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l. SHRNUTI

Nové vyhledy potvrzuji mirné oziveni ekonomické aktivity ve sledovanych vyspélych
ekonomikdch a vyrazny rlst ¢&inské ekonomiky. Fiskalni konsolidace pravdé&podobné
docasné omezi rlst ekonomiky eurozény. I presto, Ze rlist HDP eurozény byl revidovan
smérem nahoru, Urover ekonomického oZiveni zlstane v roce 2011 nejniz&i ze vsech
sledovanych regiont (1,4 % - 1,7 %). Némecka ekonomika pfitom letos poroste okolo
2,3 %. Meziro¢ni rdst HDP o 2,1 % az 3,7 % miZe ve stejném roce dosdhnout USA.
Nejrychlej&i rlst se oéekava v Ciné, kde hruby domaci produkt poroste 0 9,0 % - 9,7 %.

Vyhled inflace v eurozéné a Né&mecku je revidovdn smérem nahoru. R{st cen
7 v O v 7 v [e] v v
v eurozoneé v roce 2011 muze dosahnout 2 %. Inflace v Némecku zustane tésné pod

touto hranici. Niz$i inflace se naopak ocekava v Ciné. Vyhled rlstu cen v USA se nachazi
v rozmezi 0,9 % az 1,9 %.

Hodnoty pFedstihovych ukazatel signalizuji v Gnoru zrychleni tempa hospodarského
rlstu v USA, vyrazné se zlepSuje zejména vyhled pro spotfebu domacnosti. Ukazatele
ddle naznaéuji udrzeni ekonomického rlstu v eurozéné ale na niz&i Urovni nez v USA.
Pro Cinu signalizuji mirné zpomaleni stéle silného rdstu HDP.

Urokové sazby EURIBOR 3M a 1R dosahovaly od Fjna v priméru relativné stabilnich
hodnot okolo 1,0 %, resp. 1,5 %. V Gnoru doslo k jejich mirnému nardstu a v souladu
s tim byly prehodnoceny i trzni vyhledy. Pfehodnoceni je nizké na kratkém konci
vyhledu, pricemz s prodluzujicim horizontem se prehodnoceni zvysSuje. Vynos
desetiletého némeckého vladniho dluhopisu v Unoru vzrostl nad 3,2 %. Podle CF je
oCekavana jeho stagnace v nejblizSich tfech meésicich a poté rist na 3,5 % v roénim
horizontu. Urokové sazby amerického dolaru LIBOR od zari stagnovaly, tfimési¢ni na
hodnoté 0,3 % a jednoletd na hodnoté 0,8 %. Trzni vyhled pro obé sazby nepatrné
poklesl na kratkém konci, a naopak na dlouhém konci olekavané sazby pomérné
vyrazné vzrostly. Vynos desetiletého vladniho dluhopisu Spojenych statd v prvni
poloviné Gnora vzrostl na 3,6 %. Vyhled dle CF o&ekdva v horizontu tH mésicl jeho
pokles na 3,5 % a nasledny rust na 3,8 % na konci leto$niho roku.

Nejistota spojena s dluhovou krizi v eurozéné se i nadale promita do kurzu amerického
dolaru v{¢i euru. Na druhou stranu se zvysil odekdvany rlst v USA na rok 2011, takZe
dle nového CF dolar v horizontu jednoho roku vi¢&i euru posili 0 9 %. Oslabeni se
o¢ekava vUci britské libfe, zadjem poroste i o0 mény asijskych a latinskoamerickych zemi.
Dolar by v8ak mél posilovat dle aktudlnich pfedpovédi vi¢&i japonskému jenu (0 9 %)
a Svycarskému franku (8 %).

Cena ropy Brent posledni lednovy den prekrocila hranici 100 USD/b. Béhem mésice
unora se cena ropy pohybuje v intervalu 100 az 105 USD/b. Na zakladé vyhledu dle
aktudlné obchodovanych futures kontraktl Ize oéekdvat v horizontu dvou let stagnaci
ceny priblizné na soucasnych hodnotach, tj. tésné nad hranici 100 USD/b. Rizika dalsiho
rlstu lze spatfovat v rostouci poptédvce po ropé v dlsledku rychlejéiho ekonomického
ristu v USA a eurozdéné oproti plvodnimu o¢ekdvani a také daldimu politickému vyvoiji
v zemich Afriky, Blizkého a Stfedniho Vychodu. U ceny zemniho plynu je o¢ekavan rlst
ceny po cely rok 2011. Po rlstu cen prémyslovych kov od zadatku roku 2011 ukazuji
vyhledy na stagnaci priblizné na soucasnych hodnotdch az do konce roku 2012. U cen
zemédélskych komodit Ize ocekdvat zpomaleni rdstu v prvni poloviné roku 2011
a nasledné jejich pozvolny pokles po celém horizontu vyhledu.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Unor 2011
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II.1 HDP

Rdst ekonomiky eurozdény v horizontu dvou let nepiekro&i 2% hranici a zUstane nejnizsi ze viech
sledovanych zemi. Jen nepatrné optimisti¢t&jsi je predpovéd rdstu HDP Némecka (1,5 - 2,5 %).
Je vSak nutneé pfipomenout, Ze v lofiském roce némecka ekonomika rostla temer dvakrat rychleji,
nez ekonomika celé eurozony. Nejistota pretrvava ohledné ozZiveni ekonomiky USA a Ciny.
Vyhledy rlstu hrubého domaciho produktu USA v roce 2011 se nachdzi v rozpéti 2,1 - 3,7 %.
Maximalni rlst HDP USA mize v horizontu dvou let dosdhnout az 4 %. Oc&ekdvany rlst &inské
ekonomiky i nadale z{stava pod 10 %.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 2/11 MMF, 1/11 —HIST —CF, 2/11 MMF, 1/11
OECD, 11/10 —EK, 11/10 ECB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 Fed, 2/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,7 2010 2,9
2011 1,6 1,5 1,7 1,5 1,4 2011 3,2 3,0 2,2 2,1 3,7
2012 1,7 1,7 2,0 1,8 1,7 2012 3,3 2,7 3,1 2,5 4,0
NEMECKO CiNA
—HIST —CF, 2/11 MMF, 1/11 —HIST —CF, 2/11 MMF, 1/11
OECD, 11/10 —EK, 11/10 DBB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 BOFIT, 9/10

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF _ OECD EK BOFIT
2010 3,6 2010 10,3
2011 2,5 2,2 2,5 2,2 2,0 2011 9,3 9,6 9,7 9,2 9,0
2012 1,8 2,0 2,2 2,0 1,5 2012 8,9 9,5 9,7 8,9 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni prfedpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. Hodnota za rok 2010 je predbézna. [Uzavérka dat:
18. Gnora 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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Il. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.2 Porovnani predpovédi HDP a zména oproti predchozi predpovédi

Ve srovnani s predchozi predpovédi letosni vyhledy CF a MMF naznacduji mirné prehodnoceni riistu
HDP smérem nahoru, nebo zlstavaji nezmé&nény. Vyjimkou je novy odhad MMF, dle kterého HDP
USA v roce 2011 poroste rychleji, nez ocekavala predchozi progndza. Fed rovnéz pozitivné
prehodnotil vyhled rlstu HDP USA ve své posledni progndze, kterd i nadale tvofi horni hranici
predpovédi vSech sledovanych instituci monitorujicich americkou ekonomiku.

