GLOBALNi EKONOMICKY VYHLED - LISTOPAD

Sekce ménova a statistiky
Odbor vnéjsich ekonomickych vztaht

CNB ¢

NARODNI BANKA



OBSAH

1

Obsah

I1. Predpovédi HDP a inflace

I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

11.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich
11.4 Vyhled inflace zemi skupiny BRIC

IV. Vyhled Grokovych sazeb a kurzii
1V.1 Vyhled Grokovych sazeb v eurozéné a v USA
IV.2 Vyhled kurzii vybranych mén

V. Vyvoj na komoditnich trzich

V.1 Ropa a zemni plyn

V.2 Ostatni komodity

VI. Zaostreno na...

Internacionalizace renminbi

A. Prilohy

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

A4. Seznam tematickych ¢lankd publikovanych v GEVu

TYM ZPRACOVATELU

0o Dounhw W K

Lubos§ Komarek Oxana Babecka

Garant Editorka
Shrnuti, Kap. 1.1 a 1.3
Lubos.Komarek@ Pfedpoveédi HDP a
cnb.cz inflace
: Oxana.Babecka-
Kucharcukova@
cnb.cz

Sona Benecka
Kap. IV.1 a IV.2
Vyhled arokovych
sazeh a menovych
, kurzu

Zaostfeno na...
Sona.Benecka@
cnb.cz

" Milan Klima

| Kap. III. Predstihové
ukazatele
Milan.Klima@cnb.cz

Tomas Adam Viktor Zeisel
Editor Kap. 1.2 a 1.4
Kap. V.1 a V.2 Vyvoj Pfedpovédi HDP a
na komoditnich inflace

trzich L Viktor.Zeisel@
‘ cnb.cz

Ceska narodni banka / GlobaIni ekonomicky vyhled — Listopad 2013



1. SHRNUTI

Listopadové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktudlniho i o¢ekavaného
vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zamérenim na hlavni hospodarské
veli¢iny, jako jsou HDP, inflace, prfedstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V
tomto Cisle je nase pozornost tematicky dale zaostfena na problematiku internacionalizace c¢inské mény
(renminbi) v mezinarodnich transakcich. Pouzivani renminbi je sice v poslednich letech zejména pfi
provadéni regionalnich transakci ¢astéjsi, pfesto jeho vyuZiti v roli svétové mény zlstava nizké.

V porovnani s oCekavanymi vysledky pro letosni rok naznacuji vyhledy svétové ekonomiky pro rok 2014
nadale zlepseni ekonomické vykonnosti, coz indikuje rovnéz Fada predstihovych ukazatelG. Ekonomika
eurozony by se méla vymanit z hospodarského poklesu diky oziveni v témér vsech jejich ¢lenskych zemich.
Rovnéz vyhledy rlstu americké ekonomiky jsou v roénim horizontu stale optimistické, kdyz atakuji hodnotu
3 %. Ocekavané zvyseni ekonomické dynamiky je vSak doprovazeno desinflacnimi trendy jak v eurozéné
jako celku, tak i v Némecku; vyhledy pro ekonomiku USA nepfevysuji 2% Uroveri inflace. Odlisny vyvoj se
o¢ekava v Japonsku, kde by mélo dojit k velmi dlouho nezaznamenanému zrychleni rlstu cen pfi mirné
snizené dynamice hospodaFského rlstu.

Cinska ekonomika, kterd je vyznamné zapojena do mezinarodniho obchodu (viz graf), na konci pFistiho roku
mirné& zvolni svoji vykonnost pfi sou¢asné lehce zvysenych hodnotdch rlstu spotrebitelskych cen. Ostatni
zemé& skupiny BRIC naopak v roce 2014 dosahnou vys$iho ekonomického rlstu oproti aktudlnim hodnotdm,
a to pfi snizujicich se vyhledech inflace.

Vyhledy Grokovych sazeb pro USA a eurozénu ukazuji na pozvoln&jsi narlst sazeb napfi¢ jednotlivymi
splatnostmi, ke znateln&j&imu rdstu by mélo dojit az v pribéhu roku 2015. Americky dolar by v ro¢nim
horizontu mél posilit k euru a ostatnim rezervnim ménam, a rovnéz mirné oproti ruské, indické a brazilské
mé&né&. Naopak mirné oslabeni USD se v daném horizontu ocekava vici ¢inské méné. Vyhledy dolarovych
cen ropy (pres jejich nedavny narlst) i zemniho plynu stéle zlstavaji pozvolné klesajici az do konce roku
2015. Vyhledy potravinafskych komodit jsou celkové stabilni, avSak odliSné pro jednotlivé slozky. Ceny
primyslovych kovd by v daném &asovém horizontu mély pozvolna rist.

Vyznam zahraniéniho obchodu s €inou v roce 2012 (vybrané ekonomiky) Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013
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Velikost jednotlivych bodl znazorriuje velikost zemé / regionu podle nomindiniho HDP. v americkych dolarech v roce 2011. Barvou je oznaCen
podil obchodu s Cinou na celkovém vyvozu a dovozu zemé/regionu v roce 2012, %. Seda barva je predpovéd’ CF (HDP, inflace) a Bloomberg
(cena ropy) z predchoziho mésice.

[Uzavérka dat: 15. listopadu 2013]

