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I. SHRNUTI

Unorové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindsi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V kapitole ,Zaostfeno na .." si pokladame
aktualni otazku, do jaké miry je redlna hrozba deflace v eurozéné a jaké by mohly byt jeji dopady na zatim
kiehké oziveni evropské ekonomiky. Na pfipadu dvou ztracenych dekad japonské ekonomiky je
dokumentovana potencialni nebezpecnost deflace a jsou nastinény moznosti ECB, jak se s témito riziky
vyrovnat.

Ekonomicky vyvoj ve vyspélych zemich se dale zlepSuje a zlepSeni se oCekava i na vyhledu. Dle aktualnich
dat HDP doslo v eurozéné ve ctvrtém Cctvrtleti 2013 k dalSimu oziveni ekonomiky, i kdyz Udaje ze
samotného zavéru roku az tak pfiznivé nebyly. Vyhledy se shoduji na postupném urychlovani
hospodéaiského rlstu, coz potvrzuji i nadale se zlep$ujici predstihové ukazatele z prdmyslu (viz grafy nize).
Naopak spottebitelska dlvéra spie stagnuje a budouci vyvoj by mohl byt ohroZen i slab&i poptavkou z
rozvijejicich se trhG & nizkou inflaci, kterd v lednu dale poklesla. Dalsi zrychleni ekonomického rlstu se
oCekava i v USA, kde je vSak (na rozdil od eurozdny) tazeno zejména spotrebitelskou poptavkou. Nizky
vyhled inflace umoziiuje Fedu nadale provadét politiku nizkych sazeb a jen pozvolna omezovat ménovy
stimul. Zatim dobfe se dafi i japonské ekonomice, tamni priimys| véak bude muset &elit posilujicimu jenu.

Vyhledy Urokovych sazeb jsou pro letosni rok nadale nizké a stabilni jak v eurozoné, tak v USA. V pfistim
roce by se jiz Urokové sazby mély zacit zvySovat, vyraznéji ve Spojenych statech. Americky dolar by mél
dle CF vlivem ukoné&ovani kvantitativniho uvolfovani v USA posilovat jak viéi euru, tak japonskému jenu.

Rozvijejici se ekonomiky se snazi vyrovnat se zpomalenim rdstu v letech 2011 - 12. V lofiském roce se
pokles rlstu HDP sice zpomalil, vyhled vSak z(stdva nejisty. Pro ostfe sledovanou ¢&inskou ekonomiku
ocekavaji nejnovéjsi vyhledy letos jesté niz&i rlst HDP neZ v lofiském roce. Jen mirné se zlep$uji v priméru
vyhledy rlstu indické a ruské ekonomiky. Rdst HDP Brazilie by se mél pohybovat zhruba na Grovni roku
2013. Mény zemi BRIC (s vyjimkou Ciny) od poloviny roku 2011 oslabuji, coZz se projevuje i na tamnich
zvysenych urovnich inflace. Dle pfedpovédi CF by vSak mél tlak na oslabovani odeznivat, ¢inska ména by
pak méla po urcitém zavahani v lednu a Unoru pokracovat v dalsim posilovani, které by mélo udrzet inflaci
na prijatelné drovni.

PFes rychle rostouci t&zbu ropy na severoamerickém kontinentu z{stdvd cena ropy Brent naddle pomé&rné
vysoka diky obnoveni rdstu poptéavky v zemich OECD a diky tamnim klesajicim zédsobam a jejich nizkému
stavu. Zrychlit by mél letos i rist ¢inské poptavky. Presto vyhled cen ropy Brent zlstava klesajici. Na
ostatnich komoditnich trzich se situace viceméné stabilizovala, zejména u cen primyslovych kov{. U
potravinarskych komodit by mohly ceny dale klesnout v prib&hu letodni sklizné.

Dostupné rady PMI pro sledované zemé
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I1.1 EurozOna

Nova data z eurozény i nadale ukazuji na mirné a kfehké oziveni v ménové unii, i kdyz v prosinci 2013
podle dostupnych ukazatell ekonomicka aktivita v eurozéné zmirnila. Primyslovad produkce mezimé&si¢né
poklesla o 0,7 %, za celé &tvrtleti ale zaznamenala mezictvrtletni narlst o 0,3 %. Maloobchodni trzby v
prosinci poklesly o 1,6 %, ve Ctvrtém Ctvrtleti se ale mezictvrtletné snizily méné, o 0,7 %. Trh prace
vykazuje stabilizaci, coz naznacuje mira nezaméstnanosti, kterad se v prosinci jiz tfeti mésic v radé drzela na
vysokych 12 %. Pfedstihové ukazatele z vyrobniho sektoru i nadale vykazuji slusné hodnoty, napf. PMI ve
zpracovatelském primyslu dosdhl v lednu nejvy$si hodnoty za posledni témér tfi roky. Naproti tomu
ukazatele divéry mezi spotiebiteli stagnuji nebo se mirné zhorsily. Navzdory slab$im datim ze zavéru roku
nové zvefejnény 1. odhad rlstu HDP ve &tvrtém ctvrtleti 2013 prekvapil svoji vysokou hodnotou 0,3 %
(meziro¢né rist o 0,5 %). Na vyhledu pribylo dalsi riziko, plynouci z vyvoje na rozvijejicich se trzich, které
by mohlo vést k nizsi poptavce po exportech z eurozony nebo zhorSeni finan¢nich podminek. Vyvoj na
dluhopisovych a penéznich trzich eurozdény ale zatim od tohoto nebezpedi zlstava téméF izolovany. Vyhledy
hospodéaiského rlstu jsou i nadale stabilni a shoduji se na tom, Ze v tomto roce by se mé&l rlist eurozény
pohybovat kolem 1 % a v pFiStim roce by mél zrychlit na 1,5 %.

