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I. SHRNUTI

Zartijové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pohled na aktualni i ocekavany vyvoj
ve vybranych zemich optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V pravidelné podrobnéjsi analyze (kap.
VII ,,Z,aostreno na ..") se tentokrat venUJeme priblizeni MENOVE POLITIKY CENTRALNI BANKY
RUSKE FEDERACE. Vzhledem k pomérné turbulentnimu vyvgjl byla v tomto IC|sIe zafazena jesté
kapitola VIII , Aktualni téma" s nazvem ,KDE HLEDAT BEZPECNY MENOVY PRISTAV?".

Svétova ekonomika neni v nejlepsi kondici. Jeji tfi nejsilnéjsi ¢asti, tj. ekonomiky USA, eurozény
a Ciny ¢ekd dle vétsiny aktudlnich vyhledd zpomaleni hospodéaiského rdstu. Uvedenou situaci
umocnuje rostouci napéti na financnich trzich, které odrazi prozatim neuspokojivé feSeni
vnitinich problém{ v USA a zejména eurozény. Pomérné razantni pokles vykonnosti je
predpovidan i pro Némecko, dosavadni ekonomickou lokomotivu eurozény. Vice optimismu
nepfrinasi ani pohled na sledované predstihové ukazatele, které se oproti srpnovému hodnotam
bez vyjimky zhorsny Vyhled inflace ve vyspélych zemich se prakticky nemeni, prib&zné vsak
zlstava na zvy$ené Grovni v Ciné, coz by mohlo vést k pripadné rychlejsi apreciaci renminbi.

Vyhledy Urokovych sazeb jsou i nadale prehodnocovany smérem dol(; vyrazné poklesly zejména
vynosy dlouhodobych viadnich dluhopist nejméné rizikovych zemi (N&mecko, USA) a s tim i
jejich vyhled v roénim horizontu. V eurozdéné se v dlsledku pldnovaného dodavani likvidity sniZil i
vyhled trimésicnich a jednoletych sazeb na mezibankovnim trhu. Ty by dokonce mély zacit klesat
ze svych aktudlnich Grovni. Naopak v dlsledku rizik jak v eurozéné, tak v USA, se prakticky
nezmeénil vyhled kurzu USD/EUR.

Komoditni trhy stale reflektuji obavy z ocekavaného snizeni svétové poptavky, coz se odrazi u
klesajicich vyhledl ceny ropy a prdmyslovych kovl. Vyhledy ceny potravinarskych komodit stale
setrvavaji na vyssich hodnotach.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Nové prognézy CF, EK, ECB a MMF pfindseji zhorSeni vyhledu ekonomické aktivity u vétSiny zemi
a region{ sledovanych v GEVu. Divodem je, na jedné strané&, zpomaleni svétové ekonomiky a na
druhé strané nepfiznivé vnitfni faktory: neuspokojivé novéjsi makroekonomické Udaje z
vyspélych ekonomik, rostouci napéti na financnich trzich, jakoz i problémy a nejasnosti souvisici
s vefejnymi financi v eurozéné a USA. Predpovédi uverejnéné v zafi otekavaji rdst HDP eurozdny
1,6 - 1,7 % v roce 2011 a jeho zpomaleni na 1,0 - 1,3 % v roce 2012. Némecko dosahne letos
2,7 - 2,9% rustu, ale pFisti rok se jeho rlst zmirni na 1,3 %. Ekonomika Spojenych statt bude
letos rlist 1,5 — 1,6% tempem a pristi rok 1,8 — 2,1% tempem. Ekonomicky rist Ciny se ocekava
na urovni 9,1 - 9,5 % v roce 2011 a 8,6 — 9,0 % v roce 2012.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 9/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 9/11 MMF, 9/11
OECD, 5/11 —EK, 9/11 ECB, 9/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 Fed, 6/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,7 2010 2,9
2011 1,7 1,6 2,0 1,6 1,6 2011 1,6 1,5 2,6 2,6 2,8
2012 1,0 1,1 2,0 1,3 2012 2,1 1,8 3,1 2,7 3,5

NEMECKO CINA
—HIST —CF, 9/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 9/11 MMF, 9/11
OECD, 5/11 —EK, 9/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 BOFIT, 3/11

|
l
|
O =
8 1 l l l l l l
| | | | | |
7 f f f f f f
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD EK BOFIT
2010 3,6 2010 10,3
2011 2,9 2,7 3,4 2,9 3,1 2011 9,1 9,5 9,0 9,3 9,0
2012 1,3 1,3 2,5 1,8 2012 8,6 9,0 9,2 9,0 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 20. zafi 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databéze 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

Zafijové prognézy CF, ECB a EK snizily vyhled hospodaiského rlstu pro letosni rok o 0,1 - 0,5
p.b. u vdech sledovanych zemi a regiond s vyjimkou prognézy EK pro N&mecko, kterd byla
zvy$ena o0 0,3 p.b. Dle nazoru EK je aktudlni roéni rist HDP Némecka zatim ,mechanicky" taZen
rychlym zotavenim ekonomiky zacatkem roku. Ve druhém pololeti Komise ocekava slabsi
ekonomicky rlst ve srovnani s kvétnovou predpovédi. Progndéza MMF byla snizena o 0,4 p.b. pro
eurozénu, o 0,5 p.b. pro Némecko, o 1,0 p.b. pro Spojené staty a 0 0,1 p.b. pro Cinu.

EUROZONA USA
PFedpovéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2011 predchozi predp. pro rok 2011 pfedchozi predp.
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2010 CF MMF OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 1,7 1,7 1,6 2,0 1,6 1,6 Piedpovéd’ 2,9 1,6 1,5 2,6 2,6 2,8
Zména -0,2 -0,4 0,3 0,0 -0,3 Zména -0,2 -1,0 0,4 0,5 -0,4
NEMECKO CINA
PFedpovéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2011 predchozi predp. pro rok 2011 predchozi predp.
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 3,6 2,9 2,7 3,4 2,9 3,1 Piedpovéd’ 10,3 9,1 9,5 9,0 9,3 9,0
Zména -0,5 -0,5 0,9 0,3 1,1 Zména -0,1 -0,1 -0,7 0,1 0,0

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. [Uzavérka dat:
20. zari 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databédze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI | 6

I1.3 Inflace

Inflaéni tlaky zplsobené rlstem cen komodit v 1. pololeti 2011 se postupné& zmirfiuji. RUst cen
v eurozoné a Némecku dosahne letos dle nejnovéjsich predpovédi (CF, ECB, EK a MMF) 2,2 -
2,6 %; rlst cen v pFistim roce by v8ak nemél prekro¢it 1,3 - 1,9 %. Spotrebitelské ceny ve
Spojenych statech porostou dle CF a MMF 3,0 - 3,1% tempem; pristi rok se oCekava vyrazné
zpomaleni (na 1,2 - 2,1 %). Inflace v Ciné se letos bude nachazet kolem 5,3 - 5,5% hladiny,
pristi rok se oCekava jeji pokles na 3,3 - 3,9 % (CF, MMF).

