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STANOVISKO K 1. SZ

1. Doporuceni

Doméci ekonomika i vnéjsi prostiedi byly od minulé progndzy zasazeny dalSimi nabidkovymi
Soky vychazejicimi zpoklesu cen ropy. V disledku téchto Soki dojde k odkladu
vyznamnéjSiho narlstu celkové inflace. Vliv cen ropy na inflaci v meziro¢nim vyjadieni za
rok odezni a dojde k navratu inflace k cili podobné, jako to predpovidala minuld prognoza.
Tempo névratu bude rychlejsi jednak uz z toho ditvodu, ze se navrat k cili bude dit pozd¢ji, a
tedy v situaci jes$t¢ vice proinflacnéjsiho puasobeni domdaci ekonomiky, jednak kviili
sttednédobému pozitivnimu nabidkovému efektu nizkych cen ropy. Minimalné do ukonceni
kurzového zavazku bude navic v proinflacnim sméru pusobit i realizovany ménovépoliticky
Sok z eurozony. Podobny piibéh jsem naSel i v situacni zprave, a proto povazuji prognézu
inflace za vérohodnou a prezentovany popis aktualni ekonomické situace za adekvatni.

Opét jsme tedy svédky predevsim nakladovych Sokt, na jejichZz primarni dopady by ménova
politika neméla reagovat. Doporucuji tedy ponechani limitni drokové sazby pro
dvoutydenni repo operace na stavajici urovni a zachovani stavajicich parametria
kurzového zavazku. Doporuceni nereagovat na primarni dopady nékladovych Sokd v sobé
tradi¢né zahrnuje upozornéni na nutnost reakce v piipad¢ materializace sekundarnich efekti.
Myslim si, ze riziko vzniku sekundarnich efektii existuje. Nyni vSak k materializaci
sekundarnich efekt s velkou pravdépodobnosti nedochézi: inflacni ocekavani dle IOFT se
nevzdaluji od prognodzy, mzdy nés piekvapuji spiSe smérem nahoru, takze neodrazi pokles
inflacnich ocekavani, podobné¢ tak korigovand inflace bez pohonnych hmot, kterd nas
piekvapuje také smérem nahoru jiz delsi dobu.

Mechanika ptisobeni domaci ménové politiky je nyni jednoducha. Zavazek na kurz a sazby
vede k neustdlému uvolilovani ménové politiky (alternativou je totiz ekonomika s posilujicim
kurzem), takze diive nebo pozdé&ji se inflace dostane na cil. V tomto ohledu je prognézovani
inflace relativné snadna zalezitost. Mnohem komplikovanéj§i je ovSem progndzovani
relevantnich veli¢in po vystoupeni ze zdvazku. A pravé vyhledy kurzu a urokovych sazeb po
exitu s nékterymi disledky pro termin a zptsob exitu se budu zabyvat v tomto stanovisku.

V casti 2 diskutuji dva argumenty, které podporuji tvrzeni, ze rist sazeb po exitu bude
mirnéjsi, nez ukazuje prognodza, a doba mezi exitem a prvnim zvySenim sazeb muze byt
pomérné dlouhd. Dusledkem velké nejistoty ohledné vyhledu sazeb po exitu je i doporuéeni
zvazit ukonceni publikovani vyhledu sazeb. Vzhledem k tomu, ze se doba exitu blizi, bude
vyhled sazeb po exitu pfedmétem ¢im dal tim vétsi diskuze. Povazuji za rozumné si
nesvazovat ruce publikovanim trajektorie, ktera je s nejvétsi pravdépodobnosti nadhodnocena,
resp. ukazuje nepravdépodobné casovani zpfisiovani ménové politiky. Myslim si, Ze
protiargumentace zaloZena na transparenci ménové politiky neobstoji, protoze davody
nepublikovat sazby vychazeji ze skute¢né neznalosti vyhledu této veliciny.

