...
GLOBALNI EKONOMICKY VYHLED - RIJEN

Sekce ménova
Odbor vnéjsich ekonomickych vztaht

CNB CESKA

NARODNI BANKA






OBSAH

1

I. Shrnuti

I1I. Ekonomicky vyhled ve vyspélych zemich

II.1 Eurozdéna

I1.2 Spojené staty

II.3 Némecko

I1.4 Japonsko

III. Ekonomicky vyhled v zemich skupiny BRIC

II1.1 Cina
II1.2 Indie
II1.3 Rusko
II11.4 Brazilie

IV. Grafy vyhledi kurzd

V. Vyvoj na komoditnich trzich

V.1 Ropa a zemni plyn
V.2 Ostatni komodity

VI. ZaostiFeno na...

Stinové Grokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvencéni ménové politiky

A. Prilohy

A1l. Zména predikci HDP pro rok 2015

A2. Zména predikci inflace pro rok 2015

A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

A4. Seznam tematickych ¢élankd publikovanych v GEVu

Datum uzaveérky dat
16.fijna 2015

Sbér dat CF
12.fijna 2015

Datum publikace GEVu
23.fijna 2015

Poznamky ke grafim
Predpovédi FED a ECB: stfed intervalu

U whled( HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované pfedpoveédi oproti minulému GEVu. Neni-li §ipka uvedena, znamena to, Ze nova
(tj. publikovana oproti pfredchozimu GEVu) pfedpovéd neni dostupna. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wtvofeny na zakladé implikovanych sazeb z wynosové kfivky mezibankowniho trhu (od 4Mdo 15Mjsou pouZity
sazby FRA, pro del$i horizont upravené IRS sazby). Pfedpovédi wwnosu némeckého a amerického viadniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou

prevzaty zCF.

Tym zpracovateld

Lubo$§ Komarek Oxana Babecka Pavla Bfizova
oxana.babecka-

kucharcukova@cnb.cz

lubos.komarek@cnb.cz pavia.brizova@cnb.cz

Garant Editorka
Shrnuti Editorka IV. Grafy whledu kurzi
Zaostfenona... .1 Cina

11.3 Rusko

Milan Klima Iveta Polaskova Jan Hosek

milan.klima@cnb.cz

1.3 Némecko

iveta.polaskova@cnb.cz

1.2 Indie
1.4 Brazilie

jan2461.hosek@cnb.cz

V. VWvoj na komoditnich
trzich

Flip Novotny
filip.novotny@cnb.cz

1.1 Eurozéna
Zaostfenona...

Sona Benecka
sona.benecka@cnb.cz
1.2 Spojené staty

1.4 Japonsko
Zaostfenona...

O 0NN D ubhw WN

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Rijen 2015



I. SHRNUTI

Rijnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pFinasi pravidelny prehled aktudiniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
aplikaci konceptu tzv. stinovych sazeb, které kvantifikuji silu plsobeni zavedenych nekonvenénich nastrojd
ménové politiky ECB a Fedu, a tim optikou Urokovych sazeb naznacuji miru uvolnéni jejich ménové politiky.

Vyhledy ekonomického rlstu hlavnich svétovych ekonomik byly v Fijnu pro letos$ni rok prevazné zvyseny
(s vyjimkou Japonska), pro pfisti rok pak témér jednotné sniZzeny. I pres tyto Upravy by méla nejsilnéjsi
svétova ekonomika udrzovat tempo své vykonnosti, které by mélo byt stale zhruba o 1 procentni bod vyssi,
neZ jsou soucasné vyhledy pro eurozénu. Pomysinym, byt sldbnoucim tahounem evropského rlstu zlstava
z titulu nejsilnéjsi evropské ekonomiky Némecko; titul nejrychleji rostouci ekonomiky eurozony si nadale
udrzuje Irsko. Japonska ekonomika by méla v pfistim roce zvysit svoji hospodaiskou dynamiku a vykazat
ekonomicky rlst lehce prevy$ujici 1% uroveri. Nové pFichozi Udaje o cenovém vyvoji hlavnich svétovych
ekonomik ukazuji, Ze spotrebitelska inflace bude v letosnim roce jesté nizsi, nez se ocekavalo minuly mésic,
a dosdhne kladnych hodnot jen v fadu desetin. V pfistim roce by mélo v ndmi sledovanych rozvinutych
zemich dochazet k narlistu spotiebitelské inflace, avéak pro zadnou z téchto zemi neni o¢ekdvano dosazeni
2% hodnoty obecné vnimané za vyjadreni cenové stability.

Vyhledy rlstu HDP pro rozvijejici se zemé& skupiny BRIC byly oproti minulému mésici témé&F jednotné
pfehodnoceny smérem dold, a to jak pro letosni, tak i pFisti rok. Indickd ekonomika si udrzuje roli lidra této
nesourodé skupiny; vyhledy dynamiky jejiho hospodarstvi sice pro uvedené obdobi opét mirné poklesly, ale
stale se pohybuji v horizontu konce roku 2016 na dosah 8% hranici, tj. vice nez 1 procentni bod nad
predpokladanou vykonnosti cinské ekonomiky. Jeji pokles je jednim z hlavnich rizik vyvoje svétové
ekonomiky (viz rovnéZ vyvoj predstihovych ukazatel( ni%e). Spotfebitelska inflace se bude v pFipadé& &nské
ekonomiky postupné priblizovat 2% hranici, pro indickou ekonomiku se ocCekava viditelné vyssi, kdy na
konci roku 2016 mirné prevysi 5% hladinu. Na rozdil od téchto dvou dynamicky se vyvijejicich ekonomik
bude ekonomika Brazilie a velmi pravdépodobné i Ruska jak v letosnim, tak priStim roce v recesi. Obé zemé
navic budou celit vysoké inflaci, kterd by letos méla dosahnout dvoucifernych hodnot. Pro pfisti rok by se
méla pohybovat kolem 8% Urovné (Rusko), resp. 6% Urovné (Brazilie).

Vyhled Urokovych sazeb v eurozoné setrvava v roc¢nim horizontu na nulovych hodnotach, zejména vlivem
Ve .77 . . r v s e s v s v r s (¢} .
probihajiciho kvantitativniho uvolfiovani ECB s rostouci pravdépodobnosti prodlouzeni nakupu aktiv.
V pripadé Fedu lze oclekavat zvysSeni Urokovych sazeb, nicméné roste pravdépodobnost, Zze k nému Fed
V. ’ v v s VIV, s v s . v . ’ . O v.
pristoupi az na pocatku pristiho roku. V rocnim horizontu by mel americky dolar dle CF lehce posilit vuci
vSéem nami sledovanym ménam.

