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I. SHRNUTI

Prvni letosni vydani meési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktualniho
i o¢ekdvaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst
HDP, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost
analyticky zaostfena na jeden z nejdiskutované&jdich souc¢asny fenoménd centrainiho bankovnictvi, a to na
souvislost mezi provadénim nekonvenéni ménové politiky ECB a vyvojem penéZnich agregatl v eurozoné.
V ¢lanku je ukazano, Ze ECB, stejné jako ostatni centralni banky, ovliviiuje mnozstvi penézni zasoby pouze
neprimo. Proto se nepotvrzuje popularni teze, Ze kvantitativni uvolfiovani je ,tiSténim penéz", které by
v kone&ném dlsledku vedlo k vysoké inflaci.

Vyhledy globdlniho ekonomického vyvoje pro roky 2018 a 2019 Ize hodnotit optimisticky. Svétova
ekonomika by podle Setfeni lednového CF méla (zejména diky vyvoji v asijsko-pacifickém regionu)
v letodnim roce rdst 3,3% tempem, jez by mélo v roce 2019 lehce zpomalit na 3,2 %. Z vyspélych
ekonomik bude dosahovat robustniho hospodaiského rlistu nad 2% Urovni zejména ekonomika Spojenych
statd, a to i pres oc¢ekavané dalsi zpFisfiovani mé&nové politiky. Rovnéz ekonomicka vykonnost eurozény by
méla v leto$nim roce zdolat pomyslnou 2% latku (2,2 %), v pFistim roce véak zfejmé dosdhne jen 1,8%
rlstu. Hospodaiskym tahounem eurozoény se opét stavd, a to zejména v letodnim roce (s rlstem o 2,3 %),
jeji nejsiln&jsi ekonomika — Némecko. Solidni hospodaisky rist v ramci zemi G7 by si méla udrzet i Kanada,
naopak na Velkou Briténii zfejmé& negativné doléha vliv realizace brexitu, ktery jeji rlstové vyhlidky snizuje
k 1,5% urovni. Japonskd ekonomika pokracuje v trendu mirného zpomalovani a rlst jeji ekonomické
vykonnosti se bude pozvolna bliZit k 1 %. Vyvoj inflace je v drtivé vétSiné vyspélych zemi pro letosni rok
ocCekavan nadale pod obecnou 2% referencni hladinou, v roce 2018 by ji mélo dosahnout jen nékolik malo
zemi (Spojené staty, Kanada, Spojené kralovstvi). Inflace v eurozéné setrvava i na vyhledech do roku 2019
na viditelné nizsich hodnotach, nez jsou idealni 2 %, coz bude mit nezanedbatelné implikace na proces
normalizace ménové politiky ECB.

Vyhledy rozvijejicich se zemi - zde zastoupenych skupinou BRIC - zOstavaji, tak jako po Fadu minulych let,
nadale nesourodé. Na jedné strané Cina a Indie vykazuji silnou ekonomickou dynamiku, ktera vsak u cCinské
ekonomiky postupné slabne k Urovni 6% rlstu a u indické v posledni dobé trochu Skobrt3, byt stale kolem
vysoké, 7,5% urovné. Aktualni odhady vyvoje inflace pro Cinu a Indii pfedpokladaji lehce vyssi nez 2%,
respektive 5% cenovy rlst. HospodaFska situace zbylych dvou ekonomik skupiny BRIC, tj. Ruska a Brazilie,
se po jejich neddvném vymanéni se z recese zlepSuje. Ruska ekonomika si bude udrzovat hospodaisky rist
lehce pod 2% Urovni, brazilska ekonomika zfejmé na konci roku 2019 dosahne 3% dynamiky HDP. Dobrou
zpravou pro tyto zemeé je, ze by se jim mélo dafit udrzet inflaci na hodnotach neprevysujicich 4 %.

Vyhledy Urokovych sazeb setrvaji v eurozoné na velmi nizkych hodnotach bez naznaku, Ze by bylo mozné
predpokladat jejich znateln&jsi rist do konce roku 2018. V pripadé Spojenych statl Ize naopak o¢ekavat, ze
bé&hem letosniho roku dojde az k trojimu zvyseni Urokovych sazeb o standardnich 0,25 p. b. Americky dolar
by mél dle CF v roénim horizontu mirné posilit vi¢& véem nami sledovanym mé&ndm. Cena ropy Brent by
méla byt v leto$nim roce v priméru cca 66 USD/barel a postupné klesat na primérnych 62 USD/barel
v roce 2019. U cen primyslovych kovid se i pfes aktudlni silny rist oéekava na predpovédi spise stagnace,
naopak index cen potravinarskych komodit na vyhledu roste zejména diky cendm psenice a kukufice.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

Rust HDP, % Inflace, %
7 - - 6 ”
6 Zemé skupiny BRIC 5 Zemé skupiny BRIC
4 3 “rr v
3 Vyspélé zémé 5 Vyspélé zémé \;
2 7%&— 1 ‘\/‘
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0 - : : : : . ; , 1
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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

Ekonomika eurozény navéazala v zavéru lorfiského roku na robustni tempo rlistu zaznamenané ve tretim
Ctvrtleti, kdy HDP vzrostl v meziétvrtletnim vyjadieni o 0,6 % (meziroéné o 2,6 %). Rlst v eurozdéné je
podpofen uvolnénou ménovou politikou, ozivenim globalni ekonomiky a pfiznivym vyvojem na trhu prace,
kde nezamé&stnanost v listopadu poklesla na 8,7 %. Rostouci disponibilni dlichody domacnosti se odrazeji
v soukromé spotiebé&, coz signalizuje jednak rist trzeb v maloobchodé (v listopadu meziroéné o 2,7 %)
a také predstihové ukazatele (viz graf nize). Také produkce firem roste svizné, o ¢emz svédci napriklad PMI
ve zpracovatelském primyslu, ktery v prosinci doséhl historicky nejvy$si hodnoty (60,6). Pro letosni i pristi
rok poditaji sledované vyhledy s pokracovanim solidniho tempa rlstu. Letos by ekonomika méla rdst
podobnym tempem jako v lofiském roce (asi 0 2,2 %) a v pristim roce mirné zpomalit.

Inflace ani na konci lofiského roku navzdory zrychleni ristu ekonomiky vyraznéji nevzrostla. Jeji celkova
hodnota v prosinci podle rychlého odhadu Eurostatu naopak poklesla na 1,4 %, pfi¢emz rdst cen jadrovych
slozek stagnoval na 0,9 %. Ohledné moznosti vyraznéjsiho zrychleni inflace spotfebitelskych cen panuje
zna¢nd nejistota. Na jedné strané stoji pokracujici vyrazné tempo oZiveni a rdst cen vstupl souvisejici
s poklesem volnych kapacit v ekonomice, ktery signalizuji prlzkumy PMI. Na druhé strané ale plsobi
relativné nizky rlst mezd, perzistence nizké inflace a utlumend inflaéni odekavani, kterd se projevuji i ve
sledovanych vyhledech. Na jejich zakladé by se primérna inflace v letodnim roce méla pohybovat mirné pod
1,5 % a v pristim roce nepatrné zrychlit. Vzhledem k utlumenému vyhledu inflace bude ECB pokracovat
v nakupech aktiv alespon do konce zafi letoSniho roku pfi snizeném objemu 30 mld. EUR mési¢né. Na svém
prosincovém zasedani dale ECB zopakovala svlj zavazek ponechat zakladni sazby na stavajici Grovni po
deldi dobu i po ukonéeni ¢&istych ndkupl aktiv. Finanéni trhy o&ekavaji prvni zvy$eni sazeb az ve druhé
poloviné roku 2019.

