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I. SHRNUTI

Prvni letosni vydani meésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktualniho
i o¢ekdvaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst
HDP, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Od tohoto Cisla nové
zarazujeme do naseho pravidelného monitoringu Spojené kralovstvi, a to nejen vlivem jedné
z nejoCekavanéjsich udalosti letosSniho roku, kterou by méla byt fakticka realizace brexitu. V tomto Ccisle je
nade pozornost analyticky zaostfena na jeden z nejdiskutovanéj&ich fenomén{ soucasnosti, a to na pokles
rovnovaznych redlnych urokovych sazeb v globalni ekonomice. V ¢lanku predstavujeme jak smér Uvah
vysvétlujicich fenomén nizkych Urokovych sazeb strukturadlnimi zménami - hovofici spiSe pro trvalost jejich
poklesu, tak nazorovy proud argumentujici spiSe pro jejich docCasny pokles, jenz se opird o existenci
cyklickych vykyvid vznikajicich zejména vlivem finanéniho cyklu.

Vyhledy globalniho ekonomického vyvoje na rok 2017 a 2018 jsou oproti minulému roku optimistictéjsi.
Svétova ekonomika by méla (zejména diky vyvoji v asijsko-pacifickém regionu) v letodnim roce rist 2,8%
tempem, jez by se mélo v roce 2018 jesté nepatrné zvysit na 2,9 %. Z vyspélych ekonomik bude dosahovat
robustniho hospodaFského rlstu nad 2% urovni ekonomika Spojenych statl, a to i pfes nedavné
a v budoucnosti pravdépodobné i dalsi zpfisnéni ménové politiky. Vykonnost ekonomiky eurozény by se
méla v nasledujicich dvou letech ustalit kolem 1,5% Urovné, pficemZ velmi podobné vykonnosti dosahne
i jeji nejsiln&jsi ekonomika - N&mecko. Solidni hospodaisky rdst v rdmci zemi G7 by si méla udrzet
i Kanada, naopak na Velkou Britédnie dolehne negativné vliv realizace brexitu, ktery jeji rlstové vyhlidky
posouva viditeln& pod 2% Urover hospodéiského rlistu ocekévaného pro rok 2016. Japonskou ekonomiku
¢eka v nasledujicich létech mirné zpomalovani, ekonomicka vykonnost se bude pohybovat kolem 1 %.
Vyvoj inflace je v drtivé vétsiné vyspélych zemi pro letosni rok oekavan stale pod obecnou 2% referencni
hladinou, v roce 2017 by ji mélo dosahnout jen nékolik malo zemi (Spojené staty, Kanada, Spojené
kralovstvi).

Vyhledy rozvijejicich se zemi zastoupenych skupinou BRIC zUstavaji pro nasledujici dva roky stéle
nesourodé. Na jedné strané Cina a zejména Indie vykazuji silnou ekonomickou dynamiku, ktera vsak
u &inské ekonomiky postupné sldbne k Grovni 6% rlstu a u indické v posledni dobé také trochu Skobrta, byt
stale kolem vysoké, 7% Urovné. Posledni predikce cenového vyhledu pro Cinu a Indii pfedpokladaji do
konce roku 2018 lehce vy3&i nez 2%, respektive 5% cenovy rlst. Ostatni dvé ekonomiky skupiny BRIC,
tj. Rusko a Brazilie, jsou na tom a nadale budou o poznéni hdfe. Na rozdil od Indie a Ciny zlstaly Brazilie
i Rusko v lofiském roce v recesi a jejich rlstové vyhlidky pro rok 2017 jen mirné prevysi 1% hranici. Dobrou
zpravou pro tyto zemeé je, ze by se jim mélo podafit v letoSnim roce udrzet inflaci na hodnotach 5-6 %.
Vyhledy Urokovych sazeb setrvaji v eurozéné na velmi nizkych hodnotach bez naznaku, ze by bylo mozné
predpokladat jejich znateln&jsi rdst do konce roku 2017. V ptipadé Spojenych statd lze naopak
predpokladat, Ze béhem letosniho roku dojde k dalSimu zvysSeni Grokovych sazeb. Americky dolar by mél dle
CF v ro¢nim horizontu mirné posilovat vi¢i véem sledovanym ménam, s vyjimkou brazilského realu, vGéi
némuz by mél posilit vyraznéji. Primérnad cena ropy Brent by méla byt v letodnim i pFidtim roce cca
57 USD/barel. Ceny primyslovych kovl by se mély v roénim horizontu mirn& snizovat, naopak mirné
zvyseni cen Ize oekavat u potravinarskych komodit.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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I1.1 EurozOna

V eurozéné pokracovalo v poslednim ¢tvrtleti 2016 pozvolné hospodarské oziveni, na jehoz vyhled plsobi
znacna politicka nejistota. Koincidencni a predstihové ukazatele ze zavéru roku vyznivaji priznivé i pres
nejistotu spojenou s brexitem, vysledkem americkych voleb a referenda v Italii. Primyslovd produkce
v listopadu zaznamenala solidni narlst (meziro¢né o 3,2 %), pri¢emz vykon primyslu byl silny napfi¢
zemémi eurozony. Maloobchodni trzby ve stejném mésici mirné poklesly z vysoké Fijnové hodnoty a jejich
meziroéni narlst se udrzel nad 2 %. Nezamé&stnanost setrvala na pétiletém minimu (9,8 %), kterého
dosdhla v Fijnu. Ukazatele spottebitelské dlvéry vyrazné rostly a ve prospéch zrychlujiciho vykonu
ekonomiky vyznivd i prosincovy PMI ve zpracovatelském primyslu (54,9). Zda se tedy, ze politickd
nejistota zatim neméla vliv na rdst ekonomiky, nicméné rizika s ni souvisejici mohou pdsobit na revize
vyhledd smérem dol{. K revizi ve stejném sméru muze vést i rychlejsi riist cen ropy, potazmo vyssi inflace,
které by vedly k nizsi kupni sile domacnosti. CF odhaduje rlist eurozény v lofiském roce na 1,5 %
a podobnou hodnotu ocekava, stejné jako ostatni instituce, v letosnim i pfistim roce. Vyhledy napfic¢
zemémi jsou nicméné znacné heterogenni (viz graf na nasledujici strané).

