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I. SHRNUTI

Bfeznové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktualniho i o¢ekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamé&Fenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst HDP, pfedstihové
ukazatele, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale analyticky
zaostfena na zkoumani velikosti reakéniho prostoru ménové a fiskalni politiky v zemich OECD. V ¢lanku je
ukazéno, ze ve stifednédobém horizontu jsou ocekavany nominalni Urokové sazby stale na velmi nizkych
Urovnich, coz neodpovida procesu uzavirani mezer vystupu a miram inflace v blizkosti 2% Urovné a tim
stézuje navrat k provadéni ménové politiky konvencni, tedy Urokovou cestou. Dale je zde pfipomenuto, ze
navrat ke kladnym redlnym uUrokovym sazbam bude ztizen i predluzenosti fady zemi OECD, kdy viditelné
zvyseni hladiny Urokovych sazeb by mohlo zvysit riziko insolvence nékolika zemi eurozény, a tim vyvolat
obavany dominovy efekt.

Na konci prvniho &tvrtleti se vyhledy meziroéniho hospodafského rlstu nami sledovanych vyspélych zemi
oproti Unoru viditelné nezmeénily. Doslo jen k mirnému zvyseni predpokladané hospodarské dynamiky
Spojeného kralovstvi a mirnému snizeni vyhledd pro ekonomiku Spojenych statd. Ty by v8ak i pFes narlst
Urokovych sazeb mély na konci pfistiho roku vykézat hospodaisky rist lehce pod 2,5 %, coZ je stale
o témér 1 procentni bod vySsi tempo, nez jakého dosdahne v tomto obdobi eurozdona a jeji nejvétsi
ekonomika - Némecko, ale i viditelné vyse nez jsou odhady pro Spojené kralovstvi. Srovnani s Japonskem
pak ukazuje jesté markantnéjdi rozdil v predpoklddaném ekonomickém ristu, nebot japonské hospodarstvi
by mélo ve shodném horizontu vykézat jen rlst blizky 1 %. Oc&ekdvané hodnoty inflace zdstavaji
v jednotlivych zemich pro letodni i pfi&ti rok blizko vySe uvedenym hodnotdm hospodéaiského rdstu. Oproti
minulému mésici je patrné zvySeni predpovédi inflace v eurozoné, kde vsak jeji vyhledy presto nedosahuji
2% vySe, jez je vSeobecné povazovana za kritérium cenové stability v rozvinutych zemich. Ve Spojenych
statech a Spojeném kralovstvi by se naproti tomu méla inflace pohybovat zhruba 0,5 procentniho bodu nad
2% hladinou. V Japonsku pak ziejmé jen s velkym Usilim dosdhne 1% Urovné.

Vyhledy meziroéniho rlstu HDP zemi skupiny BRIC pfinesly v bieznu vice zmén, nez tomu bylo
u sledovanych vyspélych ekonomik. U dynamicky se vyvijejici dvojice (Indie a Cina) doslo k prehodnoceni
jejich ocekavaného vyvoje, a to u Indie mirn& smérem dolt, u Ciny pak lehce nahoru. To je dobra zprava
nejen pro samotnou ¢inskou ekonomiku, ale vzhledem k jeji velikosti i pro svétovou ekonomiku jako celek.
U ,slumpflaci® postizenych zemi (Rusko, Brazilie) doslo ke zvy$eni ocekévaného rlstu HDP v piipadé Ruska,
u Brazilie pak nastala vzhledem k minulému mésici korekce smérem doll. Vyhledy inflace na leto&ni a pFisti
rok se posunuly vesmés ve stejném smeéru, jako ty u hospodarské dynamiky.

Vyhledy Urokovych sazeb setrvaji v eurozéoné na velmi nizkych hodnotach avSak s naznakem (po potvrzeni
o ukonéeni programu TLTRO v bfeznu) jejich nepatrného zvyseni. V ptipadé Spojenych statd Ize naopak
predpokladat, Zze béhem letosniho roku dojde jesté k dvojimu zvyseni Urokovych sazeb o standardnich
0,25 procentnich bodd. Americky dolar by mél dle CF v roénim horizontu, ale i dale do budoucnosti lehce
posilovat vi¢i véem sledovanym meéndm. Primeérna cena ropy Brent by méla byt v letodnim i pFistim roce
blizko 52 dolarl za barel, tj. nize neZ signalizovaly Gnorové vyhledy. Ceny neenergetickych surovin by se
mély v roénim horizontu velmi mirné zvy$ovat, a to jak vlivem primyslovych kovd, tak potravinaiskych
komodit.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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2011-2015 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 Eurozona

Ekonomika eurozdény vzrostla v poslednim Cctvrtleti lofiského roku o 0,4 %, tj. stejnym tempem jako
v predchozim &tvrtleti, pricemz rdst byl tazen predevsim spotfebou domacnosti a investicemi. Mezirocné pak
ekonomika vzrostla o solidnich 1,7 %. Udaje ze zacatku letosniho roku vyznivaji pozitivne, i kdyz
publikovana data zaostavaji za predstihovymi ukazateli a ukazateli sentimentu. PMI ve zpracovatelském
pridmyslu dosahl v Unoru na nejvyséi hodnotu za témér Sest let (55,4). Meziro¢ni rist primyslové produkce
nicméné v lednu zpomalil na hodnotu 0,6 %. Nezaméstnanost v lednu setrvala na prosincové urovni 9,6 %,
vedou ke zvy$ujici se spotfebitelské dlvére, kterd se v3ak zatim neprojevila v narlistu maloobchodnich
trzeb. Jejich objem prekvapivé v lednu opét mirné poklesl a klesa tak jiz treti mésic v fadé, patrné
v souvislosti s narlstem inflace. Pro letodni rok o&ekavaji vyhledy mirné zpomaleni rlistu eurozény oproti
piredchozimu roku na 1,6 %. V pfistim roce by pak rlist HDP mél dosahnout 1,5 %.

Celkova HICP inflace na zacatku roku prudce vzrostla a v Unoru dosahla inflacniho cile ECB (2 %). Jeji
narlst byl zplsoben predevéim efektem zékladny cen energii, zatimco jadrova inflace stagnovala na 0,9 %.
Aktualizované vyhledy inflace pro letosni rok odrdzi vyrazny prispévek cen energii a slabsi kurz eura
a pohybuji se na Urovni 1,7 %. V pristim roce by pak inflace spolu s odeznénim efektu zakladny cen energii
méla zpomalit na 1,4-1,6 %. ECB na bfeznovém zasedani potvrdila nastaveni své ménové politiky. Mésic¢ni
Cisté nakupy aktiv se tak od dubna snizi o ¢tvrtinu na 60 mid. EUR a budou pokracovat alespon do konce
letoSniho roku. Prezident Draghi zaroven potvrdil, Ze program TLTRO (program cilenych dlouhodobégjsich
refinancnich operaci) nebude prodlouzen, takZze bfeznova aukce bude posledni. Vyhled Urokovych sazeb se
oproti pfedchozimu mésici posunul mirné smérem vyse.

Rust HDP, % Inflace, %
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

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

CF®o MMF®OECD MECB2017HECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

CFOo MMF®OECD [MECB2017ECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Pro letodni rok ocekava bieznovy CF mirné zpomaleni tempa rlstu (na 1,4 %). Bundesbanka a OECD jsou
oproti tomu optimistictéjsi a ocekavaji podobnou dynamiku jako v lofiském roce. Pozitivni vyhled ma
podporu ve vysokych hodnotach vétdiny predstihovych ukazatell. Ve &tvrtém &tvrtleti 2016 meziroéni rdst
né&mecké ekonomiky nepatrné zrychlil na hodnotu 1,8 %. Stejné jako v pfedchozich &tvrtletich pUsobila
pozitivné na rlst zejména domaci poptavka (vy3si vladni vydaje v souvislosti s uprchlickou krizi), zatimco
prispévek zahrani¢niho obchodu k rdstu byl zaporny. PFiznivy ekonomicky vyvoj je doprovazen nizkou mirou
nezaméstnanosti, ktera v Unoru dosahovala 6,3 %. Némecka inflace v Unoru dale zrychlila na hodnotu
2,2 % (nejvyssi Urover za bezmdla pét let). K jejimu rlstu prisp&ly zejména ceny energii a zeleniny.
Bfeznovy CF olekava, e primérna inflace za cely leto&ni rok zrychli na Urover 1,8 %, na které zlstane
i v pristim roce.