Rust HDP, % Inflace, %

N W b
w

/

/¢

7
-1 or T T T T T T 1 -1 T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 1/2018 MMF, 10/2017 e H| ST CF, 1/2018 MMF, 10/2017
s OECD), 11/2017 e ECB, 12/2017 e OECD), 11/2017 e ECB, 12/2017
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2018 2,2 1,9 2,2 2,3 2018 14 1,4 1,5 1,4
2019 1,8 1,7 1,9 1,9 2019 1,6 1,7 1,7 1,5
Ptedstihové ukazatele Urokové sazby, %
130 20 2,5
120 Fseemt———— 10 20
110 0 15 AV
1,0
100 5V= AW e \ B
0 20 oo %_7‘
80 T T T T r -30 -0,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 10 , , , , , : |
= Economic Sentiment Index ESI prdmysl (pr. osa) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ESI sluzby (pr. osa) == ES| spotiebitelé (pr. osa) = EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R
ESI pramysl sluzby spotieb. 12/17 01/18 04/18 01/19
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12/17 116,0 9,1 18,4 0,5 10Y Bund 0,35 0,44 0,50 0,80
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

MT

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

Vyhledy ekonomického rlstu v Némecku pro nasledujici roky byly zvy3eny (CF, DBB). To odrazelo zejména
vysoky rlst HDP zaznamenany ve tfetim &tvrtleti 2017, kdy ekonomika zrychlila jak v meziroénim (na
2,8 %), tak v meziétvrtletnim vyjadieni (na 0,8 %). Velmi dobfe se vyvijela primyslova produkce
a pokracovani nastoleného trendu naznaduje také daldi rlst predstihového ukazatele PMI ve
zpracovatelském primyslu v prosinci. I ostatni predstihové ukazatele (IFO, ZEW) se vyvijely pfiznivé, a to
i pfes pokracujici politickou nejistotu, kdy se po zafijovych volbach dosud nepodafilo zformovat vladni
spotrebitelskych cen v témze mésici mirné zpomalil. Inflacni tlaky jsou tak nadale nizké a ani v letoSnim
roce by inflace neméla prekrocdit 2% hranici.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
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I1.3 Spojené staty

Prezidentu Trumpovi se v prosinci podafilo prosadit nejrozsahlejsi danovou reformu ve Spojenych statech za
vice nez 30 let. Klitovym prvkem je snizeni dané pro korporace z 35 na 21 %, ale diky vy$$im odpistim
poklesne i dafové zatizeni stfednich a mensdich podnikl ¢ Zivnostnikd. Z reformy budou profitovat
i zaméstnanci, i kdyz z analyz vyplyva, Ze nejvyraznéjsiho benefitu dosdhnou nejbohatsi Americané (jak
nizsi sazbou dané tak i diky dvojnasobnému zvyseni limitu pro dan z dédictvi). Podle Tax Policy Center se
dané snizi 95 % Ameri¢and, pricemZ celkovy objem dafiovych $krtl by mé&l dosdhnout b&hem deseti let asi
1,5 bil. USD. Rozpoctovy vypadek z titulu niz&i sazby bude podle zastadncl reformy vyrovnan vy&simi
celkovymi pfijmy diky rychlejsimu hospodaifskému rlstu, ktery reforma podpofi. Analytici mimo Bily dim
vSak odhaduji zvyseni statniho deficitu USA az o 1 bil. USD.

Také nové vyhledy ¢lenll FOMC zohledriuji dafovou reformu, jak vyplyva ze zapisu z posledniho zaseddni.
Snizeni dariové zatéZe podle nich podpofi vydaje podnikl i spotrebiteld. Clenové ale zarover vyjadrovali
nejistotu ohledné daldich dopadl reformy (zejména na trh prace a investice). Vétsina z nich vsak
pfehodnotila vyhled rlstu americké ekonomiky smérem nahoru. Optimisti¢t&j&i vyhled pro ekonomiku pak
podpofil rozhodnuti vyboru zvysit pasmo zakladnich sazeb o 25 b. b. na 1,25-1,5 %, pficemz v roce 2018
Ize ocekavat dalsi tii zvysSeni po 25 b. b. (dle medianu odhadl ¢lenli FOMC). Hodnoceni aktudlni ekonomické
situace vyraznych zmén nedoznalo, tj. ekonomicka aktivita roste solidnim tempem.

To potvrzuji také data z trhu prace. Mira nezaméstnanosti stagnuje na Grovni 4,1 % pii meziroénim ristu
primé&rné hodinové mzdy o 2,5 %. Podet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru
dosahl v prosinci 148 tisic a dlvéra spotrebiteld podle Setfeni Conference Board z{stavd na historicky
vysokych Urovnich (122,1). Na druhou stranu inflaéni tlaky zOstavaji umirn&né, kdyz celkovd inflace
v listopadu dosadhla 2,2 % a jadrova 1,7 %. Proto ani nové vyhledy CF ¢i Fedu nepfinesly zmény
v pFedpovédi inflace, zatimco vyhled hospodariského rlstu byl revidovan nahoru.

Rast HDP, % Inflace, %
4 4
3 /\ 3
A
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e H| ST CF, 1/2018 MMF, 10/2017 e H| ST CF, 1/2018 MMF, 10/2017
s OECD), 11/2017 e Fed, 12/2017 e OECD, 11/2017 s Fed, 12/2017
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2018 2,7 2,3 2,5 2,5 2018 2,1 2,1 2,0 1,9
2019 24 1,9 2,1 2,1 2019 2,1 2,6 2,1 2,0
Piedstihové ukazatele Urokové sazby, %
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UoM otekdvani (pr.osa) === UoM sougasnost (pr. osa) =USD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R
ConfB oéek. ConfBsoué. UoM oéek. UoM souc. 12/17 01/18 04/18 01/19
10/17 152,0 109,0 116,5 90,5 USD LIBOR 3M 1,61 1,70 1,87 2,29
11/17 154,9 111,0 113,5 88,9 USDLIBOR 1R 2,05 2,05 2,30 2,54
12/17 156,6 99,1 113,8 84,3 Treasury 10R 2,41 2,49 2,70 3,00
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Hodnota britské inflace vzrostla v listopadu na 3,1 %. Pohanél ji predev&im rist cen dopravy, volno¢asovych
aktivit, restaura¢nich a hotelovych sluzeb, bydleni a potravin. Jadrova inflace zlstala na 2,7 %. Britska
centralni banka nicméné na svém prosincovém zasedani ponechala zakladni Urokovou sazbu beze zmény
poté, co pristoupila k jejimu zvyseni na predchozim zasedani. Pokud to hospodarska situace dovoli, bude
vSak proces pozvolného zpfisfiovani ménové politiky v nasledujicich letech pokracovat. Londynsky institut
NIESR oclekava, Zze k nému bude dochazet frekvenci dvou zvySeni sazeb o 25 b. b. za rok. Soucasnou
ekonomickou situaci pritom vidi optimisti¢t&ji ne? BoE. Rlst britské ekonomiky podle jeho odhadl ve
ctvrtém Ctvrtleti 2017 zrychlil na 0,6 % mezictvrtletné, zatimco BoE se zatim pfiklani spise k lehkému
zpomaleni (z 0,4 % ve tietim Etvrtleti). Pro nasledujici dva roky predikuje CF tempo meziro¢niho rdstu HDP
neprekracujici 1,5 % pfi inflaci, jez se bude jen pozvolna shora navracet ke 2 %.

