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I. SHRNUTI

Zarijové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny prehled aktudlniho i ocekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle zaméFujeme nasi pozornost na
fenomén realného ménového kurzu optikou toho, co nam jeho vyvoj sdéluje o zemich Evropské unie. Jeho
vyvoj totiz odrazi jak pohyb nominalniho ménového kurzu, tak relativnich cenovych hladin, coz umoznuje
napf. ramcové vyhodnocovat konvergencni Usili zemé (k jadru eurozdny), diskutovat vliv centralni banky na
rozlozeni redlného zhodnocovani (mezi kanal nomindiniho kurzu a infla¢niho diferencidlu), nebo tfeba
sledovat vyvoj vnéjsi konkurenceschopnosti dané ekonomiky EU, tedy i eurozény. Pravé timto smérem se
vydava déjova linie ¢lanku, ktery monitoruje obdobi od vzniku eurozény v roce 1999 do soucasnosti.

Aktudlni vyhledy ekonomické situace pro nami sledované vyspélé ekonomiky prinaseji potvrzeni jasné
zpravy o zrychlovani ocekévaného ekonomického rlstu (zejména v eurozéné, a to predevsim vlivem ristu
spotfeby domacnosti), avSak pfi vyhledech inflace nachazejicich se stale pod pomysinym 2% idedalem.
Ekonomika eurozény zaznamenala v piipadé meziro¢niho rlstu HDP opétovné zlepdeni a jeji rlst dokonce
mirné predstihl Spojené staty. Pomyslnou pihou na krase je to, zZe nejsilnéjsi evropské ekonomiky (Italie,
Francie, Némecko) se umistuji ve vyhledech rlistu HDP aZ na samém konci Zebfi¢ku eurozény - v nedavné
minulosti tomu tak nebyvalo, zejména u némecké ekonomiky. I ta nicméné zaznamenala béhem srpna
zlepseni, coz vzhledem k jeji ekonomické sile vysila dalsi pozitivni signaly, nejen jejim vyznamnym
obchodnim partnerdim. Ekonomika Spojenych statd rostla ve druhém ¢&tvrtleti 2017 nejrychleji za posledni
dva roky a jeji vyhledy pro konec pfistiho roku sméfuji k 2,5% rlstu. Vyhledy rlstu HDP pro Spojené
kralovstvi a Japonsko jsou viditelné nizsi. V pripadé britské ekonomiky jde o jisté ,preslapovani na misté"
nejen v souvislosti s brexitem, v ptipadé japonské ekonomiky doslo k viditelnému zvy$eni rlstu na zakladé
revizi dat. Ze vSech sledovanych vyspélych zemi prekona vySe inflace v horizontu konce roku 2018
2% hodnotu jen ve Velké Britanii, coZz ma souvislost s probihajicim brexitem. Nejnizsi vyhledy inflace jsou
jiz tradi¢né pro japonskou ekonomiku.

Zarijové vyhledy prinesly snizeni rlstovych vyhlidek pro indickou ekonomiku, k ¢emuz ziejmé pFispély
efekty provedené demonetizace, i tak vSak vyhled rdstu zlstava nad 7% hranici pfi relativné nizké inflaci.
V pfipadé Ciny doslo k lehkému zvysSeni odhadované vykonnosti pro pfisti rok, nicméné rizika spojovana
s vyvojem ¢&inské ekonomiky pretrvavaji. V pfipadé vyhledd pro méné& dynamicky se rozvijejici zemé
skupiny BRIC (Rusko a Brazilii) doslo v minulém meésici k vyraznéjsi divergenci. Ruskd ekonomika pokracuje
v nastoupené rlstové cest&, méla by se tak dostdvat na dohled 2% hranici pfi inflaci lehce nad 4 %. Situace
v brazilské ekonomice od minulého mésice nedoznala vyraznéjsich zmén, pro letosni rok se predpoklada
rlst HDP jen o 0,4 % pti inflaci blizké rovn&z 4 %. Jisty, byt sldbnouci optimismus se stale predpokladé pro
pristi rok, kdy by mélo nastat viditelné oZiveni tamni ekonomiky doprovazené poklesem infla¢nich tlakd.
Vyhledy kratkodobych Urokovych sazeb v eurozéné se mirné snizily, v rocnim horizontu tak setrvaji na
velmi nizkych a zdpornych hodnotéch. V piipadé Spojenych statl Ize ocekdvat, e tlaky na daldi rdst
urokovych sazeb polevuji a jejich obnoveni bude zfejmé aktualni az zavérem letoSniho roku. Americky dolar
by mél dle CF v roénim horizontu lehce posilit vi¢i véem sledovanym méndm. Vyhled primérné ceny ropy
Brent v roénim horizontu se oproti srpnovym vyhledim lehce zvysil na hodnotu 53,5 dolaru za barel. Ceny
neenergetickych surovin by se mély v nasledujicich 12 mésicich mirné zvysovat, a to zejména vlivem cen
potravinarskych komodit.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich

Rust HDP, % Inflace, %
7 6
6 5
T~
, _ Zeméskupiny BRIC ) ZeméskupinyBRIC =
3 2
ezt bv@
1 o Vyseelezeme ‘ : ‘ ‘ ‘
0 : : ; ; ] : S

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e H |ST CF MMF  e====QECD === CB/EIU e H|ST CF MMF === QECD === CB/EIU

Pozn.: Rady zobrazuji vazené priiméry historickych fad / vyhled@ jednotlivych zemi. Vahy jsou spoéitany na zakladé nominalniho HDP v USD béhem
2011-2015 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Hospodaisky rlst v eurozéné ve druhém ctvrtleti letodniho roku zrychlil a byl i nadale tazen predevsim
spotfebou domacnosti. V meziro¢nim vyjadreni rostla eurozéna nejrychleji za poslednich pét let (2,3 %)
a jeji rdst dokonce mirné predstihl Spojené staty. Také dosavadni Gdaje za tieti Ctvrtleti vyznivaji pozitivné.
Naptiklad PMI ve zpracovatelském primyslu dosahl v srpnu pétiletého maxima (57,4) a prlimyslova
produkce vzrostla v Cervenci meziro¢né o 3,2 %. Vyvoj na trhu prace je priznivy — nezaméstnanost se
pohybuje na nejnizéi hodnot& od Gnora 2009 (9,1 %) a meziroéni rist mezd ve druhém &tvrtleti zrychlil
z 1,3 % na 2 %. Vyhledy letodniho rdstu HDP byly ze strany ECB a CF v souladu s lep$im nez o¢ekdvanym
vykonem ekonomiky revidovany smérem nahoru (na 2,2, resp. 2,1 %). V pristim roce by pak eurozdna
méla zpomalit na 1,8 %.

HICP inflace v eurozéné vzrostla v srpnu o 0,2 p. b. na 1,5 % predevsim kvili vy$$imu pFispévku cen
energii. Jadrova inflace setrvala na 1,2 %, tedy na podobné Urovni jako v predchozich mésicich. Na vyhledu
bude inflace s odeznénim kladného prispévku cen energii ovlivnéna jadrovymi slozkami, které ale zatim
nevykazuji rostouci trend. Primérnd inflace by tak dle CF a nové prognézy ECB méla letos dosdhnout
1,5 %, v pristim roce by vsak jeji hodnota méla asi o 0,3 p. b. poklesnout. Nejistotu vyhledu ristu cen,
potazmo hospodarského vyvoje a budouciho nastaveni ménové politiky ECB, zvysuje vyvoj kurzu eura. To
od zacatku roku do konce srpna posililo v efektivnim vyjadieni o vice nez 5 %. ECB na svém zarijovém
zasedani potvrdila nastaveni parametrl své mé&nové politiky. Cisté ndkupy aktiv v mésiénim objemu
60 mld. EUR tak budou pokracovat alespoft do konce prosince a ECB zopakovala svij zévazek ponechat
sazby na stavajici Grovni alespofi po dobu trvani programu nakup( aktiv. Na tiskové konferenci pak
prezident ECB Mario Draghi uvedl, ze dle jeho nazoru bude vétSina rozhodnuti o budoucim nastaveni
parametr( programu nakupl aktiv pfijata v Fijnu. Vyhled trznich sazeb se oproti minulému GEVu posunul
mirné& smérem niZze a zUstava do konce roku 2018 v obou sledovanych splatnostech (3M, 1R) z&porny.
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

