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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Epidemicka situace ve svété by mohla byt za svym vrcholem, velké obavy vSak prameni z dalSich mutaci Covid-19
a ucinnosti stavajicich vakcin. Ekonomické dopady pandemie budou vSak i v letoSnim roce velmi citelné, a to i vlivem
stéle nizké proockovanosti, zejména pak v Evropé&. Tento vyvoj — jako pomysiné zrcadlo — odrazi i nova makroekonomicka
prognéza Evropské komise. Ta pocita pro rok 2021 s pomalejSim rastem EU (3,7 %), nez bylo dosud ocekavano (4,1 %).
V pfistim roce by pak unijni ekonomika dle Evropské komise méla vykazat rist o 3,9 %, v pfipadé zemi platicich eurem
bude rdst nepatrné nizsi (3,8 %). Vedle toho Evropsky parlament schvalil krizovy balik (672,5 mid. EUR), ktery ma pomoci
zemim EU vyrovnat se s dopady nakazy Covid-19. Tyto prostfedky bude mozné pouzit také na priority v oblastech ekologie
a digitalizace, nikoli vS8ak pro snizeni deficitnich narodnich rozpoé¢td. V obdobném duchu, byt s mnohem tésné&jSim

pomeérem hlast, schvalil Senat USA
Unorovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % tzv. rozpoctovou rezoluci, ve které je
prislibena podpora 1,9 bil. USD pro

HDP EA DE us UK JP CN RU o P ) s
opatfeni spojena s bojem proti
2021 44 35 47 42 2,3 84 2,8 ) .
koronaviru. Pokud rezoluce projde
2022 41 38 3,6 56 23 55 2,7

i Snémovnou reprezentantd, pak by se
Inflace EA DE us UK P CN RU realizovala dal$i stimulace americké
ekonomiky v boji s Covid-19 (napf.

2021 12 17 23 15 -0,2 14 37 v N Ly
fim
2022 1,2 1,6 2,2 2,0 04 21 39 primé - platby obcanim US,A Ve,vvys,'
_ 1400 USD na osobu, ¢&i zvySena
Zdroj; Cg_”se”S‘{S Forecasts (CF) o o o federalni podpora v nezaméstnanosti
Poz’n..’ ipka signalizuje smér revize nové publikované pfedpovédi oproti minulému a hmotné nouzi).
vydani GEVu.

Unorové vyhledy rastu HDP jsou pro
pFisti rok (vyjma UK) pozitivnéjsi, pro
letos$ni rok se ale zhorsil vyhled rdstu vykonnosti pro némeckou, britskou, japonskou a ruskou ekonomiku. Nova cisla
odrazeji jak dosavadni proockovanost, tak pokracujici uzavirky v jednotlivych zemich. Ekonomika USA by naopak méla rust
svizngji, stejné jako ekonomika Ciny. Vyhledy spotiebitelské inflace jen potvrdily, Ze cenovy rist ve vyspélych zemich
i vdruhém pandemickém roce vyrazné zaostane (vyjma USA) za pomysinym 2% idealem. Vrasky na Cele zfejmé tyto
vyhledy vytvareji u centralnich bankéfll zemi platicich
eurem, kde by inflace jak tento, tak pFisti rok méla jen  Vyvoj ceny bitcoinu (BTC) a obchodi za poslednich 6 let
mirné prevySit 1% hranici. Jaké nekonvenéni nastroje

- o - o . 50 000 10
pouzivaji centralni banky se muzete docist v pfiloze
tohoto Eisla. 40 000 8
Americky dolar bude dle unorového CF vro¢nim
horizontu mirné oslabovat oproti libfe, jenu, Zen-min-pi a 30 000 6
rublu, vuéi euru velmi nepatrné posili. Vyhled CF pro
cenu ropy Brent v ro¢nim horizontu se oproti lednu 20 000 4
posunul vySe - na 56,4 USD/barel (nejvysSi odhad 65,
nejnizSi 44 USD/barel). Vyhled trznich sazeb 3M USD 10 000 2
LIBOR je v nepatrnych naznacich rostouci, vyhled sazeb
3M EURIBOR je stale velmi pozvolné klesajici a setrvava 0 0
v zapornych hodnotach. 01/15 01/16 01/17 01/18 01/19 01/20 01/21
Graf aktualniho ¢&isla ukazuje, jak ve stfednédobém Cenav USD

obdobi kolisala a nyni opét strmé roste cena bitcoinu.

K tomu vyrazné pfispélo i vyjadfeni Elona Muska s tim,

Ze jeho automobilka Tesla investovala do bitcoinu _ _

1,5 mld. USD. Poptavka po bitcoinu roste spole¢ng  Zdroj: Yahoo Finance o § o
imi inflaénimi oekavanimi , Set Pozn.: Graf zachycuje 7denni priiméry. Pocet obchodovanych bitcoint je

s rostoucimi inflaénimi oCekavanimi, a omezeny poce vypocten jako podil denniho objemu a ceny.

bitcoind je vniman pravé jako ochrana proti inflaci.

DalSim faktorem je zajem o bitcoin od institucionalnich investord, ktefi toto aktivum stale vice legitimizuji. Zajimavosti je, ze

se denni pocet obchodovanych bitcoint nyni drzi na stabilni hodnoté kolem 2 miliond, v bfeznu minulého roku, kratce po

vypuknuti koronavirové pandemie byly objemy rekordni.

Pocet obchodovanych bitcoint v milionech (prava osa)

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: Soumrak BIT: nejista budoucnost spravy mezinarodnich investic. Clanek se zaméfuje
na vyvoj na poli mezinarodnich investic a jejich ochrany. A€ v devadesatych letech nastal ve vzniku smluv velky rozmach,
v soucasné dobé jejich pocet klesa. Je to z ¢asti dano historickou zkusenosti, kdy ochrana zahrani¢nich investor(i vedla
k nakladnym kompenzacim, ale také posunem k tvrobé jasnych pravidel jak pro domaci, tak zahrani¢ni investory.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Ekonomika eurozony ve ctvrtém ctvrtleti loiského roku vlivem obnovenych restrikci v boji proti druhé viné
pandemie koronaviru mezictvrtletné poklesla. Ve srovnani s o€ekavanimi byl vSak pokles o 0,7 % pouze mirny.
Meziroéné se HDP eurozény propadl o 5,1 %. Pfes postupné se zlepSujici epidemickou situaci pokracuji v mnoha zemich
eurozony vladni uzavirky i v pribéhu prvnich mésicl letoSniho roku a je témér jisté, ze vyznamné zasahnou celé prvni
Ctvrtleti, coz se neobejde bez negativnich ekonomickych dopadd. Velmi pravdépodobné tak dojde na zacatku letoSniho
roku k dalSimu poklesu ekonomiky, i kdyz vyrazné mirnéjSimu oproti prvni viné pandemie. Ve srovnani s ostatnimi teritorii
eurozona zaostava v postupu proockovanosti populace, coz se odrazilo mj. v oslabeni eura. Ekonomicky rast se
s postupnym uvolfiovanim vliadnich opatfeni na jafe obnovi, ale vice zrychli az ve druhé poloviné letoSniho roku.

Navzdory vladnim uzavirkam, které postihuji sektor sluzeb, pokracoval pfiznivy vyvoj v pramyslu. Oproti
predchozimu roku byl v prosinci vykon prdmyslu pouze o 0,8 % nizSi. Vyroba meziproduktd dokonce meziro€né vzrostla.
Dobre si vedly zejména exportni ekonomiky diky poptavce z Asie. V zavéru roku vyrazné zrychlila primyslova vyroba
(zejména dopravnich prostfedkl) na Slovensku, zatimco po svizném ristu némeckého primyslu z pfedchozich mésici
doslo v prosinci k jeho mezimésic¢ni stagnaci. V lednu poklesl| predstihovy ukazatel Ifo. Naopak ke zlepSeni doslo v pfipadé
ZEW indikatoru ekonomického sentimentu. Na divergenci mezi primyslem a sluzbami jasné ukazuje pfedstihovy ukazatel
PMI. Zatimco se celkovy indikator v lednu propadl hloubé&ji do pasma kontrakce, tak v sektoru zpracovatelského priimyslu
se udrzel i pfes mirny pokles v expanzivnim pasmu. To svédéi o pokracujici odolnosti prdmyslu i na zacatku letoSniho roku,
kterou potvrzuje i ukazatel spotieby elektfiny ve $piCce oéistény o vliv pocasi.! Ten byl na konci ledna v hlavnich
ekonomikach eurozéony pouze mirné pod uUrovni z pfedchoziho roku. Podniky v8ak hlasi zpozdovani dodavek a také rust
dopravnich nakladd, coz se v letoSnim roce projevi ve zvySenych inflaénich tlacich.

Rast HDP, % Inflace, %

: .

-8 0
12 - : : : : : . S : : : : . . )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 212021 MMF, 1/2021 ——HIST ——CF, 22021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 ECB, 1212020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2021 44 42 36 39 2021 12 09 0,7 1,0

2022 41 36 33 42 2022 12 1,2 1,0 11
Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2021 a 2022, % 2021 a 2022, %

10- 3-

. [
, [] L. . -

-10- -
EA DE FR IT ES SK EA DE FR IT ES Sk
® CF © MMF ® OECD Ml ECB2021 [ ECB 2022 ® CF © MMF © OECD Ml ECB2021 [ ECB 2022

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.

1 Zdroj: Bruegel.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

Nadale je oéekavano oziveni ekonomického riistu eurozény v letoSnim roce o 4,4 % a nasledné mirné zvolnéni
rastu v roce 2022. V letodnim roce by mélo nejrychleji rast Spanélsko (+5,7%) a Francie (+5,5%), coz jsou ekonomiky
s vysokym podilem sluzeb (napf. turismu) na pfidané hodnoté. Némecko by mélo zaznamenat rlst ve vysi 3,5 % pfi
podstatné mirnéjSim propadu v roce 2020. V roce 2022 némecka, francouzska ani italska ekonomika neporoste dle vyhledu
0 vice nez 4 %, zatim co ve Spanélsku je oekavano bezmala 6% tempo riistu.

Vyhled inflace v eurozéné byl v reakci na jeji prekvapivé zrychleni v lednu prehodnocen pro letoSni rok smérem
vzhuru. Po nékolika mésicich predchoziho mirného poklesu vzrostly ceny na zacatku letosniho roku o 0,9 % pfi vyrazném
zrychleni jadrové inflace na 1,4 %. V prudkém obratu ve vyvoji spotfebitelskych cen se promitly jednorazové faktory —
zejména opétovné zvySeni sazeb DPH v Némecku spole¢né se zvySenim zdanéni emisi oxidu uhli¢itého. Roli mohlo sehrat
také zvySeni zadkonné minimaini mzdy v Némecku. Inflace v lednu ale poskocila i v daldich zemich eurozény s vyjimkou
Slovenska. VysSi lednova inflace tak mohla souviset s vliadnimi uzavirkami obchodl a tedy absenci tradi¢nich sezénnich
vyprodejii a dale také s aktualizaci spotfebniho koSe ve prospéch poloZek s vyssi inflaci. Podle lednového CF dosahne
letos inflace v eurozoné 1,2% urovné, na které se udrzi i v roce 2022. Zatimco spotiebitelské ceny letos vzrostou

v Némecku o 1,7 %, tak utlumeny cenovy vyvoj je z velkych zemi ocekavan v Italii.

Na lednovém zasedani ponechala ECB zakladni urokové sazby i svilj masivni stimulaéni program predstaveny
v prosinci beze zmény. Prezidentka Lagardeova zopakovala, Ze pandemie koronaviru predstavuje stale vyznamné riziko
pro ekonomiku eurozény. | v pfipadé dalSiho prodluZzovani viadnich omezeni za horizont prvniho Ctvrtleti ale trh neoCekava
zmény v nastaveni ménové politiky ECB. Centralni banka také nebude v tomto roce reagovat na oCekavané docCasné
zvySeni inflace spojené na jedné strané s jednorazovymi administrativnimi vlivy a meziroénim nardstem cen energii
a s obnovenim zadrzené poptavky ve vybranych odvétvich po uvolnéni restrikci na strané druhé.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI

30 120
100
80
60
40

20 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

45 ¢ T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

——priimys| sluzby spotfebitelé —FEA —DE FR ES T ——SK
maloobchod — stavebnictvi
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
11/20 -10,2 -17,0 -17,6 -12,7 -9,0 11/20 89,3 94,9 88,5 88,5 83,1 87,0
12/20 -6,8 -17,1 -13,8 -12,9 -8 12/20 92,4 95,1 93,0 91,5 89,8 87,9
1/21 -5,9 -17,8 -15,5 -18,9 7,7 121 91,5 92,8 90,4 939 90,2 83,3
Urokové sazby, %
4
3
2 Vyhled rastu HDP v roce 2021 podle Evropské komise
6
1
[ e —— 5
—_—AN O
1w T T T T T |
4
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——EURIBOR 3 ——EURIBOR 1R Bund 10R 3
2
121 2121 521 2/22 .
3M EURIBOR -0,55 -0,54 -0,54 -0,55
1YEURIBOR -0.50 -051 -051 -049 Du.lmmmn:wa:k>—>»—3}—4kk ¥XIgonNxx2002
w ] ™
10Y Bund -0,56 -0,48 -0,40 -0,30 eou J==an 3808528851
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

Il.2 Spojené staty

Podle aktualnich Gdaju zacinaji v USA dostavat koronavirus pod kontrolu. Denni pocet nové nakaZzenych klesl za
posledni mésic o polovinu a stale klesa. Denné je nyni nakazeno 100 000 osob. Pozitivni zpravou rovnéz je, ze se dafi
velmi dobfe a rychle ockovat. Dle statistik z poloviny Unora bylo na 100 obyvatel podano celkem 14 davek, coz fadi USA
celosvétové na predni pficky v rychlosti o€kovani. Novy prezident J. Biden sou€asné ohlasil, ze fiskalni podpora bude
navySena na 1,9 bil. USD. Nezaméstnanost v lednu klesla na 6,3 % a bylo vytvofeno 49 tisic mist v nezemédélském
sektoru. Vpredhledici indikatory PMI — jak ve sluzbach (58,3), tak ve vyrobé (59,2), a tedy i kompozitni (58,7) - se i nadale
pohybuji v pasmu expanze a rostou. Vzrostl i index ekonomického optimismu spotrebitelt, pfedevSim diky zlepSujici se
pandemickeé situaci.