Rast HDP, % Inflace, %

4,0 4,0
3,0 /\ 3,0
2,0 ~ 2,0 \\ /

1,0 1,0
0,0 0,0 \/
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 1/2018 MMF, 10/2017 e H| ST CF, 1/2018 MMF, 10/2017
s OECD, 11/2017 e BoE, 11/2017 s OECD, 11/2017 e BOE, 11/2017
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2018 14 1,5 1,2 1,6 2018 2,6 2,6 2,6 2,4
2019 1,5 1,6 1,1 1,7 2019 2,2 2,2 2,2 2,2

I1.5 Japonsko

Situace v Japonsku se vyviji velmi pfiznivé. Dynamika maloobchodnich trzeb se po fijnovém zpomaleni
v listopadu opét zvysila, stejné tak rlst mezd a vydaje doméacnosti. Zarover doslo k daldimu poklesu
nezaméstnanosti, a to na 2,7 %. Meziro¢ni rist primyslové produkce se sice oproti fijnu lehce zmirnil, jeho
tempo vsak zUstavéa solidni. PMI ve zpracovatelském prdmyslu se v prosinci opét zvysil, a to na 52 bodd.
Dle ndkupnich manazerd rostly viechny sledované slozky. Inflace v listopadu vzrostla na 0,6 %, a to diky
zvysSeni cen dopravy a zmirnéni poklesu cen potravin. BoJ na svém prosincovém zaseddani nastaveni ménové
politiky nezménila. Predikce sledovanych instituci naznaéuji, Ze rlist japonské ekonomiky by mél v letech
2018 a 2019 zpomalit, naopak inflace by se méla dale zvySovat. BoJ dokonce predpoklada, ze by se méla
v roce 2019 dostat nad 2% inflacni cil.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2018 1,4 0,7 1,2 1,4 2018 0,9 0,5 1,0 14
2019 1,1 0,8 1,0 0,7 2019 1,1 11 1,7 2,3
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I11.1 Cina

V roce 2017 expandovala, dle vyjadieni premiéra Li Kegiang, Cinskd ekonomika tempem okolo 6,9 %. CF
odhaduje hodnotu o 0,1 p. b. nizsi. Oficialni cil pro hospodaisky rlst (6,5 %) byl pfekonan zejména diky
vyvoji ve stavebnictvi a robustni poptdvce po cinskych exportech v zahranici. Dle aktudlnich dat vsak
v zavéru roku tempo ristu mirné zvolnilo. Kromé& ochlazeni na trhu s bydlenim budou mit vyznamny vliv
také odstavky podnikl. Jednim z opatfeni na zlepSeni ovzdudi ve méstech je totiz snaha vyuZit na topeni
v domacnostech a podnicich zemni plyn namisto uhli. Ale narlist poptdvky a nedostate¢nd infrastruktura
vedly v zavéru roku k podstatnym vypadkim v jeho dodévkach, co? se projevi negativhé na primyslové
aktivité. Jeji vyrazné zlepseni nelze ocekavat ani v nasledujicich mésicich. V letoSnim a pfistim roce je tak
oc¢ekévano pozvolné zpomalovani ristu ¢inské ekonomiky.

Rist HDP, % Inflace, %
9,0 4,0
8,0 3,0
7,0 \ 2,0 W—
6,0 \__E 1,0
5,0 0,0
4,0 7 T T T T T T 1 -1,0 T T T T T T )
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—HIST CF, 1/2018 MMF, 10/2017 = HIST CF, 1/2018 MMF, 10/2017
———0ECD, 11/2017 === EIU, 11/2017 = OECD, 11/2017 == E1U, 11/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6,5 6,5 6,6 5,8 2018 2,2 2,4 1,8 2,0
2019 6,3 6,3 6,4 6,1 2019 2,2 2,5 2,0 2,2

II1.2 Indie

Dynamika primyslové produkce v zaFi a Fijnu zpomalovala, divodem byl zejména pokles t&Zby a vyroby ve
zpracovatelském primyslu. V listopadu se nicméné skokové zvysila, a to diky vyvoji ve zpracovatelském
priamyslu. Obrat uz dfive naznacoval odpovidajici sektorovy index pfedstihového ukazatele PMI, ktery se od
Fijna zvydoval a v prosinci dosadhl nejvy$i trovné za poslednich 5 let (54,7 bod{). K tomu dle nékupnich
manazerl prispél narlst vystupu, zaméstnanosti a také novych objedndvek. Po zpomaleni indické
ekonomiky v probihajicim fiskalnim roce je ve fiskalnim roce 2018/2019 ocekavano zrychleni nad 7 %.
Inflace se v listopadu zvysila 0 1,3 p. b. na 4,9 % a v prosinci az na 5,2 %, predevéim kvdli rychlej&imu
rdstu cen potravin. To se odrazilo v pfehodnoceni predpovédi CF smérem nahoru. V pii&tim fiskalnim roce
by se tak méla inflace dle sledovanych instituci pohybovat nad stanovenym inflaénim cilem 4 %, avSak
v ramci toleranéniho pasma (2 %).