EUROZONA USA
Predpovéd’ Zména Piredpovéd’ Zména
4,0 2,0 4,0 2,0
35y~ 1,5 35y~ 15
30+t-------—--———- 3,0 M — -~
2,5 77777777777777 I 1/0 2,5 Bl B e e I 110
20y | b - 0,5 2,0 1 e T - 0,5
1,5 A 1,5 -
‘-’v—v—:rv—v*’ 0,0 T T B 0,0
1,0 1,0 -
0,5 - - 0,5 0,5 1 - -0,5
0,0 - -1,0 0,0 - \ \ \ \ -1,0
- - o o o - O o o o - 4 o o - - o o o o
53355 #8858 23885 £gg¢¢
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2010 CF MMF OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
PFedpovéd’ 1,7 1,6 1,5 1,7 1,5 1,4 PFedpovéd’ 2,9 3,2 3,0 2,2 2,1 3,7
Zména 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 Zména 0,0 0,7 -1,0 -0,4 0,4
NEMECKO CiNA
Predpovéd’ Zména Predpovéd’ Zména
4,0 2,0 11,0 2,0
3,5 ----------—---
””””””” ’1,5 10,6,,,,,,,,,,,,,,, ’115
301 --------------
- 1,0 - 1,0
2/5 1 ] 10,2
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1,0 A 9
05 - I (! ! " """~ - -0,5 A . 77777777777777 - -0,5
o,0 i L1 Il . -1,0 9,0 L1 . -1,0
4o 2 2 S % 9 o 9o 9 o0 2 2 2 o 2 2 g 8
S~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ ~ S~ S~ ~ S~ S~ S~ S~
~ — — — o~ > 8 » a B N A ~ —~ o — O 1’ 1n ™M
S — — — ~ oA 4 . . St ] - o — S ¥ &
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
PFedpovéd’ 3,6 2,5 2,2 2,5 2,2 2,0 Piedpovéd’ 10,3 9,3 9,6 9,7 9,2 9,0
Zména 0,0 0,2 0,4 0,6 0,6 Zména 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi". HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stred intervalu. Hodnota za rok
2010 je predbézna. [Uzavérka dat: 18. Unora 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databéze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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I1.3 Inflace

Pfedpovéd inflace v roce 2011 pro eurozonu se v Unoru opét zvysila a dosahla 2 %. V roce 2012
vSechny sledované instituce predpokladaji navrat pod 2% hladinu. V horizontu dvou let ceny
v USA porostou minimalné o 0,9 %. Maximalni rlst miZe dosahnout necelych 2 %.

Dle aktualnich predpovédi Ize v Ciné oCekavat snizeni inflace.

EUROZONA USA
—HIST -—CF, 2/11 MMF, 10/10 —HIST -—CF, 2/11 MMF, 10/10
OECD, 11/10 —EK, 11/10 ECB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 Fed, 2/11

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2010 1,6 2010 1,6
2011 2,0 1,5 1,3 1,8 1,8 2011 1,9 1,0 0,9 1,1 1,5
2012 1,8 1,2 1,7 1,5 2012 1,9 0,9 1,5 1,5
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 2/11 MMF, 10/10 —HIST —CF, 2/11 MMF, 10/10
OECD, 11/10 —EK, 11/10 DBB, 12/10 OECD, 11/10 —EK, 11/10 BOFIT, N/A

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HIST CF__MMF__ OECD EK___ DBB HIST CF__MMF__ OECD EK_ BOFIT
2010 1,2 2010 4,6
2011 1,9 1,4 1,2 1,8 1,7 2011 4,5 2,7 3,2 3,3
2012 1,8 1,4 2,0 1,6 2012 3,6 3,0 3,7

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: strfed intervalu. Hodnota za rok 2010 je predbézna. [Uzdvérka dat:

18. Unora 2011]
Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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Il. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.4 Porovnani predpovédi inflace a zména oproti predchozi predpovédi

Vyssi mira inflace pro rok 2011 ve vSech sledovanych zemich do znac¢né miry odrazi aktualni
vyvoj rostoucich cen energii a komodit. Zmény v pfedpovédich pro USA nemaji jasny trend.
Cinska inflace je dle letosSnich predpovédi a lorfiského vyhledu OECD prehodnocena pro rok 2011

smérem nahoru.

EUROZONA USA
Piedpovéd’ Zména Piredpovéd’
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404 ] o6 4,0 1
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2010 CF MMF OECD EK ECB 2010 CF MMF OECD EK Fed
Piedpovéd’ 1,6 2,0 1,5 1,3 1,8 1,8 Piedpovéd’ 1,6 1,9 1,0 0,9 1,1 1,5
Zména 0,2 0,2 0,3 0,1 0,1 Zména 0,2 -0,7 -0,2 0,8 0,1
NEMECKO
Predpovéd’ Zména
4,5 1 1,0
B - 0,6 0,6
354 ----------—-—-—--
sof m =l 02
2,5 A - -0,2 -0,2
20y L -0,6 -0,6
L5
L1 -1,0
1,0
EET EREE T E B i --1,4 -1,4
0,0 - T T T T -1,8 -1,8
— o o o o -~ o o o o — o o o < - O o o <
— — — — — - = = = = — — — — ~ — — — — N
N ~ S ~ Th Th o < e < ~ > T T w e A =
o o o o
2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 1,2 1,9 1,4 1,2 1,8 1,7 PFedpovéd’ 4,6 4,5 2,7 3,2 3,3
Zména 0,2 0,4 0,2 0,3 0,1 Zména 0,2 0,3 0,7 -1,6

