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Predmluva

Vazené Ctenarky,
vazeni ¢tenafi,

vstoupili jsme do druhé poloviny roku, kterému,
prfestoze nese atraktivni oznaceni v podobé dvou
dvacitek, dominuje Cislovka 19. Bohuzel navic spojena
s oznacenim virového onemocneéni COVID.
Bezprecedentni je nejen globalni Sifeni koronaviru, ale
i reakce na n&j v podobé mixu fady opatfeni ze strany
vlad, centralnich bank, ¢ organd zodpovédnych za
makroobezietnostni politiku.

Nejistota spojena s dopady boje proti Sifeni pandemie
koronaviru se vyznamné propisuje nejen do modelu
chovani ekonomickych subjektu, ale také do datové zakladny. Ta je
dllezitym vstupem pro pfipravu prognoéz a vpfedhledicich politik. Nejen pro
vyvoj, protoze pFes standardné vysokou kvalitu podkladli pro naSe
rozhodovani jsou v téchto dobach vSechny udaje postizeny vysokou mirou
rizik a nejistot.

V této situaci se pak pfirozené potvrzuje, ze ménova politika neni autopilot
a 0 zménach urokovych sazeb nerozhoduje model. Ten je sice dllezitym,
ale pouze jednim dilkem informacni skladacky. Kli¢ovy vliv na otevfenou
exportné orientovanou Ceskou ekonomiku ma vyvoj v zahranici. A je to
pravé Globalni ekonomicky vyhled, tradiéni publikace mé&nové sekce CNB,
ktery je neocenitelnym zdrojem informaci a analyz o vyznamnych svétovych
ekonomikach.

V analytické ¢asti tohoto Cisla je zpracované téma z oblasti financni stability.
A to presto, ze sou€asnou krizi, na rozdil od globalni finan¢ni krize roku
2008, nezpusobilo bezbfehé poskytovani hypoteénich Gvéri ve svété.
Ekonomicka teorie i zkuSenosti makroobezietnostnich organd udélaly od
minulé krize bezesporu velky pokrok. Oproti jasné proticyklicky zamérené
ménové politice vSak u makroobezfetnostni politiky stale neni zfejmé, zda
svymi nastroji reaguje na hospodarsky a financni cyklus, nebo spiSe na
strukturalni charakteristiky jednotlivych zemi. Je to ale logické. Do sestupné
faze finan¢niho cyklu moderni makroobezretnostni politika vstupuje viastné
poprvé, takze se nékteré aspekty zajiStovani financni stability ladi takFikajic
,za béhu“. O to vice je tfeba zahrani¢ni praxi studovat a vSechno, co v této
oblasti €inime, peclivé vysvétlovat.

At se Vam toto ¢ervencové ¢islo libi.
Tomas Nidetzky, viceguvernér CNB
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U whledd HDP a inflace $ipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li Sipka uvedena, znamena to, Ze
nova pfedpovéd neni dostupna. Hvézditka oznaduje prvné publikovanou predpoveéd pro dany rok. Historicka data jsou pfevzata zCF, s vjjimkou MT a

LU, u nichz pochaz zEIU.
Predstihové indikatory jsou prevzaty zBloombergu a Refinitiv Datastreamu.

Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wtvofeny na zakladé implikovanych sazeb z wnosové kfivky mezibankowniho trhu (od 4Mdo 15Mjsou
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I.—— Uvod 3

l. Uvod

COVID-19: denni prirdstky nakazenych ve svété atakuji rekordni hodnoty! Mohlo by se zdat, Ze letni ,vydechnuti“ bez
rouSek v mnoha zemich je potvrzenim upadajici pandemie COVID-19. Bohuzel tomu tak neni. Denni pfirlstky nakazenych
atakuji rekordni hranici 240 tis., ke které zhruba tfetinové pfispivaji USA. Finanéni trhy jsou vSak relativné klidné, mozna
i proto, Ze sdili optimismus s pokrokem k nalezeni vakciny u firem Moderna Ci AstraZeneca. V oblasti americko-Cinskych
vztah( doslo k dalsimu zhorSeni. USA dle prohlaSeni prezidenta Trumpa ukonéi pfipisovani zvlastniho statusu Hongkongu,
coz je reakce na minulé problematické kroky Pekingu na tomto teritoriu. V asijském regionu stouplo napéti i diky verbalnimu
konfliktu v otazce spornych naroki Ciny na surovinové zdroje (zejména ropu a zemni plyn) v Jihoginském mofi. StéZejnim
tématem pro zemé EU je v tomto mésici kliCovy summit EU, na kterém lidfi ¢lenskych statl budou diskutovat a hlasovat

o rozpoCtu EU na obdobi 2021 — 2027
Cervencové vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % a tzv. fondu obnovy v navrhovaném
objemu 750 mild. EUR. Ocekavaji se

HDP EA DE us UK JP CN RU T i > -
téZka vyjednavani predevsim ohledné
2020 -8,1 -6,3 53 -9,2 5,1 17 5,2 L v s .
formy a distribuce hospodarské pomoci
2021 59 5,0 4,0 5,9 2,5 7,9 33

(jaké  mnozstvi bude rozdéleno
Inflace EA DE us UK P CN RU prostfednictvim pfimych grantt a jaky
objem budou tvofit pujcky). Spory
panuji pfedev§im mezi menSimi,

2020 04 0,6 0,8 0,8 -0,2 2,7 4,0
2021 1,0 15 1,7 13 0,1 19 38
Zdroj: Consensus Forecasts (CF)

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému
vydani GEVu.

Svédsko a Holandsko) a jihoevropskym
kfidlem. Na stranu méné pfisnych statl
se trochu prekvapivé stavi i Némecko.
ECB v souvislosti s nastavenim sve
ménové politiky slovy prezidentky CH. Lagardové komunikovala, Zze hodla vyuzit cely planovany objem nouzového
programu PEPP (1,35 bilionu EUR). Zdlraznila rovnéz, Zze ECB nepfipusti, aby efektivitu monetarni politiky narusil
kapitalovy kli¢ pro nakupovani dluhopisl ¢lenskych stati EMU.

Cervencové vyhledy rastu HDP pro letodni rok vesmés piinesly korekci ve sméru niz$iho neZ odekavaného propadu
vykonnosti u nami sledovanych ekonomik (s vyjimkou

Spojeného kralovstvi a Ruska), naopak pro pfisti rok je =~ Eurova cena emisnich povolenek za tunu CO;

,unisono® predpokladan niz&i rast. Cina by méla byt

jedinou z mala zemi, ktera koronakrizi prezije s kladnym *
ristem HDP, coZ podporuji i neocekavané dobré 30
vysledky za druhé Ctvrtleti tohoto roku. Vyhledy
spotiebitelské inflace se oproti Cervnu pfili§ nezménily. 25
| pfes masivni uvolnéni monetarni a fiskalni politiky
nedosahne drtiva vétSina ekonomik ani pfisti rok 2% 20
.idealni* hodnoty pro rist cen. Americky dolar bude v
roénim horizontu vici euru, jenu a Zen-min-pi oslabovat, 15
oproti libfe bude zhruba stabilni a oproti rublu mirné

posili. Vyhled CF pro cenu ropy Brent v ro€nim horizontu 10
je vySe nez v cervnu, a to 47,6 USD/barel (nejvyssi
odhad 67 USD/barel, nejnizsi 33,4 USD/barel). Vyhled 5
trznich sazeb je pro 3M USD LIBOR je velmi mirné
klesajici, vyhled sazeb 3M EURIBOR zUstava jiz nékolik 0
let na celém sledovaném horizontu v zaporném teritoriu. 1/o6  1/08 1/10 1/12  1/14 1/16  1/18  1/20

Graf aktualniho ¢isla ukazuje soucasny vyvoj na

energetickych trzich v Evropé, kde v posledni dobé Zdroj: Bloomberg

vyrazné roste cena emisnich povolenek, coZ se projevilo Pozn.: Jedna se o cenu kontrakt( splatnych v prosinci 2020.

i vrastu cen elektfiny. V Cervenci cena emisnich

povolenek prekrocila cenu 30 EUR za tunu CO,. Rostouci cena bude soucasné negativné pusobit ve vyrobé, kde rostouci
naklady snizuji globalni konkurenceschopnost, zejména v téZkém pramyslu. Na druhou stranu by mohlo dojit k urychleni
presunu vyroby na bezemisni zdroje a sou¢asné k investicim automobilek do oblasti elektromobility.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: Nastroje requlace hypote&nich uvérd ve svété. Clanek predstavuje zakladni principy
a motivy makroobezietnostni politiky pro zajisténi finan¢ni stability se zaméFenim na oblast regulace hypotecnich uvérd.
Clanek predstavuje nejen nazorovou dichotomii v nastaveni nastrojii jako LTV a DSTI pro omezeni rizika zpsobeného
prili§ rychlym rdstem cen nemovitosti, ale také akademickou evidenci o dopadu téchto nastrojd na realnou ekonomiku.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2020



Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

1.1 Eurozéna

Vladni omezeni zavedena v souvislosti s pandemii COVID-19 byla v zemich eurozéony postupné do konce €ervna
odstranéna a pramysl v eurozéné se pomalu vzpamatovava z uzavirek. Nejvyznamnéji ovlivnila zavedena opatfeni
ekonomicky chod Italie a Spanélska, ale ztraty utrpély i ekonomiky vysoce obchodné provazané s EU jako naptiklad
Slovensko. Jak naznaduji Udaje za primyslovou produkci v dubnu a kvétnu, rozjezd pramyslovych podnik(i na Slovensku
byl podstatné pomalejsi, zatimco nabéh aktivity v Italii ¢i Francii byl relativné svizny. | podle pfedstihovych indikatorti PMI se
v Cervnu zpracovatelsky primysl v eurozéné stabilizoval. V pfipadé Francie indikator dokonce pfekonal hranici 50 bodd,
coz je prvni zlepSeni podnikatelskych podminek od ledna 2020. Pfekvapenim byl zejména znacny narlist objednavek.
Naopak situace v Némecku se zlepSuje jen pozvolna a priimyslova aktivita zde z(stava stale v pasmu kontrakce. Celkové
se primyslova produkce eurozény v kvétnu pohybovala o 20 % niz oproti lednu.

