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Predmluva

Vazené &tenarky, —
vazeni ¢tenafi,

vstoupili jsme do nového roku s nadéji, ze jeho pribéh
bude lepSi, nez ten minuly, zdsadné poznamenany virem
COVID-19. Predvidat kondici, nejen tu ekonomickou, je
obtizné, dikazem toho je minuly rok. K rychlé orientaci
ve svetovém ekonomickém vyvoji pfispiva Globalni
ekonomicky vyhled, tradi¢ni publikace sekce ménové
CNB.

V tomto zimnim Cdisle, které se Vam pravé dostava do
rukou, muzete nalézt shrnuti vyvoje v ekonomicky
nejvyznamnéjSich ¢astech svéta.

Lednové Cislo GEVu je mi blizké zaméfenim jeho analytické Casti. Jednim
z diskutovanych témat v Evropské unii je totiz vznik narodnich agentur
spravujicich problematicka aktiva (AMC) a moznost jejich formalizované
preshrani¢ni spoluprace v EU. Jelikoz se oCekava narlst podilu avér(
v selhani v disledku koronavirové krize, pokladam toto téma za nadmiru
aktualni. Ke zfizeni AMC, at’ pouze na narodni nebo na unijni urovni, jsem
ov8em skepticky, s ohledem na historické zkugenosti z CR i riziko moralniho
hazardu. Doslo by sice k ozdraveni bilanci komercnich finan&nich instituci,
ale za cenu pfitizeni jiz tak napjatym vefejnym financim v fadé evropskych
zemi. Pfenaseni problému na unijni Uroven navic také neni samospasitelné.
Problém S$patnych uGvérd by mél byt feSen v principu jinak nez jejich
pfevodem na statem zfizované podniky s konec¢nym ru€enim danového
poplatnika. Zatimco sjednocovani aplikace pravidel hospodafské soutéze
vsegmentu Uvérd vselhani podporuji, ohledné mysSlenky néjaké
institucionalizované sité narodnich AMC jsem opatrny.

At se vam toto lednové d&islo libi.

Marek Mora, viceguvernér CNB
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I.—— Uvod 3

l. Uvod

Prijméte nas srdeény novoro€ni pozdrav a prani vydareného roku 2021 a spolu s tim prvni letosni ¢islo Globalniho
ekonomického vyhledu. | v pribéhu letoSniho roku Vam budeme pfinaset hospodarské vyhledy z vybranych rozvinutych
a rozvijejicich se zemi a finan¢nich a komoditnich trhd, véetné analyz zaostfujicich svoji pozornost na aktualni ekonomicka
témata. Asi vSichni si pfejme, aby vyhledy publikované v tomto roce byly lep$i nez ty v tom minulém, covidovém roce.

Leden 2021 vejde do uc€ebnic novodobé historie jako mésic faktického odchodu Spojeného kralovstvi z EU.
Clenstvi této tfeti nejsiingjsi evropské ekonomiky v EU tak skongilo po vice nez 48 letech a zdlouhavém procesu
nékolikaletého vyjednavani. Inaugurace J. Bidena, nastupujiciho prezidenta USA, je neméné& vyznamnou lednovou
udalosti. S jeho nastupem do ufadu je mimo jiné spojovano ocekavani expanzivnéjsi fiskalni podpory. Bidenlv plan,

predstaveny zatim jen v zakladnich

Lednovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % rysech, pogitd s opatienimi v objemu
HDP EA DE us UK P CN RU zhruba 1,9 bil. USD. Na nepokoje,
2021 44 37 44 43 24 83 30 spojené s odchazenim dosluhujiciho
2022 40 36 34 58 22 54 24 prezidenta D. Trumpa, které Vedly k ]lz

druhému pokusu o jeho impeachement,
Inflace EA DE us UK JP CN RU novodoba historie jen tak nezapomene.
2021 09 15 2,1 15 0,1 14 3,6 Normalizace ménové politiky neni na
2022 13 1,6 2,2 2,0 0,5 2,1 38 dohled. Z dosavadnich  vyjadreni

Zdroj: Consensus Forecasts (CF) klicovych svétovych centralnich bank
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému  Vyplyva, Ze se letos jen stézi dockame
vydani GEVu. pocatku (u Fedu a BOE opétovné)

normalizace ménové politiky, tj. zvySeni
ménovépolitickych urokovych sazeb, kterému by mélo pfedchazet ukonceni (u ECB a BoJ nevidané dlouhého) obdobi
nekonvenéni ménové politiky.

Lednové vyhledy rastu HDP pfinaseji dalSi zpfesnéni pomysiného pandemického uctu, nové s horizontem az do roku
2022. Vyhledy temp rlstu ekonomické aktivity vypadaji na prvni pohled velmi optimisticky (mzr. risty kolem 4 %). Realita je
vSak takova, Ze mozna az v prabéhu roku 2022 se ekonomiky dostanou nad pfedkovidovou Urover nominalniho HDP.
Vyhledy ekonomické dynamiky jsou lepSi nez ty prosincové
jen pro USA a Cinu, coz zfejmé souvisi s rychle zapogatym
procesem ockovani. Lednové vyhledy spotiebitelské
inflace jen potvrzuji, Ze cenovy rust v pfistich dvou letech
v fadé vyspélych zemi (stejné jako v minulych letech)

Proockovanost populace ve vybranych zemich, v %

Izrael NN
Velka Britanie N

nedosahne pomysiného 2% idealu. Vyjimkou jsou Spojené ,USA —
staty, kde je pfedpoklad, Ze se to Fedu opét podafi. Dansko
Americky dolar bude dle lednového CF v ro€nim horizontu y alie M
PR . L I oy Spanélsko
oproti libfe, jenu, Zen-min-pi i rublu mirné oslabovat, vici
Kanada H

euru bude toto oslabeni jen nepatrné. Cena ropy Brent by

dle vyhledu CF méla v rognim horizontu vzrist na Némecko |

53,9 USD/barel (nejvy3si odhad 65, nejnizsi 44 USD/barel). EU

Vyhled trznich sazeb 3M USD LIBOR je v nepatrnych Cina 11

naznacich rostouci, vyhled sazeb 3M EURIBOR je stale Rusko 1

velmi pozvolné klesajici a setrvava v zapornych hodnotach. Cesko 1

Graf aktualniho éisla ukazuje aktualni  miru Francie 1

proo¢kovanosti populace ve vybranych zemich. Unikatni Svet |

situace je v lzraeli, kde jiZ je proockovana témeéf Ctvrtina 0 5 10 15 20 25 30

populace. Zemé soucasné publikuje data o Gc€innosti
vakciny, ze kterych predbézné vyplyva, ze vakcina
zpomaluje i pfenos viru, coz je vyborna zprava. V mnoha
statech Evropy se ockuji nejprve rizikové skupiny (starSi spoluob&ané a zdravotnici) a Siroka vefejnost pfijde na fadu az
pozdéji. Velka Britanie zvazuje oCkovani vétSi Casti populace pouze jednou davkou, ktera sice neposkytuje takovou
ochranu, ale je mozno takto naockovat vétsi ¢ast populace.

Aktualni Cislo dale prinasi analyzu: Sit narodnich AMC — pfispévek k feSeni dédictvi financni a koronavirové krize?
Clanek poukazuje na riziko, které sougasna koronakrize p¥inasi pro finanéni sektor, a pfedstavuje aktualni aktivity v oblasti
problematickych Gvérd a jejich mozné feSeni. Jednim z nich jsou AMC, tedy na trznim principu fungujici spolecnosti
spravujici problematicka aktiva. Clanek déale pfipomina historickou zku$enost, e na feseni dluhovych probléma se vétsinou
musely podilet i vefejné finance, nebot jen trzni mechanismy malokdy postacily.

Zdroj: ourworldindata.org
Pozn.: Data dostupna k 15. 1. 2021

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— leden 2021



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

1.1 Eurozéna

Ekonomika eurozény byla v zavéru minulého roku pod naporem druhé viny pandemie. Tu se vS8ak v mnoha zemich
zatim nedafri dostat pod kontrolu, a bude tak doléhat na eurozénu i v letoSnim roce. Pocty nové nakazenych se zacaly
prudce zvySovat jiz béhem Fijna, coz pro nékteré ekonomiky znamenalo vétsi (Francie) ¢i menSi (Némecko) uzavirky.
Zatimco zemé s razantnéjSim pfistupem dostaly pandemii pod kontrolu a stihly jeSté v prosinci néktera opatfeni uvolnit,
Némecko muselo opatfeni zpfisnit a dokonce je prodlouzit jeS§té do prvnich mésict roku 2021. Ocekavani oziveni eurozény
v prvnim Ctvrtleti se tak odklada. Nadéji pro dalSi mésice je postupny nabé&h ockovani, i kdyz po celé Evropé
dochazi Kk logistickym potizim a organizaénim problémdm. Mezi ekonomikami eurozony jsou Sampidny v ockovani
(v pfepoétu na pocet obyvatel) Italie a Spanélsko, zatimco nastup ogkovani ve Francii je velmi pozvolny.