EUROZONA USA
—HIST —CF, 9/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 9/11 MMF, 9/11
OECD, 5/11 —EK, 9/11 ECB, 9/11 OECD, 5/11 —EK, 5/11 Fed, 6/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,6 2010 1,6
2011 2,6 2,5 2,6 2,5 2,6 2011 3,1 3,0 2,6 2,5 2,4
2012 1,8 1,5 1,6 1,7 2012 2,1 1,2 1,5 1,5 1,8

NEMECKO CiNA
—HIST —CF, 9/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 9/11 MMF, 9/11
OECD, 5/11 —EK, 9/11 DBB, 6/11 OECD, 5/11 —EK, 11/10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF  OECD EK DBB HIST CF MMF  OECD EK
2010 1,2 2010 3,3
2011 2,3 2,2 2,6 2,3 2,5 2011 5,3 5,5 4,6 3,3
2012 1,9 1,3 1,7 1,8 2012 3,9 3,3 3,4 3,3

m

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 20. zafi 2011]

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

Zmény ve vyhledech inflace v eurozéné a Némecku nenaznacuji v letoSnim roce jasny trend: EK
revidovala svij vyhled smérem k niz&im hodnotdm, vy3$i inflaci v eurozéné naopak o&ekava
MMF, a prognézy CF a ECB jsou ponechdny beze zmé&ny. Rlst cen ve Spojenych statech byl CF a

MMF revidovan smérem vzhdru.
MMF zvysil svdj vyhled pro letodni rok.

EUROZONA
PFedpovéd’
pro rok 2011

Zména oproti
prredchozi predp.

Predpovéd’
pro rok 2011

USA
Zména oproti
pfedchozi predp.

Inflace v Ciné z{stane dle CF na Urovni srpnového vyhledu.
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2010 CF MMF OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
PFedpovéd’ 1,6 2,6 2,5 2,6 2,5 2,6 PFedpovéd’ 1,6 3,1 3,0 2,6 2,5 2,4
Zména 0,0 0,2 1,3 -0,1 0,0 Zména 0,1 0,8 1,7 1,4 -0,1
NEMECKO CINA
PFedpovéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2011 predchozi predp. pro rok 2011 pfedchozi predp.
5,5 5,5 2,4
5,0 - 5,0 - 2,0
4,5 4 4,5 ] 1,6
4,0 A 4,0 A 1,2
35+ --——--——-—-————- 35 | |- L 0,8
3,0 - 3,0 - L 0,4
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2010 CF MMF  OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK
Piedpovéd’ 1,2 2,3 2,2 2,6 2,3 2,5 Piedpovéd’ 3,3 5,3 5,5 4,6 3,3
Zména 0,0 0,0 1,4 -0,3 0,8 Zména 0,0 0,5 1,4 -1,6

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat:

20. za¥H 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE

8

Odhady budouciho vyvoje svétové ekonomiky ve 2. pololeti letosniho roku se v zari dale
zhor&ily. Hodnoty indexG PMI (Index ndakupnich manazerd) v primyslu klesly ve vsech
sledovanych zemich pod svou srpnovou uroveri, v eurozéné dokonce pod hrani¢ni hodnotu 50
bodd (oddé&lujici budouci rist od poklesu) na 49 bodd. Vyjimkou je Cina, kde se hodnota indexu
mirné zvysila a vratila na svou cervencovou hladinu 50,9 bodu. V USA, eurozéné i Némecku se
snizily i ostatni predstihové ukazatele, zvldsté& vyrazny byl pokles ukazateld spottebitelské
divéry. To potvrzuje zafijovd publikace CF, kterd signalizuje uUtlum spotfeby v té&chto
ekonomikach.

PMI V PROUMYSLU EUROZONA

——OECD-CLI EC-ICI (prava osa)

—-eurozéna USA Némecko —Cina EC-CCI (pravé osa)

65 T T T 110
| | 1
60 1 ‘ | 105 -
55
100 |
50 1
95 -
45 -
90 |
40 A
35 | 85 -|
30 80
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
6/11 52,0 55,3 54,6 50,9 6/11 96,9 3,5 -9,7
7/11 50,4 50,9 52,0 50,7 7/11 0,9 -11,2
8/11 49,0 50,6 50,9 50,9 8/11 -2,9 -16,5
USA NEMECKO
UoM-CSI — CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI ——EC-CCI (prava osa)
120 ‘ ‘ 120 120 21
| |
115 A 14
F113
110 A i b7
|
|
| 106 105 A : Lo
|
100 | : -7
|
95 - | L -14
|
90 - } F-21
|
|
30 | 85 -| | | | L -28
| | |
20 ‘ ‘ : ‘ ‘ 85 80 : : : 1 1 -35
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
6/11 97,5 115,2 71,5 57,6 6/11 110,6 114,4 112,7 9,8
7/11 96,8 115,8 63,7 59,2 7/11 112,9 111,9 8,4
8/11 55,7 44,5 8/11 108,7 0,0 0,2

Pozndmka: 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: 16. zafi 2011]

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

Na svém zafijovém zasedani ponechala ECB EUROZONA

hlavni refinan¢ni sazbu na udrovni 1,5 %. ——EURIBOR 3M  —— EURIBOR 1R Bund 10R

V nasledné komunikaci pak zménila hodnoceni
inflaénich i rlstovych rizik a tim potvrdila
nazor trhu, Ze sazby v nejbliz§i dobé

zvysovany nebudou. TFimési¢ni i jednoletd
urokova sazba Euribor tak v prvni poloviné

zafi vice méné stagnovaly na hodnotach ze

druhé poloviny srpna. Jejich vyhled na zakladé

trznich kontraktd se vSak opét posunul
k niz§im hodnotam po celém horizontu
predpovédi, u jednoleté splatnosti pritom
pomérné vyrazné. Euribor 3M by tak mél
klesat az do 2.Q pristiho roku (a dostat se pod
1,1 %) a poté jen pozvolna rlst. U jednoleté

sazby se ocCekava pokles tésné nad 1,8 % a 08/11 09/11 06/12 12/12 06/13 12/13
. . o - . o EURIBOR3M 1,55 1,53 1,05 1,08 1,19 1,39
nasledny rust by mél byt strme€jsi. Na gyriBor1rR 2010 2007 1.83 198 228 271

zhorSenou predpovéd ECB a zvysenou 08/11_09/11__ 12/11__ 09/12

nejistotu na financnich trzich reagoval dalSim Bund10R 225 1,79 230 2,70

rychlym poklesem vynos némeckého

desetiletého vladniho dluhopisu, ktery béhem

prvni zafijové dekady poklesl az na 1,7 %.

CF09 sice vyrazné snizil jeho budouci vyhled,

presto vdak ocekdvad v horizontu tifi mésicl

rlst na 2,3 % a v roénim horizontu na 2,7 %.

01/07 01/09 01/11 01/13

Poznamka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouZity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Pfedpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je odvozena od predpovédi CF. PreruSované cary a body
zobrazuji vyhled. [Uzavérka dat: 12. zafri 2011]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

V USA byl vyvoj sazeb obdobny jako USA

v eurozoné. ZhorSené vyhlidky americké ——USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R Treasury 10R
ekonomiky podporuji o¢ekavani trhu, ze Fed
bude pokracovat v politice nizkych sazeb
velmi dlouho a neni vyloucena ani tfeti vina
kvantitativniho uvolfiovani. Dolarovd sazba
Libor 3M se sice od pocatku srpna do
poloviny zafi po predchozi dlouhé stagnaci
zvySila o cca 10 b.b. a do konce roku je jesté
o¢ekavan dalsi rlst, poté by vSak sazba méla
stagnovat po cely rok 2012, nez bude
pokratovat v daldim mirném rlstu. Totéz | \ M - seet
plati i o jednoleté sazb& Libor, jejiz rdst ]
v roce 2013 by vSak mél byt strméjsi. Vynos
desetiletého vladniho dluhopiosu i pfes snizeni

ratingu USA po_kracgv,al vdu§ledku zvySené %
nejistoty na financnich trzich v prudkém yspiiBorRirR 0,78 082 08 099 129  1.79
poklesu a dol se posunula i jeho predpovéd’ 08/11_09/11 _12/11 _ 09/12

z CF09, kterd nicméné z{stava rostouci. Treasury 10R 2,28 1,99 2,50 3,00

Poznamka: Pfedpovéd dolarovych sazeb LIBOR 3M a 1R je vytvorena na zdkladé implikovanych sazeb z vynosové
kfivky londynského mezibankovniho trhu (do 3M jsou pouzity sazby USD LIBOR, do 15M tfimési¢ni FRA a pro

delSi horizont upravené IRS sazby). Pfredpovéd’ sazeb pro americky vladni dluhopis (Treasury 10R) je odvozena od
predpovédi CF. Pferusované cary a body zobrazuji vyhled. [Uzavérka dat: 12. zafi 2011]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty CNB.
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V. VYHLED KURZUO VYBRANYCH MEN | 10

