Ceska narodni banka
Sameostatny odbor ekonomického vyzkumu

V Praze dne 2. srpna 2016

C. j.: 2016/085300/CNB/140
(OMEZENY PRiISTUP po dobu 6 let)
Celkovy pocet stran: 10 z toho
Vlastni material: 10

Material k informaci bankovni rady Ceské narodni banky

STANOVISKO K 5. SITUACNI ZPRAVE

Vypracoval: Kamil Galus¢ak

Strana 1 (celkem 10)






OMEZENY PRISTUP

STANOVISKO K 5. SZ

1. Doporuceni

Situacni zprava piinasi novou prognézu pokryvajici horizont do konce roku 2018. Ukazatele
z realné ekonomiky se vyvijeji ptiznivé (robustni risst HDP, rychlejsi riist mezd), ale prostiedi
je celkové nadale nizkoinflaéni. Do ekonomiky pfichazeji pozitivni nabidkové Soky ze
zahranici, které ménova politika vyjimkuje. Problémem mohou byt druhotné efekty, ale jejich
riziko je relativné malé (riziko nizkych infla¢nich ocekavani je dle SZ nizsi z diivodu vyssiho
ristu mezd). V domaci ekonomice je zdrojem rustu cen korigovand inflace, kde se odrazi rtist
mezd v prostfedi rychlejsitho ekonomického rlstu. Dosavadni idaje ale zatim nenaznacuji
obrat ve vyvoji korigované inflace. Ta spiSe stagnuje ¢i zpomaluje, viz graf na str. 29. Na
horizontu prognézy je celkova 1 ménovépolitickd inflace mirn€ nad cilem. Oproti minulé
prognoze je prognoza inflace pfehodnocena mirn€ nahoru. Rizika nové progndzy jsou na str. 8
hodnocena jako vyrovnana.

Kli¢ova otazka je, co na horizontu progndzy tlaci inflaci k cili, kdyZ prostfedi je nizkoinflaéni
a znov¢ publikovanych udaji Ize jako vyznamnéj$i faktor ve smeéru urychlovani inflace
povazovat jen vyssi rist mezd. Na horizontu prognézy jsou takové faktory dle mého vnimani
situadni zpravy jen tfi: rychlejsi riist mezd, vy3§i ceny ropy a vyssi riist zahraniéni poptavky.'
To ma dorucit zrychleni korigované inflace od konce letoSniho roku a obrat ve vyvoji cen
primyslovych vyrobct doma i v eurozoné (viz str. 4 a modry odstavec na str. 33). Na podporu
argumentll ve sméru urychleni cenového ristu je v Boxu 2 analyza Balassova-Samuelsonova
efektu, ktera naznacuje, ze by mélo dojit k obratu ve vyvoji cen neobchodovatelnych statkii.

Situace je zapeklitd v tom, Ze proinflacni faktory jsou v ekonomice ptitomné (trh prace), ale
k urychleni inflace zatim nedochézi. Ptitom se blizi okamzik pravdépodobného exitu, coz
znamena budouci zptisnéni ménoveé politiky. Nezda se, Ze by v této situaci spotiebitelé nebo
podniky odkladali spotiebu a investice z diivodu ocekavani silnéjSiho kurzu po exitu. Nové
udaje ukazuji na rychly rast spotfeby a spotiebitelskych uvérii. Rist fixnich investic se
v prvnim ctvrtleti zastavil, ale Gvéry nefinanénim podnikiim stale rostou pomérné vysokymi
tempy.

S vyznénim situaéni zprdvy a s hodnocenim rizik souhlasim. Doporucuji ponechat
ménovépolitické sazby na stavajici irovni a neménit parametry kurzového zavazku. Ve
shod€ s prognézou se domnivam, Ze dojde k urychleni inflace, protoZze tomu nasvédcuji
ukazatele z doméci ekonomiky, pfedevSim z trhu prace. Vyvoji na trhu prace se podrobnéji
vénuji v dalsich ¢astech stanoviska.

' Aktualné& vysoky piispévek mezd k riistu nakladd v sektoru mezispotiebnich statkil bude na horizontu prognozy
mirné vétsi, ale celkové tempo ristu nakladi mezispotfeby mirn€ zvolni (viz Graf 11.2.8 na str. 13).
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2. Trh prace

Vyvoj na trhu prace je klicovy pro progndézou ocekavané generovani domacich infla¢nich
tlakd, které maji urychlit inflaci k cili. Na trhu prace se projevuje vyrazné oziveni ekonomiky.
Graf 1 vlevo ukazuje, Ze pocty volnych mist evidovanych urady prace se vyrazné zvysuji a ze
pocet nezaméstnanych klesd, i kdyZ oproti minulému roku ne tak vyrazné. Pokles sezoénné
ocisténého poctu nezaméstnanych na volné pracovni misto se zastavil (Graf 1 vpravo, modra
¢ara), ale podil obou sezonné ocisténych Casovych fad nezaméstnanych a volnych mist
pokracuje v poklesu (Cervend Cara).

