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I. SHRNUTI

Zarijové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktudlniho i oclekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle je nase pozornost dale zaostfena na
analyzu konkurenceschopnosti a dynamiky exportu zbozi stfedoevropskych clenskych zemi EU. Je zde mimo
jiné dokumentovana napfiklad vyssi souCasna zavislost zemi stfedni a jihovychodni Evropy na svétové
poptavce v porovnani s poslednimi predkrizovymi Iéty.

Hospodarsky VYVO] ve vyspelych zemich bude nadale tazen ekonomlkou SpOJenych statd, kterd by méla v
pristim roce rust vice nez 3% tempem. Solidni tempo rlstu potvrzuje i vyvoj PMI. Na evropském
kontinentu by mély jak eurozdna jako celek, tak jeji nejsilnéjSi ekonomika - Némecko, udrzet vykazovana
tempa hospodarského rlistu. Pfesto se ocekava, e HDP eurozdny poroste oproti ekonomice USA v roce
2015 jen zhruba polovi¢nim tempem. Deflaéni hrozba se zda byt prozatim v Evropé zazehndna, byt hodnoty
spotFebitelské inflace za eurozénu oproti Spojenym statim zlstanou stale viditeln& vzdéleny od hodnoty 2
%. Vyhledy pro japonskou ekonomiku lze také hodnotit s uréitymi obavami, nebot optimisticky vyhled
obnovy ekonomiky se zatim nenapliiuje a dalsi krok smérem k fiskalni udrzitelnosti je tedy ohrozen. Opacny
trend ukazuji vyhledy pro japonskou inflaci, ktera po vzlinani v letoSnim roce by méla v roce 2015 smérovat
k 2% hodnoté.

Vyhledy pro zemé skupiny BRIC zdstdvaji nesourodé. Cinskd ekonomika bude i pres dil¢i ne pfilis
optimistické zpravy stale schopna udrzet tempo své vykonnosti nad 7% hranici, a to pfi relativné nizké
inflaci. Naopak nejnizsi dynamiku vykaze ruska ekonomika, k ¢emuz vyrazné prispély efekty vojensko-
politického konfliktu s Ukrajinou, zejména v podobé hospodafskych sankci mezinarodniho spolecenstvi.
Ruské hospodafstvi se tak ocitéa na hranici recese pfi vzlinajici inflaci. Podobné ne pfiliS optimistické
prognozy stale pretrvavaji pro Brazilii, jejiz dynamika HDP je pro rozvijejici se ekonomiku velmi nizka pfi
soucasné akcelerujici inflaci a slabnoucim kurzu realu. Naopak vyhledy pro indickou ekonomiku jsou
prevazné pozitivni, nebot dynamika rdstu by se méla postupné zvy%ovat a inflace by ke konci roku 2015
méla poklesnout k 7%, byt stéle vy$si hladiné.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozdné vlivem dalsiho uvolnéni ménové politiky ECB dale poklesly a pohybuji
se na velmi nizkych hodnotach bez zretelného obratu jejich trendu. V pfipadé USA se pomalu zacina blizit
okamzik, kdy Fed pfistoupi ke zvyseni Urokovych sazeb. Americky dolar by mél dle Consensus Forecasts v
ro&nim horizontu posilovat vi¢i véem sledovanym mé&nam vyjma mirného oslabeni viéi &inskému renminbi.

Vyhledy cen ropy by se do konce roku 2015 mély stabilizovat lehce nad hranici 100 USD/b, za podminky
stabilizace geopolitického napéti a poptavky po ropé. Na trzich zemédélskych komodit doslo vlivem
celosvétové dobré urody k poklesu cen, i kdyz aktudlni vyhled v horizontu konce pristiho roku je mirné
rostouci. Ceny primyslovych kovl naopak v uplynulém mésici dale mirné vzrostly, na vyhledu by mély ceny
stagnovat.

Dostupné rady PMI pro sledované zemé
PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Druhy odhad rlstu HDP eurozény ve druhém ctvrtleti 2014 zlstal oproti prvnimu odhadu nezménén a
Eurostat tak predpoklada stagnaci ekonomiky. Za horsim vysledkem stoji jednak technické faktory (mirna
zima, kterd vedla k pFesunuti Casti investic ve stavebnictvi z druhého do prvniho Ctvrtleti), ale také nejistota
v souvislosti s geopolitickou situaci na Ukrajiné€, resp. sankcemi uvalenymi na Rusko. Udaje ze zacatku 3.
¢tvrtleti jsou zatim smiené - prlimyslové produkce v &ervenci sice vyrazné vzrostla, trzby v maloobchodé
ale poklesly. Predstihové ukazatele pokracovaly podobné jako v predchozich mésicich v poklesu, i nadale se
ale pohybuji nad hranici expanze ¢ nad dlouhodobym prlimérem, a signalizuji tak pokracujici oziveni ve 3.
¢tvrtleti letodniho roku. Podobné& PMI ve zpracovatelském primyslu v eurozéné poklesl (na 50,7 -
tfinactimési¢ni minimum), ale i tento indikator naddle signalizuje expanzi. Zafijovy CF revidoval oproti
srpnu svUj vyhled ristu ekonomiky eurozény smérem doll (na 0,9 % v tomto roce a 1,4 % v piistim roce)
a stejnym smérem byla revidovana i zafijova prognéza ECB (na 0,9 % a 1,6 % v tomto, resp. pristim roce;
vyhled na rok 2016 zlstal nezménén, 1,9 %).