Naproti tomu se spotiebitelska poptavka ozivila po krizi rychleji, k ¢éemuz prispéla i podpurna fiskalni
opatreni. V kvétnu vzrostly maloobchodni trzby o rekordnich 18 % mezimési¢né, i kdyz zlstavaji stdle o 5 % nize pod
urovni ze stejného obdobi lofiského roku. Dopad pandemie na trzby byl relativné omezeny v Némecku, kde maloobchodni
trzby v kvétnu dokonce mezirocné vzrostly. Pfispél k tomu zejména velky zdjem o nakupy v online obchodech, ktery
prevazil vliv uzavieni kamennych obchodl. Propad domaci poptavky do znaéné miry tlumila krizova fiskalni opatfeni na
podporu spotfeby a zaméstnanosti. Rada zemi navic pfistoupila k dal§imu rozsifeni balik(. Nejvy$si objem méa avizovany
némecky fiskalni bali¢ek v rozsahu 130 mld. EUR. Kromé snizeni sazby dané z pfidané hodnoty obsahuje i vy$si vydaje
na némecky zdravotnicky systém, podporu pro rodiny i malé a stfedni podniky nebo vétsi investice do zelené energie,
véetné pFimé podpory nakupu elektromobild. Masivni fiskalni stimuly podporuji i trh prace v eurozéné. Mira
nezameéstnanosti v kvétnu vzrostla oproti bfeznu jen 0 0,3 p.b.

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
_/-\
0 \ 2
-4 1 _/\ /
-8 0
212 ¢ T T T T T T | -1 or T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -81 -10,2 9,1 -8,7 2020 04 0,2 04 03
2021 59 6,0 6,5 5,2 2021 1,0 1,0 05 08
Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2020 a 2021, % 202022021, %
10- 3-
~ -
e A ~
5 v 2
° °
0’ 1, .
5 .. I 4
-10- PY -1-
EA DE FR I ES SK EA DE FR I ES sk
® CF © MMF © OECD [l ECB2020 |1 ECB2021 ® CF © MMF © OEcD [l ECB2020 [ ECB2021

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

Podle c¢ervencového CF dosahne propad HDP v letoSnim roce vice nez 8 %, pricemz v roce pristim poroste
propad v tomto roce pfi srovnatelném oziveni v roce pristim. Z péti nejvétsich zemi bude podle CF nejvyssi propad v tomto
roce dle CF ve Spanélsku (-10,8 %) a Italii (-10,6 %), nasledovano Francii (-9,9 %). Naproti tomu pokles v Némecku
dosahne pouze -6,3 %. Ze slozek HDP zpusobi pokles v eurozoné v tomto roce zejména spotfeba domacnosti a tvorba
hrubého fixniho kapitalu. Zvysi se v8ak vyrazné zadluzeni vlad a nezaméstnanost. Podle analytiki CF vzroste jiz v tomto
roce hrubé zadluzeni vlad v eurozéné nad 100 % HDP, pfi¢emz v pfipadé Italie dosahne rekordnich 166 % HDP.

Ocekavany pokles ekonomické aktivity se promita do nizSiho vyhledu spotrebitelské inflace. Podle ¢ervencového
CF by se letos méla inflace pohybovat jen lehce nad nulou, pfiemz v pfiStim roce zrychli na 1 %. NejvySSi cenovou
dynamiku vykaze Slovensko, zatimco ve Spanélsku a v Italii spotfebitelské ceny poklesnou. Jadrova inflace v eurozéné pak
zlistane pod urovni 1 %. Inflacni oGekavani vSak zustavaji stabilni jiz nékolik mésicl v fadé.

Cervencové zasedani ECB pak nepfineslo zmény v nastaveni ménové politiky. ECB bude pokradovat v nakupech
aktiv v rdmci programu PEPP v celkovém baliku 1 350 mid. EUR, pfi¢emz podle vyjadfeni prezidentky bude objem
vy&erpan cely. Cisté nakupy ve starim programu nakup( aktiv (APP) budou pokragovat mésiénim tempem 20 mid. EUR
spolu s nakupy v dodate¢ném docasném baliku 120 miliard EUR do konce roku. Mé&nové podminky v eurozoné jsou tedy
velmi uvolnéné, coz potvrzuji i vysledky Setfeni ECB mezi bankami. Uvéry podnikdim ve druhém é&tvrtleti dosahly rekordniho
maxima, kdyZz pandemie vyvolala podstatny nardst pozadavkd na financovani likvidity a pracovniho kapitalu. V druhé
poloviné roku banky o¢ekavaji propad s tim, jak dojde k vy€erpani vladnich garanénich ramcu.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
30 120
I,N/_/"\-—s\
O e e \,\-‘ ,\ 80
N—
15 \ 60
y
30 / 40
45 T T T T T 20 - ' ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—pramysl sluzby spotiebitelé —FEA —DE FR ES T ——sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby spotieb. maloob. stavebn. EA DE R ES IT SK
3120 -11,2 2,3 -11,6 -8,6 23 3/20 94,2 92,0 99,0 99,3 83,7 96,7
4/20 -32,5 -38,6 -22,0 -30,1 -16,1 4/20 64,8 72,1 67,9 733 55,1
5/20 -275 -43,6 -18,8 -29,8 -17,3 5/20 67,5 75,3 67,7 749 63,0 59,0
Urokové sazby, % Inflaéni o€ekavani v eurozoné, %
4 3,0
3 2,5
2
2 ’0 x_—
15 M
! 1,0
5N
0 —_— - 0,5
-1or T T T T T T | 0,0 - T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——EURBOR 3V ——EURBOR IR Bund 10R —D5yby = SPF
Pozn.: Inflaéni oekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
6/20 7120 10/20 7121 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,38 -0,43 -0,44 -0,47 5/20 0,89 1,67
1Y EURIBOR -0,15 -0,26 -0,29 -0,32 6/20 1,06 1,67
10Y Bund -0,42 -0,45 0,00 0,00 7120 111 na.
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Il. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

II.2 Spojené staty

Americka ekonomika po uvolnéni restrikci pomalu oziva, virus ale bohuzel stale neni pod kontrolou. Posledni data
pFichazejici z americké ekonomiky jsou pozitivni a vyhledy HDP jdou smérem vzhiru. Dle CF by mélo dojit letos k poklesu
HDP o 5,3 %, na konci Cervna zvefejnény vyhled od MMF vSak propad odhaduje az na 8 %. Oziveni je patrné z Cisel
o maloobchodnich prodejich, které vrostly v kvétnu meziroéné o 1,1 % a soucéasné z rlstu novych objednavek. Rust trzeb
byl podpofen také klesajici mirou uspor, ktera v kvétnu klesla o témér 10 p.b. na 23,2 %. Vpfedhledici indikatory jsou zatim
stale v pasmu kontrakce, ale pfiblizuji se magické hranici, nevyrobni PMI vyskocil na 57,1. Pracovni trh postupné vytvari
zruSena pracovni mista, za Cerven jich pfibylo 4,8 mil. a ervnova nezaméstnanost klesla na 11,1 % a mzdy poklesly
05,7 %. Bude-li sou€asny trend pokraCovat, brzy klesne nezaméstnanost pod 10% a souCasné dojde k obnoveni
mzdového rustu. Inflace v ¢ervnu dosahla 0,7 %, pozitivné plsobily ceny potravin, které vzrostly o 4,5 % a ceny sluzeb,
které vzrostly o 1,9 %.

Vlada zatim diskutuje dalSi podptrné kroky, dle analytikil by mél byt fiskalni stimul vétsi. Pokles ekonomiky
a podpurné balicky zpusobi dle vyhled( tento rok deficit viadnich vydaju ve vysi 17 % HDP, podle mnoha analytiki by vSak
méla byt podpora vyssi. Ekonomiku i nadale podporuje Americky Fed svoji expanzivni politikou a nekonvenénimi nastroji.
Bilance americké centralni banky tak pokracuje v silném ristu a dle vyhledld by na konci roku mohla mit velikost 50 % HDP.
DalSi vyvoj americké ekonomiky silné zavisi na dalSim Sifeni koronavirové nakazy. Zatim nedo$lo ke kulminaci
v poc¢tu nové nakazenych a Staty jako Kalifornie, Texas, Arizona nebo Florida byly nuceny opét sahnout k zavadéni
restrikci. Celosvétové ma nyni USA tfetinovy podil na poétu nové nakazenych a roste i procento pozitivné testovanych.
Celkovy pocet obéti prfesahl 130 tisic. Kromé tématu koronaviru se Amerika za¢ina pfipravovat na prezidentské volby,
které se uskute¢ni na konci roku. Sou¢asny prezident D. Trump dle prazkum0 zatim ztraci na svého rivala Bidena.

