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STANOVISKO K 4. SZ

1. Doporuceni

Vyvoj primérné mzdy v 2016Q1 a vyhled cen priimyslovych vyrobct v efektivni eurozoné
byly nejvice o¢ekavané udaje noveé dostupné v ramci aktudlni situacni zpravy. Mohly totiz
pomoci zodpovédét otazku polozenou minulou situacni zprdvou, zda dochédzi k poklesu
inflacnich o¢ekavani, ktery by se primarné projevil ve slabsim riistu mezd, a k pokracujicimu
nadhodnocovani vyhledi zahrani¢nich cen primyslovych vyrobcl. V takovém piipadé by
inflace dle citlivostniho scénafe z minulé situacéni zpravy svého cile na horizontu ménové
politiky nedosahla.

Nové udaje naznacuji, ze se domdci ekonomika nevydavd po trajektorii uvazované
citlivostnim scénaifem. Jejich vyznéni vSak neni uplné jednoznac¢né. Meziro¢ni rust praimérné
nominalni mzdy v 2016Q]1 sice dosahl hodnoty 4,4 %, coZ bylo o 0,4 p.b. vySe, neZ o¢ekavala
prognoza i citlivostni scénaf, ale vyhled zahrani¢niho PPI byl pro rok 2016 opét ptehodnocen
smérem doli. Novy vyhled se pro zbytek roku 2016 nachazi zhruba mezi zakladnim a
citlivostnim scénafem. Nicméné riist mezd a spotfeby domdacnosti nad progndézou neindikuje
pokles inflacnich oc¢ekéavani.

Situaéni zprava nové udaje interpretuje tak, Ze riziko ménovou politikou nedostatecné
ukotvovanych inflacnich ocekavani pretrvava, i kdyz se jeho relevance snizuje. To vnimadm
jako urcitou disproporci. Pti chybé predikce riistu nominalnich mezd v podnikatelské sféie o
0,5 p.b. smérem k niz$imu rastu se objevi pochybnosti o ukotvenosti inflaénich ocekavani (3.
SZ7), ale pfi nasledné chybé o 0,5 p.b. smérem k vysSimu rlistu se stdle mluvi o pfetrvavajicim
riziku nedostateéné ukotvovanych infla¢nich ofekavani. Nevidim divod, pro¢ interpretovat
chyby predikce takto nesymetricky.” Navic je chyba o velikosti 0,5 p.b. mensi, neZ je
pramérnd absolutni chyba predikce ristu mezd na aktudlni Ctvrtleti za poslednich 5 let, coz
mirn¢ snizuje vypovédni hodnotu zminénych chyb predikce. Nekolik dalSich poznamek ke
vztahu inflacnich ofekavani a ristu mezd lze nalézt v ¢asti 3, kde se mimo jiné zabyvam
analogickou situaci z 3. SZ 2015.

Podobny pocit jako z interpretace nového udaje o ristu mezd jsem mél 1 z celé situacni
zpravy. Udaje pfichazejici z ekonomiky v priibéhu poslednich dvou mésicti jsem vnimal jako
pomérné proinflacni. Proto mé piekvapilo, ze se aktualizovany scénai prognozy celkové i
ménoveépolitické inflace prakticky neméni. Prehledova tabulka na stran¢ 6 ukazuje, Ze nové
udaje plsobi ve vétSin€ piipadi pies pocateCni podminky ve sméru vyssi inflace. Presto
situani zprava hodnoti vyvoj domdaci ekonomiky jako v souladu s prognézou. Jedinym
novym udajem vyraznégji piisobicim v protiinflacnim sméru je snizeni vyhledu zahrani¢niho
PPI, ktery je ale pfehodnocen pouze pro zbytek roku 2016 a nikoliv pro rok 2017. Proto asi
neni prekvapenim, ze celkové vnimam rizika prognozy inflace ponékud mén¢ protiinflacné
nez situacni zprava. Doporucuji tedy ponechani limitni urokové sazby pro dvoutydenni
repo operace na stavajici urovni a zachovani stavajicich parametri kurzového zavazku.

' Cht&l bych pod&kovat J. Solcovi za poskytnuti nékterych Sasovych fad z trhu prace, J. Brihovi za diskuze o
modelovani trhu prace, F. Brazdikovi za diskuzi o tvorbé alternativ v modelu g3 a M. Hlavackovi za diskuzi k
brexitu.