HICP inflace podle rychlého odhadu Eurostatu v srpnu poklesla na 0,3 % (0,4 % v cervenci). K dalsimu
poklesu inflace pFispél vyrazny pokles cen energii (0 2 %), zatimco meziro¢ni zména cen ostatnich slozek
spotfebniho koSe se pohybovala na podobnych hodnotach jako v pfedchozich mésicich. Vyhled zafijového
CF zUstal oproti srpnovému CF nezménén, letos tedy ocekava 0,6% inflaci, kterd by pristi rok méla vzrist
na 1,1 %. ECB snizila svlj vyhled inflace pro letodni rok a v letodnim a pfistim roce ocekavd shodné
hodnoty inflace jako CF. V roce 2016 by pak inflace méla vzrlst na 1,6 %. Na del$i obdobi nizké inflace,
snizeni stfedné&dobych inflaénich ocekavani finanénich trhd a nejistotu v souvislosti s geopolitickou situaci
reagovala ECB dal$im uvoln&nim ménové politiky. Posunula dold koridor svych Grokovych sazeb a dale
predstavila programy nakupu cennych papirQ krytych aktivy (ABSPP) a nakupu krytych dluhopisG (CBPP3).
Trajektorie vyhledu Urokovych sazeb reagovala poklesem na celém horizontu.
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I1.2 Spojené staty

Ve druhém c¢tvrtleti 2014 doslo k oZiveni mezi¢tvrtletniho rlstu HDP (po revizi je$td vy$si nez plvodné
zverejnény rlst), kdyz v prvnim c&tvrtleti HDP vlivem mrazivé zimy poklesl. Také mezimé&si¢ni rdst
primyslové produkce si v &ervenci udrzel své tempo z predchoziho mésice. Naproti tomu nominalni
maloobchodni trzby mezimési¢né stagnovaly. Nicméné srpnové hodnoty indikatoru spotrebitelské divéry a
spotFebitelského sentimentu naznacuji zlep$ovani situace, které je podporeno i daldim rlistem pFedstihového
indikatoru PMI v primyslu. Ocekavani ekonomického rlstu ve Spojenych statech tak zlstala v souladu s
pfedchozim mésicem na relativné vysokych Grovnich. S postupnym oZivovanim ekonomiky z{stavaji inflaéni
oCekavani dobre ukotvena pod 2% inflacnim cilem Fedu. Meziro¢ni inflace v Cervenci oproti predchozim
dvéma mésictim mirné poklesla na 2 %. Fed pocita s Uplnym zastavenim nakupl aktiv (QE) v tomto roce, a
proto uz se naplno spekuluje o0 mozném terminu zacatku zvySovani Grokovych sazeb. Podle aktualizovanych
trznich vyhledd kratkodobych trokovych sazeb by k prvnimu zvy$eni mélo dojit priblizné v poloviné pristiho
roku. V souvislosti s divergenci ménovych politik ECB a Fedu (zafijové dalSi uvolnéni ménovych podminek
ze strany ECB) doslo k posileni dolaru v{¢&i euru na vice jak jednoleté maximum a v roénim vyhledu by mél

dolar dale mirné posilit.
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I1.3 Némecko

Ve druhém &tvrtleti 2014 hospodaisky rist Némecka vyznamné oslabil ve srovnani s predchozim &tvrtletim.
Mezi¢tvrtletni narlst o 0,7 % se zménil v pokles 0 0,2 % a meziro¢ni rlst se snizil 0 0,9 p.b. na 1,3 %. Na
celkovém ekonomickém oslabeni se podilely témér vSechny slozky domaci poptavky s vyjimkou mirného
meziro¢niho rlstu vladni spotieby. Pro druhou polovinu leto$niho roku nelze ocekdvat obnoveni silného
rlstu z prvniho &tvrtleti. Podle zafijového CF by se hodnoty meziétvrtletnich rlstd mély pohybovat okolo 0,4
%. Hospodéaiské oslabeni naznacuje také pokles téméFr vech predstihovych ukazatell. Zafijovy CF snizil
proti srpnovému CF odhad rlistu HDP pro rok 2014 z 2 % na 1,7 %. Némecka inflace z{stala v srpnu na
hodnoté 0,8 %, tedy na nejnizsi Urovni za vice nez Ctyfi roky. Zarijovy CF olekava ve zbytku letosniho a
v pribéhu pFistiho roku jeji postupné nartstani az k Grovni tésné pod 2 %.
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I1.4 Japonsko

Ve druhém CcCtvrtleti japonska ekonomika v souladu s ocekavanimi zaznamenala pokles o 1,8 % oproti
predchazejicimu Ctvrtleti. Domaci poptavka se stejné jako kapitalové vydaje propadly v souvislosti se
zvySenim dané z pridané hodnoty v dubnu. Dalsi zvySeni dani je pldnovano na fijen 2015, ale definitivni
rozhodnuti ¢ekd japonskou vladu jiz v prosinci 2014 (na zakladé dat o rlstu HDP za 3. ¢&tvrtleti).
Optimisticky vyhled obnovy ekonomiky se vsak zatim nenapliiuje a dalsi krok smérem k fiskalni
udrzitelnosti je tedy ohrozen. Nezvyseni dani by kromé jasného signdlu o selhani domaci ekonomické
politiky znamenalo okamzZity efekt na dluhopisové trhy. V &ervenci primyslova produkce meziro¢né vzrostla
jen 0 0,2 % a mirn& se zvydila i nezaméstnanost. Celkova inflace sice zUstadva nad 3% hranici, ale po
o¢iéténi o vliv dani ¢inila jen 1,4 %. Ekonomicky vyvoj se promitl také do kurzu jenu vié&i americkému
dolaru, kdyZ jen poprvé od zadatku roku v srpnu oslabil. CF snizil o0 0,3 p.b. vyhled rlstu HDP v roce 2014 a
0 0,1 p.b. zvysil vyhled pro rok 2015. Pfedpovéd inflace se zvysila o 0,1 p.b. pouze v roce 2014.
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