Rast HDP, % Inflace, %

9,0 15,0

8,0 12,0 \
7,0 7@# 9,0 \

6,0 6,0 \/<

5,0 3,0
4,0 r T T T T T T 1 0,0 r T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
m—H| ST CF, 1/2018 MMF, 10/2017 e HIST CF, 1/2018 MMF, 10/2017
=——0QECD, 11/2017 ====EIU, 12/2017 = OECD, 11/2017 === EIU, 12/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7,4 7,4 7,0 7,7 2018 4,7 4,9 4,6 4,4
2019 7,8 7,4 8,0 2019 4,8 4,2 4,8
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III1.3 Rusko

V listopadu se ruskd primyslové produkce neocekadvané propadla o 3,6 % meziroéné&, coz je nejhorsi
vysledek od fijna 2009, a celkovy vystup za meésic poklesl o 0,2 %. Kratkodoba dynamika ostatnich
klicovych makroekonomickych ukazateld vyraznych zmé&n nedoznala. Tempo rlstu spotfebitelskych cen
zlstalo v prosinci na predchozi hodnoté (2,5 % meziro¢né), pfitom jadrova inflace zpomalila na 2,1 %.
Inflace cen vyrobcl naopak jiz ¢tvrty mésic v fadé zrychluje a v listopadu dosahla 8 %, predevdim kvili
rlstu cen vyrobcl ve zpracovatelském primyslu. Mezimésiéné ceny prdmyslovych vyrobcl vykazaly 0,9%
rlst. V zavéru roku ruskd centralni banka oznamila dal$i snizeni mé&novépolitické sazby. Od 15. prosince je
klicova sazba stanovena na 7,75 % (tj. doslo ke snizeni o 0,5 p. b.). Dalsi snizeni se oCekava v prvnim
pololeti letodniho roku. Novy CF ocdekava letos ekonomicky rlst tésné pod 2% UGrovni, pficemz fixni investice
porostou 3,4% tempem. Inflace spotFebitelskych cen by méla dle CF k prosinci vzrist na 4,1 %.

Rust HDP, % Inflace, %

6,0 15,0
4,0 12,0 —\

2,0 —— 90 / \
o:o N ~ s:o / N\
20 \V/ 30 \V/

4,0 T T T T T T T 1 0,0 T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 12/2017 MMF, 10/2017 e H| ST CF, 12/2017 MMF, 10/2017
e OECD, 11/2017 === E|U, 11/2017 e OECD, 11/2017 e E|U, 11/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1,9 1,6 1,9 1,7 2018 4,1 3,9 3,8 3,9
2019 1,8 1,5 1,5 1,8 2019 39 4,0 4,0 4,7

III1.4 Brazilie

Prdmyslovd produkce brazilské ekonomiky v listopadu zmirnila svou meziroéni dynamiku na 4,7 %
(z predchozich 5,5 %). PrestoZe jde o patrné zpomaleni, tempo jejiho rlstu stdle zlstdvad na historicky
vysokych hodnotach. Zadatkem prosince zvefejnény PMI ve zpracovatelském primyslu rovnéz poklesl (na
52,4), coz potvrzuje slabsi vykon v tomto odvétvi. PMI ve sluzbach naproti tomu vzrostl (na 47,4).
Souhrnny ukazatel PMI se v dlsledku toho témé&Fr nezménil a zlstal v pdsmu ekonomické kontrakce (48,8).
Naproti tomu dlvéra primyslovych podnikateld vzrostla. K pFiznivym zpravdm se pridalo rovnéz dalsi
snizeni miry nezaméstnanosti (na 12 %). Meziro¢ni inflace spotrebitelskych cen se v prosinci tésné priblizila
k 3% hranici. K jejimu mirnému zrychleni oproti listopadu do3lo v disledku vy$siho tempa rlstu cen bydleni
a dopravy. RU{st cen potravin naopak zpomaloval. Nejnové&jsi CF prehodnotil vyhled pro letodni rok

.....

Rast HDP, % Inflace, %

6,0 15,0

4,0 12,0
AN . "\
22,0 \ / 3,0 \ —

‘4,0 r T T T T T T 1 0,0 r T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 12/2017 MMF, 10/2017 e H| ST CF, 12/2017 MMF, 10/2017
s OECD), 11/2017 e E|U, 11/2017 s OECD, 11/2017 s E|U, 11/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 26 1,5 1,9 2,3 2018 4,0 4,0 3,9 3,6
2019 2,9 2,0 2,3 2,5 2019 4,2 41 43 4,2
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském pramyslu OECD Kompozitni predstihovy indikator
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e JSD /EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz e GBP/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
8/1/18 02/18 04/18 01/19 01/20 8/1/18 02/18 04/18 01/19 01/20
spotovy kurz 1,198 spotovy kurz 0,736
predpovéd CF 1,181 1,178 1,188 1,195 predpovéd CF 0,755 0,759 0,759 0,751
forwardovy kurz 1,199 1,204 1,228 1,262 forwardovy kurz 0,736 0,735 0,727 0,716
Britska libra (GBP/EUR) Japonsky jen (JPY/USD)
0,95 140

0,90 AA/AV——-—‘ 130 o n
0,85 AA\'\ f oY) 120 /.,-
0,80 V\ /\' 110 /V/\,J %‘L o ¢

0,75 100

0,70 90 !
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
@G BP/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz @ |PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
8/1/18 02/18 04/18 01/19 01/20 8/1/18 02/18 04/18 01/19 01/20

spotovy kurz 0,882 spotovy kurz 113,0
predpovéd CF 0,892 0,894 0,902 0,897 predpovéd CF 113,3 113,8 114,2 113,2
forwardovy kurz 0,883 0,884 0,892 0,904 forwardovy kurz 112,9 112,5 110,5 107,4

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
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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@R UB/USD (spot) pfedpovéd CF
8/1/18 02/18 04/18 01/19 01/20
spotovy kurz 57,07

predpovéd CF 57,85 58,31 58,07 59,67

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici.

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Brazilsky real (BRL/USD)
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH
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V.1 Ropa a zemni plyn

Poté, co kartel OPEC a Rusko na listopadovém zasedani ve Vidni potvrdily své odhodlani pokracovat
v omezené t&7bé& az do konce roku 2018, se cena ropy od prosince opét vratila k rlstu. Ten byl podpoten ve
druhé poloving mésice i vypadky t&Zby ropy Brent v dlsledku odstavky kli¢ového ropovodu v Severnim
mofi, uzavienim ropovodu v Libyi, rlstem politického napéti na Blizkém Vychodé& (demonstrace v iranu,
které nicméné zatim neovlivnily tamni tézbu a vyvoz ropy) a v neposledni fadé i oslabovanim kurzu USD.
Svou roli hrdl i rdst &istych dlouhych pozic hedzovych fondd. Cenu WTI pak podpofil vypadek ropovodu
z Kanady do USA. Piesto zlistadva rozpéti mezi cenou Brent a WTI vysoké a podporuje vyvoz ropy z USA do
Evropy a Asie. Proti rychlej§imu rlstu cen ropy plsobi jen robustni rlst tézby v USA. Ohledné jeho
pokracovani véak vyvstava fada nejistot, napt. zda t&Zebni spolednosti na aktudlni rlst cen ropy zareaguji
opét masivnimi investicemi do rozdifeni t&zby, ¢&i spide vysly$i prani akcionafl a zvy$i vyplatu dividend.
Diskutuje se rovnéz otazka, zda model EIA, ktery na predpokladu pokracovani technologického pokroku
stavi predpovéd daldiho rychlého rlistu bfidlicové t&%by v USA, neni piili§ optimisticky, jak naznaduji néktefi
akademici i prakti¢ti investofi. Rostouci objem zahedzované produkce americkych tézart véak naznacuje, ze
rlst t&by v USA bude ka*dopadné& pokraovat. Dle prizkumu dallaského Fedu by 42 % firem zvysilo
investice do vrtné aktivity pfi cené WTI 61-65 USD/barel, dalSich 31 % pfi cené nad 66 USD/barel. Trzni
kfivka terminovanych kontraktl se oproti minulému mésici posunula vyrazné vzhiru a implikuje cenu ropy
Brent v roce 2018 v primé&ru 65,7 USD/barel a jeji pokles v roce 2019 na 62,0 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
140 460 4,8
120 — 400
‘\ ) Dt 4,6
100 ———— 340
80 280 4,4
60 f, 220
/\_/‘/ wS 4,2
40 — 160
20 . . . . . . , 100 4,0 « . . . .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2018 65,74 60,58 236,31
2019 62,04 57,01 238,56
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelti / den) OPEC (mil. barelli / den)
104 36 10
o o —~ — s
98 — B VN s 32 T 6
96 7*,;.‘3"’A” 30 Vv 4
94 — — v.1)7 " 48
- 28 —— gy, 2
92 - 7,1 A»L
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Rezervni kapacity (pr. 0sa) === Té7ebni kapacity
e—|EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,13 100,11 98,45 2018 32,68 34,51 1,83
2019 101,77 2019 32,94 34,28 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 se po prosincovém mirném poklesu vratil v lednu
7 o v 7 . V. v e e
k trendovému rustu a zaznamenal trileté maximum. K tomu v lednu prispély oba dil¢i indexy. DilCi index cen
ovSem rostouci, coz z vétsi ¢asti prispiva i k rostoucimu vyhledu celkového indexu. Naopak dil¢i index cen
o ’ o v s . s r_ ’ . r o
prumyslovych kovu v lednu zaznamenal po prechodném prosincovem zakolisani silny rust a dostal se na
nejvyssi hodnotu od Unora 2013. Jeho vyhled ale vice méné stagnuje.