Lednova mezirocni inflace nepfijemné prekvapila, kdyz poklesla z prosincovych 0,8 % na 0,7 %. ECB podle
vyjadreni Maria Draghiho vidi za snizenim inflace doCasné faktory (pokles cen energii a potravin) a také vliv
prizplsobeni perifernich ekonomik. Draghi opét zdlraznil, e ECB je pfipravena reagovat na zmény
dlouhodobych inflacnich ocekavani, které by mohly ohrozit cenovou stabilitu a kifehké oziveni v eurozoné.
Inflace v tomto roce by se méla pohybovat tésné nad 1 %.
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I1.2 Spojené staty

Meziroéni rlst HDP Spojenych statl v poslednim &tvrtleti roku 2013 dale zrychlil na 2,7 % a také
mezi¢tvrtletni dynamika rdstu si udrzela relativné rychlé tempo na Grovni 0,8 %. Zlep$ovani ekonomické
situace se v lednu odrazilo i v poklesu miry nezaméstnanosti na 6,6 %, ¢imZ se mira nezaméstnanosti
priblizila na dohled kvantitativhimu cili Fedu (6,5 %). Indikatory spotiebitelské dlvéry setrvaly v lednu na
solidnich Urovnich a potvrzuje se tak vyznamna role osobni spotifeby na celkovém oZiveni. Na druhou stranu
lednovy predstihovy indikdtor PMI v prdmyslu zaznamenal vyrazny pokles, ktery je vdak davan do
souvislosti s poklesem nakladni prepravy vlivem nepfiznivé zimy v Severni Americe. Celkové je pro letosni
rok podle CF o&ekavano zrychleni rlstu prlimyslové produkce. Také rlist HDP by mél podle sledovanych
predpovédi letos zrychlit az k 3,0 % a jeho dalsi mirné zrychleni je oCekavano i pro rok 2015. Postupné
oziveni ekonomiky pfitom probiha pfi relativné utlumenych inflacnich tlacich. Spotfebitelské ceny vzrostly
meziro¢né v prosinci o pouhych 1,5 % stejné jako za cely lofisky rok. Podle sledovanych predpovédi by rist
cen nemél presahnout 2 % ani v letosnim a pristim roce. To umoznuje Fedu pokracovat v postupném
snizovani objemu nakupovanych dluhopisti, ke kterému pfistoupil v prosinci a dale v ném pokracoval v
lednu. Celkem se tak mési¢ni objem nakupd zatim sniZil o 20 mld. USD na 65 mld. USD. V souvislosti se
zpFisfiovanim ménové politiky Fedu je podle CF o&ekavano posileni dolaru vi¢i euru v roénim horizontu ze
soucasné urovné 1,36 na 1,29 USD/EUR. Vyhled kratkodobych Urokovych sazeb nicméné ukazuje na jejich
setrvani na rekordné nizkych urovnich b&hem letosniho roku a jejich rdst az b&hem roku 2015, co? je i v
souladu s oficidlnimi prohlaSenimi predstavitell Fedu. Desetileté Urokové sazby by mély v souvislosti s
ukonc&ovanim kvantitativniho uvolfiovani v roénim horizontu vzrist na Groven 3,5 %.
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I1.3 Némecko

Podle pfedb&Zného odhadu se mezictvrtletni tempo rlistu némecké ekonomiky ve &tvrtém Ctvrtleti minulého
roku mirné zvysilo o 0,1 procentniho bodu na 0,4 %. K rlstu pFispélo zvydeni vyvozu a investic, naopak jej
zpomaloval pokles spotfeby domacnosti a zasob. Za cely letosni rok by se mél podle predikce CF02 i
némecké vlady hospodarsky rlst zvysit na 1,8 % (z 0,4 % v roce 2013). Jeho hlavni hnaci silou by se méla
stat domaci poptavka, proti které by mélo plsobit snizeni &istého vyvozu. Tento vyhled je podporovan
lednovym a Unorovym zlep$enim témér véech sledovanych predstihovych ukazatell - PMI v prdmyslu a Ifo
index dosahly nejvyssi hodnoty od roku 2011. Inflace v lednu mirné klesla na 1,3 % a zhruba na této
hladiné se pohybuje jiz paty mésic. Podle CF02 by se proti této Urovni méla mirné zvysit a za cely letosni
rok dosédhnout primérné Grovné 1,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Nové Udaje z japonské ekonomiky i naddle potvrzuji pozitivni efekt reforem na ekonomicky rist a inflaci,
podle prizkum{ je ale poptavka do znaéné miry taZzena plédnovanym zvySenim dani v dubnu a Fijnu.
Meziro¢ni rlst cenové hladiny v Japonsku v prosinci dale zrychlil (1,6 %), zatimco primyslova produkce se
ve stejném obdobi zvedla o 1,1% oproti listopadu. Také poptavka po zaméstnancich roste, ale dopad na
mzdy je zatim nepatrny. VIada tedy pokracuje ve snaze presvédcit firmy a odborové svazy k vétsi ochoté
zvy$ovat mzdy. I vyhlidky pro primysl jsou optimistické, kdyz PMI ve zpracovatelském primyslu doséahl
nejvyssi hodnoty za poslednich 8 let. Na druhou stranu vyprodeje na ménovych trzich rozvijejicich se
ekonomik ptispély k posileni japonského jenu v{¢i euru i americkému dolaru. Vyhled hospodaiského ristu
dle CF byl v roce 2014 prehodnocen mirné smérem doll na 1,6 % a u inflace naopak mirné nahorl na
2,4 %. Vedle toho MMF oproti fijnové prognéze ocekdvd v tomto roce rdst o 0,5 p. b. vy3si. Nova
predpovéd Bol prehodnotila pouze vyhled hospodarského rlstu na rok 2014, a to mirné smérem dold na
1,4 %.

