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I. SHRNUTI

Srpnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfFindsi pravidelny prehled aktudliniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zamérenim na hlavni hospodarské
veli¢iny, jako jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit.
Kromé& toho se tentokrat v kapitole ,Zaostfeno na ..." detailn&ji vénujeme rozdilnému vyvoji agregatl HDP a
HNP, ke kterému dochéazi v dlsledku liberalizace kapitélovych tokl zejména v mensich ekonomikach (viz
rovnéz graf nize) a ktery pro né do budoucna mize znamenat ekonomicky i politicky problém.

Vyhled ekonomického rlstu pro letodni rok se ve vétdiné sledovanych zemi stabilizoval, zhor3enou
predpovéd jsme zaznamenali v srpnu pouze pro USA, Indii a Brazilii. Ve vétsSiné vyspélych zemi doSlo k
daldimu zlepSeni predstihovych ukazateld, coz podporuje oéekavani, e by se v roce 2014 mél rist HDP ve
vyspélych ekonomikach urychlit. V zemich skupiny BRIC se naopak vyhled rlstu pro pristi rok zhorsil.
Vyhled inflace z{stava u vétdiny zemi stabilni, kdyZz pomalé a nejisté globalni oZiveni ekonomické aktivity a
vyvoj na komoditnich trzich aktualné nesignalizuji inflacni rizika.

Predstavitelé amerického Fedu se snaZi objasnit své zaméry ohledné postupného ukoncovani ménovych
stimuld (ke kterému by mohlo dojit do konce leto$niho roku), coz pfineslo zklidnéni rozkolisanych ménovych
kurzG (nejen hlavnich sv&tovych mén). I kdyZ nadale panuje nejistota ohledné oZiveni americké ekonomiky,
dolar by mé&l vi¢&i hlavnim sv8tovym ménam v horizontu jednoho roku posilovat. Kratké dolarové sazby
LIBOR v Cervenci stagnovaly a na rocni splatnosti dokonce obnovily klesajici trend. Vyhled je vSak pro né
vyrazné vice rostouci, nez pro sazby v eurozdné, které na tfimésicni i jednoleté splatnosti stagnovaly diky
zavazku ECB ohledné budouciho vyvoje jeji ménovépolitické sazby.

Svétové ceny ropy v Cervenci rostly, kdyZ cenu ropy Brent podporovalo zejména napéti na Blizkém vychodé
a vypadky produkce kartelu OPEC. Cena ropy WTI rostla vyrazné&ji v dlsledku poklesu zésob v americkém
vhitrozemi a zvy$ené aktivité tamnich rafinérii. Tim dos$lo ke sniZeni rozpéti cen obou benchmark{ na témér
tfileté minimum. Na trhu ropy je rovné? moZné pozorovat obnoveny zdjem financnich investord. Diky
uspokojivé nabidce ropy zlstava trzni vyhled cen ropy klesajici. Z neenergetickych surovin v &ervenci
klesaly hlavné ceny zemé&dé&lskych produktd, ceny primyslovych kovl se obratily k mirnému rlstu.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013

110

IN

Inflace, %
o

—_

o

(8]

RU 100 -

< =0
95

Q
85

T T T 1 80
4 6 8 10 VII-13  VIII-13

Riist HDP, %

-2

HNP/HDP, % <99 <100 <101 | <102
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podil HNP na HDP v roce 2010, %. Seda barva je predpovéd’ CF (HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z predchoziho mésice.

[Uzavérka dat: 15. srpna 2013] 5
Zdroj: Bloomberg, Consensus Economics, World Bank, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE
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I1.1 Vyhled HDP vyspélych

zemi

Novd data ukazuji na mirné oziveni rlstu v eurozéné ve 2. poloviné leto$niho roku, zejména diky
oCekavanému zlepseni situace v Némecku. Presto ponechal srpnovy CF vyhled na letosni rok pro eurozénu a
Némecko beze zmény na urovni -0,6 %, respektive 0,4 %. CF naopak v tomto mésici vyznamné revidoval
vyhled na letoSni rok pro Spojené staty, ktery snizil o 0,3 p.b. na 1,5 %. Vyhled byl pravdépodobné
ovlivnén jak revizi dat za rok 2012, tak poklesem mezic¢tvrtletni dynamiky. Z makroekonomického hlediska
brzdi ekonomicky rlst v USA zvy3eni dani, zpomaleni rlstu domaci spotfeby a rovné&z Gtlum globalni
ekonomické aktivity. O 0,1 p.b. niz&i rlist HDP Spojenych statd (tj. 2,6 %) se ocekava pro pristi rok. Vyhled
pro Japonsko z{stal na predchozi trovni: 1,9% rlst v roce 2013 a zpomaleni na 1,5 % v roce 2014.

Eurozéna
Riist HDP, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—H|ST CF, 2013/8 MMF, 2013/7
== OECD, 2013/5 =====ECB, 2013/6
CF MMF OECD ECB
2013 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6
2014 0,9 0,9 1,1 1,1
Némecko
Riist HDP, %
[ —

-6 T T T T T T \
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/7
——— OECD, 2013/5 === DBB, 2013/6
CF MMF OECD DBB
2013 0,4 0,3 04 0,3
2014 1,7 1,3 1,9 1,5

USA
Rist HDP, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
o H|ST CF, 2013/8 MMF, 2013/7
= OECD, 2013/5 =====Fed, 2013/6
CF MMF OECD Fed
2013 1,5 1,7 1,9 2,5
2014 2,6 2,7 2,8 3,3
Japonsko
Rist HDP, %
, \\/
6 . . : : : . ,
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
o H|ST CF, 2013/8 MMF, 2013/7
e OECD, 2013/5 BoJ, 2013/7
CF MMF OECD BoJ
2013 1,9 2,0 1,6 2,8
2014 1,5 1,2 1,4 1,2

Pozndmka: Legenda zobrazuje Udaje 0 posledni predpovédi ve formdtu ,Zdroj, rok/mésic" zverejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. ECB a Fed: stfed intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd’
nebyla dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 16. srpna 2013]

Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypocty CNB
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I1I. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Vyhled rlistu HDP zemi skupiny BRIC zaznamenal, stejné jako v minulych mésicich, pokles. Podle srpnového
CF se nejvice zhorsil vyhled rdstu pro Indii. Ta by podle CF v roce 2013 méla rlst 0 5,5 %, tedy o 0,4 p. b.
méné, nez predpokladal ¢ervencovy CF. Vliv na zhorsujici se predpovéd mohou mit Gdaje o priimyslové
produkci, ktera v Cervecni klesla o 2,2 % a pokracovala tak v sestupném trendu. Vyhled se zhoréil také pro
brazilsky HDP. CF zhorsil svou predpoved 0 0,2 p. b. a EIU dokonce o 0,5 p. b. Nejistému rlstu OdeVIdaJI
také predstlhove indikatory (PMI a indikator spotrebltelkse duvery) Cina by si méla tento rok udrzet rlist ve
vysi 7,5 %, coz je i cil ¢inské vlddy. Tomu jisté pomlze i zvySeni obchodni aktivity, které naznacuji
dervencova data. Rusko by tento rok mélo rust o 2,6 %. Jeho rlst vdak bude zaviset na vyvoji cen
nerostnych surovin.

Vyhled CF pro rok 2014 se zhorsil u véech sledovanych zemi. U Ruska a Ciny se jednalo pouze o 0,1 p. b. U
Brazilie a Indie pak o 0,2, respektive 0 0,3 p. b.