Pro pochopeni zmén poctu volnych mist a nezaméstnanych je potieba sledovat jejich tokové
veli¢iny. Graf 2 vlevo ukazuje toky volnych pracovnich mist hlaSenych na ufadech prace.
Pocty nové hlaSenych mist se vyrazné zvysuji, stejné tak pocty mist, které byly zaméstnavateli
zruSeny (vyfazeny z evidence) patrné z toho divodu, ze jiz byly obsazeny. To svéd¢i o
zvySujici se poptavce po praci. Pocty mist obsazené utady prace se zvysSuji jen zvolna a oproti
obdobi do konce roku 2008 jsou vyrazné niz$i. To znamend, Ze oproti minulosti jsou volna
mista ve vEétsi mife obsazovana jinak nez prostfednictvim tradi prace. V obdobi od fijna 2012
do ledna 2014 MPSV nepublikovalo tdaje o tocich volnych mist z diivodu nepovedené¢ho
pfechodu na novy informacni systém. Pocty vzniklych mist nadale pfevysuji pocty zaniklych
mist, tj. pfibyvaji volnd mista (Graf 2 vpravo).

Graf 3 vlevo zobrazuje protipol tokd volnych mist, tj. pocty vyfazenych z evidence uradii
prace. PoCty vytazenych z evidence (ve vztahu k poctu nezaméstnanych) se stale zvysuji, ale
pocty vytazenych umisténim v poslednich mésicich jiz dale nerostou. PoCty vytazenych se
také snizovaly vroce 2012 a zvySovat se zaCaly az na pocatku roku 2014. To souviselo
s vyvojem rustu HDP, ktery vroce 2012 prudce zpomalil a byl zdporny od 2Q2012 do
3Q2013. Podil vytfazenych k po¢tu nezaméstnanych roste (Graf 3 vlevo), ale samotné pocty
vyfazenych klesaji (Graf 3 vpravo). To je pfi¢inou pozorovaného zpomaleni poklesu poctu
nezameéstnanych v evidenci ufadl prace.

Na pozitivni tendence na trhu prace ukazuji také miry pravdépodobnosti vyfazeni
z nezamg&stnanosti, a to ve vSech kategoriich podle délky trvani nezaméstnanosti (Graf 4).
Také v téchto udajich je napadné vyrazné sniZzeni miry pravdépodobnosti odchodu
z nezamg&stnanosti, a to v kategorii do 3 mésicli v obdobi od 3. ¢tvrtleti 2012 do 1. ctvrtleti
2014. Aktudlné miry pravdépodobnosti rostou, jen v kategorii do 3 mésicti je patrna stagnace.

V Piiloze k tomuto stanovisku dvéma ptistupy odhaduji, zda mtze v posledni dobé dochéazet
ke zmé&nam strukturdlni slozky nezaméstnanosti, coz by mélo dopad do hodnoceni inflacnich
tlakti z trhu prace. Z rozkladu Beveridgeovy kiivky ani z indext strukturalni nezaméstnanosti
nevyplyva jednoznacné, ze by se méla menit strukturdlni nezaméstnanost. To znamena, ze
aktualné zvysujici se poptavka po praci by se méla projevovat v tlacich na rist mezd.
Zmirnéni tempa poklesu registrované nezameéstnanosti mizZe souviset s tim, Ze k parovani
volnych mist s uchazeci o zaméstnani ve vétsi mife dochazi mimo ufady prace.
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Graf 1: Sezénné o€istény pocet nezaméstnanych a volnych mist (vlevo) a pocet
nezaméstnanych na volné misto (vpravo)
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Graf 2: Toky volnych pracovnich mist (sezénné o¢isténé udaje MPSYV)
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Poznamka: obsazena mista se mysli prostfednictvim ufadt prace (UP).