Vyhled mirngj$iho riistu sazeb je spojen 1 s mirnéjSim posilovanim kurzu po vystoupeni
z kurzového zavazku. Dalsi argumentace v podobném smeéru je obsazena v ¢asti 3. Je zde

' Chtél bych podékovat M. Motlovi za poskytnuti &asové fady stinovych sazeb Euribor 3M, B. Saxovi za
poskytnuti ¢asové fady realnych trokovych sazeb a J. Brihovi za diskuzi o roli neutralni trokové miry v g3.
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ukazano, ze modelova prognéza nyni neuvazuje kandly, které plsobi ve sméru vyhledu
slabsiho kurzu po exitu. Prognoza kurzu nyni ptedstavuje dolni odhad vyhledu.

2. Vyhled sazeb po vystoupeni z kurzového zavazku

V této ¢asti jsou predstaveny dva argumenty, které ukazuji zna¢nou nejistotu ohledné
prognozy urokovych sazeb po exitu z kurzového zdvazku. Déle naznacuji, Ze rast sazeb po
exitu bude v porovnani s prognézou mirnéjsi, coz jiz bylo vetejnosti komunikovano v ramci
listopadovych minutes. Mirnéjsi nariist sazeb znamena, Ze obdobi mezi opusténim zdvazku a
prvnim zvyseni sazeb mize byt delsi. Soucasti predstavenych argumentd jsou i doporuceni,
které ptedpoklady prognozy je vhodné prodiskutovat, nez se zacne vyraznéji pfiiblizovat
termin exitu.

2.1 Stinové sazby Euribor 3M

Vyhled stinové sazby Euribor 3M je ptedpokladem prognézy a ma za cil zachytit
nekonvencni ménovou politiku provadénou ECB. Predpoklad o budoucim vyvoji této sazby
ma na prognézu vyrazny vliv, takze naptiklad snizeni vyhledu stinovych sazeb v aktudlni
prognodze v porovnani s minulou prognézou vede k vyhledu siln€jsiho kurzu a nizsich sazeb
po vystoupeni z kurzového zavazku.
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Graf 1: Stinové sazby 3M Euribor z modelu g3, stinova policy rate z Wu and Xia (2015) a Euribor 3M.

Problém vidim v tom, Ze odhad stinové sazby pouzivané v progndze je vyrazné
optimistictéjsi, nez pravdépodobné nejcastéji pouzivany odhad z Wu and Xia (2015). Graf 1
zobrazuje pozorovanou sazbu Euribor 3M, stinovou sazbu Euribor 3M pouzivanou
v prognéze CNB a stinovou ménovépolitickou sazbu ECB z Wu and Xia (2015).> Z grafu je
patrny velky rozdil mezi sazbou uvazovanou v progndze a stinovou sazbou z Wu and Xia
(2015) pro rok 2015, a to i kdyZ vezmeme v tivahu rozpéti mezi ménovépolitickou a 3M
sazbou. Graf 4 v GEV (2015) navic naznacuje, ze v porovnani s jinymi metodami odhadu
stinovych sazeb pfedstavuje Wu and Xia (2015) pro pocatek roku 2015 (posledni udaj)

* Aktuélni odhady stinovych sazeb ECB jsou na http:/faculty.chicagobooth.edu/jing. wu/research/data/W X html
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nejvyssi odhad, takze ostatni metody by nas pravdépodobné i nyni dostaly k jesté¢ niz§im
vyhledim.

Nadhodnocend troven stinovych sazeb Euribor 3M vede k vyraznéjSimu narlstu sazeb po
exitu. V literatufe neni problém riznych odhadu pftilis reflektovan, protoze se jednotlivé
odhady casto li§i pouze v urovnich, nikoliv v dynamice, kterd byva obvykle pfedmétem
analyzy. Jakmile se ale musi analyza spoléhat na turoven sazeb, coz je ptesné pripad
prognozovani, dostavame se do problémti.

Jaké kritérium tedy SM pouziva pro volbu konkrétniho odhadu stinové sazby Euribor 3M?
Nemyslim si, ze je mozné n¢jak silné¢ argumentovat zpusobem konstrukce pouzivaného
odhadu. Nyni pouzivany postup vychdzi primarné z dopadu nekonvenénich opatieni na HDP
eurozény a Spojenych statt, v modelu g3 je pak ale vysledny odhad pouzit v UIP podmince,
kterd zachycuje ,,no-arbitrage pricing condition®, kterd ma konceptualné blize k odhadim
stinové sazby zalozenym na hypotetickych vynosovych kiivkach.