Ruast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Spojené staty

V souladu s ocekavanim zvysila americkd centralni banka cilové pasmo pro hlavni sazbu Fed Funds na
0,75-1,00 %. Finan&ni trhy ¢ekavaji v letodnim roce je$t& dvé dal&i zvydeni o 25 b. b. Hlavnim ddvodem
pro zpiisnéni ménové politiky je kromé vyrazného narlstu inflacnich tlakt také dal$i zlepSeni na trhu préce,
promitajici se i do solidniho rlstu americké ekonomiky. Druhy odhad rlstu HDP ve &tvrtém &tvrtleti 2016
dosahl 1,9 % (mezictvrtletnd, anualizované). Oproti prvnimu odhadu se riist ekonomiky celkové nezménil,
kdyZ vliv niz&ich soukromych i vliddnich investic vyvazily vyssi vydaje spotrebitell.

Pocet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl v Unoru 235 tisic, tj. o 35 tisic
vice, nez bylo olekavano finanénimi trhy. Mira nezaméstnanosti dosahla 4,7 % a primérna hodinovd mzda
vykazala meziro¢né narist o 2,8 %. Dlvéra spotiebiteld podle Setfeni Conference Board se v Gnoru udrzela
na 15letych maximech, priCemz spotrebitelé hodnoti lépe zejména aktudlni podminky na trhu prace.
Meziro¢ni rlst maloobchodnich prodejd po lednovém solidnim vykonu (5,7 %) v unoru zvolnil z titulu
zpozdé&ni ve vratkach dani. Primyslova aktivita ve Spojenych statech v lednu mirné zvolnila, kdy? meziroéni
zména primyslové produkce dosahla nulovych hodnot. Predstihovy indikdtor PMI se v Unoru opét zvysil
(57,7), pricemz vysledky Setfeni naznacuji stale pretrvavajici poptavku i prodeje ale také pozornost firem
v(¢i rostoucim cendm.

Celkova mezirocni inflace ve Spojenych statech v Unoru zrychlila na 2,7% a dosahla tak nejvyssi hodnoty od
roku 2012. Hlavnim ddvodem je nizka srovnavaci zakladna u cen energii. Na druhou stranu vak nedochazi
k vyraznému zrychleni jadrové inflace. Pfedsedkyné Fedu Yellenova pak zopakovala, Ze je mozné
kratkodobé prestieni 2% infla¢niho cile. Bfeznovy CF pouze sniZil vyhled rdstu HDP v tomto roce, zatimco
novad prognéza Fedu pfinesla posun u vyhledu ekonomického rlistu v roce 2018. Celkové je aktudlni
predpovéd rlstu i inflace vy$si u CF neZ v pripadé Fedu.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Spojené kralovstvi

Podle revidovanych Udaji vzrostla britska ekonomika v lorfiském roce jen o 1,8 % (misto dfive uvadénych
2 %). Ve Ctvrtém Ctvrtleti se ji nicméné dafilo Iépe, nez naznacoval prvni odhad, kdyz HDP vzrostl 0 0,7 %
a zaznamenal tak mirné zrychleni svého rlstu. Zda se vsak, Ze s ptichodem nového roku ekonomika opét
posledni tfi roky) a zpomalil i meziro¢ni rist primyslové produkce. Jeji 3,2% dynamika viak z{stava vice
neZ robustni. Nadale optimisticky z{stava i PMI ve zpracovatelském primyslu a sluzbach, byt jsou Unorové
hodnoty (54,6 a 53,3) nizsi nez lednové. Spotifebu domacnosti podporuje klesajici nezaméstnanost (v lednu
4,7 %) i rast redlnych mezd. Ministerstvo financi tak v bieznu zvysilo sv{j vyhled rlstu HDP pro leto$ni rok
az na 2 % (jesté v listopadu predpovidalo jen 1,4 %). Své predikce zvysily i OECD a CF, ovSem opatrnéji.
Vyhledy inflace zUstavaji pro oba roky mirné nad cilem BoE, kterd ponechava svou politiku beze zmén.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.5 Japonsko

Dle revidovanych (daji vzrostla japonsk& ekonomika ve &tvrtém Etvrtleti roku 2016 anualizované o 1,2 %
a to diky vy$sim neZ o¢ekdvanym kapitalovym vydajim. Rist maloobchodnich trzeb v lednu posilil, nicméné
vydaje doméacnosti dale klesaly. Primyslové produkce pak v lednu meziroéné vzrostla o 3,7 %. PMI ve
zpracovatelském primyslu se v Gnoru zvysil na nejvysi hodnotu od bFezna 2014, pfedeviim diky stale se
zlepSujicimu hodnoceni vystupu, novych objednavek, exportu a zameéstnanosti nakupnimi manazery. OECD
zvysila vyhled ristu japonské ekonomiky pro tento rok o 0,2 p. b. Ostatni sledované instituce predikce
nezménily. Celkovd inflace se v lednu lehce zvysila na 0,4 %. Proinflatné opét nejvice plsobily ceny
Cerstvych potravin, jejich rlst vak vyrazné& zpomalil. Vyhledy inflace z(staly nezmé&nény. BoJ ponechala na
svém breznovém zasedani vysi urokovych sazeb na -0,1 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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I11.1 Cina

Na zacatku biezna byl zvefejnén novy cil &inské viady pro rlst HDP (6,5 % a vice) a inflaci (pod 3 %)
v tomto roce. Vlada se rovnéz rozhodla vénovat vyssi pozornost snizovani zadluzeni a ekologii, zejména
v oblastech s tézbou uhli. Zménila se také komunikace ohledné dalsiho sméfovani kurzové politiky a Fizeni
kapitalovych tokd. Na finanénich trzich se tedy objevily spekulace, Ze &inské Gfady sniZi tlak na reformy
kurzového rezimu. Pokracujici expanzi v primyslu potvrzuji nové Udaje ohledné objedndvek podnikd,
zejména ze zahraniéi. Ceny vyrobcl v Unoru pak rostly nejrychlej$im tempem za poslednich 9 let. Bfeznovy
CF zvysil vyhled rlstu HDP a inflace v roce 2018. OECD revidovala nahoru vyhled riistu HDP, a to v obou
letech, zatimco novda predpovéd EIU ocekava vyssi rist HDP v roce 2017 a inflaci v obou letech.