Dle unorového vyhledu CF by letos méla americka ekonomika rist o 4,7 %, coz je o 0,4 p. b. vice, nez byl lednovy
odhad. Jde o dal§i zvySeni, které reflektuje nejen pozitivni sentiment, ale pfedevSim dobré zpravy ohledné zvladani
pandemie. CF sou¢asné vylepsil i odhad rastu HDP pro rok 2022 o 0,2 p. b. na 3,6 %. MMF byl ve své lednové zpravé ve

Inflace dosahla v USA v lednu 1,4 % meziroéné, coZ bylo zplsobeno zejména riistem cen potravin (3,8 %) a sluzeb
(1,3 %), naopak ceny energii klesly (-3,6 %). Vyhled inflace pro tento rok se dle CF posunul o0 0,2 p. b. vySe na 2,3 %
a novy vyhled pro rok 2022 pak odhaduje rust spotiebitelskych cen o0 2,2 %, tedy stejné jako pfed mésicem.

Americky Fed na lednovém zasedani svou ménovou politiku nezménil. Sazby tak zdstavaji pobliz nuly a sou¢asné
pokracuji nakupy aktiv ve vysi 120 mid. USD mésicné. Podle predsedy J. Powella totiz zatim nenastal zasadni posun
v naplfiovani cild Fedu, tedy inflace a zaméstnanosti. Naopak bylo uvedeno, Ze dynamika zotavovani ekonomiky slabne
a proto Fed bude v jeji podpofe i nadale pokracovat.

Rust HDP, % Inflace, %
6 4
2 2 /\ /—ﬂ
0 1
2 0
4 T T T T T T | 1o T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 2/2021 MMF, 1/2021 —HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 Fed, 12/2020 OECD, 12/2020 Fed, 12/2020
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 47 51 32 42 2021 23 2,8 19 18
2022 36 2,5 35 3,2 2022 2,2 2,1 17 19
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 »<~-4,\/\\'\/\ 115 3 ~
140 \/\/‘/ \ 100 2
110 MA A 85 1
M v'\v«/ \ M‘( Eé
80 g 0
50 . . . . . ~ 55 1 ' ' ' ' ' ' !
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Conf. Board souasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ———USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 1/21 221 521 2[22
11/20 105,9 84,3 87,0 70,5 USD LIBOR 3M 0,22 0,20 0,16 0,19
12/20 87,2 87,0 90,0 74,6 USDLIBOR 1R 0,32 0,32 0,31 0,37
1/21 84,4 92,5 86,7 74,0 Treasury 10R 1,06 1,16 1,20 1,50
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I1.3 Spojené kralovstvi

BoE odhaduje, ze HDP v prvnim ctvrtleti poklesne pfiblizné o 4 % (oproti oéekavanému rastu v listopadové
prognoéze), avSak po roce 2021 se rist rychle obnovi na uroven pred pandemii. Podstatnym predpokladem pro
zotaveni ekonomiky je nadéjné zapoc€aty ockovaci program, ktery by mohl pomoci uvolnit zadrZzované spotfebitelské vydaje
pozdéji v letoSnim roce. Mira nezaméstnanosti v tfimési¢nim obdobi do konce listopadu vzrostla na 5 % (nejvyssi urovern
od roku 2016) a BoE predpoklada jeji dalsi nardst v pristich nékolika Ctvrtletich. Zakladni urokova sazba (0,1 %) i stavajici
program nakupu aktiv (895 mild. liber) byly zachovany. Guvernér BoE A. Bailey vyzval k pfipravé na zaporné urokové
sazby, coz vSak nema byt signal, Zze tento ménovy nastroj bude pfijat. CF i MMF dle novych prognéz o¢ekavaji oproti BoE

2020 - kvuli nejprudSimu poklesu aktivity soukromého sektoru spadl v lednu 2021 do pasma kontrakce na hodnotu 41,2.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 ——— 3
0 2 /\
5 1 /
-10 0
15 o . . . . . . S . . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 1/2021 ——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 BoE, 2/2021 OECD, 12/2020 BoE, 2/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2021 4.2 45 42 50 2021 15 12 0,7 2,0
2022 5,6 50 41 73 2022 2,0 17 15 2,3
1.4 Japonsko

Navzdory zhorseni ekonomickych indikatorti vzrostly v Japonsku burzovni indexy na rekordni Grovné. Lednovy
index aktivity PMI ve vyrobé sice zlstal na prosincové neutralni hodnoté, PMI ve sluzbach se vSak, podobné jako divéra
spotrebitell, snizil. Spotrebitelské ceny v prosinci dale prohloubily svij meziroéni pokles na -1,2 %. Nezaméstnanost
v prosinci stagnovala, ale mzdy meziro€né klesly jiz devaty mésic v fadé. Prosincovy propad o 3,2% byl navic nejvétsi od
¢ervna 2015. Oproti tomu oba hlavni burzovni indexy — Siroky Topix i uzsi Nikkei 225 — dosahly v Unoru nejvy$Sich hodnot
za vice nez 30 let. V dusledku poZadavku na klinické testy vakcin pfimo v Japonsku zac¢ina zemé s o¢kovanim proti Covid-
19 az v druhé poloviné Unora. Rozsah nakazy je vSak stabilni a vyrazné nizSi nez v Evropé ¢&i Severni Americe. Tomu
odpovidaji i relativné mirné ekonomické uzavirky a opatfeni.

Rust HDP, % Inflace, %
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1.5 Cina

Cinska ekonomika ve &tvrtém étvrtleti 2020 prekonala oéekavani, kdy meziroéné vzrostla o 6,5 % a zaznamenala
v minulém roce riist o 2,3 %. | pfesto, Ze se jedna o nejpomalej$i celoroéni riist realného HDP od roku 1976, se Cina
s koronavirovou pandemii vyporadala nejlépe ze vSech hlavnich ekonomik svéta, vSechny ostatni v minulém roce poklesly.
Nejvice k loriskému rastu pfispivaly mohutné vladni investice, které se promitaly zejména v solidnim ristu prdmyslu. Dopad
mély ale i na spotfebu, ktera se postupné zotavovala a na konci roku poprvé od vypuknuti koronavirové krize zaznamenala
nejvétsi prispévek k rlstu HDP ze vSech jeho sloZzek. V mensi mife k rastu ekonomické aktivity pfispival také Cisty vyvoz,
ktery mimo jiné tézil zrostouci poptavky po zdravotnickych vyrobcich a technologickych zafizenich. Analytici CF
predpokladaji meziroéni rlst ¢inské ekonomiky v letoSnim roce o 8,4 %, resp. o 5,5 % v roce 2022. Spotrebitelské
ceny v Ciné letos dle unorového vyhledu CF porostou 1,4% tempem, v pfistim roce jejich tempo rastu zrychli na 2,1 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2021 84 8,1 8,0 8,7 2021 14 2,7 2,3 15
2022 55 56 49 5,0 2022 2,1 2,6 2,1 1,6
[1.6 Rusko

Podle prvniho odhadu Rosstatu vyvoj HDP v lofiském roce mirné pred¢il oc¢ekavani. Propad HDP oproti roku 2019
¢inil 3,1 %. Pro srovnani Ruska centralni banka ocekavala 3,9% propad a prosincovy CF 3,8%. | v Rusku se prdmyslu
dafilo ponékud lepé nez sluzbam. Propad primyslové produkce v roce 2020 byl v porovnani s celkovym HDP mirng;jsi
a dosahl 2,9 %. Pocet obyvatel Ruska k 1. 1. 2021 poklesl oproti pfedchozimu roku o vice nez pul milionu osob na
146,2 mil. Zaroven pocet umrti v roce 2020 byl o téméF 20 % vysSi v porovnani s rokem 2019, pfi¢emz zhruba polovina
tohoto pfirGistku pfipada na osoby zemrelé pfimo na Covid-19, nebo osoby pozitivné testované na Covid-19. Podle vSech
sledovanych instituci by letoSni rok mél pfinést zlepSeni a totéZ naznacuji i pfedstihové ukazatele. PMI ve zpracovatelském
primyslu se jiz druhy mésic udrzuje nad 50bodovou hodnotou a PMI ve sluzbach ji v lednu poprvé za poslednich pét
meésicu prekrodil.

Rust HDP, % Inflace, %
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[I.7 Vybér ze zemi — Mexiko

Mexicka ekonomika v roce 2020 mezirocné poklesla o 8,3 % a zaznamenala tak nejhlubSi propad za poslednich
nékolik desetileti. Dopady koronavirové pandemie se nejvice promitly v rekordnim poklesu ekonomické aktivity - ve
druhém ctvrtleti o témér 19 %. Negativné pfitom bylo zasazeno stavebnictvi, zpracovatelsky primysl a zejména pak motor
mexické ekonomiky — sektor sluzeb, ktery tvofi dvé tfetiny tamni ekonomiky. Od druhé poloviny roku nasledné dochazelo
k postupnému obnovovani ekonomické aktivity a v poslednim &tvrtleti minulého roku mexicka ekonomika zmirnila meziro¢ni
pokles HDP na -4,5 %. To odrazelo vSeobecné zlepSeni napfi¢ hlavnimi odvétvimi ekonomiky véetné primyslu, ktery tézil
zejména z ozivujici se zahrani¢ni poptavky, pfedevS§im z USA. Na druhou stranu fiskalni podpora domacnostem
a podnikiim je dlouhodobé velmi slaba. V posledni dobé se navic opét zvysuji rizika v dusledku zavadéni novych omezeni
v reakci na rychle rostouci nové pfipady onemocnéni Covid-19. Mexiko pfitom po USA a Brazilii eviduje tfeti nejvyssi pocet
umrti na svété v disledku onemocnéni Covid-19. Ekonomicky rist tak bude od za¢atku letoSniho roku ozZivovat jen velmi
pozvolna, nebot Ize pfedpokladat dalsi omezeni ve vyrobé a zejména ve sluzbach. V letodnim roce by mexicka ekonomika
meéla oproti roku 2020 riist o 3,9 %, resp. 0 2,9 % v roce 2022.

Mezirocni inflace spotiebitelskych cen se od ¢ervna 2020 pohybuje v horni poloviné pasma inflacniho cile (2 az
4 %). Tempo rastu 3,5% se udrzelo i v lednu letosSniho roku. Rychlej$i rist spotfebitelskych cen od druhé poloviny
minulého roku odrazel zejména silici poptavkové tlaky pfi pozvolném oZivovani ekonomické aktivity, a také vyrazné
uvolfiovani ménové politiky Banco de México v podobé sniZzovani hlavni urokové sazby od zacatku roku 2020 ze 7,25 % az
na 4 % na ménovém zasedani dne 11. unora. Dal$im faktorem cenového rustu jsou vyssi ceny pohonnych hmot a vypadky
na strané nabidky v navaznosti na naruSeni dodavatelskych fetézcl, zplsobené koronavirovou pandemii. Rlst
spotrebitelskych cen v priméru kolem 3,5 % se oc¢ekava i v letoSnim a pfistim roce.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt
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Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vySSi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Po skokovém ristu na zac¢atku ledna se cena ropy Brent opét ustalila a ve zbytku mésice se pohybovala mirné nad
55 USD/barel. Na za¢atku unora se jeji rist obnovil a cena se dostala nad hranici 60 USD/barel. Na prekvapivé
rozhodnuti Saudské Arabie jednostranné snizit v inoru a bfeznu tézbu nad ramec dfive dohodnutych kvot reagovala cena
ropy Brent na za¢atku ledna rychlym rastem k 55 USD/barel. Poté se cena ropy ustdlila, kdyz proti pozitivnimu sentimentu,
pramenicimu ze zacinajiciho procesu ockovani a omezené nabidky ropy ze zemi aliance OPEC+, pusobil nadale slaby
kratkodoby vyhled poptavky. Na zacatku Unora vSak cena ropy Brent opét rychle vzrostla. Politika aliance OPEC+ je
Uspésna i diky tomu, Ze producenti ropy v USA tentokrat reaguji na rlist cen ropy zatim jen opatrnym zvy$ovanim produkce,
nadale jen omezené investuji a preferuji snizovani obrovskych dluhl. Pokles globalnich zasob je tak rychlej$i a OPEC
odhaduje, Ze zasoby v zemich OECD by mohly do srpna klesnout k pétiletému priméru. Omezena nabidka ropy se
projevuje i postupnym zvétSovanim negativniho sklonu futures kfivky cen ropy, coz na trh pfitahuje idlouhodobég;jsi
investory, ktefi mohou se ziskem rolovat kontrakty. Poptavka po ropé v Ciné se jiz vratila na Groven pred vypuknutim
epidemie a dale roste, k normalu se vratila i poptavka v Indii. Kratkodobé jsou ceny ropy podporovany i nezvykle chladnym
poCasim na severni polokouli a k optimismu pfispiva i od poloviny ledna klesajici celkovy pocet nové nakazenych
koronavirem ve svété nebo o€ekavanim dalSiho fiskalniho stimulu v USA. Trzni kfivka ze zadatku unora signalizuje
postupny pokles cen ropy Brent na 54 a 52 USD/barel ke konci letoSniho, resp. pfistiho roku. Aktualni pfedpovéd EIA
oc¢ekava pro letos$ni prvni tvrtleti primérnou cenu 56 USD/barel, ale poté jeji pokles na 52 USD/barel ve zbytku roku
v disledku rastu globalni tézby (i t&ézby v USA). V roce 2022 by méla cena vzrlist na pramérnych 55 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m3) (mld. barelti)
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2021 55,63 55,60 266,72
2022 52,94 51,74 264,41
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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2021 97,14 97,67 96,03 2021 27,14 32,38 5,24
2022 101,17 2022 28,21 32,37 4,17

