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OMEZENY PRISTUP

STANOVISKO K 3. SZ

1. Doporuceni

Zékladni piibéh nové progndzy 3. SZ je nasledujici. V prvnim ctvrtleti roku 2016 celkova 1
ménoveépolitickd meziroéni inflace zrychlily, k ¢emuz pomohly jak regulované ceny, tak
korigovana inflace bez pohonnych hmot. Vysoké hodnoty inflace za prvni Ctvrtleti jsou vSak
dany lednovymi udaji; inorové a bieznové udaje jsou nizsi a to jak u celkové, tak u Cisté
inflace. V roce 2016 ekonomicky rist zpomali na 2,3 % z dliivodu sniZzeni HTK, které je dano
zejména propadem vladnich investic. V roce 2017 dynamika HDP opét zrychli na 3,4 %.
Pokracujici ekonomicky rist se projevi na trhu prace ristem mezd a mirnym sniZenim
nezaméstnanosti. Tento vyvoj se odrazi v dal$Sim tlaku na zvySovani cen a v rustu inflace,
nicmén¢ pokud by kurzovy zévazek byl opusStén na pocatku roku 2017, inflacni cil by na
horizontu ménové politiky dosazen nebyl. Pouze za pfedpokladu posunu kurzového zavazku
do druhého pololeti roku 2017 se podafi na horizontu ménové politiky dosdhnout inflacniho
cile.

Dilezity je odpocet od minulé prognoézy: vyhled ceny ropy se (jak v dolarovém, tak
v korunovém vyjadieni) posouvd smeérem nahoru, coz posouva prognézu inflace nahoru, na
opacné strané stoji domaci pocate€ni podminky (zejména niz8i pozorovany rist mezd) a
posun vyhledu zahrani¢niho PPI a HDP smérem dolt. Pro toto stanovisko je dilezité, Ze jsou
to také domaci pocate¢ni podminky, které posouvaji inflacni prognézu smeérem dolt.

Situacni zprava dale obsahuje dva citlivostni scénafe. Prvnim z nich je vyraznéjsi propad
zahrani¢niho PPI nez piedpoklada Consensus Forecasts. Druhy scénar piidava ke zminénému
propadu zahrani¢niho PPI piedpoklad o neukotveni inflaénich ocekavani. Pokud by doslo
pouze k niz§imu nez ocekdvanému poklesu zahrani¢niho PPI, infla¢ni cil bude na horizontu
ménové politiky takika dosazen, v piipadé realizace druhého scénare dojde k vyraznému
podstieleni infla¢niho cile.

Chapeme-li jako realisticky zakladni scénar prognoézy, pak logickym doporucenim je
komunikace prodlouzeni zavazku o dvé obdobi a to pravé sohledem na vliv domécich
pocatecnich podminek. Zaroven je ale potfeba sledovat situaci s ohledem na rizika zpracovana
v citlivostnich scénéafich, jejichz naplnéni by vedlo k pottebé dalsiho uvolnéni ménovych
podminek. V tomto stanovisku pifedstavim evidenci (viz ¢ast 2), ktery naznacuje, ze
k neukotveni infla¢nich ofekdvani muze jiz dochéazet, byt zatim ne nutné na tak vysoké
urovni, jakou ptredpoklada citlivostni scénaf. Plna materializace rizika druhého citlivostniho
scénafe by tak snizila vyhled inflace jesté nize a mohla by vést k dalSimu oslabeni ukotvenosti
infla¢nich oc¢ekavani.

Velka cast prekvapeni prognozy inflace v uplynulych 6 ¢tvrtleti byla zplisobena exogennimi a
volatilnimi polozkami, jakymi jsou ceny potravin a pohonnych hmot, na né¢z nemusi mé€nova
politika explicitné reagovat, a jez je legitimni vyjimkovat. Pokud tato ptekvapeni ovliviiuji
inflacni vyhledy ekonomickych subjekti, pak se sekundarn¢ promitaji i v domacich infla¢nich
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tlacich. To predstavuje riziko pro budouci ukotveni ménové politiky, nebot’ neukotvenost
inflacnich ocekavani miize zvySovat budouci ndklady ménové politiky (za hranici aktualni
prognozy, tedy v dobé, kdy se ménova politika prepne na standardni modus operandi). Z toho
divodu se mi jevi jako nezbytné komunikovat moznost zvySeni hladiny kurzového zavazku.
Zatim nenazral Cas toto zvyseni skutecné provést, nicméné pokud by nova data, resp. nova
progndza, potvrzovala riziko neukotvenosti inflatnich ocekdvani (zejména ve mzdovém
vyvoji), byl by posun hladiny zavazku logickym krokem. '