Situace s vybérem vhodné stinové sazby je komplikovana o to vic, Zze zahrani¢ni sazby maji
v modelu vliv pfedev§im na domadci sazby a kurz. Ob¢ veli¢iny jsou ovSem nyni na pfedem
danych pevnych hodnotdch, proto nerozli§ime jednotlivé odhady na zdkladé schopnosti
progndézovat domaci sazby a kurz na kratSich horizontech. Musime se pii vybéru tedy
spolehnout na mimomodelové Uivahy a analyzy. Velice uzite¢nym vstupem do diskuze by
mohl byt citlivostni scénaf kvantifikujici dopad riznych odhadt stinovych sazeb na prognozu.

2.2 Rovnovazna (neutralni) realna drokova mira

Dalsim dilezitym parametrem, ktery nabyva v ulohdch odhadu terminu exitu i nasledného
vyvoje sazeb na dilezitosti, je neutrdlni redlna trokova mira. Opét se jednd o predpoklad
modelu a opét se jednd o pfimo nepozorovanou velic¢inu, u které neexistuje spolehlivy zptisob
jejiho odhadu. Navic existuje konsensus, ze u ni dochéazi v ¢ase ke zménam.
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Graf 2: Ex ante realna sazba 3M Pribor a rovnovazna realna tirokova mira v modelu g3.

Model g3 uvazuje rovnovaznou redlnou trokovou mirou 3M na urovni 1 % (Cervend Usecka
v Grafu 2 vyznacuje i obdobi, kdy je tento predpoklad v prognézach vyuzivan). Ex ante realna
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sazba 3M Pribor (modra kfivka) ale nekoresponduje s predpokladanou neutralni redlnou
urokovou mirou. Je jasné, Ze musime odhlédnout od hospodaiského cyklu, ktery byl za
poslednich devét let ponékud nestandardni. Kdyz ale odfiltrujeme vliv posledni jakkoliv
hluboké a dlouhé recese, musime odmyslet i vliv boomu v roce 2007 a na pocatku roku 2008.
Je tézko predstavitelné, ze by pozorovana realna sazba byla nad neutralni sazbou béhem cyklu
pouze velice kratkodob& a mirng.?

Dalsi pochybnosti o pfedpokladané neutrdlni trokové mife vyvstanou, uvédomime-li si
definici neutralni urokové sazby — jde o takovou uroven sazeb, ktera udrzuje ekonomiku na
svém potencialu pii plné zaméstnanosti a stabilni inflaci. Model g3 vnima neutralni trokovou
miru jako sazbu, kterd pfi plné zaméstnanosti vyrovna Uspory a investice. Tento koncept je ale
konceptu zalozeném na potencidlnim rastu velice blizko. Pak je ale s ptedpoklddanou
neutralni sazbou nekonzistentni prezentovany vyhled mezery vystupu (Graf 111.3.17 v SZ). Pti
neutralni redlné mife 1 % a pfi redlné pozorované mife -1 % by se méla mezera vystupu ve
vyhledu rozevirat, coz se ned¢je.

Je samozifejm¢ narocné poskytnout odhady neutralni redlné urokové miry a rozhodné si
nemyslim, ze vyprodukuji lepsi odhad. Je ale dileZité si uvédomit vliv pfedpokladu o trovni
neutralni miry na odhad doby exitu a na prognozu nasledného vyvoje sazeb — niz8i neutralni
redlna urokova mira implikuje méné uvolnénou ménovou politiku, pozd€jsi exit a mirné;jsi
rust sazeb po exitu. Opét by tedy diskuzi vyrazn€¢ pomohlo vytvofeni citlivostniho scénare,
aby si kazdy mohl pielozit svlij nazor na neutrdlni miru do vyhledu domacich sazeb a terminu
exitu.

