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I. SHRNUTT

Kvétnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindsi pravidelny prehled aktualniho i olekavaného
vyvoje ve vybranych rozvinutych a rozvijejicich se ekonomikach se zaméfenim na hlavni hospodarské
veli¢iny, jako jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V
tomto disle je nase pozornost dale zaostfena na vyvoj na trhu nemovitosti vybranych zemi stfedni a
vychodni Evropy. Analyza ukazuje na relativné rozdilny vyvoj cen bytd v té&chto zemich po roce 2000, ktery
byl zejména zplisoben odlinou dynamikou rediné ekonomiky a demografickymi faktory.

Vyhledy hospodarského vyvoje vyspélych ekonomik se v kvétnu oproti minulému meésici s vyjimkou
Japonska mirné zhorsily, jejich vykonnost je vSak dosti odliSnd. Na jedné strané je zde dynamicky se
vyvijejici ekonomika Spojenych statl se svym ocekdvanym vice ne? 2% rlstem, kterd patfi spolu
s progresivné se rozvijejicimi zemé&mi (napt. skupiny BRIC) k tahountm svétového ekonomického rlstu. Na
druhé strané vykonnost ekonomiky eurozény, ale i Evropské unie setrva i v roce 2013 v recesi; vyhledy pro
rok 2014 jsou vdak stale optimistické. Tahounem ekonomického rlstu v eurozéné zlstava Némecko, byt i
jeho vyhled byl mirné snizen. Vyhledy inflace vyspélych ekonomik byly opét s vyjimkou Japonska snizeny a
nachazeji se pod 2% Urovni.

Vétsina rozvijejicich se ekonomik, véetné nami podrobnéji sledovanych zemi BRIC, si do konce roku 2014
zachova robustni tempa ekonomické vykonnosti, coz se odraZi i v jejich oCekavanych vyssich mirach inflace.
Roli premianta skupiny BRIC zastava nadale Cina, ktera do roku 2014 bude vykazovat stale nejvyssi tempa
ekonomického rdstu pfi nejnizsi inflaci. Indickd ekonomika bude zifejmé& naopak celit zvySenym inflaénim
tlakdm a nelze vyloudit prekroceni 10% hranice.

Vyhledy Urokovych sazeb stdle ukazuji na jejich velmi mirny narlst napii¢ jednotlivymi splatnostmi v
prib&hu roku 2014, a to jak v eurozéné, tak i ve Spojenych statech. V roénim horizontu by americky dolar
mé&l mirné posilit nejen k euru a ostatnim rezervnim ménam, ale i vi¢i brazilské a ruské méné&. Naopak jeho
oslabeni se ocekava vidi indické a ¢inské méné. Vyvoj dolarovych cen ropy i zemniho plynu stale ukazuje
na jejich mirny pokles az do konce roku 2014. Vyhled potravinarskych komodit je do konce roku 2014
klesajici, ceny primyslové kov{ by ve shodném horizontu mé&ly pozvolna rist.

Vyhled globalniho ekonomického vyvoje v roce 2013 Vyhled cen ropy Brent v
prosinci 2013
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Poznédmka: Velikost jednotlivych bodl zndzorfiuje velikost zemé& / regionu podle nominalniho HDP v americkych dolarech v roce
2011. Barva bodl je pfifazena podle rlstu cen nemovitosti v prosinci 2012 (2006=100), %. Seda barva vyznaduje predpovéd CF
(HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 17. kvétna 2013]

Zdroj: Bloomberg, Consensus Economics, BIS, vypocty CNB.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Kvéten 2013



II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE | 4

I1.1 Vyhled HDP vyspélych zemi

Dubnovy World Economic Outlook (MMF) charakterizuje soucasny svétovy vyvoj jako tristupriové zotaveni.
Svétovy rlst zlstdvd mirny a je taZen predevdim rozvijejicimi se a rozvojovymi ekonomikami. Vyvoj
vyspélych ekonomik je pfitom vyrazné odliSny: na jedné strané jsou Spojené staty, které vykazuji sice
slaby, ale kladny rlst; na strané druhé je eurozéna, nachazejici se v recesi. Zaporny rlst tedy jiz neni
omezen pouze na periferii eurozény, ale naznaduje i slabost jejich nejvétsich ekonomik. Dle novych vyhledd
CF a MMF i pres 0,6% rust Némecka dosahne propad HDP eurozény 0,3 % az 0,5 %; USA porostou 1,9%
tempem. PFisti rok by se rlst HDP eurozény mél vratit do kladnych hodnot a rlst Spojenych statd by mél
dosahnout 2,7% az 3,0 %. Kvantitativni uvolfiovani, novy inflacni cil a strukturalni reformy by letos mély
dle ndzoru MMF podpofit rist Japonska predevs$im kratkodobé&; piisti rok je odekdvéno oslabeni rlstu.
Dubnovy vyhled BoJ rovnéZ upozorfiuje na oslabeni ekonomického rlstu v roce 2014, i kdyz vyhled BoJ pro
letosni rok je ve srovnani s CF a MMF vyrazné optimisti¢téjsi (2,7% proti 1,4 % az 1,6 %). VySSi dané
budou rlst japonské ekonomiky zpomalovat. Celkové pristi rok rist ekonomiky zpomali na 1,3 % aZ 1,5 %
(BoJ, CF a MMF).