CF® MMF® OEcD MECB 2017 ECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2017 a 2018, %

CFe MMFe® OECD MECB2017MECB 2018 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhledy hospodarského rlstu pro Némecko byly op&t mirné zvyseny (CF). K prehodnoceni vedly velmi
pfiznivé vysledky za druhé &tvrtleti (meziroéni rlst HDP o 2,1 %, mezi¢tvrtletn& o 0,6 %). Navic bylo
smérem vzhdru revidovano také prvni &tvrtleti. Hospodaisky rlst byl tazen zejména spotfebou domacnosti,
ve které se pozitivné odraZela pFizniva situace na trhu prace (vy&si rist mezd ve druhém &tvrtleti) spojena
s rostouci spotrebitelskou ddvé&rou. PFiznivé se vyvijel i rlst fixnich investic. Také primysl si vedl dobre.
Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu v srpnu opét vzrostl. Némeckd ekonomika se tak
nachazi ve vzestupné fazi hospodarského cyklu. CF pro letodni rok ocekavd 2,4% rdst mezd v produké&nim
sektoru. Inflace spotrebitelskych cen v srpnu mirné vzrostla na 1,8 %. Této hodnoté priblizné odpovida
aktudlni vyhled pro letosni rok. V roce 2018 je vSak olekavano mirné zpomaleni inflace.

Ruast HDP, % Inflace, %
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I1.3 Spojené staty

Americka ekonomika rostla ve druhém ctvrtleti 2017 nejrychleji za posledni dva roky. Druhy odhad rlstu
HDP byl revidovédn smérem nahoru na 3,0 % (mezic¢tvrtletn&, anualizované). Hlavnim divodem bylo zvyseni
dynamiky soukromé spotfeby na 3,3 % a investic firem na 6,9 % (mezictvrtletné, anualizované). Meziroc¢ni
propad byl zaznamenan u rezidenénich investic a v mensi mite také u vladnich vydajd. Rada indikatorl pak
naznacuje, ze podobného vykonu dosahne ekonomika USA také ve tfetim ctvrtleti. Na druhou stranu se
zatim jen té&Zko odhaduji dopady hurikdn Harvey a Irma, které s rekordni silou zasahly americké pobieZi.
Podle fady finan&nich analytikd by mohl byt rlst aZ o 0,8 p. b. niz$i, neZ se ocekavalo.

Vyvoj na trhu prace v srpnu nenaplnil ocekavani finanénich trhl. Podle zvefejnénych Gdaji o zaméstnanosti
ve Spojenych statech pfibylo v srpnu 156 tisic novych pracovnich mist v nezemédélském sektoru, zatimco
trzni ocekavani byla na Urovni 180 tisic. Mira nezaméstnanosti vzrostla na 4,4 %, pfi nezménéné mire
participace (62,9 %). Primé&rnd hodinovd mzda meziroéné& stagnuje jiz tfi mésice v fadé. Mezi podniky
i spotiebiteli viak pretrvava optimismus. Predstihovy indikator ISM pro americky zpracovatelsky primysl
v srpnu opét vzrostl (58,8), a to ve vdech slozkach. Dlvéra spotfebitell podle Setfeni Conference Board
dosahla nejvy&si hodnoty za poslednich p&t mésicl. Pozitivni bylo zejména hodnoceni aktudlni situace. Také
rdst maloobchodnich trzeb se v ¢ervenci mirné zvysil (4,2 %).

Celkova mezirocni inflace v srpnu zrychlila na 1,9 %, zatimco jadrova inflace jiz Ctvrty mésic v fadé
stagnuje na drovni 1,7 %. K inflanim tlakim ptispé&l kromé vy3$iho ndjemného i rlst cen benzinu, kdyz
hurikan Harvey uzavrel rafinérie v Mexickém zalivu. Nejasny rozsah dopadu boufi stejné jako nevyrazny
nardst mezd snizuje pravdépodobnost, ¥e centraini banka v zafi pFistoupi ke zvyseni sazeb, finanéni trhy ale
ocekavaji ozndmeni planu na snizovani bilance. ZaFijovy CF zvysil vyhled rlstu HDP v roce 2017 a sniZil
predpovéd inflace v roce 2018.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Spojené kralovstvi

Dilema britské ménové politiky nadale trva. Inflace se v srpnu znovu vyhoupla na 2,9 % (po dvou mésicich,
kdy dosahovala 2,6 %). BoE nicméné ponechala svou hlavni urokovou sazbu na 0,25 %, kdyz pro zvyseni
sazeb hlasovali na zafijovém zasedani opét jen dva cClenové ménovépolitického vyboru. Také program
nékupu aktiv zlstal beze zmény. Banka pfitom pfiznala, Zze v nejblizsi dobé ocekdva pokracovani rlstu
inflace, jez by méla v fijnu pFekroit 3 %. Proti zvy$eni sazeb vdak stale hovofi slaby ekonomicky rist
(0,3 % mezictvrtletnd). Investice podnikd ve druhém ctvrtleti stagnovaly (mezictvrtletnd i meziro¢né)
a dosavadni Udaje za treti Ctvrtleti nesignalizuji vyraznéjsi zlepSeni. Zaroven sili pnuti na trhu prace, kdyz
nezaméstnanost dosahla v ervenci nového minima (4,3 %), aviak rlst prdmérnych vydélkd (2,1 %)
nadale zaostava za inflaci. Jedinou pozitivni zpravou tak je nedavny obrat ve vyvoji kurzu libry, ktera
v poslednich tydnech posilovala jak vi¢i dolaru, tak na paru s eurem.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2017 1,6 1,7 1,6 1,7 2017 2,7 2,5 2,8 2,8
2018 1,4 1,5 1,0 1,6 2018 2,6 2,6 2,7 2,5

I1.5 Japonsko

Japonské ekonomika vzrostla ve druhém &tvrtleti tohoto roku o 2,5 % (anualizované, mezictvrtletnd). Rlst
byl tazen zejména kapitalovymi vydaji a soukromou spotfebou a oproti revidované hodnoté z predchoziho
Ctvrtleti se zvysil o 1 p. b. Dynamika maloobchodnich trzeb v ¢ervenci lehce zvolnila. Nezaméstnanost se
sice dale drzi na 2,8 %, avdak vydaje domacnosti se opét propadly a rlst mezd se dale sniZil. Zato
primyslova produkce se v tomto roce vyviji solidn&. PMI ve zpracovatelském primyslu se v srpnu zvysil na
52,2 bodd a jiz rok se nachazi v pasmu expanze. Podle ndkupnich manazer( rostly v srpnu rychlejsim
tempem véechny sledované slozky. Zafijovy CF zvy$il vyhledy rlstu HDP pro oba roky a to o 0,2,
resp. 0,1 p. b. Inflace zlstala v &ervenci jiz &tvrty mésic v Fadé na Grovni 0,4 %. Predpovédi inflace tak
zménény nebyly.

Rast HDP, % Inflace, %
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2017 16 1,3 L4 1,8 2017 0,5 1,0 0,6 11
2018 12 0,6 1,0 1,4 2018 0,8 0,6 1,0 1,5
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

7

I11.1 Cina

I pres rostouci naklady na financovani a patrné zchlazeni na trhu nemovitosti pokracovala Ccinska
prumyslova produkce podle predstihového indikdtoru PMI v srpnu v expanzi. Vydaje na infrastrukturu a fixni
investice zlstavaji robustni, co? spolu s omezovanim produkce v neefektivnich vyrobach ptispélo
k op&tovnému narlstu cen komodit (napf. oceli). V daldich mésicich Ize ale oekavat zpomaleni &nské
ekonomiky, kdyZ se naplno projevi narlst finan¢nich naklad pro firmy a vlastniky nemovitosti. Centraini
banka ustupuje od dodavani likvidity pres operace na otevieném trhu, coz mélo za nasledek narlst zakladni
(14denni repo) sazby na pétimési¢ni maximum na zacatku zafi. Cilem banky je posilit financni stabilitu
v bankovnim sektoru, tj. snizit zadluzeni a objem spekulativniho kapitalu, a zavést Ctvrtletni monitoring
bank. Zafijovy CF revidoval smé&rem nahoru vyhled rdstu v roce 2018 a sniZil pfedpovéd inflace pro rok
2017.

