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Abstract

Monetary Policy - the Way Forward?

Various theoretical perspectives on the current macroeconomic development of advanced
economies, indicating a slowdown in economic growth and labour productivity accompanied
by very low inflation, are discussed. Mainstream opinion has been emphasizing the threat of se-
cular stagnation, which would require much looser monetary policy compared to past decades.
On the other hand, opinions pointing to the limits and risks of a long-term loose monetary policy
are analysed. Special attention is paid to the phenomenon of deflation. Biases of measurement
of basic macroeconomic indicators in the age of digitization are discussed as well. As a possible
way forward in monetary policy, incorporation of labour market indicators seems to be promising.
In the age of digitization, labour market statistics are more reliable than indicators of output
and/or inflation. An experimental example of a modified Taylor rule for the Czech economy
provides supportive arguments for using available indica tors from the labour market in the
process of monetary policy decision making to a greater extent compared to current practice.
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Uvod

Hospodatsky vyvoj vyspélych zemi v uplynulém pokrizovém obdobi byva mainstrea-
movou ekonomii ozna¢ovan jako ,,novy normal”, charakterizovany nizkym rdstem pro-
duktu, nizkym rastem produktivity prace a nizkou inflaci. Centralni banky vyspélych
zemi, které v souc¢asné dob¢ operuji pfevazné v rezimu piimého cilovani inflace, hodnoti
nizkoinfla¢ni prostiedi jako neptiznivé a rizikové. Kotvou infla¢niho cilovani je stabi-
lizace inflace na kladnych hodnotach — typicky pro vyspélé zemé pievlada inflaéni cil
ve vysi 2 % rustu indexu spotiebitelskych cen. Podstielovani infla¢nich cili v uplynulém
desetileti mélo a dosud ma vliv na ménovou politiku. Pfi¢iny a potencialni dopady nizké
inflace byly analyzovany pfedev§im z thlu pohledu slabé poptavky, na niz centralni
banky reagovaly dlouhym obdobim extrémné uvolnéné ménové politiky a celou paletou
nestandardnich nastroja.
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Aktualni mainstreamova diskuse ménové politiky se soustfedi na to, kam ,,novy
normal® posunuje odhad neutralni urokové miry. Do diskuse se po mnoha desetiletich
vraci pojem sekularni stagnace se v§emi jeho dusledky pro hospodaisky a socialni vyvoj.
Trvaly posun poptavky smérem k niz$im urovnim, stejné tak jako snizujici se odhady
potencidlniho produktu pak shodné tlaci odhad neutralni urokové sazby do stale nizsich
hodnot.

Prvni ¢ast stati je vénovana diskusi, zda jde o jediny mozny tihel pohledu a diskutuje
téZ nové vyzvy pro teorii i praxi hospodarské politiky. Zabyva se alternativnim pohledem
na tzv. novy normal ¢i sekularni stagnaci, otazkami méfeni zakladnich makroekonomic-
kych ukazatelti v obdobi digitalizace ekonomiky a souvisejicimi dsledky pro ménovou
politiku. Ve druhé ¢asti je prezentovan navrh, jak by bylo mozné zapracovat do ménove-
politického rozhodovani informace pfichazejici z trhu prace, konkrétné miru nezameést-
nanosti. Pfinasi rovnéz konkrétni vysledky této alternativy pro podobu ménové politiky
v CR v obdobi cilovani inflace a srovnani se skuteénym minulym nastavenim ménové
politiky. V zavéru jsou shrnuty hlavni vysledky a hospodaisko-politicka doporuceni.

1. Nové vyzvy pro teorii i praxi hospodaiské politiky

Zpomaleni hospodaiského rlstu spojené s poklesem produktivity prace ve vyspélém
svété je v poslednich desetiletich, pfedevsim v pokrizovém obdobi jednim z hlavnich
predmétt zajmu odborné diskuse (Gagnon a kol., 2016 Eichengreen, 2015). Zakladni
priciny a redlné pozadi slabsiho vykonu vyspélych ekonomik se z pohledu jednotlivych
ekonomt zaméfenych na tuto oblast vyzkumu 1isi. Navazné se 1isi i jejich hospodarsko-
politicka doporuceni.

1.1 Nejasny teoreticky zaklad vyvoje ekonomiky v 21. stoleti

Mainstreamova teorie rozviji aktualné hrozby sekularni stagnace se v§emi ekonomickymi,
socidlnimi a hospodatsko-politickymi dasledky. Konkrétné pro ménovou politiku jsou
tyto dusledky zcela zasadni. Summers (2015); dochazi k zavéru, ze ve vyspélém svété
klesa neutralni realna tirokova mira dlouhodobé¢ a dostala se az do negativnich hodnot.
Klicovym problémem — v souladu s ptivodni teorii Alvina Hansena (Hansen, 1938) — je,
ze pii ,,normalnich* urokovych sazbach neexistuje v souc¢asné dob¢ dostatek soukromych
investic, které by absorbovaly soukromé Uspory. V pozadi této zakladni nerovnovahy
mezi usporami a investicemi stoji strukturdlni zmény ve spole¢nosti i ekonomice (star-
nuti populace, digitalizace). Slaba poptavka, nizky rtst, nizka inflace a nizké urokové
sazby jsou pak ptirozenym disledkem a vedou k tomu, ze aktudlni odhad neutralni redlné
urokové miry je pod nulou, a to v rozsahu nékolika procent. Z tohoto pohledu rovnéz
nejsou centralni banky striijcem pfili§ volné ménové politiky, ale naopak nositelem zmén
v ménové politice, které si ,,novy normal“ vyZaduje. Naproti tomu Janacek a Janackova
(2017) se v zésad¢ ztotoznuji s existenci sekularni stagnace, nicméné nepovazuji uvolio-
vani ménové politiky za vhodné feSeni, protoze s sebou nese fadu negativnich disledkd.
Nizké trokové sazby a nalévani penéz do ekonomiky (kvantitativni uvolfiovani) neni

Politicka ekonomie, 2019, 67(6), 655-671, https://doi.org/10.18267/j.polek.1266




vhodnym feSenim problému sekularni stagnace a dlouhodobého poklesu produktivity.
Vede k suboptimalni alokaci investic — misto produktivnich investic k investovani
do nakupnich stedisek, administrativnich kolosi apod. Dale vede k opakovanému
vzniku hypotecnich a finan¢nich bublin. V ekonomice se udrzuji neefektivni podniky
(nedochazi k schumpeterovské kreativni destrukci), pretrvavaji — zejména v Evropé —
tzv. zombie banky (viz Italie, ale i dal§i zem¢). Autofi uzaviraji argumentaci tim, zZe volna
meénova politika nejenze nepfispiva k feSeni problému sekularni stagnace, ale naopak jej
prohlubuje.

