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I. SHRNUTT

Rijnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindéi pravidelny prehled aktudiniho i
oCekavaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméfenim na hlavni ekonomické ukazatele, jako
jsou HDP, inflace, predstihové indikatory, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto
isle je nade pozornost navic zaostfena na analyzu vztah( mezi cenou ropy a vybrannych
makroekonomickych velic¢in, vCetné adekvatni reakce centralnich bank na pfipadny ropny Sok.

Pfedstihové ukazatele pro eurozénu a Némecko naznacuji dalSi zhorSeni ekonomiky. Naproti
tomu situace ve Spojenych statech a v Cin&, kde doSlo ke zlepSeni ptedstihovych ukazatell, se
zdd byt priznivéjsi. Nova predpovéd’ MMF v souladu s tim snizila vyhledy HDP pro vsSechny
sledované zemé s vyjimkou Spojenych statl. CF ponechavé ekonomicky vyhled pro letodni rok
pro eurozonu a Némecko oproti zari na stejné Grovni. V roce 2013 je v obou téchto ekonomikach
ocekdvano mirné zlepseni. Stejné tak je v pristim roce ocekdvano zlepseni v piipadé Ciny.
Ekonomika Spojenych statd naopak v piistim roce oproti letosku pravdépodobné zpomali. V
porovnani s Evropou v8ak bude jeji rist i nadale vy$si. Mezi nejdynamiété&ji rostouci ekonomiky v
roce 2012 patfi Cina, Indie a Rusko. Posledni ¢len skupiny zemi BRIC, Brazilie, v leto$nim roce
nicméné zaostava jak za Spojenymi staty, tak za Japonskem (viz obrazek). Vyhledy inflace
spotrebitelskych cen maji pro eurozénu, Némecko a Spojené staty pro roky 2012 a 2013 vesmés
mirné klesajici trend. Se slabym ekonomickym vyhledem tak ve svétové ekonomice nejsou
patrné vyznamnéjsi inflaéni tlaky a rlst spotiebitelskych cen by se mél v roce 2013 sniZit pod
2 %. Podle aktualniho CF dojde v pfistim roce ke zrychleni tempa rlistu cen pouze v Ciné.

Ve svétle zhorsujiciho se ekonomického vyvoje poklesly také Urokové sazby jak v eurozéné, kde
se navic oproti pfedchozimu mésici snizil i jejich trzni vyhled, tak ve Spojenych statech. Diky
poklesu averze k riziku v prib&hu zaF mirné vzrostly vynosy némeckych a americkych vladnich
dluhopisl. Kurz amerického dolaru vi¢&i euru a zafi a dosavadnim prib&hu fijna mezimé&si¢né
oslabil. Na jedné strané se pro euro pozitivné promitla pfijata opatfeni ECB, a na druhé strané k
oslabeni dolaru prispélo dalSi uvolnéni ménové politiky Fedu v podobé QE3. Nicméné fijnovy
vyhled CF pocitd se zpevnénim amerického dolaru. Diky zpomaleni globdlni ekonomiky snizil
OPEC predpovéd spotieby ropy pro letosni rok. Utlumena poptavka a vyssi tézebni kapacity jsou
tak ddvodem pro pokles trzniho vyhledu ceny ropy Brent pod 105 USD/b na konci roku 2013.

Vyhled ekonomického vyvoje vybranych zemi v roce 2012
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Pozndmka: EA - eurozédna, DE - Némecko, US - Spojené staty, JP - Japonsko, CN - Cina, IN - Indie, BR -
Brazilie, RU - Rusko, GR - Recko, IE - Irsko, IT - Itdlie, PT - Portugalsko ES - Spanelsko Barva bod{ je
pfifazena podle velikosti spotfeby ropy a ropnych produktl (mil. bareld / den) ve 2Q2012. Seda barva vyznacuje
predpovéd CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 11. Fijna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg, Consensus Economics a IEA.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

CF ponechal vyhled propadu HDP eurozdny v leto$nim roce jiz poétvrté na urovni pll procenta,
zatimco vyhled pro Némecko se mirné zhorsil jen v poslednich dvou mésicich a aktualné zlstava
na 0,8 %. Rist ekonomiky USA dosdhne letos 2,1 % a HDP Ciny bude rist 7,7% tempem.
Pfestoze fijnovy World Economic Outlook je o 0,1 p.b. optimisti¢téjsi ve srovnani s fijnovym CF
ve vyhledech pro vSechny v GEVu sledované ekonomiky, MMF upozorfiuje na zpomaleni
globalniho zotaveni a dalsi zhoréeni vyhledt. V roce 2013 se CF a MMF shoduji na 0,2% r{stu v
eurozéné a 0,8% rlstu v Né&mecku. Zpomaleni rlstu ekonomické aktivity na 2,0 % - 2,1 %
o¢ekavaji tyto instituce ve Spojenych statech. Rist ¢inské ekonomiky by pak naopak mél mirné
zesilit a dosdhnout 8,1 % - 8,2 %.

EUROZONA USA
— HIST - CF, 10/12 MMF, 10/12 — HIST - CF, 10/12 MMF, 10/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 ECB, 9/12 OECD, 9/12 —EK, 5/12 Fed, 9/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 1,5 2011 1,7
2012 -0,5 -0,4 -0,1 -0,3 -0,4 2012 2,1 2,2 2,3 2,0 1,9
2013 0,2 0,2 0,9 1,0 0,5 2013 2,0 2,1 2,1 2,8
NEMECKO CINA
— HIST - CF, 10/12 MMF, 10/12 — HIST - CF, 10/12 MMF, 10/12
OECD, 9/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 BOFIT, 9/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD EK BOFIT
2011 3,0 2011 9,2
2012 0,8 0,9 0,8 0,7 1,0 2012 7,7 7,8 8,2 8,4 8,0
2013 0,9 0,9 1,7 1,6 2013 8,1 8,2 9,3 8,2 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 11. fijna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.2 Aktualni predpovéd’ HDP a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Rijnovy CF ponechal pro letos$ni rok vyhled HDP beze zmény kromé vyhledu pro Spojené staty,
ktery je o 0,1 p.b. nizSi ve srovnani se zarijovym CF. Novy World Economic Outlook (MMF)
o¢ekavd o 0,1 - 0,2 p.b. slabsi rlst ve sledovanych ekonomikédch ve srovnani s ¢ervencovym
vyhledem. Vyjimkou jsou opét Spojené staty, pro které zvysil MMF svoji predpovéd’ HDP o
0,2 p.b.

EUROZONA USA
PFedpovéd Zména oproti

pro rok 2012 predchozi predp.

Zména oproti
predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Pfedpovéd’ 1,5 -0,5 -0,4 -0,1 -0,3 -0,4 PFedpovéd’ 1,7 2,1 2,2 2,3 2,0 1,9
Zména 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,3 Zména -0,1 0,2 -0,1 0,5 -0,3
NEMECKO CINA
PFedpovéd Zména oproti PFedpovéd Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 3,0 0,8 0,9 0,8 0,7 1,0 Piedpovéd’ 9,2 7,7 7,8 8,2 8,4 8,0
Zména 0,0 -0,1 -0,4 0,1 0,4 Zména 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje Gdaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®. HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.

