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I. SHRNUTI

Bfeznové vydani mésic¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Analyticka Cast tohoto Cisla se snazi odpovédét na
otdzku, zda je snizujici se obliba hotovosti ve skandinavskych zemich jen ,prvni vlaStovkou, ktera jaro
nedéld®, nebo pocatkem budouciho trendu ve vyspélych zemich. Clanek pfinasi jasnou evidenci
o pfetrvavajicim rlstu obé&Ziva v drtivé vétdiné zemi OECD a shrnuje ddvody tohoto rlistu. Nasledné
formuluje hypotézu o konkavnim vztahu mezi relativni vysi obéziva (vzhledem k nominalnimu HDP)
a relativni ekonomickou vyspélosti zemé. Na prikladu Ceské republiky pak vycisluje transakcni a tezauracni
poptavku po hotovosti.

Aktudlni vyhledy meziroéniho hospodarského rlstu ndmi sledovanych vyspélych zemi se oproti Gnoru opét
mirné zvysily. Spojené staty, jakozto nejsilnéjsi svétova ekonomika, by tak mély v letoSnim roce dosahnout
rlstu HDP lehce pod 3 %. Vy3$i vykonnost v letodnim roce je ocekadvéna také u eurozény i jeji nejvétsi
ekonomiky - Némecka. Obé vsSak ve vyhledech stadle o zhruba 0,5 procentniho bodu zaostavaji za
Spojenymi staty. O poznani niz&i trajektorii hospodarského rlstu nadale indikuji vyhledy pro Japonsko, ale
i pro Spojené kralovstvi. Ocekavané hodnoty inflace prevysuji ,ideadlni* 2% Uroven pouze ve Spojenych
statech a Spojeném kralovstvi, kde Ize i letos oCekdavat pokraCovani trajektorie zvysovani Urokovych sazeb.
Vyhled inflace pro eurozénu vdak zOstdva utlumeny na Grovni 1,5 %. ECB se tak nedafi pfiblizit oéekavané
hodnoty inflace k 2% uarovni. Vyhledy pro Japonsko ukazuji, Ze tamni inflace se bude pohybovat pouze
kolem 1% Urovné.

Aktudini vyhledy meziroéniho rlstu HDP zemi skupiny BRIC rovnéz pfinaseji poznani, Ze se svétove
ekonomice v blizké budoucnosti bude nadale solidné dafit. Indie i Cina tradi¢né vykazuji silnou ekonomickou
dynamiku, byt se stdle pfedpokldda, Ze &inskd ekonomika by méla pozvolna ztracet na své vykonnosti aZz
k 6,3 %. Indicka ekonomika se naopak ze soucasné nepatrné oslabenych temp bude navracet k 8% rdstu.
Ocekavané hodnoty inflace v Ciné mirné prevysuji 2% uroven. Pro Indii je sice oekavan témér 5% cenovy
rlst, nicméné i tuto Urovef Ize povaZzovat - vzhledem k tamnimu vysokému hospodafskému rlstu - za
akceptovatelnou. Na ekonomickou situaci zbylych dvou ekonomik skupiny BRIC, zejména pak Brazilie, se da
rovnéz pohlizet pozitivnd. Brazilskd ekonomika se na konci pritiho roku pfiblizi 3% hodnoté rlstu HDP,
ruska ekonomika setrva lehce pod 2% Urovni. Dobrou zpravou pro tyto zemé je, ze se jim bude dafit udrzet
inflaci na hodnotéach blizkych 4 %.

Urokové sazby v eurozéné setrvaji dle aktudlnich vyhledd na velmi nizkych hodnotdch bez naznaku, ze by
bylo mozné v roénim horizontu predpokladat jejich znateln&jsi rlst. V pripadé Spojenych statd Ize naopak
ocCekavat pokracujici pozvolné zvysSovani Urokovych sazeb, to nejblizSi zifejmé jiz na bfeznovém zasedani
FOMC. Americky dolar by mél dle CF v roénim horizontu byt stabilni vi¢i euru, velmi lehce posilit vi¢i libfe
a realu, posilit dale vG¢&i rublu, renminbi a jenu a mirné oslabit vi¢i rupii. Cena ropy Brent se bude v roénim
horizontu pohybovat kolem 63 USD/barel a postupné klesat na 58 USD/barel ke konci roku 2019. Ceny
potravinarskych komodit na vyhledu rostou, coz odradZi ocekdvany rlst vétsiny nami sledovanych dil&ich
komodit (zejména p3enice a kukufFice). U cen primyslovych kovil se po aktualni mirné korekci smé&rem dold
oCekava stabilita cen.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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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: eurozdna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Ekonomika eurozény pokracovala na konci loriského roku v robustni expanzi. Za cely rok 2017 vzrostl HDP
02,3 %. Oproti predchozimu roku tak tempo jeho rlstu zrychlilo o 0,5 p. b. Rist byl taen predevsim
doméci poptévkou, kterd je podporena rostouci ddvérou firem i domdcnosti, zlepdujici se situaci na trhu
prace a uvolnénou ménovou politikou. Vedle toho vzrostl ve druhé poloviné roku navzdory silnéjsimu kurzu
eura i vyznam Cdistého vyvozu, ktery byl podpofen expanzi globalni ekonomiky. VétSina predstihovych
ukazatelll ze za&atku letodniho roku signalizuje pokracovani solidniho tempa rlistu HDP, piestoze v lednu
a v Unoru jejich hodnoty mirné poklesly. Napfiklad PMI ve zpracovatelském primyslu poklesl v inoru druhy
mésic v fadé aZ na hodnotu 58,6, kterd je vSak stale vysoce nadprlimérnd. Pokles indikatoru odrazel
predeviim zpomaleni rlstu exportnich objedndvek, k némuz prispél silnéj&i kurz eura, ale v mnoha
pripadech také omezeni vyrobnich kapacit, které souvisi s nedostatkem kvalifikovanych pracovnich sil na
trhu prace v nékterych zemich. Mira nezaméstnanosti v lednu stagnovala na 8,6 % a oproti lednu 2017
poklesla o 1 p. b. RUst mezd ale zGstava i nadale utlumeny - ve ¢tvrtém ¢tvrtleti 2017 zrychlil v meziroénim
vyjadreni pouze 0 0,1 p. b. na 1,7 %. Vyhledy hospodaiského rlistu pro letodni rok byly revidovédny smérem
nahoru (CF, OECD, ECB). Mél by se tak pohybovat pfiblizné na Grovni loriského roku.

