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I. UvOoD

Kli¢©ovym tématem brezna je bezesporu velmi rychle se bliZici a stale nejistotou opfedeny zplsob odchodu
Spojeného kralovstvi z Evropské unie. Nefizeny brexit by totiz alespon kratkodobé znamenal citelné dopady
jak na firemni Urovni, tak z pohledu hospodafstvi jako celku, vletné celkové zhorSeného sentimentu.
Dalsimi rezonujicimi tématy jsou mozné odlozeni podpisu obchodni dohody mezi USA a Cinou, slabnuti
vykonu némecké ekonomiky ¢i dalsi uvolnéni ménové politiky ECB.

Vyhledy rstu HDP pro rok 2019 byly oproti minulému mésici snizeny pro véechny ndmi sledované vyspélé
ekonomiky. K obdobné revizi dodlo i u vyhled{ inflace (kromé& Spojeného kralovstvi, coz zfejmé souvisi se
stagfla¢nimi tendencemi v pfipadé nefizeného brexitu). Dolar bude v roénim horizontu mirné posilovat vici
Zzen-min-pi a rublu, naopak oslabeni dolaru se o¢ekava oproti euru, libFe a jenu. Vyhled sazby 3M Euribor se
posunul na delSim horizontu nize a jeho hodnoty se pohybuji v zaporném teritoriu i na konci roku 2020.
Vyhled cen ropy Brent v horizontu
12 mésicd se posunul jen nepatrné
vyse, tj. lehce nad 66 USD/barel.

Bfeznovy vyhled rlistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

HDP EA DE us UK P CN RU . g meE
2019 12 1,0 24 13 0,7 62 15 G_raf tohoto Ccisla pripomina vyvoj
2020 14 1,5 2,0 1,5 0,4 6,1 18 bilance =~ centralnich bank
Eurosystéemu za dobu dvacetilete
existence ménové unie. Viditelny
Inflace  EA DE us UK ip CN RU narlst rozvahy souvisi s pouZitim
2019 1,3 1,5 1,8 2,0 0,7 2,1 4,7 nekonvenénich  nastroji  ménové
2020 1,5 1,6 2,2 2,1 1.0 2,1 4,1 politiky. K prvnimu vyraznéjSimu

narlstu bilance doslo po dvou
mimoradnych dlouhodobych
refinan¢nich operacich z konce roku
2012 a zacatku roku 2013 (LTRO1
a LTRO2, viz Zlutd plocha v grafu). Tyto operace byly postupné splaceny a hlavni pfispévek v narlstu
rozvahy ECB zaujaly od bfezna 2015 ndkupy cennych papird v rémci rozsifeného programu nakupu aktiv
(EAPP), ktery zahrnoval pfedevsim nakupy vladnich dluhopist ze strany ECB a narodnich centralnich bank
(viz hnéda plocha v grafu). Cisté nakupy v ramci tohoto programu byly na konci loriského roku ukonceny,
nicméné obdobi uvolnéné ménové politiky ECB neni u konce, coz dokladaji opatfeni schvalena v tomto
mésici (viz kapitola Eurozdna). Reinvestice jistin z cennych papird nakoupenych v rdmci programu APP tak
budou probihat pravdépodobné i v nasledujicich letech. Proti poklesu rozvahy ECB bude navic pdsobit i nova
série Ctvrtletnich cilenych dlouhodobéjsich refinancnich operaci (TLTRO-III). Je vsSak otazkou, zda tyto
operace zajisti pInéni dlouhodobé podstrelovaného inflacniho cile ECB.

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované pfedpovédi oproti minulému vydani
GEVu.

Vyvoj velikosti bilance centralnich bank Eurostystému (aktiva, mid. EUR)

5000

LTRO1

LTRO2

EAPP

99 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19°
Bl cenné papiry drzené pro Gcely ménové politiky dlouhodobéjsi refinan¢ni operace hlavni refinanéni operace
M zlato a pohledavky ve zlaté B ostatni aktiva

Zdroj: ECB

Pozn.: LTRO1, LTRO2 (Longer-Term Refinancing Operations), EAPP (Expanded Assets Purchase Programme), APP (Assets Purchase Programmes)
obsahujici CSPP (Corporate Sector Purchase Programme), PSPP (Public Sector Purchase Programme), ABSPP (Asset-Backed Securities Purchase
Programme a CBPP3 (Third Covered Bond Purchase Programme).

Bfeznové Cislo dale pfinasi souvisejici analyzu s nazvem: ,S jak tézkou fiskdlni zatézi sméfujeme do
zakladniho urokového tébora? Velikost fiskdlniho a monetarniho prostoru v _zemich OECD". Zde ctenéf
nalezne zhodnoceni soucasné velikosti meénového a fiskalniho prostoru v zemich OECD v kontextu procesu
normalizace Urokovych sazeb. Clanek doché&zi k poznani, ze normalizace Urokovych sazeb zatim nevytvorila
pro fadu zemi OECD bezpecny reakcni prostor ménové politiky, coz umochuje v fadé zemi i nelichotivy
fiskalni vyvoj v polehmanovském obdobi.
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I1.1 Eurozona

Vétsina sledovanych vyhledd hospodarského rdstu v eurozéné byla revidovana smérem nize. Odrazeji tak
posledni vyvoj, ktery zvysuje pravdépodobnost, Ze vyrazné zpomaleni pozorované ve druhé poloviné
loriského roku bude pokracovat. Na ekonomiku plsobi nadale vysokd nejistota spojend
s protekcionistickymi opatfenimi v mezindrodnim obchodé a vyjednavanimi o podobé brexitu a také
zpomaleni ¢&inské ekonomiky. Primyslovd produkce se sice v lednu po dvou meésicich poklesu zotavila,
nicméné v Némecku zaznamenala dalsi pokles. PMI ve zpracovatelském primyslu opét poklesl a svoji
hodnotou 49,3 se poprvé po péti letech ocitl v pdsmu poklesu. Neni tak jisté, zda docasné vlivy plsobici na
vyrobni sektor v poslednich mésicich odeznély. Naopak pozitivni vyvoj zaznamenaly maloobchodni trzby,
které v lednu vzrostly o 1,3 %. Pozitivni vyvoj pokracuje i na trhu prace, kde se nezaméstnanost pohybuje
na minimech od listopadu 2007 (8,1 %). Za cely letodni rok ocekavaji sledované vyhledy zpomaleni rdstu
HDP na Grovef 1-1,2 %; v ptistim roce by pak rlist mé&l mirné zrychlit.

Celkova HICP inflace v Unoru mirné vzrostla na 1,5 % vlivem vyssiho pfispévku cen energii a potravin.
Naopak jadrova inflace poklesla na 1 %. V leto$nim roce vyhledy olekavaji primérnou inflaci na hladiné pod
1,5 % a v pristim roce okolo 1,5 %. Vyhled inflace ze strany ECB byl pfitom revidovan vyrazné (o 0,4 p. b.
pro letodni rok a 0,2 p. b. pro nasledujici dva roky). Rada guvernérli tak na svém bieznovém zasedani
oznémila nékolik zmén v nastaveni mé&nové politiky. ProdlouZila svij zavazek ponechat zakladni sazby na
stavajici urovni alespori do konce roku 2019 (plvodni zdvazek byl do léta); tim se odloZilo i odekdvané
datum ukonéeni reinvestic jistin splatnych cennych papirl, které ECB drzi. Bylo také ozndmeno spusténi
dalsiho kola cilenych dlouhodobéjsich refinancnich operaci (TLTRO-III) od zafi 2019. Trzni vyhled sazby
3M Euribor se tak posunul smérem nize a jeho hodnoty se pohybuji v zaporném teritoriu i na konci roku
2020.