Vyhled cen ropy zlstava velmi mirné rostouci, nicméné jeji cenova trajektorie se oproti minulému mésici
snizila a ke konci roku 2016 by se cena ropy méla nachazet lehce pod Urovni 60 USD/b. Ceny plynu na
zakladé dlouhodobych kontraktl standardné nasleduji ceny ropy, a proto se ocekava v nejblizdich mésicich
pokracovani jejich poklesu a jejich ndsledné ustaleni blizko Grovné 200 USD / 1000 m3. Index cen
neenergetickych surovin v roénim horizontu mirné& vzroste, vlivem mirného rlstu obou jeho subindexd,
tj. jak potravinaiskych komodit, tak primyslovych kovd.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Progndzy sledovanych instituci se shoduji, ze HDP eurozdny by mél v leto$nim roce vzrist o 1,5 % a v roce
2016 dale mirné& zrychlit. V prvni poloving leto$niho roku dosahl meziroéni rlst HDP eurozény 1,7 %,
pri¢emz v samotném druhém &tvrtleti zrychlil na 1,9 %, coz predstavuje nejvy$si meziroéni rdst od roku
2011. K rlstu opét nejvice prisp&la spotfeba domacnosti. Vyjma zmény stavu zasob byly kladné také
prispévky ostatnich slozek HDP. Ekonomiku pozitivné ovliviiuje nizkd cena ropy a uvolnéna ménova politika
ECB. Mezictvrtletné HDP ve druhém ctvrtleti naopak nepatrné zpomalil na 0,4 %.

Pfes znamky ekonomického ozivovani setrvavaji vyhledy inflace spotfebitelskych cen pro letosni rok pobliz
nuly. Teprve v ptistim roce by méla inflace zrychlit na pfiblizné 1% rdst. Vyhradné& vlivem nizkych cen
energii (potazmo ropy) spotrebitelské ceny v zafi podle predbézného odhadu poklesly o 0,1 % po
predchozich pé&ti mésicich utlumeného rlstu. Inflace bez cen energii a potravin v zafi dosahla 0,9 %. Navrat
cen do deflace by mohl byt pro ECB dalim stimulem k rozsifeni stavajiciho programu nakupu dluhopisd,
a tedy dalsimu uvolnéni ménové politiky.

V fijnu navic ddale poklesl ZEW indikator ekonomického sentimentu. Predstihovy ukazatel PMI ve
zpracovatelském primyslu se v zaFi stejné jako v pfedchozich mésicich nachézel v expanzivnim pasmu,
zatimco primyslova produkce se v letnich mésicich vyvijela nepfesvédéivé. 3M Euribor aktualné dosahuje
mirné zapornych hodnot a stejny je i jeho vyhled v jednoletém horizontu. Vyhled vynosu némeckého
desetiletého viadniho dluhopisu oproti pfedchozimu mésici mirné poklesl.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.2 Spojené staty

Koneény U(daj mezictvrtletniho rlstu americké ekonomiky prekonal i revizi, kdy? dosahl 3,9 %
v anualizovaném vyjadreni (prvni odhad 2,3 %). Vyssi byl prispévek domaci poptavky, kdyz soukroma
spotifeba vzrostla o 3,6 % a investice podnikd o 4,1 % (mezi¢tvrtletn, v anualizovaném vyjadFeni).
Zklamani vSak pfineslo zvefejnéni poCtu novych pracovnich mist v nezemeédélském sektoru (sezéné ocistené
Udaje), ktery v zafi dosahl jen 142 tis. (odhad 173 tis.). Udaj za srpen byl navic revidovan ze 173 tis. na
136 tis. Nezaméstnanost se v zafi udrzela na hodnoté ze srpna (5,1 %) stejné jako primérnd hodinova
mzda. DUvé&ra spotiebitell i maloobchodni prodeje mirné& vzrostly, zatimco PMI jiz tfeti mésic v fadé klesa.
Primyslovd produkce v srpnu mezimésiéné poklesla o 0,4 %. Zda se, Ye zejména energeticky
a zpracovatelsky primysl byly zasazeny aktudlnim poklesem cen komodit a posilenim dolaru stejné jako
vykyvy na financnich trzich.

Meziro¢ni inflace spotrebitelskych cen se pod vlivem klesajicich cen paliv propadla v zafi na nulu, zatimco
jadrova inflace mirné vzrostla na 1,9 %. Pretrvavajici protiinfla¢ni tlaky, turbulence na zahrani¢nich
financ¢nich trzich stejné jako vyvoj na trhu prace vedly Fed k rozhodnuti zatim nezvysSovat sazby. Panelisté
CF neocekavaji zvyseni sazeb ani na fijnovém zasedani Fedu, a to s pravdépodobnosti 88,6 %. Také
trajektorie o¢ekavanych UGrokovych sazeb se posunula doll. Novd prognéza Fedu pak ptinesla vy3si
o¢ekavany rlst v tomto roce, zatimco vyhled rlstu v roce 2016 byl revidovdn smérem dol(. Podobné
upravily své predpovédi i dalsi instituce, i kdyz zlstdvaji podstatné optimisti¢t&jsi ne? Fed. Podle CF by
americka ekonomika méla zrychlit z letosnich 2,5 % na 2,6 % v pfistim roce. Vyhled inflace se v pripadé

.....

Fed (0,2 %) a vyssi v roce 2016 (1,8 %).

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.3 Némecko

Ve druhém Ctvrtleti letodniho roku se mezictvrtletni i meziroéni tempo rlstu némecké ekonomiky zvysilo
zejména v dlsledku narlstu cistého vyvozu. Rlst spotfeby domdcnosti a jeho pFispévek k ekonomickému
rlstu byl niz&i nez v pfedchozim cCtvrtleti. MeziCtvrtletni dynamika HDP se zvySila z 0,3 % na 0,4 %
a meziro¢ni z 1 % na 1,6 %. Rijnovy CF olekava pro treti Ctvrtleti (i pro celou druhou polovinu roku)
akceleraci ekonomického ristu. Vyvoj predstihovych ukazatel(, které se v zafi a Fijnu vesmés snizily, pFitom
dalsi akceleraci ekonomiky nenaznacuje. Naproti tomu zvysem meziro¢ni dynamiky prumyslove vyroby
a maloobchodniho obratu na takovou moznost ukazuje. Rijnovy CF oclekava tempo rustu némeckého
produktu pro letodni rok na uGrovni 1,8 %. V pristim roce by toto tempo mélo vzrist na 1,9 %.
Spotrebitelské ceny zlstaly v zaii meziro¢né beze zmény po zvyseni 0 0,2 % v srpnu. Podle Fijnového CF by
inflace za cely rok méla dosahnout 0,3 % a v pfistim roce stoupnout na 1,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
5,0 2,5
4,0 2,0 f
3,0 \ 1,5 / \ p
2,0 \ 1,0 / ~_—/
1,0 \\\/ //_ s \/
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= HIST CF, 10/2015 MMF, 9/2015 = HIST CF, 10/2015 MMF, 9/2015
= OECD, 9/2015 === DBB, 6/2015 == OECD, 6/2015 === DBB, 6/2015
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2015 1,8 1,5 16 1,7 2015 0,3 0,2 1,2 0,5
2016 1,9 1,6 2,0 1,8 2016 1,4 1,2 1,7 1,8