Celkové HICP inflace poklesla tfeti mésic v fad&, na 1,1 % v Unoru, predevéim kvili zpomaleni rlstu cen
potravin. Ceny jadrovych slozek si udrzuji 1% dynamiku. ECB na breznovém zasedani potvrdila nastaveni
své ménové politiky. Nakupy aktiv ze strany ECB a centralnich bank eurosystému tak budou pokracovat
alespon do zafi letosniho roku pfi mési¢nim objemu 30 mlid. EUR. ECB dale zopakovala zavazek ponechat
zakladni sazby na souc¢asné uGrovni po deldi dobu i po ukonéeni C&istych ndkupl aktiv. Naopak moznost
daldiho zvy$eni objemu mési¢nich nakupl byla z prohlaseni vypusténa vzhledem k presvédéivému vykonu
ekonomiky eurozony. Sledované vyhledy ocekavaji inflaci v letoSnim i pristim roce pfiblizné na urovni
lofiského roku (1,5 %).
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

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

CF® MMFe OECD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

CF® MMF® OECD MECB2018HECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnové;jsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

I1.2 Némecko

Novy vyhled ekonomického rlistu v Némecku z dilny OECD revidoval svou predchozi prognézu smérem
nahoru, a to jak pro letodni, tak i pFisti rok. PFiblizil se tim vyhledim ostatnich sledovanych instituci. Rist
HDP by se tak mél v letosnim roce pfiblizit k 2,5% Urovni, coz by znamenalo jiz tfeti rok jeho zrychlovani
v fadé. V roce 2019 by pak mél ekonomicky rlst poklesnout zpét ke 2 %. Vyhledy tak reflektuji skute¢nost,
Ye v zavéru lofiského roku meziro¢ni rlst némeckého HDP zrychlil. Prispévek ¢istého vyvozu k celkovému
rlstu pritom prekonal do té doby dominantni spotifebu domacnosti. Pfiznivé se vyviji trh prace. V kontrastu
s tim se vdak ve ¢tvrtém &tvrtleti 2017 sniZila meziroéni dynamika mzdovych nékladd na 1,9 %. Inflace
spotrebitelskych cen podle sledovanych instituci nedosahne v letoSnim roce 2% urovné. K té se priblizi az
v roce 2019. V Unoru pritom celkova inflace Cinila pouze 1,4 % a dostala se pod Uroven jadrové inflace.

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

Navzdory mirnému zpomaleni na konci loriského roku patfi Spojené staty mezi aktualné nejrychleji rostouci
vyspélé ekonomiky. Neméni na tom nic ani fakt, Zze druhy odhad rlistu HDP za &tvrté ¢tvrtleti 2017 revidoval
puvodni hodnotu lehce niZe, na 2,5 % (mezi¢tvrtletn, anualizované). Za cely lofisky rok pak ekonomika
vzrostla o 2,3 %, ¢imz po slabSich vysledcich roku 2016 vyznamné zvysila svou hospodarskou dynamiku
(a vyrovnala se eurozdné). V letodnim roce je pak ocekavano jeji daldi zrychleni, podle novych vyhledd CF
a OECD az na hodnotu lehce pod 3 %.

Tomu odpovidd i vyvoj za dosavadni prib&h prvniho ¢tvrtleti. Situace na trhu prace se nadale zlepsuje.
Nezaméstnanost ¢ini jen 4,1 %, coz je pod Urovni odhadovaného dlouhodobého normalu, a mira participace
se zvysila na 63 %. Ekonomika dokazala v Unoru vytvorit dokonce 313 tisic novych mist v nezemédélském
sektoru (Udaj vysoce nad ocekdvanim). Trh prace se tak stdvd pomérné napjatym. Lehce zklamal jen rlst
primérné hodinové mzdy, ktery z{stava nizky a v Gnoru zpomalil na 2,6 % meziro¢né. Divéra spottebitell
dale pozvolna roste, trzby v maloobchodé nicméné uz tfeti mésic v fadé lehce klesaji.

Inflace méfend indexem spotfebitelskych cen (CPI) ¢&inila v Gnoru 2,2 % merizo¢né. Index vydajl na osobni
spotfebu (PCE), ktery ciluje americky Fed, vykazuje o néco niz&i rst (1,7 % v lednu). Jadrova inflace
u obou indext zaostéva za celkovou zhruba o 0,3 p. b. M&nova politika tak v sou¢asné dobé balancuje mezi
svymi dvéma cili: snazi se predejit prehfivani ekonomiky (zejména trhu prace) a zaroven dosahnout 2% cile
PCE inflace. NejlepSim vychodiskem se jevi pokracovani v jen pozvolném zvySovani Urokovych sazeb,
pricemz se ocCekava, ze FOMC k dalSimu navysSeni pristoupi uz na svém bfeznovém zasedani. Kratkodobé
sazby mezibankovniho trhu tak dale vzrostly a jejich trzni vyhledy se posunuly mirné nahoru. Novym
proinflacnim rizikem je nicméné zvySovani bariér obchodu (dekret prezidenta Trumpa o clu na dovoz oceli
a hliniku). Bfeznovy CF v reakci na néj zvysil pfedpovéd inflace pro letosni rok na 2,4 %.
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.4 Spojené kralovstvi

Druhy odhad vyvoje HDP v zavéru lofiského roku lehce pootocil vnimani posledniho ekonomického vyvoje
Spojeného kralovstvi. Zatimco rlst ve tfetim ctvrtleti byl revidovdan smérem nahoru (na 0,5 %
mezictvrtletné), vysledek za ctvrtleti Ctvrté byl snizen na 0,4 %. Britska ekonomika tak na konci loriského
roku zpomalila. DGvodem byl predevéim niz&i rlst spotfeby domdacnosti a stagnace podnikovych investic.
Jedinou pozitivni zpréavu tak predstavuje pokradovani obnoveného rdstu produktivity prace (0,8 %, po
0,9 % ve tietim ctvrtleti). V leto$nim roce Ize ocekévat daldi zpomalovani hospodarského rlistu, za néjz by
mohlo byt v prvnim Ctvrtleti z ¢asti odpovédné i extrémné nepfiznivé pocasi v druhé poloviné Unora. Podle
bfeznového CF se dynamika HDP letos sniZzi na 1,6 % a v pristim roce dale zvolni na 1,5 %. Nova
predpovéd OECD zlstava i pres revizi smérem nahoru mnohem skepti¢t&jsi.

Rist HDP, % Inflace, %
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2018 1,6 15 1,3 1,8 2018 2,6 2,6 2,6 2,4
2019 1,5 15 11 17 2019 2,2 2,2 2,2 2,2

I1.5 Japonsko

Ve &tvrtém Etvrtleti roku 2017 vzrostla japonskd ekonomika dle koneénych Gdajl o 1,6 % (mezictvrtletnd,
anualizovan&) a oproti pfedchozimu ¢&tvrtleti tak zpomalila o 0,9 p. b. Rdst byl nejvice podporovan
investicemi a soukromou spotiebou. Meziro¢ni rlst maloobchodnich trzeb se v lednu sniZil, a to navzdory
vyraznému zvy$eni vydaji domdcnosti, daldimu poklesu nezaméstnanosti a solidnimu rlstu mezd.
Prdmyslovd produkce zaznamenala v lednu zpomaleni meziroéni dynamiky. PMI ve zpracovatelském
prdmyslu se v Gnoru snizil na 54,1 bodd. Podle hodnoceni nédkupnich manazerd to zpGsobil pomalejsi rlst
vystupu, novych objedndvek a exportu. Predikce rlstu HDP zlstaly beze zmé&n. Mezironi mira inflace se
v lednu zvysila 0 0,4 p. b. na 1,4 % vlivem narlstu cen potravin. Ve sledovaném obdobi by se viak méla
pohybovat jen kolem 1 %. BoJ tak na svém bfeznovém zasedani nezménila nastaveni zakladni Urokové
sazby.
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2018 1,4 1,2 1,5 1,4 2018 1,0 0,5 1,0 1,4
2019 11 0,9 11 0,7 2019 1,1 11 1,7 2,3
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I11.1 Cina