Eurozéna USA
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2013 05 83 038 01 -0,5 2013 19 8 19 8 20 2,6
2014 09 B 11 B 13 1,0 2014 27 B3 30 B 28 3,2
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CF MMF OECD DBB CF MMF OECD BoJ
2013 06 B3 o6 0,6 0,4 2013 14 B 16 B 07 2,7 B
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Poznamka: Legenda zobrazuje (Udaje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/mésic" zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. ECB a Fed: stfed intervalu. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena,
nova predpovéd nebyla dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou
predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 17. kvétna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypotty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.2 Vyhled HDP zemi skupiny BRIC

Oslabujici globalni poptavka, zejména z evropskych zemi, se projevuje i na prognézach pro rozvijejici se
ekonomiky. Vyhled hospodafského rlstu zemi BRIC byl znovu korigovan smérem doll. Tentokrat byly
snizeny i progndézy pro rust Ciny, kde byla zvefejnéna nova data o vyvoji primyslové produkce a investic do
fixniho kapitalu. Obé statistiky skoncily pod trznim ocekavanim. V prvnim ctvrtleti tohoto roku cinsky HDP
zpomalil sv@j meziroéni rlst na 7,7 %, zejména vlivem slabé zahrani¢ni poptavky. Nové odhady ukazuji pro
tento rok na rlst mezi 7,9 % a 8,4 %. V roce 2014 by se pak rlst mél drzet blizko 8 %. Snizeni zaznamenal
také vyhled rlstu pro Rusko. Ten se bude podle nového odhadu MMF pohybovat blizko svého potencidlu
(okolo 3,4 %), kdyz nedavno zverejnéné odhady HDP za prvni Ctvrtleti 2013 pfinesly vyrazné zklamani.
Niz&i neZ dfive predpokladany rdst je ocekadvan také v Brazilii. I tam prdmyslova produkce se svym
meziroénim poklesem zUstala za ocekdvanim. Nové vyhledy ocekdavaji hospodaisky rist pro tento rok blizko
3 %. Nejméné se zménily vyhledy pro Indii, které nyni pfedpokladaji leto3ni rist mezi 5,7 % a 6,5 %.

Brazilie Rusko
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Poznamka: Legenda zobrazuje (daje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/meésic® zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 16. kvétna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE
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I1.3 Vyhled inflace ve vyspélych zemich

Kvétnovy CF snizil vyhled inflace pro véechny vyspélé ekonomiky sledované v GEVu. RUst spotFebitelskych
cen ve Spojenych statech by letos mél byt o 0,3 p.b. nizsi oproti dubnovému vyhledu. Pro ostatni sledované
ekonomiky snizil CF vyhled o 0,1 p.b. Dubnovy MMF snizil oproti lednu vyhled inflace pouze pro Némecko.
Ostatni nové vyhledy o&ekavaji mirny narlst cen nebo ponechdvaji vyhled na letodni rok beze zmény.
Celkové se bude inflace v eurozéné, Némecku a ve Spojenych statech v roce 2013 dle novych vyhledd CF a
MMF nachéazet v rozpéti 1,5 % aZ 2,0 %. Rdst spotfebitelskych cen v Japonsku by letos mél zlstat na lofiské
urovni (CF), nebo poroste v rozpéti 0,1 % az 0,6 %. Pristi rok by japonska ekonomika méla zaznamenat
nejvyssi inflaci ze véech sledovanych zemi (1,9 % aZ 3,2 %). Divodem vy$&iho rlistu cen ma byt podle BoJ
oekavany previs poptavky nad nabidkou, rlst nominalnich mezd a postupny rlst cen dovozu pod vlivem
vyvoje oslabeného ménového kurzu jenu. K vyssi budouci inflaci by rovnéz méla pfispét rostouci inflaéni
ocekavani.

Eurozéna USA
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= OECD, 2012/11 ===—ECB, 2013/3 = OECD, 2012/11 ===Fed, 2013/3
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2013 16 8 1,7 B 16 1,6 2013 16 8 18 B 18 1,5
2014 16 &2 15 B 12 1,3 2014 20 8 1,7 BB 20 1,8
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Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni pfedpovedi ve formatu ,Zdroj, rok/meésic* zvefejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento mésic v k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 17. kvétna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, ECB, Fed, DBB, BoJ, vypocty CNB.
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II. PREDPOVEDI HDP A INFLACE

I1.4 Vyhled inflace v zemich skupiny BRIC

Navzdory zhorSeni vyhledu hospodarského rlstu se progndza inflace pro nejvétdi rozvijejici se ekonomiky
rovnéz zhorsuje. Vyjimku tvofi pouze Cina, a to presto, ze jeji inflace v dubnu neocekavané vzrostla v
disledku vy$ich cen potravin. Na druhé strané vdak ceny vyrobcl ponékolikdté vyrazné poklesly. V Indii,
ktera dosahuje ze zemi BRIC nejvyssi inflace (a to i na vyhledu), se v bfeznu velkoobchodni ceny dostaly na
3,5 leté minimum a inflace klesla pod 10 %. Pfesto novy vyhled MMF pocitad pro tento a pfisti rok s inflaci
nad 10 %. Ostatni sledované progndzy jsou o néco pfiznivéjsi. V pfipadé Brazilie a Ruska by se inflace méla
drzet mirné nad inflacnimi cily centrdlnich bank, respektive pfi hornich hranicich tolerancnich pasem. To
bude branit vét§imu uvolfiovani monetarni politiky s cilem podpofit ekonomicky rdst.

Brazilie Rusko
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3 T T T T T T 1 4 T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
— HIST CF, 2013/5 MMF, 2013/4 —HIST CF, 2013/5 MMF, 2013/4
e OECD, 2012/11 =====EIU, 2013/5 e QECD, 2012/11 =====EIU, 2013/5
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 57 B 61 B 53 63 & 2013 5,9 69 B 64 6,3
2014 57 B 47 8 5.2 58 E 2014 5,5 62 B 43 64 E
Indie Cina
14 7
Inflace, %
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Inflace, %
6 T T T T T T 1 _1 T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
—HIST CF, 2013/5 MMF, 2013/4 e HIST CF, 2013/5 MMF, 2013/4
e OECD, 2012/11 =====EIU, 2013/5 e OECD, 2012/11 =====EIU, 2013/5
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2013 8,2 108 8 7,7 94 & 2013 30 8 30 B 15 43
2014 7,4 107 B3 66 72 B 2014 3,5 3,0 1,4 4,1

Poznamka: Legenda zobrazuje (daje o posledni pfedpovédi ve formatu ,Zdroj, rok/meésic" zveFejnéni pfedpovédi. HIST jsou
historické hodnoty. Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi. Neni-li Sipka uvedena, nova predpovéd nebyla
dostupna v minulém mésici, ani tento mésic k datu uzavérky. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou predpovéd pro dany rok.

[Uzavérka dat: 16. kvétna 2013]
Zdroj: CF, MMF, OECD, EIU, vypotty CNB.
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V kvétnu doslo (az na nékteré vyjimky, v oéekavani spottebiteld) ke zhordeni celkového ekonomického
vyhledu pro USA a eurozdénu. V USA se PMI (Index nédkupnich manazer() v primyslu déle sniZil, ale zlstava
nad hranici 50 bodl oddé&lujici rdst od poklesu. Také ostatni sledované predstihové ukazatele kromé indexu
spottebitelské dlvéry Michiganské univerzity se snizily. V eurozéné se vyhled pro primysl v kvétnu zhorsil,
zvysily se vdak odhady budouci spotieby. V Némecku se odekavani vedoucich pracovnikl prlimyslovych i
nepriimyslovych podnikd snizila a vyhled pro primysl se zhorsil. Divéra spotiebiteld v Némecku se naopak
zlepSila. PMI v Ciné se ponékud snizilo, co? mlZe naznacovat zpomalovani ekonomického rlstu
v nasledujicich ctvrtletich.

PMI V PROMYSLU EUROZONA
65 102 60
60 101 40
55 100 20
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35 \ 9% : : ‘ : : : ~ -80
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—— OECD-CLI EC-ICI (rhs)
——eurozona USA Némecko = Cina EC-CCI pr. osa) =——ZEW-ES (pr. osa)
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES
2/13 47,9 54,2 50,3 50,1 2/13 99,9 -11,1 -23,6 42,4
3/13 46,8 51,3 49,0 50,9 3/13 100,0 -12,3 -23,5 33,40
4/13 46,7 50,7 48,1 50,6 4/13 -13,8 -22,3 24,90
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UoM-CSI = (CB-CCI == QECD-CLI IFO-BE
CB-LEII pr. osa) ===OECD-CLI (pr. osa) == ZEW-ES (pr. osa) EC-CCI (pr. osa)
CB-LEII  OECD-CLI UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BE ZEW-ES EC-CCI
2/13 94,8 101,0 77,6 68,0 2/13 99,8 104,7 48,2 -6,4
3/13 94,7 101,0 78,6 61,9 3/13 99,9 103,6 48,5 -5,4
4/13 76,4 68,1 4/13 101,6 36,3 -4,9

Poznamka: PMI = Purchasing Manager Index (50); OECD-CLI = OECD Composite Leading Indicator (100); EC-ICI = European
Commission Industrial Confidence Indicator (0); EC-CCI = European Commission Consumer Confidence Indicator (0); ZEW-ES
= ZEW Economic Sentiment (0); CB-LEII = Conference Board Leading Economic Indicator Index (2004 = 100); UoM-CSI =
University of Michigan Consumer Sentiment Index (Dec 1966 = 100); CB-CCI = Conference Board Consumer Confidence Index
(1985 = 100); IFO-BE = IFO Business Expectations (2005 = 100). Hodnoty v zavorkach oznacuji hranici indexu mezi
ocekavanou ekonomickou konjunkturou a poklesem, nebo obdobi, ke kterému byl index normalizovan. [Uzavérka dat: 16. kvétna
2013]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze OECD, EK, IFO, ZEW, CB a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB A MENOVYCH KURZU0

IV.1 Vyhled Grokovych sazeb v eurozéné a v USA

V dubnu 1R EURIBOR pokracoval v mirném poklesu a na zacatku kvétna se trend zastavil na Urovni 0,5 %.
Trimésicni sazba se od podzimu 2012 drzi okolo 0,2 % a novy vyhled na zakladé implikovanych sazeb se
v porovnani s minulym mésicem opét posunul mirné dold. Na vyvoji sazeb se nejvice podepsalo snizeni
hlavni refinanéni sazby o 25 bodl na 0,50 %. ECB také zopakovala ochotu jednat a zminila moznost
negativnich depozitnich sazeb. Kvétnovy CF snizil o 0,1 p.b. vyhled vynost némeckého desetiletého
vladniho dluhopisu, a to v tfimési¢nim i ro¢nim horizontu.

Rocni dolarové sazby LIBOR ve sledovaném obdobi také mirné klesaly, zatimco 3M LIBOR stagnoval na
trovni 0,27 p.b. Kvétnové zasedani Fedu potvrdilo stavajici sméfovani ménové politiky, ale také
~pFipravenost zvysit & snizit rychlost nakupl s cilem udrZet pfimé&fené uvolnénou politiku s tim, jak se bude
meénit vyhled pro trh prace a inflaci".

EUROZONA USA
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= 3M Euribor 1Y EURIBOR 10Y Bund ==3M USD LIBOR 1Y USD LIBOR 10Y Treasury
04/13 05/13 06/13 12/13 06/14 12/14 04/13 05/13 06/13 12/13 06/14 12/14

EURIBOR 3M 021 020 0,23 0,21 0,27 0,38 USDLIBOR3M 0,28 0,27 03 032 040 0,51

EURIBOR 1R 053 049 052 061 082 1,12 USDLIBOR1R 0,72 0,70 0,74 088 1,11 147
04/13 05/13 08/13 05/14 04/13 05/13 08/13 05/14

Bund 10R 1,25 1,5 1,8 Treasury 10R 1,73 2,0 2,5

Pozndmka: Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou vytvofeny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky
mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouZity sazby FRA, pro deldi horizont upravené IRS sazby). Predpovédi vynosu
némeckého a amerického vladniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF. [Uzavérka dat: 13. kvétna 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.
IV.2 Vyhled kurzd vybranych mén

V porovnani s minulym mésicem nedoznaly predpovédi kurzi vyspé&lych zemi (s vyjimkou japonského jenu)
vyznamnych zmén. Kurz amerického dolaru vi¢i euru se v dubnu pohyboval mezi 1,30 az 1,32 USD/EUR,
kdyz data z americké ekonomiky nepfinesla potvrzeni vyraznéjsiho oZiveni a eurozéna zlstédvd v recesi.
Také diskuze ohledné nacasovani ukonceni nekonvecnich opatfeni Fedu polevily na intenzité. Na zacatku
kvétna prineslo dalsi uvolnéni ménové politiky ECB oslabeni eura. Nova predpovéd CF i nadale olekava
mirné posileni dolaru vié&i euru. Snizeni ratingu Velké Britanie, nejisté rlstové vyhlidky i perzistentni inflace
snizuji dlvéru v britskou libru a také kvétnovy CF ocekavd dalsi oslabeni v horizontu jednoho roku.
Oslabovani jenu vi¢&i americkému dolaru v dubnu zvolnilo tempo, ale psychologicka hranice 100 JPY/USD
byla prolomena. Také nové predpovéd se posunula smérem doll a zastaveni posilujiciho trendu USD lIze
ocCekdvat az v poloviné pristiho roku. Vysledek italskych voleb prispél ke snizeni napéti na financ¢nich trzich
eurozdény a $vycarsky frank vi¢i euru oslabil. Podle kvétnového CF by mél b&hem 2 let oslabit na paritu
s americkym dolarem.

Vyvoj kurzl v zemich BRIC (s vyjimkou Ciny) byl v poslednim mésici nevyrazny. Vyvoj inflace ved! ke
zvySeni brazilské zakladni sazby a podobnému problému celi i ruskd centrdlni banka. V pfipadé ruského
rublu dodlo k pfehodnoceni vyhledu a kurz by mél zlstat ve dvouletém horizontu stabilni. Indicka centraini
banka sice sazby sniZila, ale dalsi vyvoj ZaVISI na politické situaci a ochoté vlady pokracovat v reformach.
C|nsky renminbi v dubnu vyrazné posilil vi¢i americkému dolaru, ale kvéten pFinesl korekci, kdyz centralni
banka oznamila opatfeni proti pfilivu spekulativniho kapitalu. Snahy o vétsi internacionalizaci renminbi a
otevieni kapitdlového Gé¢tu vsak pokraluji. V dubnu bylo rozdifeno pasmo pro povoleny pohyb v{éi
oficialnimu kurzu z 0,5 % na 1 %. Byl také zvysSen strop investic pro zahrani¢ni fondy v zemi na 80 mld.
USD. Plnou konvertibilitu ¢inské mény lze ale oCekavat az v horizontu 5 let.
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31/05/14 06/13 08/13 05/14 05/15
INR/USD (spot) 54,80
INR/USD (CF) 53,98 54,02 53,64 53,14
CNY/USD (spot) 6,15
CNY/USD (CF) 6,18 6,18 6,11 6,02

Poznamka: Smér Sipky oznacuje posileni mény vi¢ americkému dolaru. Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity - tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje.
Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu. [Uzavérka dat: 13. kvétna 2013]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, Consensus Forecasts, vypocty CNB.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent v dubnu jiz druhy mésic v fadé klesala. V poloviné dubna dosahla témér 97 USD/barel, coz
predstavuje meziro¢ni pokles o 14 %. Za poklesem stoji pfedevsSim obava z vyvoje globalni ekonomiky
podporena slabsimi makroekonomickymi daty, rostouci produkce a vysoké zasoby ropy. K poklesu cen
pfispély v neposledni fadé negativni sentiment a vyprodeje napfi¢ komoditnimi trhy. Na zacatku kvétna se
cena Brentu pohybovala mezi 102 a 105 USD/barel. Spolu se spotovymi cenami v dubnu poklesly i ceny
futures kontraktd, na jejichz zakladé je vyhled na celém horizontu klesajici - na konci roku 2013 by se cena
meéla pohybovat tésné nad 100 USD/barel a na konci roku 2014 pod 98 USD/b. Naopak CF pocitd s mirné
rostoucim vyhledem, kdyz by se cena na konci kvétna 2014 méla pohybovat nad 107 USD/barel.

IEA revidovala nepatrné& svoji pfedpov&d globalni poptédvky na rok 2013 smérem nahoru kvdli revizi
skutecné spotifeby v Némecku v roce 2012, naopak OPEC i EIA revidovaly predpovéd globélni poptavky
mirn& smérem dolG. Primyslové zasoby ropy a ropnych produktl se i nadale drZi na Urovni 5R prdméru.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH PRODUKTU V OECD
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82 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
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—T1EA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
1IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2013 #N/AED 1,009 #N/ADD 2013 -2,5789 0,189 40,1363
2014 1,349 2014 -0,53E) 2,2283 29,9223

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP
filtrem). Budouci ceny ropy ($edéa oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen
ropy. V tabulkdch jsou meziroéni zmény v %. Celkové zadsoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich OECD v&. prdméru,
maxima a minima za minulych pét let v mlid. barell. Svétova spotieba ropy a ropnych produktd v mil. barelli/den. Produkce a
té%ebni kapacity kartelu OPEC v mil. barell/den (odhad EIA). [Uz&vérka dat: 15. kvétna 2013]

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Celkovy index cen neenergetickych komodit diky zapornému pfispévku obou slozek v dubnu poklesl, naopak
na zacatku kvétna opét mirné vzrostl diky rostouci hodnoté potravinarského indexu. Z préimyslovych kovd
poklesla predevsim cena olova, cinu a niklu, jehoz cena se v dubnu pohybovala na tfiletych minimech.
Nicméné vyhled vdech sledovanych kov( je stagnujici. Mezi potravinaifskymi komoditami zaznamenala
v dubnu nejvétsi pokles cena kukufice, naopak cena ryze a hovéziho masa mirné vzrostla. Vyhled cen
kukufice a sdji je na kratkém konci klesajici, déle by se mély ceny ustélit, stejné jako ceny ryze. Vyhled cen
pSenice je na celém horizontu rostouci. Z technickych surovin opét poklesla cena kaucuku, ktery se tedy i

nadale drzi na vice nez tfiletych minimech. Vyhled jeho ceny i ceny baviny je stagnujici.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT
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Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Vechny ceny ve

formé indexd 2005 = 100 [Uz4vérka dat: 15. kvétna 2013].