Rust HDP, % Inflace, %

9,0 35
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e H| ST CF, 9/2017 MMF, 7/2017 e H| ST CF, 9/2017 MMF, 4/2017
e OECD, 6/2017 === E|U, 8/2017 e OECD, 6/2017 === E|U, 8/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 6,7 6,7 6,6 6,8 2017 1,7 2,4 1,5 1,8
2018 6,4 6,4 6,4 4,8 2018 2,1 2,3 2,0 1,9

II1.2 Indie

Rast indického hospodaistvi v prvnim &tvrtleti fiskalniho roku 201772018 ¢inil 5,7 %, oproti predchozimu
kvartalu se tak ne¢ekané snizil o 0,4 p. b. zejména kvdli zpomaleni soukromé spotieby a exportu. Vysledek
zaroven naznacuje, ze se ekonomika stale jesté nevzpamatovala z listopadové demonetizace. Ta se navic
ukézala byt znaéné nelspésnou (cilem byl boj proti korupci a daffovym unikdim), kdyz se vyménilo 99 %
zruSenych bankovek. CF a EIU nésledné revidovaly své vyhledy rlstu indické ekonomiky smérem dold.
Dynamika priimyslové produkce se v &ervenci meziroéné zvysila diky narlstu vyroby elektfiny a tézby. PMI
ve zpracovatelském primyslu se v srpnu zvysil na 51,2 bodl a po odezné&ni negativniho vlivu zavedenych
dafovych opatteni se tak nachazi zpét v pdsmu expanze. Jak uvadi ndkupni manaZefi, navrat byl zplsoben
vy$sim rdstem vsech sledovanych slozek. Inflace se v srpnu jiz druhy mésic v fadé zvysila kvdli rdstu cen
potravin, nyni o 1 p. b. na 3,4 %. CF presto sniZil v zafi své predikce inflace pro oba fiskalni roky o 0,1 p. b.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 7,0 7,2 7,3 7,1 2017 3,5 4,8 4,8 33
2018 7,5 7,7 7,7 7,8 2018 4,5 51 4,6 4,3
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III1.3 Rusko

Prvni odhad rlstu HDP ve druhém c&tvrtleti potvrdil jiz dfive avizovanou vysokou hodnotu (2,5 %
meziro¢nd). Z hlediska jednotlivych poloZzek pFispély k rlstu nejvice tézba nerostl (4,6 %) a sluzby,
zejména velkoobchod a maloobchod, opravy motorovych vozidel a motocyklt (4,7 %), doprava a skladovani
(3,7 %) a také informaéni a komunikaéni ¢innosti (4,1 %). Vzhledem k pomalej$imu rlstu zacatkem roku
nové vyhledy CF a EIU nadale pocitaji v roce 2017 s celkovym rlstem ve vy$i ptiblizné 1,5 %. Inflace
v srpnu pirekvapila historicky nejnizsi hodnotou od vzniku Ruské federace (3,3 %). Nejvice zpomalil rdst cen
potravin, ovSem i ostatni skupiny pfispély k souhrnnému sniZeni inflace. V souvislosti s dezinflacnim
procesem, ktery probihd rychleji, nez se plvodné oekavalo, sniZila ruska centralni banka v poloviné zafi
klicovou sazbu o dalSich 0,5 p. b. na 8,5 %. Zafijovy CF a EIU prozatim ocekavaji ke konci roku inflaci
mirné nad 4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2017 1,5 1,4 14 1,6 2017 4,1 4,5 4,2 4,1
2018 1,7 1,4 1,6 1,5 2018 4,2 4,2 4,0 4,0

III1.4 Brazilie

Ve druhém c&tvrtleti vykazala ekonomika Brazilie po tiiletém poklesu poprvé kladny meziroéni rlst ve vysi
0,4 %. K rlstu HDP prispé&lo predevsim obnoveni rlstu spotfeby domacnosti (0,7 %), kterd se rovnéz
udrzovala dlouho v zdporném pasmu, ale také rlst vyvozu 2,5% tempem v kombinaci s poklesem dovozu
0 3,3 %. Naopak spotieba vlady a fixni investice propadly jesté vyraznéji nez v pfedchozim ctvrtleti. V roce
2017 océekavaji CF a EIU dosaZeni 0,2-0,4% rustu. Brazilska inflace v srpnu zaznamenala dlouhodobé
minimum, kdy tempo rlstu spottebitelskych cen zpomalilo na necelé 2,5 %. Ke snizeni inflace prispé&ly
nejvice potraviny, jejich? ceny poklesly meziro¢né o 2 % (nejvice od roku 1990) zejména v disledku
rekordni sklizné. Centralni banka v prvni zafijové dekadé snizila kliCovou meénovépolitickou sazbu SELIC
o 1 p. b. na 8,25 %. Aktudlni vyhledy CF a EIU ocekavaji ke konci letosSniho roku inflaci kolem 3,5 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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s OECD, 6/2017 == E|U, 8/2017 s OECD, 6/2017 == EIU, 8/2017
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2017 0,4 0,3 0,7 0,2 2017 3,5 4,4 4,2 3,6
2018 2,1 1,3 1,6 2,0 2018 4,2 4,3 4,5 4,0
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé
PMI ve zpracovatelském primyslu
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e JSD /EUR (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz

11/9/17 10/17 12/17 09/18 09/19
spotovy kurz 1,198
predpovéd CF 1,177 1,170 1,172 1,175
forwardovy kurz 1,197 1,201 1,220 1,247

Britska libra (GBP/EUR)
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@ GBP/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

11/9/17 10/17 12/17 09/18 09/19

spotovy kurz 0,908
predpovéd CF 0,913 0,914 0,918 0,901
forwardovy kurz 0,909 0,910 0,916 0,926

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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11/9/17 10/17 12/17 09/18 09/19

spotovy kurz 0,758
predpovéd CF 0,776 0,781 0,784 0,767
forwardovy kurz 0,759 0,758 0,751 0,742

Japonsky jen (JPY/USD)
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@ |PY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

11/9/17 10/17 12/17 09/18 09/19

spotovy kurz 108,9
predpovéd’ CF 110,2 111,4 112,0 1133
forwardovy kurz 109,2 108,9 107,3 105,0

sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském primyslu
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57,16
58,86

spotovy kurz

predpovéd CF 58,94 59,97 60,7

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent setrvavala v pribé&hu srpna mirné nad 50 USD/barel, kam se dostala koncem &ervence po
schlizce producentl ropy v Petrohrad&. V zaFi ceny ropy obnovily rlst a v polovind mésice se cena ropy
Brent dostala nad 55 USD/barel. V disledku hurikanl v Mexickém zalivu dochazi v soucasnosti k odlisnému
vyvoji ceny Brent a WTI. Hurikény vyfadily znacnou &ast rafinérské kapacity na pobieZi a vedly k rlstu cen
benzinu a rafinérskych marzi po celém svété. Nasledné byla narusena i spotfeba pohonnych hmot v jiznich
statech USA, zatimco rafinérie postupné obnovuji provoz. Ceny benzinu se tak zacaly vracet k normalu, ale
na americkém trhu je v souéasnosti nadbytek ropy, nebot jeji téZzba byla hurikany narusena jen minimalnég,
ale silné byl naopak omezen provoz pfistavnich terminall uréenych pro vyvoz ropy z USA. Rozpéti mezi
cenou ropy Brent a WTI tak vzrostlo na konci srpna nad 5 USD/barel, kde se naposledy pohybovalo v srpnu
2015. Sklon futures kfivky cen ropy WTI tak z{stadva nadale rostouci (contango), zatimco u ropy Brent ma
kfivka do konce roku negativni sklon (backwardation) a poté jen pozvolna roste. Tento stav signalizuje
uréité napéti na trhu s ropou, které odradZi nadale silnou poptavku po pohonnych hmotach v disledku
pokracujiciho rlstu globalni ekonomiky (a tedy i silnou aktivitu rafinérii), a na nabidkové strané
(olekdvany) slabnouci rist t&zby v USA, vypadky t&%by v Libyi a snizené dodavky ropy z ostatnich zemi
kartelu OPEC a Ruska. Trzni krivka implikuje oCekavanou cenu ropy Brent ve zbytku roku 53,7 USD/barel
a prakticky stejnou cenu i v roce 2018. EIA predpoklddd v pFistim roce primérnou cenu ropy Brent
52 USD/barel a zatijovy CF v horizontu 12 mésicl cenu 53,5 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2017 52,71 49,24 188,51
2018 53,95 50,17 201,26
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Tézebni kapacity Produkce
—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2017 97,63 98,26 96,75 2017 32,49 34,60 2,12
2018 98,99 99,96 98,13 2018 32,99 34,41 1,42

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, cena ruského plynu na hranicich s Némeckem — data MMF, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Sedda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Po ¢ervencovém rlstu souhrnny index cen neenergetickych surovin v srpnu stagnoval, ale v prvni poloviné
v v s v . 7 . ’ o 44 . o 7 o ’ v
zari opét vzrostl. Zasluhu na tom mél zejmeéna silny rust diliho indexu cen prumyslovych kovu, ktery vsak
byl v srpnu kompenzovan obdobné silnym poklesem dil¢iho indexu cen potravinarskych komodit. Ten klesl

v v

rostouci, i kdyz u kov{ je velmi mirné&.