III.1 Cina

Srpnové makroekonomickd data z Ciny naznauji mirné oslabeni doméci poptdvky. Dovoz neolekavané
propadl meziroéné o 2,4 %. V srpnu se rovnéz snizil HSBC PMI v primyslu na hodnotu 50,2. Dalsi
nepfiznivou zpravou bylo zpomaleni tempa rlstu prodeje osobnich vozidel na nejnizsi hodnotu za poslednich
6 mésicl. Premiér Li Kegiang oviem neolekava ,tvrdé pfistani* ¢inské ekonomiky a potvrdil cilové tempo
rlstu HDP kolem 7,5 %. Dosazeni tohoto cile zatim ocekavaji nové vyhledy CF a EIU, podle kterych dosahne
ekonomicky rist 7,4 % - 7,5 %. Dal$i zpomaleni &inské ekonomiky naznaduje také oslabeni inflagnich tlakd,
kdyZ napf. index cen primyslovych vyrobct propadl o 1,2 %. Prizkum agentury Bloomberg mezi analytiky
pritom pocital s 1,1% propadem. U spotiebitelskych cen se zaroven v srpnu ocekavalo 2% - 2,7% tempo
rlstu, ve skute¢nosti ale inflace dosahla pouhych 2 %. Za cely letodni rok olekavaji CF a EIU inflaci mezi
2,3% -2,4%.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

V &ervenci se indickd inflace sice udrzela pod 8% hranici, ale z{stava stale vysokd diky strnulostem na
nabidkové strané& ekonomiky. Obavy vzbuzuji zejména ceny potravin, jejichZ nartst podpofilo letosni sucho.
Na druhé strané indickd ekonomika rostla ve druhém ctvrtleti nejrychlejSim tempem za poslednich 2,5 roku
(5,7 %). Pozitivni data podpofila nejen pfiliv kapitalu, ale také domaci akciovy trh, jehoZz hlavni index se
zvy$il za poslednich 6 mésicd o 28 %. Na druhé strané primyslovd produkce v &ervenci mirné zvolnila
meziroéni tempo rlstu (na 1,8%) a také predstihovy indikdtor PMI pro zpracovatelsky prdmysl indikuje
zmirnéni aktivity ve zpracovatelském prdmyslu. CF zvy&il o 0,1 p.b. vyhled ristu HDP pro rok 2014, zatimco
predpovéd inflace se v obou letech zvysila 0 0,2 p.b.. Pfedpovédi EIU pro oba indikatory zmén nedoznaly.
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III1.3 Rusko

Prohloubeni vojenskopolitického konfliktu na Ukrajiné a dalsi rozsifeni sankci uvalenych na Rusko zhorsilo
zafijové vyhledy hospodarské situace v ruské ekonomiky. Prestoze 1. odhad rlstu HDP za 2. ¢tvrtleti 2014
naznaéuje 0,8% meziroéni rlst, CF poprvé snizil vyhled ristu HDP v letonim roce na nulu. EIU sv{j vyhled
také snizil, ocekava ale ,optimistickych" 0,4 %. I prfes stagnaci ekonomické aktivity se dafové pfijmy za
prvnich 8 mésicl letodniho roku prekvapivé zvydily aZ o 14 % oproti stejnému obdobi lofiského roku.
,Paradox" ovéem zpUsobila vysokd inflace, kterd dosahla v srpnu 7,6 % (coz je o 1,1 p.b. vice v porovnani s
meziroénim rlstem spotiebitelskych cen v srpnu 2013). ZdraZily pfedev$im potraviny, na které Rusko
uvalilo zdkaz dovozu. Ceny mléka a mléénych vyrobk( se zvysily meziro&né o 18 % az 22 %, ceny masa,
vajec, ryb a cukru stouply o 13 % aZ 15 %. K inflaci také pfispélo 10% zdraZeni 1ékd, 12% zdraZzeni
pojisténi, 13% zvyseni cen alkoholu a 30% rdst cen cigaret. Dle CF ke konci letodniho roku dosdhne inflace
7,1 % a dle EIU celoro¢né porostou ceny 7,5% tempem.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 0,0 0,2 0,5 0,4 2014 7,1 58 6,0 7,5
2015 1,1 1,0 1,8 1,0 2015 5,6 53 4,6 7,3

III1.4 Brazilie

Brazilskd ekonomika sklouzla ve druhém ¢&tvrtleti do recese, kdyz mezictvrtletni rist HDP dosahl jen -0,6 %.
Vyrazné se snizily zejména investice a ani vyhlidky na tieti &vrtleti nejsou optimistické. Meziroéni rdst
primyslové produkce zdstal v ervenci v zadpornych hodnotach. Také maloobchodni prodeje se v Eervenci
oproti ¢ervnu propadly o 1,1 %, coz je nejvétsi pokles od fijna 2008. ZlepsSeni se nedockal ani cenovy vyvoj.
Brazilska inflace v Cervenci a srpnu stagnovala na urovni 6,5 %, coz je horni hranice cilového pasma
centralni banky. Daldi ekonomicky vyvoj zdsadnim zplsobem ovlivni vysledek prezidentskych voleb v Fijnu,
pricemz vyhlidky stavajici prezidentky Rousseffové se po sérii zprav z ekonomiky zhorsily. CF pro roky 2014
i 2015 snizil vyhled rlstu o 0,1 p.b., zatimco predpovéd inflace byla prehodnocena nahoru o 0,1 p.b. jen
v roce 2015. EIU sniZil vyhled inflace v roce 2014, ale ostatni pfedpovédi zmén nedoznaly.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 1,0 1,3 1,8 1,0 2014 6,4 5,9 59 6,5
2015 1,4 2,0 2,2 1,8 2015 6,1 55 5,5 6,3
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurzd viic¢i americkému dolaru
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Smér Sipky oznacuje posileni mény vic¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz(l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje
vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu

uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH
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V.1 Ropa a zemni plyn

