nebo neochotu pfipustit si z pocatku riziko plynouci z tehdejsi situace.

Regresni diagnostika je uvedena v tabulce ¢islo 7.

Tabulka 7: Regresni diagnostika vztahu 2T repo sazby a RPSN sazby, 2008-2010

Regression Statistics ANOVA
0,89199 Significa
Multiple R 0112 df SS MS F nce F
0,79564 Regressi 4,09238 2,04619 58,4021 4,52622E
R Square 636 on 2 5355 2677 6704 -11
0,78202 1,05108 0,03503
Adjusted R Square 2784 Residual 30 7373 6246
0,18717 5,14347
Standard Error 9715 Total 32 2727
Observations 33
Coefficie Standard Lower Upper Lower Upper
nts Error tStat  P-value 95% 95% 95.0% 95.0%
3,87729 0,179957 21,5455 8,32958 3,50976 4,24481 3,50976 4,244813
Intercept 0643 843 497 E-20 7698 3589 7698 589
Zpozdéni Repo o 1,77175 0,198502 8,92559 6,02432 1,36635 2,17714 1,36635 2,177148
3M 2588 481 4167 E-10 6438 8738 6438 738

Zpozdéni Repo o 0,33845 0,042472 7,96881 6,7933E 0,42519 0,25171 0,42519 0,251712
3M parabola 1931 068 2093 -09 1466 2396 1466 396

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Na zaklad¢ F-testu lze konstatovat, ze model jako celek je vhodny, P-hodnota F-testu vysla
(significance F) blizka nule, Odhadnuté regresni koeficienty lze povazovat za statisticky
vyznamné (p-hodnoty velmi malé, blizi se nule). Upraveny koeficient determinace
indikuje, ze variabilita endogenni proménné byla ze 78 % vysvétlena variabilitou exogenni

proménné. Vzajemny regresni miize byt popsan regresni rovnici:

RPSN = —0,3384repo sazba? + 1,7718repo sazba + 3,8773 + ¢  (9)
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Druhé obdobi je od roku 2017 do konce sledovaného obdobi, kdy doslo k ukonceni
politiky tzv. technické nuly 2T repo sazby centralni banky. Toto je zobrazeno v grafu ¢islo

18. Regresni diagnostika je uvedena v tabulce ¢islo 8.

Graf 18: Vztah mezi 2T repo sazbou v % a RPSN sazbou hypotecnich uvéri v % pro
domacnosti, zpozdéni 3 mésice, v letech 2017-2020, mési¢né
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Tabulka 8: Regresni diagnostika vztahu 2T repo sazby a RPSN sazby, 2017-2020

ANOV
Regression Statistics A

0,847114 Significan

Multiple R 868 df SS MS F ceF
0,717603 Regress 0,93192

R Square 6 ion 2 1,86385 5 57,17524 4,41E-13
0,705052 Residua 0,73347 0,01629

Adjusted R Square 649 I 45 5 9
0,127669 2,59732

Standard Error 298 Total 47 5

Observations 48
Coefficie  Standard P- Lower  Upper Lower Upper

nts Error tStat  value 95% 95% 95.0% 95.0%

2,196265 58,083 5,77E 2,12010 2,27242

Intercept 936 0,037812 41 -44 8 4 2,120108 2,272424
0,834980 7,8232 6,24E 0,62001 1,04994

Zpozdéni Repo o 3M 793 0,10673 87 -10 5 6 0,620015 1,049946

Zpozdéni Repo o 3M  0,299210 6,0064 3,05E - -

parabola 974  0,049815 7 -07 0,39954 0,19888 -0,39954 -0,19888

Zdroj: Cesky statisticky tifad (2021a); zpracovani vlastni.
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Od roku 2017 je vztah mezi 2T repo sazbou a RPSN sazbou reprezentovan konkavnim
ukazovat na urcitou nezavislost komercnich bank a jejich RPSN sazby na 2T repo sazbg.
Toto lze potvrdit i pomérné nizkou volatilitou RPSN sazby, ktera se pohybuje v intervalu
2,18 % - 2,95 %, oproti zménam 2T repo sazby, ktera je ve vyrazné vétSim intervalu

0,05 % - 2,25 %.

Na tomto casovém intervalu lze sestavit i regresni rovnici:

RPSN = —0,2992repo sazba? + 0,835repo sazba + 2,1963 + ¢ (10)

Rist 2T repo sazby by tak do ur€itého okamziku zpusobil neproporéni, nizsi rast RPSN

sazby, od urcité hodnoty by se vsak nadale jednalo o pokles.

Dalsim sledovanym ukazatele je objem novych hypotecnich uvéri poskytnutych
domacnostem na bydleni v milionech K¢ ve vztahu s 2T repo sazbou. Data jsou zobrazena
v grafu ¢islo 15. Jedna se o Gtvrtletni data. Je také vhodné zde zahrnout ¢asové zpozdéni, to
vsak jiz nyni, s ohledem na ukazatel objemu poskytnutych hypote¢nich Gvért, bude delsi
nez v piedchazejicich piipadech a to 1 rok. Vyplaceni hypote¢niho uvéru je jiz samo
0 sob& Casoveé narocny proces. Stejné¢ tak poptavka nemusi hned reagovat na zmény
v sazbach a jsou zde i dal$i determinanty ovliviwjici poptavku. Napiiklad Gruen et al.
(1999) oznacuje jako nejvhodnéjsi v piipadé reakce HDP na zménu urokové sazby casové
obdobi 2 roky. S ohledem na mensi komplexnost je tak zvoleno zpozdéni 1 rok, které je

optimalni 1 z hlediska regresni diagnostiky.

DalSim faktorem je rlst cenové hladiny nemovitosti a obecné dalSich ¢innosti a sluZeb
spojenych se sektorem stavebnictvi. Nicméné pouziti indexu inflace neni vhodné, nebot’
nereflektuje jen rast cen v tomto sektoru. Je tak pouzit index pro oc€isténi. Primérné indexy
(2010 = 100) nabidkovych cen bytl, ktery vychazi ze ¢tvrtletnich odhadii nabidkovych cen

bytii za Ceskou republiku. Vzajemny vztah je zobrazen v grafu &islo 19.
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Graf 19: Vztah mezi 2T repo sazbou v %/100 a objemem hypote¢nich avéra pro domacnosti
v mil. K&, zpozdéni 1 rok, cenové olistény, v letech 2008-2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Zde se opét projevuje nékolik trendd. Jednak opét v situaci tzv. technické nuly, tedy na
urovni 2T repo sazby 0,05 % je evidentni velké rozpéti poskytnutého objemu hypotec¢nich
uveérl. I pres snizeni 2T repo sazby na tuto troven objem poskytnutych hypotecnich uvért
vzristal, a to z hodnoty za posledni ¢tvrtleti roku 2013, coz bylo 13 717 mil. K& na
hodnotu posledniho ¢&tvrtleti roku nasledujiciho 16 172 mil. K¢, dale pak posledni ¢tvrtleti
roku 2015 jiz 18 438 mil. K¢, pficemz v nésledujicich dvou letech se v poslednim ctvrtleti
drzela hodnota na cca 19 000 mil. K¢. V tomto neni zahrnut vliv cen. Obdobny vyvoj je

pak v ptipadé 2T repo sazby na hodnoté 0,75 %.

Pfi odstranéni téchto dvou oblasti, v kterych byla udrZzovana 2T repo sazba na konstantni
urovni po specifické obdobi, jsou dalsi oblasti odlehlé hodnoty objemt hypote¢nich Gvért.
Ty jsou soucasti pocatku sledovaného obdobi a vykazuji mirné klesajici, spiSe vSak
konstantni trend, jedna se o spodni hodnoty objema hypotecnich uvért v grafu ¢islo 19.
Zbyva pak casové obdobi od roku 2017 do konce sledovaného obdobi. To je zobrazeno

v grafu Cislo 20.
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Graf 20: Vztah mezi 2T repo sazbou v %/100 a objemem hypotecnich uvéri pro domacnosti
v mil. K¢, zpoZdéni 1 rok, cenové o€istény, v letech 2017-2020, ¢tvrtletné

30 000

25000

ény objem
— [\
(V)] (@]
S S
S S
S 3
@ e

18t

10 000

O¢

5000

oe

@0

0,005 0,01 0,015

Repo sazba zpozdéna o 1 rok

@ Ocistény objem  © Odhad - parabola

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.
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Jak je patrné, je zde mozné identifikovat parabolicky trend vzajemného vztahu. Opét tedy

do urcité trovné hodnoty 2T repo sazby s jejim ristem klesa objem poskytnutych

hypote¢nich uvért, nicméné nasledné pro urcité vyssi hodnoty je objem rostouci. Regresni

diagnostika je zobrazena v tabulce ¢islo 9.

Tabulka 9: Regresni diagnostika vztahu 2T repo sazby a objemu poskytnutych hypoték,

2017-2020
Regression Statistics ANOVA
0,80058 Significa
Multiple R 5688 df SS MS F nce F
0,64093 Regressi 1332909 6664545 11,6026 0,001284
R Square 7444 on 2 114 57 9517 12
0,58569 7467152 5743963
Adjusted R Square 7051 Residual 13 3,43 ,341
2396,65 2079624
Standard Error 6701 Total 15 34,8
Observations 16
Coefficie Standard Lower Upper Lower Upper
nts Error t Stat P-value 95% 95% 95.0% 95.0%
205449 1035,117 19,8479 4,18208 18308,7 22781,2 18308,7 22781,22
Intercept 8945 49 7826 E-11 5407 2483 5407 483
Repo sazba - 1505917 355750,8 4,23306 0,00097 2274470 737364, 2274470 737364,1
Zpozdéni 2 Roky ,124 316 7053 7491 ,071 1784 ,071 784
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8143467 17624587 4,62051 0,00047 4335906 1195102 4335906 1195102
Repo na 2 4,28 48 5197 9489 7,91 80,7 7,91 80,7

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Je nicméné nejisté, jak grafu tak i z vysledki regresni statistiky, zda 2T repo sazba je
dostateén¢ vysvétlujici pro zmény v objemu poskytnutych hypotecnich uvéri a lze
usuzovat, ze mohou existovat dal$i vyznamné faktory, které zmény zplsobuji. Mize se
jednat naptiklad o investicni poptavku apod. a hypotecni sazba tak nemusi mit nezbytné

vliv na to, zda si domacnosti berou hypotéky.
Ptipadnou regresni rovnici vzajemného vztahu lze sestavit takto:

objeMpyporex = 81 434 674repo sazba? — 1 505 917repo sazba + 20 545 + ¢
11)

Hodnota 2T repo sazby je do modelu pouzita v absolutni hodnoté, nikoliv v procentnim
vyjadieni. Zména 2T repo sazby se tak muze projevit v Grovni objemu hypoteénich Gveéra.
Tato skuteCnost miize naznaCovat, ze centralni banka nema jednoznacny vliv na objem
poskytovanych hypoteénich Gvéra a lze predpokladat slabsi vliv Ceské narodni banky.
Do daného roku 2017, do kterého nelze jednoznacné identifikovat Zadny prikazny vztah,
byla provadéna nestandardni politika centralni banky zahajena v roce 2013 devizovymi

intervencemi a doslo k omezeni provadéni ménové politiky pomoci standardnich nastroja.

Devizové intervence se pak v roce 2015 se zacaly také naplno projevovat a objevily se
i v bilancich komerénich bank!®. Ty s témito nadbyte¢nymi prostiedky mohly sniZit svou
averzi k riziku, coz mélo vliv na zvySeni nabidky hypotec¢nich Gvért, resp. snizeni ceny

téchto produkt. Primérné urokova sazba, kterd v unoru roku 2015 byla jeste 2,73 %, se

104 0d pocatku sledovaného obdobi 2008 byla polozka aktiv v bilanci komerénich bank ,,Vklady a uvéry
u centralnich bank® na trovni 279 215 mil. K¢ a vyrazné se nemeénila az do konce roku 2012, kdy byla
382 621 mil. K&. Na konci roku 2013 v8ak uz to bylo 660 907 mil. K¢&, na konci roku 2015 pak 874 525 mil.
K¢, v zavéru roku 2017 pak 2 292 448 mil. K¢&. Na konci roku 2020 to bylo 2 291 398 mil. K¢.
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snizila na ¢ervnovou hodnotu roku 2015, ktera byla 2,05 %. Objem hypoték se zvysil
oproti roku 2014 o 20 %.

Dale je také ovéreno, zda objem novych hypotecnich avéra poskytnutych domacnostem na
bydleni zavisi na trokové sazbé RPSN poskytované domacnostem. Objem poskytnutych
hypote¢nich uvérti je opét cenoveé ocistény. Jedné se o mésicni data, S Casovym zpozdénim
1 rok. K lepSimu vyrovnani trendu jsou data logaritmovana a lze tak sledovat i procentni
vztah a zavislost mezi témito indikatory. Data jsou zobrazena v grafu ¢islo 21. Jedna se

o étvrtletni data.

Graf 21: Vztah mezi logaritmem RPSN sazbou hypotecnich uvéri v % a logaritmem objemu
hypotecnich Gvéry pro domacnosti v mil. K¢, zpozdéni 1 rok, v letech 2008-2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky tifad (2021a); zpracovani vlastni.