Index cen potravinaiskych komodit byl v srpnu taZzen dold zejména cenami pSenice a kukuFice, kdyZ? USDA
zvysila odhad jejich zdsob po sklizni 2017/2018. Ukézalo se, ze odhad $kod zplsobenych suchem na
americkych planinach byl pfehnany. Zvyseny byly i odhady produkce psSenice v Rusku a na Ukrajiné. Klesaly
i ceny masa, i kdyz u veprového se jednalo o sezonni zdalezitost. Na konci srpna ale silné vzrostly ceny
pomerancového koncentratu a baviny v obavach z poskozeni Urody v jiznich statech USA (Texas, Florida)
hurikdny. Ceny zakladnich kov( rostly napfi¢ indexem diky zlepsujicimu se vyhledu globainiho
zpracovatelského primyslu (JPMorgan PMI vzrostl na nejvyssi hodnotu za 75 mésicd - z 52,6 na 53,1)
a pokradujicimu rlstu investic do infrastruktury v Cin&. Vliv mély ale i vypadky produkce nékterych komodit
v dlsledku stavek, uzavérek doll kvdli viadnim regulacim (nikl na Filipindch) nebo v souvislosti s po&asim.
Ceny podporoval i oslabujici dolar. Index cen kovl tak vzrostl na nejvys$si hodnotu od srpna 2014. Silné
rostla i poptadvka po oceli v Cin&, a zaroven i jeji tamni produkce. To vedlo k rdstu cen Zelezné rudy.
V souvislosti s rlstem produkce oceli rostly rovndz ceny niklu a zinku. Cena médi reagovala mj. i na
srpnovy pokles zadsob na LME.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Priimyslové kovy e PSenice KukufFice Ryie e Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2017 85,4 88,0 86,3 2017 75,0 84,6 89,8 92,8
2018 90,0 90,6 94,5 2018 82,9 89,4 103,3 94,0
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznda ruda
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e \/epiové Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.)
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Meéd Nikl Zeleznar.
2017 91,2 123,0 78,9 57,4 2017 90,5 82,0 48,1 47,3
2018 91,1 118,8 75,6 64,2 2018 99,0 91,3 54,6 42,3

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Fenomén realného ménového kurzu:
Co nam jeho vyvoj sdéluje o zemich Evropské unie??

Redlny ménovy kurz - jedna z nejkomplexnéjsich ekonomickych kategorii - je vérnym odrazem
hospodarského vyvoje dané zemé. Jeho vyvoj odrazi jak pohyb nominalniho ménového kurzu, tak
relativnich cenovych hladin, coz umoznuje jeho ,vyuZiti" k analyze mnoha ekonomickych témat. Prikladem
mdzZe byt vyhodnocovéni konvergenéniho Usili zemé (napf. k jadru zemi eurozény?), diskuze viivu centrdini
banky na rozloZeni realného zhodnocovani (mezi kanal nominalniho kurzu a inflacniho diferencialu), nebo
sledovani vnéjsi konkurenceschopnosti dané ekonomiky. Redlny ménovy kurz je rovnéZ odrazovym
mistkem pro ndsledné odhady rovnovéZzného redlného ménového kurzu, které ddleZitost této
makroekonomické veli¢iny jesté umocriuji. Tento &adnek pootevird ,dverfe poznani* k uvedenym tématdm.
Monitoruje vyvoj redlného bilateralniho i efektivniho kurzu pro vsech 28 zemi Evropské unie, a to od vzniku
eurozony v roce 1999. Ukazuje pfitom, Ze: (i) vyssi tempa redlného zhodnocovani nejsou prekvapujici
u zemi dohéanéjicich jadro eurozdny, nebot odrdZeji konvergenéni vysledky danych ekonomik, (ii) volba
kurzového rezimu méla vliv na rozloZzeni realného zhodnocovani dohanéjicich ekonomik mezi kanal
nomindlniho ménového kurzu a kandl vyvoje zmén relativnich cen, (iii) nékterym zemim eurozdny by
externi devalvace - pokud by byla moZnd - pomohla s feSenim problémi s jejich rovnovdhou, (iv) vyvoj
konkurenceschopnosti zemi EU miZe celkové souviset i s procesem pliZivé se projevujici deindustrializace.

1 Rozklad realného ménového kurzu

Vyvoj realného ménového kurzu (R) je urCovan pohybem jeho tfi slozek, tj. nominalniho ménového kurzu
(E), zahranicni (P*) a domaci cenové hladiny (P). Pokud domaci ceny rostou rychleji nez zahranic¢ni ceny
(pomeér cenovych hladin P*/P klesd) a nominalni kurz se neméni, realny kurz klesad (domaci ména se realné
zhodnocuje). Pokud naopak domaci ceny rostou pomaleji nez zahrani¢ni ceny (pomér cenovych hladin P*/P
roste) a nominalni kurz se neméni, realny kurz roste (domaci ména se redlné znehodnocuje). V realité
dochazi samoziejmé& i ke zmé&nam nominalniho kurzu® a podle toho, jak jsou tyto zmény doprovazeny
zmé&nami cenovych hladin, se rdzné& méni i redlny ménovy kurz.*

, R, :
E, EI E' E
P*/P E
P’ / P, PI
p* E p* p* R
R
R = P*/P p*/p
t t t

Graf 1 Variantni vyvoj readlného zhodnocovani

Zdroj: autor
Pozn.: R —redlny ménovy kurz, E—nomindIni ménovy kurz, P — domdci cenovd hladina, P* — zahranicni cenovd hladina

Mozné varianty pohybu jednotlivych slozek redlného kurzu schematicky znazorfiuje - pro pfipad realného
zhodnocovani - Graf 1. Tento graf obsahuje tfi schémata, ktera takto zjednodusené rozdéluji zemé do tFi
skupin. Jeho prostfedni ¢ast ukazuje pfipad prvni skupiny zemi, tj. zemi s fixnim ménovym kurzem nebo
zemi sdruzenych v ménové unii (eurozéné), jejichz mény byly trvale zafixovany k euru tzv. konverznim

! Autorem je Lubog Komérek. Nazory v tomto prispévku jsou jeho vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky. Za cenné diskuse a pripominky dékuje Janu Fraitovi, Pavle Bfizové, Tomasi Holubovi a Tomasi Adamovi, kterému
rovnez spolu s Ivetou Polaskovou dékuje za datovou podporu.

2 Ceska narodni banka pfipravuje kazdoro¢né, jiz od roku 2005 pozi¢ni dokument ,Analyzy stupné ekonomické sladénosti
Ceské republiky s eurozénou®.

3 Pokud dand ekonomika neaplikuje systém pevného ménového kurzu, kdy je jeho hodnota udrZovéna centrdini bankou na
zvolené Grovni. Nicméné i tehdy se jeji kurz vi¢&i ostatnim mé&nam, ne? je jeji mé&na referenéni, vyviji.