Brazilie Rusko
Riist HDP, % . Riist HDP, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
o HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/7 e H|ST CF, 2013/8 MMF, 2013/7
= OECD, 2013/5 =====E|U, 2013/8 e QECD, 2013/5 =====E|U, 2013/8
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 2,5 2,5 2,9 2,0 2013 2,6 2,5 2,3 2,8
2014 3,2 3,2 3,5 2,6 2014 3,2 33 3,6 3,5
Indie Cina
Rust HDP, % 1 Rust HDP, %
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3 T T T T T T J 7 T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/7 ——HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/7
——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/8 ——— OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/8
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 55 56 53 58 2013 7,5 7,8 7,8 7,5
2014 6,3 6,3 6,4 6,1 2014 7,5 7,7 8,4 7,3

Poznamka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic" zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nové predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 15. srpna 2013] 5

Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Novy CF nepfinesl| pro sledované evropské ekonomiky a USA zménu vyhled{ inflace ani na leto$ni, ani na
pFisti rok, nebot pomalé a nejisté oziveni ekonomické aktivity a vyvoj na globalnich komoditnich trzich zatim
nesignalizuji zadné inflaéni tlaky. Vyhled tak z@stava od kvétna na 1,5 - 1,6 % pro rok 2013 a 1,5 - 1,9 %
pro rok 2014. V Japonsku dosahla meziro¢ni inflace v ¢ervnu poprvé za vice nez rok kladnych hodnot. Vyvoj
ovlivnilo oslabeni japonského jenu, které se promitlo pres naklady na dovazenou energii do celkové inflace.
Na letodni rok CF zvysil vyhled inflace pro Japonsko o 0,1 p.b. na 0,1 %. Piéti rok by se mélo tempo rlstu
spotrebitelskych cen zvysit na 2,1 %.

Eurozéna USA
Inflace, % 4 Inflace, %
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LV O\ /
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1 -1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
o HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/4 = HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/4
= OECD, 2013/5 =====ECB, 2013/6 === OECD, 2013/5 =====Fed, 2013/6
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 1,5 1,7 1,5 1,4 2013 1,5 1,8 1,6 1,0
2014 1,5 1,5 1,2 1,3 2014 1,9 1,7 1,9 1,7
Némecko Japonsko
Inflace, % 4 Inflace, %

1 1\ /
N v o\ =
1 1 \\//

-2 ¢ T T T T T T J 2 T T T T T T J
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/4 ——HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/4
= OECD, 2013/5 === DBB, 2013/6 = OECD, 2013/5 BoJ, 2013/7
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 1,6 1,6 1,6 1,6 2013 0,1 0,1 -0,1 0,7
2014 1,9 1,7 2,0 1,5 2014 2,1 3,0 1,8 3,2

Poznamka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nové predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic v k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpoved’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 16.srpna 2013] 5

Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.4 Vyhled inflace zemi skupiny BRIC

Od vydani posledniho ¢&isla GEVu nedoslo k vyraznym posuntm v piredpovédi inflace zemi BRIC. Vyjimkou je
pouze vyhled CF pro inflaci v Indii. I kdyZ tamni spotfebitelské ceny v Cervenci zmirnily, hlavné diky cenam
potravin, svij meziro¢ni rdst na 9,6 /o, CF posunul svou predikci inflace vzhliru o 0,4 p. b. na 8,5 %.
V Rusku v poslednich dvou mé&sicich rlst spottebitelskych cen postupne zpomaluje, kdyz v Cervenci dosahl
6,5 %. CF presto zvy5|l svij odhad inflace pro tuto zemi o 0,1 p. b. V Ciné pokraCUJe jiz sedmnacty mésic
pokles cen vyrobcl, ktery odraZi oslabeni rdstu ¢inské ekonomiky. I z tohoto ddvodu by se &inska inflace
podle CF méla udrzet pod cilem cinské vlady ve vysi 3,5 %. V Brazilii klesla meziro¢ni inflace do
toleranéniho pasma centralni banky, a to hlavné diky cenam potravin.

Odhady pro rok 2014 zmény nezaznamenaly nebo jen velmi mirné klesly.

Brazilie Rusko
Inflace, % 1 Inflace, %

6 \ = i \
N\ . R S,
4 6 N

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
o HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/4 o— HIST CF, 2013/8 MMF, 2013/4
= OECD, 2013/5 === EIU, 2013/8 = OECD, 2013/5 === E|U, 2013/8
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 58 6,1 6,2 6,5 2013 6,0 6,9 6,6 6,2
2014 5,6 4,7 52 58 2014 5,6 6,2 54 6,0
Indie Cina
Inflace, % Inflace, %
14 7

AN RNAN
LN \v/

\ 1

6 T T T T T T " -1« T T T T T T "
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e— H|ST CF, 2013/8 MMF, 2013/4 e— H|ST CF, 2013/8 MMF, 2013/4
e OECD, 2013/5 === E|U, 2013/8 s OECD, 2013 /5 === E|U, 2013/8
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 8,5 10,8 8,4 9,6 2013 2,6 3,0 2,5 2,7
2014 73 10,7 6,9 9,1 2014 3.1 3,0 2,6 36

Pozndmka; Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic” zverejnéni predpovédi. HIST jsou historické
hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nové predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 15. srpna 2013] 5

Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.
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II1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Pfedstihové ukazatele pro vSechny sledovné regiony celkové ukazuji na zlepSeni situace. V Cervenci jsme
zaznamenali vyrazny narlst PMI Spojenych statl. Jeho rlst podpofily viechny slozky od novych zakazek
pres produkéni index a zaméstnanost az po pokles cenového indexu zplsobeny padem cen nerostnych
surovin. Po dvou letech se pres hranici 50 bodd oddélujici rlst od poklesu dostal také PMI v eurozdéné.
Tésné nad touto hodnotou se drzi také v Némecku a Ciné. I ostatni predstihové indikatory pro eurozéonu se
zlepsuji a naznacuji tak ocCekavané oZiveni. V USA si pohorsil pouze index CB-CCI a to ve své slozce
ocCekavani. Slozka hodnotici soucasnou situaci naopak posilila. I pro Némecko pozorujeme zlepSovani
predstihovych indikatorl. Vyjimku tvoFi pouze Ifo index firemnich o&ekavani, ktery zaznamenal velmi mirny

pokles.
PMI v priimyslu
65
60
55
50
45
40
35 ‘ b
30 r T T T T T T T
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
— eurozdna USA Némecko = Cina
EA us DE CN
5/13 48,3 49,0 49,4 50,8
6/13 48,8 50,9 48,6 50,1
7/13 50,3 55,4 50,7 50,3
USA
120 110
100 v k\\ 103
80 A 96
60 89
40 82
20 r T T T T T T 75
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
UoM-CSI - CB-CCI
= CB-LEIl (pr. osa) OECD-CLI (pr. osa)
CB-LEII OECD-CLI  UoM-CSI  CB-CCI
5/13 95,3 100,9 84,5 74,3
6/13 95,3 101,1 84,1 82,1
7/13 85,1 80,3

Eurozdéna
102 60
101 40
100 20
0
99
-20
% -40
97 -60
96 T T T T T T -80
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
= OECD-CLI EC-ICI (pr. osa)
EC-CCI (pr. osa) =——ZEW-ES (pr. osa)
OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
5/13 100,2 -13,0 -21,8 27,6
6/13 100,3 -11,2 -18,8 30,60
7/13 -10,6 -17,4 32,80
Némecko
115 70

75 r T T T T T T '70
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
= QECD-CLI IFO-BE
ZEW-ES (pr. osa) === EC-CCI (pr. osa)
OECD-CLI IFO-BE  ZEW-ES EC-CCI
5/13 100,0 101,6 36,4 -4,5
6/13 100,1 102,5 38,5 -3,2
7/13 102,4 36,3 -2,3