Rist HDP, % Inflace, %
6 4
0 / )
//
-3 1 7
-6 0
9 T T T T T T T T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 7/2020 MMF, 6/2020 —HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 Fed, 6/2020 OECD, 6/2020 Fed, 6/2020
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 5,3 -8,0 -73 -6,5 2020 08 0,6 15 08
2021 4,0 45 41 50 2021 17 2,2 15 16
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 Vil "\,/\/\\’\/A 115 3 ~
140 \/\/\/ \/JQ/ 100 2
110 IA\A\A, A 85 1
v/ \ N\
\ ; I
80 y 7 0
50 . . . . . 55 1 ' ' ' ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——Conf. Board sougasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) USDLIBOR 3M USDLIBOR1R Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM soug. UoM ocek. 6/20 7120 10/20 7121
3/20 166,7 86,8 103,7 79,7 USD LIBOR 3M 0,31 0,28 0,28 0,18
4120 73,0 943 743 70,1 USDLIBOR 1R 0,60 0,60 0,46 0,42
520 68,4 97,6 82,3 65,9 Treasury 10R 0,72 0,65 0,00 0,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

BoE ponechala zakladni urokovou sazbu na historickém minimu 0,1 % a rozsifila program nakupu dluhopisu
o dalSich 100 mld. liber. Kvantitativni uvolfiovani tak dosahne celkoveé &astky 745 mid. liber. Nova opatfeni na podporu
pandemii poSkozené britské ekonomiky a trhu prace v objemu 30 mild. liber pfedstavil také ministr financi R. Sunak. Jedna
se o prispévky firmam za navrat doasné uvolnénych zaméstnancu, do¢asné snizeni sazby DPH v odvétvi cestovniho
ruchu ¢i program na podporu tvorby pracovnich mist pro mladé lidi. Disledkem zavedenych opatfeni je vSak rekordni
zadluzeni zemé, které letos pravdépodobné naroste o 350 mld. liber. Vyvoj brexitu se to€i okolo intenzivnich ¢ervencovych
vyjednavani UK a EU, kdy obé strany nevzdaly nadé&je na skutecny pokrok v klic¢ovych oblastech, ackoliv pfechodné obdobi
skonéi na konci roku 2020. UK trva na tom, aby dohody o volném obchodu bylo dosazeno do konce &ervence, navzdory
skepticismu EU ohledné tohoto harmonogramu. Vpfedhledici kompozitni ukazatel PMI vzrostl v €ervnu na hodnotu tésné
pod 48. CF mirné snizil pfedpovéd rdstu ekonomiky jak v letoSnim, tak v pFistim roce. Novy vyhled MMF z ervna
predpoklada v letoSnim roce pokles ekonomiky o 10,2 % a rdst o 6,3 % v roce nasledujicim.

Rust HDP, % Inflace, %
21 4
14 3
7 / 2
. / ) \/
7 \/ 0
-14 T T T T T T | -1or T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 BoE, 5/2020 OECD, 6/2020 BOE, 5/2020
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2020 -9.2 -10,2 -115 -14,0 2020 08 1,2 0,7 0,6
2021 59 6,3 9,0 15,0 2021 13 15 0,6 05
1.4 Japonsko

Vyvoj japonské ekonomiky zistava pod vyraznym vlivem koronavirové pandemie. Optikou pfedstihovych ukazatelll
byl pro zpracovatelsky prdmysl nejhorsi kvéten. Od té doby je patrna rdstova dynamika, ovSem ani v ¢ervnu se PMI v tomto
odvétvi (40,1) zdaleka nedosahl hranice oddélujici ekonomickou recesi od expanze. Meziro¢ni propad prdmyslové
produkce se v kvétnu zrychlil na 26,3 %, coz je nejhorsi vysledek za poslednich 11 let. Mezimési¢né primyslova produkce
poklesla o témér 9 %, nejvice kvuli propadu skupiny motorovych vozidel (-24,3 %), ktery ovSem oproti kvétnu zmirnil
(-36,6 %). PMI ve sluzbach zaznamenal nejhorsi propad v dubnu (21,5) a se v €ervnu vratil na hodnotu 45,0. Maloobchodni
trzby naznacuji po dvou mésicich mirné oziveni v tomto segmentu. Nové vyhledy pfedpokladaji pokles HDP v letoSnim roce
v rozmezi 5-6 %. Pfisti rok ekonomiku ¢eka obnoveni rastu kolem 2,5 %. Inflace se bude snazit dostat z deflaéniho pasma
do kladnych hodnot.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
2 \/\’/ 3
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 BoJ, 4/2020 OECD, 6/2020 Bod, 4/2020
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 51 -5,8 -6,0 -4,0 2020 -0,2 0,2 -0,3 -05
2021 25 24 2,1 34 2021 01 04 -0,1 04
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1.5 Cina

Cinska ekonomika ve druhém étvrtleti 2020 prekonala ocekavani, kdy meziroéné vzrostla o 3,2 % a odrazila se od
rekordniho poklesu o 6,8 procenta v predchozim étvrtleti. Cina se tak stala prvni velkou ekonomikou, ktera vykazala
rdst od vypuknuti pandemie. To do jisté miry odrazi uvolfiovani rozsahlych karanténnich opatfeni na rozdil od zbytku svéta
jiz od zagatku druhého ctvrtleti, které bylo doprovazeno mohutnymi podplrnymi opatfenimi €inské vlady a centraini banky.
Na druhou stranu silné oziveni Cinské ekonomiky ve druhém &tvrtleti neni rovhomérné napfic¢ celou ekonomikou. Na jedné
strané solidni rist v sektoru prdmyslu podporovany vladnimi fiskalnimi stimuly je na strané druhé v kontrastu s pokracujicim
poklesem maloobchodnich prodeju odraZejicich slabou domaci spotfebitelskou poptavku. Analytici CF predpokladaji
meziroéni rast &inské ekonomiky v letodnim roce o 1,7 %, resp. o0 7,9 % v roce 2021. SpotFebitelské ceny v Ciné letos dle
¢ervencového vyhledu CF porostou 2,7% tempem, v pfistim roce jejich tempo rlstu zvolni na 1,9 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 7/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 EIU, 6/2020 OECD, 6/2020 EIU, 6/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 17 1,0 -2,6 14 2020 2,7 3,0 38 3,7
2021 79 82 6,8 8,0 2021 19 2,6 19 31
I1.6 Rusko

Predstihovy ukazatel vyvoje v priumyslu vyjadfuje optimismus, ktery se zatim v kratkodobych indikatorech
neprojevil. Cervnovy PMI ve zpracovatelském priimyslu stoupl na 49,4 z pfedchozich 36,2. Respondenti poukazuiji na
obnoveni aktivity a navrat k riistu novych objednavek. Cervnova data za primysl nicméné& naznaduji meziro&ni hloubku
propadu zhruba podobnou jako mésic predtim: -9,4 % vs. —9,6 % v kvétnu. Vyvoz zbozi ve druhém c¢tvrtleti mezironé
poklesl o tfetinu a dovoz poklesl o 14,0 %; o polovinu a vice v polozkach platebni bilance klesaly obraty ve sluzbach. Vyvoz
ropy a ropnych produktd klesl o polovinu vlivem jak 57% poklesu ceny ropy Urals, tak 10% sniZzenim tézby po dohodé s
OPEC+. Od 22. ¢ervna byla klicova sazba snizena na 4,5 %. Ruska centralni banka svoji prognézu zatim ponechala beze
zmény, ov§em pfipustila, Ze druhy ¢&tvrtleti muze byt horsi, nez se pavodné ocekavalo.

Rust HDP, % Inflace, %
6 15
3 / 12
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 62020 MMF, 6/2020 ——HisT —— CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— EIU, 6/2020 OECD, 6/2020 —— EIU, 6/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD U
2020 52 6,6 -8,0 5.2 2020 40 31 29 42
2021 33 41 6,0 16 2021 38 3,0 40 48
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1.7 Vybér z rozvojovych zemi — Turecko

Turecka ekonomika se sotva oklepala z recese z roku 2018 a nyni opét celi velkému poklesu zpisobeného
nec¢ekanou celosvétovou pandemii. Pro leto$ni rok byl ocekavan rist okolo 3 %, vlivem pandemie COVID-19 se ale
propadne o zhruba 5 %. Nejvice jsou v tomto sméru optimisticti analytici CF, ktefi pfedpovidaji letoSni pokles o0 4,2 %.
Koronavirus tureckou ekonomiku nejen uzavrel, ale sou€asné vystavil riziku odtoku zahraniéniho kapitalu, nebot doslo
k oslabeni turecké liry o 16 % od zacatku roku, coz bude mit negativni efekt na financovani dluhu (zhruba polovina vladniho
dluhu je denominovana v cizi méné). Paradoxné vSak v bfeznu a dubnu do Turecka pfiteklo rekordni mnozstvi zahrani¢niho
kapitalu (celkem témér 10 bil. USD). Podobné jako v ostatnich zemich dochazi k oziveni po uvolnéni restriktivnich opatfeni,
spolu s tim ale dochazi k opétovnému narlstu nové nakaZenych a rizikem je pfichod druhé viny pandemie. Soucasna
situace ovlivnila trh prace pfedevSim v zaméstnanosti, ktera klesla na od ledna o 4,2 p.b. na 41,1 %, dubnovéa
nezaméstnanost ve vysi 12,8 % je ale nizSi neZli na zacatku roku. Vpredhledici indikator PMI v primyslu se v Cervnu
prehoupl do faze expanze a dosahl hodnoty 53,9, export se vSak zotavuje jen opravdu pomalu. Turecko soucasné vzdy
téZilo z turismu v letnich mésicich, letoSni sezéna se ale vlivem omezeného cestovani razantné propadne.

