.
GLOBALNI EKONOMICKY VYHLED — UNOR

Sekce ménova
Odbor vnéjsich ekonomickych vztaht

CNB CESKA

NARODNI BANKA






OBSAH

1

I. Shrnuti

I1I. Ekonomicky vyhled ve vyspélych zemich

II.1 Eurozdéna

II.2 Némecko

I1.3 Spojené staty

II.4 Spojené kralovstvi
I1.5 Japonsko

III. Ekonomicky vyhled v zemich skupiny BRIC

II1.1 Cina
III.2 Indie
II1.3 Rusko
II11.4 Brazilie

IV. Piedstihové ukazatele a vyhledy kurzi

IV.1 Vyspélé zemé

IV.2 Zemé skupiny BRIC

V. Vyvoj na komoditnich trzich

V.1 Ropa a zemni plyn

V.2 Ostatni komodity

VI. Zaostreno na...

Vyvoj stinovych sazeb v USA ve svétle Taylorova pravidla
A. Prilohy

Al. Zména predikci HDP pro rok 2017

A2. Zména predikci inflace pro rok 2017

A3. Vyvoj a vyhledy riistu HDP v zemich eurozény
A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

Datum uzaveérky dat
16. 4nora 2018

Sbér dat CF
12.Unora 2018

Datum publikace GEVu
23.Unora 2018

Poznamky ke grafiim
Predpovédi Fed a ECB: stfed intervalu

U whledl HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovedi oproti minulému GEVu. Neni-li §ipka uvedena, znamena to, Ze nova
predpovéd neni dostupna. Hvézdi¢ka oznacduje prwné publikovanou pfedpovéd pro dany rok. Historicka data jsou pfevzata z CF, s wjimkou MT a LU,

u nichz pochazi zEIU.
Predstihové indikatory jsou prevzaty zBloombergu a Datastreamu.

Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wtvofeny na zakladé implikovanych sazeb z wnosové kfivky mezibankowniho trhu (od 4Mdo 15Mjsou pouZity
sazby FRA, pro del$i horizont upravené IRS sazby). Pfedpovédi wwnosu némeckého a amerického viddniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou

prevzaty zCF.

Tym zpracovatelt

Lubo$ Komarek Pavla Bfizova Tomas Adam
Garant Editorka II.1 Eurozéna
I. Shrnuti 114 Spojené kralovstvi

Oxana Babecka Jan Hosek

1.3 Rusko V.1 Ropaa zemni plyn

Ill.4 Brazilie V.2 Ostatni komodity

Iveta Polaskova

1.2 Némecko
1.5 Japonsko
1112 Indie

Soria Benecka

1.3 Spojené staty
.1 Cina
VI. Zaostfenona...

- o
NE 0oV OW onooNN Nooubsrw WN

o
0 wWw

NNHERR
= OWomo®

Ceské& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Unor 2018



I. SHRNUTI

Unorové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled piindsi pravidelny piehled aktudlniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, pFedstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale analyticky
zaostfena na vyvoj stinovych sazeb v USA ve svétle Taylorova pravidla. Nami provedené odhady ukazuji, ze
na odvozenou modelovou Urokovou sazbu v pokrizovém obdobi mél vliv zejména vyvoj mezery vystupu
a odchylky inflace od cile. V dobé implementace nekonvencnich opatfeni byl patrny rozdil mezi modelovou
sazbou a skutenym vyvojem stinovych sazeb, takZe existovala potfeba jesté rychlejsiho uvolnéni ménové
politiky Fedem, nezZ dle indikace stinovych sazeb skutecné nastala.

Aktudlni vyhledy meziroéniho hospodarského rlistu ndmi sledovanych vyspélych zemi se oproti lednu mirné
zvysily. Spojené staty, jakoZto nejsilnéjsi svétova ekonomika, by tak mély v letoSnim roce dosadhnout
lokalniho vrcholu s rdstem HDP ve vys$i 2,8 %, pro rok 2019 se jiz poditd s mirnym zpomalenim. Obdobna
dynamika je patrna i v pfipadé eurozoény i jeji nejvétsi ekonomiky - Némecka, které vsak stale o zhruba
0,5 procentniho bodu zaostavaji za Spojenymi staty. O poznani nizsi trajektorii hospodaFského rlstu nadale
indikuji vyhledy pro Japonsko, ale i Spojené kralovstvi, byt jeho vysledky lze vzhledem probihajicimu
brexitu hodnotit spiSe pozitivné. Ocekavané hodnoty inflace prevysuji ,idedlni® 2% Uroven pouze ve
Spojenych statech a Spojeném kralovstvi, ve kterych Ize i letos oCekavat pokraCovani trajektorie zvySovani
Urokovych sazeb. Vyhled inflace pro eurozénu vsak zlstdva utlumeny, odekdvané hodnoty setrvavaji na
1,5 %. Vyhledy inflace pro Japonsko jsou klesajici s tim, ze na konci pFiStiho roku jen lehce prevysi 1%
Uroven.

Vyhledy meziro¢niho rlstu HDP zemi skupiny BRIC rovnéz ukazuji, ze se sveétové ekonomice v blizké
budoucnosti bude solidné dafit. Indie i Cina tradi¢né vykazuji silnou ekonomickou dynamiku, byt se stéle
predpoklada, ze cinskd ekonomika by méla pozvolna ztracet na své dynamice az k 6,3 %. Indicka
ekonomika by se naopak ze souCasné nepatrné oslabenych temp méla navracet k 8% rlstu. Aktudlni
odhady vyvoje inflace pro Cinu a Indii pfedpokladaji mirné vyssi nez 2%, respektive zhruba 5% cenovy
rlst, coZ nenaznaduje existenci daldich makroekonomickych rizik. Na hospodéiskou situaci zbylych dvou
ekonomik skupiny BRIC, zejména pak Brazilie, se da rovnéz pohlizet pozitivné. Brazilskd ekonomika by se
mé&la na konci pFistiho roku priblizit 3% hodnoté rdstu HDP, rusk& ekonomika setrvé lehce pod 2% urovni.
Dobrou zpravou pro tyto zemé je, ze by se jim mélo dafit udrzet inflaci na hodnotach blizkych 4 %.