Je mozné usuzovat na zakladé dat moznost linearniho regresniho trendu, kazdopadné

negativni vztah je pomérné prikazny. Regresni diagnostika je uvedena v tabulce ¢islo 10.

Tabulka 10: Regresni diagnostika vztahu RPSN sazby a objemu poskytnutych hypoték, 2008-
2020

Regression Statistics ANOVA
0,9002717 Significan
Multiple R 34 df SS MS F ce F
0,8104891 Regressio 5,4505624 5,4505624 196,73022  3,1428E-
R Square 96 n 1 75 75 41 18
Adjusted R 0,8063693 1,2744654 0,0277057
Square 96 Residual 46 51 71
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Standard 0,1664505 6,7250279

Error 05 Total 47 27
Observations 48
Coefficien Standar Lower Upper Lower Upper
ts d Error  tStat P-value 95% 95% 95.0% 95.0%
10,768417 10,0889 121,1040 2,85563E 10,589433 10,947401 10,589433 10,947401
Intercept 25 187 618 -59 16 33 16 33

0,9794848 0,0698 14,02605 3,1428E- 1,1200518 0,8389178 1,1200518 0,8389178
Log Sazba 56 332 519 18 74 38 74 38

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Pouziti log-log modelu, tedy logaritmickd transformace, vytvoifi pozadovanou linearitu.

Lze sestavit i regresni rovnici, kterd ma tvar:

Inobjem = —0,979 In RPSN + 10,77 + ¢ (12)

V tomto piipadé to tedy znamena, ze nartist RPSN sazby hypotecnich uvér o 1 procentni
bod by mohl vést k poklesu objemu hypotecnich uvéra o necely 1 procentni bod. Jednalo
by se tedy o0 témét jednotkové elasticky vztah mezi témito indikatory, nebot’ procentni
zména RPSN sazby hypote¢nich uvérd by mohla vyvolat procentni zménu objemu
hypote¢nich Gvérti pro domacnosti v témét stejné vysi. V kazdém piipadé lze potvrdit
vzajemny vztah a kone¢na Grokova sazba stanovend komerénimi bankami vliv na objem
hypoték ma. Tento zavér potvrzuje i Kiizek et al. (2021b), ktery tvrdi, Ze existuje piima
vazba mezi objemem poskytnutych Gveérd a primérnou urokovou sazbou z té€chto uvért se

splatnosti nad 5 let, 1-5 let a do 1 roku.

Mimo hypotecni Uv€ry poskytnuté domacnostem lze brat v tvahu také ukazatel pro
nefinancni podniky, uvéry s objemem nad 30 mil. CZK. Nicméné v tomto piipadé nejsou
data pouzitelna a spiSe se ukazuje, Ze projekty s takovouto hodnotou jsou ptipravovany
Vv delSim horizontu a centralni banka, ale ani komer¢ni banky maji spiSe nevyrazny vliv na
jejich realizaci. Hodnota tohoto ukazatele fluktuuje sezoné, nicméné stale trend neni ani
rostouci, ani klesaji. Vyvoj ukazatele objemu uvérit nad 30 mil. CZK pro nefinancni
podniky v zavislosti na sazbé (% p. a.) uvér s objemem nad 30 mil. CZK pro nefinan¢ni

podniky je uveden v grafu ¢islo 22.
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Graf 22: Vztah mezi irokovou sazbou tivéri pro nefinan¢ni podniky % a objemem tvéra pro
nefinanéni podniky v mil. K¢, zpoZdéni 1 rok, cenové ocistény, v letech 2008-2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

S ohledem na popsany pribch ukazatele objemu tuvérit nad 30 mil. CZK pro nefinan¢ni
podniky, neni mozné identifikovat jasny trend ani pfi logaritmizaci, ani pro pouziti jiného
¢asového zpozdéni. Obdobny prubé¢h je pak i v ptipadé sledovani vztahu s 2T repo sazbou.
Jednd se tak o pomérné autonomni ukazatel, ktery pravdépodobné zavisi na jinych

faktorech, nez jsou tyto dvé urokové sazby.

Co se tedy vyzkumné otazky V01 tyge, Ceska narodni banka méla vliv prostiednictvim své
2T repo sazby na Urokovou sazbu mezibankovniho trhu, nicméné tato vazba oslabila
v zavéru sledovaného obdobi, ziejme¢ v duisledku epidemie koronaviru. Stejné tak Ize
Castecné potvrdit slabsi vliv na urokovou sazbu poskytovanou komerénimi bankami
klientim k hypote¢nim uvérim. Nicméné po zahajeni devizovych intervenci a opusténi
provadéni standardni ménové politiky Ceskd narodni banka vice ztraci vliv na objem
poskytnutych hypoték klientim. Obecné lze tak soudit, Zze nelze prikazné verifikovat
vliv Ceské narodni banky na cenovou politiku komerénich bank p¥i poskytovani
hypote¢nich uvéri a nelze prikazné verifikovat pozitivni dopady mezi zménou
ménové politické drokové sazby a jejim reialnym dopadem na narodni hospodarstvi

prostiednictvim tivérového kanalu.
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4.3.2 Vybrany sektor a odvétvi pohledem 2T repo sazby a realnych ukazateli

Aktivitu sektoru stavebnictvi 1ze popsat napiiklad ukazatelem ,,index stavebni produkce®,
coz dle metodického listu zahrnuje ¢asovou fadu s udaji o vyvoji stavebni produkce
v Ceské republice a jednd se o meziroéni index. Opét lze sledovat vyvoj tohoto ukazatele
na zakladé¢ zmén 2T repo sazby centralni banky. Data jsou zobrazena v grafu cislo 23.

Jedna se o Ctvrtletni data.

Graf 23: Vztah mezi 2T repo sazbou v % a indexem stavebni produkce, v letech 2008-2020,
Ctvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

U téchto dvou parametrti se projevuje neprikazny vztah. V pfipadé vyrazného poklesu 2T
repo sazby nedochazi k vyrazné meziro¢ni zméné indexu stavebni produkce a to ani se
zpozdénim. Stejné tak pfi ristu 2T repo sazby se neprojevuje vyraznéjs$i pokles indexu
stavebni produkce a projevuji se tak jiné faktory. Pro potvrzeni tohoto predpokladu jsou
oba ukazatele logaritmovany a lze tak identifikovat vzajemny vztah na zékladé¢ zmén obou

parametrd, jak je uvedeno v grafu ¢islo 24.
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Graf 24: Vztah mezi logaritmem 2T repo sazbou v % a logaritmem indexu stavebni

produkce, v letech 2008-2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

2,06

Z daného grafu nelze vycCist zddnou smysluplnou zéavislost procentnich zmén 2T repo

sazby a indexu stavebni produkce a regresni diagnostika uvedena v tabulce Cislo 11.

Tabulka 11: Regresni diagnostika vztahu mezi logaritmem 2T repo sazbou v % a logaritmem

indexu stavebni produkce, 2008-2020

ANOV
Regression Statistics A
Significanc
Multiple R 0,065002 df SS MS F eF
Regressi
R Square 0,004225 on 1 0,000205 0,000205 0,212161  0,647076
Adjusted R
Square -0,01569 Residual 50 0,048244 0,000965
Standard Error  0,031062 Total 51 0,048449
Observations 52
Coefficie  Standard P- Lower Upper Lower Upper
nts Error t Stat value 95% 95% 95.0% 95.0%
377,017 5,04E-
Intercept 1,996343 0,005295 7 88 1,985708 2,006979 1,985708  2,006979
0,6470
log Repo 0,002947 0,006398 0,46061 76 -0,0099 0,015797 -0,0099  0,015797

Zdroj: Cesky statisticky tifad (2021a); zpracovani vlastni.

F-test ukazuje, Ze zvoleny model neni vhodny (signifikance F = 0,64) a zde skute¢né neni

zadnv linearni vztah mezi t€mito proménnymi a na index stavebni produkce tak maji vliv
y p ym p 1
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jiné faktory, 2T repo sazba spiSe nikoliv. Regresni rovnici tak neni tfeba sestavovat. Tento
vysledek tak mlize potvrzovat skutecnost, ze centralni banka na tento indikator nema vliv

a neovliviiyje tak stavebni aktivitu.

S ohledem na primarni cil centralni banky a zaméfenim této prace je vhodné popsat i vztah
mezi 2T repo sazbou a cenovym indexem v odvétvi stavebnictvi, kterym jsou naptiklad
pramérné indexy (2010 = 100) nabidkovych cen byti. Prubéh je uveden v grafu ¢islo 25.

Jedna se o Ctvrtletni data.

Graf 25: Vztah mezi 2T repo sazbou v % a indexem nabidkovych cen bytd, v letech
2008-2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Na pokles 2T repo sazby nereaguje index nabidkovych cen bytd a ma konstantni pribéh
bez ohledu na politiku centrdlni banky. Dale pak stale za situace tzv. technické nuly 2T
repo sazby na trovni 0,05 % dochazi k riistu indexu nabidkovych cen byti, ktery je stabilni
a neprojevuje se reakce na zménu politiky centralni banky a zvySujici se 2T repo sazbu.
Lze tak usuzovat, Ze zde opét prevladaji jiné faktory, které maji na vyvoj téchto cen vliv,
nikoliv vSak zifejmé centrdlni banka. Toto lze opét vice prokazat logaritmovanim
a posouzenim zmén obou indikatorti ve vzajemném vztahu. Toto je zobrazeno v grafu ¢islo

26.
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Graf 26: Vztah mezi logaritmem 2T repo sazbou v % a logaritmem indexu nabidkovych cen
bytt, v letech 2008-2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Opét zde nelze identifikovat jednoznacny vztah. Existuji vSak tii oblasti, které jsou opét
specifické ¢asovym urenim. Jednak horizontalni bodova linie ve spodni ¢asti grafu, ktera
reprezentuje politiku tzv. technické nuly, tedy 0,05 % 2T repo sazby, dale pak obdobné
bodové horizontalni linie v levé stiedni ¢asti grafu s obdobim na hodnoté 0,75 %. Zbyla
dvé obdobi pak odlisuje pocatek a konec sledovaného obdobi. V levé ¢asti grafu je prubéh

od roku 2008 do poloviny roku 2010, v pravé ¢asti pak od roku 2017 do roku 2020.

Regresni statistika uvedena v tabulce ¢islo 12 pak potvrzuje neprikazny vliv 2T repo sazby
na index nabidkovych cen bytl, tedy lze usuzovat, Ze centrdlni banka nema

prostiednictvim tohoto svého nastroje ptimy vliv na vyvoj sledovaného ukazatele.

Tabulka 12: Regresni diagnostika vztahu mezi logaritmem 2T repo sazbou v % a logaritmem
indexu nabidkovych cen bytii, 2008-2020

ANOV
Regression Statistics A
Significanc
Multiple R 0,224261 df SS MS F eF
Regressi
R Square 0,050293 on 1 0,016677 0,016677 2,647813  0,109979
Adjusted R
Square 0,031299 Residual 50 0,314913 0,006298
Standard Error 0,079362 Total 51 0,331589
Observations 52
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Coefficie  Standard P- Lower Upper Lower Upper

nts Error t Stat value 95% 95% 95.0% 95.0%
153,191 1,74E-
Intercept 2,072435 0,013528 1 68 2,045262 2,099608 2,045262  2,099608
0,1099
log Repo 0,026597 0,016345 1,62721 79 -0,00623 0,059427 -0,00623  0,059427

Zdroj: Cesky statisticky afad (2021a); zpracovani vlastni.

Neni tfeba se zabyvat moznym odhadem ucinnosti vzadjemného vlivu pomoci regresni
rovnice sohledem na neprikaznou regresni diagnostiku v tabulce ¢islo 12. Bjornland
a Jasobsen (2010) potvrzuji pomoci VAR modelt, Ze sila reakce cen nemovitosti na zménu

ménoveé politiky se 1isi v riznych zemich, véetné casového zpozdéni.

Vliv centralni banky obecné na narodni hospodaistvi Ceské republiky 1ze zkoumat pomoci
vlivu 2T repo sazby na hruby domaci produkt, konkrétné se jednd o HDP v kupnich
cenach, stalé ceny roku 2015, sezonné ocistény v milionech K¢ A¢ se nejedna
o bezchybny ukazatel a je pomérné obtizné na zaklad¢ tohoto zkoumani formulovat zavéry
s ohledem na velké mnozstvi dal§i faktord a vlivl, stdle se jednd o zakladni ukazatel
ekonomické vykonnosti statu. Jedna se o Ctvrtletni data. Data jsou zobrazena v grafu ¢islo
27. Opét je zde tifeba uvazovat Casové zpozdéni, které vsak s ohledem na komplexnost
ukazatele HDP a vyrazngjsi rigidity a Casovych zpozdéni je uvazovan delsi, v tomto
ptipadé 1,5 roku. Toto je obdobi, které Gruen (1999) oznacuje jako nejvyraznéjsi v reakci
HDP na zménu Urokové sazby, resp. v prvnim a druhém roce. S ohledem na regresni

diagnostiku se v tomto piipad¢€ nejvice hodi praveé zpozdéni 1,5 roku.