Graf 3: Vyrazeni z evidence uradu prace (podily k po¢tu nezaméstnanych, vlevo) a pocty
nové hlasenych a vyrazenych (vpravo)
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Poznamka: Vyfazeni celkem=vytazeni umisténim+neplnéni povinnosti+ostatni. Vyfazeni prostfednictvim UP
jsou vcetné programi aktivni politiky zaméstnanosti. Sezonné ocisténé mésic¢ni tdaje MPSV.
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Graf 4: Miry pravdépodobnosti vyFazeni z nezaméstnanosti podle délky trvani
nezaméstnanosti
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Poznamka: Primeérna pravdépodobnost, Ze osoba nezaméstnana urcity pocet ctvrtleti v daném ctvrtleti opusti
nezaméstnanost. Kategorie do 3 mésicti je ociSténa o vychylenost z divodu casové agregace (viz. Franta, 2008).
Sezonné ocisténé ctvrtletni udaje MPSV do 2Q 2016.

3. Pripominky k SZ

V poznamce 6 na str. 6 je uvedeno, Ze za neintuitivnim vztahem mezi kurzem eura a
vyrobnimi cenami v eurozon¢ mohou stat faktory necenové konkurenceschopnosti.
Benkovskis a Worz (2015) uvadéji snizeni necenové konkurenceschopnosti v zemich
eurozény. Zvyseni necenové konkurenceschopnosti je pozorovdno spisSe v zemich stfedni a
vychodni Evropy. Téma konkurenceschopnosti bylo pfedmétem analyz v pracovni skupiné
ESCB Competitiveness Research Network.

V Boxu 2 jsou prezentovany nomindlni jednotkové mzdové ndklady (NJMN) ve vztahu
k cenam neobchodovatelnych statkii. Jsou NJMN predstihovym indikatorem nebo to spiSe
poukazuje na nekonzistenci a moznost revize NJMN smérem dolii? Na str. 41 je uvedeno, ze
v tercidrnim sektoru rostla vyrazné¢ zaméstnanost, takze rist NJMN je ziejmé urychlovan
poklesem produktivity prace.

Box 1 je zajimavy a velmi pottebny, stejn¢ jako Box 2. Pfemira ¢erné barvy v Grafu 1 (Box
2) na str. 12 ale vypada hrozivé.

V Grafu III.1.1 na str. 26 neni vidét zluta ¢ara a jeji popisek.

Box 3 je pékny a zajimavy. V uvodu doporucuji uvést, ze jde o experimentalni propocty
CNB.

V grafu na str. 40 neni vidét otevirani mezery produktu do kladnych hodnot, o kterém se pise
na str. 39. Domnivam se, Ze progndza mezery produktu prezentovana na str. 39-40 nedava
prostor pro znateln€ vyssi inflaci na horizontu prognozy.

Udaje o HDP a mzdach byly na minulosti vyrazné revidovany. Méni to nahled SM na
minulost, napf. na plisobeni ménové politiky?
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V grafu Beveridgeovy kiivky na str. 42 je v obdobi od pocatku roku 2016 patrné zastaveni
nartstu poctu volnych mist. Mnou sezonné ocisténé udaje to nepotvrzuji (viz Graf 1 vyse).

Nakolik se v rlistu uvéri na bydleni (str. 45) promitd ocfekavané zptisnéni uveérovych
podminek na bydleni v souvislosti s novym zdkonem o spotiebitelském uvéru (str. 49)?

V grafu II1.5.11 na str. 48 jsou v CR vys§i Grokové sazby uvérli nefinanénim podnikiim nez
v eurozoné (Cervend vs. modra ¢ara). Souvisi to s tim, Ze rostou cizoménoveé uvéry podnikiim
(viz str. 47)? Tato tivaha muze byt jesté vice relevantni v obdobi po exitu, kdy se ocekava
kladny Grokovy diferencial.

Na str. 59 je pieklep: ,,1ze*.

Situaéni zprava je velmi kvalitné zpracovand. Pfi jejim cteni jsem se zamysSlel nad jeji
strukturou a zpusobem prezentace. Podstatné informace jsou v prvnich dvou kapitolach,
zatimco v kapitole III, kterd je nejobsahlejsi, jsou nebo by mély byt informace, na kterych je
progndza zalozena. V nekterych Castech kapitoly III je text natolik sladén s grafy, Ze pfinasi
oproti grafim jen malo novych informaci. Mozn4d by do budoucna stailo v casti III
prezentovat pouze grafy a z textu ponechat jen iivodni shrnujici odstavce a boxy.
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Ptiloha: Strukturalni zmény na trhu prace

Pfirozena mira nezamé&stnanosti, resp. NAIRU, je nepozorovana veli€ina, ktera je dulezita pro
odvozeni infla¢nich tlaki z trhu prace. Pokud napt. doSlo nebo dochazi k poklesu této
rovnovazné hodnoty, lze ofekavat pii dané mife nezaméstnanosti nizsi tlaky na rist mezd.
V této casti analyzuji Beveridgeovu kiivku, ze které se daji rozli§it zmény cyklické a
strukturdlni nezaméstnanosti, a dale odvozuji tzv. indexy strukturdlni nezaméstnanosti, které
vyjadiuji nerovnovahu mezi nabidkou a poptavkou po praci podle kvalifikace a regiond.
Vysledky ukazuji, ze aktudlni snizovani nezaméstnanosti je cyklické a ze pravdépodobné
nedochdzi ke zméndm NAIRU.