Vyhledy Urokovych sazeb setrvaji v eurozoné na velmi nizkych hodnotach bez naznaku, Ze by bylo mozné
v roénim horizontu pfedpokladat jejich znateln&jéi rlst. V pfipadé Spojenych statd Ize naopak ocekavat, ze
b&hem letodniho roku dojde aZ k trojimu zvyseni Grokovych sazeb o standardnich 0,25 procentnich bodd.
Americky dolar by mél dle CF v roénim horizontu mirné oslabit vQ¢&i euru, rupii a rublu, mirné posilit pak
k jenu a renminbi. Kurz dolaru vic¢i libfe by mé&l byt zhruba stabilni. Cena ropy Brent by méla byt v letodnim
roce v priméru cca 62 USD/barel a postupné klesat na primérnych 58 USD/barel v roce 2019. Ceny
potravinarskych komodit na vyhledu rostou, coZ odrdZi oekdvany rlst véech ndmi sledovanych dil¢ich
komodit (p&enice, kukufice, ryZze a séja). U cen primyslovych kov( se i pfes nedavny viditelny narlst
ocekava korekce k niz&imu rdstu cen.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

Rust HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled( jednotlivych zemi. Vahy jsou spoéitany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
2013-2016 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Hospodaisky rlst v eurozéné na konci roku 2017 sice mirné zpomalil, nadale ale dosahoval vysokého
tempa. HDP se v mezictvrtletnim vyjadreni zvySil o 0,6 %, mezirocné vzrostl o 2,7 %. Nadale byl tazen
predeviim domdci poptavkou, kterd je podporena rostouci ddvérou firem i domdcnosti, zlepSujici se situaci
na trhu prace a uvolnénou ménovou politikou. Vedle toho vyvoz na konci roku rostl vyraznym tempem
navzdory siln&j$imu kurzu eura, predevdim vi¢i americkému dolaru, a v roce 2017 se tak zvysil oproti
predchozimu roku o 7,1 %. Predstihové ukazatele ze zacatku letosniho roku vyznivaji pfiznivé. Napfiklad
PMI ve zpracovatelském primyslu se nachdzi pobliz svého historického maxima, i kdyz v lednu oproti
prosinci mirné poklesl. Také indikator ekonomického sentimentu EK (viz graf nize) i jeho komponenty se
nadale drzi pobliz n&kolikaletych maxim. Pro letosni rok sledované vyhledy olekavaji rist kolem 2,2 %, coz
je ve srovnani s lofiskym rokem o 0,3 p. b. nizsi hodnota.

Celkova HICP inflace v eurozéné poklesla druhy mésic v fadé, a to na 1,3 %. Za timto poklesem stoji
predevsim nizsi prispévek cen energii vzhledem k vySSi srovnavaci zakladné v lofiském roce. Naopak
jadrova inflace mirné vzrostla a dosahla 1 %. Setfeni PMI signalizuje rist cen vstupl souvisejici s poklesem
volnych kapacit v ekonomice, ktery by se mél postupné prelévat do spotiebitelskych cen. Na druhou stranu
nizky rlst mezd v lofiském roce vyhled inflace tlumi. Sledované instituce tak oekavaiji letodni primérnou
inflaci na Urovni kolem 1,5 % a v pristim roce mirné vyssi hodnotu, ktera bude ale stale pomérné vyrazné
pod cilem ECB. Ta bude vzhledem k utlumenému vyhledu inflace pokracovat v nakupech aktiv alespon do
konce zafi letosniho roku pfi snizeném objemu 30 mid. EUR mési¢né. Na svém lednovém zasedani dale ECB
zopakovala svlj zdvazek ponechat zékladni sazby na stavajici Urovni po deli dobu i po ukon&eni &istych
nékupl aktiv. Trzni vyhledy sazeb mé&nového trhu se posunuly mirné smérem nahoru, stejné jako vyhled
10letého némeckého vladniho dluhopisu. Odrazi tak predevsim prekvapivé pozitivni data z trhu prace
v USA, ktera by mohla implikovat rychlejsi normalizaci ménové politiky Fedu.

Rast HDP, % Inflace, %
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1/18 114,7 8,8 16,7 1,3 10Y Bund 0,51 0,70 0,70 0,90
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %
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CFe MMF® OEcD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

CFe MMF® OECD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Na zakladé predbé&znych (daji vzrostla némecka ekonomika ve &tvrtém CEtvrtleti 2017 meziroéné o 2,9 %,
mezi¢tvrtletné pak o 0,6 %. ROst byl tazen hlavné &istym vyvozem, investicemi a vladni spotiebou.
Primyslova produkce se vyviji nadale pFiznivé, jeji meziroéni dynamika se v prosinci opét zvysila. PMI ve
zpracovatelském priimyslu se sice v lednu sniZil z historického maxima zaznamenaného v prosinci, nicméné
dale se drzi na nejvyssSich hodnotdch za posledni dvé dekady. Pozitivni ndladu v ekonomice odrazi také
zvySujici se predstihové indikatory ZEW a IFO a podporuje ji stale se snizujici mira nezaméstnanosti.
PFiznivy vyvoj ekonomiky se projevil rovnéZ v navyseni vyhledd rlstu némeckého hospodaFstvi v obou
sledovanych letech (CF i MMF). Meziroc¢ni inflace spotfebitelskych cen se v lednu snizila o 0,1 p. b. na
1,6 %, kdyz mirné& zpomalil rlist cen energii a ceny potravin rostly stejnym tempem jako v predchozim
mésici. Predikce inflace pak zlstaly nezménény.

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

Na zadatku Unora zaznamenaly americké finanéni trhy turbulence, kdyZ zajem investort o rizikovéjsi aktiva
poklesl. Zejména akciové trhy se propadly, pficemz indikator volatility VIX vzrostl na nejvyssi Groven od
srpna 2015. Neni zatim jasné, zda z pohledu investorl dochazi k prehodnoceni ocekavaného vyvoje
americké ekonomiky nebo zda se jedna pouze o docasny pohyb na trzich. Rada indikatorl naznacuje narlist
inflaénich tlakd a tedy i utahovani ménové politiky v tomto roce, zatimco fiskalni politika prezidenta Trumpa
bude expanzivni s potencidlnim dopadem na zadluzeni USA.

Vyprodeje odstartovalo zverejnéni Gdaji z amerického trhu prace za leden 2018. Pocet nové vytvorenych
pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl 200 tisic, oproti o¢ekdvanému narlstu o 180 tisic. Beze
zmény zlstala mira nezaméstnanosti (4,1 %) a mira participace (62,7 %). Mirné vzrostla ochota
zaméstnancl praci opustit (tzv. ,quits rate“), coz odrdzi jejich vétsi dlvéru, Ze naleznou jinou préaci.
Nominalni mzdy v USA rostly nejvy$sim meziroénim tempem za poslednich osm a ptl roku (2,9 %). Také
inflace v lednu zaznamenala v mezimési¢nim vyjadieni podstatny narlst (o 0,5 %), zejména ve slozkach
pohonnych hmot, ndjemného a vydaji na zdravotni pé¢i.