Zdroj: Bloomberg, Comtrade, Consensus Economics, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE
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I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Novy CF revidoval vyhled na letosSni rok pro eurozénu k zafrijovym -0,4 % (tato hodnota zaroven odpovida
novému vyhledu EK, ktery neni zahrnut do pravidelné sledovanych v GEVu). Prestoze deficit statniho
rozpoCtu za lonsky rok se snizil, statni dluh eurozény vzrostl na 90,6 % HDP. Makroekonomicka data z
eurozéony a Némecka byla smiSena. Vyhled pro Némecko v roce 2013 ponechal CF na 1,5 %, ovSem tento
vyhled nepoé&itd s poklesem ristu mezic¢tvrtletniho HDP ve 3. &tvrtleti na 0,3 % (predbézny odhad), ktery
byl zvefejnén po uzavérce dat CF. V USA byly makroekonomické Udaje vétSinou pfiznivé. Nasledné zvysil CF
odhad rdstu HDP na 1,7 %. PFisti rok zesili ekonomicky rlst ve vy$e zmin&nych ekonomikach na 0,9 % -
2,6 %. ZacCatkem listopadu byl zverejnén novy vyhled Bol. Na rozdil od CF, ktery ocekava pro pristi rok
1,9% ekonomicky rlst, BoJ) predpokladad, *e rlst HDP mize dosdhnout 2,7 % (medidn vyhledd) za
predpokladu mirného rlstu vyvozu a primyslové produkce a také ristu soukromych fixnich investic. K rstu
japonské ekonomiky pfispé&je zpoatku i rist domaci poptavky (pfed zvysenim spotfebni dané&). Nepfiznivy
vliv na HDP se dle odhadd BoJ projevi az ve fiskalnim roce 2014 (-0,7 b.b. oproti +0,3 b.b. v predchozim
roce), v dlsledku &ehoZ BoJ snizuje vyhled rlstu HDP ve fiskalnim roce 2014 na 1,5 %. Tim se pfiblizuje k
vyhledu CF pro kalendarni rok 2014 (1,6 %).

Eurozdna USA
RUst HDP, % . Riist HDP, %

N\ AV,

6 . . . . . . . 6 . . . . . . \
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——— HIST CF, 2013/11 MMF, 2013/10 ———HIST CF, 2013/11 MMF, 2013/10
— OECD, 2013/5 —— ECB, 2013/9 —OECD, 2013/5 —— Fed, 2013/9
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 -0,4 -0,4 -0,6 -0,4 2013 1,7 1,6 1,9 2,2
2014 0,9 1,0 1,1 1,0 2014 2,6 2,6 2,8 3,0
Némecko Japonsko
Rust HDP, % . Rust HDP, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— HIST CF,2013/11 MMF, 2013/10 ———HIST CF,2013/11 MMF, 2013/10
—— OECD, 2013/5 —— DBB, 2013/6 ———OECD, 2013/5 ——— BoJ, 2013/11
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 0,5 0,5 0,4 0,3 2013 1,9 2,0 1,6 2,7
2014 1,7 1,4 1,9 1,5 2014 1,6 1,2 1,4 1,5

Pozndmka: Legenda zobrazuje Udaje 0 posledni predpovédi ve formétu ,Zdroj, rok/mésic* zvefejnéni 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 meésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.
[Uzavérka dat: 15. listopadu 2013] .

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

11.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Nové prognézy CF tento meésic ukazuji na rozdilny vyvoj nami sledovanych rozvijejicich se ekonomik. Na
Cele pomyslného ZebFi¢ku nejrychleji rostoucich ekonomik se drzi Cina. Odhad jejiho rlstu pro tento i pristi
rok se mirné zvysil, kdyZz ekonomika vykazala optimisticka Cisla ohledné pridmyslové vyroby a zahrani¢niho
obchodu. Rychlejsi pfedpokladany rdst umozni Ciné provést reformy, které se v soucasnosti projednavaji na
zasedani komunistické strany. Tyto reformy by mély zahrnovat volnéjsi pohyb trznich sazeb a kurzu RMB,
zatimco mistnim vidadadm by se mélo dostat naopak vétSi kontroly ze strany centra. Problémy naopak
zaznamenava ruskd ekonomika, kterd v druhém Ctvrtleti tohoto roku rostla nejnizSim tempem od
posledniho &tvrtleti roku 2009. Ruské ministerstvo fiananci se dokonce domniva, ze prdmérny rocni narlist

ruského HDP do roku 2030 bude cinit pouha 2,5 %.

Situace v Indii a Brazilii je nepfehledna. Primyslova produkce v Brazilii roste, ale pomaleji, nez trhy
ocCekavaji, a navic se analytici obavaji zhorsSeni ratingu v reakci na horsi hospodareni statu. V Indii byla
zverejnéna optimistickd data ohledné mezinarodniho obchodu, ale vysoka inflace tlaci na vyssi Grokovou
sazbu a brani tak rlstu investic.

Brazilie Rusko
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2009 2010 2011 2012 2013 2014

— HIST CF,2013/11 MMF, 2013/10 —HIST CF, 2013/11 MMF, 2013/10
e OECD, 2013/5 == EIU, 2013/11 e OECD, 2013/5 == EIU, 2013/11
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 2,4 2,5 2,9 2,5 2013 1,8 1,5 2,3 1,5
2014 2,4 2,5 3,5 2,6 2014 2,7 3,0 3,6 3,0
Indie Cina
5 Riist HDP, % Riist HDP, %
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
e HIST CF, 2013/11 MMF, 2013/10 e HIST CF, 2013/11 MMF, 2013/10
——— OECD, 2013/5 ——EIU, 2013/11 ———OECD, 2013/5 —— EIU, 2013/11
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 4,6 3,8 5,3 5,0 2013 7,6 7,6 7,8 7,7
2014 5,6 51 6,4 6,0 2014 7.5 7.3 8,4 7.3

Poznamka; 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, nova predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 15. listopadu 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, wpotty CNB.
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Nejnovéjsi makroekonomické Udaje ukazuji na desinfla¢ni trend jak v eurozéné jako celku, tak v Némecku.
V z&f rostly ceny v eurozéné 1,1% tempem. Tempo rlstu némeckych spotfebitelskych cen v Fijnu doséhlo
1,2 %. Na nizkych Grovnich z(stava celkova i jadrova inflace. Zpomaleni rlstu spottebitelskych cen lze
pozorovat i v USA. Listopadovy vyhled CF ocekavd letos tempo rlstu spotfebitelskych cen v t&chto
ekonomikach mezi 1,4 % a 1,6 %. Vyhled CF pro Japonsko na rok 2013 se postupné zvysil z nulové
hodnoty ocekdvané v cervenci na 0,2 % (fijnovy a listopadovy vyhled). Novy vyhled BoJ ocekava letos
0,7% rust cen v ekonomice (median vyhled() diky zlep&eni salda agregatni doméci nabidky a poptavky. V
roce 2014 se inflace v Japonsku vyrazné zrychli (2,3 % dle CF a 3,3 % dle Bol). Cenovy vyvoj patrné
ovlivni dvé pldnovana zvyseni spotfebnich dani. Za pfedpokladu, Ze dafové navyseni se Uplné promitne do
cen zdanovaného zbozi, odhaduje BoJ celkovy dopad na zrychleni inflace v roce 2014 ve vysi 2,0 p.b.