Poznamka: Horizontalni osa levého (pravého) grafu zobrazuje Udaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi*. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. Hodnota za rok
2010 je predbézna. [Uzavérka dat: 18. Unora 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Unor 2011



IIl. PREDSTIHOVE UKAZATELE | s

Pfedstihové ukazatele PMI (Index nakupnich manaZer() v Unoru signalizuji zvy&eni tempa rlstu
primyslové vyroby na pocatku letodniho roku v USA a jeji zpomaleni (pfi zachovani vysoké
trovné) v Ciné. Také dal$i predstihové ukazatele (zejména ukazatele dlvéry spotiebiteld)
potvrzuji zlepSujici se odhady hospodarského rlistu v USA a olekdvani, Ze tento rlst bude
v letoSnim roce v USA minimdlné dvakrat vyssi nez v eurozoné. Pokles spotiebitelské nalady v
eurozéné odrazi Spatné vyhledy pro vyraznéj&i rlst spotfeby domacnosti zejména v disledku
snizovani vladnich vydajd. Predstihové ukazatele za Némecko naznacuji, e pres pokracovani
silného rlstu v primyslu bude soukroma spotieba brzdou celkového hospodaFského rustu.

PMI V PRUMYSLU EUROZONA
. . . —— OECD-CLI EC-ICI (prava osa)
——-eurozdna USA Némecko —Cina EC-CCI (pravé osa)
65 110
601 105 -
55 A
100 +
50 A
95 A
45 -
90
40 +
35 4 85
30 t T T t 80
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI OECD-CCI
11/10 55,3 58,2 58,1 55,2 11/10 97,6 0,7 -9,4
12/10 57,1 58,5 60,7 53,9 12/10 97,6 4,0 -11,0
1/11 57,3 60,8 60,5 52,9 1/11 6,0 -11,2
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI —QOECD-CLI IFO-BCI
——OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI ——EC-CCI (prava osa)
115 115
110 +
r 109
105 +
r 103 100 4
| 97 95 A
50 4 90 4
40 + r 91
85 A
30
20 T T T T 85 80
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
11/10 93,6 111,3 71,6 57,8 11/10  108,9 109,3 103,9 10,9
12/10 98,8 112,2 74,5 63,4 12/10  109,0 109,8 103,3 9,6
1/11 74,2 65,6 1/11 110,3 102,9 8,9

Poznamka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (prava osa) je European Commission
Industrial Confidence Indicator, EC-CCI (prava osa) je EC Consumer Confidence Indicator, CB-LEII je Conference
Board Leading Economic Indicator Index, CB-CCI je CB Consumer Confidence Index, UoM-CSI je University
of Michigan Consumer Sentiment Index, IFO-BCI je Institute for Economic Research - Business Climate Index,
IFO-CCI je IFO Consumer Confidence Index. [Uzavérka dat: 18. Unora 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databdze OECD, EK, IFO a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB

1V.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych urokovych sazeb: eurozéna

Urokové sazby EURIBOR 3M a 1R dosahovaly od fijna v priméru relativné stabilnich hodnot okolo
1,0 %, resp. 1,5 %. V Unoru doslo k jejich mirnému narlstu a v souladu s tim byly pfehodnoceny
i trzni vyhledy. Prfehodnoceni je nizké na kratkém konci vyhledu, pficemZ s prodluzujicim
horizontem se zvysSuje. Vynos desetiletého némeckého vladniho dluhopisu béhem listopadu
vzrostl na hodnotu 3,0 % a v Unoru dale prekonal hranici 3,2 %. CF ocekava v nejblizSich trech
mésicich stagnaci na této Grovni a poté rlst na 3,5 % na konci roku 2011.

EURIBOR VYNOS VLADNIHO DLUHOPISU

——EURIBOR 3M —EURIBOR 1R —Bund 10R

01/11 02/11 06/11 12/11 06/12 12/12 01/11 02/11 06/11 12/11 06/12 12/12
EURIBOR3M 1,02 1,09 1,38 1,90 2,33 2,66
EURIBOR 1R 1,55 1,69 2,09 2.63 3,06 3,38 DBundiOR 3,05 327 323 348
Pozndmka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvorena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kFivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouzity sazby FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Pfedpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je odvozena od predpovédi CF. PreruSovand cCara zobrazuje
vyhled. [Uzavérka dat: 14. Gnora 2011] 5
Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocCty CNB.

1V.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych arokovych sazeb: USA
Dolarové sazby LIBOR od zafi stagnovaly, tfimési¢ni na hodnoté 0,3 % a jednoletd na hodnoté
0,8 %. Trzni vyhled pro obé sazby nepatrné poklesl na kratkém konci, naopak na dlouhém konci
oCekavané sazby pomérné vyrazné vzrostly. Vynos desetiletého vladniho dluhopisu v prvni
poloving Gnora vzrostl na 3,6 %. Jeho vyhled dle CF ocekdva v horizontu t¥H mésicl pokles na
3,5 % a nasledny rdst na 3,8 % ke konci letodniho roku.

USD LIBOR VYNOS VLADNIHO DLUHOPISU

—USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R —Treasury 10R

01/11 02/11 06/711 12/11 06/12 12/12 01/11 02/11 06/11 12/11 06/12 12/12
USD LIBOR3M 0,30 0,31 0,43 0,86 1,57 2,28
USDLIBOR1R 078 079 122 223 3.36 433 'easury10R 341 361 3,50 3,81
Poznamka: Predpovéd dolarovych sazeb LIBOR 3M a 1R je vytvorena na zakladé implikovanych sazeb z vynosové
kfivky londynského mezibankovniho trhu (do 3M jsou pouzity sazby USD LIBOR, do 15M tfimési¢ni FRA a pro delsi
horizont upravené IRS sazby). Predpovéd sazeb pro americky vladni dluhopis (Treasury 10R) je odvozena od
predpovédi CF. PferuSovana Cara zobrazuje vyhled. [Uzavérka dat: 14. Gnora 2011]
Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocCty CNB.
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V. VYHLED KURZU VYBRANYCH MEN 10

Unorovy vyhled Consensus Forecasts pro kurz amerického dolaru vidi euru ocekava v kratkém
horizontu stabilitu okolo 1,32 USD/EUR, ve dvouletém horizontu by se mél kurz vratit na Groven
z konce roku 2010. Vyrazné&jsi oslabeni dolaru oproti minulému CF se olekava vi¢i britské libre,
na zac¢atku roku 2013 by mél dolar byt o 2% slab&i. Vyhled se nezménil u kurzu dolaru vi¢i
japonskému jenu a Svycarskému franku. I kdyz obavy z vyvoje v eurozéné zvysSuji zajem
investord o ,bezpeéné mény", v deld§im horizontu budou tyto mény pravdépodobné oslabovat.
Snizeni ratingu Standard & Poor’s u dlouhodobych zdvazk( Japonska jen potvrdilo ne pFili§
optimisticky vyhled ekonomiky. Podobné i Svycarska centralni banka musi Celit tlaku na domaci
ménu pfi témé&F nulovych sazbach, nizkém rlstu i inflaci. Vzhledem ke kladnému UGrokovému
diferencidlu ve prospéch USD oproti JPY a CHF naznacuje forwardovy kurz naopak oslabeni
amerického dolaru.