Ceny primyslovych kovl jsou naddle podporovany slabnoucim dolarem a pfFiznivym vyhledem
zpracovatelského primyslu, jak naznacuje dal$i rist globalniho JPMorgan PMI. Ten zakondil rok 2017 na
hodnot& 54,5 a byl tak nejvy3$i za témér sedm let. K rdstu souhrnného indexu prispéla nejvice eurozéna,
kde se PMI dostal na historické maximum, podpofila jej ovéem i vétsina ostatnich vyspélych zemi. Rist ale
zaznamenaly i dil¢& indexy v Cin&, Indii a Rusku. PFznivé je i struktura indexu, kdyZ nejvétsi zlepeni
zaznamenaly nové objednavky. Rist cen primyslovych kovd byl v prosinci silny napfi¢ celym indexem a jiz
dva mésice vykazuje rlst i cena Zelezné rudy. V rlstu pokracovala i cena uhli, jejiz vyhled je vdak stejné
jako u Zelezné rudy klesajici kvili nejistoté ohledné budouci poptavky v Ciné, kterd se snazi presmérovat
rlst své ekonomiky vice do sluzeb a soukromé spotfeby.

Ceny zrnin v soucasné dobé prevazné stagnuji diky vysokym zasobam a pfiznivému vyhledu sklizng, i kdyz
u kukufice a zejména p3enice se otekava prechod k rlstu. Z technickych plodin jsme zaznamenali cenovy
narlst zejména u baviny.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
130 180
115 160 —
100 140
85 120
70 100
55 ¢ . . . . . . ) 80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 60 : : : , ] , ,
e Komoditni ko celkem Potravinaiské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Primyslové kovy = PSenice Kukufice RyZe e Soja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 90,2 88,4 98,3 2018 79,4 86,1 94,3 93,4
2019 92,1 91,9 99,1 2019 89,0 93,4 90,9 95,2
Maso, nepotravinarské zemédélské Zakladni kovy a Zelezna ruda
komodity 120
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—\/epiové Hovézi BavIna (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) e H|inik Méd' Nikl e Zelezna r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2018 99,6 119,0 81,9 54,0 2018 100,6 96,0 57,7 47,5
2019 94,1 117,6 78,3 2019 102,6 97,0 58,8 43,5

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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Nekonvenéni ménova politika ECB a vyvoj penézZnich agregatil v eurozéné’

Ekonomové se shoduji na tom, Ze inflace v dlouhém obdobi jde ruku v ruce s vyvojem mnoZstvi penéz
v ekonomice. Kvantitativni uvolnovani (QE) centralnich bank tak vyvolalo v nékterych kruzich obavy
ohledné jeho inflatnich efektl, a to pfedevsim v souvislosti se zavédéjicim ozna&enim tohoto ndstroje jako

JListéni penéz". Jak ale ukazuje tento &lanek, rist penézni zasoby v eurozéné ani témér tfi roky po spusténi

programu nedosahuje predkrizovych hodnot, protoZze ECB, stejné jako ostatni centralni banky, ovliviiuje
kvili pfevézné endogennimu charakteru penéz mnoZstvi penéZni zdsoby pouze nepfimo. Mezi nepfimé
kanaly patfi pfedevsim kanal pfeskupeni (rebalancovani) portfolia, ktery vede k uvolnénéjsim finanénim
podminkdm ve vétsiné sektorl ekonomiky. Novou tvorbu uvéri ale urcuje vedle ceny Gvéru mnoho dalsich
faktord, které ménova politika ani svymi nekonvenénimi nastroji ovlivnit nedokaze.

Kvantitativni uvolhnovani a rozvaha ECB

Rada guvernerl‘.’l ECB rozhodla v lednu 2015 o spusténi rozsifeného programu nakupl aktiv
(EAPP). V ramci tohoto programu ECB a narodni centralni banky eurosystému nakupuji do svych rozvah
aktiva soukromého i verejného sektoru na sekundarnim trhu za nové vytvorené bankovni rezervy (tj. pfi
nakupu je trzni hodnota aktiva pfipsana na ucet komercni banky u centralni banky). Program byl spustén
v bfeznu 2015, pficemz do bfezna 2016 centralni banky nakupovaly aktiva v Cistém mési¢nim objemu
60 mid. EUR. Objem nakupt byl od dubna 2016 do bFezna 2017 zvy3en na 80 mld. EUR a poté do prosince
2017 snizen zpét na 60 mid. V Fijnu lofiského roku ECB rozhodla o prodlouzeni programu nakupt do zafi
2018 pfi mési¢nim objemu 30 mid. EUR.