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 kontraktti, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

Pramérna cena zemniho plynu v Evropé v lednu v disledku podprimérnych teplot dale silné (téméf o Etvrtinu)
rostla. Zasoby plynu se snizily ze 74,1 % celkové kapacity na konci prosince na 51,5 % na konci ledna, minuly rok &inily
71 %. K rychlému poklesu zasob pfispiva i nizky dovoz LNG, nebot vétSina této komodity mifi do Asie, kde jsou ceny vice
nez 2x vyssi. Cena termalniho uhli rostla v lednu paty mésic v fadé (o dalSich témé&F 5 %). Dlvodem bylo chladné pocasi
v severovychodni Asii a zvy$eny dovoz do Ciny, kde v disledku oZiveni ekonomiky silné roste vyroba elektfiny.

Pramérny mésicni index cen neenergetickych surovin pokracoval v rychlém rastu i v lednu a prvni poloviné anora.
Hlavnim tahounem rdstu byl diléi index cen potravinafskych komodit, ktery si v lednu pfipsal téméF 10 %. Jeho vliv pak
prevlada i na klesajicim vyhledu celkového indexu.

K silnému ristu diléiho indexu cen potravinaiskych komodit opét nejvice pfispély ,,energetické“ zrniny — kukufice
a soja. Jejich ceny jsou nejvysSi od roku 2014, ale zaroven se u nich na vyhledu ocekava i nejsilnéjSi korekce. Rovnéz
cena psenice se dostala na nejvyS$si Uroven za témér 7 let, jeji rlst se v8ak v lednu zastavil, vyhled je jen mirné klesajici.
Po dlouhé stagnaci se v lednu zvysila cena ryze. Mirné jesté rostly i ceny cukru a hovéziho masa.

Ve skupiné primyslovych kovl predchozi silny rist cen vlednu a prvni poloviné Unora znaéné zpomalil
v disledku obdobného vyvoje globalniho zpracovatelského primyslu. Ceny hliniku a olova stagnuji jiz od prosince,
v lednu se k nim pfidaly i ceny médi a niklu. Vyraznéjsi rist tak vykazala jen cena cinu a naopak cena zinku klesala. Cena
Zelezné rudy v lednu stagnovala na nejvy3$i hodnoté od roku 2011 diky silné poptavce z Ciny, kde vyroba oceli v roce 2020
vzrostla 0 5,2 % a dovoz Zelezné rudy 0 9,5 %. Jeji cenu ale podporuji i obavy z vypadki tézby v Brazilii.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
140
110
120
% M =N —
. /\/\/ 100 A |
Y/ Aff} \/Q\/J
65 80 \ﬁ/v “ \,/\ 7
50 T T T T T T 1 60 - T T T T T T 1
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Komoditni I'<oé celkem — Potravinafské komodity Pienice Kukufice Rye Soia
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Sdéja
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2021 105,5 1270 89,5 57,0 2021 93,5 105,9 83,2 92,2
2022 100,1 1311 84,2 2022 95,4 104,8 83,7 69,7

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Soumrak BIT: nejista budoucnost spravy mezinarodnich investic 2

Sprava globaini ekonomiky ma nékolik pilifa, véetné ménového systému dohlizeného MMF a obchodniho systému fizeného
WTO. Mezinarodni investi¢ni politika vsak nic podobného nema. Preshraniéni investice se misto toho Fidi tisici
dvoustrannych nebo regionalnich smiuv, které byly uzavieny pfevazné v 90. letech 20. stoleti a na pocatku noveého tisicileti.
V poslednich letech celily tyto dohody vyhradam a jejich pocet zacal klesat. Tento ¢lanek shrnuje poznatky o Uspésnosti
stavajiciho rezimu mezinarodni investiéni politiky a poté nastiriuje kontury probihajici transformace a moznych budoucich
trajektorii. Argumentuje, Ze mnoho zemi se pustilo do reformy pod dojmem, Ze nebyly spravné odhadnuty prinosy podpisu
investi¢nich smluv a jejich naklady. Reformované smlouvy omezuji prava pfiznana zahraniénim investordm a vraceji ¢ast
moci zpét statim, zejména na rozvijejicich se trzich. Daraz na ochranu zahraniénich investori pfed vyviastnénim se
zaroveri nahrazuje ustanovenimi o pristupu na trh, ktera se snazi narovnat podminky pro tuzemské i zahrani¢ni investory.
Je pravdépodobné, Ze této transformaci investi¢nich smiluv odola stale méné a méné zemi, nebot globalizace stira rozdil
mezi vyvozci a dovozci kapitalu. | kdyZz se tak zlepSuji vyhlidky na mnohostrannou dohodu — a v této oblasti jiz bylo
dosaZeno urcitého pokroku — globalni investicni rezim Fizeny ,Svétovou investi¢ni organizaci“ zatim neni na dohled.

Za bodem zlomu

V roce 1999 podepsal Ekvador smlouvu se spoleénosti Occidental Petrolium (OXY), ktera udélila této americké
energetické spolecnosti koncesi na prizkum a vyuzivani ropnych poli v ekvadorské Amazonii. O rok pozdéji
spole¢nost OXY prodala 40 % prav na tézbu spolecnosti AEC. Podle podminek koncesni smlouvy vSak takovy ,farmout”
nebyl pFipustny bez povoleni viady. Ekvador povazoval tento prodej spolecnosti AEC za poruseni smlouvy, koncesi v roce
2006 ukoncil a prevzal kontrolu nad ¢innosti na ropnych polich. V reakci na to spole¢nost OXY zahajila mezinarodni
investi¢ni arbitraz, ktera pozadovala odSkodnéni za to, co spole€nost povaZovala za vyvlastnéni.

Spoleénost OXY mohla usilovat o napravu prostfednictvim rozhodéiho fizeni v dasledku dvoustranné dohody
o investicich (Bilateral Investment Treaty, BIT) mezi Ekvadorem a USA z roku 1993. Jako vétSina BIT méla i tato
smlouva stimulovat investi¢ni toky mezi obéma zemémi tim, ze ochrani investory pfed nespravedlivym zachazenim ze
strany hostitelského statu. Ustanoveni smlouvy zahrnovala mechanismus pro feSeni sporli mezi investory a staty podle
mezinarodniho prava.

Rozhodc¢i fizeni skonéilo v roce 2012 a dospélo k zavéru, ze spolecnost OXY sice porusila koncesni dohodu, ale
reakce Ekvadoru byla nepfiméfena a ,rovnala se vyvlastnéni“ (ICSID, 2016). Ekvador mél spolecnosti OXY zaplatit
2,3 mld. USD, coz bylo udajné do té doby historicky
nejvyssi odSkodnéni ve sporu mezi investorem a statem.
Ackoliv odhady naznaduji, ze pfijmy Ekvadoru ze
zabavenych ropnych poli byly vyrazné vys$Si, fiskalni  (stav mezinarodnich dohod o investicich)
dasledky byly zavazné. Odskodnéni se rovnalo 9 % ro¢niho 4000

Graf 1 — Pocet aktivnich dohod o investicich se od
roku 2017 snizuje

,Bod zlomu* ‘

rozpoCtu Ekvadoru na rok 2012, 59 % rozpoctu na s

vzdélavani a 135 % rozpoctu na zdravotnictvi (ICSID,

2013).3 3000

Tato udalost vyvolala v Ekvadoru politické otfesy. 2500 R

Prezident zfidil v roce 2013 komisi pro audit dvoustrannych 2000

dohod o investicich, které zemé uzaviela. Komise v roce 1500

2017 dospéla k zavéru, Ze dohody nejsou v zdjmu zemé —

brani rozvojovym cilim Ekvadoru a nepfinadeji dalsi 2000

investice (CAITISA, 2017). Kratce poté vlada oznamila plan 500

jednostranného ukonceni vSech BIT. Kromé Ekvadoru o . . . : _J/V

dospély k tomuto zavéru i jiné zemé. V podobném obdobi 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

se z rlznych divodd rozhodly i Indie, Jihoafricka republika, N e - .
prijaté odepsané

Indonésie, Venezuela, Bolivie a dal$i rozvojové zemé
vyjednat zmény mnoha svych dvoustrannych dohod
; ., e L , . Pozn.: BIT se povazuje za nepfijatou, pokud nebyla ratifikovana a od podpisu ubéhlo
o investicich a jinych mezinarodnich dohod o ochrané vice nez 5 let.
investic (International Investment Agreements, 1IA), ukongit 24" Autorova analyza databaze UNCTAD 1A Navigator
je, neobnovit je po jejich zaniku nebo je (ve vzacnych
pfipadech) neplnit.*

2 Autorem je Martin Kabrt. Nazory v tomto prispévku jsou jeho vlastni a neodraZeji nezbytné oficialni stanovisko Ceské narodni banky. Autor by cht&l pod&koval
Jaroslavu Kudmovi z Ministerstva financi Ceské republiky a Petru Polakovi z Ceské narodni banky za jejich cenné pfipominky.

3V roce 2016 byla vyse odskodnéni snizena o 40 % po kasacnim opravném prostfedku (takzvaném ,fizeni o zrudeni“). Nebylo to vSak proto, Ze by byl rozhodgi
nalez pfezkouman meritorné, nybrz proto, Zze 40 % prav na tézbu ropy vlastnila spole€nost AEC, ktera byla ¢inska a jako takova nebyla chranéna BIT uzavfenou
mezi USA a Ekvadorem (ICSID, 2016).
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Spory se neomezovaly jen na rozvojovy svét. NejznaméjSim pfikladem je obchodni a investi¢ni dohoda mezi EU
a Kanadou z roku 2016 (CETA), kdy vSeobecné rozSifené obavy ohledné spravedinosti a transparentnosti rozhod¢iho
mechanismu téméF zmafily uzavieni smlouvy. V roce 2018 USA a Kanada vyloucily z vyjednané zmény Severoamerické
dohody o volném obchodu (NAFTA) arbitraze mezi investory a staty. Za jediny den v roce 2020 bylo zruSeno vice nez
140 BIT, kdyz vétSina zemi EU souhlasila s ukon¢enim vzajemnych BIT a misto toho se pfi feSeni investi¢nich sporli uvnitf
EU spoléhaiji na vnitrostatni pravo a pravo EU.5

V roce 2018 oznamila UNCTAD ,,bod zlomu“ v mezinarodni investi¢ni spolupraci, nebot’ pocet ukonéenych dohod
poprvé prevysil pocet nové uzavienych dohod. Tento posun se odrazi i v datech. Graf 1 sleduje historicky vyvoj stavt
IIA. VétSina IIA byla uzaviena v 90. letech 20. stoleti a na zacatku nového tisicileti. Dynamika pak zpomalila, ovSem nejen
kvili nasyceni. Mnoho novych IIA nebylo ratifikovano narodnimi parlamenty, zatimco stavajici byly ukoncovany. Pocet
aktivnich IIA nakonec zacal v roce 2017 klesat a tento pokles od té doby pokracuje.

Ekonomické zdlvodnéni IIA

Hlavnim cilem vétSiny IlA je stimulovat pfimé zahranicni investice (PZIl) prostfednictvim vymahatelnych zavazki na
ochranu zahrani¢nich investorti pred nespravedlivym, svévolnym nebo diskriminaénim zachazenim ze strany
hostitelského statu. Prostfednictvim IIA se zemé dovazejici kapital snazi pfilakat pfiliv PZI, zatimco zemé vyvazejici
kapital chrani investice svych rezidentd v zahrani€i. Vyvlastnéni zahrani¢nich investorli se mlze jevit jako Spatné
rozhodnuti i bez formalni smlouvy, protoZze odrazuje budouci investice. IIA vS§ak dodavaji dal§i divéryhodnost tim, Ze
poskytuji zahrani¢nim investordm pravni zaruky, véetné pfistupu k rozhod¢imu fizeni znamému jako urovnavani sporl mezi
investorem a statem (ISDS).® Tato moZnost osvobozuje investory od zavislosti na legislativé, administrativé a soudnich
systémech hostitelskych zemi a poskytuje jim pfimy pfistup k ochrané podle mezinarodniho prava.