USD/EUR JPY/USD
—spotovy kurz predpovéd CF @ forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 -
105,00 |
1,30 A
o o 100,00 |
1,35 coooneesed ©
1,40 95,00 -
1,45
90,00 -
1,50
85,00 -
1,55 A 0080000000
® 9
L
1,60 T T T T T 80,00 T T T T T
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
14/2/11 03/11 05/11 02/12 02/13 14/2/11 03/11 05/11 02/12 02/13
spotovy kurz 1,349 spotovy kurz 83,32
predpovéd’ CF 1,323 1,321 1,333 1,312 predpovéd’ CF 83,03 84,01 88,05 90,90
forwardovy kurz 1,348 1,347 1,341 1,335 forwardovy kurz 83,30 83,26 82,84 81,41
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - : 1,25
1,50 1,20 -
o 1,15 -
1,60 - eossseeseese o ©
1,10 A
1,70
1,05
1,80 -
1,00 A
1,90 1 00000000000 ¢ o o
0,95 |
2,00 T T T T T 0,90 ! ! . T T
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13
14/2/11 03/11_ 05/11_02/12 02/13 14/2/11 _03/11_ 05/11 02/12 02/13
spotovy kurz 1,604 spotovy kurz 0,970
predpovéd’ CF 1,569 1,573 1,616 1,628 predpovéd’ CF 0,992 0,984 1,006 1,051
forwardovy kurz 1,604 1,602 1,593 1,580 forwardovy kurz 0,970 0,969 0,966 0,956

Pozndmka: Rlst ménového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychdzi z kryté Grokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka
dat: 14. Gnora 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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11 | VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent od zacatku roku 2011 VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU
pokracuje v prudce rostoucim trendu.

. ’ R —Ropa Brent =——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa
Tento trend je zplUsoben také vlivem P P Plyn (pr.osa)

oslabeni amerického dolaru, kdy posledni 155 600
lednovy den cena ropy Brent dokonce

prekrocila hranici 100 USD/b. Od konce 135 4 - 933
ledna se ropa Brent obchoduje v intervalu

100 a# 105 USD/b. Aktudini rist ceny ropy 1% 467
odrazi zejména pFehodnocegl' smérem o5 | 400
k vy$Simu hospodarskému rustu v USA

a také rozsirfujici se vilna protivladnich 75 | 333
protestd v zemich  Afriky, Blizkého

a Stfedniho Vychodu. Trzni vyhledy na 55 | - 267
zdkladé futures kontraktd vsak jiz dalsi

vyrazné&jsi rist ceny ropy neodekavaiji a do 35 w w w 200
konce roku 2012 predpokladaji spise 01/06 01/08 01/10 01/12
stagnaci na  soucasnych  hodnotéach, 02/11  06/11 12/11 06/12 12/12
tj. tésné nad hranici 100 USD/b. Rostouci 2°pa 3“’:“ 122'3 18812 183'1 183'2 182'2
cena ropy se nasledné promitd i do ceny  °"° ;fyn 3401 3811 4370 4427 4420

zemniho plynu u kterého je ocekavan rlst
po cely rok 2011.

Poznamka: Ceny ropy v USD/barel jsou prebirany z kotaci londynské Mezinarodni burzy ICE Futures Europe.
Ceny ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem v USD/1000m? jsou poéitany na zakladé dat MMF. Budouci
ceny plynu jsou odvozeny z futures kontraktl na ropu. PferuSovana cara zobrazuje vyhled. [Uzavérka
dat: 18. Unora 2011].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VI.2 Ostatni komodity

Ceny zemédélskych komodit se od zacatku VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT
roku drzi stidle na velmi vysokych — Prdimyslové kovy —— Potravinaiské komodity
hodnotach. Klesajici poptavka je od zacatku —— Komoditni ko$ celkem

roku 2011 vyvazovana oslabujicim dolarem,
avsak i presto lze jiz u nékterych komodit ., |
(pSenice, sobja, cukr, ryze) pozorovat
vyraznéjsi pokles cen. Naopak mezi nejvice
rostouci zemédélské komodity patfi bavina 200
a dale kakao a kava, jejichz cena od
zaCatku Unora vzrostla témeér o 20 %, resp. 440 -
10 %. V pripadé zemédélskych komodit

dlouhodoby vyhled ukazuje na postupny

pokles cen od poloviny roku 2011. U cen 1207
pramyslovych kovl dochazi od ledna 2011

priblizné k 10% rdstu, pri¢emZ nejvice 80 ‘ ‘ ‘
rostouci komoditou je nikl, jehoz cena od 01/06 01/08 01/10 01/12
ledna 2011 vzrostla vice nez o 20 %. Na 03711 06/1i1 12/1i 06/13 13712
celém horizontu vyhledu do konce roku pramysiové kovy 203,5 2055 2053 204,1 202,7
2012 se u cen primyslovych kovl v&ak jiZ Ppotravinaiské komodity ~ 241,9 2453 238,2 232,1 220,1
Vyraznéjéf na’rast neocekava. Komoditni kos celkem 235,5 237,4 227,4 222,6 215,0

Pozndmka: Graf zobrazuje indexy, rok 2005=100. PferuSsovand cCara zobrazuje vyhled. [Uzavérka dat:
18. Unora 2011].