Program nakupd aktiv (tzv. kvantitativni

v s . - Graf 1 Rozvaha ECB - hlavni polozky aktiv
uvolnovani) tedy povede k vice nez - E

dvojnasobnému objemu konsolidované  (mid EUR)

rozvahy centralnich bank eurosystemu oproti Il cenné papiry dr7ené pro Udely ménové politiky
stavu ze zacatku roku 2015 (Graf 1). Na strané Il dlouhodobéjsi refinancni operace

aktiv jiz nyni zaujimaji cenné papiry drzené pro hlavni refinancni operace

ostatni aktiva

Ucely mé&nové politiky, které ndkupy cennych papirt Ml zlato a pohledavky ve zlaté

odrazeji, vice nez polovinu rozvahy. Mezi

nakupovand aktiva se v soufasnosti Fadi cenné — projekce do zafi 2018

papiry kryté aktivy (ABS, tyto nakupy byly spustény ]

- . . v 4500

jiz v listopadu 2014), dluhopisy verejného sektoru, .
4000

dIuhop|sy nebankovnich korporaci a nakupy krytych 3500

dluhopisti bank. Z celkové drzby cennych pap|ru 3000

zaujimaly vladni dluhopisy v Fijnu 2017 asi 82 %?. 2500

Bezprecedentni nartlist rozvahy ECB vyvolava -2.000

u laické verejnosti prirozené obavy z vysoké -1500

inflace a znehodnocovani aspor. Znepokojeni je -1.000

umocnovano nespravnym oznacenim ,tisknuti 1500

penéz", které se pro kvantitativni uvolfiovani 0

v médiich ¢asto pouzivd. Zminéné obavy by byly 00 02
opravnéné, kdyby nekonvencni nastroje centralnich _ —
bank vedly k vyraznému nardstu ménové zasob B N e U

an ) ve y, y ., ’ A \Z Pozn: Vyhled celkovych aktiv byl zkonstruovan za predpokladu mési¢nich nakupt
ktery neni v souladu se skutecnym vyvojem 60 mld. do konce roku 2017 a 30 mld. EUR od ledna do z&Fi 2018.
v ekonomice. Ekonomickd teorie totiz dospéla ke

~ v s ~ s e . r . . o . v
konsenzu, ze ve strednim az dlouhém obdobi jde vyvoj inflace ruku v ruce s rustem objemu penez
. . v Y . «17v O 7 . ’

v ekonomice. Tento konsenzus vedl mj. k tomu, ze ECB ma jako jeden ze dvou pilifu své strategie analyzu
v ’ 7, O r v . s v ’ . Vv s s r . . Ve v s Ve
meénovych agregatu, konkrétné M3. Nicméné vyvoj penézni zasoby neni kvantitativhim uvolhovanim

.w z v v v ’ vv s z . . z v v v . ’ o v ’ .
ovlivhovan primo, protoze mnozstvi penézni zasoby je primarné urceno radou jinych faktoru nez je vyvoj
tzv. penézni baze (viz nize). Tato tzv. endogenita penéz vede k tomu, ze centrdlni banky mohou mnozstvi
penéz v ekonomice ovliviiovat svymi konvenénimi i nekonvencnimi nastroji pouze zprostfedkované.

Efekty kvantitativniho uvoliovani na ménovou bazi

Program rozsifeného nakupu aktiv (EAPP) ovliviiuje pfimo pouze penézni bazi v eurozéné. Do
penézni baze je Ffazeno obézivo (vCetné hotovosti v trezorech bank a bankomatech) a bézné ucty
komercnich bank u centralni banky. Tyto UcCty zahrnuji povinné minimalni rezervy a také prebytecné rezervy
bank, které jsou drzeny u centrdlni banky (pfiCemz prispivaji k zabezpeceni hladkosti bezhotovostniho
platebniho styku a pfipadné i k naplnéni regulacnich opatfeni). Jak jiz bylo na zacatku clanku zminéno,
centradlni banky nakupuji aktiva za nové vytvofené bankovni rezervy, takze nakup cennych papirt

I Autorem je Tom&s Adam. Nazory v tomto pFispévku jsou jeho vlastni a neodréZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.

2 Viz https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html
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v eurozéné probihd vyhradné ptfes komeréni banky, které slouZi jako prostfednik obchodd (ECB Economic
Bulletin 2017/6).

Za necelé tii roky se objem penézni baze Graf2 penéini bize v eurozéné
v eurozéoné diky programu kvantitativniho
uvoliovani pfiblizné ztrojnasobil. Graf 2 ukazuje
jeji slozeni a také celkovy objem, ktery se vyviji M obéZivo
vsouladu se stranou aktiv centrdlnich bank ggég‘;it“nﬁt%’aci”ta
eurosystému (Graf 1). Postupné rostouci trend ve

vyvoji ob&Ziva zlstal stabilni a odraZel transakéni

(mld. EUR)

potfeby v ekonomice. Naproti tomu objem rezerv 3000
bank rostl vyrazné spolu s kumulovanymi objemy EAPP
nékupﬁ aktiv. -2 500
U prebytecnych rezerv komercnich bank ma

program kvantitativnhiho uvolfiovani odliSny ~2.000
efekt oproti prechozim likviditnim operacim.

Vroce 2012 banky z nékterych zemi severniho 1500
kfidla eurozény drzely velké mnozstvi prebytecné

likvidity, kterd wvznikla v souvislosti se dvéma
programy likviditnich operaci (LTRO1, LTROZ2, viz
Graf 2). Vté dobé byl Grok na depozitni facilité
(tj. vkladech  prebyteCnych  rezerv  uloZenych
u centralni banky pres noc) kladny, zatimco rezervy
na béZnych GCtech nenesly Zadny darok. Pfed 4. ccsspw

spusténim QE se ale zlstatky prebyteénych rezerv

na depozitni facilité i rezervnich Gétech za&aly urocit zapornou sazbou (v soucasnosti -0,4 %), takze nardst
objem@ na depozitni facilité je méné vyrazny. Daléi odlignosti oproti predchozim programlm je, e sektor
komerénich bank jako celek nem{ze objem celkovych pfebyteénych rezerv snizit, coz bylo u ptedchozich
programl mozné pii splaceni likviditnich pQjéek (viz konec roku 2013 v Grafu 2). Ke snizeni celkovych
rezerv vytvorenych programem QE dojde aZ poté, co se zaéne objem dluhopisd drzenych v rozvahach
centralnich bank eurosystému snizovat. To pravdépodobné nenastane hned pfi oficidlnim ukonceni
programu QE, nebot se da olekavat, ze ECB bude maturujici dluhopisy i poté né&jaky ¢as reinvestovat, aby
udrZzela objem bilance na konstantni Urovni. Pokles nastane tedy aZz po rozhodnuti ukoncit nakupy
dluhopist, které nahrazuji splacené dluhopisy>. Druhou moZznosti, jak by mohlo dojit ke snizeni bankovnich
rezerv, je, ze by centralni banky zacaly aktivné dluhopisy odprodavat bankovnimu sektoru. Tento scénar je
ale v dohledné dobé pfi sou¢asném vyvoji vysoce nepravdépodobny.