Zasedani americké centralni banky na konci ledna zménu v nastaveni ménové politiky nepfineslo, ale
ekonomicka aktivita dle Fedu rostla solidnim tempem a inflace se v tomto roce zvysi. Expanze americké
ekonomiky v zavéru roku 2017 zlstala podle prvniho odhadu robustni (2,6 % mezictvrtletn&, anualizované),
priCemz rostla zejména osobni spotfeba (o 3,8 %) a investice firem (0 6,8 %). Oproti tfetimu Ctvrtleti vSak
dodlo k mirnému zvoln&ni tempa rlstu ekonomiky, a to zejména kvili podstatnému zvyseni dovozi do
Spojenych statd. Unorovy CF pfinesl prehodnoceni vyhledu inflace v USA smérem nahoru pro oba sledované
roky a zvysil se i odhad respondentd CF ohledné hospodaiského rlstu v leto&nim roce. Také posledni vyhled
MMF ukazuje, Ze optimismus ohledné dalsiho vyvoje americké ekonomiky sili.

Rust HDP, % Inflace, %
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0 o \/
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2018 2,8 2,7 2,5 2,5 2018 2,3 2,1 2,0 1,9
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ConfB ocek. ConfBsouc. UoM ocek. UoM souc. 01/18 02/18 05/18 02/19
11/17 154,9 111,0 113,5 88,9 USD LIBOR 3M 1,73 1,81 2,09 2,48
12/17 156,5 100,8 113,8 84,3 USD LIBOR 1R 2,19 2,19 2,48 2,75
1/18 155,3 105,5 110,5 86,3 Treasury 10R 2,57 2,85 2,80 3,20
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika prokazala v lonském roce prekvapivou odolnost, kdyz v prostfedi zvySené nejistoty
plynouci z probihajicich jednani o brexitu zaznamenala riist o 1,8 %. Zpomalila tak sice jiz tfeti rok po sobé,
ale u? jen nepatrné. Letos podle CF a MMF je&té& trochu pFibrzdi, BoE v&ak nové olekava, Ze se rlst udrzi na
loriské hodnoté. Podle predb&zného odhadu dosahl hospodarsky rlst ve ¢tvrtém ctvrtleti 1,5 % meziroéné
a v mezictvrtletnim vyjadreni zrychlil na 0,5 %. Pozitivhim impulzem je pfitom predevsim globalni
ekonomické oZiveni. Podle odhadl NIESR se rdst britského HDP aktudlné pohybuje lehce nad svym
potencidlem (ktery prudce klesl po referendu o brexitu), coz prispiva k inflatnim tlakdm. Spotiebitelské
poslednich 42 let. BoE nicméné predpoklada, ze v pribé&hu leto$niho roku by se mél tento trend obratit.
Nastaveni mé&nové politiky zlstalo beze zmény, v kvétnu se vdak ¢eka zvyseni Grokovych sazeb.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE

2018 1,5 15 1,2 1,8 2018 2,6 2,6 2,6 2,4

2019 1,5 1,5 11 1,7 2019 2,2 2,2 2,2 2,2

I1.5 Japonsko

Podle predb&Znych Gdaji vzrostla japonskd ekonomika ve &tvrtém Ctvrtleti 2017 o 0,5 % (mezi¢tvrtletng,
anualizované) a oproti revidované hodnoté z predchoziho ctvrtleti tak zpomalila o 1,7 p. b. MeziroCni
dynamika maloobchodnich trzeb se v prosinci zvysila, a to i pfes nepatrné zvyseni nezameéstnanosti,
zpomaleni rlstu mezd a pokles vydaji domacnosti. Rist primyslové produkce v prosinci zrychlil a jeho
tempo je tak i nadale pFiznivé. PMI ve zpracovatelském primyslu se v lednu zvysil na 54,8 bodl, kdyz dle
nékupnich manazerd rostly rychlej§im tempem vystup, nové objedndvky a zaméstnanost. MMF zvysil
predpovédi ristu pro oba sledované roky, ostatni instituce své predikce nezménily. Beze zmény zlstaly také
vyhledy inflace. Meziroéni mira inflace v prosinci vzrostla o 0,4 p. b. na 1 %, zejména kv@li narlstu cen
Cerstvych potravin, paliv a energii. BoJ na lednovém zasedani nastaveni ménové politiky nezménila.

Rast HDP, % Inflace, %
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I11.1 Cina

RUst ¢inské ekonomiky loni poprvé po sedmi letech zrychlil, kdy? za cely rok 2017 dosahl 6,9 %.
V samotném &tvrtém ctvrtleti ¢inil meziroéni rlist HDP 6,8 %. Nenaplnily se tak obavy z vlivu odstavek firem
ani vypadk( dodavek v zavéru roku. K expanzi pfisp&ly zejména rostouci vyvozy, kdyZ se zahraniéni
poptavka (zejména po polovodi¢ich a dalich technologickych produktech) podstatné zlep$ovala v pribéhu
celého roku 2017. RUst podpofil i vyvoj v sektoru sluzeb, zatimco pokracoval pokles ve stavebnictvi. Inflaéni
tlaky se v lednu dale zmirnily, a to jak v piipadé spotfebitelskych cen (1,5 %) tak i cen vyrobcl (4,3 %).
Centralni banka hodla letos zachovat neutralni ménovou politiku pfi dostatecné likvidité, zatimco bude
pokraCovat v zavadéni makroprudencnich opatfeni ve vztahu ke stinovému bankovnictvi, financovani
nemovitosti ¢i financovani na internetu. CF lehce zvysil vyhled inflace pro letosni rok. MMF posunul nahoru
odhady rdstu HDP. Vyrazné piehodnoceni ve sméru vy3&i inflace i rlistu HDP pak pfinesly vyhledy EIU.
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II1.2 Indie