Na zavér je mozné podotknout, ze samotna komunikace moznosti posunu kurzového zavazku
muze piispét k mirnému oslabeni kurzu a dodatenému uvolnéni ménovych podminek.
Zaroven by mohla takova komunikace oslabit motivaci k pfipadnym obchodim typu ,,carry
trade®, nebot’ moznost posunu hladiny zavazku snizuje atraktivnost spekulaci na urokovy
diferencial. To ovS§em neni primarni zamér tohoto doporuceni, spise nezamysleny benefit.

Pii setrvalém pilisobeni exogennich protiinflacnich vlivi je jejich vyjimkovéani jednou
zmoznych a legitimnich reakci. Pokud je tato cesta zvolena, méla by byt explicitni, tj.
vefejnost by méla védét, jaky typ inflace ménova autorita sleduje, které polozky a s jakou
vahou jsou vyjimkovany. To umozni vyssi vérohodnost ménové politiky, nebot’ to umozni
vyhnout se podezieni z ,,oportunistick¢ho* vyjimkovani (toto podezieni by bylo v piipadé
CNB jisté nepodlozené, neni viak mozné vyloudit, Ze by se ve vefejnych diskusich
neobjevilo).

Celkov¢é doporucuji ponechat limitni irokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na
stavajici irovni a nadale pouzivat kurzovy zavazek jako nastroj uvoliovani ménovych
podminek a udrZovat jeho hladinu pobliz drovné 27 CZK/EUR. Dile doporucuji
posunuti platnosti tohoto zavazku nejméné do poloviny roku 2017. Zaroven doporucuji
komunikovat mozZnost zvySeni hladiny kurzového zavazku, které by mélo byt pouzito pii
pokracujicich protiinflacnich tlacich ohrozujicich ukotvenost inflacnich ocekavani.

2. Infla¢ni o€ekavani a ,,implicitni® inflacni o¢ekavani

Jednim ze zavaznych argumentl proti riziku neukotvenosti inflacnich o¢ekavani je Setfeni
inflacni ocekdvani finan¢niho trhu (IOFT), které na horizontu jednoho roku piedpoklada
inflaci ve vysi 1,8 %, coz ptesné odpovida progndze 3. SZ pro druhé Ctvrtleti roku 2017 a v
tfiletém horizontu jsou tato o¢ekavani 2 %, coz piesné odpovida inflaénimu cili CNB.
Ocekavani podnikl o inflaci na horizontu jednoho roku jsou pak na trovni 1,4 %, coz je
mirné pod prognézou 3 SZ pro prvni Etvrtleti roku 2017.

Mohlo by se tedy zdat, ze inflacni oCekéavani jsou dobte ukotvena. Je ale otazka, nakolik jsou
takova Setfeni opravdu vypovidajici pro o¢ekavanou inflaci. Ukdzi, ze inflacni o¢ekavani jako
takova nejde brat jako vhodny prediktor budoucich inflacnich tlak. Na historii totiz Ize

! Existuji i jiné moZnosti uvolnéni ménovych podminek, napf. zaporné tirokové sazby, jejichz ovsem nejsem
zastancem (pro divody viz mé stanovisko k 8. SZ 2015, nebo vyjadieni SAOFS, které bylo soucasti MPD ke 2.
SZ 2016).
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pomérné spolehlivé identifikovat pravidla, kterd na zakladé aktudlnich a verejné znamych dat
predikuji inflacni o¢ekavani finan¢niho trhu a podnikd.

