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OMEZENY PRISTUP

STANOVISKO K 7. SZ 2016

1. Doporuceni

Sedma situacni zprava prichazi v okamziku bliziciho se tfetiho vyroc¢i zavedeni kurzového
zavazku, ktery v minulosti pfispél mj. k riistu HDP, zlepSeni na trhu prace a obnoveni uvérové
dynamiky, na druhou stranu vsSak zatim nedokazal ptetlacit dopady pozitivniho nabidkového
Soku z niz$ich cen komodit do inflace, ktera se setrvale pohybuje pomérné hluboko pod svym
cilem. Posun prognézy obsazené¢ v sedmé situacni zpravé je oproti predchozi progndze
pomérné nevyznamny, kdyz se jeji vyznéni v zdsadé neméni. Ve srovnani s minulou
prognodzou se jeji predpoklady v zasad¢ naplnily, kdyZ byla oproti minulé prognéze vykazana
mirné vyssi inflace, jejiz predikce se ale naopak mirné snizuje, vyssi rast HDP, u kterého
pozitivné piekvapil rist ¢istého vyvozu, domaci poptavka byla naopak oproti predpokladim
prognozy slabsi, a niz$i rist mezd.

V kontrastu k relativné poklidnému obrazku, ktery vyplyva z prognézy, vnimam urcitd jeji
rizika souvisejici s oblastmi, které v progndze obsazeny nejsou, a kterd souviseji
s nekonvenéni ménovou politikou provadénou jak ECB, tak CNB. V prognoze napiiklad neni
obsazen vliv nariistu bilance CNB na doméci uvérové podminky a zprostiedkované na riist
Gvéri, Box 3 na str. 47-48 piitom ukazuje, Ze podil aktiv CNB k HDP vyznamnym zptisobem
narostl a ze je vyrazné vyssi, nez je podobny podil pro ECB. V této souvislosti vnimam jako
ur¢itou nekonzistenci, ze ackoli progndza pracuje pro zahrani¢i se stinovymi trokovymi
sazbami®, pro vyhodnoceni domécich realnych ménovych podminek se pouZiva ,b&zna“
mezibankovni urokové sazba, ktera je jiz dlouhou dobu ovlivnéna nulovou spodni hranici
ménovepolitickych sazeb a jejiz vyvoj je tak v zasad¢ nezajimavy. Toto vede jednak k tomu,
7e index domécich ménovych podminek neodrazi rozsah intervenci CNB na trhu (vzhledem
k zakotveni kurzu blizko kurzového zavazku a urokovych sazeb na spodni hranici by index
ménovych podminek vypadal stejné v situaci, kdy by CNB intervence neprovadéla), jednak
podle m¢ vyznamné ovliviiuje urokovy diferencial, ktery se po opusténi kurzového zavazku
projevuje v modelu v apreciaci kurzu koruny. Tomu napomahd i podle mého nazoru
nerealisticky rast urokovych sazeb po opusténi zavazku.

Uréitému ,,odtrzeni prognézy od dopadii nekonvenénich nastrojti ménové politiky v CR
napomaha také jeji pomérne uzké vnimani ménovych podminek, které ve své urokové slozce
obsahuji pouze mezibankovni sazbu 3M PRIBOR a neuvazuji jejich uvoliovani
prostiednictvim urokovych sazeb z uvéra, které v posledni dobé pomérné vyrazné klesaji (v
tomto stanovisku se v ¢asti 4 podrobnéji vénuji sazbam spotiebitelskych uvértl). Moznost
dalSiho poklesu trokovych sazeb z uvért a tedy i moznost dal$itho uvolnéni §ifeji vnimanych
ménovych podminek Ize ilustrovat i vyraznym poklesem vynost kratkodobych statnich

cwwvr

S uvolnénosti ménovych podminek nicméné neni piili§ v souladu zpomaleni rastu HDP. Toto
zpomaleni je v situacni zpraveé vysvétlovano predevsim zpomalenim investic, kde se projevuje

! Chtél bych pod&kovat J. Brithovi za diskuzi a pomoc s analyzou dopadii riistu cen nemovitosti do spotiebniho
chovani domacnosti (Cast 3 tohoto stanoviska), Hance Hejlové za pomoc pii analyze nadhodnoceni cen
nemovitosti (Cast 2 stanoviska), Michalovi Frantovi a Tomasi Havrankovi za diskuzi ohledné stinovych a
rovnovaznych sazeb CNB.