[Uzédvérka dat: 11. fijna 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databédze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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I1.3 Inflace

Vyhled inflace na leto$ni rok pro sledované vyspélé ekonomiky zlstédva dle novych predpovédi
CF a MMF v Uzkém pasmu. 2,0% aZ 2,2% rist spottebitelskych cen je ocekavadn v Némecku a ve
Spojenych statech, v eurozéné ceny porostou 2,3% - 2,4% tempem. Inflace v Ciné bude
ponékud vyssi a dosahne 2,8 % - 3,0 %. PFisti rok se inflace v eurozoné a Némecku vrati pod
2% hranici. Tempo rlstu spotiebitelskych cen v USA se zmirni na 1,8 % - 2,0 %. Inflace v Ciné

se naopak zvysi na 3,0 % - 3,4 %.

EUROZONA USA
—HIST -—CF, 10/12 MMF, 10/12 —HIST -—CF, 10/12 MMF, 10/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 ECB, 9/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 Fed, 9/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 2,7 2011 3,1
2012 2,4 2,3 2,4 2,4 2,5 2012 2,1 2,0 2,3 2,5 1,8
2013 1,9 1,6 1,9 1,8 1,9 2013 2,0 1,8 1,9 2,0 1,8

NEMECKO CINA
—HIST —CF, 10/12 MMF, 10/12 —HIST —CF, 10/12 MMF, 10/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF  OECD EK DBB HIST CF MMF  OECD
2011 2,3 2011 5,4
2012 2,0 2,2 2,3 2,3 2,1 2012 2,8 3,0 3,3
2013 1,9 1,9 2,0 1,8 1,6 2013 3,4 3,0 2,8

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 11. fijna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.4 Predpovéd’ inflace a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Rijnové prognéza CF ocekava v roce 2012 o 0,1 p.b. vyssi inflaci ve Spojenych statech. Vyhled
CF pro ostatni sledované ekonomiky se od zafi nezmeénil. Vyraznéjsi revizi zaznamenaly vyhledy
MMF, ktery zvysil 0 0,3 p.b. predpovéd inflace v eurozéné a Némecku a zaroven snizil 0 0,1 a 0,3

p.b. vyhled inflace ve Spojenych statech a Ciné.

EUROZONA

USA

PFedpovéd’ Zména oproti PFedpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
PFedpovéd’ 2,7 2,4 2,3 2,4 2,4 2,5 PFedpovéd’ 3,1 2,1 2,0 2,3 2,5 1,8
Zména 0,0 0,3 0,8 0,3 0,1 Zména 0,1 -0,1 -0,1 0,6 0,3
NEMECKO CINA
Predpovéd Zména oproti Predpovéd Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD
PFedpovéd’ 2,3 2 2,2 2,3 2,3 2,1 Pfedpovéd’ 5,4 2,8 3 3,3
Zména 0,0 0,3 0,7 0,4 0,3 Zména 0,0 -0,3 -0,5

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje Gdaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.
[Uzadvérka dat: 11. fijna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databédze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Z pohledu predstihovych ukazateld pretrvavaji vyznamné rozdily v ekonomickém vyhledu pro
zbytek letosniho a pocatek piistiho roku pro USA a Cinu na strané jedné a eurozénu s Némeckem
na strané druhé. Ukazatel PMI (Index nakupnich manazerd) v prdmyslu se v zafi zvysil ve véech
sledovanych zemich a regionech. V USA se po 3 mésicich vratil nad 50% hranici (oddé&luje rlst
od poklesu) a v Ciné se ji velmi té&sné pFiblizil. V eurozéné viak zlstavad vyznamné pod touto
hranici, coZz naznacuje pokraCovani ekonomického poklesu v pristich Ctvrtletich. Také hodnota
némeckého PMI je nadale vyrazné pod 50% hranici. V USA se vedle PMI zvysSily, nebo alespori
stagnovaly, vSechny ostatni sledované predstihové ukazatele. Zvlasté silné bylo zlepSeni obou
ukazatell spotiebitelské dlvéry. V eurozén& a NEmecku se kromé& PMI naopak vechny
sledované ukazatele snizily.

PMI V PRUMYSLU EUROZONA

- . M A —— OECD-CLI EC-ICI (prava osa)
eurozona USA Némecko Cina EC-CCI (pravé osa)
65 104 T T T T T T 20
l l l l l l
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04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/12 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/12
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
7/12 44,0 49,8 43,0 50,1 7/12 99,5 -15,1 -21,5
8/12 45,1 49,6 44,7 49,2 8/12 99,4 -15,4 -24,6
9/12 46,1 51,5 47,4 49,8 9/12 -16,1 -25,9
USA NEMECKO
UoM-CSI — CB-CCI = OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI — EC-CCI (pravé osa)
120 110 120
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OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
7/12 100,5 95,8 72,3 65,4 7/12 99,3 103,2 105,0 -4,6
8/12 100,5 95,7 74,3 61,3 8/12 99,0 102,3 102,7 -8,8
9/12 78,3 70,3 9/12 101,4 101,9 -10,3

Poznamka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (prava osa) je European Commission
Industrial Confidence Indicator, EC-CCI (prava osa) je EC Consumer Confidence Indicator, CB-LEII je Conference
Board Leading Economic Indicator Index, CB-CCI je CB Consumer Confidence Index, UoM-CSI je University
of Michigan Consumer Sentiment Index, IFO-BCI je Institute for Economic Research - Business Climate Index,
IFO-CCI je IFO Consumer Confidence Index. [Uzavérka dat: 12. fijna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databdze OECD, EK, IFO a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB

IV.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: eurozéna

Mezibankovni sazby EURIBOR 3M i 1R
podobné jako v prfedchozich mésicich dale
klesaly, vyrazné&ji v ro¢ni splatnosti. V prvni
poloviné  fijna se  tfimésicni  sazba
pohybovala na drovni 0,21 % a jednoleta
sazba na urovni 0,67 %. Hlavnim divodem
je prudky narQst likvidity v bankovnim
sektoru, k ¢emuz prispéla i sada opatfeni
ECB vcetné nulové depozitni sazby. Také
rizikové prémie pro obé splatnosti klesaly.
Pfedpovéd na zakladé implikovanych sazeb
se oproti minulému mésici opét posunula
smérem doll, a to zejména pro jednoletou
sazbu. Vyhled Consensus Forecasts pro 3M
sazbu se nezménil a sazba by v rocnim
horizontu méla vzrdst na 0,4 %.

Razantnéjsi kroky ECB k fesSeni dluhové krize
v zafi vedly k poklesu averze k riziku a tedy i
narlstu vynosl némeckého desetiletého
vladniho dluhopisu. Trend se na konci zafi
obratil a vynosy opét poklesly. Nezménén
zUstdva vyhled CF, pficemz za rok by se
sazba 10R Bundu méla pohybovat pfiblizné o
pUl procenta vy$e oproti sou¢asnosti.

EUROZONA

——EURIBOR 1R Bund 10R

——EURIBOR 3M

01/07 01/09 01/11 01/13
09/12 10/12 06/13 _12/13 _06/14 _12/14
EURIBOR 3M 0,25 0,22 0,21 0,29 0,40 0,55
EURIBOR1R 0,74 0,68 0,89 1,23 1,67 2,25
09/12 10/1i2 01/13 10/13
Bund 10R 1,52 1,49 1,60 1,90
Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvorfena na
zadkladé implikovanych sazeb z vynosové  kfivky

mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouzity sazby
FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je
prevzata z CF. PreruSované cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 8. fijna 2012]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty
CNB.