Ze vztahu mezi HDP ve stalych cenach roku 2015 a 2T repo sazbou nelze na zakladé
uvedeného grafu formulovat zavér. Pro vice nez polovinu hodnot plati, Ze HDP je rostouci
a 2T repo sazba neménna. Po odfiltrovani konstant, pro hodnoty 2T repo sazby 0,05 %
a 0,75 %, naptiklad zobrazenim grafu od roku 2018, opét s jednim a pil rocnim zpozdénim

(viz. Ptiloha 4) neni zadny jasny vztah také vidét.
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Graf 27: Vztah mezi 2T repo sazbou v % a HDP s. ¢. 2015 v mil K¢, zpozdéni 1,5 roku,
v letech 2008-2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.

Muze se jevit moznost existence parabolického efektu, coz je vidét i z grafu Cislo 27 pro
hodnoty od roku 2018 v horni ¢asti grafu, kdy s vysokou 2T repo sazbou klesa HDP.
Nicméné nelze konstatovat, zda za tento trend mize skute¢né 2T repo sazba nebo jiné
faktory, které v tom modelu zohlednény nejsou. V daném piipadé tak nelze jednoznacné
interpretovat vztah mezi 2T repo sazbou a HDP. Zaroven Cinit zavér typu parabolického

efektu na zaklad€é pomérné mélo hodnot pozorovani od roku 2018 je nedostatecné.

Nicméné z velkého vyskytu shluku v ptipadé tzv. technické nuly 2T repo sazby je patrné,
Ze obecné tato Urokova sazba pravdépodobné nema vyznamny vliv na redlny produkt.
Ac¢ nedochazelo dlouhou dobu ke zméné 2T repo sazby, HDP ménil svou hodnotu a to ke

stale vy$$im hodnotam, jak je uvedeno v grafu ¢islo 28.
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Graf 28: Vyvoj 2T repo sazby v % a HDP s. c. 2015 v mil K¢, v letech 2008-2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovéni vlastni.

Vyzkumna otazka V02 predpokladala vliv centralni banky nejen na narodni hospodaistvi,
reprezentované indikatorem HDP, ale 1 na odvétvi stavebnictvi. Ackoliv v urCitém obdobi
je mozné prokdzat ptedpokladany vliv 2T repo sazby na narodni hospodaistvi, obecné vice
hodnot nasvédCuje tomu, Ze tato vyzkumna otazka je spiSe zamitnuta a sniZenim
urokové 2T repo sazby na tzv. technicky nulovou droven ma centralni banka nadale
omezeny vliv na narodni hospodaistvi prostiednictvim své kliCové tdrokové sazby.
Co se sektoru stavebnictvi tyce, zde se nepodafilo prokéazat vliv centralni banky. Sektor je
ovlivnén jinymi faktory, dilezity bude i vliv komerénich bank, méné pak centralni banky,
jejiz vliv na komeréni banky nebyl prikazné potvrzen v ptipadé vyzkumné otdzky VO1.
To znamena, Ze snizenim urokové 2T repo sazby na tzv. technicky nulovou uroven

nedochazi k pozitivni stimulaci odvétvi stavebnictvi na Zadouci a evidentni Grovni.
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4.4 Doporuceni postkeynesovské ekonomie

Predvidat nebo formulovat doporuceni, kterd se budou snazit postihnout vyvoj nejen
narodniho, ale i celosvétového hospodarstvi je obtizné a ekonomie je v tomto ohledu velice
vyznamné podrobovana kritice nejen ze strany vetejnosti, ale i uvnitt svého oboru. Je pak
pomérné piirozené, ze v situaci selhani predikci krize a nejistého formulovani doporuceni
k obnoveni hospodarského rustu se objevuji nazory zaloZzené na argumentaci nebo piistupu
jinych, mimo hlavni ekonomicky proud stojicich $kol ekonomického mysleni. Tato
kapitola je zaméfena na stanovenou vyzkumnou otazku V03!% a ma za cil poskytnout
doporuceni k provadéni monetarni politiky pohledem jiné vybrané ekonomické Skoly, nez

jakou je fizena soucasna politika centralni banky.

Obecna charakteristika zaloZend na teoretickém vymezeni postkeynesovské ekonomie je
uvedena v predchozich kapitolach. Na jejich zakladé pak Pasinetti’®® (2005) uvadi nékolik
znakli, které piimo charakterizuji postkeynesovskou ekonomii, na nichz je zaloZen
1 vyzkum a nésledna doporuceni, kterd ¢lenové této ekonomické Skoly formuluji. Jedna se
o nasledujici znaky, na které navazuji praktickd doporuceni s cilem naplnit vyzkumnou

otazku V03.

1) Kazda ekonomicka teorie musi vychazet z reality.

Souc¢asny hlavni ekonomicky proud myslenil®’

vykazuje reverzni postup zaloZeny
metodologicky na vytvofeni deduktivni teorie pifi vyuZiti exaktnich v&d neschopnych

postihnout komplexnost ekonomické reality a jeji aplikaci v hospodaiské politice.

105 Vyzkumna otdzka V03: V situaci tzv. technicky nulové tUrokové 2T repo sazby jsou identifikovany
zadouci dopady charakterizované ekonomickym myslenim nového konsensu a neni tieba pfistoupit za dané
nestandardni situace k doporu¢enim provadéni meénové politiky popsané ekonomickou Skolou
postkeynesianstvi.

106 Luigi L. Pasinetti je italsky ekonom a vyznamny piedstavitel postkenysovské skoly. Jeho mysleni vychdzi
z Cambridgeské Keynesianské skoly. Zabyva se teorii hodnoty a distribuce. Podilel se na dalsim rozvoji
teorie rustu, kterou vypracoval Nicholas Kaldor. Déle se zabyva dynamikou trhti.

107 ZaloZeny na dil¢ich predpokladech monetarismu jako je p¥irozend mira nezaméstnanosti nebo Phillipsova
kiivka, nové klasické makroekonomie, stockholmské Skoly reprezentované Knutem Wicksellem a jeho

uvahou nad vztahem trokové miry a cenové hladiny, endogenni nabidky penéz apod.
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Ilustrovat toto Ize i na vyroku J. M. Keynese, ktery pronesl: "Kdyz se zmeni fakta, zmeénim
ndazor - co udelate vy, pane?”. Dle Chytila (2016) jsou v hlavnim proudu ekonomie
V soucasné dob¢ nazory na zménu monetarni politiky, jejich cili a nastroji, stale minoritni
a plati permanentni plnéni na dodrzovani obecné rozSifenych nazorech, ac¢ doslo
ke zménam, které limitovaly moznost centralni bank ve smyslu ovlivnéni cenové hladiny
prostiednictvim klicové trokové miry. Tato nesmyslna fixace pak v kone¢ném duasledku
muze Skodit. Naptiklad Sumner (2011) se ve své praci domniva, Ze pokud by centralni
banky cilovaly nominalni HDP*%® bghem krize zapocaté v roce 2008, byly by dopady na
hospodarstvi mnohem mens$i a recese mirnéjsi. Jak uvadi Jefferson a King (2009), se
zménou skutecnosti musi dojit i ke zméné teorie, kterd je nasledné empiricky testovana.
A to nejen teorie, nebot’ zasadnim nedostatek ekonomie hlavniho proudu je v nedostate¢né
nebo zcela vyloucené verifikaci piedpokladi, které maji byt v souladu s realitou, na coz
poukazoval jiz napiiklad i Kaldor (1972). Tyto axiomy'% nemaji empiricky zaklad a nelze
tak predpokladat jejich obecnou platnost, a¢ jsou zdklady mnoha modelt. Je tak nezbytné
tradiéni axiomy podrobit zkoumani a ovéfit jejich platnost i v souCasném svété
a Vv kontextu vyvoje ekonomie. Zakladem je proto empiricko-induktivni zkoumdni, které je

postaveno na realistickych ptedpokladech.

2) Ekonomicka logika musi byt vnitiné konzistentni.
Celd ekonomie a i narodni hospodafstvi jsou nesmirné sloZzité systémy. S tim, jak se

ekonomové snazi popsat co nejvice tyto skuteCnosti, v piipadé hlavniho trendu ekonomie

110

pomoci komplexnim matematickych modeli™", musi pfesto stile byt vychazeno ze

108 Tato politika umoZfiuje centralni bance reagovat nejen na inflaci, ale i na produkt. Napiiklad se lépe
vyrovnavat s nabidkovymi Soky. Pfi rustu cen ropy dojde i k vyraznéjSimu rustu cenové hladiny, ovSem
i poklesu produktu (stagflace) nebo zpomaleni ristu. Reakci centralni banky by méla byt restriktivni ménova
politika, kterd vSak podpofi negativni nabidkovy Sok a negativni vliv na produkt bude dvoji. V pripadé
cilovani nominalniho produktu by rist cen byl kompenzovan zpomalenim ristu produktu a to by tak
znamenalo, Ze centralni banka nemusi reagovat.

109 Jedna se naptiklad o maximalizaci zisku a uzitku, dokonalou konkurenci a znalost informaci apod.

110 podkladem pro zménu ménové politiky jsou modely jadrovych predikénich vyvojii snazici se odhadovat
budouci vyvoj na zakladé velkého mnozstvi nezndamych. Ceskd narodni banka pouzivala nejprve

tzv. semistrukturdlni ctvrtletni predikéni model QPM, ktery byl vroce 2008 nahrazen stochastickym
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zakladnich ekonomickych teorii. Jak poznamenava Romer (2016), s tim, jak se zvySuje
komplexnost modeld, dochazi ke snizovani schopnosti ekonomt vnimat skutecnosti a ty
nasledné interpretovat. Nelze tak piehnané Ipét na matematizaci ekonomie, nebot’ nelze
takto postihnout ekonomickou realitu a v dusledku uzavieni se do matematickych modela
dochdzi k nepochopeni reality a formulaci nespravnych doporuceni. Samotny koncept
poskeynesianstvi stavi metodologicky spiSe na kritickém realismu, nez na matematické

normalizaci teorie (Chytil, 2016).

Subjekty trhu se nechovaji racionalné. To se nejvyrazngji projevilo pravé béhem financni
a nasledné hospodaiské krize z roku 2008, kdy dynamické stochastické modely vSeobecné
rovnovdhy (DSGE) selhavaly v predikcich. Jak ale potvrzuje napiiklad Blanchard!!!
(2018), je mozné stavét na jejich zdkladech, ale nemozné do nich integrovat veskeré
skuteCnosti. . Jejich modely pripisuji vykyvy agregdtnich proménnych imagindrnim
kauzalnim silam, které nejsou ovlivnény cinem zpiisobenym jakoukoliv osobou* (Romer,
2016, s. 1). Ekonomie by tak méla vice implementovat kvalitativni tvahy a myslenkové se
zabyvat jednotlivymi ¢astmi celku, které musi nejen kvantitativné davat smysl, ale hlavné
pak realn¢. Konstrukce modelli o vice rovnicich s vétsSim mnozstvim proménnych
a objemem dat muze stale dale posouvat toto vykreslovani imaginarniho svéta, aniz by

redlna kvalita modelu, nikoliv statistickd, byla zlepSovana.

strukturalnim g3 modelem. Ten ovSem od roku 2013 nebyl schopen nadale piedvidat skute¢ny vyvoj a jeho
predikce se zacaly pfiblizovat az od roku 2017. Od roku 2019 se zacal pouzivat g3+ model. Ten je doplnén
jeste o dalsi veliCiny a souvislosti a tedy jesté vice obsahly.

11 Qliver Jean Blanchard je francouzsky ekonom a ziroveti i jednim z nejcitovangjsich ekonomi na svété.
V letech 2008-2015 puisobil jako hlavni ekonom Mezinarodniho ménového fondu. Béhem krize z roku 2008

byl velkym zastdncem kvantitativniho uvoliiovani.
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3) Zhistorie ekonomického vyvoje jsou velkou inspiraci klasi¢ti ekonomové
reprezentovani T. R. Malthusem?!2,

Toho lze na zakladé¢ jeho ekonomického mySleni a teorii povazovat za piredchidce
J. M. Keynese (coz tak ¢inil 1 sam Keynes). Jednou z nejvyznamnéjSich politicko-
ekonomickych praci, s vyraznymi dopady do ekonomického vyvoje, je Esej o principu
populace (An Essay on the Principle of Population, Malthus, 1872). Jak uvadi Homan
(2015), a¢ Adam Smith naptiklad podporoval rust spole¢nosti, ktery povede K vétsim
moznostem délby prace, vyrazné pesimisticka prace'’® Malthuse ovlivnila dal$i ekonomy,
kteti zacali hledét na svét vice realisticky, naptiklad i tim, Ze zacali uvazovat populacni
teorie Vv teoriich rustu. Postupem vSak ekonomie se zacala vénovat pouze trznim
zalezitostem a doSlo k odstépeni oboril, které s ekonomii souviseji, jako sociologické,

socialni, etické nebo praveé populacni.

Téma nejen populacniho, ale obecné ristu je stale aktualni, pod ndzvem ,trvale udrzitelny
rast/rozvoj“ a stale vétsi roli zaujima i v utvafeni hospodaiskych politik. Je tak nezbytné
nechybovat stejné jako Malthus a dal$i nasledovnici, jako naptiklad Meadows et al. (1972)
S pojednanim Limity ristu, ze exponencialniho ristu je schopna pouze vybrana proménna
a jiné nikoliv. Tedy nejen populace mize rist, ale stejné¢ tak technologie a znalosti.
Na druhou stranu i negativa, kterd mohou ovlivnit negativné ovlivnit hospodarsky rist,
napiiklad formou negativnich nabidkovych Sokii v disledku pfirodnich katastrof apod.