Primyslovéd produkce Ciny roste jiz druhy mésic 7,2% tempem. Jeji dynamika navic vyrazné predcila
ocekavani (6,1 % Reuters). Nezaméstnanost v poslednim Ctvrtleti loriského roku pokracovala v plynulém
poklesu, pozorovaném od poloviny roku 2016, a dosahla 3,9 %. Uvahy o zpomaleni hospodaFského ristu se
tak prozatim nenapliuji, coz potvrqu| i neJnoveJS|ch dostupné vyhledy CF, OECD a EIU. OvSem vlivem
posuvneho zac¢atku roku v Ciné Ize presneJS| predstavu o ekonomickém vyvoji ziskat az po zvereJnenl dat za
celé prvnl Ctvrtleti. Prekvapenlm tohoto mésice byl vyvoj spotiebitelskych cen. Lednové zmirnéni |anace
bylo v Unoru vystfidano jejim zrychlenim témér na dVOJnasobek (na 2,9 %), ato prlmarne v dusledku rlstu
cen potravin. Zvysila se v8ak i nepotravinarska inflace. Rlst cen vyrobcl naopak v Unoru pokracoval ve
zpomalovani (na 3,7 %).

Rust HDP, % Inflace, %
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é

=
'
[y

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= HIST CF, 3/2018 MMF, 1/2018 —HIST CF, 3/2018 MMF, 10/2017
——O0ECD, 3/2018 ===EIU, 3/2018 = OECD, 11/2017 === EIU, 3/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6,5 6,6 6,7 6,4 2018 2,3 2,4 1,8 2,2
2019 6,3 6,4 6,4 6,3 2019 23 2,5 2,0 3,2

II1.2 Indie

Indicka ekonomika vzrostla ve ¢tvrtém ctvrtleti 2017 meziro¢né o 7,2 %, oproti predchozimu kvartalu se
tak jeji dynamika zvydila o 0,7 p. b. Tempo rdstu bylo podporovédno zejména investicemi a vladni
spotrebou. Zda se tak, ze predchozi zpomalenl' indického hospodéFstvi bylo jen docCasné. Za cely fiskalni rok
2017/2018 (koncici breznem) je v jeho disledku jesté ocekavan rdst jen ve vysi 6,7 %, v pfistich dvou
fiskalnich letech by se vSak jiz mél pohybovat opét nad 7 %. Meziro¢ni dynamika prumyslove produkce se
v lednu dale zvysila, a to diky pokra¢ujicimu narlstu vyroby ve zpracovatelském primyslu a produkce
elektfiny. Nicmén& PMI ve zpracovatelském primyslu se v Gnoru neéekané snizil na 52,1 bodd. Za
poklesem stal podle nédkupnich manazerl pomaleji rlst vystupu, exportu a novych objedndvek. Meziro&ni
rlst spotfebitelskych cen v Unoru zpomalil 0 0,7 p. b. na 4,4 %, nebot pomalej$§im tempem rostly ceny
potravin, paliv a bydleni. Vyhledy inflace zménény nebyly.

Rist HDP, % Inflace, %
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= HIST CF, 3/2018 MMF, 1/2018 —HIST CF, 3/2018 MMF, 10/2017
= O0ECD, 3/2018 ===EIU, 3/2018 = OECD, 11/2017 ====EIU, 3/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7,4 7,4 7,2 7,6 2018 4,9 4,9 4,6 51
2019 7,8 7,5 7,9 2019 4,8 4,2 53
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III1.3 Rusko

Po predchozich dvou mésicich meziro¢niho propadu (nejdfiv o 3,6 % a nasledné o 1,5 %) se v lednu obnovil
rGst prdmyslové produkce (o0 2,9 %). Analytici pfitom predpokladali daldi pokles. PFiznivou dynamiku
podpotil vykon jak téZebniho, tak zpracovatelského primyslu. Do budoucna ovéem PMI ve zpracovatelském
pramyslu poditd s utlumenim podnikatelské aktivity. Hodnota PMI pro tento sektor se snizila z lednovych
52,1 na 50,2 v unoru, ¢imz se tésné pfiblizila k pasmu ekonomické kontrakce. Zaroven se jednalo o nejhorsi
vysledek za posledni rok a pdl. Uplné opaény vyvoj zaznamenal PMI ve sluzbach. Indikator pokracoval
v ristu a vystoupil na hodnotu 55,1. Celkové tempo ekonomického vykonu se v pfitich dvou letech
pravdépodobné nezméni. Spotrebitelské ceny rostly v lednu a Unoru 2,2% tempem, pficemz protiinflacné
plsobily ceny potravin (0,9 %). Inflace ostatniho zboZi a sluzeb dosahla 2,5 %. Jadrova inflace ¢inila 1,9 %.

Rust HDP, % Inflace, %

i ~—_ —— Z / N\
N s
'4I T T T T T T 1 0I T T T T T T 1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e HI ST CF, 2/2018 MMF, 1/2018 e HI ST CF, 2/2018 MMF, 10/2017
= 0ECD, 3/2018 === EIU, 1/2018 ———O0ECD, 11/2017 ====EIU, 1/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1,9 1,7 1,8 1,7 2018 3,9 3,9 3,8 3,9
2019 19 1,5 1,5 1,8 2019 4,0 4,0 4,0 4,5

III1.4 Brazilie

V poslednim ¢tvrtleti lofiského roku zrychlilo meziroéni tempo rlstu ekonomické aktivity Brazilie z 1,4 %
v pfedchozim obdobi na 2,1 %, coZ se nasledné projevilo i na vyhledech. K rlstu HDP kladné& pFispéla
spotfeba domdcnosti (2,6 %) a vyraznd zména dynamiky investic, kterd se z pllprocentniho poklesu ve
tfetim Ctvrtleti v zav&ru roku pfiblizila k témé&F 4% rlstu. Zaroven rostly vyvozy (9,1 %), a to rychleji nez
dovozy. Spotieba vlady naopak klesala, i kdyz tempo jejiho snizovani se v porovnani s predchozim
¢tvrtletim zmirnilo. Celkem vzrostl HDP Brazilie v roce 2017 o 1 %. Inflace spotfebitelskych cen v prosinci
klesla tésné pod 3% hranici a kolem této hodnoty se nachdzela i v prvnich dvou mésicich letoSniho roku.
Nové vyhledy ocekavaji v letoSnim roce dalsi zrychleni ekonomické aktivity, ale také mirné zvyseni inflace.
Rdst HDP by mél dosahnout 2,2-2,8 % a inflace spottebitelskych cen by se méla zvysit ke konci roku 2018
na 3,6-3,9 %.

