GLOBALNI EKONOMICKY VYHLED - LEDEN

Sekce ménova a statistiky
Odbor vnéjsich ekonomickych vztaht

CNB ¢

NARODNI BANKA



OBSAH

2

OBSAH
I SHRNUTI
I PREDPOVEDI HDP A INFLACE

1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich
1.4 Vyhled inflace v zemich skupiny BRIC

Il PREDSTIHOVE UKAZATELE
IV VYHLED UROKOVYCH SAZEB A MENOVYCH KURZU

IV.2 Vyhled Grokovych sazeb v eurozéné a v USA
IV.3 Vyhled kurzd vybranych mén

V VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

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

VI ZAOSTRENO NA...
Ekonomicky potencial zemi BRIC
PRILOHY:
A1. Zména predikci HDP pro rok 2013
A2. Zména predikci inflace pro rok 2013

A3. Pouzité zkratky
A4. Seznam tematickych ¢lanku publikovanych v GEVu

TYM ZPRACOVATELU

©COW © oo, b N

-_—
-_—

-_—
-_—

[ gaa——
w W

NN DN
oo

NN
- O

Lubos Komarek Oxana Babecka Tomas Adam

Garant, Editorka, Editor
Zaostfeno na..., Kap. II.1 a I1.3 Tomas.Adam@
Shrnuti _PFedpovédi HDP a cnb.cz

inflace

Lubos.Komarek
@ Oxana.Babecka-

cnb.cz

Kucharcukova@

cnb.cz
Milan Klima Sofa Benecka Jan Hosek
Kap. III. Kap. IV.1 a IV.2 Kap. V.1aV.2
Predstihové Vyhled drokovych Vyvoj r_1a . .
ukazatele sazeb a mé&novych komoditnich trzich
Milan.Klima@ kurzd Jan2461.Hosek@
cnb.cz Sona.Benecka@ cnb.cz

cnb.cz

Viktor Zeisel
Zaostreno na...

Kap. II.2 a I1.4
Pfedpovédi HDP a
inflace
Viktor.Zeisel@
cnb.cz

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2013



I. SHRNUTT

Lednové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinadsi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich - nové rozsifenych o Japonsko, Brazilii, Rusko a Indii - se zaméfenim na
hlavni ekonomické veli¢iny, jako jsou HDP, inflace, pfedstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a
ceny komodit. V tomto Cisle je naSe pozornost déle zaostfena na predstaveni aktualniho a budouciho
ekonomického potencidlu zemi BRIC, které patii do desitky nejvétSich ekonomik a tvofi 40 % svétové
populace. Tyto zemé& se nejen vyrazné podileji na sou¢asném globalnim ekonomickém ristu, ale jsou i
pfislibem jeho rdstového potencialu do budoucna.

Vyhledy globalniho ekonomického vyvoje nejsou na rok 2013 opét pfriliS optimistické, coz plati zejména pro
rozvinuté ekonomiky. Eurozéna by méla i v letodnim roce setrvat v recesi, coz odraZi i velmi nizky rlst
némecké ekonomiky plnici v minulém obdobi roli ,,ekonomické lokomotivy" zemi hospodaricich se spole¢nou
ménou euro. Japonska ekonomika by méla zpomalovat tempo své ekonomické vykonnosti, ale zaroven se
postupné vymanit z obavaného deflaéniho vyvoje. Mirny optimismus tak lze sledovat pouze z dat o
americké ekonomice, je véak podminén nalezenim alespon stfednédobého Fedeni fiskalnich problémi USA.
Predluzenost a fiskalni nedisciplina jsou tak obecnymi limitujicimi faktory vyvoje vétSiny rozvinutych
ekonomik (viz obrazek), pricemz proces jejich konsolidace jde v kratkém ¢asovém horizontu proti procesu
nastartovani solidniho ekonomického rlstu. Vétdina rozvijejicich se ekonomik véetné zemi BRIC by si méla i
v letoSnim roce zachovat robustni tempa své ekonomické vykonnosti, kterd se vSak odrazeji v oCekavanych
vysSich mirach inflace.

Vyhledy Urokovych sazeb v roénim horizontu ukazuji na jejich mirny nardst v eurozéné a stagnaci v USA.
V roce 2013 by americky dolar mél posilit vi¢i hlavnim mé&ndm vyspélych zemi (tj. euru, jenu, $vycarskému
franku i britské libfe) a také vié&i nékterym mé&nam rozvijejicich se ekonomik (brazilskému realu a ruskému
rublu). Naopak oslabeni se o¢ekava vici indické ¢&i ¢inské méné.

Vyvoj dolarovych cen ropy i zemniho plynu ukazuje ke konci letosniho roku na jejich mirny pokles, obdobné
jako vyvoj potravinaiskych komodit. Mirny narlst cen je v roénim horizontu odekdvédn u kovl a
nepotravinarskych zemédélskych komodit.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy brent v
prosinci 2013
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Poznadmka: Velikost ]ednotllvych bod{ znazorfiuje velikost zemé& / regionu podle nominalniho HDP v americkych dolarech v roce
2011. Barva bod{ je ptifazena podle vyznamnosti podilu vereJneho dluhu na HDP v roce 2010 Seda barva vyznacuje predpovéd
CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 18. ledna 2013]

Zdroj: Bloomberg, EIU, Consensus Economics, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Ze Ctyf sledovanych vyspélych ekonomik pfindseji mirny optimismus pouze makroekonomickéd data ze