Poznamka: PMI = Purchasing Manager Index (50); OECD-CLI = OECD Composite Leading Indicator (100); EC-ICI = European
Commission Industrial Confidence Indicator (0); EC-CCI = European Commission Consumer Confidence Indicator (0); ZEW-ES = ZEW
Economic Sentiment (0); CB-LEII = Conference Board Leading Economic Indicator Index (2004 = 100); UoM-CSI = University of
Michigan Consumer Sentiment Index (Dec 1966 = 100); CB-CCI = Conference Board Consumer Confidence Index (1985 = 100); IFO-
BE = IFO Business Expectations (2005 = 100). Hodnoty v zavorkach oznacuji hranici indexu mezi oCekavanou ekonomickou konjunkturou
a poklesem, nebo obdobi, ke kterému byl index normalizovan. [Uzavérka dat: 15. srpna 2013]
Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze OECD, EK, IFO, ZEW, CB a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A KURZU

IV.1 Vyhled arokovych sazeb v eurozoné a v USA

V cervenci a v prvni srpnové dekadé 2013 sazby EURIBOR ve tfimési¢ni i jednoleté splatnosti stagnovaly, a
to na drovni 0,22 %, respektive 0,52%. Stabilitu sazeb podpofil cCervencovy zavazek ECB ohledné
budouciho vyvoje jeji ménovépolitické sazby, pFicemz srpnové zasedani Rady guvernérl potvrdilo stavajici
smérovani ménové politiky. Pokles prebytecné likvidity ve stejném obdobi zvolnil tempo, pficemZ pfi
soucasné Urovni (256 mid. EUR) nelze ocekavat pohyb trznich sazeb. Novy trzni vyhled sazeb ocekava
stabilitu 3M EURIBOR minimalné do konce roku 2013 a také srpnovy CF upravil vyhled vynosu némeckého
desetiletého vladniho dluhopisu na hodnotu 1,7 % jak ve tfimési¢nim, tak ro¢nim horizontu.

Také tfimésic¢ni dolarova sazba LIBOR ve sledovaném obdobi stagnovala, zatimco v pfipadé rocni splatnosti
se obnovil pokles a sazba na konci prvni srpnové dekady dosahovala 0,66 %. Trzni vyhledy vSak vyraznych
zmén nedoznaly. Jednoleta sazba LIBOR do konce roku 2014 prfesahne 2% hranicici, zatimco 3M sazba
zUstane i naddle pod 1%. Na druhou stranu srpnovy CF opét posunul nahoru vyhled vynosu desetiletého
vladniho dluhopisu po celém horizontu.

EUROZONA USA

4
.\ et (A N
: ’ \

1 % 1 N - —

0 r T T T T T T 1 0 « r r r r " r
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——3M Euribor 1Y EURIBOR 10Y Bund ——3M USD LIBOR 1Y USD LIBOR 10Y Treasury

07/13 08/13 06/14 12/14 06/15 12/15 07/13 08/13 06/14 12/14 06/15 12/15

EURIBOR 3M 022 023 042 055 0,72 0,9 USD LIBOR3M 0,27 027 042 061 094 1739

EURIBOR 1R 053 054 091 120 1,58 2,08 USD LIBOR1F 068 067 1,17 178 262 3,60
07/13 08/13 11/13 08/14 07/13 08/13 11/13 08/14

Bund 10R 1,62 1,7 1,7 Treasury 10R 2,56 2,6 31

Poznamka: Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvoreny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky mezibankovniho trhu
(od 4M do 15M jsou pouzity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpovédi vynosi némeckého a amerického viadniho
dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF. [Uzavérka dat: 12. srpna 2013]

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

IV.2 Vyhled kurzli vybranych mén

Snaha Fedu objasnit dal$i kroky sméfujici k postupnému ukonceni ménovych stimull vedla ke zmirnéni
kurzovych pohyb{, a to nejen v piipadé mén vyspélych ekonomik. Kvantitativni uvolfiovani by mélo byt
omezeno jiz do konce roku 2013, pretrvava vsSak nejistota ohledné ekonomického oziveni USA. Nové
predpovédi ale vyznamnych zmén nedoznaly. Srpnovy CF i nadale olekava oslabeni vSech vybranych mén
vyspélych ekonomik v(¢& americkému dolaru v horizontu jednoho roku. Proti jednotné evropské méné
hovoti stale kfehké oZiveni a politické nejistoty, zatimco japonsky jen zlstava pod tlakem diky radikalni
hospodéaiské politice a obavdm o naplnéni jejich cilG. Pro britskou libru je ddlezity novy zdvazek britské
centralni banky, e zakladni sazba zUstane na stavajici Grovni, dokud nezaméstnanost neklesne pod 7%
hranici. Slabé oZiveni Svycarské ekonomiky, deflace a zmirnéni napéti na financnich trzich eurozény drzi
kurz $vycarského franku vO¢&i euru pod oficidlnim stropem jiz Fadu mésici a podle CF by tento trend mél
pokracCovat i v dalSich dvou letech. Dalsi tlak na oslabeni mény mohou mit nové kroky centralni banky
(napf. zaporné sazby) ve snaze celit deflaci.

Trend oslabovani mén zemi BRIC (s vyjimkou Ciny) ve sledovaném obdobi pokracoval s vykyvy, které
odrazely ménici se sentiment vi¢& americkému dolaru. Oslabovani mén pak podporuje inflaci v nékterych
zemich, na coz centralni banky reaguji zménami sazeb ¢i intervencemi (Brazilie). Zejména propad indické
mény byl vyrazny, coZ vedlo centradlni banku navic k zavedeni fady kapitalovych omezeni. Také rlstové
vyhlidky zemi BRIC se zhorsily, ale novéa predpovéd CF ocekava stabilitu kurzi v ro¢nim horizontu. Cinské
renminbi v zavéru Cervence zacalo opét posilovat s tim, jak se centrdlni bance podafilo stabilizovat likviditu
v bankovnim systému a nasledné také snizit tempo Uvérové expanze. Posileni mény podporuji také
spekulace, ze Cina dale otevie své kapitalové trhy zahrani¢nim investordm.
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spotovy kurz 1,546 spotovy kurz 0,926
predpovéd’ CF 1,500 1,484 1,481 1,510 predpovéd’ CF 0,957 0,975 1,004 1,016
forwardovy kurz 1,546 1,545 1,543 1,542 forwardovy kurz 0,926 0,925 0,922 0,915
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RUB/USD (spot, pr. osa) RUB/USD (CF, pr. osa)
12/08/13 09/13 11/13 08/14 08/15
12/08/13 09/13 11/13 08/14 08/15 INR/USD (spot) 61,15
BRL/USD (spot) 2,27 INR/USD (CF) 59,80 59,72 59,32 57,54
BRL/USD (CF) 225 223 225 220 CNY/USD (spot) 6,12
RUB/USD (spot) 32,99 CNY/USD (CF) 6,15 6,13 6,09 599
RUB/USD (CF) 32,74 32,68 32,67 31,99

Poznamka: Smér Sipky oznaCuje posileni mény vici americkému dolaru. Hodnoty kurzd jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz
nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vySsi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje
aktualni (k datu uzavérky) moZnost zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka dat: 12. srpna 2013]

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

V.1 Ropa a zemni plyn

Primérna cena ropy Brent a predevéim ropy WTI v ervenci vzrostla: Brent se pohyboval na ¢tyfmési¢nich
maximech 107,4 USD, coz je o 4 USD vice nez v Cervnu. Cena WTI vzrostla vyraznéji, o 8,8 USD/b na
Sestnactimési¢ni maxima 104,5 USD/b, a tak se spread mezi obéma benchmarky snizil na témér trileté
minimum. Cena Brentu rostla predevsim kvili napé&ti na Blizkém vychodé a vypadkim produkce v n&kterych
zemich skupiny OPEC - Irdku, Irdnu a Nigérii - které nenahradila ani zvySena produkce ze Saudské Arabie.
V Evropé navic neCekané poprvé po dvou letech v dubnu a kvétnu vzrostla spotfeba ropy a podobny vyvoj
pravdépodobné i pokracuje. Za rlstem cen ropy v USA jsou klesajici zasoby v terminalu Cushing piedevsim
kvili rostouci poptavce rafinérii. Vy3si ceny ropy WTI odrazi také pozitivni data z americké ekonomiky. Rist
cen obou benchmark( se odraZi také v aktivité investorl, kdy pocéet otevienych &istych dlouhych pozic
managed money fond{ je na nejvyssich Grovnich od zafi 2009. Navzdory vysokému poctu spekulativnich
pozic je i nadale vyhled cen ropy na zakladé futures kontraktl klesajici. Na konci roku 2013 by se cena ropy
meéla pohybovat nad 103 USD/b, na konci roku 2014 pak klesnout tésné pod 100 USD/b. Srpnovy CF
ocekava na konci listopadu 2013 cenu 105,4 USD/b a na konci srpna 2014 cenou 105,3 USD/b.