Rist HDP, % Inflace, %

6,0 15,0

4,0 12,0

2,0 N\ = 9,0 "\

0,0 ‘\\\\ 6,0 4——J//' ‘\\\‘

20 \ / 30 \/
) \ / )

-4,0 T T T T T T ! 0,0 T T T T T T !
’ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ’ 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—HIST CF, 2/2018 MMF, 1/2018 = HIST CF, 2/2018 MMF, 10/2017
——0ECD, 3/2018 ===EIU, 3/2018 = OECD, 11/2017 ====EIU, 3/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 2,7 1,9 2,2 2,8 2018 3,9 4,0 3,9 3,6
2019 2,9 2,1 2,4 2,6 2019 4,2 4,1 4,3 4,2
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském priamyslu
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Japonsky jen (JPY/USD)
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje 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 primyslu
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V.1 Ropa a zemni plyn

Pfestoze i fundamentdlni faktory (které vedou ke sniZzovani globalnich zasob ropy a ropnych produktl
smérem k jejich pétiletému priméru) nadale podporuji relativné vysoké ceny ropy, byl to od poloviny
prosince 2017 zejména rychle oslabujici dolar, ktery stal za rlistem cen ropy na lednové vice ne? tfiletd
maxima. Posileni dolaru v dlsledku turbulenci na akciovych trzich pak mélo vliv i na naslednou korekci cen
ropy na zacatku uUnora. Poté se vyvoj na financnich trzich postupné zklidnil a cena ropy Brent v prvni
poloviné bfezna jen mirné kolisala pobliz 65 USD/barel. Rozpéti mezi cenou ropy Brent a WTI se znacné
snizilo v disledku silného poklesu zasob ropy WTI na terminélu v Cushingu.

Trzni kfivka na zdklad& futures kontraktd na ropu Brent se oproti minulému mésici posunula o cca
2,5 USD/barel vyse a implikuje pro letosni a pristi rok primérné ceny 64,3 resp. 60,8 USD/barel. Bfeznovy
CF ocekava o néco pomalejsi pokles a v horizontu jednoho roku cenu 62,8 USD/barel. EIA pak snizila pro
oba roky o&ekévanou primérnou cenu z 64 na 62 USD/barel, coZ je zaloZeno na predpokladu, Ze po poklesu
0 0,6 mil. bareld denné v roce 2017 se globalni zasoby letos vrati k rlstu v priméru o 0,4 a pristi rok
0 0,3 mil. bareld denné&. Rychly rlst t&by v USA totiz oslabuje snahu kartelu OPEC a dal&ich zemi
o stabilizaci trhu s ropou. Po IEA a EIA jiz i kartel OPEC ptipousti, Ze rlst téZby mimo OPEC bude letos
rychlejsi nez rlst globalni poptédvky po ropé&. Aktudlné nizsi poptavka rafinérii v dlsledku sezonni Gdrzby
vedla ke zmirnéni negativniho sklonu kfivky futures kontraktd. Pokud by tento vyvoj pokra¢oval, mohly by
byt rizikem pro ceny ropy smérem doll kromé& rychle rostouci t&Zby v USA i v soucasnosti nadale vysoké
spekulativni pozice hedZovych fondd.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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e ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér e Zasoby
Brent WTI Plyn
2018 64,33 60,59 236,44
2019 60,84 56,47 239,90
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareli / den) OPEC (mil. barelli / den)
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e |EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2018 99,19 100,21 98,63 2018 32,48 34,35 1,87
2019 101,93 2019 32,73 34,07 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 (Sedda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych komodit po silném rlstu v lednu vzrostl mirn& i v Gnoru a v prvni
poloviné brfezna stagnoval na cca tfiletém maximu. Zatimco dil¢i index cen potravinarskych komodit

. . r o eV v s ’ v r . . . ’ nvrs . o ’ o
vykazuje solidni rust jiz od zacatku roku a mirné rostouci je i jeho vyhled, dil¢i index prumyslovych kovu

v lednu nasledoval cenu ropy a silné vzrostl,
zrychlil. Jeho vyhled je vice méné stagnujici.

ale poté se obratil k poklesu, ktery v prvni poloviné brezna

Ceny vétsiny zakladnich kovl a Zelezné rudy na za&atku Unora reagovaly na posileni dolaru poklesem. Poté

sice doslo k Castecné korekci,

ale od poloviny Unora ceny vétsiny kovt (kromé niklu, zinku a cinu) dale

klesaly, i kdyz je nadale podporuje pfiznivy vyhled globdiniho zpracovatelského primyslu. Jeho predstihovy
ukazatel (JPMorgan PMI) se po lednovém poklesu mirné& snizil i v Unoru (z 54,4 na 54,2), ale nadale zlstava
pobliz sedmiletého prosmcoveho maX|ma Zpomaleni vykazaly EU, USA a Japonsko K poklesu cen médi
a hliniku prlspely v Unoru i silné rdsty zésob na LME. Dovoz médi do C|ny v Unoru kles| kv{li restrikcim na
zpracovani médi béhem zimy. Naopak pokles zasob na LME piispél k rlstu cen zinku a niklu. Cena Zelezné

rudy mirné vzrostla spolu s cenami oceli,
prodlouzeny i po skonceni zimy.

nebot se ocekava, Ze restrikce na produkci oceli v Ciné budou

Ceny potravinarskych komodit turbulencemi na financnich trzich na zacatku Unora postizeny nebyly. Ceny
zrnin v zavéru Gnora svij rdst jesté zrychlily, vyhled je rostouci u psenice a kukufice, u ryze je naopak
klesajici a u séji stagnuje. Z ostatnich komodit vykazala silny rlst cena kakaa. Ceny masa naopak klesaly

a po stagnaci v unoru poklesla v bfeznu cena cukru.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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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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Proc je hotovost stale popularni? Evidence ze zemi OECD?

Hotovost? je jednim z nejstardich fenoménd, ktery doprovézi vyvoj lidské spole¢nosti jiz po nékolik tisicileti.
V posledni dobé se objevuj/' nazory a v nékolika zemich i hmatatelné trendy, Ze bankovky a mince by mohly
postupne ztracet své ,,neotreSIteln 2" misto v roli platebniho prostfedku. Tyto hlasy se jiZz v minulosti cas od
Casu objevovaly, nicméné az vykazovany pokles obéZiva v nékterych zemich, zejména Svédsku, dodal
témto debatdm novou silu. V ¢lanku nejprve shrnujeme soucasné platebni mozZnosti, vietné hojné
medializovanych kryptomén, nasledné pak rekapitulujeme divody stojici za pretrvdvajicim rdstem obéZiva
v drtivé vétsiné zemi OECD a pfipomindme vseobecné dlvody popularity hotovosti. Poté vyslovujeme

hypotézu o konkavnim vztahu mezi relativni vysi obéZiva (vzhledem k nominalnimu HDP) a relativni

ekonomickou vyspélosti zemé. Déle s vyuZitim dat o skladbé bankovek v Ceské republice vycislujeme
transakéni a tezauraéni poptévku po hotovosti, a to jak v kontextu poptdvkovych, tak i nabidkovych faktord.

Zavérem dochazime k poznéni, Ze bankovky a mince budou i nadale hrat nezastupitelnou roli pfi provadéni

plateb.