Kritici tvrdi, ze IIA pouze presmérovavaji investice, ale negeneruji nové PZI. Napfiklad Guzman (1998) nebo Elkins
a kol. (2008) tvrdi, Ze motorem nardstu IIA byla soutéz o PZI mezi rozvojovymi zemémi. Pokud je okruh investor(
ochotnych investovat na rozvijejicich se trzich omezeny, staty se pusti do zavodu s nulovym souétem, aby nabidly co
nejatraktivnéjsi podminky. To mdze roztogit klesajici spiralu, pfi niz by na tom v8echny zemé byly Iépe, kdyby zavod nikdy
nezacal.

Prinejmensim ve své podstaté vSak existuje potencial cistého zisku. Postupem ¢€asu by IIA mohly pomoci definovat
a zdokonalit mezinarodni investi¢ni pravo, které snizi pfekazky preshrani¢nich investic a vytvofi robustni systém spravy
fizené pravidly. Takovy rezim by nejen zlepSil alokacni efektivnost PZI, ale zvySil by také celkové globalni Cisté investice
prostfednictvim nizSich nakladd na kapital. Vynosy poZadované investory by poklesly tmérné s poklesem rizika spojenym
s transparentnimi a pfedvidatelnymi obchodnimi podminkami na celém svété.

Vyg¢isleni pfinost

Neni pochyb o tom, ze (alespon néktefi) investofri IlA berou v potaz. Napfiklad investice nadnarodnich spole¢nosti se
Casto uskutec€nuji z dcefiné spole¢nosti v zemi, ktera ma BIT s cilovou zemi (Schreuer, 2011). Existuji také dukazy
o investicich odlozenych do vstupu BIT v platnost (Poulsen, 2011). Je vS§ak méné jasné, zda IIA neovliviiuji nejen pravni
strukturu a naasovani, ale i vysi a misto uréeni PZI.

Empirické usili izolovat dopad IIA na toky investic je naro¢né. Kromé nedostate¢né dostupnosti podrobnych udaja
o pfimych zahrani¢nich investicich a znaénych rozdill mezi jednotlivymi lIA je dualezitym problémem ¢&asova shoda
uzavirani bilateralnich dohod o investicich a dalSich opatfeni, ktera podporovala rychly rust globalnich pFimych
zahrani¢nich investic v 90. letech 20. stoleti a na zagatku nového tisicileti, zejména liberalizace narodnich regulaénich
ramcl pro pfimé zahrani¢ni investice (Sauvant a Sachs, 2009). MGze jit také o obracenou zavislost, protoZe rist tokd
investic mGze motivovat obé zemé k podpisu BIT (Aisbett, 2007). Dohoda tedy muze byt spiSe dusledkem nez pfi¢inou
vys$Sich kapitalovych tokl. Empirické studie se témito problémy zabyvaji pomoci riznych technik, které bohuzel ¢asto
vedou k protichddnym vysledktm (Pohl, 2018).

Navzdory obtizim a nejednotnym vysledkiim ukazuje dostupna literatura obecné na pozitivni, ale mirny vliv IIA na
toky investic. Jak Bonnitcha a kol. (2017), tak UNCTAD (2009) ve svych analyzach dostupnych ekonometrickych studii
zdUraznuji protichidné vyznéni zjisténi, ale uznavaji obecnou tendenci identifikovat pozitivni, byt relativné maly dopad BIT
na toky pfimych zahrani€nich investic. Tento vysledek také potvrzuji pfispévky, které zkoumaji dopad BIT na prémii za
politické riziko — coz je pfimocarejsi vysledek nez toky PZI (Poulsen, 2010). Obdobné z poznatkll ze Setfeni tykajicich se
nazoru investorll, podnikatelskych sdruzeni nebo agentur na podporu investic vyplyva, Ze BIT jsou pro nékteré investory
relevantni, ale zfidkakdy rozhodujici (Pohl, 2018).

4 Podle databaze UNCTAD IIA Navigator bylo na konci roku 2020 v platnosti 2342 BIT a 321 smluv s ustanovenimi o investicich (Treaties with Investment
Provisions, TIP). Mezi tyto smlouvy patfi pfedev§im obchodni dohody (EPA, dohody o volném obchodu) s investi¢énimi kapitolami, jakoZ i mnohostranné smlouvy
specifické pro jednotlivé sektory, jako je Smlouva o energetické charté (Energy Charter Treaty, ECT).

5 Rozhodnuti nasledovalo po rozsudku Soudniho dvora EU z roku 2018, C-284/16, ve véci Slowakische Republik v. Achmea BV, kde soud prohlasil rozhod&i
dolozku v BIT mezi Nizozemskem a Slovenskou republikou za neslucitelnou s pravem EU.

6 Témér dvé tietiny spord se Fidi rozhod&imi pravidly Mezinarodniho centra pro Feseni investicnich spord (ICSID), pfidruzeného ke Svétové bance. Necela tretina se
feSi ad hoc za pouziti pravidel Komise OSN pro mezinarodni obchodni pravo (UNCITRAL). Ostatnimi se zabyvaji soudy a obchodni komory ve Stockholmu,
Londyné, Moskvé, Pafizi, Kahife, Haagu, Sydney nebo Hongkongu.
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Odezva

Abychom pochopili plivod nespokojenosti s lIA, je dulilezité vzit v vahu jejich historické kofeny. Pred IIA byly spory
mezi investorem a statem feSeny diplomatickou cestou mezi staty nebo soudnimi spory u vnitrostatnich soudl hostitelského
statu (Waibel a kol., 2010). Kli€ovou inovaci BIT byl souhlas signatar s ISDS, coz zahrani¢nim investordm poskytlo pfimou
cestu k napravé protipravnich jednani hostitelského statu bez potfeby diplomatické ochrany ze strany jejich domovské
zemé (Vandevelde, 2009). Od Sedesatych let do konce osmdesatych let byly prvni llA iniciovany vyspélymi zemémi v reakci
na domnélou hrozbu vyvlastnéni bez nahrady v rozvojovych zemich (tamtéz).” V devadesatych letech pod vlivem
vznikajiciho konsensu, Ze PZ| a souvisejici transfer technologii a know-how jsou zasadni pro rozvoj, vyletél pocet IIA
nahoru (Schreuer, 2011). Kdyz se oteviraly zahrani¢nimu kapitalu, pfipojily se k rozvojovym zemim brzy také
postsocialistické transformaéni ekonomiky, které povazovaly IIA za soudast integracniho procesu do svétové ekonomiky. Za
podpory mezinarodnich finan¢nich organt a ekonomu se IlA uzaviraly rychlym tempem (Waibel a kol., 2010).

Schvaleni llA vSak bylo vzdy nerovhomérné. Na grafu 2 je uveden pocet aktivnich BIT ve vybranych zemich na konci
roku 2020. Némecko, které podepsalo prvni BIT na svété v roce 1959 s Pakistanem, je i nadale jejich nejzapalenéjsim
obhajcem se 114 aktivnimi BIT. Nasleduje Svycarsko, Cina, Spojené krélovstvi a Jizni Korea. Jiné zemé& — napiiklad
Brazilie nebo Irsko — mezitim jiz dlouho odmitaji podepsat jakoukoli BIT. Primér EU v soucasné dobé ¢ini 47 aktivnich BIT
na kazdou zemi, zatimco celosvétovy primér je 25.

Kdyz na pocatku nového tisicileti doSlo k prudkému naristu zalob v ramci ISDS, zac¢ala nabirat na intenzité
nespokojenost s IIA. Graf 3 znazorfiuje pocet pfipadu ISDS a pozadované odSkodnéni podle roku zahajeni fizeni. Pocet
zalob i jejich hodnota byly do roku 2000 nizké. Od té doby se ro¢ni po€et novych zalob kazdych pét let zdvojnasobil, i kdyz
¢asti politického odporu popsaného v uvodu, mnohé kritiky II1A zaznély jiz dfive.

Prvni okruh namitek se tyka vnimanych institucionalnich a procesnich nedostatkii rezimu ochrany investoru.®
Davérny charakter ISDS byl kritizovan za to, Ze brzdi demokraticky dohled. DalSi stiznosti se zaméfuji na minimalni
moznosti odvolani, rozpory v judikatufe investi¢nich tribunald a zasahovani do kompetenci vnitrostatnich soudu. Jini kritici
se zameéfuji na tzv. forum shopping (spekulativni vybeér jurisdikce) ze strany investord, coz miize vést k paralelnim fizeni na
nékolika mistech nebo dokonce k protichldnym rozhodnutim. Ani proces jmenovani rozhodcl neni bez kontroverze,
pficemz kritici poukazuji na stfet zajmu nebo podjatost ,soukromych soudcl” jmenovanych investory nebo staty. Zatimco
mnohé z téchto debat se plivodné odehravaly prevazné v odborné pravni literatufe, diky obéanskym sdruzenim a médiim
se tato dfive neznama témata dostala do Sirokého povédomi.®

Graf 2 — Zapojeni do tvorby investi¢nich smluv se v Graf 3 — Od pocatku nového tisicileti se spory mezi
jednotlivych zemich znacné lisi investory a staty rychle rozsirily
(Pocet aktivnich BIT v Top 5 a dalSich vybranych zemich) (Pocet a hodnota pfipadu ISDS podle roku zahajeni)
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Zdroj: Autorova analyza databaze UNCTAD IIA Navigator.
Pozn.: BIT uzaviené mezi zemémi EU, které byly ukonéeny v roce 2020, nejsou
zapoditany. Zdroj: Autorova analyza databaze UNCTAD ISDS Navigator.

7 Po druhé svétové valce mnoho rozvojovych a socialistickych zemi Uspé&$né prosadilo snahu o uznani narodni pravomoci nad zahrani¢nimi investicemi.
Deklarace nového mezinarodniho hospodarského fadu (NIEO) a Listiny hospodaiskych prav a povinnosti statl (CERDS), pfijaté Valnym shromazdénim OSN
v roce 1974, prosadily narodni suverenitu nad vlastnickymi pravy cizinc a upfesnily, Ze naroky na vyvlastnéni budou vyporadany podle vnitrostatniho prava,
bez zminky o mezinarodnim rozhod¢im fizeni (Waibel a kol., 2010).

8 Prehled viz Waibel a kol. (2010), Schreuer (2011) a Sauvant a Sachs (2009).

9 Byvala komisarka EU pro obchod Cecilia Malmstrémova kdysi pfipomnéla, Ze b&hem jejiho potvrzujiciho slyseni v roce 2014 pfi vyhledavani hesla ,ISDS* Google
nasel jako prvni ,International Sheep Dog Society (Mezinarodni asociace ov¢ackych psu) (Beattie, 2019). Nedlouho poté Zjistila, Ze se ISDS stala ,nejtoxictéjsi

zkratkou v Evropé® (Politico, 2015).
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Regulacni omezeni

V soucasnosti nejvyznamnéjSi problém se tyka rovnovahy mezi regulatorni flexibilitou hostitelského statu
a ochranou zahraniénich investorti. Nejasné definice nepfimého vyvlastiiovani a nerovného zachazeni v mnoha IIA
davaji investorlim moznost pozadovat odSkodnéni za regulatorni zasahy v zalezitostech vefejného zajmu, véetné narodni
bezpec&nosti, vefejného zdravi, pracovnich prav nebo Zivotniho prostiedi. To vyvolava kritiku, Ze IIA podfizuji vefejny zajem
komerénim zajmum. V pfipadé tzv. ,regulatorniho zmrazeni“ (regulatory chill) by se dokonce mohlo upustit od opatfeni,
ktera jsou ve vefejném zajmu, ze strachu pfed fiskalnimi naklady ve formé odSkodnéni pfiznaného zahraniénim
investorim.©

Regulatorni omezeni ulozena llA zazily na vlastni kGzZi jako prvni rozvojové zemé. Argentina v reakci na znicujici
finanéni a hospodarskou krizi v roce 2001 pfijala mimofadna opatfeni, ktera vedla k 39 rozhod&im spordm a znaénym
odskodnénim investord (UNCTAD, 2007). Tato situace byla extrémni, ale ne ojedinéla. Pro staty bylo dlouhodobé témér
nemozné odvolavat se u tribunall ISDS na vyjimku nezbytnosti nebo bezpecnosti obsazenou v IIA (Burke-White, 2008).
V jinych pfipadech vedla opatfeni, ktera jsou v souladu s rozvojovymi cili zemi, jako je zména uzemniho planu pro zvlastni
Ucely, intervence v regulovanych odvétvich nebo ochrana rodiciho se mistniho primyslu, k obvinénim z poruseni BIT
a rozhod¢imu fizeni (Sauvant a Sachs, 2009). Graf4 znazorfiuje odvétvové clenéni pfipadl ISDS, které ukazuje, ze
vétsina z nich souvisi se strategicky dulezitymi odvétvimi. Tento vyvoj nepfekvapuje, vzhledem k tomu, Ze tato odvétvi pro
svUj rozvoj €asto potfebuji zna¢né a dlouhodobé investice.