Rust HDP, % Inflace, %

N W b
w

(

. r_</
\4/

0 0
-1 T T T T T T 1 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 3/2019 MMF, 1/2019 e H| ST CF, 3/2019 MMF, 10/2018
e OECD), 3/2019 e ECB, 3 /2019 e OECD, 11/2018 e ECB, 3 /2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,2 1,6 1,0 1,1 2019 1,3 1,7 1,9 1,2
2020 14 1,7 1,2 1,6 2020 1,5 1,8 1,9 1,5
Ptedstihové ukazatele Urokové sazby, %
130 30 4
120 20 3
2

110 ﬁ 10
100 - 0 1 —

80 T T T T T -20 -1 T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= conomic Sentiment Indic. ESI prdmysl (pr. osa) @ FURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R
ESI sluzby (pr. osa) == ES| spotiebitelé (pr. osa)

ESI pramysl| sluzby  spotieb. 02/19 03/19 06/19 03/20

12/18 107,4 2,3 12,2 -8,3 3M EURIBOR -0,31 -0,31 -0,30 -0,26

1/19 106,3 0,6 11,0 -7,9 1Y EURIBOR -0,11 -0,11 -0,10 -0,02

2/19 106,1 -0,4 12,1 -7,4 10Y Bund 0,13 0,09 0,30 0,60
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

Vyhledy rlstu HDP v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

CF MMF ® OECD M ECB2019 M ECB2020  Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

CF MMF @ OECD B ecB 2019 H ECB 2020 Pozn.: Graf zobrazuje posledni vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhledy rdstu HDP a inflace v Némecku byly pfehodnoceny smérem dolli. OECD pro letosni rok dokonce
olekava ekonomicky rlst pouze o 0,7 %. N&kteFi analytici v rdmci CF pfitom o¢ekavaji jesté nizsi hodnoty.
Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2018 se némecka ekonomika vyhnula technické recesi, kdyz meziCtvrtletné stagnovala.
Primyslovad produkce v lednu poklesla, zatimco maloobchodni trzby rostly. V Gnoru dale poklesl také
predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu, ktery se jiz dva mésice v fadé nachdzi v pasmu
kontrakce. Opakované poklesly také predstihové ukazatele IFO a ZEW. Minimalné v prvni poloviné roku
2019 Ize proto o&ekavat utlumeny ekonomicky rlst. HICP inflace v Gnoru jiz tfeti mésic v Fadé dosahla
hodnoty 1,7 %. Nizsi inflace oproti pfedchozimu obdobi byla dana zejména poklesem pfispévku cen energii.
CF pro letosni a pfristi rok vyhled inflace snizil hluboko pod 2% Uroven. Podobné nizké hodnoty ocekava také
Bundesbanka.

Rast HDP, % Inflace, %

0 0

1 r T T T T T T 1 -1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HIST CF, 3/2019 MMF, 1/2019 e HI ST CF, 3/2019 MMF, 10/2018
= 0ECD, 3/2019 === DBB, 12/2018 = OECD, 11/2018 === DBB, 12/2018

CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2019 1,0 1,3 0,7 16 2019 1,5 1,8 2,2 14
2020 1,5 16 11 1,6 2020 1,6 2,1 2,2 1,8
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I1.3 Spojené staty

RUst americké ekonomiky za &tvrté Etvrtleti 2018 dosahl 2,6 % (mezi¢tvrtletng, anualizované) a pozitivné
tak prekvapil finanéni trhy, které ocekavaly horsi vysledek. K rlstu prispél pozitivné vyvoj zasob a investic
podnikd do vybaveni; zvy$eni zamé&stnanosti & mezd podpofilo soukromou spotfebu. Opaénym smérem
plsobilo ¢astedné uzavreni vladnich GfadQ, které bylo zatim nejdeldi v historii (35 dnd) a ze ¢tvrtletniho
rGstu ubralo 0,1 p. b. Ekonomickou expanzi také brzdila volatilita na financnich trzich v zavéru roku,
vyprchani efektu Trumpovy danové reformy a pokracujici spory mezi USA a Cinou ohledné vzajemnych
obchodnich vztah(. Vyjednavani podle vyjadfeni prezidenta Trumpa zaznamenalo zasadni posun, nedoslo
tedy zatim ke zvysSeni cel na dovoz cinského zbozi, které bylo planované na zacatek brezna. Uzavieni
dohody vazne, zejména na pozadavku americké strany zahrnout do ni ochranu dusevniho vlastnictvi.

Rada indikatorl naznaduje dal$i zvolnéni ekonomického rlstu v prvnim &tvrtleti 2019. Dle aktudlniho
odhadu atlantského Fedu dosahne rlist HDP pouze 0,4 % (mezictvrtietng, anualizované). Do oéekavaného
rdstu se promita vliv zpozdéni ve zvefejfiovani dat a jednorazové vlivy (chladn&jsi pocasi, aste¢né uzavieni
vladnich urad(). Smisené je vyznéni v ptipadé primyslovych odvétvi. Dal&i propad zaznamenal pfedstihovy
ukazatel pro zpracovatelsky primysl, ale objedndvky v mnoha sektorech zlstavaji silné. Tempo rdstu
primyslové produkce v lednu zvolnilo na 3,8 % meziro¢né, pricemz kleslo vyuZiti kapacit. Maloobchodni
prodeje sice v lednu meziroéné vzrostly (o 2,3 %), ale spotiebitelska dlvéra se vyrazné propadla, zejména
pak ve slozce olekavani. PoCet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl v Unoru
pouhych 20 tisic, nezaméstnanost vSak mirné poklesla. Celkové infla¢ni tlaky se mirné snizily, kdyZ se na
celkové inflaci projevil pokles cen energii. V Unoru spotfebitelské ceny vzrostly meziro¢né o 1,5 %, zatimco
jadrova inflace mirné zvolnila na 2,1 %.

BFeznovy CF revidoval smérem dol{ vyhled rlstu i inflace v leto$nim roce, zatimco predpovéd rlstu pro rok
2020 je mirné optimisti¢téjsi. Stejnym smérem se posunuly také vyhledy OECD.