Turecko stale zapasi s vysokou inflaci, ktera v éervnu dosahla 12,6 %. V ramci podpurnych opatfeni snizila centralni
banka repo sazbu a ta je nyni na hodnoté 8,25 %, o vice jak 4 p.b. pod inflaci, realné urokové sazby jsou tak zaporné&;jsi
nezli v eurozéné. Ve vétsiné zemi je vlivem expanzivni fiskalni politiky ocekavana vyssi inflace, Turecka centralni banka
vSak oCekava predevsim protiinflacni tlaky zplsobené nizsi cenou ropy a slabsi domaci poptavky, nebot’ oekava na konci
roku inflaci ve vysi 7,4 %. Kvétnové maloobchodni prodeje poklesly mezirocné o 16,7 % a zadluzenost domacnosti stoupla
v €ervnu oproti kvétnu o 6 %. Akciovy trhy se jiz navratil k pfedkrizovym hodnotam.

Rust HDP, % Inflace, %
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—klicova Urokova sazba, %

kurz TRY/USD (p.o.
% zména mezi 1/5/2020 a 15/07/2020 urz o)

10Y vlad. bond, % urok. sazba, % TRY/USD
4/2020 11,46 8,75 6,78
5/2020 12,24 8,25 6,96
6/2020 11,59 8,25 6,82
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lll. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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10

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé
s vySSi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent se od konce dubna vice nez zdvojnasobila. Silny riist se ale v €ervnu po pfriblizeni k hranici
40 USD/barel zpomalil. K ristu cen ropy pomohlo zejména bezprecedentni omezeni tézby ze strany aliance OPEC+
a pokles produkce v dalSich zemich, vyvolany nizkymi cenami ropy a omezenymi moznostmi skladovani. Svoji roli
samoziejmé sehrala i rychle se obnovujici poptavka z Ciny a dal$ich zemi, které zagaly uvolfiovat opatfeni proti $ifeni
pandemie COVID-19. Opétovny nardst dynamiky novych pfipadd onemocnéni ve svété vSak na trh vnasi obavy ze
zbrzdéni dalSiho ristu fyzické poptavky. Opatrni zGstavaji i finan¢ni investofi, rist jejich Cistych dlouhych pozic zvolnil.
OPECH+ pfitom jiz od srpna hodla pozvolna zvySovat svou produkci ropy. Té€zba patrné zacne mirné rust i v USA, kde
bfidlicovi téZafi znovu zprovoziuji uzaviené vrty, pfipadné uvadéji do provozu dfive vyvrtané, ale nezkompletované vrty.
Nicméné vrtna aktivita je zatim prakticky na bodu mrazu a v disledku rychlého pfirozeného ubytku vydatnosti bfidlicovych
vrtd se tak ve stfednédobém horizontu o¢ekava jesté dalsi mirny pokles tamni produkce. Dle EIA budou globalni zasoby
ropy klesat ve druhé poloviné letoSniho roku primérnym tempem 3,3 a v pfistim roce 1,1 mil. bareld denné. Agentura
nicméné ocekava pro druhou polovinu letoSniho roku priimérnou cenu ropy Brent jen 41 USD/barel, nebot jeji rdst budou
zpocatku tlumit vysoké zasoby a rezervni té€Zebni kapacity. V pfistim roce by se rast ceny mél zrychlit na primérnych 50
USD/barel (a 53 USD/barel na konci roku). Dokud se nedostane epidemie COVID-19 pod kontrolu, bude situace na trhu
nadale kfehka. Poptavka po leteckém palivu zUstane utlumena delSi dobu, riist poptavky po benzinu bude tlumen rostouci
nezaméstnanosti a spotfeba nafty bude zalezet na vyvoji ekonomického cyklu.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m?) (mld. barelt)
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——RopaBrent =——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R prumér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2020 42,62 38,79 69,86
2021 44,80 41,88 64,77
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
bareld / den) (mil. barel/ den)
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IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 99,89 92,90 90,70 2020 26,03 31,73 571
2021 99,88 97,70 2021 29,19 32,27 3,08

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypodty 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

12

Cenovy vyvoj na komoditnich trzich se zacal v kvétnu obracet k rastu. Primérna cena zemniho plynu v Evropé
mirné vzrostla v éervnu po Sesti poklesech v fadé. Divodem bylo zpomaleni dovozu LNG, ktery jiZ pfi danych cenach
nebyl v Evropé konkurenceschopny. Nicméné nadstandardné vysoké zasoby plynu budou v nasledujicich mésicich branit
siln&j$imu rastu cen. Na zadatku a pak na konci éervna vzrostla i cena uhli. Rist té2by v Ciné a o8ekavané snizeni dovozu
do Ciny ve druhé poloviné roku by véak mélo branit dalimu rstu i u cen uhli.

Souhrnny index cen neenergetickych komodit rostl v éervnu a prvni poloviné €ervence zejména za prispéni dil¢iho
indexu cen pramyslovych kovii. Ten &erpal podporu z oZiveni primyslové aktivity v Ciné a ze zlep$eného sentimentu na
financnich trzich. Rast cen médi, niklu a zinku, zapocaty ve druhé poloviné bfezna, v €ervenci zrychlil. Cenu médi nadale
podporovaly i klesajici zasoby na LME. Rostouci trend jsme od poloviny kvétna zaznamenali i u cen hliniku, olova a cinu.
V kvétnu a na zac¢atku ¢ervna silné rostla cena Zelezné rudy, rast pak opét zrychlil na zac¢atku ¢ervence diky rdstu produkce
oceli v Cinég a riziku omezeni dodavek rudy z Brazilie kvtili $ifeni COVID-19 v tamnich dolech.

Vyvoj v ramci diléiho indexu cen potravinaiskych komodit byl vice rozkolisany. Pokles cen pSenice, ktery zapocal
koncem bfezna, se koncem Cervna zastavil a na zacatku Cervence cena silné vzrostla. Ceny kukufice a sdji naopak
vykazuji jiz od kvétna mirné rostouci trend. Cena ryze na pfelomu kvétna a Cervna silné vzrostla, ale poté zaznamenala
jesté silngjsi pokles. Na zacatku Cervence se pak vratila zhruba na kvétnové hodnoty. Ceny cukru a kavy byly v pribéhu
¢ervna a prvni poloviny ¢ervence zhruba stabilni. Cena kakaa na pfelomu ¢ervna a Cervence poklesla. Jiz jen mirné
klesajici trend od poloviny €ervna vykazuje cena vepfového masa a od €ervna je pomérné stabilni i cena hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2020 71,6 110,5 66,5 40,9
2021 88,9 1157 68,8 452

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
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2020 75,3 79,6 59,9 63,1
2021 80,0 88,0 63,5 56,8

Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Nastroje regulace hypoteénich tGvéra ve svété!

Trh nemovitosti zazival dlouhodoby a zdalo se Ze nekoncici boom, v mnoha zemich se aZ do necekané silného negativniho
Soku v podobé rozsifeni koronavirové nakazy hovofilo o evidentnim pfehfivani trhu a nadhodnocenych cenach nemovitosti.
Viyvoj cen nemovitosti je bedlivé sledovan jak domacnostmi, realitnim sektorem, komerénimi bankami tak i dohledovymi
a obezfetnostnimi institucemi. Ty se snaZi za vyuZiti dostupnych nastroju Cinit nezbytné kroky pro zajiSténi stability
finanéniho systému, pro kterou je poklidny a udrZitelny vyvoj cen nemovitosti velmi dtilezity. Clének pfinasi struény tvod do
moznych zpusobl nastavovani regulace hypotecnich Gvéri spolecné s argumenty dostupnymi ze stéle spiSe vznikajici
akademické literatury.

Uvod do makroobezietnostni politiky a pfehled jejich opatieni

V dobach dlouhodobého ekonomického ristu muize dochazet k narGstu rizik spojenych s Gvérovym ristem
a nadhodnocenymi cenami nemovitosti. Pro zmirnéni takovych rizik mohou dohledové organy pouzivat
makroobezietnostni nastroje. Cilem makroobezretnostnich opatfeni je v€asné snizeni rizik pro financni stabilitu. Rizika
pro finan¢ni stabilitu vznikaji dle paradoxu finan¢ni stability pfedevSim v dobach silného ekonomického rastu, kdy jednotlivi
trzni aktéfi maji tendence podceriovat pfijimana rizika. V takové situaci ¢asto dochazi k neadekvatnimu rdstu cen aktiv,
tj. jejich vyrazné nesladénosti, ktera maze prerlist az ke vzniku bublin. Pokud jsou takova aktiva pofizovana pfevazné na
dluh, jehoz dostupnost se rovnéz zvysuje, pak hrozi rychlé
nafukovani takovychto bublin. Aktiva, ktera jsou v§eobecné
povazovana z pohledu jejich dopadl na spole¢nost a jeji
obyvatele, finanéni instituce, ale i regulatory finanéniho trhu
za nejvyznamngjsi, jsou

Graf 1 — Pouzivani makroprudenénich nastroja v
rozvinutych ekonomikach

rezidencni nemovitosti. Financni R

krize vletech 2008-2009 zpUsobila vyrazny propad
v cenach nemovitosti v mnoha zemich a soucasné byla
ohrozena stabilita finan¢nich instituci, které ve svych
bilancich mély velky podil Gvérd zajisténych pravé
nemovitostmi’. Tato nedavna zkudenost vede k obecné
obezfetnosti ohledné ocekavanych negativnich efektl
souCasné pandemie, které by mohly byt opét vyrazné.