Rust HDP, % Inflace, %

9,0 35

8,0 3,0
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‘o L e—— N\ =<
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H| ST CF, 3/2017 MMF, 1/2017 e H| ST CF, 3/2017 MMF, 10/2016
e OECD, 3/2017 === E|U, 3/2017 e OECD, 11/2016 === E|U, 3/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 6,5 6,5 6,5 6,4 2017 2,3 2,3 2,2 2,3
2018 6,2 6,0 6,3 4,2 2018 2,3 2,4 2,9 1,8

II1.2 Indie

Indickd ekonomika v poslednim CcCtvrtleti kalendarniho roku zpomalila méné, nez se ocekavalo. Oproti
revidované hodnoté z piedchoziho ¢Etvrtleti zvolnila svou meziroéni dynamiku o 0,4 p. b. na 7 %. Rdst
podporovala domaci i vnéjsi poptavka, zejména pak vydaje domacnosti a vlady. Meziro¢ni dynamika
primyslové produkce se v lednu zvysila diky narlstu produkce ve zpracovatelském primyslu. Nikkei PMI ve
zpracovatelském primyslu v Gnoru nepatrné& vzrostl, kdyz byl nadkupnimi manaZery pozitivné hodnocen
vyvoj vystupu, novych objednavek a exportu. Podle predikce OECD a CF vzroste indicka ekonomika
v aktualnim fiskalnim roce 2016/2017 o 7 %, v roce pfistim pak o dalSich 7,3 %. EIU zvysil o 0,2 p. b.
vyhled rdstu HDP pro pfisti fiskalni rok. Inflace v Gnoru vzrostla na 3,7 %, divodem byl zejména rlst cen
cukru a ovoce. Jak v aktualnim, tak pristim fiskalnim roce bude dle CF inflace 4,7 %. EIU pak vyhled inflace
pro fiskalni rok 2017/2018 snizil 0 0,7 p. b.

Rast HDP, % Inflace, %
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s OECD), 3/2017 == E|U, 3/2017 e OECD), 11/2016 e E|U, 3/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 7,3 7,2 7,3 7,2 2017 4,7 5,2 5,2 4,4
2018 7,7 7,7 7,8 2018 53 46 51
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III1.3 Rusko

Nejnoveéjsi kratkodoba statistika byla tentokrat vyrazné ovlivnéna lednovymi novoroCnimi prazdninami
v Rusku. Leden obsahoval pouze 16 pracovnich dni a 15 dni volna (v pfipadé 5denniho pracovniho tydne).
Ve vysledku objem primyslové produkce v lednu poklesl oproti predchozimu mésici téméF o &tvrtinu,
meziroéné ovéem vykazal 2,3% rlst. Markit PMI ve zpracovatelském primyslu, standardn& publikovany
zaddtkem mésice, prerusil rychly trendovy vzestup, ktery udrZoval posledniho pll roku, a poklesl oproti
lednu o 2,2 bodu na 52,5 kvdli slab&im hodnotdm vystupu produkce, novych zakdzek a zaméstnanosti.
Index cen primyslovych vyrobcl zaznamenal v lednu nejvyssi rlst od listopadu 2015, a to o 12,7 %.
Dalsim proinflaénim faktorem byl rlst redlnych mezd, které se meziro¢né zvysily o 3,1 % (oproti 2,8 %
v prosinci). Inflace spotrebitelskych cen v prvnich dvou mésicich roku dosahla 5,0 % a 4,6 % meziro¢né.
Dle nového CF Ize letos olekavat 1,3% rlst HDP a 4,5% inflaci.

Rust HDP, % Inflace, %
6,0 14,0
40 12,0 //\\
20 \ 10,0 / \
i \ / 8,0
0,0 60 _/ \
\ / i \Q
2,0 NS 4,0
-4,0 T T T T T T T 1 2,0 T 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, 2/2017 MMF, 1/2017 e H| ST CF, 2/2017 MMF, 10/2016
e OECD, 11/2016 === E|U, 2/2017 e OECD, 11/2016 === E|U, 2/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 1,3 1,1 0,8 0,9 2017 4,5 5,0 5,9 4,6
2018 1,6 1,2 1,0 1,3 2018 4.4 4,6 5,0 4,3

II1.4 Brazilie

Tempo propadu brazilské ekonomiky se postupné& zmirfiovalo v prib&hu celého lofiského roku a v poslednim
Etvrtleti dosahovalo 2,5 % meziroéné. Z hlediska hlavnich agregatl vykazaly v zavéru roku nejhordi
dynamiku hruba tvorba fixniho kapitalu (pokles o 5,3 %) a vyvozy (pokles o 4,6 %). Celkové za rok 2016
se brazilsky HDP snizil o 3,6 % a tempo jeho propadu bylo jen nepatrné mensi oproti roku predchozimu,
kdy HDP klesal 3,8% tempem. Kratkodobd dynamika byla zacatkem tohoto roku vétSinou pfizniva:
primyslovd produkce v lednu rostla 1,4% meziroénim tempem, Unorové predstihové ukazatele PMI
a podnikatelské ddvéry rostly. Naopak, nezaméstnanost nadéle stoupala a v lednu dosahla 12,6 %.
V posledni dekadé uUnora brazilskd centrdlni banka snizila sazbu SELIC o dalSich 0,25 p. b. na 12,75 %.
Jednalo se o &tvrté snizeni klicové sazby od konce listopadu lofiského roku. Rlst HDP letos dle novych
vyhledl dosahne 0,5-0,7 % a inflace nepiekro¢i 5,0 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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———0ECD, 3/2017 ===EIU, 3/2017 = OECD, 11/2016 === EIU, 3/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 0,7 0,2 0,0 0,5 2017 4,6 54 6,0 50
2018 2,3 15 1,5 1,9 2018 4,6 4,8 50 6,0
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IV.1 Vyspélé zemé
PMI v pramyslu
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Japonskyjen (JPY/USD)
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predpovéd CF 114,5 1155 116,83 116,8

forwardovy kurz 114,7 1144 1126 109,6

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové 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.2 Zemeé skupiny BRIC
PMI v primyslu

56

54 . —

52
50
48
46

44
42

40 T T T

2014 2015 2016

——CN (CXN) IN (NKI)

Cinsky renminbi (CNY/USD)

7,4
7,2
7,0

A
o6 A
6,4 N

62 % 2\ /\_jv
6:0 T T \\Ij VI

2012 2013

2014 2015 2016 2017 2018 2019

= CNY/USD (spot) predpovéd CF

13/3/17 04/17 06/17 03/18 03/19
6,909

spotovy kurz

predpovéd CF 6,965 7,034 7,233 7,268

Rusky rubl (RUB/USD)

90
80

70 A
6 N P

N
50 A%
40 /
30 ;‘_M
20 T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e RUB/USD (spot) pfedpovéd CF

13/3/17 04/17 06/17 03/18 03/19
58,94
59,66 60,14 5995 62,69

spotovy kurz
predpovéd CF

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

2017

RU (MKT) =——BR (MKT)

104
103
102
101

OECD-CL

100 \ -~ el
99 \’\ \%‘4
3 \/
97
96 r T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016
—CN IN RU = BR
Indicka rupie (INR/USD)
75
70 i
® M‘,./\/JNAM
60 w
/
50 \/
45
40 r T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e |NR/USD (spot) pfedpovéd CF

spotovy kurz
predpovéd CF

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

spotovy kurz
pfedpovéd CF

13/3/17 04/17 06/17 03/18 03/19
66,57

67,59 68,11 6896 69,37

Brazilsky real (BRL/USD)

J

r T T T T T T T

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e BRL/USD (spot) pfedpovéd CF

13/3/17 04/17 06/17 03/18 03/19
3,152

3,177 3,183 3,333 3,529

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Bfezen 2017

2017



V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

11

V.1 Ropa a zemni plyn

AZ do konce Unora panoval na trhu s ropou optimismus, pramenici z pomérné striktné dodrZzované dohody
kartelu OPEC o omezeni produkce. V bieznu ale zacaly silit obavy, ze ani dohodnuté pllro¢ni omezeni tézby
nebude stacit na to, aby se trh v blizké dobé dostal do rovnovahy. Zvysila se také nejistota, zda budou velci
producenti ochotni prodlouZit omezeni produkce i do druhé poloviny roku. V pribéhu ledna a Unora se tak
cena ropy Brent pohybovala prevazné v Uzkém intervalu 55-57 USD/barel, ale na konci druhého
breznového tydne b&hem tii dnd propadla o vice neZ 8 % (a cena ropy WTI se dostala poprvé od listopadu
2016 pod 50 USD/barel) po dalim silném rdstu z&sob ropy v USA a varovani Saudské Ardbie, Ze nebude
kompenzovat rychly rist t&zby btidlicové ropy v USA.