EIA snizila o0 0,1 mb/d predpovéd rlstu spotieby ropy na rok 2014 vzhledem k revizi predikce rlstu globaini
ekonomiky ze strany MMF. Predpokladany rlst poptévky v roce 2013 z{stava na 0,9 mb/d a v roce 2014 se
ma zvysit na 1,1 mb/d. EIA ddle zvysila predpovéd svétové nabidky ropy pro rok 2013 na 91,85 milién{
bareld za den (diky vy3&im dodavkdm ze zemi mimo OPEC, predeviim v Severni Americe, které maji
prevazit pokles dodavek ze zemi OPEC, predevsim z Lybie a Iraku). Komeréni zasoby zemi OECD vzrostly
v ¢ervnu &tvrty mésic v fadé, a stéle se pohybuji tésné kolem Sletého priméru.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
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Rezervni kapacity (pr. osa) Celkové tézebni kapacity

—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 1,00 1,22 0,98 2013 -2,79 -0,31 35,55
2014 1,21 1,35 1,14 2014 -0,80 2,57 37,78

Pozndmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem).
Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktl, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komer¢ni i strategické) v zemich OECD vé. priméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. barell. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barel@l/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
bareld/den (odhad EIA). [Uzavérka dat: 15. srpna 2013]

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

Celkovy index cen neenergetickych surovin v ervenci klesl o vice nez 2 %, predevsim diky zapornému

prispévku cen potravin. Zatimco na zacatku srpna hodnoty potravinaiského indexu jesté poklesly, index cen
o ’ o N ’ s o ’ v v . . aYe .

prumyslovych kovu se obratil k mirnému rustu, ktery by mél pokracovat i v nejblizsi budoucnosti.

Vyvoj napfi¢ slozkami indexu potravinarskych komodit byl v cervenci na rozdil od predchoziho mésice
podobny a ceny tedy klesaly témér u vsSech jeho polozek. Nejvice poklesla cena kukufice, pSenice a
séjovych bobl s pozitivhim oekdvanim nové Grody. Vyhled cen jednotlivych sloZek je na kratkém horizontu
spie stagnujici kromé& cen kukufice a psenice, u nichZ se ocekdvd mirny narlst. Cena vepfového se
v Cervenci drzela jesté kolem historickych maxim, na zalatku srpna ale poklesla a vyrazny pokles se
oekava i v pristich mésicich. Naopak cena hové&ziho mirné vzrostla a daldi narlst se o¢ekava.

Ceny hliniku, médi a oceli v Cervenci jesté poklesly v souvislosti se smiSenymi zpravami z ¢inské ekonomiky
a nejistotou ohledné ukon&eni programu kvantitativniho uvolfiovani v USA. Naopak vyhled indexu cen kovd,
predevsim ceny médi, je mirné rostouci. Cena kaucuku se v ¢ervnu odrazila od Ctyfletych minim a nadale se
ocekava jeji narlst. Cena baviny stagnovala a ¢eké se jeji pouze mirny nardst.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT
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Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. Vsechny ceny ve formé
index{i 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky) [Uzavérka dat: 14. srpna 2013].

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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VI. ZAOSTRENO NA...

Vliv globalizace na zvyseni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich
v poslednich dvou dekadach?

Tento Clanek je vénovan diskusi nesouladu mezi tvorbou HDP a jeho uzitim v kontextu
prohlubujici se mezindrodni délby prace a liberalizaci kapitdlovych tokd. Dané téma neni
prilis c¢asto v odbornych ekonomickych ¢lancich diskutovano, protoze se velkych
svétovych ekonomik a rozvinutych zemi tyka spise okrajové. Pro nékteré spiSe mensi
zemé ndrdst odchylek mezi HDP a HNP vsak mdZe do budoucna predstavovat vazny
ekonomicky a mozna i politicky problém, jehoz FeSeni neni jednoduché.

1. Uvod

Vyrazné urychleni procesu globalizace svétové ekonomiky od pocatku devadesatych let
minulého stoleti, spojené s prohloubenim mezinarodni vymény zbozi a sluzeb (masivni
presuny vyroby zbozi a sluzeb z rozvinutych do rozvijejicich se ekonomik), a liberalizace
kapitdlovych tokl (do znadné miry s tim spojend) vyvolaly fadu zdsadnich zmén ve
svétové ekonomice. Kromé pozitivnich vlivd, jako snizeni inflace v rozvinutych zemich,
zvy$eni Zivotni Urovné v fadé rozvijejicich se zemi a zvy$eni kapitalovych vynost, jsou
vSak s timto fenoménem spojena i urcitd rizika. Jednim z nich je moznost existence
dlouhodobych rozdild mezi tvorbou HDP a jeho uZitim. Pravé tato dlouhodobost mize
vést ke znadnym deformacim ekonomik, jejich pracovnich trhl a vefejnych rozpo&td
timto fenoménem ovlivhénych zemi.

Ceskd republika je zemi, v niz se za poslednich 15 let, zejména vlivem silného pfilivu
zahrani¢nich investic?, vyrazné zvy$il hruby domaci produkt. Zarover se vdak zacala
projevovat pomérné vyznamna odchylka mezi tvorbou HDP a jeho domacim uzitim. V
poslednich letech, ovlivhénych svétovou hospodarskou a financéni krizi, dochazi k
vyraznému odlivu kapitdlu, a to nejen v podobé dividend. Motivaci pro vznik ¢lanku je
proto zkoumani, zda se tento fenomén bézné vyskytuje i v jinych ekonomikach (viz
Obrazek VI-1), nebo zda se jedna o mimoradnou situaci, a zda jsou s podobnym
vyvojem spojena néjaka rizika.

Z teoretického hlediska je hruby domaci produkt (HDP) definovany jako soucet spotreby
(C), hrubych soukromych investic (I), spotfeby vlady (G) a salda Cistého exportu (NX)
realizovanych na urcitém uUzemi v urcitém obdobi. Saldo cistého exportu slouzi jako
vyrovnavaci polozka mezi vytvorenym a uzitym HDP. Dlouhodobé by teoreticky
jednotlivé zemé mély smérovat k tomu, aby se saldo Cistého exportu blizilo k nule.
Kratkodobé (¢i stfednédobé) dochazi k odchylkdm v podobé kladného nebo zaporného
salda Cistého vyvozu. To je vyrovnavano saldem zahrani¢nich dichodl (tj. finan&nich
tokl spojenych s pFeshrani¢nim pohybem pracovni sily resp. saldem vynosQ z kapitalu
umisténého v minulosti do zahranici a zahrani¢niho v tuzemsku vyjadrujici spole¢né tzv.
hruby narodni produkt - HNP?), pfimymi transfery se zahrani¢im nebo pohyby kapitalu®.
Dlouhodobéjsi a vyraznéjsi odklon salda Cistého exportu od rovnovahy vede zpravidla
k postupnému prohlubovani nerovnovahy bilance vynosd. Statisticky je odrazem vsech
téchto operaci zajistujicich rovnovahu mezi vytvofenym a uzitym HDP platebni bilance.

! Autorem je Vladimir 2g’é1rsk9 (Vladimir.Zdarsky@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrazi
nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 Zejména v letech 1998 az 2008

3 HDP tedy predstavuje &isty dlchod vytvoreny na teritoriu prislusné zemé& bez ohledu na narodni
pfisludnost subjektd, které ho vytvofily, naproti tomu HNP je &isty dlchod rezidentd pFislusné zemé bez
ohledu na teritorium na, kterém byl vytvoren.

4 Specifické podminky umoZfujici velmi dlouhodobé nerovnovahy limitovaného rozsahu ptedstavuji

mezinarodné Siroce akceptované rezervni mény (zejména americky dolar).
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Pfi podrobnéjSim zkoumani tohoto fenoménu byla pozornost zamérena na vyvoj
jednotlivych zemi s vyuZitim UdajiG MMF o vyvoji nominalniho HDP a bé&Zného Gctu
platebni bilance od roku 1995 do soucasnosti.

Obrazek VI-1: Pomér HNP/HDP vybranych ekonomik (rok 2010, v %)
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Poznamka k obrazklim VI-1 - VI-6: IE - Irsko, CL - Chile, CZ - Cesk& republika, SK - Slovenska republika, HU -
Madarsko, RU - Rusko, PL - Polsko, HR - Chorvatsko, PT - Portugalsko, NZ - Novy Zéland, BG - Bulharsko, AR -
Argentina, GR - Recko, SB - Srbsko, BY - Bélorusko, BR - Brazilie, CA - Kanada, RO - Rumunsko, SI - Slovinsko, UA -
Ukrajina, ES - Spanélsko, MX - Mexiko, IN - Indie, TR - Turecko, AL - Albanie, IT - Italie, AE - Spojené arabské emiraty,
KO - Korejska republika, CN - Cina, UK - Spojené kralovstvi, US - Spojené staty, SA - Saudska Arabie, DE - Némecko, JP
- Japonsko, CH - Svycarsko, CY — Kypr.

Zdroj: World Bank

2. Rozdil mezi HDP a HNP v ekonomicky nejvyznamnéjsich zemich

Nejprve byly podrobeny zkoumani ekonomicky nejvyznamnéjsi zemé. Z logiky vyplyva,
Zze se jedna o velké uzavrené ekonomiky, u nichz by ,vnéjsi zbozové a financni toky"
mély hrat relativhé omezenou roli a rozdily mezi HDP a HNP by mély byt relativné velmi
malé, coz potvrzuje Obrazek VI-2.

USA byly ve dvacatém stoleti nejvétsi ekonomickou a priimyslovou mocnosti a zejména
po druhé svétové valce velkym vyvozcem kapitalu. Po postupném presunu jednodussich
vyrob do vychodni Asie a Latinské Ameriky se jejich vykonova bilance zacala zhorSovat
a deficit b&Zného G&tu narlstat. V roce 1995 ¢&inil deficit b&Zného uétu 1,5 % HDP, na
prelomu tisicileti se pohyboval kolem 4 % a v poslednim predkrizovém roce 2006 dosahl
rekordnich 6 % HDP. Poté se, vlivem omezeni rlstu doméaci poptavky a rozsifeni t&zby
bridli¢cného plynu a ropy, snizil ke 3 % HDP. Bilance vynost se v$ak po celé sledované
obdobi nachéazela v prebytcich, které v poslednich letech mirné presahly 1 % HDP
(vlivem predchazejiciho velmi dlouhého obdobi vyvozu kapitalu, velkych firemnich aktiv
v zahrani&i a fenoménu nejddlezit&jsi svétové rezervni mény snizujici Urokové naklady).

Cina ve sledovaném obdobi® zvy$ila nomindlni HDP desetkrat. Na pocatku méla
prakticky vyrovnany bézny ucet (prebytek 0,2 % HDP), pricemz prebytek vykonové
bilance pfiblizné odpovidal deficitu bilance vynost (cca 1,6 % HDP). V roce 2000
prebytek bézného uctu dosahoval 1,6 % HDP, ale prebytek vykonové bilance byl jiz
oproti deficitu bilance vynost témé&r dvojnasobny (velkd &ast pfebytkd byla umistovéna
do zahranicnich aktiv - predevsim devizovych rezerv zemé). V roce 2005 byl prebytek

5 0d roku 1995 do souéasnosti
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b&Zného U¢tu jiz 5,9 % HDP, zatimco deficit bilance vynos( se blizil nule. V letech 2007
a 2008 dosahla bilance vynosl jiz mirnych prebytkd, ale od roku 2009 vlivem poklesu
pfijmG (zfejmé& pokles Urokovych vynost z devizovych rezerv) se vratila do velmi
mirnych deficitd (pod 1 % HDP).

Obrazek VI-2: Vyvoj poméru HNP/HDP nejvyznamnéjsich ekonomik (v %)
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Némecko mélo az do roku 2000 velmi mirny deficit bézného Uctu, jehoz hlavni pficinou
byly bézné transfery. Prebytek vykonové bilance byl trvaly, ale spiSe nevelky. Prebytky
vykonové bilance zalaly vyrazné narlstat od roku 2002 a tladit b&Zny Ulet do
vyznamnéjsiho prebytku, ktery v roce 2005 pfesdhl 5 % HDP. Bilance vynosQ preéla
vlivem tohoto vyvoje postupné z mirného deficitu do mirného prebytku a to od roku
2004. Prebytek se pohyboval v poslednich letech do 2 % HDP.

V Japonsku se prebytek bézného Uctu se dvéma vyjimkami pohyboval v intervalu mezi
2 az 4 %. Na tom se ve sledovaném obdobi podilely jednak prebytky obchodni bilance,
ale zejména v poslednim obdobi pFebytky bilance vynosl. Bé&Zny ulet pfitom zUstal ve
dvouprocentnim prebytku i v roce 2011 kdy vykonova bilance byla v mirném deficitu cca
0,7 % HDP. Bilance vynos( pfitom dlouhodobé& vykazuje rostouci ptebytky, které na
konci sledovaného obdobi dosahly priblizné 3 % HDP.

Z vysSe uvedeného a obrazku VI-2 plyne, Ze v nejvétsich ekonomikach (snad s vyjimkou
Japonska) jsou rozdily mezi HDP a HNP zcela zanedbatelné. Podobna je i situace ve
vétsiné zapadoevropskych ekonomik. To rovnéz vysvétluje, pro¢ neni toto téma
v odborném tisku prakticky diskutovano.

2. Rozdil mezi HDP a HNP u malych otevrenych ekonomik stredoevropského
regionu

Jind mize byt situace v malych otevfenych _ekonomikach, které vyuZily k rychlému
ekonomickému vzestupu zahranicni kapital. V Ceské republice se béhem poslednich 15
let postupné vytvoril pomérné vyrazny rozdil mezi HDP a HNP. Jeji situace je ovsem
ponékud specificka. PFi prechodu od planové k trzni ekonomice byla nejprve preferovana
varianta privatizace (do té doby statniho) majetku rezidentim prostfednictvim vyuziti
Uvérd. Toto FeSeni v8ak vedlo ke znaénym problémim bankovniho sektoru, problémdm
s konkurenceschopnosti Fady firem, at jiz z dlvodd nesprdvného fizeni nebo
nedostateénych zdroji na modernizaci, a ve svém ddsledku k velmi rychlému
prohlubovani deficitu bézného Gc¢tu vlivem zhorSovani vykonové bilance (z mirného
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prebytku v roce 1993 az nad 6 % HDP v roce 1996) a vzniku kurzovych turbulenci
v kvétnu 1997. Poté byla privatizacni strategie zdsadné prehodnocena ve prospéch
zahrani¢nich vlastnik( (a to v&etné& bankovniho sektoru a sitovych odvétvi) a rozvinul se
systém investi¢nich pobidek, ktery vedl k masivnimu prilivu kapitalu ze zahranici. Navic
se fada domaécich subjektd, predevéim z divodl dafiové optimalizace, stala nerezidenty.
Proto, ne vlivem dlouhodobych nerovnovah, ale zejména vlivem bezprecedentniho
podilu nerezidentd v ekonomice (42 % zadkladniho kapitdlu vé&. vysokého podilu
v monopolnich resp. kvazimonopolnich sektorech) se zaporny rozdil mezi HDP a HNP od
roku 1995 do roku 2007 zvysil z 0,2 % HDP az na 7,0 % HDP. V poslednich letech jiz
tento rozdil nenarUstal, ale v disledku svétové finanéni a hospodaiské krize mirné klesl,
stale se vSak udrzoval, s vyjimkou roku 2008 nad 6 % HDP. Navic v poslednich letech
nékteri nerezidenti zacali stale vice vyuzivat danové uUspornéjsi metodu vyvadéni
kapitalu do zahrani¢i prostfednictvi tzv. brandingu®, kdy odstépuji ¢ast hodnoty vyvozu,
kterou si rovnou ponechdvaji v zahrani¢i. Zatimco pred vypuknutim hospodarské a
financni krize v roce 2006 dosahovala hodnota tzv. brandingu 1,1 % HDP, od roku 2007
se hodnota brandingu zvysSila témér Sestindsobné a v roce 2012 dosahla 6,2 % HDP (viz
Obrazek VI-3)’. Kromé& toho dochdzi i k jinym formam odlivu kapitdlu do zahranici
(napf. deponovani ¢asti zisku dcefinych firem na Gétech v zahranidi, poskytovani Gvérd
zahrani¢nim matkam apod.).

Obrazek VI-3: Vyvoj pfidané hodnoty na Gzemi CR a jeji rozdéleni mezi
rezidenty a nerezidenty (mld. CZK)
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Pozn. Kromé toho jaky pod|l na HDP ptipada nerezidentdm jesté hodné zaleZi na tom, jakou dast ze Z|skanych zdrojd na
daném Gzemi reinvestuji. V CR v poslednich letech podil reinvestic vyrazné klesl na cca 15 % celkovych ziskd nerezidentd
z pfimych investic vykazanych za rok 2011.

Zdroj: CNB

Intuitivné by podobny vyvoj jako Ceskd republika mély vykazovat ostatni
stfedoevropské zemé, s vyjimkou Polska®, nebot i ony byly na prelomu tisicileti velkymi
prijemci prilivu kapitalu a jejich ekonomicka historie vykazuje podobné rysy.

Statické Udaje za Slovensko naznacuji postupny rdst zadporného rozdilu mezi HDP a
HNP z hodnoty velmi blizké nule k hodnoté 3,2 % HDP v roce 2008 a nasledny pokles
tohoto podilu az na 2,4 % HDP v roce 2011 pravdépodobné zejména vlivem poklesu

6 Velmi zjednodu$eném vysvétleni jde o ponechdni si velké &asti utrzené ceny za vyvoz zboZi jako poplatku za
pouzivani znamé znacky, za poskytnuté know-how a zajisténi prodeje.

7 0 tuto hodnotu byl HDP vytvoreny na tzemi CR snizen.

8 Zde si stat ponechal velkou &ast majetku v&. bank a sitovych odvétvi, a Polsko je navic svym charakterem
mnohem méné otevienou ekonomikou nez ostatni tfi zemé
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ziskd nerezidentd spojenym s nastupem hospodaiské a finanéni krize. Také hodnota
brandingu je podle predbeznych slovenskych odhad@ sotva poIOV|cn| oprotl Ceske
republice. Ve srovnani s Ceskou republikou pFiblizné poloviéni zaporné saldo vynost bylo
pritom dosahovano pri podstatné vétsSich deficitech bézného Gctu (ktery od roku 1995
sedmkrat presahl tzv. bezpecnou hranici 5 % HDP).

Mad'arsko mélo jiz v roce 1995 pomé&rné velky deficit bilance vynosd (3,7 % HDP),
ktery byl disledkem znaénych deficitl obchodni bilance v minulosti. Na pfelomu tisicileti
jiz dosahoval 5,5 % HDP, ale v nasledujicich letech se v relativhim vyjadreni nezvysSoval
diky relativn& rychlému rstu nominalniho HDP. Vlivem urychleni ristu vydajd v rdmci
bilance vynosl se deficit zacal znovu prohlubovat od roku 2006, kdy dosdhl 6 % a
nasledujici rok 7,7 %. V pribé&hu krize se deficit mirné sniZil na cca 5,5 %, ale v roce
2011 opét vzrost nad 6 %. Zajimava je vyraznd zména bé&Zného Uctu v pribéhu krize
Z vice nez 7% deficitu v roce 2008 az do mirného prebytku od roku 2010. V roce 2012
jiz pfebytek Cinil cca 1,5 % HDP. Branding v Madarsku je ,vykazovan" v podobném
rozsahu jako v CR.

Polsky pribéh se od predchazejiciho pomérné vyrazné lisi. Je pro néj charakteristicky
nizéi podil zahrani¢nich investord v ekonomice, zachovani vyrazného podilu statu
v sitovych a regulovanych odvétvfch, trend narlstani deficitu bé&zného Gétu z rovnovéhy
v roce 1995 a prudké zvyseni nerovnovah v roce 2007 a 2008 (deficit ve vysi 6,6 %
HDP) pfi mnohem rychlej$im rlstu nomindlniho HDP neZ v Cesku a Madarsku. Deficit
bilance vynosu se vsak na konci devadesatych let pohyboval hluboko pod 1 %.
Vyrazné&jsi narlst zacal byt patrny aZ od roku 2004 (3,3 % HDP), v roce 2007 dosahl
3,8 %. Rychlejdimu rlstu deficitu bilance vynosd v relativhim vyjadieni branil velmi
prudky rlst nomindiniho HDP. V pribé&hu krize, na rozdil ostatnich stfedoevropskych
zemi, deficit bilance vynos( je&té ddle rostl (2010 4,0 %, 2011 4,4 %), pti¢emz jesté
pruddimu rdstu branil nadale rychly rdst nominalniho HDP.

Obrazek VI-4: Vyvoj poméru HNP/HDP - malé oteviené ekonomiky
stfredoevropského regionu (v %)
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PFi hledani vysvétleni pomérné velkych odlinosti mezi HDP a HNP v Cesku a zbyvajicich
zemi stfedni Evropy (viz Obrdzek VI-4) Ize uvést dva ddvody. Polsko a Slovensko jsou
velci ¢&isti vyvozci pracovni sily, coZ pozitivné ovliviiuje saldo bilance vynosQ. To ale ani
zdaleka nevysvétluje cely rozdil mezi zemémi. Druhou pfi¢inou rozdilu byla jiz zminéna
privatizace firem pUsobicich v odvétvich s omezenou konkurenci v CR (energetika,
vodarenstvi, telekomunikace, bankovni sektor apod.) do rukou nerezidentl, coZ
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zejména Polsko nedélalo. V téchto sektorech Ize dosahovat mnohem vyssich ziskQ, které
jsou hlavni pFi¢inou vyrazného deficitu bilance vynos( v CR. Niz$i polské hodnoty jsou
ovlivnény téz jinym charakterem ekonomiky (relativné velkd a uzavrena ekonomika).
Hodnotu podilového ukazatele v ostatnich stfedoevropskych zemich snizuje rychlejsi
rist nominalniho HDP ovlivnény &aste¢né mnohem vyssi inflaci nez v CR ve sledovaném
obdobi. Nejpodobnéjsi ceskému vyvoji je Madarsko. To je sice mnohem zadluZen€jsi neZ
CR, ale jiZz nékolik let se pohybuje v mirném prebytku bézného uctu a tak ma prostor
pro snizovani vnéjsi zadluzenosti nebo zlepSovani investi¢ni pozice. CR by pfri
pokracovani dosavadni trajektorie mohla dosahnout mirného prebytku bézného uctu
v pristim roce (poprvé od roku 1993). Ukazuje se, ze zahrani¢nim spolec¢nostem se ve
stredni Evropé naddle dafi udrzet vysoké zisky za cenu omezeni rlstu v oblasti mezd a
zaméstnanosti. Omezené moznosti vefejnych rozpoltd totiz neumozfiuji plsobit proti
témto tendencim. Polsky a madarsky vyvoj v zasadé odpovida oCekavanim, slovenska
data ukazujici na sotva polovi¢ni rozdil mezi HDP a HNP oproti Ceské republice jsou pro
nas nevysvétlitelna.