Makroobezietnostni politika pecuje o to, aby financni
instituce byly dostatecné solventni a likvidni i v éasech
krize. K tomu vyuziva opatieni jak na strané finan¢nich
instituci, tak na strané dluznika. Opatfeni v oblasti
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finanéni stabilitu pomoci omezeni pfijimanych rizik a

soucasné zajisténi jejich dostateCného kryti.

Number of Economies

Zdroj: Alam a kol.(2019), IMF Macroprudential policy survey

Mezi zakladni makroobezfetnostni nastroje k omezovani 29, uder !
Pozn.: Stav k prosinci 2016 pro 36 rozvinutych zemi.

pfijimanych rizik pro bankovni sektor, ktery v Evropé

poskytuje naprostou vétSinu Gvérl v ekonomice, patfi

kapitalové pozadavky. Pozadavky na kapital jsou stanoveny v regulaci Basel I-1V, ktera je v Evropé implementovana
prostfednictvim CRR/CRD V3. Zjednodusené fedeno, kazdé snizeni nebo eliminace rizika stoji finanéni instituci néjaké
vlastni zdroje. Dal$i nastroje, které makroobezfetnostni politika zacala ve vétSi mife pouzivat, se tykaji nastrojl na Grovni
dluznika. Tyto nastroje, jejichz cilem je omezit riziko upadku dluznika, nemaji jednotnou legislativni Upravu na nadnarodni
urovni, jednotlivé staty ji vS8ak do svych pravnich norem postupné implementuji. To plati i pro zfejmé nejsledovanég;si
segment, tj. pro Uvéry zajisténé rezidenénimi nemovitostmi, které jsou v mnoha statech svéta regulovany pomoci limit na
hodnotu zajisténi &i pfijmy dluznika.

Paleta moznosti makroobezretnostni politiky je Siroka, regulatofi v pfipadé uvéra zajiSténych rezidencni
nemovitosti pouzivaji nejéastéji omezeni na hodnotu zastavy k vysi avéru. Pfehled makroobezfetnostnich opatfeni Ize

!Autorem je Petr Polak a Lubo$ Komarek. Nazory v tomto prispévku jsou jejich viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky. Dékujeme zejména Janu Brihovi, Dané Hajkové, Zlatusi Komarkové, Petru Kralovi a Janu Fraitovi za diskusi, podnéty a pfipominky.

2 Problémem byla piedevsim neschopnost a neochota splacet a sougasné nemoznost prodavat zastavéné nemovitosti ve vétsim poctu na
realitnim trhu.

% Od roku 2021 bude v platna smérnice CRD V a nafizeni CRR Il.
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centralizované najit zejména v prizkumu: ,Macroprudential policy survey“ z dilny MMF*, v ramci Evropy je pak kompletni
a aktualni prehled v ,Overview of national macroprudential measures“ zpracovaného ESRB®. Graf 1 ilustruje pouzivani
makroobezretnosntich nastroju v rozvinutych ekonomikach. llustrace vychazi z Alam a kol. (2019), ktery analyzuje pouziti
nastroji také mezi rozvijejicimi se trznimi ekonomikami a podobné jako Cerutti a kol. (2017) zdlraznuje, Ze rozvinuté
ekonomiky se nejvice obavaji zranitelnosti pfedevSim na trhu s nemovitostmi, zatimco rozvijejici se trzni ekonomiky se vice
obavaiji externich Sokl. Mezi externi Soky patfi volatilita kapitalovych tokd a prudké zmény ménového kurzu.

Makroobezietnostni nastroje regulace hypoteénich uUvéri jsou v ramci Evropy zaméfeny predev§im na trh
nemovitosti. Hejlova a kol. (2018) uvadéji dle (ESRB, 2016) pfehled rizik a nastroju uréenych primarné k omezovani nize
uvedenych rizik. Pro riziko spojené i) s hodnotami zajisténi (cenami nemovitosti) se pouziva LTV, ii) s pfijmy a schopnosti
spotrebiteld uvéry splacet poté LTI/DSTI, LSTI/DSTI a iii) s uvérovymi portfolii instituci a jejich vybavenosti kapitalem pak
kapitalové rezervy a omezeni na rizikové vahy. Riziko spojené s zadatelem o Gvér i) a ii) je nutné pokryt kapitalem, pokud
kapitalu neni dostatek, vznika riziko iii). Mohlo by se zdat, Ze by stacCilo pokryt pouze riziko spojené s odolnosti
poskytovatelt hypotecnich Gvérd, neni tomu ale tak. Kumulaci rizik dochazi ke zvySovani systémového rizika, které by
mohlo ohrozit funkénost celého finan¢niho systému, a¢ by na prvni pohled (z hlediska kapitalové dostate¢nosti) byly banky
zdravé. Omezeni na zadatele o Uvér tak cili i na prohlubovani nesladénosti na trzich aktiv, resp. vzniku bublin v oblasti cen
nemovitosti.

Opatieni zaméfena na dluZznika jsou stanovovana pomoci limitt na LTV, LTI/DTI, LSTI/DSTI a splatnost Gvéru. LTV
(loan-to-value, neboli vySe uvéru vuci hodnoté zajisténi) fika, ze dluznik musi pouzit vlastni aktiva, tedy financovat ¢ast
nemovitosti svymi vlastnimi naspofenymi prostfedky. Tim se omezuji podnéty k selhani a tedy se sniZuje pravdépodobnost
selhani klienta (PD) a sou€asné se tim snizuje ztrata ze selhani (LGD), kterou mize banka utrpét v pfipadé poklesu cen
nemovitosti. Z hlediska stability poskytovatele uvéru se tak jedna o velmi dulezity parametr, ktery pfimo ovliviiuje i mnozstvi
kapitalu, které musi banka pro zajisténi uvéru drzet. LTI (loan-to-income) nebo nékdy DTI (debt-to-income) sleduje pomér
vySe celkového dluhu vag¢i pfijmam. PFijmy pfimo urcuji, kolik je danému zadateli mozno puj€it, aby byl schopen Uvér jesté
splatit. Tento parametr tak ovliviiuje PD. LSTI (loan-service-to-income) nebo také DSTI (debt-service-to-income) se
zamé&fuje na cashflow Zadatele, tedy schopnost pravidelné splacet. Zadatel ma kromé& zavazk( z dluhu i jiné vydaje, musi
tak mit urcitou finanéni rezervu. Tento parametr rovnéz ovliviiuje PD. Banky by se idealné mély soustfedit na celkovy dluh
Zadatele, nikoli pouze na poskytovany uvér, klicové pro fizeni rizika jsou tak pfedevSim limity DTl a DSTI. Mezi ¢asto
pouzivanymi limity Ize také nalézt maximalni splatnost uvéru. PFi vySSi splatnosti klesa vySe pravidelné splatky, coz
umoznuje ,obchazet* limity DSTI a LSTI. Sou€asné limit na splatnost nuti poskytovatele brat v ivahu o¢ekavanou budouci
délku ekonomické aktivity dluznika, coz je zadouci.

Limity na celkové zadluzeni zabranuji obchazeni limitl, k jejich zavedeni si vSak banky musi sdilet informace.
Obvykle jsou hypotéky regulovany ukazateli LTV a DSTI, nékteré zemé (Dansko, Irsko, UK) vSak pouzivaji LTI. Ukazatele
,L"“ se vztahuji pouze na dany uvér. Proto ma smysl hovofit o LTV, hypote€ni uvér je zajistén konkrétni nemovitosti, ktera se
k Gvéru vaze. Dluznik ale mGze mit dalSi avéry a chybéjici ¢ast vlastnich prostfedkd na koupi nemovitosti tak ziskat dalSim
uvérem. Ukazatele ,D* se zaméfuji na celkové zadluZeni Zadatele o uvér, tedy bere v potaz veSkeré jeho uvéry. Proto je
druhym nejcastéji pouzivanym limitem DSTI. Pro zjisténi celkového zadluZeni a splatek Zadatele o uveér je velmi dulezita
funkce registru uvérud, kam jak bankovni tak nebankovni poskytovatelé tyto informace ukladaji a vzajemné sdili.

Co rikaji o u€innosti makroobezietnostnich opatieni akademici?

Pocatek vyuzivani makroobezietnostnich opatfeni spada do pocatku 90. let minulého stoleti (Alam a kol., 2019), byly tedy
vyuzivany jesté pfed institucionalnim ukotrvenim makroobezfetnostni politiky. Od té doby pocet zemi, ktera tato opatfeni
zavadeéji, postupné narlsta. Stim roste i pocet studii, které zkoumaji vliv danych opatfeni zejména v oblasti trhu
nemovitosti. Dle jejich povahy je mGzZeme kategorizovat podobné jako Galan a Lamas (2019) zhruba takto. Ty, které se
zaméfuji na i) Ucinnost téchto opatfeni, ii) pravdépodobnost selhani a jeji determinanty a iii) implementaci téchto opatfeni.
V ramci ucinnosti se jedna prfedevsim o proticyklicky charakter (vliv na rdst uvérli nebo cen nemovitosti v ramci cyklu), mira
zadluZeni domacnosti ¢ miru selhani avéra (tedy oblast zaméfena na finanéni stabilitu). Druha kategorie zkouma, jaké
vlastnosti Uvéru &i chovani domacnosti vedou k jeho selhani. Mezi témito vlastnostmi jsou i ukazatele, na které cili
makroobezfetnostni politika. Posledni skupinou jsou pak studie ktera zkoumaji, co ma vliv na zavadéni téchto opatfeni i
kdy a pfi jakém nastaveni jsou u€inna, nebo jaké jsou vedlejsi dopady danych makroobezfetnostnich opatfeni.