Posileni dolaru na za&atku zaf v disledku zvysené nejistoty na finanénich trzich a dluhové krize v
eurozoné se projevilo i na predpovédi kurzu eura vi¢i dolaru. Zafijovy CF olekava stabilitu kurzu
na Grovni 1,4 USD/EUR do konce roku 2011. Dal$imu posileni dolaru brani slaby rist americké
ekonomiky a chybé&jici divéryhodny plédn na snizeni vefejného zadluZeni. Z vyvoje na finanénich
trzich profitoval Svycarsky frank jako bezpec¢ny ménovy pfistav (viz Aktualni téma - Kap. VIII). V
reakci na jeho posileni Svycarska centralni banka zafixovala strop kurzu na urovni 1,2 CHF/EUR,
pricemz dle nového CF kurz na této Grovni zlistane nejméné dal$i tfi mésice. Také investice do
japonského jenu jsou tradi¢né investory vnimany jako bezpecCné. I presto ze japonska centralni
banka k zasadnim kurzovym opatfenim nepfistoupila, je v nejblizSich mésicich ocekavano
oslabeni jenu vU¢&i dolaru. Zhorsené ekonomické vyhlidky pro britskou ekonomiku pFinesly
oslabeni libry vi¢&i americkému dolaru a nova pfedpovéd’ CF je také méné optimisticka.

USD/EUR JPY/USD
——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,251 105,00 1
1,30
100,00 -
1,35
CITIIITto 0 o L 95,00 -
1,40 1
90,00 |
1,45 -
85,00 -
1,50
1,55 1 80,00 -
©os000s000ee ¢ o o
1,60 T T T T T 75,00 T T T T T
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
12/9/11 10/11 12/11 09/12 09/13 12/9/11 10/11 12/11 09/12 09/13
spotovy kurz 1,368 spotovy kurz 77,21
piedpovéd’ CF 1,406 1,405 1,407 1,354 piedpovéd’ CF 77,57 77,77 80,80 85,67
forwardovy kurz 1,368 1,368 1,369 1,368 forwardovy kurz 77,18 77,10 76,64 75,85
UsSD/GBP CHF/USD
—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 4 1,20 4
cooooscozd 0 0 G
1,60 - 1,10 A
1,70 A 1,00
1,80 1 0,90 +
C0%00e0seees 0 0 4
1,90 4 0,80 H
2,00 f T f T f 0,70 ! ! ! ! !
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
12/9/11 10/11 12/11 09/12 09/13 12/9/11 10/11 12/11 09/12 09/13
spotovy kurz 1,586 spotovy kurz 0,880
predpovéd’ CF 1,614 1,610 1,646 1,627 predpovéd’ CF 0,857 0,860 0,884 0,967
forwardovy kurz 1,586 1,585 1,582 1,576 forwardovy kurz 0,879 0,877 0,869 0,862

Pozndmka: Rdst mé&nového 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 aktudlni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka

dat: 15. zafi 2011]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Po prudkém propadu na pocatku srpna se trh VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU
s ropou zklidnil a cena ropy Brent postupné
posilla ze 103,5 az na 116 USD/b.

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)

V poloviné zafi se pak (zfejmé jen doCasné)  1ss 600

ustalila na hodnoté 112 USD/b. Oproti

minulé predpovédi je tedy =zaddtek té 1357 - 533

aktualni cca o 8,5 USD/b vyse, ale kfivka

budoucich cen se zménila z horizontalni na '**] 467

klesajici, takze na konci roku 2013 je 95 | | 400

oCekavana cena stejné jako u predchozi

predpovédi cca 102 USD/b. Klesajici kfivka 75 | | 333

cen terminovanych kontraktd je

z dlouhodobého pohledu normalnim stavem 55 - 267

na trhu s ropou. Pfi vétSim sklonu by mohla

signalizovat dofasny nedostatek nabidky.  3° 200

Tomu by odpovidal i aktudlni pokles z&sob 01/07 01/09 01/11 01/13

vytéZené ropy a ropnych produktl ve svété. 09/11 06/12 12/12 06/13 12/13

S olekdvanym postupnym ndvratem libyjské Ropa Brent 1133 1070 1055 103,9 1019
. 9 Ropa Ural 114,2 106,7 104,5 102,4 99,9

ropy na trh by vsak tento nedostatek mel  zemnipiyn 434,0 4590 442,22 4333 4231

odeznivat.

Poznamka: Ceny ropy v USD/barel jsou prebirany z kotaci londynské Mezinarodni burzy ICE Futures Europe. Ceny
ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem v USD/1000m? jsou poéitdny na zdkladé dat MMF. Budouci ceny
plynu jsou odvozeny z futures kontraktl na ropu. Pferudovana &ara zobrazuje vyhled.

[Uzdvérka dat: 12. zafi 2011]. Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.
VI.2 Ostatni komodity

Zatimco ceny kovl a zemédélskych surovin VYHLED CEN OSTATNiCH KOMODIT
(bavina, kaucuk) po prudkém propadu z — Priimyslové kovy —— Potravinarské komodity
pocatku srpna jiz jen mirné kolisaly bez —— Komoditni ko& celkem

patrného trendu a jejich vyhled se oproti 260

minulému mésici prakticky nezménil, u

potravinarskych komodit jsme zaznamenali 230 |

dramatictéjsi vyvoj. Cena pSenice ve zbytku

srpna rostla, ale v prvni poloviné zafi klesla 200 -

zpét na hodnotu ze zacdatku srpna. Vyhled

véak zQstdva silné rostouci. U kukufice byl 170 -

zarijovy pokles mnohem mensi nez srpnovy

rist, a jeji cena se tak nadale nachazi 140 4

nedaleko historického maxima. Do poloviny

roku 2012 se navic ofekava daldi rdst a 1107

teprve s novou sklizni se ocekava obrat 5

k vyraznému poklesu. Podobny cenovy vyvoj

pozorujeme i u séji. Cena ryze od zacatku

srpna roste a rostouci je i pfedpovéd. Cena 09/11 06/12 12/12 06/13 12/13

cukru se stale udriuje VYSOkO ale dle Priimyslové kovy 176,9 178,9 180,2 180,7 180,2
edpovédi by méla vvrazné ’oklesnout Potravinaiské komodity 237,2 243,8 235,3 2356 223,7

predpo y m Y P ' Komoditni ko celkem 212,3 216,1 211,4 211,9 206,1

Rovnéz cena kavy se udrzuje pobliz

historického maxima, ale vétsi pokles se

neoéeka’va’l U ceny VepFového masa do§|0 Poznamka: Graf Zobrazuje indexy, rok 2005=100.

v poloving& srpna k prudkému propadu, ktery Pferusovana cara predstavuje vyhled. [Uzavérka dat: 12. zafi