Do nového roku vstupuje eurozéna s relativné robustnim priamyslem, ktery bude tlumit propad v uzavienych
sluzbach. Souc€asné zakolisani ekonomické aktivity tak bude fadové mensSi nez v prvni viné pandemie. Odolnost primyslu
naznacovaly jiz vysledky listopadové pramyslové produkce, ktera mezimésicné vzrostla o0 2,5 %, a byla tak jen 0,6 % nizSi
nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku. Primyslu se dafi relativné rychle vracet k hodnotam pfed covidovou krizi.
| v prosinci se do¢kame kladné dynamiky pramyslu v eurozoné, jak naznacuje pfedstihovy indikator PMI (v prosinci 55,2).
K celkové pozitivnimu vyvoji zahraniéni poptavky v druhé poloviné roku 2020 navic pfispélo pfedzasobeni firem z obav pred
nefizenym brexitem. Naopak sektor sluZeb tiZi uzavirky, coz odrazi i PMI ve sluzbéach, ktery byl v poslednich tfech mésicich
roku 2020 v pasmu kontrakce. Propad maloobchodnich trzeb v eurozéné v listopadu (mzm. -6,1 %) pak tahl vyvoj ve Francii
a Belgii, kde uzavirky pfinesly pokles srovnatelny s prvni vinou. Kromé nizSich prodeji textilu a obleceni byl také patrny
nizsi prodej paliv s tim, jak nucené poklesla mobilita v zasazenych zemich. Naopak mirna opatfeni v Némecku se na
trzbach obchodnikd zasadné nepodepsala. Dosavadni vyvoj naznacuje, Ze propad v poslednim ¢&tvrtleti bude mezi velkymi

Ruast HDP, % Inflace, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

ekonomikami eurozény nejvyraznéjsi ve Francii, zatimco Némecko zUstane v pasmu rastu.

Aktualné horsi vyvoj se promitl do nizSiho o€ekavaného oziveni ristu eurozény v roce 2021 (+4,4 %). V roce 2022
pak poroste podle lednového CF eurozéna 4% tempem. V leto$nim roce nejvyraznéji ozivi Spanélsko (+5,8%) a Francie
(+5,6%), coz jsou ekonomiky s vysokym podilem sluzeb (napf. turismu) na pfidané hodnoté. Némecko zaznamena rist ve
vySi 3,6 % pfi podstatné mirnéjSim propadu v roce 2020. V roce 2022 francouzska a némecka ekonomika vzrostou o méné
nez 4 %, zatimco ve Spanélsku se udrzi vice nez 6% tempo ristu. Lednovy vyhled CF se tak pfibliZil prosincové prognéze
ECB, ktera prece jen otekava ponékud pozvolnéjsi vyvoj v tomto roce.

Vyhled inflace v eurozéné se zatim nezménil a nadale predpoklada jen postupné zrychlovani. Od zafi do prosince
2020 zustavala ekonomika eurozony v deflaci (-0,3 %), zejména pod vlivem propadu cen energii a cen ostatnich
pramyslovych vyrobku. Jadrova inflace se pak drzi na urovni 0,2 %. Inflacni o€ekavani zatim zdstavaji relativné stabilni nad
1% hranici. Podle lednového CF se inflace v eurozéné zvySi z letoSnich +0,9 % na 1,3 % v roce 2022. Zatimco
spotfebitelské ceny porostou v Némecku v obou letech vice nez 1,5% tempem, utlumeny cenovy vyvoj Ize ocekavat
zejména v Italii. Do vyvoje v Némecku se promitne nejen ocekavané zvySeni DPH, ale i vy$3i ceny emisnich povolenek.

Po prosincovém uvolnéni ménové politiky se vyhled opatieni ECB stabilizoval. ECB podle aktualnich vyjadreni pocita
s trvanim restriktivnich opatfeni do konce prvniho Ctvrtleti. Podle prezidentky C. Lagardeové by pfipadné pokracovani
omezovani ekonomické aktivity ve druhém ctvrtleti bylo ddvodem k obavam. Centralni banka také nebude v tomto roce
reagovat na doCasné zvySeni inflace spojené s rustem poptavky ve vybranych odvétvich. Uvolfiovani restrikci by totiz
mohlo vést k ,vyvinuti jisté dynamiky“ cen v odvétvi cestovniho ruchu &i gastronomie.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——priimys| sluzby spotfebitelé —FEA —DE FR ES T ——SK
maloobchod stavebnictvi
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
10/20 -9,2 -12,1 -15,5 -6,9 -8,3 10/20 91,1 97,0 91,7 89,5 90,2 87,2
11/20 -10,1 -17,1 -17,6 -12,7 -9,3 11/20 87,7 94,2 87,1 87,5 815 84,6
12/20 -7,2 -17,4 -13,9 -13,1 -7,9 12/20 90,4 94,3 89,2 90,8 88,3 85,8
Urokové sazby, % Inflacni oéekavani v eurozoné, %
4 3,0
3 2,5
2 2,0
15 M
! 1,0
A _ . o 05
1o T T T T T T | 0,0 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——EURIBOR 3 ——EURIBOR 1R Bund 10R ——D5yby = SPF
Pozn.: Inflaéni oCekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
12120 1/21 421 1/22 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,54 -0,55 -0,54 -0,55 11/20 1,16 1,66
1Y EURIBOR -0,50 -0,51 -0,50 -0,49 12/20 1,25 1,66
10Y Bund -0,57 -0,53 -0,50 -0,30 121 131 na.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

Il.2 Spojené staty

Amerikou otrasl utok na Kapitol od pfiznivei kon€iciho prezidenta D. Trumpa. V ¢ase, kdy dochazelo k formalnimu
potvrzeni vysledk( voleb, a tedy i nového prezidenta J. Bidena, virhly do sidla kongresu davy pfiznivcd D. Trumpa. Tyto
politické udalosti nechavaji nejen Cernou teCku za dosavadnim vladnutim, ale také ukazuji, jak rozpolcena americka
spole¢nost je. To se nejspiSe projevi i na vykonnosti ekonomiky a celosvétovém obrazu. Inaugurace J. Bidena je planovana
na 20. ledna 2021 a v navaznosti na udalosti v Kapitolu byla vyhlasena bezpec¢nosti opatfeni. Prezident D. Trump rovnéz
ztraci politickou podporu i mezi vlivnymi republikany, nebot Kapitol je pro americkou demokracii velkym symbolem. Dobrou
zpravou pro nového demokratického prezidenta J. Bidena je také vysledek voleb do Senatu v Georgii, ve kterém nové maji
tésnou vétsinu pravé demokraté.

Dle lednového vyhledu CF by letos méla americka ekonomika riast o 4,4 %, coz je o 0,4 p. b. vice, nez byl
prosincovy odhad. CF také vylepSil odhad ristu HDP pro rok 2020 o 0,1 p. b. na -3,5 %. Novy vyhled pro rok 2022 pak
predpoklada rast o 3,4 %. Americky Fed byl ve své prosincové prognéze ohledné ristu ekonomiky jak pro rok 2021, tak
2022 0 0,2 p. b. méné optimisticky nez CF. Prorlistové je zejména schvaleni fiskalniho impulzu ve vysi 900 mid. USD. DalSi
stimulus Ize o¢ekavat od noveého prezidenta.

Pocéty nakazenych koronavirem zatim neklesaji, USA se vSak velmi uspésSné pustily do ockovani. Vprehledici
indikatory ukazujici na stabilni pozitivni naladu, vyhled nezaméstnanosti vSak ukazuje, Ze ani v nasledujicich dvou letech se
americka ekonomika nedostane na Cisla z po€atku minulého roku.