Zdroj: Bloomberg, vyhledy na zakladé futures kontraktd.
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SOUVISLOST MEZI VYVOJEM CENY ROPY BRENT A MENOVEHO KURZU
AMERICKEHO DOLARU

V poslednim desetileti pozorujeme zretelny nardst intenzity vzajemného protismérného
vztahu mezi hodnotou amerického dolaru a cenou ropy Brent, kdy rdst ceny ropy je
doprovazen oslabenim dolaru a naopak. Podobny protismérny vztah s kurzem dolaru je
pozorovan i v pfipadé dalsich komodit, coZ mize mimo jiné souviset s rostouci roli
komodit jako alternativniho investicniho instrumentu v obdobich nadmérné likvidity a
nizkych urokovych sazeb na globalnich trzich. V provedené analyze jsou zkoumana data
s mésicni frekvenci od ledna 1982 do zari 2010. Ve smyslu Grangerovy kauzality vychazi
od roku 2002 smér vzajemné zavislosti od kurzu dolaru k cenam ropy. Na zakladé
regresni rovnice ceny ropy Brent byl od roku 2005 odhadnut statisticky vyznamny vliv
nomindlniho efektivniho kurzu amerického dolaru na cenu ropy. Oslabeni dolaru o 1 %
zplsobuje ridst ceny ropy Brent o 2,1 %. ProtichGdny pohyb ceny ropy Brent a
ménoveho kurzu dolaru je faktorem, ktery tlumi vyrazné kolisani dolarové ceny ropy na
,hedolarové" ekonomiky, vcetné Ceské republiky. Tento tlumici efekt byl zfetelné patrny
v obdobi prudkého rlstu ceny ropy v obdobi 2007/2008.

1 Uvod

Vzajemna zavislost mezi vyvojem ceny ropy a ménového kurzu amerického dolaru, ktera
je pozorovatelnd jiz od 90. let minulého stoleti, pfitahuje zadjem mnoha ekonomd.
Skute€nost, Ze ceny komodit jsou prevazné denominovany v americkych dolarech!
prirozené vyvolava otazku o vzajemném vztahu mezi jejich cenami a vyvojem kurzu
dolaru.

V literature v zasadé existuji dva pristupy, které zkoumaji vzajemné vztahy mezi cenou
ropy a ménovymi kurzy. Prvni pfistup zkouma redlné efektivni kurzy konkrétnich zemi a
pouziva realnou cenu ropy jako proxy pro zmény sménnych relaci (Amano a van Norden,
1998a,b; Chaudhuri a Daniel, 1998; Bénassy-Quéré a kol., 2005; Habib a Kalamova,
2007). Vysledkem uvedeného pfistupu je ve vétdiné pripadd nalezeni silné zavislosti
mezi ob&ma veli¢inami, kdy redlnd cena ropy pusobi na redlné efektivni kurzy
prislusnych zemi. Pokud uvazujeme vysoky podil ropy na celkovém importu vétsSiny
pramyslovych zemi, je tento zavér v souladu s ekonomickou intuici.

Nasledujici analyza je nicméné vénovana druhému pristupu, pri kterém je zkouman
vzajemny vztah mezi vyvojem ceny ropy a kurzu mény, ve které je ropa obchodovana,
tedy amerického dolaru. Fluktuace amerického dolaru ovliviuji podle Mufioz a Dickey
(2009) ceny komodit jednoduse z divodu kotace cen komodit v americkych dolarech.
Vysledky tohoto pfistupu v zasadé potvrzuji protismé&rné plsobeni obou velitin, tedy Ze
oslabujici dolar plsobi na rlst ceny ropy a daldich komodit a naopak posilujici dolar
plUsobi na pokles ceny ropy a komodit (Cuaresma a Breitenfellner, 2008; Brown a kol.,
2008; European Commision, 2008; Schulmeister, 2009; Hosek a kol., 2011).

Existuje nékolik vysvétleni inverzniho vztahu mezi cenou ropy a kurzem amerického
dolaru. Jednim z téchto vysvétleni je rostouci role investorl na komoditnich trzich
spojend s poklesem vynosl finanénich aktiv ve vyspélych zemich. Ropa tak v tomto
pripadé vystupuje jako uzndvané investi¢ni aktivum, které slouzi jako prostredek
k diverzifikaci rizika inflace, rizika oslabeni kurzu amerického dolaru nebo poklesu
akciovych trhd. Oslabeni amerického dolaru, resp. uvoln&ni ménové politiky Spojenych
statd, navic znamend uvolné&ni ménovych podminek v zemich, které maiji svvﬁj ménovy
kurz na dolar navazan. Typickym prikladem jsou zemé vyvazejici ropu nebo Cina.

! Komodity jsou z dvodl transparentnosti, nakladi a rizika obchodovany v jedné méné (Mileva a Siegfried,
2007).
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V téchto zemich nasledné roste poptavka vcetné poptavky po ropnych produktech, coz
dale zesiluje vliv ménové politiky Spojenych statd na vyvoj na komoditnich trzich. Navic
oslabeni dolaru vi¢&i m&ndm zemi s pohyblivym kurzem zarover znamend, Ze cena ropy
vyjadfend v mistni mé&né se stava levnéjéi, coz mdze plsobit na rdst poptavky po ropé
i v téchto zemich (blize viz napf. Cuaresma a Breitenfellner, 2008, str. 7).

V tomto prispévku je nejprve analyzovan vyvoj intenzity a sméru zavislosti mezi
nominalnim efektivnim kurzem amerického dolaru a cenou ropy Brent a dalSich komodit
(zlata, primyslovych kovl a zemédélskych komodit) v obdobi 1982-2010. N&sledné je
odhadnuta regresni rovnice ceny ropy Brent, kde jako jedna z vysvétlujicich proménnych
vystupuje nominalni efektivni kurz amerického dolaru. V zavérecné casti jsou shrnuty
hlavni poznatky, vcetné implikaci vzajemného inverzniho vztahu mezi hodnotou dolaru
a cenou ropy na ,nedolarové" Cisté dovozce ropy.

2 Analyza intenzity a sméru vzajemného vztahu

Zvysena intenzita vztahu mezi cenou ropy Brent a ménovym kurzem amerického dolaru
je zretelné patrnd zejména od roku 2002 (obrdzek 1), kdy byla postupné rostouci cena
ropy Brent doprovazena oslabovanim amerického dolaru. Tento vyvoj vyvrcholil béhem
roku 2008, kdy efektivni dolar? v bfeznu oslabil na své historické minimum a prdmérna
mési¢ni cena ropy Brent nasledné v cervenci dosahla svého historického maxima
134 USD/b.