V tento moment by zacala reagovat centralni banka.

12 Thomas Robert Malthus byl anglicky ekonom a je zakladatel ekonomického mysleni zvaného
»malthusianstvi“. Sam je fazen do klasické ekonomie. Zabyval se teorii ristu, pfedevs§im pak omezenymi
moznostmi rustu populace. Ten hodnoti jako neudrzitelny, nebot’ rychly populaéni riist neni na stejné urovni,
jako potravin a dal$ich zdroju. To v8ak nenastalo diky pokroku a nenastava ani v soucasnosti. Co vsak z jeho
nazorl Ize hodnotit jako pretrvavajici je urcité ,,pudové™ chovani lidi. Dale se zabyval vyrobou, do které
implementoval kapital jako vyrobni faktor s jeho vynosy i naklady.

113 Teorie v podstaté popisuje, Zze produkce potravin roste v ¢ase linearng, naopak populace obyvatel roste
exponencialné a ¢asem musi byt veétsi, nez mnozstvi produkovanych potravin. Opomijel vsak fakt, ze

exponencialné mizZou rust i technologie a produkce, tedy nejen populace.
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Dalsi jsou pak A. Smith, D. Ricardo a dalsi, ktefi zase na rozdil od Malthuse vice zabyvali
obecnymi ekonomickymi teorie. Tento ndvrat k poc¢atkim ekonomického mysleni také
prispiva ke skutecnosti, ze neni kladen jen diraz na ramec trzni vymeény, ale bere se

VvV tvahu i mysleni o produkei.

4) Ekonomické systémy jsou nestacionarni a ne-ergodické.
Nelze tak spoléhat na jejich nadCasovost a je nezbytné k nim tak i pfistupovat a hodnotit je,
v kratkém i dlouhém obdobi. Dle Pasinettino (2005) je nezbytné tedy stale uvazovat
nejistotu budouciho vyvoje a hlavné nepiedvidatelnost, kterou neni mozné popsat. Z toho
také vyplyva nezbytnost historické udalosti analyzovat v kontextu své doby, neni ale
mozné se spoléhat na prenosnost extrahovanych mysSlenek na soucasné déni, nebot
., zjednodusené receno, jde o to, ze budoucnost, byt spojenda s minulosti, se s ni nikdy
nemiuze shodovat* (Pasinetti, 2005, s. 6). Je tak nezbytné i pro provadéni monetarni
politiky klast diiraz na aktualni a realné skute¢nosti v dany moment dostupné. Orphanides
(2001, 2003) poukazuje na podstatny rozdil pii tvorbé doporuceni v zavislosti na Case, a to
i vpiipad¢ jednoduchych pravidel. Na piikladu Taylorova pravidla lze vyvodit,
ze ménove- politicka doporuceni se lisi, jsou-li provedena na zaklad¢ realnych dat v daném
¢ase nebo na zékladé v budoucnu dostupnych a upravenych dat. V druhém piipad¢ pak na
zéklad¢ toho dochazi k formulaci nespravnych hodnoceni provedenych zmén ménové

politiky, nebot’ je pravé opomijen kontext a okolnosti a znalosti v daném moment¢.

Cas stale probiha a neni vratny, zmény jsou endogenniho charakteru a moznost odhadt
budouciho vyvoje je znaéné¢ omezend (Kovanda, 2010) ,,a ddle, jestlize jsou ekonomické
sily vysvétlovany na zdkladé interakce souboru exogenné danych proménnych
s endogennimi, vysvetlovanymi proménnymi, pak maji-li byt v ramci neowalrasovského
pojimani casu exogenni faktory povazovany za stabilni, musi byt zbaveny své zavislosti na

historii v tech nejpodstatnéjsich charakteristikach* (Kaldor, 1985b, s. 62).

5) Makroekonomie ma piednost pfed mikroekonomii.
Nicméné nadale makroekonomie respektuje mikroekonomické souvislosti a poznatky.
Nelze zacinat formulaci ménové-politického doporuceni na zdkladé¢ chovani jednotlivci
nebo dekomponovat celé narodni hospodarstvi na individualni ¢asti a na jejich zakladé pak

tvotit hospodaiskou politiku. Mikroekonomie je pouze jednou ze soucasti, které¢ by se mély
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podilet na makroekonomickém pohledu na ekonomiku. Ekonomie hlavniho proudu ma
tendenci uchylovat se k jednani pfenasejici chovani jednotlivce do makroekonomie jako
celku. Nelze agregovat jen na zakladé mikroekonomickych charakteristik. Uvahy nad timto
vSak mohou jit jesté¢ dale, nebot” Da Silva (2009) uvadi, ze mikroekonomie nema ani
dostatecné zaklady. Ty by mély byt, s ohledem na charakter subjektt, které popisuje,
doplnény o dalsi védy vice na lidi zamétené, jako je naptiklad neurovéda. Tim tak jeste
méné¢ muze mikroekonomie samostatné tvofit zaklad makroekonomie. O specifikaci
makroekonomie a prostiedi, které popisuje, odlisSného od mikroekonomie, pak dale

napiiklad Skott (2014).

Mikroekonomie popisuje chovani jednotlivce a firmy, pficemz aby dochazelo ke spotiebé
a vyrobé&, musi mit kupujici vyssi uzitek ze spotieby, nez vyrobce a zaroven vyrobce nizsi
naklady na vyrobu, nez kupujici. OvSem chovani reprezentativniho vyrobce nebo
spotiebitele neodrazi ekonomickou realitu. Kazdy se chova a lisi ve svém jednani. Tim se
mysleni mikroekonomie stava vice filozofickou zélezitosti. Makroekonomie a jeji pravidla

nejsou zaloZena jen na chovani ekonomickych subjektti (Cencini, 2012).

Nicmén¢ jak uvadi Pasinetti: ,,Neznamend to popreni role mikroekonomie jako oblasti
ekonomického Setieni, ale znamena to nemoznost vysvetlit zasadni ekonomické jevy pouze
na zakladé mikroekonomického chovani.* Pasinetti (2005). Vice o tomto tématu napiiklad

King (2009, 2012).

6) Nerovnovaha a nestabilita jsou normalni stavy ekonomiky.
Nemeélo by byt cilem dosazeni tzv. ekvilibria, ke kterému se snazi novy konsensus
sméfovat, ale je pfirozené vykazovat nerovnovazny stav a nestabilitu, vychazejici ze svéta,
ktery je sdm o sob¢ zaloZen na neustdle se ménicich se podminkach. Samotné trzni sily,
reprezentované nabidkou, ale v tomto smyslu hlavné poptavka, jsou vyjimecné nestalé
a spotiebitel stale existuje ve svété obsahujicim nejistotu. I proto samotny Keynes Casto
pracoval s problematikou nedostate¢né empirie k feseni problému ve svété plném nejistoty.
I samotny produkt je neustale podroben zméndm plynoucich z charakteru inovativni
ekonomiky, jak ji popsal Schumpeter et al. (1950). Inovace jsou podminkou pro pozitivni
ekonomické vysledky firmy, coz dale vede i k ekonomickému rdstu. Toto tvrzeni

o zavrhnuti ekvilibria, prosazované nejen Keynesem, ale i dal$imi, jako Kaldor (1985b),
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Vv podstaté popird zakladni myslenky nového konsenzu zaloZzené na Sayové zakon&!'4,
»-.-FOVROVAZNA ekonomie je neplodna a irelevantni jako myslenkovy aparat zabyvajici se
zpusobem fungovani ekonomickych sil, nebo jako ndstroj pro netrivialni predpoveédi
tkajici se ucinkit ekonomickych zmen, at uz vyvolanych politickou akci nebo jinymi
pricinami. Mel bych jit jesté dale a ¥ici, Ze mocna pritazlivost myslenkovych navykii
vyvolanych ,,rovnovaznou ekonomii* se stala hlavni prekazkou rozvoje ekonomie jako

vedy.* (Kaldor, 1972, p. 1237).

Sayuv zakon ptredpoklada sice kratkodobou moznost nerovnovahy, ¢ili nedostatku nebo
prebytku, avSak v dlouhém obdobi by pomoci cenového mechanismu mélo dojit
K eliminaci téchto jevi. Kliova je pak nabidka, ktera tvorbou hodnoty utvaii poptavku
a dokonce tvrdi, Ze ,,...cilem dobré vlady je stimulovat vyrobu, Spatné vlady povzbuzovat

spotiebu* (Say'?®, 1836, s. 130).

Nicméné na zéklad€ toho formuloval mySlenku, ze nabidka, resp. produkce si najde své
uplatnéni. K tomu vSak podle Louzka et al. (2007) dodava, Ze tak neni tieba inovovat
produkty nebo vytvaiet nové, nebot’ nemaji svou poptavku, neboli pro né¢ chybi penize. Za
jeden z nejvyznamnéjSich omylti ekonomické teorie pak Sayouv zakon oznacCuje Sojka
(2010). Jednak sohledem na teorii penéz (kvantitativni teorii), s kterou ac je zakon
pomérné svazan, tak autor ji odmitd a nedochazi ani k odliSeni efektu penéz v kratkém
a dlouhém obdobi. UvaZovat jedinou funkci penéz jako transakéni je chybné. Misto studia
ekvilibria by tak mél byt mnohem vétsi duraz kladen na poznani pfi¢in nerovnovahy

a jejich vyuZiti pii fizeni nejen ekonomiky, ale 1 monetarni politiky.

114 Tzy. zakon trhii vychazi z mySleni klasické ekonomie a pifedpoklada, Ze nabidky si vzdy najde svou
poptavku, respektive ze agregatni nabidka tvofi pfijmy, které se musi rovnat agregatni poptavce. Jedna se
vsak o mimotadné zjednodusujici pohled na makroekonomickou realitu. Pfedpoklada sménu zbozi, nicméné
neuvazuje penézni transakce a povazuje za platnou neutralitu penéz.

115 Jean Baptiste Say byl francouzsky ekonom, ktery navazoval na A. Smitha a je fazen ke klasické ekonomii.
Zabyval se vyrobou a naklady na vyrobu, stejné€ tak i vyrobnimi faktory, které rozsiftil o kapital a ptidu, mimo

prace. Déle se zabyval trZznimi procesy a jejich propojenosti.
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Nelze totiz v dynamickém systému, kterym celd ekonomika je, uvazovat jeden staly stav,
ke kterému je stale, a¢ cyklicky, sméfovano. Podle Ridleyho (2013) bude neustale
dochazet k vytvareni novych technologii, stejné¢ novych znalosti, které jsou ze své podstaty
neomezené. | proto je staly stav chybny, vice méné filozoficky koncept, ktery nema

uplatnéni v ekonomii (Louzek, 2014).

7) Klicova témata jsou ekonomicky rust a distribuce pfijma.
Na zakladé teoretickych poznatkli je tieba aplikovat dynamickou analyzu. Ekonomické
procesy nejsou statické v Case a neustale se méni, a to v dynamickém case, ne ve statickém
okamziku, a proto i koncept stacionarni ekonomiky je vice imaginarni a modelovy, nez
skuteény nebo k realit¢ se blizici, a proto i tento koncept Casto Castecné dynamicky
koncept aplikuje. Jak uvadi Chytil (2016), centralni banky, a¢ nemaji jako sviij primarni cil
hospodaisky rlst, je to parametr, ktery pii svém rozhodovani berou v potaz a slouzi jako
podklad k dalsimu rozhodovani. Centralni banka Vv pfipad¢, Ze ciluje na rust cenové
hladiny, by se mély vice snazit o podporu poptavky po uvérech, naptiklad uzsi spolupraci
s piedstaviteli politiky fiskalni, vice uvazovat a do svych modeld komponovat roli

komer¢nich bank.

Tim, Ze centralni banka neptimo ovlivituje hospodaisky vyvoj, tak na jeji rozhodovani
dynamicky reaguje i redistribuce piijmu, coz je z hlediska centralnich bank mimofadné
opomijeny indikator, jehoz vyznam se vSak sjeho negativnim vyvojem piijmoveé
nerovnosti zvysuje''®. Obzvlasté pak v po krizovych dobach pak mtize dochazet k situaci
obnové ekonomiky popsanou pismenem ,,K*, zvyhodiiujici vysoce piijmové skupiny nad
nizko ptijmovymi. Jednim z hlavnich divodu je pravé politika centralni banky umoznujici

i rust cen nemovitosti. Tato tvrzeni podporuje svym vyzkumem Saez et al. (2013), ktery

116 Naptiklad Giniho koeficient, ktery popisuje redistribuci bohatstvi ve spole¢nosti a poukazuje tak na
dichodové disparity. Je konstruovan na zakladé rozdilu mezi plochou pod idedlni Lorenzovou kfivkou
dichodii. Naopak blize k 1 dochazi k nerovnosti v rozdéleni diichodi. V USA byl v roce na hodnoté 0,4
v roce 2010, v roce 2016 pak 0,411. V SRN na hodnoté 0,3 v roce 2010, v roce 2016 pak 0,319. V piipadé
Ceské republiky dosahuje jedné z nejnizsich hodnot na svété a trend je tatim opaé¢ny, koeficient byl na

hodnoté 0,266 v roce 2010, v roce 2016 pak 0,254.
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zjistuje, ze u 1 % nejbohatsich v letech 2009 az 2012 vzrostl redlny pifijem o 31,4 %,
pfiCemz u zbylé populace 99 % vzrostly piijmy za dané casové obdobi o 0,4 %.
Hollenbeck (2014) uvadi, Ze nejbohatsi 1 % lidi vroce 1975 drzelo 8 % svétového
bohatstvi, v roce 2014 to bylo jiz 20 %.