Spojenych statd,

vyhled je ovSem ovlivnén velkou mirou nejistoty. Schvaleni rozpoctové reformy sice

odvratilo bezprostiedni hrozbu $krtl, ale nepfedstavuje fedeni fiskalnich problému v USA. Ve skuteénosti se
jedna pouze o odloZeni klicové dohody ohledné stropu zadluzenosti americké ekonomiky o dal$i dva mésice.
Lednov{/ CF oproti prosincovému vidi mirné lep&i potencidl pro rlst HDP v leto$nim roce, diky ¢emuz zvysil
svlj vyhled pro USA na letosni rok o 0,1 p.b. (viz pfiloha). Ke stejné revizi doslo u japonského HDP.
Ekonomicky rlst mize podporit oéekdvané zlepseni exportm poptavky zeJmena eurozény a Ciny, kterd se
v minulém roce vyrazné propadla. Pozitivnim stimulem se muZe stat i prorlstovy bali¢ek japonské vlady na
podporu investic do infrastruktury. Predpovéd CF pro eurozénu a Némecko zlstala oproti predchozimu
vyhledu beze zmény. Rlst HDP v eurozéné zlstane letos zaporny, s postupnym obnovenim ekonomické

aktivity od druhé poloviny roku 2013.
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2014 1,0 1,1 0,8 0,6

Poznamka: Legenda zobrazuje udaje o posledni pfedpoveédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST je
historicka hodnota. ECB a Fed: stied intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena,
nova predpovéd nebyla dostupna tento meésic, ani v minuly mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou

predpovéd pro dany rok.
[Uzavérka dat: 18. ledna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, Bol, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Hospodafsky vyvoj rozvijejicich se ekonomik do znac¢né miry zavisi na poptavce vyspélych zemi a tedy i na
hospodaiském rlstu v USA a Eurozéné. Rostouci zahranicni poptavka v roce 2013 by se podle aktualnich
vyhledi méla odrazit zejména na zrychleni rlstu Ciny, Brazilie a Indie. Cina si také udrzi nejvétsi dynamiku
ristu HDP ve skupiné zemi BRIC. V roce 2013 bude podle novych odhadd CF a EIU rist o 8,1 az 8,5 %.
Zrychlovat bude také indickd ekonomika, jejiz rist doséhne 5,4 az 6,5 %. Naopak zpomaleni zaznamena
Rusko, které dosahne rlstu 3,4 az 3,7 %. Podobnym tempem poroste také Brazilie, ktera si podle novych
odhadt polepsi o 3,4 az 3,5 %.

V roce 2014 budou podle MMF, OECD a EIU Rusko a Brazilie nadale rlist podobnym tempem (3,9 - 4,1 %).
Vyraznéjsiho zrychleni ekonomického rlstu se do¢kd Indie, kterd prida 6,4 az 7,3 %. Nejvétsi rlst vykaze
znovu Cina, jejiz HDP stoupne o 7,8 az 8,9 %. Je zde vSak nejvétsi rozptyl predpovédi a tedy i nejvétsi
nejistota ohledné budouciho vyvoje.
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2013 34 B 40 4,0 3,5 2013 34 B9 38 3,8 3,7
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 54 B 6,0 6,5 6,5 2013 81 8,2 8,5 85 B
2014 6,5 6,4 71 7,3 2014 8,0 8,5 8,9 7,8

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST je
historicka hodnota. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna tento mésic, ani v minuly mésic k datu uzavérky. Hvézdi¢ka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 18. ledna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

RUst cen ve véech sledovanych vyspélych ekonomikach je do zna&né miry ovlivnén globalnim utlumenim
ekonomické aktivity. DalSim faktorem prispivajicim ke zpomaleni inflace je snizeni cen ropy a dalSich
komodit. Ve vyvoji jednotlivych ekonomik jsou ale patrné rozdily. Zatimco vyhled inflace v eurozéné se v
horizontu dvou let vyznacuje mirné klesajicim trendem, Japonsko by mélo pfekonat aktualini deflaci a mit v
roce 2014 tempo inflace srovnatelné s ostatnimi sledovanymi ekonomikami. Zaroven ma Japonsko ke konci
sledovaného horizontu nejvétsi rozpéti vyhledd, tj. nejvétéi nejistotu ohledné vyvoje spotiebitelskych cen.
Dle aktudlnich vyhledt inflace v Némecku a ve Spojenych statech v roce 2013 mirné zpomali a poté se vrati
k souCasnym hodnotam, nebo je mirné prekroci. CF revidoval v lednu vyhled o 0,1 p.b. smérem ke slabsimu
rlstu cen pouze u Spojenych statd. Ostatni vyhledy byly ponechdny beze zmény (viz pfiloha).
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——HIST CF, 2013/1 MMF, 2012/10 ——HIST CF, 2013/1 MMF, 2012/10
e QECD, 2012/11 ====ECB, 2012/12 e (0ECD, 2012/11 ====Fed, 2012/9
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 1,9 1,6 1,6 1,6 2013 L9 B9 18 1,8 1,7
2014 1,7 1,4 1,2 1,4 2014 2,1 1,8 2,0 1,8
Némecko Japonsko
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e OECD, 2012/11 == DBB, 2012/12 e OECD, 2012/11 === B0J, 2012/10
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJl
2013 1,9 1,9 1,9 1,5 2013 -0,2 -0,2 -0,5 0,4
2014 1,9 2,1 2,0 1,6 2014 1,6 2,1 1,3 2,8

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST je
historicka hodnota. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna tento mésic, ani v minuly mésic k datu uzavérky. Hvézdi¢ka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 18. ledna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.4 Vyhled inflace v zemich skupiny BRIC

RUst cen se v zemich BRIC i v nasledujicich letech bude pohybovat nad primérem vyspélych ekonomik.
Nejvyssi inflaci z rozvijejicich se ekonomik v roce 2013 zaznamené Indie, kde rdst cen podle novych odhadd
CF a EIU doséahne 8,2 az 9,3 %. V pripadé predpovédi pro Cinu je znacny rozptyl, tj. spotfebitelské ceny
porostou mezi 1,5 a 4,3 %. V Rusku a Brazilii se pak inflace udrzi pod 6 %.

V roce 2014 se v zemich BRIC do¢kdme zpomaleni rlstu cen. Nejvyraznéji se to projevi v Indii, kde se

inflace bude pohybovat v pdsmu mezi 6,6 % a 8,3 %. V piipadé Ciny se inflace vyrazné oproti roku 2013
nezméni a udrzi se mezi 1,4 a 4,1 %. V Brazilii a Rusku se rlist spotfebitelskych cen pak jest& o né&co vzdali

od 5%, respektive 6% hodnoty.