Vaznost problému sporného vlivu volné ménové politiky nabyva na vyznamu i vzhle-
dem k jeho rozméru. V ptipadé recese by dle Rachela a Summerse (2019) bylo tieba stlacit
nominalni trokové miry do zapornych hodnot az minus 5 procent. Doporuceni pro hos-
podatskou politiku se odvijeji od potieby stimulovat poptavku — v tomto pohledu nejsou
vladni deficity nezodpovédnosti, ale pfirozenou reakci na prebytky (tedy pfili§ vysoké
uspory) soukromého sektoru. Ménovou politiku pak hospodaiské oslabeni bude nutit
k novym davkam kvantitativniho uvoliiovani a/nebo dalsim nestandardnim opatienim.

Dalsi proud tivah o neutralni Grokové mife a vhodném nastaveni ménové politiky
pfichazi z vyzkumu Banky pro mezinarodni platby (Bank for International Settlements,
BIS) a historicky navazuje na diivéjsi smér ,,leaning against the wind®, viz napf. Poole
(1970), Cecchetti a kol. (2000), Cecchetti (2005). Na obtizny navrat z pasti dlouhodobé
volné ménové politiky upozoriiovali Borio a Drehmann (2009) jiz v prvotni fazi finanéni
krize. Kromé rizika podpory vzniku bublin ukéazali v souladu s ptivodnim konceptem
»leaning against the wind* i na rizné kanaly, kterymi dlouhodobé volna ménova politika
prispiva ke snizovani potencialu ekonomiky.

Aktualni studie tohoto teoretického proudu reaguji na skutecnost, ze ménova poli-
tika zaloZena na cilovani inflace v aktualnim pojeti nejen Ze nezajistuje stabilitu financni,
ale v nékterych obdobich finan¢ni nestabilitu podporuje ¢i dokonce vytvari — viz napt. BIS
(2016), Borio (2015 b), Filardo a Rungcharoenkitkul (2016). Koncept ptirozené Grokové
miry by z tohoto sméru pohledu mél byt revidovan na finan¢né neutralni trokovou miru,
ktera by nezohlednovala jen relativné kratkodobou stabilizaci inflace v horizontu 12 az
24 mésicu, ale zaméfila by se na delsi horizont finan¢niho cyklu, ktery je delsi nez cyklus
hospodaisky. Do ménovépolitického pravidla pak zapracovava ukazatele zadluzenosti
domaécnosti a firem, resp. mezery jejich aktualnich hodnot od rovnovaznych, jimiz jsou
jejich dlouhodobé priaméry.

BIS (2016) ptredklada experiment pro USA v obdobi 20032015, ktery by finan¢né
neutralni urokovou miru v letech 2003-2005 odhadoval v priméru o 1 procentni bod
vyse, nez byla skute¢na zakladni ménove politicka sazba, od roku 2006 do roku 2008
naopak pftiblizn¢€ o 2 procentni body vyse. Obdobi let 2003—2005 by v zasad¢é predsta-
vovalo obdobi ,leaning®, v némz by také kazdoro¢n¢ doslo ke ztraté produktu v roz-
sahu odhadovaném na 0,35 % HDP ro¢né. Dle BIS (2016) by tak nedoslo k naakumulo-
vani finan¢nich nerovnovah, k nimz ve skutecnosti doslo, a faze ,,cleaning™ by tak byla
méné nakladna. Ménoveépoliticka sazba by se dotkla nuly na pouhy rok, poc¢inaje polo-
vinou roku 2009 a od tietiho ctvrtleti by se mohla opét vracet ke kladnym hodnotam az
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na témei 3 % v zavéru roku 2012. Propad HDP by byl kratsi a mél¢i, s tim, ze k vyrovnani
ztraty produktu z obdobi ,,leaning™ by doslo velmi rychle a celkovy piinos pro obdobi
2003-2012 by v praméru ¢inil 1% HDP ro¢né. Finanéné neutralni Grokova mira by tak
prostfednictvim prevence vzniku finan¢nich nerovnovah vedla k celkové vyvazenéjsimu
hospodaiskému rastu s jasnym pozitivnim dlouhodobym dopadem.

Tento smér se snazi vratit do ménovépolitického rozhodovani alespon ¢asteéné
finan¢ni ukazatele, které rezim cilovani inflace z ménové politiky vylouéil. BIS (2016)
rovnéz uvadi, ze finanéni ukazatele zadluzenosti jsou tzv. tvrda data, jejichz vyhodou je
vyssi spolehlivost oproti odhadim HDP, méfeni inflace, a pfedevsim vzhledem k doha-
dim nemétitelnych veli¢in, jako je mezera vystupu. Myslenkovy zaklad této koncepce
dale doprovazi tivaha, ze nové vznikla makroobezietnostni politika nemusi byt schopna
predchazet veskerym finanénim nestabilitam, které jsou z tohoto hlu pohledu nezamys-
lenym vedlejsim efektem ultraakomodativni ménové politiky.

Dalsi alternativni pohledy nabizeji autofi soustfedici se na nabidkovou stranu eko-
nomiky, ktefi hledaji odpovédi na pomaly rust produktivity prace v opacném sméru nez
mainstreamova teorie, viz napf. Liu a kol. (2019), Berlingieri a kol. (2017). Zasadni
otazka: ,,Kam az je potieba stlacit irokové sazby k tomu, aby ekonomika rostla? je
protikladné otocena na otazku ,,Nejsou nizké Grokové sazby samy o sobé pti¢inou niz-
kého ristu produktivity?* Reaguji na to, ze literatura dosud nevysvétluje dostate¢né
reakci strany nabidky na pokles trokovych sazeb a jejich dlouhodobé setrvani na niz-
kych hodnotach.