Trzni futures kfivka k datu prlzkumu brfeznového CF odréZi prudky propad cen ze zadatku bFezna
a implikuje prdmérnou cenu ropy Brent 52,7 USD/barel letos a nepatrny pokles na 52,1 USD/barel v roce
2018. Jeji negativni sklon od roku 2018 naznacluje, Ze v této dobé jiz trh olekava previs poptavky
a snizovani globalnich zésob ropy. Bfeznovy CF ¢eka v horizontu jednoho roku cenu 56,4 USD/barel a je tak
0 cca 4 USD/barel nad trzni krivkou. Stejné tak predpovéd EIA je nad trzni kfivkou, kdyz ocekava
prdmérnou cenu ropy Brent letos 55 USD/barel a jeji rlist na 57 USD/barel v roce 2018. IEA predpoklada
obnoveni poklesu globalnich zasob, coz by mélo cenu ropy pravdépodobné postupné zvysovat.

Ceny zemniho plynu v tnoru silné klesly v USA diky nadprdmérné teplému pocasi, naopak v Evropé ceny
dlouhodobych kontraktd rostly kvili predchozimu rdstu cen ropy, i kdyZ spotové ceny klesaly. Ceny uhli
v Unoru a bfeznu klesaly, kdyz ¢inska vlada uvolnila administrativni omezeni tézby.

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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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2017 52,71 50,46 224,16
2018 52,11 50,60 214,73
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
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IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervni kapacity
2017 97,97 98,15 96,28 2017 32,69 34,41 1,72
2018 99,74 2018 33,20 34,41 1,21

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

Priimérny mési¢ni index cen neenergetickych komodit prodlouzil v Gnoru svdj rist jiz na pét mésicd v radé,
ale v prvni polovin& bifezna mirné pokles| stejné jako dil&i index cen zakladnich kovd. Ten se v tnoru dostal
na nejvyssi hodnotu od prosince 2014. Diléi index cen potravinarskych komodit v Unoru po predchozim
rlstu jiz jen stagnoval a v poloviné bfezna rovnéZ klesnul, a nadéle tak zUstdvé naopak pobliz nejnizsi
Urovné od roku 2010. Na vyhledu vSechny tfi indexy nepatrné rostou.

Ceny zakladnich kovd vét$inou rostly diky pfiznivému vyhledu globalniho zpracovatelského primyslu
(globalni JP Morgan PMI vzrostl na 69mési¢ni maximum, PMI v Ciné& se zvysil na 51,7). Cenu médi navic
zvysovaly vypadky tézby kllcovych dodavatelu (stavka v Chile a vladni zasahy v Indonésii). Cena hliniku
rostla i kvlli o¢ekdvanému snizeni produkce v Ciné béhem 2|mn|ch me5|cu s cilem snizit produkci skodlivych
emisi. Rostly rovnéz ceny elezné rudy diky silnému dovozu do Ciny a rlistu globalni produkce oceli (v lednu
mezirocné o 7 %). Z potravinairskych komodit pokracovala v poklesu (jiz od poloviny roku 2016) cena
kakaa kvUli pretrvavajicimu previsu nabidky, a rovn&Z cena cukru. Ceny zrnin v priméru stagnovaly. USDA
revidovala smérem dold vyhled koneénych svétovych zdsob pSenice a kukufice pro sezénu 2016/17 kyﬂli
nizsi ocekdvané produkci psSenice v Indii a Kazachstanu a vyssi predpovédi spotfeby kukufice v Ciné
a Mexiku. Proti rlstu téchto cen vdak pUsobil pokles cen séji diky vyhledu bohaté sklizn& v USA a Brazilii.
Ceny masa vice méné stagnovaly. Dalsi rdst zaznamenala v pribéhu Unora cena kaucuku, kterd od minima
v roce 2016 vzrostla jiz o cca 90 % diky silné poptavce z Ciny (ale v bfeznu poklesla), a po delsi dobé i cena
baviny.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 85,4 89,8 82,4 2017 77,0 86,5 80,0 96,6
2018 86,9 91,7 83,3 2018 87,2 92,5 85,4 95,5
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2017 93,9 114,3 80,7 69,5 2017 86,1 77,8 46,9 50,9
2018 95,2 108,1 78,6 74,3 2018 87,7 78,7 47,6 40,7

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Velikost reakéniho prostoru ménové a fiskalni politiky v zemich OECD*

Zda se, Ze po letech vzpamatovavani se zfinanéni a hospodarské krize zacnou ekonomiky OECD
v ndsledujicich letech opét dosahovat lepSich ekonomickych vysledkl. Cilem pfispévku je z uréitého
nadhledu ukazat, Ze jejich schopnost branit se pfipadné dalsi krizi (dluhové, ménové, bankovni)
prostfednictvim ménovépolitickych a fiskdlnich nastrojd je nicméné stale velmi oslabena. Prostor pro
stabilizacni reakci ménové a fiskalni politiky v pfipadé, Ze by doslo k takto pesimistickému vyvoji, je
v soucasnosti i blizké budoucnosti stale viditelné omezeny u fady vyspélych zemi, zejména pak u nékterych
zemi EU s méné efektivni fiskdini disciplinou.? Aktudini vyhledy napfi¢ zemémi OECD ukazuji, Ze
34 nejvyspélejsim zemim svéta se dafi sméfovat své ekonomiky k takovému hospodadrskému rdstu, ktery
odpovida potencialnim moZnostem jejich ekonomik. K uzavirani mezery vystupu dochazi s inflaci blizkou
Jidealni" 2% hodnoté. Nicméné, mozZny problém zacinad mit jasnéjsi kontury, pokud zaroven pohlédneme na
soucasnou i oCekavanou hladinu urokovych sazeb v zemich OECD. Jejich hodnota je stale v fadé zemi i na
stfednédobych vyhledech blizka nule (sazby penézZniho trhu), coZ neni stav, ktery by umoZzrioval komfortni
provadéni ménové politiky konvencni cestou (pomoci zmén urokovych sazeb), ale ani udrZovani financni
stability. Urokové sazby blizké nule jsou navic jistou mirou dopingu pro fiskaini politiku, nebot umoZzriuji
vypljéky za nizsi neZ obvykly Grok, coZ do jisté miry zkrasluje pohled na soucasny stav verfejnych financi.
Ten je vSak i presto v radé zemi OECD napjaty, ekonomiky jsou pfedluZené a jejich citlivost na zmény
urokovych sazeb je pomérné vysoka. Proto nebude navrat ke kladnym realnym urokovym sazbam (alespori
ve vysi 1 %) pro vyspélé ekonomiky jednoduchy. Tyto urokové sazby jsou nicméné nezbytné k vytvoreni
monetarniho prostoru, ktery umozni pfipadnou stimulacni reakci ménové politiky konvencni cestou, aniz by
to negativné postihlo fiskalni disciplinu jednotlivych zemi. Jeji ohroZeni by zvysilo riziko insolvence
predluZzenych zemi, coZ by navic mohlo vyvolat dominovy efekt a stahnout do dluhové pasti i ty zemé, které
se pohybuji na hranici fiskalni udrzitelnosti,