Brazilie Rusko
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e HIST CF, 2013/1 MMF, 2012/10 e HIST CF, 2013/1 MMF, 2012/10
== (QECD, 2012/11 ====EIU, 2012/10 e (QECD, 2012/11 ==EIU, 2013/1
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 54 B3 49 5,3 5,7 2013 58 B9 66 6,4 6,5
2014 4,8 5,2 5,4 2014 6,5 43 6,6
Indie Cina
14 7
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— ST CF, 2013/1 MMF, 2012/10 m—HIST CF, 2013/1 MMF, 2012/10
= (OECD, 2012/11 ====EIU, 2013/1 = OECD, 2012/11 ====EIU, 2013/1
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 93 B 96 7,7 8,2 2013 3,2 3,0 1,5 43 B
2014 7,6 8,3 6,6 8,0 2014 3,4 3,0 1,4 41

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pFedpovedi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST je
historicka hodnota. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna tento mésic, ani v minuly mésic k datu uzavérky. Hvézdi¢ka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 18. ledna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE

8

Americky PMI (Index nakupnich manazer() v primyslu vzrostl opét nad 50bodovou hranici, kompozitni
pfedstihové ukazatele (dale PU) stagnovaly a oba ukazatele spottebitelské divéry se snizily. V prvnim
pololeti letodniho roku tak Ize o¢ekdvat pokracovani relativné rychlého hospodéiského rlistu s moznosti jeho
daldiho zrychleni. PMI v eurozéné stagnoval a zlstal pod Grovni 50 bod{ jiz sedmnacty mésic v fadé.
Kompozitni PU se nezménil a ukazatele dlvéry nevyrazn& vzrostly. Pro prvni pololeti 2013 nelze
predpokladat zlepSeni hospodaiské situace ale opétovné mirné ekonomické oslabeni. Némecky PMI se dale
snizil a pod 50bodovou hranici zistava jiz osmy mésic. Ukazatel podnikového klimatu vzrostl, ale oba
sledované ukazatele divéry spotrfebiteld se pon&kud snizily. Ani v Némecku nelze pro zacatek leto$niho
roku oekavat urychleni ekonomického ristu, ale jeho pokradovani na nizké Grovni (meziroéné okolo 0,5
%).

PMI V PROMYSLU EUROZONA
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=eurozona USA Némecko = Cina = OECD-CLI EC-ICI (prava osa) EC-CO (prava osa)
EA US DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
10/12 51,7 45,4 46,0 50,2 10/12 99,4 -18,3 -25,7
11/12 49,5 46,2 46,8 50,6 11/12 99,5 -15,0 -26,9
12/12 50,7 46,1 46,0 50,6 12/12 -14,4 -26,5
USA NEMECKO
120 110 120 21

115 14
100 R 103 y
\,\/~: 110 7
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60 89 100 7
95 -14
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20 : : : : : : 75 85 -28
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
OECD-CLI (prava osa) ==CB-LEII (prava osa)

——UoM-CSI cB-Cal —— OECD-CLI ~ IFO-BCI === EC-CCI =~ IFO-CCI

OECD-CLI  CB-LEII  UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI  IFO-BCI  IFO-CCI EC-CCI
10/12 96,0 100,8 73,1 82,6 10/12 100,0 99,0 9,3 102,4
11/12 95,8 100,9 71,5 82,7 11/12 101,4 99,1 -10,2 101,9
12/12 65,1 72,9 12/12 102,4 -10,4 101,8

Poznamka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (prava osa) je European Commission Industrial Confidence
Indicator, EC-CCI (pravé 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: 17. ledna
2013]

Zdroj: OECD, EK, IFO, Conference Board, University of Michigan, vypocty CNB
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A MENOVYCH KURZU0

IV.1 Vyhled Grokovych sazeb v eurozéné a v USA

V zavéru roku 2012 se propad 3M i 1R sazeb EURIBOR konecné zastavil a v lednu 2013 sazby dokonce
mirné vzrostly na listopadovou Uroven. Predpovéd na zakladé implikovanych sazeb se v souladu
s poslednim vyvojem posunula oproti minulému mésici nahoru. V dvouletém horizontu by jednoletd sazba
méla vzrlst ze soucasnych 0,5 % na 1,5 %. Na posunu vyhledu nahoru se podepsal jednoznaény nazor
rady ECB, ze dalSi snizovani sazeb nelze v blizkém obdobi ocekavat. Vyhled Consensus Forecasts pro 3M
sazbu se ale nezménil, stejné jako pro vynos némeckého desetiletého viddniho dluhopisu.

Naopak dolarové sazby LIBOR 3M i 1R ve sledovaném obdobi stagnovaly a ani vyhled na zakladé
implikovanych sazeb se vyrazné nezménil. Prekonani fiskdlniho Utesu se odrazilo na americkych
dluhopisovych sazbéch, ale dal$i rist sazeb nelze o¢ekavat. Na jedné strané plsobi pfimé nakupy dluhopisi
Fedem, na druhé strané politika japonské centralni banky spojend s devizovymi intervencemi zajisti
dostatecny zadjem o americké statni dluhopisy.

EUROZONA USA

6 6
5, 5 \
4 4 A
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

== 3M Euribor 1Y EURIBOR 10Y Bund e 3M USD LIBOR 1Y USD LIBOR 10Y Treasury
12/12 01/13 06/13 12/13 06/14 12/14 12/12 01/13 06/13 12/13 06/14 12/14

EURIBOR3M 0,19 0,19 030 038 048 060 USDLIBOR3M 031 030 030 036 046 0,58
EURIBORIR 055 055 072 091 1,13 143 USDLIBOR1R 085 083 091 1,15 145 185
12/12 04/13 01/14 12/12 0413 01/14

Bund 10R 1,36 1,6 1,9 Treasury 10R 1,71 1,9 2,5
Poznamka: Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvofeny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouzity sazby FRA, pro deldi horizont upravené IRS sazby). Predpovédi vynosu
némeckého a amerického vladniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) je pfevzaty z CF. [Uzavérka dat: 14. ledna 2013]
Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocCty CNB.