Napriklad Berlingieri a kol. (2017) ukazuji, Ze s poklesem trokovych mér v letech
2000-2014 se zvySovala mezera v produktivit¢ mezi vykonnéj$imi a méné¢ vykonnymi
firmami. Andrews a kol. (2016) pak zobecnuji, Ze odvétvi, v nichz rostou rozdily v pro-
duktivité firem, jsou zaroven odvétvimi, kde celkova produktivita klesa. Tento smér
vyzkumu je zaméten na strukturalni rozdily reakce riznych skupin firem na snizovani
urokovych sazeb. Zavérem téchto studii je celkové negativni dopad nizkych a dale
snizovanych urokovych mér na produktivitu celého firemniho sektoru, coz je v roz-
poru se standardnim pojetim pozitivniho vlivu poklesu trokovych sazeb na firemni
investice.

Diivodem toho, ze stlacovani tirokovych sazeb nevede k pozitivnimu efektu na rist
produktivity a produktu, je z tohoto tthlu pohledu méné kompetitivni trzni struktura v ramci
jednotlivych odvétvi i celé ekonomiky. Nizké trokové sazby favorizuji ,lidry odvétvi®,
obvykle velké ¢i renomované firmy, zatimco malé ¢i nové podniky jsou znevyhodnény
vyssimi urokovymi spready, které jsou pii zdkladni trokové sazbé blizko nuly jesté
vyznamnéj$im znevyhodnénim nez za standardnich podminek. To, ze z nizkych troko-
vych sazeb t¢zi predevsim vedouci firmy, vede v dusledku k vys$si monopolizaci ekono-
miky, na celkové makroekonomické tirovni k niz§im investicim, a tedy i k niz§imu rastu,
coz je v ostrém protikladu k mainstreamovému pohledu, kdy snizovani urokovych sazeb ma
vést k povzbuzeni investi¢ni aktivity. Ve studii Liu a kol. (2019) autofi dochézeji k tomu,
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byly tirokové miry pted jejich dalsim poklesem.
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Mezi tyto nezamyslené dusledky lze kromé vzniku nadmérného rustu a volatility
cen aktiv fadit i delsi pfezivani neefektivnich firem, jak v nefinan¢nim, tak i finanénim
sektoru. Dalsi studie Eggertssona a kol. (2019 a, b) dochazeji k zavéru, Ze pokles hlavnich
meénoveépolitickych sazeb do zdporu rozvraci standardni transmisni mechanismus ménové
politiky. Navic v dasledku poklesu ziski v bankovnim sektoru dochazi k negativnimu
dopadu na celkovy produkt.

Rada studii tedy pfinasi seridzni alternativni teoreticky pohled, vrhajici nové svétlo
na sekularni stagnaci ¢i novy normal, kdy logika mainstreamového pohledu pozaduje
od ménové politiky dalsi vyraznéjsi uvoliovani. V situaci, kdy centralni banka jiz nedo-
kaze zajistit financni zdroje nestandardnimi nastroji, pak prichazeji na fadu pozadavky na
verejné investice. Ty ale nardzeji na vysokou zadluzenost vétSiny vyspélych zemi, ktera
byla pravée pric¢inou toho, ze centralni banky sahaly k nestandardni politice. Mainstrea-
mova teorie a praxe se tak tvari v tvar dnesni realité ocita v uréitém zacarovaném kruhu.

1.2 Méreni produktu a inflace ve véku digitalizace

Dalsi problém, ktery se v souc¢asné dob¢ pred hospodaiskou politikou objevuje, spociva
v tom, zda je soucasna statisticka praxe schopna méfit hlavni makroeckonomické ukaza-
tele se stejnou mirou pfesnosti jako pied pfichodem technologickych zmén a digitalizace.
Nabizi se otazka, jak je mozné, ze produktivita zpomalila navzdory vSudypfitomnému tech-
nologickému pokroku. Weidmann (2018) oznacuje pomaly rist produktivity prace v pro-
stfedi digitalizace a technologickych zmén za ,,novy paradox produktivity” — novy z toho
divodu, ze na podobny jev upozornoval jiz Sollow (1987): ,,Pocitacovy vek je vidét vSude
kolem nas — vyjma statistik o produktivité prace.” Jde o nedokonalé zachyceni reality kla-
sickou ekonomickou statistikou, anebo tyto jevy nemaji dostatecny narodohospodaisky
vyznam a jsou jen optickou iluzi pokroku ve smyslu hospodaiského ristu?

Jednou z prvnich praci na téma nedokonalého zachyceni reality ve statistice, zpraco-
vanou velmi detailné pro britskou ekonomiku, je rozsahla studie (Bean, 2016), ktera jasné
pro oblast sluzeb®. Méteni produkce a cen v oblasti zbozi bylo a je historicky jedno-
dussi nez v oblasti sluzeb a technologicky pokrok v poslednim desetileti pfinesl vyrazné
zmeény praveé do oblasti sluzeb. Digitalizace v nékterych oborech nahradila tradicni
poskytovatele sluzeb a prinesla zcela nové formy spotfeby. Rozrlsta se okruh sluzeb
,»Sitych na miru® pfimo konkrétnim zakaznikim a zde je pied evidenci a statistiku posta-
ven slozity tkol definovat konkrétni polozku a ocenit ji typizovanym zpuisobem, tak aby
mohla byt spravné zachycena systémem narodnich uctd i cenové statistiky. Jde pfitom
jak o oblast sluzeb pro sektor domacnosti, tak i pro sektor podnika a sektor finanéni.
Jasnym dusledkem této situace je vyssi pravdépodobnost zkresleni odhadu zakladnich
makroekonomickych veli¢in.