Rdst HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Ke zvyseni averze k riziku na globalmch financnich trzich pr|spel \% posledm lednové dekadé pokles ¢inského
PMI na 6mési¢ni minimum. RUst primyslové produkce Ciny v z&véru roku rovnéz zpomalil. Na zpomaleni
nejvétsi rozvijejici se ekonomiky ukazuji i nové vyhledy CF, MMF a EIU, které bez vyjimky ocekavaji letos
mirné slabdi ekonomicky rlst (7,2 % az 7,5 %) oproti lofiskym 7,7 % (predbézny udaj). Inflace také
zpomali a podle novych vyhledd by méla v roce 2014 dosahnout 2,8 - 3,1 %. Pfed zacatkem ¢&inského
Nového roku 31. 1. 2014 dosdlo na mezibankovnim trhu k vyznamnému rdstu kratkodobych sazeb, v
dlsledku &eho? &inska centralni banka zvysila dodani likvidity na trh. Od poloviny ledna se pozastavilo
posilovani &inské mény vidi USD a k poloving Gnora renminbi mirné oslabil. Vyhledové by ovéem renminbi
meél i nadale posilovat.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Oproti minulému vyhledu Consensus Forecasts snizil predpovéd HDP na rok 2014 na 4,7 %. Inflace z{stava
nadale vysoka a spotiebitele trapi zejména vysoky rlst cen potravin a paliv. Nové Gnorové vyhledy CF a
EIU pro leto$ni rok zménily odekdvéni tempa rlstu spotfebitelskych cen nahoru na 8,8 az 9,8%. Domaci
ména by se letos méla po velkych pohybech v roce 2013 ustalit kolem Grovné 62,2 - 63 rupii za US dolar.
Ekonomicky vyvoj bude téZ zaleZet na vysledku kvétnovych voleb, kde bude 1/5 voli¢l mezi 18 a 22 lety.

Rust HDP, % Inflace, %
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III1.3 Rusko

PFestoze predbézné (daje o rlstu HDP v poslednim &tvrtleti lofiského roku jsou pon&kud optimisti¢t&jsi a
jsou podpofené prosincovym obnovenim meziro¢niho rlstu primyslové produkce, celkové Ize v roce 2013
konstatovat zpomaleni ruské ekonomiky. Nové vyhledy CF a MMF oéekavaji letos jen mirny rlst v rozmezi
2,2 - 2,9 %, coz je oproti minulym predpovédim nepatrné nize; vyhled EIU se nezménil. Nejistotu zvysil na
prelomu ledna a Unora rist globalni volatility na finanénich trzich, kterému se nevyhnulo ani Rusko. Rubl
pokracoval v oslabeni a do poloviny Unora dosahl hodnot naposledy pozorovanych zac¢atkem roku 2009. Na
pfelomu ledna a Unora Ruska centralni banka nékolikrat vyrazné zvysila objem intervenci za uUcelem
zmirnéni volatility rublu vQ¢&i kosi USD-euro a udrZeni rublu v hranicich toleranéniho pasma. Mezinarodni
rezervy pritom poklesly na 490,2 mid. USD (7.2.2014) oproti 509,6 mid. USD z 1. ledna 2014.
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2014 2,2 2,0 2,3 2,9 2014 53 57 5,7 5,8
2015 2,6 2,5 2,9 3,5 2015 51 54 4,5 5,4

II1.4 Brazilie

V roce 2014 rist HDP Brazilie dle novych vyhledd CF, MMF a EIU jen mirné& presdhne 2% tempo, zaroven
tempo rlstu spottebitelskych cen dosdhne 5,8 % - 5,9 %. PrestoZe meziro¢né inflace v zavéru roku
zpomalovala, soucCasné extrémni teploty a neobvyklé sucho (predevsim v S3o Paulo) predstavuji nejen
riziko pro vyvoj HDP, ale i riziko vyrazné&jsich infla¢nich tlakl. Brazilskd centralni banka pokracovala ve
zpFisné&ni ménové politiky a zvedla v poloviné ledna zékladni Grokovou sazbu o dal$ich ptl p.b. na 10,5 %.
Pfed lednovym zasedanim Fedu byla Brazilie spolu s fadou dalSich rozvijejicich se ekonomik zasazena
negativnim sentimentem na trhu, ktery se projevil v odlivu zahraniéniho kapitalu ze zemé&. Real kvdli tomu
dale oslabil. V tfimési¢nim horizontu brazilskda ména jesté pravdépodobné mirné oslabi, dale je vyhled
stabilni. Je ovSem spojen s velkou nejistotou ohledné vyvoje domaci ekonomické a politické situace i
vneéjsiho prostredi.
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurz vici americkému dolaru
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V.1 Ropa a zemni plyn