I1.4 Japonsko

Nové Udaje z Japonska nenaznacuji podstatné zlepSeni ekonomické situace. Celkova meziro¢ni inflace dale
klesla na 0,2 %, zatimco jadrova inflace bez cen potravin stagnovala na urovni -0,1 %. Predstihovy
indikator PMI v zafFi poklesl, zejména vlivem poklesu exportnich objednavek. Vyvozy z Japonska se snizily
predevéim v dlsledku zpomaleni v Ciné. Centrdlni banka zatim k zadnym stimulaénim opatienim
nepfistoupila, ale premiér Abe predstavil novy program tfi $ipQ s cilem zvysit nominalni produkt b&hem
nasledujicich péti let o 20 %, na 600 biliond jenl. Kromé& zavazku zvysit ekonomicky rlst budou opatfeni
smérovana na péci o malé déti a staré. Neuspokojivé vysledky a rostouci zadluzeni Japonska také vedly ke
snizeni ratingu od agentury Standard&Poor’s z AA- na A+. Nékteré nami sledované instituce (CF, MMF,
OECD) revidovaly vyhled ekonomického rlistu smérem dolG. V piipadé inflace ani CF, ani MMF neocekavaiji
dosazeni 2% inflacniho cile do konce roku 2016.

Rust HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Hospodaisky rlist Ciny ve 3. &tvrtleti poprvé od roku 2009 poklesl pod 7 %, na 6,9 %. I kdyz rdst HDP
mirné prekrodil ocekdvani (6,8 %) a stale zlstadva jednim z nejsilnéjsich na svété, pokracujici zpomalovani
¢inské ekonomiky &m déle tim vice zesiluje obavy ohledné globdlniho rlistu. Cinsky PMI se snizuje jiz
sedmy mésic v fadé a v fijnu klesl na 47 bodl, nejnize od roku 2009. Na to, Ze primysl| zaZiva horsi obdobi,
ukazuje i mezinarodni obchod. Pfestoze oficidlnim cilem ¢&inské vlady je dosazeni 6% rdstu mezinarodniho
obchodu, za prvnich 9 mésicd letodniho roku se jeho obrat snizil meziro¢né o 8,1 %. Vyvoz v zaii meziro¢né
klesl o 3,7 %, tedy mirnéji, nez se oCekavalo (6 %). Dovoz naopak klesl vyrazné vice (o 20,4 %, oproti
oCekavanym 16 %) Nové vyhledy predpokladay dalsi zpomaleni rlstu HDP z leto&nich 6,7-6,8 % na 6,3-
6,5 % pristi rok. Rist spotiebitelskych cen v Ciné zpomalil oproti srpnu 0 0,4 p. b. na 1,6 %, ¢imZ zaostal
za oCekavanim o 0,2 p. b.

Rdst HDP, % Inflace, %
11,0 6,0
10,0 ——N 5,0 /\
9,0 \ 4,0 // \
8,0 \ 3,0 \

- \ 2,0 %
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= HIST CF, 10/2015 MMF, 9/2015 = HIST CF, 10/2015 MMF, 9/2015
= 0ECD, 9/2015 ====EIU, 10/2015 == OECD, 6/2015 === EIU, 10/2015
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 6,8 6,8 6,7 6,8 2015 1,6 1,5 1,6 1,7
2016 6,5 6,3 6,5 6,4 2016 2,0 1,8 2,0 2,4

II1.2 Indie

Primyslova produkce v Indii je dale na vzestupu a jeji meziroéni rlst v srpnu zrychlil o vice nez 2 p. b. PMI
ve zpracovatelském primyslu nicméné poklesl kvdli sldbnouci zahraniéni poptavce, kterd snizuje export
Indie. Predikce rlstu HDP se podle CF a OECD mirné sniZily — pro obé& sledovana obdobi o 0,1 p. b. MMF
snizil vyhled rdstu indické ekonomiky pouze v tomto fiskalnim obdobi, a to o 0,2 p. b. Oproti tomu EIU
ponechal svij predpoklad rlstu ekonomiky na ptvodnich hodnotéch. Indicka centralni banka sniZila zakladni
urokovou sazbu o 0,5 p. b. (jiz na 6,75 %). Snizeni sazby neohrozi inflaci, ale naopak podpofi ekonomiku.
Inflace v zafi vzrostla o 0,8 p. b. na 4,4 %. Dlvodem byly vy3&i ceny potravin, hlavné obilovin a zeleniny,
a to kvdli slabému monzunu. Nadale je viak inflace tlatena doll klesajicimi cenami komodit. Pro tento rok
snizily CF a MMF predikce o 0,2, resp. 0,7 p.b. V pristim fiskalnim roce snizZil vyhled pouze MMF
(00,2 p. b.).

Rdst HDP, % Inflace, %
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III1.3 Rusko

Meziro&ni propad primyslové produkce Ruska dosadhl v zaFi 3,7 %. V celém tfetim C&tvrtleti pak primysl
klesal 4,2% tempem. Tézba a vyvoz ropy v cCervenci mezirocné mirné rostly (o 2,4 a 3,5 %), ovSem
exportni cena ropy se v témze meésici mezirocné propadla o 18 %, coz se projevilo v celkovém poklesu
Vyvozu, v némz ropa predstavuje skoro 1/3. Index spotfebitelské dlvéry ve tietim Etvrtleti mirné poklesl
a stale se pohybuje vyrazné pod uUrovni predchozich 5 let. Inflace nadale zrychlila a v zafi dosahla 15,7 %.
Ceny vyznamné rostly i oproti srpnu, prestoze u nékterych druhl potravin byl zaznamendan sezonni pokles.
S vyjimkou CF nové vyhledy poprvé revidovaly rlst ruské ekonomiky pro rok 2016 z hodnot blizko nuly na
zaporny. Pokles ekonomické aktivity oCekavaji i nové vyhledy Svétové banky a EBRR. Ruska centrdlni banka
snizila vyhled rlstu na piisti rok na -0,5 az -1 % (za predpokladu ceny ropy Ural 50 USD/b).