Zavedeni a zpfisnéni limitd omezuje poptavku po Uvérech a nemovitostech. BIS (2012) popisuje, Ze zpfisnéni se
promitne do sniZzeni objemu poskytnutych Gvért a vede k rastu Uspor. Neni v8ak jasné, zda se jedna pouze o docasny
pokles, &i pokles trvaly — odloZeni pofizeni nemovitosti na dobu, nez bude mit Zadatel dostateéné uspory. Zavéry dalSich
studii v8ak ukazuji trvalejsi dopady. Lim a kol. (2011) zjistili na panelu 49 zemi a 10 let, Ze LTV a DTI limity jsou efektivni
v omezeni cykli¢nosti Uvérovani. DalSi studie, napf. lgan a Kang (2011) analyzujici situaci v Koreji dospivaji k zavéru, ze

* hitps://www.elibrary-areaer.imf.org/Macroprudential/Pages/Home.aspx , data jsou pouze do roku 2017. IMF v roce 2019 sougasné vytvofilo
Lsntegrated Macroprudential Policy (iMaPP)* databazi.

® https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html
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limity LTV a DTI maji omezujici vliv na rist cen nemovitosti a pocet transakci na nemovitostnim trhu. Soucasné také
omezuji ocekavani a motivy ke spekulativnim nakupdm. Wong a kol. (2011) uvadéji, Zze omezeni LTV vede ke snizeni miry
selhani. Kuttner a Sim (2016) odhaduji efekty zpfisnéni limitu DSTI a LTV na panelu 57 zemi. Zpfisnéni limitu (bez
zaméfeni na jeho vysi) vede v priméru snizeni realného radstu avérd o 4-6 p. b. za Ctyfi Ctvrtleti, ale pouze u DSTI, LTV vliv
na rust avérd nema. Na ceny nemovitosti a rdst avérd ma dle této studie vliv nastaveni dani vztazenych k nemovitostem.
Carreras a kol. (2018) rovnéz potvrzuji vliv LTV a DTI limitd na omezeni ristu uvér( a dale i cen nemovitosti na vzorku
19 zemi OECD. Richter a kol. (2019) vyuzivaji panel 53 zemi a ukazuji dopady na HDP, objem Uvérd a poklesu cenové
urovné nemovitosti. Zpfisnéni LTV o0 10 p. b. vedlo k nizsi urovni realného HDP o 0,5 % po dvou letech, o 1,1 % po &tyfech
nemovitosti. Zpfisnéni LTV v tomto rozsahu tak autofi pfirovnavaji zhruba k rGstu urokové sazby o 0,25 p. b. Dle
Morgan a kol. (2019) pak rovnéz potvrzuji omezeni rdstu Gvérd po zavedeni LTV limith na vzorku 46 zemi.

Vliv zpfisnéni LTV a DTI limitd na klientské Urokové sazby hypote¢nich uvért je chapan jako druhofady
a v literatufe je zatim témér nefeSen, nebot’ se neocekava primy vliv limitd na naklady financovani (BIS, 2012).
V principu by zavedeni mohlo zpUsobit pokles sazeb, nebot limity omezuji ty nejrizikovéjsi klienty, kterym banka dava vyssi
rizikovou prémii. Sou¢asné omezeni poptavky vede ke zvySeni konkurenéniho boje mezi poskytovateli avéra.

Zavadeéni opatieni ve svété

Limit na LTV pouzil jako makroobezietnostni nastroj
mezi prvnimi Hong Kong. ZkuSenosti s nastavenim (index 100=1997)

Graf 2 — Vyvoj cen nemovitosti v HK

v Hong Kongu ilustruje Wong a kol. (2011). Omezeni na 200
maximalni hodnotu LTV zavedli v roce 1995 ve vysi 70 %, 180
jiz predtim Slo vS8ak o hodnotu, ktera byla v sektoru 160
zavedena bankami dobrovolné od roku 1991. Do té doby 140

byla maximalni hodnota LTV 90 %. Toto nastaveni se
pozitivné projevilo v omezeni poklesu cen nemovitosti,
které zacalo na podzim roku 1997 vlivem asijské finan¢ni
krize a trvalo az do roku 2003 (Graf 2). Od té doby doslo
v Hong Kongu jak ke zpfisnéni, tak uvolnéni této regulace.
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V souCasné dobé jsou limity stanoveny podle ceny 40
nemovitosti — pro drazSi nemovitosti jsou limity pfisné;si. 20
Posledni zpfisnéni probéhlo na jafe 2017, aktualné je 0
,nejmirngj$i“ hodnota LTV ve vysi 60 % (prvni hypotéka pro 12/93 12/96 12/99 12/02 12/05 12/08 12/11 12/14 12/17

osobni pouziti s maximélni vy$i uvéru 5 mil. HKS).

Nejprisnéjsi pak ve vysi 20 % pro urcity typ komerénich Zdroj: HKMA, Wong (2011), Tradingeconomics, Centaline Property
projekti Agency LTD., Hong Kong

Finanéni krize v roce 2008, ktera byla tzce spojena s tuvéry na nakup nemovitosti, povzbudila hlasy pro Sirsi vyuziti
makroprudenénich nastrojd, zejména u omezeni na vysi zastavy. Pred financni krizi bylo jen velmi malo zemi, které
toto omezeni jiz zavedly — Hong Kong, Jizni Korea, Malaysie a Singapur. Dle ,Macroprudential policy survey® z dilny IMF
zavedlo do roku 2018 omezeni na LTV jiz 55 zemi. Pouceni z financni krize bylo viditelné i na nemovitostnim trhu USA, kde
jiz, stejné tak jako v jinych zemich, plati omezeni na LTV u hypoteénich avérd. Uvéry s hodnotou LTV vy$si nezli 80 %
zpravidla vyzaduji pojisténi.

V zamofi je rovnéz rozsifené pojiSténi uvéru, jehoz LTV presahuje urcitou hranici. Z velkych vyspélych ekonomik
muzeme kromé& USA zminit Kanadu a Australii. V obou zemich je pojisténi vyZzadovano u uvérd s vy$sim LTV nez 80 %.
Zapojeni pojisténi do oblasti hypoték soucasné eliminuje systémové riziko, nebot o pfipadné ztraty se déli bankovni
a pojistovaci sektor. Wong a kol. (2011) analyzujici situaci v Asii sou¢asné zdurazriuje, Ze programy na pojisténi uvér(
vhodné dopliiuji omezeni na hodnotu zastavy.

Prvni zemi, ktera omezeni zavedla v Evropé, bylo LotySsko v roce 2007, o tfi roky pozdéji pak Norsko a Svédsko.
LotySsko zavedlo omezeni na LTV pro nové uvéry na hodnotu 90 % a toto nastaveni plati doposud. Norsko rovnéz zacalo
na 90 %, hodnotu ale nasledné& sniZilo. Svédsko zavedlo rovnou opatfeni omezujici LTV na 85 %, které je platné i nyni.
Omezeni tykajici se vysi splatek v¢i pFijmu zavedly v Evropé jako prvni Rumunsko a Litva v roce 2011. Opatfeni v Litvé
fika, Ze DSTI nesmi prekrocit 40 % Cistého pfijmu, a je platné doposud. Irsko, které ve kterém doslo k velkému propadu cen
nemovitosti v dobé finanéni krize a naslednému rastu miry selhani, zavedlo opatfeni na omezeni jak LTV tak LTI s platnosti
od roku 2015. Od té doby doslo jen k jemnému ladéni, kliCové hranice hodnot LTV a LTI se v8ak v Irsku nezménila.
Nejpfisnéjsi zemi v Evropé je Kypr, Rakousko a Slovinsko s LTV na hodnoté 80 %. Ne v8echny zemé& omezeni na dluznika
pouZivaji. Zajimavé je, e z velkych evropskych zemi (N&mecko, Spanélsko, Italie, Francie a Velké Britanie) Zadna
nepouziva limit na LTV a pouze Velka Britanie omezuje LTI a to jesté ne formou maximalni hranice, ale pomoci povoleného
objemu nad ur€itou hodnotu.
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Postupné zavadéni regulatornich opatreni v jednotlivych zemich umoziuje vyuzit zkuSenosti ostatnich zemi.
Hodnoceni zavedenych opatfeni a pfedevsim jejich kalibrace je zavisla na kvalité a dostupnosti informaci. Mnoho informaci
o rizikovosti Uvérl Ize Cerpat ze zkuSenosti Irska, které ma velmi detailni data o poskytnutych uvérech a jejich historii.
Studie Hallissey a kol. (2014) doklada, Zze pravdépodobnost selhani je ovlivnéna vysi LTl v dobé poskytnuti a ze mira
ztratovosti ze selhani je zavisla na LTV v dobé poskytnuti. Tato empirickd data dokladaji ocekavané a cilované vazby pfi
poskytovani avér(.