Inflace v USA dosahla v prosinci 1,4 % meziro€né, coz bylo zplsobeno zejména riistem cen potravin (3,9 %) a sluzeb
(1,6 %), naopak ceny energii klesly (-7,0 %). Vyhled inflace pro tento rok se dle CF posunul o 0,1 p. b. vySe na 2,1 %
a novy vyhled pro rok 2022 pak odhaduje rist spotfebitelskych cen o 2,2 %. OdliSny pohled na cenovy vyvoj ma Fed, ktery
ve svém prosincovém vyhledu odhaduje letoS$ni inflaci ve vysi 1,8 % a pro rok 2022 ve vysi 1,9 %.

Rust HDP, % Inflace, %
6 4
4 . 3
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—HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 Fed, 12/2020 OECD, 12/2020 Fed, 12/2020
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 44 31 32 42 2021 2,1 2,8 19 18
2022 34 2,9 35 3,2 2022 2,2 2,1 17 19
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 12/20 1/21 421 1/22
10/20 106,2 98,2 85,9 79,2 USD LIBOR 3M 0,23 0,23 0,18 0,22
11/20 105,9 84,3 87,0 70,5 USDLIBOR 1R 0,34 0,34 0,33 0,38
12/20 90,3 87,5 90,0 74,6 Treasury 10R 0,93 1,10 1,10 1,40
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I1.3 Spojené kralovstvi

Hrozba tvrdého brexitu byla na posledni chvili odvracena stédrovecernim uzavienim obchodni dohody mezi EU
a UK, avsak britskou ekonomiku suzuje zhorsujici se situace ohledné Sireni koronaviru. Pfes pokracujici oCkovani
UK zaznamenalo rekordni denni pocty nové nakazenych a mrtvych od poc€atku pandemie, coz souvisi s Sifici se mutaci
koronaviru. Od 5. 1. byl opét zaveden pfisny narodni lockdown, ktery by mél trvat az do poloviny Unora, pfi¢emz viada
podpofi poSkozené firmy jednorazovym prispévkem 9 000 liber. BoE prozatim ponechala zakladni urokovou sazbu (0,1 %)
i celkovy objem kvantitativniho uvolfovani (895 mid. liber) beze zmén. CF snizil pfedpovéd rastu HDP pro letoSni rok
01p.b. na43 % avroce 2022 odhaduje rast na 5,8 %. UK zacatkem roku opustilo jednotny trh a celni unii, ale cla ani
kvoty diky dohodé zavedeny nebudou. UK dosahlo svého ve sporné oblasti nastaveni hospodarské soutéze i feSeni sporl
a ustoupilo EU v otazce rybolovu. Kompozitni ukazatel PMI se v prosinci i pfes stagnaci sektoru sluzeb navratil do pasma

expanze na hodnotu 50,4.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2021 43 59 42 73 2021 15 12 0,7 21
2022 58 32 41 6,3 2022 2,0 17 15 2,0
1.4 Japonsko

Zavér roku 2020 v Japonsku prinesl zlepseni sentimentu podniki navzdory narGstu infekce. Setfeni BoJ Tanken
ukazalo ve ctvrtém Ctvrtleti vySSi nez ocekavany rust davéry firem, zejména ve zpracovatelském prdmyslu. Podil vyrobcu
povazujicich podnikatelské podminky za ,nepfiznivé“ byl sice stale o 10 p. b. vy8Si nez podil, ktery vnima podminky jako
priznivé, ve tretim Ctvrtleti ale rozdil ¢inil 27 p. b. LepSi sentiment ukazuje i PMI, ktery v prosinci poprvé od dubna 2019
neukazal zhor$eni podminek v pramyslu. Japonsko pfitom &eli narGstu pripadt Covid-19, na ktery v lednu reagovalo
relativné mirnymi uzavirkami v nékolika regionech vcetné Tokia. V listopadu se prohloubila deflace spotfebitelskych cen
(-0,9 %). Odezva BoJ v prosinci obsahovala rozsifeni nakupl aktiv a programu na podporu Uvérovani. BoJ navic zvazuje
dalSi nastroje, vysledky Uvah banky by mély byt znamé v bfeznu 2021. Stale nepadlo rozhodnuti, jestli se letos uskute¢ni
z lonska odlozena olympiada.

Rust HDP, % Inflace, %
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2022 2,2 1,7 15 1,6 2022 05 0,7 04 0,7
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1.5 Cina

Hospodarsky rist ¢inské ekonomiky v letoSnim roce prudce zrychli. Hlavni hnaci silou ristu bude soukroma
spotieba, ktera se rychle zotavuje z propadu vyvolaného koronavirou krizi. Kromé Uspésného potlacovani Sifeni
koronavirové infekce se ve spotfebé promita solidni riist v sektoru primyslu podporovany mohutnymi fiskalnimi stimuly.
| pfes nové zvolenou americkou administrativu, vedenou demokraty, bude nejistota ohledné uspofadani obchodnich vztahu
mezi Cinou a USA pravdépodobné i nadale pretrvavat. Dle lednového vyhledu analytikii CF by mélo meziroéni tempo riistu
Cinské ekonomiky v letoSnim roce dosahnout 8,3 % a 5,4 % v roce 2022. Spotfebitelské ceny po listopadovém poklesu
naopak v prosinci mezirocné mirné vzrostly o 0,2 %. Na zacatku letoSniho roku je rizikem jejich opétovny pokles, odrazejici
efekt vysoké srovnavaci zakladny z minulého roku, a rostouci nabidka potravin, zejména vepfového masa. Spotfebitelské
ceny v Ciné& v leto$nim roce porostou 1,4% tempem, v pFi§tim roce jejich tempo rlistu zrychli na 2,1 %.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
8 : 3
6 / \ 2 \/\\/
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CF MMF OECD EU CF MMF OECD =]
2021 83 8,2 8,0 73 2021 14 2,7 2,3 28
2022 54 58 49 54 2022 21 2,6 21 28
[1.6 Rusko

Propad ekonomiky se zmiriuje, inflace v zavéru roku naopak mirné zrychlila. Snizeni HDP ve tfetim Ctvrtleti lofiského
roku o 3,4 % meziro¢né bylo zplsobeno predevs§im vyraznym poklesem spotieby domacnosti (0 8,4 %), av§ak nejvétsi
propad zaznamenal dovoz — pokles o témér 20 %. Vyvoz klesal 8,5% tempem, v disledku ¢ehoz podil gistého vyvozu na
HDP dosahl 3,8 % a byl 0 2,2 p. b. nizSi v porovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku. V zavéru roku 2020 inflace
spotfebitelskych cen zrychlila na 4,9 %. Byla tazena predevsSim zrychlenim rustu cen potravin a mirné pfekonala prosincovy
vyhled CF, ktery oCekaval 4,3 %. Jedna se zaroven o nejrychlejSi tempo od kvétna 2019. Ke konci letoSniho roku by se
méla inflace vratit k 4% cili, nebo zpomalit jesté vice. Od roku 2021 Rosstat rozsifuje pocCet sledovanych polozek zbozi
a sluzeb pro vypocet inflace spotrebitelskych cen z 520 na 536.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 30 28 28 28 2021 36 32 41 38
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II.7 Vybér z rozvojovych zemi — Turecko

Oziveni turecké ekonomiky ve tretim ctvrtleti minulého roku bylo podpofeno ristem uvérd. To ale vedlo
k opétovnému zrychleni uz tak vysoké inflace. Loriska inflace pfesahla 12 % a pro letoSni rok pfedpoklada vyhled CF
rist spotrebitelskych cen ve vysi 12,7 %. Inflace zrychlila po Uvérovém rdstu, coz vSak vedlo k oslabeni turecké liry
a vyCerpani devizovych rezerv. Novy guvernér centralni banky Naci Agbal jiZ po svém néstupu avizoval zvySeni sazeb.
K nému doslo na listopadovém zasedani. Nova Urokova sazba tak €ini 4,75 %. Cilem nového vedeni je stabilizace kurzu
a také snizeni dvouciferné inflace. Nicméné dle vyhledu nékterych mezinarodnich instituci by se inflace mohla dostat pod
hranici 10 % nejdfive v roce 2022.

Zlato a digitalni mény jsou dvé aktualni témata pro tureckou centralni banku. Ta prodala v listopadu velké mnozstvi
svého zlata. Za zminku stoji, Ze dle dostupnych dat prodala v listopadu centralni banka téméf 21 tun zlata, coz je 3,6 %
zlatych rezerv. To je opacny trend, nez ktery centralni banka sledovala posledni 3 roky, béhem kterych své zlaté rezervy
znasobila. Na konci prosince vedeni banky uvedlo, Ze v druhé poloviné roku 2021 spusti pilotni projekt digitalni mény.
Turecko se tak zafadi mezi nékolika malo zemi (Cina, Svédsko, Bahamy), ve kterych centralni banky v oblasti digitalnich
mén pokrocily az do faze pilotniho projektu €i jeho spusténi.