Vyrazny klesajici trend cen ropy pokracoval i v srpnu a prvni poloviné zafi, zejména v dlsledku nadale silné
rostouci té€zby v Severni Americe a dalSich naznakd ochlazovani globalni ekonomiky, predev&im v Evropé a
Ciné. Svou roli hral i posilujici dolar a vyrazné snizovani Cistych dlouhych pozic na trzich futures ze strany
spekulativnich investorll, kdyz se ukdzalo, ze konflikty v Irdku a na Ukrajiné prozatim neohrozi dodavky
ropy z Irdku a Ruska, a zarovef dodlo k rlstu vyvozu ropy z Libye. Na trhu lehké sladké ropy typu Brent je
v soucasnosti prebytek fyzické ropy v dusledku slabé poptavky evropskych a asijskych rafinérii. Kfivka cen
futures kontraktd na ropu Brent tak ma tvar ,contango™ (ceny kontraktl s kratsi dobou dodani jsou niz&i
nez ceny vzdalené&jdich kontraktd). OPEC vSak oc¢ek&va postupny rist ceny v dlsledku sezonniho nardstu
poptavky ke konci roku, a nepldnuje zatim ?adné plo&né omezovani téZebnich limitd. I podle trzni
predpovédi by cena ropy Brent méla ve zbytku roku rlst ke 104 USD/b, primé&rna cena v roce 2015 by pak
meéla dosahnout hodnoty cca 102 USD/b. ZaFijovy CF ocekava v ro¢nim horizontu cenu 103,4 USD/b.

Spotové ceny zemniho plynu v Evropé od Cervence rostou nasledkem obav z omezeni ruskych dodavek, a
kompenzuji tak z&asti silny propad, ke kterému do$lo v prib&hu prvni poloviny letodniho roku. I ceny
dlouhodobych kontraktd na rusky zemni plyn (na hranicich s Némeckem) v srpnu vzrostly po silném
Cervencovém poklesu a vratily se na ¢ervnovou hodnotu. Naopak ceny zemniho plynu v USA dale mirné
poklesly v dusledku chladného letniho pocasi, které umoZzfiuje doplfiovat tamni zasoby rekordné& rychlym
tempem. Ceny uhli po mirném rdstu na konci &ervence stagnovaly a na pocatku zafi opé&t mirné poklesly,
vyhled je lehce rostouci.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
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Ropa Brent Ropa WTI Zemniplyn (pr. osa) MAX/MIN 5R minimum Zésoby SR pramér
Brent WTI Plyn
2014 -2,69 -0,36 -8,77
2015 -3,37 -6,97 -10,26
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
96 36 12
94 /J\J vl 34 M 10
92 7N 32 8
A
90 — */”/7\7/777 30 _A N — 6
//« S~
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Celkové tézebni kapacity Produkce zemi OPEC
—IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 1,06 1,15 1,31 2014 -0,89 -0,72 1,60
2015 1,30 1,46 1,32 2015 -0,37 1,45 26,06

Pozndmka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD/1000m? (data MMF, vyhlazeno HP filtrem).
Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komer¢ni i strategické) v zemich OECD vé. priméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barel&i/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
barelt/den (odhad EIA). 5

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

K dal$imu poklesu indexu cen neenergetickych komodit dolo zejména v dlsledku pokradujiciho poklesu
indexu cen potravinaiskych komodit, zatimco primérny index cen primyslovych kovl po srpnové stagnaci
do poloviny zafi mirné vzrostl. Ceny potravinarskych komodit v srpnu i prvni poloviné zafi v souhrnu
klesaly, i kdyz pomalejsim tempem nez v predchozich dvou mésicich. LetosSni pfiznivé klimatické podminky -
mirna zima v Evropé a studené léto v USA - vedly USDA (ministerstvo zemédélstvi) k predpovédi bohaté
Urody, coz stladilo ceny zrnin na ctyfletd minima. DeStivé pocasi v zapadni Evropé vsak nastoluje otdzku
kvality letosni pSenice z této oblasti a konflikt na Ukrajiné predstavuje riziko pro dodavky zrnin z
c¢ernomorské oblasti. Pokles cen pSenice se tak zatim zastavil a vyhled je (stejné jako u kukufice) rostouci.
Ceny vepfového masa v uplynulém mésici rostly po prudkém propadu v poloviné srpna, s vyrazné
klesajicim vyhledem by se vsSak nadéle mély vzdalovat od nedavného historického maxima. Stejné tak
rostla cena hovéziho masa, ktera ale opét atakovala nedavné historické maximum a na vyhledu se ocekava

jen jeji mirny pokles.

Ceny primyslovych kov{ stlacoval dold posilujici dolar a sldbnouci oZiveni v Evropé a Ciné&. K rdstu indexu
tak doslo jen zasluhou rostouci ceny hliniku v reakci na pokracujici snizovani kapacit v odvétvi. Tento proces
by mél i nadale pokradovat, coZz naznauje rostouci predpovéd jeho ceny. Ceny ostatnich primyslovych
kov{ viceméné stagnovaly, kdyZ vyvoz médi z Indonésie byl obnoven a zdkaz vyvozu niklové rudy z této
zemé je jiz v cenach niklu zapocten. Pokles cen baviny se zastavil a cena mirné vzrostla, naopak cena

kauCuku po docCasné stagnaci opét vyrazné poklesla a jiz se blizi pfedchozimu minimu z prosince 2008.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT
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index(l 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Konkurenceschopnost a rist vyvozu zbozi ve vybranych stredoevropskych
zemich !