Dulezita je také forma implementace pravidel, nebot’ ne vSude jsou pravidla vymahatelna zakonem. V naprosté
vétsiné evropskych zemi, které néjakou formu regulace maji, jsou tato pravidla zakotvena v narodni legislativé (Tabulka 1).
Nejvice zemi omezuje LTV, nasledné DSTI a poté splatnost. Minimum zemi omezuje LTI.

Tabulka 1 — Prehled opatieni ukotvenych v narodni legislativé v Evropskych zemich

Zemé AT CY Cz DK EE Fl HU IS IE LT LI LT MT NL NO PL PT RO SK SL SE UK
LTV X X X X X X X X X X X X X X X X X

LTI X X

DSTI X X X X X X X X X

Splatnost X X X X X X X

Zdroj: ESRB

Zpusoby nastaveni limiti — strukturalné nebo cyklicky?

Cyklicky pristup k nastaveni znamena, Zze se regulace pfizplisobuje cyklu a snazi se pusobit proti nému a tim
cyklus vyhlazovat. Tedy v ¢asech, kdy dochazi k nadmérnému pfijimani rizik, dochazi ke zpfisnéni a naopak v dobach,
kdy jiz banky tato rizika Fidi dostateéné, mizZe dochazet k uvolnéni makroobezfetnostni politiky. Ceny nemovitosti maji
rovnéz cyklicky charakter, coz je argumentem pro cyklické nastavovani limitu LTV. Sou€asné akademické studie vyuzivajici
DSGE modely ukazuji, Ze pokud se LTV pfizplsobuje v odezvé na hospodarsky nebo finanéni cyklus, tak to pomaha
stabilizovat volatilitu nejen financnich, ale i realnych veli€in (viz napf. Christensen a Meh, 2011; Margharita a José, 2014;
Tobias a Luisa, 2019).

Strukturalni pristup predpoklada, ze nastavovani v ramci cyklu neni zapotiebi, nebot’ dany nastroj by mél pusobit
trvale. Jde tedy o nazor, Ze stabilni pravidla pozitivné plisobi na o€ekavani vSech aktér(i trhu a jasné stanovuji mantinely,
za které by se nikdy nemélo jit bez ohledu na aktudlni situaci. Zahrnuje obecna, transparentni, trvala a srozumitelna
pravidla v nastaveni ,hraciho pole” a vétSi pfedpoklad toho, ze ¢asté a nepresné zasahy mohou ekonomiku spiSe rozkolisat
nezli ustalit. Pokud bychom vyuzili matematickou terminologii, tak vySe LTV by méla byt podminkou nutnou, nikoli
postacujici pro finalni ziskani hypote¢niho uvéru. Pro poskytovatele uvért pak predvidatelné limity usnadriuji kontrolu
rizika. Pevné stanovené limity davaji jasny signal, v jaké pfijmové situaci a s jakymi vlastnimi prostfedky ma zadatel o koupi
nemovitosti Sanci uspét. Napf. Araujo a kol. (2019) ukazuji, Ze zavedeni limitu vedlo k méné rizikovému chovani Zadatell
o uver.

Otazkou pristupu dale je, zda maji byt pravidla nastavena spiSe na zakladé modelu ¢i skupiny modeld, nebo radéji
expertné. Modelovy &i technicky pfistup nemusi zachytit v8e a soucasné jeho kalibrace je mozna pouze na zakladé
dostupnych dat, tedy minulosti. Dochazi-li k n&jaké strukturalni zméné, model toto nemusi vzit v ivahu a vzhledem k tomu,
ze makroobezietnostni politika by méla mit pfedevsSim vpredhledici charakter, je nasnadé rovnéz pouzivat expertni uvahy.
Mechanicky a modelové stanoveny limit LTV na bazi uréeni nesladénosti (nadhodnoceni, podhodnoceni) cen nemovitosti
vramci cyklu zni logicky, kliCovym problémem je ale schopnost zachyceni skute¢ného nadhodnoceni, nebot aktéfi
obchoduji za jimi dobrovolné akceptovatelnou cenu. ProtoZe ceny statkll jsou udavany trzné a zavisi jak na poptavce, tak
nabidce, Ize nadhodnoceni cen jen velmi obtizné kvantifikovat a vzdy se bude jednat pfinejlepSim o dobry odhad
(viz napf. Anderle a Plasil, 2019). Rovnéz je potfeba zminit, Ze data o cenach nemovitosti jsou vykazovana s viditelnym
zpozdénim, v nedostatecné frekvenci (Casto Ctvrtletné) a podrobnosti. V realité neni rozhodovani — at jiz je mira jeho
transparentnosti jakakoli — ,&ernobilé®, velmi pravdépodobné se jedna o kombinaci modelového a expertniho pFistupu, jak
je tomu napf. pfi nastavovani ménové politiky.

Obezietnostni organy nebyvaji v nastaveni a kalibraci makroobezretnostnich opatfeni tykajicich se limiti na
dluznika pIné transparentni a tak neni jasné, k jakému pfristupu (cyklickému ¢&i strukturalnimu; modelovému ¢i
expertnimu) nastavovani se kloni. Nalézt metodiku jednotlivych organd pro stanoveni hranic pro LTV, LTI, DTI, DSTI
nebo LSTI je de facto nemozné. Naprosta vétSina regulatori svoji metodiku nastavovani nezvefejriuje, existuje vSak nékolik
vyjimek, mezi které patfi Irsko, Rumunsko a Ceska republika. PFistup Irska k nastaveni LTV a LTI popisuje Cassidy
a Hallissey (2016), ptistup Rumunska k nastaveni DSTI popisuje IMF (2018) a ptistup Ceské republiky k LTV nastifiuje
Hejlova a kol. (2018). Nutno dodat, Ze se nejedna o presné znéni &i definice pravidla, ale poodhaleni zplsobu, jakym se
dané instituce fidi. K jakému zplsobu se jednotlivé instituce kloni bohuzel neni pIné jasné ani z komunikace, nebot
regulatofi Casto v oficialnich prohlaSeni a dokumentech pouzivaji formulace typu, ze ,byly provedeny analyzy za vyuziti
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mikrodat pro uréeni bezpec¢nych hranic®. Napf. Polsko zavedeni limitu LTV popisuje tak, Ze volba 80% hranice byla zvolena
diskrétné bez pouziti specifické metodologie s tim, Ze tato hranice je bézné pouzivana pro nemovitostni trh, viz Bierut a kol.
(2015).

Soucasna krize miize poodhalit, k jakému pristupu se jednotlivé zemé de facto kloni. Nevefejnost kalibraci pro
stanoveni limitd znamena, Ze pFistup Ize odtusit pouze z historie provedenych Uprav. Z té je zatim vidét, Ze jen nékteré
staty sahaji ke zmé&nam v limitech pravidelné a Castéji to byva pfi jejich zavadéni, kdy se potfebuji dostat do né&jakého
cilového stavu a nechtéji k nému dojit skokove, nybrz pozvolné. Zde bychom vSak pro lepSi vyhodnoceni potfebovali vice
Casu, nebot fada zemi se zatim nedostata do vyrazné ekonomické kontrakce. VétSina zemi si cely cyklus
s makroobezietnostnimi nastroji musi teprve prozit a naucit se je vhodné pouzivat. U ménové politiky je reakce na vyvoj
inflace symetricka, zatim vSak nevime, jak tomu bude u jednotlivych nastroji makroobezfetnostni politiky a finanéniho
cyklu.

Box 1 — Rizikovost hypote¢niho uvéru z pohledu LTV

Cilem makroobezietnostni politiky by nemélo byt odstranéni vesSkerého rizika, ale pouze jeho omezeni na
»zdravou“ vysi. Principem pro stanoveni prahovych hodnot ukazateltd LTV, DSTI a DTI je omezeni vysoce rizikovych
uvérd, tedy takovych, které vedou ke ztratam, vyrazné prevySuji alokovany kapital. Z pohledu vysledné ztraty je tak
klicovy ukazatel LTV, nebot jeho vysoké hodnoty (mensi ¢ast vlastnich prostredkd dluznika) znamenaji vysSi ztratovost pfi
selhani Uvéru a naopak. Logicky je hodnota ztraty zavisla na aktualni hladiné cen nemovitosti. Za pfedpokladu, ze je
hodnota nemovitosti dana jeji trzni hodnotou, pak hodnota

1-LTV znamena, jak velky pokles ceny mlze nastat, aby

nedoslo k Uvérové ztraté pfi selhani Gvéru. Pokud dochazi ~ Graf 3 —Modelovy vyvoj LTV pro uvér v case

k prehfivani nemovitostniho trhu a k nadmérnému rastu (V)
cen vedoucich k jejich nadhodnoceni, potom hrozi jejich

vétSi pokles v pfipadé nepfiznivého vyvoje ekonomiky a

tim i v&tSi ztraty. Teoreticky by tak hodnota LTV mohla byt 08
odvozena od vySe nadhodnoceni cen nemovitosti.