4 Jinou optikou, nez rozkladem na kanal nomindiniho kurzu a inflaéniho diferencidlu, se na vyvoj redlného kurzu divali
Skorepa a Komarek (2015). Autofi kvantifikovali pFiciny asymetrickych $okd (fundamentéini faktory) projevujicich se jako
stfednédobé zmény realného ménového kurzu na vzorku 21 vyspélych ekonomik a ekonomik v pozdni fazi prechodu k trzni
ekonomice. Pouziti bayesovského prlimérovani modeld na 22 zvazovanych faktorG ukazalo nasledujici 4 druhy odli$nosti
v rdmci daného paru ekonomik, které Ize povaZovat za nejvyznamnéjdi: (i) finanéni rozvoj, (ii) rdst dlchodu na hlavu,
(iii) nezavislost centralni banky a (iv) struktura ekonomiky. Regrese zalozena na téchto Ctyfech faktorech indikuje, Ze tyto
faktory vysvétluji zhruba tfetinu trileté variability redlného ménového kurzu pro cely vzorek a téméF polovinu pro realné
kurzy, kde jednou z mén je euro.
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pomérem. ProtoZe u t&chto zemi se nominalni ménovy kurz ,z definice® nemiZe ménit, jsou pohyby
realného kurzu dany vyluc¢né pohyby relativnich cen v domaci a zahrani¢ni ekonomice. Levé schéma
v Grafu 1 ukazuje pfipad druhé skupiny zemi, dohanéjicich ekonomik, které konvergovaly k eurozéné
nejen pres relativni ceny. Jejich redlnad apreciace byla podpofena apreciaci nomindlniho kurzu. V realité
muze nastat fada daldich variant miry posileni nominélniho kurzu a poklesu relativnich cen, které vedou
k naznacenému readlnému zhodnoceni. Zde je vykreslen pfipad, kdy k redlnému zhodnocovani prispél vice
nominalni kurz, nez vyvoj relativnich cen. Pravé schéma pak doplfiuje mozaiku moznosti realného
zhodnocovani o pripad tfeti skupiny zemi, jejichz konvergence probihala prostfednictvim vyvoje
relativnich cen, zatimco nominalni kurz oslaboval. Napfi¢ zemémi a c¢asem dochazelo u jednotlivych
dohané&jicich ekonomik k presunim mezi témito skupinami. RovnéZz Ize najit i takova, byt spie kratsi
obdobi, kdy relativni ceny ke konvergencnimu procesu nepfispivaly, tj. situace, kdy domaci ceny rostly
pomaleji nez ceny v referenénim teritoriu (eurozéné).

Redlny ménovy kurz Ize vypoditat v nékolika variantach, které vznikaji pouzitim rozdilnych indext pro
zachyceni pohybu cenovych hladin. Zahrani¢ni a domaci cenova hladina totiz nejsou jednoznacné terminy,
nebot cenovou hladinu, na rozdil od hodnoty mé&nového kurzu, Ize definovat mnoha zplsoby. Rozdilné
pfistupy k vypoctu redlného ménového kurzu jsou stru¢né vysvétleny v Boxu. Na redlny kurz je zaroven
mozno pohlizet jak optikou bilateralni (ménovy kurz mezi dvéma zemémi, viz kapitola 2), tak efektivni
(ménovy kurz viéi kosi mén, jejichz vahy jsou vypocteny napt. dle podilu exportu domaci zemé& do zemé
zahraniéni; viz kapitola 3). BilateraIni rovina je vhodna napf. pro zkoumani konvergenénich vysledkl dané
ekonomiky k referenéni zemi, resp. ménové unii. Efektivni rovina je pfFinosna pro diskuse o vyvoji
konkurenceschopnosti dané ekonomiky vzhledem k jejim hlavnim obchodnim partnerdm.

Vychyli-li se redlny ménovy kurz od kurzu rovnovazného®, dochazi k jeho nadhodnoceni & podhodnoceni,
coz zplsobuje zmé&nu alokace zdrojd zejména mezi sektory obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkd.
Podstatné nadhodnoceni mé&ny zpomaluje ekonomicky rdst, naopak dlsledek podhodnoceni kurzu na rdst
neni zcela jednoznaény. Vyrazné nadhodnoceni kurzu mize vést k suboptimalnimu vyvoji a neudrzitelnosti
salda b&Zného Uc&tu, rostoucimu vnéj&imu zadluzeni, riziku moznych spekulativnich Gtokd, atp. Analyza
téchto potenciélnich jevid jde vdak nad rdmec tohoto textu.

2 Realny bilateralni kurz a konvergence ekonomiky

Konvergujici ekonomika by se méla vyznacCovat redlnou apreciaci své mény. Rozlozeni redlné apreciace na
kanal inflacniho diferencidlu (poméru relativnich cen mezi zahrani¢ni ekonomikou a ekonomikou domaci)
a kanal nomindlniho kurzu zavisi u zemi mimo ménovou unii na volbé ménovépolitického rezimu. Jeho
vybér je nejéastdji v pravomoci centralni banky, &asto s konzultaéni povinnosti vic&i vladé. Ekonomicka
teorie vSak neprinasi jednoduchy recept na otazku, jaky kurzovy rezim je univerzalné nejvhodnéjsi, a to ani
pohledem hrubé optiky, tj. pfi volbé mezi fixnim a plovoucim kurzovym rezimem. Tato volba pro zemé
stojici mimo mé&novou unii je povaZovana za jednu z obecnych vyzev monetarni politiky ve 21. stoleti.®

Obecné Ize Fici, ze cilovanim ménového kurzu je centralni bankou ,uvolnén“ inflacni kanal a ,zmrazen"
kanal kurzovy, a tudiz se rovnovazna redlnd apreciace musi nutné projevit ve zvy$eném rlstu cenové
hladiny.” Tato volba mohla pfinést dostate¢né rychle konvergujici ekonomice i vyraznéjsi zvySovani mzdové
Grovné vlivem tlakd plynoucich z rlstu domacich cen. PFi aplikaci rezimu inflaéniho cileni je umozné&n -
vedle pfirozeného pohybu cen - také pohyb nominalniho kurzu. Tim miZe dochazet k redlné apreciaci skrze
oba zminfované kandly, viz schematicky Graf 1. Volba rezimu infla¢ni cileni v kombinaci se systémem
plovouciho kurzu zase domacim ekonomickym agentim pfinad&i zvySeni jejich relativniho bohatstvi
v zahrani¢i, kde Ize v pFipadé nominalni apreciace nakoupit vice statkl za stejné mnozstvi domaci mény.

Centralni banky dohanéjicich ekonomik, zejména téch, které vstoupily do EU od roku 2004, zvolily rozdilné
strategie pfi aplikaci kurzovych reziml, a tim de facto ovlivnily rozloZeni redlného posileni svych mén.
Graf 2 ukazuje rozklad pohybu bilaterdlniho realného kurzu (znazornén modrou teckou) na kanal
nominalniho kurzu (E; znazornéno zelenymi sloupci) a poméru cenovych hladin (P*/P; znazornéno
gervenymi sloupci). Rozklad je v Grafu 2 uveden pro v3ech 28 ¢&lenl EU (v Grafu 6 v pfiloze pak podrobné&ji
pro zemé vstoupivsi do EU od roku 2004), pfi pouziti harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen (HICP).
Zobrazeny jsou rozklady redlnych kurzl v obdobi od vzniku eurozény v roce 1999 do konce roku 2016,
respektive s rozdélenim na dvé dil¢i obdobi, 1999-2005 a 2005-2016. Na zakladé vyvoje realného
bilateralniho kurzu v obdobi 1999-2016 Ize zemé EU rozdélit do nékolika skupin:
o Zemé s vyraznym realnym posilenim podpofenym nominalnim posilenim. Do této skupiny
patfi Slovensko, Ceskd republika a Litva, pficemz Slovensko dosdhlo v obdobi 1999-2016
nejvyssiho redlného zhodnoceni své mény ze vSech zemi EU.

> Rovnovazny redlny ménovy kurz Ize obecné definovat jako redlny kurz, ktery je konzistentni s vnitfni a vnéj$i rovnovahou
ekonomiky. Pro pfipad tranzitivnich ekonomik viz napf. Frait a Komarek (2003), kde Ize nalézt podrobnéjsi diskusi
o transformaénim obdobi, nebo Horvath a Koméarek (2007). Ptiklady odhadl modell rovnovazného kurzu lze nalézt
napf. v Komarek a Melecky (2008) nebo Komarek a Motl (2012).

5 Viz napf. soubor pfispévku z tradi¢ni konference kansaského Fedu v Jackson Hole (1999).

7 Podrobné&ji viz Komdarek, Koprnicka a Kral (2010).
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Box: Realny ménovy kurz

Redlny meénovy kurz (R) je definovan jako
nominalni ménovy kurz (E) ociStény o vyvoj
zahrani¢ni (P*) a domaci (P) cenové hladiny,
tj. R=E.P*/P. Pro vypocet realného kurzu pritom
mohou byt v zavislosti na zamyslené analyze
pouzity rGzné definice cenové hladiny (Tabulka 1).