Platebni moZnosti v soucasnosti a fenomén digitalnich mén

21. stoleti pFinasi postupny rozmach vyuzivani digitalnich forem platebnich prostfedkli vedle
klasického bezhotovostniho platebniho styku a vyuzivani hotovosti, tj. bankovek a minci.
Specifickou a mensinovou, byt progresivné se vyvijejici roli zaujimaiji tzv. kryptomény3, zejména Bitcoin?,
které jsou charakteristické decentralizovanym vyporadanim smény (tj. provadéni smény bez prostfednika -
peer-to-peer; BIS, 2015). Kryptomény tak pfindseji svym uZivateldm pFi placeni anonymitu, kterd je
obdobnad anonymité pfi vyuZivani hotovostnich penéz. S rozvojem technologii a narlstem vyuZivani
elektronickych platebnich moznosti a moznymi trendy pﬁsobicimi na pokles vyuZivani hotovostnich penéz se
zarovet na pldé centrédlnich bank rozvijeji debaty® o moZném vyuZiti digitdlnich mén emitovanych
centralnimi bankami (CBDC). Mezi prukopnlky patfi naptiklad Kanada, Spojené staty, Spojené kralovstvi,
Australie®, Norsko, Dansko nebo Svédsko.” Otézkou zavedeni CBDC se zabyva také Banka pro mezinarodni
platby (Bech a Garratt, 2017) nebo Mezinarodni ménovy fond (Kireyev, 2017). Rogoff (2016) predstavil
plan postupného zrudeni hotovostnich penéz, nebot hotovost je podle néj jiz pfekonana. Jeji vyuZiti se totiz
dle jeho nazoru presouvd do sféry Sedé ekonomiky. To je také ddvod, pro¢ nékteré centrdlni banky
pfestavaji emitovat bankovky vy&sich nominald.®

Nahrada obéziva digitalni ménou by v realité pfrinesla Fadu zmén, které nejsou stale do detailli
vyjasnéné, a to jak pro centralni banku, tak pro jednotlivé ekonomické subjekty. Nize je par pfikladd.
Centrdlni banka by si pfi zavedeni nelroc¢enych CBDC zachovala vynos z razebného, ktery by navic nebyl
snizovan sou&asnymi naklady na razbu minci a tisk bankovek.® Za predpokladu, Ze by v kladném pasmu
urokovych sazeb CBDC byly nelrocené a v zaporném pasmu naopak urocené, by vyhodou vzniku CBDC byla
nova moznost ucinnéjsiho provadéni nekonvencni ménové politiky v pfipadé nutnosti zavedeni negativnich
urokovych sazeb. Bylo by totiz zabranéno ,Utéku" k hotovosti. Na druhou stranu vznik CBDC i v urcité
minimalistické formé by s sebou pfinasel nezanedbatelné problémy ¢i rizika. Posunula by se napli ¢innosti
centrdlni banky za hranici soucasné bézné konvence, nebot by dochdazelo k deponovéni penéz Siroké

! Autory jsou Lubo$ Komarek, Iveta Poldskova a Michal Hlavacek. Nazory v tomto pFispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji
nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky. Za poskytnuté datové zdroje a naslednou diskusi dékujeme T. Pekarkovi ze
sekce penézni a platebniho styku CNB a T. Holubovi, P. Kralovi a B. Saxovi ze sekce ménové Ceské narodni banky.

2V celé této praci povazujeme pojmy hotovost, obé&Zivo a agregat M0 za synonyma.

3 Kryptomény jsou jednou z forem digitalnich (neboli elektronickych) penéz. Daldimi jsou virtudlni mény a digitdlni mény
emitované centralnimi bankami (central bank digital currency — CBDC). Virtudlni mény jsou za urcitych okolnosti alternativni
formou penéz, jsou to digitalni hodnoty, které nejsou stejné jako kryptomény emitovany centralnimi bankami, kreditnimi ci
e-ménovymi institucemi. Naopak CBDC jsou digitalni formou penéz, kterou emituje centralni banka, ¢imz jsou zakonnym
platidlem v dané zemi. Existuji dvé formy CBDC, a to maloobchodni (tj. ména dostupnad celé vefejnosti; tato forma
neexistuje, ale je diskutovana v USA v podobé Fedcoinu a ve Svédsku pravé probiha proces mozného zavedeni takovéto e-
mény) a velkoobchodni (kterd by byla dostupna pouze pro financni instituce; napf. v Kanadé probéhlo testovani této formy;
Bech a Garratt, 2017).

4 Daldimi kryptomé&nami jsou napf. Ether, Bitcoin Cash a Litecoin.
® Viz rovnéz Ingves (2017) nebo Hampl (2018).

6 Australska centralni banka vsak ke konci roku 2017 od zdméru vytvotit vlastni digitalni ménu ustoupila, nebot se obavala
neblahych dopadd na tamni finanéni systém, viz Reserve Bank of Australia (2017).

7 Zajimavy je prlpad Venezuely. V této krizi zmltane zemi ]sou kryptomény velmi rozsifeny a vyuZivany ke

skutecnym nakuplm; nachdzi se tam také mnoho t&ZarG téchto mén. Zarover se tamni vladda rozhodla vytvorit vlastni
digitalni ménu podloZenou aktivy jako je ropa, zlato ¢i diamanty, viz Reuters (2017).

8 Prikladem je tfeba ECB, kterd pfestala vydavat bankovky v nomindaini hodnoté 500 eur.

° Tyto naklady nejsou zcela zanedbatelné, v pfipadé Ceske republiky se pohybuji ro¢né mezi 250 az 400 mil. Kc. Naprlklad
naklady na vyrobu nejcetnéji zastoupene bankovky v CR s nominalem 1000 K¢ (je jich zhruba v ob&hu 140 mil. kus() jsou
zhruba 2,5 K¢&; u nejéetné&ji pouzivané mince s nominalem 1 K¢& (je jich zhruba v ob&hu 570 mil. kus{) jsou zhruba 0,8 K¢&.
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verejnosti na Uctech vedenych u centrdlni banky. Tim by centralni banka mohla nepfimo vytésnovat pasivni
(depozitni) obchody komercénich bank. I minimalni forma CBDC by tak pro domacnosti mohla vyraznym
zplsobem ovlivnit strukturu finanéniho zprostfedkovani, ve sméru odklonu od modelu dvoustupfiového
bankovnictvi. Rizikova by byla zejména obdobi financ¢nich turbulenci, kdy by komercni banky mohly rychle
ztratit obrovskou cast depozit, coz by mohlo vést k ohrozeni jejich stability. Dalsi pomysiny otaznik je
spojen s roli vefejné spravy ve finanénim zprostfedkovani. Pokud by obchodni banky nebyly z d@vodu
masivnich presunt depozit do centralni banky schopné svoje tradi¢ni role finanéniho zprostiedkovani pinit,
pak je otazkou, jaké instituce by je nahradily. Neméné podstatna namitka k zavedeni CBDC by se tykala
piipadné zmény role centralni banky ve financovani vladnich dluhl. Déle, kromé& nardstu bilance centralni
banky, by zavedeni CBDC vedlo i k podstatnému narlistu povinnosti, které dnes dopadaji zejména na
komercni banky. Mezi né patfi boj proti prani Spinavych penéz, poskytovani informaci dafovym autoritam,
souddim, klientdim atd. S tim by byla spojena také novéa reputacéni a politickd rizika, kterym by byla centralni
banka fungujici bez bankovek a minci vystavena.

Skandinavie - prvni vlastovka?