IV.2 Vyhled kurzé vybranych mén

V zavéru roku 2012 americky dolar vi¢i euru dale oslaboval, co? odrazelo nejen obavy z dopadi fiskalniho
Utesu, ale i podstatné zklidnéni situace v eurozéné. Vyhled pro eurozénu zlstédvd ale podstatné méné
optimisticky, takZe i lednovy CF nadale oekava oslabeni eura vié&i dolaru. Trajektorie se vdak oproti
minulému mésici posunula mirné& doll. Podstatnd zména japonské ménové politiky v poslednim &tvrtleti
2012 se podepsala na vyvoji kurzu jenu vi¢& americkému dolaru. V zavéru roku jen oslabil o vice nez 10 %
oproti za¢atku Fijna. Objevuji se dokonce spekulace, Ze jen ztratil sv(j status bezpe¢né mény, a ani novy
vyhled neocekévd korekci v trendu. Oslabovat vici dolaru budou i britskd libra a Svycarsky frank. Nové
Udaje z britské ekonomiky naznacuji, ze rlst ve 4. &tvrtleti sklouznul opét do zapornych hodnot. Kurz franku
vUci euru se v zavéru roku pohyboval pod oficidlnim stropem s tim, jak se napéti v eurozéné zmirnilo.

Brazilsky real, fungujici ve volné& plovoucim rezimu, za prvnich 11 mé&sicd roku 2012 oslabil o vice neZ 15 %
v souvislosti se snahou vlady podpofit domaci primysl. Na pfelomu let 2012 a 2013 ale pod vlivem
intervenci centralni banky ména zadala posilovat a vyhled v horizontu dvou let z{stavéa stabilni na stavajici
Grovni. Kurz ruského rublu zlstava v rezimu fizeného floatingu, pfic¢emz jako voditko sleduje centralni
banka koS mén (45 % euro a 55 % dolar) a stanovi plovouci pasmo pohybu kurzu. Ve prospéch udrzeni
pasma banka v minulosti znaéné intervenovala. V letech 2013 a 2014 by mél rubl vi¢i dolaru oslabovat.
V pripadé indické rupie sleduje centralni banka redlny efektivni kurz a pfipadné odchylky také koriguje
intervencemi. Indickd ména byla od podzimu v oslabujicim trendu z dGvodu zpomalujiciho rlstu,
perzistentni inflace a financnich nerovnovah. V zavéru roku doslo k ulevé v pravidlech pro zahrani¢ni
investice a k oznameni dIouhodobych pland na _podporu rlstu, coz ménu stabilizovalo, a také novy vyhled
CF naznaCUJe dal$i posileni mény v@¢i dolaru. Cinské renminbi se od roku 2005 udrzuje v fizeném pasmu,
pricemz tempo posileni domaci mény je ovliviiovano z velké Casti devizovymi intervencemi. Pro rok 2013 je
olekavano dalsi posileni mény s tim, jak tempo rdstu ekonomiky opét zrychli.
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INDICKA RUPIE, CINSKY RENMINBI
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14/01/13 02/13 04/13 01/14 01/15

INR/USD (spot) 54,97

INR/USD (CF) 54,04 53,71 52,81 52,10

CNY/USD (spot) 6,23

CNY/USD (CF) 6,24 6,24 6,16 6,06

Poznamka: Smér Sipky oznacuje posileni mény v0¢& americkému dolaru. 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. [Uzavérka dat: 14. ledna 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.
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V. VYVO] NA KOMODITNICH TRZICH

V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se od poloviny fijna stabilizovala v intervalu 107 - 112 USD/barel. Geopoliticka rizika na
Stfednim Vychodé byla kompenzovana stale utlumenym vyvojem globalni ekonomiky. Vyhled ceny na
zakladé futures kontraktd je klesajici v ocekavani rlstu t&Zby mimo zemé& OPEC a tedy i rlstu rezervnich
kapacit kartelu. Nové zavedend predpovéd CF vSak v rocnim horizontu ocekava spiSe stagnaci tésné nad
hodnotou 110 USD/barel. Zasoby v zemich OECD v tijnu prerusily rlst trvajici 7 mésicd a ve zbytku roku
2012 sezonné klesaly. Ve dnech budouci spotfeby se vSak udrzovaly komercni zasoby po cely uplynuly rok
na hodnoté 59 dnl (a celkové zésoby na hodnoté& 92 dnd, tedy cca 2 dny nad pétiletym prdmé&rem).

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH PRODUKTU V OECD
140 600 4,4
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42 \v//\
100 467
80 p S 400 4,0
’I
60 / ' 333
/ 3,8
40 267
20 , 200 3,6 ‘ ‘ ‘ ‘
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012
= Ropa brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) MAX/MIN = Zasoby 5R prlmer

Brent WTI Plyn

2013 -3,14 0,87 -5,08
2014 -5,33 -2,63 -6,70
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKTU PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI KAPACITY ZEMI OPEC
94 36 12
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% ol
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8 "\ /7
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84
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Rezervni kapacity (pr. osa) =Celkové téebni kapacity
—1EA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 1,28 1,07 0,82 2013 -2,02 1,32 51,96
2014 1,49 2014 0,27 2,26 21,69

Poznédmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, filtrovédno HP
filtrem). Budouci ceny ropy ($eda oblast) jsou odvozeny z futures kontrakt{, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen
ropy. V tabulkdch jsou meziroéni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich OECD vé&. priméru,
maxima a minima za minulych pét let v mld. barell. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktl v mil. barelG/den. Produkce a
téZebni kapacity kartelu OPEC v mil. barell/den (odhad EIA). [Uzavérka dat: 18. ledna 2012]

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

Ceny zemédélskych komodit pokraCovaly i v prosinci v poklesu, zejména zasluhou potravinarskych komodit.
Zlepsila se predpovéd nové sklizné a dochazi k vyprodeji na trzich futures. Tento vyvoj reflektuje i
pfedpovéd na zakladé futures kontraktd. Naopak ze zlep$eného sentimentu v &inském primyslu a lepSich
dat v USA té&zily primyslové kovy, jejich? index po listopadovém poklesu vzrostl v prosinci o téméf 5 %.
Cena hovéziho masa opét atakuje novd maxima, u veprového masa se jejich opétovné dosazeni olekava v
poloviné letodniho roku. Mirny rlst ceny byl zaznamenan v prosinci i u technickych plodin.
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Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Vdechny ceny ve

formé index( 2005 = 100 [Uzévérka dat: 18. ledna 2012].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2013



13

VI. ZAOSTRENO NA ...

EKONOMICKY POTENCIAL ZEMI BRIC!