Po rychlém poklesu na zacatku ledna se cena ropy Brent po cely leden udrzovala v Uzkém rozmezi kolem
hodnoty 107 USD/barel. Az na konci druhého Gnorového tydne doslo k mirnému rlstu ceny nad 108 USD/b.
Naopak cena ropy WTI od poloviny ledna rychle rostla z 92 USD/barel az k Grovni nad 100 USD/barel na
zacatku druhé unorové dekady, ¢imz reagovala zejména na zprovoznéni jizni vétve ropovodu Keystone. Ten
odvadi prebytecnou ropu z vnitrozemského terminalu Cushing na pobfeZi Mexického zalivu. Silna poptavka
v USA (v disledku ozivovani ekonomiky a pozdé&ji i extrémnich mrazll) a vypadky tézby v nékterych zemich
OPEC udrzuji ceny ropy nadale na vysoké Grovni. Celkové priimyslové zasoby ropy a ropnych produktl dle
IEA v prosinci opét silné poklesly a za celé 4. ¢&tvrtleti 2013 &inil pokles 1,5 mil. bareld denné&, co? je
nejrychlejsi tempo poklesu od roku 1999. Nizké zdsoby v zemich OECD (které se dle IEA na konci prosince
pohybovaly 103 mil. barell pod pétiletym primé&rem a byly nejniz&i od roku 2008) a zvy$ena predpovéd
rlstu globdlni spotfeby ropy od vsech tfi energetickych agentur (IEA EIA, OPEC) zatim predstavuji silnou
podporu pro udrzeni aktualné vysokych cen ropy. Letos by se navic meI obnowt rust spotreby ropy v. C|ne
spotifeby na 3,7 %. Unorovy CF mirné zvysil predpovéd, kdyz oCekava v ro¢nim horizontu stagnaci ceny
ropy Brent nad 106 USD/barel. EIA ponechala svou predpovéd pro letodni rok beze zmény na primérné
hodnoté 105 USD/barel a nepatrné snizila o¢ekavanou prdmérnou cenu pro piisti rok na 101 USD/barel, coz
je prakticky v souladu s trzni predpovédi na zékladé futures kontraktd.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
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80 ks 401
o 4,0
60 7[ 334
40 = 267 3,8
20 r T T T T T T v 200 36
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013
Ropa Brent Ropa WTI Zemniplyn (pr. osa) MAX/MIN 5R minimum Zésoby SR pramér
Brent WTI Plyn
2014 -2,36 -2,17 -4,36
2015 -4,68 -8,01 -6,54
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
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—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 1,42 1,40 1,25 2014 -1,41 -0,13 17,72
2015 1,50 2015 -0,93 3,11 50,15

Pozndmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem).
Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktl, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkéch
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komer¢ni i strategické) v zemich OECD vé. prdméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barell/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
barelt/den (odhad EIA). y

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Situace na komoditnich trzich se vice méné stabilizovala. Celkovy index cen neenergetickych surovin jiz tfi
mésice jen nepatrné kolisa podél horizontalniho trendu, ktery by mél zlstat zachovan i na vyhledu. Pouze
ve druhé poloviné letodniho roku se o¢ekdva mirny pokles v disledku nové Grody zemédé&lskych plodin.
Primérny index cen potravinarskych komodit pokracoval v lednu v poklesu a zaznamenal nejnizs$i hodnotu
od srpna 2010. V Unoru v8ak mirné vzrostl a na této hodnoté by mél stagnovat zhruba pdl roku, neZ nova
sklizer séji a ryze jeho hodnotu déle snizi. Nejvétsi stabilitu vykazuje index cen primyslovych kovi, ktery
se vyviji jen s mirnymi vykyvy podél horizontainiho trendu jiz 10 mésicl, a obdobny vyvoj se &ekd i na

predpovédi.

Z potravinarskych komodit nadale mirné klesala do konce ledna cena psSenice, na zacatku Unora vsak
vzrostla, kdyZ se objevily obavy z pogkozeni letodni tUrody v USA v disledku tamnich silnych mrazd. Vyhled
zUstadva mirné rostouci. Cena kukufice se obratila k mirnému rlstu v poloviné ledna a rovnéz jeji vyhled je
rostouci. Naopak silny pokles ceny se o¢ekava s novou Urodou u sdji a ¢astecné i ryze. Na zacatku Unora se
zastavil vice nez tfimésicni pokles cen cukru a ceny silné vzrostly i u kavy. Ceny hovéziho masa v lednu
vzrostly na historické maximum a ocekava se jejich mirny pokles, ceny veprového masa stagnovaly, ale do
kvétna by mély sezonné rlist rovnéz na historické maximum, poté by se mély poklesnout zpét k aktudlnim
hodnotam. U nepotravinarskych zemédeélskych komodit dale klesala cena kaucuku a je nejnize od poloviny
roku 2009, cena baviny viceméné stagnovala. Ceny primyslovych kovi mirné klesaly v lednu napfi¢ celym

indexem.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT
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indextl 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Je hrozba deflace v eurozéné realna??