Ovsem uz i rozvinuté zemé zakusily dopady IIA. Znamy je pfipad, kdy tabakova spole¢nost Philip Morris pozadovala
odskodnéni za australské zakony o jednotném baleni cigaret prostfednictvim tribunalu ISDS poté, co v roce 2012 prohrala
u australskych domacich soudl. Jinym pfikladem je
situace, kdy Svédska energeticka spole¢nost Vattenfall
podala zalobu vuc¢i Némecku poté, co se po katastrofé
ve FukuSimé v roce 2011 zemé rozhodla postupné

ukongit pouzivani jaderné energie. Na rozdil od zaloby  (Pfipady ISDS podie ekonomickych sektort)
Sluzby a obchod;

Graf 4 — Spory se nejcastéji tykaji prirodnich zdroju,
infrastruktury a regulovanych odvétvi

vOci Austrdlii, ktera byla zamitnuta kvali pravni wbﬁfgi"i‘:ﬁxgwi; Cestovni ruch: 4% 3%
formalité, spor s Némeckem stéle probiha, pficemz 4% \ Ropa, plyn a
. . ~ . Vodovody, ASohnt nr b
podle UNCTAD IIA Navigator investor pozaduje 5,1 kanalizace & tézebn primysl
miliardy dolar(. 1t i 45
. povodnémi; 4%
Pifechod na zelenou energii 3 velkou Informace a
. , et or .. e komunikace; 6%
pravdépodobnosti prildka dalSi arbitrazni zaloby.
Smlouvou, na kterou se spole¢nost Vattenfall odvolava Finance: 8%
ve své zalobé vici Némecku, je Smlouva o energetické
chart¢ (ECT) z roku 1994, puvodné vytvofend za / Elektfina a ostatni
Udelem integrace postkomunistickych zemi do Stavebniotvi; 9% energie; 173
svétovych energetickych trh( podle mezinarodniho
smluvniho prava (Beattie, 2020). Podle této smlouvy \OH, -
v ., . v v v . . . statni primysl;
bylo pfiznano nejvyssi odSkodnéni v ramci ISDS ve vysSi Doprava; 9% 12%

50 mid. USD akcionafim byvalého energetického

gigantu Jukos, ktefi tvrdili, Ze zasahy Ruska vedly K '\ orek: pripady ISDS pode pravidel ICSID (pfiblizné dvé tretiny celkového poétu)
bankrotu spole¢nosti.’?> V nedavné dobé bylo podle ~ Zdroi staistka ICSID Caseload

ECT podano nékolik Zzalob v reakci na politiku

evropskych vlad v oblasti obnovitelné energie, vCetné

postupného ukoncovani fosilnich paliv, regulace plynu nebo dotaci na zelenou energii (Beattie, 2020; Politico, 2020). EU
nedavno naznacila, ze by mohla od ECT odstoupit, pokud nedojde k jeji reformé (Evropska komise, 2020).

Geopoliticky rozmér

Castou stiznosti na sit’ llA je geopoliticka asymetrie. Jednani o BIT tradiéné& probihala severo-jiznim smérem, nebot se
vyspélé ekonomiky exportujici kapital snazily chranit své investice na rozvijejicich se trzich. Dohodu obvykle vypracovala
rozvinuta zemé a nabidla rozvojové zemi k podpisu (Vandevelde, 2009). Po konci studené valky to bylo doplnéno smlouvami s
byvalymi komunistickymi zemémi a nedavno i mezi rozvojovymi zemémi. Vyspelé ekonomiky mezi sebou ale ¢asto zadné BIT
nemaji (Schreuer, 2011). Ackoli obé strany formalné pfijimaji stejné zavazky, byly BIT vnimany jako nereciprocni, protoze
v praxi tyto zavazky spadaji témér vyhradné na rozvojovou zemi (Vandevelde, 2009).

10 TéméF ze své podstaty je tento Uginek nepozorovatelny a jako takovy téméf neméfitelny. Ackoli USA nikdy neprohraly zadny pfipad ISDS, americky zmocnénec
pro obchod Robert Lighthiser tento argument pouZzil v roce 2018 na podporu odstranéni ISDS z revidované dohody NAFTA: ,ZaZili jsme situace, kdy skute¢na
regulace, ktera by méla byt zavedena a ktera je konsenzualni, v zajmu vSech, nebyla zavedena kvuli obavam z ISDS.“ (slySeni v americkém Kongresu, 2018).

11 Némecké narodni soudy vydaly rozhodnuti v soub&Znych soudnich sporech ohledné postupného ukon&ovani pouZzivani jaderné energie v Némecku. V listopadu
2020 rozhodl spolkovy Ustavni soud ve prospéch spole¢nosti Vattenfall a nafidil némecké viadeé, aby prepracovala svij systém odSkodnéni (DW, 2020).

12 Penize jesté nebyly vyplaceny, nebot probiha odvolani u nizozemského Nejvy3siho soudu.
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Data tuto stiznost do jisté miry potvrzuji. Na grafu 5 je zndzornéno regionalni rozdéleni rozhodg&ich nalezl a pfipadl ISDS.
Prevazna &ast vSech sporl v ramci ISDS (55 %) a pfiznané odSkodnéni investorli (87 %) spada do zemi vychodni Evropy,
stfedni Asie a Jizni Ameriky. Pouze 15 % spor bylo vzneseno proti zemim Severni Ameriky a zapadni Evropy, které
pfedstavuji méné nez 2 % dosud znamych odSkodnéni. Zaroven dvé tfetiny rozhodcu, ktefi rozhoduji spory ISDS, pochazeji
ze Severni Ameriky nebo zapadni Evropy.

To, co se jevi jako predpojatost vici rozvojovym zemim, vSak Ize pfinejmensim ¢astec¢né vysvétlit jejich relativné
slabsi ochranou vlastnickych prav — coz je pravé smysl vétSiny BIT. Graf 6 znazorriuje pocet pfipadl ISDS, jimz dana
zemé Celi, v porovnani se skore vlastnickych prav dané zemé v Globalnim indexu konkurenceschopnosti, ktery vyhodnocuje
Svétové ekonomické forum.22 Velikost bublin ukazuje celkovou ¢astku, kterou investofi pozadovali ve sporech proti dané zemi.
Intuitivné bychom ocekavali, ze pfi posunu doleva v
grafu (smérem ke slab$im vlastnickym pravim) bude
pocet pfipadt ISDS vyssi a bubliny vétsi. Tento vyvoj je
skute¢né vidét na grafu 6.14 Tento vztah je jesté jasnéjsi
na grafu 7, ktery pouziva pfiznané odSkodnéni spiSe 60%
nez poZadované odskodnéni, coZ naznacuje, Ze zemé
se silngjSimi vlastnickymi pravy jsou také UspésSnéjsi,
kdyZ se obhajuji v pfipadech ISDS. Behn a kol. (2018) ~ 40%
vSak dochazi k zavéru, Ze rozvinuté zemé s vétsi 30%
pravdépodobnosti vyhraji spory ISDS, i kdyz se

Graf 5 — Rozvojové zemé nesou tihu ISDS

(globalni rozdéleni pfipadli ISDS, pfiznané odskodnéni a statni prisluSnost rozhodc)
70%

50%

statisticky odhlédne od vlivu rdznych ukazatell 20%
demokratické spravy. 10%
0%

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8
Fiskalni naklady
Na rozdil od vétSiny jinych problému spojenych s
A je fISKélni cena placené Stéty jako OdékOdnéni Poznamka: Vzorek: 1061 znamych pfipadt ISDS podle smlouvy. R1 = Vychodni Evropa a
investort snadno vyéislitelné Ze 707 pﬁpadfj 1ISDS stfedni Asie, R2 = Jizni Amerika, R3= Stfedni Vychod a severni Afrika, R4 = Jizni a vychodni

Asie a Tichomofi, R5 = Severni Amerika (Kanada, Mexiko a USA), R6 = Zapadni Evropa, R7
v databazi UNCTAD, které byly uzavifeny do konce = Subsaharska Afrika, R8 = Stfedni Amerika a Karibik

. , Spor Akcionari Yukos proti Rusku je zobrazen ve svétle modré vyplni, aby se oddélil jeho vliv
roku 2020, rozhodl soud ve prospéch statu ve 38 % na celkovy pocet.
pi‘lpadﬂ Investor byI uspéény v 29 % p‘flpadlil, zatimco Zdroj: Autorova analyza statistik UNCTAD ISDS Navigator a ICSID Caseload.
dalSich 20 % skoncCilo vyrovnanim. To znamena, Ze investofi ziskali urCitou formu odSkodnéni pfiblizné v poloviné
uzavienych sporll. Celkova nomindini ¢astka pfiznana tribunaly nebo dohodnuta pfi mimosoudnim vyrovnani ¢ini néco
malo pres 100 mid. USD bez urokl. Kone¢na ¢astka vSak nebyla zvefejnéna ve vice nez tfetiné znamych pfipadd, zejména

mezi pfipady, které skoncily mimosoudnim vyrovnanim.'> Kone¢na hodnota bude proto pravdépodobné podstatné vyssi.

= Pfiznané nebo dohodnuté odskodnéni = Pfipady ISDS = Rozhodci ICSID

Graf 6 — Zemeé se silnéjSimi vlastnickymi pravy Graf 7 — ... a v disledku téchto sporti plati investorim
zpravidla feSi méné investi¢ni sporti o mensi ¢astky... mensi odSkodnéni.
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Vzorek: 83 zemi s vice nez 10 aktivnimi BIT a vice nez 1 pfipadem ISDS se znamou Vzorek: 49 zemi s vice nez 10 aktivnimi BIT a vice nez 1 ptipadem ISDS se znamou
Zalobou. nahradou $kody.
Zdroj: Autorova analyza databaze UNCTAD ISDS Navigator a indexu WEF GCI. Poznamka: Velikosti bubliny Ize porovnat v ramci grafu, ale ne napfi¢ grafy.

13 Jsou zahrnuty pouze zemé s nejméné 10 aktivnimi BIT, aby se eliminovaly zemé, které nefesi rozhod&i spory jednodude proto, Ze neexistuje pravni zaklad pro
mechanismus ISDS.

14 Freeman (2013) a Dupont, Schultz a Angin (2016) nalézaji podobny vztah mezi poétem Zalob v ramci ISDS a institucionalni kapacitou a kvalitou fizeni zemé.

15 Kromé& toho muaZze dojit k nékterym mimosoudnim vyrovnanim jesté pfed podanim formalini rozhodgi Zaloby. Je v3ak tfeba poznamenat, ze mimosoudni vyrovnani
nemusi nutné vést k penéznimu odskodnéni. Vyrovnani mize mit napfiklad podobu pokracovani sporné koncese namisto platby ze strany statu.
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Ve vétsiné pripadl predstavuje nahrada skody pfiznana investorim pouze zlomek pozadované ¢Eastky. Graf 8
rozdéluje vSechny znamé pfipady ISDS podle vysledku. Vertikalni pozice kazdé bubliny zobrazuje frekvenci kazdého
vysledku, zatimco velikost bubliny ukazuje celkovou €astku, kterou investofi pozadovali. V obou pfipadech, kdy investor
obdrzi odSkodnéni — a to bud pfiznané tribunalem, nebo mimosoudnim vypofadanim — je hodnota v priméru niz$i nez
tfetina pozadované €astky. Graf 9 ukazuje vysokou variabilitu tohoto zlomku, pfiéemz kazda tecka pfedstavuje jeden spor.
Zatimco néktefi investofi obdrZeli celou €astku, kterou poZadovali (nebo ve vzacnych pfipadech dokonce vice), jini dostali
méné nez jedno procento. VétSina Uspésnych Zadatel( obdrzi desetinu az polovinu poZadované ¢astky.

VétSinu z celkového poctu odsSkodnéni hradi maly pocet stata. Pétice zemi, kterym bylo rozhod¢imi tribunaly nafizeno,
aby zaplatily nejvice — Rusko, Venezuela, Argentina, Polsko a Pakistan — se dohromady podili na 85 % vSech znamych
nahrad a vyrovnani. Zatimco vétSina zemi na svété je stranou alespori jedné IIA, historicky muselo ve znamych pfipadech
ISDS zaplatit od$kodnéni pouze 60 zemi. S 586 mil. USD (bez Uroki) je Ceska republika 15. nejvice postizenou zemi.
Nejvétsi zalobu v Ceské republice vyhrala nizozemska medialni spoleénost CME v roce 2003. Odskodnéni ve vysi
353 mil. USD (v&etné& uroku) bylo srovnatelné napfiklad s tehdejsimi vydaji statni rozpoétu na vysoké skoly (MFCR, 2004).

