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I. SHRNUTI

Prosincové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pohled na aktualni i oekavany vyvoj
ve vybranych zemich optikou standardnich ukazatell, jako jsou HDP, inflace, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V pravidelné podrobnéjsi analyze (kap.
VII ,Zaostfeno na ...") se vénujeme empirické analyze transmisniho mechanismu ménové politiky
centralni banky Ruské federace. Rusko patfi do skupiny velkych, rychle rostoucich ekonomik
BRICS a zarovenl mezi nejdlleZitéjsi svétové vyvozce surovin. Ruskd centrdlni banka se
pripravuje na zavedeni rezimu inflacniho cilovani, coz ji odliSuje od ostatnich vyznamnych
vyvozcl surovin, ktefi spie spoléhaji na navazani svych mén na kurz amerického dolaru. V této
souvislosti je tudiz zajimavé sledovat funkcénost transmisniho mechanismu ruské ménové politiky
a promitani kurzovych okd do tamé&jsi inflace.

Dluhové problémy zemi eurozény jsou nadale hlavnim faktorem, ktery udrzuje zvySenou
volatilitu na financ¢nich trzich a ohrozuje budouci vyvoj realné ekonomiky jak na globalni Urovni,
tak zejména v eurozéné. Mezi evropskymi politiky se stale nedafi najit konsensus na Feseni,
které by bylo ptijatelné pro vdechny a dostateéné razantni a dlvéryhodné, aby uspokojilo i
Ucastniky financ¢niho trhu a snizilo jejich averzi k riziku. Jak na eurovém, tak na dolarovém
penéznim trhu roste rizikovd prémie. ECB mé& nadéle odmitavy postoj k v&t§imu rozsahu nakupd
dluhopist ohrozenych zemi, uvolfiuje véak svou mé&novou politiku rychleji, neZ bylo o¢ekavano.

Predpovédi ristu HDP v roce 2011 se jiz prili§ neméni, na zakladé vy$e uvedeného vyvoje vsak
doslo k dalsimu mirnému snizeni vyhledu pro rok 2012 u vsSech sledovanych ekonomik kromé
USA. Zemé jizniho kridla eurozény by mély dle CF12 propadnout do recese. Odllsny VYVOj Vv
Evrope a USA S|gnaI|zu1| i predstlhove ukazatele. Ty se v USA mirné zlepsily v prumyslu a
pomé&rné vyznamné u spottebitelské dlvéry. V eurozéné (s vyjimkou N&mecka) a v Ciné naopak
pokracoval jejich pokles. Inflace by ve vSech sledovanych ekonomikach méla v roce 2012 zacit
klesat z letoSnich zvysenych hodnot.

ECB prekvapila trhy, kdyz v prosinci v reakci na zhorsujici se ekonomické vyhledy eurozény dale
snizila svou refinan¢ni sazbu z 1,25 % na 1,0 %. Snizeni bylo o¢ekavano az v pribéhu 1. &tvrtleti
2012. Analytici CF proto prehodnotili sva oCekavani a nové predpovidaji dalsi jedno az dvé
snizeni refinanéni sazby ECB v pribé&hu prvniho pololeti 2012. Ve druhé poloviné listopadu vedl| k
obavam rychly rlst vynosu né&meckého vlddniho dluhopisu o 0,5 p.b. Ten se vSak na po&atku
prosince zastavil. Ocekavany vyvoj na dolarovém penéznim trhu se neméni, pouze se dale
prodlouzilo obdobi, po které by mély Urokové sazby setrvat na soucasnych, nadale relativné
nizkych hodnotach.

ZvysSeny zajem o americky dolar a posileni jeho kurzu vedly ke zhorseni dolarové likvidity na

evropskych trzich, coz pfimélo predni svétové centralni banky k dohodé o zlevnéni ménovych
o

swapu.

Pfes zhordovani vyhledu ristu globalni ekonomiky a posileni dolaru se cena ropy Brent udrzuje
jiz delsi dobu jen na mirné klesajici trajektorii, na kterou plynule navazuje kfivka futures
kontraktd. Podporou pro cenu ropy jsou nadale klesajici zadsoby v zemich OECD. V USA v
souvislosti se zlepsenym vyhledem tamni ekonomiky (a se zpradvou o technickém vyreSeni
prebytku ropy v Cushingu) doslo k rdstu ceny ropy WTI a radikdInimu sniZeni rozpéti mezi cenou
ropy Brent a WTI. U potravinarskych komodit pokracovaly ceny v dalSim rychlém poklesu,
zatimco u cen prUmyslovych kovli muZeme po pFedchozim propadu pozorovat jiz urcitou
stabilizaci.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Eurozéna z(stdva i nadale pod tlakem dluhovych problém{ a rostoucich obav z rozpadu celé
mé&nové unie. Nové prognézy HDP (CF, OECD a ECB) se shoduji na 1,6% rlstu regionu v roce
2011, z toho Né&mecko vykaze 3% rlst (CF, OECD a DBB) vlivem lepSich (ve srovnani se
zbytkem eurozény) makroekonomickych ukazateld. V USA se letos olekdvd 1,7% rist.
Ekonomika Ciny poroste 9,2-9,3% tempem. Rok 2012 pfinese vyrazné zpomaleni véech
sledovanych ekonomik (navzdory snahdm centralnich bank podpofit ekonomiky pfes uvolfiovani
ménové politiky jak ve vyspélych ekonomikach, tak v Ciné). Nejhorsi je vyhled pro eurozénu, kde
by ekonomicky rlst dle prosincového CF mél propadnout na -0,1 % (pokles HDP dle CF12 se
ocekava v Itdlii, Recku, Nizozemsku, Portugalsku a Spanélsku). Nové prognézy ECB a OECD
odhaduji 0,2-0,3% rlst eurozény. Némecko zpomali na 0,5-0,6 %. Naproti tomu, vyhled rdstu
HDP Spojenych statl se na rok 2012 zlepsil ve srovnani s predpovédi na leto&ni rok a dosdhne
2,0-2,1 %. Rlst ekonomické aktivity Ciny v pristim roce neprekrodi 8,5 %.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 12/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 12/11 MMF, 9/11
OECD, 11/11 —EK, 11/11 ECB, 12/11 OECD, 11/11 —EK, 11/11 Fed, 11/11