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Také dolarové sazby LIBOR 3M i 1R
pokracovaly v poklesu a na konci prvni
fijnové dekady se pohybovaly na drovni
0,34 %, resp. 0,94 %. Vyhled na zakladé
implikovanych sazeb se oproti minulému
mésici vyrazné nezménil. Trimésicni sazby se
udrzi pod hladinou 0,5 % do poloviny roku
2014, zatimco 1R LIBOR sazba by méla zacit
rUst jiz po¢atkem pfistiho roku.

Pokles rizikové averze na zacatku zari mél
dopad také na americké vladni dluhopisy. V
poloviné zafi se tak vynos desetiletého
vladniho  dluhopisu  pfiblizil  hodnotam
z kvétna 2012 (1,87 %). Vyhled sazeb 10R
Treasuries v ro¢nim horizontu je oproti
minulému mésici nizsi o 0,1 p.b,
v tFimési¢nim horizontu zmén nedoznal.

USA

——USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R Treasury 10R

01/07 01/09 01/11 01/13
09/12 10/12 06/13 12/13 06/14 12/14
USD LIBOR3M 0,39 0,35 0,37 0,41 0,50 0,58
USD LIBOR 1R 1,00 0,96 1,09 1,29 1,51 1,86
09/12 10/12 01/13 10/13
Treasury 10R 1,70 1,70 1,80 2,20

Pozndmka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové kfivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd” vynosu Treasury 10R je pfevzata z CF.
Pferusované cary a body zobrazuji vyhled.

[Uzavérka dat: 8. fijna 2012]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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Po oslabeni amerického dolaru vi¢&i euru v srpnu se kurz na konci zafi stabilizoval. Proti posileni
dolaru plsobi ozndmeni daléiho kola kvantitativniho uvolfiovani ze strany Fedu, slabd domaci
poptavka, vysoka nezaméstnanost a fiskalni nejistoty. Naopak kroky ECB, zejména program
OMT, podpofily spole¢nou ménu, ale zhorSovani politické a ekonomicke situace (vcetné problému
Spanélska) stale predstavuje vyznamné riziko. Diky statusu bezpe&né mé&ny zlstava vyhled pro
americky dolar optimisticky a Fijnovy vyhled CF olekava v horizontu jednoho roku posileni dolaru
na 1,24 USD/EUR. Britskd libra v{¢& americkému dolaru na konci zafi oslabila a nezlep3ujici se
ekonomicka situace zvy$uje tlaky na centraini banku, aby rozéitila sv{j program kvantitativniho
uvolfiovani. Rostou také obavy, Ze japonska centralni banka hodla podstatné oslabit svou ménu,
kdyz posledni indikatory naznacuji propad japonské ekonomiky do recese. Vyvoj v eurozoné vedl
k oslabeni franku v{¢i euru pod stanoveny strop a nova predpovéd ocekava v horizontu jednoho
roku kurz na stavajici trovni.

USD/EUR JPY/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,251 105,00 +
1,30 Snnnnn o o 4
100,00 1
1,35 4
95,00 -
1,40 +
90,00 +
1,45 4
85,00
1,50 |
80,00 -
1,55 | '
S 0o
1,60 75,00 T T T T f f
0i/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14
8/10/12 11/12 01/13 10/13 10/14 8/10/12 11/12 01/13 10/13 10/14
spotovy kurz 1,297 spotovy kurz 78,33
predpovéd’ CF 1,278 1,268 1,239 1,250 predpovéd’ CF 78,73 79,26 81,61 83,90
forwardovy kurz 1,297 1,298 1,302 1,307 forwardovy kurz 78,31 78,26 77,95 77,32
UsSD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd' CF @ forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd' CF e forwardovy kurz
1,40 = 1,30
1,50 - 1,20
1,60 - Ghnnnw 00 ¢ 1,10 1
1,70 1,00 1
Qe 0o 4
1,80 A 0,90 ~
1,90 4 0,80 ~
2,00 ‘ ‘ w w w w 0,70 i i i i i i
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14
8/10/12 11/12 01/13 10/13 10/14 8/10/12 11/12 01/13 10/13 10/14
spotovy kurz 1,603 spotovy kurz 0,933
predpovéd’ CF 1,600 1,590 1,566 1,582 predpovéd’ CF 0,945 0,952 0,980 0,992
forwardovy kurz 1,602 1,602 1,601 1,601 forwardovy kurz 0,933 0,932 0,927 0,918

Poznédmka: Rlst ménového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu.

[Uzavérka dat: 8. fijna 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent ve druhé poloviné zari
poklesla a pohybovala se v pasmu 109 - 114
USD/b. Na zacatku fijna se cena pohybovala
pod 112 USD/b, tedy asi o 17 % nad
c¢ervnovymi minimy tohoto roku. OPEC snizil
predpovéd’ letosSni svétové poptavky po ropé
kvali véts§imu neZ o&ekdvanému zpomaleni
globalni ekonomiky. Naopak vyhled pro rok
2013 zUlstal nezménén a poptavka by méla
vzrist o necelé 1 %. Utlumend poptavka a
vyssi téZebni kapacita jsou také ddvody
poklesu vyhledu ceny ropy, kterd by se na
zakladé futures kontraktd méla pohybovat
pod 105 USD/b na konci pristiho roku. Rizika
pro Vvyvoj ceny ropy jsou viceméné
vyrovnana. Vétsi nez ocekavané zpomaleni
svétové ekonomiky a rostouci tézebni
kapacita predstavuji riziko smérem dold.
Naopak napéti v Syrii a situace kolem Irdnu
jsou rizikem smérem nahoru. Cena zemniho
plynu zaznamenala podobny vyvoj jako cena
ropy — spotové ceny i jejich vyhled se
posunuly smérem dold.

VI.2 Ostatni komodity

Celkovy index cen neenergetickych komodit
v uplynulém mésici oproti srpnu  mirné
vzrostl, na za&atku fijna byl ale tento nardst
témér vykompenzovan poklesem. Vyhled
indgxu se posunul na kratkém konci smérem
dolu.

Ceny potravinarskych komodit ve druhé

poloviné zafi mirné poklesly a dalsi,
vyznamnéjsi pokles byl zaznamenan na
v 7 V7. o

zacatku  fijna. Pokles byl zpusoben

predevsim nizSimi cenami so6ji a kukufice. I

vyhled cen potravinafskych komodit byl na
r Ia . . 7 v o

kratkém konci revidovan smerem dolu.

Index pramyslovych kovl v zafi ptipsal
témér 10 %, kdyz vzrostly ceny vSech jeho
slozek, predevsim hliniku, olova, stfibra a
platiny. Vyhled cen kov{ zlstdvé stabilni na
celém horizontu. Ceny baviny a kaucuku
v zafi stagnovaly, ale na zacatku fijna cena
kaucuku vzrostla témér o 10%. Vyhled obou
komodit je mirné rostouci.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNiHO PLYNU

—— Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
140 600
120 r 533
100 467

80 1 r 400
60 + r 333
40 1 r 267
20 - f f : f 200

01/08 01/10 01/12 01/14

10/12 06/13 12/13 06/14 12/14

Ropa Brent 111,4 107,2 104,2 101,6 99,2
Ropa Ural 109,5 104,8 101,6 98,7 96,2
Zemni plyn 393,6 380,9 365,5 348,2 333,1

Poznamka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).
Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je
v USD/1000m?* (databdze MMF). Budouci ceny plynu jsou
odvozeny od cen ropy. PferuSovana ¢ara znamena vyhled.