Po vypuknuti svétové hospodarské a finanéni krize byl rychly rdst vyvozd ze zemi Visegradské
¢tyrky a Slovinska vystridan jeho razantnim propadem. PrestoZe ndvrat na ristovou trajektorii
byl pomérné rychly, tempa rdstu vyvozd od roku 2010 pozvolna zpomalovala aZz k nulovym
hodnotam. Data za rok 2014 zatim naznaluji smiseny vyvoj. RozloZeni rdstu celkového vyvozu
pomoci metody konstantniho trzniho podilu ukazuje na odlisné plsobeni jednotlivych faktord
pred krizi a v letech 2010-2012. Napriklad je zfejma vétsi zavislost sledovanych zemi na svétové
poptavce v porovnani s poslednimi predkrizovymi lety, a zaporny pfispévek specializace jak
z teritorialniho hlediska, tak z hlediska komoditni struktury. U Polska a Madarska je navic patrny
pokles konkurenceschopnosti méfené na zakladé analyzy konstantniho trZniho podilu.? Na
rozdilny vyvoj ukazuje i rozloZeni rdstu vyvozu nejvyznamnéjsi exportni polozky - primyslovych
vyrobkd do Némecka. Pred krizi méla z péti zemi nejvyssi zavislost na némecké poptévce Ceska
republika. Nejlepsi konkurencéni pozici a nejvice vyhod ze specializace Cerpalo v tu dobu Polsko.
V poslednich  letech se ovsem v rozloZeni rdstu vyvozu podle zdrojd vyznam
konkurenceschopnosti sniZil a kladny prispévek specializace se zménil na mirné zdporny. U Ceské
republiky a u Slovenska se v rozkladu rdstu vyvozu snizil podil némecké poptavky ve prospéch
konkurenceschopnosti a v mensi mife i ve prospéch pfiznivého vlivu specializace uvniti skupiny
primyslovych vyrobkd.

Zemé Visegradské ¢tyiky a Slovinsko® po vstupu do Evropské unie vykazovaly stabilni a vyznamny rist
vyvozu podporfeny masivnim pfilivem pfimych zahraniCnich investic. Se zaclatkem krize pokles vnéjsi
poptavky vyvolal zpomaleni rlstu jejich zahrani¢niho obchodu, které vyvrcholilo znaénym propadem v roce
2009. Jiz dal&i rok tempo rlstu vyvozu znovu dosahlo predkrizovych hodnot, aviak poté zacalo pozvolna
zpomalovat a témér se zastavilo. U Polska a Madarska Ize zaroven pozorovat sniZeni trzniho podilu vyvozu
na svétovém trhu; vyjimkou je pouze Slovensko, které sv{j exportni podil v poslednich letech zvy$uje. Data
za prvni 4 mésice roku 2014 ukazuji na navrat k rlstu objemu vyvozu u Slovinska, Ceské republiky a
Madarska. Tempo rlstu polského vyvozu pozvolna zpomaluje a rdst slovenského vyvozu nadéle prudce
klesa (grafy 1 az 3).
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Graf 1: Celkovy objem vyvozu, index Graf 2: Rust objemu vyvozu, v % Graf 3: Trzni podil, v %
Zdroj: Eurostat, vypocet autorky Zdroj: Eurostat, vypocet autorky Zdroj: Comtrade, vypocet autorky

Pozn.: Rok 2010=100. Ro¢ni data jsou vypocitdna  Pozn.: Viypocet na zdkladé indexu objemu  Pozn.: Podil nomindlniho vyvozu zemé na
zprimérovdnim mési¢nich hodnot. Data za svétovém vyvozu. Vypocet na zdkladé

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

prispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni stanovisko Ceské narodni banky.
2 V tomto ¢lanku se pouzivd indikator konkurenceschopnosti vypocitany na zakladé analyzy konstantniho
trzniho podilu.

3 Clanek je zaméFen na vybrané zemé, které vstoupily do EU v roce 2004: Ceska republika (CZ), Madarsko
(HU), Polsko (PL), Slovensko (SK) a Slovinsko (SI).
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rok 2014 jsou prumér za leden aZ duben. vyvozu, rok 2010 = 100. udaja v USD.

Snizeni trzniho podilu v celosvétovém meéfitku, i kdyZz nepatrné, je varujicim signalem pravdépodobné ztraty
konkurenceschopnosti zemé&.* Je dlleZité védét, jaké faktory zrychluji nebo naopak brzdi rist vyvozu
v porovnani s celosvétovym vyvojem a porovnat zménu vyznamnosti jejich vlivu v ¢ase. Jednou z moznosti
ohodnotit zdroje rlstu vyvozu i obecn& konkurenceschopnost zemé je analyza konstantniho trzniho podilu
(Constant-Market-Share analysis), ktera byla navrzena Leamerem a Sternem (1970). Analyza je zaloZena
na predpokladu, Ze podil zemé na celosvétovém vyvozu se v ¢ase neméni. Jinak reCeno, vyvoz vSech zemi
by mél rist stejnym tempem. Ve skutecnosti pozorované odchylky od celosvétového priméru jsou
dusledkem nékolika faktorG: (1) vliv komoditni struktury - zemé prevadzné vyvazi zbozi, po némz poptavka
roste relativné pomalu; (2) vliv teritoridlni struktury vyvozu - zemé vyvazi primarné do relativné
stagnujicich regionl; (3) zemé& neni schopnd udrZet trzni podil kvdli zmé&né& konkurenceschopnosti.
PFispévek vyde uvedenych faktorl Ize popsat pomoci jednoduché statistické identity (viz Box 1).