Meziro¢ni dynamika indické primyslové produkce v prosinci zvolnila, stdle se v&ak drZz na vysokych
hodnotéch. Vyroba ve zpracovatelském primyslu dale vykazuje vysoké tempo rlstu, navic rostla rychleji
také produkce elektfiny a té&zba. PMI ve zpracovatelském priimyslu se v lednu sniZil na 52,4 bodU. Jak uvadi
nékupni manazefi, divodem byl pomalej&i narlst vystupu, zaméstnanosti a novych objedndvek, nicméné
export rostl nejrychleji od zafi 2016. CF a EIU nepatrné snizily ptredpovédi rlstu HDP pro fiskalni rok
2018/2019. Ve fiskalnim roce 2019/2020 je pak ocekavéno daldi posileni rdstu indické ekonomiky.
Dynamika spotrebitelskych cen v lednu lehce zpomalila na 5,1 %. Ceny potravin sice nadale rostou, avsak
pomalejsim tempem. CF a EIU presto zvysily své vyhledy inflace. Ta by se ale dale méla pohybovat ve
stanoveném inflaénim pasmu. RBI ponechala na svém unorovém zasedani zakladni Urokovou sazbu na 6 %.
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

Podle prvniho odhadu Rosstatu celkové tempo rlstu HDP v roce 2017 ¢&inilo 1,5 %. Hospodarsky rist
v loriském roce tak bude pravdépodobné nizsi, nez predpokladaly vSechny sledované vyhledy (CF, MMF
a EIU uvadély 1,8 % a OECD 1,9 %). Deflator HDP v roce 2017 dosahl 5,5 %. Kratkodobé indikatory
lednového vyvoje v primyslu priznivé piekvapily. Primyslovéd produkce vzrostla meziro¢né o 2,9 % a PMI
ve zpracovatelském priimyslu zaznamenal 52,1 bod0. V prvni Unorové dekadé ruska centralni banka snizila
klicovou urokovou sazbu o dalSich 25 b. b. na 7,5 %. Inflace pokraCovala ve zpomaleni, spotfebitelské ceny
v lednu vzrostly o pouhych 2,2 %. V letoSnim roce oCekava novy CF mirné zrychleni ekonomické aktivity
a vyrazn&jéi rlst cen. Spottebitelské ceny by se ke konci letodniho roku mély vratit ze stavajicich historicky
nizkych hodnot na infla¢ni cil.
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2018 1,9 1,7 1,9 1,7 2018 4,1 39 3,8 3,9
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III1.4 Brazilie

Kratkodobé indikatory v zavéru lonského roku ukazuji na celkem pfiznivy vyvoj brazilské ekonomiky.
Primyslovd produkce v prosinci vzrostla meziro¢né o 4,3 % a rlst produkce ve zpracovatelském primyslu
se zvysil na 5,7 %. Soubézné doslo k poklesu nezaméstnanosti pod 12 %. PMI ve sluzbach v lednu vyrazné
vzrostl a poprvé od zafi 2017 dosahl hranice mezi ekonomickou expanzi a ekonomickou kontrakci.
Kompozitni PMI se nachazi lehce nad touto 50bodovou hranici. ProtoZe inflace zlstédva pod cilem, zatimco
brazilskd ekonomika vykazuje znamky zotaveni, je z hlediska centrdlni banky prozatim zadouci uvolnéna
meénova politika. Za¢adtkem Unora tak Banco Central do Brasil v souladu s ocekavanim snizila klicovou
urokovou sazbu na 6,75 %. Nejnoveéjsi sledované vyhledy predpokladaji vyrazné zrychleni ekonomické
aktivity v letodnim roce. Rlst HDP z cca 1 % v lofiském roce (odhad) by mél letos zrychlit na 1,9-2,8 %.
Meziro&ni tempo rstu spotfebitelskych cen k prosinci 2018 je oéekavano v rozmezi 3,6-4,1 %.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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spotovy kurz 108,5
predpovéd CF 110,5 111,0 111,4 1106
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sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském priimyslu
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V.1 Ropa a zemni plyn

Fundamentalni faktory nadale udrzuji ceny ropy na relativné vysoké Urovni. Dodrzovani dohody kartelu
OPEC a dalSich zemi o omezeni tézby vedlo zejména ve Ctvrtém Ctvrtleti 2017 k silnému poklesu globalnich
zasob ropy. Komeréni zasoby ropy v USA klesaly 10 tydnd v fadé (a to zpravy vétsinou nezohledfiovaly
soub&Zné snizovani tamnich strategickych zasob). Zarovef zdravy globalni ekonomicky rlst nadale
podporuje vysokou poptavku po ropé€. Svoji Ulohu hraje rovnéz zvysSené geopolitické napéti, silné klesajici
té&Zba ve Venezuele a neddvné vypadky kli¢ovych ropovodl. Ale nejvétsi vliv na vyvoj cen ropy zejména od
zacatku letosniho roku mél pravdépodobné vyvoj kurzu amerického dolaru. Cena ropy Brent se tak v prvni
poloviné ledna dostala az nad hranici 70 USD/barel a poté ve zbytku mésice kolisala bez viditelného trendu,
zatimco cena ropy WTI pokracovala v dal$im rlstu. Spekulativni fondy navySovaly své &isté dlouhé pozice
na ropné futures na rekordni Grovné a pomé&r dlouhych pozic vi¢&i kratkym narostl na hodnoty, které
v minulosti vétSinou predchazely silnou cenovou korekci. K té skutecné doslo v prvni Unorové dekadé, kdy
se ceny ropy vratily zpét na hodnoty z poloviny prosince (kdyZ nasledovaly propad na akciovych trzich)
v reakci na posileni amerického dolaru. Svou roli vak sehral i rlist zasob ropy v USA a zejména silny rdst
tamni t&%by a vrtné aktivity. EIA prehodnotila ocekévany rdst t&Zby v USA pro letodni i pristi rok silné
vzhlru a pfedpokladd, e po poklesu v lofiském roce se globalni zasoby ropy letos a piisti rok vrati
k mirnému rlstu (0,2 mil. bareld denné&). Primérnd cena ropy Brent by méla dle trzni kfivky byt letos
v priméru 61,8 a v pristim roce 58,2 USD/barel (EIA ocekéva pro letodni rok 64 USD/barel).

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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Brent WTI Plyn
2018 61,83 58,01 229,12
2019 58,18 53,74 224,11
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
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IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,10 100,23 98,58 2018 32,43 34,31 1,88
2019 101,95 2019 32,70 34,04 1,34

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 (Seda oblast) jsou

odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych komodit po mirném prosincovém poklesu v lednu vzrostl a v prvni
poloviné Unora stagnoval na dosazeném tfiletém maximu. K lednovému zvyseni celkového indexu prispél
silnym rlstem zejména dil& index cen primyslovych kovl, ktery ale v Gnoru ptedchozi rist mirné korigoval
a jeho vyhled je jen nepatrné rostouci. Naopak dil¢i index potravinarskych komodit svij rist v Gnoru jesté
zrychlil a rostouci je i jeho predpovéd.