* Rast mezd a jeho (ne)soulad s prognézou predstavoval hlavni diivod pro zahajeni diskuze o ztraté ukotveni

infla¢nich o¢ekavani.
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Od zpracovani progndézy na ekonomiku dopadl Sok ve formé& odhlasovani budouciho
vystoupeni Velké Britanie z EU. Netroufam si nyni néjak podrobné odhadnout mozné dopady
tohoto Soku na domdci ekonomiku, ale vnimam ho v kratkém obdobi ptedevsim jako vyrazny
nariist nejistoty spojené s financnimi trhy. Domnivam se také, ze tento typ Soku ma nizsi
potencidl propagace do redlné ekonomiky, nez tomu bylo v ptipad¢ financnich turbulenci v
USA vroce 2008. Z pohledu modelu g3 se mi zda nejvhodnéjsi tento ekonomicky Sok
interpretovat jako negativni zahrani¢ni poptavkovy Sok. Omezeni poptavky z Velké Britanie a
zprosttedkované 1 z eurozony bude pres oslabeni Cistého vyvozu, a nasledné tedy i kurzu,
pusobit na domadci inflaci v proinflaénim sméru. Mira oslabeni kurzu bude siln€¢ zaviset na
vzdalenosti terminu ukon&eni kurzového zavazku.” Na druhou stranu bude ve sméru nizsi
inflace plsobit utlumenéjsi domaci ekonomicka aktivita (v situaci pomérné vyrazné
proinflacni domaci ekonomiky). Vysledny efekt na inflaci bude pravdépodobné ve sméru
niz8i inflace, nemusi byt ale diky kurzové reakci a proinflaéniho charakteru doméci
ekonomiky vyrazny. Pfisti situacni zprava nam poskytne ptesnéjsi obrazek.

2. Rovnovaha ekonomiky s nizkou inflaci

Domnivam se, ze je uzitetné podivat se na aktualni situaci domaci ekonomiky optikou
gapového modelu ekonomiky, tj. typu modelu, ktery pfedchazel jako hlavni prognosticky
model modelu g3. Divodem neni predstava, ze by tento model mohl v soucasné situaci
predikovat Iépe, ale to, Ze nam umozni diskutovat situaci v domaci ekonomice v terminech
gapti. Mohlo by pak byt jasnéjsi, jak je domaci ekonomika vzdalend od nizkoinfla¢niho
rovnovazného stavu, coz je dle mého ndzoru otazka, kterd stoji v pozadi vétSiny aktudlnich
ménovepolitickych diskuzi.

Meziro¢ni rist HDP je aktualn€ na hodnoté 3 %, coZ je zdroven hodnota predpokladaného
dlouhodobého ristu. Mira nezaméstnanosti se dle poslednich odhadti SM nachazi na hladiné
NAIRU. To ale neznamend, 7e se doméci ekonomika nachazi blizko rovnovahy." Pres
nominalni trokovou sazbu na technické nule stale dochéazi k pisobeni na makroekonomické
veli¢iny ve sméru mimo jejich rovnovazné hodnoty (gapy se oteviraji do kladnych hodnot),
coz generuje inflaci.

Rovnovazna redlnd tUrokovd sazba je predpoklddina na hodnot¢ 1 %. Aktudlni
ménovepoliticka nominalni trokova sazba na technické nule znamena, ze pii inflacnich
o¢ekavanich ukotvenych na cili je redlna sazba na urovni -2 %. Rozdil tfi procentnich boda
vede k rstu vystupu resp. otvirani mezery vystupu do kladnych hodnot (IS kiivka) a nasledné
nartstu inflace (Phillipsova kiivka). I kdyby byla inflaéni ocekavani ukotvena napiiklad
pouze na 1 %, tak se bude redlnd sazba o velikosti -1 % nachézet stile vyrazné pod
rovnovaznou hodnotou. Podobné¢ tomu tak bude, pokud je skute¢na rovnovazna realna
urokova sazba nize, nez predpokladame. Je-li naptiklad na nulové hlading, tak pfi
o¢ekavanich ukotvenych na cili stdle existuje vyrazny gap mezi redlnou sazbou a jeji
rovnovaznou hodnotou. Samoziejmé je mozna i kombinace obou moznosti — ocekavani
ukotvend naptiklad na 1 % a rovnovazna reélna urokova sazba na nule. I v takové situaci stale