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015  -3,8 -3,8 -31 -3,6 2015 12,4 15,8 16,3 15,3
2016 0,0 -0,6 0,8 -0,6 2016 7,5 8,6 7,0 7,8

III1.4 Brazilie

Brazilskd ekonomika zUstdva naddle v propadu, srpnovd nezaméstnanost se opét zvys$ila a primyslova
produkce i maloobchodni trzby poklesly. PMI ve zpracovatelském prdmyslu sice mirné vzrostl, presto dal
zUstdva v kontrakénim pasmu. Predikce tykajici se rlstu HDP jsou stale snizovany. Pro letodni rok je jiz
predikovan propad o zhruba 2,8 %. Pro pristi rok predpokladaji instituce pokles ekonomiky o 0,7 %, MMF
dokonce o 1 %. Navic agentura Fitch snizila Brazilii rating o 1 stupen (na BBB-) s negativnhim vyhledem,
a to kvili slabym vlddnim financim a prohlubujici se recesi. Brazilska inflace jiz druhy mésic v fadé mirné
poklesla. Inflacni tlaky oslabily poté, co centralni banka avizovala mozné dalsi zvyseni zakladni Urokové
sazby. Ta byla nakonec ponechéna beze zmény, ale ocekava se jeji dalsi narlist v reakci na vladni Usporna
opatreni. Vyhledy inflace zvySily CF a MMF. Pro rok 2016 pak i EIU. V letoSnim roce by se méla inflace
pohybovat kolem 9 %, v pfistim by pak mél byt spinén infla¢ni cil ve vysi 4,5 % s toleran¢nim pasmem
£2 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -2,6 -3,0 -2,8 -2,8 2015 9,3 8,9 8,3 8,8
2016 -0,6 -1,0 -0,7 -0,7 2016 5,8 6,3 5,2 6,6
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhled( kurz vii¢i americkému dolaru
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Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychdzi z kryté (rokové parity — tj. kurz zemé s vyssi
Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.1 Ropa a zemni plyn

Od zacatku srpna se cena ropy Brent pohybuje podél horizontalniho trendu mirné pod hranici 50 USD/b,
pri¢em? ale stiidd obdobi relativni stability s periodami extrémnich vykyv{. Po vétsinu zafi se tak cena
udrzovala v relativné Uzkém pasmu 47-50 USD/b, nez ve druhém fijnovém tydnu opét rychle vzrostla na
hodnotu 53 USD/b. Do poloviny mésice se vsSak stacila stejné rychle vratit k predchozimu trendu.
Fundamentalini pfebytek ropy na trhu nadale trva, i kdyZz dle predstaviteld kartelu OPEC se jiz zadina
zmirfiovat (v disledku solidné rostouci globalni poptavky a klesajici tézby mimo zemé& OPEC). Ke konci roku
2016 by jiz poptavka po ropé produkované kartelem mohla odpovidat jeho soucasné tézbé. Presto globalni
zasoby ropy a ropnych produktl, které jsou jiz v soucasnosti na rekordnich hodnotach, budou nadale rdst,
byt oproti leto$nimu roku klesajicim tempem.

Trzni predpovéd cen na zakladé futures kfivky z 12. fijna se posunula nepatrné vzhdru pro letosni rok (pro
ktery implikuje prdmé&rnou cenu 55,1 USD/b) a jen o trochu vic se zvysila implikovana primérna cena pro
rok 2016, na 54,5 USD/b, coZ znamend pozvolny rlst ze soucasnych hodnot. EIA svou predpovéd
nezménila a nadale oekava pro rok 2016 rychlejéi rist cen z prﬂmérné Ietoénl' hodnoty 54 USD/b na
59 USD/b v pfistim roce. Cena WTI by méla byt letos a pﬁ'étl rok nizsi v prumeru o0 4, resp. o 5 USD/b.
Rijnovy CF upravil svij vyhled rovnéz jen zanedbatelné smérem doll a v roénim horizontu o¢ekavé cenu
ropy Brent 58 USD/b. Nadale vSak pretrvavaji velké nejistoty ohledné budouciho vyvoje jak na nabidkové

strang, tak na strané poptavky.

Ceny zemniho plynu v uplynulém mésici klesaly - ceny dlouhodobych kontraktd v dlsledku ptfedchoziho
poklesu cen ropy, ceny spotovych kontraktd z dlivodu rlstu zésob jak v USA, tak v Evropé&. Klesaji i ceny
LNG, které budou i nadéle pod tlakem z ddvodu klesajici poptavky v Asii a rostouci nabidky v USA
a zejména v Australii.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelt)
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e ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimér e Z3asoby
Brent WTI Plyn
2015 55.08 50.20 262.90
2016 54.52 50.95 201.13
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelti / den) OPEC (mil. barelti / den)
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96 —~— 34 = 10
94 ’,’\ﬁ*” ~—~7 — 32 w 8
92 AL T 30 A~ gAL—m 6
90 Mr—PANST NS )8 4
88— S - _ |
36 I 26 2
84 24 r T T T T T T 1 0
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=—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TézZebnikapacity Rezervni kapacity
2015 94.43 93.79 92.85 2015 30.85 32.39 1.54
2016 95.79 95.20 2016  30.85 33.05 2.20

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem). Budouci ceny ropy
(Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou meziro¢ni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prdiméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. barelll. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil. barel@/den (odhad EIA).

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Primérny mési¢ni index cen neenergetickych komodit v zaFi jest& mirné poklesnul, ale v prvni poloviné Fijna
jiz vykazoval zhruba srpnovou hodnotu. Obdobny vyvoj mdZeme pozorovat i u subindexu cen
potravinafskych komodit. Naopak subindex cen priimyslovych kovl mirné vzrostl jiz v zaFi a v poloviné Fijna
vice méné stagnoval. Vyhledy véech ti index{ jsou nepatrné rostouci.

Ceny psSenice, kukufice a zejména sdji v srpnu a na pocatku zari klesaly, kdyz USDA zvysila predpovéd
globalnich zasob psSenice po letosni sklizni diky vysoké Urodé zejména v Evropé a odhady zasob kukufice
a séji i pres mirné snizeni zlstaly nadale velice vysoké. V prib&hu zai se vdak ceny psenice a kukufice
obratily k pomérné silnému rdstu, zatimco cena séji stagnovala pobliz vice neZ Sestiletého minima.
V rlstovém trendu pokracovala cena ryZe. Ceny cukru po predchozich poklesech v zaFi silné vzrostly
v obavéch ze sucha v Indii a kvl nizsi sklizni v Brazilii, kde by ¢ast Grody mohla byt navic pouzita k vyrobé
etanolu misto cukru. Cena hovéziho masa v zafi silné poklesla, ale na pocatku fijna cast snizeni
kompenzovala, cena veprového masa mirné rostla. Cena kaucuku stagnuje pobliz mnohaletych minim
z d@vodu pokradujiciho ristu zasob a diky nizkym cenam ropy.