1.0

Zajisténé Gvéry jsou nejrizikovéj$i na podatku, ue
s ¢asem riziko ztraty klesa. Modelovy pfipad ilustruje
Graf 3, ve kterém predpokladame splatnost tvéru 30 let a
rdst ceny nemovitosti o 2 % roénég, tedy o miru inflace. 0.2
Dale uvazujeme dvé poc¢ate¢ni hodnoty LTV — 100 % a 80

%. Pro kazdou miru zaji$téni pak dvé urokové miry — 2 % 0.0
a 5 %. Pro jednoduchost budeme povazovat Uvér za
.bezpe€ny“ v okamziku, kdy LTV dosahne hodnoty 60 %. =TV 100 %, Grok 2 % =TV 100 %, trok 5%

V takovém okamziku mohou ceny nemovitosti klesnout o LTV 80 %, trok 2% LTV 80 %, trok 5%

vice jak tretinu a stale bude mit zajiSténi dostateCnou

hodnotu na pokrytl' zUstatkové hodnoty uvéru. Ze Pozn: Pfedpokladem ptikladu je splatnost 30 let a rist ceny nemovitosti o 2 %
simulace vyplyva, Ze v pfipadé pocateéniho LTV 80 % a  rotné

urokové sazbé 2 % tato situace nastane za 6 let, pfi vySsi

urokové sazbé 5 % pak za necelych 8 let. Pokud je ale po¢ate¢ni hodnota uvéru LTV 100 %, pak trva avéru 10 let, nez se
dostane na LTV 60 % pfi sazbé 2 % a celych 12 let pfi sazbé 5 %. Pokud ceny nemovitosti porostou rychleji, napf.
tempem 5 % ro¢né, pak se pfi pocate¢ni hodnoté LTV 80 % nemovitost dostane na hodnotu LTV 60 % za zhruba 4 roky.

0.4

0 5 10 15 20 25 30

Zaveér

Pro nastaveni ukazateli pomoci kvantitativni analyzy jsou zapotirebi podrobna a kvalitni data o domacnostech. Pro
ukazani efektl a dopadu se vyuzivaji v literatufe bud agregovana data, nebo také detailnéjSi data o poskytnutych uvérech.
Detailni data o nové poskytnutych uvérech jsou velmi pfinosna v kvantifikaci rizika, které vstupuje do bilanci bank. Pfi
existenci jiz zavedenych makroobezfetnostnich opatfeni Ize ale tato data pouzit pro odhad dopadl pouze omezené. Jak
dokladaji zkusenosti z nékolika zemi, aktéfi trhu se podminkam pfizplsobuji. Pfi zpfisnéni limitd LTV tak napf. nemusi
nutné dojit k velkému propadu poskytnutych avérd.

VétsSina evropskych zemi jiz urcitd omezujici pravidla pro poskytovani Gvéra zajiSténych rezidenéni nemovitosti
zavedla, zajimavé ale je, Zze zadna z velkych zemi (Némecko, Francie, Itélie, épanélsko ani Velka Britanie) omezeni na
LTV nema.

K nastavovani limiti Ize pfistupovat rdznymi pristupy podle nazoru, jakého jsou tyto limity charakteru — cyklicky
nebo strukturalni. Rovnéz v nékterych zemich se rozdilné hodnoty limith aplikuji pro rizné ¢asti dané zemé, obvykle pro
hlavni nebo velka mésta a zbytek uzemi dané zemé.

Bohuzel verejna debata o pristupu k nastaveni regulatornich limith a jejich povaze je teprve v pocatcich. Kalibrace a
zplUsob nastaveni limitnich hodnot ukazatel(l jsou tvofeny pfedevsim interné v ramci instituci a $irSi debatu jsme neobjevili
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ani v akademickém svété. Na obou stranach stoji vécné argumenty a je véci nazoru jaky pfistup kdo podporuje. Vétsina
zemi si soucasné svUj prvni uceleny cyklus prace s makroobezfetnostnimi nastroji teprve pravé proziva a ,uci“ se je
pouzivat.

Makroobezretnostni opatreni slouzi pro snizeni a nikoli vymazani rizik z finan¢niho sektoru, ale ptlisobi i na realny
sektor. Nami nalezené akademické studie sleduji dopad opatfeni pfedevsim do finanéniho sektoru, dopadem do realného
sektoru se vSak zabyvaji velmi omezené. SoucCasné studie, které fedi dopad do realného sektoru vyuzivaji pfedevsim
modelovy pfistup k nastaveni limitd a transmisi jejich efektl. DalSi zkoumani v tomto sméru je velmi zadané, nebot
nastaveni limit(l ma napf. v pfipadé Ceské republiky instituce zodpovédna soudasné i za ménovou politiku.
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A1. Zména predikci pro rok 2020

us

UK

JP

CN

RU

usS

UK

JP

CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,3 2,7 9,9 9,5 +0,1 21,2 0,7 0,8
+0,3 2,1 9,2 -8,5 0 -1,7 -0,6 -11
0,2 -3,7 -12,3 -14,8 -0,1 -0,7 -1,5 0,9
+0,2 0,6 -6,2 -4,9 +0,1 1,1 -1,4 -15
+0,3 -0,2 -7,5 +0,4 -0,2 +0,6 +1,6 0,3
02 11 9,2 0 0,2 04 11 0
A2. Zména predikci pro rok 2021
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF CB/EIU
+0,3 2,7 9,9 9,5 +0,1 1,2 07 038
+0,3 21 9,2 85 0 1,7 0,6 1,1
0,2 -3,7 -12,3 -14,8 0,1 0,7 -1,5 0,9
+0,2 -0,6 -6,2 -4,9 +0,1 11 -1,4 -15
+0,3 0,2 7,5 +0,4 -0,2 +0,6 +1,6 0,3
02 1,1 9,2 0 0,2 04 11 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozény pro rok 2020 a 2021, %
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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
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3
0
3
-6
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 — DBB, 6/2020 OECD, 6/2020 — DBB, 6/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 65 70 -6,6 71 2020 06 03 08 08
2021 52 52 58 32 2021 14 12 07 11
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Francie
Rast HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
12 o T T T T T T 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 9,7 72 -114 -10,3 2020 03 03 04 04
2021 7,0 45 7,7 6,9 2021 1,1 0,7 05 05
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1 N
-8 0
-12 T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 62020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -10,7 9,1 -11,3 -9,2 2020 -0,1 0,2 -0,1 -0,1
2021 6,5 48 7,7 4.8 2021 0,6 0,7 0,1 0,0
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 /s
0 2
-4 1
-8 0 /
12 o T T T T T T 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 9,8 -8,0 -11,1 -11,6 2020 -0,2 -0,3 0,0 -0,2
2021 6,8 43 75 9,1 2021 08 0,7 03 1,2
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Nizozemsko

Ruist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 / 2
-4 1
-8 0
12 o T T T T T T 1 -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,1 -7,5 -8,0 -6,4 2020 0,7 0,5 0,3 08
2021 4,0 3,0 6,6 2,9 2021 11 1.2 0,6 11
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
-12 o T T T T T T | -1 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7.8 -7,0 -8,9 -9,0 2020 04 0,3 04 0,3
2021 50 46 64 6,4 2021 11 11 07 14
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
iy
3 3
0 2 _/X
-3 1 =
-6 0
9 T T T T T T d 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,4 -7,0 -6,2 -7,2 2020 0,9 04 0,8 0,8
2021 41 45 4,0 49 2021 12 17 13 0,8
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Irsko
Rast HDP, % Inflace, %
32 4
24 3
16 2
8 1
—
8 T T T T T T d 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -14 -6,8 -6,8 -8,9 2020 0,1 04 0,2 -0,2
2021 5.2 6,3 4,8 5,6 2021 0,7 17 0,6 0,3
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4

o W
N W

9 . . . . . . SR . . . . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 71 -6,0 79 69 2020 03 09 08 02
2021 42 31 37 30 2021 12 17 08 07

Portugalsko

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 ; 2
4 / 1 _—/\//
-8 0
12 o T T T T T T | 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -8,3 -8,0 9,4 -9,5 2020 0,0 -0,2 0,2 0,1
2021 54 5,0 6,3 52 2021 0,7 14 0,2 08
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Recko
Rast HDP, % Inflace, %
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2021 52 51 45 2021 04 1,0 04 1,2
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
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12 T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD CF MMF OECD ECB
2020 -7.8 6,2 93 2020 18 1,1 13 1,9
2021 6,3 5,0 6,4 2021 1,6 14 1,2 08
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1
-6 0
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF ——HIST ——CF MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -49 -6,5 2020 n.a. 0,7 0,7 -0,1
2021 n.a. 48 3,9 2021 n.a. 15 10 14
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1
-6 0
9 s T T T T T T -1os T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 75 -8,0 78 -65 2020 04 04 10 00
2021 47 54 45 49 2021 13 14 2,0 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,6 -8,1 -8,1 -9,7 2020 1,3 -0,3 09 0,6
2021 47 8,2 6.4 8,3 2021 18 17 15 09
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
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0 ’ / 1 I
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-10 . . . . . . 1 . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,6 -8,6 -8,1 -75 2020 05 -0,3 1,0 0,0
2021 53 83 6,3 6,7 2021 11 3,0 13 0,2
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Estonsko
Rast HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,3 =75 -84 -10,0 2020 05 15 0,1 -0,9
2021 6,0 7.9 43 8,5 2021 1,6 2,0 13 -0,2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
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-4 -1
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-12 T T T T T T I T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020 —HIST ——CF, 6/2020 MMF, 4/2020
OECD ——ECB, 6/2020 OECD —ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,6 -6,5 n.a. -7,3 2020 04 0,7 n.a. -0,5
2021 5,0 56 n.a. 5,6 2021 0,9 1,0 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
9 3
6 2
3 1 \/\/\/
0 0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST —CF MMF, 4/2020 OECD —ECB, 6/2020 —HIST —CF MMF, 4/2020 OECD —ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -2,8 n.a. -4.8 2020 n.a. 0,6 n.a. 0,7
2021 n.a. 7,0 n.a. 538 2021 n.a. 19 n.a. 0,9
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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)
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