Eurozéna USA
Inflace, % Inflace, %
s \
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—— HIST CF, 2013/11 MMF, 2013/10 ——HIST CF, 2013/11 MMF, 2013/10
——— OECD, 2013/5 == ECB, 2013/9 = OECD, 2013/5 == Fed, 2013/9
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD Fed
2013 1,4 1,5 1,5 1,5 2013 1,5 1,4 1,6 1,1
2014 1,3 1,5 1,2 1,3 2014 1,8 1,5 1,9 1,6
Némecko Japonsko
Inflace, % Inflace, %
3 /
2 \ /\\4 /
! \\// \\ /? /
0 \ / <
-1 \_——
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF, 2013/11 MMF, 2013/10 ——HIST CF, 2013/11 MMF, 2013/10
e OECD, 2013/5 == DBB, 2013/6 e OECD, 2013/5 === BoJ, 2013/11
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 1,6 1,6 1,6 1,6 2013 0,2 0,0 -0,1 0,7
2014 1,8 1,8 2,0 1,5 2014 2,3 2,9 1,8 3,3

Poznamka; 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, nova predpovéd’ nebyla dostupna v minulém
mésici, ani tento mésic v k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpoved’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 15. listopadu 2013] y
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypolty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

11.4 Vyhled inflace zemi skupiny BRIC

Podobné jako v pfipadé HDP se vyrazné liSi i souCasny vyvoj a predpovéd infalce v jednotlivych zemich
BRIC. V Ciné se i pfes velmi mirny narlst vyhled inflace drzi bezpe¢né pod vladnim cilem, a to pfesto, Ze
fijnova inflace byla nejvyssi od Unora tohoto roku. Inflace také akcelerovala v Rusku, a to poprvé po péti
mésicich. Jeji vyhled pro tento a pfisti rok se vSak vyrazné nezménil. Pfesto se analytici domnivaji, Ze ruska
centralni banka nemuZe podpofit pomalu rostouci ekonomiku snizenim sazeb pravé kvlli hrozbé vysoké
inflace. Cenovy rist je vyrazny problém také v Brazilii, kde se pohybuje té&sné& pod horni hranici toleranéniho
pasma a je tazeny hlavné cenami potravin. Analytici vSak konstatuji, Zze tamni inflace se neda zastavit
pouze vyssSimi Urokovymi sazbami, ale Zze bude treba strukturdinich reforem na strané nabidky. Ze
sledovanych rozvijejicich se zemi vykazuje nejvy$si inflaci Indie. Kvdli slabé rupii a cendam potravin a paliv
vzrostla inflace v Fijnu na své osmimési¢ni maximum 10,1 %. Vysoké Urokové sazby, které tak indicka
centarini banka musi drzet, brzdi investi¢ni aktivitu v zemi a zpomaluji ekonomiku.

Brazilie Rusko
Inflace, % 1 Inflace, %

\
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3 r T T T T T T ] 4 r T T T T T T ]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF,2013/11 MMF, 2013/10 ——HIST CF,2013/11 MMF, 2013/10
——— OECD, 2013/5 == EIU, 2013/11 = OECD, 2013/5 == EIU, 2013/11
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 5,8 6,3 6,2 6,2 2013 5,9 6,7 6,6 6,4
2014 59 5,8 5,2 5,7 2014 52 5,7 5,4 55
Indie Cina
Inflace, % . Inflace, %

VAN RUAN
N N/
N V4

6 r T T T T T T g -1, r r r r T r g
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
——HIST CF,2013/11 MMF, 2013/10 ——HIST CF,2013/11 MMF, 2013/10
—— OECD, 2013/5 ——EIU, 2013/11 = OECD, 2013/5 == EIU, 2013/11

CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2013 9,3 10,9 8,4 9,6 2013 2,6 2,7 2,5 2,6
2014 7,6 8,9 6,9 8,7 2014 3,1 3,0 2,6 3,4

Poznamka; 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
meésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpoved’ pro dany rok.

[Uzavérka dat: 15. listopadu 2013]

Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypolty CNB.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE

V USA lze na zakladé vyvoje sledovanych predstihovych ukazateld v Fijnu (velmi malé zmény v obou
smérech s ponékud vyznamnéj$im poklesem spotiebitelské dlvéry) ocekdvat pokracovani soucasného
relativné rychlého (v porovnani s Evropou) hospodafského rlstu provazeného mirnym zpomalenim ristu
spotrebitelské poptavky. V eurozdné se dale slabé zvysSily vSechny nami sledované predstihové ukazatele,
coz ukazuje na pokracovani sou¢asného nevyrazného ekonomického rlstu s moznosti jeho urcitého
zrychleni. Némecké predstihové ukazatele stagnovaly nebo se mirné zvysSily a jejich vyvoj naznacuje
pokrac¢ovani pomérné silného (v porovnani s ostatnimi zemnémi eurozény) ristu HDP. Cinsky PMI (Index
nakupnich manaZertd) v primyslu se jiz poétvrté za sebou zvysil a signalizuje mirnou akceleraci sou¢asného
tempa hospodaiského rlstu.

PMIv primyslu

Eurozéna
65
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55
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\ 97
35 W
96 r T T T T T T T -80
30 T T T T T T T 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
—— OECD-CLI EC-ICI (pr. osa)
eurozoéna USA Némecko Cina EC-CCI (pr. 0sa) ZEW-ES (pr. 0sa)
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
8/13 51,4 55,7 51,8 51,0 8/13 100,5 -7.8 -15,6 44
9/13 51,1 56,2 51,1 51,1 9/13 100,7 -6,6 -14,9 58,60
10/13 51,3 56,4 51,7 51,4 10/13 -4,8 -14,5 59,10
USA Némecko
120 110 115 70
w 110 Ao~ ———————— 50
100 A\Y 103
105 i L 30
. —— —— \
80 l A 96 100 — AV *7’47*iic7"*
95
60 89 90
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80 - -50
20 T T T T T T T 75 75 r T T T T T T T -70
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
UoM-CSI ——CB-CCl —— OECD-CLI IFO-BE
——— CB-LEII (pr. osa) OECD-CLI (pr. osa) ZEW-ES (pr. osa) =—— EC-CCI (pr. osa)
CB-LEIl  OECD-CLI UoM-CSI  CB-CCI OECD-CLI IFO-BE ZEW-ES EC-CCI
8/13 96,4 100,8 82,1 81,8 8/13 100,4 103,3 42,0 -3,4
9/13 97,1 100,7 77,5 80,2 9/13 100,5 104,2 49,6 -4,0
10/13 73,2 71,2 10/13 103,6 52,8 -4,2