Beveridgeova kiivka vyjadiuje zavislost mezi nezaméstnanosti a volnymi pracovnimi misty.
Pohyby podél kiivky s negativnim sklonem (nartst volnych mist pfi poklesu nezaméstnanosti
a opacng) jsou spjaty s vyvojem cyklu, zatimco posuny této kiivky vyjadiuji zmény v tocich
nezaméstnanosti nebo zmény strukturdlni nezaméstnanosti. Graf 5 ukazuje Beveridgeovu
kiivku od pocatku roku 2005. Aktualné (od roku 2014) pozorujeme cyklicky pohyb diky
ekonomickému oziveni podobné jako vletech 2005-2007. V letech 2008-2013 se
Beveridgeova kiivka posunula nejdiive smérem k pocatku os a zhruba v letech 2012-2013
smérem od pocatku os, coz by mohlo naznacovat strukturalni zmény na trhu prace.

Za predpokladu neménné pracovni sily je zména poc¢tu nezaméstnanych AU déna rozdilem
mezi pritoky do nezaméstnanosti (nové hlaSeni nezaméstnani) a odtoky z nezaméstnanosti
(vytazeni z evidence):

AU = iE — oU, (1)

kde E je pocet zaméstnanych, U pocet nezaméstnanych, ije mira pfitoku (inflow rate,
separation rate) a o je mira odtoku (outlow rate, job finding rate), ktera je funkci poctu
nezaméstnanych (U) a poc¢tu volnych mist (V). Vydé€lenim rovnice pracovni silou a za
predpokladu AU =0, ktery znamend rovnovahu mezi ptitoky a odtoky, dostdvame vztah pro
miru nezaméstnanosti

. i
U = (2)

Rovnice (2) vyjadfuje implicitni vztah mezi nezaméstnanosti a volnymi misty (Beveridgeova
kiivka). Dllezitym ptedpokladem je rovnovaha mezi ptitoky a odtoky (AU =0). V literatute
se uvadi, ze pfedpoklad rovnovdhy mezi pfitoky a odtoky je splnén, pokud plati i<<o (viz
napt. Hornstein a Lubik, 2015). V CR je podil o/i =13 (viz Graf 6), takze piedpoklad
rovnovahy lze povazovat za splnény na datech s mési¢ni nebo Ctvrtletni frekvenci. Miru
odtoku o v rovnici (2) je mozné vyjadiit pomoci parovaci funkce (matching function)

0= %mU“Vl‘“ = m(%)l_“, (3)

kde m je tzv. mismatch index vyjadiujici nesoulad pfi parovani nezaméstnanych a volnych
mist, tj. zmény strukturalni nezaméstnanosti, a V/U je tzv. labour market tightness zachycujici
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cyklické zmény.” Z rovnic (2) a (3) plyne, e za necyklickymi posuny Beveridgeovy kiivky
mohou byt zmény v pfitocich (i) nebo v mife nesouladu (m) pfi parovani nezaméstnanych
s volnymi misty.

Graf 6 ukazuje miru pfitoku a odtoku. Mira pfitoku obvykle prudce narGstd v recesi (napf.
v obdobi 2009-2010) a poté se vraci na ur€itou rovnovaznou troven. Nekteti autofi povazuji
miru pfitoku za acyklickou (napt. Pissarides, 2011), ale o tom v literatufe nepanuje konsensus.

Na zaklad¢ vySe uvedeného se pokusim simulovat zmény nezaméstnanosti, tj. Beveridgeovu
kiivku, v hypotetické situaci konstantni miry ptitoku.’ Jelikoz nezname jeji rovnovaznou
hodnotu, 1ze zmény nezaméstnanosti ,,normovat* napf. primérnou mirou pfitoku za posledni
rok (3Q2015-2Q2016). Za tohoto ptedpokladu Ize pomoci rovnice (2) odvodit simulovanou
Beveridgeovu kiivku (Graf 7). Po o€iSténi o zmény v mife pfitoku do nezaméstnanosti se zda,
7ze zmény nezameéstnanosti v obdobi od roku 2005 byly pfevazné cyklické. Vyjimkou je
obdobi 2012-2013, kdy pfi absenci tvorby novych mist doslo k narGstu a poté poklesu poctu
nezaméstnanych. Takovy vyvoj nelze povazovat za zmény strukturdlni nezaméstnanosti (kdy
by mélo dochazet k narlistu nezaméstnanosti pii narGstu poctu volnych mist a naopak).
Zhruba od poloviny roku 2015 se body Beveridgeovy kfivky nachdzeji mirné nad kiivkou
pozorovanou v minulosti. Za narist strukturadlni nezaméstnanosti to podle mého nazoru nelze
povazovat (viz dale).