1 Posuzovani rovnovaznosti a udrzitelnosti ekonomického vyvoje

Vyhodnoceni miry rovnovaznosti ekonomického vyvoje se nejcastéji provadi srovhanim aktualné a v blizké
budoucnosti dosahovanych hodnot s odhadovanym rovnovédznym vyvojem odpovidajicim standardnim
makroekonomickym konceptim, idedlné simultdnné ziskanych a posuzovanych?. Vedle toho existuji ur&ité
dlouhodobé ustalené stavy ekonomiky, kdy je ekonomika v rovnovaze (steady state) a kolem kterych
stfednédobé rovnovahy (equilibrium) osciluji. Pfiblizna znalost téchto rovnovah ndm umoziuje ze zvoleného
Uhlu pohledu vyhodnotit, do jaké miry je dana ekonomika vzdalena od své dlouhodobé rovnovahy,
tj. obecného ,idedlniho™ vyvoje.* Tento idedl Ize podle nazoru autora velmi zjednodudené vyjadFit
trojkombinaci ,o0g A n A i%, tj. trojkombinaci mezery vystupu (og), rovnovazného inflacniho vyvoje () a vyse
nominalnich Grokovych sazeb (i).° Mezera vystupu, kterd umoZzfiuje uréit hypotetickou vzdalenost vyvoje
hrubého domaciho produktu od své rovnovazné urovné, tj. miru ,podchlazeni® nebo ,prehrati* dané
ekonomiky, by méla byt v idealnim stavu nulova, pficemz se da nepfimo predpokladat, ze ji bude
v priméru dosazeno pfi 2% ekonomickém rlstu (g). Dale, za rovnovazny inflaéni vyvoj lze chéapat
dosahovani miry inflace ve vysi 2 %, na ¢emz panuje vSeobecné shoda napfi¢ ekonomickymi teoretiky
i praktiky z fad centralnich bankérl. Rovnovazné redlné Urokové sazby (r) by mély byt ,v normdlnich
dobach" kladné napfi¢ jednotlivymi splatnostmi vynosové kfivky, tj. zhruba odpovidajici rdstu dichodu nebo
HDP na obyvatele.®

Pohled na Graf 1 a 2 nas vraci od akademickych Uvah zpét do reality, a to ke skuteCnému vyvoji mezery
vystupu od pocatku nového milénia. Jeji vysSe byla napfi¢ zemémi OECD odhadnuta pomoci jednoduché
filtrace dle Hodrick-Prescottova (HP) filtru, a to s vyuzitim aktudlnich prognéz redlného HDP zemi OECD

! Autorem je Lubog Komérek. Nazory v tomto prispévku jsou jeho vlastni a neodraZeji nezbytné oficilni pozici Ceské nérodni
banky.

2 Clanek volné navazuje na praci Koméarek (2016) ze z&fi 2016 o uzavirdni mezery vystupu v zemich OECD v sou¢asném
nizkoinflatnim prostfedi, praci Benecka, Bfizova a Komarek (2017) z ledna 2017 zabyvajici se fenoménem rovnovaznych
realnych Urokovych sazeb z pohledu docasnosti nebo trvalosti jejich poklesu a praci Komarek a Zdarsky (2016) o zménach
globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice.

3 Mezi dalsi dil¢i koncepty, jeZ umoZiuji rovnéZ vyhodnotit rovnovéaznost ekonomického vyvoje, Ize fadit napf. NAIRU (Non-
Accelerating Inflation Rate of Unemployment) nebo jeji ,sesterskou® NAWRU (Non-Accelerating Wage Rate of
Unemployment), rovnovazny ménovy kurz, resp. vsechny dalsi koncepty dil¢ich rovnovah.

4 Optikou Walrasova modelu véeobecné rovnovahy maji ostatni zde uvedené koncepty povahu dil¢ich rovnovah. Léon Walras
jako prvni sestavil komplexni model, tj. soustavu simultannich rovnic rovnovahy na jednotlivych trzich (sména, vyroba,
kapital a penize) za predpokladu dokonalé konkurence, pficemz ekonomika se dle toho pojeti nachazi v rovnovaze pravé
tehdy, kdyz jsou v rovnovaze vsechny jeji dilCi trhy.

5 Toto porovnavani vyzaduje abstrakci od redlnych zpozdéni a prizplsobovacich mechanismi, které se v redlné ekonomice
vyskytuji, od kterych vsak Ize dle nazoru autora ve stfednédobém horizontu odhliZet.

6 0d konceptd rovnovaznosti je vhodné odligit koncepty udritelnosti, jako je napf. simulace takového salda bé&zného uctu
platebni bilance, jeZz neohroZuje dosahovani vnéjsi rovnovahy ekonomiky, ale i kritéria deficitu a dluhu, ktera napfr.
nepodvazuji ekonomicky rist.
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v domaci mé&né.” Graf 2 pFindsi pozitivni zpravu, nebot se zda, Ze jiz letos budou mit zemé& OECD v priméru
mezeru vystupu uzavienu, a to pfi snizujicich se rozdilech napfi¢ jednotlivymi zemémi (klesajici smérodatna
odchylka). Graf 1 pak tuto pozitivni zpravu dale potvrzuje, kdyz ukazuje, Zze pocet zemi, které budou mit pfi
danych kritériich mezeru vystupu z ¢asti nebo zcela uzavienu, se bude nadale zvySovat.

5
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Graf 2 Mezera vystupu v zemich OECD
Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), vlastni zpracovdni
Pozn.: v procentech (priimér, medidn)

Graf 1 Pocet zemi OECD s mezerou vystupu dle daného kritéria

Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), vlastni zpracovdni
Pozn.: pocet zemi OECD

Odhady potencialniho produktu Ize sparovat s tim, kolik zemi OECD v soucasnosti a na vyhledech do roku
2020 vykaze spotrebitelskou inflaci blizko 2% hodnoty, tj. Urovné inflace odpovidajici vSeobecné pfijimané
definici cenové stability ve vyspélych zemich (Graf 3). PFi pohledu na vyvoj inflace od roku 2000 (Graf 4)
vidime snizeni jeji prGmé&rné Grovné v druhé dekadé nového milénia oproti dekaddé prvni, kdy se jesté
pohybovala vesmés nad 2% urovni. Pokles inflace v posledni dekadé byl vsak az pfiliS hluboky, a to jak
vlivem hospodarské recese v postlehmanovském obdobi, tak i vlivem pozitivniho nabidkového Soku
v podobé& poklesu ceny ropy, jenz pusobil na snizeni cen mnoha vyrobkl a poskytnutych sluzeb. Pozitivni
zpravou tak je, Ze po obdobi nékolika minulych let, kdy byla primérnd i medidnova hodnota inflace ve
vyspélych zemich blizkd nule (s neprehlédnutelnou skupinou zemi se zapornou inflaci), nyni dochazi
k viditelnému dotahovani inflace zdola k pomysinému 2% idedlu. Zaroven se rozdily v inflaénim vyvoji
napfic zemémi OECD v poslednich letech opét snizuji, coz je dobrou zpravou z pohledu stabilizace
inflacniho, ale i obecného vyvoje.
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Graf 4 Inflace v zemich OECD

Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), vlastni zpracovdni
Pozn.: v procentech (priimér, medidn)

Graf 3 Pocet zemi OECD s inflaci dle daného kritéria

Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), vlastni zpracovdni
Pozn.: pocet zemi OECD

Z vyvoje inflace a mezery vystupu by se mohlo zdat, Ze se ekonomiky OECD dostavaji do stavu, kdy na
konci roku 2020 by mély témér vSechny vykazovat inflaci pobliz 2 % a dynamiku hospodafstvi na Urovni
svych potencidlnich produktl, av$ak pfi nomindlnich Urokovych sazbach blizkych nule, resp. zdpornych
urokovych sazbach. Vyjadirenim zjednodusené trojkombinace to navozuje otazku, jak se bezpecné dostat,
resp. priblizit ze stavu ,0 A 2 A 0" (mezera vystupu A mira inflace A vySe nominalni Grokové sazby) do stavu
20 A2 A4", nebo alespon ,0 A2 A 3", ktery by znamenal pfi uzaviené mezere vystupu dosahovani 2%

7 0dhady byly provedeny na datovém souboru 2000-2022, coz umoznilo alespori ,odsunout" znamé koncové zkresleni (end-
point bias), které vznika pfi aplikaci vypoctu potencidlniho produktu pomoci HP filtru.
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inflace a kladnych redlnych Grokovych sazeb v 2% nebo alespofi 1% vysi.® Samoziejmé&, nazory podpofené
empirickymi nebo teoretickymi argumenty se mohou liSit ohledné vysSe redlnych urokovych sazeb
Vv rovhovazném stavu, nicméné by mélo platit, ze v ,normalnim svété" jsou Urokové sazby kladné, a to jak
nominalni, tak i realné.