U vétsiny zakladnich kovl se v zafi zastavil pokles cen, kdyz néktefi producenti oznédmili snizenou produkci.
Ceny vdak nadéle zlistavaji pod tlakem slabnouciho zpracovatelského primyslu v Ciné, kde se PMI v zafi
snizil sice jen nepatrné, ale stdle z{stavd hluboko v pasmu kontrakce. PMI klesal i v USA, eurozéné
a Japonsku. Ceny Zelezné rudy po predchozim mirném rlstu v zaF stagnovaly a naddle zUstavaji pod
tlakem kvdli nizké produkci oceli.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Sdja
2015 83.7 95.4 75.3 2015 88.2 88.9 90.8 90.5
2016 82.1 95.3 71.5 2016 91.5 94.1 106.7 85.9
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VepFové Hovézi Bavina  Kauéuk Hlinik Méd’ Nikl Zeleznar.
2015 94.7 155.4 67.3 47.0 2015 77.5 74.5 55.7 36.8
2016 97.0 141.1 66.5 2016 74.4 70.8 48.9 28.6

Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index& The Economist. VSechny ceny ve formé indexd 2005 = 100
(grafy) a procentni zmeény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Stinové urokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvencni ménové
T |
politiky

Cilem clanku je ramcové vyjadfit uvolnéni ménové politiky dvou nejvyznamnéjsich centralnich
bank - tedy amerického Fedu a Evropské centralni banky (ECB) - provadéné nekonvencni cestou
pomoci jejich hypotetického ekvivalentu z hlediska urokovych sazeb. Aplikaci konceptu
tzv. stinovych sazeb tedy C¢lanek kvantifikuje silu pGsobeni nekonvenénich ndstrojd, které
uvedené centralni banky v nedavné dobé zavadély, a tim optikou urokovych sazeb naznacuje
miru uvolnéni ménové politiky. Prijatd opatfeni Fedu a ECB jsou analyzovana z ddvodu jejich
celosvétového dopadu, coz odrazi ekonomickou silu a postaveni dolaru a eura jako dvou
nejcastéji vyuzivanych svétovych rezervnich mén.

1 Nekonvencni ménova politika

Centrdlni banky pfi nemoznosti pouziti standardnich néastrojl, jimiz je zejména nastavovani
ménoveépolitickych Urokovych sazeb prostiednictvim operaci na volném trhu, musely v reakci na nedavnou
finanéni a navazn& ekonomickou krizi hledat dalsi zpUsoby, jak dokazat naplnit svij zdkonem stanoveny
mandat (nejcastéji ve formé cenové a financni stability nebo stability mény). Nekonvencni nastroje ménové
politiky byly tedy implementovany v situaci, kdy doslo k vycerpani prostoru pro provadéni ménové politiky
skrze ménovépolitické sazby, které byly snizeny az k nulové hranici, a bylo tedy dale nemozné jejich dalsi
konvenéni sniZzovani.?

Za nekonvenéni ménovou politiku Ize povaZovat nékolik typl chovani centrdlnich bank, které lze ve
strucnosti rozdélit na: (a) kvantitativni uvolfiovani (quantitative easing) - takova c¢innost ménové autority,
kterd vede k narlstu objemu jeji rozvahy pfi v priméru neménné likvidité a rizikovosti portfolia aktiv
v rozvaze; (b) kvalitativni uvolfiovani (qualitative easing) — centralni banka svymi operacemi neméni objem
své rozvahy, ale méni skladbu rozvahy ve smyslu narlstu rizikov&jdich a méné likvidnich aktiv na Gkor
vladnich dluhovych cennych papir(; (c) Gv&rové uvolfiovani (credit easing) - kombinace kvantitativniho
a kvalitativniho uvolfiovani, kdy centralni banka navysuje objem své rozvahy tak, ze se snizuje likvidita
a zvyduje rizikovost jejich aktiv; (d) explicitni zdvazek (forward guidance)® - centralni banka pFijme
explicitni zavazek ohledné budouciho vyvoje nékteré veliiny, napf. se zavaze, Ze bude drzet Urokové sazby
na nulové Grovni miniméalné po dobu jednoho roku nebo do doby néarlstu inflace; (e) devizové intervence -
centralni banka provadi operace na

devizovych trzich za Gcelem oslabeni %
domaci mény, a tim dochazi jednak 80 M ,/
k uvolfiovani  realnych urokovych 20
sazeb vlivem vy$&i inflace z dlivodu I
vyssich dovoznich cen, a jednak ke 60 A /
stimulaci redlné ekonomiky neprimym 50 I\l
kanalem ménového kurzu.
Finan¢ni krize si vynutila u rady 40
centralnich bank vyspélych ekonomik 30
- zejména pak Fedu a ECB - aplikaci 20
fady nekonvenénich opatfeni. Zplsob
provadéni nekonvenéni politiky ECB 10
a Fedu se sice liSil, nicméné v obou 0 . : : : : : : :
pfipadech dosSlo k vyraznému dopadu 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
do jejich bilanci. Jall< ,je zifejmé Fed ECB BOE BoJ
z Grafu 1, bilance centralnich bank se

= SNB SVR = NBD e CNB

postupné zvySovaly na hodnoty kolem
20-30 % HDP; vyjimkou je vyvoj o ) ) ) ’ o
bilance japonské a $vycarské centralni Graf 1 Vyvoj podilu celkovych aktiv vybranych centralnich bank na HDP
banky, které prevysily 60 %, resp.  Zdroj:Bloomberg.

o/, iaii Pozndmka: Fed (USA), ECB (eurozdna), BoE (Velkd Britdnie), SNB (Svycarsko), SVR
85 % jejich HDP. (Svédsko),NBD (Dénsko), CNB (Ceskd Republika).

! Autory jsou Soha Benecka (sona.benecka@cnb.cz), Lubo$ Komarek (lubos.komarek@cnb.cz) a Filip Novotny
(filip.novotny@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici
Ceské narodni banky.

2 Dal$i posun Urokovych sazeb do zapornych hodnot je fazen do kategorie nekonvenénich ndstrojd a mé své
zretelné limity (hrozba nahrady bezhotovostnich penéz a jinych financ¢nich aktiv hotovosti, naruseni
pfirozeného vztahu mezi dluznikem a vérfitelem atd.).

3 Viz Globalni ekonomicky vyhled z ledna 2014.

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Rijen 2015


mailto:filip.novotny@cnb.cz

12

VI. ZAOSTRENO NA...

ZpUsoby realizace expanze bilanci se li&i napfi¢ zemé&mi, ale také v &ase. V Japonsku a UK kvantitativni
uvolfiovani sestava zejména z nakupl viadnich dluhopisl, FED a ECB sledovaly Sirsi pfistup. Malé oteviené
ekonomiky pfistoupily bud’ k aplikaci negativnich Grokovych sazeb (Svédsko) nebo vyuzivani ménového
kurzu jako dalsiho nastroje ménové politiky (Ceska republika).