Ve Svédské centralni bance presto zapocal proces, ktery by mohl vést k zavedeni digitalni formy
penéz namisto hotovosti (tzv. e-krony). Divod je zfejmy a jiz vySe zminény - ve Svédsku se v posledni
dekadé vyrazné sniZuje vyuzivani hotovostnich penéz. Svédsko totiz drzi zfejmé svétovy primat ve
vyuzivani bezhotovostnich plateb. Kartou at jiz kontaktni & bezkontaktni, mobilnim telefonem nebo
ptevodem se tam provadi zhruba 85 procent véech transakci. !° Tento trend je v poslednich letech patrny
rovnéz v dalSich severskych zemich s vlastni ménou, jako je Dansko Ci Norsko, ale také v nékterych zemich
platicich eurem. Pfikladem je Finsko i Estonsko, kde lze vysledovat tendenci k ¢im dal mensimu vyuziti
~papirovych" eur, viz napf. Esselink a Hernandez (2017). Navzdory tomu dochazi v eurozéné jako celku, ale
i ve vétsiné dalsich zemi k stalému navysovani obéziva, jak plyne z Grafu 1.

Graf 1 — Meziroéni tempo ristu obéZiva ve vybranych zemich OECD
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Zdroj: Datastream
Pozn.: EA — eurozdna; SE — Svédsko; NO — Norsko; DK — Dansko; CZ — Ceska republika; PL — Polsko; HU — Madarsko; MX — Mexiko; NZ — Novy Zéland; KR — Jizni Korea; US —
Spojené staty; JP — Japonsko; UK — Spojené krélovstvi; CH — Svycarsko.

10 v/ roce 2016, viz Sveriges Riksbank (2017b). V Ceské republice je podil bezhotovostnich plateb na véech realizovanych
platbach zhruba pétinovy.
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Uspésna implementace $védského projektu by znamenala vytvoreni elektronické formy penéz. Ty
by v8ak alespofi prozatim!! nenahradily hotovost, ale byly by jejim doplfikem. V prvni fazi jiz byly rémcové
vyhodnoceny moZnosti emise e-krony z pohledu tii oblasti - technologické, politické a legislativni.'?
Aktudlné se Svédsky projekt nachdzi ve druhé fazi, kterd je naplanovana k feseni na rok 2018. Ta se
zamérfuje na vytvoreni blizSiho rdmce, jak by mél systém e-krony v realité vypadat. Rozpracovava se
zejména priprava legislativnich zmén spojenych se zavedenim e-krony a konkrétni implementace
infrastruktury a technologii. Po ukonéeni druhé faze bankovni rada rozhodne'3 o zavedeni & nezavedeni
projektu e-krony, viz Sveriges Riksbank (2017 a, b, c).

Co stale stoji za rostouci poptavkou po hotovosti ve vétsiné vyspélych zemich?

Pfes vyse uvedené vize a trendy Ize pozorovat, Ze mnozstvi obéziva v drtivé vétsiné zemi OECD
stale roste. To opét doklada Graf 1, ktery pfinasi pohled na nékolik vybranych skupin zemi OECD. Prvni
vyobrazenou skupinou jsou zminéné skandinavské zemé, k nimz je pro pfimé srovnani pfidana eurozona.
V nich Ize pfitom sledovat pokles poptavky po hotovosti. Nejvyraznéjsim pfikladem je Svédsko. Zde obézivo
klesa jiz témér deset let. U ostatnich nami vybranych skupin zemi OECD vsSak klesajici trend v oblibé
obéZiva - az na nepatrné vyjimky - vysledovat nelze. Ve stfedoevropskych ekonomikach, stale
konvergujicich k zemim jadra eurozony, rostlo obézivo lehce vySSimi tempy oproti nejvyspélejSim zemim
OECD. Niz8i kladnd meziro¢ni tempa rlstu obé&Ziva (do 10%) jsou charakteristickd pravé pro vyspélé
a v oblasti platebniho systému inovativni zemé typu Nového Zélandu, resp. zemé s rezervni ménou
(Spojené staty, eurozona, Japonsko, Spojené Kralovstvi). U nich je pfitom poptavka po obéZivu vyvolana
i poptavkou ze zahranici, kde jsou vyuzivany pro provadéni hotovostnich transakci (zejména americky
dolar).

Za ristem hotovosti stoji zejména divody pramenici ze zakladnich funkci penéz (at jiZ téch
hotovostnich, které jsou zde pfedmétem naseho zajmu, nebo penéz bezhotovostnich). Poptavka stojici za
pozorovanym rlstem obé&Ziva tak odrazi:

o transakéni dlivody, vcetné skladby a nakupnich zvyklosti domacnosti; tedy, dalo by se i pres
rozmach platebnich systému stéle tvrdit, e ¢im bude vy&si podil malych lokalnich obchodl, tim
bude vy3&i poptavka po obé&Zivu. Nicméné rozvoj platebnich terminall i v t&chto malych obchodech
snizuje vyznamnost tradi¢nich ddvodl pro vysvétleni rostouci poptdvky po hotovosti. Obdobné
plsobi i rostouci obliba ndkupd pres internet, kterd snizuje transakéni poptavku po obé&zivu.

o alternativni naklady drzby hotovosti, které souviseji s hladinou soucasné a ocekavané uUrovné
Urokovych sazeb, ale také dostupnosti dalgich finanénich produktl; tedy, &m budou Urokové sazby
nizsi, tim vyssi by méla byt poptavka po hotovosti.

o bezpeénost platebnich systém; pohodInéjsi a stale bezpecnéjsi bezhotovostni platebni systémy
by mély pdsobit na niz$i poptavku po hotovosti, viz napf. Humphrey (2004). Ta rovn&Z nepfimo
Umérné souvisi s hustotou sité bankomatl, mife zpoplatnéni vybéru hotovosti z nich, ale i skladbou
bankovek do nich umistovanych, coz déle ukazujeme na pfikladu Ceské republiky.

o stabilitu finanéniho sektoru; zdrava kondice bank a ostatnich instituci, umocnéna vysokou
kredibilitou centralni banky, vede k vysoké dlvéfe obyvatelstva v narodni ménu. To mize plsobit
na rlst poptadvky po hotovosti z tzv. tezauraénich dlivodl (uchovavéni &asti bohatstvi ve formé
hotovosti s divérou domacnosti, e se jejich Uspory v &ase neznehodnoti). Stabilita finanéniho
systému viak ziejmé jedt& ve vétsi mife vede k opaéné kauzalité, kdy dlvéra v narodni ménu
a stabilitu finan¢niho systému motivuje - nejen domacnosti - k ukladani hotovosti do bank,
zejména pokud je nastaven velkoryse limit v rdmci institutu pojisténi vkladd.

o poptavku po zahraniéni/rezervni svétové méné!* v domaci ekonomice; pokud je dana
narodni ekonomika ve vysoké mife dolarizovana/eurizovana, pak preference k drzbé rezervni mény

11 Sveriges Riksbank poditd s tim, Ze bude zajidtovat dodadvani fyzickych bankovek a minci do doby, dokud po nich bude ve
spolec¢nosti poptavka.