Jak je ukdzano dale, vlivem reakci monetarni a fiskalni politiky na ddsledky finanéni krize je v soucasnosti
tzv. monetarni i fiskalni ,prostor* v mnoha zemich OECD z velké &asti vy&erpan, coz muze komplikovat
pripadnou stabilizacni reakci v dohledné budoucnosti. Ta bude vice nez kdy v minulosti vyZadovat vyssi miru
koordinace mezi monetarni, fiskalni a pfipadné makroobezfetnostni autoritou, nebot riziko opé&tovného
navratu k pouzivani nekonvencnich politik zlstavad vysoké. Jistou dil&i nadé&ji je v soucasnosti zrychlujici
inflacni vyvoj ve vétSiné zemi OECD, ktery by mohl vytvorit alespon c¢ast potfebného prostoru pro navrat
k vyssi hladiné nominalnich a potazmo redlnych Urokovych sazeb.

2 Manévrovaci prostor pro ménovou politiku

VySe sazeb penézniho trhu, které se nachazeji lehce nad Grovni ménovépolitickych sazeb centralnich bank,
je stale velmi nizko, resp. aktualné kolem svého minima (Graf 5 a 6). Centralni banky rfady zemi OECD byly
nuceny pFistoupit k vyuziti nekonvenénich nastrojl, nebot ty tradi¢ni, zejména Urokové sazby, narazily pred
nékolika lety na své dno, nebo se dokonce z ¢asti dostaly do negativniho teritoria. Jak je vidét z grafu 5,
zhruba dvé ttetiny zemi OECD by dle aktudlnich vyhledd mély mit i v ndsledujicich letech Grokové sazby
penézniho trhu nizsi nez 0,25 p. b., coz neni situace odpovidajici komfortnimu provadéni ménové politiky.
Tento vysledek je nicméné zkreslen tim, Zze 19 zemi eurozoény, jejichZ sladénost se v Case spiSe sniZila
(CNB, 2016), ma urcovanu ménovou politiku jednotné, tj. Evropskou centralni bankou. Jiz dvé realizovana
zvySeni Urokovych sazeb amerického Fedu by vSak mohla byt tim pomysinym spoustéfem procesu
normalizace ménové politiky.
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Graf 5 Polet zemi OECD s kratkodobymi drokovymi sazbami dle ~ Graf 6 Kratkodobé urokové sazby v zemich OECD

daného kritéria =~ Kratkodoby tUrokovy prostor Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), vlastni zpracovdni
Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), viastni zpracovdni Pozn.: v procentech (primér, medicn)

Pozn.: pocet zemi OECD se sazbami penéZniho trhu mensiminez2 %, 1 % a

025%

7w

Obdobny obrazek pfinasi pohled na dlouhodobé nominalni Urokové sazby (Graf 7 a 8), které jsou sice
v prdméru za zemé& OECD Uroviiové mirné vyge neZ sazby penézniho trhu, ale ne dostate¢né vyse k tomu,
aby jejich aktudlni vyhledy odpovidaly ,normalnimu® (rostoucimu) tvaru vynosové krivky®, kdy s rostouci
délkou splatnosti roste Urokova sazba. Soucasna, ale i do roku 2020 ocekavana hodnota Urokovych sazeb
vede k poznani, ze pripadna dalsi potifeba uvolnéni ménové politiky nebude moci vyloudit nekonvenéni cesty
tohoto uvolnéni ve formé kvalitativniho a kvantitativniho uvolfiovani, negativnich Grokovych sazeb, oslabeni
mény formou devizovych intervenci, atd.

8 Tento endogenni proces by se mél posunovat k vy$dim hladindm Urokovych sazeb tak, aby zédrover nedochéazelo
v s '] v s v ’ ’ ’ . ’ o e s ’ . ’ o
k rozvolnéni ukotvenosti inflacnich oc¢ekavani ekonomickych agentu a nepodkopavani ekonomického rustu.

9 Mé&Feni neutrélni korunové vynosové kfivky je soudasti vyzkumného projektu Ceské narodni banky C7/16 Koméarkova a kol.
Long-term Yield Decomposition: The Analysis of the Czech Goverment Yield Curve s prepokladanym vystupem na konci roku
2017.
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Graf 7 Pocet zemi OECD s dlouhodobymi Urokovymi sazbami Graf 8 Dlouhodobé trokové sazby v zemich OECD
dle daného kritéria ~ Dlouhodoby Urokovy prostor Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), viastni zpracovdni
Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), vlastni zpracovani Pozn.: v procentech (priimér, medidn); pro nedostupnost dat vylouceno

Pozn.: pocet zemi OECD se sazbami penézniho trhu mensimi neZ 3 %, 2 % Turecko
a 1 %, pro nedostupnost dat vylou¢eno Turecko

Navic se soutasna svétova ekonomika vyznacuje spise tlaky plsobicimi ve sméru nizsi dynamiky cen. To je
dle nazoru autora dano vysokou mirou globalizace a délbou prace zaloZzenou na bazi teorie komparativnich
vyhod?®?, silnym tlakem na produkci s co nejnizsimi naklady (pfesuny vyrob!!), moznou skrytou preferenci
niz$ich cen, na kterou je ¢asto navazana niz$i kvalita a Zivotnost produktt poptavanych spotiebiteli, atd.

Dostat se ve vyspélych zemich zpét alespori k realistické trojkombinaci ,0 A 2 A 3" (cca 2% rust readlného
HDP pfi uzaviené mezefe vystupu A 2% mira inflace A 3% vySe nominalni Urokové sazby), tak nebude
jednoduché, jak z ménového, tak fiskalniho hlediska. Situaci komplikuje i pfedluzenost fady vyspélych zemi,
které budou na pripadny nardst Urokovych sazeb velmi citlivé, co? bude implikovat ztizeny navrat
k udrzitelnym drovnim vladniho dluhu. Mimo vysSe uvedena dilemata dochazi k simultannimu endogennimu
procesu, kdy zvySovani nominalnich Grokovych sazeb plsobi - za jinak nezmé&nénych podminek - na
snizovani hospodaiského rlstu v kratkém aZ stfednédobém horizontu a snizovani miry inflace.'?

3 Manévrovaci prostor pro fiskalni politiku

Reakcéni prostor hospodarské politiky vSak nezahrnuje jen opatfeni monetarni politiky kombinované
s makroobezietnostni politikou usilujici o zachovavani stability finanéniho systému. Ta by se o né&j méla
rovnocenné a kooperativn& délit s politikou fiskalni. Z nize uvedenych &ty grafl (Graf 9 az 12) je patrny
vyvoj dvou nejpouzivanéjsich fiskalnich ukazateld, tj. poméru deficitu a dluhu k vytvofenému HDP. Ty jsou
v evropském kontextu znamy, pfi zvolenych omezujicich podminkach (maximalné pfipustny 3% vladni
deficit k HDP, resp. 60% dluh k HDP), jako tzv. maastrichtska fiskalni kritéria, kterd lze obecné aplikovat
spiSe jako kritéria udrzitelnosti fiskalni politiky, nez jeji rovnovaznosti. Fiskalni politika je obecné
povazovana za udrzitelnou, jestlize se sou¢asna hodnota budoucich primarnich prebytkl rovnd soucdasné
vysi dluhu.t3

Z Grafu 9 je patrné, Zze zlepSujici se vykonnost ekonomik OECD povede ke snizeni poCtu zemi, které
hospodafi s deficitem vyssim nez 3 % HDP. Tento vyvoj by mohl dat nadé&ji, Zze bude vlivem solidniho
ekonomického rlstu a urcitych synergickych efektl dochazet ke snizovani dluhové zatéze, zejména u téch
zemi, kde hodnota dluhu vyrazné pfesahuje hranici 60 % HDP.