Efekty kvantitativniho (Uvérového) uvolfiovani Fedu probihaly v prvni fazi s cilem dodani potfebné likvidity
finanénimu sektoru. V nasledujicich fazich se Fed zaméril zejména na snizeni dlouhodobych urokovych
sazeb jako dalSiho nastroje ménové politiky, poté co byly kratkodobé uUrokové sazby na konci roku 2008
snizeny na nulu. Nakupy aktiv Fedem zvy$ovaly ceny vladnich dluhopisii a snizovaly tak reciproéné jejich
vynosy, coz nasledné pulsobilo na pokles nakladl Gvérovéni domdcnosti a firem. Prostiednictvim nizkych
Urokovych sazeb se mél ozivit akciovy trh, trh hypoteénich Gvérd a investice firem.

Nekonvencni nastroje ménové politiky ECB (ve smyslu celého Eurosystému) se meénily s tim, jak se
postupné globalni financni a pozdéji ekonomickd a dluhova krize prohlubovala, a rovnéz do jisté miry
zohledfovaly vy3&i heterogenitu mezi jednotlivymi zemé&mi eurozény oproti Spojenym statim. Zakladnim
nastrojem se staly dlouhodobé refinanéni operace (zajisténé Gvéry s pevnou splatnosti, LTRO)*, které
ovliviiuji v omezeném ¢&asovém horizontu zdroje bank. Nakupy dluhopis@ (vladnich & krytych) zacala ECB
masivnéji realizovat aZ od bfezna 2015.

Tabulka 1: Zhodnoceni efektll nekonvenéni ménové politiky ECB a Fedu

v pripadé
dalsi krize
a exit
strategy

LTRO byla doplnéna o plnohodnotné
kvantitativni uvolfiovani od bfezna 2015
Velmi omezené moznosti ECB reagovat
na dal$i dluhovou krizi jako dlsledek
vynuceného Setfeni na periferii (jen
rozsifeni SMP®), chybi kvalitni zajisténi

ECB Fed
Silné V réamci jednoho programu dosazeno QE Ize pouzit na stabilizaci financniho
stranky vice cilll (stabilizace penéznich i systému (QE1)
dluhovych trha) QE mze byt efektivni nastroj
Obsahuje automatické mechanismy v prostiedi nulovych sazeb a pfi
(LTRO maiji fixni splatnost - exit nebezpedi deflace (QE2)
strategy, jejich naklady se odvijeji od Jasny signal o postoji centralni banky,
zakladni sazby) vysokd mira transparentnosti
Slabé Stabilizace bankovniho sektoru, ale bez Urokové riziko - pfi nartstu sazeb dojde
stranky mikroobezretnostni funkce ke ztraté, coz mlze (ale nemusi)
Dodani likvidity dle potieb bank, bez ovliviiovat rozhodovani centralni banky
pfimého vlivu ECB; jako problematicka Dodana likvidita na financni trh se
se ukazala moznost predc¢asného z velké miry preléva do rostoucich cen
splaceni bankami (LTRO®) komodit (ndkladové infla¢ni tlaky) a do
Zvyseni financni nerovnovahy v ramci relativné rychleji rostoucich rozvijejicich
eurozény (potencialné rizikové v pripadé se ekonomik (posilovani mén
rozpadu eurozény) rozvijejicich se zemi a mozné prehfivani
Sice resi likviditu, ale ne solventnost; jejich ekonomik)
chybi opatfeni na podporu Nenaplnéni predpokladu o silném vlivu
mezibankovnich transakci (napf. na chovani domacnosti a firem v ramci
bezpedny kolaterdl) transmisniho mechanismu
Moznosti Exit strategie se oddaluje, opatreni typu Velmi omezené moznosti pro Fed

z hlediska sniZzovani jeho bilance (zpétny
odprodej dluhopisQ)

Mnohem realistiCtéji se jevi moznost
zavedeni novych nastrojl ke stahovani
kratkodobé likvidity z finanéniho trhu
(otazka velikosti vlivu na rdst
kratkodobych Urokovych sazeb)

Porovnani politiky Fedu a ECB je i v obdobi aplikace pouze konvenénich nastroji netrividlni, nebot odrazi
rozdilnost ekonomického prostfedi (odlisnd mira cenovych rigidit)’, regulaci a rozdilnou historii $okd
v daném obdobi, na které tyto centraini banky s rlznou mirou agresivity® reagovaly. V eurozéné Ize
pozorovat silnéjsi realné rigidity nez ve Spojenych statech, které si vyzaduji vyraznéjsi zmény nominalnich

4 Pro bé&zné dodavani likvidity jsou pouzivany marginalni refinanéni operace (standardni nastroj ECB).

5 Longer-Term Refinancing Operation

® Program SMP (Securities Markets Programme) je a do budoucna m@ze nadéale byt kontroverznim, nebot zde
existuje redlna moznost ponechani nakoupenych bond{ v bilanci ECB i po jejich splatnosti. Na druhou stranu
prozatim provedené nakupy ECB byly fadové nizsi v porovnani s nakupy Fedu.

7 Vysledky mikroekonomického Setfeni Dhyne a kol. (2009) dokladaji, Ze se ceny v eurozéné méni s téméf
polovi¢ni frekvenci nez v USA. Pokud jiz dojde v eurozéné ke zméné cen, pak jsou tyto zmény vyraznéjsi.

8 podle Christiana, Motta a Rostagna (2007) je reakéni funkce ECB oproti Fedu charakteristickd vét&im
dlrazem na vyhlazovani trajektorie Grokovych sazeb a nizsi hodnotou koeficientu u mezery v inflaci. Ta je
véak kompenzovana zahrnutim rlstu M3, ktery Fed naopak vibec nezohledriuje.
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veli¢in, tedy i Urokovych sazeb. Velky vyznam ma rovn&Z mira homogenity obou ekonomickych celkd.®
I v predkrizovém obdobi se proto mira agresivity ECB a Fedu liSila. Mimo vysSe uvedené existuje v eurozéné
a USA rozdilny pravni ramec, kdy je ECB de iure - na rozdil od Fedu - vystavena striktnimu zakazu
ménového financovani vlady, coz ma vyrazné implikace i pro provadéni nekonvencni politiky. Rozdily mezi
nekonvencni politikou ECB a Fedu shrnujeme v Tabulce 1.

2 Odhad stinovych sazeb centralnich bank - model NiGEM

Ur&eni miry uvolnéni ménovych podminek prostfednictvim nekonvencénich ndstrojd centrdlnich bank (Uzeji
vymezeného jako kvantitativni uvolfiovani), je obtizné. Jednou z moznosti je pokusit se pFepocitat miru
takto nekonvencné uvolnéné ménové politiky do ekvivalentu Urokovych sazeb tak, aby je bylo mozné pfimo
porovnat s konvenénim posunem meénoveépolitickych sazeb centralnich bank, kdyz k danému posunu maji
v oblasti Urokovych sazeb prostor. Jednim z moznych feSeni je aplikace modelové simulace teoretického
dopadu politik kvantitativniho uvolfovani do tfimési¢ni sazby penézniho trhu, ktera byla provedena pro dvé
nejvyznamneéjsi centralni banky, tj. Fed a ECB.