Inovace vyrobku i sluzeb vzdy byla a bude statisticky tézce podchytitelnym jevem,
nicmén¢ v poslednich dvou desetiletich je tento problém jesté umocnén zménou podnika-
telského ¢i obchodniho prostiedi (digitalizace, nové technologie, nové formy finan¢nich
sluzeb, sdilend ekonomika, e-commerce). Dostupnost technologickych sluzeb umoznila
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firmam operovat zcela jinym zpisobem, vede k rychlému vytvareni novych firem a v pod-
staté i celych novych obort. Pfidanou hodnotu v tomto novém prostiedi pravdépodobné
nelze spolehlivé méfit pomoci standardnich metodologii a statistickych metod.

Bean (2016) dochazi k zavéru, ze oficialni data odhadujici hospodaiskou aktivitu
v éfe digitalni ekonomiky jsou ziejmé podhodnocena, s tim, Zze ¢im vyssi podil maji
sluzby na vykonu ekonomiky, tim vyssi ziejmé bude rozsah zkresleni. Odhad zkresleni
rustu produktivity prace z titulu nedostate¢ného zachyceni digitalnich zmén pro britskou
ekonomiku ¢ini pul procentniho bodu ro¢né. Pro ekonomiku USA dochazi ke kvalitativné
shodnym zavéram Feldstein (2016). Kvantitativné ¢ini odhad podhodnoceni vyplyvajici
z nedostatecného zachyceni kvalitativnich zmén a piispévkt zmén kvality veetné prinosu
novych produktd a sluzeb az 2 % pro hospodaisky rust USA.

Crouzet a Eberly (2018) dochazeji k zavéru, ze digitalizace vede ve statistické praxi
k podcenéni investic, zejména do nehmotnych statkd (technologie, know-how). Poloz
(2018) rozsifuje tuto argumentaci na odhady celého potencialniho produktu a nasledné
mezery vystupu.

Na druhé stran¢ nazorového spektra stoji autofi, ktefi souc¢asné zmény prinasejici do
ekonomiky nové vyrobky a sluzby, ¢i zleviujici ptivodné placené vyrobky a sluzby na
téméf nulovou cenu nepovazuji za zdsadni. Podle jejich nazoru jde o jevy ,,mimo sféru
HDP ve smyslu jeho objemu i ocenéni (Reinsdorf a Schreyer, 2017). Tento nazorovy
smeér soucasné nepovazuje soucasné zmeny, které piinaseji do ekonomiky digitalni prvky,
za natolik presvéd¢ivé, aby vedly ke zméné nahledu na soucasnou povahu nizkého rustu
a nizké produktivity. Gordon (2016) povazuje digitalizaci za jev z pohledu rtstu produk-
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ze digitalizace potiebuje delsi Cas, aby se propsala zasadnéj$im zptisobem do vyrobnich
procesu s viditelnéjsim méfitelnym dopadem do rustu produktivity.

Soucasti tohoto pohledu na sou¢asnou makroekonomickou realitu je i méfeni inflace.
Jde o to, ze zkresleni mohou pfinaset indexy spotiebitelskych cen v soucasné statistické
praxi, ale i o to, jakou povahu a kvalitu maji soucasné proinfla¢ni a protiinflaéni tlaky.
Faktory, které ovliviiuji cenovy vyvoj, jsou zasadni z pohledu ménové politiky, ktera je
v soucasné dob¢ v pievladajici ¢asti vysp€lého svéta zalozena na cilovani inflace.

Piimy efekt digitalizace na zkresleni cenovych indexti se tyka zejména sluzeb a zbozi
spojenych piimo s informatikou ¢i komunika¢nimi odvétvimi. Zde digitalni sluzby ¢as-
te¢n¢ nahradily ¢i vytésnily tradicni poskytovatele a jsou dnes namisto ptivodnich cen
k dispozici za symbolickou cenu. Ilustrativnimi piiklady jsou ¢lanky v novinach ¢i ¢aso-
pisech, mapy, cestovni privoce, hudba, filmy apod.

Dalsi vlivy digitalizace na inflaci jsou pfedev§im zprostiedkované. Prostfednictvim
digitalizace dochazi ke snizovani nakladt v fad¢ odvétvi, promitajicim se do konecné
ceny pro zakazniky. Specifickym zprostfedkovanym dopadem je prodej zbozi i sluzeb
pres internet, ktery u zbozi snizuje naklady na skladovani zbozi, v obou pfipadech pak
i naklady na zaméstnance (prodavace). Dalsi nezanedbatelny efekt spo¢iva v tom, ze digi-
talizace se dotyka prakticky vSech skupin zbozi a sluzeb a obecné zvysuje informovanost
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zakaznika o celém cenovém spektru jim pozadovaného zbozi ¢i sluzby, tedy snizuje
informaéni asymetrii. Siroka nabidka nejriizngjsich cenovych srovnavaca de facto nutné
plsobi protiinflacnim smérem a neznedbatelnou roli v tomto procesu sehravaji dilci
cenové nabidky, které by bez digitalizace zdkaznici v Sir§im srovnani neziskali.

Digitalizace nepochybné méni strategii cenové politiky firem a vyzvy pro piesnéjsi
méteni cen jednotlivych polozek spotfebniho kose jsou obrovské jak pro oblast meto-
diky pfii definici jednotlivych polozek, tak pro oblast praktického ziskavani dat. Prozatim
neexistuje solidné zpracovany Sir$i vyzkum na téma vlivu digitalizace na vyvoj inflace,
prvni studie na toto téma prinasSeji zatim dil¢i vysledky, viz napt. Arioli a kol. (2017),
ECB (2017), Reinsdorf a Schreyer (2017), Ahmad a Schreyer (2016). V kazdém pii-
padé lze ocekavat, ze debata o tom, jak a zda je soucasny statisticky systém schopen
métit makroekonomické ukazatele objektivnim zptisobem, bude pretrvavat velmi dlouho
a do statistické praxe budou zmény pfenaseny jen zvolna.

Pokud by ale tihel pohledu byl posunut smérem k tomu, Ze nizka inflace v posledni
dekadeé mohla byt ¢asteéné zptisobena pravé zménami na nabidkové strané ekonomiky,
bylo by otazkou, zda je reakce centralnich bank adekvatni. Revize potencialniho produktu
smérem vzhuru, kterou zminuje Poloz (2018) pro konkrétni pripad kanadské ekonomiky,
vrha nové svétlo nejen na méteni produkce, ale nasledné i na nizkoinfla¢ni prostredi
v pokrizovém svéte.