Srovnéani skute¢né inflace s inflaénim cilem a IOFT a infla¢nimi ocekavanimi podnikii je
ukézano na nasledujicim grafu 1.

Graf 1: Inflacni o¢ekavani finanéniho trhu a podniku

Inflaéni o€ekavani financniho trhu
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Infla¢ni ocekdvani na horizontu 3 let pomérné ptesné interpoluje inflacni cil, pfed rokem 2010
bylo na trovni 3 %, pak klesalo na dnesni tiroven 2 %. Na jednu stranu to mize znamenat, ze
inflacni cil je v dlouhém obdobi perfektné ukotven. To vSak nemusi byt Uplné piesvédcivy
ptibéh, uvazime-li, ze toto pravidlo funguje dobie i pro konec roku 2013, kdy se fitila ceska
ekonomika do deflace, které zabranilo zavedeni kurzového zavazku v listopadu 2013.”
Vzhledem k n€kterym tehdejsim ,hysterickym® medidlnim reakcim (i ze strany nékterych
analytikil) nelze automaticky tvrdit, ze zavedeni zavazku bylo plné ocekdvano a tudiz
zahrnuto v infla¢nich ocekavéanich. Bez zavedeni kurzového zavazku, tedy pii realizaci
defla¢ni hrozby, by ale t¢zko mohla byt dlouhodobé inflace rovné inflaénimu cili.

Co se tye IOFT na horizontu jednoho roku, pak Ize vystopovat pomérné jednoduché
pravidlo: uvadéné ocekavani je konvexni kombinaci aktudlni inflace a tfilet¢ého ocekéavani.
Tuto skutecnost pak ukazuje nasledujici graf, ktery srovnava c¢asovou fadu IOFT na horizontu
jednoho roku se ,syntetizovanymi“ ocekavanimi na zaklad¢ aktualni inflace a tfiletych
o&ekavani (coZ je pravé infladni cil).?

2 Pro evidenci, viz napf. analyza pomoci metody SCM, jejiz vysledky jsem popsal ve stanovisku k 8. SZ 2015.
* Aktuélni inflace mé véhu 15 % a dlouhodobé inflatni o&ekavani (inflagni cil) maji vahu 85 %.
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Nasledujici graf 2 pak srovnava aktualni inflaci, IOFT a ,,syntetizované ““ inflaéni oCekavani
pomoci vyse zminéného pravidla.

Graf 2: ,,syntéza“ infla¢nich oéekavani finan¢niho trhu
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Je zteymé, ze spiSe nez, ze by IOFT predikovala inflaci na horizontu jednoho roku, lze na
zaklad¢ aktualni inflace a inflacniho cile predikovat jednoro¢ni infla¢ni o¢ekavani IOFT. Toto
jednoduché pravidlo opét plati, at’ jiz se tyka obdobi pomérné¢ vysoké inflace v roce 2012
nebo obdobi nizké inflace po roce 2013.

Podobné infla¢ni oc¢ekavani podniki o budouci inflaci na horizontu tii let nemaji zddnou
ptedpovidajici silu pro budouci inflaci: od roku 2010 monoténné klesaji z hodnoty 3 %
(infla¢ni cil pted rokem 2010) k aktualnim hodnotam inflacniho cile, tj. ke 2 %, nicméné jsou

4

systematicky vyssi nez IOFT. *

Znamena to tedy, Ze reportovand ocekdvani o budoucim vyvoji jsou v lepSim piipadé
irelevantni, v hor$im ptipad¢ zavadéjici? Pro inflacni oCekavani tomu tak mtze byt. Ukazuje

* To je konzistentni s mezindrodni evidenci o tom, Ze inflacni o¢ekavani financniho trhu jsou systematicky nizsi
nez infla¢ni o¢ekavani domacnosti a podnikt, viz napt. Kliesen K. L. (2015). How Accurate Are Measures of
Long-Term Inflation Expectations? Economic Synopses 15/09.
https://research.stlouisfed.org/publications/economic-synopses/2015/05/06/how-accurate-are-measures-of-long-
term-inflation-expectations/

Strana 5 (celkem 8)



OMEZENY PRISTUP

se vsak, ze existuji dalSi dvé veliCiny, které maji spolecné zajimavou predikéni silu pro
prognozu inflace: t€émito veli¢inami jsou realné HDP a nominalni mzdy.