Centralni banka by méla vice uvazovat i mozné dopady na alokaci zdroji. A to zvlaste
Vrezimu vyrazné uvolnéné meénové politiky. ZvySend penézni kreace je primarné
sméfovana subjektiim financniho trhu a tim je i oslaben vliv centrdlni banky na realné
hospodafstvi, nebot’ kumulaci téchto prostiedkii neni umoznéno jejich plné uplatnéni.
Fontan et al. (2016) argumentuje, ze a¢ je skuteCnost zvySujici se pfijmové nerovnosti
nezpochybnitelnd a pfitom dochazi k ekonomickému ristu, centrdlni bankéfi nepiipousti,
Zze by toto mohlo byt soucasti jejich rozhodovacich procest. Stejné neni mozné se
odkazovat na nezamyslené dopady monetarni politiky. ,,Vzhledem k ustiedni roli, kterou
dnes hraje v makroekonomické politice, a vzhledem k hlubokému distribucnimu dopadu
svého rozsireného politického nastaveni se ménova politika musi zamyslet nad adekvatni
reakci a novym souborem kompromisi.*“ (Fontan 2016, s. 346). Samotné zmény trokové
sazby zpusobuji redistribuci zdroji, jak uvadi Rochon a Setterfield (2007), cestou k alokaci
zdroji od bohatych k chudym je nulova realna urokova sazba, spise pak nominalni trokova

sazba, ktera v inflanim prostfedi znamena zapornou realnou trokovou sazbu.

8) Silny, hluboce citény spolecensky (socialni) zajem.
Tato ¢ast je urcitym vyusténim predchoziho bodu a také predpokladu, Ze staly stav neni
hlavnim cilem, taktéz ani stavem, ve kterém by ekonomika pfetrvavala. Vykyvy tak maji
vyznamné dopady na spolecnost, kterd je konfrontovdna s rliznym vyvojem a druhy
nezaméstnanosti, stejné¢ tak s jiz zminovanou neefektivni alokaci zdrojii. Hlavni kritika
sméfuje tak predevsim ke konceptu laissez faire'!’. Ten prosazuje volny trh, bez trznich

zasahi do hospodarské soutéze predev§im ze strany statu, ktery vystupuje pouze jako

117 Tento koncept vznikl v 18. stoleti a souvisi s ekonomickym, ale i spoledenskym liberalismem. Pojem
vznikl ve Francii a jednalo se o alternativni myslenkovy proud k tehdejSimu merkantilismu, prosazovany
hlavné fyziokraty. S pojmem dale pracoval i Adam Smith a dalsi klasic¢ti ekonomové. Velice izce spojen
s tim je i Smithiiv koncept ,,neviditelné ruky trhu‘. Postupné se cely koncept vyvinul i ve smyslu piirozeného

prava a systému svobody jednotlivci, kterd pomahala k jejich riistu.
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autorita zajist'ujici zékladni pravni rdmec, ktery vymaha a chrani osobni majetek a bezpeci
obcantl. V soucasné dobé¢ se s timto konceptem ztotoznuje napiiklad Krugman (1993). Stat
tedy ma, dle piivodniho konceptu, svou nezastupitelnou roli, nicméné v prubéhu casu se
mezi ekonomy objevily 1 ndzory o vSemocnosti trhu, ktery vyfesi vSe, tzv. trzni

fundamentalismus.

Teoreticky ramec tohoto myslenkového sméru neni v zasad¢ chybny. Kazdy jedinec ma
pravo na vlastnictvi a svobodu, kterda spoCiva i v tom, ze s timto majetkem naklada dle
svého uvazeni a tato moznost je motivacni pro kazdého k vyvinuti usili ptinasejiciho zisk
Vv podobé soukromého vlastnictvi. ,,Nic nemd tendenci tolik kazit a oslabovat
a znehodnocovat mysl jako zavislost a nic neddvad tak vznesené a velkorysé predstavy
o poctivosti jako svoboda a nezavislost.” (Smith, 1982, s. 333). | pro samotné trhy je
ptirozenéjsi volny vyvoj, nez trzni zdsahy s nedomyslenymi dasledky. Stejné tak tvorba
cen musi reflektovat vzacnost daného statku a byt tak voditkem pro spotiebitele, jak se

statkem naklédat a pro vyrobce je zdsadni pti rozhodovani o produkci.

,, Musime se zamérit a oddélovat ty sluzby, které jsou v podstaté spolecenské, od sluzeb,
soukromé osoby jiz plni, ale téch funkci, které spadaji mimo sféru jednotlivce, téch
rozhodnuti, ktera nikdo necini, pokud tak neudela stat. Pro viadu je diilezité nedelat veci,
které jiz jednotlivci deélaji, a délat je pritom o néco lépe nebo o néco hiire; ale delat ty véci,

které se v soucasné dobé vitbec nedelaji. “ (Keynes, 2010, s. 291).

Samotna existence centralni banky tedy nemusi nutné znamenat popieni ptivodniho
konceptu laissez faire. Je vsak tieba hledat spravnou miru aktivismu smérem k trhiim od
centrdlni banky. Napfiklad Stiglitz uvadi, ze spravnou miru rovnovahy je tieba hledat na
zéklad¢ miry nedokonalosti trhu a rizika. Ty jsou neustéle pfitomné a vznikajici externality
tak neumoznuji volné fungovéani trhu, dle toho pak musi zasdhnout centrdlni autorita
(Altman, 2006). Neviditelna ruka trhu, jak ji popsal A. Smith je ,neviditelna“ z toho

divodu, Ze Casto skute¢né neexistuje.

Dalsi problematikou je, Ze volny neregulovany trh je v podstaté abstraktni pojem. Jak

uvadi na prikladu zeméd¢lstvi v rozvojovych zemi Stiglitz (2008, 2009), ty po eliminaci
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statnich zasahi do tohoto sektoru sice mohli byt konkuren¢ni vici zemédélclim
Z rozvinutych zemi, ale nemohli konkurovat jejich dotacim. Obdobné plati i pro ménovou
politiku. Nelze eliminovat trzni zdsahy provadéné centralni bankou, nicméné je také tieba
nedopustit vznik aktivistické spiraly, kdy zasahy do fungovani trhu jsou vEtsi a veétsi s tim,
jak urcitad centralni banka zvysi svou podporu ekonomice a dal§i centralni banky na

to reaguji dorovnanim téchto opatfeni nebo navysenim, které vyvola dalsi reakci.

9) Postaveni centralni banky.
Co se tyce ulohy centralni banky, tak vyznamnym doporu¢enim jsou teorie o velikosti ceny
za poskytnuti likvidity komerénim bankam, coz dé€la centralni banka ze své pozice, kterou
ji postkeynesovska ekonomie pfisuzuje, tedy véfitele posledni instance. Sojka (2002) pak
uvadi, Ze centralni banka nema usilovat o ménovou stabilitu, nybrz o stabilitu bankovniho
sektoru. Stanovenim urokové sazby na nizké tirovni, bude cena penéz také na nizké urovni

8 stejné tak depreciaci domaci mény

s pfimymi désledky ve formé& rychlejsi inflace!!
a odlivu kapitalu, jak popisuje napiiklad Chytil (2016). Naopak vyssi cena penéz ohrozi
finan¢ni trhy a jejich stabilitu v dlsledku sniZovani ceny kapitalovych aktiv. Skutecné tedy
nikoliv infla¢ni cil, ale inflaéni pasmo, které vSak nema byt neménné, ale opét dynamicky
reagovat na chovani trhu, pficemz centralni banka tomu uzpisobuje sviij vliv na poptavku
po penézich. Existuje 1 nékolik pravidel, kterd se snazi vytvofit centralni bance ramec pro
uréeni optimalni vySe trokové sazby, napiiklad Smithinovo pravidlo, Kansas city pravidlo

nebo Pasinettiho pravidlo spravedlivé sazby (Rochon a Setterfield, 2007).

Podle Chytila (2016) by dale pak mél byt vice zdiraznén faktor spoluprace ménové
politiky a politiky fiskalni. Ob¢ jsou soucasti jednoho ramce hospodarskym politik a jejich
rozhodovani v této oblasti musi byt vice vsouladu, ne oddélené a uz vibec ne
kontradik¢ni. Tento argument nezpochybnuje institucionalni nezavislost centralni banky,
nicméné z hlediska ménové politického cilovani by mélo dochazet ke konsenzu mezi
fiskalni a ménovou politikou. Tim tak oba nositelé, Cili politici i centralni bankéfi, ponesou
odpovédnost za jeho plnéni a nebude dochazet k rozhodovani v absolutni nezévislosti.

Protiinfla¢ni politika bude vZdy dfive iniciovana ze strany centralni banky, naopak fiskalni

118 Bude dochazet k rychlej§imu riistu nominalnich mezd nad réistem produktivity prace.
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politika je vtomto vice uvolnénd. Vzijemny konsenzus tak bude vice reflektovat

spolecenské optimum.

., Penézni a uvérova politika i vSechny administrativni nastroje pouzivané centralni bankou

k regulaci bankovniho sektoru by mely byt v co nejvétsi mozné mire koordinovany

S ostatnimi hospodarsko politickymi opatrenimi* (Sojka, 2002, s. 16).

Doporuceni uvedena v této kapitole jsou velmi strucné shrnuta v tabulce ¢islo 13.

Tabulka 13: Shrnuti doporuceni postkeynesianské ekonomie k moznym zménam provadéni
monetarni politiky uvedenych v této praci

1) Ekonomicka teorie = Verifikovat predpoklady, které musi byt v souladu
vychazejici z reality s realitou

2) Vnitini konzistentnost Srostouci  komplexnosti ekonomickych modelt
ekonomické logiky zvySovat imérn¢ tomu i kvalitativni prvky a posuzovat

¢asti celku nejen komplexné, ale 1 jednotlive

3) Rozvijet mysleni i Néavrat ke kotfenim ekonomického  mysleni.
klasickych ekonomti Implementovat dal$i védni obory, jako sociologie,

etika. Reflektovat koncept trvale udrzitelného ristu.

4) Ekonomické systémy Udalosti minulé byly ovlivnény svou dobou, ktera je
nestacionarni a ne- odli$na od soucasné i budouci a tak nelze spoléhat na
ergodicke odhady vyvoje a doporuceni zalozenych na minulych

udalostech

5) Ptednost Mikroekonomie je jednou ze soucasti
makroekonomie pied makroekonomického pohledu na celek, ktery tvofi
mikroekonomii dalsi védni discipliny, k jejichz implementaci do
s veskerym respektem makroekonomie by mélo vice dochazet
a zapojenim
mikroekonomie

6) Nerovnovaha a Trzni sily jsou nestalé, stejné tak mira nejistoty.

nestabilita jsou

normalni stavy

Ekonomie se mé zabyvat nerovnovahou, nikoliv

ekvilibriem a vyuzivat ji pro provadéni hospodaiskych
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ekonomiky politik

7) Klicovy je = Centralni ovliviluje ekonomicky riast a snim
ekonomicky rust a 1 distribuci zdroji. Pfijmova nerovnost je faktor, na
distribuce ktery centralni banka ma vliv a méla by ho také

sledovat jako jeden z dal$ich vedlejsich indikatorg.

8) Spolecensky zajem = Koncept laissez faire neni skutecny, ovSem urcitym
zpusobem volny trh a svoboda jednotlivee provadét
ekonomické procesy ma byt zaruCena. Centralni
banka, jakozto trh deformujici subjekt, musi najit

spravnou miru svého aktivismu.

9) Postaveni centralni = Vice sledovat stabilitu a vyvoj bankovniho sektoru,
banky nez celou ménovou stabilitu. SnaZzit se o spolupraci
ménové a fiskdlni politiky, spolecné tvorici

hospodatskou politiku statu.

Zdroj: vlastni zpracovani.

Tyto body samoziejmé¢ nejsou kompletni charakteristikou postkeynesianského uceni.
Nicmén¢ poskytuji zakladni voditko k formulaci doporuceni pro provadéni monetarni
politiky, jak byly postupné popsany. Je také nezbytné koordinovat vSechny jednotlivé
postupy navzijem, nebot opét plati, Ze oddélen¢ je nelze zavadeét, ani pak nasledné
hodnotit. Jedna se o komplexni problematiku a zdkladnich voditek ke zméné je tak nékolik

a musi byt implementovana soubézné.