Vychodiskem analyzy je souhrn dfive provedenych odhadl dopadd nestandardnich nastroji do HDP
sledovanych zemi (Fic, 2013). Uvedené odhady dopadi do redlného HDP eurozény a Spojenych statd jsme
nasledné vyuzili v simulacich modelem NIiGEM!°. Konkrétné jsme se snaZili stejného pozitivniho efektu do
HDP docilit postupnym snizovanim zakladnich sazeb az do zapornych hodnot. Zaroven jsme pfitom brali
v Uvahu vyvoj celkovych aktiv sledovanych centralnich bank v podobé zmeén jejich bilance. Pro odhad
vyvoje Urokovych sazeb v roce 2015 byly navic vyuzity prognézy modelu NiGEM pro cely rok.!?

Grafy 2 a 3 znadzorfiuji jednak priib&h standardné publikovanych tfimési¢nich referencnich mezibankovnich
sazeb pro Spojené staty a eurozonu, a jednak modelem NIiGEM odvozené stinové sazby, které v sobé
zahrnuji efekt kvantitativniho uvolfiovani. Sedé sloupce pak predstavuji rozdil mezi obéma sazbami, tj. efekt
nestandardnich nastroji ménové politiky.

6 3 6 q 3
4 2 4 1 2
2 1 2 A 1

0 \/_/ \-’_0 0 0

-2 L1 -2 L1
2008 2010 2012 2014 2008 2010 2012 2014
QE effect (p.0., v p.b.) =====3M e=——3M shadow QE effect (p.0., v p.h.) e===3M e=—3M shadow
Graf 2 Stinové sazby ECB — model NiGEM (v %) Graf 3 Stinové sazby Fedu — model NiGEM (mzr. v %)
Zdroj: ECB, propocty CNB Zdroj: Fed, propocty CNB

Tyto efekty jsou pozorované od roku 2008. Relativné rovnomérné rozlozeny efekt dodatec¢ného uvolnéni
mé&nové politiky je po celé sledované obdobi patrny v pfipadé Spojenych statt, kde kvantitativni uvolfiovani
méa dodateény efekt ekvivalentni sniZeni sazeb v priméru o necely jeden procentni bod. V eurozéné byly
efekty dodatecného uvolnéni ménové politiky ve sledovaném obdobi rozlozeny nerovnomérné (viz graf
nize). V zasadé byly zfetelné na konci roku 2008, mirné v prvni poloviné roku 2010, poté v obdobi let 2011
az 2013 (LTRO) a nasledné v obdobi od za&atku roku 2015 (QE ECB). V priméru za celé obdobi proto

° Zatimco pro Spojené staty existuje pouze jedna kFivka vynosd statnich dluhopisl, eurozéna se sklada
z nezavislych fiskalnich celkd a je zde patrnd segmentace na financnich i redlnych trzich. Nelze opomenout
také rozdilny proces nalezeni politického kompromisu mezi zemémi.

10 NiGEM je kvartaIni globalni makroekonomicky model, ktery zahrnuje vice nez 60 zemi a regionl pomoci vice
nez 5000 proménnych, viz http://nimodel.niesr.ac.uk/.

11 Model NiGEM k simulaci efektd QE standardné vyuZivd terminovou prémii na Grokovych sazbach, pfip.
pomocnou proménnou cilovany nominaini HDP, kterd se vyuZiva pfi simulacich riznych nastaveni ménové-
politického pravidla. K tomu, abychom simulovali efekt QE, bychom vSak potfebovali znat kvantifikaci jeho
dopadu do téchto promeénnych, a toho bez expertniho pfistupu nejme schopni.
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vychazi efekt dodatecného uvolnéni ménové politiky nizsi (cca 0,6 procentniho bodu) ve srovnani se
Spojenymi staty.

3 Odhad stinovych sazeb centralnich bank - alternativni modelové pristupy

Alternativni odhady stinovych sazeb jako indikatoru postoje ménové politiky pak zahrnuji dva zakladni
pfistupy. Prvni pfistup je zaloZeny na cenach dluhopisi (opéni). Pfedpokladdd, Ze nominalni sazby nemohou
klesnout do zapornych hodnot, protoze v tom pfipadé je preferovana hotovost jako bezrizikova investice.
Black (1995) nabidl zplsob, jak spoéitat hodnotu call opce na drzbu hotovosti p¥i nulové spodni hranici,
kterou Ize nasledné& od vynosd dluhopist odedist. Celd Fada studii pouZila modely ocenéni opci s cilem
odhadnout cenu opce na drzbu hotovosti v této situaci. Tento efekt se nasledné od vynosové krivky odecita,
tj. konstruuje se hypoteticka vynosova krivka, jako kdyby fyzicka hotovost neexistovala. Z této vynosové
kfivky se pak odvodi sazby po dosazeni nulové spodni hranice sazeb jako méfitko postoje ménové politiky.
Prikladem mohou byt studie Krippner (2012) nebo alternativné Wu a Xia (2014). Grafy 4 a 5 ukazuji odhady
stinovych sazeb ECB a Fedu podle obou autord.

Druhy pfistup je postaveny na odhadu nepozorovatelné stinové sazby za pomoci informaci o vyvoji dalSich
financnich proménnych a operaci centralni banky. Pomoci dynamického faktorového modelu dochazi
k extrahovani informaci o spolecné ¢asti informaci (komponenté) a rekonstrukci chybé&jici stinova sazby, viz
napf. Lombardi a Zhu (2014). Mezi pomocné promeénné patfi vybrané polozky aktiv a pasiv centralni banky,
které nekonvencni zasahy reprezentuji; dale pak ménové agregaty, Skala sazeb penéznich i dluhopisovych.
V pfipadé pfistupu aplikovaného Lombardi a Zhu (2014) jsou k dispozici pouze odhady pro Spojené staty
(viz Graf 5). Pro srovnani jsme shodnou metodiku pouzili na Udaje pro eurozénu, v Grafu 4 uvedeno jako
odhad autor( podle Lombardi a Zhu (2014).%2 Do analyzy byly zahrnuty — kromé sazby pro hlavni refinanéni
operace - daldi mé&novépolitické sazby (sazby mezni zapujéni facility a depozitni facility), trzni sazby
EURIBOR ve splatnostech 3, 6 a 12 mésicll, dluhopisové sazby ve splatnostech 2, 3, 5, 7 a 10 let a mé&nové
agregaty (M1, M2, M3). Z nekonvencnich opatfeni byly pouZity objemové Udaje na strané aktiv (celkova
aktiva, hlavni a dlouhodobé refinanéni operace, programy nakupl jako CBPP!® & SMP) a na strané pasiv
Eurosystému (ob&Zivo, MRO*+LTRO+CBPP+SMP - depozitni facilita, MRO+LTRO+CBPP+SMP - depozitni
facilita - zavazky s pevnou splatnosti).