Budeme-li pfedpokladat, ze se ekonomické subjekty domnivaji, Ze riist redlné produktivity by
se mél projevit se stejnou elasticitou jak v ekonomickém vystupu, tak v redlnych mzdach, je
mozné zkonstruovat ,,implicitni inflani ocekavani jako rozdil v ofekavani ristu
nominalnich mezd a realného HDP:

i _..e e
T t+kt = W t+kjt = Y t+kt» (1)

kde Ttit+k|t je implicitni inflaéni ofekavani z obdobi t pro obdobi ttk, W uk; je reportované
ocekavani ristu nominalnich mezd a yui je ofekavany rust realného HDP. Vzhledem
k tomu, ze redlnd produktivita se mize odrazit rozdilnou elasticitou v rastu readlnych mezd a
realného HDP, Ize tuto rovnici zevSeobecnit na:

TCit+k|t =a Wet+k|t - B yet+k|t, 2)
kde a a B udavaji rozdilné elasticity riistu mezd a vystupu k ristu produktivity’.

Ze Setfeni finan¢niho trhu a EECF jsou k disposici udaje o o¢ekdvaném ristu mezd a HDP
pro piisti rok. Je tedy mozné operacionalizovat koncept implicitnich ofekéavani, a odhadnout
regresni rovnici, kde vysvétlovanou proménnou je inflace v dase® t+12 a na pravé strané byly
veli¢iny rovnice (2):

T+121t= A Wet+12|t -B yetﬂz\t, 3)

Rovnici (3) je mozné odhadnout pro rtizné miry inflace. Ukazalo se, ze pro celkovou inflaci
ma rovnice (3) zajimavou predikéni silu a to véetné bodt zlomu, jakymi byl ptelom let
2013/2014. Dale je zajimavé, Ze ani v jednom z pfipadii nebylo mozné zamitnout hypotézu o
rovnosti elasticit a a B, coz umoziuje zvysit vydatnost odhadu (3), tim, Ze se jeden parametr
z rovnice (3) eliminuje.”

Nésledujici graf 3 srovnava implicitni inflaéni ocekdvani (fazové posunuto o 12 mésicl)
zalozené na rovnici (3) se skute¢nou inflaci. Na grafu 3 jsem déle vyznacil naivni odhad
implicitnich o¢ekavani, ktery je formalné obdrzen restrikci a=p=1.

> Je znamo, e v datech maji mzdy a HDP rozdilnou elasticitu, alespoii na cyklickych frekvencich, ¢ehoz
odrazem je proticyklicnost labour sharu. Nicméné pro konstrukci implicitnich infla¢nich ocekavani je
irelevantni, jaké jsou elasticity v datech, ale diilezité je, v jaké hodnoty elasticit ekonomické subjekty veri.

% Ogekavani jsou na mésiéni bazi, nicméné tykaji se riistu v pristim roce. Jsem si tedy védom mirného zkresleni
v rovnici (3), nicméné i tak metoda ,,implicitnich ocekavani“ pfinasi zajimavé vysledky.

7 Navic to poskytuje zajimavou informaci o tom, Ze dotazované subjekty se pravdépodobné domnivaji, Ze rist
produktivity by se mél projevit zhruba stejné v realnych mzdach jako v redlném HDP
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Graf 3. Implicitni infla¢ni o¢ekavani: celkova inflace

Implicitni inflagni o¢ekavani finanéniho trhu

% (meziro&né)

05 |
2013M1 2014M1 2015M1 2016M1 2017M1

—— CPl inflace (data)
Implicitni inflaéni ogekavani EECF |7 Implicitni odekavani (historie)
3 - LTI —— Implicitni ogekavani (historie) -- 95% interval spolehlivosti
| | || — Implicitni ogekavani (prognéza)
] 7{\7‘ 777777777777777777777777777 N Implici(nf o?ekz'jwz?ni (pmgnég) -- 95% interval spoleh\’\vosti
Implicitni o&ekavani -- naivni metoda (historie a prognoza)
— Inflaéni cil

% (mezirotné)

-0.5
9013M1 2014M1 2015M1 2016M1 2017M1

Z grafu je patrné, ze implicitni inflaéni ocekavani relativné dobfe fituji budouci inflaci a tudiz
vyhledy ekonomickych subjektli ohledné budouciho ristu nominalnich mezd a redlného HDP
maji netrivialni predikéni silu k budouci inflaci.