Zemé skupiny BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina) jsou rychle rostouci rozvijejici se
ekonomiky, které vzhledem ke své velikosti a bohatstvi na prirodni zdroje ziskavaji
nezanedbatelnou ekonomickou silu a vliv na vyvoj globalni ekonomiky. V zemich BRIC
Zije pres 40 % vsech obyvatel Zemé, zabiraji Ctvrtinu zemské plochy, patri do desitky
nejvétsich ekonomik svéta®?, vyrazné se podileji na globalnim ekonomickém rdstu a
mezindrodnim obchodé a maji velky rdstovy potencidl. Z téchto divodi zarazujeme
nejen toto uUvodni predstaveni ekonomického potencidlu zemi BRIC, ale rovnéz
pravidelné sledovani jejich ekonomického vyvoje v publikaci Globalni ekonomicky vyvoj.

Spolecna charakteristika zemi BRIC

Zkratku BRIC uvedl v zivot analytik investi¢ni banky Goldman Sachs Jim O'Neill v roce
2001. Ve sve zpravé tak souhrnné oznacil 4 nejvetsi rozvijejici se ekonomiky svéta
(Brazilie, Rusko, Indie a Cina), které vykazuji fadu shodnych charakteristik
ekonomického vyvoje, a to i pfes rozdilnou strukturu jejich hospodarstvi® a skute¢nost,
Ze nejsou hospodarsky integrovany v podobé obchodni nebo ménové unie. VSechny Ctyfi
zemé se fadi mezi 10 nejvétsSich ekonomik, jsou to velké staty jak rozlohou, tak i
poctem obyvatel. V zemich BRIC v soucasnosti ziji necelé 3 miliardy obyvatel, tj. vice
nez 40 % vsSech obyvatel planety, s teritoriem zabirajicim vice nez Ctvrtinu jeji plochy.
Dohromady zemé BRIC tvori 20 % svétového nominalniho HDP, pricemZ na pocatku
milénia to bylo pouze mirné nad 8 %. V minulém desetileti se podilely na svétovém
ristu HDP vice jak jednou tietinou (Obrazek VI-1).

Obrazek VI-1: Piispévek zemi BRIC k redlnému svétovému rlstu HDP (mzr. v %)
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Zdroj: Economist Inteligence Unit, vypocty CNB.

1 Autory ptispévku jsou Lubo$ Komarek (lubos.komarek@cnb.cz) a Viktor Zeisel (viktor.zeisel@cnb.cz).
Nazory v tomto prispévku jsou jejich vlastni a neodrazi nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Dle predbéznych Udaji MMF o velikosti nominalniho HDP za rok 2012 zaujima Cina 2. misto (8,25 bil.
USD), Brazilie 7. misto (2,43 bil. USD), Rusko 9. misto (1,95 bil. USD) a Indie 10. misto (1,94 bil. USD).

3 Vv &ervnu roku 2006 zavedl Dow Jones index BRIC 50, ktery zahrnuje 50 nejvétSich akciovych titull
zapsanych na burzach v Ciné, Rusku, Indii a Brazilii. V zafi stejného roku se na popud Ruska seSli ministfi
zahrani¢nich véci statd BRIC, a zalali tak neformalni spolupraci. Prvni oficidlni summit pfedstaviteld stétd
BRIC se konal az v ¢ervnu 2009 v Jekatérinburgu. Na konci roku 2010 pozvala Cina Jizni Afriku do rozsifené
skupiny BRICS. Skupina se tak rozsifila o prvni africky stat a je pfitomna na Ctyrech kontinentech.
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V soucasnosti jsou zemé& BRIC stale hlavnimi tahouny svétového hospodaiského ristu,
kdyz globalni finanéni krize vesmés pouze zpomalila jejich vysokd rlstova tempa.
Dlouhodoba predpoveéd ukazuje na udrzeni soucasnych ristovych temp u Brazilie a
Ruska, jejich viditelné snizeni v pripadé Ciny a naopak zrychleni v pripadé Indie, a to pfi
prijatelnych mirach inflace.

Zemé& BRIC se na svétovém obchodé Gc&astni necelymi 16 %*, pticemZ nejvétsi podil na
jejich zahrani¢nim obchodé ma asijské teritorium (Obrazky VI-2 a VI-3). Struktura
hospodarstvi jednotlivych zemi skupiny BRIC se vSak vyznamné lisi. Brazilie tézi ze své
zemedelske zakladny, ekonomicka sila Ruska je zalozena na bohatych surovinovych
zdrojich, Indie se soustfedi na poskytovani sluzeb a Cina se stala vyrobni velmoci.
S mirnou vyjimkou Ruska vSechny zemé sdileji zaostalost infrastruktury. Aby si zemé
BRIC vytvorily podminky pro dlouhodoby rist, budou shodné& muset masivné investovat
do jejiho rozvoje. Vdechny zemé& se zarovel brani Uplné liberalizaci svych trhi a
otevieni se svétové ekonomice. Jejich dalSi spole¢nou charakteristikou je také
nerozvinuty trh prace a velka prijmova nerovnost.

Obrazek VI-2: Export ze zemi BRIC Obrazek VI-3: Import do zemi BRIC
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H Zbytek W Afrika M Australie a Oceanie

Zdroj: International trade center, vypocty CNB.

1. Cina

V roce 2009 se Cina stala nejvétsim svétovym exportérem, kdyz v tomto ohledu
predstihla Némecko. Zahranicni obchod dosahuje 54,5 % cinského HDP. V roce 2010
Cina vystridala Japonsko na pozici druhé nejvétsi ekonomiky svéta (dle nominalniho
HDP), kdyZ si poslednich 20 let udrZovala primérny ekonomicky meziroéni rdst
presahujici 9 %. Tento rdst byl vdak v predkrizovych letech doprovézen vyssi inflaci a
prehrivajicim se trhem s nemovitostmi. Hnacim motorem cCinské ekonomiky je rozvinuty
prﬁmysl ktery vytvéFl necelou polovmu ¢inského HDP a témér pétinu svétového
pramyslového vystupu.® Cina je rovnéz jednim z nejvétsich dovozcl komodit na svété.

Vlivem své vysoké zavislosti na exportech byla Cinska ekonomika citelné zasazena
globalni financ¢ni krizi. Pokles americké poptavky po cinském zbozi se viditelné projevil
na poklesu poméru &inského obchodu k HDP, ktery se v pribé&hu finanéni krize snizil o
vice neZ 20 procentnich bodl a tento propad byl daleko vétsi v porovndni s prdmé&rnym

4 Zdrojem dat je International Trade Center, vypocty CNB.

5 IHS Global Insight, data za rok 2010.
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svétovym propadem obchodu (Obrazek VI-5). Zpocatku krize byla Cinska vlada ve svych
krocich limitovana stale vysokou inflaci, ktera doprovazela predchazejici konjunkturu.
Poté, co byla inflace stlacena na akceptovatelnou uUroven, mohla vldda reagovat na
pokles poptavky ze zahrani¢i masivnimi fiskalnimi stimuly. Ty smérovaly hlavné do
novych investic v infrastrukture. Investice tak v prvnim desetileti nového milénia tvofrily
nejvétsi ¢ast rlstu HDP, v roce 2011 to bylo 45 % rdstu ¢inského HDP (Obrazek VI-4).
Podle Ahuja a Nabara (2012) za timto masivnim narlstem investic v8ak nestoji pouze
vydaje &inské vlady. RUst investic je také podpofen novymi projekty v oblasti socialniho
bydleni a rozvojem kapacit v oblasti vyroby technologickych produktd. Tyto investice
jsou rovnéz doprovazeny zménou struktury importl. SniZuje se podil importu stroju a
naopak se zvysuje podil komodit. Cina se tak stavad ddleZitym &ldnkem v nabidkovém
retézci, na kterém jsou ¢im dal tim zavislejsi jeji mensi regionalni partnefi.

Obrazek VI-4: Rdst HDP Ciny, jeho Obrazek VI-5: Obchod zemi BRIC (% HDP)
slozky a predpovéd (mzr. v %)
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Zdroj: Economist Intelligence Unit Zdroj: World Bank (WDI)

Mezi nejvétsi vyzvy pro Cinské vedeni patfi zlepSeni infrastruktury v zemi a snizeni
pfijmové nerovnovahy. Naddle zlstdvd vysokd nezaméstnanost ve méstech (zatimco
poptavka po levné pracovni sile z venkova je silnd a mzdy této skupiné rostou velmi
rychle). Daldi komplikaci pro udrZitelny rdst ¢&inské ekonomiky mdZe znovu byt trh
s nemovitostmi, ktery opétovné naznacuje tendence k prehrivani. Tento vyvoj by pak
branil rozsahlej&imu monetarnimu uvolfiovani i vét&im fiskalnim stimulim, které ¢&inska
ekonomika bude potrebovat, aby mohla nahradit vypadek poptavky po svych exportech
domaci poptavkou.®

2. Indie

V prvni poloviné minulé dekady patrila Indie mezi nejrychleji rostouci staty svéta, v roce
2008 vsak jeji rdst vyrazné zpomalil na 6,8 %. Ekonomika je z vétsi ¢asti zaloZzena na
poskytovani sluzeb, které je podporeno relativné vzdélanou pracovni silou s dobrou
znalosti anglictiny.

Indie na zacatku devadesatych let zavedla pro-trzné zamérené reformy a otevrela se
mezindrodnimu obchodu. Provedla privatizaci velké ¢&asti prdmyslu a liberalizovala
pravidla pro priliv zahranicnich investic. Zemé zacala investovat do rozvoje
infrastruktury.

Hnacim motorem indické ekonomiky je sektor sluzeb, ktery tvofi 57,2 % HDP, zatimco
pramysl| se podili 28,6 % a zemé&dé&lstvi 14,6 %. Presto, Ze zemé&dé&lstvi tvori nejmensi

® Mé&novou politiku &inské centralni banky jsme popsali v kvétnovém vydani publikace Globalni ekonomicky
vyvoj v roce 2011.
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L6

podil HDP, je v ném zaméstnana nejvétsi Cast populace (52 %). Ve sluzbach pak
pracuje 34 % obyvatel a v primyslu pouze 14 %. Sektor sluZeb také zaznamenava
velmi rychly rlst zejména v perspektivnich oborech informaénich technologii, v nichz se
Indie stava svétovou velmoci.

Obrazek VI-6: RUst HDP Indie, jeho Obrazek VI-7: Dluh vi& HDP u zemi
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Zdroj: Economist Intelligence Unit.

Hospodaiska krize zasahla Indii velmi citeln&. Ekonomicky rlst se snizil z pfedkrizovych
11 % pod 6% hranici v roce 2012, pti¢emz byl zaznamenan i pokles primyslové vyroby.
Na poptavkové strané jsou tahounem indické ekonomiky exporty, a to i pres zhorseni
podminek v Evropé, ktera je pro Indii nejvétSim obchodnim partnerem. Oslabeni indické
ekonomiky je rovnéz znatelné u domaci slozky poptavky, a to jak na strané investic, tak
spotfeby (Obrazek VI-6). Slaba domaci poptavka spolu s oslabujici ménou snizuji
importy, a pomahaji tak korigovat externi nerovnovahu. V roce 2011 deficit na bézném
uctu dosahl 4,2 % HDP. Pro letosni rok OECD ocekava jeho snizeni na 3,2 %.

Predkrizovy vyvoj byl v Indii také doprovdzen vysokou inflaci, kterd byla zplsobena
vysokymi cenami potravin. Rychly rlst cen limitoval moZnosti podpory ekonomiky ze
strany uvolfiované monetarni politiky i vétsich fiskalnich impulzd. Mira inflace dosahla
v roce 2011 10% hranice, poté se snizila na hodnoty lehce prevysSujici 7 %. DalSim
problémem, ktery limituje mozné reakce indické vlady, je relativné vysoké zadluzeni a
pokracujici schodky statniho rozpodtu (Obrazek VI-7). Kvili niz&im neZ predpokladanym
prijmim statniho rozpoétu se indické vladé pravdé&podobné nepodafi dostat svému cili
ve snizovani deficitu v poméru k HDP.” Vysoky statni dluh i deficit rozpoétu jsou faktory,
které Indii nedovoluji provadét vétsi fiskalni impulzy. Podle Svétové banky vsak Indie
mUZe racionalizovat své vladni vydaje pfesunem prostiedkl z dotaci na investice,
pricemz pravé investice do infrastruktury by mohly prildkat dalsi soukromé investory.

3. Rusko

Hlavni bohatstvi Ruska tvori nerostné suroviny, zejména ropa, zemni plyn a drahé kovy.
Rusko je vyznamné industrializovanou zemi a mezi zemé&mi skupiny BRIC se mdize
chlubit nejvyspélejsi infrastrukturou.

V roce 1995 proslo Rusko hlubokou financni krizi a dostalo se do platebni neschopnosti.
Rusky rubl devalvoval z predkrizové Grovné kolem 6 rubld za dolar az k 20 rubldm za
dolar. Inflace presdhla 50 % a HDP se snizil o vice nez 5 %.% Rusko se v$ak z krize

7 OECD ocekava, e deficit ve fiskalnim roce 2012-2013 vzroste na 8,5 % HDP.

8 podrobnéji viz napt. Kolman (2008).
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relativné rychle vzpamatovalo (Obrazek VI-8), a to i vlivem vyrazné zlepseného vybéru
dani a kontroly vydajl. Sou¢asnd krize zasdhla Rusko nejciteln&ji ze vSech zemi BRIC,
kdyz se v roce 2009 jeho HDP propadl témér o 8 %. V soucasnosti vSak Rusko roste
znovu solidnim tempem kolem 4 %, a prekonava tak vsSechny staty Evropské unie.
V roce 2012 vstoupilo Rusko po 18 letech vyjednavani do Svétové obchodni organizace.

Obrazek VI-8: R{st HDP Ruska, jeho Obrazek VI-9: Primyslova produkce zemi
slozky (mzr. v %) a predpovéd’ BRIC (mzr. v %)
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Nejvétdim zdrojem bohatstvi Ruska jsou jeho nerostné suroviny. Ruskym exportiim
dominuji zemni plyn a ropa, u které je Rusko spolu se Saudskou Arabii nejvétsSim
exportérem na svété. Rusko ma nejvétsi svétové zasoby zemniho plynu a osmé nejvétsi
zdsoby ¢erného uhli. Je také jednim z hlavnich vyvozcd zlata a minerald. Predpoklada
se, ze Rusko bude rozsifovat své energetické zdroje, jakmile globalni oteplovani usnadni
pristup k ropé ulozené pobliz Severniho pdlu. Na druhou stranu je hospodarstvi az prilis
zavislé na vyvoji cen surovin na svétovych trzich. Ruska ekonomika rovnéz trpi
syndromy holandské nemoci®, mezi néZ se fadi zhodnocovani redlného kurzu, pomalejsi
rist prdmyslové produkce, rychlejsi rlst sektoru sluzeb a zvy$ovani Urovné mezd.'°
Rusko vsak neni bohaté pouze na nerostné suroviny. Na jeho teritoriu se naléza pétina
véech lest na Zemi, i kdyZ podil Ruska na svétovém obchodu se difevem &ini pouhd 4 %.

Rusko je stale velmi industrializovanou zemi, pfesto 7e se do vétdiny primyslu
dostateCné neinvestuje, a proto v tomto odvétvi ztraci svoji konkurenceschopnost a
nevyviji se tak dynamicky jako v Ciné nebo Indii (Obrazek VI-9). Nicméné svétovou
$pi¢ku si zachovava v téZafském, obranném a leteckém primyslu. Obranny primysl
zameéstnava 20 % pracovni sily ve vyrobé a Rusko je druhym nejvétSim vyvozcem
zbrani na svét&. Polovinu vyvozu zbrani pak zajistuje letecky primysl. Svétovad banka
dale upozornuje, ze rusky statni dluh dosahuje pouze okolo 10 % HDP (Obrazek VI-7),
nezaméstnanost je na nejnizSich Udrovnich za poslednich 20 let a od pocatku
transformace je zde nejméné obyvatel, ktefi Ziji pod hranici chudoby. Z dlouhodobého
hlediska je pro Rusko vyzvou feSeni fenoménu starnuti populace, Ubytku pracovni sily,

° Stav, kdy nalezeni ptirodniho zdroje nebo jiny faktor plynouci z dil¢iho sektoru domaci ekonomiky vede
k posileni domaci mény a tim zplsobuje ostatnim odvétvim niz$i trzby z vyvozu pfi domacich tlacich na
mzdovy rist.

10 podrobnéiji viz napt. Oomes a Kalcheva (2007).
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vyvazani se z priliSné zavislosti na tézbé ropy a jinych komodit a vyrazné zvyseni své
konkurenceschopnosti v ostatnich odvétvich.!!

4. Brazilie

Brazilie je nejvétSi ekonomikou Latinské Ameriky, druhou nejvétSi ekonomikou na
zapadni polokouli a sedmou nejvétsi ekonomikou svéta méreno jak dle nominalniho HDP
(2,43 bil. USD), tak velikosti HDP v parité kupni sily (2,29 bil. USD). Brazilie je bohata
na nerostné suroviny, disponuje vysokym zemédélskym potencidlem a fadi se mezi
zemé s nejvyssi produktivitou v oborech spojenych s venkovskymi oblastmi, ale i napf.
v leteckém primyslu.