3. Vyhled kurzu CZK/EUR po vystoupeni z kurzového zavazku

Vychazejme z aktudlni ekonomické situace a zkusme se zamyslet nad tim, za jakych okolnosti
by model g3 progndzoval oslabeni kurzu CZK/EUR po vystoupeni z kurzového zavazku.
Staci se postupné zaméfit na vSechny Cleny UIP podminky a dostdvame nasledujici ptiCiny:
vyrazné sniZeni urokového diferencidlu 3M sazeb a modelové ocekavani vyrazného oslabeni
kurzu. U zmény diferencialu 1 ocekdvani pouzivam slovo ,,vyrazny“, protoze model
predpokladéa rovnovazny apreciacni trend, ktery musi byt ,,pretlacen®.

Model tedy primo nerozlisi situaci, kdy centralni banka kvili zajiSténi rovnovahy na
devizovém trhu odpovidajici kurzu blizko hladiny zdvazku nakoupi pfed exitem bud’ 7, nebo
napiiklad 70 mld. euro. Objem nakoupenych eur je vekonomice odrazen v nékterych
sazbach, dluhopisovych vynosech nebo tocich na finanénim Gétu platebni bilance. Zadné
z téchto velicin ale do modelu ptimo nevstupuji. Model tedy pii ndkupu 7 i 70 mld. euro pied
exitem ukaze podobnou prognézu kurzu po opusténi kurzového zdvazku. SZ na tento problém
upozoriuje v poznamcee pod ¢arou ¢islo 7.

V takové situaci je moznd uzitecné se vratit ke star§Sim modelovym pfistupim — v tomto
piipad¢ to je podminka rovnovahy tokid na devizovém trhu. Jednu zjejich soucasnych
reinkarnaci lze nalézt ve studii Carlson a Osler (2000), ze které¢ budu vychazet. Model
obsahuje dva typy agentd — ,,current account traders™ a ,yrational speculators®. ,,Current

3 Nizké realné sazby mohou byt disledkem inflaénich oéekavani ukotvenych nad cilem, coz ale Setfeni IOFT
nenaznacuje. SpiSe existuji obavy v opacném sméru, tj. z poklesu infla¢nich ocekavani pod cil.
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account traders” predstavuji aproximaci exportéri a importért, kteti nespekuluji na zmény
kurzu. Cistd poptavka téchto agentl po zahrani¢ni mén¢ C4, je popsana linearni funkci:

CA =C+ée, —Se,, (1)

kde C a §jsou konstanty, e je nominalni kurz (log) a &, je exogenni Sok shrnujici vSechny
ostatni faktory ovlivigjici poptavku po zahraniéni méné (Soky z domadci i zahrani¢ni
ekonomiky, redlné i nomindlni).

“Rational speculators” jsou agenti, ktefi vyuzivaji zmény v nomindlnim kurzu a pozorovany
urokovy diferencial k tvorb¢ zisku 7, :

4 sz[ezﬂ -¢ +5I]’ (2)

t+1

% .. , ;g ., v . . . . ., v v
kde o, =i, —i,je exogenni urokovy diferencial a b, oznacuje velikost investice v cizi méné
(pozice v korundch predstavuje zaporné ¢islo). Maximalizace uzitkové funkce pak dava
optimalni objem spekulaci, ktery je pfimo umémy o&ekévanému zisku, E (e, )—e +5, , a

nepfimo umérny risku vyjadienému o&ekavanou varianci Var,(e,,, ):

1 3
b =k—[E —e +5]. ®)
¢ Vart(em)[ :(em) e + t]

Tlak na kurz pfi exitu resp. kvantifikace nutnosti intervenovat pied exitem je v tomto modelu
déna rozdilem mezi Cistou poptavkou ,,current account traders* CA, a objemem novych

investic raciondlnich spekulanti B, —B, |, kde B, je agregatni hodnota vychazejici z b,.
Rovnovéha na devizovém trhu je pfed exitem zajiSténa intervencemi centralni banky tak, aby

byl kurz na hladin€ zavazku, a po exitu zménou nomindlniho kurzu.