Box 1: RozloZeni vyvozu pomoci analyzy konstantniho trzniho podilu

Zavedeme nasledujici oznaceni: X je vyvoz zemé A; WX je vyvoz vSech ostatnich zemi; Xj; je vyvoz zbozi i
ze zemé& A do zemé j a X; je vyvoz zboZi i ze zem& A do vdech zemi (obchodnich partnerd); r je rlst
svétového vyvozu za obdobi 0 aZ t a r; je rlst svétového vyvozu zboZi i ve stejném obdobi. Leamer a
Stern (1970) navrhuji rozloZit zmé&nu vyvozu (X-X°) zem& A na 4 zdroje prostfednictvim nasledujici
identity:

XE X0 =3K rx? + 2K - X0+ (T, 2 Xl - T rx?) + (2K, VDYDY P ¢ Yimixy) (1)

K .rX? je hypotetickd hodnota vyvozu vybrané zemé v obdobi t, kterd by byla dosazena za predpokladu,
Ye vyvoz zemé& poroste primeérnym celosvétovym tempem;

YK (r; —1m)X? je prispévek komoditni struktury, tj. specializace zemé na vyvoz zbozi, jehoZ svétovy vyvoz
roste nadprimérnym tempem. Jeho vyznamnost je ddna rozdilem v tempech rdstu jednotlivych kategorii
zboZi a celosvétovym tempem ristu vyvozu;

TN X — XK, rx? je rlst nebo pokles vyvozu v disledku teritoridlnich specifik vyvozu, tj. jeho
nadpriimérného nebo podprimé&rného rﬁstu;

KN X, =K SN X -3k, ¥ n;XS  je  rdst/pokles  vyvozu v disledku rlstu & poklesu
konkurenceschopnosti. Zéporne znamenko znamena pokles konkurenceschopnosti a naopak. Protoze (1) je
identita, ,konkurenceschopnost" je v podstaté residuum - ostatnimi faktory nevysvétlend ¢ast zmény rlistu
vyvozu. Reziduum je dano (2):

x§ - xp (Kake ()

X9+x3,

Na zakladé elasticity substituce mezi vyvozem zemé A a ostatnim svétem W vztah mezi mnozstvim zboZi g
a jeho cenou p popisuje nasledujici rovnice:

s _ (v_A) 3
w TG (3)
Vynasobenim obou ¢asti rovnice (3) ps/pw a naslednou transformaci ziskavame:
-1
Pada — (1 + Z’W‘IW) (4)
paqatowaw Paqda

— {1 + [PAf(PA/Pw)]_l}_l

@)

Rovnice (4) implikuje, Ze trzni podil zemé A zlstavéa beze zmé&ny, méni se pouze ps/py.

Rozdélenim (2) X + X{, a kombinaci (2) a (4) ziskdvame

4 Z dlvodu nedostupnosti dat svétového vyvozu ve stalych cenach Ize trzni podil vypoéitat pouze na zakladé
nominalnich cen. Snizeni trzniho podilu proto mdZe znamenat jak pokles objemu, tj. skuteény pokles velikosti
trhu a ztratu konkurenceschopnosti, tak pomaleji rdst cen (nebo jejich pokles) oproti svétovému priméru.
Pokud spolu s relativnim poklesem cenové slozky podil objemu vyvozu zUstane beze zmény, celkovy pokles
trzniho podilu by naopak svédcil o lepsSi konkurenceschopnosti zemé prostiednictvim posileni cenové
konkurenceschopnosti. Je zarover dileZité mit na paméti, ze rlst trzniho podilu vykazuji predev&im zemé,
jejichz zahraniéni obchod byl plvodné relativné maly. Pfikladem jsou ekonomiky byvalého socialistického
bloku, které po spusténi procesu transformace vyrazné zvysily objem zahrani¢niho obchodu. Naopak, i kdyz
trzni podil zemé velice vyvinuté z hlediska mezinarodniho obchodu se v ¢ase méni jen nepatrné, jde o
podstatnou zménu v absolutnim vyjadreni.
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M X (ehy ok
Xiext,  X9+x9 9 (pﬁ,) g (p“,’v) ) (5)
Rovnice (5) spojuje hodnotu, kterou Ize vypocist z rezidua, s cenovymi podminkami v kazdém obdobi.

RozloZeni vyvozu podle jednotlivych faktorl je provedeno za dvé obdobi: (1) pfirlstek v poslednim
predkrizovém roce 2007 oproti roku 2005 a (2) pfirGstek vyvozu v roce 2012 (posledni rok, pro ktery jsou
dostupna data pro véechny zemé), v porovnani s rokem 2010, tj. rokem navratu na rlistovou trajektorii. Pro
empirickou analyzu byla pouzita rocni data vyvozu zbozi péti sledovanych zemi v jednomistném clenéni
podle klasifikace SITC a podle zemé - destinace.’ V letech 2010-2012 je rlst vyvozu mnohem slabsi oproti
rlstu v letech 2005-2007, zarover je patrny pokles prispé&vku konkurenceschopnosti k rlstu vyvozu u
Madarska a Polska a v mensi mife u Slovinska (grafy 4 a 5). Vyznam konkurenceschopnosti u Slovenska
sice pokles| v absolutnim vyjadfeni (z 12,3 mid. USD na 10,3 mid. USD), jeji podil na celkové zméné ale
naopak vzrostl (ze 47 % na 65 %). Ceska republika je jedinou zemi, kde prispévek konkurenceschopnosti
vzrostl jak absolutné (z 13,2 mld. USD na 14,7 mld. USD), tak relativné (z 31 % na 61 %). Absolutni
vyznam rlstu svétového obchodu, tj. svétové poptavky, je zhruba stejny pro obé& obdobi, ale kvili vyrazné
mendimu rdstu vyvozu v letech 2010-2012 a poklesu prispévku teritoridlni a komoditni struktury tvofi
v procentnim vyjadieni k celkovému rlstu pfiblizné dvojndsobek procentni hodnoty pozorované v obdobi
2005-2007.
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24,2
25 o 20,4 — 25 | offm 176 21,9
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Graf 4: Rozklad celkového rustu vyvozu za obdobi 2005 —  Graf 5: Rozklad celkového ristu vyvozu za obdobi 2010 —
2007, v mld. USD 2012, v mld. USD