1.3 Fenomén deflace

Témata diskutovana v predchozich castech stati souviseji rovnéz s vnimanim fenoménu
deflace v ekonomické teorii. Teoretickym ramcem pro vnimani deflace jako hrozby
pro hospodarsky vyvoj je mainstreamové zakofenény pohled na kauzalitu mezi deflaci
a depresi — viz napt. Bernanke a Carey (1996)%. Oproti tomu existuje fada studii, ptina-
Sejicich argumenty, Ze v del$im historickém pohledu tuto kauzalitu obecné nelze proka-
zat. Jinymi slovy nejenze pokles cen nezpisobuje hospodaisky pokles, ale dokonce ani
neexistuje spojitost mezi poklesem cen a hospodarskym poklesem. Nositeli alternativ-
niho pohledu na deflaci jsou studie: Atkeson a Kehoe (2004), Bordo a Filardo (2005),
Borio et al. (2015a), Kovanda a Komrska (2017). Tyto studie vyjadiuji nazor, ze kauzalni
vazbu mezi deflaci a hospodarskym poklesem nelze prokazat.

Atkeson a Kehoe (2004) vychazeji z obdobi dlouhého vice nez 100 let pro témét
dvé desitky vyspélych zemi. Vysledkem je 65 epizod deflace doprovazené hospodarskym
rustem, coz je 89 % vSech rozebiranych obdobi, v nichz doslo k poklesu cenové hladiny.
Tento historicky rozbor nalezl vice obdobi deflace doprovazené solidnim rlstem nez
obdobi deflace doprovazené poklesem ekonomiky. Soucasné autofi studie nalezli pod-
statn¢ vice epizod poklesu ekonomiky spojeného s inflaci nez epizod poklesu spojeného

2 Zazminku stoji, Ze i tato kauzalita byla pfedmétem neshody dvou velikant tehdejsi doby —
J. M. Keynese a F. A. Hayeka Za zaklad nazorového sméru dnesniho mainstreamu lze povazovat
Keynese (1936), zatimco Hayek (1932) odmital spojeni stability cenové hladiny se stabilitou
cenového vyvoje.
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s deflaci. Velka deprese se dle téchto autort jevi jako vyjimka a v jejim ramci byla nej-
silngj$i vazba mezi cenovym poklesem a poklesem produktu v USA, pficemz v poloviné
zemi v obdobi s poklesem cenové hladiny (1929-1934) k poklesu produkce nedoslo.
Pozdéjsi studie (Borio et al., 2015a) dochazi na zakladé jeste SirsSiho a delSiho vzorku
pozorovani (140 let a 38 zemi) k obdobnym vysledkim s jednozna¢nym zavérem ohledné
slabosti a nepiesvédcivosti vazby mezi vyvojem produktu a poklesem cenové hladiny.

Borio et al. (2015a) rovnéz upozoriuji na odlehlost pozorovani Velké deprese USA
v ramci vzorku s tim, ze v americké ekonomice se stfetla unikatni a ojedinéla kombi-
nace nepiiznivych faktord. Obdobny zavér prezentuje také Bordo a Filardo (2005), ktefi
rovnéz upozoriuji na to, ze navrat souhry faktorti, vedoucich k Velké depresi, je jen velmi
obtizné predstavitelny. Americka zkusSenost z Velké deprese byla tedy sice nejodlehlejsim
statistickym pozorovanim, nicméné na jejim zaklad¢ doslo k zobecnéni platnosti vazby
mezi deflaci a depresi a jejimu vtéleni do ekonomické teorie a nasledné i do praxe cent-
ralniho bankovnictvi. V bézné statistické praxi je oproti tomu obvyklé extrémni a odlehla
pozorovani z vysledku vyfazovat, nikoli na nich stavét Siroce platné zavéry. Je pomérné
paradoxni, ze pravé USA zazily fadu deflacnich epizod spojenych se stagnaci ¢i poklesem
cenové hladiny. Mezi lety 1870 a 1914 dosahoval ro¢ni hospodaisky rist USA v priméru
10 %, a to pfi pfiblizné stagnujici cenové hladiné. Podobny vyvoj se opakoval ve dvaca-
tych letech dvacatého stoleti, kdy pramérny ro¢ni rast HDP ¢inil témé&f 5% pii zhruba
dvouprocentnim primérném ro¢nim poklesu cenové hladiny. Bordo a Filardo (2005)
shrnuji svou studii (ktera byla publikovana nékolik let pfed vypuknutim finan¢ni krize)
vyrokem ,,The historical record is replete with good deflations.* (Historické zaznamy
jsou plné pfiznivych deflaci.) Je ovSem pravdou, Ze problémem studii, jejichz zabér
jde daleko do minulosti, je obdobi zlatého standardu, z n¢hoz mnoho deflacnich epizod
pochazi. Pfesto ma otazka, pro¢ byla historicky i statisticky ojedinéla defla¢ni epizoda
USA generalizovana a zapracovana do mainstreamové teorie, své opodstatnéni. Jednim
z vysvétlujicich faktor je nepochybné jeji mimofadny negativni vyznam v historii
20. stoleti nejen z hospodarského, ale i socialniho a politického pohledu. Dal§im fakto-
rem je nedostatecna komparativni analyza pficin, souvislosti a nasledkd tohoto obdobi
s jinymi epizodami deflace.

Podstatné je prvotné rozliSeni faktort, které k poklesu cen vedou, z pohledu poptav-
kovych a nabidkovych faktord, i kdyz neni trivialni mezi nimi vést délici ¢aru. Lze ale
fici, Ze pokud je pokles cen tazen zejména silami na strané nabidky — jako jsou techno-
logicky pokrok ¢i obecné zvySovani produktivity prace —, nelze povazovat pokles cen za
negativni ndrodohospodaisky jev, ale za situaci obdobnou dobrym deflacim, spojenym
s technickym ¢i technologickym pokrokem, obdobné jako tomu bylo v minulosti v obdo-
bich primyslové revoluce. Pokles cen zptisobeny témito faktory neohrozi celkovou agre-
gatni poptavku a nepovede k ,,sebenaplnujici deflacni spirale®.