Stanovena vyzkumna otazka V03 méla za cil nalézt vhodna doporuceni v situaci, kdy
disledkem tzv. technicky nulovych klicovych trokovych sazeb dochazi k omezeni
moznosti monetarni politiky definované ekonomickym mysSlenim nového konsenzu,
k provadéni ménové politiky popsané ekonomickou skolou postkeynesianstvi. Je nezbytné,
aby teoreticky koncept, vcetn¢ svych predpokladi, vychazel zreality, ktera je
dynamicka, zahrnuje neracionalni chovani subjekti trhu a nelze ji kompletné
matematicky obsahnout. Samotny vyvoj ekonomiky je dynamicky a zavisly na Case, na
aktualni problémy tak nelze vzdy aplikovat minuld feSeni. MéEnova politika ma
makroekonomické dopady a obsahuje vice proménnych, které ji ovliviiuji, nejen

mikroekonomii. Rovnovazny stav je neudrzitelny a abstraktni pojem, je ticba se zamé&fit
146




na stavy nerovnovahy, zkoumat je a naucit se s nimi pracovat. Ekonomicky a udrzitelny
rist a distribuce pfijmi hraji kliCovou roli v dlouhodobych dopadech ménové politiky
a je nezbytné je vice brat v ivahu. Rovnovaha mezi velikosti centralni banky a volnosti
trhu, stejn¢ tak stanovenim urokovych mér, jsou dalsi z oblasti, kterou je tfeba dale se
zabyvat. Centralni banka, a¢ musi zistat nezavisla, by mohla byt vice koordinovana
s nositeli fiskalni politiky a ve spole¢ném postupu maji dosahovat v konsenzu stanovych
ménove politickych cili tak, aby nedochazelo k efektu vytésnovani, pfipadné aby jedna

neuplatiovala expanzivni a druha restriktivni politiku.
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5. Diskuze

Centralni banky vyuzivaji k napliiovani svych primarnich cili riznych nastroji, predevsim
pakK, i v ptipadé Ceské narodni banky, jsou to Girokové sazby. To je za b&Zné situace velmi
ucinny nastroj, jak uvadi napiiklad Kiizek a Bréak (2021a), ktery umoziuje
prostiednictvim transmisniho mechanismu ovlivnit v del§im horizontu cenovou hladinou,
jejiz vyvoj se centralni banka snazi predikovat. Bohuzel v urcitém okamziku v minulych
letech nastala situace, kdy Ceska narodni banka sniZila svou kliGovou urokovou sazbu,
tedy 2T repo sazbu na tzv. technickou nulu, tj. 0,05 % a nadéle odmitla pokracovat v jejim
snizovani do niz§ich, zapornych hodnot'!®. Tim se tak objevila otdzka, zda 2T repo sazba

i na této nizké hodnoté muize stale n¢jakym zpisobem néco ovliviiovat.

Zamérem této prace je poukazat na novou situaci, ve které se ocitlo mnoho centralnich

bank, ve které se rozhodly po uréitou dobu déile nevyuzivat'?

, respektive neménit sviyj
zakladni meénové politicky nastroj, kterym jsou urokové sazby a pomoci nich
prostiednictvim transmisnich mechanizmii a kanalti plsobit na redlnou ekonomiku a do
jednotlivych sektord, z nich bylo vybrano sektor stavebnictvi. Moznosti centralnich bank
v disledku toho zacaly byt omezené pii provadéni monetarni politiky. Prace muize dale
poslouzit pti dal$im formulovani novych postupl fizeni monetarni politiky. Trendem
v soucasné odborné diskuzi je Casto poukazovat jen na dopady do finan¢niho trhu
(Meaning a Feng, 2011; Cizkowitz a Rzonca, 2014; Fries et al., 2017), ktery je sice

primarnim piijemcem reakce centralni banky, nikoliv v§ak kone¢nym a zmény se nemusi

pfenaset dale.

Zbyvaji pak jesté trh prace a trh statkli a sluzeb. Z téch nékolika praci, které se vénuji

i makroekonomickym dopadim, je naptiklad Wu a Xia (2016), ktery potvrzuje, Ze snahy

119 Dlivodem je zakonné navazani Girokovych sazeb centralni banky na jiné, urokové sazby stanovené statem.
Paradoxné by tak mohlo dojit ksituaci, Ze v piipadé zaporné 2T repo sazby by se urcité zavazky,
resp. nedoplatky dluzniki mohli zadit Gro¢it.

120 Napiiklad Miroslav Singer, tehdejsi guvernér CNB, v situaci, kdy 2T repo sazba byla na trovni 0,5 %, pro
Mladou Frontu DNES, 18. 9. 2012, str. 2: ,,Jsme téméf na konci (uzivani) s jednim nastrojem (2T repo

sazbou), ale mame jich celou fadu.*
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Federalniho rezervniho systému stimulovat ekonomiku od cervence 2009 dokazaly snizit
miru nezaméstnanosti v prosinci 2013 o 1 %, coz je o 0,13 % vice ve srovnani
s historickym chovanim FEDu. Je vSak otazkou, zda nelinearni model ¢asové struktury je
pouzitelny pro analyzu ekonomiky fungujici pobliz tzv. technicky nulové hranice

urokovych sazeb.

Co se tyce trhu statkli a sluzeb, tato prace se zaméfila na sektor stavebnictvi. Jedna se
o pomérmne vyznamny sektor podilejici se na tvorbé hrubého doméciho produktu,
vytvarejici pracovni mista, zapojujici mnoho dal$ich subdodavatell a jind odvétvi. Obecné
v Ceské republice je tento segment poznamenam exogennd znatnou byrokracii
a endogenné délkou vyrobniho procesu a ur€itou rigiditou. Od nového tisicileti dochédzelo
k rustu hodnoty stavebni vyroby, ktery byl zastaven finan¢ni a naslednou hospodaiskou
krizi vroce 2008. Dale je v prubéhu sledovaného obdobi produkce ovlivnéna
nedostate¢nou pripravenosti velkych projekti a fondu k jejich dotaénimu financovani.
Mensi projekty byly naopak déle stimulovany uvolnénou ménovou politikou a snizenim

averze K riziku komerénich bank.

Urokové sazby centralni banky byly od po&atku sledovaného obdobi, tj. v roce 2008
snizovany, z hodnoty 3,75 % na hodnotu 1,5 % o rok pozd¢ji. Jednalo se o velmi vyrazny
pokles, kterym si centralni banky velice rychle snizila irokové pdsmo zmeén v ptipadé
potieby. Technické nuly dosdhly trokové sazby v roce 2012 v listopadu. Bankovni rada
rozhodla o jejich opétovném zvySovani az v roce 2017, pticemz v roce 2020 jiz byly opét
zpét na technické nule. Mezitim probéhly od roku 2013 do roku 2017 devizové intervence,

na které centralni banka vytvofila vyrazné finan¢ni prostiedky.

Tato prace méla stanovené tf1 vyzkumné otazky.

5.1 Vyzkumna otazka V01

Centralni banka s uzitim svych klic¢ovych trokovych sazeb ma vliv na urokové sazby
interagujici se subjekty narodniho hospodafstvi a spolu s poklesem sazeb centralni banky

klesaji 1 kone¢né urokové sazby komercnich bank a lze tak verifikovat pozitivni vazbu
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mezi zménou meénove politické Grokové sazby a jejim redlnym dopadem na narodni

hospodafstvi prostifednictvim Gvérového kanalu.

Bylo prokazano, ze existuje presvédCiva vazba mezi 2T repo sazbou a urokovou sazbou
mezibankovniho trhu 1M PRIBOR za sledované obdobi 2008-2020. Nicméné V zavéru
sledovaného obdobi se smazava rozdil mezi témito dvéma sazbami, ktery byl v celém
piredchozim obdobi vzdy identifikovatelny. Je tak snizen vliv centralni banky na
mezibankovni trh a tim dochézi i k oslabeni moZnosti piisobeni na dal§i faktory
ekonomiky. NeptesvédCivy vztah pak je mezi 2T repo sazbou a urokovou sazbou RPSN
hypotecnich uvéra. Mezi lety 2013-2017 reagovala RPSN sazba velice pomalym poklesem
za situace tzv. technicky nulové trokové 2T repo sazby centralni banky. Pii vySSich
hodnotach RPSN sazby jiz nemd 2T repo sazba Za4dny vliv. Centralni banka byla schopna
ovlivitovat i objem hypotecnich uvéra do roku 2015. Nasledné dochézi k jejich naristu,
pricemz schopnost toto ovlivnit je i roce 2021 pro centrdlni banku obtiznd a dochazi
K pfijimani legislativnich zmén, ktera maji posilit roli centralni banky pfi regulaci Gveéra,
na které v disledku devizovych intervenci maji komeréni banky vyrazné mnoZzstvi
prostiedkii. Na objem uvért si vSak stale ptfimy vliv udrzuji komercni banky a jsou tak

schopné stimulovat poptavku.

Neni mozné potvrdit vyzkumnou otazku VOI a je tfeba blizSiho zkoumani, které bude
zahrnovat popis trzniho chovani komer¢nich bank nejen na mezibankovnim trhu, ale i ve

vztahu ke klientiim v kontextu kroki ménové politiky.

5.2 Vyzkumna otazka V02

SniZzenim trokové 2T repo sazby na tzv. technicky nulovou troven ovliviiuje centralni
banka nadale narodni hospodafstvi a dochdzi k pozitivni stimulaci hrubého domaciho

produktu, dale pak i odvétvi stavebnictvi.

V tomto ptipad¢ je pii zkoumani dopadi na sektor stavebnictvi zietelny znaény vliv
dal§ich faktorti, které je obtizné popsat a matematizovat. Jednd se o politické,

psychologické, sociologické, Casové a dalsi, samoziejme i ekonomické faktory. OvSem je
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potvrzen linearni vztah mezi RPSN urokovou mirou a po¢tem dokoncenych byt. A¢ by se
tedy dalo oc¢ekavat, ze slabsi vztah bude identifikovan i v ptipadé 2T repo sazby, neni tomu
tak a centralni banka pak muze trh ovlivnit jen omezené a ziejmé ne tak, jak by
predpokladala. Co se hrubého doméciho produktu tyce, je zde opét v obdobi do roku 2017,
které je popsano pozitivni zavislosti mezi HDP a 2T repo sazbou. Po roce 2017 se jedna jiz
o negativni zavislost, ktera je ovSem velmi slaba. Tim, ze je limitovana standardni ménova
politika, miZze dochazet k omezeni vlivu centralni banky, Cizkowicz a Rzonca (2014)

popisuji snizenou schopnost ovlivnit agregatni poptavku i dynamiku cen.

Nelze tak potvrdit vyzkumnou otazku V02, nebot’ vliv na sektor stavebnictvi maji
komer¢ni banky, na které ma centralni banka spiSe slabsi. Stejné tak v situaci tzv.

technicky nulové urokové 2T repo sazby neni nadale ovliviiovan hruby domaci produkt.

5.3 Vyzkumna otazka V03

V situaci tzv. technicky nulové urokové 2T repo sazby jsou identifikovany Zadouci dopady
charakterizované ekonomickym myslenim nového konsensu a neni tfeba pfistoupit za dané
nestandardni situace k doporu¢enim provadéni ménové politiky popsané ekonomickou

Skolou postkeynesianstvi.

S ohledem na vysledky vyzkumnych otdzek VO1 a V02 byla formulovana doporuceni,

ktera vychazeji z uceni poskeynesidnského ekonomického mysleni.

Je nezbytné, aby monetarni politika vychazela z reality, kterd je ovSem dynamickd a stale
ménéna. AC tedy mame teorie a postupy provadéni monetarni politiky, ty neplati v kazdé
situace a v kazdém okamziku stejné. Ekonomika sama o sobé je nestacionarni. Stale je tak
tteba upravovat teoretické modely, jejichz zdklady musi byt empiricky testovany
a v souladu s realitou. Ty pak tvofi fundamentalni prvky, na nichz jsou modely vytvaieny.
Ty ovSem nemaji komplexné postihovat veskeré ekonomické procesy, které jsou
nevyzpytatelné a nerovnovazné. Trzni ekonomika nesmétfuje k dlouhodobé rovnovaze,
kterd je charakterizovana plnou zaméstnanosti. Jak uvadi Sojka (2002), keynesianské

ekonomické mysleni odmita kvantitativni teorii penéz i s implikacemi o kauzéalnim vztahu
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od nabidky penéz k nomindlnimu dichodu a cenové hladin¢ nebo stalosti dichodové
rychlosti penéz. Z toho je pak zfejmé, Ze ekonomika je nestabilni systém spojeny s vykyvy,
Které je tiecba vice pochopit, nez nepravdépodobny staly stav. Makroekonomie zahrnuje
vice, nez jen mikroekonomii a centralni banky cili na zmény makroekonomickych velicin.
Me¢lo by tak dojit k rozsifeni okruhu toho, co v§e utvaii makroekonomickou realitu. Jednou
z vyznamnych slozek je alokace a redistribuce zdrojii spojena s piijmovou nerovnosti, na
které¢ se nepiimo podili svymi zasahy i centralni banka a naopak tak plsobi reverzné
na ekonomiku, nez zamysli. Jak uvadi Colciago et al. (2019) ve svém ¢lanku zabyvajicim
se vztahem mezi politikou centrdlni banky a nerovnosti, panuje shoda a vyplyva
z vyzkumu, ze vyssi inflace nad urcitou hranici zvySuje nerovnost. Obdobné pak i Frost
a Van Stralen (2017) nebo Carpantier et al. (2018). I proto je tieba i v odborné roviné
oteviit t¢éma spravné miry aktivizmu centralnich bank v kontextu volnych trhii. Pfitom vSak

musi byt prohloubena spoluprace politiky monetarni a fiskalni.

Urokova sazba je kli¢ovy exogenni nastroj centralni banky, ktera ma uréovat cenu penéz.
Tak je pak mozné plisobit na endogenni poptavku po penézich, kterd determinuje nabidku
penéz, proto také ,, ... zdsoba penéz bude vidy determinovana poptivkou a urokova mira

bude determinovana centralni bankou" (Kaldor 1985a, str. 24).

Jak ve svém clanku pak uvadi Henrich (2019), iluze o vypofaddni se problému
s hospodatskou krizi pomoci nestandardnich nastrojii neni feSenim, jelikoZ v prib&hu dalsi
obdobné krize bude vyZadovano jest¢ vétsi snizeni zékladnich urokovych sazeb centréalni
banky. Ty vSak nebudou mit dostateCny prostor k poklesu. Nadadle vSak bude dochéazet
k dal§imu a dal$imu zadluZeni zpisobenému levnymi penézi. Jsou tak podpofeny mnohé
argumenty, které popisuje 1 tato prace. Jinymi argumenty, avSak s podobnym zavér ve
svém clanku popisuje Zamrazilova (2014). Dochazi k tomu, Ze v kratkém obdobi jsou
ptinosy nestandardnich opatfeni nesporné. Jaké vSak budou budouci dopady, je velmi
nejisté, napiiklad zdivodu inflaéniho potencidlu. Argumentuje také potiebou

strukturalnich reforem.

Limitem kazdé prace zabyvajici se touto tématikou je samoziejmée problematika postihnuti
vsech kanalti pisobeni monetarni politiky a to nejen téch, které jsou popsané v teorii, ale

i dal$ich, které tfeba mohou ziistavat skryté anebo je jejich vyznam piehlizeny. Colciago
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(2019) ve své praci uvadi, ze zna¢na nejistota v tomto piipadé plyne i z faktu, zda jsme
schopni zachytit a zda samotny vyzkum zachycuje pfimy nebo neptimy efekt testovanych
kanali ménové politiky. Je také nezbytné se zamyslet nad tim, jaké dopady na ekonomiku

jsou pouze v ramci cykli a jak a zda muze v dlouhém obdobi dochazet k jejich vyhlazeni,

ptipadné kompletnimu odeznéni.
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6. Zavér

Monetérni politika prochazi neustale vyvojem a je tfeba nadale sledovat, jakym smérem se
jednotlivé koncepce fizeni jejich prostfedk ubiraji. Je proto stdle nutné, aby byl tento
vyvoj monitorovan a pod dohledem. Jen tak jsou ekonomové a vetejnost schopni posoudit,
zda dana nova opatfeni slouzi ke svému tucelu a zda asymetrické negativni dopady

nékterych politik centralni banky nepfevysuji vynosy z téchto krok.

Piinos této prace lze spatfovat v uceleném shrnuti poznatkii o centralnim bankovnictvi
a praktickém provadéni monetarni politiky s dirazem na urokové sazby v kontextu
hlavniho ekonomického proudu mysleni s doplnénim o alternativni nazor postkeynesianské
ekonomie. Monetarni politika je oblasti ekonomie, kterd prochdzi pomérné¢ vyraznym
vyvojem, a nové trendy formuji nova doporuceni, pomoci kterych by mélo centralni

bankovnictvi reagovat na vyzvy nového tisicileti.

Velky diraz byl kladen na teoretické poznatky a mysleni, které je spojeno s problematikou
centralnich bank. Vymezeni monetarni politiky a jejich nositeli tvoii obecnou rovinu
chépani dané zélezitosti. Nejen soucasné teorie, ale 1 ty minulé maji velky vyznam pro
souhrn zkoumani a neni mozné tyto faktory piehlizet. V kontextu trznich otevienych
ekonomik bylo zdiiraznéno i propojeni centralnich bank, v ptipadé Ceské republiky,

na dalsi, vyznamné nebo sousedni centralni banky, naptiklad Evropskou centralni banku.

Prakticka monetarni politika je velmi Sirokd a komplexni oblast, nebot’ privilegium
zasahovat do narodniho hospodaistvi s sebou nese Sirokou skalu odpovédnosti, nastrojd,
cest i mechanismi. Ty zakladni, s pfiklady teoretické aplikace, byly v praci popsany,
S pozitivy 1 moznymi negativy. Nelze na centralni bankovnictvi nahliZet jen z jednostranné
perspektivy, nebot tak by mohlo dochazet k vyznamnym selhanim nebo nedostatecné
analyze. Doplnéna je i ¢ast vztahujici se k ptistupu Ceské republiky k Evropské unii
a klubu statt platicich eurem. Proces konvergence, a¢ byl zahdjen, neni bezpochyby
dostatecné zakoncCen, tématu se vSak vénuje mnozstvi jinych praci, napiiklad Burian a

Bréak (2014).
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Urokové sazby piedstavuji v soudasnosti jeden z hlavnich nastrojii centralnich bank. Jejich
rozliSeni dle druhii, poptfipadé trhii pilisobnosti, umoziuje 1épe pochopit jejich vyznam
a odhalit i slaba mista vzhledem k pomérn¢ velkému mnozstvi cest a kanalu, kterymi
pusobi na konecny cil. Hlavni teorie nového konsensu vniméa urokovou miru jako
vyznamny nastroj aktivni politiky centralnich bank k usmérnéni cenové hladiny, agregatni

poptavky i narodniho hospodaistvi.

V kontextu recesniho obdobi vSak u¢innost tirokovych sazeb oslabuje svij vliv, resp. jsou
omezeny jejich dalSi zmény. Postkeynesidnskd ekonomicka Skola toto vysvétluje
nepfesnym pochopenim ulohy centralni banky, fundamentalné nepodlozenou manipulaci
urokovych sazeb i1 ptrehlizenim dilezitych subjekti trhu, jejichz uloha je v soucasnosti
dominantni. Jednd se o komer¢ni banky a jejich tvérovou politiku, tedy 1 kreaci penézni
zasoby. Ob¢ teorie, a¢ nahlizeji na nékteré skutecnosti dosti podobné, naptiklad na
endogenni nabidku penéz, tak se rozchézeji ve spousté dalSich nazort, které se tykaji
postaveni centralni banky, jeji tlohy, ale i zmifované Grokové miry a jejiho uzivani jako
nastroje na zmirnéni inflace a ovlivnéni hospodarstvi statu. V tomto ohledu je tato prace
pfinosnd, nebot nabizi komplexni soubor opatieni, vychazejici nikoliv z hlavniho
ekonomického proudu mysleni, pouzivaného v centrdlnim bankovnictvi, ale z jiné,

alternativni ekonomické skoly, kterd mize nabizet odpovédi na souc¢asné problémy.

Prace byla dale rozpracovana diky svému metodologickému zakladu s ohledem na urokové
sazby Ceské narodni banky a sektor stavebnictvi. Lze navéazat z hlediska praktického
uzivani urokovych sazeb, jejich manipulace a dopady na odvétvi narodniho hospodarstvi.
Pomoci metod deskripce, komparace, empirické analyzy i statistickych metod, konkrétné
regresni analyzy, bylo védecky zkoumano, zda skute¢né dokazou urokové sazby
ovliviiovat pfedem stanovené cile, pfipadné co je tim problémem zpiisobujicim jejich

nefunk¢nost, naptiklad v dobé¢ recese.

Prvni vyzkumna otazka tak byla zaméfena na vliv trokovych sazeb Ceské nirodni banky
na klicové instituce, které jako primarni reaguji na zmény 2T repo sazby centralni banky.
Tedy, zda tyto subjekty narodniho hospodaistvi reaguji na zmény urokovych sazeb, resp.
2T repo sazby centralni banky a nasledné pak klesaji i konecné tirokové sazby komer¢nich

bank prostfednictvim uvérového kanalu. Na mezibankovni trh 2T repo sazba pochyby ma
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vliv a existuje urcity linearni vztah mezi IM PRIBOR sazbou a kli¢ovou urokovou sazbou

centralni banky.

Konec¢na klientska urokova sazba, zde reprezentovana RPSN sazbou hypotecnich uvéra, jiz
projevuje prvky ur€ité rezistence na zmény 2T repo sazby, a¢ dochazelo k poklesu 2T repo
sazby, RPSN sazba hypotecnich uvéri reagovala velmi pozvolnym a nékolik let trvajicim
poklesem a dokonce se objevuje i opacny efekt, tedy pfi tzv. technicky nulové 2T repo
sazb¢ dochazi k rastu RPSN sazby hypotecnich Gvéra. Lze usuzovat, Ze komercni banky
disponuji ur¢itou neochotou pripoustet si rizika, stejné€ tak i moznou vétsi nezavislosti na
politice Ceské narodni banky a zmén jejich 2T repo sazby. Co se samotnych objemi
hypoteénich uvéri tyce, také ty byly spiSe ovlivnény jinymi faktory, nebot’ i v situaci
tzv. technicky nulové 2T repo sazby byl vykazovan kazdoro¢ni rdst hodnoty objemu
hypote¢nich uvérti. Obdobné se délo i v situaci, kdy 2T repo sazby byla na konstantni
urovni 0,75 % po urcité delsi ¢asové obdobi. Vzajemna linearni zavislost mezi RPSN

sazbou hypotecnich uvérti a objemem hypotecnich uvért je vSak potvrzena.

Dale je pak prace zaméfena na vybrany sektor stavebnictvi, ktery je v samotném celku
narodniho produktu dilezity, zaroven v odborné ekonomické literatuie neni tomuto
odvétvi vénovana dostatecna pozornost s ohledem na soucasny vyvoj, ktery souvisi praveé
I s politikou centralni banky a zptsobuje tlak na strané poptavky s nadale omezujicimi
bariérami na stran¢ nabidky. Je tak nezbytné hledat pficiny a disledky téchto procest,
které nejsou soucasti ptfirozenych trznich procesit a zplsobuji disparity s nejasnymi
disledky. Na nékteré tyto vyzkumné otazky by moha existovat feSeni prave

V alternativnich ndhledech na centralni bankovnictvi.

Pomoci hlubsi analyzy bylo mozné identifikovat pfipadné asymetrické dopady zmén
urokovych sazeb, piipadné vznikajici nebo jiz vznikl¢ disparity. Reakce subjektli na zmény
urokovych sazeb, jak byla v této praci teoreticky naznacena, byla komparovana s readlnym
chovanim ucastniki trhu. Pti tomto vyzkumu bylo mozné

i identifikovat, jaka je jednotliva odezva odvétvi a jak elasticky nebo neelasticky na zmény

reaguji.
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Druha vyzkumna otazka tak byla zaméfena na situaci, kdy kli¢ova trokova sazba Ceské
narodni banky, tedy 2T repo sazba, ovliviiuje nadale narodni hospodaistvi a dochazi
k stimulaci hrubého domaciho produktu, dale pak i odvétvi stavebnictvi a existuje tak
vazba mezi zménou ménove politické urokové sazby a jejim redlnym dopadem na néarodni

hospodafstvi.

Ukazatel index stavebni produkce nevykazuje v prubéhu sledovaného obdobi vyznamné;jsi
odchylky od dlouhodobého trendu a 1 pies vyrazny pokles 2T repo sazby
v zadném Casovém horizontu nedochazi k mezirocnimu zasadnimu rlstu stavebni
produkce. Obdobné pak i v situaci ristu 2T repo sazby. Cenovy index, reprezentovany
primérnym indexem nabidkovych cen byti, v absolutnim vyjadieni sice miize vykazovat
urcité prvky reakce na zmény 2T repo sazby, nicméné v procentudlnich zménach uz tento
vztah neni prikazny a ptevazuji opét jiné vlivy, které jsou spojeny s trhem bytovych
kapacit. Narodni hospodafstvi je pak standardné popisovano ukazatelem hrubého
domaciho produktu. Na zéklad¢ vykresleni vzdjemného vztahu 2T repo sazby a HDP nelze

formulovat jednozna¢ny zavér, nebot’ Zadny vzajemny vztah nelze z dat usuzovat.

