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I.—— Uvod 2

l. Uvod

COVID-19: ,studena sprcha“ a pfichod 2. viny je pocinajici realitou ®! Se zacatkem nového $kolniho roku se
epidemiologicka situace v nékterych zemich Severni polokoule viditelng zhorsila (napt. Izrael, ale i Ceska republika);
nejpostizenégjsSim svétadilem je vSak nyni Jizni Amerika. Dobrou zpravou pro Evropu je, Zze Némecko — ekonomicka
Lokomotiva® eurozény — zvlada nakazu stale bravurné. Co na to centralni banky? Zasedani téch kli€ovych probéhla pred
par dny s ocekavanym vysledkem: ,beze zmény“; a to jak pro nastaveni Urokovych sazeb, tak i hlavnich nastrojl
nekonvenéni ménové politiky. Jistou spole¢nou niti jejich ivah — v kontextu nelepsici se epidemiologické situace — je kalkul
s efekty fiskalnich opatfeni tamnich viad. Americky Fed stale zlistava celkové mirné optimisticky, pfi¢emz pfipousti, ze
budouci vyvoj amerického hospodarstvi bude ovlivnén pravé diskutovanou podporou fiskalni politiky, u které prozatim chybi

shoda na jejich parametrech. ECB

Zarijovy vyhled ristu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % pfesto néco v zafi udinila — uvolnila
HDP EA DE us UK JP CN RU pomysiné opraté schvalenim zmény
2020 7 5,7 4.4 -10,1 56 22 51 vypoctu metodiky zadluzenosti
2021 55 46 38 65 26 79 34 dohlizenych bank (tzv. leverage ratio)

s cilem posileni transmisniho
Inflace EA DE us UK JP CN RU mechanismu ménové politiky. Dle
2020 04 05 11 08 01 28 37 odhadl trhu by se timto opatfenim
2021 10 15 19 15 01 20 36 mohlo ,dostat do ekonomiky“ pfes 70

N mld. EUR. Britska a japonska centralni
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) Y s . . -
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému banka rovnéz nepfistoupily ke zmene
vvdani GEVu. nastaveni ménové politiky. BoE vSak

.mezi fadky“ informovala, ze
efektivnim vyuzitim negativnich sazeb se ¢lenové MPC zabyvali. Nejen na britskych ostrovech rezonuji netispésné vysledky
jiz osmého kola vyjednavani mezi UK a EU, které ztroskotalo kvili britskému navrhu zakona o vnitfnim trhu. Je s podivem,
Ze rozdilné pfedstavy na vzdjemné vztahy stale pfetrvavaji ¢tvrt roku pfed uplynutim pfechodného obdobi.

Zafrijové vyhledy ristu HDP pro letosni rok pfinesly zmirnéni poklesu pro tfi nejsilnéjsi svétové celky, tj. USA, eurozénu
(v8etné Némecka) a Cinu, naopak pro pFisti rok se u nich ptedpokladaji (vyjma Ciny) mirné horsi vysledky, nez doposud.
Je samozfejmé, Ze vyvoj koronavirové nékazy, obchodnich vztahti mezi USA a Cinou &i redlna podoba brexitu mohou
aktualni  vyhledy vyznamné& ovlivnit.  Vyhledy

- . o
spotrebitelské inflace se v zafi oproti srpnu ménily Vyvojinflace v USA za poslednich 25 let, %

pouze mirné. Podstatnou zpravou vsak stéle je, ze jeji 6

hodnota zlstane letos v nami sledovanych vyspélych

zemich pod 1 %, v eurozéné na dohled nulové hranici. 5

Pro Japonsko je vyhled dokonce mirmné deflaéni. 4 M

Predpovéd pro pfisti rok dava nadéji, ze inflace bude jiz

v nékterych zemich vzhlizet k idealu 2 %, nejblize mu 3 l\ M ‘ "/';,‘ |‘ f\

budou v USA. Americky dolar bude v roénim horizontu A ! i\ o1 |h A n
oproti euru a jenu de facto stabilni, vicéi Zen-min-pi 2 N ‘4 (—\\‘ ‘-iw
mirné posili, naopak oslabeni je o¢ekavano vici rublu w w ’
amirné vuci britské libfe. Vyhled CF pro cenu ropy 1

Brent v roénim horizontu je nepatrné vySSi nez v srpnu, 0 . : : : : . : 'J

ato 48,9 USD/barel (nejvy$si odhad 67, nejnizSi

38 USD/barel). Vyhled trznich sazeb 3M USD LIBOR je -1
velmi mirné klesajici, vyhled sazeb 3M EURIBOR
zustava jiz nékolik let na celém sledovaném horizontu v
zaporném teritoriu.

-2
1995 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Graf aktualniho éisla ukazuje vyvoj inflace v USA od — Inflace —Referencni 2% cil
poloviny devadesatych let, kdy Fed zaé&al cilovat inflaci. Primér - 2 roky Pramér - 3 roky
Explicitni 2% cil si stanovil od roku 2012 a nyni po Pramér - 5 let

témér dekadé svuj cil upravuje a chce cilovat

primérnou inflaci (vice detailll viz napf. Monitoring  Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics

Pozn.: Mési¢ni data meziro¢ni inflace. Primér je pocitan k datu

cenfralnich bank [11/2020). Pro meénovou politiku L
uprostied intervalu.

americké centralni banky tak nebude dulezita jen
budoucnost, ale také minulost. Graf ukazuje, ze prdmérna inflace se drzi pobliz 2% cile zejména v delSim obdobi.

Aktualni cislo dale prinasi analyzu: Pribéh dvou krizi: Brzké srovnani mezinarodniho obchodu a ekonomické aktivity
v zemich Evropské unie. Clanek ukazuje, Ze ackoliv jsou podatky obou krizi rozdilné a li§i se i rychlost a velikost
hospodarského propadu, mnoho charakteristik zlistava podobnych; rozdil mezi obéma zkoumanymi epizodami spociva
v odliSné dynamice cen mezinarodniho obchodu.
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1.1 Eurozéna

Vladni omezeni v souvislosti s pandemii COVID-19 pfinesla historicky nejvyssi pokles ekonomiky eurozoény. Oproti
stejnému obdobi minulého roku se snizil HDP ve druhém Cc&tvrtleti 2020 o 14,7 %. Spotfeba domacnosti poklesla o témér
16 %, zatimco investice, dovoz i vyvoz postihl vice nez 20% propad. Vladni vydaje se snizily o 2,5 %, ale nékteré zemé
(N&mecko, Spanélsko) zaznamenaly mzr. rdst pod vlivem rekordnich viadnich stimult. Ze sektorového pohledu se sniZila
aktivita nejen ve sluzbach (zejména obchod, pohostinstvi, profesni sluzby), ale i v primyslu.