Inflace v eurozoéné v minulém roce zpomalovala a v soucasnosti se pohybuje vyrazné
pod cilem - respektive definici cenové stability — centralni banky. Do urcité miry je
pokles inflace dan cyklickymi faktory (zejména cenami komodit, posilenim kurzu,
zahrani¢nim vyvojem), které mohou s globalnim ozivenim odeznit. Nicméné vyhledy
cenového vyvoje naznacuji utlumené inflacni tlaky i v nasledujicich dvou letech. Proto se
stale vice diskutuje nebezpeli, Ze eurozénu zasadhne deflace - tedy pokles primérné
cenové hladiny - s vyraznym dopadem na kiehké oZiveni ekonomiky. Klicovou ulohu
bude hrat Evropska centralni banka a jeji nekonvencni nastroje. Reseni strukturalnich
problémd, které souvisi s vysokou mirou zadluZeni nékterych ekonomik & stavem
finanéniho sektoru ale zlstdvd velkou vyzvou. Japonskd zkusenost toti? ukdzala, Ze
pravé odlozeni vyraznych reforem (nejen) ve finanénim sektoru vyznamné prispélo
k deflacnimu vyvoji, ktery mél za nasledek dvé ,ztracené dekady".

1 Deflace

Deflace je definovana jako vSeobecny pokles cenové hladiny, takze jde o jev opacny
inflaci. Méri se jako absolutni meziro¢ni pokles indexu spotrebitelskych cen (zaporna
inflace). Ve vétdiné vyspélych ekonomik je preferovan mirny, ale stabilni rdst cenové
hladiny (obvykle kolem 2 %). Deflace se obvykle objevuje v disledku recese nebo
bankovni ¢& jiné krize. MGze se vyskytnout i v dlsledku nedostatku penézni likvidity
(oficidlnich penéz), & protiinflatnich nakladovych S$okl, které mohou byt dany napf.
rostoucimi cenami komodit & technologickym pokrokem. Prudky narlist produktivity ma
totiz za ndsledek vyrazny pokles cen jako v pfipadé vyvoje ekonomiky Spojenych statl
v 19. stoleti.

Pokud vdak deflace pretrvdvéd v deldim horizontu s prfesahem do vdech sektorl
ekonomiky, mdZe se rozvinout v tzv. deflaéni past nebo spirdlu: klesajici ceny
(spotFebitelské i ceny vyrobcl) vedou ke sniZzeni trzeb a ziskl podnikd, které jsou tak
nuceny snizovat naklady. To obvykle vede k naristu nezaméstnanosti doprovazenému
snizovdnim mezd zaméstnancd. Rostouci nezaméstnanost a klesajici mzdy snizuji
poptavku domacnosti po zbozi a sluzbach, coz vyvola dalsi tlak na snizovani cen.

Dalsim hnacim motorem deflacni spirdly je to, zZe klesajici cenova hladina znamena
zvysujici se redlnou hodnotu penéz. Za stejny objem penéz Ize tedy odloZenim nakupdl
koupit v budoucnosti vice zboZi, coz v daném okamziku vede k niZz§im nakupim a
prohloubeni deflaéni spirdly. Zarover prostd drzba penéz muze zadit vynaset rediné vice
nez investice do produktivniho kapitalu, takze klesaji investice. Pokud tedy tento jev
spotrebitelé i firmy pozoruji delSi ¢as, mohou se vyrazné zménit jejich ocekavani a
deflace ziskava trvaly charakter. Proto i kratkodoba deflace znamena pro centralni
banky velkou vyzvu.

Deflace vede tedy v prvni radé k odkladani spotfeby a investic, coz je patrné z popisu
deflaéni spirdly. Nasledné se zvysuje nezaméstnanost a sniZuji mzdy. Daldi dlsledky
klesajici cenové hladiny se vztahuji k dluhu. V deflacnim prostfedi dochazi
k prerozdéleni bohatstvi od dluZnikG smérem k vériteldm (protoZe redlnd hodnota dluhu
roste) a pfi klesajicim & zdporném Uroku se sniZuje i ochota bank pdjéovat. Stfadatelé
jsou méné ochotni své prostfedky do bank ukladat a rostouci ¢ast dluznik( neni schopna
splacet své dluhy, coz mulzZe vyustit v rozvrat finanéniho systému. Podobné& viddam

1 Autory jsou Sofla Benecka (sona.benecka@cnb.cz) a Lubo$ Komarek (lubos.komarek@cnb.cz). Nazory v
tomto prispévku jsou vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
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klesaji za jinak stejnych podminek danové prijmy (které zavisi na cenové hladiné). Tim
se vlddam zmensuje prostor pro sniZzeni zadluzeni nebo pro provedeni fiskalnich opatreni
na podporu ekonomiky, kterd by mohla deflacni spirdlu prerusit. Zasazena je rovnéz
efektivni alokace kapitalu. VSechny tyto skutecnosti vedou k tomu, ze z deflacni pasti se
tézko unika.

Obrazek VI-1: Mechanismus deflacni spirdly (bez zahrnuti financniho a
viadniho sektoru)

Nizsi ceny

zboZi a sluzeb

/ (deflace) \

penéz a ziskd
pro firmy

Rostouci

5 Nizsi tok
zasoby,

nadmérné
kapacit:

T )

Mensi vydaje SniZovani
na zbozi a produkce a
sluzby zameéstnanosti

Vyssi
nezaméstnanost

Mechanismus vzniku deflace samoziejmé pritahl pozornost akademikl, pri¢emz zejména
dva sméry ziskaly na vyznamu. Prvni z nich zdGrazfiuje roli Gvért / dluhd v ekonomice
¢i jejich cyklus; druhy je postaven na myslence tzv. pasti likvidity, kdy spotrebitelé i
firmy preferuji drzbu hotovosti.? Jako priklady devastujici deflace mohou slouzit obdobi
Velké deprese ve Spojenych statech ¢i dvé japonské ztracené dekady. Kratce se
zastavime u japonské zkusenosti.