Vyse snesitelné a ekonomiku nepodvazujici dluhové zatéze je vSak pro kazdou zemi odliSna. Zavisi na radé
faktorll, které formuji velikost maximalni Ginosné nebo udrzitelné zatéze. Tato kritickd vyse dluhu odrazi
aktudlni vysi zadluzeni, skladbu véFiteld, rating zemé, vysi efektivni Grokové sazby, za kterou si dand zemé
je schopna obstarat finanéni zdroje na finanénich trzich, strategii fizeni viddniho dluhu, atd.*

10 Viz David Ricardo (1772-1823), ktery poukazoval na vyhody volného obchodu a jeho vyhodnost demonstroval pravé na
komparativnich vyhodach.

vvrs

11 vy&3i politickd a vojenskd nestabilita vSak v poslednich nékolika letech nenahravaji procesu prenosu vyrob do lokalit
s nizsi cenou prace.

125 rostoucim ¢asovym obdobim roste shoda - napfi¢ jednotlivymi ekonomickymi $kolami - na neutralité ménové politiky,
tj. (ne)schopnosti ovlivnit realné veliciny.

13 Krejdl (2006) predstavil nékolik ukazatell udrZitelnosti vefejnych financi, které se liéi podle toho, jak blizko jsou definici
udrzitelnosti (mezera nekone¢ného a konecného horizontu), zda berou v Gvahu budouci vyvoj vydajl (primarni mezera
a darfiova mezera) a jaka je cilova hodnota dluhu na konci kone¢ného horizontu.

14V popularizaéné-neformalni roviné Ize situaci s udrzitelnosti vefejnych financi, kdy Ize jen velmi téZce ex ante odhadnout
maximalni miru nedestruktivniho zadluzeni, tj. takovou uUroven, ktera nedestabilizuje ale i nepodvazuje ekonomiku,
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Graf 9 Pocet zemi OECD s vladnim deficitem dle zvoleného Graf 10 VIadni deficit v zemich v zemich OECD
kritéria Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), vlastni zpracovdni

Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), viastni zpracovdni Pozn.: v procentech (primér, medidn)

Pozn.: pocet zemi OECD s deficity vidadniho dluhu k HDP mensimi neZ 2 %,
3%a4%

Jak jiz bylo naznaceno vyse, fiskalni prostor vyuzitelny pro pfipadnou hospodarskopolitickou reakci bude
v nasledujicich letech viditelné nizsi, nez tfeba na pocatku nového milénia, kdy pomysiné kritérium dluhu
nespliiovalo 7 zemi, tj. o 11 méné nez v soucasnosti (Graf 11). Navic, a to je pro pfipadny pfichod
krizového obdobi podstatnéjsi, 9 zemi OECD dosahuje v soucasnosti dluhu vyssiho nez 90 % HDP, coz je dle
fady ekonom0 hrani¢ni Urovel. Zde lze napf. upozornit na praci Checerita-Westphala a Rothera (2010)
nebo Bauma a kol. (2012), ktefi prokazali negativni vliv Grovné vlddniho dluhu na ekonomicky rdst, jiz
pokud se dluh pohybuje mezi 90-100 % v poméru k HDP. Podrobnéji odhadli podobna kritéria i Cecchetti,
Mohanty a Zampolli (2010), ktefi navic rozliili, e ekonomicky rlst je podvazovan, kdyZ viadni dluh, ale
i dluh domécnosti je vy$&i nez 85 % HDP a dluh nefinanénich podnikl vy3si neZz 90 % HDP.
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Graf 12 VIadni dluh v zemich v zemich OECD

Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), vlastni zpracovdni
Pozn.: v procentech (priimér, medidn)

Graf 11 Pocet zemi OECD s vladnim dluhem dle zvoleného
kritéria
Zdroj: OECD a The Economist (E.I.U.), vlastni zpracovdni

Pozn.: pocet zemi OECD s viddnimi dluhy k HDP mensimi nez 60 %, 90 %
al10%

Mohlo by se zdat, ze zde existuje nevyuzity prostor pro fiskalni stimul mezi 60% pomérem vladniho dluhu
k HDP (coz odpovidd max. toleranci dle maastrichtského fiskalniho kritéria) a zhruba 90% pomérem dluhu
uvedenym vysSe. Ale neni tomu tak Uplné. I pfi vysi dluhu odpovidajici 60-70 % HDP dochazi k tomu, Ze se
dlouhodoby fiskalni multiplikator prevraci do zapornych hodnot, coz napf. ve své praci empiricky prokazali
Ilzetzki, Mendoza a Végh (2010). I z vySe uvedenych divodd by tak bylo vhodné, kdyby se v obdobi
normalizace hospodarskych politik zvysila koordinace ménové, fiskalni a pripadné makroobezietnostni
politiky'® tak, aby smé&Fovani k alespori realistické kombinaci ,0~2A3" bylo efektivni, ba dokonce vibec
mozné.

prirovnat k NTAK, tzv. Nohavicové teorii alkoholického kopce, jez zaznéla ve filmu Rok dabla (2002) (Jaromir Nohavica
*1953, Cesky folkovy pisni¢kar, textar, libretista, osobity zpévak, skladatel a kytarista).

15 Viz Frait a kol. (2011).
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4 Misto zavéru: Jak malo staci k plizivé destabilizaci ekonomiky?

Pfedpokladejme, e se hypotetickd ekonomika bude vyvijet dle parametrl, které jsou uvedeny v Tabulce 1.
V tomto velmi zjednoduseném ilustracnim pfikladu je shodné predpokladano, ze dana ekonomika bude
udrzovat po dobu 30 let spotiebitelskou inflaci na 2% inflacnim cili (UspéSnd ménova politika), pfi velikosti
primarni bilance (PB) odpovidajici udrzitelnosti verejnych financi dle maastrichtského kritéria deficitu
vladniho dluhu ve vysi 3 % HDP (relativné Uspésna fiskalni politika). Dale variantné predpokladame, Ze tato
ekonomika bude vykazovat bud’ solidni rediny hospodaisky rist (g) ve vysi 2 %, nebo dokonce robustni rdst
realného HDP ve vysSi 3 % po celé 30leté obdobi, avSak pfi rozdilnych predpokladech o vysSi realné Grokové
sazby (r)!®. Ta je uvazovéna v rozmezi od 0 % do 2 % a uréuje zde primarné& naklady na obsluhu dluhu.
Tyto zvolené parametry ndm pak vedle vyvoje piijmd (T) a vydajl (E) vlady se zohledné&nim vychozi
absolutni velikosti dluhu (B), zvolené opét na uUrovni plnéni maastrichtského kritéria ve vysi 60 % HDP,
umozni ilustrovat, jak se dluhova zatéz, resp. fiskalni zranitelnost bude béhem sledovaného obdobi vyvijet.
Nize uvedeny jednoduchy uéebnicovy vztah!” ndm pomUize ur¢it, jakou trajektorii dluhu (B1 az B10) Ize
béhem zvoleného obdobi olekavat, a odpovédét na otazku, jak malo stadi k plizivé destabilizaci ekonomiky
v delSim horizontu.