. ; S s .7 2011].
u této komodity neni nicim neobvyklym. drot: Bl b hied < ladé fut Kontrakté
Naopak cena hOVéZIIhO J-e témé\rl_ na roj: oomberg, vynledy na zaklade rutures Kontraktu.

historickém maximu a jeji vyhled je rostouci.
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MENOVA POLITIKA CENTRALNI BANKY RUSKE FEDERACE"

V uplynulych 20 letech proslo Rusko obdobim transformace, obdobim vzniku a rozvoje
trzni ekonomiky a prislusnych instituci, ale zazilo i krize (v letech 1998 a 2008), které
bezprostredné ovlivnily ménovou politiku. S postupem dasu se zvysovala presnost
definovanych cilG ménové politiky a byly aplikovany nové ndstroje. Ménova politika
ovliviiovala ménici se ekonomické a finanéni prostredi, ale zaroveri se mu
pfizplsobovala. V soufasné dobé sméfuje ruskd centrdlni banka k postupnému
uvolriovani kurzu narodni mény, k posileni role urokovych sazeb a jejim zamérem je
pfechod k plnohodnotnému cilovani inflace. Tento &lanek prindsi pfehled vyvoje cild
ménové ( ¢ast 1) a kurzovni ( Cast 2) politiky za poslednich 20 let, vietné stru¢ného
shrnuti vysledk( této politiky a jejiho sméfovani do budoucnosti.?

Uvod

Banka Rossii na sebe prevzala funkce centralni banky Ruské federace po rozpadu
Sovétského svazu a zaniku Statni banky SSSR koncem prosince 1991.3 Alkoliv dle ¢I. 1
federdlniho zakona o centrdlni bance Ruské federace (dale zdkon o CB) a Ustavy Ruské
federace plni centralni banka své funkce nezavisle na statu, zakon o CB rovnéz narizuje
rozpracovat a uskutecnovat ménovou politiku v soucinnosti s vladou (Cl. 4). Cile a ulohy
ménové politiky Banka Rossii publikuje kazdoroc¢né v dokumentu s ndzvem ,Strategie
jednotné statni meénové politiky". Pocinaje rokem 2009 jsou zédméry meénové politiky
stanovovany na trileté obdobi. ,Strategie jednotné statni ménové politiky™ na dalSi rok
je predkladana nejpozdéji 1. prosince ke schvdleni Statni dumé Federalniho
shromazdéni Ruské federace.

Duma jmenuje guvernéra Banky Rossii a cCleny bankovni rady na navrh prezidenta
Ruské federace, respektive guvernéra Banky Rossii. Duma je rovnéz opravnéna mit své
reprezentanty v Narodni bankovni radé (,Sovét") v ramci stanovené kvéty. Tato rada je
kolegidlnim orgdnem Banky Rossii a ma 12 ¢lenl, konkrétné guvernéra a dalsich 11
¢lend, z nichZ 2 jmenuje Rada federace, 3 Statni duma, 3 prezident a 3 vladda. Rada mj.
projedndva navrh a findlni verzi ,Strategie jednotné statni ménové politiky" na dalsi rok
a diskutuje realizaci cild stanovenych v tomto dokumentu. T&sna propojenost s vladou
omezuje prostor pro nezavislou ménovou politiku a jeji ucinnost. Navic ménova politika
byla vyrazné ovlivhéna (a C¢astecné omezena) ekonomickou nestabilitou, predevsim v
90. letech minulého stoleti.

1. Cile a priority ménové politiky

Primarnim cilem Banky Rossii je dle zakona o CB (¢l. 3) podpora stability narodni mény.
Dosazeni stanoveného cile implikuje podporu stability domacich cen. Snizeni inflace bylo

! Autorkou je Oxana Babecka Kuchar€ukova (Oxana.Babecka-Kucharcukova@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku
jsou vlastni a neodrazi oficialni pozici Ceské narodni banky.

2V listopadovém &islu GEVu je planovana empirickd analyza Ucinnosti mé&nové politiky Banky Rossii.

3 Historie centralni banky v Rusku sah& az do roku 1860, kdy dle nafizeni Alexandra II byla Statni komeréni banka
transformovana v Statni banku Ruského impéria. S pfichodem komunistického reZzimu v Fijnu 1917 a nacionalizaci
komercnich bank prodélala centralni banka fadu podstatnych zmén. Béhem prvniho desetileti sovétské vlady se
jeji role a funkce v ekonomice ménily od jednoduché pokladny, ktera realizovala zlUctovaci a dalsi pokladni
operace v obdobi Vojenského komunismu (1918 - 1921) az po centralni banku pouzivajici trzni nastroje v letech
Nové ekonomické politiky (1921 - cca 1927), ale nakonec byly ptizplisobené potfebam planované ekonomiky. Od
ledna 1923 do cervna 1991 byla jedinou centralni bankou Sovétského svazu Statni banka SSSR. Kratce po
podepsani Deklarace o statni suverenité RSFSR (Ruské sovétské federativni socialistické republiky) zacina
soub&Zné se statni bankou SSSR plsobit Statni banka RSFSR, kterd byla pozdé&ji pfejmenovéna v Banku Rossii.
Banka Rossii byla zaloZzena 13. Cervence 1990 na zakladé Ruské republikové banky Statni banky SSSR a podléhala
Nejvyssimu sovétu RSFSR.
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proto jiz od zacatku jednou z priorit ménové politiky Banky Rossii a vlady Ruské
federace. Jeji realizace v letech 1992 - 1995 vsSak byla do znacné miry komplikovana
ekonomickymi turbulencemi doprovazenymi hyperinflaci a pozlstatkem pladnovaného
hospodarstvi (pfimé uvérovani vlady motivované financovanim deficitu federalniho
rozpoltu a existence centralizovanych Gvérd zvldstniho uréeni do vybranych
ekonomickych odvétvi).

.Strategie jednotné ménové politiky" z 90. let minulého stoleti nedefinovala hlavni cil
ptesné&. Hierarchie cild a priorit Banky Rossii v tu dobu nebyla prihlednd a samotné cile
a priority byly tézce oddélitelné od uUloh ménové politiky. Pod vlivem méniciho se
ekonomického prostredi byly upravovany priority ménové politiky. Mezi prioritami roku
1997 Ize nalézt napf. financéni stabilizaci, sniZzeni Urokovych sazeb, neinflacni
hospodafsky rist; mezi prioritami roku 1999 pak sledovani vyvoje HDP, platebni bilance
a Urovné nezaméstnanosti. Snizeni inflace se objevovalo mezi prioritami pravidelné.
Obecné byly priority ménové politiky 90. let zamérené na stabilizaci ekonomické situace
a podporu ekonomického rdstu. Zpomaleni inflace (spolu se zastavenim ekonomického
poklesu a ndvratem na rlstovou trajektorii) definuje Banka Rossii jako ,koneény cil®
meénové politiky v letech 1999 a 2000. Od roku 2001 je snizeni inflace hlavnim cilem
ménové politiky Ruské federace.”

Ackoliv plnohodnotné cilovani inflace v Rusku neni aplikovano, Banka Rossii spolecné
s vladou kazdoro¢né stanovi cilové pasmo inflace; od prosince 2003 se inflacni cil
definuje na tfi roky a od roku 2009 je na tfileté obdobi stanovena celd ménova politika.
Banka Rossii se kazdoro¢né zamérovala na postupné snizeni inflace. V roce 2011 je
tfilety inflaéni cil poprvé stanoven v horizontalnim pasmu (5 - 7 %).> Cilovou hodnotu
inflace definuje Banka Rossii na zakladé alternativnich scénail vyvoje domaci a svétové
ekonomiky a v souladu s prognézou socidlnéekonomického vyvoje vypracovanou
vlddou.® Od roku 2003 =zalala Banka Rossii spole¢né s celkovou cilovou inflaci
zverejnovat cilovou jadrovou inflaci.