Nejprve se zaméime na Soky & vrovnici (1). Aktudlné pozorované nabidkové Soky se

v obdobi kolem exitu projevi na devizovém trhu zmirnénim cisté poptavky po zahrani¢ni
meéné vlivem zrychleni ¢istého vyvozu. Ménovépoliticky Sok z ECB pak bude piisobit ve
stejném sméru (pozor uvazujeme zde pouze ,.current account traders®, kteti nereaguji na
urokovy diferencial). Dle Tab. 11.2.3 v SZ bude piebytek bézného uctu v roce 2016 vice jak
dvojnasobny oproti piebytku z roku 2015. To piedstavuje pokles Cisté poptavky po cizi méné
na devizovém trhu resp. nartst tlaku na posileni koruny.4

Pti daném vyhledu Cisté poptavky ,,current account traders* vede kazdy narast poptavky po
domaci méné€ od racionalnich spekulantt pied exitem k vyhledu oslabenégjsiho kurzu po exitu.
(Je samoziejmé nutné zapocitat reakci ,,current account traders* na oslabenéjsi kurz po exitu
ve formé jejich vyssi poptavky po domdci mé€n€. Nicméné pro existenci rovnovahy je tieba
predpokladat, ze narist poptavky ,,current account traders* je mens$i nez nartist nabidky ze

* Do doby exitu se mohou samoziejmé objevit i jiné typy Soki s efektem danym jejich velikosti a vzdalenosti
k terminu exitu. Naptiklad domaci poptavkovy Sok (fiskalni impuls pfed volbami) pfes rust dovozi zvétSuje
poptavku po zahranicni méné &, > 0, naopak zahraniéni poptavkovy Sok (napf. diisledek némeckého
rozpod&tového piebytku) sniZuje pres rist vyvozi poptavku po eurech &, <0, atd.
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strany raciondlnich spekulantti.) Nakupy zahrani¢ni mény centralni bankou pted exitem tedy
vedou ke slabSimu kurzu po exitu. Jinak feCeno, pokud napiiklad vyhlazeni ptfechodu
z kurzového do standardniho rezimu znamena kurz setrvavajici na hladiné 27 CZK/EUR bez
zasahu centralni banky, pak pfi nulovém trokovém diferencialu nakupy korun raciondlnich
spekulantti do vyse oCekavané Cisté poptavky ,,current account traders* nepiedstavuji v tomto
modelu problém.

Podivejme se nyni podrobnéji na poptavku raciondlnich spekulantli — rovnice (3). Objem
raciondlnich spekulaci je dan o¢ekavanym posilovanim po exitu a nepfimo imérné nejistotou
spojenou s timto posilovanim. Adekvatni akci ménové autority je kredibilné komunikovat ve
sméru raciondlnich ocekévani kurzu, tedy konkrétné v nasem ptipadé, Ze nedojde
k vyraznému posileni kurzu. Jestlize existuje obava zrizika pfili§ velkého objemu
raciondlnich spekulaci, pakje s ohledem na pfitomnost pievracené hodnoty ocekavané
variance kurzu v poptdvce spekulanti lepSi vetfejné¢ nekomunikovat cokoliv, co by
otekavanou varianci zmen3ovalo (napiiklad vefejng vyhlasit backstop’). V&tsi ocekavana
variance kurzu samoziejmé dopada negativné na redlny sektor, coz ale vzhledem k aktualné
rostoucim indikatorim divéry nemusi byt velky problém. Poptavka racionalnich spekulantd
téz zévisi na urokovém diferencidlu, takze aktudlni realizace ménovépolitického Soku
v eurozong dle rovnice (3) vede k naristu objemu racionalnich spekulaci.®

Uvahy v této &asti jsou velice hrubé a predstavuji vyrazna zjednoduseni. Naptiklad zcela
opomijim zajiStovani ,,current account traders* (viz moje otazka v Casti 4). Také odhlizim od
viceperiodovych tivah — rozlozeni pozic raciondlnich spekulanti do delSich splatnosti
znamena mensi tlak na oslabeni kurzu po exitu. Spekulanti jsou v tomto modelu ,,racionalni®,
abstrahuji tedy od stddniho chovani, které je také mozné ocekavat. V obdobi po exitu mize
dochazet z vSemoznych pficin k turbulencim, ovSem z ménovépolitického pohledu, tj.
z pohledu plnéni inflaéniho cile, mizeme od kratkodobych tendenci ¢aste¢né odhlédnout.
V delsim vyhledu maji avahy ptredstavené v této ¢asti, dle mého nazoru, jistou relevanci.