Obdobny odhad jsem provedl i pro MP inflaci, medianovou inflaci a korigovanou inflaci bez
pohonnych hmot. Ackoliv bodové odhady jsou velmi podobné, konfidenéni intervaly jsou

velmi Siroké, coz je zpusobeno nizsi variabilitou MP inflace a medidnové inflace v datech.

Jaké je kvantitativni ptedpoveéd implicitnich infla¢nich ocekavéani pro pfisti rok? Bodové
predpovédi na zéklad€ implicitnich inflacnich oekavani uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 1. Pfedpovédi budouci inflace na zakladé ,,implicitnich® infla¢nich oéekavani.

IIQ 2016 II1IQ 2016 IVQ 2016 1Q 2017
Celkova inflace: IOFT 0.59 0.86 0.92 0.93
Celkova inflace: EECF 0.34 0.62 0.77 0.76
MP inflace: IOFT 0.33 0.42 0.42 0.47
MP inflace: EECF 0.23 0.28 0.36 0.39

Zdroj: situacni zpravy a vlastni vypocty.

Je zfejmé, ze implicitni inflacni ocekdvani na horizontu jednoho roku ukazuji na nizsi
hodnoty, nez poskytuje modelova prognoza. Je pravda, Ze predikce na zéklad¢ implicitnich
o¢ekavani nemusi plné zohlednovat faktory, které jsou zohlednény v modelové prognodze.
Napft. pokud ekonomické subjekty plné nezohledniuji ocekdvany narast ceny ropy, pak jejich
ocekavani celkové inflace bude timto smérem vychyleno. Nicméné i1 pii zohlednéni tohoto
faktoru implicitni inflaéni o¢ekavani naznacuji, ze hypotéza o nizkém ukotveni inflacnich
o¢ekavani neni nerealisticka.
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Zajimava otdzka je, pro¢ ofekavani inflace jsou predikéné slabd pro budouci inflaci a pro¢
naopak HDP a nominéalni mzdy maji netrividlni predik¢ni silu. Jednim z dlivodii maze byt, Ze
oc¢ekavani budoucich mezd jsou pro ekonomické subjekty ,,velmi hmatatelné, protoze se
vyjednavani o mzdach at’ jiz na strané¢ nabidky nebo poptavky mohou néjakym zplsobem
ucastnit. Jejich ofekavani ohledné¢ mezd tedy pfimo mohou tedy pfimo ovliviiovat mzdovy
rist, coz pak standardnimi kanély ovliviiuje i budouci inflaci.®

3. Diléi poznamky k SZ

Tesco index je zajimavy nastroj na kratkodobou prognézu cen potravin. Je skoda, ze tento
nastroj neni lépe zdokumentovan, napt. formou working paperu, nebo alesponn ve formé
internal discussion note.

Beveridgeova kiivka v bieznu 2016 ¢ini mirnou zatdcku zdpadnim smérem. Domnivaji se
experti sekce ménové, ze se jednd o fundamentalni obrat ¢i se jednd pouze o Sum v datech,
ktery bude budoucimi pozorovanimi ptepsan? Pokud by se nejednalo o Sum, resp. docasnou
vychylku, pak by to mohlo signalizovat budouci pokles inflacnich tlaki z domaci ekonomiky
(mezd) a tim dodat vyssi vahu tivaham o nutnosti dalsiho uvolnéni ménovych podminek.

¥ Jiz zminéna studie Kleisen (2015) ukazuje, Ze inflaéni otekavani odvozena z vyhledi trznich velig¢in jsou
lep$im prediktorem pro budouci inflaci nez inflacni Setfeni.
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