3. Rozdil mezi HDP a HNP u vyspélych malych otevienych ekonomik

V této Casti budou podrobeny zkoumani rozvinuté zemé s podobnymi charakteristikami
vyrazné nizsiho narodniho produktu nez HDP (viz Obrazek VI-5) a moznymi implikacemi
pro budouci vyvoj zemi stfedni Evropy. Z vétsich zemi vykazuje vysoké deficity bilance
vynost Novy Zéland a Irsko.

Obrazek VI-5: Vyvoj poméru HNP/HDP - Irsko a Novy Zéland (v %)
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Deficit na Novém Zelandu presahoval jiz ve druhé poloviné devadesatych let 6 % HDP.
Po ptrechodném snizeni vlivem rychlého rlstu HDP po roce 2000 dosahoval nejvyssich
hodnot (7,7 % HDP) v roce 2008. Po vyrazném snizeni témér o polovinu na pocatku
krize (zfejmé& pokles ziskdl nerezidentl) se zacal opét postupné zvySovat az na 5,4 %
v roce 2011. Na rozdil od CR a Madarska jsou v&ak velké deficity bilance vynosu
doprovazeny i velkymi deficity bézného uctu, které byly zpravidla jesté o néco vyssi.
V pribé&hu krize se vdak vyrazné snizily pod Urover deficitu bilance vynost (2,7 %
v roce 2009), ale pak se zacaly opét zvysovat (4,2 % v roce 2011).

Pripad irské ekonomiky je nejzvlastnéjsi. Koncem devadesatych let minulého stoleti
dosahovala zemé& sludnych prebytk( bézného Gétu, a to pres rlst deficitu bilance

vynosl, ktery jiz od poloviny devadesatych let presahoval 10 % HDP (v roce 1998
dosahl rekordnich 15,2 % HDP). Poté se v relativnim vyjadfeni mirné snizil, diky
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rychlej&imu rdstu HDP oproti rlstu deficitu bilance vynost. Deficit bilance vynos( vsak
zacCal pomérné rychle stahovat do deficitu bézny ucet (od roku 2000) a od roku 2001 se
opét zacal zvydovat i v relativnim vyjadieni (v roce 2002 -18,0 % HDP), kdyZ rist
deficitu byl opét rychlejsi neZ rlst HDP. V roce 2005 vzrostl vyrazné i deficit b&Zného
ucétu (na 3,5 % HDP), vroce 2007 presahl 5 % HDP (v literature oznacovanych
za,relativné bezpecnou hodnotu“) a vrcholil na hodnoté 5,8 % v krizovém roce 2008
(deficit bilance vynosG tehdy ¢&inil 14,1 % HDP). Poté zadal deficit b&Zného uG&tu
v absolutnim i relativnim vyjadfeni rychle klesat, ovsem pomérné rychle klesal i
nominalni HDP. Bézny ucet presel v roce 2010 opét do velmi mirného prebytku cca 1,1
% s tendenci k dal§imu rlstu. Pfes pokles ziskd nerezidentd, diky poklesu aktiv saldo
bilance vynosd v absolutnim vyjadreni neklesalo, coz vedlo pfi rychlém poklesu
nominalniho HDP k dal&imu zvy&eni deficitu bilance vynosd v relativhim vyjadieni (2009
17,4 % a rekordnim 20,4 % HDP v roce 2011). Je vsak tfeba vzit v Uvahu, Ze na rozdil
od jinych zemi Irsko svou mimoradné vstricnou danovou politikou vytvari predpoklady
pro to, aby kapital ze zemé& rychle neodtékal. (Bilance vynos( vSak bez podrobnéjéiho
¢lenéni neumoznuje rozlisit, jakou Cast z néj predstavuje hodnota reinvestovaného zisku
a jaka cast odchazi do zahranici).

Irsky vyvoj naznacuje urcita rizika pro ekonomiku mimoradné zavislou na zahrani¢nim

wy 7 O v . v s v . T4 o] 7 v
kapitalu. Muze nastat situace, ze takova zeme dosahuje urciteho rustu HDP, ale zaroven
jeho HNP bude klesat a domaci obyvatelstvo chudnout.

4. Rozdil mezi HDP a HNP u vyspélych zemi s vnéjsimi nerovnovahami

V zavérecné Ccasti je nase pozornost zamérena na vyvoj v zemich, které, vlivem
7 o] Iré v 7 V7 é v . ’ . Ve .
problému v bankovnim sektoru nebo spatneho fizeni verejnych financi, fakticky nebyly
/4 7 7 o . 7
schopny dostat svym zavazkum (viz Obrazek VI-6).

Spanélsko je typickym prikladem zemé s vyznamné&ijsi vné&jsi nerovnovahou, kterd se
zacala kumulovat az v souvislosti se zavedenim spolecné mény (v roce 1997 byl bézny
ucet prakticky v rovnovaze, v roce 2008 dosahl jeho deficit az 9,7 % HDP); navic
v relativnim vyjadEeni byla viditelnost vné&jsi nerovnovahy tlumena rychlym rdistem HDP.
Deficit bilance vynost dosahl nejvice v roce 2008 (3,2 % HDP), poté vyrazné Klesl
podobné jako vnéjSi nerovnovaha. Soucasné problémy Spanélska (rizikova aktiva
bankovniho sektoru a potencidlni nezvladnuti Ffizeni vladdniho dluhu) jsou jiného
charakteru a ve vyvoji sledovanych ukazatell se neprojevuji.

V Feckych Udajich je patrny rychlej&i narlst deficitu bilance vynos( aZ po roce 2000
(dfive kolem 1 % HDP) evidentné spojeny s naklady na financovani rostouciho deficitu
bézného Uctu. Ten se zacal postupné zvySovat v zavéru devadesatych let a mimoradné
prudce eskaloval v letech 2006 az 2008 (11,3 %, 14,6 % a 15 % HDP). V navaznosti na
to rostl deficit bilance vynosG postupné na (3,4 %, 4,1 %, 4,7 %). Po nastupu krize se
oba deficity absolutné snizily, zaroven se vsSak snizil i nomindlni HDP. V relativnhim
vyjadFeni se tak deficity sniZily jen mirné& (b&zny G&et na 9,9 % a deficit bilance vynosu
na 4,1 % HDP v roce 2011).