Do devadesatych let minulého stoleti vSak Brazilie vstoupila 4% propadem HDP
doprovazenym rekordni hyperinflaci ve vysi témér 3000 %. To primélo brazilskou vladu
k zavedeni ekonomickych reforem (zavedeni nové meény, snizeni cel, privatizace statniho
majetku), které mély snizit inflaci a zajistit podminky pro trvalej$i ekonomicky rist.
Brazilie se rovnéz vyznamné oteviela mezindarodnimu obchodu. Ekonomickd stabilita
spojend s koncem obdobi hyperinflace vytvofila podminky pro stfednédoby rist a zvysila
zivotni standard velké Casti obyvatelstva. Od pocatku nového milénia brazilska
ekonomika patfi mezi nejrychleji rostouci ekonomiky na svété, kdyz si udrzovala
primérny meziroéni redlny rlst HDP pfes 5 % (Obrdzek VI-10) s mirou inflace
v obdobné vysi (Obrazek VI-11).

Obrazek VI-10: Rist HDP Brazilie, jeho Obrazek VI-11: Inflace v zemich BRIC
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Brazilie byla globalni krizi rovnéz znatelné zasazena. Neochranila ji ani relativni
uzavienost jeji ekonomiky. Po dlouhém obdobi exportnich prebytkd se v roce 2009
dostal brazilsky obchod do schodku. Exporty klesly o 29 %, z toho do Evropské unie
0 27 % a do Spojenych statl dokonce o 36 %. V predkrizovém obdobi zaZila Brazilie
boom spotiebitelskych Gvérl, které rostly meziroéné o 20 %. Brazilské banky pfitom
byly velmi benevolentni v poskytovani téchto GvérQ. V krizi se proto vyznamné zvysil
podil nesplacenych dluh(. Brazilskd vldda reagovala na krizi silnym monetarnim i
fiskalnim impulsem. Recese tak trvala pouze tfi Ctvrtleti a v roce 2010 se Brazilie
vyhoupla k rekordnimu rdstu, ktery byl tazen zejména domaci poptavkou. Posilujici real
branil vyrazn&j&im inflaénim tlakim, avSak rovndZ stdl za negativnim pFisp&vkem
Cistych exportu k rlstu HDP (Obrézek VI-10).

1 Mé&novou politiku centralni banky Ruské federace jsme popsali v fijnovém ¢&isle publikace Globalni
ekonomicky vyvoj v roce 2011.
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V soucasnosti se Brazilie vyznacuje velmi nizkou mirou nezaméstnanosti, primyslova
produkce zadind znovu rlst a podnikatelska i spotiebitelska dlvéra také stoupa. To je
zatim provazeno inflaci, kterd se drzi v cilovém pasmu brazilské centrdini banky. Aby si
Brazilie udrZela dlouhodoby ekonomicky rdst, bude nutné jeji vy3&i zapojeni do
mezinarodniho obchodu a zvysSeni miry investic (Obrazek VI-5 a VI-9). Hlavnim
dlvodem nizké miry investovani v Brazilii jsou zejména nizké Uspory obyvatel. Reforma
penzijniho systému by spolu s nizSi mirou povinnych rezerv bank a deregulaci spoficich
U¢td mohla vytvofit pobidku pro tvorbu vy3&i miry Gspor. Pozitivné by méla pusobit i
probihajici reforma danového systému.

Zavér

Zemeé skupiny BRIC jsou skute¢nymi globalnimi hraci, ktefi nejen ovliviuji ostatni zemé
ve svém regionu, ale jiz maji nezpochybnitelny vliv na fungovani celé globalni
ekonomiky. Soucasné dlouhodobé predikce ekonomického vyvoje v zemich BRIC
ukazuji, ze jejich ekonomicky potencial a vliv na svétovou ekonomiku by mél dale

narlstat. Jiz nyni tvofi tyto staty p&tinu nomindlniho HDP svéta a do roku 2035 by mély
prekonat ekonomickou silu statl skupiny G-6.%2

Literatura

Ahuja, A. - Nabar, M. (2012): Investment-Led Growth in China: Global Spillovers, IMF
Working Papers 12/267, International Monetary Fund.

Central Intelligence Agency: The World Factbook,
https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/ .

Goldman Sachs (2007): BRICs and Beyond, Goldman Sachs Global Economics Group.

International Monetary Fund (2012): Report for Selected Countries and Subjects, World
Economic Outlook Database, October 2012.

Kolman V. (2008): Deset let od propuknuti ruské meénové krize, Mezinarodni politika,
rubrika: Ekonomicky obzor (22.9.2008).

Molano, W. (2009): Economic Crisis and the BRIC Countries. J. Int'l Bus. & L., 8, 17.

OECD, OECD Economic Surveys,
http://www.oecd.org/eco/surveys/oecdeconomicsurveyslistbycountry.htm.

Oomes, N. - Kalcheva, K. (2007): Diagnosing Dutch Disease: Does Russia Have the
Symptoms?, IMF Working Papers 07/102, International Monetary Fund.

Svétova banka: Country Profiles, http://data.worldbank.org/data-catalog/country-
profiles.

12 iz Goldman Sachs (2007).
Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2013



PRILOHY

20

Al. Zména predikci HDP pro rok 2013
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A2. Zmeéna predikci inflace pro rok 2013
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A3. Pouzité zkratky

Bo]

BR
BRIC
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN
CNB
DBB
DE

EA

ECB
EC-CCI

Japonska centralni banka

Brazilie

Brazilie, Rusko, Indie a Cina

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
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EC-ICI
EIU

EK

ES

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP

GR

HDP
CHF
ICE

IE

IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IN

IRS

IT

JP

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
PMI

PT

PU

RU

UoM
UoM-CSI
us

UsbD

European Commission Industrial Confidence Indicator
databaze The Economist Inteligence Unit
Evropska komise

Spanélsko

Evropska unie

euro

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

Recko

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange

Irsko

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Indie

Interest rate swap (Urokovy swap)

Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

Index nakupnich manazerd

Portugalsko

Predstihové ukazatele

Rusko

University of Michigan

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

americky dolar
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