Poznamka: PMI = Purchasing Manager Index (50); OECD-CLI = OECD Composite Leading Indicator (100); EC-IClI = European
Commission Industrial Confidence Indicator (0); EC-CCI = European Commission Consumer Confidence Indicator (0); ZEW-ES = ZEW
Economic Sentiment (0); CB-LEIl = 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 ocekévanou ekonomickou konjunkturou
a poklesem, nebo obdobf, ke kterému byl index normalizovan. [Uzaverka dat: 13. listopadu 2013]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze OECD, EK, IFO, ZEW, CB a University of Michigan.
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V. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A KURZU

IV.1 Vyhled arokovych sazeb v eurozoné a v USA

V Fijnu kratkodobé eurové sazby stagnovaly, pficemz v pripadé 1R EURIBORu doSlo v zavéru mésice
dokonce k mirnému narlstu. Do vyvoje trznich sazeb se jiz mohl promitnout dalsi pokles prebyteéné
likvidity, kterad se tak dostala na nejnizsi Groven od zafi roku 2011 (186 mld. EUR). Na zacatku listopadu
ECB vsSak snizila zakladni sazbu o 25 b.b. na 0,25 % a rozhodla o dalsich tfimési¢nich dlouhodobégjsich
refinanénich operacich az do poloviny roku 2015. Jednoletd sazba v dlsledku tohoto rozhodnuti klesla na
0,5 %, zatimco posun 3M sazby byl nepatrny. Také vyhled na zakladé implikovanych sazeb se posunul nize,
pricemz centralni banka nevyloucila moznost dalSiho snizeni zakladni sazby stejné jako vyuziti jinych
nastroju.

Pokles dolarovych sazeb LIBOR v obou splatnostech pokracoval i v mésici fijnu, ale na zacatku listopadu se
zastavil. Nova predpovéd se vSak prakticky nezménila pro 1R LIBOR a je jen mirné nizsi v pfipadé sazby
tFimé&si¢ni. CF11 nepfinesl zménu ve vyhledech vynost 10R amerického vlddniho dluhopisu, zatimco o 0,1
p.b. snizZil vyhled vynosu 10R némeckého dluhopisu v tfimési¢nim horizontu a 0,3 p.b. zvysil vyhled sazeb
za rok.

EUROZONA USA

»
S v i A WAL
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0 « T T T T . T T ) 0 r T T T T T T T ]
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= 3M Euribor 1R EURIBOR 10R Bund ——USD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

10/13 11/13 06/14 12/14 06/15 12/15 10/13 11/13 06/14 12/14 06/15 12/15

EURIBOR 3M 0,23 0,22 0,27 036 052 0,76 USDLIBOR3M 0,24 0,24 0,30 0,43 0,69 1,05

EURIBOR 1R 0,54 053 069 099 141 194 USD LIBOR 1R 0,62 0,60 0,86 1,34 2,04 2,97
10/13 11/13 02/14 11/14 10/13 11/13 02/14 11/14

Bund 10R 1,81 1,9 2,2 Treasury 10R 2,60 2,8 3,2

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 vynosl némeckého a amerického vladniho
dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pievzaty z CF. [Uzaverka dat: 11. listopadu 2013]

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

IV.2 Vyhled kurzd vybranych mén

V pribé&hu zafi a fijna americky dolar vi¢i euru oslaboval, ale v listopadu se trend obréatil. Pravdépodobnost
zprisnéni ménové politiky v USA se zvysila, kdyz se indikatory zaméstnanosti dale zlepsily a také rlst ve
tretim Ctvrtleti mirné zrychlil. Naopak prekvapivy pokles inflace a nové Udaje za nezaméstnanost v eurozoné
naznacuji, ze oziveni neni tak silné, na coz centralni banka reagovala snizenim zakladni sazby. Nasledné
euro oslabilo vi¢&i dolaru az na 1,33 USD/EUR a v horizontu jednoho roku by dle CF11 mélo euro dale
oslabit o vice nez 4 %. Kurz amerického dolaru vi¢i japonskému jenu byl v Fijnu bez vyrazného trendu. I
pres ¢asteény Uspéch dosavadnich krokl je dle trznich prlzkumi ochota firem investovat a expandovat
relativné mala. SpotFebitelska dlvéra naopak poklesla s ohledem na o&ekavané zvyseni dani. Stabilizoval se
i kurz britské libry vi¢& americkému dolaru, kdyz tempo oZiveni britské ekonomiky piedéilo o¢ekavani. Také
kurz eura vQ¢i $vycarskému franku v Fijnu nedoznal vyraznych zmén.

V Fijnu byly kurzy mén zemi BRIC (s vyjimkou Ciny) vi¢i americkému dolaru bez vyrazného trendu, ale
listopad ptinesl jejich oslabeni. Objevily se opét obavy, Ze tyto zemé& budou muset &elit kapitalovym odlivim
v souvislosti s kroky Fedu. Dosavadni vyvoj je vSak v porovnani s druhym ctvrtletim 2013 zatim umirnény.
Oslabeni indické mé&ny podpofilo rozhodnuti centralni banky snizit nabidku dolard rafinériim. Spekulace, zda
centraini banka ukon& ménové swapy, zase prispély k oslabeni brazilského realu. Cinské renminbi vGci
dolaru naopak vyrazné posililo s tim, jak centralni banka posunula centralni paritu. Dalsi kroky k pIné
konvertibilité ale i internacionalizaci mény, které se vénujeme v tomto dile ,Zaostfeno na ...", vsak lze
oCekavat aZz po sjezdu cinské komunistické strany. K vétsi internacionalizaci své mény chce prispét i ruska
centralni banka s novym symbolem pro rusky rubl.
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predpovéd’ CF 1,590 1,582 1,558 1,565 predpovéd’ CF 0,927 0,940 0,980 0,983
forwardovy kurz 1,599 1,598 1,594 1,587 forwardovy kurz 0,919 0,919 0,916 0,909
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RUB/USD (spot, pr. osa) RUB/USD (CF, pr. osa)
11/11/13 12/13 02/14 11/14 11/15
11/11/13 12/13 _02/14 11/14 11/15 INR/USD (spot) 63,27
BRL/USD (spot) 2,33 INR/USD (CF) 62,37 62,99 63,71 62,28
BRL/USD (CP) 223 229 234 228 CNY/USD (spot) 6,12
RUB/USD (spot) 32,76 CNY/USD (CPH 6,11 6,10 6,05 5,95
RUB/USD (CF) 32,42 32,58 33,38 33,01