Dalsi rozlisovaci délici ¢aru je tieba vést mezi poklesem cen zbozi a sluzeb bézné
spotfeby a mezi cenami aktiv. Pokles cen aktiv (nemovitosti i cennych papirti) ma nepo-
chybné vysoce rizikovy potencial. Do tivah ekonomickych subjektl se zapoji dlouhodoba
percepce ,,pocitu bohatstvi®, s poklesem cen aktiv se zejména spotiebitelé citi chudsi
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a omezuji spotiebu. To plati jeste siln€ji v momente, kdy aktivum bylo pofizeno na Gveér
a hodnota dluhu kvuli poklesu ceny realné stoupla — tato kombinace byla jednim z hlav-
nich divodi mimotadné negativniho obrazu Velké deprese v USA. V tomto smyslu lze
téz az do roku 2010 chapat silné obavy Fedu z opakovani Velké deprese, protoze ¢astecné
Slo o opakovani obdobného ptibéhu nakupu aktiv na dluh s chybnym ocekavanim trva-
1¢ho ruistu cen téchto aktiv.

Na druhé strané Borio ef al. (2015a) uvadéji na zaklade historické evidence deflac-
nich epizod piesvédCivé argumenty, ze deflace cen zbozi a béznych sluzeb nema negativni
potencial pro ekonomicky vyvoj, a to ani v ptipadech, kdy je tazena slabou poptavkou.
S timto zaveérem lze souhlasit, protoze jde obvykle o tzv. bazalni spotiebu, charakterizo-
vanou aktudlni kratkodobou spotfebou s minimalnim potencidlem tuto spotfebu odkla-
dat do budoucna v navaznosti na o¢ekavany potencialni pokles cen. V kazdém piipadé
zasluhuje fenomén deflace v odborné literatuie hlubsi revizi, zamétenou na analyzu jejich
ruznych pficin, dopadd, forem a disledkd v ekonomické realité 21. stoleti.

Prvni Cast stati 1ze zakoncit zavérem, ze pokud akceptujeme, ze v ekonomice pro-
biha proces zmén na nabidkové strané (nemusi mit nalepku ,,ctvrté primyslové revoluce
nebo ,.digitalni revoluce®), a konstatujeme, Ze zmény na nabidkové strané¢ ekonomiky
jdou do hloubky, potom bychom méli respektovat i mozna zkresleni v odhadech, resp.
mefeni mnoha makroekonomickych ukazatelti, mezi nimi produktivity prace, spotieby
domacnosti i HDP jako celku. Pokud se ptiklonime k tomu, ze tyto ukazatele jsou pod-
hodnoceny, pak i povaha nizkoinflaéniho prostiedi muze byt do zna¢né miry tazena zmé-
nami na nabidkové strané ekonomiky, nikoli slabou poptavkou. Neakceptovani ,,zdravé
deflace™ pak z tohoto pohledu mize byt uritym slabym mistem celého konceptu cilo-
vani inflace. Stejné tak pokud pfipustime, ze alternativni teoretické pohledy, které vidi
v dlouhodobé nizkych urokovych sazbach pfic¢inu a nikoli disledek nizkého ristu pro-
duktu, produktivity i inflace, nabizi se zavér, Ze ménova politika byla — aspon v nékterych
zemich — ptili§ uvolnéna po piili§ dlouhou dobu. Pro tento pohled svédc¢i i fada doprovod-
nych jevi, predevs§im vysoké ¢i siln€ kolisajici ceny aktiv, coz jsou typické nezamyslené
dasledky ¢i postranni efekty pfili§ uvolnéné ménové politiky, které se obvykle materiali-
zuji ve stfednim a del$im ¢asovém horizontu, viz napt. White (2013).

2. Hledaninovych cest - flexibilni cilovani inflace vyuzivajici data
z trhu prace

V obdobi technologickych zmén a digitalizace, kdy mize byt zkresleno jak méteni pro-
duktu, tak i inflace, je jednou z nejpiesnéji meéfenych oblasti na makrotrovni trh prace.
Pocty osob hledajicich praci v obdobi digitalizace diky snaze vefejnych instituci zame-
zit zneuzivani socialnich systému jsou a budou pravdépodobné zachycovany piesnéji
nez diive. Dosazeni plné zaméstnanosti je rovnéz jednim z hlavnich cili hospodarské
politiky a vyuziti ukazatelt trhu prace v oblasti ménové politiky rozhodn€ neni novou
myslenkou. Soucasna praxe centrdlniho bankovnictvi, orientovana striktné na cilovani
inflace, trh prace obvykle zahrnuje do ménovépolitického rozhodovani pouze okrajove
prostiednictvim zapojeni Philipsovy kfivky do modelového aparatu. Pfitom aktualné
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revitalizovana hypotéza sekularni stagnace pfisuzuje trhu prace znacnou roli, protoze argu-
mentuje neschopnosti ekonomiky dosahovat tzv. plné zaméstnanosti, coz znamena vyssi
miru nezaméstnanosti oproti jeji tzv. pfirozené mife. Tato ¢ast stati proto bude vénovana
experimentu, zahrnujicimu do ménovépolitického pravidla pro CR odchylku miry neza-
meéstnanosti od jeji pfirozené miry, nazvané pro ucely tohoto ¢lanku mezera zaméstnanosti.
Cilem tohoto experimentu je zjistit, jak by se liSilo nastaveni zakladnich ménovépolitic-
kych sazeb pfi zohlednéni vyvoje nezaméstnanosti v obdobi cilovani inflace od skutecnych
hodnot zakladni ménovépolitické sazby, tzv. dvoutydenni repo sazby.

2.1 Alternativni scénafre

Experiment vychazi z péti zakladnich scénarti odhadu hypotetické tirokové miry pomoci
Taylorova pravidla.

i=i*+ Wi oG + Wz[G + ws UG,

kde

i je hypoteticka urokova sazba (vysledek ptislusného scénafre),
i* je odhad neutrdlni Girokové miry (zde roven inflaénimu cili),
w, je vaha mezery vystupu,

OG je mezera vystupu,

w, je vaha mezery inflace,

IG je mezera inflace,

ws je vaha mezery trhu prace,

UG je mezera trhu prace.