Rast HDP, % Inflace, %
4 4
T~
2 2 — ———
1 ~ 1 AN /
0 0 \/

1 . . . . . . 1 . . . . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 3/2019 MMF, 1/2019 ——HIST CF, 3/2019 MMF, 10/2018
———OECD, 3/2019 = Fed, 12/2018 ———OECD, 11/2018 == Fed, 12/2018

CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2019 24 2,5 2,6 2,3 2019 1,8 2,1 2,3 1,9
2020 2,0 1,8 2,2 2,0 2020 2,2 2,3 2,4 2,1
Ptedstihové ukazatele Urokové sazby, %

200 130 4
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—— Conf. Board sougasnost ConfB oekavani (pr. osa) —— USD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R
UoM sougasnost (pr. osa) === UoM oZekavant (pr. 0sa)
ConfB soué. ConfB oéek. UoM soué. UoM oéek. 02/19 03/19 06/19 03/20
12/18 169,9 97,7 116,1 87,0 USD LIBOR 3M 2,68 2,60 2,63 2,62
1/19 170,2 89,4 108,8 79,9 USD LIBOR 1R 2,91 2,91 2,87 2,75
2/19 173,5 103,4 108,5 84,4 Treasury 10R 2,68 2,67 2,90 3,10
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Turbulentni vyvoj v britském parlamentu ohledné brexitu sice nema okamzity vliv na realnou ekonomiku,
dlouhotrvajici nejistota se vsak v makroekonomické kondici zemé jiz viditelné projevuje. Tempo britského
hospodéaiského rlstu zlstava nevyrazné. HDP sice v lednu vzrostl mezimésién& o 0,5 %, kdyZ doslo
k oZivéni ve vech sektorech ekonomiky (a poprvé od lofiského &ervence se zvysila i primyslova produkce),
ve své podstaté vSak pouze kompenzoval prosincovy propad. Také predstihové indikatory naznacuji pouze
mirnou expanzi. PMI ve slu?bach dosahoval v Unoru 51,3 bodu, ve zpracovatelském primyslu klesl na
52 bod{. Podle odhadu NIESR vzroste ekonomika v prvnim &vrtleti jen o 0,2 % (stejné jako v zavéru
lofiského roku). Odhady pro cely letodni a pristi rok byly revidovédny smérem dold. Nova prognéza OECD
ocekava letos jen 0,8% meziro¢ni rlst (za predpokladu hladkého brexitu), CF snizil vyhled na 1,3 %. Kromé
enormni nejistoty v souvislosti s brexitem dopada na ekonomiku rovn&Z zpomalovani rlstu v eurozéné.

Rast HDP, % Inflace, %

N W b
N W b

1 — 1

0 0 \/

a1 . . . . . . S . . . . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 3/2019 MMF, 1/2019 e H| ST CF, 3/2019 MMF, 10/2018

e OECD, 3/2019 = BOE, 2/2019 e OECD, 11/2018 s BOE, 2 /2019

CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2019 1,3 1,5 0,8 1,2 2019 2,0 2,2 2,3 2,0
2020 1,5 16 0,9 1,5 2020 2,1 2,0 2,1 2,1

I1.5 Japonsko

Primyslova produkce Japonska v lednu mezimé&si¢né& poklesla. Tento pokles byl sice mirn&jsi v porovnani
s tim, jaky zaznamenala v lednu pfedchoziho roku, zdporné hodnoty ovéem dominovaly vyvoji primyslové
produkce v pribé&hu celého lofiského roku. Ani predstihové ukazatele zatim neptedvidaji zdsadni zmény.
Nikkei PMI ve zpracovatelském primyslu se jiz druhy mésic prudce snizuje. V Gnory jeho hodnota propadla
na 48,5, co? je nejhorsi vysledek za poslednich dva a pdl roku. Naproti tomu sluzby pfindseji nadé&ji. PMI
pro tento sektor jiz tfeti mésic v fadé stoupa a v Unoru dosahl hodnoty 52,3, pricemz nové zakazky rostly
nejrychleji za poslednich témé&r Sest let. Rist HDP se dle vyhledd nejprve stabilizuje zhruba na lofiské
drovni, nasledné ovéem muize mirné& zpomalovat. Inflace podle nového vyhledu CF na sledovaném horizontu
neudrzi rostouci trend, jeji primé&rna hodnota klesne v leto&nim roce na 0,7 %.

Rast HDP, % Inflace, %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

= HIST CF, 3/2019 MMF, 1/2019

———0ECD, 3/2019 === BoJ, 1/2019

CF MMF OECD BoJ
2019 0,7 1,1 0,8 0,9
2020 04 0,5 0,7 1,0

2014

e H| ST

s OECD, 11/2018 e Bo0J, 1/2019

2015

2016

2017

CF, 3/2019

2018

2019

2020

MMF, 10/2018

CF MMF OECD BoJ
2019 0,7 13 1,4 1,1
2020 1,0 1,7 1,9 1,5
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I11.1 Cina

Naznaky zpomalovani &inské ekonomiky jsou patrné zejména v primyslu, zatimco dopad na spottebitelskou
poptavku a investice je zatim omezeny. Meziro¢ni rdst primyslové produkce zvolnil v lednu a Gnoru na
nejnizsi hodnotu za poslednich 17 let (5,3 %) a predstihové ukazatele zatim nepotvrzuji vyrazny obrat
v trendu. Zahrani¢ni obchod se propada; vyvozy Ciny poklesly v Unoru mezirocné o 20 %. Efekt
predzésobeni vyprchal a naplno se projevil efekt cel. Prodeje aut v Ciné klesaji jiz osm mésicl v Fadé
(v Unoru o 13,8 % meziro¢né), ale rdst maloobchodnich prodejli zlistal stabilni (o 8,5 % meziro¢né). Cinské
Urady jiz avizovaly celou fadu stimulacnich opatfeni — od podpor na nakup auta pres danové Ulevy po velké
infrastrukturni projekty. OcCekavaji se také dalsi kroky centralni banky na podporu likvidity a financovani.
BFeznovy CF pFinesl snizeni predpovédi inflace pro oba roky. Mirné& se posunul také vyhled ristu HDP dle
OECD.

Rust HDP, % Inflace, %
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
= HIST CF, 3/2019 MMF, 1/2019 = HIST CF, 3/2019 MMF, 10/2018
———0ECD, 3/2019 ===EIU, 2/2019 = OECD, 11/2018 === EIU, 2/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 6,2 6,2 6,2 6,3 2019 21 2,4 3,0 2,6
2020 6,1 6,2 6,0 6,1 2020 2,1 2,7 3,0 2,5

II1.2 Rusko

Lednovy vyvoj primyslové produkce a trhu prace byl vyrazné ovlivnén obdobim svatk( v prvni poloviné
mésice. Vyznéni predstihovych ukazatell je smiSené. PMI ve zpracovatelském primyslu se v Gnoru jiz
potfeti v fadé snizil a priblizil se az tésné k hranici mezi pasmy ekonomické expanze a kontrakce. Indikator
skon¢il s nejhor$im vysledkem za poslednich pét mésicd kvdli slabému rlstu jak vystupu, tak novych
zakazek, a nejrychlejSimu poklesu exportnich zakazek od dubna 2017. Naproti tomu PMI ve sluzbach se
v unoru zvysSil na hodnotu 55,3, coz predstavuje tfimési¢ni maximum. Inflace jiz osmy mésic v fadé
postupné zrychluje. Tempo rlstu cen tak v Unoru doséhlo 5,2 %. Sledované vyhledy se shoduji na leto$nim
tempu rdstu HDP kolem 1,5-1,6 %; inflace by méla ke konci roku klesnout zpét pod 5% Uroven.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2019 1,5 1,6 1,4 1,6 2019 4,7 5,1 5,0 49