Poznamka: Smér Sipky oznacuje posileni mény vic¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz{ 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: 14. listopadu 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

Cena ropy Brent v pribé&hu Fijna nezaznamenala vét$i pohyby a v priméru se pohybovala na 109
USD/barel. Na zacatku listopadu klesla az pod 107 USD/b a kolem této hodnoty (ktera je podobna cené
ropy pred rokem) se pohybovala az do poloviny mésice. Cena ropy WTI zaznamena jesté vyraznéjsi pokles
a spread mezi ob&ma benchmarky se dale rozsifil, a to na témé&F pllroéni maximum. Za poklesem cen staly
predeviim dostate¢né dodavky ropy a niz3j poptévka zpracovateld ropy ze sezénnich divodd; Brent byl na
druhou stranu podporovéan lepsimi daty z Ciny a stale znacnym geopolitickym napétim. Ceny futures oproti
minulému mésici také mirné poklesly, navzdory nezménéné ménové politice Fedu.

OPEC revidoval vyhled globalni poptavky na rok 2013 mirné& nahoru, pfedeviim kvili vy$3i nez ocekavané
skuténé poptavce ze zemi OECD a nékterych zemi v Africe. Poptavka by méla rlst o 0,9 mil. barell za den v
tomto roce a o 1,04 mil. barell/den v ptistim roce. Podobné i IEA olekava o néco vyssi rist poptavky — asi
0 1 mb/d v roce 2013 a 1,1 mb/d v roce 2014 se zlepSujicim se stavem globalni ekonomiky.

Objem dodavek ropy ze zemi mimo OPEC by mél podle OPECu vzrist o 1,2 mil. barell/den, coz je o néco
vyssi hodnota oproti minulé zpravé. V zemich OPEC byl podle IEA zaznamenan jiz tfeti mésic v fadé pokles
tézby, pfedevsim v Saudské Arabii. Komerc¢ni zédsoby ropy v zemich OECD v zafi vzrostly podle predbéznych
Udajd o 7,5 mil. bareld, i presto se ale jejich Groveri pohybuje pod pétiletym primérem.

Vyhled cen Brentu je na zakladé futures kontraktl klesajici a na ro&nim horizontu by se ceny mély
pohybovat tésné nad 100 USD/b. EIA neocekava do konce roku 2013 vyraznéjsi zmény v cenach ropy a ve
¢tvrtém Ctvrtleti by se jeji cena méla pohybovat v priméru na 107 USD/barel. V roce 2014 by pak
primérna cena méla déale klesnout na 102 USD/b. Listopadovy CF o¢ekava na konci ptistiho listopadu cenu
106,4 USD/b.

VYHLED CEN ROPY A ZEMN{HO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH

140 PRODUKTU V OECD
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2013 -3,11 3,88 -6,71
2014 -4,06 -4,46 -6,20
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
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82 ¢ T T T T T T . 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2008 2003 2010 2011 2012 2013 2014 Celkové t&zebni kapacity Produkce zemi OPEC
—IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 1,10 1,21 1,04 2013 -2,74 -2,33 3,60
2014 1,23 1,26 1,14 2014 -1,07 2,72 54,35

Poznamka: 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 kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD vE. priméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareld. Svétova spotreba ropy a ropnych produkté v mil. barell/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
bareldi/den (odhad EIA). [Uzavérka dat: 14. listopadu 2013]

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocCty CNB.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH 11

V.2 Ostatni komodity

Celkovy index cen neenergetickych surovin v Fijnu stagnoval, kdyz mirny pokles cen potravinaiskych
komodit byl kompenzovdn mirnym narlstem cen primyslovych kovd. Ani na vyhledu se neocekavaji
dramatické vykyvy v celkovém indexu neenergetickych surovin.

Primyslové kovy byly v poslednich mésicich ovlivnény relativné pozitivnimi ekonomickymi daty z vyspélych
ekonomik a Ciny a podobny vliv se o¢ekava i na jejich vyhledu. Na druhou stranu pohybu cen plsobi obavy
ze zmén nastaveni ménové politiky ze strany Fedu. Celkové by tedy ekonomické oziveni mél doprovazet
pouze mirny nardst cen kovl. V této kategorii zaznamenaly v Fijnu nejvétsi narlst ceny hliniku, niklu a

zinku.

Z potravinovych komodit zaznamenaly v Fijnu nejvétsi pokles séjové boby a kukufice, naopak cena psSenice
r . ’ v . V. s & r o v

a cukru vzrostla. Na vyhledu je rostouci cena psSenice, kukurice a kavy, cena sdjovych bobu by méla klesat.

Cena kaucuku po tfech mésicich opét mirné klesla a mirny pokles zaznamenala i bavina. Ceny téchto dvou

komodit jsou na vyhledu mirné rostouci.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT
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2014 -0,1 3,6 -6,1

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. VSechny ceny ve formé
index{ 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky) [Uzévérka dat: 14. listopadu 2013].

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

Internacionalizace renminbi?

Jednim z procesd, ktery miZe v nasledujicich desetiletich zménit globaini ménovy trh, je
snaha Ciny o prosazeni Cinské mény (renminbi) v mezinarodnich transakcich, tj. jeji
internacionalizaci. Za kratké obdobi od startu reforem v roce 2009 si renminbi sice
ziskalo urcité postaveni zejména v regionalnich transakcich, protoze Cinska cesta je
postavena na rozvoji offshore center a postupnych krocich v regulaci finan¢nich tokd.
Ale mira vyuzZiti &nské mény v mezindrodnim méritku stdle zdstava nizka kvdli
specifickému kurzovému reZimu, uzavrenosti vi¢&i kapitdlovym tokdm a nedostatecné
rozvinutému finan¢nimu trhu.

Uvod

Rozvoj &inské ekonomiky v poslednim desetileti byl do znaéné miry odrazem prordstové
statni politiky s orientaci na zahrani¢ni obchod. V poslednich letech ale roste snaha
zménit ekonomiku ve vice trzné orientovanou. Jedna z reforem zahrnuje i cinskou
ménu, renminbi (RMB)? - mé&na bude voln& obchodovatelnd; kurz viéi dolaru bude trzné
urcen a kapitalové toky znacné liberalizované. To, vzhledem k vysokému podilu Ciny na
mezinarodnim obchodé (viz nasledujici kapitola), otevira otazku, zda tyto kroky také
povedou k vétsi internacionalizaci renminbi — tj. vyuziti mény v mezinarodnich
transakcich a to zejména mezi nerezidenty (Kennen, 2011).

Je v8ak vyznam v zahrani¢nim obchodé dostacujicim parametrem pro ohodnoceni
stupné internacionalizace mény? Ve skutecnosti ma mezinarodni ména vice nez jeden
ukol. Prvnim z nich je zmifiovana role zemé& pulvodu pro mezinarodni obchod. Dal&im
aspektem je vyuziti mény v mezinarodnich financnich transakcich. Kromé volného
pohybu kapitdlu a rozvinutého finan¢niho sektoru je podstatny zejména dostatecny
objem domécich dluhovych instrumentd. Poslednim faktorem je, zda je ména vyuZivana
jako rezervni. O tomto bodu lze diskutovat, nebot status rezervnich mén je ponékud
specificky, ale podil mény na rezervach centralnich bank jasné indikuje vyznam, jaky
mu tyto instituce prisuzuji. V nasledujicich tfech ¢astech se pokusime zhodnotit, do jaké
miry tyto Ukoly RMB splniuje.

Vyhody internacionalizace mény jsou vyrazné pro domaci exportéry, ktefi tézi z prenosu
kurzového rizika na protistranu jak v obchodnich tak i financnich transakcich
(Eichengreen, 2013). Podobné i domaci financni instituce se bez kurzového rizika mohou
zapojit do globalniho finan¢niho sytému. Vlady mohou mit prinos ze zahrani¢nich emisi
v domaci méné, ale nezanedbatelnd je i zména politického postaveni zemé
v mezinarodnim meéritku. Na druhou stranu mezi nevyhody patfi nemoznost pevného
kurzového rezimu a regulace kapitalové mobility, citlivost kurzu na sentiment na
zahrani¢nich ménovych trzich a vétsi naroky na stabilitu domaciho finan¢niho systému

1. Kurzovy rezim a dva trhy s renminbi

Zakladnim predpokladem pro Siroké vyuziti mény v mezinarodnich transakcich je jeji
plna konvertibilita a volny kurzovy rezim, tj. moznost obchodovat s ménou bez omezeni.
Rezim cinského renminbi lze od roku 2005 charakterizovat jako Fizené plovouci,
s jasnym posilujicim trendem vi¢i americkému dolaru. Reforma kurzového systému jako
dlouhodoby proces je podminéna liberalizaci kapitdlovych tok( a vyzadala si fadu
nestandartnich opatfeni. Piikladem mizZe byt vznik dvou oddé&lenych trhi pro
obchodovani s ¢inskou ménou (a tedy ¢astec¢nou konvertibilitu), a to:

1 Autorkou je Soria Benecka (sona.benecka@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 \lyraz renminbi se pouziva pro oznaceni ¢inské mény obecné, zatimco yuan je jednotka mény.
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Onshore trh (s kurzem CNY)

Je umistén na pevniné a je plné regulovan, od roku 2005 v kurzovém rezimu
fizené plovoucim. Mezibankovni obchodni platforma (China Foreign Exchange
Trade System, CFETS), ktera je autorizovana cinskou centralni bankou (PBC),
stanovuje centralni paritu (neboli ,.fixing*) pro kurz RMB vic¢i americkému dolaru
na denni bazi. Povoleny jsou fluktuace kurzu v pasmu =+ 0,5 % okolo centralni
parity (od dubna 2012 do srpna 2013 dokonce *+ 1 % a prave rozSifenim chce
Cina dosahnout vétsi flexibility kurzu). Odchylku od fixingu ukazuje Obrazek VI-1
vlevo. Vyznamna odchylka kurzu v zavéru dne od fixingu naznacuje tlak na
posileni/oslabeni mény.

Centralni parita je upravovana a od poloviny roku 2005 do soucasnosti Cinska
mé&na vUdi dolaru posilila 0 38 %. Kromé& USD jsou povoleny obchody vi¢i dal$im
8 ménam (Ballantyne, Garner a Wright, 2013), a to v nékolika segmentech (spot,
forwardy, ménové a cross-currency swapy, ménové opce). VétSina obchodovani
probihd na ménovém paru CNY/USD a to i v derivdtech. Podle Udaji CFETS
primérny mési¢ni obrat spotového trhu v obdobi od ledna do srpna 2013 dosahl
327 mld. USD, pricemz 92 % obratu tvofil ménovy par CNY/USD.

Obrazek VI1-1: Vyvoj kurzu renminbi na onshore a offshore trhu

a) Onshore trh a odchylka od fixingu b) Onshore vs. Offshore trh
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Zdroj: Datastream, vypocty CNB.

Offshore trh (s kurzem CNH)
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- Byl zaloZen v roce 2011 a Cinska ména je zde plné konvertibilni. Je koncentrovan
ve 4 RMB centrech (Hongkong, Makao, Singapur a Taiwan). V kazdém centru je
ur¢ena banka jako clearing s onshore trhem s cilem udrzet oba kurzy blizko sebe.
Zahrani¢ni finanéni toky totiZ mohou mit dopad na offshore kurz a mize
vzniknout prémie (Obrazek VI-1 vpravo). Na offshore trh jsou napojena dalSi
financ¢ni centra (napf. Londyn, Pariz), ktera mohou obchodovat depozita v RMB.

Rozvoj offshore trhu se odrazil také globalnim v postaveni renminbi. Podle posledni
studie BIS (duben 2013) se cinskd ména stala devatou nejobchodovanéjsi ménou na
svété. V objemu denné realizovanych transakci (120 mld. USD) prekonala Svédskou
korunu a novozélandsky dolar a tvofi 2,2% denniho obratu na svétovych ménovych
trzich. |1 dali zdroje potvrzuji stale rostouci roli renminbi. Dle idajd SWIFT (platforma
pro mezinarodni platebni styk) v ¢ervenci 2013 byla ¢inskd ména s podilem 0,87 % na
11. pozici v zebfiéku mé&n vyuzivanych pro mezinarodni platebni styk. Meziroéni nardst
objemu plateb v této méné dosahl 5,5%, pricemz nejvyznamnéjsi partneri v Evropé jsou
Francie a Velka Britanie.

2. Vyznam Ciny a jeji mény v zahraniénim obchodé

V roce 2010 Cina predbéhla Japonsko a stala se druhou nejvéts$i ekonomikou svéta
s podilem témér 10 % na svétovém HDP. V porovnani s ekonomickym vyznamem je ale
role RMB pfi mezinarodnich obchodnich transakcich mala. Proto Cinska centrdlni banka
spustila v roce 2009 pilotni projekt vyporadani obchodnich transakci v RMB. V roce 2012
objem transakci s Hongkongem vyporadanych v RMB presdhl 413 mld. USD, coz tvofi
90% celkového objemu vdech vypofadani v RMB3. V porovnani s celkovym objemem
obchodu ve zboZi a sluzbach (Obrazek VI-2) se stale jedna o velmi maly podil.

Obrazek VI1-2: Zapojeni C"inz do mezinarodniho obchodu a podpora RMB

a) Objem zahr. obchodu (ZO) a prfimych b) Vybrané bilaterdlni ménové swapy

zahranicnich investic (PZI), (mld. USD) (mid. CNY)
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Poznamka: SAE — Spojené arabské emiraty

Zdroj: IMF IFS, centralni banky, vypocty CNB.

3http://www.hkma.gov.hk/media/eng/doc/key-functions/monetary-stability/rmb-business-in-hong-
kong/hkma-rmb-booklet.pdf
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S cilem rozsirit likviditu v RMB a podpofit offshore obchodovani uzavrela centralni banka
celou Fadu bilaterdlnich ménovych swapd (Obrazek VI-1 vpravo). Lze je rovnéZ vyuZit
pro vyporadani obchodl v RMB, jak avizovala napf. jihokorejska centrdini banka. TFi
nejvétsi swapové dohody (Hongkong, Jizni Korea, Singapur) jiz byly do jisté miry
vyuzity. Podporit pfimé obchodovani v RMB ma& rovnéz nové zavedené primé
obchodovani s vybranymi ménami (viz predchozi kapitola).

Pro dalSi rozvoj pouZiti RMB v obchodnich transakcich je dilezity rovndz fakt, Ze
nejvétSim obchodnim partnerem Ciny jsou Spojené staty a dolar je stale preferovanou
ménou americkych firem. Na druhou stranu statistiky Western Union naznacuji priklon
k ¢inské méné. Objem transakci americkych firem v ¢inské méné za prvni polovinu roku
2013 vzrostl mezirocné o 90 %. Tyto platby tvofily 12 % vSech americkych plateb
smérujicich do Ciny, pricemz loni tento podil byl pouze 8,5 %.

3. Liberalizace kapitalovych tokil a rozvoj finanéniho systému

V mezinarodnim méFitku je kapitalovd otevienost Ciny relativné mald. Objem &inskych
kapitdlovych tok( je neporovnatelny s obchodnimi toky (Obrazek VI-2) a v podstaté
tvofen jen pFimymi zahraniCnimi investicemi. Portfoliové a ostatni investice jsou
minimalni. Liberalizace kapitalovych tokd vsak predstavuje pro reformujici se Cinu
vyznamny cil (deklarovany v 12. pétiletém planu), jehoz realizace je postupna, casto
s pomoci pilotnich programi v offshore centrech. S tim, jak roste divéra v realizované
projekty, se zvétSuje jejich rozsah a roste objem finanénich tokd v renminbi.

Klicovou roli v testovani liberalizace kapitalovych tokl a rozvoji finanéniho systému
hraje Hongkong, ktery v soucasnosti predstavuje nejvétsi koncentraci (pool) financ¢nich
prostfedkl v RMB mimo pevninu. Vy3e zminény rozvoj vyporadani obchodnich transakci
v RMB mél za ndsledek prudky narlst depozit v této mé&né na offshore trhu. Objem
depozit v RMB v Hongkongu narostl mezi lety 2005 az 2013 vice nez 52x a
v soucasnosti tvofi vice nez 20 % celkového objemu vsech depozit v této zemi (Obrazek
VI-3 vlevo). Také objem depozitnich certifikdtl zaznamenal prudky narst a spolu
s depozity jejich objem dosahl na konci dubna 137 mld. USD. Témér poloviny této
&astky ve stejném obdobi také dosahl objem poskytnutych Gvérl a vydanych dluhopisG
v RMB. Dal&i rozvoj finanénich produktl by méla podpofit i nové zavedena mezibankovni
sazba v CNH (CNH HIBOR).

Podstatné slozitéjsi je ovSem pristup na onshore financni trhy a moznost obchodovat
s Cinskymi aktivy v domaci méné. Vyjimkou je opét Hongkong, kdyz zde zalozené
instituce mohou investovat do omezené nabidky onshore aktiv v urcité kvoté (aktualné
15 mld. USD). Vzniklo tim primé propojeni mezi onshore a offshore financ¢nimi trhy ve
formé portfoliovych investic, zatimco pfimé mezibankovni propojeni je zatim v pilotni
fazi. Mezibankovni pGjéky podléhaji stroptim (kratkodobé) nebo schvaleni (dlouhodobé).

Zahrani¢ni investofi mohou investovat piimo v Ciné v ramci programu (Qualified Foreign
Institutional Investor, QFIl), kde plati 3 mési¢ni minimalni drzba a strop na celkovy
objem 150 mld. USD. Od prosince 2012 byla odstranéna omezeni pouze pro centralni
banky, svrchované fondy a statni investi¢ni spoleCnosti. Podobné mohou vstupovat
volné na mezibankovni dluhopisovy trh jen zahrani¢ni centralni banky a to i nad ramec

QFII.

Maly objem portfoliovych tokl také odrazi relativné malou vyspélost dluhovych trhd
v Ciné. Domaci uvérovani je zajisténo pomoci rozsadhlého bankovniho systému, zatimco
dluhové instrumenty poskytuji podstatné méné financovani (Obrazek VI-3 vpravo). Pro
srovnani, objem domaciho dluhu USA presahl v roce 2010 hranici 25 tril. USD.

Rozvoj dluhopisového trhu je dlleZity i z hlediska centralnich bank, pokud zvaZzuji ulozit
¢ast svych cizoménovych rezerv do RMB. Jejich pristup k témto aktivim je oproti
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soukromym investorm podstatné jednodussi, presto nedostate¢nd konvertibilita
neumoznuje povazovat investice do této meény za plnohodnotné rezervy. Jednim
z dllezitych motivl pro drzbu rezerv je pravé likvidita. Proto také RMB netdZila ze
soucasného trendu diverzifikace rezervnich portfolii jako australsky ¢i kanadsky dolar.

Obrazek VI1-3: Vybrana financni aktiva v RMB

a) Objem depozit v Hongkongu (mld. RMB) b)Domaci dluh podle emitenta (mld. USD)
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Zdroj: Datastream, Bank for International Settlements, vypocty ¢NB.

Lze tedy shrnout, Ze renminbi zatim nespliiuje vSechny predpoklady pro oznaceni
,mezinarodni ména"“. V obchodnich ani financnich transakcich neni tato ména prilis
rozSifena ani nemad rezervni status. Presto od roku 2009, kdy byl proces
internacionalizace nastartovan, je patrna vyrazna zména a RMB se zacind prosazovat.
Specifickd ¢&inskad cesta je postavend na testovani pilotnich programd, kurzovych
reformach a rozvoji offshore RMB trhu, se snahou vyhnout se chybam z rychlého
otevirani kapitalovym tokim. Pro dal&i pokroky v liberalizaci bude ddleZity nejen Uspéch
offshore trhu, ale zejména rozvoj domaciho dluhopisového trhu a reforma bankovniho
sektoru (vCetné vyreSeni problému stinového bankovnictvi) stejné jako dalsi
zhodnocovani doméci mény vidi dolaru.

Klicovym do budoucna je zdjem Ciny o prosazeni tohoto statusu a zrychleni tempa
reforem v poslednich letech. Ale cesta bude pfinejmensim narocnd a bez jistého
vysledku. Naroc¢nost si Cina otestovala v ¢ervnu 2013, kdy bylo ozndmeno ukonceni
mé&novych stimull v USA. Nasledny odliv kapitélu se projevil na domdci likvidit& (mimo
jiné faktory), coz si vyzadalo zasah centrdlni banky a fluktuacni pasmo pro kurz bylo
nasledné zuzeno. A také vysledek neni jisty, jak ukazuje pfipad Japonska. V 80. letech
minulého stoleti si i japonska vlada dala za cil vétsi internacionalizaci jenu. Japonska
ména sice ziskala oznadeni ,bezpeény pristav®, ale v soudasnosti pouze 40 % vyvozd a
20 % dovozl Japonska je vypofadano v japonské méné.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2013

CF MMF OECD CB 7/ EIU
EA -0,1 0,2 -0,5 0,2
us 0,1 -0,1 -0,1 -0,3
DE 0,0 0,2 -0,2 -0,1
JP 0,0 0,0 0,9 0,0
BR 0,0 0,0 -1,1 0,0
RU -0,2 -1,0 -1,5 -0,3
IN 0,0 -1,8 -1,2 0,0
CN 0,0 -0,2 -0,7 0,2

A2. Zména predikci inflace pro rok 2013

CF MMF OECD CB/EIU
EA -0,1 -0,2 -0,1 0,1
us 0,0 -0,4 -0,2 0,1
DE 0,0 0,0 -0,3 0,1
JP 0,0 -0,1 0,4 0,0
BR 0,0 0,2 0,9 0,0
RU 0,0 -0,2 0,2 0,0
IN 0,3 0,1 0,7 0,0
CN 0,0 -0,3 1,0 0,0

A3. Pouzité zkratky

BoJ Japonska centralni banka DBB Deutsche Bundesbank
BR Brazilie DE Némecko
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina EA eurozona
CB-CClI Conference Board Consumer ECB Evropska centralni banka
Confidence Index ) ) EC-CCI European Commission Consumer
CB-LEII Coqference Board Leading Economic Confidence Indicator
Inc_llcator Index EC-ICI European Commission Industrial
CBOT Chicago Board of Trade Confidence Indicator
CF Consensus Forecasts EIU databaze The Economist Inteligence
CN Cina Unit _
v v , . , EK Evropska komise
CNB Ceska narodni banka = Y
ES Spanélsko
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EU Evropska unie JPY japonsky jen
EUR euro LIBOR urokova sazba amerického
EURIBOR Urokova sazba evropského mez'lbfinkovlnlhvo ”hEJ

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

banka USA) OECD Organizace pro hospodaiskou
FRA forward, rat? agret?ment (dphody o spolupraci a rozvoj

bu.dou'(:l(.:h urokovych sazbach) OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
GBP britska libra i i v o

N PMI Index nakupnich manazeru
GR Recko

; . PT Portugalsko

HDP hruby domaci produkt . ] i

. ; PU Predstihové ukazatele
CHF Svycarsky frank

. RU Rusko
ICE Intercontinental Exchange ] ) o
UoM University of Michigan
I1E Irsko ) ) o
. . UoM-CSI University of Michigan Consumer

IFO Institute for Economic Research Sentiment Index
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
JP Japonsko

A4. Seznam tematickych ¢lankl publikovanych v GEVu

€. GEVu
Internacionalizace renminbi (Sofia Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo3 Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9
Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadéach (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni 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 Sofia Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ 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 velic¢in (Jan HoSek, Lubos Komarek 2012-10

a Martin Motl)
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¢. GEVu
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinanéni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Soria Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sona Beneckd) 2012-1

¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomoriské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ 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 pribéhu krize zménily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zdarsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investord (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni 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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