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Ceské ekonomika na cesté k oziveni ....
Sveétova ekonomika, politika zdrojem rizika?
Evropské otazniky...

Nase perspektivy...



g S

Konec nasi ztracené pul
dekady?



__THiruzne obdobi‘od-roku—=""
2000....

2000 az 2003 2004 az 2007 2008 az 2012
Pocatkem milénia zapocalo HDP 33 6.1 03
¥ A 4 ~ Spotfeba
rustove obdobi pro ceskou Spoffeba 32 26 y
ekonomiku. Vydaje na tvorbu
.o . hrubého kapitalu 4,2 9,2 -3,2
V obdobi pred rokem 2008 jsme
c o 3 0 Zameéstnanost -0,5 1,0 -0,1
dosahovali vysokého rustu pfi P
zachovani zna¢né miry makro :\‘Ae,za’;“lésra;‘ffi 20 72 84
Ira dlounodobne
ekonomické Stablhty nezamé&stnanosti 4,0 3,8 2,6
Recese v roce 2009 zasahla tvrde Priméma hruba
. . , nominalni mzda 7,5 6,3 3,7
nasi ekonomiku, na rozdil od Pramémé reainé I y
’ o v mzdy 5,2 , ,
mnoha podobnych zemi se vSak
rw ’ 7.t v 7 Mira infl 2,6 2,5 2,8
hospodaristvi nevratilo v dalSich e
letech ani ke slabému rustu. EUILID: 52 3,1 2.7
. ., ) ., VIadni deficit
Nominalni velikost hospodarstvi v |(prebytek) -141,8 72,8 156,2
J s v v r Viadni deficit
roce 2012 stale jeSté zaostavala za  |prenytekyriop 56 23 4,1
hodnotou z roku 2008 vady e
procentech HDP 24,3 28,4 37,6

(nominalni).
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“Obrat v roce 2013 A

® Vykon &eské ekonomiky se v
roce 2013 vyznamné zlepSil

® Data jsou ovlivnéna
technickymi faktory
(4galq+, 2q-)

® Pokles dynamiky je v3ak
patrny na vSech datech

® 7 pohledu poslednich 4q je
vykon nasSi ekonomiky dobry

® Rizika dnes neleZ{ uvnitf
ekonomiky, ale vné

® Pokracdovani oziveni tak neni
zajisSténo
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Otazky zustavaji

Jsme jednou z nemnoha zemi,
které jiz provedly dostatecné
fiskalni korekce tak, aby stav byl
ztejmé udrzitelny (stav 2013, za
stabilniho vyvoje).

Toto neplati v oblasti
strukturdlnich reforem.

Dokonce 1 zdkladni doporuceni
zlstdvaji bez odezvy (zdanéni
préace, pracovni trh, podpora
zameéstnanosti).

Mnohé politiky sméfuji opacnym
smérem (dané).

Vede se spor o tom, jakou roli ma
hrat stat pri podpofe ekonomiky
(coz neni Ceské specifikum).
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Svet po krizi ?
Nebo pred ni ?



T

Hlavni trendy (WEO IMF, 1éto 2014)

e b4 yd pd b4 d b4 pd o 9
Vyhled ocekédva zlepSeni svétového rustu

od roku 2013.

Rok 2015 by mél pfinést zlepSeni,
zejména v USA arozvinutych
ekonomikach.

Mirné decelerace v Ciné pokracuje a je
posilena znacnymi obavami o
udrzitelnosti.

Ekonomické politiky v rozvinutych
zemich jsou i naddle velmi akomodativni.

Celi riziku jak obratu k stagnaci, deflaci i
ristu inflace zejména v nékterych
segmentech.

Z4asadnim rizikem je zhorSeni
bezpelnostni situace, a to ve vice
oblastech.

Riziko pfedstavuje samotny stav i vahani
politické reprezentace nad tim, jak
reagovat.
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Nejistoty vetsi nez obvykle...

* Americka ekonomika:
* Fiancné vice konsolidovana a kredibilni.
* Lépe rostouci nez EU.
* Spoléha na to, Ze rust umaze rozpoctovy deficit.
* BRICK, rychle rostouci dohdnéjici ekonomiky:
* Viditelna divergence.
* Vliv poklesu cen surovin rozdilny.
* N¢&kde zpomaleni ristu, jinde jesté horsi stav.
* Evropa:
* Postupujici konsolidace zkomplikovana pomalym rastem.
* Neprobchl deleverage u bankovniho sektoru.
* Problémy vychazejici z politického systému.
* Nevyuziva svijj potencial.
* Blize ,,center rizik‘*.



Nekvantifikovatelna rizika...

* Zasadni zména v geopoliticke situaci
* Rusko
* Islam
* Nestabilita s severni Africe
* Energetika
* Vaznouci globalni dohody.
* Nov¢ zdroje 1 politiky.
* Jin¢ diskontinuity
* Politické
* Ekonomicke
* Zdravotni rizika
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Evropské vahani ...



Podil dluhtt k HDP od pocétku krize vzrostl.

U fady zemi dochdazi jiz po roce 2010 postupné

ke zpomaleni ndrdstu dluhd.

I pres to, Ze stabilizaci dluhu kom plikuje

slaby rust ekonomik (fakticky i icetné).

Rada zemi viak diky intenzit& krize a propadu

ekonomiky ¢eli rychlému rastu dluhu.

Diky narodni povaze dluhu a narodnimu
financovani Celi refinanénimu riziku, které se

promitd na celou eurozénu 1 EU.

Nastolené reformy sméfuji spravnym smérem,

ale stav mohou krdtkodobé zhorsit.
ZlepSeni pak nastupuje postupné, socidlni
situace ale mize eskalovat rychleji.

Kalibrace reforem je obtiZnd, poZadavek
veéritelll na razantni reformy je opodstatnény,
alternativa této strategie neexistuje.
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Vyvoj v case (2002 — 2009 — 2012)
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Pomuze nova Makro architektura EU?

Komplexnost a kvalita — ano ...
Srozumitelnost - ne ...

Elegance - sporna ...

(struktura economic governance EU 2012)

Europe's New House

Euro budget? E-bond ? ECB rale Banking Union ﬂ
Com. Req. ECB as supervisor
Dep. Insur.

) ~ ESFS
ECBLolRtobanks  § CT1at 9% (started Jan. 2011)
Europe EFSF & EFSM : i i
2020 (ends mid2013) E Mational financial supervisors
Economic governance Crisis management Financial stability
and policy coordination

Europe is building a new framewaork based on three pillars; (1) economic governance and policy co-ordination, (2) crisis management and (3)
financial stability. Dark red indicates the facility is operational, light red soon to be finalised, white elements not begun but we expect will come

European semester
|started Jan. 2011)
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“"Co dnes hybe Evropou?
(a co to muze prinést)

® Slaby rist a nezamé&stnanost
@ Zvyseni reformniho drivu a kvalitn&jsi vlddnuti.

® Rozvolnéni fiskdlnich pravidel, konzervace stavu a prohloubeni dluhu.

® Ruska krize

® Stmeleni Evropy, posileni NATO, energetickd unie.

® Populismus, zvyS$eni budouciho rizika, ndzorové divergence v EU.

® Problém Imigrace
® Hledéni spole¢ného EU feSeni.

® Populismus a ohroZeni Schengenského systému. '
® Energeticka politika
® Unie arozvoj technologii.
® Snaha o ,,dobré dealy“, obrat ve snaze o udrZitelnost. '

0')

Britské vahani 5
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Nase budoucnost...



" Kde hledat Zesky - evropsky
rust?

* Role exportl pro zajisténi ristu ekonomiky mnohdy precenovana
* Ekonomika USA pomérn€ uzaviena, role domaci poptavky dilezita, podil vyvozu USA
na HDP je 13%, u dovozi je to 16%. 12% -

* Podil vyvozuna HDP EU je 16 %, stejné &%
jako u dovozi.

* Podil vyvozu na treti trhy sice
dynamicky roste, ale neni ndhradou
stabilni poptavky zevnitt Evropy.

* Vroce 2011 Slo 59% vyvozu Némecka
do EU, 71% do Evropy, 16% do Asie. Do top 3 zemi (Francie, USA a Holandsko)
vyvezlo Némecko pies 23% exportu, Cina byla na patém misté za UK.

* Trh EU zahrnuje pies 500 milionii obyvatel (7,3% svétove populace).

* HDP EU je 242 miliard USD (2010) - 20% globalniho HDP v PPP.
17



" MoZzna budoucnost EU?

Pobalti na cesté
do eurozony, Dansko
/ fakticky spise ,in“.

\ Eurozone

/ Polsko jako klicova zemé
stojici mimo eurozonu, ale
pracujici na svém vlivu na EU,

\ Pr e lnS Je hlavnim hracem této skupiny.

\_\. _,r/
\ ,.-‘
\ V
\ / ’ Silna ,out pozice“ Britanie,
\ Ins) bUt /”" Madarsko dnes ,zcela out”.
t /"f Jinde spise otazka jednotlivych
” ou / politickych stran, jejichz vliv ale

nékde roste

Zemé typu Svycarska maji
V . .
CR‘) Ut/g vy$$i miru nezavislosti,
. ale v nékterych ohledech
musi politiku EU

bezvyhradné akceptovat.
18



Nova hrozba z vychodu

* Rusko svou anexni Krymu porusilo zasadné pravidla, na kterych
stoji ,,zapadni‘ svét 21. stoleti.

* Iracionalita tohoto postupu notné komplikuje odhad toho, co
bude nasledovat.

* Ruska ekonomika je velmi slaba, jakekoliv riziko utlumu
obchodu s Evropou by pro ni bylo katastroficke.

Co znamena nove Rusko a dnesSni krize pro nas:

©)

O
O
O

Zdtraznéni ptinosi zapojeni CR do instituci typu Nato a EU.
Potieba fesit tento obdobné¢ hrozby na této trovni.

Povinnost komunikovat nase historickeé zkuSenosti.

Vyvodit disledky pro nékteré politiky - obchodni,
energetickou €1 bezpe€nostni zejména, a prosazovat obdobné
reakce 1 na arovni cel¢ Unie.

19



Ceska ekonomika

Porosteme vSemu navzdory ...?

10 -

* Dobry vyhled Ceské ekonomiky a
duvéra v ni kontrastuje se zméno
u pohledu v zahranici.

* Ochlazeni rlistu, zejména exportnim
kanalem by pfitom nasi ekonomiku
jednoznacné postihlo.

AN

—

mAz s nom 4 nom N s o m N Mg
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50% 0% wm50% m30% interval spolehlivost

* Uvolnéni rozpoCtove politiky a jeho struktura nejsou vhodné a mohou byt zdrojem
rizika. Kratkodobé vSak nebude zfeym¢e mit vliv.
* Uvolnéna ménova politika miize byt ve scénari ,,zhorSeni uzitecna.

* Pokud nas ¢ekaji ,,dobra Ctvrtleti®, Ize jejich duvod hledat v dobrém stavu podnikaii,
fungujicich bankach a pomérné malém vlivu vlady na hospodarstvi.
* Postupujici konvergence nasi ekonomiky vSak sniZuje prostor ,,pro chyby*.

20
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Noveé centralni bankovnictvi?

Bankeéri u vesel....
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Co je novéeho?

* Ekonomicka a finan¢ni krize zménila fungovani centralnich bank.
* Od instituci dominantné¢ transparentnim zptisobem inflaci se zménili na spolutviirce
ckonomickeé politiky, spoluodpovédného za dosazeni udrzitelného ristu.

* Pokles inflace v kombinaci s Spatnym stavem ekonomiky piivedl fadu CB k
,,hestandardnim néstroji ménové politiky*. Tyto vzbudily vasnivé diskuse.

* V mnoha ptipadech Slo vSak o vynucene kroky (zachovani likvidity bank), ¢i
opatieni, majici vétsi dopad na finan¢ni sektor nez na realnou ekonomiku.

* Kanaly, kterymi opatfeni funguji jsou mnohdy jiné, nez ,,uebnicové® (méné makro
a vice mikro povahy). Struktura ekonomiky a finan¢niho sektoru hraje roli.

* Otazka dalsiho vyvoje centrdlniho bankovnictvi je nejasna. Banky na sebe vzaly
odpovédnost, k jejimuz plnéni jim obvykle chybi nastroje.
*Jejich kredibilita je vSak nyni velka.

22
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Aktualni situace

* Uvolnéné makro politiky pomohly preklenout obdobi propadu ekonomiky a
negativnich ocekavani.

* Tyto politiky je vSak ve vhodnou dobu (v pfedstihu pied obratem ke stabilnimu
rustu) tieba tlumit a ptiblizit nastaveni (nejen) ménové politiky vice ,,normalni*
situaci.

* Pokles inflace, spojeny s ochlazenim rustu ekonomiky 1 vyvojem v nékterych
sektorech situaci centralnim bankdm komplikuje a vede nékteré CB dokonce k
posileni téchto opatfeni.

* PotiZe s ,,exitem* jsou pro CB zjevné:
© Ekonomicka nejistota ohledné dalSiho vyvoje ekonomik a inflace.
O Otazka noveho normalu, tedy necekani na minuly potencialni rist €1 zavieni mezery.
O Otazka vlivu ,,exitu* na domaci (nejen) finan¢ni sektor.
© Vliv normalizace ménove politiky na globalni trhy.
O Politickd otazka — politici by uptfednostnili dosazeni vyssSiho ristu.

*  Opozdény exit muze vést k vzniku bublin na trzich a také zmenSuje manévrovaci
prostor CB v ptipad¢ dalsiho vykyvu ekonomiky dolt.
* Opacny postup oslabi ekonomiku a dostane CB pod politicky tlak.

23
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New policy ...
....oy CNB



_ Prekvapivy rozsah-a— —
timing....

Titul - CZK/EUR
13.11.2013 11:22
i .. v B Closing Price: 27 02
* Nova politika CNB a0
1 pies logicnost volby lag
kurzu a podporu IMF
w r7 /4 14 4 . 28
znaci zasadni zménu.
* Necekany byla cilena 1%
znacna depreciace kurzu 26
1 casovani. 1o
* Otazkou je doba L2
trvani této pOlltlky Wy patria o
o v ’ T T T T T 23
a ZpU.SOby ukoncent. 2009 2010 2011 2012 2013

* Faktem je: vysoka konkuren¢ni schopnost ¢eskych vyvozi, zlepSujici se stav
platebni bilance s minimalnim schodkem a predikce nastupujiciho oZiveni v
analyzach CNB. Fundamenty smétfovaly ke korekci kurzu opaénym smérem.

25



_CNB dostane (skoro vs

.ale coto je?

CNB svym krokem necilila podporu ekonomiku ale sniZzeni rizika , Ze
inflace bude klesat pod nulu (argumenty se postupné meénily az pote).
Sveého kurzoveho cile je s to dosahnout, ovsem muze dojit k znaCnému
narustu devizovych rezerv a tim budoucich nakladu.

CNB tvrdi, Ze do ukonéen této politiky nebude ménit Girokové sazby.
Horizont délky cileni kurzu na 27 K¢ za euro (nebo nad 27 ?) guverner
odhadl na rok a pul, jesté dele by méla trvat politika nulovych sazeb.

Ukoncenti politiky vyjde z predpovédi CNB pro vyvoj inflace. CNB
piitom pii zacatku politiky pfedpokladala oZiveni ristu k 3% v roce
2015 a rychly rist inflace na 3%.

CNB postupne omezila svou ménové politickou transparenci ve snaze
snizit naklad této politiky.

Neocekavany VyVOj posledmch mésicl umoziuje dnesni politiku drzet
déle, coz zlepSuje jeji costs / benefits pomér.

ce....

26
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~Jak &ist rozhodovani CNB...

iHquizun_ti
| MENQVE |
| politiky |
] ]

]

WWW.CNhb.cz

hInﬂaéni prognoza hraje hlavni

WMz o3 1 m a1 m s o m e oIMs

90% m70% m50% ®m30% intersal spolehlivosti

Inflaéni cil

roli. Pozor vsak na CPI vs. M PI

| ménoe. . i to, Ze ¢4ast ¢lenu BR chce cil

 politiky |
| |
i

| i viditeln& prestrelit pfed exitem.

®Pohled na implikované drokové

_IIIHZ (T I | K P | B |1 N L - | ;III I‘-.F;I.-'1'5 l SaZby’ 1 prl ChybeJICIm Vyhledu

pro kurz, dotvari obrazek o

tom, co lze Cekat.

®Prognédza se viak kazdy

ctvrtrok meéni...

mHz nwomMs nom w4 noom o wWoms noom noMe
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A co ECB?
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Spolecne | rozdilne...

Hlavni centrdlni banky rozvinutych zemi zvolily zdanlivé
obdobou reakci na vyvoj ekonomik, ale odliSnosti byly znacné.
Mimo jiné:

FED razantnimi ndkupy aktiv podpofil mj. ceny akcii a zpasobil

dichodovy efekt podporujici spotiebu.

BoJ postupovala s ohledem na dlouhodoby vyvoj ekonomiky,

nulové sazby a vladni politiku — Abenomic.

BoE stabilizovala finan¢ni trh a prispéla k podstatnému snizeni
tlaku na financovani tamni vlady.

09/25/14 29



ECB — slozitost jiz z definice
Striktni manadat ECB a vliv Némecké historie.

Fragmentace trhu vladnich dluhopisu, jejich rozdilna

reakce na krizi.

Rozdilna struktura finan¢niho trhu a vysoka role

komercCnich bank.

vvvvv

udrzitelnosti eura (kontrastujici s jeho silou).

Rozpory v Governing council 1 Executive board.

09/25/14 30



/\//ysled Ky

Rozsdhla podpora bankovniho trhu pomoci refinancovani, spojend s

nutnosti zmirnit pozadavky na kolateral.

Podminénd podpora trhu se stinimi dluhopisy, zdtivodnéna ,,poruchami

transmise®“ ménové politiky.

Nyni odkupy nékterych aktiv.

Akce provazi kontroverze (pfiliS médlo nebo ptiliS mnoho?).

Rozpory ohledné pohledu na kurz vedou k tomu, Ze euro je pomérné silné,

omezujici potencial oziveni vyvozem... ..

09/25/14 31



M. Draghi: Jsme pripraveni jednat, a to i nekonven¢né
23.9.2014 8:25
Autor: Jan Sumbera, Patria Online

Mario Draghi nebude sedét v kouté a vyCkavat. Tak by se dal prelozit vzkaz prezidenta ECB, ktery
vyslal béhem vcerejSiho projevu pied vyborem Evropskeého parlamentu pro hospodaiské a ménove
zalezitosti. Planovany nakup aktiv z dilny ménové autority je totiz dle néj jasnym diikazem, Ze instituce
hodla vyuzit fizeni velikost své rozvahy k odvraceni mozné¢ deflace. O té se jiz delSi dobu horlivé
debatuje, kdyz obavy dale rozdmychala Cisla z minulého tydne, ktera ukazala, Ze mezirocni tempo
inflace v srpnu dosahlo 0,4 %, coz predstavuje nejnizs$i hodnotu za témet pét let. Jadrova inflace
(ociSténa o volatilni slozky) pak dosahuje 0,9 %.

Kromé zpomaleného ristu inflace zistavaji sttedem zajmu ECB 1 dalsi oblasti hospodaftstvi. ,,ECB se
vydava smérem aktivnéjSiho a kontrolovangjsiho tizeni své rozvahy. Nepfijateln¢ vysoka troven

nezaméstnanosti a pokracujici slaby rist ivérti omezuji silu hospodatského oziveni, uvedl Draghi v
narazce na nedostatecné proudéni ji nabizené likvidity.

09/25/14 32


http://www.patria.cz/zpravodajstvi/autor/107385/jan-sumbera.html
http://www.patria.cz/ekonomika/ukazatel/inflace.html
http://www.patria.cz/ekonomika/ukazatel/inflace.html
http://www.patria.cz/ekonomika/ukazatel/nezamestnanost.html

Centrdlni banky v rozsahu nebyvalém se snazi podpoftit ndvrat

ekonomik k rustu.

ECB z diivodu svého mandatu i postaveni patii k tém nejvice
konzervativnim, 1 tak sehrala v krizi nékdy kliCovou a
pozitivni roli.

I tak je za svilij postup Casto kritizovana.

Hlavni ukol, zajiSténi fungovani financniho trhu bezpochyby
plni a mandat cenové stability 1 pfes razantni kroky, zatim neni

ohrozen.

Predpokladat, ze CB svymi ndstroji mohou zajistit obrat

wogkonomiky, je vSak chybné, 1 kdyz pohodIné... 13
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