Vedle doplnéni inflaéniho cile Banka Rossii rovnéz progndzuje kvantitativni indikatory
meénové politiky. V 90. letech ,Strategie jednotné ménové politiky" uverejiiovala
prognézu ménové baze a M2. S postupem ¢&asu poclet kvantitativnich indikator( nardstal
a nakonec se vyvinul v tzv. ménovy program, zahrnujici vyhled vnitfnich aktiv, objem
celkovych Gvé&r( bankam a mezinarodni rezervy (v8echny veli¢iny jsou netto ukazatele).
Mé&novd bdze a ménovy agregat M2 =zUstdvaji pfitom centrdlnimi kvantitativnimi
indikatory. Kvantitativni indikatory nejsou cilem ménové politiky (vyjimkou je M2
v letech 1995 - 2002, viz pozn. 4). Uvefejnénim ménovych indikatord Banka Rossii
fakticky informuje o hodnotdach ménovych veli¢in, které by umoznily dosazeni
stanoveného inflacniho cile za predpokladu uskute¢néni jednoho =z ekonomickych
scénafl, rozpracovanych Bankou Rossii nebo vladou. Kvantitativni indikatory jsou proto
informativni a Banka Rossii si ponechdvd moznost jejich revize v pribéhu roku, jestlize
se skutec¢ny ekonomicky vyvoj vyrazné odkloni od progndzy.

4 Spolu s hlavnim cilem stanovila Banka Rossii i vedlejsi cile (priority). Takovym vedlejsim cilem (prioritou) byl v
letech 1995 - 2002 penézni agregat M2 nebo maximalni hranice devalvace rublu. V krizovych obdobich se priority
ménové politiky upravovaly. Napfiklad podpora bankovniho sektoru a jeho zabezpeceni dostatecnou likviditou byly
prioritami v dobé financni krize eskalujici po padu investi¢ni banky Lehman Brothers.

5 Inflaéni cil se vypocita procentni zménou ,prosinec k prosinci®.

6V roce 1997 Banka Rossii pouZivala prognézu inflace ministerstva ekonomiky. Postupné Banka Rossii za¢ina délat
vlastni prognézu a rovnéz bere v Uvahu progndézy vlady. Informace o modelu, ktery Banka Rossii pouziva za
Ucelem tvorby progndzy, je velice omezena. Popis modelu se nepodafilo najit ani na oficidlnich webovych
strankach Banky Rossii, ani v publikacich banky dostupnych pres internet. Jedinou referenci, ktera dle nasi
znalosti existuje, je Borodin a kol. (2008). Autofi stru¢né popisuji prvni (pfedbéznou) verzi QPM modelu. Na tomto
modelu zadala Banka Rossii pracovat od roku 2007. Informace o dalSim vyvoji modelovani, zejména aplikaci a
stuprill rozpracovanosti DSGE modelu, nejsou k dispozici.
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Obrazek VII-1: Zakladni indikatory ménové politiky a vyvoj HDP
a) Inflace 1992 - 2001 b) Inflace 2002 - 2013
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Pozndmka: Data o cilové inflaci (prosinec-k-prosinci), optimalnim tempu ristu agregatu M2 a vyhledu rtstu HDP
zacinaji rokem 1996. Body na hornim obrazku - inflace v prosinci. Data za predchozi obdobi nejsou k dispozici.
V letech 2004, 2006 a 2007 bylo optimalni tempo rdstu M2 revidovano smérem k vy$sim hodnotédm, viz body na
levém dolnim obrazku.

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim Datastream IFS, Consensus Forecasts, Rosstat a Banka Rossii: Strategie jednotné
statni ménové politiky", Véstnik Banky Rossii, publikace z let 1996 az 2010.

Obrazek VII-1 znazornuje vyvoj skutecnosti oproti cili inflace a ménového agregatu M2,
a také vyvoj HDP a jeho progndzy, kterou Banka Rossii pouzivala pro stanoveni
inflacniho cile. Od konce roku 1996 az do prvni poloviny roku 1998 se skutecna inflace
pohybovala v hranicich stanoveného cilového pasma nebo byla dokonce nizsi, nez
Banka Rossii oCekavala. Financni krize v srpnu 1998 tento trend obratila. V poslednim
desetileti byla skutecna inflace prevazné vyssi nez stanoveny cil. V prestrelovani
inflacniho cile hraly podstatnou roli téZzce progndzovatelné regulované ceny, vyvoj na
svétovych trzich komodit a krize. Napriklad inflace se urychlila pred padem Lehman
Brothers. Mirné&jsi zvyseni tempa rlstu cen v tomto obdobi zaZily i jiné ekonomiky,
rozvojoveé i rozvinuté.

V poslednich letech se Banka Rossii pravidelné zminuje o zavedeni plnohodnotného
inflacniho cilovani. Dokonceni priprav je zatim stanoveno na konec roku 2013. Do té
doby bude banka smérovat ke zvysSeni flexibility ménového kurzu a zesileni regulacni
funkce Urokovych sazeb, kterd prozatim zlstavd velice omezend’, mj. v dusledku
pomérné Sirokého koridoru urokovych sazeb (obrazek VII-2). Prestoze se rozdil mezi
avérovou (lombardni) a depozitni (diskontni) sazbou centralni banky v poslednich letech
vyznamné zmens$il a k srpnu 2011 dosahoval 4,75 %, z(stdva vyrazné vétsi ve srovnani
s vyspélymi ekonomikami.

7 Dalgimi standardnimi néstroji ménové politiky Banky Rossii jsou povinné minimalni rezervy, operace na volném
trhu, devizové operace.

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Zafi 2011



15

VII. ZAOSTRENO NA...

Obrézek VII-2: Urokové sazby 1999 - 2011

— OVERNIGHT —MIACR 1D DEPOSIT 1D —— DEPOSIT TOM-NEXT —REPO 1D

1.99 1.00 1.01 1.02 1.03 1.04 1.05 1.06 1.07 1.08 1.09 1.10 .11

Poznamka: Horni hranice fluktuace trznich sazeb je stanovend jednodenni Uvérovou sazbou (OVERNIGHT); dolni
hranici definuje depozitni sazba, prevazné jednodenni sazba TOM-NEXT (DEPOSIT TOM-NEXT), pro niz je objem
transakci nejvétsi. DEPOSIT 1D a REPO 1D jsou respektive jednodenni depozitni a jednodenni repo sazby centralni
banky. MIACR 1D je jednodenni sazbou mezibankovniho trhu. Mési¢ni data. Udaje za srpen 2011 zahrnuje pouze
prvni tyden mésice.

Zdroj: Banka Rossii a Datastream.

2. Politika ménového kurzu

Dulezitou sou&asti politiky Banky Rossii je politika mé&nového kurzu, kterd je v souladu
se zakonem o CB a Ustavou Ruské federace zamérena na podporu stability ruského
rublu. Banka Rossii se snazi jednak udrzovat kurz rublu od vyznamného posileni a
oslabeni, jednak omezit silnou volatilitu rublu vi¢&i hlavnim svétovym méndm, tj. USD a
od roku 2005 USD a EUR. Ocekavané tempo zhodnoceni rublu zverejnuje Banka Rossii
v dokumentu ,Strategie jednotné statni ménové politiky" témér kazdorocné (rok 2011 je
vyjimkou).

Vyclenéni mény Ruské federace od mény republik byvalého Sovétského svazu bylo
ukonéeno v roce 1993.% Kurz ruského rublu se stal plovoucim a byl stanoven na zakladé
nabidky a poptavky na Moskevské mezibankovni devizové burze (MMDB). Od druhé
poloviny devadesatych let je kurz denné vyhlasovan Bankou Rossii (s vyjimkou
pokrizového obdobi od druhé poloviny roku 1998 do prvni poloviny roku 1999,
kdy stanovovala kurz burza). V roce 1995 Banka Rossii zavedla pasmo fluktuace
ruského rublu vQ¢&i USD (obrdzek VII-3 vlevo). Do konce roku 1997 zlstavalo pasmo
pomérné uzkym, ale nasledné Banka Rossii pasmo rozsifila. V poloviné srpna 1998 jiz
pokracujici zhorseni ekonomické a financni situace vyvrcholilo vyhlasenim defaultu
Ruska na GKO (kratkodobé statni dluhopisy). Poptavka po rublech klesla a ceny prudce
rostly. Béhem 10 dni poklesla hodnota rublu v dolarovém vyjadreni priblizné na polovinu
plvodni hodnoty, a ke konci roku byla jeho hodnota 3krat slabsi oproti dobé t&sné pred
defaultem. Banka Rossii byla nucena pasmo fluktuace rublu Uplné zrusit a rubl se stal
znovu plovoucim.

K podstatnym zmeénam v kurzové politice doslo v unoru 2005 spolu se zavedenim
Fizeného floatingu vici ko dvou mé&n - US dolaru a eura. Podil dolaru v ko&i postupné
klesal z 90 % (zacatkem roku 2005) na 55 % (od Unora 2007); 55% podil dolaru v kosi

8 Vnitfni sménitelnost rublu byla zavedena natizenim prezidenta RSFSR ze dne 15.11.1991 ,0 liberalizaci vné&jsi
ekonomické aktivity na Gzemi RSFSR". Po ptijeti zavazkd Ruskou federaci definovanych &ldankem VIII statutu MMF
se stal rusky rubl Castecné z vnéjsku sménitelnym. Zavedeni plné vnéjsi sménitelnosti prekazela omezeni na
pohyb kapitalu, kterad pretrvala dalSich deset let a byla zruSena Bankou Rossii az v ¢ervenci 2006. O par dni
pozdéji vlada Ruské federace upravila zakon ,O devizovém regulovani a devizové kontrole" v casti liberalizace
devizového trhu a prohldsila rubl sménitelnym. Sménitelnost rublu byla vSak cCasto polemizovand v ruskych
médiich a mezi analytiky neexistuje shoda v tom, jestli je de facto rubl sménitelny od roku 2006 nebo se stal
takovym pozdéji.

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Za¥ 2011



VII. ZAOSTRENO NA ...

16

z0stdvd dodnes (obrdzek VII-3 vpravo). Zhordeni ekonomické a finanéni situace
v obdobi srpen 2008 - Unor 2009 vyzadovalo Upravu pasma fluktuace rublu va¢i koéi
USD-EUR. Korekce pasma byla dokonlena na konci ledna 2009 stanovenim
horizontalniho fixniho pasma fluktuace rublu vdé& vySe zminénému ko$i dvou mén.
Horizontdlni fixni pAsmo v rozmezi od 26 do 41 rubld existovalo necelych 10 mésicy, ale
jeho regulacni funkce fakticky zanikla jiz v Unoru roku 2009 po zavedeni plovouciho
pasma. Hranice plovouciho pasma se automaticky ménily o 0,05 rublu, kdy se objem
akumulovanych intervenci Banky Rossii rovnal 0,7 mld. USD. Pravidelné intervence jsou
hlavnim ndstrojem kurzové politiky. Od kvétna 2008 je &ast intervenci cilova,® tj. objem
intervenci je vypo&itdn Bankou Rossii na zaékladé Gdaji o obchodni bilanci Ruska,
statniho rozpoctu a cen komodit na svétovych trzich. Intervence presahujici cilové (nebo
planové) intervence jsou zamérené na zmirnéni fluktuace rublu nesouvisejici
s dynamikou fundamentald.® Intervence v eurech jsou vyrazné niz&i oproti intervencim
v dolarech.

Obrazek VII-3: Kurzova politika

a) Vyvoj ménového kurzu 1992 - 2004 b) Vyvoj ménoveého kurzu 2005 - 2011
——RUB/USD = = pasmo fluktuace RUB/USD —RUB/USD —koS dvou mén —— pasmo RUB/EUR
35 46
30 42 109
0,8
25 A 38 1 07 .\/—\w
20 4 0,65
34 06

15 A
10 | 30

5 — 26 - ®

0 T T T T T T 22 T T T T T T

VI.92 VIIL94 VIL.96 VII.98 VIL.OO VII.02 VII.O4 1.05 1.06 1.07 1.08 1.09 1.10 .11

Pozndmka: Mési¢ni data. Vertikdlni sloupce na pravém obrazku oznacuji postupné snizovani podilu dolard
o v v 7 T N ’ s O v. v v
(hodnoty vedle sloupcu) v koSi dvou mén. Body na pravém grafu oznacuji fixni pasmo vuci kosi dvou meén.

Zdroj: Vypocet CNB, Datastream, Banka Rosii: ,Strategie jednotné statni ménové politiky", Véstnik Banky Rossii.

Prizniva situace na trzich komodit umoznila rychlou akumulaci devizovych rezerv, tj.
rozSifila moznosti centrdlni banky zasahovat v krizovych situacich. V 90. letech
minulého stoleti nizké ceny ropy a ekonomické turbulence v Rusku udrzovaly zasobu
rezerv na urovni bliZici se kritické i nizsi hranici. Kryti dovozu devizovymi rezervami nizsi
nez 3mési¢ni minimum bylo naposledy zaznamendano v roce 2001. Od té doby az do 2.
poloviny roku 2008 se rezervy rychle akumulovaly (obrazek VII-4). Od roku 2007 je
Rusko tfetim nejvétsim drzitelem rezerv na svété.'’ Podil eura v devizovych rezervéch
Ruska se postupné zvysoval a ke konci roku 2010 dosahl 42,5 %, coz je pouze o 3,4 %
méné ve srovnani s dolarovym podilem. Objem devizovych rezerv Ruska dosahl svého
maxima v srpnu 2008 (596,6 mld. USD). Béhem financ¢ni krize 2008 rezervy prudce
klesaly a akumulace novych mezinarodnich rezerv vyrazné zpomalila s poklesem cen
ropy. RUst rezerv se obnovil od ¢ervna 2009.

Po dosazeni stabilizace rublu a v souvislosti se zamérem mit rezim inflacniho cilovani
. v 7 ey v v v v . apeg WV O v. Vv
v budoucnosti zacala kurzova politika smerovat k vyssi flexibilité kurzu vuci kosi dvou

° Od bFezna 2010 ,cilové" intervence byly zaménéné na ,planové".

19 Jdaje o dennich intervencich nejsou k dispozici. Objemy intervenci (netto) za mésic publikuje Banka Rossii od
kvétna 2008.

11y roce 2011 cca 30 % mezinarodnich rezerv drzi Cina. Kolem 11 % rezerv pagﬁ' Japonsku, 4,6% podil ma Rusko
a je tésné nasledovano Saudskou Arabii (4,5 %). Eurozéna ma 3,3 % (vypocet CNB s pouzitim databdze IMF-IFS).
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mén (EUR-USD). Hranice plovouciho pasma se rozéitily ze 2 rublG (v Gnoru 2009) na 5
rubld (od bfezna 2011) a objem akumulovanych intervenci posouvajici plovouci pasmo
fluktuace rublu byl snizen na 0,6 mld. USD (také od brezna 2011).

el

Obrazek VII-4: Vnéjsi prostredi a rezervy
a) Mezinarodni rezervy a jejich struktura

FX rezervy, mid. USD (vlevo) Zlato, mld. USD (vlevo) ——Kryti ménové baze (vpravo) ——Kryti dovozu (vpravo)
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b) Platebni bilance a kurz
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Poznamka: uzavérka dat: 1. srpna 2011. Kryti ménové baze je vypolteno pomérem rezerv k mési¢ni bazi
v daném meésici. Pokud je tento pomér nizsi nez 1 (horizontalni modra ¢ara), ma zemé nedostatek rezerv. Kryti
dovozu (v mésicich) se vypoditadva podilem rezerv k priméru dovozu za posledni tfi mésice. Horizontalni ¢erna
Cara znazorfiuje optimalni hladinu rezerv, rovnajici se 3mési¢nimu dovozu. CAD je kanadsky dolar. DalSi zkratky
mén viz s. 22. Korelace je vypocitana pomoci bi-variaty GARCH modelu na dennich datech. Vertikalni Cary
oznacuji default 17. srpna 1998 a pad Lehman Brothers 15. zafi 2008. Hnéda c¢ara na grafu korelace je vyhlazena
pomoci HP filtru.

Zdroj: vypocet CNB s pouzitim statistickych materialé Banky Rossii a databaze IFS.

Vysledky a perspektivy ménové politiky v Ruskeé federaci

Ruska ekonomika jiz nékolikrat ukazala schopnost rychlého ndvratu na trajektorii
ekonomického rlstu po rozsahlé krizi, prestoze jeji hospodaiska vykonnost je slabsi
oproti jinym rozvijejicim se ekonomikdm.!? Ruska prosperita je predevsim zavisld na
vyvoji cen komodit. Diky pFiznivému vyvoji situace na svétovych komoditnich trzich ma
Rusko jeden z nejvy&sich objeml devizovych rezerv na svété a rubl v poslednich letech
trendové posiluje. Inflace klesla z CtyFmistnych hodnot (v prvni poloviné 90. let) na
jednomistné. Ucinnost politiky Banky Rossii je pfitom limitovana jeji provazanosti
s vlddou a monopolisticko-oligarchickou strukturou Ruska. Nehledé na slozité
ekonomiko-politické podminky v poslednich 20 letech dosahla Banka Rossii vyrazného
pokroku ve zlep&ené formulaci a komunikaci stanovenych cilG; navic Banka Rossii jiz

12 hapt. zemé skupiny BRICK (Brazilie, Rusko, Indie, Cina a Jizni Korea)
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disponuje modelovym aparatem pro tvorbu progndézy. I pres rostouci transparentnost
v v 7 ag s 4 7 g o s .7 . .
vsak v menove politice ruské centralni banky zustavaji nejasnosti.

Struény prehled legislativy a stylizovanych faktl o mé&nové a kurzové politice centrdlni
banky Ruské federace vyvolava ponékud prekvapivy dotaz, jaky je hlavni cil politiky
Ruské centralni banky? Dle zdkona o centrdlni bance je cilem Banky Rossii stabilita
ruského rublu, ale ,Strategie jednotné meénové politiky" uvadi za hlavni cil ménové
politiky udrzovani inflace v pasmu stanoveném centrdlni bankou a vladou. Soucasti
»Strategie jednotné ménové politiky" je politika kurzova, ktera je zamérena na udrzeni
~akceptovatelné" volatility ruského rublu a rovnéz na udrzeni rublu od ,zbyte¢ného"
zhodnoceni. Pritom nelze z textu dokumentu vycist, zda je stabilita ruského rublu
povazovana za druhy nebo vedlejsi cil ménové politiky (pokud za hlavni cil povazujeme
udrzovani cenové stability). Guvernér Banky Rossii Sergey Ignatiev oznacuje za prvni cil
snizeni inflace a druhy cil neumoZnéni rychlého zhodnoceni rublu.'® Evidentné tak mize
dojit ke konfliktu inflacniho a kurzového cile. Proto, dle tvrzeni Ignatieva (2003), se
Banka Rossii v m&nové politice snazi najit rovnovahu v dosaZeni téchto dvou cill.

Skutecnost vSak ukazuje, ze inflace vétSinou presahovala cilové hodnoty. Naproti tomu
kurz rublu vi¢i ko&i USD-EUR udrZovala Banka Rossii v hranicich stanoveného pasma.
Hlavni cil politiky ménového kurzu (stability rublu) Banka Rossii dosahuje prevazné
pomoci pravidelnych intervenci. JelikoZz intervence jsou sterilizované jen castecné,
kurzova politika fakticky podporuje rlst pen&zni zasoby, respektive inflace. Dal&im
proinflaénim faktorem (a zaroven rizikem volatility kurzu) jsou specifika ruského
narodohospodarstvi. Rusko je nejvyznamnéjSim svétovym vyvozcem surovin, tj. je
zavislé na konjunkture na svétovych trzich komodit a na vyvoji kurzu dolaru, v némz je
kétovana vétdina cen komodit. Rusko dovazi predevdim primyslové zboZi a stroje.
Vysoké ceny ropy a asymetrickd struktura zahrani¢niho obchodu tvori kladny Sok do
sménnych relaci. Beck a Barnard (2009) ukazuji, ze redlnd apreciace ruského rublu se
v této situaci uskute¢fiuje pres (v priméru) kladny inflaéni diferencidl vi¢&i obchodnim
partnerim misto nominalni apreciace rublu, tj. zplsobuje Bance Rossii obtizn&jsi
udrzovani inflace na nizkych hodnotach. K inflaci rovnéz prispiva politika zmirfovani
apreciace rublu pomoci akumulace dolarovych rezerv a navyseni nabidky penéz.

Zavedeni plnohodnotného inflacniho cilovani vyzaduje implementaci rezimu plovouciho
meénového kurzu pri pouzivani uUrokovych sazeb jakozto hlavniho nastroje meénové
politiky. Kurz Banka Rossii zatim mirné uvolnila rozsifenim fluktua¢niho pasma rublu
vU¢&i kodi dolar-euro a nadale planuje sniZzeni objemu intervenci. Zarovefl Banka Rossii
sméruje k posileni role arokovych sazeb v fizeni ekonomiky, zejména k zuZzovani
koridoru uUrokovych sazeb. Efektivni Fizeni vyZaduje, aby spread mezi depozitnimi a
aveérovymi sazbami byl minimalni (Uzky spread je rovnéz indikatorem financni
stability).'*

Termin dokonceni pripravy k zavedeni plnohodnotného cilovani inflace zatim neni
stanoven.'® Uspé3nost zavedeni plnohodnotného cilovani inflace zavisi v mnohém na

13 Ignatiev (2003)

14V literatufe je politika Urokovych sazeb kritizovdna pro svou nizkou efektivitu. Dle Andrjudina a Kuznécové
(2010) politika arokovych sazeb splnuje pouze funkce regulace likvidity za Ucelem kratkodobého refinancovani
komerénich bank a sterilizace nadbyteéné likvidity. Moiseev (2009) rovnéZ ukazuje na nutnost rozvinuti segmentd
meénového trhu s delSi splatnosti a doporucuje Upravu systému Urokovych sazeb smérem k zjednoduseni a zvyseni
transparentnosti.

15 viz ,Strategie jednotné statni ménové politiky na rok 2011 a obdobi 2012 - 2013". Dokument z pfedchoziho
roku vSak planoval dokonceni pfiprav jiz na konci roku 2012.

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Zafi 2011



19

VII. ZAOSTRENO NA...

tom, jak bude Banka Rossii schopna vyresit dilema ,kurz vs. inflace" a zda se neocitne

v situaci ,nedosazitelné trojice".®
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KDE HLEDAT BEZPECNY MENOVY PRISTAV??!

NarUstajici napéti na finanénich trzich v poslednim meésici vedlo k prudkému posileni
Svycarského franku, ktery je chapan jako bezpecny pristav pro investory (tzv. safe
haven currency). Mezi zacatkem kvétna 2010 a zadatkem zafi 2011 frank vU¢&i dolaru
posilil 0 28 % a vi¢&i euru o 33 %. V reakci na tento vyvoj ptistoupila centralni banka
Svycarska k zafixovani stropu kurzu vG¢& euru na Urovni 1,2 CHF/EUR. Svycarska
proexportné orientovana ekonomika vykazovala v poslednim roce nevyrazny
hospodarsky rdst pri téméF nulovych sazbach a daléi posilovani mény jiz nebylo pro
centralni banku akceptovatelné. Podobné se vyvijel od poloviny roku 2010 také
japonsky jen, ktery ma stejny status mezi investory (obrazek VIII-1 vlevo). Vyvstala
tedy otdzka, zda existuji alternativy ke stdvajicim bezpednym ménovym pfistavim.
Bezpecné mény maji tendenci posilit v dobé zvySeni nejistoty, coz lze pozorovat
v pripadé Svycarského franku vyrazné v nékolika poslednich mésicich.

Jako mozna alternativa bezpe¢ného ménového pristavu se nabizi britska libra, norska
koruna a australsky dolar; ze stfedoevropskych mén také madarsky forint, ¢eska koruna
a polsky zloty. Nicméné z vyvoje téchto mén za posledni mésice neni patrné posilovani
pri zvySené financni nejistoté (obrazek VIII-1 dole). Madarsky forint a polsky zloty
naopak oslabili vQ¢i dolaru i euru.

Obrazek VIII-1: Kurz dolaru viéi vybranym svétovym ménam a finanéni stres?
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Poznamka: Pro kurzy index dennich dat (Udaj ze 4.1.2010=100); pro indikatory financniho stresu tydenni data,
kde CISS je kompozitni indikator systémového rizika a VIX méfi implikovanou volatilitu S&P indexovych opci

Zdroj: Vypocet CNB s pomoci dat z Datastream

! Autorkou je Sofia Benecka (Sona.Benecka@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrazi nezbytné
oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 Tématu méfeni finanéniho stresu jsme se vénovali v minulém ¢&isle Globalniho ekonomického vyhledu
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova politika/gev/gev 2011 08.pdf
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VIII. AKTUALNI TEMA

V poslednich letech vzniklo nékolik praci vénujici se tématu, jak urdit safe haven
currency. Napriklad Ranadlo a Soderlind (2009) zjistili, Ze kromé Svycarského franku i
japonsky jen, euro Ci britska libra mohou byt bezpecnymi pristavy v pripadé turbulenci
na financnich trzich. Jejich zavéry c¢astecné zpochybnila studie Kohler (2010), ktera
ukazala, ze tyto mény se nemuseji v krizi chovat standardné. Habib a Stracca (2011)
analyzovali makroekonomické aspekty zemi, jejichz meény jsou bezpecné pfristavy.
Faktory rozdélili do skupin: kurzova politika, riziko zemée, velikost ekonomiky a jejich
finanénich trhd a finanéni otevfenost. Pro rozvinuté zemé& nadli nékolik vyznamnych
faktord, i kdyZ je nutna jistd opatrnost pfi interpretaci vysledkd.

Optikou této prace se mlZeme podivat na makroekonomické a finanéni charakteristiky
zemi, které jsou chapany jako bezpecné pristavy, a porovnat je s alternativami (tabulka
VIII-1). Spoleénym rysem bezpeénych pfistavl je vysoky rating zemé (ddvéryhodnost)
a maly deficit/prebytek bézného Uctu, dostatecné rozvinuty kapitalovy a devizovy trh a
nizké naklady na obchodovani. Likvidita hraje klicovou roli v rozhodovani mezinarodnich
investorld. Idedlni ména je vysoce kredibilni a zarover izolovand od finanénich
turbulenci, pricemz obvykle poskytuje maly vynos. V tomto ohledu jsou stfedoevropské
meény v relativné horSim postaveni, proto nelze ocdekdvat vyraznou zménu jejich
postaveni na globalnim finan¢nim trhu.

Tabulka VIII-1: Vybrané charakteristiky zemi (udaje za rok 2010)

Riziko zemé a vnéjSi zranitelnost Velikost a likvidita finanénich trhi
Cista Verejny | Bézny ucet Trzni Velikost
zahranicni dluh na | (bilance) na kapitalizace | Bid-ask | devizového

aktiva (2009) HDP HDP Rating na HDP spread trhu
USA 0,6 92,7 -3 AAA 118 0,027 84,9
Japonsko 10,0 225,0 3 AA 75 0,036 19
Svycarsko 29,6 39,5 8 AAA 235 0,063 6.4
Velka Britanie -2,9 76,7 -2 AAA 138 0,027 12,9
Norsko 79,0 48,9 13 AAA 61 0,115 1,3
Australie -25,6 21,9 -5 AA+ 136 0,040 7,6
Madarsko 3,8 78,4 -1 BBB- 21 0,352 04
CR 27,0 40,1 -1 A+ 22 0,272 0,2
Polsko 57 55,2 -2 A- 41 0,233 0,8

Poznadmka: Udaje jsou v procentech s vyjimkou ratingu a bid-ask spreadu. Sedé zvyraznéné proménné jsou
statisticky vyznamné determinanty modelu Habib a Stracca (2011). Cistd zahrani¢ni aktiva za rok 2009 a velikost
devizového trhu jsou vypocitany jako podil na celkovém obratu podle mén ze studie BIS; rating je ratingem
dlouhodobych zavazkl Fitch.

Zdroje: Vypocet CNB z tdajl IMF, Datastream a Worldbank, BIS, Fitch
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BOFIT
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP
HDP
CHF
IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IRS

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
UoM
UoM-CSI
us

usD

Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
Conference Board Consumer Confidence Index
Conference Board Leading Economic Indicator Index
Chicago Board of Trade

Consensus Forecasts

Cina

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozona

Evropska centralni banka

European Commission Consumer Confidence Indicator
European Commission Industrial Confidence Indicator
databaze The Economist Inteligence Unit

Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
forward rate agreement (dohody o budoucich urokovych sazbach)
britska libra

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Interest rate swap (Urokovy swap)

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké (USA)

americky dolar
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SEZNAM TEMATICKYCH CLANKU PUBLIKOVANYCH V ROCE 2011

¢. GEVu
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos
. N , , 2011-1
Komarek a Zlatuse Komarkova)
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu
. - , 2011-2
amerického dolaru (Filip Novotny)
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan
N 2011-3
Hosek)
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Beneckad) 2011-4
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl
. . 2011-5
(Alexis Derviz)
Jak se v pribé&hu krize zménily globdlni nerovnovahy? (Vladimir
S , 2011-6
Zdarsky)
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)
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Kde hledat bezpe¢ny ménovy pristav? (Sona Benecka) 2011-9
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