S B (gy B s BT
Yt Yt—l Yt—l Y’[
——— RG

Adluhu diferencial primarni

Grokovénakiadydiuhy  D1ance

Z rovnice je patrné, ze vyse dluhu v poméru k HDP a jeho zména (tzv. dluhova dynamika) zavisi na vychozi
vy$i dluhu (B), redlné Grokové mite (r), rlstu redlného produktu (g) a fiskalni politice promitajici se ve
vysledném saldu primarni bilance v poméru k HDP (PB=(E-T;)/Y:). Hodnota salda primarni bilance vyjadfuje
(po o¢isténi od nakladl dluhové sluzby), zda byl vladni rozpocet sestaven s prebytkem (PB<0) & deficitem
(PB>0). Pro dluhovou dynamiku je klicovy tzv. RG diferencial (RG=r-g). Za predpokladu vyrovnaného
rozpocCtu (PB=0) plati, Zze je-li (r) dlouhodobé nizsi nez (g), dluh v poméru k HDP se sniZzuje a konverguje k
udrzitelné Urovni. Tato situace je oznacovana za stabilni dluhovou dynamiku. Naopak v pfipadé dlouhodobé
vyssiho (r) nez (g) vyse dluhu diverguje od udrzitelné Grovné. V extrémnich pfipadech, pfi dlouhodobém
trvani kladného RG diferencidlu nebo jeho skokovém narlstu, miZe dojit az k explozi dluhové dynamiky.
Pro pripadné prizplsobeni fiskalni politiky je kli¢ovou promé&nnou primarni bilance, kterd odrazi to, zda
fiskalni politika plsobi na zpomaleni nebo zrychleni ekonomiky.

160 Redlna
140 Dluhova Rist HDP | CPlinflace | uUrokova |Primarni bilance
trajektorie (8) (r) sazba (r) (PB)
B1 2 2 0 3
B2 2 2 0,5 3
B3 2 2 1 3
B4 2 2 1,5 3
B5 2 2 2 3
B6 3 2 0 3
BT e S B B e e
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 B7 3 2 0,5 3
B8 3 2 1 3
B1 B2 — B3 B4 B5 B9 3 2 1,5 3
- = B6 B7 - — B8 - = B9 - = B10 B10 3 2 > 3

Graf 13 Trajektorie poméru nominalniho vladniho dluhu k HDP

oY ; DR i . Tabulka 1 Varianty predpokladl o vyvoji hypotetické ekonomiky
hypotetické ekonomiky pfi poc¢atecni 60% urovni dluhu k HDP

Zdroj: vlastni zpracovdni

Zdroj: vlastni zpracovdni Pozn.: v procentech, PB=E-T, tj. kladné Cislo vyjadriuje deficit

Pozn.: v procentech HDP

Pro stabilizaci vy$e dluhu k HDP musi byt vykazan pfebytek primarni bilance ve vy$i Grokovych nakladd
obsluhy dluhu. V pfipad& vykazani deficitu primarni bilance je dluh udrzitelny za podminky r<g.'® Tuto
podminku v8ak nelze chdpat ve smyslu optimalniho fiskalniho pravidla, nebot z podstaty své konstrukce ma
procyklicky charakter, coZ je v rozporu s tradi¢nim Usilim o Ulohu fiskalni (ale i monetarni) politiky. Jestlize
jiz je dluh na hranici udrzitelnosti a vldda provadénim konsolidacni fiskalni politiky usiluje o snizeni dluhu,
pak to za podminky negativniho RG diferencidlu (r<g) znamena nutnost sestaveni vyrovnaného rozpoctu.

18 pro diskusi fenoménu rovnovaznych redlnych Urokovych sazeb viz Beneckd a kol. (2017).
7 pro popis pokrocilej$iho pFistupu udrzitelnosti vefejnych financi viz Komarkova a kol. (2013).

18 Jednd se v8ak o podminku nutnou, nikoli postaéujici. Aby byl deficit PB udrZitelny, musi pro jeho vys$i platit
-(r-g)*(B/Y)=PB.
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Ve chvili, kdy se ekonomicka vykonnost zhorsi a RG diferencial se vrati do kladnych hodnot, stabilizac¢ni Usili
vlady navaéze na novou nizéi Urovef dluhu. Vysledky jednoduchych propoctd ukazuji, e 8 z 10
predstavenych variant vyvoje dluhu dosdhne béhem 30 Urovné let dluhu vyssiho nez je 100 % HDP,
pricemz dluhova trajektorie B5 (2% tempo rdstu HDP pfi 2% redlné Urokové sazbé) ukazuje na konci
sledovaného obdobi dokonce témér 150% vysi dluhu k HDP.

Vzajemné simultanni ovliviiovani jednotlivych proménnych (tzv. endogenita) majicich vliv na dluhovou
dynamiku vyplyva ze skutecCnosti, Ze vysoky dluh ovliviiuje zpétné jak dlouhodobé Urokové sazby (které
jsou pres tvar vynosové kfivky spojeny se sazbami kratkodobymi), tak ekonomicky rist. Vliv vysokych
deficitd na dlouhodobé sazby je nejastdji vysvétlovadn v kontextu neoklasické teorie Uspor, kdy deficitni
hospodareni vlddy snizuje miru Uspor a zvySuje agregatni poptavku, coz v disledku vy$si nabidky viddnich
dluhopist tladi na rlst Grokovych sazeb. V situaci, kdy je vysoky vefejny dluh doprovazen slabym
ekonomickym rlstem, navic plsobi na rdst Grokovych sazeb nedlvéra trh( ohledné jeho budouciho
splaceni, kterd se promitd do vy&si kreditni prémie vladnich dluhopist. V souvislosti s vlivem vysokého
dluhu na ekonomicky rlist ekonomicka teorie predpokladd, Ze v dlouhém obdobi vytlacuje vladni spotieba
soukromé investice, coz se odrazi ve slabsim vykonu ekonomiky.

Uvedend simulace naznaluje, e i relativné pozitivni vyvoj v oblasti redlné ekonomiky mize byt v del$im
casovém horizontu zastinén vyvojem situace na financnich trzich (vyse redlné efektivni sazby), a tak
celkové hodnocen jako zretelné neuspokojivy. Vyse uvedené trendy totiZz vychazi na povrch az v delSim
casovém horizontu, nez je obvykly horizont ménové politiky (horizont nejucinnéjsi transmise) i fiskalni
politiky (volebni cyklus).
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017

EA

DE

uUs

UK

JP

CN

RU

BR

EA

DE

Us

UK

JP

CN

RU

CF MMF OECD CB/EIU
0 10,1 0 +0,1
0 10,1 +0,1 +0,2
-0,1 10,1 +0,1 0
+0,2 +0,4 +0,4 +0,6
0 10,2 +0,2 +0,2
0 +0,3 +0,1 +0,2
-0,1 -0,4 -0,3 +0,2
+0,2 0 +0,3 0
0 -0,3 0 0
A2. Zména predikci inflace pro rok 2017
CF MMF OECD CB/EIlU
+0,1 0 0 +0,4
0 40,1 -0,1 -0,1
0 10,8 -0,1 0
0 +0,6 +0,8 0
0 -0,7 -1,8 0
0 +0,3 -0,8 +0,3
-0,2 -0,1 +0,6 -0,7
-0,3 -1,5 +0,6 -0,8
-0,3 -0,7 +0,3 0

BR
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozény
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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

AT

b

b. b.
BE
BoE
BoJ
BR

BRIC

BRL
CB

CB-CCI

CB-LEII

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB
DE
EA
ECB

EC-CCI

EC-ICI
EE

EIA

EIU
ES
EUVU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England

Bank of Japan

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie a Cina)

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi
Caixin

Kypr

Ceskéa narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator
European Commission Industrial
Confidence Indicator

Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni Gfad poskytujici
oficidlni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Evropska unie

euro

Urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federdlni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

britska libra
Recko
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HDP
ICE
IE
IEA
IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
LV
MKT
MMF
MT
NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI
SK

TLTRO

UK
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency
Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

Lotyssko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

Nikkei

Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nékupnich manazerQ)

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanc¢ni operace)

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment