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 1,6 1,6 1,5 1,6 2011 1,7 1,5 1,7 1,6 1,7
2012 -0,1 1,1 0,2 0,5 0,3 2012 2,1 1,8 2,0 1,5 2,7
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 12/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 12/11 MMF, 9/11
OECD, 11/11 —EK, 11/11 DBB, 12/11 OECD, 11/11 —EK, 11/11 BOFIT, 9/11

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 3,0 2,7 3,0 2,9 3,0 2011 9,2 9,5 9,3 9,2 9,0
2012 0,5 1,3 0,6 0,8 0,6 2012 8,3 9,0 8,5 8,6 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 16. prosince 2011]

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

I1.2 Aktualni predpovéd’ HDP a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Nové vyhledy rlstu HDP eurozény pro rok 2011 zlstaly beze zmény. Prognézy pro ostatni
sledované ekonomiky byly snizeny nebo ponechany na stavajici Urovni s vyjimkou prosincového
CF, ktery svou predpovéd pro Némecko a Cinu zvysil o 0,1 p.b. Vyhledy pro rok 2012 byly
revidovany smérem ke slabsimu rdstu ekonomické aktivity (vyjimkou je prognéza pro USA, ktera
se neméni nebo odhaduje vy&si rist). Nejvétsi zména se dotkla eurozény a Némecka, u kterych
byla polovina novych progndz snizena o 1 p.b. a vice (ECB pro eurozénu, OECD a DBB pro
Némecko).

EUROZONA

USA

PFedpovéd’
pro rok 2011

Zména oproti
predchozi predp.

Predpovéd’
pro rok 2011

Zména oproti
pfedchozi predp.
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Zména 0,0 -0,4 0,0 -0,1 0,0 Zména -0,1 -1,0 0,0 -1,0 -1,2
NEMECKO CINA
PFedpovéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
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Piedpovéd’ 3,6 3,0 2,7 3,0 2,9 3,0 Piedpovéd’ 10,3 9,2 9,5 9,3 9,2 9,0
Zména 0,1 -0,5 -0,4 0,0 -0,1 Zména 0,1 -0,1 0,0 -0,1 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. [Uzavérka dat:

16. prosince 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databadze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI 6
I1.3 Inflace
Dle novych vyhledi CF, OECD, ECB a DBB zlstane v roce 2011 inflace na poné&kud zvy%ené
urovni ve vsech sledovanych ekonomikach. Domaci ceny v eurozéné a Némecku porostou 2,3 -
2,7% tempem; 3,2% inflace se oCekava ve Spojenych statech a spotrebitelské ceny v Ciné
vrv, s . 7, r ’ 7 o 7 v
stoupnou o 5,4-5,6 %. Pristi rok se do inflace promitne globalni zpomaleni. Rust cen v eurozone
v . . Ve o M7 v ’
a Némecku poklesne pod 2% hranici. Inflace v USA dosahne 2,1-2,4 %. Rust cen v Ciné zpomali
na 3,5-3,8 %.
EUROZONA USA
—HIST —CF, 12/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 12/11 MMF, 9/11
OECD, 11/11 —EK, 11/11 ECB, 12/11 OECD, 11/11 —EK, 11/11 Fed, 11/11
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 2,7 2,5 2,6 2,6 2,7 2011 3,2 3,0 3,2 3,2 2,8
2012 1,8 1,5 1,6 1,7 2,0 2012 2,1 1,2 2,4 1,9 1,7
NEMECKO CinA
—HIST —CF, 12/11 MMF, 9/11 —HIST —CF, 12/11 MMF, 9/11
OECD, 11/11 —EK, 11/11 DBB, 12/11 OECD, 11/11 —

5

4 ,

3 ,

2 ,

1 ,

0

-1

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD

2010 1,2 2010 3,3

2011 2,3 2,2 2,4 2,4 2,5 2011 5,4 5,5 5,6

2012 1,7 1,3 1,6 1,7 1,8 2012 3,5 3,3 3,8

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zverejnéni predpovédi®.

HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 16. prosince 2011]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.4 Predpovéd’ inflace a jeji zména oproti predchozi predpovédi

CF a DBB ponechaly prosincovy vyhled inflace na rok 2011 beze zmény. Ve stejném roce OECD
o¢ekava vyssi rldst cen v USA 0 0,6 p.b. a v Cin& o 1,0 p.b. Vyhled inflace v Némecku byl OECD
snizen o 0,2 p.b. Zmény ve vyhledech pro rok 2012 nemaji jednoznacny trend a liSi se podle
instituce a frekvence aktualizace prognoz.

EUROZONA USA
PFedpovéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2011 predchozi predp. pro rok 2011 pfedchozi predp.
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Piedpovéd’ 1,6 2,7 2,5 2,6 2,6 2,7 Piedpovéd’ 1,6 3,2 3,0 3,2 3,2 2,8
Zména 0,0 0,2 0,0 0,1 0,1 Zména 0,0 0,8 0,6 0,7 0,4
NEMECKO CiNA
PFedpovéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2011 predchozi predp. pro rok 2011 predchozi predp.
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404 o -1,2 4,0 1 11 - 1,2
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2010 CF MMF OECD EK DBB 2010 CF MMF OECD
Pfedpovéd’ 1,2 2,3 2,2 2,4 2,4 2,5 PFedpovéd’ 3,3 5,4 5,5 5,6
Zména 0,0 0,0 -0,2 0,1 0,0 Zména 0,0 0,5 1,0

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. [Uzavérka dat:

16. prosince 2011]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE

8

V prosinci se hospodarsky vyhled pro americkou ekonomiku na zakladé predstihovych ukazatell
proti pfedchozimu mésici ponékud zlepsil. PMI (Index nakupnich manazerl) v primyslu, ktery
vyrazné prekonal 50% hranici, i ukazatele spottebitelské dlvéry se vyznamné zvysily. Uvedené
vysledky ukazuji na urychleni ekonomického rlstu v 1. poloviné piistiho roku. Vyhled pro
eurozénu je proti USA méné priznivy. Snizené PMI i ukazatele spotfebitelské divéry naznaduji
dal&i zpomaleni ekonomické aktivity. PFes pokles PMI by némecky hospodarsky rlst mél byt
v pfistim roce vys$si nez ve zbytku eurozdny, nebot ukazatele podnikatelské i spotfebitelské
divéry se mirné zvysily. Lze zde tedy oéekdvat oslabeni rlstu HDP, ale pravdépodobnost recese
neni vysoka. Cinsky PMI v primyslu se poprvé od ledna 2009 snizil pod hranici 50 %.

PMI V PROMYSLU EUROZONA

—— OECD-CLI EC-ICI (prava osa)

—eurozdna USA Némecko —Cina EC-CCI (prava osa)

65 110
60 1 105 -
55 '
100 A
50 A
95 -
45 |
|
90 |
40 ;
I I \ |
s S R N E 851 i 1
1 1 l l
30 ; ; ; ; ; 80 ; ; ; ; ; -40
04/06  04/07  04/08  04/09  04/10  04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
9/11 48,5 51,6 50,3 51,2 9/11 -5,9 -19,1
10/11 47,1 50,8 49,1 50,4 10/11 -6,5 -19,9
11/11 46,4 52,7 47,4 49,0 11/11 -7,3 -20,4
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI ——OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 120 120
110 115 |
100 F 113
110 {-~
90 A
80 | | 106 105 |
70 1 100 -
60 - ‘ +99 o5 |
50 w
| 90 A
40 | 92
|
30 A ‘ 851 [ !
| | |
20 ‘ ‘ ‘ ‘ : 85 80 ‘ 1 ‘ ‘ 1 -35
04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11 04/06 04/07 04/08 04/09 04/10 04/11
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
9/11 96,5 116,3 59,4 46,4 9/11 107,4 106,4 -1,9
10/11 96,3 117,4 60,9 40,9 10/11 106,4 105,7 -3,3
11/11 64,1 56,0 11/11 106,6 105,9 -2,9

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (pravd 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: 15. prosince 2011]

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

IV.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: eurozéna

EUROZONA
- EURIBOR 3M —— EURIBOR 1R Bund 10R

Zesilujici napéti na financnich trzich a nadale
se zhorsujici ekonomicky vyhled vedly ECB
ke snizeni jeji hlavni refinan¢ni sazby i na
prosincovém zasedani (z 1,25 % na 1,0 %),
a to i navzdory zatim pretrvavajici zvySené
inflaci v eurozéné. Snizeni tak pfislo dfive,
nez ocCekavali jeSté pred mésicem analytici
CF. Ti v reakci na prosincovou komunikaci
ECB prehodnotili své odhady budouciho
vyvoje sazby ECB dale vyrazné dold a nové
ocekavaji daldi snizeni o 0,25 p.b. v pribé&hu
prvni poloviny roku 2012 a na konci zafi jiz
vétsina analytikl o¢ekava sazbu ECB 0,5 %.

Urokové sazby na mezibankovnim trhu
klesaji pomaleji, nez (ofekavand) refinancni
sazba centrdlni banky a to vede k rdstu
rizikovych prémii u splatnosti od jednoho
mésice vyse. Krivka implikovanych
budoucich sazeb Euribor 3M poklesla jen
nepatrné a az od roku 2013. U ro¢nich sazeb
byl pokles vétsi a pocatek ocekavaného
zvysSovani sazeb se odsouva az na rok 2013.

Vynos némeckého desetiletého viladniho
dluhopisu ve druhé poloviné listopadu vzrostl
0 0,5 p.b. (na 2,3 %) a od té doby jen mirné
klesd. CF12 prehodnotil vyhled jak ve 3m
tak v roénim horizontu jen nepatrné vzhiru.

11/11 12/11 06/12 12/12 06/13 12/13
EURIBOR 3M 1,48 1,46 1,06 1,00 1,05 1,19
EURIBOR 1R 2,04 2,03 1,73 1,78 1,98 2,36
11/11 12/11 03/12 12/12
Bund 10R 1,93 2,03 2,10 2,50

Pozndmka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvorena na
zédkladé implikovanych sazeb z vynosové  kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouZity sazby
FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je
prevzata z CF. Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 12. prosince 2011]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Naopak Fed na svém prosincovém zasedani
zadné prekvapeni pro trhy nepfipravil a
komunikace ohledné budouci ménové
politiky se prakticky nezménila. Jelikoz od
ledna dochazi k vyrazné obméné hlasujicich
¢lend, Ize pFipadnou zménu postoje ocekavat
az od nového roku.

I na dolarovém penéznim trhu dochazi
zhruba od srpna k plynulému ristu rizikové
prémie. Vzhledem ktomu, ze zakladni
Urokova sazba Fedu je jiz fakticky na nule a
nelze tedy ocekavat jeji dalsi pokles, cely
rist rizikové prémie se projevuje v rlstu
dolarovych sazeb LIBOR (od splatnosti 3
mésice vyde). RUst by se vdak mél na
zaCatku roku 2012 zastavit. Trajektorie
implikovanych budoucich sazeb LIBOR 1Y se
od minulého mésice prakticky nezménila, u
splatnosti 3M se posunula mirné dold jen
v roce 2013. Trimeési¢ni sazba by tak méla
stagnovat jesté po vétsinu roku 2013.

Vynos desetiletého vladniho bondu se od
zacatku listopadu pohybuje kolem 2 % a
CF12 posunul predpovéd nepatrné dold.

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

11/11_ 12/11___06/12 _12/12 _06/13 _ 12/13
USD LIBOR 3M 0,48 0,54 0,67 0,68 0,65 0,81
USD LIBOR 1R 1,00 1,08 1,16 1,16 1,34 1,77
11/11  12/11__03/12_ 12/12
Treasury 10R 2,00 2,03 2,20 2,70
Poznamka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové krfivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd” vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.
Pferusované Cary a body zobrazuji vyhled. [Uzavérka dat:
12. prosince 2011]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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Rada pozitivnich zprdv z americké ekonomiky a status bezpe¢né mény vedly k presunu zdjmu
investorl o dolar, zatimco v eurozén& se stupriovaly obavy. Zhordeni dolarové likvidity na
evropskych trzich proto vedlo predni svétové centralni banky k dohodé o zméné podminek
mé&novych swapl. S nadé&ji byl vyhlizen i prosincovy summit EU, ktery prfinesl celou tadu
dlouhodobych opatfeni k zajisténi fiskalni stability. Byla vSsak oekavana vétsi razance v kratkém
horizontu a euro vG¢&i dolaru oslabilo. Novy vyhled CF vzhledem k nejistoté oéekava i nadale
stabilitu kurzu, ale v pasmu slabsim nez v minulém meésici (1,31 az 1,33 USD/EUR). Podobné
byly revidovany vyhledy pro britskou libru a Svycarsky frank. Naopak se v listopadu obnovil
zajem o japonsky jen a to navzdory intervencim centralni banky a nepfresvédcivym naznakdm
oziveni. Dopad zpomaleni v jihovychodni Asii (v€etné Ciny) na japonskou ekonomiku sice bude
podstatny, presto podle CF se kurz udrzi na historickych maximech az do konce roku 2012.

USD/EUR JPY/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,254 105,00 -
1,30 -
@0escesssss 0 ¢ § 100,00 +
1,35 -
95,00 +
1,40
90,00 1
1,45 -
85,00 -
1,50 1
1,55+ 80,00 -
Seseses [ Y o
1,60 T T T T T 75,00 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
12/12/11 01/12 03/12 12/12 12/13 12/12/11 01/12 03/12 12/12 12/13
spotovy kurz 1,319 spotovy kurz 77,94
pfedpovéd’ CF 1,326 1,310 1,325 1,317 pfedpovéd’ CF 76,74 76,68 78,01 82,24
forwardovy kurz 1,319 1,320 1,323 1,326 forwardovy kurz 77,87 77,77 77,21 76,22
USD/GBP CHF/USD
——spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz ——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 - 1,20
Gosssssessse © © @
1,60 4 1,10 4
1,70 4 1,00 4
CEaoCoooey Py p
1,80 - 0,90 1
1,90 0,80 -
2,00 T T T T T 0,70 | | . . .
01/08  01/09  o01/10 O01/11  01/12  01/13 01/08 01/09 01/10  01/11  01/12  01/13
12/12/11 01/12 03/12 12/12 12/13 12/12/11 01/12 03/12 12/12 12/13
spotovy kurz 0,937 spotovy kurz 0,908
pfedpovéd’ CF 1,550 1,532 1,576 1,601 pfedpovéd’ CF 0,928 0,943 0,944 0,985
forwardovy kurz 1,558 1,557 1,553 1,548 forwardovy kurz 0,936 0,935 0,928 0,916

Poznamka: Rlst mé&nového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznosti zajisténi budouciho kurzu. [Uzaveérka

dat: 15. prosince 2011]
Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databdze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

Od poloviny listopadu cena ropy Brent
zUstadva v rozpéti 106-113 USD/b: nejdfiv
mirné oslabovala vlivem posilujiciho dolaru,
avsak na konci mésice se tento trend obratil
a cena ropy Brent obnovila svij rdst, a po
rozhodnuti Fedu (spolu s ECB a dalsimi
centralnimi bankami) o zlevnéni dolarové
likvidity poskytované pres swapové linky,
vystoupila na dvoutydenni maximum.
Zvysujici se riziko recese v eurozéné a
nejasnost kolem evropské dluhové krize
prispély k oslabovani ceny ropy Brent v prvni
poloviné prosince. Rozhodnuti OPEC o
ponechani tézby ropy na stavajici Grovni 30
mil. b/d bylo investory vcelku ocekavané.
Cenovy vyvoj se udrzel na mirné klesajicim
trendu navzdory prevazné optimistickym
zpravdm o vyvoji americké ekonomiky a
klesajicim zasobam ropy v zemich OECD. Ve
sledovaném obdobi postupné zanikd cenovy
rozdil mezi ropou Brent a ropou WTI (viz
listopadovy GEV) mimo jiné pod vlivem
oCekavaného obraceni toku ropovodu, které
by mélo snizit zdsoby v Cushingu (v misté
dodani ropy WTI).

VI.2 Ostatni komodity

Prdmérny mésiéni index cen neenergetickych
komodit klesa jiz osmy meésic v fadé a od
svého maxima v letoSnim Unoru ztratil cca
25 %. Zhruba ve stejném rozsahu klesly i
ceny primyslovych kovl, u potravinafskych
komodit pokles ¢inil 20 %. Zatim co ceny
pramyslovych kov( se v listopadu a prvni
poloviné prosince vice méné stabilizovaly, u
cen potravinarskych komodit pokracoval
rychly pokles i v uplynulych dvou mésicich.

U potravin jsme zaznamenali v uplynulém
mésici pokles cen napfi¢ vSsemi polozkami
kromé masa, jehoz ceny zhruba stagnovaly.
Dalsi pokles vykazala i cena bavilny, naopak
cena kaucuku se prilis nemeénila.

Z pramyslovych kov{ rostla jen cena olova,
ceny médi, niklu a zinku byly sice v pribé&hu
uplynulého mésice volatilni, ale v kone¢ném
vysledku se prakticky nezménily. Ceny
hliniku, platiny a cinu poklesly, stejné tak
jako ceny uhlikaté i nerezové oceli.

V poklesu pokracovala rovnéz cena elektfiny
ré . ' v 4 o s s s
a ceny uhli, jejichz vyhled zustava rostouci.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNiIHO PLYNU

—Ropa Brent =——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
155 600
135 4 - 533
115 4 - 467
95 | “1 400
75 A - 333
55 - 267
35 T T T 200
01/07 01/09 01/11 01/13
12/11  06/12 12/12 06/13  12/13
Ropa Brent 109,0 106,3 104,7 102,5 100,4
Ropa Ural 109,2 105,8 103,6 100,9 98,4
Zemni plyn 456,3 444,0 426,6 416,7 404,5
Poznamka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).

Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je
v USD/1000m® (databiaze MMF). Budouci ceny plynu jsou
odvozeny od cen ropy. PferuSovana c¢ara znamena vyhled.

[Uzavérka dat: 12. prosince 2011].
Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VYHLED CEN OSTATNiCH KOMODIT

——Prlimyslové kovy
—— Komoditni ko$ celkem

—— Potravinarské komodity

260

230 +

200 +

170 A

140 A

110 -

80 : T T

01/07 01/09 01/11 01/13

12/11 06/12 12/12 06/13 12/13

Primyslové kovy 153,5 154,3 155,2 154,9 154,8
Potravinaiské komodity 191,8 197,8 198,9 202,6 201,7
Komoditni ko$ celkem 175,6 178,5 179,4 181,1 180,9

Poznamka: Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100.
PFerusovana Cara predstavuje vyhled na zakladé futures

kontraktd. [Uzavérka dat: 12. prosince 2011].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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EMPIRICKA ANALYZA TRANSMISE MENOVE POLITIKY
CENTRALNI BANKY RUSKE FEDERACE'

Rychle rostouci ekonomiky - zejména skupina BRICS? - jsou stdle &astéji vnimény jako
zemé s rozhodujici schopnosti ovlivnit globdini hospodarsky rist. Rusko, prestoZe se
vyvijii pomalejsim tempem ve srovndni s Cinou nebo Indii, hraje dileZitou roli ve
svétové ekonomice a to predevsim jako jeden z nejvyznamnéjsich vyvozcl surovin.
Efektivita ruské ménové politiky se pritom zkouma prekvapivé malo. Tento clanek
doplriuje existujici literaturu a analyzuje efektivitu ménové politiky Ruské federace
pomoci empirického modelu transmise sokd do zakladnich makroekonomickych
proménnych. Vysledky ukazuji na pomérné rychlou odezvu spotrebitelskych cen na
kurzovy Sok a také na nefunkénost uUrokového kandlu v pfipadé transmise $ok( do
realné ekonomiky.

Uvod

Ménova politika centralni banky Ruské federace (CBR) spojuje primarni cil, ktery
spociva ve snizeni inflace, s aplikaci rezimu Fizeného floatingu ruského rublu vG¢i kosi
dolar-euro. Jelikoz kombinace inflaéniho a kurzového cile mdZe byt ponékud
rozporuplnd, CBR se snazi najit optimalni strategii vyhovujici ob&ma cilim (Ignatiev,
2003), v dusledku &ehoZ vznikd otazka, zda jednotlivé kanaly transmise mé&nové politiky
jsou efektivni. DalsSim faktorem pritahujicim pozornost k ménové politice této zemé je
postupnd pfiprava CBR k zavedeni plnohodnotného infla¢niho cilovani,®> o kterém se
uvazuje jiz delsi dobu. Cilovani inflace by vyznamné odliSovalo ménovou politiku Ruska
od ostatnich zemi exportujicich ropu, které obvykle navazuji své narodni mény na
americky dolar, a také od mé&nové politiky nejblizsich sousedl a ddleZitych obchodnich
partnerl - Béloruska, Ukrajiny a Kazachstdnu. Funké&nost transmisniho mechanismu je
jednou z podminek Uspésného zavedeni inflacniho cilovani. V této souvislosti se analyza
transmise ménovépolitickych a kurzovych $ok( na inflaci v Rusku jevi jako velice
aktudlni téma.

1. Prehled literatury

Vzhledem k vyznamnosti kurzové politiky a omezené efektivité ménovépolitickych sazeb
je empiricka literatura zkoumajici funkénost transmisniho mechanizmu v Rusku
analyzovana predevsim skrze kurzovy kanal. Empirické vysledky prenosu kurzového
Soku do inflace je vSak pomérné sloZité sjednotit kvdli podstatnym rozdildm v
pouzitych modelech, ekonometrickych metodach a casovych obdobich. Stavrev (2003)

! Autorkou je Oxana Babeckd Kucharéukova (Oxana.Babecka-Kucharcukova@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku

jsou vlastni a neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 Do roku 2011 BRIC: Brazilie, Rusko, Indie a Cina. Koncem roku 2010 o U&ast ve skupiné pozadala Jizni Afrika a
od 18. Unora 2011 se formalné stala jejim ¢lenem.

3 Dle ,Strategie jednotné statni mé&nové politiky na rok 2012 a obdobi 2013 - 2014" (viz CBR, 2011) planuje CBR
dokonceni prechodu na rezim inflacniho cilovani ke konci roku 2014. Jde pfedevSim o postupné snizeni inflace,
zejména z 5-6 % v prosinci 2012 na 4-5 % v prosinci 2014, a rovnéz o udrzeni tempa rlstu cen na nizké Grovni v
delSim horizontu. V tfiletém obdobi bude CBR posilovat regulacni funkci Urokovych sazeb. Soucasné se hlavni
Ulohou kurzové politiky stdvé postupné omezeni zdsahl CBR do mechanismu stanoveni ménového kurzu a
pfiprava k rezimu volné plovouciho kurzu. BEéhem prechodného obdobi se oCekava, ze CBR bude zasahovat pouze
v pfipadé nadmérné volatility ménového kurzu a dlouhodobéjsich nerovnovah mezi nabidkou a poptavkou na
devizovém trhu. PrestoZe v tFiletém horizontu si CBR ponechava Ffizeni fluktuaci ruského rublu viéi klicovym
svétovym ménam, na rozdil od predchozich let Strategie na rok 2012-2014 poprvé pfimo nezminuje navaznost
ruského rublu na kos dolar-euro, ktera existuje od Gnora 2005. V roce 2011 byla navic ukoncena realizace
antikrizovych opatfeni CBR. Shrnuti ménové politiky CBR v pfedchozich letech je uvedeno ve vydani Globalniho
ekonomického vyhledu ze yari 2011.
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nachazi 0,5-0,7% reakci spotfebitelskych cen na 1% Sok v obdobi 1996 - 2002.
Podobny zavér maji Korhonen a Wachtel (2006). Dle vypoctd téchto autorl reakce
domacich cen na 1% Sok v letech 1999-2004 cinila 0,42 %. Dle prace Dobrynskaya
(2008) se primérna reakce spotfebitelskych cen pohybovala kolem 0,35 % v obdobi od
ledna 1998 do kvétna 2005. Pouziti kratdich &asovych intervall sv&d& o zméné
transmise v Case, tj. zaCatkem obdobi reakce cen prekrocila 0,6 %, pak klesla az k nule,
ale v letech 2003-2005 byl zaznamenan jeji navrat do kladnych hodnot (0,1 %). Opacny
zavér prindsi Shmykova a Sosunov (2005). Dle jejich vypoltl vzrostla reakce domacich
cen na Sok do ménového kurzu z 0,06 % (v letech 1999-2001) na 0,26 % (v letech
2002-2004). Beck a Barnard (2009) odhaduji transmisi okd do rublu vi¢i kodi dvou
mén kolem 0,05 %, a to pro obdobi od ledna 2000 do fijna 2009. Rekurzivni odhad
autorl svédéi o vy$si transmisi (0,10 aZ 0,12 %) pro celé obdobi; vyjimkou je finanéni
krize 2008, kdy reakce spotrebitelskych cen byla témér nulova. Dle Kataranové (2010)
odezva domacich cen na 1% kurzovy Sok v obdobi 2000-2008 nepresahuje 0,2 %.
Pouziti krat&iho ¢asového obdobi snizuje miru transmise ok{ na inflaci.

Nékolik studii zkoumd transmisi Soku do Urokovych sazeb na rlst cen a ekonomickou
aktivitu. Basu a kol. (2007) ukazuji na vyssi dopad kurzového Soku na inflaci ve
srovnani s Sokem do Urokovych sazeb. Oproti tomu zpfisnovani ménové politiky dle Ito
(2009) okamzité vyvolava pokles inflace. K podobnému zavéru dochazeji i Mallick a
Sousa (2011), avSak na rozdil od predchozich praci upozorfnuji na mnohem vyraznéjsi
pokles ekonomické aktivity ve srovnani se snizenim inflace.

2. Empiricky model a vysledky

Transmise mé&novépolitickych a kurzovych $okl do inflace je v tomto ¢ldnku modelovéna
pomoci vektorového modelu korekce chyb (VECM). Zvolena specifikace je
modifikovanou verzi modeld Mojon a Peersman (2001) nebo Arnostova a Hurnik (2005)
a obsahuje pét endogennich proménnych: index spotrebitelskych cen (CPI), index
primyslové produkce (Y), kratkodobou sazbu mezibankovniho trhu (RS), kurz ruského
rublu k US dolaru (RUB) a ménovou bazi (M). Cena uralské ropy (URALS), index
primyslové produkce eurozény jako nejvétdiho obchodniho partnera Ruské federace
(Y®A), tfimési¢ni zahraniéni Urokovou sazbu mezibankovniho trhu - EONIA (RSF4) a
bindrni proménné (D) vstupuji do modelu exogenné. Alternativni specifikace pouziva
nominalni efektivni kurz rublu (NEER) misto kurzu bilaterdlniho. Model je odhadnut
s pouzitim mési¢nich dat za obdobi 1995:07-2011:05.% Vdechny proménné s vyjimkou
urokovych sazeb vstupuji do modelu v logaritmech; proménné v logaritmech jsou
oznacené malym pismenem.

Obrdzek VII-1 znazorfiuje impulsni odezvy v horizontu 36 mésicl u endogennich
proménnych v reakci na 1% depreciaci kurzu, 1% rist ménové baze a $ok do domaci
Urokové sazby o velikosti 1 p.b. Reakce cen na kurzovy $ok ve specifikaci s kurzem vQéi
dolaru (RUB) je mnohem vyssSi ve srovnani s impulsni odezvou na Sok do NEER
(alternativni specifikace), coz potvrzuje ,zavislost" ruského rublu predevsim na USD.
Maximalni reakce cen je 0,8 % (model s RUB) a 0,3 % (model s NEER). V delSim
c¢asovém horizontu je transmise kurzového Soku do inflace 0,58 % (model s RUB) a

4 Binarni promé&nné byly pouzity za Uc¢elem zohlednéni asymetrické reakce endogennich veli¢in v nasledujicich
obdobich posileni nebo oslabeni kurzu: 1995:07-1998:07, 1998:08-1999:05, 1999:06-2002:12, 2003:01-
2008:07, 2008:08-2009:02, 2009:03-2011:05. VsSechny proménné jsou integrovany stupném jedna. Délka
zpozdéni se lisi podle zvoleného testu. Schwarzovo informacni kritérium doporucuje 2 zpozdéni, oproti tomu
Akaik{v test a test pravdépodobnosti (likelihood ratio rest) ukazuji na v&tsi zpozdé&ni. Model byl odhadnut se tfemi
zpozdé&nimi. Johansenlv kointegraéni test nalezl 2 kointegracni vektory na 1% hladiné vyznamnosti. Nevyznamné
kointegracni vztahy byly z modelu vylouceny. Transmisi kurzového Soku lze rovnéz zkoumat pomoci modelu
s distribuénim retézcem. DileZitou souéasti takového modelu jsou ceny dovozu, které pro Rusko bohuzel nejsou
k dispozici v mésic¢ni periodicité. Pfedpoklada se, zZe transmise kurzového Soku na ceny dovozu je vyznamna, napr.
dle Salického (2010) dosahuje reakce nékterych skupin zbozi na 1% Sok do kurzu az hodnoty 0,92 %.
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0,05 % (model s NEER). Primyslova produkce pfitom klesa. Kladny &ok do mé&nové
bédze vyvolava rlst spottebitelskych cen. Oproti tomu rlst Grokovych sazeb neni
schopen brzdit inflaci a v souladu s vysledky jinych studii (napf. Mallick a Sousa, 2011)
ma& vyznamny negativni dopad na primyslovou produkci.

Obrazek VII-1: Vysledky VECM

a) Kurzovy sok, model s RUB b) Sok do ménové béze, model s RUB  c) Sok do trokovych sazeb, model s RUB
——y —¥—cpi RS m —y —¥—cpi RS =—e—rub —y =¥cpi =erub m
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d) Kurzovy sok, model s NEER e) Sok do ménové baze, model s NEER f) Sok do trokovych sazeb, model s NEER
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Pozndmka: Mé&si¢ni data. Rist kurzu (RUB a NEER) znamend oslabeni kurzu.
Zdroj: Vypocet CNB.

Vzhledem k velkému poétu odhadovanych parametri s pouzitim relativné kratkych
c¢asovych fad jsou vysledky VECM porovnany s jednoduchym modelem korekce chyb
(ECM). Tento model rozliSuje kratkodoby a dlouhodoby vztah mezi proménnymi, ale
ignoruje vztahy mezi jednotlivymi rovnicemi. Model vysvétluje inflaci pomoci ménového
kurzu, ménové baze, Urokovych sazeb, primyslové produkce, cen ropy a binarnich
proménnych. Kointegracni rovnice popisujici dlouhodoby (rovnovazny) vztah je
odhadnuta metodou FMOLS. Vysledky ECM modelu jsou shrnuty v rovnicich (1) a (2).
Zvolena specifikace zahrnuje pouze statisticky vyznamné koeficienty. Délka zpozdéni je
rovnéz stanovena na zakladé statistické vyznamnosti. Standardni odchylky jsou
v zavorkach.

5
cpi, = 0,538%Acpi_+ 0398%Arub, — 0216%Arub,_ + 0,053%Am, + 0058*ECT_ + 010%>.D, + &

p (1)
(0,059) (0,011) (0,025) (0,011) (0,018)
Kointegracni rovnice:
5
ECT, = Acpi—~ 0454%rub— 0391%m,~ 0055*urals+ 5252%) D, 2)
i=1

(0,022) (0,019) (0,022)

Podle kointegracni rovnice 2 je reakce cen na 1% depreciaci kurzu 0,45 %. Kratkodoby
nebo okamzity rist cen v reakci na oslabeni rublu viéi dolaru ¢&ini 0,18 % (rovnice 1).
Urokové sazby a prdmyslova produkce jsou statisticky nevyznamné. Celkem ECM model
potvrzuje vysledky vektorového modelu korekce chyb.
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VII. ZAOSTRENO NA...

Zavér

Empirickd analyza transmisniho mechanizmu ménové politiky CBR svédc¢i o pomérné
rychlém promitnuti kurzového $oku do inflace. Oslabeni ruského rublu vi¢&i americkému
dolaru o 1% vyvolavad cca 0,5% rlst cen v horizontu dvou let. Oslabeni nominalniho
efektivniho kurzu rublu ovliviiuje rlst spotiebitelskych cen jen nepatrné.®> Vysledky
potvrzuji funk&nost kurzového kanalu. Promitnuti ristu ménového agregatu do inflace je
pomalejsi ve srovnani s kurzovym Sokem, zejména b&hem prvnich 6 mésicl. Regulaéni
funkce Urokovych sazeb z(stadvd podle empirickych vysledkd statisticky nevyznamna.
Oproti oéekdvanim zvyseni UGrokovych sazeb vyvoldva rlst inflace a vyrazny pokles
ekonomické aktivity. Nevyznamnost uUrokovych sazeb vsSak neznamend, Ze inflacni
cilovani pro Rusko neni mozné doporucit, nybrz potvrzuje spravnost zaméru politiky CBR
posilovat funkénost Urokového kanalu. Samotna priprava a nasledné =zavedeni
plnohodnotného cilovani inflace mdZe totiz bezprostfedné ovlivnit existujici transmisni
mechanizmus ménové politiky. Zavéry obou modell je nutné interpretovat s opatrnosti
vzhledem k volatilité¢ &asovych fad a citlivosti vysledkd ke zvolené ekonometrické
specifikaci, poctu zpozdéni a k ¢asovému obdobi.