2020 1,8 1,7 1,5 1,6 2020 4,1 4,8 4,0 43
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském prumyslu OECD Kompozitni predstihovy indikator
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e JSD /EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz e GBP/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

11/3/19 04/19 06/19 03/20 03/21 11/3/19 04/19 06/19 03/20 03/21
spotovy kurz 1,122 spotovy kurz 0,763
predpovéd CF 1,136 1,143 1,176 1,179 predpovéd CF 0,762 0,754 0,729 0,729
forwardovy kurz 1,128 1,133 1,160 1,194 forwardovy kurz 0,759 0,757 0,747 0,737
Britska libra (GBP/EUR) Japonsky jen (JPY/USD)
0,95 140

0,90 130
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e GBP/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz @ ]PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
11/3/19 04/19 06/19 03/20 03/21 11/3/19 04/19 06/19 03/20 03/21
spotovy kurz 0,856 spotovy kurz 111,2
predpovéd CF 0,865 0,861 0,858 0,860 predpovéd CF 110,4 109,9 108,1 107,8
forwardovy kurz 0,856 0,858 0,867 0,879 forwardovy kurz 110,9 110,4 108,0 104,7

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Rozvijejici se zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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6,726

spotovy kurz

predpovéd CF 6,785 6,835 6,879 6,877

Pozn.: Hodnoty kurzt jsou k poslednimu dni v mésici.

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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66,02
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predpovéd CF 67,00 66,82 66,14 67,58
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.1 Ropa a zemni plyn

Po mésici relativné klidného vyvoje se cena ropy Brent na zacatku druhé Unorové dekady rychle presunula
0 5 USD/barel vy3e a od té doby koliséd bez viditelného trendu pobliz 66 USD/barel. Divodem uvedeného
rlstu bylo prohlageni salidskoarabského ministra energetiky, e zemé planuje v bifeznu dale siln& omezit
tézbu. Navic prezident Trump pfipustil, Ze by mohl prodlouZit IhGtu pro uvaleni vy$&ich cel na &inské zbozi,
pokud se bude jednani mezi USA a Cinou blizit k dohodé&, k ¢emuz posléze skutecné doslo. Na vyssi Grovni
je od té doby cena ropy podporovana naplfiovanim dohody o sniZeni téZby, uzaviené v prosinci 2018 mezi
kartelem OPEC a jeho spojenci, oCekavanym dalSim poklesem tézby v Iranu a Venezuele v disledku
americkych sankci a silicim optimismem ohledné dosazeni obchodni dohody mezi USA a Cinou. Novy impuls
pro nasmérovani cen ropy by mohl pfijit v dubnu, kdy vyprsi vyjimky ze sankci na nakup iranské ropy a kdy
by mohl OPEC na svém zasedani rozhodnout o prodlouzeni dohody o omezeni tézby.

Trzni kiivka terminovanych kontraktd se oproti minulému mésici posunula vzhGru a pfi mirné klesajici
trajektorii signalizuje pro letosni i pristi rok ceny ropy Brent v blizkosti 65 USD/barel. Bfeznova predpovéd
CF je podobna a ocCekava v ro¢nim horizontu cenu ropy Brent 66,5 USD/barel. Naopak EIA odhaduje pro
letoni rok primérnou cenu ropy Brent jen 63 a pro pristi rok 62 USD/barel. Globalni zésoby by dle EIA
mély letos rlst prdmérnym tempem 0,2 a v pfistim roce 0,4 mil. bareld denné, coZ spolu s rlstem rezervni
téZebni kapacity kartelu OPEC a rlstem vyvozu ropy z USA bude branit vyrazn&j$imu rdstu cen ropy Brent.

Primé&rna cena zemniho plynu v Evropé& klesla v Gnoru o 17 % na 6 USD/MMBtu a od zaF 2018 je nize jiz
0 37 %. Pfi¢inou je pFetrvavajici mirné pocasi v Evropé a Asii, které tla¢i doll i ceny LNG a uhli.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
plynu (USD / 1000 m3) OECD (mld. barelt)
140 460 4,8
120 ® 400 a6
100 TN, 340 ’
80 v 280 44
60 y ol ]\4— == 220
s 4,2
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20 . . . . . . » 100 4,0 « . . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Z3soby
Brent WTI Plyn
2019 65,43 57,34 203,86
2020 64,63 57,88 209,01
Svétova spotieba ropy a ropnych produktl Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareld / den) OPEC (mil. barelti / den)
110 36 10
105 34 8
100 AoPRE 32 NS 6
95 —f;,—_.vﬁyg"m' 30 4
= =
90 = 28 @ - - 2
85 . . . . . . S 26 . . . . . . )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
IEA EIA OPEC e T&Zebni kapacity Produkce
Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,60 101,39 99,95 2019 30,59 32,70 2,11
2020 102,85 2020 30,43 33,01 2,58

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych komodit nadale kolisd podél horizontalniho trendu pti protichGdném
vyvoji jeho slozek, vyhled je mirné rostouci. Dil¢i index cen zakladnich kovd v Unoru vzrostl 0 4 % diky
ocekavani, ze stimulaéni kroky &inské vlady a pokrok v obchodnich jednénich mezi USA a Cinou podpofi rist
globalni ekonomiky, a zisky si udrzel i v prvni poloviné bfezna. Naopak dil¢i index cen potravinarskych
komodit klesl zejména zasluhou 20% propadu cen pSenice, ktery zacal v poloviné Unora. Vyhled obou
dil¢ich indext je vsak rostouci.

K rdstu indexu cen zakladnich kovl ptispéla od poloviny Unora zejména cena médi, jejiz zasoby na LME
v . v v vV s z v v oo ’ o z z
pokracCovaly v poklesu a byly mezirocneé o 60 % nizsi. Poptavka nadale prevysuje nabidku a trh tak zustava
. ’ v v . v o . . . s o v s ’ v 7
napjaty. Kromé cen médi pokracovala v rustu i cena niklu. Po silném rustu na zacatku unora se na zvysenée
’ . ~ ~ z O . z o v 7 . [o} Ipae ’ vavrs o
urovni drzela cena zelezné rudy kvuli problémum a snizené produkci dolu v Brazilii. Vyraznéjsi rust cen
s ’ o v ’ v s O,. s vrs s ’ s ’ r
zakladnich kovu vsak zatim nelze ocekavat kvuli nadale se horsicimu vyhledu globalniho zpracovatelského
o z o ’ z v ’
prumyslu. JPMorgan PMI zpracovatelského prumyslu v unoru dale klesl z 50,8 na 50,6 a zhorseni
. s v ’ . s ’ ’ o
zaznamenaly zejména slozky novych objednavek a novych vyvozu.