12 7&tijovd zprava projektu nabidla dvé mozZné varianty modelu e-krony - ,register-based" a ,value-based" - tyto dvé
varianty se vSak nemusi vylu¢ovat, ale naopak jejich kombinaci mdze byt vytvoren mnohem komplexnéjsi model e-krony.
~Register-based" e-krona by byla postavena na Uctu e-krony a centralni databazi a v pfipadé ztraty platebniho portalu by
nedodlo diky registrovani v databazi ke ztraté prostiedk{. ,Value-based" e-krona by se chovala obdobné jako hotovost
(tzn. v ptipadé ztraty platebniho portalu by dodlo ke ztraté prostfedkl) a mohla by prindset stejnou miru anonymity jako
hotovost. Podle Svédské centralni banky by varianta ,value-based" mohla byt zavedena velmi rychle (jedna se o novou
formu hotovosti zaloZenou na technologiich), avsak ve varianté ,register-based" je zatim spatfovan vétsi potencial do
budoucnosti pro svou komplexnost (i kdyz je relativné drazsi na vytvoreni). Blize viz Sveriges Riksbank (2017a).

13 Toto rozhodnuti je napldnovéno dle harmonogramu projektu na rok 2019, e-krona by tak mohla vzniknout do dvou let.
V pfipadé rozhodnuti o nepokracovani projektu by byl projekt e-krony ukoncen.

4 Krugman (1999, str. 167) definuje svétovou/rezervni ménu jako tu, kterd plni vedle tfi standardnich funkci (prostfedek
smény, zuc¢tovaci jednotka a uchovatel hodnoty) rovnéz dalsi ,nadstandardni® funkce, které z ni ¢ini ménu dominantni. Mezi
tyto dodatecné funkce patfi: (i) intervencni funkce, tj. uzivani mény pro provadéni ménovych intervenci centralnimi
bankami; (ii) funkce zavéseni, tj. vyuzivani mény jako fixacni (kotevni) pro jiné mény; (iii) funkce rezervni, tj. vyuzivani
mény pro uchovavani hodnoty (at jiz ve formé devizovych rezerv nebo cizoménovych aktiv ekonomickych subjektd).
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pfed ménou domaci sniZuje poptavku po domaci méng, vcetné té hotovostni, viz napf. Fischer a kol.
(2004).

o velikost tzv. Sedé ci nelegalni ekonomiky; tedy, ¢im je jeji podil vyssi, tim vyssi bude poptavka
po obéZivu (s preferenci k bankovkam s vyssi nominalni hodnotou), viz napf. Guibourg a Segendorf
(2007). V Sedé casti ekonomiky je preference pro hotovost motivovana cilem vyhnuti se platbé dani.

o ostatni faktory, kam spada napf.: (i) vékova struktura obyvatelstva (starSi obyvatelstvo spise
preferuje hotovost, pred modernimi platebnimi prostfedky), (ii) pfijmova uUroven obyvatelstva
(chudsi obyvatelstvo spise preferuje hotovostni styk pred bezhotovostnim), (iii) finan¢ni gramotnost
obyvatelstva a schopnost efektivné investovat Uspory (nizsi finanéni gramotnost vede spise k vyssi
drzbé obéziva), (iv) mira urbanizace (vyssi pocet obyvatel Zijicich v méstech vede k nizSimu podilu
plateb hotovosti), ale i tfeba (v) role pomysiné pojistky pro zabezpeceni platebniho styku pfi
relativné pravdépodobném rizikovém scénari, kterym je preruseni dodavky elektrického proudu di
internetového pfipojeni.

Dlvody popularity hotovosti

Popularita hotovosti u obyvatelstva pFitom vychazi z mnoha ekonomickych i historickych

dlivodd, které, jak se zdd, ani pouzivani modernich forem bezhotovostnich plateb & vznik kryptomén zatim

zasadné& neomezilo. Zakladni ddvody jeho obliby souviseji s formou realizace transakce (nédkupu & prodeje),

ktery je v pripadé hotovosti uzavien velmi efektivné (tj. okamzité a velmi snadné v case provedeni smény),

anonymné (bez nutnosti zainteresovanosti tfeti stranou) a s virou vysoké vSeobecné akceptovatelnosti

(riziko, Ze protistrana nepfijme hotovost'®, je velmi malé). Vedle téchto zfejmych dlvodd obliby hotovosti

Ize vysledovat i jiné jeho klady, a to

nepfimy  tlak na obezfetnost pFi  Graf 2 - Vztah mezi pomérem ob&ziva na HDP a vyvojem HDP na obyvatele

nakupovani (nemuzeme utratit vice | oce 200322017

bankovek a minci, nez mame

v penéience) a pFI’VétiVOSt tohoto EMO/H[?P—%; HDP na obyvatele (PPP) — USD; rocni data, sezénné ocisténo; modrd barva — 2003;
’ v v . cervenad barva —2017)

platebniho prostredku pro verejnost,

véetné ob&anl se zdravotnimi
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handicapy. Dal&i dlvody stojici za 18 *
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a mnozstvim obéziva. Vztah relativni
vySe obéziva (vzhledem k nominalnimu
HDP) a relativni ekonomické vyspélosti :

& ilustruje Graf 2. Jeho cilem je  ro:Datestream ; .
Zem% . Iy , ] X : . J Pozn.: MO — obézivo; PPP — parita kupni sily; AU — Australie; CA — Kanada; CH — Svycarsko; CZ — Ceska
rovnez ukazat, _]ak se zmeénil tento republika; EA — eurozéna; HU — Madarsko; JP — Japonsko; KR — Jizni Korea; MX — Mexiko; NO — Norsko;
empirick»’/ vztah mezi lety 2003 (modra’ NZ — Novy Zéland; PL — Polsko; SE — Svédsko; TR — Turecko; UK — Spojené kralovstvi; US — Spojené stéty;
kFivka) ar 2017 (éervené kFivka) Chile, Island a Izrael nejsou v grafu uvedeny pro nedostupnost nékterych datovych zdrojd.

Z grafu vyplyva, e narlst ekonomické

vykonnosti vede nejprve k narlstu podilu ob&Ziva s tim, jak se obyvatelstvo v jednotlivych zemich stava
bohatsi. To Ize vysvétlit relativni nedtvérou k vyuzivani pokrocilejsich finan¢nich produktll, konzervativnosti
investor(, ale rovnéz poklesem hladiny Grokovych sazeb k trovni blizké vyspélym ekonomikam. V uréité fazi
rozvoje pak ale dominuje efekt, kdy je obé&zivo vnimano jako ,podfadné" aktivum, resp. platebni prostredek
a v nejbohatsich zemich poptavka po ném naopak klesa.

Americky dolar si jiz od minulého stoleti zachovava vysadni postaveni mezi tzv. rezervnimi ménami, nasledovany
s viditelnym odstupem eurem, britskou librou, japonskym jenem a Svycarskym frankem.