Obrazek 1: Vyvoj ceny ropy Brent a Obrazek 2: Historicka volatilita mésicnich
. 7 V4 . V4 . 7 4 o
nominalniho efektivniho kurzu amerického vynosu
dolaru
160 - Ropa Brent (USD/b., leva osa) + 160 0,2 -
140 - ~—NEER USD (index, prava osa) Ropa Brent
0,16 —_
120 140 NEER USD
100 - 0,12
80 - 120
60 - 0,08 -
40 - - 100 0.04 |
20 |
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 80 0 ‘ | | | | | ‘
(o] O o < (o] (o] O o o O o < (o] (o} O o
o] o] (o)) (o)) (o)) o o — [e2] o] N (&)} (o)) o o —
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
i i i i i i i i i i i i i i i i

Pozndmka: Primérné mésiéni hodnoty od ledna 1982 do zafi 2010 (polet pozorovani 345). Cena ropy Brent
(USD/b.) - min/prdmér/max: 9,5/32,2/133,6; NEER USD - min/priimér/max: 85,5/108,1/151,1. Rdst indexu NEER
USD predstavuje posileni amerického dolaru. Historicka volatilita (obrdzek 2) je pocitana jako rocni klouzava
smérodatnd odchylka mési¢nich logaritmickych vynosd.

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream) a Mezinarodni ménovy fond (IMF-IFS)

Vv .vys

Mésic¢ni frekvence dat je pouzita, protoze nas zajimaji zejména dlouhodobéjsi faktory
fundamentalniho charakteru mezi obéma proménnymi. Diky obecné vyssi efektivité
meénového trhu ve srovnani s trhem ropy dosahovala volatilita amerického dolaru ve
sledovaném obdobi v priméru vice nez pétkrat niz$i hodnoty neZ volatilita ceny ropy
Brent (obrazek 2). Trh s ropou je navic charakteristicky nizkou cenovou elasticitou
poptavky i nabidky po ropé. K nastoleni rovnovahy na trhu s ropou je proto potreba
vétsich cenovych vykyvl. Na stran& nabidky ropy plsobi zejména omezené rezervni

2 Zdrojem dat nominalniho efektivniho kurzu (NEER) amerického dolaru je databadze Mezinarodniho ménového
fondu (IMF-IFS). Korelace mezi mezimésicnimi zménami NEER a bilateralniho kurzu EUR/USD dosahuje
v uvedeném obdobi 0,9 (pied rokem 1999 je pouzito syntetické euro).
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tézebni kapacity, které jsou koncentrovany z prevazné miry pouze v jediné zemi -
Saudské Arabii, a dlouha doba, Casto od péti do deseti let, potfebna k vytvoreni novych
ropnych poli pro komercni vyuziti.

Z obrdzku 2 je dale patrné, Ze neddvny narlst volatility na trhu s ropou spojeny
s vyraznym rlstem ceny ropy nebyl z historického pohledu nijak vyjime&ny. Nicméné
oproti predchozim dvéma obdobim zvysSené volatility v letech 1986 a 1990, ktera byla
spojena v prvnim pripadé s vyraznym poklesem poptavky po ropé a jeji nadprodukci
(vyrazny pokles ceny ropy) a v druhém pripadé s Irackou invazi do Kuvajtu spojenou
naopak s prudkym rlstem ceny ropy, bylo posledni obdobi vzedmuti volatility ceny ropy
doprovazeno zaroven zvysenou volatilitou na ménovém trhu. Z toho Ize také nepfimo
usuzovat na rust intenzity vzajemného vztahu mezi ob&ma veli¢inami.

Jelikoz jsou obé casové rady jak vyvoj ceny ropy Brent, tak nomindlniho efektivniho
kurzu dolaru nestacionarni, zkoumame vzajemnou zavislost mezi jejich mési¢nimi
logaritmickymi vynosy, které jiz podminku stacionarity spliuji. Mési¢ni logaritmické
vynosy jsou vyjadreny nasledujici rovnici:

vlog = ln(:_[J 4 (1)

kde p je primé&rnd mésiéni hodnota dané promé&nné v ¢ase t, resp. t-1.

Tento pfistup se li& od predchozich autorl, ktefi zkoumali vzadjemnou zavislost mezi
absolutnimi hodnotami uvedenych veliCin. Podle Deutsche Bank Research (2009) nebo
HoSsek a kol. (2011) tak vychazi v obdobi od roku 2000 do roku 2009 hodnota
korelacniho koeficientu mezi obéma veli¢inami relativné vysoko (-0,9). Podobné
Cuaresma a Breitenfellner (2008) dosahuji v obdobi 1998 az 2006 vysoké hodnoty
korelacniho koeficientu mezi cenou ropy a kurzem USD/EUR (-0,73).

Vyvoj vypocteného rocniho klouzavého korelacniho koeficientu mezi mési¢nimi vynosy
ceny ropy Brent a nominalniho efektivniho kurzu amerického dolaru, stejné jako hodnoty
korelaénich koeficientl za tfi zvolena obdobi (pod obrazkem) je uveden v nasledujicim
obrazku 3. Pro srovnani byly zaroven vypocteny odpovidajici korelacni koeficienty mezi
kurzem dolaru a cenami zemédélskych komodit (S&P GSCI Agricultural), cenou zlata
a cenami pramyslovych kovl (S&P GSCI Industrial Metals) (obrazky 4-6).

V souladu s predchozi literaturou dosahovaly klouzavé korelacni koeficienty ve vétsSiné
piipadd zdpornych hodnot (oslabeni kurzu amerického dolaru bylo spojeno s vy&simi
cenami komodit a naopak), pricemz intenzita vzajemného vztahu v poslednim obdobi
narlstala jak v pripadé ropy, tak v pripadé primyslovych kovl a zemé&dé&lskych komodit.
Pouze v pripadé zlata intenzita inverzniho vztahu v letech 2009/10 poklesla. Presto vsak
bylo zlato dlouhodobé charakteristické relativné vysokou negativni korelaci s hodnotou
amerického dolaru. Z historického pohledu tak zlato tradi¢né predstavovalo bezpecnou
alternativni investici mimo dolarova financ¢ni aktiva.

Velice podobny prib&h inverzniho vztahu mezi mési¢nimi vynosy z drzby zlata
a nominalnim efektivnim kurzem dolaru dosahuji na zakladé state-space modelu také
Frait a Komarek (2006), ktefi uvadi, ze inverzni vztah vznikd béhem obdobi, kdy vyvoj
amerického dolaru neni stabilni a investori se snazi nalézt trvanlivéjsi aktivum, a proto
zlato (a jiné drahé kovy) ziskavaji na atraktivite.

Kromé& primyslovych kov{, které vykazuji postupny narlst vzajemného inverzniho
vztahu s hodnotou amerického dolaru jiz delSi dobu, doSlo zejména v poslednich letech
k vyraznému nardstu protismé&rného vztahu také v pfipadé ceny ropy Brent
a zemédélskych komodit. V pfipadé ropy Brent je tato zavislost zretelnéjsi. V souladu
s nasimi predpoklady se tak skutec¢né ukazuje, ze v prostredi nizkych realnych
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urokovych sazeb a prebytku likvidity investori pravdépodobné hledaji alternativni
zhodnoceni svych investic na komoditnich trzich.

Obrazek 3-6: Rocni klouzavy korelac¢ni koeficient mezi mési¢nimi vynosy nominalniho
efektivniho kurzu amerického dolaru a uvedenych komodit

0,7 1 —— Ropa Brent 0,7 7 Zlat
] —— Trend (R?=0,27 ] ato

0,5 ( ) 0,5 —— Trend (R?=0,09)

0,3 1 0,3

0,1 1 0,11 I ’I L
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1/83 1/87 1/91 1/95 1/99 1/03 1/07 1/83 1/87 1/91 1/95 1/99 1/03 1/07

Korela¢ni koeficient 1982:1-2010:9 = -0,2 Korela¢ni koeficient 1982:1-2010:9 = -0,4
Korela¢ni koeficient 2002:1-2010:9 = -0,36 Korela¢ni koeficient 2002:1-2010:9 = -0,47
Korela¢ni koeficient 2007:1-2010:9 = -0,58 Korela¢ni koeficient 2007:1-2010:9 = -0,44
Grangerova kauzalita: USD->Brent (od r. 2002) Grangerova kauzalita: nelze jednoznacné urcit

0,7 —— Priimyslové kovy 0,7

0,5 - —— Trend (R?=0,33) 0,5 -

0,3 - 0,3 -

0,1 - 0,1

-0,1 1 -0,1 A

_0,3 g _0’3 4

-0,5 B _0’5 4

-0,7 - -0,7 1 — Zemeédélské komodity

—— Trend (R?=0,23)
-0,9 g _0,9 J
1/83 1/87 1/91 1/95 1/99 1/03 1/07 1/83 1/87 1/91 1/95 1/99 1/03 1/07

Korela¢ni koeficient 1982:1-2010:9 = -0,36 Korela¢ni koeficient 1982:1-2010:9 = -0,13
Korela¢ni koeficient 2002:1-2010:9 = -0,53 Korela¢ni koeficient 2002:1-2010:9 = -0,33
Korela¢ni koeficient 2007:1-2010:9 = -0,6 Korela¢ni koeficient 2007:1-2010:9 = -0,53
Grangerova kauzalita: nelze jednoznacné urcit Grangerova kauzalita: nelze jednoznacné urcit

Poznamka: Pod obrazky jsou uvedeny korelaCni koeficienty za tfi zvolena obdobi. Grangerova kauzalita byla
potvrzena pouze v pripadé ropy Brent (od ménového kurzu k cené ropy Brent). Trend je vyjadren polynomem
tfetiho stupné. Odpovidajici koeficient determinace je uveden v zavorce.

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Mezinarodni ménovy fond (IMF-IFS), mésicni data, viastni vypocCty.

V prdméru od roku 2002 dosahovaly tfimési¢ni sazby na penéznim trhu amerického
dolaru pouze 2,0% Urovné ve srovnani s primérnymi 6,0 % mezi léty 1982 aZ 2001.
V redlném vyjadreni dosahovaly Urokové sazby v obdobi 1982 az 2001 2,6 % a od roku
2002 poklesly az na primérnych -0,4 %. Na komoditnich trzich tak v poslednich letech
pravdépodobné& plsobila nad rdmec tradi¢nich fundamentalnich faktorl dodate¢nd
spekulativni poptavka, ktera tlacila ceny komodit nahoru.
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3 Faktory ovliviujici cenu ropy

V nasledujicim kroku jsou kvantifikovany potencidlni faktory, které ovliviuji cenu ropy
Brent, véetné zahrnuti nominalniho efektivniho kurzu amerického dolaru.

Na rozdil od Cuaresma a Breitenfellner (2008), kteri ohodnocovali predikéni schopnosti
nominalniho ménového kurzu USD/EUR pro odhady budouci ceny ropy pomoci VAR/VEC
modelu se zahrnutim meénového kurzu USD/EUR, jeho determinant (relativni nabidky
penéz, relativniho produktu a relativnich Urokovych sazeb mezi Spojenymi staty
a eurozénou) a ceny ropy, odhadujeme pfimo rovnici ceny ropy Brent, kdy na pravé
strané rovnice vystupuji kromé& nominalniho efektivniho kurzu dolaru dalsi relevantni
proménné:

Aln(Brent,)= B,AIn(NEER"" )+ B,AIn(IP )+ B,Ar"” + B,AIn(OIL _INV"*)

2
+ B,AREFINERY"S" +¢, @

kde Brent, je nominadlni cena ropy Brent v americkych dolarech za barel; NEER™ je
nominalni efektivni kurz dolaru (rdst indexu znamena posileni dolaru a naopak); 1P
je sezéné ocistény index primyslové produkce v zemich OECD; r“"znaéi tFimésiéni
realné urokové sazby ve Spojenych statech; OIL INV"' jsou zasoby ropy ve Spojenych
statech bez strategickych rezerv v barelech po sezénnim ocisténi; REFINERYY' je

procentni mira vyuziti rafinerii pro zpracovani ropy ve Spojenych statech po sezénnim
oCisténi; t znaci Cas v mésicich. Odpovidajici koeficienty jsou vyjadreny pomocip, az B,
a ¢, znadii.i.d. ¢len.?

3.1 Vysledky odhadu

Tabulka 1: Odhad proménnych ovliviujicich cenu ropy Brent (rovnice 2)

1994:1-2004:12 2005:1-2010:9
Aln(NEER"™) -0,025 (0,453) -2,125%** (0,545)
Aln(7P%%) 5,308*** (1,385) 3,263*** (0,979)
AP -0,074*** (0,021) -0,036** (0,015)
Aln(OIL _INV") 0,74** (0,283) 0,356 (0,406)
AREFINERY" 0,008*** (0,003) 0,004 (0,003)
R’ 0,18 0,45
D-w 1,94 1,71
Pocet pozorovani 132 69
Zavisle promenna 0,008/0,084 0,01/0,099

(prdm./sm.odch.)
Pozndmka: Odhadnuto metodou nejmensich &tvercd. Standardni chyby odhadu koeficientd jsou
uvedeny v zavorkach. Hvézdicky udavaji vyznamnost nasledovné: *** 1%, ** 5%,

Pro odhad rovnice byla pouzita mési¢ni data od ledna 1994 do zari 2010. V rdmci tohoto
obdobi jsme v prosinci 2004 identifikovaly s pomoci Chow testu strukturalni zlom, proto
jsou vysledky prezentovany samostatné pro dvé obdobi jednak do prosince 2004
a jednak od ledna 2005.