Ve tfetim ctvrtleti zazije eurozéna historicky nejrychlejsi oziveni, coz bude hlavné disledek opétovného otevieni
ekonomik. K otevirani pfistoupily prvni ekonomiky jiz na konci dubna, ale plnohodnotného nabéhu aktivity dosahly podle
dat za prdmyslovou produkci az v ¢ervnu a ¢ervenci. Pramyslova produkce v ¢ervenci ale byla je$té o vice nez 7 % nizsi,
nez ve stejném obdobi minulého roku. Predstihové indikatory PMI v primyslu i ve sluzbach se v ¢ervenci dostaly do pasma
expanze, ale srpnové Udaje u fady zemi eurozény byly opét pod 50bodovou hranici, pfi¢emz ¢astym divodem zhorSenych
ocekavani byly nizSi objednavky. ZlepSeni doznal i sentiment spotfebitell, ale podle Setfeni Evropské komise zlstava pod
dlouhodobym prdmérem. Maloobchodni trzby v eurozéné sice v €ervenci ztratily dynamiku, ale do jejich vyvoje se znaéné
promitalo odlozZeni letnich vyprodeji. Z pohledu jednotlivych ekonomik pak nejvice optimisticky vyznivaji Setfeni mezi
némeckymi spotfebiteli i podnikateli. Od srpna se ale opét postupné zhorSuje epidemiologicka situace, zejména ve
Spanélsku a Francii, coZ vzbuzuje obavy z druhé viny viadnich opatfeni. K prvnimu zpFisnéni jiz pfistoupilo Spanélsko, ale
v fadé zemi jesté nedoSlo ani k iplnému uvolnéni vSech protiepidemickych opatfeni po prvni jarni viné. Pfi zhorSeni situace
vSak jiZz nelze oekavat uzavieni ekonomik na celostatni urovni.

Zarijovy CF opét zmirnil odhad propadu HDP eurozény v letoSnim roce (-7,7 %) i rychlost oziveni v roce pristim
(5,5 %). Nejvyssi propad v tomto roce dle CF bude ve Spanélsku (-12,2 %) a ltalii (-9,9 %), zatimco pokles v Némecku

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
é
4 3
_/\
0 2
-4 1 _/\ /
-8 0
212 ¢ T T T T T T | -1 or T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 9/2020 ECB, 9/2020 OECD, 6/2020 ECB, 9/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 7,7 -10,2 -79 -8,0 2020 04 0,2 04 03
2021 55 6,0 51 50 2021 10 1,0 05 1,0
Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2020 a 2021, % 202022021, %
10- 3-
- ~ ~
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°
°
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® CF © MMF ® OECD M ECB2020 [7] ECB2021 ® CF © MMF ® OEcD M ECB2020 [ ECB2021

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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dosahne pouze 5,7 %. Ze slozek HDP se bude na poklesu v eurozéné v tomto roce podilet zejména spotieba domacnosti
atvorba hrubého fixniho kapitalu. Vyrazné vzroste téz zadluZeni vldd a nezaméstnanost. K revizi vyhledu smérem
k mirnéjSimu propadu pfispéla avizovana podpurna fiskalni opatfeni jednotlivych vlad. Rekordni je némecky balik ve vysi
130 mld. EUR, ktery byl oznamen jiz v €ervnu. Jen o malo menS$i bude francouzsky plan podpory (100 mid. EUR), ktery se
vSak bude ¢astecné opirat o pfispévek z Fondu obnovy EU.

Ekonomika eurozony v Iété poprvé po ctyrech letech sklouzla do deflace. Spotfebitelské ceny v srpnu zaznamenaly
meziro¢ni pokles 0,2 % po rustu o 0,4 % v pfedchozim mésici. Deflace pfitom zasahla 12 z 19 zemi eurozény. K poklesu
cen prispélo zejména snizeni dané z pfidané hodnoty v Némecku, dale nizsi ceny ropy a odlozené letni vyprodeje ve
Francii, Italii a Belgii. Letni vyprodeje se odehravaji obvykle v ¢ervnu a Cervenci, ale letos vlivem pandemie byly odloZeny
az na srpen. Znatelny byl pokles cen i ve sluzbach, pficemz jadrova inflace se propadla na pouhych 0,4 %. Podle
zafijového CF by se letos méla inflace pohybovat jen lehce nad nulou, pfi¢emz v pfistim roce zrychli na 1 %. V deflaci se
letos budou pohybovat nékteré zemé jizniho kfidla (Recko, Spanélsko, Portugalsko). Jadrova inflace v eurozéné pak
zlistane pod urovni 1 %.

Zarijové zasedani ECB neprineslo zmény v nastaveni ménové politiky. Ménova politika v eurozéné tak zustava velmi
uvolnéna. Ze strany ECB pouze zaznélo, ze pravdépodobné vyuzije cely limit objemu programu PEPP do €ervna 2021.
Diskutovanym tématem bylo posileni eura vuéi dolaru i ostatnim ménam, i s ohledem na aktualni vyvoj cen. Podle
prezidentky Lagardeové vSak deflaéni rizika ustoupila a ani vi¢i kurzovému vyvoji se nijak nevymezila. Protoze finanéni trhy
ocCekavaly minimalné slovni intervenci, jeji absence pfinesla dalsi posileni eura pod urover 1,19 USD/EUR. Centralni banka
také predstavila novou prognézu pro eurozénu, kde pouze snizila vyhled ristu HDP v tomto roce. Podle
makroekonomickych projekci ECB by mél ro¢ni rlist realného HDP dosahnout v roce 2020 Urovné -8,0 %, v roce 2021 pak
5,0 % a v roce 2022 zpomalit na 3,2 %. Pfedpovéd centralni banky se tak blizi vyhledu OECD.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI

30 120

N/_/-’\--\\V\ 5

15 7 60
-30 / 40
45 . . . . ' ' 20 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——primysl sluzby spotfebitelé —EA —DE FR ES T ——sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl sluzby spotieb. maloob. stavebn. EA DE R ES IT SK
6/20 -21,6 -355 -147 -19,4 -11.3 6/20 75,8 81,9 775 83,1 71,2 71,6
7120 -16,2 -26,2 -15,0 -15.1 -114 7120 824 88,4 82,2 90,6 779 83,3
8/20 -12.7 -17,2 -14.7 -10,5 -11.8 8/20 87,7 94,3 915 88,1 80,6 88,2
Urokové sazby, % Inflacni o¢ekavani v eurozéné, %
4 3.0
3 2.5
2.0
2 T
15VFT}\“_/A‘”/Avﬁ\\\wJ\J»
! 1.0
N
0 —_—— =R\ 0.5
1o T T T T T T d 0.0 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——EURBOR 3M ——EURBOR IR Bund 10R ——5y5y ——SPF
Pozn.: Inflaéni oéekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF
8/20 9/20 12120 921 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,48 -0,48 -0,49 -0,54 7120 113 1,65
1Y EURIBOR -0,36 -0,40 -0,42 -0,43 8/20 1,22 1,65
10Y Bund -0,50 -0,47 -0,40 -0,30 9/20 121 1,65
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Il.2 Spojené staty

V americké ekonomice pokracuje zotaveni na trhu prace a souc¢asné pocet nové nakazenych vykazuje klesajici
tendenci. V srpnu bylo v nezemédélskych sektorech vytvofeno opét vice nez 1,3 mil. pracovnich mist a mira
nezaméstnanosti klesla pod 10% hranici (na 8,4 %). PoCet zadosti o davky v nezaméstnanosti se jiz tfeti tyden drzi pod
hranici 900 tisic. Jak nova prognéza Fedu, tak OECD pfedpokladaji letoSni propad amerického hospodarstvi o méné nez
4 %. Smérem vzhlru byl revidovan i vyhled CF, ktery prepoklada letoSni propad o 4,4 %. Aktualni Cisla ukazuji na
pokracujici oZiveni — maloobchodni prodeje vzrostly mezimésiéné v €ervenci i v srpnu, stoupaji prodeje aut, pfedstihové
indikatory PMI ve sluzbach (55) i vyrobé (53,1) jsou v pasmu expanze.

Inflace v srpnu vzrostla na 1,3 % meziroéné, coz bylo zplusobeno zejména ristem cen potravin (4,1 %) a sluzeb (2,2 %).
Naopak ceny energii klesly o0 9 %. Vyhled inflace pro tento rok byl ze strany CF revidovan nahoru na hodnotu 1,1 % a pro
pristi rok na 1,9 %. Americky Fed pak ocekava, ze letoSni inflace dosahne hodnoty 1,2 % a v pfistim roce 1,7 %. Kurz
amerického dolaru viéi euru v poslednim mésici vyrazné oslabil a dle vyhledu CF bude v oslabovani pokracovat.

Fed upravuje svij ramec ménové politiky a sazby podrzi na nule nékolik dalSich let. Velkou zpravou bylo oznameni
o Upravé v nastaveni ménové politiky americké centralni banky, ktera bude cilovat primérnou inflaci s tim, ze 2% cil
zlistava zachovan. V praxi to znamen3, Ze i minuly vyvoj inflace hraje v nastaveni ménové politiky svoji roli. Sou¢asné doslo
k upravé druhého cile Fedu — zaméstnanosti. Nové se nebude zamé&fovat na odchylky od maximalni urovné zaméstnanosti,
ale na pokles pod maximalni uroven. Na revizi svého ramce pracoval Fed posledni dva roky. Ve svém vyhledu pocita se
sazbami blizko nule az do konce roku 2023. Podminkou pro rUst sazeb je plna zaméstnanost na trhu prace a inflace
sméfujici nad 2% hodnotu.

Rist HDP, % Inflace, %
6 4
3 e —— / 3
0 2 \//, P
-3 1
-6 0
9 T T T T T T T T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 9/2020 MMF, 6/2020 —HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 9/2020 Fed, 9/2020 OECD, 6/2020 Fed, 9/2020
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 -4.4 -8,0 -3,8 -3,7 2020 11 0,6 15 12
2021 38 45 4,0 4,0 2021 19 2,2 15 1,7
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 Y -r\/\/\\’v‘ 115 3 N
140 \/\/\/ \/J\ 100 2
110 IA\A\A‘ VAN | 85 1
\‘ A S
80 yv 1 0
50 . . . . . 55 1 ' ' ' ' ' ' '
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——Conf. Board sougasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) USDLIBOR 3M USDLIBOR1R Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢. ConfB ocek. UoM soug. UoM ocek. 8/20 9/20 12/20 9/21
6/20 86,7 106,1 87,1 72,3 USD LIBOR 3M 0,25 0,25 0,29 0,19
7120 95,9 88,9 82,8 65,9 USDLIBOR 1R 0,45 0,45 0,39 0,39
8/20 84,2 85,2 82,9 68,5 Treasury 10R 0,64 0,68 0,80 1,10
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I1.3 Spojené kralovstvi

Uprostied rostouciho napéti v souvislosti s brexitem a s opétovnym nariistem nakaZenych nemoci COVID-19
neprikrocila BoE k dalSimu uvolnéni ménové politiky. V pfipadé potfeby je vSak BoE pfipravena podpofit ekonomiku
dalSimi intervencemi. UK zaznamenalo nejprud$i narust propousténi od doby finanéni krize, navic panuje obava
z vyrazného rastu nezaméstnanosti v dusledku ukoncéeni vladniho rezimu chraniciho pracovni mista do konce fijna.
Vzristaji také obavy z nedostatku robustniho testovaciho a sledovaciho systému, jelikoz dochazi ke kolapsu v rychlosti
testovani. Posledni kolo rozhovor( ohledné brexitu opét nepfineslo vyznamny pokrok a navrh britského zakona, ktery by
mohl eliminovat pravni silu ¢asti loni ratifikované dohody o vystoupeni UK z EU, poskodil vzajemnou davéru a podnitil spory
uvnitf britské konzervativni strany. CF i OECD shodné odhaduji, Ze se letos HDP propadne o 10,1 %, pfi¢emz rust v roce
2021 vidi pozitivnéji OECD (7,6 %). Vpredhledici kompozitni ukazatel PMI vzrostl v srpnu v disledku nejsilnéjSi expanze
podnikatelské ¢innosti soukromého sektoru od roku 2014 na hodnotu 59,1.

Rust HDP, % Inflace, %
21 4
14 3
7 2

xN—~+~

N o
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=

14 T T T T T T | T T T T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 9/2020 MMF, 6/2020 —HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE

2020 -10,1 102 -10,1 95 2020 08 1.2 0,7 03

2021 6,5 6,3 76 9,0 2021 15 15 0,6 18

1.4 Japonsko

Japonsky HDP ve druhém ctvrtleti propadl meziroéné vice nez v nejhorsim ¢étvrtleti globalni ekonomické krize.
Jedna se zaroven o absolutni rekord za poslednich 50 let dostupnych dat. Propad ekonomiky pfesahl 10 % a byl tazen
zhruba stejnym propadem soukromé spotfeby, ktera &ini vice nez polovinu japonského HDP. NejvétSi pokles ve vydajové
struktufe HDP zaznamenal export (23,1 %). Pro srovnani, v prvnim ¢tvrtleti 2009 export propadl o vice nez tfetinu. VUi
predchozimu ctvrtleti ekonomika klesala téméf 8% tempem. Jedna se o prudSi a znatelné vétsi mezikvartalni propad
nez v predchozi krizi. Kratkodoba dynamika zatim ma naznaky obratu: rlist novych zakazek v &ervenci, nebo 8,7%
mezimésicéni rast pramyslové produkce, jejich udrzitelnost je ov§em spojena s velkou nejistotou kolem vyvoje pandemie.
Velka Britanie v zafi podepsala dohodu o volném obchodu s Japonskem. Jedna se o prvni velkou post-brexitovou obchodni
dohodu a ¢eka se na ratifikovani parlamenty obou zemi.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 -5,6 58 58 -4,7 2020 -0,1 0,2 -0,3 -05
2021 2,6 24 15 33 2021 0,1 04 -0,1 03

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— z&fi 2020



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

1.5 Cina

Silné oziveni tempa ristu ¢inské ekonomiky ve druhém ¢Etvrtleti o 3,2 % odrazi predevsSim vyrazny rist investic
a jen mirné kladny prispévek ¢istého vyvozu, naopak prispévek spotieby byl i nadale zaporny. Solidni rist v sektoru
primyslu, podporovany mohutnymi viadnimi fiskalnimi stimuly, i ve tfetim C&tvrtleti dale zrychluje. Pramyslova produkce
v srpnu meziro¢né vzrostla o0 5,6 %, tj. nejvice od prosince minulého roku, stejné jako maloobchodni trzby, které se v srpnu
oproti stejnému mésici minulého roku zvysily o 0,5 % a prekonaly tak ocekavani analytikd. Po dlouhodobém poklesu
maloobchodnich prodeji tak posledni data signalizuji zlepSujici se domaci fundamentalni poptavkové tlaky. Rust istého
vyvozu v srpnu odrazi pokracujici postupné otevirani globalni ekonomiky a rostouci mezinarodni obchod. Analytici CF
predpokladaji meziroéni riist ¢inské ekonomiky v leto$nim roce o 2,2 %, resp. o 7,9 % v roce 2021. Spotfebitelské ceny
v Ciné letos dle zafijového vyhledu CF porostou 2,8% tempem, v pfistim roce jejich tempo riistu zvolni na 2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 9/2020 EIU, 9/2020 OECD, 6/2020 EIU, 9/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 2.2 1,0 18 1,7 2020 2,8 3,0 38 35
2021 79 8,2 8,0 73 2021 2,0 2,6 19 31
[1.6 Rusko

Pokles ekonomické aktivity byl mirnéjSi, nez ocekaval predbézny odhad. Podle prvniho odhadu Rosstatu dosahl
pokles HDP ve druhém ¢tvrtleti 8 %. Dopad pandemie se podepsal nejvice na provozu hoteld a vefejného stravovani,
jejichz pfidana hodnota v HDP dosahla pouhych 43 % Grovné lofiského roku. Cinnosti v oblasti kultury, sportu, volno&asové
aktivity, zabavy a poskytovani dalSich druhl sluzeb propadly mezirocné o téméf 30 %. Tézebni pramysl se snizil 0 13 %
a zpracovatelsky o 8 %, kdyz rok predtim obé odvétvi vzkazovaly mirny rGst. Naopak se v krizi dafilo finan&nim €innostem
a pojisténi (rist 6,1 %) a také vefejné spravé, zajiSténi vojenské bezpecnosti a socidlnimu pojisténi. V tomto odvétvi byl
dokonce dosazen vétSi rust (2,6 %) nez ve stejném Ctvrtleti pfed rokem (1,4 %). CF revidoval posledni vyhled HDP
0 0,3 p. b. smérem k mirn&jSimu propadu.

Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 6/2020 ——HIST —— CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 9/2020 EIU, 9/2020 OECD, 6/2020 EIU, 9/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 51 -6,6 <73 -5,7 2020 3,7 3,1 29 34
2021 34 41 50 3,0 2021 3,6 3,0 4,0 3,9
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II.7 Vybér z rozvojovych zemi

Brazilska ekonomika se ve druhém ctvrtleti propadla o 9,7 % mezictvrtletné. Podobné jako vétSina ekonomik byla
zasazena zejména spotfeba domacnosti a investice. Brazilsky real zaznamenal zvySenou volatilitu a oslabil
z 4,14BRL/USD, kde se nachazel pfed vypuknutim pandemie, na soucasnych 5,3 BRL/USD. Spotfebitelska inflace za
srpen dosahla 2,4 % a nachazi se tak znatelné pod cilem Brazilské centralni banky (BCB; 4 % pro rok 2020). Ta v reakci na
Sifeni koronaviru celkové snizila kliCovou urokovou sazbu o 225 bazickych bodu na 2 %. BCB také provedla fadu opatfeni
na podporu likvidity bankovniho sektoru véetné ddrazu na pujéovani malym a stfednim podnikdm.

Hlavni téma poslednich nékolika mésicu v Brazilii je strop ristu vladnich vydaja. Prezident Bolsonaro nastupoval do
Ufadu s cilem zkrotit utraty brazilského statu. Nicméné pandemie koronaviru si vyzadala proticyklickd opatfeni. Tento rok
dosahne primarni deficit vySe 13 % HDP a celkové zadluZzeni nejvétsi latinskoamerické ekonomiky tak pravdépodobné
naroste na 98 % HDP. Debata se nyni vede o navySeni stropu rdstu vliadnich vydajli, jeZ ma podporu prezidenta, fady
¢lenll vlady a kongresu. Hlavnim odplrcem zustava ministr financi P. Guedes, ktery si svym reformnim planem ziskal
pfizen financnich trhd. Ty nyni nervézné sleduji dalSi kroky prezidenta. V pfipadé plosného navySeni vydajového stropu
bez planu na udrzitelny dluh by investofi hromadné odesli z brazilského trhu a vlada by riskovala vznik finanéni krize.
Propad HDP v tomto roce by mél byt podle vétsiny instituci okolo 6 %. Rada analytik(i viak zlepsila vyhled Brazilie na
zakladé poslednich dat z realné ekonomiky. PFisti rok by mél rist HDP dosahnout okolo 3 % v navaznosti na koronavirovou
krizi, ale také ,staré‘ problémy Brazilie jako neefektivni dafiovy systém, velka mira korupce, vysoka nezaméstnanost a nizka
produktivita. Spotfebitelska inflace zlstane i nadale pod inflanim cilem skrze slaby rGst mezd a dle CF mirné posilujici
kurz. Vyhled kliové urokové sazby vidi CF do pfistiho roku témérf stabilni na sou¢asné hodnoté 2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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6/2020 6,84 2,25 5,20
712020 6,29 2,25 5,28
8/2020 6,96 2,00 5,46
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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predpovéd CF 1175 1177 1189 1,197
—EA —US UK JP ——CN —/RU
forwardovy kurz 1,187 1189 1,197 1,207
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
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——GBP/JSD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
14/9/20  10/20  12/20 9/21 9/22 14/9/20  10/20  12/20 9/21 9/22
spotovy kurz 0,776 spotovy kurz 105,7
predpovéd CF 0,776 0,772 0,758 0,750 predpovéd CF 1055 1050 1050 1053
forwardovy kurz 0,778 0,778 0,777 0,775 forwardovy kurz 105,7 1056 1051 1044

Cinsky zen-min-pi (CNY/USD)

Rusky rubl (RUB/USD)
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— CNY/SD (spot) predpovéd CF — RUBMJSD (spot) predpovéd CF
14/9/20  10/20  12/20 921 9/22 14/9/20  10/20  12/20 921 9/22
spotovy kurz 6,824 spotovy kurz 75,24
predpovéd CF 6913 6904 6857 6913 predpovéd CF 7241 7238 6958 67,93

Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vySSi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent se v priibéhu prazdninovych mésicii pohybovala v Gzkém intervalu podél nepatrné rostouciho
trendu, na zacatku zafri silné poklesla. Na vysSi urovni (od poloviny srpna nad 45 USD/barel) pomahal cenu ropy udrzet
slaby dolar a pfehnané optimisticka o€ekavani ohledné& zotavovani poptavky po ropé. Na zacatku zafi ale pfiSlo vystfizlivéni
poté, co zemé Perského zalivu snizily odbératelim z Asie své prodejni ceny vice, nez se ¢ekalo, coz svéd¢i o ochabujici
poptavce v tomto regionu. Dovoz ropy do Ciny se v ervenci a srpnu snizoval (byt z vysokych pfedchozich hodnot) a ve
zbytku roku nelze o€ekavat vyraznéjSi zménu, nebot tamni nezavislé rafinérie jiz z vétsi ¢asti vyCerpaly statem pfidélené
dovozni kvéty. Na konci prvni zafijové dekady se tak cena ropy Brent dostala pod hranici 40 USD/barel. V poloviné zafi ale
pFiSel dalSi obrat a cena ropy vzrostla béhem tfi dnt o téméf 10 %. Dlvodem byla pfizniva ekonomicka data za srpen
z USA a Ciny, negekané silny pokles zasob ropy v USA, signaly Fedu, Ze bude drzet Grokové sazby pobliz nuly po nékolik
let a opétovné zvySeny tlak Saudské Arabie na dodrZovani téZebnich kvot v ramci kartelu OPEC. Rizika dalSiho vyvoje cen
v8ak smérfuji vétSinou smérem dolll a patfi k nim ukonéeni (beztak slabé) motoristické sezény v USA nebo nadchazejici
sezonni Udrzba rafinérii, ktera se mdze v disledku nizkych marzi protdhnout. Dale je to zhorSujici se epidemiologicka
situace a vyostfené politické vztahy mezi USA a Cinou. Na strané nabidky pak zvySena téZba zemi aliance OPEC+
a pfipadny rust tézby v USA. EIA ocekava pro zbytek letosSniho roku cenu ropy Brent pobliz sou¢asné urovné a zrychleni
jejiho rastu v prvni poloviné pfistiho roku. Na konci roku 2021 by tak méla cena ropy Brent dosahnout 51 USD/barel.
Aktualni kfivka trznich kontrakt( je rovnéz rostouci, ale pro konec pfistiho roku signalizuje nizsi cenu, cca 47 USD/barel.
Zarijovy CF o¢ekava v roénim horizontu cenu ropy Brent cca 49 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m?) (mld. barelt)
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——RopaBrent ——RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2020 42,67 38,11 90,93
2021 45,46 40,79 94,71
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
bareld / den) (mil. bareli/ den)
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—— Té&Zebni kapacity Produkce
IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 99,89 93,07 90,21 2020 25,79 31,58 5,78
2021 99,60 96,84 2021 28,99 32,18 3,19

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypodty CNB.

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures kontraktt, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD — odhad |IEA. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

11

Pramérna cena zemniho plynu v Evropé se v srpnu zvysila mezimésicné o 60 %, presto ziistava z historického
pohledu velmi nizka. Ddvodem rdstu bylo nadprimérné teplé pocasi, niz§i dovoz LNG z USA a vypadky v dodavkach
potrubniho plynu kvali udrzbé nékterych plynovodi. Zasoby plynu tak rostly nizS§im tempem, na konci srpna byly zasobniky
naplnéné na 92 % celkové kapacity, coz je srovnatelné s minulym rokem. Cena uhli dale klesala z diivodu nizSiho dovozu

do Ciny.

Dil¢i index cen pramyslovych kova pokracoval v silném rastu i v srpnu a prvni poloviné zafi. K rGstu nadale
pfispivaly zpravy o zotavovani globalniho zpracovatelského primyslu. JPMorgan Global PMI vzrostl v zafi z 51,0 na 52,4,
coz je nejvySSi hodnota od bfezna 2019. Jednalo se o Ctvrty rust v fadé. Ceny primyslovych komodit byly podporovany i
pozitivnim sentimentem na financnich trzich a slabsim dolarem. Cena médi se nadale zvySovala i v reakci na pokracujici
pokles zasob na LME. Rostly rovnéz ceny kau€uku a baviny. Ceny nékterych téchto komodit nicméné na zacatku zafi mirné
poklesly spolu s cenami ropy. Produkce oceli v Ciné vzrostla v &ervenci meziroéné o 9,1 % (ac¢ ve vétsiné ostatnich zemi
klesala). To vedlo k silnému dovozu Zelezné rudy do Ciny a dal$imu rlistu jeji ceny aZ na Sest a p(l leté maximum.

V prvni poloviné zafi se silné zvysil i diléi index cen potravinarskych komodit, ktery v predchozich mésicich
vykazoval jen slaby mezimési€ni rast. K tomu pfispély zejména ceny zrnin (kromé ryze), kavy, kakaa a masa. Ceny kavy
a kakaa se ale na zacatku zafi obratily k poklesu a pfidaly se tak k cenam cukru, které klesaiji jiz od poloviny srpna.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Zdroj: Bloomberg, vyposty CNB.

Potravinarské komodity
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2020 77,0 80,3 62,5 68,7
2021 84,6 90,5 70,5 66,5

Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych

komadit jsou vviadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Pribéh dvou krizi: Brzké srovnani mezinarodniho obchodu a ekonomické aktivity v
zemich Evropské unie.!

V tomto &lanku se zabyvame srovnanim propadu doméci ekonomické aktivity a mezinarodniho obchodu v zemich EU ve
dvou epizodach: globalni finanéni krizi v roce 2008/2009 a soucasnym utlumem ekonomické aktivity souvisejici s pandemii
koronaviru. SoucCasna krize vykazuje vyS88i miru synchronizace dopadu mezi zemémi, coZ je pfirozené, nebot
administrativni opatfeni byla v evropskych zemich zavddéna takika soucasné. Nicméné ackoliv se hybatelé za obéma
epizodami lisi, existuji mnohé podobnosti tykajici se dynamiky mezinarodniho obchodu. Na druhou stranu se soucasna
krize od globalni financni krize 1isi vyrazné mélcim poklesem cen obchodu, coz znamena, Ze soucasna krize ma castecné
i charakter negativniho nabidkového Soku.

Vyvoj mezinarodniho obchodu a ekonomické aktivity

Mezinarodni obchod roste v dlouhodobém meéritku rychleji nez ekonomicka aktivita. V uplynulych dekadach rostl
mezinarodni obchod mnohem rychleji nez ekonomickéa aktivita ve svétovém i evropském méfitku (Graf 1). Tato skuteCnost
se da vysvétlit liberalizaci zahraniéniho obchodu doprovazenou poklesem nakladd na obchod a s ni souvisejici specializaci
vyroby a vznikem globalnich vyrobnich fetézcu (Yi, 2003). Nizky mezi dlouhodobymi risty obchodu a ekonomické aktivity
byly nejvice oteviené od pocatku milénia do globalni
finanéni krize. Ackoliv v poslednich 10 letech doslo
k mirnému poklesu temp rlistu mezinarodniho obchodu ve
srovnani s obdobim pfed globalni finanéni krizi, vyvozy a (%)

Graf 1 — Pomér ristu obchodu a ristu HDP

dovozy az do pocCatku koronavirové pandemie stale 2.0

trendové rostly rychleji nez ostatni slozky HDP ve svétovém

i evropském méfitku (Babecka Kucharéukova a Brlha, 16

2018).

Vysoka citlivost obchodu na ekonomickou aktivitu je 12

viditelna zejména v dobach hospodaiského propadu. 0.8

Andrle et al. (2017) ukazuji, ze cyklicka slozka vyvozu je

zhruba 4x volatilngjSi nez cyklicka slozka HDP a tato 0.4

skute€nost je pozoruhodné stabilni v &ase i napfi€

vyspélymi zemémi. V obdobi ekonomického poklesu tak 0.0 . . T T T S
patfi vyvozy i dovozy mezi nejvice zasazené slozky HDP. 1970 1980 1990 2000 2010
Je tedy uZiteCné sledovat vyvoj mezinarodniho obchodu —— SVt —FEU

zejména v Casech ekonomického propadu. Hloubka a
Casovani propadu obchodu tak mize slouzit jako uzite¢ny
indikator pfi€in a trvani ekonomickych krizi.

Zdroj: WDI

V tomto €lanku srovnavame dynamiku mezinarodniho

obchodu v zemich EU v pribéhu dvou epizod dramatického poklesu ekonomické aktivity: globalni finanéni krize
(GFC) a soucasné koronavirové epizody. Soustfedime se na srovnani prvnich mésict obou krizi z let 2009 a 2020. Tato
volba je dana tim, Ze dno ekonomického propadu GFC ve vét$iné zemi nastalo v jarnich mésicich roku 2009; obdobné
administrativni uzavfeni ekonomik v prdbéhu koronavirové pandemie nastalo v priibéhu jara 2020. Protoze narodni ucéty
v podrobném ¢lenéni jsou za sou€asnou epizodu dostupné pouze za prvni Ctvrtleti roku 2020, vyuzivame ke srovnani
dostupné mésiéni indikatory.? | toto brzké srovnani véak mize pfinést fadu uziteénych informaci.

Obé krize byly zptisobeny jinymi hybateli, GFC vykazala pozvolny pokles ekonomického sentimentu i priimyslové
produkce. Obvykly pfibéh vysvétlujici GFC spociva v Soku do finanéniho systému Spojenych statu, ktery se prelil do realné
ekonomiky a skrze obchodni a finan¢ni vazby zasahl ostatni vyspélé ekonomiky.® Ekonomicky sentiment* se zacal
zhorSovat jiz v roce 2008, a ve vétsiné zemi znatelné poklesl na jafe 2009. Primyslova produkce v roce 2008 také zacala

1 Autory jsou Oxana Babecka Kucharéukova a Jan Briiha. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici
Ceské narodni banky.

2 Zdrojem vsech dat je Eurostat, kde je to mozné, pouzivame sezonné ocisténa data.

3 Pro eskou ekonomiku predstavovala GFC $ok do zahraniéni poptavky, viastni finanéni Soky pfispély k propadu ¢eské ekonomiky pouze
malym dilem (viz RySanek et al. 2012).

4 Pro Gcely analyzy v tomto &lanku pouZivame sezonné ogistény ekonomicky sentiment konstruovany DG Economic and Financial Affairs
Evropské komise, ktery je na mésiéni bazi publikovany eurostatem. Dtvodem pro volbu tohoto indikatoru je jeho Siroka dostupnost v ¢ase i
napfi¢ zemémi a také to, Ze je konstruovan tak, aby byl koincidenénim indikatorem ekonomické aktivity. Pouziti alternativni ukazateld
ekonomického sentimentu, jakymi jsou napf. némecké IFO indexy, by vedlo ke kvalitativné obdobnym zaveérim ohledné profilu propadu
ekonomického sentimentu v obou sledovanych epizodach.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— z&fi 2020
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Graf 2a — GFC v zemich EU: ekonomicky sentiment
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Graf 2b — GFC v zemich EU: primyslova produkce
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klesat, jeji pokles byl ovSem mirnéj$i nez pokles ekonomického sentimentu a vyvoz zbozi se v prabéhu celého roku 2008
drZel na stabilnich urovnich. Vyraznégjsi pokles obou téchto veli€in pfiSel az na jafe 2009, pfi¢emz dno propadu bylo mezi
zemémi rozlozeno do mésict bfezen az kvéten. Graf 2 ukazuje dynamiku ekonomického sentimentu a pramyslové
produkce v zemich EU v pribéhu GFC: na grafu je znazornén median a interkvartilové rozpéti za vSechny zemé EU,
specialng jsou vyznadena data za Ceskou republiku a N&mecko, coZ je jednak nejvétsi ekonomika EU a zarovefi

nejvyznamnéjsi obchodni partner CR.

Soucasna krize je zpUsobena nahlym zmrazenim ekonomiky zavedenim vladnich opatfeni, jejichz cilem bylo
zabranit dalSimu Sifeni pandemie. Propad prdmyslové produkce i ekonomického sentimentu byl proto nahly a ve srovnani
s GFC je zna¢né synchronizovan mezi zemémi EU: s nékolika vyjimkami byl nejhor§i mésic duben 2020, pficemz jiz
v kvétnu ve vétsiné zemi doslo k pozitivnimu obratu v obou indikatorech. To je zfejmé z grafu 3, ktery je analogii grafu 2.

Graf 3a — Pandemie v zemich EU: ekonomicky sentiment

Graf 3b — Pandemie v zemich EU: primyslova produkce
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Obchod se zbozim
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Obchod se zbozim ma velmi podobnou dynamiku jako primyslova produkce v obou epizodach. V obou epizodach
doslo k propadim vyvozu i dovozu zbozi, jejichz profil i zhruba odpovidal profilu propadu prdmyslové produkce, coz

ilustruje graf 4.5

Graf 4a — GFC v zemich EU: vyvoz zbozi

Graf 4b — GFC v zemich EU: dovoz zbozi
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Graf 4c — Pandemie v zemich EU: vyvoz zbozi Graf 4d — Pandemie v zemich EU: dovoz zbozi
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Taktéz Cisté vyvozy zbozi maji obdobnou dynamiku v obou krizich. Zemé, které pfed GFC vykazovaly kladné Cisté
vyvozy, je mély kladné i v prvnim pololeti roku 2009, byt typicky o zhruba tfetinu niz8i. Naopak zemé&, které mély zaporné
Cisté vyvozy pred krizi, mély zaporné gisté vyvozy i v prubéhu krize, byt opét v absolutni hodnoté o zhruba tfetinu nizsi.
Totéz plati kvalitativné i kvantitativné také pro koronavirovou pandemii. Po odeznéni GFC se Cisté vyvozy dostaly pomérné
rychle (jiz v roce 2010) na predkrizovou Uroven. Vzhledem k tomu Ize i v sou€asnosti o¢ekavat pomérné rychly navrat

Cistych vyvozu na uroven pred pandemii.

5 Ekonometricky odhad ¢asové proménlivé elasticity pomoci Kalmanova filtru vyvoza zboZi k priimyslové produkci indikuje zhruba jednotkovou
elasticitu v obou epizodach. Tento vysledek neni — z dlvodu nedostupnosti narodnich uctd pro 2Q 2020 — zatim mozné ovéfit na
konzistentnich datech narodnich G¢td, pomoci nichz se elasticita obchodu k ekonomické aktivité standardné méfi. Elasticita odvozena
z narodnich U¢td se muze viCi elasticité na zakladé mésicnich dat liSit z fady divodli (cenové efekty, kompozice HDP). Vzhledem
k rostoucimu objemu sluzeb v HDP Fady evropskych zemi, neni mozné vylou€it, Ze celkova elasticita bude mit mirné klesajici tendenci.

PodrobnéjSi analyzu bude mozné ucinit az v budoucnu.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— zafi 2020
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Graf 5a — GFC: Vyvoz kapitalového zbozi
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Graf 5b — Pandemie: Vyvoz kapitalového zbozi
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Graf 5¢ — GFC: Vyvoz mezispotieby

Zdroj: Vypocty autorC

Graf 5d — Pandemie: Vyvoz mezispotieby
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Graf 5e — GFC: Vyvoz spotiebniho zbozi

Zdroj: Vypocty autort

Graf 5f — Pandemie: Vyvoz spotiebniho zbozi
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Obchod s raznym typem zbozi ma raznou citlivost na ekonomicky propad. Nejcitlivéji reaguje na krizi obchod
s kapitalovym zbozim, nejméné citlivy je obchod se spotfebnim zbozim. V prvni poloviné roku 2009 se meziro¢ni pokles
vyvozU i dovoz( kapitalového zboZi pohyboval v zemich EU mezi 30 % a 40 %, naproti tomu pokles vyvozli a dovozl
spotfebniho zbozi nebyl v typické zemi hlubSi nez 20 %. Byt je profil poklesu odliSny, i v roce 2020 plati, Ze nejvySSi pokles
zaznamenal obchod s kapitalovym zbozim. V tom, Ze nejvice poklesl obchod s kapitalovym zbozim jsou si obé& epizody
podobné, nebot totéz plati i pro rok 2020, jak ilustruji grafy 5 a 6.

Graf 6a — GFC: Dovoz kapitalového zbozi Graf 6b — Pandemie: Dovoz kapitalového zboZi
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Graf 6¢ — GFC: Dovoz mezispotieby Graf 6d — Pandemie: Dovoz mezispotieby
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Graf 6e — GFC: Dovoz spotiebniho zboZi Graf 6f — Pandemie: Dovoz spotiebniho zbozi
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V prilbéhu GFC doslo k oziveni obchodu s kapitalovym zbozim s mirnym zpozdénim za celkovym ozivenim
evropskych ekonomik. Hluboce zaporné hodnoty meziro€nich rlistd obchodu s kapitalovym zbozZim pfetrvavaly az do
3. Ctvrtleti roku 2009, pficemz vté dobé dochazelo jiz k zmirfiovani propadl u pramyslové produkce i obchodu se
spotfebnim zbozim a zbozim na mezispotfebu. Vzhledem ktomu, Ze v soulasnosti jiz doSlo v kvétnu a v €ervnu v
nékterych zemich EU (v&etné CR) k mirnému oziveni obchodu s kapitalovym zbozim, Ize tuto skutednost opatrné hodnotit
jako indikator ozivovani ekonomické aktivity po pocate¢nim $oku.®

Vyvoj cen v mezinarodnim obchodu

Vyznamnou odliSnosti v obou epizodach predstavuje dynamika cen mezinarodniho obchodu. Jak ukazuje graf 7,
v pribéhu GFC doslo ve vétsiné zemi EU k meziroénimu poklesu dovoznich cen ve zpracovatelském pridmyslu okolo 5 %.
Tento pokles zfejmé odrazel pokles globalni poptavky, coz znamena, ze pro evropské zemé méla GFC pfevazné charakter
negativniho poptavkového Soku. | pfi srovnatelném poklesu pramyslové produkce a obchodu se zboZim v sou€asné
epizodé doslo k mnohem mirnéjSimu poklesu dovoznich cen, ktery v priméru dosahl pouze 3 %.

Relativné nizky pokles inflace cen mezinarodniho obchodu proti GFC indikuje, ze sou¢asna krize zplUsobena
administrativnimi opatfenimi ma ¢astecné i charakter negativniho nabidkového Soku. Ackoliv definitivni zavér bude
mozné ucinit az v budoucnu, srovnani obdobi pfed obéma krizemi také podporuje dullezitost negativnich nabidkovych Soku
v sou€asné epizodé. V obdobi pfed GFC byly ve vétSiné zemi vy$Si urokové sazby a hodnoty inflace byly spiSe vyssi,
presto doslo k pomérné rychlému padu cen dovozu i vyvozu, jakoz i jinych cenovych okruhud. Pfed vypuknutim koronavirové
pandemie mélo jen malo ekonomik zfetelné kladné Urokové sazby a v eurozoné se inflace ani nepfiblizila implicitnimu 2%
cili. | pfes toto aktualné spiSe antiinflacni protfedi doSlo pouze k relativné nizkému dodate€nému poklesu cen
mezinarodniho obchodu. To koresponduje i s obecnou intuiici, Ze samotny charakter administrativnich uzavirek omezuje
nabidkovou stranu.”

Pokud by ve spojeni s koronavirovou krizi doslo k narastu antiglobalizacnich tendenci, znamenalo by to dodatecny
nakladovy faktor. V posledni dobé se diskutuje o zfejmém nardstu anti-globalizacnich tendenci. Tyto tendence byly
pfitomny jiz v obdobi pFed krizi a projevovaly se mj. obchodnimi spory mezi Cinou a Spojenymi staty. V souvislosti
s pandemii koronaviru neni vylouéeno, Ze obavy o vefejné zdravi povedou k dalSimu posileni téchto tendenci. Pokud by
tyto tendence prekroCily unosnou miru, jednalo by se o zavazny negativni nabidkovy 3ok podvazujici dlouhodoby
ekonomicky rust®. Pro ménové autority by takovy vyvoj v delSim obdobi pravdépodobné znamenal realizaci stagfla¢nich
scénarll, kdy by obdobi Gtlumu ekonomické aktivity bylo doprovazeno zvy$enou inflaci. V souéasnosti pozorovana
dynamika cen mezinarodniho obchodu neni svédectvim o tom, Ze by se scénafe stagflace jiz naplfiovaly, nicméné
poukazuje na mix nabidkovych a poptavkovych Sokd, ktery ¢ini svétovou ekonomiku vuci autarknim tendencim zranitelnéjsi
vice nez za normalnich ¢asu.

Graf 7a — GFC: Ceny dovozu ve zpracovatelském primyslu Graf 7b — Pandemie: Ceny dovozu ve zpracovatelském
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5 Je pochopitelng, Ze tento zavér je podminén tim, Ze nedojde k realizaci Gernych scénaili souvisejicich s druhou vinou pandemie a pfislusnych
administrativnich opatfeni.

7 NaSe zavéry tak podporuji predpoklady simulaci globainich dopad(i pandemie, které byly v CNB zpracovany modelem NIiGEM. Tyto
predpoklady zahrnovaly kromé o¢ekavanych negativnich poptavkovych efektl také nezanedbatelné negativni nabidkové Soky, viz (Motl, 2020).

8 Audzei et al. (2020) uvadi ¢&tivy netechnicky prehled empirické literatury zkoumajici vztah mezi liberalizaci mezinarodniho obchodu
a dlouhodobym ekonomickym rdstem.
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Zaver

V tomto ¢lanku jsme se zaméfili na srovnani dynamiky obchodu se zbozim v ekonomikach EU v pribéhu dvou
velkych krizi: globalni finanéni krize a soucasné krize spojené s opatfenimi na zabranéni Sifeni pandemie koronaviru.
Ackoliv jsou poc¢atky obou krizi rozdilné a lisi se i rychlost a velikost hospodarského propadu, mnoho charakteristik zistava
podobnych. Profil poklesu mezinarodniho obchodu se zbozim odpovida profilim poklesu priimyslové produkce, kvalitativné
obdobna je také dynamika Gistych vyvozu.

Co se ty€e struktury obchodu, v obou epizodach byl vice zasazen obchod s kapitalovym zbozim. Za predpokladu
kvalitativné podobného chovani obchodu v obou epizodach, mize v kvétnupozorované oziveni obchodu s kapitalovymi
statky v nékterych zemich EU slouzit jako signal mozného rychlého oziveni ekonomiky v letoSnim roce.

Rozdil mezi obéma zkoumanymi epizodami spociva v odliSné dynamice cen mezinarodniho obchodu. V pribéhu
soucasné hospodarské krize doslo k podstatné niz§imu poklesu dovoznich cen ve zpracovatelském pramyslu. To indikuje,
Ze alespon ¢ast soucasnych Sokli ma negativni nakladovy charakter a deflaéni tendence nemusi byt tak vyrazné, jako
v pfipadé globalni finanéni krize. Pokud by se k sou€asné krizi pfidaly i anti-globaliza¢ni tendence, které by predstavovaly
dodate¢ny nakladovy faktor, neni vylou€eno, ze krize by mohla mit v delSim obdobi stagflani charakter.
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A1. Zména predikci pro rok 2020
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,2 2,7 +1,2 +0,7 0 1,2 -0,7 0
+0,8 2,1 +3,5 +2,8 +0,2 -1,7 -0,6 +0,4
0,2 3,7 +1,4 +4,5 +0,1 -0,7 -1,5 -0,3
-0,3 -0,6 +0,2 -0,7 0 1,1 1,4 0
+0,1 -0,2 +4,4 +0,3 +0,1 +0,6 +1,6 -0,2
+0,3 1,1 +0,7 +0,4 -0,1 -0,4 1,1 -0,1
A2. Zména predikci pro rok 2021
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,2 2,7 +1,2 +0,7 0 1,2 -0,7 0
+0,8 2,1 +3,5 +2,8 +0,2 1,7 -0,6 +0,4
0,2 3,7 +1,4 +4,5 +0,1 0,7 -1,5 -0,3
0,3 -0,6 +0,2 -0,7 0 1,1 1,4 0
+0,1 -0,2 +4,4 +0,3 +0,1 +0,6 +1,6 -0,2
+0,3 1,1 +0,7 +0,4 0,1 -0,4 1,1 -0,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2020 a 2021, %
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Inflace v zemich eurozény pro rok 2020 a 2021, %
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e CF © MMF © OECD M ECB 2020 ™ ECB 2021

Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Némecko

Ruist HDP, % Inflace, %

© O w o w o
-

0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 9/2020 MMF, 6/2020 —HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 9/2020 —— DBB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— DBB, 6/2020
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 57 78 54 71 2020 05 03 08 08
2021 46 54 46 32 2021 15 12 07 11
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Francie
Rast HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 o« T T T T T T 1w T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 92020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 912020 MMF, 4/2020
OECD, 9/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -9,5 -125 -9,5 -10,3 2020 05 03 04 04
2021 6,9 73 58 6,9 2021 1,0 0,7 05 05
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 ; 3
0 2
5 1 \/\4
-10 0
-15 T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 9/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 9,9 -12,8 -10,5 -9,2 2020 0,0 0,2 -0,1 -0,1
2021 5,6 6,3 54 48 2021 05 0,7 01 0,0
Spanélsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
5 1
-10 0 =
-15 o« T T T T T T 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 92020 MMF, 6/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -12,2 -12,8 -111 -11,6 2020 -0,2 -0,3 0,0 -0,2
2021 71 6,3 75 9,1 2021 0,7 0,7 03 1,2
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Nizozemsko

Ruist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
412 ; . . . . . S . . . . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -5,0 -75 -8,0 -6,4 2020 13 05 0,3 08
2021 33 3,0 6,6 29 2021 14 12 0,6 11
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 Y/ 3
0 2
-4 1
-8 0
12 : : : : : : S : : : : : :
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -78 -7,0 -89 -9,0 2020 0,6 03 04 03
2021 49 4,6 6,4 6,4 2021 1,2 11 0,7 14
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6
3
0
-3
-6
9 T T T T T T I T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,6 -7,0 -6,2 =72 2020 1,0 04 0.8 08
2021 4.2 45 4,0 49 2021 1,3 1,7 13 08
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Irsko
Rast HDP, % Inflace, %
36 4
27
18
9
0
9 r
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,7 -6,8 -6,8 -8,9 2020 -0,2 04 0,2 -0,2
2021 51 6,3 4,8 5,6 2021 04 17 0,6 0,3
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
-3 1 /V
-6 0
9 T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -4.9 -6,0 -7.9 -6,9 2020 04 0,9 0,8 0,2
2021 2,7 31 3,7 3,0 2021 12 17 0,8 0,7
Portugalsko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
i
_8 O ~
12 o T T T T T -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -9,0 -8,0 94 -9,5 2020 -0,1 -0,2 0,2 0,1
2021 49 5,0 6,3 5.2 2021 0,6 14 0,2 0,8
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Recko
Rast HDP, % Inflace, %
8 3
4 2
0 1
-4 0 -
-8 -1
12 o T T T T T T 2 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 9/2020 MMF, 4/2020 ——HIST —— CF, 9/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -79 -10,0 -8,0 58 2020 -0,7 05 0,2 06
2021 43 51 45 5,6 2021 05 1,0 0,4 1.2
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 - T T T T T T 1o T T T T T .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020  -82 -6,2 -9,3 -10,3 2020 20 11 13 19
2021 66 50 6,4 84 2021 17 14 1.2 08
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1
-8 0
12 o T T . . . . 1 . : : : : .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF MMF, 4/2020 ——HIST ——CF MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020  n.a -4.9 65 78 2020 n.a 0,7 0,7 0,1
2021  n.a 48 39 79 2021  n.a 15 1,0 1,4
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
0 2
3 . N~
-6 0
9 s T T T T T T 1os T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 76 -8,0 78 -65 2020 05 04 10 00
2021 49 54 45 49 2021 15 14 2,0 13
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
; ;oo
-5 0
-10 - T T T T T T 1o T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 5,2 -8,1 -8,1 -9,7 2020 11 -0,3 09 0,6
2021 43 8,2 6.4 8,3 2021 19 17 15 09
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
0 / 1 -
5 0
-10 . . . . . . 1 . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 ——ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 —— ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -6,1 -8,6 -8,1 -75 2020 03 -0,3 1,0 0,0
2021 48 83 6,3 6,7 2021 14 3,0 13 0,2
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Estonsko
Rast HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
5 1 /
-10 0
-15 T T T T T T -1or T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 —— HIST —— CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD, 6/2020 —ECB, 6/2020 OECD, 6/2020 — ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,2 =75 -84 -10,0 2020 0,0 15 0,1 -0,9
2021 55 7.9 43 8,5 2021 15 2,0 13 -0,2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 1 e
0 0
4 -1
-8 -2
12 o T T T T T T 3 s T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020 ——HIST ——CF, 8/2020 MMF, 4/2020
OECD ———ECB, 6/2020 OECD ———ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 -7,6 -6,5 n.a. -7,3 2020 -0,1 0,7 n.a. -0,5
2021 52 56 n.a. 5,6 2021 13 1,0 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
0 1 \/\/\/
4 0
-8 r T T T T T T 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF MMF, 4/2020 OECD ——ECB, 6/2020 ——HIST ——CF MMF, 4/2020 OECD ——ECB, 6/2020
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. -2,8 n.a. -4.8 2020 n.a. 0,6 n.a. 0,7
2021 n.a. 7,0 n.a. 538 2021 n.a. 19 n.a. 0,9
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ElU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko a
Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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