Graf 5: Beveridgeova kiivka (sezoné oCisténé c¢tvrtletni idaje)
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* Galus¢ak a Munich (2007) odhaduji parovaci funkci v CR a poéitaji agregatni fixni efekty vyjadtujici zmény
strukturalni nezaméstnanosti. Metodologie byla opakované vyuzita napf. v Analyzach sladénosti. Odhady se
nyni nedaji aktualizovat, jelikoz MPSV v letech 2012-2014 nepublikovalo toky volnych pracovnich mist.

? Simulacemi Beveridgeovy kiivky se zabyvaji nap. Lubik (2013), Hobijn a Sahin (2013) a Barlevy (2011).
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Graf 6: Toky registrované nezaméstnanosti (sezonné ociSténé udaje)
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Graf 7: Beveridgeova krivka pri konstantni mife pritoku do nezaméstnanosti
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Alternativni pohled na zmény strukturdlni nezameéstnanosti predstavuji indexy strukturalni
nezaméstnanosti (viz téZ stanovisko k5. SZ 2011). Jackman a Roper (1987) definuji
strukturdlni nezaméstnanost jako ptipad, kdy by pfi dané nabidce volnych pracovnich mist
bylo mozné sniZit nezamé&stnanost tim, ze by se nezaméstnani piesunuli mezi odvétvimi,
profesemi nebo regiony. Regiondlni nesoulad mezi nabidkou prace a poptavkou po praci lze
vyjadiit pomoci indexi:

l<lu, v,
L=y

1 pi\u, —v, u—v‘
=Pt :
’ 22,-:17 P, p

kde pi, u; a v; je pracovni sila, pocet nezaméstnanych a pocet volnych pracovnich mist
v regionu (okrese), zatimco p, u a v je pracovni sila, poCet nezaméstnanych a pocet volnych
pracovnich mist na celostatni urovni. Oba indexy méfi pocet nezaméstnanych jako podil
vSech nezaméstnanych (I,), resp. podil pracovni sily (I;). Strukturdlni rovnovadhy mezi poc¢tem
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nezameéstnanych a pocty volnych pracovnich mist v okresech by bylo dosazeno v ptipadé, kdy
by se tito nezaméstnani presté¢hovali do jinych okrest. Index I, neni na rozdil od indexu I,
citlivy na zmény celkového poctu nezaméstnanych.

Estevao a Tsounta (2011) deﬁnuji tzv. skill mismatch index (SMI) v regionu i jako

SMI, = Z (s =M
kde j je stupen kvahﬁkace (vyjadreny dosaZenym stupném vzdélani), S;; je procento populace
v produktivnim véku s kvalifikaci j a M;; je procento zaméstnanych s kvalifikaci j. Tento
index vyjadfuje miru kvalifikaéniho nesouladu mezi poptavkou a nabidkou prace
v jednotlivych regionech.

Graf 8 vlevo ukazuje indexy I, a I, spolitané pomoci mési¢nich udaji MPSV o
nezaméstnanych a volnych pracovnich mistech v okresech vzdy v poloviné a ke konci
kazdého roku v obdobi od prosince 1996 do Cervna 2016. Graf 8 vpravo zobrazuje index
kvalifika¢niho nesouladu SMI vyjadieny pro celou CR jako vaZzeny soucet podle velikosti
kraji. Vyuzity jsou udaje o pracovni sile (z divodu dostupnosti dat) a zaméstnanych podle
Vybérového Setfeni pracovnich sil (CSU) pro &tyfi stupné vzdélani (zakladni, stfedni bez
maturity, stfedni s maturitou a vysokoskolské) jako rocni priméry do roku 2015.

Vysledky naznacuji ur€ité snizeni strukturdlni nezaméstnanosti zhruba od roku 2014 dle
indexti I; a SMI, ale index I, ukazuje stabilitu nesouladu v celém obdobi od roku 2008.
Mozny narist strukturdlni nezaméstnanosti v simulované Beveridgeove kiivce (viz Graf 7) od
roku 2015 tak témito indexy neni potvrzen.

Graf 8: Indexy strukturalni nezaméstnanosti
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