? Jedna se o oslabeni kurzu ve stiednédobém horizontu, kratkodobé koruna viiéi libte posili.
* Samoziejmé v t&chto Givahach odhlizim od faktu, Ze soucasny stav ekonomiky je diisledek pedchozich ok,
které stale v n€jakém sméru na makroekonomické veli¢iny plisobi. Podobné tak abstrahuji od brexitu, ktery jeste
na domaci ekonomiku nezacal vyrazné€ pisobit.
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existuje gap mezi aktualni a rovnovaznou urokovou sazbou s ptislusSnym vlivem na mezeru
vystupu a inflaci.

I kdyZ se objevuji relevantni pochybnosti jak o ukotvenosti inflacnich ocekavani (tyto tivahy
Casto vychazi se sekce mé€nové), tak o hodnoté¢ rovnovazné realné irokové miry (viz napiiklad
mé stanovisko k 1. SZ), tak se s velkou pravdépodobnosti nenachazime ve stavu, kdy by
nominalni Grokova sazba na nule reflektovala inflacni ocekavani a skute¢nou rovnovaznou
redlnou urokovou sazbu a ekonomika by se nachéizela v nizkoinflaénim ustdleném stavu.
Ekonomika se nachazi mimo ustaleny stav a ptechod k ustdlenému stavu s sebou nese nartist
inflace. V soucasnosti je hlavnim tkolem ménové politiky monitorovat, zda se ekonomika
nedostava do nizkoinflaéniho rovnovazného stavu, a v piipadé vyraznych pochybnosti konat.

3. Mzdy a infla¢ni ofekavani
3.1 Alternativni scénar z 3. SZ 2015

Jednim z hlavnich argumentli pro nutnost dal§iho uvolnéni ménové politiky na minulém
ménoveépolitickém jedndni byla mozna ztrata ukotvenosti inflacnich o¢ekavani na inflacnim
cili, na kterou bylo usuzovano z niz§iho pozorovaného ristu mezd. Meziro¢ni riist nominalni
mzdy v podnikatelské sféfe v 2015Q4 byl v minulé prognédze (1. SZ 2013) progndézovan na
hodnoté 4,4 %, nasledné& pozorovany rist dosahl hodnoty 3,9 %.

V ramci aktualni prognozy byl tedy vytvoren citlivostni scénaf, ktery mimo jiné uvazuje nizsi
ukotvenost inflacnich ocekavani. I kdyz je posledni pozorovany rlst mezd vyS$i nez v
prognoze, stile se pohybujeme vrozmezi pramérné chyby, nebylo by tedy korektni na
zakladé¢ nového udaje o ristu mezd hypotézu o poklesu inflacnich ocekavani okamzité
zamitnout. Navic jsou zdokumentovana historicka obdobi, kdy nominalni mzdy reagovaly po
nabidkovém Soku v dlouhém obdobi v opa¢ném sméru, nez jaké byla jejich okamzité reakce.
Prvni empiricka studie dokladajici tento jev je Hofmann et al. (2012), kterd ho vysvétluje tak,
ze indexace mezd na inflaci vede ke vzajemné se posilujicimu vztahu mezi mzdami a inflaci.
V naSem kontextu by to znamenalo, Ze po nabidkovém Soku kratkodobé dojde k nariistu
inflaci a pfes indexaci k opétovnému zpomaleni ristu mezd atd. Podobné by se deflacni
smycka mohla samoziejm¢ uzaviit pfes inflacni ocekavani. Tyto efekty predstavuji
sekundarni dopady nabidkového Soku.

