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OMEZENY PRISTUP

STANOVISKO K 8. SZ
1. Doporuceni

8. SZ tradi¢né zacina aktualizovanych scénafem progndzy, ktery zachovava predpoklady 7.
SZ o stabilité trznich urokovych sazeb na soucasné velmi nizké urovni a pokraCovani
pouzivani kurzového zavazku jako néstroje ménové politiky do roku 2017.

V aktualizovaném scénafi progndzy dochazi k vyraznému prehodnoceni nékterych dilezitych
veli¢in. Za prvé, celkova i ménovépoliticka inflace se prehodnocuji vyrazné smérem vzhiru, a
to zejména na nejblizsi 4 ctvrtleti. Dochdzi téz k mirnému piehodnoceni ristu mezd vzhiru,
ktery je na horizontu jednoho roku slabsi nez piehodnoceni inflace, nicméné neni
zanedbatelné, a navic se toto piehodnoceni tyka i roku 2018. Na druhou stranu dochazi v roce
2017 k vyraznému piechodnoceni ristu HDP smérem doli, ktery byl zpiisoben pievazné
niz8im piirastkem cistého exportu.

Vysledkem je pozvolnéjsi nabéh zvySovani trokovych sazeb vroce 2017 a nizsi posileni
kurzu po opusténi kurzového zavazku. Nad rdmec simulace situacni zprava identifikuje
dodate¢na proinflacni rizika kratkodobé progndzy, a to z ditvodu pravdépodobnych dopadii
zavedeni EET a zhorSenych ptedstihovych indikétora.

K uvedenému scénari mam nasledujici dva komentare.

Za prvé, ptehodnoceni inflaéniho vyvoje je dano vyssi nez oekavanou hodnotou listopadové
inflace. Chyba prognézy se do ptehodnoceni inflace promitd dvéma kandly. Prvni z nich je
Cisté statisticky: meziro¢ni inflace je klouzavy primér mezimésicnich inflaci, a tedy vyssi nez
ocekavany nartist mezimésicni inflace bude ovliviiovat dalSich 11 mésicti 1 inflaci meziro¢ni.
Druhy diivod je ekonomicky: perzistence inflace znamena, Ze inflaéni ptekvapeni v jednom
obdobi zvySuje ocekavanou inflaci i v mésicich dalSich. Osobné se domnivam a ukazuji to
dale ve stanovisku (viz ¢ast 2 tohoto stanoviska), Ze perzistence inflace v poslednich nékolika
letech poklesla. Bylo by tedy zajimavé védét, jaka ¢ast prehodnoceni meziro¢ni inflace je
zpusobena Cisté statistickym mechanismem a jak4 cast je zplsobena piedpoklddanou
perzistenci inflace.

Toto rozliSeni neni dtlezité pouze z pohledu listopadového piekvapeni. Souhlasim s 8. SZ, Ze
je pravdépodobné, Ze se zavedeni EET projevi v mezimési¢ni spotiebitelské inflaci, coz mize
dale zvysit inflacni vyhled. Na druhou stranu se domnivam, ze by bylo spravné tento dopad
propagovat do meziro¢ni inflace pouze prostiednictvim vyse zminéného statistického kanalu.

Za druhé, na stran¢ 1 je zminéno zhorSeni ptfedstihovych indikéatort, coz odkazuje na pokles
zahrani¢niho obchodu v fijnu. Pokud by se tento pokles materializoval jako trvaly jev (coz je
jedna z hypotéz na zavér Boxu 1 na str. 24), znamenal by propad zahrani¢ni poptavky
relevantni pro cesky pramysl. BohuZel neni podrobnéji diskutovano, co by tento Sok
znamenal pro vyhled inflace. To je dulezité zejména za existence kurzového zévazku, kdy se
standardni impulzni odezvy mohou ménit (n€kdy dokonce véetné znaménka).
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Celkové listopadové inflacni prekvapeni i Fjnové prekvapeni o vyvozu' navrhuji hodnotit
jako jednorazové faktory, které by se prozatim nemély (a pokud ano, tak velmi opatrn¢)
zanaset do stavajiciho ekonomického ptribéhu. Stejné¢ tak zavedeni EET se pravdépodobné
projevi zvysSenim inflace, neCekdm vSak vyraznéjsi propagaci do budoucna nad ramec
statistického efektu klouzavych praméra.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze proinflacni rizika hodnotim slabé&ji nez Sekce ménova. Proto je
mé vidéni soucasné ekonomické situace blizsi scénaii ze 7. SZ nez aktualizovanému scénari
8. SZ. Je-li mé hodnoceni soucasné situace blizS§i tomu, co ukazuje scénat 7. SZ, neni
piekvapivé, ze mé doporuceni je neménit nastaveni ménové politiky ani souvisejici