2 Dvé japonské ztracené dekady a jejich 1écba

Del$im obdobim deflace si v novodobé historii pro&lo zejména Japonsko. V prib&hu 80.
let minulého stoleti se zde strmé& zvy$ovaly ceny domd, pozemkd, akcii a dalSich aktiv.
Japonské domacnosti i firmy se citily byt stadle bohatSimi a své nakupy postupné zacaly
motivovat nejen faktickou potfebou, ale i spekulovdnim na dal$i rist cen. A na tyto
nakupy se japonska spole¢nost zadluzovala. Cenova bublina se tak zacala nafukovat. Na
pocatku 90. let vSak doslo k nutnému vystrizlivéni, cenova bublina praskla. Nejrychleji
to bylo patrné u cen akcii, zanedlouho i u cen nemovitosti. A tak bylo Japonsko
vystaveno vSeobecnému poklesu cen, poklesu cen akcii a nemovitosti. A pravé deflacni
vyvoj byl hlavnim faktorem stojicim za ztracenim sily japonské ekonomiky. Kdyz se v
poloviné 90. let zdalo, ze je Japonsko z nejhorsiho ,venku", tak dopady asijské (1997) a

2 Soudasnad literatura se sna¥i uvedené koncepty propojit (viz napf. Giraud a Pottier, 2013) a naznadit dva
scénarfe mozného vyvoje. Prvni nastane, kdyz se centrdlni bance podafi zazehnat deflacni vyvoj tim, ze
dodatecné uvolnéni ménovych podminek roztoci kola ekonomiky a zvysi ceny. Tento scénar se uskutecni,
pokud je financni sektor relativné zdravy a dodatecné poskytnuta likvidita je dostatecna. V druhém, opacném
scénafi se v ekonomice objevi dluhova deflace, kterd miZe nastartovat bludny kruh snizovani cen. A pravé
tento scénar je zdrojem nejvétsich obav centralnich bank.
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ruské (1998) krize srazily tuto vyvozné zamérenou ekonomiku zpét na kolena. K celkové
nizké vykonnosti japonského hospodarstvi v uplynulém obdobi zifejmé prispél i nizsi
sklon japonskych domacnosti k utrdceni® plynouci =z jejich vy$8i nez obvyklé
zodpovédnosti hradit své zavazky (dluhy)?. Japonska ekonomika v daném obdobi rovnéz
prochazela zménami své struktury s narusenim do té doby fungujicich propojeni ve
vyrobé. Mezi dalsi odliSnosti Ize radit i dlouhodobou stagnaci obyvatelstva v
produktivnim véku.

LéCba japonske ekonomiky byla dlouha a rozmanita. Japonska centralni banka méla
(obdobné jako v soucasnosti CNB) ztizenou pozici v povzbuzeni ekonomiky i tim, ze
dosahla nulovych urokovych sazeb a jejich dalsi snizeni jiz tedy nebylo mozné. Postupné
proto zkousela aktivné vystupovat na financnich trzich, coz vsak nepfinaselo pri zvolené
- z dnesniho pohledu relativné malé - mire razance kyzené ovoce. Az jeji kroky po
propuknuti financ¢ni krize v roce 2008 zacaly mit vySSi miru razance, kterd se mimo jiné
projevila ve znatelném oslabeni japonského jenu na prelomu let 2012 a 2013, opusténi
defla¢niho pasma a oziveni ekonomiky.

Z pohledu eurozény je dileZitych nékolik zkudenosti. Za prvé, Japonsko se ocitlo ve
slozité situaci po dvou velmi silnych Socich (ceny aktiv, kurz). Vyznamné bylo i
podcenéni rizik a nizkd mira razance centralni banky, pricemz chybélo i zasadni reseni
problémQ bankovniho sektoru. Vyvoj v Japonsku byl tedy velmi specificky, presto je
otazkou, zda nelze najit podobné specifické rysy ekonomiky eurozdny, které by mohly k
deflacni pasti vést. Proto se v nasledujicich dvou podkapitolach pokusime nastinit vyvoj
inflace v eurozoné a jeji hlavni faktory.

3 Cenovy vyvoj v eurozoné a inflacni ocekavani

Inflace v eurozoné zpomaluje postupné od zacatku roku 2012 (viz kap II) a v lednu
2013 meziroéni rGst harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) dosahl 0,7 %.
Jadrova inflace, ktera nezahrnuje volatilni slozky jako ceny potravin a energii, se
pohybovala v blizkosti historicky nejnizsich hodnot (0,8 %). V pfipadé nékterych zemi
eurozény se celkova inflace pfiblizila k nulovym hodnotam (Portugalsko, Spanélsko).
V pripadé Recka lze jiz od zacatku roku 2013 hovorit o deflaci, viz Obrazek VI-2.
Zaporné hodnoty ristu HICP pozorujeme v souéasnosti i v pripadé Kypru ¢&i Malty.