Shrnu-li, tak Gcetnickym pohledem lze z vyraznéjSiho pozorovaného ptevisu objemu nakupt
raciondlnich spekulanti (reflektovaného narGstem bilance centrdlni banky nebo
pozorovanymi toky na finan¢nim Uctu platebni bilance) nad progndézovanym piebytkem
bézného uctu vyvodit mirnéjsi tlaky na posileni kurzu po exitu, nez predpoklada prognéza.

4. Dil¢i poznamky a otazky k SZ

e Graf SZ I1.2.2 ukazuje implikovanou agregatni technologii na vyhledu blizko svych
rovnovaznych hodnot. V podstaté je tato technologie blizko rovnovaznych hodnot jiz
od pocatku roku 2014. Technologie v modelu obvykle sleduji faze hospodatského
cyklu, takze to nyni vypadd, ze hospodaisky cyklus nékam zmizel. Nejsem ovSem
schopny fici, zda a nakolik je to pro vé€rohodnost prognézy problém. Souvisi to
s mezerou vystupu, u které se mi v ¢asti 2.2 nezdalo, ze by se na vyhledu nerozevirala
do kladnych hodnot pfi pozorované realné urokové mite vyrazné pod neutrdlni trovni.

> Existence vefejné vyhlaseného backstopu méa smysl naptiklad po dominantnim domacim poptavkovém Soku pii
nizkém objemu racionalnich spekulaci.

6 Zavislost poptavky racionalnich spekulantdi na tGrokovém diferencialu umozituje v tomto modelovém ramci
diskutovat dopady zavedeni zapornych sazeb na kurzovy zavazek.
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e SM implementovala nabidkovy Sok v aktudlni prognéze mimo jiné expertnim
navysenim praci zhodnocujici technologie pro rok 2015 (a tim tlumenim dopadu riistu
mezd do inflace). Vyjdu-li zdefinice produktivity jako podilu vystupu a
zaméstnanosti, je minimalni pfehodnoceni obou téchto veli¢in pro rok 2015 od
posledni prognoézy divodem, pro¢ se mi zdd navySeni technologie t&zko
zdivodnitelné. Mozna je to diisledek problemati¢nosti implementovani nabidkovych
Sokl do modelu. Otédzka je, jaky ma tento expertni zasah dopad naptiklad na prognézu
mezd, a zda nemtze byt pfi¢inou budoucich piekvapeni u mezd nebo zaméstnanosti
smérem nahoru.

e Pii popisu ocekdvani kurzu v horizontu jednoho roku u analytiki by moznéd bylo
uzite¢né Cislo rozdélit podle jejich nazoru na termin exitu. Nyni reportované cislo
(26,7 CZK/EUR) v sob& smé&Suje analytiky, ktefi ocekavaji prodlouZeni zadvazku na
hladin¢ 27 CZK/EUR do roku 2017, a analytiky, ktefi o¢ekavaji exit v druhé poloviné
2016, a tedy poskytuji relevantni informaci o mife o¢ekavaného posilovani kurzu po
exitu.

e Je mozné vnimat dlouhodobé rostouci pohotovou likviditu podnika jako faktor
snizujici poptavku po korunach na devizovém trhu po exitu?

e Detaily: Tabulka I1.2.1 — mozna by bylo vhodné rozsitit pocet desetinnych mist, aby
nebylo reportovano ¢islo -0,0. U Grafu 2 k Boxu 1 chybi legenda k modré kiivce. Str.
41 — pteklep ,sdtabilnim®“. Graf 1 k Boxu 2 — v doprovodném textu asi mysleny
procentni body nikoliv procenta.

Reference

Carlson, J. A. and C. L. Osler (2000): ,,Rational speculators and Exchange rate volatility*,
European Economic Review, 44, 231-253.
GEV (2015): ”Zaostfeno na”, v Globalni ekonomicky vyhled, fijen 2015, CNB.

Wu, J. C. and F. D. Xia (2015): “Measuring the Macroeconomic Impact of Monetary Policy
at the Zero Lower Bound”, Chicago Booth Research Paper No. 13-77.

Strana 8 (celkem 8)



	kosilka-Franta-omezený přístup-únor_2016
	stanovisko_Franta