Ceny vétsiny zakladnich kovl v lednu dale rostly (nebo si udrzovaly vysoké hodnoty po prosincovém ristu —
méd’ a hlinik) diky podpore sldbnouciho dolaru a nadale pfiznivému vyhledu zpracovatelského primysilu,
kdyZ lednovy JPMorgan PMI zpracovatelského primyslu jen nepatrné klesl ze svého sedmiletého maxima
54,5 a &insky PMI setrval na hodnoté& 51,5. Unorovy pokles akciovych trh{l a posileni dolaru se v3ak odrazily
i na ¢aste¢ném poklesu cen kovd. Ten byl nicméné mensi neZ u energetickych surovin. Cena Zelezné rudy
vzrostla v lednu mezimésicné o 5,7 %, kdyz se Cinské huté predzdsobenim pripravovaly na zruseni zimnich
restrikci na produkci oceli. Ke konci ledna doslo k silnému propadu ceny uhli. Pfedchozi rist korigovala ve
druhé poloviné ledna i cena baviny a kaucuku.

Jen mirny rdst zaznamenaly v lednu ceny zrnin, kdyZz USDA sice oproti minulému mésici mirné snizila
v s s v 7 s . . Vv . o s e s s ’
oCekavané konecné zasoby po sklizni 2017/18 u vetsiny plodin, ty ale zustavaji stale vysoko nad urovni
v 7 . O,. . v e Ja vV .
z predchoziho roku. Rostly i ceny masa kvuli jeho oCekavané nizsi produkci, naopak pokles zaznamenala
cena cukru.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Priimyslové kovy = PSenice Kukufice RyZie e Sdja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 90,6 90,9 96,5 2018 84,4 89,3 97,6 96,5
2019 92,4 93,9 97,0 2019 94,8 95,8 94,3 96,6
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zelezna ruda
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Vepiové Hovézi Bavina  Kautuk Hlinik Méd' Nikl Zeleznar.
2018 97,0 125,4 82,4 49,7 2018 98,4 92,4 60,2 47,0
2019 91,4 123,0 79,4 2019 99,3 93,5 61,1 42,5

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Vyvoj stinovych sazeb v USA ve svétle Taylorova pravidla?!

Pravidla ménové politiky umozriuji vytvofit jednoduchd doporuceni ohledné vyvoje zakladnich trokovych
sazeb (dale jen sazby), ale prosadila se i jako praktické nastroje pro analyzu postoje centralni banky.
Obsahuji jednoduché vazby mezi malym poctem ekonomickych veli¢in ve vztahu k urovni sazeb.
Nejznaméjsi z nich je Taylorovo pravidlo (1993), v némZ vyvoj sazeb sleduje odchylku inflace od cile
a mezeru vystupu. VyuZitelnost pravidel ménové politiky je vsak omezend, kdyZ je dosazena spodni
(nulova) hranice sazeb a k dalsimu uvolnéni ménovych podminek jsou spustény programy nakupd aktiv &
dodavani likvidity. Jednim z mozZnych Feseni je prfistup pomoci stinovych sazeb, které mohou byt i zaporné
a zohledriuji miru uvolnéni ménové politiky pomoci nekonvenénich néstroji. Nase odhady pak naznacuji, Ze
citlivost stinovych sazeb na makroekonomické veli¢iny (dle definice Taylorova pravidla) je srovnatelna
s citlivosti urokovych sazeb v predkrizovém obdobi. Na odvozenou modelovou sazbu v pokrizovém obdobi
mél vliv zejména vyvoj mezery vystupu a odchylky inflace od cile. V dobé implementace nekonvencnich
opatreni je ale patrny rozdil mezi modelovou sazbou a skuteénym vyvojem stinovych sazeb, takze
existovala potfeba jesté rychlejsiho uvolnéni ménové politiky, nez dle stinovych sazeb nastala. Rozdil je
mozZné vysvétlit v pfipadé zahrnuti mezery Gvérd na HDP do modelu, coZ naznacuje citlivost ménové politiky
na rizika pro financni stabilitu.

Pravidla ménové politiky v USA?

Ménovépoliticka pravidla obsahuji jednoduché vazby mezi malym poctem ekonomickych veli¢in
(Jako mezera vystupu ¢i inflace) ve vztahu k Grovni sazeb. Predstavuji jednoducha voditka pro
analyzu ménové politiky a pfipravu doporuceni ohledné vyvoje sazeb, i kdyz jejich intepretace musi byt
opatrna a v Sirdich souvislostech. Maji i nesporné vyhody, nebot splfiuji mj. poZadavek, Ze ménova politika
by méla reagovat na zmény ekonomickych podminek predvidatelnym zplsobem. Konstrukce pravidel odrazi
i fakt, Ze ménova politika ma byt uvolnéna, kdyz se inflace (¢i dokonce zaméstnanost) nachazi pod
pozadovanou Urovni, a naopak.

V literatufie Ize nalézt mnoho definic ménové politickych pravidel, poc¢inaje nejslavné&jsim z nich
- Taylorovym pravidlem3. Na3 zdkladni pFehled pravidel pouzivanych ve Fedu (Tabulka 1)* obsahuje jako
hlavni proménnou nezaméstnanost (¢i odchylku od dlouhodobé nezaméstnanosti), protoze mandat americké
centralni banky zahrnuje pravé trh prace.
Pravidla jsou ale psana obvykle ve vztahu
k mezere vystupu, kterd ma na nezaméstnanost

Tabulka 1 — Ménovépoliticka pravidla pouzivana ve Fedu

Uzkou vazbu. Prvni tfi pravidla potrebuji Taylorovo

S r L R
k_ vyp,octu odhc::\d _neutralnl_ uroko,ve miry r=% pravidlo RI% =R 4+, +05(m, —m'®) + (ubf —u, )
tj. miry, ktera je konzistentni s dosazenim (1993)
maximalni zaméstnanosti a stabilni inflace e sA LR R e
v dlouhém horizontu. Daldi dvé pravidla spiSe pistup REA=rtR+m +05(m, —n'F)+2(uf® —u, )
ukazuji, jak se ma vyvijet zména v nastaveni Upravené
menove polv|t|ky Vv zavislosti r]a,akt,ualm situaci.  tayiorovo RT* Y = maximum{RT® — Z,}
Prinaseji vsak do rozhodovani vice volatility. pravidlo
Konstrukce ,upraveného Taylorova pravidla® pak pravidlo ve . R r
byla motivovana faktem, Ze sazby nemohou byt  ,menach REP =Re_y +12(m — ") +2(wi® —u, )
zaporné a uvolnéni tedy neni dostatecné ) . i -
v obdobich, kdy pdvodni Taylorovo pravidlo z_rf"e”r'ence REP = Reoy +05(me —m*) + (u® —w, )

I

indikuje zaporné sazby.