Neutralni realna Grokova mira je v souladu s empirickym zjisténim pro CR dlou-
hodob¢ rovna nule. Nominalni neutralni trokova mira je pak rovna inflacnimu cili plat-
nému pro piisluiné obdobi. Casové fady jsou ¢tvrtletni, poéinaje prvnim &tvrtletim 2002
do tfetiho ctvrtleti roku 2018. Mezera vystupu vychazi z ¢asové fady odhadli Minister-
stva financi3, mezera inflace je konstruovana jako odchylka ménovépolitické inflace*
od inflaé¢niho cile. Mezera trhu prace je konstruovana jakozto rozdil mezi mirou neza-
méstnanosti, vykazovanou v mezinarodné srovnatelné metodice CSUS, a odhadem jeji
pfirozené miry. Jsou vyuzity dvé alternativy odhadu pfirozené miry nezaméstnanosti —
jako prvni je mezera trhu prace vyuzita z databaze AMECO®, druha varianta je odhadnuta
jako trilety klouzavy prumér.

3 Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-
predikce/2019/makroekonomicka-predikce-leden-2019-34169

4 Dostupné z: https://www.cnb.cz/cnb/STAT. ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p
sestuid=21727&p_strid=ACBAA&p lang=CS

5 Pievzato rovnéz z dat MF, dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/
makroekonomicka-predikce/2019/makroekonomicka-predikce-leden-2019-34169

6 Dostupné z: http://ec.europa.cu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm
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Prvni scénar vychazi z klasického ménovépolitického Taylorova pravidla, v némz
ma mezera vystupu a rozdil mezi inflaci a inflaénim cilem stejnou vahu, tedy 0,5. Dalsi
scénafe zohlednuji navic mezeru trhu prace. Ve scénafi 2 a 3 maji mezera vystupu,
mezera inflace a mezera trhu prace shodnou vahu 0,333, scénare se liSi vyuzitim dvou
alternativ odhadu pfirozené¢ miry nezaméstnanosti. Scénafe 4 a 5 pracuji pouze s meze-
rou inflace a mezerou trhu prace se shodnymi vahami 0,5, a to opét ve dvou variantach
odhadu pfirozené miry nezameéstnanosti. Tyto dva posledni scénafe byly zvoleny z toho
diavodu, ze odhad mezery vystupu tvofi trvale jeden z nejslabsich ¢lankl nastroji vyuzi-
vanych v oblasti hospodaiské politiky. Navic mezera vystupu (pokud je spravné méfena)
a mezera zamestnanosti obsahuji do znaéné miry tutéz informaci o pozici ekonomiky
v ramci hospodatského cyklu, proto by teoreticky mélo stacit pouzit v ménovépolitickém
pravidle pouze jednu z téchto veli¢in. Konstrukci scénaiti shrnuje ptehledné tabulka 1.

Tabulka 1 | Pfehled pouzitych scénaii

Faktor Vaha Faktor Vaha Faktor Vaha
Scénaf 1 Mezera vystupu | 0,500 | Mezerainflace | 0,500 | Mezera trhu prace 0,000
Scénar 2 Mezera vystupu | 0,333 | Mezerainflace | 0,333 Mezera trhu prace 0,333
ystupu 1 G ' (AMECO) '
- , ) Mezera trhu préace
Scénar 3 Mezera vystupu | 0,333 | Mezerainflace | 0,333 0,333
(3YMA)
Scénai 4 | Mezeravystupu | 0,000 | Mezerainflace | 0,500 Mezera trhu prace 0,500
ystupu | S ' (AMECO) '
Scénaf 5 | Mezeravystupu | 0,000 | Mezerainflace | 0,500 gsiﬂe/:? trhu préce 0,500

Zdroj: vlastni zpracovani

2.2 Vysledky scénatti a jejich interpretace

Vysledky odhadi ménovépolitické sazby na zakladé péti popsanych scénait prinaseji
obrazky 1 az 5. Scénar | vychazejici z klasického Taylorova pravidla vykazuje za celé
obdobi nejnizsi primérnou odchylku skutecné a hypotetické ménovépolitické sazby
ve vysi —0,4 procentniho bodu. V obdobi let 2005-2008 naznacuje piiliSnou uvolnénost
meénové politiky, pro rok 2009 a 2013 by naopak ménoveépoliticka sazba fidici se Tayloro-
vym pravidlem narazila na nulovou hranici (tzv. zero lower bound ZLB), coz by vyzado-
valo dodate¢né uvolnovani ménové politiky jinymi prostiedky nez trokovymi sazbami.
Pocinaje pfelomem let 2014 a 2015 by ale ménové politickd sazba byla jiz jednoznacné
v kladnych hodnotéach a v roce 2018 by dosahovala pfiblizné 3 %.
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Obrazek 1 | Scénar 1 - skuteéna a hypoteticka ménovépoliticka sazba

el

1l
1/05

1/06 |

11
1/10 -
1
1111
1l

1/12 -

1/03
1/04 -
1/07 -
1/08 -
1/09 -
1/13 -
1/14 -
1/15 -
1/16 -
1/17
1l
1/18 -
1l
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Zdroj: CNB, MF, CSU a vlastni vypocet

Scénare 2 a 3 (viz obrazky 2 a 3) zahrnuji do Taylorova pravidla kromé mezery
vystupu a inflace i mezeru trhu prace ve dvou vyse vysvétlenych variantach. Az do roku
2005 se takto odhadnuta hypotetickd ménovépoliticka sazba prakticky nelisi od sku-
te¢né dvoutydenni reposazby CNB. Rok 2008 je pak jednoznaéné rokem piili§ uvolnéné
meénovée politiky. Prvni ¢tvrtleti 2010 by dle této varianty Taylorova pravidla znamenalo
naraz na nulovou hranici, nicméné na pouhd dvé ctvrtleti. Pocinaje tietim ctvrtletim roku
2010 jiz obé¢ varianty indikuji pfisnéjsi ménovou politiku pro celé nasledujici obdobi,
pfi¢emz prumeérna odchylka ¢ini ve scénari 2 piiblizn€¢ 1 procentni bod, ve scénafi 3 je
jesté mirné vyssi (1,2 procentniho bodu). Technické nule by se ménovépoliticka sazba
priblizila pouze ve scénafi 2, a to v prvnim ¢tvrtleti 2014. V obou scénafich by se méno-
vépoliticka sazba v roce 2018 vyvijela velmi podobné jako ve scénafi 1, ve scénafi 2 by
byla té€sn¢ pod nim, ve scénari by byla nepatrné vyssi. Ani jeden z poslednich dvou scé-
narti nenaznacuje potfebu uvoliiovani ménové politiky v zavéru roku 2013.