2 Odhad stinovych urokovych sazeb ECB pouzity v progndze je nicméné relativné konzervativni- zatimco
v prognoze se piedpokladaji pro 3. ¢tvrtleti 2016 stinové sazby ECB ve vysi -1,5 %, nejcitovanéjsi odhad dle Wu
and Xia (2016) predpoklada pro stejné obdobi sazby ve vysi -4,9 %. Tento rozdil je zfejmé dan odliSnou
metodologii vypoctu stinovych sazeb.
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vliv nerovnomérného cerpani spolufinancovani z evropskych fondd. Situacni zprava piitom
v ramci pékného boxu 2 (str. 33 az 34) piinasi pomérné piesvédcivou argumentaci, Ze se tento
efekt ponckud pirekvapivé projevil i na soukromych investicich. Ke zpomaleni domaci
poptavky piispélo také zvolnéni rlstu spotfeby domacnosti, ktera roste prekvapivé pomaleji,
nez disponibilni diichod, a to i v situaci, kdy se indikatory spotiebitelské ditvéry pohybuji
blizko svych historickych maxim. Vysvétleni situacni zpravy, Ze se jednalo ,,pfevazné o
disledek vyjimecné silnych kalendéainich vlivi* (str. 32) dopliiuji v tomto stanovisku o
diskuzi dopadt rastu cen nemovitosti do primérného sklonu ke spottebé (Cast 3 stanoviska),
kde mj. argumentuji negativnim vlivem uvé€rové financovaného rlstu cen nemovitosti na
sklon ke spotfebé (domécnosti s uvérem se snazi uveér co nejdiive splatit) a moznym efektem
»frontloadingu® uvért pred platnosti prisnéjSich makroobezietnostnich regulaci na Gvéry na
bydleni.

Celkové vnimam kombinaci obecného protiinflacniho rizika souvisejiciho s dlouhodobéjsim
celosvétovym nizkoinflacnim prostfedim a proinflaéniho rizika vyplyvajici ze silngjSiho
uvolnéni ménovych podminek nez predpokladd progndza, které by se mohlo propagovat
napiiklad prostfednictvim vlivu na dynamiku Gvéra, rist nemovitosti a zprostfedkované do
rustu spotieby domdacnosti. Tato rizika vSak nejsou dostate¢né silnd, aby na né¢ nebylo mozné
reagovat jinymi ndstroji (napf. makroobezietnostni politika) a aby ospravedliiovala zménu
v nastaveni ménové¢ politiky ani v jeji komunikaci. Doporucuji tedy ponechat limitni
urokovou sazbu pro dvoutydenni repo operace na stavajici irovni a nadale pouZzivat
kurzovy zavazek jako nastroj uvoliovani ménovych podminek a udrzovat jeho hladinu
pobliz urovné 27 CZK/EUR nejméné do druhého ctvrtleti roku 2017.

2. Vyhodnoceni rovnovaznosti cen nemovitosti’

Jak jiz bylo uvedeno vyse, uvoliovani trokové slozky ménovych podminek se projevuje m;.
v rastu uvérti na bydleni a rGstu cen nemovitosti, které se pro nékteré typy cen a nékteré
regiony (nabidkové ceny byt CSU v Praze) dokonce dostaly jiz nad své doposud rekordni
urovné zpied propuknuti financni krize v roce 2008. Cenam nemovitosti se v situacni zprave
vénuje relativné kratka kapitolka II1.5.7 (str. 49-50), kterd ilustruje jejich pomérné vyznamny
narast v poslednim obdobi, a nezvetejiiovany graf III.1.1 (str. 28) ohledné¢ experimentalnich
vypoctl inflace zahrnujici ceny nemovitosti. Tento graf nicméné pouziva House Price Index
(HPI) CSU, jehoz dynamika je v porovnani s ostatnimi zdroji dat o cenich nemovitosti
pomérné konzervativni.* Vyhodnocovani cen nemovitosti je rovnéz pravidelng provadéno
vramci Zprav o financni stabilit¢ (Cerven) a jejich aktualizace (prosinec). Vzhledem
k pomérné vysokému poctu existujicich indexii cen nemovitosti, které¢ casto davaji
rozporuplné signdly, a vzhledem k heterogenité trhu nemovitosti napii¢ regiony (predevsim
vyvoj v Praze oproti zbytku CR, kde Praha hraje roli ,,cenového viidce®), jsem nize provedl
propodet nadhodnoceni cen pro rizné kombinace regionti (CR, Praha a CR bez Prahy), typt
cen (realizované ceny z dafiovych pfiznani a z vyb&rovych Setfeni, nabidkové ceny dle CSU a
dle Institutu regionalnich informaci) a zptisobi vypoctu nadhodnoceni (jednoduchy model
poptavky a nabidky, VECM model, statistické ptistupy zalozené na interpretaci indikatort
price-to-rent a price-to-income). S provedenymi odhady je spojena samoziejmeé pomérn¢ fada

? Metodologie pro vypodet riiznych alternativ pouZitd v tomto &lanku viz Hejlova, Hlavagek (2015), nebo téZ
Hejlova, Hlavacek (2016).

* Toto je dano piedeviim tim, Ze tento index kombinuje jednak pomémé volatilni ceny byti s vice stabilnimi
cenami rodinnych domti. V analyzach CNB je z riiznych diivodii piitom vétsinou analyzovén rist cen byt
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nejistot’, na druhou stranu pomérné dobfe ilustruji, jak se zde projevuji uvolndné ménové
podminky a mohou ilustrovat miru nejistoty kolem oficidlné¢ publikovanych odhada
nadhodnoceni v ramci Zprav o finan¢ni stabilit¢.

Z grafu nize je ziejmé, Ze zatimco bezprostiedné po zavedeni kurzového zavazku byly ceny
nemovitosti dle vétSiny odhadi vétSinou podhodnocené, v souCasnosti vétSina odhada
implikuje spise jejich nadhodnoceni az o 8%.° Uvolnéni mé&novych podminek prostfednictvim
kurzového zavazku tak nadhodnoceni cen ziejmé piispélo vyznamnym zptsobem (pisobeni
ménové politiky na ceny nemovitosti prosttednictvim jejiho vliv na rist HDP, mezd a
ostatnich veli¢in by pfitom mélo byt jiz z odhadi nadhodnoceni cen odfiltrovano). Z grafu je
také zfejmé, ze v porovnani s oficidlnimi odhady nadhodnoceni pouzivanymi ve Zpravach o
finanéni stabilits, které pouzivaji data o realizovanych cenach pro CR jako celek (Gervené
body v grafu), jsou sice odhady nadhodnoceni zaloZzené na nabidkovych cenach v n¢kterych
pripadech o néco vyssi, resp. je v nich vyrazngjsi obrat od podhodnoceni cen ke konci roku
2013 a jejich soucasného nadhodnoceni, celkové vsak alternativni odhady naznacuji spravnost
oficialn¢€ pouzivaného piistupu. Zaroven je ziejmé, ze celkovy rozsah nadhodnoceni je nadale
pomérné vyrazné pod trovnémi z konce roku 2008, pfi¢emz je na néj mozné reagovat nastroji
makroobezietnostni politiky. Rekce ménové politiky na ceny nemovitosti tak podle mého
nazoru v tuto chvili neni nutnd a pfipadala by v ivahu pouze pokud by selhaly nastroje
politiky makroobezietnostni.

Nadhodnoceni cen nemovitosti podle riznych metod, regiont a typi cen (2Q 2016)
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Nadhodnoceni 2Q 2016

> Vedle tradi¢niho problému s kratkymi asovymi fadami, u kterych je navic nutné predpokladat strukturalni
zlomy vyplyvajicimi z institucionalnich zmén (napt. deregulace najemného) a efekt konvergence, jsou rizné
typy cen v odhadech dostupné v rtizné periodicité, u nékterych veli¢in nebyly dostupné vysvétlujici proménné
v ¢lenéni podle regionti apod. Zaroven se odliSuje kvalita jednotlivych typl indexti cen nemovitosti, kdy byva
obvykle kvalita indexti nabidkovych cen o néco nizsi, nez u cen realiza¢nich.

% U n&kterych bodt v grafu (oznatené zelen&) se odhad jejich nadhodnoceni vztahuje ke konci roku 2015, nebot’
nové¢jsi data nejsou dostupna (realizované ceny nemovitosti z danovych ptiznani). Pro tyto body je tak soucasna
mira nadhodnoceni nizsi. Zaroven graf nezahrnuje informaci o vyvoji nabidkovych cen v 3Q 2016, které rovnéz
rostly.
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3. Dopady cen nemovitosti do spotieby domacnosti’

Vyse uvedené tivahy o mozném nadhodnoceni cen nemovitosti, kdy je pomérné rychly riist
cen nemovitosti kombinovany s ristem uvért na bydleni a uvoliiovanim trokové slozky
uvérovych podminek, otevira vedle tivah o vhodnosti aplikace makroobezietnostnich nastroja
také otazky ohledné toho, zda se toto nadhodnoceni nemtize projevit ve spotiebé domacnosti a
zprosttedkované v inflanich tlacich. V zahrani¢ni literatufe byva v této souvislosti
diskutovan predevs§im uvérovy mechanismus popsany napiiklad v praci lacoviello and Neri
(2010), kdy rist cen nemovitosti coby kolaterdlu umoziuje domdacnostem zvysit jejich
uvérovou angazovanost a projevuje se tak v narustu jejich spotieby a poklesu miry uspor.
Obdobné¢ ptisobi i ,,standardni diichodovy efekt®, kdy narhst cen nemovitosti navysi hodnotu
majetku domécnosti a zvysi tak jejich mezni sklon ke spotiebé. V nasi studii Briha, Hlavacek,
Komarek (2013) jsme na zakladé¢ dat z databdze rodinnych U¢td pro posledni epizodu
cenového nartstu z roku 2008 s pouzitim metody Propensity Score Matching prokazali, ze se
pro piipad CR tento mechanismus nefungoval, kdyZ byla spotfeba u doméacnosti vlastnicich
nemovitosti niz$i nez u domacnosti bydlicich vnajmu a zaroven domdcnosti vlastnici
zda charakter stavajiciho oziveni cen nemovitosti, ktery je daleko vice provazan s ristem
uvérd, nemuze tento zaveér nahlodat.

Dal§im typem uv€rového mechanismu, ktery v literatufe neni tak Casto diskutovan, je
mechanismus, kdy vlastnictvi nemovitosti financované dluhové naopak vede k poklesu sklonu
ke spotitebé, kdyz se domacnosti snazi uvér co nejdiive splatit. Narlst cen nemovitosti
v tomto piipadé muize na agregatu vést k vysSi zadluzenosti domadacnosti a k vySSimu
negativnimu vlivu na jejich skon ke spotiebé. Alternativnim typem uvérového efektu
s podobnym vlivem na sklon ke spotfebé uspor muze byt také vliv na domécnosti Zijici
v prondjmu, které dluhov¢ financovany ndkup vlastni nemovitosti planuji. Pfi daném omezeni
LTV pro tyto domacnosti znamena rist cen nemovitosti vyssi pozadavek na vlastni zdroje pfi
sjednavani hypotéky a mulze tak vést opét k nartistu miry Gspor. Tento efekt pfitom muze
posilovat 1 ,,frontloading ptedpokladanych makroobezietnostnich i jinych opatieni (LTV,
zakon o spotiebitelském tvéru...), kdy se dot¢ené domacnosti budou snazit dosdhnout na tivér
jesté za ,,mekcich® podminek.

Nize uvadim propocty prumérného sklonu ke spotifebé (APC) znejnoveji dostupnych dat
rodinnych ucth (tedy roku 2015), které jsme propojili s daty za ceny byt a rodinnych domu
v regionech CR. Propoget APC je proveden pro riizné skupiny domacnosti podle typu jejich
vlastnictvi nemovitosti- tedy zda se jedna o najemni bydleni, nebo zda domacnost bydli ve
vlastnim byté/ domé¢, zaroven jsme odlisili domécnosti bez a s hypotecnim avérem.® Z grafu
je ziejmy pokles APC napii¢ vSemi kategoriemi, zaroven je APC pomérné vyrazné nizsi pro
domdcnosti financujici ndkup nemovitosti hypoteCnim uUveérem. Potvrzuje se tak spiSe
hypotéza negativniho uvérového efektu pro domdacnosti s hypotékou. Propocty jsme piitom
provedli i pro jednotlivé regiony (Praha, regiony s nadprimérnym ristem cen, regiony
s poklesem cen), pro které plati obdobné zavéry jako pro celou CR. Zakladni odli$nosti jsou
patrné v tabulkach vpravo, ze kterych je patrny naptiklad vyznamné vyssi sklon ke spottebé u

cey

domadcnosti v Praze zijicich v ngjmu, ktery je ale pievazen siln€jSim negativnim tvérovym

" Tato ¢ast reflektuje predbézné vysledky vyzkumného projektu D1/15 | Determinants of Private Consumption
and Household Balance Sheets: An Empirical Investigation* (Lubo§ Komarek, Jan Britha, Michal Hlavacek).
¥ Propoéty jsme provadéli také pro skupinu doméacnosti v najmu, u kterych se da predpokladat jejich ,,touha“ po
vlastnim bydleni, kterou jsme ponékud arbitrarn¢ definovali podle jejich socioekonomickych charakteristik.
Vysledky pro tuto skupinu v$ak nebyly vyznamnéji odli$né od celé skupiny domacnosti v najemnim bydleni.
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Vv

efektem u domacnosti s hypotecnim uvérem, ktery je (ziejmé v reakci na vyssi uroven cen
v Praze) oproti CR jako celku vyznamngji silngjsi. Rozdéleni APC napii¢ typy domécnosti
bylo pro regiony s ristem cen a s jejich poklesem v zadsad¢ obdobné, u regiont s ristem cen
lze vysledovat mirné vy$si APC oproti regioniim s poklesem cen, tento fakt ale bude ziejmé
spiSe odrazem lepsi obecné ekonomické situace v téchto regionech. Hypotézu o negativnim
uvérovém efektu ristu cen nemovitosti v zdsadé potvrzuje 1 spodni tabulka, dle které pro

vétsinu skupin domécnosti a regionit APC za posledni dva roky poklesnul.

Prumeérny sklon ke spotiebé

0.85

0.80 1

0.75 1

0.70 1
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0.60

——Négjem —— Vlastni byt (s hypotékou)

Primérny sklon ke spotiebé 2015

Regiony
Regiony | pokles
CelaCR | Praha |rGstcen| cen
Najem 0.738 0.790 0.740 0.696
Vlastni byt (s hypotékou) 0.683 0.584 0.699 0.682
/\/\ Vlastni byt (bez hypotéky) 0.765 0.755 0.768 0.768
ey Viastni dtim (s hypotékou) 0.638 | 0571 | 0.646 | 0623
‘_\ Vlastni diim (bez hypotéky) 0.734 0.751 0.742 0.714
Zména primeérného sklonu ke spotiebé (v p.b., mezi 2015 a 2013)
Regiony
Regiony | pokles
CeldCR | Praha |rlGstcen| cen
Najem -0.028 -0.013 0.006 -0.078
Vlastni byt (s hypotékou) -0.006 | -0.067 0.014 -0.018
Vlastni byt (bez hypotéky) -0.016 | 0027 | -0.015 | -0.028
Vlastni dim (s hypotékou) -0.042 0.043 -0.028 -0.057
Vlastni dim (bez hypotéky) -0.032 -0.002 -0.009 -0.078

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vlastni byt (bez hypotéky)
Vlastni byt (bez hypotéky)

Vlastni dim (s hypotékou)

Celkové lze konstatovat, ze standardni Gvérovy mechanismus v CR nefunguje, a Ze spise
pfevazuje negativni Gvérovy efekt z ristu cen nemovitosti. Vedle tohoto efektu se zde muize
projevovat také ,,efekt kompozice* kdy by 1 pfi stabilnim APC v jednotlivych kategoriich
celkovy APC klesal pfi zvySeni podilu domacnosti s hypote¢nim uvérem (coz se v soucasnosti
déje). Vyse provedend analyza podle mé pfitom zaroven piinasi urcité alternativni vysvétleni,
pro¢ rist soukromé spotieby ,znatelné¢ zvolnil“ a pro¢ ponc€kud zaostavd za rlstem
disponibilniho dichodu. Vyse uvedené¢ nadhodnoceni cen nemovitosti tak pfitom nemusi mit
z hlediska dopadt do hospodaiského cyklu vyrazné negativni dopady, kdyZ v rdmci sektoru
domadcnosti funguji spiSe mechanismy, které tlumi sekundarni efekty ristu cen nemovitosti do
hospodarského cyklu. Vysledky nasi analyzy tak opét ukazuji, Ze reakce mé€nové politiky na
rist cen nemovitosti neni zatim nutna.

4. Uvoliiovani urokovych podminek u spotiebitelskych uvéri

Vedle vyse diskutovaného vlivu uvolnénych ménovych podminek na dynamiku uvért na
bydleni a na vyvoj cen nemovitosti se v posledni dobé zacina projevovat rovnéz pomerné
silny vliv na spotiebitelské uvéry. Urokové sazby téchto uvérli se meziroéné snizily o 2 p.b.,
od zavedeni kurzového zavazku pak o 3,8 p.b. (viz graf I111.5.12 na str. 45), mezirocni rast
stavu téchto uvérl je kolem 6 %, u novych spotiebitelskych uvera pak vyraznych 31 %. Tento
vyvoj neni pfili§ v souladu s vySe diskutovanym zpomalenim rtstu spotfeby domdcnosti,
zaroven vSak znamena proinflaéni riziko do budoucna.

Zkoumani vyvoje urokovych sazeb spottebitelskych uvért je obecné komplikovéano tim, ze
distribuce téchto uvérti ma vicevrcholovy charakter, takze vypoctena primérna urokova sazba
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neni zcela ilustrativni a jeji zmény mohou byt dany bud’ posunem celé distribuce, nebo
zménou relativnich vah jejich vrcholi. Z tohoto divodu nize ilustruji strukturu novych
spotiebitelskych uverd podle trokovych sazeb. Z obrazku je ziejmy piesun relativni vahy
dvou vrcholil distribuce spotiebitelskych uvéri- zatimco v roce 2013 distribuci dominoval
vrchol s urokovymi sazbami mezi 14-16 %, v reakci na uvolnéni ménovych podminek se
jednak tento vrchol distribuce posouval mirné doleva, jednak se ale snizovala jeho relativni
vaha vzhledem k druhému vrcholu distribuce s pomérné nizkymi Grokovymi sazbami, ktery
v soucasnosti dominuje. Tyto posuny v ramci distribuce spotiebitelskych uvérii naznacuji, ze
se vposledni dobé pomérn¢ vyraznym zpisobem zménil charakter tohoto segmentu
uvérového trhu, coz miiZze ovlivnit i transmisi ménové politiky do spotieby domécnosti.

Distribuce spotiebitelskych Gvért podle Grokovych sazeb

0.18 1
0.16 1
0.14 A

0.12 A

0.08 A
0.06 -
0.04

0.02 1

pod7 7.01-8 801-9 9.01-10 10.01-1111.01-1212.01-1313.01-1414.01-1515.01-16 16.01-17 17.01-18 18.01-19 19.01 - 20 20.01 - 2121.01 -22 nad 23

= 2016 (1-8) 2015 2014 2013

5. DalSi poznamky k SZ

e Situacni zprava obsahuje naSi komunika¢ni mantru, ze by névrat do standardniho
rezimu meénové politiky ,,nemél vést ke skokovému posileni kurzu na mirné
nadhodnocenou tiroveii pred zahajenim intervenci CNB mimo jiné proto, Ze v
mezidobi dochazi k prisaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny i1 dalSich
nominalnich veli¢in“ (str. 3, obdobné na str. 11). Otazkou je, zda je tento predpoklad
pravdivy, kdyz rist spotiebitelské inflace je v CR pouze marginalné vyssi nez
v eurozoné a pokles cen vyrobetl byl v CR oproti Eurozéné dokonce v poslednich
dvou letech hlubsi (viz graf nize, ktery pouze kombinuje informace dostupné v SZ na
riiznych mistech; dle propoétu rozdil cenové hladin CPI od listopadu 2013 vCR a v
eurozoné pak 0,7 %, u PPI byl dokonce zaporny -1,7 %). Davam ke zvazeni, zda by
nebylo vhodnégjsi tento kanal uvadét v budoucim case (tedy ,,v mezidobi dojde...).
Zarovenl by mozna stadlo za komentat, pro¢ je pokles zahrani¢niho PPI mél¢i oproti
domécimu, kdyz disinflacni Sok pfichadzi ze zahrani¢i (vys$i podil energetickych
komodit v doméacim PPI?).
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Srovnani domaciho a zahraniéniho cenového rastu
(meziroCnirlst v %)
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Pozitivné kvituji diskuzi ohledné¢ odhadu redlné urokové miry, resp. to, Ze se zde
objevuje reakce na &asté piipominky’ ohledn& nejistot ohledné tohoto pro model
klicového parametru. Domnivam se ale, Ze mnozstvi nejistot spojenych s timto
odhadem a pomérné vyrazné dopady do ménovépolitickych doporuceni, vyzaduji pred
publikaci tohoto odhadu navenek vyznamnéj§i diskuzi uvniti CNB. Osobné se
domnivam, ze hlavni vysledek boxu, dle kterého ,,odhad naznacuje, ze aktualni
nastaveni jadrového predikéniho modelu g3 odpovida stavajici situaci® (str. 10) je
hodné poplatny u¢inénym ptedpokladiim, piredevsim ohledné kalibrace domaci realné
urokové sazby na 1 %. Jde zde podle mé trochu o argumentaci ,,v kruhu®, kdy je
filtraci zaloZzené na kalibraci rovnovdznych parametrii modelu G3 dokazovéna
spravnost téchto predpokladii. Domnivam se, Ze by diskuze mé¢la byt vedena spiSe tim
zpusobem, ze by mély byt nejprve odhadnuty rovnovazné sazby s pomoci
alternativnich metod, nasledné by pak méla byt provedena citlivostni analyza toho, jak
tyto alternativni odhady ovlivni vystupy G3, resp. zda by si G3 nezaslouzil rekalibraci
dlouhodobych nerovnovéh. RovnéZ si nejsem jisty, zda by v odhadu mély byt pouzity
urokové sazby 3M PRIBOR, které jsou omezeny nulovou spodni mezi, a které
nereflektuji efekty uvoliiovani ménové politiky prostiednictvim nestandardnich
nastrojlii a intervenci, a zda by tedy nemély byt pouzity spiSe stinové urokové sazby.
S ohledem na externiho ¢tenafe nevnimam jako zcela optimalni ani ivodni motivaci
boxu vystoupenim J. C. Williamse na srpnovém Jackson Hole: jednak mnozi Ctenafi
Zpravy o inflaci podle mé nevédi, co to Jackson Hole je (v textu to pfitom neni
vysvétleno), jednak tato motivace naznacuje, ze diskuze problematiky poklesu
realnych urokovych sazeb je néco zcela nového, coz neni pravda. Celkové tedy
vnimam BOX1 jako pomérné dobry ,,vykop* pro interni diskuzi, domnivam se ale, ze
by v této formé a v tuto chvili nemél byt publikovan navenek.

Jako velmi pfinosny se mi jevil box 2 na str. 33-34 vénujici se vlivu Cerpani
prostiedkti z fondit EU na vyvoj investic nefinan¢nich podnik, ktery vysvétluje urcité
rozlozeni vztahu mezi soukromymi investicemi a zahrani¢ni poptavkou. Alespon pro
interni potfeby by mé¢ ale zajimaly dalsi podobnosti této ne zcela tradi¢ni analyzy.

? Viz naptiklad stanovisko M. Franty k 1.SZ 2016, ¢i stanovisko B. Vasitka k 3.SZ 2014 a mnohé dal3i.
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Napftiklad, které typy podniki v roce 2015 dominantné Cerpaly evropské piispévky na
investice (statem vlastnéné podniky nebo soukromé podniky pod domadci ¢i zahranicni
kontrolou, velké ¢i malé podniky?), zda se jednalo primarné o investice do budov a
staveb, nebo o investice do stroji, €1 struktura investic podle NACE pfijemce, kterou
by bylo mozné vztahnout s obdobnou strukturou vykazovanych investic.

V ramci rozdéleni investic podle sektorl (graf I11.3.5 na str. 33) mé vedle v situacni
zpraveé rozsahle diskutovaného poklesu investic vlady a nefinan¢nich podnikt zaujal
pomérné nezvykle vyznamny piispévek investic financnich instituci v poslednim
ctvrtleti. Otazkou je, co se za timto prispévkem skryva. Nemuze se zde jednat o to, ze
cast z poklesu investic nefinan¢nich podnikl je vysvétlitelny rozdilnym zpiisobem
jejich financovani, kdy investici provede finanéni instituce a nefinanénimu podniku ji
nasledné prodd nebo pronajme (tieba formou leasingu)? Nebo je narist investic
finan¢nich instituci dan jejich zvySenou aktivitou vramci developmentu at jiz
komer¢nich, tak reziden¢nich nemovitosti, kde mohou z ¢asti vytlaCovat tradi¢ni hrace
na trhu?
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