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Student Ing. David KtiZzek predklada k obhajobé pred prislusnou komisi svou disertacni praci s nazvem
,Dopady nizkych trokovych sazeb Ceské narodni banky na redlnou ekonomiku a sektor stavebnictvi“.
Jedna se o aktualni téma — po tzv. Velké recesi (kterou lze nepresné datovat rokem 2008, napf.
padem investi¢ni banky Lehman Brothers) v podstaté aZ do roku 2021 zazivala fada zemi obdobi
velmi nizkych Grokovych sazeb, které vak v minulosti nebyly pravidlem. Prace se zaméfuje na Ceskou
republiku a autor doklada, 7e v CR po roce 2008 kli¢ové sazba Ceské narodni banky (dvoutydenni
repo sazba) klesala z hodnoty 3,75 %, ktera byla stanovena na pocatku roku 2008, az na hodnotu 0,05
%, které dosdahla v listopadu 2012. Na této hodnoté setrvala aZ do Cervence 2017, tj. prakticky 5 let.
Je to ostatecné dlouhé obdobi, aby mélo smysl vliv nizkych Urokovych sazeb (pod hodnotou 0,4 % se
v tomto skoro pétiletém obdobi pohybovaly i dal$i Grokové sazby CNB — diskontni a lombardni). Mezi
cervencem 2017 az lednem 2020 zde uvedené Urokové sazby rostly. Nicméné v bireznu 2020

z dlivodu pandemie onemocnéni Covid 19 opét doslo k jejich poklesu — dvou tydenni repo sazba a
diskontni sazba byly na drovni 1 %, lombardni na Urovni 2 %. Tématem prace uz nemohlo byt
zvySovani Urokovych sazeb v druhé poloviné roku 2021 v dusledku vyssi aktudlni a ocekavané inflace
a logicky, vzhledem k datu svého odevzdani, prace nemohla reagovat ani na udalosti roku 2022
(zejména Rusko-ukrajinsky konflikt), které se nepochybné projevi v hodnoté inflace a politice CNB.

Prace si jako hlavni cil (s. 16 textu) klade ,,na zdkladé studia odborné ekonomické literatury a
statistickych a matematickych metod falzifikovat vliv mezi primarnim nastrojem Ceské narodni banky
reprezentovanym urokovou 2T repo sazbou v situaci, kdy dochazi k jeho poklesu k spodni hranici
kladného pasma moznych zmén a indikatory ndrodniho hospodaistvi s dlirazem na sektor
stavebnictvi, a to v letech 2008-2020.“ Osobné bych misto slova , falzifikovat” pouZil napfr.
,vyhodnotit” ¢i ,,analyzovat®, nicméné cil je stanoven ziejmé, je relevantni, vzhledem ke zde
uvedenému ma smysl vliv (dopad) takto nizkych Urokovych sazeb zkoumat. Na zakladé stanoveného
cile prace stanovi (str. 17 textu) tfi vyzkumné otazky (VO). Prvni a druha se tykaji vztahu mezi
Urokovymi sazbami CNB a Grokovymi sazbami komerénich bank, respektive hrubym domécim
produktem. Treti je ponékud obecnéjsi — v zasadé se pta, které makroekonomické teoretické pristupy
jsou v praxi relevantni a které nikoliv. Prace potom na strané 17 a 18 definuje 6 dilcich cil(, jejichz
prostiednictvim ma byt splnén cil hlavni respektive zodpovézeny VO.

Z téchto Sesti cill je odvozena i struktura kapitol. Prace zacina popisem problematiky monetarni
politiky, makroekonomickych a mikroekonomickych funkci centralni banky a teoretickych pfistup(
k centralnimu bankovnictvi. Prace zde ma (logicky) spiSe popisny charakter, dle mého nazoru ale
obsahuje vie podstatné. Zadouci by ale bylo vétsi zastoupeni aktualnich textd, zejména védeckych
¢lanka (tj. s datem publikace od cca roku 2017 a dale).



Dale se prace zabyva v souladu s druhym dil¢im cilem problematikou teorie Urokovych sazeb. | zde
prace zejména shrnuje soucasné védecké poznani, prevazneé tedy nepfichazi s novymi védeckymi
poznatky. | toto shrnuti je ale uZitecné, za podstatné zde pokladam zejména popis Urokového
transmisniho mechanismu véetné ¢asovych zpozdéni v tomto mechanismu a data o jeho pUsobeni

v ¢eskych podminkach véetné mozného vlivu na HDP, inflaci, tvorbu hrubého fixniho kapitalu v CR za
vSechna odvétvi a specidlné ve stavebnictvi. Problematika konci pfehledem vybranych ekonomickych
teorii k rokovym sazbam.

Ctvrta kapitola prace zacina prehledem odvétvi stavebnictvi v CR, pfic¢emz mj. zmifiuje i nékteré
studie zkoumajici vliv Urokové sazby na stavebni produkci (pfipadné obdobny ukazatel) v zahranici.
Tyto studie jsou pro téma prace podstatné, dle mého nazoru by jim dokonce mohla byt vénovana
veétsi pozornost, mozna by systematicky mély byt zarazeny jindy. Dale prace (v kapitole 4.2) podava
prehled urokovych sazeb CNB od roku 2008 do roku 2021, pFi€éem? tento vyvoj srovnavd s vyvojem
sazeb Evropské centralni banky, polské, respektive madarské centralni banky. Témito kapitolami je
naplnén treti dil¢i cil.

Jestlize dosavadni kapitoly spiSe vychazely z existujiciho poznani, respektive existujicich dat, které
sumarizovaly, pripadné davaly do souvislosti, potom kapitola 4.3 pfinasi vlastni analyzu — vztah mezi
dvoutydenni (2T)repo sazbou a sektorem stavebnictvi. Jedna se o zprostfedkovanou analyzu — prace
nejprve zkouma vztah mez repo sazbou a sazbou PRIBOR. Prace zde voli ¢asové zpozdéni tFi mésicu.
Urcité Casové zpoZdéni je logické — sazba PRIBOR bude reagovat na zmény repo sazby s néjakym
¢asovym odstupem. Zd{ivodnéni, proc¢ ale volba tfi mésict by mohlo byt podrobnéjsi, nikoliv tedy
odkaz na jeden ¢lanek. Dale prace zkouma vztah mezi 2T repo sazbou v % a RPSN sazbou hypotecnich
avérla v % pro domacnosti opét pfi zpozdéni 3 mésice. Prace obecné jako metodu zkoumani voli
regresni analyzu. Lze se domnivat, Ze se jedna o vhodné zvolenou metodu, prace zdGvodnuje jeji
vybér ve své druhé kapitole a dle mého nazoru predklada relevantni argumenty. U zde uvedenych
vztahU je tfeba ocenit, Ze, pokud prace nasla odlisné zavislosti v dil¢ich obdobich, tak je explicitné
zminuje a snaZi se je zdGvodnit. Prace déle zkouma stale pomoci regresni analyzy:

- vztah mezi objemem novych hypotecnich Gvérli poskytnutych domdacnostem na bydleni v
milionech K¢ s 2T repo sazbou pfi zpozdéni 1 rok

- vztah mezi RPSN sazbou hypotecnich Uvérd v % a objemem hypotecnich Gvérd pfi zpozdéni 1
rok, pricemz obé hodnoty byly logaritmovany

- vztah mezi Urokovou sazbou uvéra pro nefinan¢ni podniky % a objemem uvér( pro
nefinanéni podniky v mil. K¢

Prace na zakladé jednotlivych zkoumani odpovida na prvni VO. V souhrnu se domnivam, Ze prace
klade relevantni vyzkumnou otazku, k jejimu zodpovézeni pouziva relevantni statistické postupy,
které zkoumaji relevantni zavislosti. Prace tak u prvni VO dochazi k odpovidajicim vysledkim.

Nasledujici subkapitola 4.3.2 opét pomoci regresni analyzy hledad odpovéd na druhou VO. Prace zde
zkouma nékolik vztaht mezi 2T repo sazbou indexem stavebni produkce, indexem cen nové bytové
vystavby a HDP. Prace zde, na rozdil od prvni VO nenachazi jednoznacnou zavislost. Je to vcelku
logické, vétsi vliv mély pravdépodobné jiné faktory — z makroekonomickych napt. devizovové
intervence CNB, z mikroekonomickych zdlouhavost procesu zahajovani nové bytové vystavby a vyssi
poptavka po bytech, ke které ale pFispéla svou uvolnénou cenovou politikou i CNB. Z hlediska pouZité
metody a zavéru plati, co je uvedeno v predchazejicim odstavci mého hodnoceni.



Kapitola 4.4 préace se tyka treti VO. Ta zni nasledovné ,V situaci tzv. technicky nulové Urokové 2T repo
sazby (0,05 %) jsou identifikovany Zadouci dopady charakterizované ekonomickym myslenim nového
konsensu a neni tfeba pfistoupit za dané nestandardni situace k doporucenim provadéni ménové
politiky popsané ekonomickou skolou postkeynesianstvi.“. Z mého pohledu je tato VO formulovana
nejasné. Prace by musela zcela explicitné definovat, co mysli pod pojmem novy konsensus, co jsou
jeho Zadouci dopady a co jsou doporuceni popsané ¢i vychazejici zekonomické skoly
postkeynesianstvi. Prace, tak ¢astecné cini (napf. v kapitolach 3.3.2 a 3.7.3), nicméné jasné explicitni
vymezeni ve vysledku absentuje. Prace v kapitole 4.4 nejprve predstavuje 9 znak(, které by mély
charakterizovat dobrou ekonomickou teorii i ekonomickou praxi (ekonomické praxe se tykaji napr.
body 7 o tom, co by mélo zajimat centralni banku (CB) a bod 9 o postaveni CB). Tyto znaky vychazeji
z literatury, tj. nejedna se o nahodily vybér. | tak by ale bylo Zadouci komplexnéji a systematicky
zdlvodnit, proc¢ pravé tyto znaky. Tim, Ze se body tykaji jak ekonomické teorie, tak praxe, plsobi
ponékud nesystematicky. Prace se zde navic nutné dostava do polohy normativni ekonomie, svym
zpUsobem fesi, ktera teorie Ci praxe je lepsi ¢i Zadouci, méla by proto zd{vodnit, co je kritériem
vybéru. Nékteré body jsou navic velmi diskutabilni a zaslouzili by si lepsi argumentaci - napf. bod 4
tvrdici, Ze klasickad ekonomie a konkrétné T. Malthus jsou inspiraci, bod 5, Ze makroekonomie ma
prednost pred makroekonomii, bod 7, Ze klicovymi tématy (z textu prace pouze nepfimo plyne, Ze
pro centralni banky) je ekonomicky rlst a distribuce pfijm{. Prace potom v tabulce 13 na strané 145
a 146 formuluje 9 doporuceni, které posléze na stranach 145 a 146 shrnuje. Jakkoliv prace tato
doporuceni vztahuje k tfeti VO, podle mého nazoru, aby bylo dokazano, Ze je tfeba provadét
ménovou politiku popsanou ekonomickou skolou postkeynesianstvi, musela by jit prace jesté dale,
respektive do vétsi hloubky. Tim neni feCeno, Ze se nejedna o relevantni doporuceni, respektive o
doporuceni, ktera vychazeji ze soucasného stavu poznani a odpovidajicich ekonomickych teorii.

V paté kapitole (Diskuse) se prace vraci ke svym hlavnim zjisténim, které dava do kontextu s dalsi
literaturou, respektive fakty. Jedna se o standardné napsanou , diskusni“ kapitolu. TotézZ lze ficii o
zaveéru.

V souhrnu pres vyse uvedené vyhrady konstatuiji, ze

- prace splnila zadany cil a pouZila k jeho spIlnéni vhodné metody
- jedna se o praci na aktudlni téma, ktera pfispiva k rozvoji védniho oboru i pro praxi
- vysledky préce jsou relevantni a jsou doktorandovym prinosem.

Proto souhlasim, aby prace byla pfijata k obhajobé a po jejim Uspésném obhajeni byl doktorandovi
udélen titul Ph.D.

V Praze dne 10. bfezna 2022

Doc. Mgr. Ing. Petr Wawrosz, Ph.D.