00 02 04 06 08 10 12 14 16

Efekty kvantitativniho uvoliovani na penézni zasobu

Na rozdil od dopadu do ménové baze neni efekt kvantitativniho uvolnéni na sSirokou penézni
zasobu M3 mechanicky, ani automaticky. Do Siroké penéZni zasoby se fadi obézivo drzené
nebankovnimi subjekty, vklady na béznych a terminovanych uUctech v komercnich bankach, repo operace,
podilové listy fondd penéZniho trhu a emitované dluhové cenné papiry se splatnosti do 2 let. Nové
vytvorené rezervy bank se tak v Siroké penézni zdsobé zaznamenaji pfimo pouze tehdy, kdyz nakupy
probihaji od tzv. sektoru drzby penéz, tj. od domacnosti, firem a nebankovnich finanénich podniku
v eurozoné. Pri této transakci slouzi komercni banka prodavajiciho opét jako prostrednik, pri¢emz klientovi
pripie depozita na bé&zném G¢tu a komeréni bance samotné jsou v rozvaze proti témto depozitdim pripsany
nové rezervy vytvorené centralni bankou. Naproti tomu depozita nerezidentl, kreditnich instituci a fondd
penézniho trhu se do M3 nezaznamenavaji, takze nakupy aktiv drzenych témito sektory pfimy efekt na M3
nemaji.

Kvantitativni uvolfiovani ale méiZe ovlivnit penézni zasobu také nepfimo, pfedevs§im uvolnénim
finan¢nich podminek, které podporuji tvorbu novych uvérd. Nové Uvéry v komercnich bankach
vznikaji vétSinou pfipsanim novych depozit na Ucet dluznika, a tato depozita se jiz pocitaji do Sirokého
ménového agregatu. K uvolnéni finanénich podminek pfispivaji nakupy centralnich bank tim, Ze plsobi na
snizeni dlouhého konce vynosové kfivky vladnich dluhopist. Celd vynosova kfivka pfitom slouzi jako zaklad
pro ocefovani rlznych kreditnich instrumentl. Kvantitativni uvolfovani tak vede ke snizeni Urokd
u klientskych Gvérl, ¢imz podporuje poptévku po Gvérech v ekonomice a tim nasledné i zvySovani penézni
zasoby.

Dalsim kanalem, ktery umoziuje uvolnéni financnich podminek, je tzv. portfolio rebalancing.
Tim, Ze centralni banky nakupuji velké objemy bezpe&nych aktiv, dochazi u téchto aktiv k rdstu cen, a tedy
snizovani vynosU. Jejich drzba tak z pohledu soukromych investorl nemusi byt profitabilni a investofi
mohou volit namisto toho nakupy rizikovéjsich aktiv s vySSim vynosem. Tim i jejich cena roste a vynosy
klesaji. Také u nové vydanych dluhopisi se pak da ocekdvat nizsi pozadovany vynos, coz vede
k uvolnénéjsim meénovym podminkam. Aktiva s vySSi cenou mohou byt také pouzita jako kolaterdl pfi

3 Fed nap¥. k rozhodnuti o tomto kroku pFistoupil az v letodnim roce, pfestoze tzv. &isté nakupy ukondil jiz v roce 2014.
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zajisténych pljékach. Mezi témito aktivy jsou mimo jiné dluhopisy bank, které pak maji nizsi naklady

Kromé uvolnéni ménovych podminek miize mit portfolio rebalancing i dalsi, pfimé&jsi, efekty na
Sirokou penézni zasobu. ECB Economic Bulletin 2015/7 zmifuje nasledujici priklady:

= Sektor drzby penéz (tj. doméacnosti a firmy) kvdli vy&&i cené prodava pres kreditni instituci drzeny
dluhopis centralni bance, ¢imz v prvni fazi dojde k pfipsani depozit u komercni banky, tedy zvyseni
M3. Vzhledem k niz$im vynostm ostatnich domécich aktiv ale plivodni proddvajici muze volit ndkup
zahranicniho aktiva, depozita se snizi a tim se snizi i agregat M3.

» Podobné&, misto investice do zahrani¢i, mohou domacnosti & firmy nakoupit z ddvodu relativné
vyssiho vynosu dlouhodobé dluhopisy nebo akcie bank. Objem pasiv bankovniho sektoru se
nezmeéni, pouze se zméni jeho slozeni a dojde k poklesu mnozstvi penéz.

* Na druhou stranu k tvorb& penéz mdZe dojit, kdyZ banka nakoupi za nové vytvorené rezervy aktiva
(dluhopisy, akcie) sektoru drzby penéz. U né€j tak dojde k pripsani depozit a tedy zvyseni M3.

V souladu s touto diskuzi lze pozorovat, Ze Siroka penézni zasoba v eurozéné zaznamenala
vyrazné nizsi narist nez penézni baze (Graf 3). Penéini zdsoba M3 béhem QE vzrostla asi
0 2 000 mld. EUR, coz je v procentualnim vyjadreni fadové nizsi tempo oproti penézni bazi. Tento nesoulad
se projevuje v poklesu penézniho multiplikatoru, ktery dava do vztahu penézni zasobu a bazi, zhruba na
hodnotu 4, cozZ je pfiblizné o 50 % nizsi hodnota nez na zacatku roku 2015.

Pfimy efekt QE na Sirokou penézni zasobu v eurozoné je velmi omezeny. Jeho presnou hodnotu je
obtizné uréit ze dvou ddvodd. Za prvé, dluhopisy centralnim bankam neprodavaji pfimo jejich drzitelé, ale
banky, které slouzi jako prostfednici obchodl. Neni tedy zfejmé, kdo je plvodnim vlastnikem dluhopisu.
Zde jistou indicii mGZe dat pohled na sektorové Ucty, kde Ize pozorovat, jak se ménila drzba dluhopist
vladniho sektoru jednotlivymi sektory. ECB Economic Bulletin (2017/4) ukazuje, Ze nejvice poklesla drzba
vladnich dluhopisti u mé&novych a finanénich instituci a u nerezidentd, tedy sektorl, u kterych se pfi prodeji
dluhopisu centralni bance penize nevytvareji. Za druhé, neni jasné, jak by se Ucastnici obchodu chovali bez
QE (tj. zda by dluhopisy za jinak stejnych podminek také prodavali). ECB ukazuje pomoci
tzv. kontrafaktudlni analyzy (Graf 4), e koneénym zdrojem dluhopist pro nakupy ECB v ramci QE byl
v obdobi od biezna 2015 do biezna 2017 predevéim sektor nerezidentl a komerénich bank, jejichZ vklady
se v SirsSi penézni zasobé neodrazeji. Lze tedy predpokladat, ze primy efekt QE na zasobu M3 je nizky.