15 7 mezindrodniho pohledu toto plati pro rezervni mény (zejména USD, EUR, JPY, GBP, CHF), které jsou ¢asto akceptovany
mimo své domovské teritorium.
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Zaostieno na bankovky v Ceské republice

K porozuméni diivodéi pomérné vysoké poptavky po obézivu v Ceské republice je mozné vyuzit
informaci o struktufe obéziva podle jednotlivych nominalnich hodnot bankovek a minci. Samotna
poptavka sice vychazi ze standardniho ,ucebnicového" rozliSeni motivQi drzby penéz na transakéni,
opatrnostni a tezauracni (spekulacni), tyto motivy se vSak pro penize v SirSim slova smyslu (tedy penize dle
penéznich agregatd M1, M2 & M3) pomérné obtizné odliduji. Je nicméné celkem redlné predpokladat, Ze
nizsi nominale (bankovky a mince do 500 K¢, tj. zhruba 20 eur) budou plinit prevazné transakcni funkce,
zatimco nejvyssi nominale (2000 a 5000 K¢ bankovky) budou plnit spiSe funkci tezauracni, s vyjimkou
transakci provadénych v Sedé a cerné ekonomice. Specifickou pozici ma obézivo ve formé 1000 K¢
bankovek, které Uspésné pini obé funkce. V soucasné dobé (konec roku 2017) pfitom tvofi bankovky
s nominalem 2000 K¢ a 5000 K¢ témér dveé tretiny celé korunové hodnoty obéZiva (66,2 %), tisicikorunoveé
bankovky pak témér Ctvrtinu obéziva (24,5 %) a bankovky a mince s nizSimi nominaly (pod 500 K¢ vietné)
pak 9,3 % celého obéziva. Podil transakcni a tezauracni poptavky po obéZivu lze odhadnout také s pomoci
predpokladané vazby jednotlivych typl poptévky po obéZivu na jejich makroekonomické fundamenty.

Tezauracni (resp. spekulacni) poptavka po obézZivu zavisi predevsim na celkovém bohatstvi
ekonomickych subjektli a na vynosu alternativnich aktiv. V Ceském pfipadé se jedna predevsim
o vynos bankovnich depozit, ktera formuji vétSinu financnich aktiv domacnosti. Jak je zfejmé z Grafu 3,
dynamiku obé&Ziva vysokych nominal( Ize dobfe vztdhnout ke zmé&ndm depozitnich sazeb. Zrychlujici rist
obéZiva vysokych nomigélﬁ priblizné od konce roku 2013 do konce prvniho ctvrtleti 2017 souvisel
s kurzovym zavazkem CNB a s poklesem depozitnich Grokovych sazeb k nule. Pfitom po ukonceni
kurzového zdvazku se tempo rlstu ob&Ziva vysokych nominall zmirnilo.'® I v minulosti Ize vysledovat
obdobi, kterd negativni vztah tezauracniho obéziva a depozitnich Urokovych sazeb potvrzuji. Napriklad
nardst Urokovych sazeb z obdobi 6/1997-6/1998 vedl na zacatku roku 1998 k poklesim obé&Ziva
s nomindlem nad 1000 K¢ aZz o 14 % meziro¢né. Podobné se projevil na poklesu této Casti obéziva v prvni
poloving roku 2008 soub&Zny narlst Grokovych sazeb o cca 0,4 p. b. Zajimavad je zde rovnéZ reakce
tezauracni ¢asti ob&Ziva na propuknuti finanéni krize, kdy v Fijnu 2008 do$lo k jednordzovému nartstu
(o téméFr 40 mld. K&), ktery souvisel s poklesem dUvéry obyvatelstva v bankovni vklady. Tento vliv pak
postupné vyprchal.

Transakéni poptavka po penézich vykazuje silnou vazbu na maloobchodni trzby, zatimco jeji
souvislost s Grokovymi sazbami neni tak silna, jako u poptavky tezauracni. Souvislost objemu
obé&Ziva nizsich nominald a maloobchodnich trzeb (Graf 4) je moZné vypozorovat naptiklad pfi finanéni krizi
v letech 2008-2009, v rdmci soucasného oziveni ekonomické aktivity od roku 2014, ale i napfiklad v obdobi
rychlého ekonomického rlstu bezprostfedné pred vypuknutim finanéni krize, nebo v obdobi poklesu trzeb
v obdobi ménového otresu roku 1997. Na poptdvce po transakénim obézivu se projevuje rovnéz vliv
technologického rozvoje v oblasti bezhotovostnich plateb, kdy za roky 2014-2017 rostlo obézivo nizSich
nominald v redlném vyjadreni primérnym meziroénim tempem 3,1 %, zatimco realné maloobchodni trzby

Graf 3 — Tezauracni poptavka po obézivu Graf 4 — Transakcni poptavka po obézivu
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16 To mohlo byt zfejmé& dano i vytvofenou nadbytednou trezorovou hotovosti komercnich bank vzniklou z dlvodu jejich
opatrnostniho chovani v dobé diskusi o0 moznosti zavedeni negativnich Urokovych sazeb CNB.
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rostly ve stejném obdobi v priméru dvojndsobné (6,2 %). Zde se projevoval vyrazny narlst pouzivani
bezkontaktnich platebnich karet.’

I kdyz je celkové mnozstvi obéziva determinovano hlavné poptavkovymi vlivy, s ohledem na
strukturu obéziva nejsou zanedbatelné ani vlivy nabidkové. Tyto souviseji predevsim s politikou
komercnich bank tykajici se obéZiva v bankomatech. Napfiklad vyuzivani 2000 K¢ bankovek, které byly do
obéhu zafazeny az v fijnu 1996, a které v soucasnosti tvori nejvétsi ¢ast obéziva (40 % celkové nominalni
hodnoty bankovek a minci), bylo podpofeno jejich zahrnutim mezi bankovky vydavané bankomaty v roce
2000. Ve stejném roce pak poklesl objem drzenych 500 K¢ bankovek, které prestaly byt v bankomatech
nabizeny. PoCet 500 K¢ bankovek pak opét narostl v roce 2013, kdy tyto zacaly byt opét nabizeny
v bankomatech v rdmci mozné volby struktury vydaného obéZiva. Nabidku rdznych nomindlnich hodnot
ovlivnilo také nahrazovani 20 K& a 50 K¢ bankovek mincemi Ci definitivni zruSeni téchto bankovek ze strany
CNB. Mimo to se projevilo rovnéZ zneplatnéni nékterych vzorl bankovek (napf. konec platnosti 5000 K¢
bankovky vzor 1993 k pololeti 2001 se projevil v jednorazovém meziro¢nim poklesu poctu 5000 K¢
bankovek o 17,3 %).

Zaveér

Vyskyt hotovosti v souc¢asné moderni dobé se miize zdat byt prezitkem, ale je odrazem stale
silnych ekonomickych, kulturnich i historickych diivod{. Ty se dle nazort autorl jen tak rychle
nezméni, a to ani ve vétsiné vyspélych zemi. I kdyZ si Ize teoreticky predstavit fungovani zejména
velmi vyspélych ekonomik bez hotovosti, pfechod do tohoto stavu by nebyl viibec jednoduchy. Vedle toho je

otazkou, zda by vyhody plynouci z neexistence hotovosti nebyly viditelné az pfi prechodu jistého kritického
pocCtu zemi do této stale jesté futuristické etapy.
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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
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EA
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EE

EIA
EIU
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ESI
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EUR

EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR

FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Caixin

Kypr

Ceskd narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozona
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni urad 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 (centralni
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

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
RBI

QE
RU
RUB
SsI
SK
UK

UoM

us
UsD
USDA
WEO

WTI

ZEW
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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

Rezervni banka Indie (centralni banka
Indie)

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