Ze srovnani odhadd stinovych zakladnich sazeb podle vy$e uvedenych ptistupl pro Spojené staty
a eurozonu jsou patrné rozdily. Zatimco opcni pristup je citlivy na zvoleny model vynosové krivky,
dynamicky faktorovy model samoziejmé odrazi zejména vyvoj bilance centralni banky. K vyraznému
propadu stinovych sazeb ECB podle pfistupu zalozeného na cenach dluhopisd v zavéru sledovaného obdobi
zfejmé pFispél pokles trznich sazeb dluhopisi nékterych zemi eurozény (napt. Némecka) do zépornych
hodnot. S postupnym ndrdstem bilance Eurosystému Ize véak o¢ekévat podobny vyvoj i u odhadl pomoci
dynamického faktorového modelu.

6 - 81
6 4
4 A
4 4
2 .
2 4
0
0
2 Zakladni sazba
-2 1 Z&kladni sazba
—Wu, Xia (2014) 2
. —\Wu, Xia (2014) J
4 Krippner (2012)
s . 4 A Krippner (2012)
== Odhad autor( dle Lombardi, Zhu (2014)
5 Lombardi, Zhu (2014)
6 4 .

1999 2003 2007 2011 2015 1995 1999 2003 2007 2011 2015
Graf 4 Stinové sazby ECB — alternativni propocty (v %) Graf 5 Stinové sazby Fedu — alternativni propocty (v %)
Zdroj: ECB, Bloomberg, propocty CNB Zdroj: Fed, Bloomberg, propocty CNB
Pozndmka: zdkladni sazba ECB - sazba pro hlavni refinancni operace. Pozndmka: zdkladni sazba Fedu - sazba federdlnich fondd.

12 Alternativni odhad pro eurozénu viz Babecka Kucharéukova a kol. (2014).
13 Covered Bond Purchase Programme
14 Main Refinancing Operation

Ceské narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Rijen 2015



VI. ZAOSTRENO NA...

15

4 Zavér

Z vySe uvedenych simulaci jsou patrné rozdily mezi jednotlivymi pristupy (NiGEM, alternativni propocty).
Zatimco napf. opcni pfistup je citlivy na zvoleny model vynosové kfivky, dynamicky faktorovy model
prioritné odrazi zejména vyvoj bilance centraini banky. Pokud porovndme vysledky odhadl pomoci modelu
NiGEM s vySe uvedenymi alternativnimi propocty efektl kvantitativhiho uvolfiovani, Ize pozorovat, Ze
alternativni odhady udavaji vétsi dopad efektd kvantitativniho uvolfiovéni. V piipadé eurozény dva ptistupy
ze tH naznacuji pokles zdkladnich sazeb pod -2 % v roce 2013, v piipadé Spojenych statd by provedené
uvolnéni ménové politiky optikou Grokovych sazeb odpovidalo dokonce jejich snizeni o 5 procentnich bodd.
Uvedené rozdily patrné plynou ze samotného principu aplikovanych nekonvencnich opatfeni a jejich
nacasovani. Mnohé zasahy centralnich bank byly totiz zaméreny na stabilizaci finan¢niho sektoru (likviditni
opatreni) s cilem zabranit vyraznému ekonomickému zpomaleni. Proto také makroekonomické efekty
nalezené v literatufe jsou relativné malé a nase odhady pomoci simulovaného efektu na HDP nizsi oproti
odhaddm zohledfujicim primarné dopady na finanéni trhy a bilance centralnich bank.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015

EA

Us

DE

P

BR

RU

CN

EA

Us

DE

JP

BR

RU

CN

CF MME OECD CB/ ElU
+0,1 0 +0,2 -0,1
0 10,1 +0,4 40,2
0 -0,1 +0,0 0,7
-0,1 -0,2 -0,1 -0,3
-0,7 -1,5 2,0 -0,2
-0,2 -0,4 -3,1 0
-0,1 -0,2 -0,1 0
0 0 -0,1 0
A2. Zména predikci inflace pro rok 2015
CF MMEF OECD CB/EIU
-0,1 10,1 +0,0 -0,2
0 -0,0 1,4 -0,3
-0,1 -0,0 +0,0 -0,6
+0,1 -0,3 +0,0 -0,1
40,1 +1,1 +2,9 -0,1
40,1 2,1 +8,6 40,8
-0,2 -0,7 -0,7 0
40,1 10,3 -1,0 0
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

BoJl
BR

BRIC
BRL
CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA

EBRR
ECB

EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU
EK
EU
EUR

EURIBOR
Fed

FRA

GBP
HDP

asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)

Bank of Japan
Brazilie

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

brazilsky real

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

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

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

forward rate agreement (dohody
o budoucich urokovych sazbach)

britska libra
hruby domaci produkt

HICP

CHF
ICE
IFO
IFO-BE
IN

INR
IRS

JP

JPY

LIBOR

MER
MMF
OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU
RU
RUB

TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
uUsbD
UsD/b
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES

harmonizovany index spotfebitelskych
cen

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

Mezinarodni ménovy fond
Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

ceny primyslovych vyrobci
predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanc¢ni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

americkych dolar@ za barel
Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych ¢lanki publikovanych v GEVu
2015

¢. GEVu
Stinové Urokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvenéni ménové politiky (Sofa
. Y ; - B 2015-10
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny)
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v kodi SDR: redlné ¢i ne? (Soria Beneckd) 2015-8
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektll kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam a Jan Hosek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finan¢nim systému (Lubos Komarek) 2015-3
Krizové a pokrizové zku$enosti s Gvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)
Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sofia Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v , M , 2014-12
KucharCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sorna Benecka) 2014-11
Zmeény v prilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M ; 2014-9
(Oxana Babecka KucharcCukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratSi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
. . 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Rocni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita financ¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4
Dopady financni krize na vyvoj cenovych urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Véaclav Zdérek)
Je hrozba deflace v eurozéné redlna? (Sofa Benecké a LuboS Komarek) 2014-2
Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)
2013
¢. GEVu
Financializace komodit a struktura Gcastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ Komarek) 2013-10
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€. GEVu

Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytd ve vybranych zemich a metropolich stiedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4

Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sorfa Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (LuboS Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
2012
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubo$ Komarek 2012-10
a Martin Motl)

Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)

Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)

Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Pfehled nejpouzivané&jsich komoditnich index( ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozéony béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
2011
¢. GEVu

Empirickd analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)

Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Soria Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
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¢. GEVu
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovéahy? (Vliadimir Zdarsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika Cinské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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