Inflace v eurozéné na konci roku 2016 rostla, inflacniho cile ECB by ale v pfistim roce jesté neméla
dosahnout. Celkova inflace v prosinci oproti listopadu podle prvniho odhadu zrychlila o0 0,5 p. b. na 1,1 %.
Tento narlst byl zplsoben ptedevsim kladnym piisp&vkem cen energii, vedle toho jadrova inflace vzrostla
ve stejném obdobi pouze o 0,1 p. b. na 0,9 %. Ceny vyrobcl v listopadu po vice ne? tfech letech z titulu
cen energii meziroéné vzrostly a v nasledujicich mésicich tak budou pusobit na rdst celkové inflace
spotFebitelskych cen. Jeji hodnoty ale v letosnim a pridtim roce dle sledovanych vyhledd zlistanou mezi
1,1 a 1,5 %. Vynosy dluhopisti v eurozéné v zavéru roku, podobné jako v ostatnich ekonomikach, rostly
a jejich vyhled je mirné& rostouci. Vedle toho trzni vyhledy 3M euriboru zlstavaji na celém sledovaném
horizontu v zapornych hodnotéach.
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

LU

CF® MMF® OECD MECB2017HMECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

V leto$nim roce se odekdvd zpomaleni rlstu HDP v Némecku. Mira tohoto zpomaleni se vSak napfi¢
jednotlivymi sledovanymi institucemi lidi. CF jiz nékolik mésicl v rfad& predpoklddd nejnizéi tempo ristu
HDP, naopak nejoptimisti¢t&jsi je Bundesbanka. V roce 2018 by potom v priméru za viechny sledované
instituce mé&l rist HDP dosadhnout 1,6 %. V minulém roce pfitom vzrostla némecka ekonomika o 1,9 %,
kdyZ hlavnim zdrojem rlstu byla doméci poptévka, a to jak soukromad, tak vlddni. Na dobrou kondici
némecké ekonomiky ukazuji i pfedstihové indikatory IFO a ZEW, které se v prosinci vyvijely pfiznivé. Nad
olekavani se zvysil také PMI ve zpracovatelském priimyslu. V ekonomice se zaaly projevovat inflaéni tlaky,
kdyz ceny primyslovych vyrobcl v listopadu poprvé po vice nez tfech letech meziro¢né& mirné vzrostly.
Inflace spotrebitelskych cen se v prosinci dokonce vice nez zdvojnasobila na 1,7 %. CF proto zvysil jeji
vyhled na letosni rok.
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I1.3 Spojené staty

V souladu s ocekavanimi na financnich trzich Fed v prosinci pfistoupil ke zvysSeni pasma zakladnich
Urokovych sazeb na 0,5 az 0,75 %. Centraini banka rovnéz oznamila, Ze reinvestice splatnych dluhopist
budou i nadale pokracovat. K ukonceni reinvestic se pfistoupi az poté, co bude vytvoren dostatecny
ménovépoliticky prostor, ktery by umoznil reakci v piipadé necekaného zpomaleni hospodarského rlstu.
Z pohledu Fedu je rdst americké ekonomiky dostatené silny a inflace se stabilné zvy$uje. Pfehodnocen byl
i makroekonomicky vyhled pro rok 2017, kdy se misto dvou zvysSeni sazeb ocekavaji tfi (celkem o 75 b. b.).
Podobny vyvoj pasma zakladnich sazeb pak ocekavaji také analytici CF. Ekonomicky vyhled vSak mohou
ovlivnit planové zmény v rozpoctové politice po nastupu D. Trumpa do funkce prezidenta (zejména vySsi
vydaje na infrastrukturu, snizovani dani a zmény v oblasti zahrani¢niho obchodu). Avizované zmeény
prispély v zavéru roku 2016 k vé&tdimu optimismu na finanénich trzich, a tedy i k rlstu akciovych trhd ¢&i
posileni amerického dolaru vadi ostatnim ménam.

Trh prace doznal daliho zlep&eni, pozitivhé prekvapil zejména narlst mezd. Pocet nové vytvoFenych
pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl v prosinci 156 tisic, zatimco mira nezaméstnanosti se
nepatrné zvysila (na 4,7 %). Primérna hodinova mzda meziro€né vzrostla o 2,9 %. Vyvoj na trhu prace se
pak odrazil v narlstu optimismu spottebiteld v zavéru roku 2016. Meziro¢ni rdst maloobchodnich prodejt
dosahl v listopadu solidnich 3,8 %, zatimco meziroéni propad primyslové produkce se opé&t zmirnil
(-0,6 %). Predstihovy indikator PMI dosahl v prosinci nejvyssi hodnoty za posledni dva roky (54,7).
Listopadové U(daje za inflaci potvrdily stabilni narlst inflaénich tlakl v americké ekonomice. Celkova
meziroéni inflace spotrebitelskych cen vzrostla na 1,7 %, zatimco jadrova inflace z{stala na F{jnové Urovni
(2,1 %). Kromé vyssiho najemného se na cenovém vyvoji projevuje pravé zlepseni na trhu prace. Lednovy
CF nepfinesl zmény ve vyhledu oproti minulému mésici, zatimco predpovéd Fedu ohledné rdstu HDP v roce
2017 se posunula mirné nahoru.
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Vysledek ¢ervnového referenda britskou ekonomiku navzdory plvodnim obavdm v bezprostiedné
nasledujicich mésicich nezpomalil. HDP vzrostl ve tfetim ctvrtleti meziro¢né o 2,2 % (nejvyssi hodnota za
posledni rok a &tvrt). Mezictvrtletni dynamika se udrzela na 0,6 %, kdyZ ji podporoval rlst spotfeby
domaécnosti i soukromych investic. Opaénym smérem pusobil pokles ¢istého vyvozu, jemuz nezabranilo ani
prudké oslabeni libry. Posledni data nicméné naznaduji, ze v zavéru lofiského roku rist ekonomiky zfejmé
mirné zpomalil. Prosincovy CF tak odhaduje, Ze za cely lonsky rok vzrostla britska ekonomika o 2 %.
Zatimco nakupni manazefi jsou ohledné budouciho vyvoje optimistiéti (PMI ve sluzbach i v primyslu cca
56 bod{), CF predpovida pro nasledujici dva roky zpomaleni tempa rlstu HDP na 1,4 %. Inflace dos&hla
v listopadu 1,2 % a ocekdva se, e v dlsledku slabé libry se bude dale zvy$ovat. Letos i pri&ti rok se tak
bude pohybovat znatelné nad 2% cilem BoE.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.5 Japonsko

Situace v japonském hospodaFstvi byla na konci roku 2016 pFiznivd. Primyslové vyroba v listopadu
vzrostla, zejména diky produkci elektrickych a dopravnich zafizeni. PMI ve zpracovatelském primyslu se
v prosinci zvysil a dle hodnoceni nakupnich manazerl roste v tomto odvétvi vystup, nové objedndvky,
export i zaméstnanost. Maloobchodni trzby se v listopadu meziro¢né zvysily i diky nepatrnému narlstu
mezd, naopak vydaje domacnosti klesly a nezamé&stnanost lehce vzrostla na 3,1 %. Spotiebitelska ddvéra
se vdak v prosinci zlep$ila v rdmci v8ech kategorii. Lednovy CF oéekdva v roce 2017 nepatrné lepéi rlst
japonské ekonomiky (o 0,1 p. b.). Inflace v listopadu zrychlila na 0,5 % a podporoval ji pfedevsim rist cen
Cerstvych potravin. Bank of Japan ponechala na svém prosincovém zasedani nastaveni ménové politiky
beze zmény. CF v lednu zvysil o 0,1 p. b. predpovéd inflace pro letosni rok.
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I11.1 Cina

Oficidlni cil rstu HDP Ciny je pro rok 2017 v padsmu 6,5 az 7 %, pfi¢emz celd Fada indikatord naznacuje, ze
aktualni hodnota se bude bliZit spiSe spodni hranici pasma. Vyzvou pro vladu bude zvladnout zadluzeni,
kapitalovy odliv a spekulativni bubliny bez ohroZeni domacich podnikl a spust&ni série bankrotd. Jiz
v zavéru roku 2015 &elila zemé podstatnému odlivu kapitalu, a tedy i tlaku na oslabeni doméaci mény vGci
dolaru. Nasledovala celd fada administrativnich opatfeni s cilem kontrolovat ¢i omezit transfer penéz do
zahrani¢i (schvalovani vyssich ¢astek pii prevodu do zahrani¢i, vyssi zapujéni ndklady v Hong Kongu). Jiz
Sest mésich v Fadé klesaji devizové rezervy. Od zacatku roku 2017 také centrdlni banka zménila sloZeni
indikatoru CFETS, kterym monitoruje kurz renminbi. Index nové zahrnuje 24 mén (misto 13) a vaha dolaru
klesla na 22,4%. Vyrazné oslabeni RMB v{¢& USD tak bude v indexu reflektovdno méné. Lednovy CF
ocekava zpomaleni rtstu HDP v nasledujicich dvou letech pfi stabilni inflaci.

Rust HDP, % Inflace, %

9,0 35

8,0 3,0

o o~ A p— /
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AN 7

4,0 T T T T T T 1 1,0 T T T T T T 1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 1/2017 MMF, 10/2016 e H| ST CF, 1/2017 MMF, 10/2016
e OECD, 11/2016 === E|U, 12/2016 e OECD, 11/2016 === E|U, 12/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 6,4 6,2 6,4 6,2 2017 2,2 2,3 2,2 2,2
2018 6,1 6,0 6,1 4,2 2018 2,2 2,4 2,9 2,0

II1.2 Indie

Indickd primyslovd produkce v listopadu vyznamné& meziroéné vzrostla diky narlstu vyroby ve
zpracovatelském primyslu a energetice a také vy3si produkci v odvétvi té&zby. PMI ve zpracovatelském
pramyslu véak v prosinci klesl do pasma kontrakce. V dynamice vystupu, novych objednavkach i exportu se
podle hodnoceni ndkupnich manaZerl neblaze projevila probihajici demonetizace v zemi. Ta se odrazila
rovndZ v prosincovém narlstu nezaméstnanosti. Indie by méla byt i letos nejrychleji rostouci velkou
ekonomikou svéta. Necekané zruseni platnosti bankovek vy3$i hodnoty se sice projevilo ve snizeni vyhledd
EIU a Svétové banky pro aktualni fiskalni rok (koncici v bfeznu 2017) i ten nadchazejici, z dlouhodobého
hlediska by nicméné mélo mit na indickou ekonomiku pozitivni dopady. Inflace se v prosinci dale snizila, na
3,4 %, kdyz nadéle zpomaloval rlist cen potravin. Dle predikci CF a EIU by se v tomto a pFistim fiskalnim
roce méla inflace pohybovat okolo 5 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 7,5 7,6 7,6 7,0 2017 50 52 52 51
2018 7,7 7,7 8,0 2018 53 4,6 52
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III1.3 Rusko

Pro rok 2016 CF jesté oCekava pokles HDP Ruska (o0 0,6 %), ovSsem méné dramatickou v porovnani s rokem
2015, kdy HDP klesl o 3,5 %. Letos uz by mélo dojit k obnoveni ekonomického rlstu. Vyvoj nejnové&jsich
kratkodobych a predstihovych ukazatell tuto hypotézu vétdinou podporuje. Listopadovy vystup v primyslu
i v jeho zpracovatelské Casti meziro¢né rostl 2,7%, respektive 2,5% tempem. Redlnd mzda se v témze
mésici zvysila mezirocné o 1,7 %. Podpofen pfiznivym vyvojem pokracoval Markit PMI v prosinci ve
vzestupu jak ve zpracovatelském prdmyslu (na 53,7), tak ve sluzbach (na 56,6), kde dokonce rostl
nejrychlejdim tempem za posledni &tyfi roky. Vlivem rdstu cen ropy (v dusledku dohody zemi OPEC
o omezeni tézby) posilil rusky rubl v poslednich tydnech na zhruba 60 RUB/USD. Pro letosni rok CF a EIU
ocekavaji 0,9-1,1% rdst HDP; inflace k prosinci by se méla pohybovat v rozmezi 4,9-5,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %

4,0 14,0
2,0 \ 12,0 N\

0/0 \ ‘ 10’0 / \
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e H| ST CF, 1/2017 MMF, 10/2016 e H| ST CF, 1/2017 MMF, 10/2016
e OECD, 11/2016 === E|U, 12/2016 e OECD, 11/2016 === E|U, 12/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 1,1 1,1 0,8 0,9 2017 49 5,0 5,9 5,4
2018 1,6 1,2 1,0 1,3 2018 49 4,6 5,0 4.4

III1.4 Brazilie

Tempo propadu brazilského HDP v lonském roce bude pravdépodobné jen o néco mirnéjsi nez v roce 2015
a podle CF dosahne celoro¢né 3,4 %. Letos by se ekonomicka situace méla zlepSovat a ekonomicky rist se,
stejné jako v pfipadé Ruska, vrati ke kladnym hodnotdm. CF a EIU odhaduji pro letodni rok 0,5-0,8% r{st
HDP a v pfristim roce ocCekavaji jeho zrychleni na 1,7-2,5 %. V reakci na pretrvavajici recesi bankovni rada
brazilské centralni banky (Copom) na konci prvni lednové dekady jednomysiné snizila sazbu SELIC
00,75 b. b. na 13,0 %. Snizeni bylo vyraznéjéi, nez se plvodné ocekavalo (0,50 b. b., Reuters). Agresivni
snizeni Urokové sazby by mélo poskytnout ekonomice impuls k zotaveni. Zaroven centralni banka snizila
vyhled inflace pro letosni rok na 4,0 %, tj. 0,5 p. b. pod uroven inflacniho cile, a v roce 2018 ocekava dalsi
snizeni na 3,4 %. Nejnovéjsi vyhledy CF a EU pocitavaji prozatim s vyssi inflaci: 5,0-7,7 % v roce 2017
a 4,7-6,7 % pfristi rok.

Rast HDP, % Inflace, %
4,0 12,0
20 — =\ 10,0 /\
0,0 \ % 8,0 / \
a0 AN oo _/ \Q
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 1/2017 MMF, 10/2016 e H| ST CF, 1/2017 MMF, 10/2016
e OECD, 11/2016 === E|U, 12/2016 s OECD, 11/2016 s E|U, 12/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 0,8 0,5 0,0 0,5 2017 5,0 5,4 6,0 7,7
2018 25 1,5 1,2 1,7 2018 4,7 4,8 5,0 6,7
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI v primyslu OECD CLI
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spotovy kurz 1,056 spotovy kurz 0,823

predpovéd CF 1,049 1,043 1,045 1,067 pfedpovéd’ CF 0,824 0,831 0,831 0,807

forwardovy kurz 1,059 1,062 1,079 1,105 forwardovy kurz 0,822 0,820 0,814 0,803

Britska libra (GBP/EUR) Japonsky jen (JPY/USD)
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@ GBP/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz @ | PY /USD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz
9/1/17 02/17 04/17 01/18 01/19 9/1/17 02/17 04/17 01/18 01/19

spotovy kurz 0,869 spotovy kurz 116,5
predpovéd CF 0,865 0,867 0,869 0,861 predpovéd’ CF 114,9 1154 116,6 1169
forwardovy kurz 0,870 0,871 0,878 0,887 forwardovy kurz 115,9 115,5 113,8 1109

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Grokovou
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 Zemeé skupiny BRIC
PMI v primyslu
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Rusky rubl (RUB/USD)
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Pozn.: Hodnoty kurzt jsou k poslednimu dni v mésici.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy prudce vzrostla na prelomu listopadu a prosince, kdyz se zastupci kartelu OPEC dohodli na
omezeni t&zby ropy v rozsahu 1,2 mil. bareld denné&. K tomu by mélo dojit od ledna 2017 a mélo by
prozatim trvat pdl roku. Mirny trendovy rdst ceny pokracoval poté po cely prosinec, kdy? se k omezeni
tézby prihlasily na nasledné schiizce i daldi velci producenti ropy mimo OPEC (v rozsahu 558 tis. barell
denné) a néktefi dodavatelé ze zemi kartelu OPEC se snazili podpofit divéryhodnost uzavienych dohod tim,
7e zacali upozorfiovat své stalé zakazniky na planované snizeni dodavek. Primérna cena ropy Brent se tak
v prosinci dostala na 54,9 USD/barel a poprvé od ervence 2015 byla opét nad hranici 50 dolard. V prvni
poloviné ledna cena ropy Brent kolisala prevazné v rozmezi 55-57 USD/barel, kdyz trh vyckava na udaje
o aktualni tézbé, které ukazou, do jaké miry jsou jednotlivi producenti ropy ochotni dodrzovat své zavazky.

Trzni futures kfivka oproti minulému meésici nezaznamenala prakticky Zadny posun, jen se jesté vice
zplostila. Mirné rostouci sklon ma jesté zhruba do poloviny letoSniho roku a poté je prakticky vodorovna,
coz naznacuje, Zze tou dobou by se oclekavana nabidka ropy s poptavkou mohly dostat do rovnovahy.
Primé&rna cena ropy Brent v leto&nim i pfistim roce by tak méla byt cca 57 USD/barel. Obdobnou cenu
oCekava i lednovy CF (v roc¢nim horizontu 56,1 USD/barel). Aktudlni predpovéd EIA poditd s nizSimi
prdmérnymi cenami (53, resp. 56 USD/barel pro letodni a ptiti rok), nebot letos by jesté mé&l v priméru
trvat rlst globalnich zasob ropy (0,3 mil. barelt denné) a teprve v poloviné roku 2018 by mélo dojit k jejich
gerpani, na coz by méla cena ropy zareagovat zrychlenim svého ristu na 59 USD/barel na konci roku 2018.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2017 56,68 55,03 228,91
2018 56,84 56,07 233,20
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Rezervni kapacity (pr. 0sa) === Té&Zebni kapacity

—|EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2017 97,61 97,20 95,58 2017 33,22 34,49 1,26
2018 98,71 2018 33,73 34,89 1,16

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, cena ruského plynu na hranicich s Némeckem — data MMF, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Sedda 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

Primé&rny mésiéni index cen neenergetickych komodit rostl v prosinci jiz tfeti mésic v fadé a v rlstu
pokracoval i na zacatku ledna. Vyvoj jeho slozek vsak byl protichddny. Index cen zdkladnich kovd se po
silném listopadovém rlstu posunul vy3e i v prosinci, ale do poloviny ledna mirné& oslabil. Pfesto se dale
nachazi pobliz 18mési¢niho maxima. Naopak index cen potravinarskych komodit v prosinci mirné klesnul,
ale na pocatku ledna se vratil na listopadovou hodnotu. Tento index se vSak pohybuje naopak pobliz
nejnizsich hodnot od roku 2010. Na vyhledu vSechny tfi indexy prakticky stagnuiji.

Vyvoj cen vétsiny zakladnich kovl byl stejny jako u jejich indexu. To znamend, Ze po silném listopadovém
rlstu doslo ve druhé poloviné prosince k mirné korekci (mimo jiné v disledku silného dolaru) a na vyhledu
je oCekavana stabilita cen, pouze u Zelezné rudy se ocekava pokles ceny. Cena kaucuku po masivnim
listopadovém rdstu stagnovala. U cen potravinarskych komodit byl naopak cenovy vyvoj nadéle rliznorody.
Ceny pdenice a kukufice mirné rostly a rlst se olekavd i na vyhledu. Opaénym smérem se vyvijela cena
ryze a soji, jejiz vyhled je lehce klesajici. Cena cukru ¢aste¢né korigovala listopadovy pokles a od poloviny
prosince rostla. Na vice neZ t¥ileté minimum se dostala disledkem pll roku trvajiciho silného poklesu cena
kakaa. Cena veprového masa rostla v souladu s b&Znym sezdnnim vyvojem a v rlstu by méla pokracovat
po celou prvni polovinu roku. Rostla i cena hovéziho masa, u niz je vSsak o¢ekavana v prvni poloviné roku
korekce zpét k niz§im hodnotam.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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e Ko moditni ko$ celkem Potravinaiské komodity 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Primyslové kovy e PSenice Kukufrice RyZe e Sodja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 84,3 90,9 78,5 2017 79,2 88,2 80,2 96,1
2018 85,1 92,0 78,9 2018 87,7 94,1 83,1 94,0
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
komodity 140
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= \/epiové Hovézi Bavina (p. 0.) === Kautuk (p. 0.) = Hiinik Med Nikl = Zeleznd r.
Vepiové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd’ Nikl Zeleznar.
2017 91,3 111,7 77,0 71,0 2017 79,5 74,7 47,8 43,1
2018 91,7 105,5 75,2 2018 80,8 75,0 48,5 34,7

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2005 = 100.
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Fenomén rovnovaznych realnych Grokovych sazeb - doc¢asnost nebo trvalost
jejich poklesu??!

Cilem pfispévku je nabidnout souhrn pohledd na jeden z nejdiskutovanéjsich ekonomickych fenoménd
soucasnosti — otazku poklesu urovné realné urokové sazby, a to v globalnim méritku. Novy impuls ke studiu
dané problematiky dalo zejména posledni setkani pfednich centrdlnich bankérG a akademikd v americkém
Jackson Hole, respektive prace Holstonové, Laubacha a Williamse (2016). Prvni zde diskutovany smér tvah
vysvétiuje fenomén nizkych urokovych sazeb strukturdlnimi zménami (napf. starnuti populace ¢i pomalejsi
rdst trendu v HDP) a obdvé se dlouhodobé sekuldrni stagnace. Ve prospéch vyznamu strukturdlnich faktord
hovofi také Fada empirickych odhad( rovnovéZzné rediné sazby. Druhy pFistup pak povaZuje tento jev spise
za dodasny vykyv cyklického charakteru, zejména pak v souvislosti s vyvojem financnich cykld. Vzhledem
k rozdilnym ndzorm na dodasnost snizeni rovnovédZnych redinych Grokovych sazeb se tak oba pohledy lisi
ve svych doporucenich pro provadéni ménové politiky.

1 Pllstoleti vyvoje realnych Gurokovych sazeb

Ve vétsiné vyspélych ekonomik svéta je zhruba od poloviny 80. let minulého stoleti patrny trend snizujicich
se nominalnich Urokovych sazeb. Jistou ¢ast poklesu nominalnich sazeb lze od pocatku 90. let minulého
stoleti do pfelomu milénia vysvétlit klesajicimi inflacnimi oCekavanimi, kdyz se zemim prechazejicim na
inflaéni cilovani postupné dafilo tato o&ekavani ukotvovat kolem inflaénich cild. Pfesto jiz v této dobé
znatelné klesaly i Urokové sazby v redlném vyjadfeni2. Od roku 2000 jsou jiz inflaéni oekdvani vesmés
konstantné ukotvena, pokles nominalnich sazeb tak témér v plném rozsahu vychazi ze snizovani redlnych
urokovych sazeb.

Trendovy pokles realnych uUrokovych sazeb je pfitom patrny jak u kratkodobych, tak dlouhodobych
urokovych sazeb, coz pro vybrané vyspélé ekonomiky ilustruji Grafy 1 a 2. Tento pokles pfitom dosahuje
znaéného rozsahu (aZ 1000 bazickych bod(). Je&té v 80. letech se primérné redlné sazby v USA, Kanadé
nebo Austrdlii pohybovaly kolem 6-8 % (v posledné jmenované zemi dosahly ro¢ni priméry dokonce
i 10 %), v soucasnosti jsou ve vSech péti zvolenych oblastech vesmés nulové, priCemz zaporné redlné sazby
nejsou vyjimkou uz ani na delSim konci vynosovych kfivek.
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Graf 1 Vyvoj kratkodobych realnych urokovych sazeb Graf 2 Vyvoj dlouhodobych realnych urokovych sazeb
Zdroj: OECD Zdroj: OECD
Pozn.: roéni praméry tiimésicnich urokovych sazeb penézniho trhu po Pozn.: roéni praméry desetiletych vynost viddnich dluhopist po odecteni
odecteni mzr. miry inflace, v %; EA — eurozona, US — Spojené stdty mzr. miry inflace, v %; EA —eurozona, US — Spojené stdty americké, JP —
americké, JP — Japonsko, AU — Austrdlie, CA — Kanada Japonsko, AU — Austrdlie, CA — Kanada

Fenomén snizujicich se redlnych Urokovych sazeb se nicméné netyka pouze rozvinutych zemi, jak v pripadé
redlnych vynosu 10letych vladnich dluhopisti vybranych méné rozvinutych trznich ekonomik?® doklada ve své
studii napfiklad Bank of England (2015). Pri¢iny poklesu redlnych sazeb tak nelze hledat jen v domacim
fundamentalnim vyvoji jednotlivych ekonomik, ale spiSe v globalnich zménach ovliviiujicich vSechny zemé

' Autory jsou Sona Benecka, Pavla Bfizova a Lubo$ Komarek. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodrézej
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Redlnd Urokovd sazba (r) je zjednoduené definovana bud jako “ex ante” (r=i-n®) nebo ,ex post" (r=i-n), kde (i)
predstavuje nominalni Urokovou sazbu a (n®) ocekavanou, resp. (n) skute¢nou miru inflace. Realnou sazbu lze alternativné
vyjadfit dle vztahu r =i; + MP — n® = i + (¢ + A+6) — ¢, kde (is) je kratkodoba nominalni Urokova sazba a MP predstavuje
splatnostni prémii, ktera je tvorena (g) faktorem ocekavani ohledné vyvoje kratkodobych urokovych sazeb, (1) likvidni
prémii a (c) obecnou rizikovou prémii.

3 Zemé BRICS (Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jizni Afrika), Chile, Kolumbie, Ceska republika, Madarsko, Malajsie, Mexiko,
Polsko, Singapur, Slovensko, Jizni Korea, Taiwan a Thajsko.
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soucasné. O tom, jaké faktory na snizovani sazeb pUsobi, se pfitom mezi ekonomy vede intenzivni diskuse,
kterd dostala novy impuls na lofiském setkdni prednich centrélnich bankérd a akademikl v americkém
Jackson Hole. Z ni zatim vykrystalizovaly dva hlavni sméry Uvah. Zatimco prvni vysvétiuje fenomén nizkych
urokovych sazeb strukturalnimi zménami a obava se dlouhodobé sekularni stagnace, druhy povazuje tento
jev spiSe za docasny vykyv cyklického charakteru. Pfestoze se zminéné myslenkové proudy vaci sobé
vymezuji jakozto dvé navzajem si odporujici alternativy, zda se, Ze svou Cast pravdy ohledné moznych
pri¢in klesajicich sazeb maji do urcité miry oba tyto myslenkové ,tdbory"“. Vzhledem k rozdilnym
predpovédim budouciho vyvoje se nicméné lisi ve svych doporucenich pro ménovou politiku.

2 Strukturalni faktory

Strukturalni dlvody pro pokles redlnych sazeb &erpaji z diskuze o tzv. sekuldrni stagnaci, viz jiz Hansen
(1939). Jeji hypotéza opét ozila diky Larrymu Summersovi (2014), ktery popisuje situaci, kdy nadbytek
Uspor nad investicemi vytvafi trvaly pokles poptavky, a tedy i trvale nizky hospodarsky rist a inflaci. Tato
situace ma pak za nasledek i pretrvavajici nizkou Uroven realnych Urokovych sazeb. Nasledna debata se pak
zamé&fila na dlvody, zda a pro¢ se Uspory a investice nachazeji v nerovnovaze. V literatufe se hodnotil vliv
nabidkovych (napf. starnuti) a poptavkovych (napt. poptavka po bezpeénych aktivech) faktor(. Patii mezi
né tedy:

Starnuti populace, hystereze na pracovnim trhu, zmény v kvalité pracovni sily

Nizsi tempo technologického vyvoje a méné inovaci, klesajici produktivita

Klesajici relativni cena investi¢nich statkd

Chybéjici bezpecna aktiva v rozvijejicich se ekonomikach (,saving glut")

Narlst nerovnosti (bohatstvi, ptijem)

Jeden z nejéasté&ji citovanych dlvod{ pro pokles redlnych sazeb je pomalejéi rlst trendu v HDP. Zejména
zpomalujici technologicky pokrok a populaéni rist se pak mohou odrazit v nizdich vynosech z kapitélu,
a tedy i niz$i poptavce po kapitalu, coz v disledku vede ke snizovani redlnych Grokovych sazeb. Graf 3
ukazuje primérny rlst celkové produktivity faktorl za pétiletd obdobi opét od roku 1960 ve vybranych
vyspélych ekonomikéch. U viech zemi je patrny podstatny pokles meziroéniho rlstu v zavéru sledovaného
obdobi. V dosahované produktivité by se mély odraZet zejména strukturdini faktory rlstu jako napf.
technologicky pokrok. Celd rfada statistik, vCetné téch patentovych, nam vsSak Zzadné zpomaleni
technologického rlstu nenaznaduje. Podil vydaji na vyzkum a vyvoj na HDP ve vét&iné vyspélych ekonomik
vzrostl, Doslo ale ke zvolnéni rychlosti akumulace lidského kapitalu - rlst prdmérného vzdélani v populaci
se v poslednich 60 letech podstatné snizil. Nelze také opomenout zmény v pozadavcich na kvalitu pracovni
sily a jeji flexibilitu. Také vy3$i pFijmova nerovnost mize vytvarfet pfirozené bariéry pro pokrok, zatimco
prostor pro fiskalni stimulaéni opatfeni se v mnoha ekonomikach vycerpal.
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Graf 3 Celkova produktivita faktort Graf 4 Starnuti populace
Zdroj: AMECO Zdroj: Svétovd banka
Pozn.: mezirocni rist, v %; EA — eurozona, US — Spojené stdty americké, JP—  Pozn.: podil populace nad 65 let na pracujici populaci (15-64 let), v %, EA —
Japonsko, AU — Austrdlie, CA — Kanada eurozona, US — Spojené staty americké, JP — Japonsko, AU — Austrdlie, CA —
Kanada

Dale nelze opomenout demografické trendy zejména ve vyspélych ekonomikach. Populace v téchto zemich
podstatné zestarla, jak ukazuje Graf 4. Podil populace nad 65 let se napfiklad v Japonsku zvysil z méné nez
10 % na zac&atku 60. let na vice nez 40 % v soucasnosti. Starnuti populace neovliviiuje trendovy rist pouze
skrze nabidku prace. Ma také vliv pfimo na produktivitu vyrobnich faktor( - od flexibility pracovni sily aZ po
nabidku inovaci.
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Box 1. Rovnovazné realné urokové sazby

Podle ekonomické teorie by v dlouhém obdobi mély 1990 2007 2016
nominalni Urokové sazby konvergovat po zapocteni

dlouhodobé olekdvané inflace ke své redlné SPojene staty Er e 0
rovnovazné Urovni (,natural rate of interest", NRI).  Kanada 3,2 2,5 1,3
Koncept NRI ma (ilslouhou Fr.adICI, viz jiz Wicksell £ 076na 905 2,1 0,3
(1898), a tedy i ruzne definice. V tomto boxu se o

budeme vénovat pFistupu dle Laubacha a Williamse _Velka Britanie 2,9 2,6 1,5

(2003, 2015), ktery se zaméruje na hledani takové
urovné realné urokové sazby, jez je konzistentni
s vystupem na potencidlu a stabilni inflaci poté, co
vyprcllwal , Vllv o e eI e napri¢ jednotlivymi zemémi maji tendenci
a nabidkovych soku. o b s "
i o ) . pohybovat se spolecné. Globalni faktory tudiz hraji
Nasledujici tabulka ukazuje odhady NRI pomoci y jejich vyvoji vyznamnou roli. Ani v jedné ze
Kalmanova filtru pro Ctyfi vyspélé ekonomiky dle sledovanych zemi navic nedochdzi k obratu
Holstonove, Laubacha a Williamse (2016). Jak je y pozorovaném trendu.
patrné, v poslednich 25 letech dochazi
k vyraznému poklesu NRI ve vsSech sledovanych
ekonomikach. V pfipadé eurozény je NRI dokonce
zaporna.

Zminéna studie potvrdila prevazujici vliv poklesu
trendového rlstu, a tedy vliv strukturdlnich
faktord. Dale také Zjistila, ze sazby

Pomoci stejné metody odhadli Fries a kol. (2016)
NRI pro vyznamné ekonomiky eurozoény. Jejich
vysledky ukazaly, ze sazby se v jednotlivych
zemich i&i, pficemz v prib&hu dluhové krize
v eurozoné se disperze zvvsila.

8

Graf 5 NRI pro vybrané zemé eurozény
Zdroj: Fries a kol. (2016)
Pozn. Némecko — éernd. Francie — modrd. Itdlie — zelend. Snanélsko — cervend

Demografické faktory se pak odrdZi i v mife Uspor, kdy starnuti populace pfinasi vy$si miru Uspor, zejména
v zemich, kde chybi penzijni systém. To je pripad predevsim rozvijejicich se ekonomik (napr. Ciny), kde se
ale v nasledujicich letech ocekéava vyrazny narlst domaci spotfeby. Podobné i nerovnost v pfijmech ma za
nasledek rlst Uspor - bohat$i lidé maji vy$si ochotu spofit. V neposledni fadé mnoho rozvijejicich se
ekonomik v poslednich dvou dekddach vyrazné akumulovalo devizové rezervy, at jiz s cilem podpory
domécich exportér nebo jako opatrnostni polstar proti nadmérnym pohybdm kurzu.

I na strané investic ale doslo ke zménam, takze podily investic a Uspor se nezménily. Zejména vyrazné
poklesla cena kapitdlu, takze investice jsou nyni o 30 % levnéjsi nez v 80. letech (viz Graf 6). V soucasnosti
pokraduje diskuze, jak zachytit narlst kvality (napf. zrychleni pocitacd) pfi relativné stabilnich cenach.

Studie Bank of England (2015) pFinasi dokonce odhady vlivu jednotlivych sekularnich faktorl na globalni
realné urokové sazby. Prispévky ke zméné v globdlni realné Urokové sazbé pak ukazuje Graf 7. V letech
1980 az 2015 byly nejvy3si zaporné pfispévky potencialniho rlstu a demografie nasledovany ptispévkem
relativni ceny kapitélu. Jak ale naznacuje nas text, jednotlivé faktory se ve vlivu vzajemné posiluji, coz
zminéna empiricka analyza nebere v Gvahu.

Rada daldich ekonomd (Paul Krugman, Ben Bernanke a dal$i) se pokusila nabidnout alternativni vysvétleni
pozorovanych dat (napf. vliv globalizace). Dale byla také diskutovana mozZnost, Zze nové technologie
zadsadnim zplsobem méni strukturu ekonomiky a klasické indikatory (jako HDP) nejsou schopny tyto zmény
postihnout. Projevuji se pravé zménami na trhu prace (poptavka po vysoce kvalifikovanych expertech),
slozitéjsSim hledanim atraktivnich investic nebo rostouci nerovnosti (vitéz bere vse). Firmy pak jsou
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oznacCovany za vysoce hodnotné, ale s malou kapitdlovou intenzitou (,high-value, low capital intensity").
Inovace v managementu pak vedou i k preferenci kratSiho investi¢niho horizontu, presouvani vyroby

a dynamickému fizeni zésob (,short termism").
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Graf 7 Prispévky ke zméné v globalni realné urokové sazbé

Zdroj: Bank of England (2015)
Pozn.: v p. b.

Graf 6 Relativni cena kapitdlovych statkd
Zdroj: Bank of England (2015)

3 Cyklické faktory

Cyklické dlvody pro pokles redlnych Urokovych sazeb vychazeji jak ze zndmé podstaty hospodarského
cyklu, tak z podstaty cyklu financniho (respektive tzv. dluhového supercyklu), na ktery se zde primarné
zamé&fujeme. Oba tyto cykly vedou ke zmé&né& motivace ekonomickych subjektd investovat a spofit (a tim
spotfebovévat), coz se muze projevit v cyklickém vyvoji redlné trokové miry.*
Finan&ni cyklus je zplUsoben tim, Ze finanéni rizika a budouci nerovnovahy vznikaji uz v dobach ptiznivého
ekonomického vyvoje, které jsou spojeny s az prehnané optimistickymi ocekavanimi. Teoretickou podstatu
finanéniho cyklu Ize nalézt jiz v Kaldorové modelu ekonomického cyklu.® Jeho jednotlivé faze, které se daji
zjednodugené popsat® pomoci rlstu a poklesu vyse aktiv ekonomickych subjektl vzhledem k vysi dluhu na
jejich porizeni (leveraging), tvofi:

I. Faze rlstu: proces leveragingu, akumulace nadmérného zadluzeni

II. Vrchol cyklu

III. Faze poklesu: proces deleveragingu, rlst agregatnich Uspor

IV. Dno cyklu
Expanzivni faze finanéniho cyklu je spojend s vysokym aZ nadmérnym Gvérovym rlstem, ktery prameni
z ptilidného optimismu ekonomickych subjektl. V této fazi dochézi k akumulaci rizik, kterd se z rlznych
pri¢in projevi az pozdé&ji. Jakmile dojde k poznani, Ze schopnost dluznik( splacet dfive ptijaté zavazky neni
tak dobra, jak se predpokladalo, pfehoupne se finanéni cyklus pfes sv(j vrchol a dostadvé se do své
restriktivni faze. V ni roste podil Gvérd v selhani a finanéni (bankovni) sektor vykazuje vysoké ztraty, které
mohou vést az k omezené schopnosti bank poskytovat Gvéry na financovani zdravé casti realné ekonomiky,
respektive v hordim pfipadé vyustit az ve finanéni krizi”. N&sledné dochazi k procesu deleveragingu
a soub&znému rlstu agregatnich Uspor. Jednotlivé subjekty nasledné& pfehodnocuji obecné vnimani rizika
a miru jeho podstupovani pfi omezené vysi vlastnich finanénich zdrojl. Proces deleveragingu je ptitom
pomérné zdlouhavy, Urokové sazby tak zlstdvaji nizké po relativné dlouhou dobu. Pfesto je z pohledu
finanéniho cyklu pokles redlnych sazeb jevem pouze docasnym, na rozdil od hypotézy tzv. sekuldrni
stagnace, ktera predpoklada jejich trvalé snizeni.
Hrubou aproximaci prib&hu finanéniho cyklu Ize ziskat pomoci ukazatele pomé&tujiciho vysi poskytnutych
Gvérd oproti vy$i nominalniho HDP, a to jak v procentnim vyjadfeni (Graf 8), tak ve formé& odchylky od
trendu (Graf 9). Z obrazku jsou patrné vrcholy takto definovaného finanéniho cyklu na pocatku 90. let
a v obdobi predchazejicim padu Lehman Brothers v poloviné prvni dekddy nového milénia. Rozdilny vyvoj
oproti ostatnim sledovanym zemim Ize v tomto obdobi pozorovat v Japonsku. Odrazi snahy japonskych

4 Viz napf. Cochrane (2016).

® Nicholas Kaldor (1940) jako prvni odvodil endogenni ekonomicky cyklus, tj. jednoduchy nelinedrni dynamicky systém
modelujici vztah Uspor a investic v ekonomice.

% Finan¢ni cyklus je zpravidla popisovan jen jako urdity latentni (ptimo neméfitelny) proces, ktery nelze ztotoznit s jednou
konkrétni proménnou, jejiz vyvoj Ize sledovat.

7 Viz napf. Frait a Komarkova (2012).
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Graf 8 Objem poskytnutych uvérl nefinancnim podniktdim k Graf 9 Mezera uveérl poskytutych nefinanc¢nim podnikdim
nominalnimu HDP Zdroj: BIS

Zdroj: BIS Pozn.: rozdil objemu poskytnutych dveéri nefinancnim podnikim

Pozn.: v %; EA — eurozéna, US — Spojené stdty americké, JP — Japonsko, AU k nomindInimu HDP oproti trendu, v %; EA — eurozdna, US — Spojené stdty

— Austrdlie. CA — Kanada americké, JP — Japonsko, AU — Austrdlie, CA — Kanada

autorit (centralni banky a vlady) vyvést ekonomiku z dlouhé hospodarské stagnace. Dna financniho cyklu
pak (s vyjimkou 90. let) pomérné dobfe koresponduji s obdobimi zapornych redlnych Urokovych sazeb
kolem roku 1975 a velmi nizkych sazeb v poslednich letech (viz Graf 1 a 2).

4 Misto zavéru: Doporuceni pro provadéni ménové politiky

PfestoZe se vySe predstavené myslenkové pohledy stavi spiSe do role soupeill snaZicich se doloZit na
zakladé rozlicnych analyz svou vlastni pravdu na Ukor konkurencni teorie, doporu¢ujeme nahlizet na né
spide jako na pfistupy, jez se pfi vysvétlovani ekonomické reality vzajemné doplfiuji a mohou mit svi{j dil
pravdy oba zarover. Vzhledem k rozdilnym nazorlm na docasnost snizeni redlnych Grokovych mér se
nicméneé lisi ve svych doporucenich pro provadéni ménové politiky.

Ze strukturalniho pohledu, ktery vnima pokles rovnovazné realné uUrokové sazby jako trvalejsi a obava se
dlouhodobé sekuldrni stagnace, Ize nabidnout nékolik Fedeni, kterd by méla puUsobit ve sméru vyssich®
realnych urokovych sazeb. Prvnim je argumentace Yellenové (2016), aby se na soucasné nekonvencni
nastroje a politiky nahlizelo jako na ty konvenéni. Druhym je zvy$eni inflaénich cild centralnich bank, viz
Blanchard, Mauro a Dell’Arricia (2010), resp. Williams (2016). S timto souvisi doporuceni jinych autort
prejit od explicitnich inflaénich cild na cilovani cenové hladiny nebo nominalniho HDP, napf. Eggertsson
a Woodford (2003), Vestin (2006) nebo Ambler (2009). Tretim typem fesSeni je pak doporuceni Rogoffa
(2016) eliminovat nulovou dolni mez Urokovych sazeb prechodem na bezhotovostni ekonomiku.

Zastanci cyklického pohledu povazuji sledovany pokles redlnych Grokovych sazeb za do&asny, majici plvod
v kolisani jak hospodaFského, tak finanéniho cyklu. Jejich doporuéeni tak jdou v duchu provadéni nakupl
aktiv (kvantitativni a kvalitativni uvolfiovani), pripadné jejich prozatim nevyzkousené alternativy -
tzv. helikoptérového efektu predstaveného poprvé Friedmanem (1969) a v novodobych aplikacich pak napf.
Bernankem (2016) nebo Buiterem (2016). DalSimi doporucenimi jsou oznameni zvyseni Urokovych sazeb
v budoucnu (forward guidance®), posunuti ménovépolitickych sazeb do zapornych hodnot nebo kontrola
vynosoveé krivky, viz Fed (2003) nebo Bank of Japan (2016).

Zdroje
Ambler, S. (2009): Price-Level Targeting and Stabilisation Policy: a Survey. Roc. 23, C. 5,
prosinec 2009, str. 974-997.

Bank of England (2015): Secular drivers of the global real interest rate. Rachel, L. — Smith, T. D. (ed.).
Staff Working Paper ¢. 571.
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8 Nicméné napf. Cochrane (2015) uvadi, Ze nizka inflace a tudiz nizké sazby vlastné ekonomikdm nemusi vadit, &mz
relativizuje potfebnost provadéni kvantitativniho uvolfiovani centralnich bank.

° Pro popis a novodobé ptiklady delfské a odysseovské formy forward guidance viz Komarek a Klima (2014).
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017
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A2. Zména predikci inflace
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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 %).
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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