Cena psenice celi zejména negativnimu sentimentu spekulativnich fondl a rovnéz zvy$ené mezinarodni
konkurenci. Zasoby jsou pfi vstupu do nové sezony vysoké a priznivy vyhled nové Grody by mél bohaté
pokryt oCekavanou poptavku. Z potravinarskych komodit klesaly kromé jiz zminéné ceny pSenice i ceny
kdvy a kakaa, naopak v rlstu na sezonni maximum pokracovala cena hovéziho masa, kterd by ale méla

vV

zacit v nejblizsich tydnech opét klesat.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Maso, nepotravinar. zemédélské komodity

190 130

160 -M—— 110

130 f BV AY. @&avi U
\
100 J“\\T/ 70

70 50

40 r T T T T T T 1 30
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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2019 92,0 127,3 78,6 46,8
2020 96,4 123,5 78,9 51,2

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.

Poznamka: Struktura index cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou

vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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VI. ZAOSTRENO NA...

S jak tézkou fiskalni zatézi smérujeme do zakladniho Grokového tabora?
Velikost fiskalniho a monetarniho prostoru v zemich OECD*

Cilem ¢&lanku je ramcové zhodnotit soucasnou velikost ménového a fiskalniho prostoru v zemich OECD
v kontextu procesu normalizace urokovych sazeb. Vytvoreni tohoto prostoru je nezbytna pro pfipad potreby
makroekonomické (monetarni a fiskalni) reakce vyZadované cyklickym vyvojem ekonomiky (vietné
pfipadné razantnéjsi protikrizové reakce). Ménovy prostor Ize vyjadrit kladnou urovni urokovych sazeb,
velikost fiskalniho prostoru pak kladnym rozdilem mezi udrzZitelnou drovni dluhu vztaZeného k HDP
a aktudini velikosti zadluZeni. Cldnek dochdzi k zavéru, Ze normalizace urokovych sazeb zatim nevytvorila
pro fadu zemi OECD bezpecny reakéni prostor ménové politiky. Utéchou nemdZe byt ani vyvoj ve fiskalni
oblasti, kdy vétsina zemi v polehmanovském obdobi svdj fiskalni prostor spise sniZila.

Normalizace Grokovych sazeb a soucasna velikost ménového prostoru

Vice nez deset let od eskalace globalni finan¢ni krize se svétové hospodafstvi z pohledu
dosahovaného hospodarského ristu a miry inflace postupné dostalo do solidni kondice, a to at jiz
pohlizime spiSe na zemé vyspélé nebo rozvijejici se. V zemich OECD, na které je v tomto ¢lanku prednostné
zamérend nase pozornost, Ize mezeru vystupu hodnotit jako spiSe pfivienou (Graf 1). Na druhou stranu
ekonomiky nékterych zemi i nadale nedosahuji svého potencidlniho vystupu (zejména Chile, Jizni Korea

a Norsko, do urcité miry i USA, eurozdna
Graf 1 — Makroekonomické “vysvédceni” za rok 2018: mezera vystupu, a Japonsko). Inflace se v fadé zemi

zékladni trokova sazba centralnich bank a mira inflace v zemich OECD OECD pohybuje pobliz 2 %, tj. hodnoty
ekonomy obecné povaZované za urcity

i idedl dynamiky cenového vyvoje
inflacevroce2018 « 1 ® 2 @ 3 @ 4 (Graf 1).

(v procentech)

w® Komplikujicim a ponékud zastFenym

znakem kondice svétového

hospodafrstvi, resp. vyspélych zemi

(OECD), je vsak stale nizka hladina

arokovych sazeb.? Viadé vyspélych

@ zemi jsou nomindlni Urokové sazby

viditelné nizsi nez inflace, tj. redlné

USy urokové sazby jsou zj%vné ozéporné, coz

oR A » CZq nemusi byt z mnoha duvodu dlouhodobé
AU® L 'Qbf udrzitelnd situace. Pokud velmi nizka

nd® = 2 L u cena penéz pretrvava po delsi dobu,
A‘J DK @ prispiva to k nadhodnocovani cen aktiv,
e E — a to jak t&h redlnych (ceny
25 20 15 10 05 00 05 10 15 20 25 30 35 nemovitosti), tak téch financnich (akcie
mezera vystupu v roce 2018 a dluhopisy). Pokud na tuto situaci neni

autoritami reagovano (napf.
B S, CHD A i makroobezfetnostnimi nastroji), nebo

Pozndmka: cervena barva: EA — eurozéna, US — Spojené stity; modré barva: dalsi zemé OECD . ™ 0,
s autonomni ménovou politikou (AU — Austrdlie, CA — Kanada, CH — Svycarsko, CZ — Ceska republika, je tato reakce neadekvatné mirna, pak

)

zakladni sazba v roce 2018

o =~ N W s~ OO N

'
—_

CL— Chile, DK — Dansko, GB — Velka Britanie, HU — Madarsko, IL— Izrael, IS — Island, JP — Japonsko, KR — O~ M v e
Jizni Korea, MX — Mexiko, NO — Norsko, NZ — Novy Zéland, PL — Polsko, SE — Svédsko, SK — Slovensko). to muze ,vyvolat proces ° pred l UZS)V3 nvl
Velikost bodu vyjadfuje vy3i meziro&ni inflace v roce 2018. Vy3e zakladni drokové sazby v Turecku je ekonomickych subjektu, vcetne

fadové vyssi (24 %), a tak bvla z vizualizace vyrazena. ’ ,
0 samotnych vlad.?

Prvnim obecnym predpokladem nariistu Grokovych sazeb je plnéni cile cenové stability a obecné
zlepsovani makroekonomickych podminek, a to nejen téch souvisejicich s ekonomickym cyklem.
Souc¢asné naznaky lehkého zpomalovani globaliniho rlstu, které zapo&alo v roce 2018 a pFetrva ziejmé az
do konce roku 2020, by mohly nahravat zpomaleni navratu Urokovych sazeb k jejich neutralni Grovni, resp.
odlozeni pocatku jejich zamysleného zvySovéani. Za timto zpomalujicim vyhledem pfitom stoji zejména
efekty predchoziho zvySovani Urokovych sazeb (zejména americkym Fedem, viz déle) a pretrvavajici
nejistota (véetné té spojené s brexitem) vyvolana zvysujicimi se bariérami ve svétovém obchodu.

Druhym, ve své podstatné nutnym pfedpokladem mozZného nardstu Grokovych sazeb, je pak
upusténi centralni bank od zavedenych nekonvencénich nastroji ménové politiky. K tém jsou
nejcastéji razeny operace spojené s kvantitativnim a kvalitativnim uvolfiovanim ovliviujicim strukturu

! Autorem je Lubo$ Komarek. Nazory v tomto pfispévku jsou Jeho vlastni a neodrazeji nezbytne oficialni pozici Ceské narodni
banky. Za cenné diskuse dé&kuji T. Adamovi, V. Bartovi, J. Brhovi, P. RGZi¢kové a J. VI¢kovi z Ceské narodni banky.

2 Velmi nizka hladina Urokovych sazeb v rozvinutych zemich plsobi na rlst cen nemovitosti, co? pti nedostate¢ném
zahrnovani jejich cenového vyvoje do spotrebitelskych cen zfejmé zkresluje smérem doll ,skutecny" cenovy vyvoj.