komunikaci.
2. Perzistence slozek inflace

Nové keynesianské modely typicky predpokladaji, Ze inflace je determinovana minulou
inflaci (pokud ekonomické subjekty indexuji sva cenova rozhodnuti na minulou inflaci),
budouci ocekavanou inflaci (nebot’ to determinuje budouci redlnou cenu) a meznimi naklady
(coz jsou vlastné¢ ndkladové faktory). V tomto ramci pak kladné inflaéni piekvapeni
v soucasnosti zvySuje inflacni vyhled, a to ze dvou divodi. Za prvé, indexace inflace na
minulé hodnoty automaticky zvySuje infla¢ni dynamiku. Za druhé, inflaéni ptekvapeni
typicky zvySuje odhad souCasnych meznich nakladd, a pokud jsou tyto ndklady v ¢ase kladné
korelovany (coz je prirozeny piedpoklad), pak je ptirozené ocekavat vyssi mezni naklady 1
v budoucnu, a tedy i vysSi inflaéni tlaky. Tato logika v Nové keynesidnské ekonomii
pretrvava i tehdy, pokud v modelu existuje vice druhti strnulych cen.

Nekolik studii, které se v posledni dobé objevily, ale upozoriiuje na skutecnost, ze tyto Nové
keynesidnské mechanismy, mohou byt vyrazné oslabeny, pokud vyrobci a prodejci Celi
nejistoté ohledn& Grovnd poptavky.” Tato nejistota viak neni popsana (jak je tomu v DSGE
modelech) pomoci objektivné znamé pravdépodobnostni distribuce, ale je naopak
fundamentalngjsi: firmy neumi odliSit pohyby sektorové a individualni poptavky a neznaji
cenotvorbu svych konkurentl. Za takové situace ma& zména ceny nejenom charakter
prizptisobeni soucasnym i budoucim nakladiim, ale také odhaluje sklon a pozici poptavkové
kfivky. Nicmén¢ tento signalizacni efekt je potlacen strachem ze ztraty trzniho podilu, coz
vede k endogenni (mikroekonomicky fundované) cenové strnulosti. Lze ukézat, ze zvySeni
nejistoty ekonomickych subjektii ohledné agregatni a individualni poptavkové kiivky vede k
(a) vyssi disperzi individualnich cen vici sektorovému cenovému indexu, (b) existenci jak
velkych, tak malych cenovych zmén, (c) nizsi korelaci individualnich cen v ramci sektort. To
jsou skutecnosti, které je obtizné ve standardnich DSGE modelech vysvétlit.

Pro¢ tento mechanismus mtize byt diilezity pro souc¢asny makroekonomicky ptibeh? Existuje-
li obdobi, kdy ekonomické subjekty Casto méni ceny a to zplsobem, ktery rozvoliuje

! Podrobngji viz ¢ast 4 tohoto stanoviska.
2 p&knou ukazkou takové studie je prace C. Ilut, R. Valchev, N. Vincent (2016): Paralyzed by Fear: Rigid and
Discrete Pricing under Demand Uncertainty. NBER Working Paper 22490.
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dynamiku téchto cen vzhledem k agregované inflaci (at’ jiz soucasné nebo budouci) a k
nakladovym faktorim, nutné€ to znamena, ze klesa perzistence inflace jako agregatu. To také
znamena, ze lze ocekdvat, ze prekvapeni inflacni progndzy se do budoucnosti promitaji mensi
silou nez v obvyklych Casech.