Tato prace ukazuje na mozné omezené moznosti standardni ménové politiky, pficemz se
snazi 1 souhrnné nabidnout odpovédi a mozna teSeni. Proto se tfeti vyzkumné otazka
zabyva moZnymi doporuc¢enimi provadéni ménové politiky popsané ekonomickou Skolou
postkeynesianstvi v situaci tzv. technicky nulové urokové 2T repo sazby s ohledem na jeji
soucasné provadéni na zakladé ekonomického mysleni nového konsensu. Z tohoto
vyplyva, Ze centralni bankovnictvi a obecné ekonomické uvaZovani by mélo vice
respektovat realitu, kterd je tvofena i1 kvalitativnimi prvky. Ty lze zahrnout pomoci
aplikace 1 jinych, neZ jen pfirodnich véd. Dilezity je i ¢asovy kontext, ktery se vyviji
a kazda situace je odliSna od jiné, podobné predchozi. Pfirozena je trZzni rovnovaha a usili
smétujici k vytvoreni rovnovazného stavu muze zpusobovat dalsi distorze, které poktivuji
volny trh. Soucasné se vice dllezitym stava alokace zdroju, na kterou mé centralni banka
vyznamny vliv. Dillezité je 1 postaveni centralni banky, stejné tak jeji spoluprace s dalSimi

nositeli hospodaiské politiky.
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Nicmén¢ i tak byly identifikovany dalsi oblasti, které je tieba podrobit vyzkumu. Lze
dohledat konkrétni centralni banky, které se pokousi ur¢itym zplisobem implementovat
néktera z doporuceni. Vysledky vyzkumu pak mohou byt dale podloZeny vyvojem
v odvétvich, na které je sektor stavebnictvi a vystavby navazan. Dale Ize tuto praci pouzit
pro zkouméni dalSich nastroji monetarni politiky. Je mozné také vice integrovat do
vyzkumu politiku fiskalni a obohatit tak pfipadné budouci prace o interakce mezi témito

dvéma politikami.
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8. Prilohy

Ptiloha 1: Ukazatele sledovaného odvétvi stavebnictvi tfidéné dle Klasifikace ekonomickych

¢innosti (CZ-NACE)
SEKCE F - STAVEBNICTVI

41 Vystavba budov

41.1 Developerska ¢innost
41.10 Developerska ¢innost

41.2 Vystavba bytovych a nebytovych budov
41.20 | Vystavba bytovych a nebytovych budov
41.20.1 | Vystavba bytovych budov

41.20.2 | Vystavba nebytovych budov

42 InZenyrské stavitelstvi

42.1 Vystavba silnic a Zeleznic

42.11 | Vystavba silnic a dalnic
42.12 | Vystavba Zeleznic a podzemnich drah
42.13 Vystavba mostl a tuneltl

42.2 Vystavba inZenyrskych siti

42.21 Vystavba inzenyrskych siti pro kapaliny a plyny

42.21.1 | Vystavba inzenyrskych siti pro kapaliny

42.21.2 | Vystavba inzenyrskych siti pro plyny

42.22 | Vystavba inzenyrskych siti pro elektiinu a telekomunikace

42.9 Vystavba ostatnich staveb
42.91 Vystavba vodnich dél
42.99 Vystavba ostatnich staveb j. n.

43 Specializované stavebni ¢innosti

43.1 Demolice a priprava stavenisté
43.11 | Demolice

43.12 Ptiprava stavenisté

43.13 Prizkumné vrtné prace

43.2 Elektroinstalacni, instalatérské a ostatni stavebné instalacni prace
43.21 Elektrické instalace

43.22 Instalace vody, odpadu, plynu, topeni a klimatizace

43.29 Ostatni stavebni instalace
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43.3

43.9

43.31
43.32
43.33
43.34
43.34.1
43.34.2
43.39

43.91
43.99
43.99.1
43.99.9

Kompletacni a dokoncovaci prace
Omitkaiské prace

Truhlaiské prace

Obkladani stén a pokladani podlahovych krytin
Sklenaiské, malifské a natéracské prace
Sklenaiské prace

Malifské a natéracské prace

Ostatni kompletacni a dokonCovaci prace

Ostatni specializované stavebni ¢innosti
Pokryvacské prace

Ostatni specializované stavebni ¢innosti j. n.
Montéz a demontéz leSeni a bednéni

Jiné specializované stavebni ¢innosti j. n.

Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2021b.
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Ptiloha 2: Piehled zakladnich publikovanych ukazatell a zékladni pojmy

Ukazatel

Definice

Index stavebni

Zakladni ukazatel konjunkturalni statistiky stavebnictvi. Pii jeho vypoctu se
vychazi z vyvoje stavebnich praci ZSV ptecenénych do stalych cen. Index je

primarné pocitan jako mesicni bazicky index, v soucasné dobé k prumérnému

produkce mésici roku 2015. Od bazickych indext jsou dale odvozeny indexy meziro¢ni
apfipadné kumulace v case (Ctvrtletni, pololetni, rocni kumulace). Je
publikovén za celou populaci podnikt s ptevazujici stavebni ¢innosti.

Stavebni Stavebni prace provadéné podniky s pievazujici stavebni ¢innosti.

produkce

Stavebni prace

Prace na vystavbé, pfestavbé, rozsifeni, obnoveé, opravach a tdrzbé stalych i
docasnych budov a staveb. Zahrnuji i montazni prace stavebnich konstrukei a

hodnotu zabudovaného materialu a konstrukei.

Stavebni zakazky

Objem stavebnich praci k provedeni podle dodavatelskych smluv. Jde o prace,
které ma zpravodajska jednotka potvrzeny smlouvami se zadavateli (vCetné
dodate¢nych, dopliikkovych objednavek ap.), bez ohledu na zacatek praci a
dobu jejich realizace. Vykazuji se v cenach platnych pii pievzeti zakazky, bez
dané z ptidané hodnoty. Stavebni zakazky signalizuji poptavku po stavebnich

materialech a pracovni sile v prib&hu nadchazejicich mésict.

Stavebni

povoleni

Celkovy pocet stavebnich povoleni (vcetné spolecnych), stavebnich ohlaseni,
staveb povolenych na podkladé vefejnopravni smlouvy a staveb ve zkrdceném
stavebnim fizeni autorizovanym inspektorem, které¢ byly ve smyslu zakona
¢. 183/2006 Sb., o izemnim planovani a stavebnim fadu (stavebni zakon), ve

znéni pozdéjsich predpist, vydany a evidovany pfislusnym stavebnim titadem.

Orientaéni

hodnota staveb

Celkové naklady vcetné technologie (v béZznych cendch) vynalozené na

pripravu, realizaci a uvedeni stavby do provozu.

Nova vystavba

Zcela nova konstrukce, nové stavebni dilo bez ohledu na to, zda uz bylo diive

zastavéné a bez zietele na stavebné technické provedeni, el a dobu trvani.

Byty v novych budovach, kterym bylo pfidéleno ¢islo popisné/evidenéni nebo

Byty dokoncené
nové dokoncené byty ve stavajicich budovach.
Byty v téch domech, jejichz vystavba byla ve sledovaném obdobi povolena, a
to bez ohledu na to, zda tyto byty byly ve sledovaném obdobi dokonceny ¢i
Byty zahajené nikoliv. Za dim je pro ucely této definice povazovéan rodinny dim, bytovy

dam, nastavba, vestavba nebo pfistavba k obéma uvedenym domiim, dim s

pecovatelskou sluzbou a domov-penzion, nebytovy objekt (sluzebni byty -
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zpravidla mimo bytové objekty) a jakykoliv nebytovy prostor, jehoz adaptaci
vznikne novy byt.

Primérny pocet
zaméstnanych

osob

Kromé zaméstnancii v eviden¢nim poctu zahrnuje i osoby pracujici na dohody
o0 pracich mimo pracovni pomér a ostatni zaméstnané, kteii se podileji na praci
ve firm€ a nejsou s ni v pracovnim poméru, zejména pracujici majitelé
podniku. Na rozdil od eviden¢niho poctu zaméstnancii je tento ukazatel
metodicky shodny s ukazatelem poctu zaméstnanych osob, jak jej piedepisuji

ptedpisy EU pro oblast kratkodobé statistiky.

Priméma

meésiéni mzda

Vyjadifuje vSechny pracovni piijmy (zdkladni mzdy, osobni pfiplatky a
ohodnoceni, prémie a odmény, podily na hospodafskych vysledcich a ndhrady
mzdy), které byly ziactovany zaméstnanciim evidencniho poctu podle
ptislusnych platovych a mzdovych ptedpist (jde o hrubou mzdu bez ostatnich

osobnich nakladu).

Zdroj: Cesky statisticky ufad, 2021b.

Piiloha 3: Vyvoj 2T repo sazby, diskontni sazby a lombardni sazby CNB, v %, v letech 2008- 2020

2T repo
Mésic/rok sazba

Diskontni Lombardni Diskontni Lombardni
sazba sazba 2T repo  sazba sazba
CNB CNB Mésic/rok Sazba CNB CNB

01/2008 3,50% 2,50% 4,50% | 07/2014 0,05% 0,05% 0,25%
02/2008 3,75% 2,75% 4,75% | 08/2014 0,05% 0,05% 0,25%
03/2008 3,75% 2,75% 4,75% | 09/2014 0,05% 0,05% 0,25%
04/2008 3,75% 2,75% 4,75% | 10/2014 0,05% 0,05% 0,25%
05/2008 3,75% 2,75% 4,75% | 11/2014 0,05% 0,05% 0,25%
06/2008 3,75% 2,75% 4,75% | 12/2014 0,05% 0,05% 0,25%
07/2008 3,75% 2,75% 4,75% | 01/2015 0,05% 0,05% 0,25%
08/2008 3,50% 2,50% 4,50% | 02/2015 0,05% 0,05% 0,25%
09/2008 3,50% 2,50% 4,50% | 03/2015 0,05% 0,05% 0,25%
10/2008 3,50% 2,50% 4,50% | 04/2015 0,05% 0,05% 0,25%
11/2008 2,75% 1,75% 3,75% | 05/2015 0,05% 0,05% 0,25%
12/2008 2,25% 1,25% 3,25% | 06/2015 0,05% 0,05% 0,25%
01/2009 2,25% 1,25% 3,25% | 07/2015 0,05% 0,05% 0,25%
02/2009 1,75% 0,75% 2,75% | 08/2015 0,05% 0,05% 0,25%
03/2009 1,75% 0,75% 2,75% | 09/2015 0,05% 0,05% 0,25%
04/2009 1,75% 0,75% 2,75% | 10/2015 0,05% 0,05% 0,25%
05/2009 1,50% 0,50% 2,50% | 11/2015 0,05% 0,05% 0,25%
06/2009 1,50% 0,50% 2,50% | 12/2015 0,05% 0,05% 0,25%
07/2009 1,50% 0,50% 2,50% | 01/2016 0,05% 0,05% 0,25%
08/2009 1,25% 0,25% 2,25% | 02/2016 0,05% 0,05% 0,25%
09/2009 1,25% 0,25% 2,25% | 03/2016 0,05% 0,05% 0,25%
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10/2009
11/2009
12/2009
01/2010
02/2010
03/2010
04/2010
05/2010
06/2010
07/2010
08/2010
09/2010
10/2010
11/2010
12/2010
01/2011
02/2011
03/2011
04/2011
05/2011
06/2011
07/2011
08/2011
09/2011
10/2011
11/2011
12/2011
01/2012
02/2012
03/2012
04/2012
05/2012
06/2012
07/2012
08/2012
09/2012
10/2012
11/2012
12/2012
01/2013
02/2013
03/2013
04/2013
05/2013
06/2013

1,25%
1,25%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,50%
0,50%
0,50%
0,50%
0,25%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%

0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,10%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%

2,25%
2,25%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
0,75%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%

04/2016
05/2016
06/2016
07/2016
08/2016
09/2016
10/2016
11/2016
12/2016
01/2017
02/2017
03/2017
04/2017
05/2017
06/2017
07/2017
08/2017
09/2017
10/2017
11/2017
12/2017
01/2018
02/2018
03/2018
04/2018
05/2018
06/2018
07/2018
08/2018
09/2018
10/2018
11/2018
12/2018
01/2019
02/2019
03/2019
04/2019
05/2019
06/2019
07/2019
08/2019
09/2019
10/2019
11/2019
12/2019
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0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,25%
0,25%
0,25%
0,50%
0,50%
0,50%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
1,00%
1,00%
1,25%
1,50%
1,50%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
1,75%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%
2,00%

0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,05%
0,25%
0,50%
0,50%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
0,75%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%
1,00%

0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,25%
0,50%
0,50%
0,50%
1,00%
1,00%
1,00%
1,50%
1,50%
1,50%
1,50%
2,00%
2,00%
2,25%
2,50%
2,50%
2,75%
2,75%
2,75%
2,75%
2,75%
2,75%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%
3,00%



07/2013 0,05% 0,05% 0,25% | 01/2020 2,00% 1,00% 3,00%
08/2013 0,05% 0,05% 0,25% | 02/2020 2,25% 1,25% 3,25%
09/2013 0,05% 0,05% 0,25% | 03/2020 1,00% 0,05% 2,00%
10/2013 0,05% 0,05% 0,25% | 04/2020 1,00% 0,05% 2,00%
11/2013 0,05% 0,05% 0,25% | 05/2020 0,25% 0,05% 1,00%
12/2013 0,05% 0,05% 0,25% | 06/2020 0,25% 0,05% 1,00%
01/2014 0,05% 0,05% 0,25% | 07/2020 0,25% 0,05% 1,00%
02/2014 0,05% 0,05% 0,25% | 08/2020 0,25% 0,05% 1,00%
03/2014 0,05% 0,05% 0,25% | 09/2020 0,25% 0,05% 1,00%
04/2014 0,05% 0,05% 0,25% | 10/2020 0,25% 0,05% 1,00%
05/2014 0,05% 0,05% 0,25% | 11/2020 0,25% 0,05% 1,00%
06/2014 0,05% 0,05% 0,25% | 12/2020 0,25% 0,05% 1,00%

Zdroj: Ceska narodni banka (2021a); zpracovani vlastni.

Ptiloha 4: Vztah mezi 2T repo sazbou v % a HDP s. c. 2015 v mil K¢, zpozdéni 1,5 roku, v letech
2018- 2020, ¢tvrtletné
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Zdroj: Cesky statisticky ufad (2021a); zpracovani vlastni.
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