Jednoducha konstrukce pravidel usnadnuje
interpretaci ménové politiky, ale praktické
vyuziti narazi na cetné problémy. Prvnim

- (u%il - ut—4)

Zdroj: Fed (2017)
Pozn: R, je sazba federalnich fond (FFR), 7R je neutrdlni sazba, , je inflace, u, je
nezaméstnanost v ¢ase t, Z je kumulativni suma minulych odchylek od Taylorova

Z nich je, 7e se pravid|a ZaméFuji jen na pravidla. Horni index LR znaci dlouhodobou hodnotu.
omezeny okruh proménnych, z jejichz pohybu

.7 7 v v ’ ’ - ’ v Y . ’ . . z o z
vyvozuji zavery pro hospodarsky vyvoj. Mira nezameéstnanosti je pouze jednim z indikatoru pro trh prace,

pfic¢emz Uzce sledované jsou napf. i pFirlistky zaméstnanosti ¢ mira participace. Ekonomiky maji zarovef

! Autorkou je Sofia Beneckd. Nazory v tomto prispévku jsou jeji vlastni a neodraZeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni
banky.

2 Taylorovo pravidlo se pouziva také jako nastroj pro modelovani ztratové & reakéni funkce centralnich bank, coz vsak neni
cilem tohoto ¢lanku.

3 Kdyz na podzim 2017 prezident Trump uvaZoval o nominacich na predsedu FOMC, jednim z kandidatd byl i autor prvniho
z pravidel - ]. B. Taylor, profesor ekonomie na Stanfordské univerzité. Jeho mozna nominace vyvolala zna¢nou diskuzi
v médiich, protoze Taylor se vzdy vyslovoval ve prospéch transparentni ménové politiky Fizené pravidly.

4 Odkazy z literatury pro jednotliva pravidla Ize nalézt v prehledové praci: John B. Taylor a John C. Williams (2011), “Simple
and Robust Rules for Monetary Policy,” v Benjamin M. Friedman a Michael Woodford, ed., Handbook of Monetary Economics,
vol. 3B (Amsterdam: North-Holland), pp. 829-59.
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velmi komplexni strukturu, kterou pravidla nemohou svou konstrukci zachytit. Podobné nezachycuji dalsi
rizika v ekonomice, napf. spojend s finanéni nestabilitou. Rozdilnd je i citlivost rdznych pravidel na
jednotlivé komponenty, takZe pravidla poskytuji rGzné pohledy na kompromis mezi inflaci
a nezaméstnanosti. Dale nékteré indikatory jako inflace maji vice moznych méfitek, které se nemusi vzdy
pohybovat stejné. Kromé spotrebitelskych cen (CPI) je v USA hojné rozsifeno pouzivani indexu odvozeného
z osobnich spotfebnich vydaji (PCE), ktery zohledfiuje rozdilnym zplsobem néklady na bydleni a zdravotni
péci. Slozité je i odhadnout dlouhodobé neutralni Grokovou miru & dlouhodobou miru nezaméstnanosti.

Pfesto ménovépoliticka pravidla patFi do instrumentaria americké centralni banky jiz od roku
1995 a stale jsou pFipravovana pro potieby komise FOMC. Vyvoj sazby federdlnich fondd (FFR)
odvozené z pravidel, v&. vyhledu na nékolik let dopFedu, Ize nalézt v pravidelné zpravé analytikd Fedu (tzv.
Tealbook) pro jednani ¢lend FOMC. Sazby pak zahrnuji aktudlni data i odhady dlouhodobych ukazateld,
které méli analytici v daném obdobi k dispozici, coZz zpétné neni jednoduché zopakovat. Jak je patrné
z Grafu 1, doporucené sazby FFR se sice obvykle shoduji na sméru (snizeni/zvyseni), ale lisi se jejich
uroven dle jednotlivych pravidel. V pokrizovém obdobi pravidla indikovala zaporné hodnoty sazeb, ale
v rizné mife. Doporuéeni se neshoduji ani ohledn& normalizace mé&nové politiky. S vyjimkou ,pravidla ve
zménach" se doporucené sazby vraci do kladnych hodnot dfive, nez se k tomu FOMC skute¢né odhodlala
(prosinec 2016).

Graf 1 — Vyvoj sazby federalnich fondi doporucené ménové politickymi pravidly

(%)

Upravené Taylorovo

Tavlorovo
— 3
= T — 0

Prvni diference
Prav. ve zménach

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Zdroj: Fed (2017)

Pravidla ménové politiky jsou rovnéZz povaZovana za dilezity nastroj porozuméni ménové
politice, pfikladem m{ze byt nastroj ,Taylor Rule Utility", ktery na svych strankach zverejnuje
atlantsky Fed’. S jeho pomoci Ize libovoln& ménit definici Taylorova pravidla a simulovat doporuéeni pro
vyvoj sazeb. Konstrukci je nejblize ,pravidlu ve zménach®. Obecny zdpis proménnych je definovan
nasledovné:

FFR, = pFFR_y + (1 = p)[(f + 7)) + 1.5 % (m, —77) + Bgap,] (1)

kde FFR je sazba federdlnich fondl, r; je pfirozenad redlnd Grokovéd mira (2 %, odvozend z modell
Laubach-Williams, Holston-Laubach-Williams, Lubik-Matthes, FOMC - celkem 9 indikatord), =; je inflaéni cil
(2 %, dlouhodoba predpovéd FOMC pro PCE inflaci), = je inflace (celkova, jadrova, oclekdvand - celkem
9 indikator{), gap je mezera (HDP a nezaméstnanosti v celkem 18 indikatorech), p je vyhlazovaci parametr
pro urokovou sazbu (0-0,99, standardné 0-0,85) a g je vdha mezery (0-5, standardné 0,5-1,0).