Prvni koncepce vypoctu realného kurzu rozlisuje
statky (zbozi a sluzby) obchodované mezinarodné
(obchodovatelné statky) a ty, jeZz jsou vyrabéné
a spotifebovavané prfimo v domaci ekonomice
(neobchodovatelné statky). Toto rozlisSeni je
dilezité, nebot prvni skupina statkl je predmétem
mezinarodni konkurence, zatimco druha skupina
ne. Soucinem nomindlniho ménového kurzu (E)
a zahrani¢ni cenové hladiny obchodovatelnych
statkd (Py*) dostdvdme domdci cenovou hladinu
obchodovatelnych statkd (P;), tj. cenovou hladinu
zahrani¢nich obchodovatelnych statkd vyjadfenou
v domaci méng, kterd v poméru k domaci cenové
hladind& neobchodovatelnych statki vyjadfuje
realny kurz jako tzv. interni sménné pomeéry
[R=P;/Py]. Ty popisuji, jak jsou zdroje v ekonomice
alokovany  mezi  sektory  obchodovatelnych
a neobchodovatelnych statkd. RGst  takto
definovaného redlného kurzu znamena, Ze domaci
neobchodovatelné statky se relativné zlevni
a spotrebitelskd poptdvka po nich vzroste.
Nevyhodou této koncepce je, Ze povazuje veskeré
obchodovatelné statky za identické, a to bez
ohledu na to, kde jsou vyrabény.

Druha koncepce redlného kurzu déli statky podle
toho, zda jsou exportovany (X), ¢i importovany
(M). Ziskame jej jako soucin nominalniho kurzu (E)
nasobeny cenami importnich statkl v zahrani¢ni
méné (Pw*) a vydéleny cenami exportnich statkl
v domaci méné (Py), tj. [R=E.Py*/Px]. Prevracenou
hodnotou takto vyjadreného realného kurzu jsou
(zjednodusené) externi sménné pomeéry [Px/Pwul,
které méfi kolik zahrani¢nich statkl Ize zakoupit za
jednotku domaciho statku. Kdyz se sménné
pomeéry zlepsuji (rostou), dochazi k realnému
zhodnoceni mény, jelikoz domaci subjekty obdrzi
vétsi mnozstvi importovanych statkl za stejné
mnozstvi exportovanych statkd. Komplikaci je zde
stanoveni toho, co kategorie exportnich statk{
vlastné zahrnuje.

Treti koncepci redlného kurzu, ktera je pouzivana
k méFeni konkurenceschopnosti domacich vyrobcd,
je redlny kurz definovany jako podil domacich

a zahrani¢nich cen zpracovatelského primyslu,
pficemz obé cenové hladiny jsou vyjadreny
v domaci méné. Nevyhodou tohoto indexu je to, Ze
meéri konkurenceschopnost predevsim na exportni
strané, zatimco importni stranu ignoruje.
Zpracovatelsky primysl ma kromé toho v rliznych
zemich rliznou strukturu a je pouze jednou z &asti
sektoru obchodovatelnych statkd.

Ctvrta koncepce redlného kurzu dosazuje za
vyvoj zahrani¢ni a domaci cenové hladiny cenovy
defladtor HDP, ktery ze své podstaty nejpresnéji
odradzi cenovy vyvoj, nebot postihuje vyvoj cen
véech statkl vyrobenych v dané ekonomice.
Nevyhodou je jeho nedostupnost s vysSsi nez rocni
periodicitou, ale také proménliva vahova struktura,
ktera tudiz napfi¢ Casem nereprezentuje cenovy
vyvoj porovnatelnych statkd. Z t&chto divodl je
proto vhodnéjsi pouzit deflator HDP pfi analyzach
dlouhého casového obdobi, nez pri operativni
analyze.

Pata koncepce redlného kurzu je zaloZzena na
realnych jednotkovych nakladech prace (RULC). Ty
jsou nejcCastéji definovany jako podil nahrad na
jednoho zaméstnance (mzdy, platy, cisté dané
véetné odvodl do systému socidlniho zabezpeé&eni
zameéstnavatelem) na produktivité prace na
jednoho zaméstnance. Snizeni dynamiky ukazatele
vyjadfuje predstih rlstu produktivity prace pred
ristem nakladd.

K analytickym vypoétdm redlného ménového kurzu
jsou nicméné nejCastéji  pouzivany Sesta
koncepce (s vyuzitim indexu cen primyslovych
vyrobcl, PPI) a sedma koncepce (s vyuZitim
indexu spotrebitelskych cen, CPI, nebo jeho
harmonizované varianty, HICP), zejména z ddvodu
jejich statistické dostupnosti. Jejich dalsi prednosti
je pak relativné stabilni struktura téchto kos{
a mésicni periodicita vykazovani.

Souhrnné lze fici, ze zadny z vysSe uvedenych
zplsobd méFeni redlného kurzu nepredstavuje
néjaké idedlni, obecné preferované nebo
doporucované méfitko. Kazdy z téchto indexd je
vhodny k odliSnému druhu analyz. Jejich kombinaci
Ize ziskat lepsi predstavu o vyvoji této zakladni
ekonomické veli¢iny. Ta miZe byt dale umocnéna
sledovanim realného kurzu v efektivnim vyjadreni,
tj. se zohlednénim vyznamnosti jednotlivych
obchodnich partnerd (vahy v indexu napf. podle
podilu na exportu).

Definice realného ménového kurzu

Cenovy deflator HDP (Pyppder)
Redlné jednotkové naklady prace (Pruic)

Ceny obchodovatelnych (P1) a neobchodovatelnych statkd (Py) R = E.Pt*/Py
Ceny importovanych (Py) a exportovanych statkd (Py) R = E.Py*/Py
Index cen ve zpracovatelském primyslu (Pp;) R = E.Pp*/Pp;

R = E.PHDPdefI*/PHDPdEﬂ
R = E.Pryic*/Pruic

Index cen vyrobcl (Ppp;)

R = E.Ppp*/Ppp;

Index spotrebitelskych cen (Pcpr)

R = E.Pcpr*/Pcpr

Tabulka 1 ZpUsoby vypoctu redlného ménového kurzu
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o Zemé s realnym posilenim tlumenym nominalnim oslabenim. Sem patfi zejména Madarsko,
Loty$sko, Polsko a rovnéz, byt s mnohem nizsi mirou readlného posileni, i Slovinsko, Recko, Malta
a Kypr.

o Zemé s realnym posilenim dosazenym vyhradné kanalem relativnich cen. Do této skupiny
patfi zemé s fixnim kurzovym rezimem (Bulharsko, Estonsko), ale také napf. jedna
z nejvyspélejsich zemi eurozény, Lucembursko.

o Zemé s viditelnym realnym oslabenim. Sem patfi vyspélé zemé& EU, jako je Dansko, Francie,
Némecko, Svédsko nebo Velka Britanie, jejiz ména se zejména vlivem udalosti po vitézstvi
stoupencl brexitu v referendu reainé znehodnotila nejvice.

Z vyvoje realnych bilateralnich kurzl a jejich slozek Ize ucinit zavér, ze ekonomikou nejrychleji konvergujici
k jaddru eurozdény bylo ve sledovaném obdobi Slovensko, nasledované Bulharskem a tésné za nim Ceskou
republikou.

© zména realného kurzu M piispévek zmény nominainiho kurzu Ml prispévek zmény relativnich cen reélné zhodnoceni kurzu
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Graf 2 Rozklad vyvoje redlného bilaterdlniho ménového kurzu v zemich EU

Zdroj: vlastni vypocty z dat MMF

Pozn.: V %. Rumunsko bylo z grafu vylouceno. Vzhledem k hyperinflaci, kterou zaZilo v 90. letech minulého stoleti a na pocdtku stoleti soucasného, pro
néj neni vhodné provddét rozklad na zvoleném obdobi.