Reformni usili

Odpor viici llA vedl k pokusiim o reformu systému, ovSem se smiSenymi Uuspéchy. Za prvé, obsah IlIA se vyviji. Jiz
v roce 2007 UNCTAD poznamenala, Ze zkuSenosti se spory mezi investorem a statem ovlivnily vyvoj ,pfisti generace” llA.
Vzhledem k tomu, jak byly pfedchozi IIA interpretovany rozhodCimi tribunaly, staty se snazily uvadét ve svych novych
smlouvach uzsi definici terminu ,investice® nebo omezenéjsi standardy ochrany investorll (UNCTAD, 2007). Kromé toho
byla posilena ustanoveni o transparentnosti a doplnény nové dolozky, které vysvétlovaly pravo statu na pinéni kliCovych
cilu verfejné politiky (tamtéz). Novéjsi smlouvy zahrnuji také orientaci na udrzitelny rozvoj, ddraz na zachovani regulatorniho
prostoru a omezeni ISDS, pfipadné ISDS nezahrnuji (UNCTAD, 2018).1¢

Graf 8 — Investofi vyhrali nebo dosahli vyrovnani ve Graf 9 — ...ale obvykle dostavaji méné, nez
zhruba poloviné uzavienych pfipadu ISDS... pozadovali, i kdyz je rozhodnuto v jejich prospéch
(pocet a hodnota pfipadu ISDS podle vysledku) (pozadovana ¢astka versus pfiznana ¢astka; osy v logaritmickém
400 - méfitku)
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3mld.USD ¢
O e P|né odSkodnéni Poloviéni Desetinové Setinové

Vzorek: 1061 pfipadd (velikost bubliny na zakladé 751 pfipad( se znamou
Zalobou/nahradou Skody)
Zdroj: Autorova analyza databaze UNCTAD ISDS Navigator

Vzorek: 211 pfipadd s mimosoudnim vyrovnanim nebo rozhodnutych ve
prospéch investora.
Zdroj: Autorova analyza databaze UNCTAD ISDS Navigator

Vétsina stavajicich IlA ale stale patfi ke ,,staré generaci“. Zatimco nedavno uzaviené IlA feSi mnohé problémy, které
mély staré dohody, modernizace stavajicich dohod pokracuje jen pomalu. Kromé administrativnich pfekazek a kapacitnich
omezeni jsou vyznamnou pfekazkou namitky partnera dohody (UNCTAD, 2018). Je pochopitelné, Zze zemé vyvazejici
kapital nejsou ochotné prepsat pravidla, ktera jsou pro né pfizniva. AvSak vzhledem k tomu, Ze odpor stale roste, miize byt
reforma jedinym zplsobem, jak zabranit v§eobecnému zhrouceni sité IIA.

Dal$im trendem je relativni posun zaméfeni llA od ochrany investor( k pristupu na trh. BIT staré generace byvaji
struéné dokumenty, které poskytuji Siroka prava na pouzivani ISDS a zadny nebo minimalni zavazek signatari otevfit své
trhy zahraniénim investorlim. Naproti tomu mnoho modernich IIA omezuje nebo nezahrnuje ISDS a zaroveri poskytuje
podrobné opatfeni pro zmirnéni vzajemného pfistupu na trh. Napfiklad dohoda o obchodu a investicich mezi EU
a Vietnamem z roku 2019 nahrazuje 21 BIT ¢&lenskych statd EU s Viethnamem. Nova dohoda zaruéuje pravo regulovat
a nahrazuje ISDS transparentnéjSim stalym investi€nim soudem. Na rozdil od BIT odstrariuje nova dohoda pfekazky pro
investice tim, Ze usnadfiuje vzajemny pfistup na trhy zbozi a sluzeb, liberalizuje pfistup k vefejnym zakazkam nebo stanovi

16 Ekvador se také rozhodl opatrné zahajit nova jednani o BIT poté, co zemé v roce 2017 dohody jako celek odmitla. Novy model BIT Ekvadoru viak vyrazné
omezuje prava udélena zahrani¢nim investordm (Jaramillo, 2018).
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pravidla pro statni dotace a nediskriminaci. Podobny posun zaméfeni |ze vysledovat i u dalSich nedavnych dohod EU
o investicich. USA a Kanada do svych BIT zahrnuji dolozku o liberalizaci a omezuji ISDS jesté delSi dobu (Lavranos, 2013).

Klicovym katalyzatorem ménici se povahy investicnich smluv bylo setfeni tradi¢nich rozdili mezi vyvozci
a dovozci kapitalu. Jak ukazuje Graf 10, odchozi pfimé zahrani¢ni investice jiz nejsou doménou rozvinutych zemi. Podil
rozvijejicich se ekonomik na globalnich odchozich PZI se rychle zvysSil z 10 % v roce 2003 na 34 % o deset let pozdéji. To
souvisi se vznikem celosvétové uspésnych nadnarodnich firem v mnoha rozvojovych zemich. Odeznivani tradi¢niho vyvoje
pfimych zahrani¢nich investic vyvijelo tlak na zastaralé investi¢ni smlouvy. Napfiklad poté, co se USA staly vyznamnym
pFijemcem PZI, pfehodnotila zemé sv(j model BIT tak, aby zmirnila ochranu investor(i (Schreuer, 2011). Nova hospodarska
realita dava impuls uvazovat nové o IIA jako o nastroji ekonomické integrace a zarover oslabit prava na napravu udélena
zahrani¢nim investordm, ktera domaci spole¢nosti nemaji (Vandevelde, 2009).

Navzdory postupnému sblizovani zajmi se zatim nepodafilo vytvofit mnohostrannou dohodu, do které by se
zaclenila rozsahla sit’ llA. NejvyraznéjSi pokus o vyjednani multilateralni dohody o investicich (MAI) ze strany zemi OECD
v 90. letech 20. stoleti nedokazal najit konsensus ani mezi zemémi, které ve svych vzorovych BIT obvykle pouZivaly
podobna ustanoveni (Vandevelde, 2009). Stavajici mnohostranna ustanoveni jsou proto omezena na maly pocet pravidel
WTO, ktera maji dopad na investice i obchod.'” V sou¢asné dobé nicméné probihaji jednani o mnohostranné reformé
ISDS. V ramci platformy UNCITRAL znamé jako pracovni skupina lll se vice nez 130 zemi U€astni projednavani alternativ,
véetné stalého mnohostranného tribunalu pro investice (multilateral investment court, MIC) se stalymi soudci, ktery by mél
nahradit rozhodGi tribunaly.’® Nejhlasitéjsim zastancem této moznosti je EU, kterd podobny mechanismus zavedla jiz

v nékterych svych nedavnych smlouvach.®
Graf 10 — Od roku 2010 témeér tretina celosvétovych

Jak dal? primych zahrani€nich investic pochazi z ekonomik
Pravdépodobné zesili tlak na rané IIA hrozici jejich rozvijejicich se trhu

zrusenim, pokud nebudou upraveny. Nedavna vina odporu
ukazuje, Ze pfi podpisu IIA zemé& mozZna pfecenily pfinosy
a podcenily naklady. Vyklady I[IA tribunaly ISDS odhalily
nepohodiné kompromisy mezi regulatornimi omezenimi
a fiskalnimi naklady odSkodnéni, jimz mohou staty Celit. Stara
generace IIA mulze byt jednoduse vnimana jako pfilis
nakladna na to, jak skromné zvySeni PZl pfinasi. Nova

(odchozi toky PZI, v miliardach USD, v béznych cenach)
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modernizaci IIA a posunu jejich zaméfeni od ochrany
investor( k pfistupu na trh. Pokud zastaralé IIA stoji v cesté
regulatornim opatfenim v politicky citlivych oblastech, jako je Zivotni prostfedi nebo pracovni prava, budou zruSeny spiSe
IIA nez tyto pfedpisy.

Zdroj: UNCTAD Statistics.

V nové upravenych lIA neprezije ISDS, pokud nebudou vyreSeny obavy o spravedinost a transparentnost. Mnoho
nedavnych llIA jiz vyrazné snizilo rozsah ISDS nebo je zcela vynechalo. EU navrhla alternativu, ktera se vyhyba jisté ¢asti
kritiky tim, Ze se vice podoba vnitrostatnim souddm. Ackoli ISDS neni v sou¢asné dobé hlavnim tématem ve vefejné sféfe,
pokud se objevi vice spor(, jako je Philip Morris proti Australii — které proti sobé stavi vefejné politické iniciativy a zajmy
firem —, maze se s velkou silou znovu projevit vefejné rozhoréeni nad tajnlstkarskymi tribunaly soukromych rozhodct.
Jednim z potencialnich spoustécu je nedavny narust Zalob v ramci ISDS spojeny s pfechodem na zelenou ekonomiku
v EU.

Smysluplny pokrok smérem k multilateralni spravé investic — at' uz prostrednictvim WTO, UNCTAD, UNCITRAL
nebo nové , Svétové organizace pro investice“ — bude i prfes nevyhody roztfiSténého rezimu stale pomaly.
V sou€asné dobé vypadaji nejslibngji Sance na integraci alespon systému ISDS, ale ne v8echny zemé jsou nadSené
z mnohostranného soudu pro investice tak jako EU. Nedavné nahrazeni mnoha BIT komplexnimi dvoustrannymi
a regionalnimi dohodami, které liberalizuji obchod a investice, je naznakem nejpravdépodobnéjSiho kratkodobého az

stfednédobého trendu mezinarodni investicni politiky.

17 Napfiklad vyvozni sluzby nékdy zahmuji zfizeni kancelafe nebo dcefiné spoleénosti na izemi cilové zemé. Tyto investice pak mohou spadat pod VSeobecné
dohody o obchodu sluzbami (GATS). Dohoda o obchodnich aspektech investi¢nich opatfeni nebo Dohoda o obchodnich aspektech prav k dusevnimu vlastnictvi
mohou rovnéz stanovit jurisdikci WTO nad nékterymi Uzce vymezenymi investicemi (Vandevelde, 2009).

18 Jednani se zabyva i dalsimi problémy v souvislosti s ISDS, v&etné odvolacich mechanismi, financovani tietich stran, postupti pro vybér rozhodct nebo kodexu
chovani rozhodcud a soudcu. Posledni kolo jednani probéhlo v fijnu 2020.

19 Napriklad dohoda EU o obchodu a investicich s Kanadou (2016), Singapurem (2018) nebo Vietnamem (2019).
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A1. Zména predikci pro rok 2021

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 0 -1,0 -1,5 1,1 +0,3 -0,1 +0,2 0
us +0,3 +2,0 -0,8 +0,2 +0,2 +0,6 +0,4 +0,1
UK -0,1 -1,4 -3,4 -2,3 0 -0,3 +0,1 0
JP -0,1 +0,8 +0,8 +0,3 -0,1 -0,1 +0,3 +0,1
CN +0,1 -0,1 0 0 0 +0,1 +0,4 0
RU -0,2 +0,2 -2,2 0 +0,1 +0,2 +0,1 +0,1

A2. Zména predikci pro rok 2022

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 401 +0,5 +1,0 -0,1 0,2
us +0.2 0,4 +0,2 0 +0,1
UK -0,2 +1,8 - +1,0 0 — +0,3
JP 401 +0,7 +0,2 -0,1 0
CN 401 0,2 0 0 0
RU  +03 +1,6 0 +0,1 +0,2
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

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

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1 m
-6 0
9 . . . . : : S : : : : . . )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 2/2021 MMF, 1/2021 —HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — DBB, 12/2020 OECD, 12/2020 — DBB, 12/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2021 35 35 28 3,0 2021 17 11 11 18
2022 38 31 33 45 2022 16 13 13 13
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 — 3
0 2
5 1 /\//
-10 0
-15 T T T T T T -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 1/2021 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 55 55 6,0 4.8 2021 08 0,6 04 05
2022 3,6 4,1 33 50 2022 11 1,0 0.8 08
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
10 0 /W
-15 -« T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 1/2021 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 43 3,0 43 35 2021 05 0,6 0.4 05
2022 3.9 3,6 32 38 2022 0,9 09 0.8 0,9
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 4
5 /“ 3
0 2
5 1
-10 0
15 T T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 1/2021 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 57 59 5,0 6,8 2021 08 08 04 0,6
2022 57 47 4,0 42 2022 12 1,4 0,6 1,2
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Nizozemsko

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
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST —— CF, 2/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 25 4,0 08 29 2021 13 15 0,9 15
2022 30 2,0 29 29 2022 14 15 11 15
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 —— 3
0 2
N
4 1
-8 0
12 o T T T T T T -1 T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 39 54 47 35 2021 1.2 12 0,7 17
2022 36 2.7 27 31 2022 13 14 0,6 19
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
i . /\,
-3 1
-6 0
9 0 T T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 31 4,6 14 3,0 2021 16 18 13 14
2022 38 2,1 2,3 4,0 2022 16 18 16 17
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Irsko

Rust HDP, % Inflace, %
12 4

o w o o
o

-3 0 T T T T T T | 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 34 49 0,1 31 2021 0,6 0,6 04 -0,7
2022 4,1 43 43 39 2022 11 19 1,0 0,3
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1 /v
-6 0
9 T T T T T T \ 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 24 3,6 15 2,2 2021 1,0 13 1,0 0,9
2022 2,3 2,0 18 25 2022 12 15 14 12