Literatura

Arnostova K. a J. Hurnik, (2005): The Monetary Transmission Mechanism in the Czech
Republic (evidence from VAR analysis), CNB Working Paper 2005/04.

Basu R., Kamber G., Takizawa H., and H. Zebregs (2007): Understanding Russia’s
inflation in the post-1998 crisis period in Russian Federation: Selected Issues; IMF
Country Report 07/352; July 18, 2007.

Beck R. and G. Barnard (2009): Towards a flexible exchange rate policy in Russia. OECD
Economic Department working papers No.744.

CBR (2011): Guidelines for the Single State Monetary Policy in 2012 and for 2013 and
2014, The Central Bank of the Russian Federation, Approved by the Bank of Russia
Board of Directors on 28 October 2011.

Dobrynskaya V. (2008): The monetary and exchange rate policy of the central bank of
Russia under asummetrical price rigidity, Journal of Innovations Economics, 1, p.29-62.

Ignatiev S. (2003): Denezhno-kreditnaia politika CB RF, Ekonomika Rossii: XXI vek, 12.
(v rustiné)

Ito K. (2009): The Russian Economy and the QOil Price: A Co-integrated VAR Approach,
Transition Studies Review, 16(1), p.220-227.

Kataranova M. (2010): Sviaz mezhdu obmennym kursom i infliaciej v Rossii, Voprosy
Ekonomiky, 1, s.44-62. (v rustiné)

Korhonen I. and P. Wachtel (2006): A note on exchange rate pass-through in CIS
countries, Research in International Business and Finance, 20(2), p. 215-226, June.

5 vysledky empirického modelu Ize srovnat s transmisi okl do spotiebitelskych cen v Cesku, které je sice malou
otevienou ekonomikou, ale ma vice nez desetiletou zkuSenost s cilovanim inflace. VECM model, shodny
s modelem popsanym v ¢asti 2, svédé&i o statisticky vyznamném poklesu &eské inflace v dlsledku zpfFisfiovani
meénové politiky, potvrzujici jeji kredibilitu a ukotveni inflacnich ocekavani. Transmise kurzového Soku do inflace je
pomeérné rychla a odrazi funkcénost kurzového kandlu, avsak sila odezvy nepresahuje 0,25% hranici. Pomérné
slabd reakce spotiebitelskych cen na kurzovy Sok (tj. vyrazné nizsi nez 1 a casto i blizka k 0) je standardnim
vysledkem pro zemé cilujici inflaci (viz Taylor, 2000). Na druhou stranu vyznamny podil dovazeného zbozi ve
spotiebitelském kosi brani tomu, aby reakce cen na kurzovy Sok byla blizkd nule.

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Prosinec 2011



VII. ZAOSTRENO NA ...

16

Mallick S.K. and Sousa R. M. (2011): Inflationary pressures and monetary policy:
Evidence from BRICS economies, Presented at the Conference on Macro and Financial
Economics: Theory and Applications. Brunel University.

Mojon B. and G. Peersman (2001): A VAR description of the effects of monetary policy
in the individual countries of the Euro area, ECB Working Paper Series 092.

Salickyj I. (2010): Perenos obmennogo kursa rublia v ceny importa Rossijskoj Federaci,
Ekonomiceskaia politika, 1, s.1-22. (v rustiné)

Shmykova S.V. a K.A. Sosunov (2005): Vliianie valiutnogo kursa na potrebitelskie ceny
v Rossii, Ekonomiceskyj zhurnal VSE, 9(1), s.3-16. (v rustiné)

Stavrev E. (2003): The Pass-through from the Nominal Exchange Rate to Inflation, in
Russian Federation: Selected Issues. IMF Staff Country Report No 03/148. 2003.

Taylor J. (2000): Low Inflation, Pass-Through, and the Pricing Power of Firms, European
Economic Review, 44(7):1389-1408.

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Prosinec 2011



POUZITE ZKRATKY

17
BOFIT Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator Index
CBOT Chicago Board of Trade
CF Consensus Forecasts
CN Cina
CNB Ceska narodni banka
DBB Deutsche Bundesbank
DE Némecko
EA eurozdéna
ECB Evropska centralni banka
EC-CCI European Commission Consumer Confidence Indicator
EC-ICI European Commission Industrial Confidence Indicator
EIU databdze The Economist Inteligence Unit
EK Evropska komise
EU Evropska unie
EUR euro
EURIBOR  Urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Fed Federalni rezervni systém (centrdlni banka USA)
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbach)
GBP britska libra
HDP hruby domaci produkt
CHF Svycarsky frank
ICE Intercontinental Exchange
IFO Institute for Economic Research
IFO-BCI IFO - Business Climate Index
IFO-CCI IFO - Consumer Confidence Index
IRS Interest rate swap (Grokovy swap)
JPY japonsky jen
LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
MMF Mezinarodni ménovy fond
N/A udaj neni k dispozici
OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
UoM University of Michigan
UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)
usb americky dolar
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