Kypr mél jiz v poloviné devadesatych let deficit bilance vynost kolem 2,5 % HDP, ktery
se postupné az do roku 2000 zvySoval, az dosahl 5,8 % HDP. V nasledujicich letech se
snizoval az k hodnotdm tésné nad 3 % HDP. Vroce 2011 byl dokonce vykazan
prebytek. Deficit b&Zného G&tu v tomto obdobi zlstaval pomé&rné nizky a v relativhim
vyjadreni se snizoval. Nejvyssi hodnoty dosahl v roce 1997 (4,7 % HDP), v roce 2003 jiz
jen 2,2 % HDP. Poté vdak zalal prudce rlst a? do roku 2008, kdy dosahl zcela
mimoradnych 15,3 % HDP. Nasledné se, zejména vlivem snizeni deficitu vykonové
bilance, snizil na méné nez tretinu (4,7 % HDP v roce 2011).
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Obrazek VI-6: Vyvoj poméru HNP/HDP - vyspélé zemé s vnéjSimi
nerovnovahami (v %)
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Z uvedenych dat nelze nalézt zadnou vyznamnéjsi souvislost mezi problémy téchto zemi
a vyvojem bilance vynosd. Patrny je pouze prudky narlst HDP v kratkém c&asovém
obdobi pred krizi v roce 2008, pfi mimotadné prudkém rdstu vné&jich nerovnovahy
b&Zného Gctu, spojeny s rlstem poptavky po dovozech.

Pro Uplnost je potreba Fici, Zze v rozvojovych zemich Ize nalézt fadu spiSe malych, v radé
pfipadd ostrovnich, zemi, kde odchylky mezi HDP a HNP (a to na obé& strany) dosahuji
mnohem vétsich hodnot, nez ve zminovanych zemich (az 1/3 jejich HDP). Mezi zemé
s nejvetsi odchylkou v poslednich letech patfi: (i) s nizSim HNP nez HDP o vice nez 20 %
(Rovnikova Guinea, Kongo, Portorico, Cad, Island a Lucembursko) a naopak (ii) vysSSim
HNP nez HDP (Bermudy, Kiribati, Marshalovy ostrovy, Lesotho a Timor).

5. Zaveér

Celkové Ize konstatovat, Ze uvedené téma se urcité nestane ,hitem" ekonomickych
¢lankd ve svétovém kontextu, protoZze pro naprostou vétdinu rozvinutych a vyznamnych
svétovych ekonomik je rozdil mezi HDP a HNP zcela zanedbatelny, nebo se nachazeji na
té ,prijemnéjsi* strané odchylky, kdy predesly vyvoz kapitalu jim umoznuje dosahovat
(uZivat) vyssSi narodni produkt neZz je hruby domaci produkt (tj. vyrobeny na jejich
uzemi), jako napf. v pripadé Japonska a Svycarska. Odchylka mezi HDP a HNP ma
navic jen omezenou funkci jako indikadtor budoucich problémd, protoZe nerozliduje
kvalitu zahrani¢nich aktiv. Sledovani ukazatele nepomaha odhalit vC€as problémy, které
v posledni dobé vznikly napf. na Islandu, Kypru a v Irsku. Navic dana odchylka
neukazovala prudké zhorSovani ani v pfipadé ekonomik s extrémni nerovnovahou
béZzného uctu (Spanélsko, Recko, Kypr apod.). Pri¢inou byla zfejmé relativné omezena
doba nadmérného deficitu a prudky rlst HDP v tomto obdobi. Na druhé strané dana
odchylka umoznuje odlisit vnitfni a vnéjsi zadluzeni. Proto napfr. neindikuje zadné
problémy Japonska, nebot jeho obrovsky vladni dluh je dominanté vykazovan vQéi
domacimu obyvatelstvu a navic domaci subjekty drzi znacna zahranicni aktiva.

Mezi vétSimi a rozvinutéjsimi ekonomikami vykazuji dlouhodobé vyrazné nizsi hruby
narodni nez hruby domaci produkt Ceska republika, Madarsko, Irsko a Novy Zéland.
Velké deficity téchto zemi nebyly v minulosti spojeny ani tak s velkou nerovnovahou,
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jako spiSe s vysokym podilem primych zahrani¢nich investic v ekonomice. V soucasnosti
plsobi témto zemim zesileny odliv kapitdlu jisté problémy. Pomérné ¢&asto se proto
objevuji v odborném tisku diskuze o omezeni tohoto odlivu. V Irsku zifejmé udrzeni
zahrani¢niho kapitdlu v zemi zatim dostate¢né zajistuje politika extrémné nizkych
firemnich dani. Ve zbyvajicich zemich je to slozitéjsi. Pokud se jedna o investice
v konkurencnich a zejména exportnich odvétvich, mohlo by vést zvysSeni zdanéni
k pfesunu kapacit do zemi s vyhodné&j$imi podminkami, rlistu nezaméstnanosti a snizeni
vnéjsi konkurenceschopnosti zemé. Urcity prostor je pouze v sitovych odvétvich, nebo
odvétvich profitujicich z nedokonalé konkurence a s dominantnimi aktivitami na
domacim trhu. Moznymi cestami jak omezit odliv kapitalu jsou napr. regulace cen nebo
vy$si zdanéni firem ve specifickych odvétvich, zvy$eni odvodl do fondu pojisténi vkladd,
nebo zména pravidel tvorbu rezerv na rizikova aktiva v bankovnim sektoru. Touto
cestou se vydalo napf. Madarsko. Na Slovensku, prestoze je podle dostupnych
statistickych Gdaji odliv kapitdlu relativn@ mensi, presto v$ak tam debata o mozném

e

snizeni odlivu kapitdlu do zahranici nyni zacina.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2013
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A2. Zména

EA

us

DE

JP

BR

RU

CN

CF MMF OECD CB / EIU
0,0 -0,3 -0,5 -0,1
-0,3 -0,2 -0,1 -0,1
0,0 -0,3 -0,2 -0,1
0,0 0,4 0,9 0,0
-0,2 -0,5 -1,1 -0,5
0,0 -0,9 -1,5 0,0
-0,4 -0,1 -1,2 0,0
0,0 -0,2 -0,7 0,0
predikci inflace pro rok 2013
CF MMF OECD CB/EIU
0,0 0,1 -0,1 -0,2
0,0 0,0 -0,2 -0,5
0,0 -0,3 -0,3 0,1
0,1 0,3 0,4 0,0
0,0 1,2 0,9 0,0
0,1 0,3 0,2 -0,1
0,4 1,2 0,7 0,0
0,0 0,0 1,0 0,0

A3. Pouzité zkratky
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EU Evropska unie JPY japonsky jen
EUR euro LIBOR Urokova sazba amerického
EURIBOR (rokova sazba evropského mezibankovniho trhu

mezibankovniho trhu MMF Mezinarodni ménovy fond
Fed Federalni rezervni systém (centralni N/A udaj neni k dispozici

banka USA) OECD Organizace pro hospodaiskou
FRA forward rate agreement (dohody o spolupraci a rozvoj

budoucich urokovych sazbach) OECD-CLI OECD Composite Leading Indicato
GBP britska libra omPpos! ing _ndicator

\ PMI Index nakupnich manazeru
GR Recko T Port sk

, .- ortugalsko

HDP hruby domaci produkt . g ]

. , PU Predstihové ukazatele
CHF svycarsky frank

. RU Rusko
ICE Intercontinental Exchange
UoM University of Michigan
IE Irsko UoM-CSI  Uni ity of Michi C
oM- niversity of Michigan Consumer

IFO Institute for Economic Research Sentimenyt Index g
IFO-BE IFO Business Expectations us Spojené staty americké (USA)
IN Indie uUsD americky dolar
IRS Interest rate swap (Urokovy swap) WEO World Economic Outlook
IT Italie ZEW-ES ZEW Economic Sentiment
JpP Japonsko

A4. Seznam tematickych ¢lanktl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sorla Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HosSek, Lubo$ Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8

2darsky)
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¢. GEVu
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivané&jsich komoditnich index{ ve svété& (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1

¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zmé&nily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centrdlni banky (Sorna Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezindrodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, LuboS Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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