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
* ' /\/
-8 0
12 T T T T T T | 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 212021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 38 6,5 1,7 39 2021 06 1,1 0,2 03
2022 44 48 1,9 45 2022 10 12 0,3 09
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 3
//
4 2
0 1
4 0
-8 1
12 o . . . . . . 2 . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 2/2021 MMF, 10/2020 ——HIST —— CF, 2/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 36 4,1 0,9 42 2021 0,2 0,7 -0,2 -0,1
2022 62 56 6,6 48 2022 08 09 08 06
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
-5 1
-10 0
15 o . . . . . . S . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 47 6,9 2,7 56 2021 16 15 09 06
2022 44 48 43 48 2022 19 19 14 18
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 \/\_/——_ 3
0 2
-4 1
-8 0
12 o . . . . . . 1 . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST —CF MMF, 10/2020 — HIST —CF MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021  n.a. 59 15 47 2021  n.a. 14 09 19
2022 n.a. 38 38 50 2022 n.a. 18 13 17
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1 -
6 0
9 s T T T T T T -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 112021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 47 52 34 31 2021 11 18 1,7 0,9
2022 40 34 35 45 2022 15 1,7 14 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2 /
o TN~
-5 0
-10 T T T T T T 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 34 41 2,7 19 2021 18 1,7 15 11
2022 3,7 3,7 31 4,0 2022 22 1,9 18 18
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
0 1
5 0
210 - T T T T T T -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 —— ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 3,7 52 24 28 2021 13 18 04 11
2022 45 51 4,0 53 2022 2,1 22 15 16
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 & T T T T T 1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 ——ECB, 12/2020 OECD, 12/2020 — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 33 45 34 29 2021 13 14 13 13
2022 4,2 3,7 33 42 2022 19 2,2 21 2,0
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 = 1 =
0 0
4 -1
-8 -2
12 - T T T T T 3 s T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——— CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST —— CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD ——ECB, 12/2020 OECD —ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 39 47 n.a. 4,1 2021 0,6 1,0 n.a. 0,5
2022 42 3,6 n.a. 34 2022 12 1,0 n.a. 0,9
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
° /\_/\ ’
4 2
0 1 M/
4 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF MMF, 10/2020 OECD —ECB, 12/2020 ——HIST ——CF MMF, 10/2020 OECD — ECB, 12/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 48 n.a. 59 2021 n.a. 11 n.a. 09
2022 n.a. 55 n.a. 44 2022 n.a. 14 n.a. 14
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
4 — 3
2 2
0 1
2 0
4 . . . . . . S . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST —CF, 1/2021 MMF, 1/2021 —— HIST —CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — EIU, 1/2021 OECD, 12/2020 — EIU, 1/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 41 2,7 29 38 2021 23 2,3 2,3 24
2022 4,6 51 38 41 2022 2,6 19 2,6 2,8
Madarsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3 =
0 2
-4 1
-8 0
12 . . . . . . S . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST —CF, 1/2021 MMF, 10/2020 — HIST —CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — EIU, 1/2021 OECD, 12/2020 — EIU, 1/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 44 3,9 26 39 2021 32 34 33 28
2022 46 4,0 34 44 2022 31 30 36 34
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
0 2 —
3 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020 ——HIST ——CF, 1/2021 MMF, 10/2020
OECD, 12/2020 — EIU, 1/2021 OECD, 12/2020 — EIU, 1/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 40 4,6 2,0 39 2021 25 25 22 27
2022 49 3,9 44 49 2022 28 27 21 35
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A6. Nekonvenéni ménova politika centralnich bank

30

Kvantitativni uvolfiovani (QE)

Cilovani vynosové krivky
(YCC/YCT)

Podpora uvérovani (FfL)

Zaporné urokové sazby

Kurzovy zavazek

V ramci Programu nakupu aktiv (APP, od 2015)
nakupuje Eurosystém (predevsim) statni a
korporatni dluhopisy za u¢elem uvolnéni ménovych
podminek po dosazeni spodni hranice nominalnich
sazeb. V lednu 2021 celkova aktiva dosahovala €2,9

Guvernér $panélské centralni
banky Pablo Hernandez de Cos
fekl v lednu 2021, Zze YCC je
moznost, ktera "stoji za

Ugelem cilenych dlouhodobéjsich refinanénich operaci
(TLTRO, od 2014) je posilit uvolnéni ménové politiky ECB a
jeji transmisi skrze nabidku levného dlouhodobéjsiho
financovani bankam, podminénou jejich vérovanim realné
ekonomiky (vyjma hypoték).

Po vyéerpani konve¢ni ménové
politiky se ECB v ¢ervnu 2014
stala prvni vyznamnou centralni

Nic nenasvédcuje tomu, Ze

bfezna 2020 také £20 mld. ($28 mld.) nefinanénich
korporatnich dluhopist (CCFF) jako dal$i pomoc
proti Covid-19.

listopadu 2020, nevidi potrebu
ho nyni pouzivat.

dalSimi pobidkami pro SME (TFSME, 2020-2021) poskytuje
BoE (od bfezna 2020) bankam financovani za (nebo blizko)
urokovou sazbu, pfiéemz ¢astky jsou spojeny s jejich stavem
pujcek v realné ekonomice. V prosinci 2020 BoE oznamila
prodlouzeni programu o $est mésicl, které bude pokryvat jak
obdobi ¢erpani, tak referenéni obdobi.

firmy, aby se pfipravily na
negativni urokové sazby, ale
zdudraznil, Ze to neni signal, Ze
tento nastroj bude pifijat.

ECB - prozkoumani". Rada f f o p bankou, ktera snizila jednu ze SUPIREIroS  ifles o
(Eurozéna) bilionu. guvernérdi ECB v&ak o tomto V reakci na CIOVId-1903nIZI|a ECB‘ urlokovou sazbu TLTRO Ill svych klicovych sazeb pod nulu. EQB zvazuje jakykoli kurzovy
T T na 50 bazickych bodl pod depozitni sazbu (tedy -1 %) do Dl Corlo ol (e Ta s zavazek.
V reakci na Covid-19 Nouzovy pandemicky nediskutovala, nic tedy zatim ¢ervna 2022. Stala se tak prvni centraini bankou, ktera snigena po 10 baz?ck)'?ch P
program nakup'u’ a!my (PEP.'.DLf’d 2020) erX|b!Ine nenasvédcuje tomu, Ze by byl su'bvenctij_e’ e skr%e system’vf:iualnlch s_azeb . Herba bodech az na -0,5 % v zafi 2019.
rozSifuje QE dalSimi nakupy SirSiho spektra aktiv v I mira vyuziti TLTRO v €ervnu, zafi a prosinci 2020 pfekonala
hodnoté az €1,9 bilionu. : €1.5 bilionu. Cisty narust poskytnuté likvidity cinil vice
nez €0,7 bilionu.
V letech 2008-14 uvolnil FED ménovou politiku FED aktivné zvazuje YCC = |/ oaici na Covid-19,
skrze t¥i kola QE, v nichz nakupoval domaci statni Ezgfrgﬁl}?gﬁgglﬂa;fm el (i) v ramci programu Main Street Lending FED pfislibil
o Yei' | stevenyt (FOMC)yroce | LSBY 22 600 110 povic, ar menéipcri (o 10
e ; . . < 2020. Néktefi guvernéfi . A ’ - ’ U s . - .
postupné snizovani nakoupenych aktiv, v té dobé S o o .. | (i) vramci Term Asset-Backed Securities Loan Facility FED nezvazuje zaporné urokové . T .
™ o L naznadili, ze YCC mtuize posilit . . . P P S Nic nenasvédcuje tomu, ze
Fed pfesahujicich $4 biliony. signalizaci ménové politik (TALF) , FED nabidl bankam az $100 mld. uver(, které vS8ak | sazby podle vyjadreni predsedy FED zvasuie iakykoli Kurzovy
(USA) "g . A politiky musi byt kryté novymi sekuritizovanymi Gvéry realné Rady guvernérd Jerome Powella . 1€ Jaky y
("forward guidance"). Zaznam z : o zavazek
QE bylo znovu zahajeno v reakci na Covid-19, a to ; " oy ekonomice. Facilita poskytla $3,6 mid. z kvétna 2020. :
bez kvantitativniho limitu a nové také zahmujici J\Z‘;’L""SI'(;ZC[’JJ“QCZ‘(; Soay 2020 | (iii facilita PPPLF poskytuje financnim institucim avéry
kor_poratm dluhopisy (PMCCF, SMCCF)_. _Celkova pravdépodobné nebude pfijata za’J|stt’ane Jejlcrj aveéry malym podmkym poskytnutymi v ramci
aktiva v rozvaze FEDu vzrostla z $3,9 bilionu na e vladniho opatfeni Paycheck Protection Program (PPP). Do
$6,8 bilionu na konci ledna 2021. politiky z%stévé vérohodna konce 2020 facilita poskytla uvéry v hodnoté $50,4 mld.
Program BoE na podporu uvérovani (FLS, 2012-2018)
poskytl bankam financovani ve vysi £70 mid. ($97 mlid.) za 7, . S~
podminek, které motivovaly k pujéovani v realné ekonomice. porne 2 oY
Prvni . & - soucasti sady ménovych
rvni program QE byl zaveden v I|§topadu 2009 YCC je soutasti sady \Y roce 2014 byl program uprf\v/en a to’tak, ze byly’vylouceny néstroj BoE, ale UK podle
B o o o e ssiorcs 25E) v | ménovich nsra Bo pro | O & Zamerlo se e iy malym a sl | quermra Ancrewa Baeo ier
BoE e e Covid-19 v celkoyé Vyi £1875 mid. ($1 210 vyuziti v budoucnu, ale P : 2020) jesté neni pfipraveno je Nic nenasvédcuje tomu, Ze
(SPOJene, mld.) britskych viadnich dluhopist (APF) a od banka,'podle komentar_u V reakci na Covid-19, Programem podpory Uvérovani s |mp|ementovat. V dnoru 292,1 B9E PRI El
kralovstvi) guvernéra Andrewa Baileho z Bailey vyzval britské finanéni zavazek.
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Kurzovy zavazek

Kromé nakupu zahrani¢nich aktiv za u¢elem
oslabeni mény zahajila v roce 2009 SNB i nakup

SNB zavedla zaporné sazby v
lednu 2015, aby zjemnila dopad
opusténi kurzového zavazku.
Sazby od té doby nezménila.
Cilové rozmezi pro CHF Libor je
od -0,25 % do -1,25 %, depozitni

Mezi lety 2011 a 2015 se SNB
zavazala k neomezenym FX
nakupim s cilem zastavit
posileni mény na drovni 1,2
CHF za EUR, a tim omezit
deflaéni tendence. Jiz od roku
2008 v8ak SNB casto

vyrazné rozsifila tyto nakupy.

V reakci na Covid-19 BoJ zru$ila své kvantitativni
cile pro nakup statnich dluhopisti v dubnu 2020, a
vyrazné rozsifila cile pro ostatni cenné papiry.

nakupud ¥80 biliont ($740 mid.)
byl zruSen v dubnu 2020 v
reakci na Covid-19.

bezuro¢né pujcky zajisténé uvéry domacnostem a podnikiim.

bank a zaroveri udrzel kratkodobé
trzni sazby pod nulou. Podil
rezerv, na néz se vztahuje
zaporna sazba, byl postupné
sniZzen na sou¢asnou hodnotu.

(SS'\\‘/?’carsko) domacich korporatnich dluhopist (bez g;\an:\:‘:zqu:?(%"ée e, 22 El\;(é:rr:sg:l’svedcme i, e B8 oanllip petlon sazba je -0,75 %. Podil volnych intervenuje na FX trzich ve
Y kvantitativniho cile). Tento QE program mél ! ’ ' rezerv, na které se vztahuje velkém rozsahu i bez
omezené trvani i rozsah. zaporna sazba, byl postupné explicitniho zavazku, naposledy
snizen (naposledy v bfeznu 2020 | v priibéhu roku 2020 v reakci
v reakci na Covid-19), s cilem na posilovani CHF v dusledku
omezit negativni dopad na jeho charakteristiky
bankovni sektor. "bezpeéného pfistavu" béhem
covidové krize.
V listopadu 2020 RBA zahdjila svij prvni QE
program, v némz nakupuje 5-10leté statni dluhopisy | V reakci na Covid-19 se RBA . o . - - -
s cilem A$100 mld. (877 mld.) do poloviny roku zavézala v bfeznu 2020 k Vibreznu 2020 zahdjena Term Funding Facility (TRF) Podle guvernéra Philipa Lowe MU TilEEnes [« Wl
2021. V unoru 2021 RBA rozhodla o nasledném neomezenym nakupum statnich D DD BRI UNCIR (sl i, (e [P bankovni rada RBA nadale vnima me’novvych poc_lmlnek oy
RBA Al 7 = o i = 2 dostupnych financi je vazan k uvérovani firem, zejména A n . R zminény jako jedna z
(Australie) pokracovani programu a nakupu dal$ich A$100 dluhopisu s cilem drzet vynos mensich. TFF byla v zafi 2020 rozsifena a (rokova sazba zaporné sazby jako "mimoradné moznosti (bez doporuéent) v
mld. Tento QE program funguje paralelné k dluhopist s 3letou splatnosti dale snii.ena v Ii)'/s,to adu 2020. Do tnora 2021 bylo nepravdépodobné" (listopad e banIF()ovnl' o,
neomezenym nakuptm 3letych statnich diuhopisti v | na 0,25 %, od listopadu 2020 askyMmuto ASE6 m‘l’ 3. (566.5 mId.) bankém Y 2020). gul sl y
ramci YCC. P¥i zdivodrfiovani uvolvnéni se guvernér | snizeny na 0,1 %. p i ! ’ : y .
RBA opiral zejména o vysokou nezaméstnanost.
V dubnu 2020 RBNZ oznamila Term Lending Facility RBNZ 2vazuje kurzove
vt - P - intervence k uvolnéni
(TLF), dlouhodobgjsi financovani bank, které ma podpofit S
V bfeznu 2020 zahajila RBNZ program vladni opatfeni Business Finance Guarantee Scheme RBNZ zvazuje zaporné sazby shrnutiyz rgv . ménc?vé
REBNZ kvantitativniho uvolfiovani LSAP, v rdmci néhoz Nic nenasvédéuie tomu. Je (BFGS) do tnora 2021. podle zpravy o ménové politice z olitice zplistoy adu 2020
(Novy Zéland) planuje nakupovat statni dluhopisy do ¢ervna 2022. RBNZ zvasuie Y(!JC ’ listopadu 2020. V soucasnosti P P :
Y Schvaleny strop byl postupné navySovan az na ] : V listopadu 2020 RBNZ pfidala program na podporu probihaji opatfeni pro zajisténi V omezeném rozsahu RBNZ
¢astku NZ$100 mld. ($72 mld.) v srpnu 2020. uvérovani (FLP), v jehoz rdmci mohou banky dosahnout na technické pfipravenosti. el [T s
3lety uvér za ménovépolitickou sazbu (0,25 %). Rozsah se P P e
v : s e 5 e oslabeni mény nékolikrat v
vaze na objem bankovnich uvérd domacnostem a podnikdm. ,
obdobi po roce 2010.
V reakci na Covid-19 spustila BoC nékolik programt YCC neni soudasti sad Zaporné sazby jsou soucasti T e s
na nakup dlouhodobéjSich aktiv, v€etné statnich e e ady sady ménovépolitickych P Yy nej
meénovépolitickych nastroju soucasti sady
dluhopist (GBPP, nejméné C$5 mid. ($4 mlid.) . & o L e [ nastrojui BoC, ale tento - PRRTIR A . Ao
BoC ot rweche o BoC, ale guvernér banky fekl v | Podpora uvérovani je soucasti sady ménovépolitickych : . Y . ménovépolitickych nastroja
(Kanada) tydné), provinénich dluhopist (PBPP, max C$50 Zervenci 2020. Ze tento néstrojii BoC instrument neni v sou¢asnosti BoC a nic nenasvédéuje tomu
mld.) a korporatnich dluhopistu (CBPP, max C$10 i y——— |’ Fedmatem : predmétem diskuzi bankovni rady o Sy e !
mld.). V Fijnu 2020 byl GBPP snizen na C$4 mid. di vipre podle guvernéra BoC Tiffa " g
B iskuze bankovni rady. - instrument zvazuje.
tydné. Macklema (fijen 2020).
BoJ jako prvni centralni banka vyuzila QE v letech -
2001-06. V roce 2010 se QE obnovilo v ramci Od ledna 2018 aplicie Bol o
politiky komplexniho uvoliiovani, které Pocinaje zafim 2016 nakupuje &ast volnveh rezer’v vocentrélni
zahrnovalo jak nakupy statnich dluhopisd (na BoJ domaci statni dluhopisy s . (ch 5 %). Tento
BoJ zlcijt:]aoceigl dg#?g?:gg;\fsg;?{ ft:: dko(rsgra;ggéeni :g?::ol:jd;zﬂt‘; );ns(:isktgli r:ns V reakci na Covid-19 zfidila BoJ facilitu pro podporu odstupriovany systém byl Nic nenasvédcuje tomu, ze
Uaponsko) rizikosyc)t;’ orémif). V 1006 2013 polimz’a QQPE nuly Mékrl)(y il pro rotni objem | Uvérovani (SDSPFF) v bfeznu 2020. Ta poskytuje bankam | zaveden, aby ochranil ziskovost | BoJ zvazuje jakykoli kurzovy