3 Tento vyvoj mize byt zejména u rozvijejicich se zemi negativné umocnén moznou depreciaci jejich mén vi¢i mé&nam
rezervnim (zejména USD), coz fiskalni pozici zemé dale (a ¢asto velmi rychle) zhorsuje.
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a velikost bilance centralni banky, stanoveni explicitniho zavazku (forward guidance) pro vyvoj urcité
ekonomické veliciny, devizové intervence, doposud v praxi nevyzkousSeny tzv. helikoptérovy efekt, ale
i samotné spusténi zakladnich (ménovépolitickych) Urokovych sazeb centralnich bank do zapornych hodnot.
Nekonvencni nastroje nezavadéji centralni bankéfi radi, jsou ale jedinou cestou jak docasné suplovat akutni
nemoznost uvolnéni ménovych podminek standardni cestou, tj. prostifednictvim snizovani Urokovych sazeb
v jejich kladném teritoriu. DosaZenim nulové hranice Urokovych sazeb se tedy jejich standardni
meénovépoliticky potencial vycerpava. Ke konci lofiského roku oficialné ukoncila kvantitativni uvolfiovani ECB
(byt dozvuky této politiky vlivem reinvestovanim aktiv budu stale patrné), avSak stale operuje se zadpornou
depozitni sazbou. Vedle ECB tak ze zemi OECD nekonvencni nastroje ménové politiky pouziva jiz jen
Svycarsko, Dansko, Svédsko a Japonsko, a to shodné ve formé zapornych ménovépolitickych sazeb.

Nejen ve zjevhém pfipadé ECB nebo zemi OECD s negativhimi ménovépolitickymi sazbami, ale
i jiz delsi dobu normalizujiciho Fedu, jsou urokové sazby stale pod jejich neutralni Grovni. Ta
mUze byt pro jednotlivé ekonomiky mirné odli$nd, pficemz jeji vypocet je netrividlni Ulohou®. Vyse neutrdini
ménoveépolitické sazby neni obvykle konstantni, odpovidd ,normalni® Urovni vyuziti kapacit a inflaci
pohybujici se blizko cile. Jeji odhady mohou byt za urcitych okolnosti i negativni, viz napf. odhady pro
eurozénu. Vyde neutrdlni sazby rovnéZ ovliviiuje trendovd zména kurzu. Pokud totiz domaci ména vidi
mé&né referenéni (USD, EUR) posiluje (oslabuje), pak redlny rlst pfepoéteny do referenéni mény je vyssi
a to snizuje (zvysuje) neutralni sazbu. Za urcity idealni stav a ,palcové pravidlo® autor zjednodusSené
povazuje alesponn 3-4% uUroven nominalnich Urokovych sazeb, tj. 1-2% Uroven sazeb realnych, pokud
predpokladdme bezproblémové plnéni infla¢nich cill. Ty jsou pro vyspélé zemé& vesmés rovny hodnoté 2%
inflace, resp. velmi lehce nad ni.

Graf 2 — Vyvoj zakladnich urokovych sazeb centralnich bank zemi OECD

(v procentech)

skupina 1 skupina 2 skupina 3
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Zdroj: BIS

Pozndmka: AU — Australie, CA — Kanada, CH — Svycarsko, CZ — Ceska republika, CL — Chile, DK — Dénsko, GB — Velka Britanie, HU — Madarsko, EA — eurozéna, IL — Izrael, IS —
Island, JP — Japonsko, KR — Jizni Korea, MX — Mexiko, NO — Norsko, NZ — Novy Zéland, PL — Polsko, SE — Svédsko, SK — Slovensko, US — Spojené staty. Vyse zékladni urokové
sazby v Turecku je fadové vyssi (24 %), a tak byla z vizualizace vyrazena.

Proces normalizace uUrokovych sazeb, tj. jejich navratu ve sméru k rovnovaznym hodnotam,
zapocal na sklonku roku 2015 americky Fed, téméF soubé€Zné nasledovany centralni bankou Mexika.
K témto dvéma pomysinym vlastovkdm se pridalo v Iété 2017 duo centralnich bank Kanady a Ceské
republiky nasledované Bank of England na podzim téhoz roku (Graf 2, skupina 1). Tyto sebevédomé
centralni banky tvofi prvni skupinu zemi OECD, které jiz viditelné odpoutaly své Urokové sazby od
pomysiného Urokového dna. S urcitou mirou zjednoduseni Ize Fici, ze jestfabi charakter v nastavovani jejich
ménovépolitickych Grokovych sazeb byl motivovan primarné domaci makroekonomickou situaci® a tlumenim
potencidlniho prehfivani jejich ekonomik. To se odehravalo v kontextu globalniho ekonomického vyvoje,
vCetné napf. zohledfiovani fluktuaci dolarovych cen ropy a pfipadné dalSich komodit, které vétSina zemi
svéta primo neovliviiuje, a tudiz pouze prijima. Jistou vyjimkou v tomto ohledu jsou Spojené staty, jejichz
ekonomicka sila se odrazi v mnoha globalnich ekonomickych veli¢inach. Na konci minulého roku se k témto
»pionyrdm" normalizace Grokovych sazeb pfidala dalsi pétice centralnich bank: Island, Jizni Korea, Norsko,
Chile a Izrael, na pocatku letosniho roku pak jesté Svédsko (Graf 2, skupina 2). Ostatni centralni banky
zemi OECD zatim maji své Urokové sazby zaparkovany na pokrizovych minimech (Graf 2, skupina 3).

4 Viz napf. Laubach a Williams (2015) nebo Hlédik a Vi¢ek (2018).

5 Zvy$ovani Urokovych sazeb ve Spojeném Kralovstvi odrdZelo jak reakci na negativné ovlivnény potencidl hospodafFského
rlstu po referendu o brexitu (ekonomika tak vykazovala zndmky prehfivani navzdory tomu, Ze rist HDP dosahoval vyrazné
nizsich temp nez drive), tak i stabilizacni reakci Bank of England na inflacni tlaky vyvolané depreciaci libry. ZvySovani
urokovych sazeb v Mexiku bylo jesté vice motivovano stabilizaci inflace vlivem oslabujiciho mexického pesa a rovnéz
narlistem uskute¢nénych i diskutovanych protekcionistickych opatfeni prezidenta D. Trumpa mezi Mexikem a Spojenymi
staty.
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Nastavovani  Grokovych sazeb

Fedem vytvari ve svétové Graf 3 — Normalizace urokovych sazeb: predkrizové a soucasné hodnoty

ekonomice nejvyraznéjsSi (v procentech)
~externality™®, nebot s riiznou 25-

intenzitou nepfFimo ovliviiuje
i nastaveni ménovych podminek
mimo USA. To je dano vSeobecnym
postavenim amerického dolaru’, ktery
je pomysinou svétovou ,jednickou®
mezi rezervnimi ménami a nejcetné&ji
pouzivanou ménou mimo domaci
Uzemi, tj. mimo Uzemi USA. Prikladem
jsou rozvijejici se ekonomiky s vyssi
mirou zadluzeni v americkych
dolarech, u kterych proces normalizace
urokovych sazeb v USA zaroven
vede pres kanal tzv. nekryté Urokové
parity k oslabeni jejich mén vddi
dolaru a tedy zvysSeni jejich zadluzeni 0 3 4
vyjadireného v doméci meéné. To
nasledné vede ktlakim na tamni

N
o

kladni sazby

soucasné za

TR’

8 10 15
zakladni sazby pfed krizi (maximum roku 2007)

verejné rozpolty, které musi snést Zdroj: BIS, EIU

v v z ~ O v
VYSSI splatky dIuhu, C0z muze vyvolat Pozndmka: cervend barva: EA — eurozéna, US — Spojené stity; modrd barva; dali zemé OECD
: [ Mt . 21T s autonomni ménovou politikou (AU — Austrélie, CA — Kanada, CH — Svycarsko, CZ — Ceska republika, CL —
i socialni n,apetl, . pOKUd fiskalni Chile, DK — Dansko, GB — Velka Britanie, HU — Madarsko IL — Izrael, IS — Island, JP — Japonsko, KR — Jizni
restrikce Vyznamneji zasahuje do Korea, MX — Mexiko, NO — Norsko, NZ — Novy Zéland, PL — Polsko, SE — Svédsko, SK — Slovensko, TR —
Turecko); zelend barva vybrané rozvijejici se zemé (BR — Brazilie, CN — Cina, IN — Indle ID— Indone5|e RU

. [e]
pFijmu obyvatelstva. —Rusko, ZA — Jizni Afrika).
Zapocaté zvysovani urokovych

sazeb v drtivé vétsiné zemi OECD nevedlo k dosazeni predkrizovych Grovni. To ilustruje Graf 3,
ktery srovnava maximalni arovné zakladnich (meénovépolitickych) Urokovych sazeb centralnich bank zemi
OECD pred vypuknutim posledni financ¢ni krize (rok 2007) se soucasnou Urovni Urokovych sazeb. U vSech
zemi s vyjimkou Turecka a Mexika plati, Ze se nachazi pod pomyslnou diagonalou, tj. Zze zatim zdaleka
nezvysily Urokovou slozku meénovych podminek na predkrizovou Uroven. DosaZeny vysledek Turecka

Graf 4 — Zmény zakladnich urokovych sazeb centralnich bank

(v procentnich bodech)
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2
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o
o
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Zdroj: BIS, EIU

Poznamka: Cervend barva: EA — eurozona, US — Spojené staty; modra barva: dalsi zemé OECD s autonomni
ménovou politikou (AU — Australie, CA — Kanada, CH — Svycarsko, CZ — Ceska republika, CL — Chile, DK —
Dénsko, GB — Velka Britanie, HU — Madarsko IL— Izrael, IS — Island, JP — Japonsko, KR — Jizni Korea, MX —
Mexiko, NO — Norsko, NZ — Novy Zéland, PL - Polsko, SE — Svédsko, SK — Slovensko, TR — Turecko); zelena
barva: vybrané rozvijejici se zemé (BR — Brazilie, CN — Cina, IN — Indie, ID — Indonésie, RU — Rusko, ZA —
Jizni Afrika).

pochopitelné nemlze byt hodnocen
pozitivné, nebot tamni Grover sazeb
odrazi haseni ekonomického pozaru,
ktery v této specifické zemi vypukl
v srpnu lofiského roku.

Mira pomysiného ménového
prostoru pro pripadné uvolnéni
ménovych podminek Grokovymi
sazbami je tak stale dosti nizka. To
se pokousi ilustrovat Graf 4, ktery
srovnava kumulativni hodnotu
celkového wuvolnéni Urokové slozky
ménovych podminek (tedy o kolik
procentnich bodl dand zemé snizila
Urokové sazby) mezi léty 2007 a 2011
s kumulativni hodnotou nasledného
utahovani ménovych podminek, tedy
o kolik procentnich bodd se zvysily
urokové sazby oproti jejich minimu
zroku 2011 do soucasnosti. Z grafu
krystalizuji tfi oblasti. Prvni opét
ukazuje, ze vétsSina sledovanych zemi
nezacala Urokové sazby zvySovat
vibec (v8echny zemé leZici pod
vodorovnou osou). V druhé oblasti se
nachazeji ty zemé, které jiz se
zvySovanim urokovych sazeb

% Jde o zavedeny termin ekonomické teorie, ktery oznaduje takovou aktivitu & &innost, skrze kterou subjekt (zde centralni
banka) zplsobuje nedobrovolné naklady nebo zisky jinym subjektim (zde jinym centralnim bankam) bez jiné kompenzace

prostfednictvim fungovani trhu.
7 Viz napf. Komarek (2015).
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zapocaly, ale nedosahly jesté predkrizové Urovné (modra plocha). Predkrizovou Urover Urokovych sazeb
dosahlo a prekrocilo pouze Mexiko a Turecko, ty se nachazeji v pomysiné treti oblasti (¢ervena plocha). Jak
jiz vSak bylo feceno, nelze toto zvysSeni sazeb zejména u Turecka interpretovat pozitivné.

Fiskalni prostor a nutnost konsolidace vefejnych financi

Pokud dana zemé disponuje dostatecnym fiskdlnim prostorem pro potencialni stimulaci
ekonomiky, ma mnohem vétsi sanci ekonomiku stabilizovat. To plati jak pro pfipad ,bézné" recese
vyvolané prirozenym cyklem trzniho mechanismu, tak zejména nenadalé krize globalniho charakteru
postihnuvsi fadu dalSich ekonomik. Akademicka literatura prindsi v této souvislosti nejedno zajimavé
poznani. Reinhart a Rogoff (2009) napf. ukazali, Ze vladni dluh vztazeny k HDP velmi cdasto roste po
eskalaci krize, coz odrazi pokles prijmi a pokud soucasné fiskalni autorita neni pasivni, tak i narGst jejich
vy'/dajfl Toto doklédé ve svém vy'/zkumu napF Mendoza a Ostry (2008), kteFl' ukazuji, Ze postoj
a Romer (2017) dochazeji k zavéru, Zze pokud dosahne ukazatel dluhu k HDP zhruba 130 %, pak jiz
neexistuje prostor pro hospodarsky stimul fiskalni politikou.

Soucasny fiskalni prostor je v pocetné skupiné zemi OECD rovnéz velmi omezeny, podobné jako
v pripadé prostoru monetarniho. To ukazuje Graf 5, ktery ilustruje, jak se oproti roku 2011 zménil
vyuzitelny fiskalni a monetarni prostor pro potencidlni hospodarskopolitickou reakci. Na svislé ose je
uvedena vysSe Urokové sazby, kterd ve své kladném teritoriu tvofi pomysiny ménovy prostor. Pohyb zdola
nahoru tedy vyjadfuje zvySovani ménového prostoru. Na vodorovné ose je pak vynesena vyse dluhu
v poméru k HDP. Pohyb zleva doprava predstavuje zvySeni poméru dluhu k HDP, tj. sniZzeni pfipadného
fiskalniho prostoru. Z grafu je patrné, ze fada zemi v dobach konjuktury své zadluzeni zvysila, misto aby si
vytvorila fiskalni ,polstar* pro
Graf 5 — Zména velikosti relativniho prostoru ve fiskalni a monetarni oblasti Feéeni opﬁpad,n&,’Fh budoucich
problému. Fiskalni prostor se tak
(v procentech) v dobrych &asech spiSe zmensil,
24- rA a to neni dobra zprava. Pripad
29. eurozony ilustruje, ze zvyseni
fiskalniho prostoru je velmi
obtizné. I pres fadu opatfeni na
snizeni dluhu, kterd vedla ke
zpomaleni  rdstu  ekonomik
(zejména v zemich jizniho
kfidla) doslo u eurozény jako
° celku pouze k nepatrnému

MX poklesu zadluzeni.

RO JZA Pokud by zasahla svétové
. ] ‘e IN BR* hospodarstvi nenadala
. CN cL IST . . recese nebo snad hluboka
. LT KR, . . CA krize, bude pro fadu zemi
NZ ot L SR té2ké  nalézt lék  jak
cH® DK™ 'SE EA v monetarni, tak fiskalni
10 20 30 40 50 60 70 80 90 oblasti. Lze tedy ucinit zavér,
ze pro fadu zemi jsou
hospodarskopolitické  moznosti
reakce na pripadnou nutnost

Zdroj: BIS, EIU

Pozndmka: Cervend barva = EA — eurozdéna, US — Spojené stity; modra barva = dalsi zemé OECD s autonomni stimulace ekonomiky velmi
ménovou politikou (AU — Australie, CA — Kanada, CH — Swycarsko, CZ — Ceska republika, CL — Chile, DK — Dansko, GB — A i S A
Velka Britanie, HU — Madarsko, IL— Izrael, IS — Island, JP — Japonsko, KR — Jizni Korea, MX — Mexiko, NO — Norsko, NZ om_e_zene'_ v OblaSt_I men_ove
— Novy Zéland, PL — Polsko, SE — Svédsko, SK — Slovensko, TR — Turecko); zelené pismo = vybrané rozvijejici se zemé p0|lt|ky je v nouzi teoretlcky
(BR —Brazilie, IN — Indie, ID — Indonésie, RU — Rusko, ZA — Jizni Afrika; zelena barva: vybrané rozvijejici se zemé (BR — YA v 7 & P A
Brazilie, CN — Cina, IN — Indie, ID — Indonésie, RU — Rusko, ZA — Jizni Afrika). Z vizualizace bylo vyriato — vzhledem mozne VY,u,th ,Vyse_ megvang
k wsi svého dluhu (cca 250 % HDP) — Japonsko. nekonvencni nastroje. V pripadé

fiskalni politiky vSak
nekonvencni nastroje de facto neexistuji, pokud za né nepovazujeme nerealistické sliby souvisejici
s volebnim cyklem. Posledni vyvoj v mezindrodnich vztazich navic naznacuje, ze potencidl pro dohodu
ohledné koordinovanych krok® pro stimulaci globalni ekonomiky se snizuje. Je tedy mozné, Ze v pFipadé
poklesu ekonomik tak jednotlivé zemé nebudou moci tézit z externalit spojenych z koordinovanych odpovédi
na ekonomické Soky tak jako béhem posledni hospodarské krize.

—_ A A A a N
o

O N B OO O N B O

zakladni urokové sazby

zadluzeni vladniho sektoru (% HDP)

Zavér
Clanek se poohlédl za poslednimi trendy ve vyvoji normalizace ménové politiky (s drazem na

zemé OECD) v kontextu miry udrzitelnosti verejnych financi. Stdle omezené moznosti ménové
politiky zfejmé nenahradi politika fiskalni, nebot fada zemi OECD jiZ vy&erpala ,bezpeény" dluhovy prostor

8 Ptikladem mohou byt diskutovana omezeni v poskytovani swapovych linek Fedu v Kongresu USA.
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pro moznou fiskalni expanzi. Oba prostory jsou tedy velmi vzacné a je nutné se zasadit o kroky, které
povedou k jejich zvysSeni. Neni nutné asi pfipominat, k ¢emu napf. v 30. létech minulého stoleti vyrazné
prispél kolaps monetarni a fiskalni politiky. Nicméné, budouci horsi Casy, které dfive i pozdéji nastanou,
budou mit spiSe charakter klasické recese, kterd je pfirozenym znakem fungovani trzniho mechanismu
skrze princip multiplikdtoru a akceleratoru. Finanéni krize podobnd té minulé by nyni hrozit neméla, nebot
v oblasti zvySeni financni stability se mnohé vykonalo. Banky jsou oproti predkrizovému obdobi |épe
kapitalové vybavené, rfada nepokrytych minulych rizik je oSetfena novou regulaci, a tak by i pfipadné
likviditni a solventni problémy mohly spise tykat jednotlivych instituci, nez finan¢niho sektoru jako celku.

Zdroje
HIédik, T., ViICek, J. (2018): ,Quantifying the Natural Rate of Interest in a Small Open Economy - The Czech
Case". CNB Working Paper Series.

Komarek, L. (2016): ,Uzavirani mezery vystupu v zemich OECD v soucasném nizkoinflacnim prostiedi.
Globalni ekonomicky vyhled. CNB. 9/2016.

Komarek, L. (2015): ,Postaveni amerického dolaru ve svétovém financnim systému®. CNB. Globalni
ekonomicky vyhled. CNB. 3/2015.

Laubach, T., Williams J. C. (2015): ,Measuring the Natural Rate of Interest Redux."™ Working Paper Series
2015-16, Federal Reserve Bank of San Francisco.

Mendoza, E. G., Ostry, J. D. (2008): ,International Evidence on Fiscal Solvency: Is Fiscal Policy
‘Responsible’?" Journal of Monetary Economics 55 (6): 1081-1093.

Reinhart, C. M., Rogoff, K. S. (2009): ,This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly". Princeton,
NJ: Princeton University Press.
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Al. Zména predikci pro rok 2019

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
EA -0,1 -0,3 -0,8 -0,6 -0,1 +0,1 +0,1 -0,4
DE -0,2 -0,6 -0,9 0,3 -0,2 40,1 40,2 -0,3
us -0,1 0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,3 0 -0,1
UK -0,1 0 -0,6 -0,5 0 0 +0,1 -0,1
P -0,2 40,2 -0,2 40,1 -0,1 +0,2 -0,1 -0,8
CN 0 0 -0,1 0 -0,1 0,2 +1,0 -0,1
RU 0 -0,2 -0,1 0 0 +1,3 +1,0 +0,4

A2. Zména predikci pro rok 2020

Rist HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
EA 0 0 -0,4 -0,1 0 0 - -0,2
DE 0 0 -0,3 0 -0,1 0 - 0
us +0,1 0 +0,1 0 0 +0,2 - 0
UK 0 +0,1 0,2 0,2 0 0 0
P 0 +0,2 0 +0,2 0,2 0 0,5
CN 0 0 0 0 -0,1 0 - 0
RU 0 -0,1 -0,3 0 0 +0,8 - 0
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).

Cesk& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Bfezen 2019



20 PRILOHY

A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE

BoJ

CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EUVU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
IE
IEA

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky Zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozona
Evropska centralni banka
Estonsko
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