Turecko se, podobné jako jiné zemé, potyka s dalSi vinou koronaviru. Do letoSniho roku zemé vstoupila s velkymi
omeznimi ekonomiky (stringency index je na hodnoté 80), ktera se ale zdaji byt uCinné, nebot denni pocet nové
nakazenych klesl na hodnoty okolo 10 000 denné. Soucasné dle dalSich indikatord se Turecko obecné s koronavirem
popralo velmi dobfe. Nezaméstnanost se de facto nezménila, import i export jsou na predkrizovych urovnich. Dle vyhledu
CF by po lofiském propadu ekonomiky o 3,6 % mélo turecké hospodarstvi v roce 2021 rlist o0 4,5 % a v roce 2022 pak

z dilny OECD predpoklada letosni rist o 2,9 %, naopak nejvice optimisticky je fijnovy vyhled MMF ve vys$i 5 %.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt
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Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vy$Si urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent se ve druhé poloviné prosince ustalila mirné nad hranici 50 USD/barel. Rozhodnuti Saudské
Arabie jednostranné omezit tézbu ji na zac¢atku ledna opét posunulo vyse. Rist ceny ropy Brent se v poloviné
prosince zastavil v reakci na zpravy o vyskytu nové, agresivnéjSi mutace koronaviru ve Velké Britanii. Proti dalSimu ristu
cen ropy pusobilo i snizeni poptavky z Asie a nejistota ohledné vyvoje tézby aliance OPEC+, kdyz Rusko prosazovalo dalSi
zvySeni od Unora, zatimco Saudska Arabie chtéla tézbu zachovat. Naopak podporu cenam ropy pfinesla dohoda o brexitu,
mirné oslabujici dolar nebo schvaleni fiskalniho stimulu v USA. K dalSimu silnému rdstu cen ropy doSlo béhem prvni
poloviny ledna po prekvapivém slibu Saludské Arabie jednostranné snizit téZbu o dal$i 1 mil. barelll denné v Unoru
a bfeznu. Ostatni zemé aliance by mély tézbu zachovat beze zmény, jen Rusko a Kazachstan mohou tézbu nepatrné
zvysit. Cilem tohoto rozhodnuti je zachovat pokles globalnich zasob ropy i v prlibé&hu prvniho &tvrtleti, kdy sezonné nizsi
poptavka bude pod tlakem i kvuli a dal§imu zpfisnéni vladnich opatfeni proti Sifeni koronaviru v Evropé, USA a ¢asti Asie.
K rGstu cen ropy pfispélo v lednu i chladné pocasi na severni polokouli nebo vitézstvi demokratl v senatnich
volbach v Georgii. Ceny ropy Brent a WTI se tak dostaly nad ddlezité technické hranice 55, resp. 50 USD/barel. Trzni
kfivka signalizuje pokles ceny ropy Brent ke 46 USD/barel v poloviné roku 2022 a poté mirny rast. | aktualni pfedpoveéd EIA
oCekava pokles cen ropy, ale pouze v prvni poloviné letoSniho roku. Pak by cena ropy Brent méla stagnovat na cca
51 USD/barel a v pristim roce obnovit svij rust. Nejistoty predpovédi jsou dle EIA zna¢né. Na strané poptavky je to vyvoj
pandemie v nejbliz§ich mésicich, rychlost o¢kovani a pfipadna zména chovani spotfebitelll. Na strané nabidky je otazkou,
jak dlouho budou zemé OPEC+ ochotny omezovat produkci a jak striktné budou dodrzovat stanovené kvoty, a v neposledni
fadé panuje nejistota ohledné reakce bfidlicové tézby v USA na relativné vysoké ceny ropy.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produktii v OECD
1000 m3) (mld. barelt)
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Brent WTI Plyn
2021 52,22 51,24 189,21
2022 50,55 48,41 211,03
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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2021 97,14 97,78 95,90 2021 27,14 32,26 512
2022 101,08 2022 28,23 32,29 4,07

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures kontraktt, 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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IV.2 Ostatni komodity

Pramérna cena zemniho plynu v Evropé po docasné listopadové stagnaci v prosinci opét silné vzrostla. Divodem
bylo chladné pocasi v Evropé a silné rostouci ceny LNG v Asii, které limituji mnozstvi zkapalnéného plynu mificiho do
Evropy. Zasoby plynu v Evropé tak v prosinci silné klesly a byly meziro€né vyrazné nizSi. Chladné pocasi v severovychodni
Asii, silna ekonomicka aktivita v Ciné a vysoké ceny LNG vedly rovnéz k dal$imu rdstu cen uhli na 20mésiéni maximum.

Pramérny mésicni index cen neenergetickych surovin pokracoval i v prosinci a prvni poloviné ledna v ristu.
Zatimco v prosinci to bylo zejména zasluhou pfedchoziho ristu cen primyslovych kova, v prvni poloviné ledna dominoval
vliv rostouciho dil¢iho indexu cen potravinaiskych komodit. Rovnéz na vyhledu celkového indexu prevazuje klesajici
trajektorie oGekavanych cen potravinafskych komodit nad stagnujicimi cenami primyslovych kovu.

Na obnoveném rustu diléiho indexu cen potravinarskych komodit se podilela vétSina jeho slozek. Zejména vSak
.energetické“ zrniny — kukufice a so6ja, u kterych se ale o€ekava na vyhledu i nejsilngjSi korekce. Avsak i cena pSenice
zaznamenala nejvy38i hodnotu od zacatku roku 2014. V menSim rozsahu rostly i ceny cukru, kdvy a hovéziho masa.

V ramci dil€iho indexu cen pramyslovych kovti nebyl vyvoj jednotlivych sloZek tak jednoznaény. Pfedchozi silny riist
cen hliniku, médi, olova a zinku se na zac¢atku prosince zastavil, a v ristu tak pokracovaly jen ceny cinu a slabSim tempem
i niklu. Cena Zelezné rudy v prosinci stagnovala, ale na za¢atku ledna zaznamenala dalSi silny rist a je tak nejvySe od roku
2011. Rast globalniho zpracovatelského primyslu sice ke konci minulého roku pokra¢oval a dynamika novych objednavek
patfila k nejsilngj§im za uplynulou dekadu, nicméné rist predstihového ukazatele JPMorgan Global PMI ve
zpracovatelském pramyslu se v prosinci zastavil na listopadové hodnoté 53,8. Pfesto vSak zlstava nejvySe za 33 mésicl.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.

2021 99,0 123,6 84,7 554 2021 92,9 104,0 785 99,6

2022 97,1 1278 80,4 2022 94,9 104,2 79,2 79,8

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych
komodit jsou vyjadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Sit’ narodnich AMC - prispévek k feseni dédictvi finanéni a koronavirové krize?*

Finanéni, dluhova a nasledné koronavirova krize vyvolala béhem kratkého Casu extrémni tlak jak na ménovou,
makroobezretnostni, tak i fiskalni politiku. Instituce, pouceny z finanéni krize pred deseti lety, nevahaji sahnout k obrovské
podpore ekonomik — centralni banky si vypomahaji nekonvenénimi nastroji a vliady se rychle zadluZuji, aby mély dost
prostfedk( na kompenzaci omezujicich opatfeni. Obtiznéji se naléza feseni mezi zemémi eurozony, kde pusobi jednotna
politika ECB, snaha o jednotny pfistup v makroobezfetnostni politice (ESRB), ale i 19 narodnich formalné nezavislych
fiskalnich politik. Pokud by se koronavirova krize rychle nestala minulosti, mize hrozit, Ze mnoZstvi nesplacenych uvéri
(NPL) v bilancich financnich instituci (zejména téch v eurozoné) povede k navazujici financni krizi. Pro jeji odvraceni by pak
mohlo byt vhodné vytvorit sit’ narodnich agentur spravujicich problematicka aktiva (AMC), které by mohly pomoci na ryze
trznim principu s feSenim nardstu NPL. Pokud by problémy v bankovnim sektoru prerostly do opravdu netinosné miry, pak
by bylo nutné sahnout tfeba i k radikélnimu feSeni, které by v takto postizenych zemich znamenalo vytvoreni statem
zaloZené specializované instituce. Historie par pfiklad( nabizi. Cilem tohoto ¢lanku je na tuto — stale nesmélou — diskusi
upozornit a zaroveri schematicky pfedstavit princip fungovani agentur spravujicich problematickéa aktiva.

Jak problém Gvéra se selhanim vznika?

V ramci hospodarského cyklu dochazi i k cyklickému

vyvoji v mife splaceni (resp. nesplaceni) pohledavek. Graf 1 — Podil NPL v bilancich finan¢nich instituci
Spole&né s tim se také cyklicky méni vnimani rizik aktérg & VYvoi HDP za rok 2020

na finanénim trhu, kdy zejména v déle trvajicich fazich (v %)

ristu dochazi k vS8eobecnému podceriovani rizik. 35

Poukazovanim na tato rizika a jejich omezovanim se mimo 30

jiné zabyva makroobezfetnostni polittka. Ta se snazi 25

moznym problémum pfedchazet, a proto se orientuje spise 20

na vyvoj v budoucnosti, v€etné& eliminace tzv. paradoxu 15

finanéni stability. Ten fika, ze nejvétsi rizika ve finanénim 10

sektoru vznikaji v dobrych Casech, kdy vSe vypadad na 5 II

prvni pohled skvéle a dil€i ukazatele se zlep8uji. 0 I EEE T EEm i | i i EEEE
V dobach krize vSak vzdy dochazi k narlstu uavérd, 5 IIII III I II I . I
které nejsou a nebudou splaceny. Pokud narlst -10

klasifikovanych avérd (NPL) nepferoste kritickou miru, i -15
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pokud budou finanéni instituce dostate¢né kapitalové

vybaveny, nemél by narGst NPL pro finan¢ni systém
znamenat Zadny zasadni problém.

EHDP 2020 mNPL

) L . . . L. . . Zdroj: EBA, ECB
Historicka zkuSenost je vSak takova, ze rizika jsou Pozn.: Pro rok 2020 se zatim jedna o vyhled na zakladé prosincovych

neustale podcenovana a teprve pfi jejich materializaci, projekci ECB

ktera zplGsobuje navazujici zavazné problémy, dochazi

ke snaze o odvraceni katastrof. Mora a Koza (2018) ilustruji, Ze prave situace v Evropé mliZe slouzit jako varovny pfiklad.
Uvadeji, Zze podil aveérd se selhanim se po globalni finanéni krizi béhem 5 let vice nez ztrojnasobil a na podzim roku 2017
byl tento objem ve vySi cca 6 % HDP EU. Aktualni stav ukazuje Graf 1. Sou€asné poukazuji na velké rozdily mezi zemémi.
V aktualnim kontextu je vhodné doplnit, Ze koronakrize? dopadla vaznéji na zemé, které maiji zaroven velky podil NPL ve
svych bankovnich sektorech (Recko, Itélie, Portugalsko) a jejich dodategny fiskalni prostor je vice nez omezeny.

Pokud by mnozstvi nesplacenych uvéra v bilanci finanéni instituce bylo priliS vysoké, mize to vést k jejimu
kolapsu (upadku), v horSim pripadé pak k ohrozeni stability bankovniho systému. Ohrozeni stability finan¢niho
sektoru hrozi tehdy, pokud by se jednalo o systémové vyznamnou finanéni instituci (fenomén ,too-big-to-fail“) ¢i instituci nad
miru propojenou s ostatnimi (fenomén ,too-interconnected-to-fail“). Spoustéem globalni finanéni krize byl pad velké
investi¢ni banky, ktera pravé ve své bilanci méla tak vysoké mnozstvi nesplacenych uveérd, Ze jiz nadale nebyla schopna
ztraty pokryt. Protoze jsou financni instituce velmi provazané, rozhodl se napf. Fed ve spolupraci s americkou viadou
podporit dalSi oslabené instituce, aby rovnéz nedoslo k jejich padu a tim i destabilizaci celého bankovniho systému (tzv.
dominovy efekt). To vSak neni jedina historicka zkuSenost, ktera by mohla ilustrovat problém Spatnych aktiv ve finanénim
systému. V 90. letech si proSel bankovni systém v jihovychodni Asii rovnéz krizi, kde bylo nutné banky restrukturalizovat
pomoci vyvedeni aktiv mimo bilance bank (Klingebiel, 2000; Inoguchi, 2012). ZkuSenost v Evropé lze ilustrovat na

1 Autory jsou Lubo$ Komarek a Petr Polak. Nazory v tomto pfisp&vku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky. Za cenné pfipominky autofi dékuji Lukasovi Pfeiferovi, Radku Urbanovi a Paviu Vackovi z Ceské narodni banky.

2 Soucasna koronavirova krize se oproti svétové finanéni krizi z let 2007-2009 lisi tim, Ze jeji dopady ovliviiuji velmi rozdilné jednotlivé sektory
ekonomik. Jsou zde viditelngjSi vitézové a porazeni. NejpostizengjSi je bezesporu sektor sluzeb, coz je markantni pravé u zemi vyznamnéji
spojenych s turismem.
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zkusenosti z transformace ekonomik vychodni Evropy (Ceska republika, Polsko, Madarsko) z 90. let (Kollar a Komarek,
2009), &i Spanélska a Irska po finanéni krizi (Byrne, 2015).

Restrukturalizace bankovniho sektoru byla vzdy zatézi pro verejné finance. Tento smutny fakt ved| k vétSimu ddrazu
na souc¢asné smérovani makroobezietnostni politiky3, ktera by méla systémové omezit tlak bankovniho sektoru na vefejné
finance v dobach ekonomické recese?. Vedle preventivni makroobezietnostni politiky se dopad na vefejné finance snazi
omezit také ramec pro feseni krize. V dobach krize jsou navic vefejné finance pod tlakem vychazejicim z realného sektoru,
ale i ze strany podpory domacnosti. Sou¢asna koronavirova situace je toho zafnym prikladem, nebot fiskalni podpora je
masivni (zaméstnanci uzavfenych podnikl, programy podpory firem) a v souétu dosahuje nékolika procent HDP. Dluhova
zatéz zemi, nejCastéji vyjadfovana jako pomér dluhu k nominalnimu HDP se tak vyznamné zvysila, a to jak narGstem
samotného dluhu (Citatel), tak poklesu samotné vySe HDP (jmenovatel).

Pristupy k reSeni problematickych aktiv v bilancich bank

S ur€itou mirou zjednoduSeni lze Ffici, ze TfeSeni

problematickych aktiv® bank je mozno primarné provést  Graf 2 — Oéekavani vyvoje insolvenci z diivodu
dvéma zakladnimi pristupy, tj. ,pres aktiva“ anebo koronavirové krize ve vybranych evropskych zemich
»pres pasiva“ bilance banky.® Jak to ve stru¢nosti
funguje? V prvnim pfipadé dochazi k odkoupeni
problematickych aktiv banky statni nebo jinou instituci

a jejich nahrazeni aktivy jinymi — nej¢ast&ji cennymi papiry, E0
které emituje obvykle k tomuto Uc€elu stat. Dané zmény se 2
primarné projevi v rozvaze banky jenom na strané aktiv.” I

(%)
40

o

10
V pfipadé ocisty ,pfes stranu pasiv, resp. posileni vlastniho

kapitalu banky tfeti osobou, poskytne stat bankam finanéni g

majetek, napf. majetkovym vstupem. To se pak nasledné -10

projevi ve zméné vlastniho kapitalu banky a pochopitelné 0

také na strané aktiv jeji bilance (blize viz napf. Kollar DE FR UK IT ES NL RU TU PO
a Komarek, 2009). Pokud neni mozné ponechani 2020 u2021

problémovych aktiv v bilancich bank a jejich nasledné
feSeni (tedy bézny pfistup), pak mezi nejvyuzivanéjsi cesty
patfi pfevod problémovych aktiv na specializovanou
instituci. Tyto instituce mohou vzniknout jak na zakladé ryze
trzniho feseni (AMC) nebo jako instituce iniciované statem (vliadou).®

Zdroj: Euler Hermes and Allianz Research

Agentury spravujici problematicka aktiva (AMC)

Reseni problematickych aktiv v bilancich bank a finanénich instituci ma rtzné techniky, od prodeje zastav pres
prodej aktiv treti strané az po spravu téchto aktiv s umyslem vyhodnéjsiho pozdniho prodeje. Prodej aktiv tfeti
strané se milZe provadét jednotlivé, v blocich, ¢i tradiéni sekuritizaci (v pfipadé syntetické sekuritizace se aktiva
neprodavaiji, prevadi se jen riziko). V pfipadé jednotlivého odprodeje problematickych aktiv plsobi instituce organizujici tyto
odprodeje jako pouhy agent mezi bankou v nesnazich a kupcem problematickych aktiv. Pokud jsou aktiva odprodavana
v blocich, funguje dana instituce jakoZto vlastnik téchto aktiv, ktery se snazi je sparovat do takové podoby, jeZ v konec¢ném
staddiu povede k maximalizaci €isté sou€asné hodnoty z jejich prodeje. Primarni otdzkou vsak je, kdo tato problematicka
aktiva prodava. Mize jit bud o samotnou problematickou banku, respektive jejiho nového vlastnika, ale i o soukromou

3 Iniciatorem tohoto procesu byla od po&atku nového milénia Banka pro mezinarodni platby (BIS).
4 Vyuziti makroobezfetnostni politiky jako prevence kratce piiblizuje napf. Broz a kol. (2019).

5 Primarnim ddvodem vzniku problematickych a nesplacenych uvéri bank byla jejich $patna Gvérova politika. Z tohoto divodu by to
v normalnich dobach to méli byt pravé akcionafi a management banky, kdo bude nést hlavni naklady svych chybnych krokd. Koronakrize
a vladni uzavirky v8ak vedly k novému fenoménu, kdy vlastné za v§echny NPL podniky, resp. banky nemohou.

5 Primarni feSeni pres stranu aktiv (pasiv) mize mit dopad i na zrcadlovou &ast bilance, tj. pasiva (aktiva). Pfikladem je tfeba posileni kapitalu
banky, ktery ma vliv i na stanu aktiv.

" Toto plati za predpokladu, Ze problematicka aktiva jsou v bilanci ocenéna v reainé hodnoté a za realnou hodnotu se prodavaji. Pokud
nejsou evidovana v realné hodnoté, tak z prodeje nastane zisk nebo ztrata, coz zvysi nebo snizi vlastni kapital banky. VySe uvedené by
platilo také v pfipadé, Ze prodej neni realizovan za realnou hodnotu, napf. ucetni hodnota je vy$Si nez realna hodnota a kupujici je ochoten
zaplatit vic, nez je realna hodnota (tzn. zaplati U€etni hodnotu), pro kupuijiciho je to z G€etniho hlediska vlastné nevyhodny obchod, protoze
v okamziku koupé realizuje ztratu z obchodu.

8 Literatura v této oblasti nékdy povazuje AMC za termin nadfazeny, tj. zahrnuje do né&j jako podmnozinu i specializované ad hoc vytvofené
instituce iniciované statem (vladou) pro fe$eni vyraznych systémovych problému ve finanénim sektoru.
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instituci specializovanou na spravu a prodej problematickych aktiv. V mnohych pfipadech vSak Slo o vefejnou instituci
s mandatem od statu na prodej a mnohdy i na spravu téchto problematickych aktiv.

Jednou z technik spravy problematickych aktiv banky je vytvoreni spole€nosti zpravujicich ,,Spatna“ aktiva (Asset
Management Companies — AMC), na které jsou dana aktiva nasledné prevedena. Cilem této techniky pomoci
problematickym bankam, pfipadné dalSim finanénim institucim je predpoklad, Ze jeji aplikace urychli proces
restrukturalizace dluhu. Graf 3 graficky ilustruje fungovani AMC.

Zakladni motivaci zakladani AMC je existence
Graf 3 — Agentury (AMC) spravujici problematicka aktiva

velkého mnozZstvi nesplacenych uvéra
a skute€nost, Ze samotné banky nemuseji
disponovat zkuSenosti s dobyvanim

,Problematicka“ banka
\ nesplacenych uvérd. Vyhody zfizeni instituci typu
AMC pfinaseji: (i) uspory z rozsahu (s feSenim

AMC problematickych uvért nékolika bank, popfipadé

problematickymi uvéry z celého bankovniho

Problematicka sektoru se potyka pouze jedna instituce, ktera
aktiva mlzZe tato problematicka aktiva seskupit

a prodavat v balicich), (ii) zvlastni pravomoci ji
udélené vladou, diky kterym muze lépe dobyvat
Zdroj: Autofi nesplacené pohledavky i v prostiedi se Spatnou
trzni disciplinou a nezralou legislativou, (iii)
zpfetrhani az pratelskych vazeb nékterych bank na nékteré podniky, (iv) vytvofeni sekundarniho trhu s problémovymi
(nesplacenymi) aktivy, nebot aby bylo vibec mozné néjaké aktiva sekundarné prodavat, musi existovat trh, na kterém se
takovato aktiva budou obchodovat (sekundarni trh nesplacenych pohledavek vSak mohl rovnéz vzniknout i za pouziti jiné
techniky feseni problém( bankovniho sektoru, a proto tento aspekt nemusi byt vniman jako komparativni vyhoda této
techniky v(¢i ostatnim alternativam feSeni problematickych aktiv) a (v) zlepSeni vynosu z kapitalu investovaného do banky.
Tato technika v sobé skryva i uskali, tj. (i) riziko dostate¢né neodbornosti, neinformovanosti a nedostatecné zkuSenosti
vladou dosazenych manazeri do AMC, (ii) ,generovani“ spletitych pravnich sport spojené s administrativni naro¢nosti této
techniky, (iii) politizace ¢innosti AMC a (iv) moznost vzniku korupcnich tlakGi a zejména (v) nebezpeci vzniku moralniho
hazardu pro banky, jeZ jsou odlehéeny od nesplacenych Gvérd.

V38echny tyto divody v souhrnu znesnadriuji ex ante odhadnout Cisté pFinosy této techniky. Studie Svétové banky® koriguje
popularni nazor, ze AMC, na rozdil od jinych trznich pfistupl k feSeni problém( bankovniho sektoru, odolava nevyhodam
plynoucim z nevyvinutého pravniho a institucionalniho prostfedi. Divodem chybnosti tohoto popularniho nazoru je jiz
zminény omezujici vliv slabého institucionalniho prostfedi na schopnost AMC dostat svym cilim. Manazefi AMC mohou byt
vystaveni korupénimu, politickému (pfi zméné viadnouci strany) a jinému natlaku, coz muze vést k upfednostnéni jiného
nez optimalniho feseni. Politizace celého procesu restrukturalizace dluhl je tim vétsi, ¢im vétsi je podil pfevedenych
pohledavek na AMC na celkovych dluzich v ekonomice.

Pfevodem S$patnych uvér( na instituci typu AMC tyto Gvéry z ekonomiky nezmizi a restrukturalizaci téchto uvér( se
ekonomika timto opatfenim nevyhne. Z principialniho hlediska by rovnéz nebylo spravné, kdyby se banky odlehcily
(prostiednictvim centralizované AMC) od vSech $patnych Uvéra. Aby byly co nejlépe zachovany podminky soutéze na trhu,
mély by byt zasahy statu co nejmensi, a tudiz by mély byt pfevedeny jenom ty nejvice zatézujici ivéry a ty méné obtizné by
si banky mély restrukturalizovat na své naklady.

Vznik sité narodnich AMC zemi eurozény?

Motivaci mozného vzniku sité narodnich AMC v zemich eurozoény je prevence pred hypoteticky moznym rychlym
naristem NPL v bilancich narodnich bank a finanénich instituci eurozény, jakozto odrazem nelepSici se situace
vyvolané koronavirovou krizi. Doporuceni vyvinout systém spole€nosti spravujicich NPL vydala Evropska rada pro
systémova rizika (ESRB) jiz v €ervenci 2017. Jak uvadi Mora a Koza (2018), jsou dalsi kroky v tomto sméru na urovni EU
velmi obtizné, nebot nékteré zemé s vysokymi podily NPL se snazi pfijeti dalSich opatfeni oddalit. Divodem je obava
o prohloubeni problému v jejich bankovnich sektorech. | pfesto ale byla fada bodl z akéniho planu ESRB k NPL spinéna,
véetné novely CRR (Capital Requirements Regulation). Evropska komise vydala na zakladé akéniho planu k NPL v bfeznu
2018 souhrn opatfeni k feSeni vysokych podili NPL. Sougasti téchto opatfeni je také vzor pro fungovani AMC. Myslenka
konceptu narodni sité tzv. ,8patnych bank“ se nyni opét dostala do popiedi v souvislosti s iniciativou Evropské komisel®,
ktera oCekava, ze brzy po skonceni koronakrize dojde k viné selhani v oblasti firem. V fijnu 2020 na iniciativu Evropské
komise navazal ve svém clanku sou€asny predseda dohledové Casti ECB Andrea Enria, ktery varoval, ze pfi realizaci

9 Calomiris, Klingebiel, Laeven (2004).

10 “Brussels seeks to help banks offload rising tide of bad loans”, https:/www.ft.com/content/294e7af5-7eff-4d38-89f0-6985eb20abb2,
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_20_2375
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nepfiznivého scénafe muze objem NPL v eurozoné vySplhat az na 1,4 bil. EUR, coz by zna¢né pfevySovalo hodnoty nejen
minulé finanéni krize, ale také dluhové krize 2011 (FT, 2020). Enria dale uvadi, ze spole¢na evropska iniciativa by mohla
byt uzite€nym nastrojem, jak se vyrovnat s o€ekavanym narlstem NPL a sou€asné jak zajistit stejnd pravidla v ramci
bankovni unie. Varovani pfinesla i ECB ve své listopadové zpravé o finanéni stabilité. V ni uvedla, Ze ekonomické
dlsledky pandemie dopadnou na banky v druhé ¢asti roku 2020 a dale se pfesunou do roku 2021 (ECB, 2020).

V fadé zemi funguji trzni mechanismy pro odkup problematickych uvéra velmi dobfe. Banky se s problematickymi
aktivy bézné vyporadavaiji jejich prodejem tfeti strané. Jak bylo zminéno, vyhodou spole€nosti zabyvajicich se spravou
problematickych aktiv (a jednou z ekonomickych motivaci pro jejich vznik)jsou Uspory zrozsahu. Na to je navazana
i mySlenka nadnarodni sité, kdy by diky komunikaci a spole€nému postupu mohlo dojit ke zvySeni likvidity v tomto trznim
segmentu a také vy$Si vynosnosti.

Byvaly ¢len Jednotného vyboru pro reSeni krizi (Single Resolution Board) Antonio Carrascosa nedavno publikoval
skepticky nazor k myslence celoevropského reseni. Jako mozné vidi vyuziti lokalnich AMC, které by vSak nemély byt
financovany z vefejnych prostfedkl (Carrascosa, 2020), tj. je zastancem trzniho feSeni. V realité se vSak plGvodni plany
obcas minou s realitou. Pfikladem je feSeni krize polské Idea bank z konce lofiského roku!, kdy se pro financovani polské
AMC pouzily prostredky z fondu pro feSeni krize.

Specifika koronavirové krize a fiskalni prostor

Koronavirova krize je odliSna od finanéni krize z obdobi 2007 az 2009 zejména svym plavodem, ale i rozdilnym
postizenim jednotlivych sektord ekonomiky. Globalni finanéni krize byla zplsobena prasknutim bubliny, ktera se
vyznamné promitla de facto do vSech sektorti ekonomiky. Pokles ekonomik zapo€aty v minulém roce je zpusoben zejména
vlivem vladnich uzavirek v reakci na vyvoj epidemické situace, coz ve svém dusledku vyznamné omezilo mobilitu faktord,
zejména prace. Jednotlivé sektory ekonomiky nejsou postizeny shodné, nejvice trpi sektor sluzeb. Fungovani ekonomik je
v soucasnosti spojeno se zavazkem vlad jednotlivych zemi poskytovat rliznou miru podpory v jednotlivych ekonomikach?2.
Kromé této podpory doslo rovnéz k zavedeni moznosti odloZeni platebnich povinnosti jak u fyzickych, tak pravnickych
osob. Nachazime se tak v situaci, ve které neni jasné, jak na tom jednotlivi dluznici jsou — zda jsou schopni vydéle€nou
¢innost vykonavat Iépe &i hiife nezli pfed krizi. Z dostupnych dat tak stale neni jasné, k jak velkému upadani firem bude
v nasledujicim obdobi dochazet. Rovnéz zde hrozi a jisté v praxi nastava fenomén ,Cerného pasazéra“, tj. ze o pomoc
mohou pozadat i subjekty, kterych se covidova nakaza de facto nedotkla. Lze si vS8ak pfipustit i pozitivni aspekty
soucasného vyvoje. Soucasna zkuSenost muize vést k vétSi udrzitelnosti budouciho vyvoje (omezeni ,zbyte¢ného"
cestovani a jeho nahrada vzdalenou komunikaci, sniZzeni nadbyteéného podilu urgitych typG sluzeb, aktivace
farmaceutického pramyslu v boji s tradiénimi onemocnénimi typu rakovina, atd.).

Stejné jako nyni podporuje stat jednotlivé segmenty ekonomiky, mohlo by dojit k podpore i bankovniho sektoru.
Stat ma zajem na stabilité finanéniho sektoru, proto jej reguluje a v pfipadé nutnosti, kdy trzni mechanismy selZzou, do néj
aktivné zasahuje. MysSlenka AMC, i dle navrhu Evropské komise, stoji na trznich mechanismech. V pfipadg, ze trh jiz
problematicka aktiva nechce od bank vykupovat, ale jejich mnozZstvi je v bilancich bank pfFili§ vysoké, pak muze dojit ke
vzniku AMC spravované statem. Pro zabezpeéeni maximalni transparentnosti tohoto procesu by méla byt Zivotnost téchto
vefejnych AMC ¢asové limitovana a predem, tj. nejlépe jiz pfi jejich vzniku, oznamena uc€astnikdm trhu.

Vedle feSeni problematickych aktiv pomoci trznich AMC existuje také moznost, kdy je nutné statem =zridit
preklenovaci instituci, ktera shromazdi neunosnou infikaci aktiv bank pod sva kridla. Historické zku$enosti
z nedavného obdobi jsou tfeba svazany s feSenimi problém( v bankovniho sektoru v postsocialistickych zemich, napf.
Ceskeé republice.

Pokud dana zemé disponuje dostateénym fiskalnim prostorem pro potencialni stimulaci ekonomiky, ma mnohem
vétsi Sanci ekonomiku stabilizovat. To plati jak pro pfipad ,bézné“ recese vyvolané pfirozenym cyklem (hospodaiskym
i finan¢énim) trzniho mechanismu, tak zejména nenadalé krize globalniho charakteru postihnuvsi fadu dalSich ekonomik.
Akademicka literatura pfinasi v této souvislosti nejedno zajimavé poznani. Reinhart a Rogoff (2009) napf. ukazali, ze vladni
dluh vztazeny k HDP velmi Casto roste po eskalaci krize, coz odrazi pokles pfijmu, a pokud souc€asné fiskalni autorita neni
pasivni, tak i narust jejich vydajla. Toto dokladaji ve svém vyzkumu napf. Mendoza a Ostry (2008), ktefi ukazuji, ze postoj
dochazeji k zavéru, Zze pokud dosahne ukazatel dluhu k HDP zhruba 130 %, pak jiz neexistuje prostor pro hospodarsky
stimul fiskalni politikou.

11 Redeni formou prodeje asti podniku; zbytkova &ast plvodni bilance v AMC: https://www.bfg.pl/przymusowa-restrukturyzacja-idea-bank-s-a/.

12 O fiskalnich opatienich v souvislosti s nemoci Covid-19 pojednava napf. Polak a kol. (2020).
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Soucasny fiskalni prostor je v po¢etné
skupiné zemi OECD rovnéz velmi
omezeny, podobné jako v pripadé (vp.b.)
prostoru monetarniho. To ukazuje 100
Graf 4, ktery ilustruje, jak se oproti roku

Graf 4 — Zména velikosti relativniho prostoru ve fiskalni oblasti

2007 zménil vyuzitelny fiskalni prostor 80
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zadluzeni.

Koronavirova krize zasahla ekonomiky regenerujici se po finanéni a v EU dluhové krizi necekané a brzy po krizi
minulé. Pro fadu zemi muGze byt velmi téZké stabilizovat ekonomiku jak v monetarni, tak fiskalni oblasti. Lze tedy uginit
zavér, ze pro fadu zemi jsou hospodarskopolitické moznosti reakce na pfipadnou nutnost stimulace ekonomiky velmi
omezené. V oblasti ménové politiky je v nouzi mozné vyuzit, pro zabezpeceni plnéni zakonnych mandatd, nekonvenéni
nastroje. Nicméné i zde je prosto jiz pomé&rné vy€erpan, a to jak v pouZiti vhodného nastroje, tak v délce jejich vyuzivani.
Radé centralnich bank, véetné ECB, se nedafi opustit nekonvenéni nastroje, které jsou pouzivany kontinualné od podatku
svétove financni krize 2008—-2009. Kratké obdobi normalizace pfed kovidovou pandemii bylo schopno realizovat jen nékolik
centralnich bank vyspélych zemi (Fed, Banco de México, Bank of Canada, Bank of England a také CNB). V pfipadé fiskalni
politiky vS8ak nekonvenéni nastroje de facto neexistuji, pokud za né nepovazujeme nerealistické sliby souvisejici s volebnim
cyklem.

Dlouhodobé neudrzitelny vyvoj fiskalni politiky (narastajici zatéz vzhledem k HDP) muize vést k inflaénim tlakiim
a nasledné pak zkomplikovat fungovani monetarni politiky. Jde o znamy fenomén fiskalni dominance. Mezi¢asové
omezeni, které je v pozadi, pfipousti moznost financovat vy$si vydaje nez pfijmy danémi, deficity nebo monetizaci. Tato
fiskalni dominance by v této situaci vedla k tlaku na ménovou autoritu (ve smyslu Uvah Sargent, Wallace, 1981), cenova
uroven v ekonomice by se stala zavislou na vliddnim rozpo¢tovém omezeni a nemohla by se pIné soustfedit na vykonavani
cile ménové politiky (viz Woodford, 1995). Naopak ménova dominance by tladila viadu k omezeni vydaju a rastu zdanéni,
za situace, kdy nejsou dalSi vlivy omezujici centralni banku od sledovani svého cile, ¢asto cile inflaéniho.

Zaveér

Nutnost vytvoreni sité AMC mezi zemémi eurozony se nam prozatim zda jako mala, priprava tohoto procesu vsak
jako prozirava. Davodem prozatimni niz$i potfebnosti je pfedevsim rdzna mira nakazy bilanci bank a finan¢nich instituci
NPL v Evropé a také otazka tzv. moralniho hazardu, kdy by mohlo dojit k pfesouvani lokalniho problému na unijni uroven.

Nicméné vznik instituci typu AMC v téch nejpostizenéjSich zemi nelze i z dnedniho pohledu vylougit. Je vSak otazkou, zda
by tento samotny krok ved! k vyfeSeni celkové situace.

Pro ¢eskou ekonomiku je potieba vzniku AMC i na vyhledu prozatim velmi mala, coz je dano velmi solidni kondici
bankovnich a dalSich finanénich instituci, které velmi zavazné zhorSeni v oblasti NPL zatim nesignalizuji, a také dobfe
fungujici spravou problematickych uvérli ze strany bank a jejich pfipadného trzniho prodeje tfetim stranam. Pfipadny vznik
AMC v CR by mél fungovat s maximalnim zohlednénim trznich principti. Dle nadeho nazoru bychom povaZovali za
uzite€né, aby odpovédné organy pfipravily provozuschopny ramec pro zalozeni a fungovani takovéto instituce. Jinymi slovy
jde o naplnéni teze ,Kdo je pfipraven, neni pfekvapen®. Sou€asny regulatorni ramec je totiz odliSny od situace pfed dvaceti
lety, takZze model Konsolidaéni banky, resp. Ceské konsolidaéni agentury, nelze snadno ,oprasit’. Po vstupu Ceské
republiky do EU se také vyrazné zménila pravidla vefejné podpory, coz znesnadnuje pouZiti vefejnych prostfedkd pro
pfipadnou zachranu bank, i za situace, kdy by fiskalni prostor byl stale jesté dostateCny.
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A1. Zména predikci pro rok 2021

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 0.3 0.8 -15 -11 0 0.1 +0.2 0
us +0.4 -1.4 0.8 +0.2 +0.1 +0.6 +0.4 +0.1
UK -1.0 0.4 34 -1.7 0.1 0.3 +0.1 +0.3
JP 0.2 0.1 +0.8 +0.3 0.1 0.1 +0.3 +0.1
CN +0.3 0 0 0 -0.3 +0.1 +0.4 0
RU 0 -1.3 2.2 0 0 +0.2 +0.1 0.3

A2. Zména predikci pro rok 2022

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA +1.0 0.2
us +0.2 +0.1
UK - +2.8 0.1
JP +0.1 0
CN 0 0
RU - +0.3 +0.2
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2021 a 2022, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1 /\f<
-6 0
9 . . . . . . S : : : : . . )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 —HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — DBB, 12/2020 OECD, 12/2020 — DBB, 12/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 37 42 28 3,0 2021 15 11 11 18
2022 36 31 33 45 2022 16 13 13 13
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3

0 2

5 1 /\//
-10 0
-15 T T T T T T | -1or T T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 5,6 6,0 6,0 4.8 2021 08 0,6 04 05
2022 38 29 33 50 2022 11 1,0 0.8 08
Italie
Rust HDP, % Inflace, %

10 4

5 3

: - :

5 1 ==
10 0 /W
-15 -« T T T T T T | 1o T T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 45 52 43 35 2021 04 0,6 0.4 05
2022 3,6 2,6 32 38 2022 1,0 09 0.8 0,9
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %

10 4

5 —— 3

0 2

5 1
-10 0
15 T T T T T T | 1or T T T T T T

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 58 72 50 68 2021 06 08 04 0,6
2022 56 45 40 42 2022 11 14 0,6 1,2
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1
-8 0
-12 ¢ T T T T T T -1 or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 28 4,0 038 2,9 2021 13 15 09 15
2022 29 2,0 29 29 2022 14 15 11 15
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 S — 3
0 2
° 1 /_\;
-8 0
12 T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 42 54 47 35 2021 10 1,2 0,7 1,7
2022 35 27 2,7 3,1 2022 14 14 0,6 19
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2 /\—/
-3 1
-6 0
9 T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 34 4,6 14 3,0 2021 14 18 13 14
2022 3,6 21 23 4,0 2022 1,6 18 16 17
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
36 4
27 3
18 2
9 1 =
. /\/_ . /’/\/
9 T T T T T T | -1os T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 35 49 0,1 31 2021 04 0,6 04 -0,7
2022 37 43 43 39 2022 1,2 19 1,0 03
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1 /\/
-6 0
9 T T T T T T I T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 24 3,6 15 2,2 2021 11 13 1,0 0,9
2022 23 2,0 18 25 2022 14 15 14 12

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
* ' /\/
-8 0
12 T T T T T T | 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 44 6,5 1,7 39 2021 06 1,1 0,2 03
2022 42 48 1,9 45 2022 11 12 0,3 09
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 3
4 2
0 1
4 0
-8 -1
12 & T T T T T T 2 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 38 41 0,9 42 2021 03 07 -0,2 0,1
2022 53 56 6,6 48 2022 09 09 08 0,6
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 \ 2 ~—
5 1 >
-10 0
-15 & T T T T T T L T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 49 6,9 2,7 5,6 2021 17 15 0,9 0,6
2022 na. 48 43 48 2022 na 19 1,4 18
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 \/\_/‘_" 3
0 2
-4 1
-8 0
12 & T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST —CF MMF, 10/2020 ——HIST —CF MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 59 15 47 2021 n.a 14 0,9 19
2022 n.a. 38 38 50 2022 n.a 18 13 17
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 1
6 0
9 s T T T T T T I T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 46 52 34 31 2021 11 18 1,7 0,9
2022 na. 34 35 45 2022 na. 1,7 14 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2 s
0 /\__\/< 1
-5 0
-10 T T T T T T | 1o T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,7 41 2,7 19 2021 18 1,7 15 11
2022 n.a. 3,7 31 4,0 2022 na. 1,9 18 18
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
0 o~ !
s 0 N
210 - T T T T T T | -1or T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 41 52 24 28 2021 1,2 18 04 11
2022 n.a. 51 4,0 53 2022 na. 22 15 16
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 / 2
-5 1
-10 0
-15 ¢ T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,6 45 34 2,9 2021 13 14 13 13
2022 na 3,7 33 4,2 2022 n.a 2,2 2,1 2,0
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 1
0 0
4 -1
-8 -2
-12 o« T T T T T 3o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST —— CF, 12/2020 MMF, 10/2020 —HIST —— CF, 12/2020 MMF, 10/2020
OECD —ECB, 12/2020 OECD — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 4,0 4,7 n.a. 4,1 2021 0,6 1,0 n.a. 05
2022 n.a. 3,6 n.a. 34 2022 na. 1,0 n.a. 0,9
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2021 n.a. 48 n.a. 59 2021 n.a. 11 n.a. 09
2022 n.a. 55 n.a. 44 2022 n.a. 14 n.a. 14
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ElU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration (americky
vladni Ufad poskytujici oficialni statistiky
z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

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

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko a
Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

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)

Centre for European Economic Research
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