Doporuceni pro sazbu federalnich fondl se liSi v zavislosti na zvolenych indikatorech pro
jednotlivé proménné. Z Grafl 2 aZ 5 je patrné, e velkd nejistota panuje ohledné odhadu mezery
vystupu, pfirozené realné Urokové miry Ci inflace. Opacné je tomu v pfipadé nezaméstnanosti, kde jsou
rozdily mezi jednotlivymi indikatory relativné malé. Doporucené sazby z ,Taylor Rule Utility" (podobné jako
doporucené sazby z Grafu 1) naznacuji potfebu zasadné uvolnit ménovou politiku v obdobi po zacatku roku
2009, kdy bylo dosazeno spodni nulové hranice sazeb.

V reakci na financni krizi Fed skutecné pfistoupil k implementaci nekonvencnich nastrojd, kdyz
doslo k vycerpani prostoru pro provadéni standardni ménové politiky. V prvni fazi zasahy Fedu
probihaly s cilem dodani potfebné likvidity finanénimu sektoru. V nasledujicich fazich se Fed zaméfil
zejména na snizeni dlouhodobych Urokovych sazeb jako dalSiho nastroje ménové politiky, s cilem ozivit
akciovy trh, trh hypoteénich Gvérd a investice firem. Neni vak jednoduché uréit miru, v jaké doslo
k uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim nekonvenénich nastrojli. Jeden z moznych pFistupt
predstavuje koncept tzv. ,stinovych sazeb".

® https://www.frbatlanta.org/cqer/research/taylor-rule.aspx?panel=1
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Graf 2 — Pfirozena redlna urokova mira - r*

Graf 3 —Inflace-m
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Ocekdvana PCE inflace, SPF
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= J4drovd PCE inflace, v redlném c¢ase (2. odhad)
= Jadrova PCE inflace, v realném case (3. odhad)
= PCE inflace, v redlném case (1. odhad)

PCE inflace, v redlném case (2. odhad)

PCE inflace, v redlném case (3. odhad)

Zdroj: Taylor rule utility
Pozn.: LW — Laubach-Williams, HLW — Holston-Laubach-Williams

Graf 4 — Mezera (1. ¢ast, realny HDP) — gap

Zdroj: Taylor rule utility
Pozn.: PCE — osobni spotfebni vydaje, SPF — Survey of Professional Forecasters

Graf 5 — Mezera (2. ¢ast, nezaméstnanost) — gap
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(%)

1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

= Nezaméstnanost, 2*mezera, SPF
Nezaméstnanost, 2*mezera, FOMC SEP
Nezaméstnanost, 2*mezera, CBO
Pfirozena mira nezaméstnanosti, mezera, CBO
= Nezam., 2*mezera, BOG model, 2-stranny odhad
= Nezam., 2*mezera, BOG model, 1-stranny odhad
= Nezam., 2*mezera, v redlném case (1. odhad)
Nezam., 2*mezera, v redlném case (2. odhad)
Nezam., 2*mezera, v redlném case (3. odhad)
Nezam., 2*mezera, v redlném Case (4. odhad)

Zdroj: Taylor rule utility
Pozn.: BOG — Federal Reserve Board of Governors, CBO — Congressional Budget
Office

Stinové sazby z pohledu Taylorova pravidla®

Zdroj: Taylor rule utility

Pod pojmem stinové sazby se skryva hypoteticky vyvoj ménovépolitickych sazeb, kdyby pro né
neexistovalo omezeni v podobé nulové dolni hranice, a témito sazbami by mélo byt dosazeno stejného
uvolnéni ménovych podminek jako prostifednictvim skuteéné& pouzitych nekonvenénich nastroji. Prikladem

& Tématu stinovych sazeb v USA jsme se v rlznych souvislostech vénovali v publikacich Globalniho ekonomického vyhledu

10/2015 ¢i 3/2017 a v Monitoringu centralnich bank 02/2017.
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mlZe byt prace Krippnera (2014), ktery odvozuje stinové sazby z vynosové kfivky (tzv. Shadow Short
Rates, SSR). Ve srovnani s vyvojem sazby federdlnich fondl v pokrizovém obdobi dosahovaly vyrazné
zapornych hodnot (Graf 6). Pokud bychom tedy aproximovali nastaveni ménové politiky pomoci stinovych
sazeb, Ize vyuZit Taylorovo pravidlo k rozkladu vlivQi v riznych obdobich. Zaroveri by bylo moZné ovéfit, do
jaké miry lze koncept Taylorova pravidla aplikovat v periodach, kdy jsou nekonvencni opatfeni
implementovana.

V prvnim kroku je nutné odhadnout parametry Taylorova pravidla pFi vyuziti stinovych sazeb
a srovnat je s doporucenymi hodnotami. Vyrazné odlisna citlivost stinovych sazeb na makroekonomické
veli¢iny by znesnadnila srovnani. Pro jednoduchost a srovnatelnost bude v nasledujici ¢asti vyuzit pristup
podle ,Taylor Rule Utility", po Upravé do nasledujici podoby:

shadow;— pshadow;_4

> = +m)+15=% (n’t - 71';‘) + Bgap; (2)

kde vyhlazend fada stinovych sazeb (shadow) s parametrem p ve vy$i 0,57 zavisi na pfirozené redlné
urokové mire, inflacnim cili, odchylce aktudlni inflace od inflaniho cile a mezefe vystupu. V pripadé
infla¢niho cile je pro zjednoduseni uveden pouze oficidlni cil Fedu (2 %). Pocet indikatorl pro jednotlivé
proménné ,Taylor Rule Utility" bylo nutné omezit z dGvodu délky Easové fady (napt. implikovanad sazba
z FOMC SEP?®), ale ptesto pocet moznych linedrnich modell doséahl 765. Jako kritérium pro vybér nejlep&iho
modelu bylo zvoleno upravené R2. Vysledny nejlepsi model mé pak néasledujici formu:

shadow¢— pshadow;_;

- =0.81*(rf +m;) + 098 1.5 (n, —nf)+0.55* gap, (3)

kde v8echny koeficienty jsou statisticky signifikantni.® V nejlepdim modelu je pro r; pouzita fada z modelu
Laubach-Williams, pro inflaci je to olekavana PCE inflace (SPF) a pro mezeru je to 2*mezera
nezaméstnanosti (CBO). Odhadnutd vySe parametrl se pak podstatné neodchyluje od doporuéenych
Urokovou miru, vy$si pro mezeru vystupu. VyuZiti stinovych sazeb jako alternativniho zplsobu zachyceni
postoje ménové politiky se zda mit své opodstatnéni. Vysledna modelova sazba je znazornéna v Grafu 6.