Scénafe 4 a 5 ptinaseji experiment, z néhoz je vynechana mezera vystupu a ménove-
politické pravidlo by bylo ovlivnéno pouze mezerou inflace a mezerou trhu prace. Scénar 4
prakticky kopiruje skute¢nou ménovou politiku (a to i pro rok 2008, pro néjz by nazna-
¢oval jen nepatrné prisnéjsi ménovou politiku) az do roku 2010. Poté je potieba piisnéjsi
meénove politiky vyrazna po celé nasledujici obdobi. Ve scénafi 5 by byla potieba pfis-
né&js$i meénove politiky jesté silnéjsi a jeste diive — jiz pocinaje rokem 2005.

Zahrnuti dat z trhu prace ve formé mezery trhu prace prineslo vysledky svédéici
o potiebé ptisnéjsi domaci ménové politiky ve srovnani s realitou pro vétsinu uplynulé
dekady. Prehtivani trhu prace, které je aktualnim pal¢ivym makroekonomickym problé-
mem, by patrn¢ nenabylo aktualniho rozméru. Uvedeny experiment rozhodn€ nema za cil
kritiku doméci ménové politiky, jednd se pouze o navrh cesty, kterou by bylo mozné

Politicka ekonomie, 2019, 67(6), 655-671, https://doi.org/10.18267/j.polek.1266




meénovou politiku v budoucnu zefektivnit. Zakladni ukazatele kondice trhu prace, resp.
nezaméstnanosti, nejsou v DSGE (dynamicky stochasticky model v§eobecné rovnovahy)
modelech pfimo zapracovany, vyuzita je modifikace Phislipsovy kfivky ¢i satelitni model
trhu préce.

Obrazek 2 | Scénaf 2 - skutecna a hypoteticka ménovépoliticka sazba
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Obrazek 3 | Scénar 3 - skuteéna a hypoteticka ménovépoliticka sazba
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Obrazek 4 | Scénaf 4 - skuteéna a hypoteticka ménovépoliticka sazba
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Obrazek 5 | Scénaf 5 - skutecna a hypoteticka ménovépoliticka sazba
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Zavér

Tato stat’ predstavuje ptispevek do diskuse o ménové politice a snazi se reagovat na
aktualni problémy méfeni vystupu a inflace, které do ekonomiky vnasi vyrazné zmény
na nabidkové strané, souvisejici s rostouci digitalizaci a globalizaci, kterymi se jiz své-
tova akademicka sféra zabyva. Vyzva, ktera stoji v souc¢asné dobé pted ménovymi autori-
tami, je vybalancovat riziko mezi hrozbami typu ,,sekularni stagnace* vyzadujicimi nizsi
a nizsi sazby a podcenénim vedlejSich ucinkti extrémné uvolnéné ménové politiky. Pfi
problémech s métenim zdkladnich makroekonomickych veli¢in mize byt jednou z cest
vénovat zvySenou pozornost signaltim pfichazejicim z trhu prace. Oblast trhu prace lze
povazovat za relativné nejspolehlivéjsi v obdobi strukturalnich zmén, kterymi ekonomika
v soucasné dob¢ prochazi, protoze je zaloZena na skutecné evidenci a je méné zatiZzena
zkreslenim méfeni nez vétsina makroekonomickych ukazateld.

Tato stat’ naznaCuje smér, ktery by pro ménovou politiku mohl byt pfinosny, a to
vénovat pfi dalsim zdokonalovani komplexnich makroekonomickych modeld, na nichz
je ménovépolitické rozhodovani zalozeno, §irsi a hlubsi pozornost trhu prace. Trh prace
je také soucasti vah o sekularni stagnaci, kdy argumenty o nemoznosti dosazeni plné
zaméstnanosti podporuji diskutabilni posun odhadu neutralni urokové miry do negativ-
niho teritoria. Souvisejici argumentaci je i potfeba teoretického pfehodnoceni fenoménu
deflace, a to piedevsim v podob¢ hlubsi analyzy pficin jevt, které za protiinflaénimi az
deflac¢nimi tlaky mohou stat.

Konkrétné v CR jsou data trhu prace velmi spolehliva diky velmi dobré evidenci
Utadu prace a CSU. Navic v Eeské ekonomice je pravé prehiivani trhu prace jiz nékolik
let jednim z hlavnich makroekonomickych problémut. Samotnou skute¢nost, ze v obdobi,
kdy se domaéci inflace pohybovala pod spodni hranici infla¢niho cile (v letech 2014-2016)
a pfitom byla skutecna mira nezaméstnanosti pod svou pfirozenou urovni, lze povazovat
za pomérné silny argument pro potiebu §irsiho zohlednéni ukazatelti trhu prace, prede-
v§im nezaméstnanosti, jejiz vyznam ménova politika implicitné akcentuje.

Z péti predstavenych scénait srovnavajicich skutecnou ménovépolitickou trokovou
sazbu CR s hypotetickymi alternativami je prvni zaloZen na klasickém Taylorové pravi-
dle, dalsi ¢tyti zapracovavaji informace z trhu prace prostiednictvim rozdilu mezi sku-
te¢nou a pfirozenou mirou nezaméstnanosti. Vysledky naznacuji, ze uvoliiovani ménové
politiky v CR b&hem pokrizového obdobi bylo pravdépodobné piili§ silné a nasledna
normalizace ménové politiky byla z tohoto thlu pohledu opozdéna.
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