3 Realny efektivni kurz a konkurenceschopnost ekonomiky

Vyvoj redlného meénového kurzu ovliviiuje skladbu vydaji a mezi¢asové vyhlazovani spotfeby pomoci
tvorby, resp. Cerpani Uspor s dopady do vyvoje bézného Uctu platebni bilance a je povazovan za klicovy
indikator vyvoje vnéjsi konkurenceschopnosti ekonomiky. Realné zhodnoceni mény je Casto interpretovéno
jako potencialni ztrata cenové konkurenceschopnosti. Pravé to vyvolava obavu, Ze dohanéjici ekonomiky
(zemé vstoupivsi do EU po roce 2004, ale i zemé jizniho kfidla eurozény) mohou byt v souvislosti s redlnym
zhodnocovanim svych mén vystavovdny permanentnim problémim s vnéj&i rovnovéhou.® Vztah mezi
redlnym kurzem a konkurenceschopnosti viak neni tak jednoduchy. Na jedné strané mize redlné
zhodnocovani znamenat pokles konkurenceschopnosti, a to v pfipadé kdy se redlny kurz stava
nadhodnocenym vzhledem k rovnovézné hodnoté. Na stran& druhé ale miZe redlné zhodnoceni naopak
odrazet rostouci konkurenceschopnost vlivem takovych faktor(, jako je rlst produktivity nebo kapitalového
vybaveni ekonomiky. Z toho vyplyvd, ze zmény realného kurzu je nutno studovat z hlediska vyvoje
fundamentalnich determinant, a teprve pak je mozno Fici, zda je realné zhodnocovani pficinou klesajici
konkurenceschopnosti nebo naopak disledkem jejiho rlstu.

8 Frait a Komarek (2002) aplikovali koncept dluhové pFizplsobeného redlného ménového kurzu (DARER - Debt Adjusted
Real Exchange Rate) na zemé Visegradské skupiny (CR, Madarsko, Polsko a Slovensko). DARER pfitom neni rovnovaznym
redlnym kurzem, ale spise ,pravdivéjSim" redlnym kurzem zohlediujicim vyvoj bézné uctu platebni bilance a pFimych
zahranicnich investic. Motivaci ke konstrukci DARERu je skutecnost, ze mnohé tranzitivni ekonomiky financovaly dlouhodobé
deficit svého bézného Uctu kapitalovymi toky, coz vedlo ¢asto k redlnému nadhodnoceni mény.
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Graf 3 Rozklad vyvoje redlného efektivniho ménového kurzu

Zdroj: vlastni vypocty z dat MMF

Pozn.: V %. Horni tii grafy byly ziskany pouZitim indexu CPI, dolni tfi grafy pak indexu ULC. U Rumunska byla pro lepsi Citelnost vysledki ostatnich zemi
zndzornéna pouze zména redlného efektivniho ménového kurzu bez jeho dekompozice. Hodnoty rozkladd pro Rumunsko jsou ndsledujici: 1999-2016
prispévek zmény nomindiniho efektivniho kurzu 132 % a prispévek zmény relativnich cen na zdkladé CPI -157 % (na zdkladé ULC -165 %), respektive
1999-2005 103 % a -127 % (-136 %), 2005-2016 14 % a -15 % (-14 %,).

Hodnoceni vlivu zmén redlného kurzu na konkurenceschopnost dale komplikuje skutecnost, ze
obchodovatelné statky nejsou homogenni. Pokud by tomu tak bylo, pak by nebyl dileZity pdvod a jejich
zamyslené uziti. VétSina obchodnich statkl vSak homogenni neni, coz vyzaduje nutnost zkoumat
konkurenceschopnost domaécich statk( vzhledem k hlavnim obchodnim partnerim (tj. pfi pouZiti efektivnich
ukazatel(), odlisnym svétovym regionim a odlisnym skupindm vyrobcd. Konkurenceschopnost ekonomiky
v urcitém odvétvi ,zavisi* nejen na samotném realném kurzu (pokud je tento pro dané odvétvi exogenni),
ale i na dalSich veli¢inach, jakymi jsou rozdily v produktivité v tomto odvétvi mezi zemémi, struktura cel
nebo relativni ceny v jednotlivych ekonomikach.®

° Frait a Komarek (2001) upozornili na dal$i problém, kterému celily konvergujici ekonomiky EU k jadru eurozény, tj. na
prechod produkce do sofistikovanéjsich zbozovych skupin s tvrdsi konkurenci vlivem rlstu produktivity. Zde vy3si
produktivita nemusi automaticky znamenat vys$i konkurenceschopnost a opravnénost realného zhodnoceni, nebot zemé
konkuruje na zcela jiné Grovni nez dfive. Do vysSSich zboZovych skupin se pronika samoziejmé snadné&ji pfi relativné slabsim
kurzu nez pfi kurzu relativné silném. I proto centrdlni banky sleduji, jak rychle se redlny kurz zhodnocuje a zda toto

zhodnocovani neomezuje konkurenceschopnost perspektivnich nebo tradi¢nich odvétvi.
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Rozklad pohybu realného kurzu pro 28 ¢lenskych zemi EU obdobny Grafu 2 - zde vsak v efektivni podobé -
piindsi Graf 3, pro dohanéjici ekonomiky pak podrobnéji Graf 7 v pfiloze. Pouziti efektivnich indext namisto
bilateralnich |épe odraZi redlny vyvoj vié&i obchodnim partnerdm dané zemé. Horni polovina Grafu 3
znazorfiuje srovnani napti¢ zemémi pri pouZiti indexd spotfebitelskych cen (CPI), jeho dolni polovina pak
pomoci jednotkovych nakladl prace (ULC). Rozdily v téchto dvou alternativnich propoctech realného kurzu
jsou dany vyhradné pohyby relativnich cen ziskanych pomoci CPI a ULC; nominalni slozka realného kurzu je
v obou ¢astech Grafu 3 shodna.

Pro debatu o vyvoji konkurenceschopnosti pak méze byt G¢elné vzajemné porovnani relativnich cen pomoci
CPI a ULC mezi domaci a zahrani¢ni ekonomikou, jak je vykresluje Graf 4. Ze srovnani je zfetelny jejich
vyrazné odliSny vyvoj, zejména pak u Bulharska, Estonska a LotySska (kde relativni ceny v obdobi 2005-
2016 vzrostly vyraznéji dle ULC oproti tém pfi pouziti CPI). U zakladajicich ¢lenl eurozény je zase viditelny
pokles téchto relativnich cen, tj. rlst cen jak v pfipad& CPI, tak ULC, ktery byl v té&chto ekonomikach vy&si
nez u eurozony jako celku.
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Graf 4 Porovnani vyvoje rdstu zahranicnich cen vicéi cendm domacim (P*/P) optikou vyvoje CPl a ULC

Zdroj: vlastni vypocty z dat MMF
Pozn.: V %. Kladnd (zépornd) hodnota na svislé ose uddvd, o kolik procent vzrostly (poklesly) zahranicni ceny ve zvoleném obdobi oproti cendm domdcim.
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4 Realny kurz a deindustrializace ekonomiky

Vyvoj redlného kurzu a konkurenceschopnosti ekonomiky miZe mit souvislost s procesem
deindustrializace!®. Ten probihd fadu desetileti (mozna jiz od vrcholu primyslové revoluce) zejména
u vyspélych trznich ekonomik, které nejprve proSly tzv. industrializaci (napf. Spojené kralovstvi), nebo
které prodé&laly rychlou industrializaci a dosdhly vysoké Grovné narodniho ddchodu (napf. USA). Proces
deindustrializace je rovnéz aktudlni pro dohanéjici ekonomiky, nebot v nich mize dochazet k zéniku
a ,zestihlovani* tradi¢nich primyslovych odvétvi a k rozvoji sektoru sluzeb.