Analogicka situace ohledné tvorby scénare zachycujiciho pokles inflacnich ocekavani, a to do
velké miry 1 zpohledu prezentovanych argumentli, se odehridla pfed rokem. Po dvou
prognoézach (7. SZ 2014 a 1. SZ 2015), kdy byl predikovany rist mezd v podnikatelské sféte
na aktudlni Ctvrtleti vys$i nez nasledné pozorované hodnoty, byl v 3. SZ 2015 zpracovan
alternativni scénaf nizSich infla¢nich ocekdvani implikujici neplnéni inflacniho cile na
horizontu ménové politiky. Hlavni indikatory realizované¢ho poklesu ocekavani byly
spatiovany v poklesu ocekavani méfenych vramci Setfeni CNB a Evropské komise a
anekdotické evidence ze mzdovych vyjedndvani. Kanal piisobeni alternativniho scénare byl
stejny jako v ptipadé¢ citlivostniho scéndie z aktudlni prognozy: nizsi inflacni ocekavani se
pfes mzdovd vyjednavani promitnou do niz§ich nominalnich mezd, které pak jakozto
nakladovy faktor ptedstavuji i niz$i tlak na rast domacich cen.
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Graf 1. Meziro¢ni rust nomindlnich mezd v podnikatelské sféfe a spotiebitelska inflace v zakladnim a
alternativnim scénéfi z 3. SZ 2015 a ex-post pozorované hodnoty ptislusnych veli¢in. Prognézované hodnoty pro
prislusné veli¢iny jsou oznaceny Sedou barvou.

Prognoza rstu nominalnich mezd v podnikatelské sféfe a CPI inflace v zdkladnim scénafi a v
alternativnim scénati z 3. SZ 2015 spole¢né s ex-post pozorovanymi hodnotami je zachycena
v Grafu 1. Od pocatku roku 2015 na ekonomiku pisobily pfedevsim ropné Soky z pielomu let
2015 a 2016 a na pocatku roku 2016. Dalsi dilezité Soky predstavovalo ménovépolitické
uvoliiovani v eurozoné. Domaci ménova politika dodéavala uvoliiovani pomoci odklada
terminu vystoupeni z kurzového zavazku.

Pozitivni nabidkovy Sok piedstavuje nakladovy faktor, ktery vede ve vyrobé k levnéjSim
vstupiim a tedy k vySsi poptavce po vSech vstupech. Ve stejném sméru, tj. vyssi poptavece po
praci, vede pres rust celkové poptavky i dopad zahrani¢nich a domacich ménovépolitickych
Sokii. Vysledek je pak zobrazen v grafu: spottebitelskd inflace se stidle pohybuje v okoli
hodnoty 0,5 %, mzdy ovSem rostou rychleji, nez implikoval jak zdkladni, tak alternativni

scénai z 3. SZ 2015. K predpokladanému oslabeni domécich inflac¢nich tlakti pfes pouze

wewr

Protiinflaéni nabidkové Soky by, minimalné na kratkém konci, mély vést spiSe k dalSimu
poklesu infla¢nich ofekavani. Ménova politika plisobila v opacném sméru, jeji kroky ovSem
nereagovaly na ztrdtu ukotveni ocekdvani, navic jeji efekt ptichdzi s jistym zpozdénim.
K poklesu ocekavani pravdépodobné nedoslo, protoze nasledné¢ pozorovany rust mezd se
nachdzi nad obéma scénéti od samého pocatku prognozy. Pozorovand data ani nepotvrzuji jev
popsany v Hofmann et al. (2012), tj. pocatec¢ni zrychleni rastu mezd, které je po nékolika
ctvrtleti nasledovano jejich propadem. Dvé nepifesné progndézy mezd a Setfeni inflacnich
ocekavani pod inflaénim cilem, ktera jsou ale stale konzistentni s progndézou pracujici
s ukotvenymi ocekavanimi, neptfedstavovaly dostate¢nou evidenci poklesu inflaénich
ocekavani.

Oproti 3. SZ 2015 ptibyl v 3. SZ 2016 velice relevantni argument zalozeny na tom, Ze se
nachazime o rok déle v nizkoinfla¢nim prostiedi, coz zvySuje pravdépodobnost ztraty
ukotvenosti inflacnich o¢ekévani. Na druhou stranu se ale domnivam, Ze nyni nepozorujeme
v porovnani s 3. SZ 2015 zadny novy udaj, ktery by byl dalsi, byt' i nepfimou evidenci
poklesu infla¢nich ocekavani.
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3.2 Mzdova Phillipsova krivka

Argumentace ve sméru realizované¢ho poklesu infla¢nich ocekavani byla vedena také v ramci
mzdové Phillipsovy kiivky. Argument zn€l v kostce tak, Ze nezaméstnanost v domdci
ekonomice dosahla hladiny NAIRU, tj. zdpornd mezera nezaméstnanosti jiz nevysvétli slaby
rust mezd, a proto je moznou pficinou prekvapivého slabého ristu mezd pokles infla¢nich
oc¢ekavani. Vzhledem k opakujicimu se odkazovani na slabsi rist mezd, je vhodné se na
Phillipsovu kiivku podivat v del§im ¢asovém horizontu.
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Graf 2. Mzdova Phillipsova kiivka 2007Q2-2016Q1.