Zdroj: Comtrade, vypocet autorky Zdroj: Comtrade, vypocet autorky

V teritorialni struktufe vyvozu vSech 5 zemi s velkym naskokem dominuje Némecko. Jeho podil na celkovém
vyvozu dosahuje 21 % az 31 %. Pro srovnani podil druhého nejvyznamnéjsiho obchodniho partnera Cini u
vSech péti zemi pouhych 5 % aZz 14 %. DalSim spole¢nym rysem téchto zemi je specializace na vyvoz
pridmyslovych vyrobk{. Proto se déle analyza zaméFuje na vztah s nejvétdi evropskou ekonomikou a
zkouma nejvyznamnéjsi poloZku vyvozu stfedoevropskych ekonomik - vyvoz prdmyslovych vyrobkd do
Némecka. Grafy 5 - 6 znazorfiuji zdroje rlstu vyvozu do Némecka ve t¥idach 5 - 8 klasifikace SITC.®

5> Pro vypocet byla pouZita tzv. ,intenzivni* slozka rlstu vyvozu, tj. exportni polozky, které jsou pozorované
jak v roce 2005 (resp. 2010), tak v roce 2007 (resp. 2012). Toky vyvozu, které chybéji v jednom obdobi,
nejsou zahrnuté do vypoctu celkového vyvozu ani ve druhém obdobi. Jejich podil na celku je nevyznamny u
vSech dat v podrobném clenéni, ktera byla pouzita v tomto ¢lanku.

6 SITC je Standardni mezinarodni klasifikace zboZi (Standard International Trade Classification), kterd se
sklada z 10 hlavnich tfid (od 0 aZ 9). Primyslové vyrobky jsou zafazené do nasleduijicich tfid: 5 - Chemikalie a
pfibuzné vyrobky jinde neuvedené, 6 - Trzni vyrobky tfidéné zejména podle materialu, 7 - Stroje a dopravni
prostredky a 8 - Primyslové spotfebni zboZi. Vypocet je proveden na datech v nejpodrobnéj&im (pétimistném)
SITC clenéni.
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Graf 6: Rozklad riistu vyvozu primyslovych vyrobkl (SITC ~ Graf 7: Rozklad riistu vyvozu priimyslovych vyrobku (SITC

5 — 8) do Némecka za obdobi 2005 — 2007, v mid. 5 — 8) do Némecka za obdobi 2010 - 2012, v mld.
usbD usD
Zdroj: Comtrade, vypocet autorky Zdroj: Comtrade, vypocet autorky

PFisp&vek konkurenceschopnosti k rlstu vyvozu primyslového zbozi do N&mecka je vyrazné mendi, a
v pfipadé Madarska dokonce nulovy az zaporny, v porovnani s vyznamnosti konkurenceschopnosti
v rozlozeni celkového vy'/vozu Naopak prispévek komoditni struktury je ve vétsiné pFl’padﬁ kladm'/ (zatimco
u celkového vyvozu je ale pfevazné zaporny). Absolutni prlspevek némecké poptévky vyznamné poklesl u
rlstu vyvozu z Ceské republiky a Madarska. OvSem jeji relativni vyznam nékolikanasobné vzrostl v pfipadé
Madarska. Naopak v pripadé Ceské republiky se procentni podil némecké poptavky na celkovém ristu sniZil,
i kdyz zlstal dominantni. Nejvétsi piisp&vek némecké poptdvky lze rovnéz pozorovat u polského a
slovinského vyvozu. Pro Slovensko byla externi poptavka nejddlezit&jsim zdrojem rlstu vyvozu v obdobi
2005-2007, v letech 2010-2012 ji vystfidala konkurenceschopnost. Prispévek konkurenceschopnosti
k celkovému ristu slovenského primyslového vyvozu do Némecka je v tomto obdobi nejvétsi ze vsech zemi
jak v absolutnim, tak v procentnim vyjadreni. Cesko a Slovensko jsou tak nejsilnéjsi zemé z hlediska
konkurenceschopnosti definované v rdmci analyzy konstantniho trzniho podilu. OvSem uspét na némeckém
trhu je pro zemé stfedni a jihovychodni Evropy pomérné slozity uUkol. Vyznamnost mezinarodniho obchodu
je vyrazn& asymetricka: Némecko je nejdlleZit&j&im obchodnim partnerem pro vSech pét zemi, ale podil
kazdé z nich na importu Némecka je maly. Celkové ma Némecko vyrazné diferencovanou strukturu dovozu,
disledkem ¢eho? je relativng maly podil kazdého obchodniho partnera. Napfiklad podil nejvétsiho
obchodniho partnera N&mecka - Francie - &ni necelych 10 %. Trzni podil se pak mize pomérné rychle
meénit ve prospéch zemi, které se uz ted vyznamné podileji na némeckych dovozech a zaroven jejich vyvozy
do N&mecka vykazuji rychlé tempo ristu.

Graf 8 znazoriiuje velikost a tempo rlstu vyvozu primyslového zboZi do Némecka od jeho dileZitych
obchodnich partner( kromé jadrovych zemi EU a Svycarska. Nejvétsim exportérem mezi vybranymi zemémi
se stala Cina. Jeji vyvoz v roce 2013 ve tfidach 5 - 8 SITC dosahl 65 mid. USD. S odstupem za Cinou
nasledovaly Itélie (54 mild. USD), Ceska republika (46 mld. USD) a Polsko (40 mid. USD). Vyvoz ostatnich
zemi nepresahl 25 mld. USD. Zemé, které vyvazeji nejvice, s vyjimkou Itdlie, zaroven zaznamenaly vyrazné
tempo rlstu nominalniho vyvozu mezi rokem 2007 a 2013. Ale nejvy3siho tempa rlstu dosahl vyvoz ze
Slovenska a Rumunska. V pfipadé, ze Rumunsko udrzi vysoké tempo ristu vyvozu, mohlo by v budoucnosti
ovlivnit trzni podil stfedoevropskych ekonomik. Prestoze podil Némecka na celkovém vyvozu zbozi z Ciny a
dalSich asijskych ekonomik nepresahuje 3 % (graf 9), vzhledem k vyznamnosti dovozu primyslového zboZi
z Ciny v absolutnim vyjadreni Cina z hlediska konkurenceschopnosti predstavuje nejvétsi riziko pro
stfedoevropské ekonomiky, které jsou nejvice zavislé na némecké poptavce. Pro jednoznacny zavér je
ovéem nezbytnd podrobnd analyza s porovnanim specializace zemi - potencidlnich konkurentd,
jednotkovych nékladl prace, rozvinutosti infrastruktury, administrativni a legislativni podpory investic
v téchto zemich a Fady dal$ich faktord.
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Graf 8: Vyvoz do Némecka v roce 2013, v mld. USD Graf 9: Podil priumyslového vyvozu do Némecka v roce 2013, v %
Zdroj: COMTRADE, vypocet autora.

Pozn.: Rist vyvozu (graf 8) je vypocitdn za obdobi 2007-2013. V dobé pripravy tohoto ¢ldnku data pro Rakousko, Brazilii, Mexiko a radu dalsich zemi
jesté nebyla dostupnd.

Zavérem lze konstatovat, Ze analyza konstantniho trzniho podilu a jednoduché porovnani tempa rdstu
vyvozu ukazuji, ze i pres patrny pokles dynamiky vyvozu v letech 2010-2012 si Ceska republika spolu se
Slovenskem udrZzela pomérné silnou konkurencni pozici. Na dalSsich mistech z hlediska
konkurenceschopnosti se nachazi Polsko a Slovinsko. Prestoze analyza konstantniho trZzniho podilu
naznaéuje v poslednich letech potencidlni snizeni konkurenceschopnosti Polska, vyznamny rist polského
vyvozu v porovnani s dobou pred krizi ponechdvd moZnost ndvratu na rdstovou trajektorii. Vyhled je
ponékud hordi v pripadé Madarska. Spolu se snizenim tempa rlstu vyvozu zemé se zhordila jeho
konkurenceschopnost. U vSech sledovanych stfedoevropskych zemi lze nyni pozorovat vétSi vyznam
svétové poptavky, tj. globalnich faktorl, v porovnani s predkrizovym obdobim. Je tfeba ale zdiraznit, ze
provedena analyza konkurenceschopnosti je zaloZzena pouze na vybranych indikatorech, nepredstavuje
proto komplexni analyzu konkurenceschopnosti dané zemé.

Literatura:

Leamer, Edward E. and Stern, Robert M., (1970): Quantitative International Economics. Boston: Allyn and
Bacon., chapter 7, pp. 171-183
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2014
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A2. Zména predikci inflace pro rok 2014
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
Japonska centraini banka EC-CCI European Commission Consumer Confidence
- . ., Indicator
Brazilie, Rusko, Indie a Cina EC-ICI European Commission Industrial Confidence
Conference Board Consumer Confidence Index EIU ijr;(z:baa’tger The Economist Inteligence Unit
Conference Board Leading Economic Indicator EK Evronskéd komise
Index P
Chicago Board of Trade EU Evropska unie
Consensus Forecasts EUR euro
Ceska nérodni banka EURIBOR Urokova sazba evropského mezibankovniho
Deutsche Bundesbank trhu
Fed Federalni rezervni systém (centraini banka
eurozoéna USA) )
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich

ECB
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GBP britska libra N/A udaj neni k dispozici

HDP hruby domaci produkt OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

CHF Svycarsky frank OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator

ICE Intercontinental Exchange PMI Index nakupnich manazerd

IFO Institute for Economic Research UoM University of Michigan

IFO-BE IFO Business Expectations UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment

IRS Interest rate swap (Urokovy swap) uUsD ;r:g::ick{/ dolar

IPY japonsky jen WEO World Economic Outlook

LIBOR grrr?llfova' sazba amerického mezibankovniho ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lankl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Konkurenceschopnost a rdst vyvozu zboZi ve vybranych stiedoevropskych zemich
. M ] 2014-9

(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zameéstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva

, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan Hosek) 2014-7
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6

Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na trovni CPL (Vaclav Zd4rek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozéony (Tomas Adam) 2014-4

Dopady financni krize na vyvoj cenovych drovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdéarek)

Je hrozba deflace v eurozoné redlnd? (Sorna Benecka a LubosS Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sofa Beneckd) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5

Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4

Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
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Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, LuboS Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéj&ich komoditnich index@ ve svété (Jan Hosek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LubosS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sorfia Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sora Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise meénové politiky centraini banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Soria Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
ZvysSena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investor (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Soria 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 dolaru (Filip 2011-2

Novotny)
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¢. GEVu

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, LuboS Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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