Néktefi ekonomové sleduji deindustrializaci se znepokojenim, nebot ji spojuji s rizikem poklesu mezinarodni
konkurencni schopnosti. Ekonomické teorie nam Fikaji, Ze standardné jsou deindustrializace a realné
zhodnocovani mény spole¢né uréovany rychlejsim rlistem produktivity v primyslu oproti sluzbam, viz napr.
Rowthorn a Ramaswamy (1998) nebo Tatom (1992). Empirické dikazy v tomto ohledu vak nejsou zdaleka
tak presvédcivé. Autor se domniva, Ze deindustrializace pod urcitou procentni Uroven na vytvoreném HDP
by mohla byt pro hospodarské vysledky vyspélé zemé z dlouhodobého pohledu Skodliva. Jinak feceno, mit
HDP tvofen téméF vyhradné sektorem sluzeb, byt ten ve vyspélych zemich bude jisté adekvatné
dominantni, a pouze zanedbatelnym podilem zemé&délstvi a snizujicim se podilem primyslu, mdze byt pro
danou zemi suboptimalni. Zachovani primyslové vyroby s vysokou pfidanou hodnotou ve vyspélych zemich
je ddlezité, nebot odklon vyrob do zdanlivé vyhodnych teritorii miZe byt ve findle pro danou vyspélou
primyslovou ekonomiku nevyhodny. Dil&i pFiklady Ize nalézt u britské, francouzské, ale i italské ekonomiky,
které byly z velkych vyspélych ekonomik postizeny (v daném poradi) deindustrializaci nejvice, viz Graf 5.

Graf 5 ilustruje soucasnou dilezitost primyslu pro jednotlivé zemé EU (levd &ast) a jeji zmé&nu v pribéhu
dvou desetileti na zakladé historickych dat pro rok 1999 a stfednédobé predikce EIU do roku 2021 (prava
¢ast). V roce 2016 nejvyssi podil primyslu v redlném vyjadreni na HDP vykazovalo Irsko. Autor pFispévku
se vSak domniva, ze v pfipadé Irska jde o statistické nadhodnoceni, kdy fada pramyslovych firem ma sidlo
(nikoli v8ak vyrobu) v Irsku. Na dalSich pFi¢ckdch se umistuje dlouhodobé Ceska republika a Slovensko; obé
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Graf 5 Podil primyslu na HDP a deindustralizace
Zdroj: EIU, vypocet autora

10 Deindustrializaci rozumime pokles podilu priimyslu na celkovém vykonu ekonomiky. Rozsah deindustrializace je obvykle
méFen poklesem podilu zaméstnanosti v priimyslu na celkové zaméstnanosti nebo hrubé&ji, jako podil primyslu na celkovém
HDP.
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zemé& jsou zndmymi velmocemi v produkci automobil( na hlavu. Pro identifikaci miry deindustrializace mze
byt zajimavéjsi vedlej&i graf, z néhoz je vidét, ze nejvétsi propad v podilu primyslu na HDP zaznamenévaji
obecné ty nejvyspélejsi zeme, vyjma opét specifické situace na Kypru a Malté. Zajimavé je ovSem také to,
Ze Ceska republika, Slovensko, ani Rumunsko proces deindustrializace neprodélaly a ani se to v nejblizsich
letech neocekdva. N&které z té&chto zemi dokonce podil primyslu na HDP je&té zvysily, coz souvisi s jiZ
zminénou produkci aut na hlavu (a rozvojem firem na automobilovy primysl navazanych), kterd je
u Slovenska a Ceské republiky - v tomto pofadi — nejvyssi na svéte.

Empirické ovéreni, zda je probihajici deindustrializace vyvolana pfirozenym vyvojem determinovanym
rlstem produktivity v danych ekonomikdch nebo naopak nadmérnym a neudrZitelnym redlnym
zhodnocenim (zejména optikou jednotkovych nakladl prace), které snizuje konkurenceschopnost relativné
zivotaschopnych firem, neni jednoduché ucinit. Jistym voditkem by mohla byt situace na trhu prace
a dosahovana mira nezaméstnanosti, nebot pfi jeji dlouhodobé nizké Grovni (blizké napf. NAIRU) nelze
zfejmé argumentovat, ze zemé ztraci konkurenceschopnost. Dosahovani vyssi konkurenceschopnosti navic
posouva danou ekonomiku ,samocinn&" k rovnovéze, nebot vysila tlaky na rlst mezd (a tedy na realné
zhodnocovani mény). Tento mechanismus by mél platit i opacné. Problém Ize nicméné chapat mnohem
komplexné&iji, a proto predstavuje jistou vyzvu pro tviirce hospodarské politiky, zejména pro zemé sdruzené
v ménové unii. Ty totiz nemohou pfistoupit k externi devalvaci mény (pouzivaji spoleCnou ménu ménové
unie), jez by napomohla, alespofi docasn€, vyfesit Cast jejich problém{. P¥ikladem jsou nékteré zemé
eurozény, jako napf. Italie, Recko nebo Spanélsko. V ménové unii vSak externi devalvace neni mozna, pro
zvy$eni konkurenceschopnosti tak zbyva ,jen" devalvace interni, tj. pokles nakladi na vyrobu jednotky
produkce, coz v sobé zahrnuje tlaky na pokles mezd, které ze socidlniho pohledu neni v drtivé vétsiné
ptipadl moZné naplnit.!'* Na druhou stranu &lenstvi v mé&nové unii prindsi zemi jiné benefity, od jejichz
existence je zde odhlizeno.

5 Zaveér

Rozklady redlnych bilateralnich kurzd ukazaly, Ze od vzniku mé&nové unie byl vyvoj v jednotlivych zemich EU
pomérné rdznorody. Vy&&i tempa redlného zhodnocovani nejsou prekvapujici u zemi s transformacni
minulosti, nebot odrazeji konvergenéni vysledky jejich ekonomik. Povaha této konvergenéni cesty v podobé
realné apreciace byla ovlivnéna i volbou kurzového rezimu, ktery v pripadé fixniho ménového kurzu védomé
vypind kurzovy konvergenéni kanal; prizplsobeni se tak d&je pouze pres zmény relativnich cen. Druhou
stranou téze mince je to, Ze realné kurzy nejsilnéjSich evropskych ekonomik depreciovaly. Vyvoj redlnych
kurzG také poodkryva slabiny téch zemi eurozény, které jsou =zatizeny strukturalnimi problémy
a negativnimi efekty dluhové krize. To lze také pozorovat pfi srovnani vyvoje realnych efektivnich
ménovych kurzu (zohledfiujicich vyznamnost obchodnich partneri pro danou ekonomiku) ziskanych
s vyuzitim indexu jednotkovych pracovnich nakladl. Takto ziskany redlny kurz totiz |épe odrazi vyvoj
konkurenceschopnosti jednotlivych zemi, véetné téch sdruzenych v eurozéné. Zavérem bylo ukazano, ze ve
vétsing zemi EU pokraluje plizivy proces deindustrializace, tj. snizovani podilu primyslu na HDP. Je viak
nad rdmec moznosti tohoto textu exaktnéji fici, zda k tomu zdsadni mérou prispél vyvoj redlného kurzu
v danych ekonomikach.
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Graf 6 Rozklad vyvoje redlného bilateralniho ménového kurzu ve vybranych zemich EU

Zdroj: vlastni vypocty z dat MMF

Pozn.: Hodnota 100 uddvd zacdtek obdobi (1999). Hodnoty rediného a nomindlniho bilaterdlniho ménového kurzu nad (pod) 100 vyjadruji jejich oslabeni
(posileni) oproti bazickému roku. Data za Rumunsko maji Sirsi skalu hodnot na vertikdini ose.
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== realny efektivni kurz — nominalini efektivni kurz — relativni ceny
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Graf 7 Rozklad vyvoje redlného efektivniho ménového kurzu ve vybranych zemich EU

Zdroj: vlastni vypocty z dat MMF

Pozn.: Hodnota 100 uddvd zacdtek obdobi (1999). Hodnoty redlného efektivniho ménového kurzu a nomindlniho ménového kurzu nad (pod) 100
vyjadruji jejich oslabeni (posileni) oproti bazickému roku. Data za Rumunsko maji Sirsi skdalu hodnot na vertikdini ose.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2017
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A3. Vyvoj a vyhledy riistu HDP v zemich eurozdény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A4. Vyvoj a vyhledy inflace v zemich eurozény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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PRILOHY

A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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Rakousko
barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)

Belgie
Bank of England
Bank of Japan

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie a Cina)

brazilsky real

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Kypr

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni ufad poskytujici

oficidIni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

britska libra
Recko

HDP
ICE
IE
IEA
IN
INR
IRS
ISM
IT
JP
JPY

LIBOR

LME
LT
LU
Lv
MMF
MT
NL

OECD

OECD-CLI
p. b.

PMI

PT
QE
RU
RUB
SI
SK

TLTRO

UK
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES

hruby domaéci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency
Indie

indicka rupie

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

Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Mezinarodni ménovy fond
Malta

Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanéni operace)

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment









