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I. UvOoD

I. Uvod

Zari v souhrnu nepfineslo snizeni geopolitickych rizik. V oblasti obchodnich sporl mezi Spojenymi
staty a Cinou bylo sice zaznamenano oboustranné vstficné gesto, kdyz Cina rozhodla o ro¢nim odlozeni cel
na nékteré americké produkty a USA oznamily odlozeni planovaného navyseni celni sazby o 14 dni az na
polovinu fijna. Vedle toho doslo, byt k stale kifehké, stabilizaci situace v Hongkongu. Nicméné, optimismu
na trzich nepridava situace kolem brexitu. Na britské politické scéné se vede boj mezi Dolni komorou
britského parlamentu a ministerskym predsedou B. Johnsonem, ktery jiz prozkoumava tamni Nejvyssi soud.
Hlasovanim opét neprosel navrh na vypsani pred¢asnych voleb na 15. Fijna. Pomyslnym ,zlatym hfebem"
véak byl opétovny pfiklon ECB k vyuzivani nekonvenénich nastrojd ménové politiky motivovany snahou
o navraceni inflace k Urovni dostatecné blizké 2 %. Geopoliticka rizika se zvysila i Utokem na nejvétsi ropny
aredl svéta v Saldské Arabii, ktery mZe vést ke skokovému zvydeni ceny ropy.

Vyhledy ristu HDP se od srpna posunuly opét vesmés smérem dolili, vyjimkou je mirné zvyseni
vyhledd pro letosni rok u Japonska. V zemi vychazejiciho slunce je vsak pro rok 2020 ocekavan

minimalni rst, a tak tamni vyvoj
Zarijovy vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % nelze hodnotit celkové pozitivné.

HOP  EA DE Us UK I cN RU Vyhledy ~ pro  pfisti rok jsou
viditelné nize i pro Spojené staty,

2013 L1 0,5 23 12 1,0 6,2 L1 coz mlze dat predstaviteldm Fedu
2020 11 10 18 11 0.2 59 19 jeden z argumentd pro hlasovani

o snizeni Urokovych sazeb.
Inflace EA DE us UK P CN RU Hospodarsky vyhled eurozény
2019 1,3 1,4 1,8 2,0 0,6 2,4 4,3 nadale zlstdvd na hodnotéch
2020 13 15 21 21 0,8 23 4,0 mirné prevysujicich 1% rdst, coz

odrazi zvlasté slaby vyhled pro
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) letoéni  rok u jeji nejvétsi

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu. ekonomiky - Némecka. Jeho HDP

by mé&l podle CF vzrdst jen

00,5 % a dosahovat tak jedné
z nejnizSich dynamik napfi¢ sledovanymi zemémi. Pozvolné zpomalovani bude cekat také cinskou
ekonomiku, kterou by méla pristi rok opustit 6% rdstova tempa. Ocekdvana vykonnost ruské ekonomiky
nebyla revidovana.

Vyhledy inflace pro letosni rok se od srpna lehce snizily u Némecka, Japonska a Ruska,
k mirnému zvyseni naopak doslo u Spojeného kralovstvi. V pfistim roce by se inflace v nami
sledovanych vyspélych ekonomikach méla

nachazet nad hodnotami ocekavanymi pro PMI ve zpracovatelském priimyslu

letosni rok, avsak s vyjimkou eurozoény, kde

CF olekdva stejny rlst cen jako v leto&nim 66
roce. Dolar bude v roénim horizontu vGéi
euru, libfe i jenu mirné oslabovat, naopak 62
lehce posili vi¢i Zzen-min-pi a rublu. Vyhled
CF pro cenu ropy Brent ke konci letoSniho 58
roku se oproti minulému mésici posunul
mirné nize, na 61,6 USD/barel (nejvyssi 54
odhad se sni%il na 71, nejnizéi zQstal
neménny na 55 USD/barel). Tyto Udaje vSak 50

nezohlednuji atak na saldskoarabska ropna
zarizeni v Abkajku a Churajsu. Vyhled trznich
sazeb USD 3M LIBOR je stale mirné klesajici, ~ 4®
sazby 3M EURIBOR zlstanou v zdporném

teritoriu na celém sledovaném horizontu, coz 42 T T
je v souladu s poslednim zasedanim ECB. 2017 2018 2019
Graf zarijového Cisla ilustruje — EA (Markit) DE (Markit) US (Markit)

zhorSovani sentimentu manazertd ve

zpracovatelském prémyslu v nami = UK (Markit) =P (Nikkei) CN (Caixin)
sledovanych zemi optikou ukazatele = RU (Markit)

PMI. Jak je z grafu patrné nejvétsi pokes

indexu od  pocatku minulého  roku Zdroj: Bloomberg

zaznamenava Némecko, nejmensi pak Cina.

Aktualni Cislo dale pFinasi analyzu: Modelovani béZzného Uctu — dlouhodobé trendy a cyklické faktory.
Jeho obsahem je rozbor dynamiky bézného Uctu platebni bilance vybranych zemi stfedni Evropy. Je zde
ukdzano, Ze bézny ucet je ovlivnén jak dlouhodobymi trendy, které souviseji s konvergencénim procesem,
tak cyklickymi faktory vnéjsiho prostfedi, a proto by mél byt takto i modelovan.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Zari 2019



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

3

I1.1 EurozOna

Hospodarsky rist v eurozéoné ve druhém d&tvrtleti zpomalil; brzdil jej vyvoj v Némecku a v Italii.
Mezi¢tvrtletni rlst HDP dosahl jen 0,2 %. Znateln& zpomalil rlst spotfeby domacnosti, vypadek jeho
prispévku k celkovému rlstu ekonomiky byl nicméné témér piné kompenzovan rychlej$im rlstem fixnich
investic. O vysledném zpomaleni eurozony tak rozhodl pokles cCistého vyvozu. Jeho pficiny se poji se
stuanJ|C|m se odklonem svétovych velmoci od volného mezinarodniho obchodu, ]elIChZ prikladem jsou
zeJmena pribézné eskalu3|C| nejlstoty ohledné brexitu a obchodni valky mezi USA a Cinou. Z jednotlivych
zemi dosahly niz&iho rlstu neZ eurozéna jako celek jen dvé ekonomiky - Né&mecko, jehoz HDP klesl
o0 0,1 %, a stagnujici Italie - které vzhledem ke své velikosti zastinily dobré vysledky mnohych jinych zemi.

Dostupné ukazatele naznacuji dalsi nepatrné zpomaleni hospodariského rtlistu ve tfetim ctvrtleti.
Vyvoj v mezinarodnim obchodé negativné doléha predevsim na zpracovatelsky primysl. Mezimé&si¢ni pokles
primyslové produkce se sice v &ervenci vyrazné& zmirnil (na —0,4 %), v meziroénim vyjadfeni vak
produkce klesa jiz devaty mésic v fadé. Situace na trhu prace se naopak nadale pozvolna zlepsSuje.
Meziro¢ni rlst mezd ve druhém ¢&tvrtleti zrychlil (na 2,7 %) a mira nezaméstnanosti (v ¢ervenci 7,5 %)
postupné klesd. Kompozitni PMI v srpnu vzrostl; dokonce i index pro zpracovatelsky primysl se zvysil,
zUstadva vsak v pasmu kontrakce (znepokojivy je zejména pokralujici Ubytek zakézek). Mirné zlepseni
sentimentu naznacuje i predstihovy indikator Evropské komise ESI.

HospodéFsk\'/ rist v eurozéné bude letos oproti lofisku nizsi. CF ponechal svlj vyhled pro tento rok
beze zmény (1,1 %) a stejnou dynamiku noveé ocCekava i pfisti rok. Ke zhorSeni vyhledu doslo napf.
u Némecka, Spanélska nebo Slovenska. Z vétsich ekonomik eurozény byI ocekavany rust prehodnocen
vzhlru pouze pro Nizozemsko (viz pfiloha). Novéa prognéza ECB pfinesla snizeni vyhledu rlstu v eurozéné
(pro oba roky), na rozdil od CF ale nadéle ocekéva v pristim roce mirné zrychleni hospodarského rlstu.

Rust HDP, % Inflace, %

N W B

0 0
1 T T T T T T 1 T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e=—HIST CF, 9/2019 MMF, 7/2019 = HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 == ECB, 9/2019 e OECD, 5/2019 e ECB, 9/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 1,3 1,2 1,1 2019 1,3 1,3 1,2 1,2
2020 1,1 1,6 14 1,2 2020 1,3 1,6 1,5 1,0
Rast HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2019 a 2020, % 2019 a 2020, %
4 4

EA DE FR IT ES sk EA DE FR IT ES sk
CF ® MMF @ OECD [l ECB2019 I ECB 2020 CF ® MMF @ OEcD [l ECB2019 I ECB 2020

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Inflace v eurozéné zlistava nadale nizka a znatelné pod cilem ECB. Podle pfedbé&znych dajl celkova
HICP inflace setrvala v srpnu na Urovni 1 %. Prechod pfispévku cen energii do zapornych hodnot (k némuz
doslo poprvé od roku 2016) byl zhruba kompenzovan lehce vyssSim prispévkem cen sluzeb. Rovnéz jadrova
inflace zUstala na hodnot& z pfedchoziho mésice (0,9 %). V nasledujicich mésicich Ize pfitom ocekavat
podobné nizké hodnoty inflace. Nadale pretrvava absence tlakd na rdst ceny ropy, resp. cen energii,
a budouci vyvoj jadrové inflace je nejisty. Zatimco mzdy rostou solidnim tempem, nejistota ohledné vyhledu
hospodaiského rlstu a nizsi zahrani¢ni poptavka plsobi protiinflané. V letodnim roce pravidelné sledované
vyhledy ocekavaiji inflaci na drovni 1,2-1,3 %. Pfisti rok by pak podle nové prognézy ECB méla poklesnout
az na Uroven 1 %. Z velkych ekonomik prehodnotil CF oproti pfedchozimu mésici vyhled spotiebitelské
inflace smérem dold u Némecka a v roce 2020 i Francie.

Utlumeny vyhled inflace a nejistota ohledné vyhledu hospodarského riistu dovedly ECB k dalsimu
uvolnéni ménové politiky. Na zafijovém zasedani sniZila rada guvernérii ECB depozitni Urokovou sazbu
00,1 p. b. na —0,5 %. Zaroven s tim oznamila obnoveni programu nakupu aktiv, které bude probihat od
listopadu v rozsahu 20 mld. EUR mési¢né. Reinvestice jistiny splatnych aktiv budou pokracovat znatelné za
horizont budouciho prvniho zvyseni Urokovych sazeb. Dale byly upraveny podminky nové série Ctvrtletnich
cilenych dlouhodobéjsich refinancnich operaci (TLTRO III) a zaveden bude dvouradovy systém uaroceni
rezerv, v némz bude ¢ast prebytecné likvidity drzené bankami vynata ze zdporné depozitni sazby. Prudky
pokles inflacnich oCekavani na zakladé pétiletého inflacniho swapu se v reakci na zménu komunikace ECB
na pocatku léta zastavil, nyni se oCekavani drzi pobliz svych historickych minim. Dochazi tak k nezadoucimu
ukotvovani infla¢nich odekavani na Urovni vyrazné pod cilem ECB. Vynosy vladnich dluhopisti vesmés
zastavily svij pokles. Vyjimkou byla Itdlie, kde se vynos 10letého dluhopisu propadl dokonce pod 1 %.
NapFi¢ zemé&mi nicméné pokracoval pokles vyhledi vynosi. U némeckého 10letého vladniho dluhopisu je
tak nyni o¢ekavan v ro¢nim horizontu vynos —0,3 %.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI

30 115
20 110

10 ~ - 105
-10 = 95
20 90

w a5

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e primysl| sluzby spotrebitelé em— A DE [ - Qe—— G [ — 4

== maloobchod === stavebnictvi

pramysl sluzby spotfeb. maloob. stavebn. EA DE FR ES IT SK
6/19 -5,6 11,0 -7,2 0,1 7,6 6/19 103,3 102,6 104,1 104,8 100,2 97,0
7/19 -7,3 10,6 -6,6 -0,7 5 7/19 102,7 100,2 1039 1054 1016 93,4
8/19 -5,9 9,3 -7,1 0,5 3,7 8/19 103,1 100,6 1040 107,3 100,7 97,9

. . Inflacni ocekavani v eurozoné, %
Urokové sazby, % , 7
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DA ~ EAPP Prodlouzeni
3 , NP e \/’”\/\/\/w‘\'\ EAPP
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1
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-1 T T T T T T 1 0 ) ) ) ) . ) ) . ) . ) . . . ,
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= FURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R — 5ySy SPE
Pozn.: Inflacni oéekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF
8/19 9/19 12/19 9/20
3M EURIBOR -0,41 -0,44 -0,54 -0,63
1Y EURIBOR -0,36 -0,37 -0,41 -0,44
10Y Bund -0,62 -0,59 -0,50 -0,30
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I1.2 Spojené staty

Obchodni valka mezi Spojenymi staty a Cinou pokraduje v plné palebni sile a dalsi stfelivo se
piipravuje. Na srpnové zavedeni cel ze strany USA reagovala ¢inska strana podobnym krokem. USA nové
aplikuji 15% cla u zbozi v hodnoté 112 mld. USD, zatimco Cina zavedla 5 aZz 10% cla na zboZi v celkovém
objemu 75 mld. USD. Pokracovala také diplomatickd prestielka, ktera znervéznovala financni trhy. Cinska
strana podala i protest ke Svétové obchodni organizaci, se zadosti o pomoc pfi jednani s USA. Nasledné se
obé strany domluvily, Ze obnovi vyjednavani jiz na zac¢atku fijna. Jako projev dobré vile pak prezident USA
D. Trump odloZil o dva tydny (na 15. Fijen) planované navyseni cla z 25 % na 30 % na zboZi v hodnoté 250
mlid. USD. Témé&F vekery zbytek dovozl do USA z Ciny pak bude zatizen 15% cly v prosinci.

Kromé dopadu na zahrani¢ni obchod je v USA patrny pokles zejména ve vydajich a produkci
firem. Prdmyslova produkce v cervenci vzrostla jen nepatrné (0 0,5 % mzr.) pfi stale klesajicim vyuziti
kapacit. Predstihovy indikator ISM PMI se drzi pobliz hranice 50 bodl, pfi¢emZ negativni jsou zejména
oCekavani novych objednavek. NizSi poptavku v ramci Setfeni hlasily zejména firmy z automobilového
prdmyslu. Deficit v zahraniénim obchodé se v &ervenci také mirné snizil, v obchod& s Némeckem byl vak
propad nejvy$$i od srpna 2015. Série negativnich zprav pak vedla k razantnimu sniZeni nowcastu pro rist
HDP ve tfetim ¢tvrtleti na 1,5 %. Zafijovy CF vdak zatim sniZil jen vyhled rlstu HDP o 0,1 p. b. pro rok
2020.

Fed se obava situace, kdy se nejistoty v zahrani¢cnim obchodé projevi naplno v jinych castech
ekonomiky. Trh prace ale z{stdva robustni, pofet nové vytvofenych pracovnich mist v nezemé&dé&lském
sektoru v srpnu dosahl 130 tis. pfi meziro¢nim ristu mezd o 3,2 %. Silna je i spotiebitelska poptavka, proto
centralni banka bude i nadale pozorné sledovat Gdaje z ekonomiky. Nazorova nejednotnost ¢lend FOMC
ponékud snizuje oCekavani, ze dojde k dalSimu snizeni sazeb v zafi, ale analytici dle CF oCekavaji tento krok
s 86,3% jistotou.

Rast HDP, % Inflace, %

4 4

N S~ ;

1 1

0 o \/

1o T T T T T T 1 -1 or T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMF, 7/2019 = HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 === Fed, 6/2019 = OECD, 5/2019 === Fed, 6/2019

CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed

2019 2,3 2,6 2,8 2,1 2019 1,8 2,0 1,6 1,5

2020 1,8 1,9 2,3 2,0 2020 2,1 2,7 2,1 1,9
Ptedstihové ukazatele Urokové sazby, %
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@ Conf.Board soucasnost ConfB ofekdavani (pr. osa) @ |JSD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R

UoM soucasnost (pr. 0sa) === UoM oCekavani (pr. osa)

ConfB soué. ConfBoéek. UoMsoué. UoM ocek. 8/19 9/19 12/19 9/20
6/19 164,3 97,6 111,9 89,3 USD LIBOR 3M 2,16 2,13 1,91 1,39
7/19 170,9 112,4 110,7 90,5 USD LIBOR 1R 2,00 2,00 1,75 1,49
8/19 177,2 107,0 105,3 79,9 Treasury 10R 1,62 1,61 1,70 2,00
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I1.3 Spojené kralovstvi

Politicka nejistota nadale ovliviuje jak soucasny tak budouci vyvoj britské ekonomiky. Oficiadlni
mési¢ni Udaje o vyvoji HDP ukazuji narlst v éervenci o 0,3 %, &imz vyrovnavaji predchozi pokles. Pro treti
Ctvrtleti se zvysdilo odekavani na rlst ekonomiky na 0,3 % (NIESR). Pro britskou ekonomiku kli¢ovy sektor
sluzeb od Unora stagnoval, v ¢ervenci véak kone¢né vzrostl a vyznamné podpofil rist HDP. Finanéni trh
mezimési¢né vzrostl 0 1,5 %. Rlst spotiebitelskych cen (v &ervenci 2,1 %) se drzi pobliz inflaéniho cile BoE
(2 %) a dle ocekavani CF by tomu tak mélo byti i nadale. Situace kolem podoby brexitu se pres jeho blizici
se termin na konci Fijna stale nevyjastiuje, libra od pllky srpna oslabuje jak vi&i euru, tak vGéi dolaru,
kompozitni indikator PMI v srpnu opét klesl a CF opé&t snizil vyhledy rlistu HDP pro pFisti rok (ocekava tak
v pristim roce zpomaleni ekonomiky z letosnich 1,2 % na 1,1 %).

Rast HDP, % Inflace, %

. 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I a 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I
e HIST CF, 9/2019 MMF, 7/2019 = HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
== 0ECD, 5/2019 === BoE, 8/2019 = OECD, 5/2019 === BoE, 8/2019
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2019 1,2 1,3 1,2 1,3 2019 2,0 1,8 1,7 1,6
2020 1,1 1,4 1,0 1,3 2020 2,1 2,0 1,9 2,1

I1.4 Japonsko

Ekonomicka situace Japonska zlistdva smisena a nepfiznivé ovlivhéna vyvojem vnéjsiho
prostiedi. Upfesnény vypocet rlstu japonského HDP ve druhém ¢&tvrtleti byl o 0,1 p. b. mensi nezli
predbézny odhad a cinil 0,3 %. Zaroven se jedna o 0,2 p. b. nizsi mezirocni dynamiku oproti prvnimu
Etvrtleti. V anualizovaném vyjadfeni dosahlo tempo rlstu ekonomiky 1 %. Vyvozy se propadaji jiz osmy
mésic v Fad&. Zpracovatelsky primysl Japonska klesd od Unora letodniho roku a v &ervnu jeho propad
dosahl meziroéné 3,8 %. Zatim nejsou dostupné Udaje o vyvoji zpracovatelského primyslu za ¢ervenec,
nicméné primyslovd produkce v daném mésici poprvé od ledna dosahla kladného meziro¢niho rlstu
(0 0,7 %). Srpnovy PMI je u zpracovatelského primyslu (49,36) v pasmu recese, oviem ukazuje
na zfejmou expanzi sluzeb (53,3). ZaFiovy CF znovu zvysil svij vyhled HDP pro letodni rok, naproti tomu
pristi rok se ocekava o néco vétsi zpomaleni v porovnani se srpnovym vyhledem.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD Bol
2019 1,0 0,9 0,7 0,7 2019 0,6 1,1 0,8 1,0
2020 0,2 0,4 0,6 0,9 2020 0,8 1,5 1,5 1,3
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

7

I1.5 Cina

Exportni vykon &inské ekonomiky se vlivem obchodnich valek opét zhorsil. Celkovy vyvoz Ciny se
v srpnu mezirocné propadl, zejména diky vice nez 16% poklesu vyvozu do USA. Dovozy ze Spojenych statd
se meziro¢né snizZily o 22,4 %. Cinsky vyvoz podstatné zaostal za oclekavanimi, kterd predpokladala
vyvazujici vliv slabdiho renmimbi vi¢& USD a ochoty firem se predzasobit. V srpnu pfitom &inskd ména
zaznamenala nejvétsi propad od zavedeni rezimu fizeného plovani v cervenci 2005. Pravdépodobné se
jedna o snahu centralni banky snizit dopady obchodni valky. Se stejnym zamérem snizila v zafi i sazbu
povinnych minimalnich rezerv (o 50 b. b.). Dalsi planované zavedeni cel ze strany USA (v Fijnu a prosinci)
i narlst nejistot v zahraniénim obchodé dopadaji negativné na zahrani¢ni objednavky, Ize tedy ocekavat
dalsi propad v zahrani¢nim obchodé i v dalSich mésicich.

Rist HDP, % Inflace, %
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—HIST CF, 9/2019 MMF, 7/2019 ——HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === E|U, 8/2019 e OECD, 5/2019 === E|U, 8/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 6,2 6,2 6,2 6,2 2019 24 2,3 1,9 2,8
2020 5,9 6,0 6,0 6,1 2020 2,3 2,5 2,1 3,1
I1.6 Rusko

I pres nepatrné zrychleni HDP ve druhém c¢&tvrtleti zlistava ekonomicka situace krehka. Prvni
odhad rlstu HDP ve druhém ¢&tvrtleti potvrdil predb&Zzny Gdaj (0,9 % meziroén&). V Rusku se dafilo
predevsim té&Zebnimu primyslu (3,3 %) a osobni dopravé (8,4 %). V mezi¢tvrtletnim vyjadieni ekonomika
rostla 8,1% tempem, coZ je v souladu s tradiéné slab&im vykonem v prvnim &tvrtleti vlivem statnich svatkd.
Vyhledové, jak naznaluje srpnovy PMI, k oslabeni pfisp&je zpracovatelsky primysl (PMI 49,1). Nové
zakdazky vcetné exportnich a pokles vystupu jiz ¢tvrty mésic udrzuji PMI v tomto odvétvi v pdsmu recese.
Celkovy index pak setrva v poslednich mésicich v pasmu expanze diky sluzbam. Vyhled HDP pro letosni rok
se dle CF nezmeénil a je aktualné v souladu s progndzou ruské centralni banky (0,8-1,3 %). Zvysujici se
riziko globalniho ekonomického zpomaleni bylo i jednou z motivaci k dalSimu snizeni klicové Urokové sazby
(na 7 %), ke kterému doslo v prvnim zafijovém tydnu.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 1,1 1,2 1,4 1,3 2019 4,3 5,0 4,8 4,8
2020 1,9 1,9 2,1 1,5 2020 4,0 4,5 4,0 4,2
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

I1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Ekonomika Indonésie - zemé s nespocty tektonicky aktivnich ostrovil a jedné z nejlidnatéjsich
na svété — dosahuje jiz nékolik let zajimavych temp ristu pfi pfimérené nizké inflaci. Indonésii lze
charakterizovat jako politicky stabilni zemi, byt kvétnové parlamentni volby vyvolaly protesty s pfitomnosti
nasili v nékterych aglomeracich. Stabilita a potencial indonéského hospodarstvi se odrazi v oblibé investord,
zejména pak ze Singapuru, Japonska a Ciny. Mezi nejvyznamnéjsi exportni artikly patfi tradi¢ni komodity,
jako je ropa, zemni plyn, uhli a palmovy olej. Vedle toho Indonésie exportuje produkty typické pro Asii, tj.
textil, obuv, vyrobky z tropickych dievin a rovnéz papir. Postupné Ize vysledovat trend rlstu exportu
primyslového a spotiebniho zbozi s vy&$i pridanou hodnotou a rovnéz vyrobkd z kaucuku, co? je odrazem
rozvoje indonéské ekonomiky. Indonéské hospodarstvi dovazi zejména stroje, elektrickd zafizeni, zelezo,
ocel, plasty a plastové vyrobky.

Hlavnim tahounem vice nez 5% ristu tamniho HDP je potencialné obrovska vnitini spotfeba
(témér ¢étvrt miliardy obyvatel), ale i export prirodnich zdrojd. Inflace v letoSnim i pFistim roce by
méla smérovat k 3,5 % (tj. pfesné do stfedu inflacniho cile, kterym je pasmo mezi 2,5 az 4,5 %), coz Ize
vSak stale povazovat za cenovy vyvoj adekvatni solidni dynamice redlné ekonomiky. Stabilni vyvoj inflace
Ize prisoudit UspéSnému aplikovani (od roku 2005) rezimu inflacniho cileni. Oficidlni mira nezaméstnanosti
se dlouhodobé pohybuje lehce nad 5 %, byt jeji méfeni odpovidd spiSe méstskym aglomeracim, neZli
vétsiné venkovskych oblasti. Z pohledu fiskalni discipliny je Indonésie dle oficidlnich statistik spiSe vzornou
zemi, jeji zadluZeni se v nedavné minulosti pohybovalo mirné nad 30% Urovni vztazené k HDP a obdobné
Urovné dosahuje i ve vyhledech. Nicméné, vzhledem k zadluZzenosti denominované prevazné v USD by
potencialni vyrazné oslabeni indonéské mény mohlo pohled na udrzZitelnost indonéského dluhu, nejen
v o¢&ich investor, zménit. Vyvoj indonéské rupie v dosavadnim pribé&hu druhého pololeti ukazuje, Ze je ze
sledovanych rozvijejicich se a rozvojovych zemi témér jedinou zemi, jejiz kurz vzhledem k USD za
sledované obdobi posilil. Klicova Urokova sazba zaznamenala postupny pokles k soucasné hodnoté 5,50 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
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klicova drokova sazba, %
% zména mezi 1/7/2019a 11/9/2019 kurz IDR/USD (p. 0.)
inflace, % urok. sazba, % IDR/USD
6/2019 3,28 6,00 14128
7/2019 3,32 5,75 14017
8/2019 3,49 5,50 14185
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II1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

II1. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzl

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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9/9/19 10/19 12/19 9/20 9/21 9/9/19 10/19 12/19 9/20 9/21

spotovy kurz 0,810 spotovy kurz 107,2

predpovéd CF 0,818 0,821 0,786 0,763 predpovéd CF 106,3 105,8 104,6 104,5

forwardovy kurz 0,809 0,807 0,801 0,795 forwardovy kurz 107,0 106,6 104,7 102,7
Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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e CNY/USD (spot) predpovéd CF @ R UB/USD (spot) predpovéd CF
9/9/19 10/19 12/19 9/20 9/21 9/9/19 10/19 12/19 9/20 9/21

spotovy kurz 7,129 spotovy kurz 65,51
predpovéd CF 7,129 7,193 7,203 7,177 pfedpovéd’ CF 65,91 66,03 66,61 66,55

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Grokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

IV.1 Ropa a zemni plyn

Priimérna mésiéni cena ropy Brent se v srpnu dostala poprvé v letosnim roce pod hodnotu
60 USD/barel, v prvni poloviné zaFi jen mirné vzrostla. Volatilni trajektorie ceny ropy je urcovana
v souCasné dobé predevsim nefundamentalnimi faktory, zejména vyvojem situace ohledné obchodnich
sporl mezi USA a Cinou. Né&které odhady naznacuji, Ze tato obchodni valka sniZuje cenu ropy aZ
0 15 USD/barel. Cenu ropy vsak tla&i doll i slab&i ekonomickd data z Ciny, USA a N&mecka a posilujici
dolar. Nicméné kfivky cen terminovanych kontraktd maji u vdech typl ropy klesajici pribéh
(backwardation), coZz naznacuje, ze na trhu neni aktualné prebytek ropy, a obnoveny pokles zasob ropy
v USA svédéi o tom, Ze snizend tézba ropy v zemich OPEC+ nese své ovoce. VétSina instituci vsak
v obavach ze sldbnouciho rlstu globalni ekonomiky pfehodnocuje vyhledy cen ropy nadale smérem dold.
Napf. dle EIA by se cena ropy Brent méla ve Ctvrtém cCtvrtleti pohybovat kolem 60 USD/barel a v pristim
roce by v priméru méla ¢&init 62 USD/barel, coz je v souladu se zavéry zafijového CF. Trzni kfivka
signalizuje jesté nizsi hodnotu (57,5 USD/barel). Tyto vyhledy vSak nezohlednuji atak na saludskoarabska
ropna zafizeni v Abkajku a Churajsu. Vyména bezpecnostniho poradce v Bilém domé by mohla umoznit
snizeni politického napéti mezi USA a Irdnem, coZ by tladilo ceny ropy dale smé&rem dold. Naopak prostor
pro vyraznéjéi rlst cen ropy je znaéné omezeny v dusledku vysokych rezervnich téZebnich kapacit Satdské
Arabie. Tamni novy ministr energetiky ale hodla pokracovat v dosavadni politice omezené tézby. K vétSimu
rlistu cen ropy by do$lo pouze v pfipadé zasadniho prilomu v obchodnich jednanich mezi USA a Cinou nebo
zpomaleni ristu bfidlicové t&Zby v USA. Ceny zemniho plynu v Evropé zastavily sv(j propad a stabilizovaly
se na velice nizké Urovni.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho
plynu (USD / 1000 m3)

Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
OECD (mld. barelti)
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Brent WTI Plyn
2019 63,11 57,17 158,46
2020 57,48 54,66 128,28
Svétova spotieba ropy a ropnych produktl Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareld / den) OPEC (mil. barelti / den)
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IEA EIA OPEC e T&Zebni kapacity Produkce
Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,28 100,83 99,84 2019 30,04 32,09 2,06
2020 101,67 102,22 100,91 2020 29,60 31,61 2,01

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda 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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IV.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v srpnu silné klesl za pfispéni obou jeho slozek.
V prvni poloviné zafi stagnoval, kdyZz ceny potravin dale klesaly, zatimco ceny kovil se zotavily.
Vyhled obou dil&ich indexd je rostouci, siln&jsi rlst se ale oéekava u cen potravinafFskych komodit.

Ceny vétsSiny zakladnich kovil v srpnu pokracovaly v poklesu kviili vyostifovani obchodni valky

mezi USA a Cinou a posilujicimu dolaru.

Prlzkumy ve zpracovatelském primyslu navic nadale

signalizuji zhorgovani situace. Nicméné& PMI globdlniho zpracovatelského primyslu od JPMorgan za srpen
mirné vzrostl (ze 49,3 na 49,5), coz spolecné s mirné optimistickym vyvojem ¢insko-americkych obchodnich
vztah{ zastavilo na konci srpna pokles cen kovl. Na obchodni valku nejvice doplaceji ceny médi, které jsou
navic dol{ tlaeny i rostoucimi zédsobami na LME a nadale chmurnym vyhledem zpracovatelského primyslu.
Vyjimkou mezi kovy byl nikl, jehoz cena i v srpnu rostla poté, co Indonésie vyhlasila zakaz vyvozu niklové
rudy jiz od roku 2020 (plvodné se zakaz olekaval aZ o dva roky pozdé&ji). Cena niklu tak od &ervna vzrostla
jiz o 30 %. Naopak cena Zelezné rudy se na zacatku srpna prudce propadla (o vice nez 20 %) poté, co se
obnovil vyvoz z Brazilie, a to i pres silny rlst dovozu Zelezné rudy do Ciny.

vrv

Ceny potravinarskych komodit klesaly v uplynulém meésici napFi¢ indexem, nejvétsi poklesy

zaznamenaly ceny kukufice a kakaa.

Silné klesaly ale i

ceny vepfového a hovéziho masa.

U nepotravinarskych zemédélskych komodit vykazala v srpnu pokles cena baviny, cena kaucuku naopak

mirné vzrostla.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Priimyslové kovy

Celkem Potraviny Kovy
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Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.

Potravinarské komodity
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2019 83,1 79,2 67,1 60,3
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Poznamka: Struktura index( cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou

vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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V. ZAOSTRENO NA...

Modelovani bézného uctu - dlouhodobé trendy a cyklické faktory?

Tento ¢lanek nabizi pohled na dynamiku béZného ucltu platebni bilance vybranych zemi stfedni Evropy.
Dokumentujeme, Ze bézny ucet je ovlivnén jak dlouhodobymi trendy, které souviseji s konvergencnim
procesem, tak cyklickymi faktory vnéjsiho prostredi. Na tomto zakladé argumentujeme, Ze pro modelovani
bézného uctu je zapotrfebi zohlednit oba tyto faktory - dlouhodoby i cyklicky - a predstavujeme empiricky
model, ktery je dokaze konzistentné zohlednit. Tento model demonstrujeme na pfikladu Ceské republiky.

Bézny Ucet platebni bilance je diilezitym indikatorem vnéjsi udrzitelnosti

Bézny ucet platebni bilance je soué¢tem bilanci zbozi a sluZzeb a bilance vynosti a bilanci prvotnich
diichodi. Prebytky zboZi a sluzeb pFispivaji ke kladnému saldu b&Zného Gctu. Na strané piijmQ bilance
prvotnich dlchodd jsou predevdim pfijmy tuzemcl ze zaméstnani v zahrani& a pfijmy ze zahrani¢nich
investic; na strané vydajd jsou pFijmy cizozemcl ze zaméstnédni v domaci zemi a jejich piijmy z investic
v domaci zemi. Druhotné dlichody jsou pak ty, které neovliviiuji zadvazky v{¢i zahranidi.

Zaporné hodnoty bézného Gc¢tu znamenaji, Ze dana zemeé spotiebovava nebo investuje vice, nez
spofi, a indikuji tak zhorseni investicni pozice vii¢i zahrani¢i. Mnohé svétové i regionalni
makroekonomické a financni krize jsou predchazeny nerovnovahami bézného Gctu.? Tyto krize jsou pak
obvykle doprovazeny prudkymi zménami bézného Gctu, zejména u zemi, jejichz bézny ucet byl dlouhou
dobu zaporny. Této zmény bé&Zného U¢tu lze dosdhnout bud presmérovanim vydajl, nebo prudkym
poklesem domaci poptavky, tedy poklesem soukromé i verejné spotifeby a investic. Prudky pokles spotieby
mé& negativni dopady na blahobyt spottebitell i na spoledenskou soudrznost, a pokles investic mize
podvazovat budouci hospodarsky rlst.3

Bézny Ucet jakozto indikator vnéjsi udrzitelnosti je proto sledovan mezinarodnimi i soukromymi
institucemi pro jednotlivé ekonomiky. Evropskd komise pouZiva tfilety primé&r pomé&ru salda b&zného
Gé¢tu platebni bilance k HDP jako jeden z indikatorl ,Macroeconomic Imbalance Procedure® ohodnocujici
rizika vzniku nerovnovah v clenskych zemich EU%. Mezinarodni ménovy fond ve svém ,External Sector
Report" pravidelné hodnoti aktualni vyvoj bézného Uctu a redlného kurzu na mozna rizika vzniku vnéjsich
nerovnovah.> Také centralni banky otevienych ekonomik bézny Gcet pravidelné komentuji. Ale i soukromé
instituce, jako napf. ratingové agentury, vénuji béZnému Uctu a jeho dynamice vyznamnou pozornost.

BéZny acet platebni bilance je ovlivhén Fadou faktortli, které ptisobi v odliSnych casovych
horizontech. Nékteré faktory jsou dlouhodobé a ovliviiuji dlouhodobé trendy v platebni bilanci. V literature
se jako jeden z téchto faktorl obvykle uvadi demografickd struktura, pficemz vy$si podil osob
v dichodovém vé&ku znamené ceteris paribus niz$i domaci Uspory, a tedy i tlak na deficit b&zného Gctu.
Dalsim prikladem dlouhodobého faktoru je struktura ekonomiky ovliviiujici exportni potencial jednotlivych
zemi. Jiné faktory plsobi na frekvencich hospodarskych cykld, prikladem vyznamného cyklického faktoru je
domaci i zahrani¢ni hospodafsky cyklus, ktery ovliviiuje vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb.® Nakonec existuji
i jednorazové faktory, které ovliviuji bézny uUcet v dané periodé a nemaji dlouhodobéjsi efekt
(napf. jednorazové transfery mezi zemémi). Devadas a Loayza (2018) uvadi na zakladé literatury prehled
faktor( determinujicich bé&zny Gcet.

V tomto ¢lanku se zabyvame modelovanim bézného uctu zemi stfedni Evropy. Zaméfujeme se na
ty zemé, které v roce 2004 vstoupily do Evropské unie, coz jsou zemé Visegradské cCtyrky (Ceska republika,
Madarsko, Polsko, Slovensko), pobaltské zemé (Estonsko, Litva, LotySsko) a Slovinsko. Dokumentujeme, zZe
dynamika bézného Ucltu téchto zemi byla a stale jesté je ovlivnéna jednak konvergencnim procesem
a jednak ji vyznamné ovliviiuji cyklické faktory. Na tomto zakladé tvrdime, ze pro modelovani bézného Gctu
je potfeba tyto vlivy odliSit a modelovat je separatné. Zbytek clanku je Clenén nasledovné. V nasledujici
¢asti popisujeme dlouhodobou dynamiku bézného uctu pro osm vysSe uvedenych zemi. Dale dokumentujeme
cyklické vlastnosti jednotlivych sloZek bézného (ctu. Na zavér Clanku - jako pfiklad - predstavime
kvantitativni model bézného uctu pro Ceskou republiku, ktery je zalozen na replikaci identifikovanych
dlouhodobych i cyklickych faktQ.

! Autory jsou Oxana Babecka Kucharcukova a Jan Brha. Nazory v tomto prispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné
oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 Napf. Ca’Zorzi a kol. (2012) nebo Lane a Milesi-Ferretti (2012) presvédcivé dokumentuji existenci nerovnovah bézného
uctu v obdobi pred globalni financni krizi. Davis a kol. (2014) potvrzuje, Ze nerovnovahy bézného Uctu jsou prediktorem
financnich krizi v rozvinutych i rozvijejicich se ekonomikach.

3 Tento druhy - méné priznivy — scénaf je bohuZel obvyklejsi. Na prikladu evropskych zemi jej peclivé dokumentuji
Lane a Milesi-Ferretti (2012).

4 Podrobnéjsi informace lze nalézt v odkazu zde: https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-
policy-coordination/eu-economic-governance-monitoring-prevention-correction/macroeconomic-imbalance-procedure en.

5 https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLs/External-Sector-Reports. Zde je rovnéz odkaz na External Balance
Assessment (EBA) model pouzivany IMF pro tento Ucel.

6 Babeckd Kucharcukova a Briha (2018) dokumentuji vysokou ddchodovou elasticitu zahrani¢niho obchodu. Ackoliv tato
elasticita mohla v posledni dob& mirné poklesnout, zOstava vy nez jedna.
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Dynamika bézného Gctu v konvergujicich ekonomikach

Pro zemé stiedni Evropy byl konvergencni proces vyznamnym dlouhodobym determinantem
bézného uUctu. Ve srovnani s jinymi regiony byl dlouhodoby trend béZzného Uctu i jeho jednotlivych poloZzek
ovlivnén specifickymi fundamenty souvisejicimi s ekonomickou transformaci a naslednou konvergenci
k vyspélym zemim EU. Na pocatku ekonomické transformace byl béZzny Ucet v téchto ekonomikach zaporny.
Bylo tomu z fady dlvodQ. Za prvé byly tyto ekonomiky silné podkapitalizované, pfi¢emz nizkd vybavenost
kapitdlem vedla k dovozu investic. ZboZi vyrabéné v téchto ekonomikach bylo zpocatku malo
konkurenceschopné, coz dale prohlubovalo schodek &istych vyvozid. Postupem &asu se situace zacala ménit.
Vzrostla vybavenost kapitadlem, Grover celkové produktivity vyrobnich faktor( i kvalita vyrab&ného zboZi.
Jak dokumentuji Brtiha a Podpiera (2011), tento proces prispél nejen ke zvyseni celkovych vyvoz(, ale i ke
zlepSeni sménnych relaci a posunuti celého bézného Uc¢tu smérem ke kladnym hodnotam.

Dynamika bézného Gctu jednotlivych zemi byla v pribéhu globalni krize odliSna. Pomér bézného
Gétu platebni bilance zemi Visegradské skupiny a Slovinska trendové rostl i v prib&hu této krize.
V pobaltskych zemich doSlo k jeho padu do zapornych hodnot v obdobi pfed krizi, zatimco v obdobi po krizi
dodlo k prudké korekci, viz grafy 1 a 2.7 Rozdilnd dynamika b&*ného G¢tu je odrazem rdzného typu
makroekonomického pfizplsobeni b&hem krize, kdy v baltskych zemich doslo k razantnimu poklesu domaci
poptavky.

Graf 1 — BéZny ucet zemi V4 a Slovinska Graf 2 — BéZny ucet pobaltskych zemi
(procentni body, pomér k HDP) (procentni body, pomér k HDP)
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Trendy béZnych Gc¢td konvergujicich zemi odrazi jejich jedineénou zkusenost a konvencni
zakonitosti pro né nemusi platit. Prikladem je vztah mezi podilem demografické zavislosti (mérenym
jako podil seniord v neaktivnim v&ku na celkové populaci) a bé&znym Gétem. O¢ekava se, ze by tento vztah
mé&l byt negativni: zvySujici se podil demografické zavislosti by mél vést ke zhorSovani béZného Gcétu, nebot
vyvolava tlak na Cerpani Uspor a zadluzovani ekonomiky. To ale pro zkoumané zemé neplati: u vSech téchto
zemi doSlo mezi lety 2004 a 2018 ke zvy$eni podilu demografické zavislosti a soucasné k rlstu poméru
bézného Uctu k HDP. To ilustruje graf 3 srovnavajici tyto veli¢iny — zmény obou velicin jsou kladné. Tato
~konvencni zakonitost" tedy byla naprosto prekryta konvergenénim pribéhem.

Zatimco trendova dynamika odrazi konvergencni proces, bézny uUcet ovliviiuji také standardni
cyklické faktory. Vyvozy i dovozy jsou ve zkoumanych zemich po vstupu do EU spjaty s cyklem v domaci
i zahrani¢ni poptdvce. Také polozky primdrnich dichodd vykazuji cyklickou spojitost s hospodaiskym
vyvojem.

Trend-cyklicky model bézného Gétu pro €eskou republiku

Pro spravné empirické modelovani bézného uGctu je tedy tiFeba separatné zachytit jak
dlouhodobou trajektorii, tak cyklickou c¢ast bézného uGctu. Modely casovych fad s nepozorovanymi
komponentami (Harvey, 1989) predstavuji uziteCny nastroj na separatni modelovani trendové
(dlouhodobé), cyklické a kratkodobé slozky bézného Uctu platebni bilance. Nedavny prispévek v oblasti
ekonometrického modelovéni (Andrle a Briha, 2018) ukazuje, jak lze empiricky model tohoto typu
efektivné zkonstruovat a odhadnout.

7 Tuto odlidnou dynamiku je mozné ové&fit pomoci shlukové analyzy. Babeckd Kucharéukovd a Brlha (2017) vyvinuli
statistickou metodu na klasifikaci zemi na zakladé vybranych makroekonomickych Casovych fad. Pokud aplikujeme tuto
metodu na Casové fady bézného Uctu zemi stfedni Evropy, ukazuje se, ze existuji dvé skupiny, v jejichz ramci je dynamika
bézného UcCtu kvalitativné podobna. Jedna skupina je tvofena pravé zemémi Visegradské skupiny a Slovinskem, druha
skupina je tvorena pobaltskymi zemémi.
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Kazda cast bézného Uctu je v empirickém
modelu zachycena samostatné. Dlouhodoba
slozka bézného UCtu je zachycena pomoci
flexibilniho trendového modelu (Harvey a Jaegger, 16
1993), kterym Ize namodelovat Sirokou S$kalu 14

rGznych dynamik. Cyklickd ¢&ast b&*ného Ultu je 1

zachycena pomoci linedarniho modelu vektorové 10

autoregrese, ktery spojuje cyklické slozky bézného g |

uctu s cyklickymi slozkami exogennich proménnych.

Empiricky model dale obsahuje vysokofrekvencni & —] B
¢ast modelujici kratkodobé pohyby na bézném Uctu, 4 B
které nejsou vysvétlitelné ani dlouhodobym trendem 2 :I —
ani pozici ekonomiky v cyklu. Tyto kratkodobé 0

pohyby mohou vyplyvat z jednorazovych transakci .
nebo mohou odrazet chyby méreni, historické revize
dat a dal$i nesystematické polozky. Dilezité je, ze
tyto jednotlivé slozky nejsou a priori identifikovany B Zména b&iného Uity ® Zména poméru demografické zavislosti
statistickym filtrem, ale jsou odvozeny modelové-
konzistentnim zplsobem pomoci Kalmanova filtru
(Harvey, 1989).8 V grafech je mimo trend
implikovany modelem vyznaCen také Hodrick-
Prescottlv trend s obvyklym nastavenim vyhlazovaciho parametru. Ukazuje se, Ze pro obdobi let 2016 az
2018 jsou tyto dva trendy vyrazné odliSné. Je to dano tim, Ze predstaveny model bézného Uctu bere
v Uvahu pfiznivy cyklicky vyvoj v zahranici, a tudiz hodnoti mezeru cistého vyvozu zbozi v letech 2016
a 2017 jakozto vyrazné otevienou v kladnych hodnotach. To ukazuje na vyhodu modelové-konzistentni
filtrace nad statistickymi jednorozmérnymi filtry (o vicerozmérnych modelové-konzistentnich filtracich
pojednava Ctivé Andrle, 2013).

Pro pripad c¢eské ekonomiky byl takovy model zkonstruovan a pouzit pro modelovou identifikaci
trendovych slozek bézného Gctu. Tento model byl autory tohoto textu odhadnut na ceskych datech pro
obdobi od roku 2004 az do soucasnosti. Cyklické slozky bézného uCtu jsou pomoci vektorového
autoregresniho modelu vztaZeny k cyklickym slozkdm domécich i zahrani¢nich promé&nnych. Mezi dlleZitymi
domacimi proménnymi, které slouzi k identifikaci cyklu, jsou maloobchodni trzby, slozky domaci absorpce
(zejména investice) a nezaméstnanost. U zahraniCnich promeénnych identifikuji cyklus exporty a importy
eurozdny, primyslové zakazky v Némecku a IFO indikatory.

Bilance zboZi po vstupu CR do EU trendové roste. V roce 2004 byla modelovou optikou rovnovazna
bilance zbozi mirné zaporna, ale jiz od roku 2005 roste do kladnych hodnot (viz graf 4). Tento trendovy rdst
je dominantnim hybatelem vyvoje této polozky po vétSinu analyzovaného obdobi a je vysvétlitelny
zapojovanim &eskych firem do globalnich vyrobnich Fetézcl (Babeckd Kucharéukovd a Briha, 2018).
V poslednich né&kolika letech se tento trendovy rlst zastavil a rovnovazna bilance zbozi z{stava konstantni

Graf 3 — Zména demografické zavislosti a béZného uctu

(procentni body, rozdil mezi lety 2004 a 2018)
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Zdroj: Eurostat, vypocet autord

Graf 4 — Bilance zbozi: data a trend Graf 5 — Bilance sluzeb: data a trend
(procentni body, pomér k HDP) (procentni body, pomér k HDP)
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8 Dalsi vyhodou pouziti Kalmanova filtru na odhad dlouhodobych a cyklickych komponent je ta, ze umoznuje velice snadné
zakomponovani expertnich pohledd. Pokud je napf. k dispozici expertni ndzor na to, Ze uréitd ¢ast béZného Uétu predstavuje
jednorazovy faktor, Ize tuto informaci do modelové filtrace pomérné jednoduse zavést pomoci prislusného rozsifeni
stavového prostoru (Andrle a Briha, 2018). Je tedy snadno mozné kombinovat modelovy pfistup s expertnimi ndzory.
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kolem hodnoty 4 % HDP. Naopak vétsSi uUlohu v dynamice bilance zbozi zacinaji hrat cyklické faktory,
zejména cyklicky vyvoj zahrani¢ni poptavky.

Bilance sluzeb zacala naproti tomu trendové riist az v nedavné dobé. Az do roku 2015 setrvavala
rovnovazna bilance sluzeb na takika konstantni Urovni 2 % HDP. V soucasnosti vSak model identifikuje jeji
mirny narlst na zhruba 2,5 % (graf 5). Rovnovazny trend v primarnich dichodech je zhruba konstantni,
fluktuuje kolem -5 % HDP (graf 6).

Dominantnim trendovym hybatelem bézZného Gctu je tak od vstupu do EU bilance zbozi a sluzeb.
Trendovy rdst t&chto poloZek (u zboZi zhruba do roku 2014 a u sluZeb od roku 2015) pFispiva k trendovému
rdstu celého bé&zného G¢tu. Modelovou optikou dosahuje v sou&asnosti rovnovdha bé&zného Gétu mirné
kladnych hodnot a bézny ucet se nachazi lehce pod svou trendovou hodnotou (Graf 7). Hodnoty bézného
Uctu v letech 2016 a 2017 jsou naopak vyssi, nez je identifikovany trend, coz odrazi pfiznivy vliv
zahrani¢niho hospodarského cyklu.

Graf 6 — Bilance primarnich dichodu: data a trend Graf 7 — Bézny ucet
(procentni body, pomér k HDP) (procentni body, pomér k HDP)
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Zavér

BézZny Gcet je dilezitym makroekonomickym indikatorem, ktery je ovlivnén faktory, které piisobi
na riznych éasovych horizontech. Rizné faktory plsobi na rliznych horizontech. Struktura ekonomiky,
demograficky vyvoj nebo konvergencni proces ovliviiuji bézny ucet v dlouhém obdobi. Na druhou stranu,
domdci a zahrani¢ni hospodarsky cyklus plsobi pres standardni kanaly ve stfednédobém horizontu.

PFi modelovani bézného Uctu je proto zapotfebi jednotlivé faktory a horizonty jejich plisobeni
aodlisit. V tomto ¢lanku byl navrzen empiricky model, ktery je schopen rozlozit bézny Gcet na trendovou,
cyklickou a vysokofrekvenéni ¢ast. Tento model byl odhadnut pro Ceskou republiku a ukazuje se, ze se
bézny ucet v soucasnosti pohybuje na své dlouhodobé trajektorii.

Nami pfedstaveny model mize slouzit jako alternativa k odhadéim rovnovaznych hodnot bézného
actu zalozenych na regresnich modelech. Obvykly pristup k odhadu rovnovazného bézného uctu je
zalozen na panelovych regresi na zakladé velkého vzorku zemi (Cutinho a kol., 2018, Phillips a kol., 2013).
Odchylka bézného Uctu od predikce zaloZzené na panelové regresi je pak interpretovana jako indikator vnéjsi
neslad&nosti. Potencialni problém tohoto pfistupu spociva v tom, Ze zemé pouzité k odhaddm mohou byt
heterogenni a jejich historicka zkusenost odliSna. To je relevantni zejména pro konvergujici zemé, které
v uplynulych 30 letech prosly jedinecnym makroekonomickym vyvojem. Nami predstaveny model odhaduje
dlouhodobou trendovou trajektorii flexibilnim zplsobem pomoci Kalmanova filtru a je tudiz schopen
jedine¢nou zkudenost kazdé zemé& zohlednit. Proto miZe slouZit jako uZite¢nd a zajimava alternativa
k obvyklému pfistupu.
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Al. Zména predikci pro rok 2019

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
EA 0 0 +0,2 -0,1 0 -0,4 -0,7 -0,1
us 0 +0,3 40,2 0 0 0,1 0,7 0,3
UK 0 +0,1 +0,4 -0,2 +0,1 -0,4 -0,6 0
JP +0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,1
CN 0 -0,1 0 0 0 -0,1 -1,1 -0,1
RU 0 0,4 0 0 0,1 0,1 0,2 0
A2. Zména predikci pro rok 2020
Rist HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
EA -0,1 +0,1 +0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,4 -04
us -0,1 0 +0,1 +0,1 0 +0,4 -0,3 -0,1
UK -0,1 0 +0,1 -0,3 +0,1 0 -0,2 +0,1
P 0,1 0,1 0,1 0 0 0,2 0,4 0,1
CN -01 0,1 0 0 0 0,2 -0,9 0
RU 0 +0,2 +0,6 0 0 -0,3 0 0
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A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

Cy SK SI LV LT LU

EE ES GR PT AT FI NL

FR BE EA DE IT

Inflace v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

EE LV SK LT NL SI LU AT MT BE DE FI FR ES IE EA CY PT IT GR
CF MMF @ OECD Bl ECB 2019 H ECB 2020
Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.
A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozony
Némecko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
! N ! \——/Y
0 0
‘1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 9/2019 MMF, 7/2019 e H| ST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === DBB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === DBB, 6/2019
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2019 0,5 0,7 0,7 0,6 2019 1,4 1,3 1,5 1,4
2020 1,0 1,7 1,2 1,2 2020 1,5 1,7 1,7 1,5
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Francie
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 / S e ? i S
1 1 /
0 0 \

'1 r T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMF, 7/2019 —HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,3 1,3 1,3 1,3 2019 1,2 1,3 1,1 1,3
2020 1,2 1,4 1,3 1,4 2020 1,3 1,5 1,3 1,3
Italie
Rist HDP, % Inflace, %

4 4

3 3

2 2

1 /\ 1 /V_

0 / v 0 ﬁ/

'1 r T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMEF, 7/2019 —HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 0,0 0,1 0,0 0,3 2019 0,8 0,8 0,6 0,8
2020 04 0,8 0,6 0,7 2020 1,1 1,2 1,0 1,0
Spanéilsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
/\

3 3

5 // \_ 2 / \té

1 1

0 0 —_—

'1 r T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMEF, 7/2019 —HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 2,2 2,3 2,2 2,4 2019 0,9 1,2 1,0 1,1

2020 1,8 1,9 1,9 1,9 2020 1,2 1,6 1,6 1,3
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Nizozemsko
Rast HDP, % Inflace, %
4 4
’ /\ ’
2 / N 2 A
! ! /\/
0 0
‘1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019 — HIST CF, 9/2019 MMEF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,7 1,8 1,6 1,6 2019 2,5 2,3 2,2 2,5
2020 14 1,7 1,5 1,5 2020 1,6 1,6 1,4 1,6
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
¥
1 N\_s_ 1 /
_J
0 0
‘1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMEF, 4/2019 ——HIST CF, 9/2019 MMEF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,1 1,3 1,2 1,2 2019 1,6 1,9 1,6 1,5
2020 1,1 1,4 1,3 1,1 2020 1,6 1,6 1,5 1,6
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
1 / - 1 S~ /
a—
0 0
‘1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMEF, 4/2019 ——HIST CF, 9/2019 MMEF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 2,0 1,4 1,5 2019 1,7 1,8 1,9 1,7
2020 1,5 1,7 1,6 1,6 2020 1,8 2,0 2,0 1,7
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Irsko
Rist HDP, % Inflace, %
30 4
24 /‘\ 3
18 / \ 2 ~
12 1 —
6 P — ~—
\ \ e
[0, T T T T T T 1o T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019 —HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 4,1 41 3,9 42 2019 1,0 1,2 1,3 1,1
2020 2,5 3,4 3,3 3,7 2020 1,2 1,5 2,3 1,2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
' / ! 47’4
‘1 r T T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMEF, 4/2019 —HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,3 1,9 1,5 1,6 2019 1,2 1,3 1,2 1,3
2020 1,2 1,7 1,4 1,5 2020 1,3 1,5 1,7 1,4
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
; /\ ’
2 — ?
1 '/ 1 7&%
0 0 >
'1 r T T T T T T ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMEF, 4/2019 —HIST CF, 9/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,7 1,7 1,8 1,7 2019 0,7 1,0 0,7 0,9
2020 1,4 1,5 1,9 1,6 2020 1,1 1,7 1,3 1,2
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
4 3
3 2
2 / B 1 /‘\ é_
' \ / ° /
0 U -1 \/
‘1 r T T T T T T 1 '2 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 9/2019 MMEF, 4/2019 ——HIST CF, 9/2019 MMEF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,7 2,4 2,1 1,9 2019 0,7 1,1 0,8 0,6
2020 1,7 2,2 2,0 2,1 2020 1,0 1,4 1,3 0,7
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %

(,
m
|

. /
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N
0 T T T T T T T 1 ‘1 T T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
s OECD), 5/2019 == ECB, 6/2019 s OECD), 5/2019 e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,2 3,7 3,5 3,3 2019 2,6 2,4 2,6 2,6
2020 3,0 3,5 3,4 3,2 2020 2,3 2,2 2,7 2,5
Lucembursko
Rist HDP, % Inflace, %
5 4
4 \\ 3
i N, — / ——
2 1
~
1 0 \ /
0 T T T T T T T 1 ‘1 T T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF MMF, 4/2019 e H| ST CF MMF, 4/2019
s OECD), 5/2019 == ECB, 6,/2019 s OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMEF OECD ECB
2019 n.a. 2,7 2,0 2,6 2019 n.a. 1,6 1,7 1,9
2020 n.a. 2,8 2,5 3,1 2020 n.a. 1,9 1,9 1,6
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Slovinsko

Rast HDP, %

Inflace, %

N W 01O

0 — N
\/

1I T T T T T T 1 ‘1I T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 8/2019 MMEF, 4/2019 ——HIST CF, 8/2019 MMEF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 3,3 3,4 3,4 3,2 2019 1,6 1,4 1,4 1,7

2020 2,8 2,8 3,1 2,9 2020 1,6 1,6 2,1 2,0

Litva
Rist HDP, % Inflace, %

</
/?
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0 r T T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
s OECD), 5/2019 emmmm ECB, 6,/2019 s OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,3 2,9 2,9 3,2 2019 24 2,3 2,2 2,4
2020 2,5 2,6 2,5 2,5 2020 24 2,3 2,2 2,3
Lotyssko

Rast HDP, %

Inflace, %

EY
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N Wb 01O

\—

1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
s OECD), 5/2019 e ECB, 6/2019 s OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,0 3,2 2,7 2,9 2019 2,8 2,4 2,6 2,9
2020 2,7 3,1 2,7 3,1 2020 2,4 2,4 2,5 2,5

Ceské nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Zafi 2019



24 PRILOHY

Estonsko

Rast HDP, %

Inflace, %
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5 3 V
3 / % 1 /
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1 r T T T T T T '1 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
e OECD), 5/2019 e ECB, 6,/2019 e OECD, 5/2019 e ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,4 3,0 3,2 3,3 2019 24 3,0 1,7 2,6
2020 2,5 2,9 2,8 2,1 2020 2,5 2,8 2,3 3,1
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
6 2
4 Y — 1 A
. / . /
/ /
’ 7 . /
-2 -2 \v
‘4 r T T T T T T ‘3 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HI| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 8/2019 MMF, 4/2019
e OECD e ECB, 6/2019 e OECD = ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,1 3,5 n. a. 3,5 2019 1,0 0,5 n. a. 0,8
2020 2,8 3,3 n. a. 31 2020 1,2 1,6 n. a. 1,3
Malta
Rist HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
° '/\ 2 /\/—-
6 4’_% 1 /AV
3 0
0 r T T T T T T ‘1 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF MMF, 4/2019 e HIST CF MMF, 4/2019
e OECD = ECB, 6/2019 e OECD = ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 n.a. 5,2 n.a. 5,5 2019 n.a. 1,8 n.a. 1,6
2020 n.a. 4.4 n.a. 43 2020 n.a. 1,9 n.a. 1,7
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE

BoJ

CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
IE
IEA

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky Zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozoéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration
(americky vladni urad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

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 Grokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
Irsko

International Energy Agency

IFO

IRS
ISM

IT

JP
JPY
LIBOR

LME
LT

LU

Lv
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI

UK
UoM

us
UsD
USDA
WEO
WTI

ZEW
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Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Clenské zemé ropného kartelu OPEC
a 10 dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko,
Mexiko a Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

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)

Centre for European Economic
Research