Cenovy vyvoj (desinflace), ktery u nékolika zemi prechazi jiz v deflaci, mél jisté vliv na
rozhodnuti centralni banky snizit v listopadu 2013 dale zakladni sazbu. Na dalsi snizeni
inflace zatim ECB nereagovala, protoze podle vlastnich vyjadreni jsou inflacni ocekavani
v eurozéoné zejména v delSim (pétiletém) horizontu pevné ukotvend. Banka je nicméné
dale pripravena podniknout dalsi kroky, které by deflacni vyvoj odvratily v pripadé
zmény ocekavani nebo dalsiho snizovani inflace. Nicméné, jak priklad japonské
ekonomiky pfipomina, i pfes ukotvena inflaéni o&ekavani mize ekonomika spadnout do
deflacni pasti.

Kratkodoba inflaéni oekavani ale zaznamenala pokles a dle Prizkumu profesionalnich
prognostikt (Survey of Professional Forecasters, SPF) by v horizontu jednoho roku méla
zUstat okolo 1,5 % (viz Obrazek VI-3). Vyhledy na zakladé inflaénich swapl (jednolety
horizont) dokonce indikuji pokles na 1 % hranici, coz je podstatné méné nez v USA (i
Velké Britanii. Také CFO1 ocekava inflaci v tomto roce na uUrovni 1,1 %. Inflace se tedy

3 Japonska spole¢nost je zaloZena na konfuciadnstvi, které zdGrazfiuje mimo jiné zédsadu odpové&dnosti.

* Zadluzeni japonské ekonomiky pfesahuje 220 % HDP a je nejvyssi na svété. VétSina dluhu je vSak drzena
japonskymi subjekty, coz snizuje riziko financni nestability.
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bude pohybovat v pasmu, kdy bude ze strany ECB pozorné sledovana. Trvaly pokles pod
jednoprocentni hranici by si, dle vyjadreni ECB, vyzadal dalsi opatreni.

4 Vysvétleni soucasného cenového vyvoje a hrozba deflace

Vyvoj inflace v eurozéné v roce 2013 odraZel nékolik faktorl. V prvni fadé se jednd o
vedlejsi efekt reforem v nékterych ekonomikdch ménové unie. Dluhova krize v
perifernich zemich eurozény byla feSena pomoci celé Fady uspornych fiskalnich opatfeni
s cilem konsolidace vefejnych rozpoctl. Rada zemi se rovnéZ potyka s problémem ztraty
konkurenceschopnosti. Vnitfni devalvace pak z definice vyzaduje snizovani cenové
hladiny, a tedy i deflaci, a je doprovazena utlumenym hospodarskym vyvojem a rostouci
nezaméstnanosti. Mira soucasného ekonomického propadu (tzv. mezera vystupu) je
véak predmétem diskuzi. Podle odhadd OECD je podstatné vétsi neZ podle odhadl ECB,
coz dale mGze zvétdovat tlak deflanim smérem.

Obrazek VI-2: Inflace v zemich eurozény (mezirocni riist HICP, mésicné)

e Finsko e Francie Némecko e Recko e | rSkO

—|tdlie Lucembursko == Nizozemsko Malta e Rakousko
Estonsko Portugalsko Slovensko Slovinsko Spanélsko
Belgie Kypr
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Zdroj: Datastream

V tomto prostredi navic nedochazi ke snizeni celkového zadluzeni, coz Ize pozorovat u
vysoce zadluzenych ekonomik eurozény, a tedy primarni strukturdlni problém a pricina
dluhové krize pretrvava, Klesajici cenova hladina pfitom zvySuje redlnou dluhovou
zatéz, ktera v pripadé Recka musela byt reSena odpisem casti vladniho dluhu. Na
druhou stranu se podafilo pomoci programl zabranit ECB rozéiteni krize do bankovniho
sektoru, ktery ziskal ¢as na postupné oddluzovani (deleveraging). Nespustila se diky
tomu vina selhani ve finan¢nim sektoru, kterd by byla pro ekonomiku eurozény
devastujici.

Eurozéna je navic ekonomicky znacné provazana a proto nelze vyloucit prelévani
deflaénich tlakl pFi utlumené domaéci poptavce. Synchronizace cenového vyvoje v unii je
patrna i z Obrazku VI-1. Efekt prelévani inflace se ale vztahuje i k jinym ekonomikam.
Inflace klesad rovnéz ve Spojenych statech a v pripadé Velké Britanie se ze zvySenych
hodnot pfiblizila na cil centralni banky. Mezi ekonomikami EU celi deflaci Bulharsko a
nizké inflaci pod ptl procentem Svédsko & Chorvatsko.
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V celosvétovém meéfitku pak jako vyvozce deflace v pramyslovych cendch mize celkové
plsobit Cina a do zna¢né miry také Jizni Korea. Ob& ekonomiky t&Zi z proexportné
orientované domaci politiky na bazi cenové konkurenceschopnosti. Napftiklad v roce
2013 byl meziroéni rist cen &inské i jihokorejské primyslové produkce zaporny.

Obrazek VI-3: Kratkodoba inflacni ocekavani v eurozoné a dalsich ekonomikach

Prizkum  profesiondlnich  prognostikG Inflaéni swapy, 1 rok, mési¢ni udaje
(SPF) pro horizont 1 rok, Ctvrtletni udaje
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Zdroj: Datastream

Na druhou stranu tyto exportné& orientované ekonomiky v minulosti pUsobily vlivem
vysoké poptavky na vyssi ceny komodit a tim i miru inflace. Tento efekt byl ale
v minulém roce pouze slaby. Kromé nizsi poptavky a vyssi nabidky (téZba ropy v USA)
se také projevil mensi zajem o financni investice do komodit jako formy zajisténi proti
inflaci. Nenaplnilo se totiz oekavani trhl, Ze nekonvenéni mé&nové nastroje hlavnich
svétovych centralnich bank se projevi ve zrychleni rlstu cenové hladiny.

K desinflaci v minulém roce pFispélo také posileni eura vi¢i nékterym svétovym ménam
- zejména vuc&i americkému dolaru a japonskému jenu. Tento vyvoj do znaéné miry
souvisel s uklidnénim situace na dluhopisovych trzich eurozény. Na druhou stranu
omezovani programu kvantitativniho uvolfiovani Fedem p¥i obnoveném rlstu americké
ekonomiky zpUsobil odliv kapitalu z rozvijejicich se ekonomik do vyspélych ekonomik a
toky kapitalu do eurozény by mohly prispét k dalSimu posileni spole¢né evropské mény.

Zatimco vyvoj cen komodit a kurzu se mdZe v rédmci globdlniho oZiveni zménit,
podstatné méné povzbudivé jsou vyhlidky pro dalSi snizovani zadluzeni a posileni
financniho sektoru. Pravé vina selhani (dle modelu z prvni kapitoly) by mohla
odstartovat dluhovou deflaci ve velkém méFitku. V tomto ohledu plsobila opatfeni ECB
(zejména dlouhodobé operace, LTRO) jak na stabilizaci zadluzeni, tak i proti
dominovému efektu v bankovnim sektoru. Dodana likvidita se ale do ECB opét vraci -
objem prebytecné likvidity v poloviné ledna klesl na historické minimum 131 mld. EUR.

Finanéni trh v eurozéné vsak zlstava fragmentovany a transmisni mechanismus ne plné
v 7 v v 7 v V4 7 7 Vv o v .
funkcni. Dalsi uvolnéni menovych podminek ze strany ECB s cilem podporit rust a cCelit
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nizké inflaci je tedy velkou vyzvou. Kromé dalSich refinancnich operaci ¢i Upravy
zakladni sazby smérem dold byly diskutovdny i mozné pi¥imé ndkupy aktiv (viz napf.
lednové vystoupeni Maria Draghiho na Svétovém ekonomickém féru v Davosu). Z
pohledu zadluzeni ekonomiky se jevi nakupy aktiv jako logickd volba, ale narazi na
legislativni i praktické bariéry v realizaci. Tomuto tématu bude vénovano nékteré z
dalSich ,Zaostfeno na ..“ Presto ani tento nekonvencni nastroj nelze povazovat za
vyrazné proinflacni, jak ukazuje zkusSenost USA. Cenovy vyvoj v eurozoné deflacnim
smérem tak za souc¢asnych podminek i nadale zUstava rizikem kiehkého oZiveni.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2014

CF MMF OECD CB / EIU
EA 0,0 0,0 -0,1 0,1
us 0,1 0,2 0,1 0,0
DE 0,0 0,2 -0,2 0,2
P -0,1 0,5 0,1 -0,1
BR -0,1 -0,2 -1,3 0,0
RU -0,1 -1,0 -1,3 0,0
IN -0,8 0,3 -1,3 0,0
CN 0,0 0,2 -0,2 -0,1

A2. Zména predikci inflace pro rok 2014

CF MMF OECD CB/EIU
EA -0,1 0,0 0,0 -0,2
us 0,0 -0,2 -0,1 -0,1
DE -0,1 0,1 -0,2 -0,2
P 0,1 -0,1 0,5 0,0
BR -0,1 1,1 -0,2 0,1
RU 0,1 -0,5 0,3 0,0
IN 1,8 -1,8 2,1 0,0
CN 0,0 0,0 -0,2 -0,6

A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

BoJl Japonska centralni banka EC-CCI European Commission Consumer Confidence
.. Indicator

BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina EC-ICI European Commission Industrial Confidence

CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index EIU Lr;i;cbaa,tger The Economist Inteligence Unit

CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator EK Evropska komise

Index

CBOT Chicago Board of Trade EU Evropska unie

CF Consensus Forecasts EUR euro

CNB Ceska narodni banka EURIBOR Grokové sazba evropského mezibankovniho

trhu

DBB Deutsche Bundesbank Fed Federalni rezervni systém (centraini banka

EA eurozéna USA) .
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich

ECB Evropska centralni banka Urokovych sazbach)
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GBP britska libra N/A Udaj neni k dispozici

HDP hruby domaci produkt OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

CHF Svycarsky frank OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator

ICE Intercontinental Exchange PMI Index nakupnich manazerd

IFO Institute for Economic Research UoM University of Michigan

IFO-BE IFO Business Expectations UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment

IRS Interest rate swap (Urokovy swap) uUsD ;T:::ick{/ dolar

IPY japonsky jen WEO World Economic Outlook

LIBOR Er?lfové sazba amerického mezibankovniho ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lankl publikovanych v GEVu

¢. GEVu

Je hrozba deflace v eurozdné realna? (Sofa Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura Gcastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a LuboS Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekdadach (Vladimir Zdéarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytd ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos$ 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubos Komarek 2012-10
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¢. GEVu
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sofia Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Beneckd) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zmé&nily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centrdlni banky (Sorna Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)
Integrace ¢inského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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