Obdobi, kdy se ekonomika dostava z recese, mize byt pravé obdobi, kdy je nejistota ohledné
individudlni poptavky vysoka. Je tomu tak zdivodu, Ze nemusi byt jasny rozsah
ekonomického oziveni a pravé obava z mozné ztraty trzniho podilu, pokud by doslo piecenéni
situace, muze oslabit obvyklé Nové keynesianské mechanismy.

V nasledujici ¢asti ukazi evidenci dokumentujici, Ze v obdobi od roku 2014 az do soucasnosti
tento jev v Ceské ekonomice mohl hrat vyznamnou roli. Ukazi, Ze u mnoha polozek doslo (i)
ke zvySeni smérodatné odchylky rozdilti individudlnich polozek inflace od prumérné inflace
v ramci prislusnych skupin, (i1) k poklesu korelace jednotlivych polozek inflace v rdmci
jednotlivych kategorii. Ob¢ tyto skutecnosti jsou konzistentni s vySe uvedenym piib&hem.

Ukazuje se, ze tento jev je silny zejména u potravin. To miize vysvétlovat, pro¢ u inflace
potravin doslo k jistému rozvolnéni vztahu mezi cenami jednotlivych kategorii potravin a

vvvvv

predikovatelna.?

Na obr. 1 je zndzornén medidn a interkvartilové rozpéti casové proménlivych smérodatnych
odchylek rozdilu inflaci cen jednotlivych polozek® potravin od inflace ptisluiného agregatu.
Z grafu je patrné, Ze od roku 2014 doSlo k naristu smérodatnych odchylek jednotlivych
individudlnich polozek wvuci inflaci pfisluSnych agregatl, a to i1 pfes skuteCnost, Ze
v uvedeném obdobi mély ceny potravin klesajici trend.

Na obr. 2 je pak zndzornéna casoveé-proménliva korelace inflaci jednotlivych polozek s inflaci
daného agregatu. Je ziejmé, ze od roku 2013 signifikantnim zptisobem tato korelace klesa,
coz je jina manifestace toho, ze nakladové faktory se projevuji v ramci jednotlivych polozek
Vv riizné mire a s ruznym zpozdénim.

Ne u vSech polozek potravin je tento trend viditelny. Zajimavé je, ze u polozek, kde existuje
znaCna sezoénnost (ovoce, zelenina) se zda, ze obvyklé vztahy funguji stidle dobie a neni
patrny trend zvySovani disperze jednotlivych komodit viici ptisluSnému agregatu.

? Toto vysvétleni je alternativou k vysvétlenim, kterd se zhusta objevovala v minulych situatnich zpravach
(embargo na dovoz potravin do Ruska, zruSeni mlécnych kvot). Jak jsem uvedl u svého stanoviska k 8. SZ
minulého roku (tj. 2015), nerovnomérny vyvoj inflaci cen potravin v zemich EU nepodporuje uvedena
vysvétleni jako dominantni hybatele dynamiky cen potravin v uplynulych tfech letech.
4 Pouzité agregaty a jednotlivé polozky jsou definovany pomoci COICOP klasifikace. Podrobny seznam
jednotlivych polozek poskytnu na pozadani.
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Obr. 1: Casové proménlivé smérodatné odchylky rozdilu inflace jednotlivich poloiek
potravin od inflace piislusného agregdtu
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Obr. 2: Casové proménlivé korelace inflaci jednotlivych poloiek s inflaci agregdtu (vybrané
kategorie potravin)
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Tento jev se ovSem neomezuje pouze na potraviny, ale je viditelny také ve vybranych
polozkach spotfebniho zboZzi. Tato skutecnost je ilustrovana na obr. 3 a 4, které jsou
analogické grafim 1 a 2.
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Obr. 3: Casové proménlivé smérodatné odchylky rozdilu inflace jednotlivich poloZek
spotiebniho zboZi od inflace prislusného agregdtu
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Obr. 4: Casové proménlivé korelace inflaci jednotlivych poloiek s inflaci agregdtu (vybrané
kategorie spoti‘ebniho zboZi)
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I pro vybrané spotiebni zbozi se ukazuje rast smérodatnych odchylek a pokles korelaci inflaci
jednotlivych subpolozek vramci piisluSnych agregati. To naznacuje pokles perzistence
inflace a pravdépodobny pokles sily propagace inflacnich ptekvapeni pro budouci inflaci.
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Na druhou stranu lze ocekavat, ze pokud dojde k robustnimu navratu inflace do okoli
inflacniho cile v nasledujicim roce, pak za¢nou v budoucnu standardni Nové keynesidnské
mechanismy fungovat tak, jak by mély.

3. Rizika vyvoje ze zahranici

Jako jiz v 6. SZ se v rizicich budouciho vyvoje objevuje ,,vystoupeni Spojené¢ho kralovstvi
z EU a jeho dopady na sentiment* na ¢elném misté. Vyjadiuji jistou obavu, aby se vystoupeni
Spojené¢ho kralovstvi z EU (déle jen brexit) nezaalo mechanicky pouzivat jako ,,mantra®
rizik budouciho vyvoje. Zatim neni jasné, kdy k brexitu skuteéné dojde. I v pfipadé, ze se
uskute¢ni predstavy britské vlady a nebude potfebovat souhlas parlamentu, je
piedpokladanym terminem aktivace ¢lanku o vystoupeni z EU biezen 2017, coZ znamena, Ze
k vystoupeni by doslo nejdiive v bfeznu 2019 a tudiz za horizontem ménové politiky. Navic
podle dostupnych zprav se bude vlada UK snazit vyjednat obdobné podminky pfistupu na
evropsky trh jaké ma Svycarsko nebo Norsko, coZ znamen4, e by nemély vzniknout vyrazné
bariéry mezinarodniho obchodu.” Nechci tvrdit, Ze brexit nebude mit 7adny vliv na
makroekonomickou situaci v Evropé, nicméné mezi aktudlnimi riziky vyvoje svétové
ekonomiky vidim daleko vyznamnéjsi rizika, nez jsou makroekonomické dopady brexitu.
Ktera to jsou?

Za prvé, D. Trump v predvolebni kampani opakované podpoftil zavedeni ochranarskych cel,
pfi¢emz v nékterych vyjadienich navrhoval zavedeni cla ve vysi 45 % na dovoz zbozi z Ciny
do Spojenych stati. Lze se domnivat, Ze takto silné opatfeni by mezinarodni obchod (a tedy 1
svétovou ekonomiku) ohrozilo daleko vice neZ brexit.® Autor tohoto stanoviska nepovazuje
zavedeni takto vysokého cla za nejpravdépodobnéjsi scénat (zcela ve smyslu ptivabného
spojeni ,,take him seriously, but not literally, které se objevilo v americkd Zzurnalistice),
nicmén€ budouci politika Spojenych statl v oblasti mezinarodniho obchodu je velka
neznama, a tudiz piedstavuje riziko.’

Za druhé, nejasnost ohledné stavu italského bankovniho sektoru pfedstavuje pro sentiment

v EU daleko vyssi riziko nez brexit, ktery - at jiz k nému dojde kdykoliv - bude mit
pravdépodobné kultivovany pribéh.

Chci uptesnit, ze vzadném piipadé nenavrhuji v komunikaci substituovat brexit vyse
zminénymi riziky. To, co navrhuji, je Setfit s brexitem jako s vysvétlujicim faktorem pro
vyvoj ekonomického sentimentu v Evropé, k cemuz je v né€kolika minulych SZ zfejma
tendence.

> Je piiznaéné sledovat, jak napt. MMF postupné piehodnocuje odhady makroekonomickych nakladil brexitu
smérem dolti.

® Pouzil jsem jednoduchou simulaci s globalnim modelem publikovanym v &lanku Briha a Podpiera (viz J.
Briiha, J. Podpiera: The Origins of Global Imbalances, CNB WP 7/2008). Podle ni by jednostranné zavedeni
takto vysokého cla dlouhodobé snizilo irover HDP Ciny o cca 10 % (jedna se o zménu trovné, nikoliv o zménu
dlouhodobého rustu), a vedlo k silné realné depreciaci ¢inské mény. Oba tyto vlivy by se posléze projevily jak na
ekonomiku USA, tak na ekonomiku EU. Piipadné odvetné opatieni ze strany Ciny by negativni dopady dale
zkomplikovalo.

" Dale neni vylougené, Ze byt doasny netspéch v negociaci obchodnich dohod mezi Spojenymi staty a Cinou
by se mohl stat ,,psychologickou” rozbuskou, ktera by obnovila pokles ¢inského akciového trhu ze druhé
poloviny roku 2015.

Strana 7 (celkem 8)



OMEZENY PRISTUP

4. Rizika plynouci ze zpomaleni vyvozi

V srpnu a fijnu 2016 doslu k prudkému mezimési¢nimu poklesu ¢eskych vyvozi. Podrobnéji
se tomu veénuje i Box 1 v situacni zpravé. Osobné hodnotim tyto vykyvy jako jednordazové
faktory, které budou v budoucnu pravdépodobné korigovany. K tomuto zavéru mne vedou
nasledujici divody:

V ptedstihovych indikéatorech typu sentimentu v priimyslu nepozorujeme odpovidajici
zménu, piiemZz vyrobci a exportéfi by o pifipadné zméné poptavky po svych
produktech méli védét diive, nez se objevi v ,,tvrdych statistickych datech.

Pokud bychom se podivali na mezimési¢ni data, pak velikost poklesu v ¢ervenci a
fijnu neni z historické perspektivy vyjimecna.

Siroka tfida modelt kratkodobé prognézy vyuZivajici riizné skupiny piedstihovych
indikatord, ktera byla testovana v projektu B1/14%, shodné hodnoti pokles v &ervenci i
fijnu jako jednorazovy Sok. Piedstihové indikatory (at’ jiz Ceské nebo zahrani¢ni) tedy
nenaznacuji trvalejsi pokles ceské exportni vykonosti. Je samoziejmé vZzdy mozné, ze
dojde ke strukturalni zméné, ktera narusi existujici statistické vztahy. Nicméné v rdmci
vyse uvedeného projektu B1/14 byly testovany také modely s ¢asové proménlivymi
parametry a bylo ukazano, Ze neposkytuji lepsi predikce nez modely se stabilnimi
koeficienty. Jinymi slovy, od roku 2006 do soucasnosti jsou statistické vztahy
charakterizujici zahraniéni obchod CR pozoruhodné stabilni v &ase.

5. Dil¢i poznamky

Dévam ke zvazeni tpravu terminologie ,,sekundarni dopady EET* (viz str. 1). Primarni a
sekundéarni dopady se obvykle rozliSuji u neptimych dani, kde je rozliSeni zfejmé. Primarni
dopad je zména ceny ucetné odpovidajici zméné ptislusné sazby neptimé dan¢ a sekundarni
dopady jsou vSechno ostatni nad (¢i pod) ramec této zmény. Naklad na zavedeni pokladny pro
EET ma spiSe charakter fixniho ndkladu (je nezavisly na velikosti trzeb nebo na jednotkové
cené), a proto primarni dopady by mély byt nulové. Nebylo by tedy vhodné, pokud je
diskutovan dopad EET do inflace, vynechat adjektivum ,,sekundarni*?

¥ 0. Babecka-Kuchartukova & J. Britha (2016): Nowcasting the Czech Trade Balance. Pfijato k publikaci jako
CNB WP 11/2016 (na jazykové korektuie). Draft lanku poskytnu na pozadani.
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