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

VYVOJ CEN BYTU VE VYBRANYCH ZEMICH A METROPOLICH STREDNI A
VYCHODNI EVROPY*

Clének popisuje trendy vyvoje cen nemovitosti (cen byt() ve vybranych stfedo- a
vychodoevropskych zemich a jejich metropolich. Obdobi naseho zkoumani i z divodu
neexistence sirsich datovych zdrojd zacind na poéatku nového milénia, coZ nam i pres
relativné kratké casové rady umozriuje vyhodnotit dilCi efekty financni a dluhové krize.

1 Faktory ovliviujici ceny nemovitosti v zemich CESEE

Ceny nemovitosti a jejich soulad s vyvojem ekonomickych fundamentl hraly vyznamnou
roli v propagaci dopadd finanéni krize. Jak jsme pfitom ukazali v Globalnim
ekonomickém vyhledu (4-2012)?, vyvoj cen nemovitosti v rozvinutych ekonomikach byl
znacné diferencovany. Pro primé srovnani vyvoje cen nemovitosti v Ceské republice je
nicméné vhodnéjsi jejich porovnani se zemémi s podobnou ekonomickou urovni. Cilem
¢lanku je k tomuto srovnani prispét, a to véetné& pokusu o vysvétleni rozdild v dynamice
cen nemovitosti napfi¢ uvazovanymi zemémi a ¢astecné, kde to datové zdroje umoznuiji,
i jejich hlavnimi mésty.

Mezi standardni faktory uréujici vyvoj cen nemovitosti patfi rlst penézni zdsoby, rust
Uvérd pouzitelnych na financovani bydleni (zejména hypoteéni Gvéry), rlst objemu
stavebni vyroby, vyvoj Urokovych sazeb (snizeni Urokovych sazeb vede k rlstu cen
nemovitosti), demografické faktory (rlst poétu obyvatel vede k rlstu cen nemovitosti),
velikost samotného trhu nemovitosti (vysSsi nabidka srazi ceny nemovitosti) a omezenost
nabidky nemovitosti v dané lokalité. Nabidka na trhu nemovitosti je tazena zejména
ziskovosti stavebniho odvétvi a je povazovana v kratkém obdobi za strnulou. Poptavka
je determinovana zejména disponibilnim prijmem domacnosti, hypotecni Urokovou
mirou a demografickymi trendy. Vy$e uvedené faktory se odraZi v rozdilnosti cen bytd
jak v ré?wci jedné zemé, tak samozirejmé i napri¢ zemémi, viz napr. Hlavacek a Komarek
(2011).

Analyza determinant resp. nesladénosti cen nemovitosti v transformovanych
ekonomikach s sebou nese jesté vétsi problémy nez analyza pro ekonomiky rozvinuté.
Problémem casovych rad cen nemovitosti tranzitivnich ekonomik je casto jejich kratka
délka a nedostate¢né ¢lenéni (rlzné typy nemovitosti, nové vs. pouZité nemovitosti,
rezidencni oproti komerénim nemovitostem aj.), jejich nizka kvalita vyplyvajici
z nedostate¢né likvidity na nemovitostnich trzich, komplikovana dostupnost riznych
alternativnich indexd pochazejicich z rGznych zdrojd (nabidkové ceny oproti cenam
prevodl), kterd by mohla umoznit kontrolu spravnosti vyvoje hlavniho indexu aj. Tyto
datové problémy pak negativné& ovliviiuji srovnatelnost indexi cen nemovitosti jak
v ¢ase, tak mezi rlznymi zemémi. Analyzu cen nemovitosti v transformujicich se
ekonomikach komplikuje také jejich konvergencni charakter. Ceny nemovitosti byly na

1 Autory jsou Michal Hlava&ek (Michal.Hlavacek@cnb.cz) a Lubo$ Komarek (Lubos.Komarek@cnb.cz).
N&zory v tomto piispévku jsou autorl vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Viz rovnéz Zprava o finan¢ni stabilité CNB nebo Financial Stability Report ECB.

3 Pro snaz&i orientaci na nemovitostnim trhu jsou konstruovdny pomérové ukazatele, tj. zakladni indikatory
popisujici vyvoj na trhu nemovitosti v jednotlivych zemich, regionech nebo méstech. Mezi né patfi pomér
mezi cenou nemovitosti a ro¢nim prijmem (price-to-income, P/I) a pomér mezi cenou nemovitosti a
najmem (price-to-rent, P/R). Pomér P/I poskytuje zakladni informace o dosazitelnosti nemovitosti vzhledem
k pFijmim. Vysoky pomé&r P/I vypovida o tom, Ze naklady na ndkup nemovitosti jsou relativn& vysoké oproti
moznosti jejich financovani z prijmd, zarover je pii dané urokové mife a podilu LTV (loan-to-value)
obtiznéjsi splaceni pfipadného dluhového financovani nakupu nemovitosti. Pro velkou vétSinu nami
sledovanych zemi vSak zkoumané ukazatele nejsou k dispozici.
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pocatku sledovaného obdobi ve vétSiné téchto zemi podhodnoceny, takze Ize obtizné
odhadnout, jak velkd ¢ast jejich rlstu je déna priblizovdnim se Grovnim rozvinutych
ekonomik, a jaka cCast je projevem vznikajici nesladénosti, resp. bubliny v cenach
nemovitosti. Situace je navic komplikovana tim, ze se konvergence dotyka i determinant
cen nemovitosti (napfiklad rlstu HDP), ve kterych mohou byt skryty také silné
nerovnovahy. V ramci mezinarodniho srovnani je navic problém vtom, ze se lisi
ekonomicka uUroven jednotlivych srovnavanych zemi, takze to, ze ceny nemovitosti
(nebo HDP) rostou v chud$i zemi rychleji, mize byt dano pravé jeji rychlejsi
konvergenci. Tranzitivni charakter ekonomiky ovliviiuje také rozvoj kreditnich trhd, kdy
se uUvéry na bydleni ve vétSiné sledovanych zemi objevuji prakticky ,z popela®.
Problémem analyzy cen nemovitosti je také narlst kvality bydleni, ktery se opét mdze
lisit jak v Case, tak mezi zemémi, a ktery dale snizuje kvalitu podkladovych dat. A
nakonec, ceny nemovitosti v mnoha zemich podléhaji nebo doneddavna podléhaly
regulaci ndjemného, pricemz tato regulace jednak pokfivovala trh najemniho bydleni,
jednak ovliviiovala i substituci mezi najemnim a vlastnickym bydlenim. VSechny tyto
problémy je potfeba mit na paméti pFfi srovnavani vyvoje trhu nemovitosti v rdznych
zemich.

V nadem ¢lanku se zaméfujeme na analyzu ceny bytl, protoZze ty jsou nejvice
. 7 v 7 . .e . - . Ve ey V o
mezinarodneé srovnatelne, a jejich index je vzhledem k relativni homogenitée bytu
7 . o Vs o . 4 . . v awvrs v - v V7 7 .
v ramci ruznych typu nemovitosti nejkvalitnejsi. Je treba ale upozornit, ze nerikame nic
. 4 o] g o v 7 . 7
o0 zbytku trhu (ceny rodinnych domu, stavebnich pozemku, komercnich nemovitosti,
ceny zemédélskych pozemkd aj.). I kdyZ bude zifejmé existovat vysokd korelace mezi
r . o r o . ré . . r r O v V.
vyvojem ruznych typu cen nemovitosti v jednotlivych zemich, nemuzeme zde vyloucit
vyrazné disproporcni vyvoj.

2 Dynamika ceny nemovitosti a ekonomicka vyspélost zemi CESEE

Ceny nemovitosti se v zemich stredni, vychodni a jihovychodni Evropy (CESEE),
podobné jako rozvinutych vyspélych zemich, vyvijely od pocatku nového tisicileti
diferencované. Dostupnost dat* ndm dovoluje srovnani ve &tyfech obdobich, viz Obrdzek
VI-1:

e mezi roky 2002 a 2004, kdy byl ve vétdiné zemi s dostupnymi daty rdst cen
nemovitosti sice kladny ale relativné umirnény,

e mezi koncem roku 2004 a maximem cen nemovitosti®, pfi¢emZ v tomto obdobi
o v v v . .s 4
rust cen akceleroval a pravdepodobne doslo k jejich nadhodnoceni,

e mezi dosazenym maximem a koncem roku 2009, kdy byla ve vétSiné zemi
korekce cen nemovitosti nejvyraznéjsi, a nakonec,

e mezi roky 2009 a 2012, kdy jiz byl vyvoj cen napri¢ jednotlivymi zemémi dosti
diferencovany.

Dulezitym meznikem bylo propuknuti finanéni a posléze dluhové krize. V pfedkrizovém
obdobi zaznamenavala vétSina vyspélych ale i nami zkoumanych zemi stredni a
vychodni Evropy (CESEE) redlné rdsty cen nemovitosti, které byly vice (Bulharsko,
Slovensko) nebo méné (Litva, Estonsko, Polsko) rovnomérné. Po padu investi¢ni banky

4 za Bulharsko (BG), Cesko (CZ), Litvu (LT) a Madarsko (HU) existuji data od roku 1998, za Polsko (PL) a
Slovensko (SK) od roku 2002, za Estonsko (EE) od 3Q 2003, za LotysSsko (LV) od roku 2006, Slovinsko (SI)
od 2007 a za Rumunsko (RO) od 2009.

> Maximum oznaduje maximalni cenu v obdobi 2004-2009, pfi¢emz maxim bylo dosaZzeno v rlznych zemich
v rGznych obdobich: nejdfive v HU ke konci roku 2004, nejpozd&ji v BG a CZ ve 3Q2008.
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Lehman Brothers nastala viditelnd korekce pfedchozich redlnych ristl cen nemovitosti,
zejména u t&ch zemi, které v predkrizovém obdobi zaznamenaly nejvétsi rdsty
(pobaltské staty a Polsko). Pon&kud specificky byl vyvoj cen bytd v Madarsku, které
dosahly svého maxima v roce 2004, coz byl mimo jiné rok vstupu do Evropské unie.
Posledni dvouleté obdobi ukazuje na zmirnéni redlného poklesu cen nemovitosti ve
vétsSiné sledovanych ekonomik i jejich metropoli. Vyjimkou je situace na rumunském
trhu nemovitosti, kde se jejich pokles vyrazné prohloubil, pficemz v Bukuresti byl pokles
vyssi nez ve zbytku Rumunska.

Obrazek VI-1: Vyvoj cen bytd ve vybranych zemich CESEE a jejich hlavnich méstech
(rUsty v procentech v redlném vyjadieni, deflovdno HICP)
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Poznamka: -C oznacuje hlavni mésto, -B velka mésta, -M stfedni mésta, jinak Udaje za celou zemi. EE -
Estonsko, LV - LotySsko, LT - Litva, BG - Bulharsko, HU - Madarsko, PL - Polsko, CZ - Ceska republika, SK
- Slovensko, SI - Slovinsko, RO - Rumunsko. V pfipadé chybé&jicich sloupcl se jednd o chybé&jici data
s vyjimkou HU (2004 aZz max), kde se maximum kryje s koncem roku 2004.

Zdroj: BIS,narodni statistické Urady a centralni banky.

V ¢ldnku Hlavadek a Komarek (2011) pro pripad CR ukazujeme, Ze vyvoj cen
nemovitosti v hlavnim mésté je casto dosti odliSny od vyvoje situace v celé zemi,
pri¢emz se zde ¢asto uplatfiuje tzv. efekt cenového vidce, kdy zmé&ny cen na relativné
likvidn&jsim trhu v hlavnim mésté predchazeji zmé&ndm cen ve zbytku zemé&. Z vysledkd
rovnéz vyplynulo, Ze i determinanty cen nemovitosti se mohou mezi hlavnim méstem a
zbytkem zemé také odliovat. Z tohoto divodu se v tomto ¢lanku zaméFujeme rovnéz
na rozliSeni trhu nemovitosti v hlavnim mésté a jinde.

Obrézek VI-2 ve své levé ¢asti prinasi srovnani cen bytl ve vybranych zemich CESEE a
jejich hlavnim mésté, které byly pro vzajemnou srovnatelnost prepocteny do EUR. Data
potvrzuji v&eobecnou intuici, Ze ceny bytl v metropolich jsou podstatné vys&i nez
v ostatnich castech dané zemé. Jistou vyjimkou jsou geograficky malé zemé (napfr.
pobaltské staty), kde dynamika cen bytl je témé&F zcela taZzena vyvojem v jejich hlavnim
mést&. Prava ¢ast obrazku 2 pfinasi poznani o silné pozitivni zavislosti mezi cenou bytl
(za 1m? v EUR) s ekonomickou vyspélosti dané zemé& (méFeno HDP na obyvatele v tis.
EUR), resp. zivotni Urovni v daném mést&. Tato zavislost pfitom plati jak napfi¢ rGznymi
zemémi, tak mezi hlavnim méstem a ostatnimi regiony v ramci jednoho statu. Pritom
rozdily v Zivotni Urovni i mezi cenami byt v hlavnim mésté a zbytku dané zemé& mohou
byt dosti vysoké (viz CZ, SK, PL, HU).
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Obrazek VI-2: Srovnani eurové hodnoty cen bytd ve vybranych zemich CESEE
a) Ceny bytd (EUR/m?, rok 2012) b) Srovnani cen bytd (EUR/m?) a HDP na hlavu
(tis. EUR), rok 2012
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Poznamka: -C oznacuje hlavni mésto, -B velka mésta, -M stfedni mésta, jinak (daje za celou zemi. EE -
Estonsko, LV - LotySsko, LT - Litva, BG - Bulharsko, HU - Madarsko, PL - Polsko, CZ - Ceska republika, SK
- Slovensko, SI - Slovinsko, RO — Rumunsko.

Zdroj: BIS,narodni statistické Urady a centralni banky.

Obrazek VI-3: Vysvétleni rQstu cen bytl

a) rUst cen bytd vprvni a druhé fazi b) srovnani rlstu cen bytd srlstem HDP

finanéni krize (redlné risty v %) (redlné risty v %; max. pokles 2008-10)
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Poznamka: -C oznacuje hlavni mésto, -B velka mésta, -M stfedni meésta, jinak Udaje za celou zemi. EE -
Estonsko, LV - LotySsko, LT - Litva, BG - Bulharsko, HU - Madarsko, PL - Polsko, CZ - Ceska republika, SK -
Slovensko, SI - Slovinsko, RO - Rumunsko. Zelena ¢ara oznacuje trend bez odlehlych pozorovani (pobaltské
zemé, Rumunsko).

Zdroj: BIS,narodni statistické Urady, centralni banky a Eurostat.
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K vysvétleni vyvoje cen nemovitosti napomlze &asteéné jejich srovnani v prvni fazi
financni krize (max az 2009) a v druhé fazi (2009 az 2012). Z Obrazku VI-3a je zfejmé,
e je tato zavislost negativni (modra ¢ara), tedy Ze v zemich, kde ceny bytl korigovaly
nejvice svlj predchozi rdst (Pobalti) tyto ceny v navazujicim obdobi klesaly mirné&ji,
nebo dokonce rostly. Na druhou stranu pro pfipad Rumunska dorazila korekce cen
s urcitym zpozdénim. Tato negativni zavislost je nicméné do znacné miry tazena pravée
situaci v téchto odlehlych pozorovanich, pokud bychom je nevzali v potaz, zcela vymizi a
stane se dokonce mirné pozitivni (zelena ¢ara). Zminéna zavislost na historickém vyvoji,
kterd je do jisté miry projevem samovycistujici funkce nemovitostniho trhu, tak plati
pouze pro relativné extrémni hodnoty rustl resp. poklesi cen nemovitosti, pro vétsinu
zemi v8ak vyvoj spide determinuje vyvoj fundamentalnich faktord, ktery je pro vétdinu
zemi mezi obéma obdobimi podobny. Takovymto fundamentalnim vysvétlenim je pak
vysSi propad HDP v zemich s nejvysSimi propady cen (Obrazek VI-3b), s tim, Ze tato
pozitivni zavislost je opét tazena hlavné pobaltskymi ekonomikami (modra cara). Bez
zahrnuti téchto zemi se nicméné tato zavislost opét rozvolni. Otazkou zde samozrejmé
zUstava problém moZné endogenity mezi rlstem cen nemovitosti a HDP, at jiZz z titulu
opacné implikace, Ci spole¢ného vlivu néjakého tretiho faktoru (napr. role nadmérné
expozice doméacnosti vié&i avérdm v cizi méné).

Obrazek VI-4: Vysvétleni ristu cen bytti demografickymi faktory

a) srovnani rlstu cen bytd a celkovych b) srovnani rlstu cen bytd a prirGstkd
prirlstkl obyvatelstva (redlny rdst cen v %, obyvatelstva daného migraci (redlny rlst cen v
jednotky; prirlstek obyvatelstva v osobach na %, jednotky; ptirlstek obyvatelstva v osobéach
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Poznamka: -C oznacuje hlavni mésto, -B velka mésta, -M stfedni mésta, jinak udaje za celou zemi. EE -
Estonsko, LV - LotySsko, LT - Litva, BG - Bulharsko, HU - Madarsko, PL — Polsko, CZ - Ceska republika,
SK - Slovensko, SI - Slovinsko, RO - Rumunsko

Zdroj: BIS, narodni statistické Ufady, centralni banky a Eurostat.

3 Dynamika cen nemovitosti a vybrané demografické faktory zemi CESEE

Jak jsme ilustrovali pro pfipad Ceské republiky v Hlavacek a Komaérek (2011),
vyznamnym faktorem rlstu cen nemovitosti jsou i demografické faktory, predevsim
priristky obyvatelstva. Vyznamn roli zde hraje jak pfirozeny pfirlstek obyvatelstva
(narozeni minus zemfteli), tak zejména prirlstek obyvatelstva migraci. Vyznamna zde
pritom je jak preshranic¢ni migrace mezi jednotlivymi staty, tak vnitfni migrace v ramci
jedné zemé. K té dochdazi vétSinou smérem z chudsich cCasto zemédélskych oblasti
smérem do hlavniho mésta, resp. dalSich velkych mést. Toto potvrzuji i Udaje z nami
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sledované skupiny zemi (Obrazek VI-4). Nejvy$si priristky obyvatelstva zde
zaznamenavaji predevsSim hlavni mésta, ve kterych zaroven klesaly ceny nemovitosti
nejméné. Na narodni Urovni pak dosahovaly nejvy&8ich prirGstkl obyvatelstva hlavné
relativné bohatsi zemé (SI, CZ, SK).

Provedend analyza ukazala na relativné disproporcni vyvoj cen nemovitosti v zemich
CESEE. I pres tento znacné heterogenni vyvoj se nam nicméné podarilo urcit nékolik
determinant, které ho vysvétluji. Jednak se zde jedna o urcitou zavislost na vyvoji cen
nemovitosti v minulosti, kdy jednak dochazelo k nejvé&t§im propadim cen nemovitosti
v zemich s nejvy$simi predkrizovymi narlsty cen, jednak lze vysledovat dil& negativni
zavislost mezi poklesy cen v rlznych fazich finanéni a dluhové krize. Pro vyvoj cen bytd
napfi¢ zemé&mi byla dllezitd rovndz dynamika redlné ekonomiky a také demografické
faktory (ptirQstky obyvatelstva). Nade analyza také potvrdila vyznam odlieni trhu
nemovitosti v hlavnim mésté a v ostatnich regionech dané zemé&. Na rdst cen
nemovitosti vzemlch CESEE nicméné mer vliv i dalsi v ¢lanku nepodchycené jevy
(napfiklad role Gvérd na bydleni v cizi mé&né a souvisejici problemy domacnosti se
splacenim téchto uveru) Srovnani vyvoje cen nemovitosti v CR s ostatnimi zemémi
v regionu s prihlédnutim k jejich ekonomickym fundamentim ukazuje, Ze je situace
v CR v podstaté ,typickad", jedinym rozdilem snad je jen to, Ze poklesy cen bytl v rdmci
finan¢ni krize dorazily do CR mirné pozdé&ji.

Literatura .
CNB, 2011: Zprava o financni stabilité 2010/11, Ceska narodni banka, ISBN 978-80-
87225-33-2.

HLAVACEK, Michal - KOMAREK, Lubo$, 2011 : Regional Analysis of Housing Price
Bubbles and Their Determinants in the Czech Republic. Finance a uvér. 2011, roc. 61,
¢.1,s.67-91. ISSN 0015-1920.

HLAVACEK, Michal - KOMAREK, Lubo$, 2012: Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve
svété. Ceska narodni banka. Globalni ekonomicky vyhled, 4/2012.

ECB, 2012: Financial Stability Review, December 2012, European Central Bank.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Kvéten 2013



PRILOHY

Al. Zmeéna predikci HDP pro rok 2013
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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

ES Spanélsko

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

GR Recko

HDP hruby domaci produkt

CHF Svycarsky frank

ICE Intercontinental Exchange

IE Irsko

IFO Institute for Economic Research

IFO-BE IFO Business Expectations

IN Indie

IRS Interest rate swap (Urokovy swap)

IT Italie

JP Japonsko

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

PMI Index ndkupnich manazerd

PT Portugalsko

PU Predstihové ukazatele

RU Rusko

UoM University of Michigan

UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)

usD americky dolar

ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

A4. Seznam tematickych c¢lankl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Vyvoj cen byt ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy 2013-5
(Michal Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip 2013-4
Novotny)
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Soria Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
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Ekonomicky potencidl zemi BRIC (LuboS Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. GEVu

Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav 2012-12

Prokop)

Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 2012-11

(Lubos Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan Hosek, Lubos 2012-10

Komarek a Martin Motl)

Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné 2012-9

papiry drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)

Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi 2012-8

(Vladimir Zddarsky)

Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7

Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip 2012-6

Novotny)

Prehled nejpouzivané&jsich komoditnich indexd ve svété (Jan Hodek) 2012-5

Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos 2012-4

Komarek)

Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3

Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona 2012-2

Benecka)

Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sofia Benecka) 2012-1
¢. GEVu

Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace 2011-12

(Oxana Babecka)

Narlst rozpéti mezi cenou severomotské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan 2011-11
Hosek a Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ 2011-10
Komarek)

Kde hledat bezpec¢ny ménovy pfistav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
ZvysSena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sofia 2011-8
Benecka)
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¢. GEVu

Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v priibéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zdarsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis 2011-5
Derviz)

Ménova politika Cinské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan HoSek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického 2011-2
dolaru (Filip Novotny)

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a 2011-1

Zlatuse Komarkova)
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