Graf 3 M3, penézni baze a penézni multiplikator Graf 4 Odhadovana zména driby dluhopisti z diivodu QE
mezi bfeznem 2015 a bfeznem 2017

(leva osa: mld. EUR, prava osa: podil) (mld. EUR)
B M3 penézni baze Il penézni multiplikator (pr. osa)
Eurosystém- 1110,5
12 000- EaREEZ2
/ komeréni banky-  -281,1 .
10 000- / 10
7 <
o nerezidenti-495,6
8 000- 8 5
2
= investicni fondy- -178,2
6.000- = invesf
;
Q-
4000- -4 2 pojistovny a penzijni fondy- -155,8 I
2 000- 2 reziduum- 03
99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 -500 0 50 1000 1500
Zdroj: ECB SDW Zdroj: ECB Economic Bulletin (2017/4)

Pozn.: Odhady bvlv provedenv pomoci kontrafaktualni analvzy ECB

U nepfFimého kanalu je kvantifikace jesté obtizné&jsi. Jak bylo zminéno, pfi tvorb& novych Gvérd
interaguji rzné efekty na strané nabidky i poptévky. Jisté je, ze program nakupu aktiv prispél ke stlaceni
vynosl dluhopisti a naslednému poklesu nakladd na financovani napfi¢ sektory v eurozéné. Naptiklad
naklady na financovani Gvérl nefinanénim podnikim b&hem QE poklesly ve véech zemich, pfic¢emz nejvétsi
pokles byl zaznamenan u zemi postizenych dluhovymi problémy (Graf 5). Tam refinancovani existujicich
podminek bank, na stran& nabidky prispélo QE k rychlej$imu ristu penézni zdsoby tim, Zze banky nasly
levnéjsi zdroje financovani a uvolfiuji postupné svoje kreditni standardy.
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Nizsi arokové naklady ale neznamenaji automaticky vyssi nariist objemu avéril. Ten je na strané
poptavky dan dostupnosti investi¢nich prileZitosti, vyhledem ekonomického rlistu a dal$imi faktory, jejichz
pfimé ovlivnéni je za hranicemi ménové politiky. V nékterych zemich navic domacnosti i firmy maji nadale
vysoké miry zadluZeni, které naakumulovaly pred financ¢ni krizi, a nechtéji (nebo nemohou) je dale
zvysSovat. V téchto zemich je — nebo pfinejmensim donedavna byl - navic vykon ekonomik nizky, coz opét
plsobi negativné na investice.

Graf 5 Naklady financovani nefinancnich podniku Graf 6 Rist penézniho agregatu M3 a jeho protipolozky
(%) (mezirocni zmény, %; prispévky k mezirocnim zménam, p. b.)
BMEA MROWDEMESEHFRMNITHEPT —M3 I uvéry domacimu soukromému sektoru

avery centraini viade
Cista zahranicni aktiva

7" Il dlouhodobgjsi fin. zavazky ostatnim rezidentdm v EA
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20-
> EAPP
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3 L MIN -:Ill"'-
‘ Ty 70
2- T U o !llllllll
! 1 T
g |
0- -10-
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Zdroj: ECB SDW Zdroj: ECB SDW
Pozn.: MRO — sazba pro hlavni refinan¢ni operace (jedna ze zakladnich
urokovych sazeb ECB)

Kombinace jednotlivych kanalt kvantitativniho uvolfiovani zatim nevedla k vyraznéjsimu
zrychleni tvorby penézni zasoby M3. Jeji rlst v zafi 2017 dosahoval v meziroénim vyjadfeni 5,1 %
(Graf 6), tedy podobné Grovné jako v celém obdobi od roku 2015. Podobnym tempem rostla penézni zasoba
i po vzniku eurozény. Program kvantitativniho uvolhovani pfitom ovliviuje vétSinu protipolozek penézni
zasoby. MZeme pozorovat vyrazny narlst Gvérl centraini viadé, ktery pFimo souvisi s nakupy dluhopisl ze
strany ECB. Také rlst Gvérl soukromému sektoru prispiva pozitivné k rdstu M3 (hnédé sloupce) bud’ piimo
skrze nakupy korporatnich dluhopisl, nebo neptimo pomoci kanall zminénych v pfedchozim textu. Ani pies
tyto efekty prispévek ristu Gvérd zdaleka nedosahuje hodnot jako po vzniku eurozény a v nékterych zemich
objem UGvérl nadale klesa. U ¢&istych zahraniénich aktiv pozorujeme od za¢dtku programu zaporny
prispévek, ktery souvisi s prodeji dluhopisi nerezidenty centralnim bankam. Na druhou stranu se tento
zaporny prispévek postupné zmirfiuje s tim, jak nerezidenti nakupuji dalsi aktiva v eurozoné.

Zaveér

Presné efekty kvantitativnhiho uvoliiovani ECB na realnou ekonomiku a inflaci v eurozéné neni
mozné urcit vzhledem k interakci mnoha transmisnich kanald a také soubéhu nékolika
ekonomickych udalosti, které v obdobi kvantitativniho uvolfiovani nastaly. Napfiklad kurz eura vGéi
americkému dolaru vyrazné oslabil, a to jiz pred ozndmenim programu QE. V obdobi ndkupl aktiv také
znaéné poklesly ceny ropy, které na jednu stranu sniZily celkovou inflaci, na druhou stranu pUsobily
pozitivné na disponibilni diichod doméacnosti a firem v eurozén&. Nedavna politicka nejistota a brexit maji
jisté také makroekonomické dopady, které analyzu efektl QE nadéle komplikuii.

Tento clanek ilustroval, Ze i diléi analyza vlivu QE na ridst penéZzni zasoby je znacné
komplikovana. Penézni baze je kvantitativnim uvolfiovéanim ovlivnéna pfimo a roste ruku v ruce s nakupy
aktiv, protoze tyto nakupy probihaji vyhradné za nové vytvorené rezervy, jez jsou soucasti penézni baze.
Naproti tomu penézni zdsoba je ovliviiovana pfedeviim nepfimo. Pfimy efekt, tedy nakupy od rezidentl
sektoru drzby penéz (domacnosti, nebankovni podniky), se ukazuje jako maly. U nepfimého kanalu
mlZeme pozorovat stladeni Grokd a vynosl mnoha aktiv v ekonomice, co? pFispé&lo k urychleni procesu
oddluZeni v nékterych zemich eurozény a pravdépodobné také k rlstu Gvérl v nékterych segmentech
ekonomiky. Tento neprimy kanal je pfitom zcela zamérny a slouzi k navraceni inflace zdola k definici cenové
stability dle ECB (inflace pod, ale blizko 2 %). R{st Gv&r( ale obecné zavisi na mnoha daldich faktorech,
a tak presny vliv QE na né&j je obtizné urcit. Pfi pohledu na rlst penézni zadsoby M3 se nicméné nepotvrzuji
obavy o rlst inflace v eurozéné z titulu nardstu objemu penéz v ekonomice.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2018



VI. ZAOSTRENO NA...

17

Zdroje

ECB Economic Bulletin (2015/7). The transmission of the ECB’s recent non-standard monetary policy
measures.

ECB Economic Bulletin (2017/4). Which sectors sold the government securities purchased by the
Eurosystem?

ECB Economic Bulletin (2017/6). Base money, broad money and the APP.

Cesk& nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2018



18

PRILOHY

Al. Zména predikci HDP pro rok 2018
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE
BoJ
BR

BRIC

BRL
CB

ConfB

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

EIA
EIU
ES

ESI

EU
EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England

Bank of Japan

Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi
Caixin

Kypr

Ceskéa narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozoéna

Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Index Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich Grokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange

Ceské nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2018

IE
IEA

IFO

IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MKT
MMF
MT

NIESR

NKI
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI

PT
QE
RU
RUB
SsI
SK
UK

UoM

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW

Irsko
International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

Indie

indicka rupie

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
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