3 Data jsou ziskdna zdatabdzi IMF-IFS (NEERIUSD ), Thomson Reuters (Brent, ,}QUSD ), Bloomberg
(OIL_INV[ZSA , REFINERYfiA ) a OECD ([ROECD ).
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Do roku 2005 vychazi vliv ménového kurzu dolaru na cenu ropy Brent statisticky
nevyznamny s velmi nizkym koeficientem. VSechny ostatni vysvétlujici proménné jsou
statisticky vyznamné s nejvétsim vlivem primyslové produkce zemi OECD. RUst
primyslové produkce o 1 % mél vliv na rlst ceny ropy o pfiblizné 5,3 %. Tento vztah
potvrzuje neelasticitu poptadvky po ropé&, kdy maly narlst poptavky po ropé& vyvold
nékolikandsobné vy&si rlst ceny ropy.* Pokles redlnich Grokovych sazeb pdsobil na rlst
ceny ropy, coz potvrzuje nasi domnénku, ze investofi hledaji zhodnoceni svych investic
na komoditnich trzich v pripadé nizkého zhodnoceni financnich aktiv. Zbyvajici dvé
promé&nné zachycuji vliv zdsob ropy a vyuZiti rafinerii ve Spojenych statech. Jak rlst
zasob ropy (s jednomési¢nim zpozd&nim), tak rdst vyuziti rafinerii (s dvoumési¢nim
zpozdé&nim) maji za nasledek rlst ceny ropy. Uvedena specifikace modelu vysvétiuje do
roku 2005 priblizné jednu pétinu celkové variability ceny ropy.

Od roku 2005 se vysvétlujici schopnost modelu vyznamné zvysSila (na necelou polovinu).
Zaroven se vSak mezi statisticky vyznamné proménné zaradil nominalni efektivni kurz
dolaru. Posileni dolaru o 1 % predstavuje pokles ceny ropy Brent o 2,1 %. Pro srovnani
Brown a kol. (2008) odhaduji, Ze oslabeni dolaru viéi euru od roku 2003 do roku 2007
zpUsobilo z jedné tFetiny rlst ceny ropy ve stejném obdobi, coz by znamenalo, Ze 1%
oslabeni dolaru zpUsobilo rist ceny ropy o pfiblizné 2,4 %. Pokud bychom do rovnice 2
dosadili za efektivni kurz dolaru primo bilateralni kurz EUR/USD, dostali bychom mensi
koeficient (-1,3).

Spole¢né s dolarem zUstava dalsi statisticky vyznamnou proménnou ovliviiujici cenu
o 7 Ve v [o] o Ve [o]
ropy prumyslova produkce v zemich OECD. Jeji rust pusobi na rust ceny ropy. Kurz
o 7 o g - v v
dolaru a prumyslova produkce tak pusobi na cenu ropy protismérne.

Ze zbyvajicich proménnych si udrzely statisticky vyznamny vliv, i kdyz s nizSi hodnotou
koeficientu, pouze kratkodobé redlné Grokové sazby ve Spojenych statech. Jejich rdst,
stejné jako v obdobi do roku 2005, plsobi na pokles ceny ropy.

Do rovnice 2 byla plvodné zahrnuta také proménna vyjadfujici nabidku ropy kartelem
OPEC a primyslova produkce v Cin&. Ob& promé&nné v8ak nebyly statisticky vyznamné.

4 Zaveér

Inverzni vztah mezi cenou ropy Brent a ménovym kurzem amerického dolaru tlumi
vyrazné vykyvy dolarové ceny ropy Brent v ,nedolarovych" ekonomikach. Odhadujeme,
Ye oslabeni nominalniho efektivniho kurzu dolaru o 1 % implikuje od roku 2005 rust

ceny ropy o 2,1 %. Ménovy kurz tak tlumi vyrazné kolisani dolarovych cen ropy jak na
zemeé eurozoény, tak na dalsi na eurozénu navazané ekonomiky, véetné Ceské republiky.

V ptipadé Ceské republiky dosahoval podle Babetskaia-Kukharchuk a kol. (2008)
dynamicky korelacni koeficient mezi ménovymi pary koruna dolar na jedné strané a euro
dolar na strané druhé hodnoty 0,9. Ceskd koruna je tudiz charakteristickd vysokou
tendenci pohybovat se vi¢&i americkému dolaru podobné jako euro.® Dopady vykyvl
dolarovych cen ropy na Ceskou ekonomiku jsou tak tlumeny podobné jako je tomu
v pripadé zemi eurozony. Tlumici efekt na Ceskou republiku je navic zesilen
dlouhodobou nominalni apreciaci koruny vU¢éi euru, nebot od roku 2002 ¢&inilo prdmérné
meziroéni posileni koruny viéi euru 3,1 %.

* Podle vétsiny odhadl je k pohybu ceny ropy o 10 % potiebny pohyb poptavky po ropé& pouze o néco vice nez
0,02 %.

5 Aktualizované korelaéni koeficienty (CNB, 2010, str. 42) potvrzuji vysokou zavislost také v roce 2010. Korelace
poklesla pouze béhem druhé poloviny roku 2008 a béhem prvniho Ctvrtleti 2009, kdy v souvislosti se zvySenou
volatilitou na svétovych finanénich trzich byla koruna vystavena depreciaénim tlakdm.
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Rist dolarové ceny ropy byl tlumen zejména v obdobi od srpna 2007 do zafi 2008, kdy
rozdil v meziroénim narlstu mezi dolarovou a korunovou cenou ropy Brent C¢inil
20 procentnich bodd (oproti eurové cené ropy to bylo méné, 11 procentnich bod().
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POUZITE ZKRATKY

BOFIT
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR
Fed

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

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

usbD

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

Consensus Forecasts

Cina

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozona

Evropska centralni banka

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

Evropska komise

Evropska unie

euro

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

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Interest rate swap (Urokovy swap)

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

University of Michigan

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

americky dolar
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