[Uzavérka dat: 11. fijna 2012].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VYHLED CEN OSTATNiCH KOMODIT

— Priimyslové kovy
—— Komoditni kos celkem

—— Potravinarské komodity

260
230 A -
200{IAA\ I m N\ Ao il
170 - R
1401 VNV =
110 +--- - fmm
80 \
01/08 01/14
10/12 06/13 12/13 06/14 12/14
Préimyslové kovy 160,0 161,5 161,2 161,0 161,8
Potravinaiské komodity 231,9 226,1 220,33 217,6 213,9
Komoditni ko$ celkem 196,0 194,3 191,4 189,9 188,7

Poznamka: Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100.
Pferusovana cara predstavuje vyhled na zakladé futures

kontraktd.
[Uzavérka dat: 11. Fijna 2012].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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VZTAH CENY ROPY A ZAKLADNICH MAKROEKONOMICKYCH VELICIN®

Cilem ¢&lanku je poodhaleni vztahu mezi cenou ropy a zakladnimi makroekonomickymi
veli¢inami, zejména pak urokovymi sazbami a ménovym kurzem USD. Nasledné je nase
pozornost zamérena na vztah ménové politiky velkych centralnich bank a ceny ropy a
diskusi ohledné adekvatni reakce centralni banky na ropny Sok.

Uvod

Soucasna debata centralnich bank se stale vice zaméruje na roli cen aktiv v procesu
ménovépolitického rozhodovani a péce o financni stabilitu. Permanentni pozornost
vétsiny malych otevienych ekonomik vSak poutd nejen vyvoj na financnich trzich (ceny
akcii, dluhopisi a ménovych kurzl) nebo trzich nemovitosti, ale i vyvoj cen komodit,
zejména ropy a z ni vyrobenych produktd. Vztah mé&nové politiky a ceny ropy nebyl
dosud v ekonomické literature frekventovanym tématem, coz také plati pro analyzu v
podminkach ¢eské ekonomiky.?

Dlouhodoby vyvoj nomindlni a realné ceny ropy, deflované indexem spotrebitelskych
cen Spojenych statl (US-CPI®), prindsi obrazek VII-1. Redlnd cena ropy z obdobi tzv.
prvniho a druhého ropného Soku byla prekonana az na pocatku roku 2005. Obrazek VII-
1 ddle ukazuje, ze od pocatku nového milénia se vztah mezi redlnym efektivhim kurzem
USD a realnou cenou ropy (v USD/barel) stal zretelné inverznim (korelac¢ni koeficient
pro Ctvrtletni data obdobi let 2000 - 2011 je -0,91), zatimco v letech 1980 - 1999 byl
tento vztah nevyrazny (s korelacnim koeficientem +0,26).

Obrazek VII-1: Nominalni a redlna cena ropy a realny efektivni kurz USD
a) nominalni a realna cena ropy (v USD/b) b) redlna cena ropy a realny efektivni kurz USD

140 + 70 + — 135
130

120 A 60 - 125
100 A 50 - 120
115

80’ 40’ 110
60 - 30 - 105
100

40 20 L 95
| | - 90

20 10 [ 85
0 T T T O T T T 80

1970Q1 1978Q2 1986Q3 1994Q4 2003Q1 2011Q2 1980Q1 1987Q4 1995Q3 2003Q2 2011Q1
c Brent Realnd Brent — Realna cena ropy Brent (v USD/b) Leva osa
enaropy Bren edina cena ropy bren — Realny efektivni kurz USD (Index) Pravé osa

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Thomson Reuters.

/4

Vzajemny vztah vyvoje cen ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in pFinasi
obrazek VII-2. Leva Cast obrazku ukazuje jednoznacnou zavislost mezi cenou ropy a
inflaci CPI* ve vyspélych zemich (G7). Zména ceny ropy se v inflaci projevi téméF
okamzité (korelacni koeficient pro roc¢ni data za obdobi 1970 - 2011 je +0,55). Vztah

! Autory jsou Jan Hodek (jan2461.hosek@cnb.cz), Lubod Komarek (lubos.komarek@cnb.cz) a Martin Motl
(martin.motl@cnb.cz). Nazory v tomto pFispévku jsou vlastni a neodrdzi nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni
banky.
2 Bald? a Londarev (2006) diskutovali Ulohu ropy a jeji postaveni v globalizovaném svétovém hospodafrstvi.
Obdobné tomu bylo v praci Vasendové a Zidka (2006) a Vosty (2009). Zadnad z uvedenych praci se vsak
nezabyvala vyhodnocenim citlivosti ¢eského hospodaistvi a ménové politiky na pfipadny ropny Sok.
3vysledky pro US-PPI byly témé&F totozné.
4 Obdobné vysledky byly ziskany i v ptipad& zahrnuti PPI inflace.
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mezi cenou ropy a hospodafskym rlstem (pravy panel obrdzku) neni na prvni pohled
jednoznacny. Regresni analyzou vSak dochazime k signifikantnimu zavéru, ze rychlejsi
hospodaFsky rlst v zemich G7 vede s jednoletym zpozdé&nim k vy$8imu rdstu cen ropy a
naopak. Opacnou kauzalitu, tedy hypotézu, ze vysSsSi cena ropy ma negativni vliv na
hospodaisky rdst, sice nelze vyloudit, ale neni ptili§ vyznamna.

Obrazek VII-2: Vyvoj ceny ropy, inflace a hospodaiského rlstu ve vyspélych zemich
a) realna cena ropy a CPI inflace b) redlna cena ropy a hospodarsky rist

240 A
180 -
120 -

-100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — -3 -240
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
—Y-0-Y Ropa Brent real (v %) Leva osa —Y-0-Y Ropa Brent real (v %) Leva osa
—Y-0-Y Inflace CPI, primér zemi G7 (v %) Prava osa — Y-0-Y real GDP, primér zemi G7 (v %) Pravé osa

Poznamka: primér zemi G7
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Thomson Reuters.

1. Vyvoj cen ropy a arokovych sazeb

Obrazek VII-3 ukazuje vyvoj redlnych cen ropy a realné urokové miry. Jeho logiku
vysvétluje tzv. Hotellingovo pravidlo (Hotelling, 1931). Tento empiricky vysledovany
vztah popisuje negativni korelaci mezi vyvojem urokovych sazeb a redlnych cen
prirodnich zdrojd (ropy).® Vlastnici ropy se rozhoduji na zakladé vySe aktudlni a
oCekavané redlné urokové miry, zda a v jakém mnozstvi ropu tézit a prodavat, nebo
netézit (a radéji ponechat v zemi). Pokud cena ropy roste tak rychle, ze ropa v zemi
zarucuje vyssSi vynosy, nez penize ziskané z jejiho prodeje, vlastnici radéji ponechaji
ropu v zemi - odlozi produkci v oc¢ekavani realizace vyssi ceny v budoucnosti. To sniZzuje
aktudlni nabidku a zvySuje aktudlni ceny a zaroven zvysuje budouci nabidku a snizuje
budouci ceny. Ve svété jistych vlastnickych prav a dokonalych informaci tato situace
pokracuje, dokud odhadovana cena ropy ocisténa o naklady tézby neroste tempem
rovnym aktudlni a v budoucnu ocekdvané trzni Urokové sazbé. Pokud dojde k poklesu
urokovych sazeb, vznika za jinak neménnych okolnosti podnét zpomalit aktudlni tézbu
ropy a realizovat vyssi ceny. V tomto smyslu by méla vzniknout negativni korelace mezi
Urokovymi sazbami a cenami ropy. Pokud dédme dohromady rychly rlst poptavky po
ropé v poslednich letech a nizké redlné sazby, tak je prudky rlst cen ropy logickym
vysledkem potvrzujicim Hotellinglv vztah.

> Obecné Ize toto pravidlo formulovat tak, ze v rovnovaZzném stavu se musi Cistd cena (prodejni cena minus
téZzebni naklady) nevytéZené jednotky zdroje (ropy) zvySovat tempem rovnym redlné Urokové sazbé. Vlastnik
zdroje je pak indiferentni mezi dvéma variantami, které zarucuji shodny vynos: (i) vytézenim jednotky zdroje
dnes a investovanim ziskanych pFijm0 pfi stavajici Grokové sazb&, nebo (ii) ponechanim jednotky zdroje v zemi a
vytéZenim az v pozdéjsim obdobi, kdy se prodej bude realizovat za vyssi cenu. Hotellingovo pravidlo nabyva piné
platnosti v podminkéach dokonalé konkurence a pro ekonomiku jako celek. V realité plati, Ze vlastnici zdrojd, ktefi
dobfe znaji limity svych zasob, budou cekat na vyhodnéjsi podminky pro tézbu a prodej ropy, tj. budou spiSe
omezovat produkci a konzervovat zdroje v zemi.
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Obrazek VII-3: Empiricky vztah readlnych cen ropy a redlné uarokové miry
(Hotellingovo pravidlo)
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— Ropa Brent real (CPI) — Realna urokova mira USA

Poznamka: Vztah predpoklada negativni korelaci Urokovych sazeb (prava osa) a realnych cen ropy.
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat Thomson Reuters.

2. Vyvoj cen ropy a kurzu USD

Mezi kurzem amerického dolaru a cenou ropy tradi¢né existuje zaporna korelace, i kdyz
se vzajemny vztah téchto dvou veli¢in v minulosti znacné ménil (viz obrazek VII-4).
Breitenfellner a Cuaresma (2008) déli historii od roku 1950 do soucasnosti na zhruba
Ctyri obdobi dle volatility obou velic¢in a jejich vzajemné korelace. Zaroven tato obdobi
odpovidaji riznym rezimdm na ropném a ménovém trhu.

Prvni obdobi (1950 - 1970) je charakteristické nizkou volatilitou cen ropy a silnou
negativni korelaci (-0,62). Funguje zde brettonwoodsky systém pevnych ménovych
kurzG a daldimi charakteristikami jsou nizka inflace, nizké Grokové sazby a vysoky
hospodarsky rlst. Ceny ropy byly pod kontrolou sedmi velkych mezindrodnich
spole¢nosti kontrolujicich t&Zbu, zpracovani ropy i distribuci ropnych produktd.

Od roku 1971 do roku 1984 nasleduje obdobi vysoké volatility a zaporna korelace neni
pfili§ vyraznd (-0,18)°. V srpnu 1971 ozndmil prezident Nixon zrudeni sménitelnosti
dolaru za zlato v ddsledku zhorgovani platebni bilance USA. To odstartovalo prudkou
depreciaci amerického dolaru jak vi¢i zlatu, tak vQ¢i ostatnim svétovym ménam. Zemé
OPEC, kterym se snizila kupni sila, zareagovaly na depreciaci dolaru se zpozdénim. Az
v souvislosti s jomkipurskou valkou (Fijen 1973) snizily produkci ropy a uvalily embargo
na vyvoz ropy do zapadnich zemi. Cena ropy se béhem jednoho roku zvysila
ctyrnasobné, zatimco dolar pokracoval v oslabovani. DalSi ropna krize vypukla na
podzim roku 1978 v souvislosti s iranskou revoluci, kterd vedla k do¢asnému omezeni
tamé&jsi produkce ropy. Nasledny rlst cen ropy byl jet& umocnén postupnou deregulaci
cen ropy administrativou prezidenta Cartera. Cena ropy opét béhem jednoho roku
vzrostla témeér ctyrnasobné. V zavéru druhého obdobi (1981 - 1984) doslo
k op&tovnému prudkému zpevnéni dolaru v disledku restriktivhi mé&nové politiky Fedu
(pfedseda Paul A. Volcker) a cena ropy mirné klesala, prestoze nabidka ropy rovnéz
klesala v souvislosti s probihajicim iracko-iranskym konfliktem. Silnéjsi roli patrné sehral
posilujici dolar a ekonomicka recese v USA.

Ve tretim obdobi (1985-1998) doslo ke snizeni volatility jak kurzu dolaru, tak ceny
ropy. Zaporna korelace se méni na kladnou (+0,44). OPEC ztraci svou cenotvornou silu,

¢ Rozdilny udaj korelace (-0,97) z nasich propo¢tl za dané obdobi mdZe byt zplsoben pouZitim odlidnych metod
ve vypoctu kurzu EUR/USD pred rokem 1999.
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kdyz Saudska Arabie v srpnu 1985 témér zdvojnasobila svou produkci. Nasledoval
propad cen ropy a zemé OPEC nebyly schopny po celé obdobi podniknout efektivni akci
ke zvysSeni cen ropy. V zafi 1985 je v USA podepsan tzv. Plaza Accord za ucelem
oslabeni kurzu dolaru. To mélo zredukovat deficit bézného Uctu a vyvést zemi z recese.
V nasledujicich dvou letech se centralnim bankam podafrilo koordinovanymi intervencemi
dolar oslabit az o 50 %. Cena ropy docasné vzrostla v srpnu 1990 nasledkem invaze
irackych vojsk do Kuvajtu, ale poté vytrvale klesala, coz je davano do souvislosti
s transformacni recesi v zemich byvalého Sovétského Svazu a stredni Evropy. Nejnizsi
hodnoty zaznamenala cena ropy v disledku Asijské krize (1997 - 1998).

Posledni obdobi (od roku 1999) je charakteristické predevsSim vysokou volatilitou
a obnovenim silné zaporné korelace (-0,80). Producenti ropy kvdli nizkym investicim
z predchoziho obdobi nebyli schopni dostatecné drzet krok s rostouci spotifebou ropy v
dusledku rychlého rlstu poptavky v rozvijejicich se (asijskych) ekonomikach. Rezervni
té&Zebni kapacity poklesly a cena ropy zacala dramaticky rdst. Vzhledem k tomu, Ze
v zemich mimo OPEC jiz byla tézba za svym vrcholem, vzrostla cenotvorna sila ropného
kartelu. Jak fundamentalni faktory a geopoliticka rizika, tak prebytek likvidity v disledku
uvolnéné meénové politiky vedly k prilivu spekulativnich penéz na trh sropou. To
nasledné zesilovalo rlst cen ropy a postupné vedlo ke vzniku spekulativni bubliny, kter3
v Cervenci 2008 praskla a cena ropy docasné zkolabovala. AvSak diky obnovené trzni
sile kartelu OPEC se cena opét velmi rychle vratila na uroven, kterou OPEC povazuje za
priznivou jak pro producenty ropy (z hlediska efektivnosti investic), tak pro spotrebitele.

Obrazek VII-4: Historicky vyvoj kurzu EUR/USD a ceny ropy

a) Vyvoj kurzu EUR/USD a ceny ropy b) Klouzavy korelacni koeficient kurzu
EUR/USD a ceny ropy (perioda = 5 let)
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Poznamka: Pred rokem 1999 tzv. syntetické euro, pred rokem 1979 prepocet z DEM/USD.
Zdroj: Zpracovano na zakladé dat z Thomson Reuters a MMF-IFS.

Negativni korelace mezi kurzem USD a cenou ropy po vétsSinu vySe popsaného c¢asového
Useku neni ndhodnd a je pfisuzovédna péti moznym kanaldm (viz Breitenfellner a
Cuaresma, 2008): (i) Na nabidkové strané je to kupni sila pfijmQd z exportu ropy -
vyvozci ropy maji snahu stabilizovat kupni silu svych (dolarovych) pfijmd z exportu ropy
v situaci, kdy jejich dovozy jsou placeny prevazné v eurech. Predpokladem fungovani
tohoto kanalu je, ze zemé vyvazejici ropu maji alespon ¢astecné silu ovlivnit zménou
nabidky cenu ropy. Ve skutecnosti sila ropného kartelu OPEC v minulosti znacné
kolisala, ale s rostouci poptavkou Ciny a dalSich rozvijejicich se zemi a vyvrcholenim
tézby ve vétsSiné zemi mimo kartel se v posledni dobé vyznam kartelu OPEC opét znacné
zvysil. (ii) Na poptavkové strané jsou to lokalni ceny v nedolarovych oblastech -
oslabeni dolaru zlevfiuje ropu v zemich, jejichz mé&na vi¢i dolaru posilila, a zvy$uje tak
poptavku po ropé a tedy i jeji dolarovou cenu. (iii) Investice na trzich spojenych s ropou
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- oslabovani dolaru snizuje pro zahrani¢ni investory vynosnost financnich aktiv
denominovanych v USD, a zvysSuje tak atraktivhost ropy a ostatnich komodit jako
alternativni investice pro zahrani¢ni investory. Investice do komodit rovnéz slouzi jako
zajisténi americkych investor( proti domaci inflaci, jejiz riziko se s oslabovanim dolaru
zvysuje. (iv) Ménoveépoliticky a kurzovy rezim - oslabovani dolaru implikuje uvolnéni
menovepolitickych podminek v zemich, které maji svlj ménovy kurz navédzan na USD
(vEetnd exportérd ropy a Ciny). Zde pak roste poptdvka véetné& poptavky po ropnych
produktech’. V tomto ptipadé vdak muize jit o zdanlivy vztah, kdy jak kurz USD/EUR tak
cena ropy jsou ve skutecnosti ovlivnény spolecné treti veli€¢inou, kterou je pri platnosti
nekryté Grokové parity redlna Grokovd mira. (v) Efektivnost mé&novych trhi - ménové
trhy jsou zrejmé efektivnéjSi nez trh sropou, a proto predvidaji vyvoj realné
ekonomiky, ktery nasledné ovliviiuje poptavku a nabidku ropy.

Uvedené kanadly predpokladaji kauzalitu ve sméru od kurzu dolaru k cené ropy. Proti
tomu stoji mnozstvi studii, které pripoustéji i opacnou kauzalitu, tedy od ceny ropy ke
kurzu dolaru a zejména ke kurzu tzv. komoditnich mén, tedy mén zemi, které patri mezi
hlavni svétové vyvozce komodit. Breitenfellner a Cuaresma (2008) v empirické c¢asti své
studie konstatuji nejasnou kauzalitu, ale i pomérné silny zavér, Zze zahrnuti kurzu
EUR/USD mezi modelové vysvétlujici proménné zlepsSuje schopnost jejich modelu
predpovidat budouci ceny ropy.

3. Vliv ménové politiky velkych centralnich bank na cenu ropy (komodit)

Zvysujici se tempo rlstu cen ropy a ostatnich komodit, které jsme mohli pozorovat
zejména v letech 2003-2008 vedlo rtzné subjekty k hleddni odpovédi na otazku, jaké
faktory tento rUst zpUsobily. Jako hlavni dlvody jsou obvykle jmenovany ptetrvavajici
ekonomicky ,boom" v Asii, rostouci poptavka ostatnich rozvijejicich se ekonomik,
politicka nestabilita (Venezuela a Nigérie, nepokoje na Blizkém vychodé), postupné se
vycCerpavajici zasoby ropy (i ostatnich komodit), rostouci naklady na jejich dobyvani
apod. Hypotézu priliS rychle rostouci poptavky vsSak zpochybriuje vyvoj od konce roku
2007, kdy zacala svétova ekonomika zpomalovat do recese. Tento fakt byl nasledné
umocnén padem banky Lehman Brothers 15. zarfi 2008 a propuknutim celosvétové
financni krize. Mezitim vSak cena ropy od konce roku 2007 jesté dale prudce vzrostla
témé&F o 100 %. ROst cen byl zaznamendn i prakticky u vdech primyslovych a
zemédélskych komodit. K silné korekci ceny ropy a ostatnich komodit doslo az ve druhé
poloviné roku 2008. Od roku 2009 ceny komodit opét prudce vzrostly. Otazkou je, co
zpUsobuje tento vyvoj, kdy ceny komodit prudce rostou nebo si udrzuji vysoké Grovné,
zatimco se ekonomika staci do recese? Jsou nabidkové a poptavkové faktory, odrazejici
ekonomicky rust, dostateénym zddvodn&nim prudkého rlstu cen komodit? A pokud
svétovy ekonomicky rdst od roku 2002 nevysvétluje prudky nardst cen komodit, kde
tedy hledat pfriciny?

Urcitd skupina ekonomd® se domnivd, e dramaticky rdst cen komodit v posledni dobé&
v takovém rozsahu nemohl byt zplsoben pouze plsobenim nabidky a poptavky (jak
predpoklada tradi¢ni hypotéza), ale z velké Casti ,levnymi penézi®. Mozné vysvétleni Ize
tedy nalézt ve zplsobu provadéni mé&nové politiky, resp. vysi redinych Grokovych sazeb,
které jsou velmi dlleZitym faktorem tvorby redlnych cen komodit.

7 Pevné navazéni mén ropnych exportérl na americky dolar je kritizovano z hlediska svétovych obchodnich
nerovnovah (prebytky b&Znych G¢th exportérl ropy se do zna¢né miry kryji s deficitem b&Zného Gétu USA). Neni
véak jisté, Ze vy$$i spotfeba v zemich exportujicich ropu by vedla ke sniZeni deficitu USA, nebot tyto zemé
dovazeji predevsim z Evropy a Asie. Vétsi dovoz by tak mohl naopak jesté zvysit spotiebu ropy v Evropé, kde diky
zhodnoceni eura v minulosti nebyl rist ceny ropy tak dramaticky. Daldi dolarovy rist ceny ropy by pak ved|
k dalsimu zhorseni deficitu bézného uctu USA.

$Viz napf. Frankel 2006.
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Obrazek VII-5: Redlné ceny komodit v obdobi vysokych a nizkych realnych Urokovych
sazeb
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Obrazek VII-5 popisuje vztah mezi redlnymi Urokovymi sazbami v USA (deflovano CPI)
a vyvojem cenového komoditniho indexu (Commodity Research Bureau Index®)
v redlném vyjadreni. V obdobi relativné vysSich Urokovych sazeb - a tedy prisnéjsi
ménové politiky Fedu (znazornéno modre) — se ceny komodit pohybovaly na nizkych
hodnotach a naopak. To by znamenalo, Ze Urokové sazby maji vétsi vliv na ceny ropy a
ostatnich komodit, nez se dosud vSeobecné prepokladalo.

PFi¢inou sou&asnych vysokych cen komodit tedy mdZe byt dlouhodobé& uvoln&na ménova
politika Fedu, kterd zapocala rokem 2001'°. Od Ffijna 2007 nasledovala druha vina
agresivniho snizovani sazeb, kdy Fed snizil zakladni Urokovou sazbu ze 4,75 % béhem
pouhych 14 mésicd na pouhych 0,25 % ke konci roku 2008. Na jednu stranu bylo toto
jednani logickym vyusténim situace, pred kterou byla americkd ekonomika postavena
(tj. technologicka bublina a teroristické Utoky 2001, pokles ekonomiky, atd.), na druhou
stranu dlouhodobé& uvoln&nd ménova politika pravdépodobné vedla k celkovému ristu
cen aktiv, z nichZz komodity tvofi jednu ¢ast. Obrazek VII-6 znazornuje dynamicky vyvoj
redlnych cen jednotlivych skupin komodit (tj. primyslové kovy, zemédé&lské komodity a
také celkovy komoditni kos), dale pak vyvoj ceny ropy Brent a redlnych urokovych
sazeb v USA. V obdobi rostoucich sazeb (tj. v 80. a 90. letech) ceny komodit
nedosahovaly takovych pfirdstk jako po roce 2000, kdy Urokové sazby prudce klesaly.
Rozdilny vyvoj v obou obdobich je viditelny zejména v pripadé zemédélskych komodit
(neskladovatelnych - podléhajicich zkdze) a mineralnich (skladovatelnych) komodit, tj.
ropy a primyslovych kovd.

° CRB Index popisuje celkovy smé&r vyvoje cen komodit. Index sleduje pohyby cen 19-ti hlavnich komodit, pfi¢emz
nejvyssi vdhu ma ropa (23 %), méd, kukufice, zlato, zivy skot, séja, zemni plyn (6 %), kakao, kadva, bavina,
topny olej, bezolovnaty benzin, cukr (5 %), nikl, pomerancovy dzus, stfibro, pSenice a vepfové maso (1 %).

10 Zakladni Grokova sazba byla postupné snizovana od 3. ledna 2001 z 6,50 % na 1,00 % k 25. ¢ervnu 2003.
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Obrazek VII-6: Vyvoj redlnych cen komodit a redlnych Urokovych sazeb
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Napr. Frankel (2006) ve své studii uvadi, ze efekt redlnych uUrokovych sazeb na
nabidku/poptavku po skladovatelnych komoditdch mdZe byt piendden témito kandly:
(i) produkci, (ii) zasobami a (iii) prostrednictvim financnich spekulaci.

Produkce

Producenti pfi nizkych urokovych sazbach namisto tézby ropy a ukladani surovin do
zdsobnikd drZi ropu v zemi (viz Hotellinglv model). V tom ptipadé je prakticky
nemozné, aby doslo u skladovatelnych komodit (ropa, zemni plyn, kovy) k previsu
nabidky nad poptdvkou. Nasledné dochdzi k rlstu cen, kdy nové doddvky ropy nejsou
uskuteénény dostateéné rychle, aby udrZely krok s rlstem poptdvky ve svété. To by
znamenalo, e nékteré zjevné stagnace v oblasti dodavek ropy v disledku nizkych
kapacit jsou pouhou iluzi, kdy producenti ropy jsou schopni drzet krok s rostouci
poptavkou, ale nizké Urokové sazby je priméji drzet vice nevytézené ropy v zemi a tim
vytvaii dojem stagnujici nabidky ropy**.

Zasoby

Nizké redlné Urokové sazby vedou k ocekavani o budoucich rostoucich cenach ropy. To
dava podnét zpracovateldm ropy ke zvySeni svych ropnych zasob, protoZe skladovana
ropa mlZe byt proddna pozdé&ji za vy&si cenu. Motivace firem k prepravé zdsob do
distribucni sité se tak snizuje, zatimco poptavka po skladovatelnych komoditach roste.
Zasoby ropy jsou tak drzeny v zasobnicich a rozhodnuti kolik ropy prodat je predmétem
zvazovani vyse Urokovych sazeb oproti ofekdvanému budoucimu rlstu cen. Pokud je
mira navratnosti financ¢nich aktiv mimoradné nizkd, je tedy lepsi drzet ropu v
zasobnicich, nez prodat dnes a vynos z prodeje nasledné investovat.

Financni spekulace

Nizké arokové sazby motivuji spekulanty k presunu investi¢niho zajmu (kapitalu) od
relativné bezrizikovych kratkodobych Gro&enych finanénich instrumentl (napf.
pokladni¢ni  poukazky) smérem Kk uzavirani vysoce rizikovych komoditnich
terminovanych kontraktl, které vdak na druhou stranu pfindseji mozny vy$&i vynos.
Klicovym faktorem rdstu cen komodit jsou tedy v réamci efektu finanéni spekulace

"' To plati také pro ostatni skladovatelné komodity nepodléhajici zkaze, tj. nap¥. rozhodovani kolik médi vytéZit,
jak velkou Cast lesa pokacet apod.
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racionalné uvazujici investori (tj. drobni investofi, banky, penzijni a hedgeové fondy)
hledajici vyssi vynos v nizko-UroCeném prostredi a to i za predpokladu pfrijeti vyssi miry
rizika.

Véechny tyto tfi zminéné mechanismy mohou tedy pfispivat k rlstu redlnych cen
komodit. Teoreticky model Ize pak sumarizovat nasledovné: expanzivni ménova politika
docasné snizuje realné Urokové sazby (at jiz prostfednictvim poklesu nomindlnich sazeb,
& zvySenim inflaénich o&ekdvani), to stimuluje rist cen komodit v redlném vyjadieni.
Ceny komodit nasledné mohou rist do té doby, dokud jejich Urovef nedosdhne stavu,
kdy jsou vsSeobecné povazovany za ,nadhodnocené". Za takové situace zacinaji
prevaZovat olekavani o budoucim sniZeni ceny (a dalSich nakladQ, tj. skladovacich,
transakCnich, rizikové prémie apod.), které jsou dostacujici k vyrovnani nizkych
Urokovych sazeb (a daldich vyhod vyplyvajici z drzeni zasob - tzv. convenience yield?).
Pokud si predstavime logiku vychazejici napr. z teorii tzv. exchange rate overshooting
(viz Dornbusch 1976) a ménovy kurz nahradime cenou komodit, pak v dlouhém obdobi,
kdy se cenova hladina ptizplsobuje zméné nabidky penéz, by se redlna Urokova mira a
realna cena komodity méla vratit zpét na vychozi Uroven.

4. Misto zavéru: Jaka je adekvatni reakce centralni banky na ropny sok?

Napri¢ ekonomickou literaturou existuje jednoznacna shoda, ze centrdlni banka by méla
vyvoj na trzich aktiv (tj. i ropy a ostatnich komodit) bedlivé monitorovat a analyzovat.*?
V pripadé cen ropy (oproti napf. cenam akcii nebo nemovitosti) je vSak tato debata vice
méné omezena na jejich dopad do indexu spotrebitelskych cen, zejména na to, do jaké
miry tyto nabidkové Soky vyjimkovat. Zkusenost z poslednich let vede spiSe k tomu, Ze
vyjimkovani z celkové inflace resp. cilovani jadrové inflace mlze byt chybou, protoze
rist cen komodit je souldsti protismérné jdoucich pohybl relativnich cen a navic je
odrazem nastaveni ménové politiky (nejde o klasicky vyjimkovatelny exogenni Sok).

Samotny rlst cen ropy, resp. jeho sekundarni dopady do inflace, by mély, ceteris
paribus, vést ke zvySeni sazeb centrdlni banky. Jde o negativni nabidkovy Sok. Pokud by
zUstala poptdvka zachovédna, musela by alespori do¢asné vzrlst inflace. Zde existuji dva
zdsadni problémy. Prvnim problémem je to, Ze obvykle nevime, zda pljde o
permanentni ¢i tranzitorni Sok. Tranzitorni Soky (zejména ty vyvolané svétovou
poptavkou) mohou vyvolat rlst cen vstupd, ale jejich ovlivnéni spotfebitelskych cen je
niz&i (pfes efekt rlstu pohonnych hmot, cen potravin, atd.). Je-li tedy ok povazovan za
tranzitorni, mGze byt optimalni reakci centralni banky mirné zvyseni redinych sazeb za
ucelem mirného poklesu poptavky. Je-li tento Sok permanentni, sniZzuje potencidl
ekonomiky a redlné sazby by také mély vzrlst, ceteris paribus. Pokud ovéem o&ekavani
permanentniho poklesu produktivity snizi permanentni ddchod, klesne spotfeba a
nasledné i investice. Optimalni mé&novou politikou pak muze byt v koneéném souhrnu
treba i docCasné snizeni redlnych Urokovych sazeb ve snaze zabranit nadmérnému
poklesu poptévky. Do&asné miZe byt z toho dlvodu, Ze po uréité dob& by mélo dojit
k obnoveni plvodni Urovné ¢&istych investic (pfi absolutné nizdi Grovni kapitalové
zasoby). Pokud do Uvah priddme intertempordlni ramec, je situace jesté slozitéjsi.
DocCasny pokles redlnych sazeb by totiz prenesl cast poptavky z budoucnosti do
soucasnosti a tim by bud pouze odlozil problémy na urcitou dobu nebo si vynucoval
jesté vyraznéjsi snizeni realnych sazeb v budoucnosti. Celkové je tedy vidét, ze
optimalni reakci ménové politiky na ropny Sok je obtizné v ramci prevladajici teorie

2 TéZko vydislitelny uZitek (napfF. zpracovatele ropy) z okamzZitého vlastnictvi ropy ve fyzické podobé (ve vlastnich
zasobnicich) oproti nejisté budouci dodavce na zékladé vlastnictvi terminovaného kontraktu.

13 podrobné&ji k této debaté Posen (2006), Roubini (2006), resp. pro diskusi se zamé&fenim na tranzitivni zemé
Frait a Komarek (2007).
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definovat, z ¢asti z toho dlvodu, Ze vyznamna ¢ast ropného $oku nemusi byt exogenni,
ale naopak endogenni.

Druhy problémem je, Ze rlst cen ropy & jinych komodit neni izolovanym Sokem, neplati
podminka ceteris paribus. Naopak probihd na pozadi vyraznych zmén ve svétové
ekonomice a samozrejmé i v ekonomice Ceské. V ni dochazi ke strukturalnim zménam,
které pravdépodobné zvysuji potencidlni rist. To je protiinflatni prvek, ktery plsobi
protismé&rné vUidi efektdm rostoucich cen ropy a komodit. Ve svétové ekonomice se pak
projevuji dalSi vyznamné procesy, napf. oslabeni USD. To plUsobi v malych otevienych
ekonomikach (tedy i v CR) primo na pokles korunové hodnoty dovoznich cen, coz ma
potencialné primarni i sekundarni dopady do inflace. Existuji i dalsi vyznamné efekty. Pri
danych pozicich eura a dolaru v Ceskych exportech a importech dojde ke zlepSeni
sménnych relaci, coz zvysuje dostupné zdroje pro domaci ekonomiku. DalSi efekty
mohou vyplyvat z poklesu korunovych cen technologii dovazenych z dolarovych oblasti.
To Ize povazovat za pozitivni nabidkovy Sok, ktery snizuje ndklady investic a zvysuje
potencidl ekonomiky. Znehodnoceni dolaru by mélo dale pdsobit nepfimo pies
potencidlni dopady do evropskych exportld. Ekonomové maji dosti odli§né ndazory
ohledné sily tohoto efektu. Pfes vSechny problémy v urceni optimalni reakce ménové
politiky'* Ize ukdzat, jak na Soky do cen ropy reaguje ménova politika v modelovém
aparatu CNB'®.
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BOFIT Institut pro transformujici se ekonomiky pri centralni bance Finska
BR Brazilie 5
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina
CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator Index
CBOT Chicago Board of Trade
CF Consensus Forecasts
CN Cina
CNB Ceska narodni banka
DBB Deutsche Bundesbank
DE Némecko
EA eurozéna
ECB Evropska centralni banka
EC-CCI European Commission Consumer Confidence Indicator
EC-ICI European Commission Industrial Confidence Indicator
EIU databaze The Economist Inteligence Unit
EK Evropska komise
ES Spanélsko
EU Evropska unie
EUR euro
EURIBOR  Urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Fed Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbach)
GBP britska libra
GR Recko
HDP hruby domaci produkt
CHF Svycarsky frank
ICE Intercontinental Exchange
IE Irsko
IFO Institute for Economic Research
IFO-BCI IFO - Business Climate Index
IFO-CCI IFO - Consumer Confidence Index
IN Indie
IRS Interest rate swap (Urokovy swap)
IT Italie
JP Japonsko
JPY japonsky jen
LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
MMF Mezinarodni ménovy fond
N/A udaj neni k dispozici
OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
PT Portugalsko
RU Rusko
UoM University of Michigan
UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)
usD americky dolar
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Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona
; 2012-2
Benecka)
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos
, 2012-4
Komarek)
Pfehled nejpouzivanéjsich komoditnich indexd ve svété (Jan Hosek) 2012-5
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, 2012-6
Novotny)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi
e, , 2012-8
(Vladimir Zdarsky)
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Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych velicin (Jan HoSek, Lubos
. . 2012-10
Komarek a Martin Motl)
2011
¢. GEVu
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek
N , , 2011-1
a Zlatuse Komarkova)
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického
. , 2011-2
dolaru (Filip Novotny)
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Vitézové a poraZzeni ekonomické krize pohledem evropskych investor( (Alexis 2011-5
Derviz)
Jak se v pribé&hu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd4arsky) 2011-6
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona 2011-8

Benecka)
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¢. GEVu
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babeckad) 2011-9
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Sona Benecka) 2011-9
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos
. 2011-10
Komarek)
Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI
. - , 2011-11
(Jan Hosek a Filip Novotny)
Empirickd analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace 2011-12

(Oxana Babecka)
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