Graf 2 zobrazuje mzdovou Phillipsovu kfivku, tj. vztah obecné miry nezaméstnanosti a
meziroéniho ristu nominalnich mezd v podnikatelské sféfe.” V dobé od krize doslo k posunu
novych bodi ve sméru k pocatku grafu, negativni sklon kfivky je zachovan. Posun kiivky je
obvykle spojovén s posuny v inflaénich ocekdvanich — pfi stejné nezaméstnanosti jsou tlaky

na rust nominalnich mezd mensi kvili nizs$i ocekavané inflaci. O¢ekavani ale nemusi byt

jediny diivod. Vezméme strukturdlni formulaci mzdové Phillipsovy kiivky naptiklad z Gali
(2011):

m' =a+yr’ + PE, [ﬂ-tvr-l _777tp]_ﬂ'w§0(ut _un)>

kde 7" ptedstavuje mzdovou inflaci, z.”je inflace cen, ke které jsou mzdy indexovany, a ¢len
u, —u" predstavuje odchylku nezaméstnanosti od pfirozené miry nezaméstnanosti (NAIRU).

Konstanta o = (1 — ,H)[(l — }/)ﬂ'p + g] v sobé zahrnuje jak rlst cen v ustaleném stavu, z°, tak
rust produktivity v ustaleném stavu ¢ .

Pokles konstanty o muize byt dasledkem ztrdty nominalni kotvy nebo zmény rlstu
produktivity. Existuje konsensus na niz§im rtstu produktivity v pokrizovém obdobi, coz je
odrazeno napftiklad v rekalibraci dlouhodobého riistu v modelu g3 z4 % na 3 %. Zpomaleni
ristu produktivity vede pies ¢len g k posunu mzdové Phillipsovy kiivky smérem k pocatku.
Dal8im diivodem posunu kiivky mohou byt zmény v NAIRU. Model vyse predpoklada jeji

> Veli¢iny prezentované v grafech v této ¢asti jsou vyhlazené zprimérovanim pies tfi sousedni hodnoty.
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konstantni hodnotu, coz pro domaci ekonomiku neni realisticky pfedpoklad. Nasledujici graf
tedy ukazuje mzdovou Phillipsovu kifivku, kde je nezaméstnanost o€isténa o zmény v NAIRU

odhadované SM, tj. na vodorovné ose je vyneseno U, —U,'. Z upravené mzdové Phillipsovy

ktivky je patrné, ze nové body na kfivce nejsou posunuty ve sméru k pocatku grafu. Ani
mzdova Phillipsova kiivka tedy neposkytuje vyraznou evidenci poklesu inflacnich ocekavani.
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Graf 3. Upravend mzdova Phillipsova kiivka 2007Q2-2016Q1.

4. Dil¢i poznamky a otazky k SZ

Meziro¢ni rast medianu mezd dosahl v prvnim ¢tvrtleti letosniho roku hodnoty 6,5 %,
coz je nejvyssi hodnota od roku 2008. Rust medidnu piesahujici rist praméru
naznacuje mozny vyrazné¢jSi narlst spotieby domacnosti, nez kolik uvazuje model
pracujici s primérnou mzdou.

Velice ocenuji, jak SM pristupuje k existenci udaji, které 1ze ziskat na internetu — viz
naptiklad tdaje z platebnich terminali benzinovych pump (pozn. pod Carou €. 21).
Revize Grovné dat o mzdach vedla pouze k mirné revizi Urovné primérné mzdy
v podnikatelské sféfe vroce 2015. Po sezonnim ocisténi byl meziCtvrtletni rtst
v 2016Q1 zhruba v souladu s prognozou (str. 2). Meziro¢ni rast pozorovany v prvnim
ctvrtleti byl ale pomérné vyrazné nad progndzou (4,5 % vs. predikovana hodnota 4
%). Je chyba predikce u mezirocnich zmén v souladu s pfesnosti mezictvrtletni
predikce? Je rozdil disledek sezonniho ocisténi? Nebo je to disledek jednorazovych
vlivii zminénych na str. 19? I jednorazové vlivy ptedstavuji tlak na rist inflace.
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