zavazek.
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Podle projevu guvernéra NB Qysteina Olsena z fijna
2020, NB neuvazuje o QE. Diivody jsou, Ze norsky
trh se statnimi dluhopisy je mnohem mensi nez v

Nic nenasvédcéuje tomu, Ze

NB by byla ochotna uvazovat o
zapornych urokovych sazbach,
pokud budou finanéni trhy
zasazeny obnovenou vinou
nepokojli, avSak podle projevu
guvernéra NB Qysteina Olsena z

Nic nenasvédcuje tomu, Ze by
NB zvazovala jakykoli kurzovy
zavazek. Podle projevu
guvernéra NB Qysteina Olsena
z fijna 2019, nelze za
normalnich okolnosti pouzit
intervence na devizovém

vladnich cennych papirti a hypoteénich
zastavnich listt od kvétna 2020, aby byla
obnovena likvidita na trhu statnich cennych papirti a
téZ pro obnoveni programu nakupu hypote¢nich
zastavnich listd s cilem zlepsit dlouhodobou nabidku
financovani bankovniho sektoru. Celkové nakupy
dosahly k lednu 2021 Ft1,1 bilionu ($3,7 mld.) , ale
MNB nestanovila celkovy objem nakupt ani pro
jeden program.

kFivky.

pro malé a stfedni podniky, ktery zvysil celkovy objem

finan¢nich prostiedkd o Ft1 bilion ($3,4 mld.), na celkovych
Ft1,5 bilionu ($5 mld.). Ke konci roku 2020 byla uzaviena
smlouva o pujéce nebo leasingu s vice nez 21 000 podniky.

NB jinych zemich a podil pljéek s pevnou Grokovou NB zvaZzuje cilovani vynosové Nic nenasvédcuje tomu, Ze NB zvazuje podporu Gvérovani. Mijna 20,20 Nejsou zaporne trhu. Intervence na devizovych
(Norsko) : LI " T - urokové sazby nejlepsim a ,
sazbou je relativné nizky. Analyzy NB naznaduji, ze | kfivky. , 1 n trzich vSak NB provedla, aby
- - ;. - PR nastrojem pro podporu norské - . -
naklady na tento ménovy nastroj by mohly prevazit Do Dk 3. E0 Y zabranila nadmérné volatilité
jeho vyhody. ) miky. DUvC Je, domaci mény v bfeznu 2020.
situaci s velmi nizkou urokovou Kvilli rekordni b
sazbou by bylo pfirozené, aby VUil rekordnimu ostabent
e NOK, koupila NB norskou
aktivné;jsi roli hrala fiskalni K e
el orunu ve vysi Kr345 mid. ($0,4
politika. mid.)
Zaporné urokové sazby byly
aplikovany od unora 2015 do
prosince 2019 kvuli klesajici
Od unora 2015 Riksbank uvolnila ménovou politiku inflaci po krizi eura a oslabeni
nakupem statnich dluhopisti. Ke zmirnéni dopadu ekonomiky eurozony.
Covid-19 Riksbank téz hodla nakoupit vladni,
hypoté¢ni, municipalni a korporatni dluhopisy az do V reakci na Covid-19 zahdjila Riksbank Program V reakci na Covid-19 guvernér
Riksbank vy$e Kr500 mld. ($60,2 mid.), do ¢ervna 2021. Nic nenasvédcuje tomu, ze korporatnich pujéek, ktery bankam poskytuje pujcky az do Riksbank oznamila v zafi 2020, Nic nenasvédcuje tomu, Zze
(Svédsko) Cilem nakup je udrzet Urokové sazby obecné na Riksbank zvazuje cilovani vyse Kr500 mld. ($60,2 mld.) proti zaruce, za ucelem Ze sazby zlGstanou na nule po Riksbank zvaZzuje jakykoli
nizké Urovni a prispét k efektivni nabidce avérd. V vynosové kfivky. stimulace dal$iho pUj¢ovani bank nefinanénim spolecnostem | delSi dobu, protoZe zavedeni kurzovy zavazek.
listopadu 2020 Riksbank oznamila Sestimésicni plsobicim ve Svédsku. sazeb do zaporu neni nejlepsi
prodlouzeni (do prosince 2021) programu, Sirsi reakci na koronavirovou krizi. V
vybér aktiv a navyseni programu QE o dalSich prosinci 2020 guvernér Stefan
Kr200 mld. ($24,1 mid.). Ingves znovu naznacil, Zze dava
prednost QE pred snizovanim
sazeb, ale tato moznost neni v
budoucnu zcela vylou€ena.
MNB se pfipojila k pouzivani QE v lednu 2018 a to
nakupem cennych papird krytych hypotékami pro
podporu rlstu, ktery zaostaval za ostatnimi
ekonomikami v regionu stfedni a vychodni Evropy.
V ¢ervenci 2019 byl zahajen Program podpory q ) e R o]
dluhopist pro rust (BGS) s cilem posilit madarsky e Podpp_ry 7 U (FGSJ..ZM 3_pokracu’j|0|) st
P p el Fad h klade za cil zvréatit pokles trhu s pGjékami pro malé a stfedni
el Il i [ Ergetnlen elinepsd, v edl e odniky, podporovat riist a posilovat finanéni stabilitu
hodnot& Ft450 mid. ($1,5 mid.). pocniky, podp p :
MNB V reakei na Covid-19 bylo QE rozsiteno Naku NG vasure alowant winasov | Y feakei na Covid-19 se MNB v dubnu 2020 rozhodla zahdiit | Nic nenasvédéuje tomu, 2o MNB | TG MeRasioceils B 2o,
(Madarsko) Y 4 ! Y novy Program FGS Go! pro dodate€nou podporu Uvérovani | zvazuje zaporné Urokové sazby. Jé Jaky Y

zavazek.
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V bfeznu 2020 predstavila NBP svUj prvni QE v
podobé programu nakupu aktiv po vypuknuti
Covid-19. NBP se rozhodla zahdjit nakup vladnich
cennych papirl a statem garantovanych dluhovych

Nic nenasvédcuje tomu, ze

V reakci na Covid-19 byl v bfeznu 2020 spustén program
Bill Discount Credit ve snaze refinancovat pujcky
poskytované podnikiim bankami. NBP odkupuje (diskontuje)

Nic nenasvédcuje tomu, Ze

NBP cennych papirt na sekundarnim trhu v rdmci NBP zvazuje cllovéni vynosové sménky, které banky ziskaji jako zaruku za pljc¢ky poskytnuté | Nic nenasvédcuje tomu, Ze NBP NBP zvazuje jakykoli kurzovy
(Polsko) strukturainich operaci na volném trhu. Od €ervna Kfivk nefinan¢nim podnikim, a de facto tak tyto pGjéky bankam zvazuje zaporné urokové sazby. el
2020 NBP koupila dluhopisy v hodnoté pfiblizné Y- refinancuje. Na zakladé situace na trhu korporatnich uvért a :
Z194 mid. ($25,4 mid.). NBP v lednu 2021 uvedla, poptavky po sménecénych uvérech pfijme NBP rozhodnuti
Ze naCasovani a rozsah QE bude zaviset na trznich ohledné doby trvani a vySe nabizeného programu.
podminkach.
Pro posileni stability a odolnosti
finanéniho systému a
ekonomiky implementovala Bol
v bfeznu 2008 plan na
zvyseni devizovych rezerv
Bol v minulosti signalizovala intervencemi na devizovém
V reakeina Covid-19 zahaja Bol v dubnu 2020 program | gelBLAVESE D SEROREY | LCL TSRS G
Bol provadéla QE mezi breznem a srpnem 2009 Al e el el [l il [ezuleln Hiic bude vyiadovat ek(;r?omick' nakupl na dJeSizc?vém trhu ve
provac i Srpne ’ pljcky s pevnou urokovou sazbou s irokem 0,1 % za Gcelem p Y A axup S
aby zmirnila kontrakéni dopad globalni krize na o q i o 0 f o vyhled. Navzdory pandemii Covid- | vysi $100 mld., coz zvysilo jeji
domaci poptavku. zvyseni nabidky bankovnich vérli malym a strednim 19 Bol viak vyjadila (v listopadu | devizové rezervy na $56,4 mid.
pop podnikdm (SME). Plan byl obnoven v €ervenci 2020 bez 2020) h )tlj ,v.t(kl,v P EX nak b ¥ na %o,
. " . A R o omezeni celkové ¢astky pujcek. neochotu snizit kiicovou nakupy obnovene v roce
B0 e ity i fborstina. | Bl M clovniogheeors | re 7020 ot e srostes oy g nattom s | o ohe e ot | S oo
il vérovs pocminky & podporia se akivt, | poskytnout bankam Uvery 2a -0,1.% oprofi vhodnym pojekam | | RCEICSEUS NP BRESAE ) DR THES SR
Bol zvysila v Fijnu 2020 QF 0 $10.4 mid. s ' SIS Wlrotiesi v, ity Utelay = 2l ol Shils viadnich a korporatnich rezervy Bol dosahly v prosinci
i . R L . nepresahly 1,3 %. V prosinci 2020 guvernér Amir Yaron L. . . p .
odvolanim na rostouci dopady pandemie Covid-19 o - o e e ) . dluhopist. Guvernér Bol Amir 2020 nového rekordniho
na ekonomiku eyt wel el o Bl Mg i il i) sz Yaron ve svém projevu v lednu maxima ve vysi $173,3 mid. V
’ systém pfijimat Uvéry za velmi vyhodnych podminek s cilem 2021 poznamenal. Je v lednu 2021 Bol po r\;é ’
poskytnout dal$i levné uvéry pro SME. DoZhan § o s P =10l [
nadchazejicim roce mlze nastat oznamila objem svych
potieba snizit irokovou sazbu. devizovych intervenci pfedem.
Bol uvedia, Ze v roce 2021
nakoupi $30 mld. a bude
provadét devizové intervence
tak dlouho, dokud nebudou
ohrozovat cil cenové stability.
Legenda

Ceska narodni banka

Dany nastroj CB aktualné pouziva nebo byl pouzivan v minulosti.

Dany nastroj CB aktivné zvazuje (na zakladé napt. vyjadfeni €¢leni bankovni rady).

Dany nastroj CB nezvazuje (byl vylouc¢en ¢leny bankovni rady nebo neexistuji znamky o tom, Ze je zvaZovan).
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A7. 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

EIU
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 (centralni banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci 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
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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
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