Graf 6 — Stinova sazba, sazba federalnich fondl (FFR) a sazba odvozena z modelu

(%)
— Stinové sazba — FFR — Modelova sazba — Modelova sazba s mezerou Owér(
10-

1090 2000 2010

Zdroj: Krippner (2017), Datastream, vypocty CNB
Pozn.: Stinové sazby a FFR jsou vyhlazené, modelova sazba dle modelu v rovnici (3), modelova sazba s mezerou Uvert je navic doplnéna o mezeru Uvéry na HDP

Odchylky stinové sazby od sazby modelové byly vyrazné v obdobich, kdy americka centralni
banka kromé makroekonomického vyvoje sledovala i rizika ve financ¢nim sektoru. V predkrizovém
obdobi se modelova sazba pfiliS odchylovala jen mirné od stinové sazby, zatimco v dobé implementace
nekonvencnich opatfeni naznacuje potfebu rychlejsiho uvolnéni ménové politiky. Odchylka rostla jiz
v ptedkrizovém obdobi, kdy Fed reagoval na narlst rizik v bankovnim sektoru. Také se lidi doporuceni pro
exit z nekonvencnich opatfeni a zpfisnéni ménovych podminek. Modelova sazba se dostava do kladnych
hodnot jiz na prelomu let 2014/2015.

7 Zména parametru vyhlazeni nepfedstavuje vyraznou zménu pro chovani modelu. Nap¥. pfi vyrazné nizsim vyhlazeni (0,2)
je upravené R2 0,899 a koeficienty se zméni o max. 0,02. Naopak vyssi vyhlazeni (0,85) fit modelu vyrazné snizuje (0,65).

8 FOMC SEP je shrnuti ekonomického vyvoje pro potieby Federdlniho vyboru volného trhu.
° Upravené R2 je 0,892. Vzhledem k jednoduchosti modelu a poZadavku na linearitu je od dalSich testd upusténo.
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Jako ilustraci vlivu rizik spojenych s financni stabilitou byl proto model rozsifen o vliv mezery
Gvért na HDP (Graf 6).'° Nejlep& model byl sice nalezen na kratsi ¢asové fadé pro redlnou pFirozenou
urokovou miru (model LW), ale modeluje stinové sazby velmi dobfe. Zda se, Ze v pokrizovém obdobi
centrdlni banka uvolfiovala ménovou politiku také s ohledem na vyvoj finan¢nich proménnych.

Piistup pomoci Taylorova pravidla také umoznuje rozklad vlivu jednotlivych komponent na
modelem doporucenou sazbu (Graf 7). Jak je patrné z Rovnice 3, Ize odliSit celkem 4 komponenty -
realna prirozena sazba, inflacni cil, odchylka inflace od cile a mezera. Vliv inflacniho cile je z definice kladny
a konstantni, zatimco vliv redlnych sazeb v pokrizovém obdobi vymizel. V té dobé naopak narostl vyznam
mezery nezameéstnanosti, ktery byl do té doby relativné maly. Odchylka inflace od cile az do roku 2000
prispivala kladné&, ale po roce 2009 je prfispévek jednoznacné zaporny. V poslednich tfech Ctvrtletich je pak
patrny kladny vliv mezery v nezaméstnanosti, ktery prispél k doporuceni zpfisnéni ménové politiky v zavéru
sledovaného obdobi.

Graf 7 — Prispévky komponent k modelem doporucené sazbé

(%)

B Rovnovazna redina sazba M Inflacni cil ll Odchylka inflace Bl Mezera (nezaméstnanost)

: ‘ ‘I“H i \l“l“\I\\II“III\!|||I|“I“|N|II\I|I|I|||

5-
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Zdroj: Krippner (2017), Datastream, vypocty CNB

Zavér

Opatreni Fedu po dosazeni dolni nulové hranice komplikuji jednoduchou analyzu postoje ménové politiky
pomoci pravidel. Jak ukazal tento Clanek, jednim z moznych feSeni je pouziti stinovych sazeb, jelikoz jejich
vyvoj odrazi plsobeni nekonvenénich nastroji. Odhady potvrzuji relevanci tohoto pfistupu a navic poukazuji
na vliv rizik spojenych s financni stabilitou zejména po roce 2009. Rozklad Taylorova pravidla pak umoznuje
zhodnotit vliv rlznych faktorl (mezera vystupu & inflace) a konzistenci pohybu Urokovych sazeb v USA
s makroekonomickym vyvojem. Analyzu by bylo moZné aplikovat téZ na vyhledy FOMC ¢&i analytikd.

Zdroje

Krippner, L. (2014): "Measuring the stance of monetary policy in conventional and unconventional
environments," CAMA Working Papers 2014-06, Centre for Applied Macroeconomic Analysis, Crawford
School of Public Policy, The Australian National University.

Box ,Monetary Policy Rules and Their Role in the Federal Reserve’s Policy Process.", Monetary Policy Report,
cervenec 2017, FOMC.

Taylor, John B. (1993). "Discretion versus Policy Rules in Practice" (PDF). Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy. 39: 195-214.

19 0dhad mezery Gvérd na HDP, definované jako mezeru od trendu v podilu celkovych tvéri na HDP, je z databaze BIS:
https://www.bis.org/statistics/c gaps.htm
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018

EA

DE

Us

UK

JP

CN

RU

BR

EA

DE

Us

UK

JP

CN

RU

CF MMF OECD CB/EIU
+0,1 +0,3 +0,3 +0,5
+0,1 +0,5 +0,2 +0,8
+0,1 10,4 +0,1 +0,4
+0,1 0 +0,2 +0,2

0 10,5 0 0

0 10,1 0 +0,6

-0,1 0 -0,2 -0,1

0 10,1 -0,2 0

0 +0,4 +0,3 +0,5
A2. Zména predikci inflace pro rok 2018

CF MMF OECD CB/EIlU

+0,1 -0,1 +0,1 +0,2
0 -0,2 +0,2 10,2
+0,2 -0,3 -0,2 0
0 0 -0,1 0
0 -0,1 0 0
+0,1 10,1 -0,2 +0,5
0,2 -0,2 0 +0,7
0 -0,3 -0,2 0
+0,1 -0,3 -0,6 0

BR

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Unor 2018



PRILOHY 19

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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