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I. SHRNUTI

Lednové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméfenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, predstihové
ukazatele, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle se zaméfujeme na nejvyraznéjsi
fenomén poslednich mésicl, jimZ jsou ceny ropy. Nade analyza je v&novéna vlivu cen ropy na inflaci
z pohledu modelu GVAR (globalni vektorovy autoregresni model). Tento modelovy rdmec ukazuje, Ze pokles
cen ropy vede k narlstu protiinflaénich tlak(, zejména pak v kratkém horizontu. V pfipad&, ze zemé& dosahla
hranice nulovych ménovépolitickych sazeb, Ize podle tohoto modelu ocekavat podstatné veétsi vliv propadu
cen ropy na inflaci.

Vyhledy globalniho ekonomického vyvoje na rok 2015 a 2016 jsou oproti minulému roku spise optimistické.
Svétova ekonomika by méla rlst 3% tempem, které by se mélo v roce 2016 jesté mirné zvysit. DlleZitou
roli budou hrat dopady strmého poklesu dolarovych cen ropy a posileni amerického dolaru vi¢i vétsiné
ostatnich mén. Znepokojivy stale zlstdva cenovy vyvoj v eurozéné, kde se prozatim nedafi odvracet plizivé
se pfriblizujici deflaci. Rovnéz vyhledy ekonomicky silnych zemi eurozény, jako je Némecko, Francie nebo
Italie, ukazuji na jejich relativné slabou vykonnost. V nasledujicich dvou letech by motorem globalniho
ekonomického rlstu méla byt predev5|m ekonomika Spojenych statd (viz rovnéz graf nize) spolecne
s tradi¢né dynamicky se vyvijejicimi zemémi jako je Cina nebo Indie. Solidni hospodarsky rist v rdmci zemi
G7 by si méla udrzet i Kanada a Velka Britanie. Také vysledky japonské ekonomiky by se mély postupné
zlepSovat, byt s cenovym vyvojem jen mirné nad 1% urovni.

Vyhledy rozvijejicich se zemi zastoupenych skupinou BRIC zlstdvaji do roku 2016 nesourodé. Cinska
ekonomika si vede nejlépe, nebot si i pfes mirné se zhordujici vysledky udrzi tempo rlistu lehce pod 7%
hladinou, a to pfi relativné nizké inflaci. Dohanét ji bude zrychlujici se indicka ekonomika, jez na konci roku
2016 dosdhne téméi téhoz tempa hospodarského rlistu. Naopak do recese pfi soucasné vyssi inflaci
(a slabé urovni rublu) mifi ruska ekonomika, jejiz situace primarné odrazi nizké dolarové ceny ropy a efekty
sankci ze strany mezinarodniho spolecenstvi. Stavajici nepfizniva makroekonomicka situace Ruska by se
méla v nasledujicich dvou letech mirné zlepéit a na konci roku 2016 dosahnout 2% hospodaFského rlstu pfi
jiz mirné klesajici inflaci.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach bez naznaku, Ze by bylo mozné
predpokladat jejich rlst do konce roku 2016; nadto sili ocekdvéni pFipadného zavedeni dalSich
nekonvenénich nastroji ze strany ECB. V pfipadé Spojenych statd by urokové sazby mohly zadit rist
v horizontu mésicd, tj. zhruba v prib&hu 2. poloviny roku 2015. Americky dolar by mél dle CF v roénim
horizontu mirné posilovat vi¢i véem sledovanym ménam vyjma &inského renminbi a ruského rublu, u né&jz
se predpokladd mirna korekce po strmém propadu jeho hodnoty.

Ceny ropy by na vyhledu do konce roku 2015 mély dosahnout zhruba hladiny 60 USD/b. Silnéjsi hodnoty
dolaru vsSak budou efekty levnéjsi ropy oslabovat pro spotrebitele, ktefi neplati touto ménou. Tito
spotrebitelé by vsak mohli tézit z mozného ekonomického ozZiveni, které obvykle v obdobi snizenych cen
ropy nastava. Vyhledy cen zemniho plynu, jehoz vyvoj je standardné opozdén za cenami ropy, ukazuji na
jejich vyrazny propad az k hranici 140 USD/1000m3; poté zaénou opét rlst. Na trzich zemédélskych
komodit i primyslovych kovl jsou vyhledy cen stabilni kolem aktudlnich cen.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Mezi¢tvrtletni rlst HDP v eurozéné zrychlil ve tfetim ctvrtleti 2014 na 0,2 % (ve druhém ctvrtleti rist
00,1 %). V zavéru roku se ofekdva pokralujici mirny narlst ekonomiky podpofeny mj. niz§imi cenami
ropy. Primyslova produkce v listopadu zaznamenala vy$si nez oc¢ekdvany mezimési¢ni nardst (o 0,2 %),
kdyZz proti poklesu vyroby v energetickém sektoru plsobil vyrazny narlst produkce zboZi
dlouhodobé spotieby, Caste¢né souvisejici s predvanocnimi nakupy. Solidnich hodnot dosahly také
maloobchodni trzby a predstihové ukazatele téz signalizuji mirné zlepseni aktivity ke konci roku. PMI
ve zpracovatelském primyslu v prosinci sice vzrostl (na 50,6) a jeho slozka novych zakazek signalizuje
zlepSeni, stale se ale pohybuje jen tésné nad hranici stagnace. Za cely rok 2014 se ocekava zhruba 0,6%
rlst HDP eurozény. Letos by mél rlst zrychlit pfiblizné na 1 % a v pfiétim roce déle na 1,5 %.

Inflace v eurozéné& v prosinci poklesla o 0,5 p.b. na -0,2 %. Pokles do zdporné hodnoty byl zplsoben
negativnim prispévkem cen energii, zatimco jadrova inflace (0,8 %), stejné jako inflace cen sluzeb (1,2 %),
se pohybuji zhruba na hodnotéch zaznamenanych v predchozich mésicich. V roce 2014 poklesla primérna
inflace o témér 1 p.b. na 0,4 %. Letos by méla dle lednového CF dale zvolnit na 0,1 % a podle prosincové
prognézy ECB, kterd nepocitala s vyraznym snizenim cen ropy v pribé&hu prosince a ledna, asi na 0,7 %.
Vynosy dlouhodobé&jdich dluhopisl vét&iny zemi eurozény v pribéhu ledna klesaly, pri¢emz nékteré dosahly
zapornych hodnot. Tento pokles odraZi jednak o&ekavani mozného spousténi nakupl dluhopist ze strany
ECB, a dale pokles dlouhodobéjSich inflacnich oCekavani, ktery signalizuji napfiklad pétileté inflacni swapy.
Naopak vynosy vladnich dluhopisG Recka vzrostly z divodu nejistoty ohledné predéasnych voleb konajicich
se na konci ledna.

Rust HDP, % Inflace, %

2,0 3,0

\\ S
. \\ / 0 BN
05 15 \C
o \\ // é:g \ji
\,

-0,5 0,0
-1,0 T T T T T T 1 -0,5 T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—HIST CF, 2015/1 MMF, 2014/10 ——HIST CF, 2015/1 MMF, 2014/10
e OECD, 2014/11 e ECB, 2014/12 ——OECD, 2014/11 = ECB, 2014/12
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2015 1,1 1,3 1,1 1,0 2015 0,1 0,9 0,6 0,7
2016 1,6 1,7 1,7 1,5 2016 1,2 1,2 1,0 13
Pfedstihové ukazatele Urokové sazby
103 80 35
102 - 60
101 40 30 — —
100 20 25 —\5
99 0
98 — -20 2,0
97 -40 15 —— e — - —
96 — - 4 -60 10
95 & T T T T T T r -80 !
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 0,5 \ — N
0,0 T T T T T T
OECD-CL ZEW-ES (pr. osa) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EC-ICI (pr. 0sa) === EC-CCI (pr.osa)
= EURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R
OECD-CLI EC-ICI EC-CCI ZEW-ES 12/14 01/15 06/15 12/15 06/16 12/16
10/14 100,6 -5,1 -11,1 41 EURIBOR 3M 0,08 0,07 005 005 0,06 0,11
11/14 100,6 -4,3 -11,5 11,0 EURIBOR 1R 0,33 0,32 0,26 031 0,5 0,9
12/14 -5,2 -10,9 31,8 11/14 04/15 01/16
Bund 10R 0,80 0,70 1,10

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2015



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.2 Spojené staty

Hospodarsky rlst Spojenych statl v roce 2015 zrychli nad 3 % podle vétdiny sledovanych instituci.
Ve tfetim Ctvrtleti 2014 se zvysila meziro¢ni dynamika HDP na 2,7 % a za cely lofisky rok je o¢ekavan rist
HDP 0 2,4 %. V listopadu vyrazné zrychlil také rlst primyslové produkce. Naopak predstihovy ukazatel PMI
v prosinci oslabil, stale se vSak nachazi v expanzivnhim pasmu, coz zaklada pozitivni ocekavani pro dalsi
vyvoj primyslové produkce. Index spottebitelské dlvéry (Conference Board) se v prosinci zvysil, vyrazné
také vzrostl index spotrebitelského sentimentu Michiganské university, coZ predstavuje pozitivni zpravu
pro vyvoj maloobchodnich trzeb a spotfebitelské poptavky v letoSnim roce a pravdépodobné to souvisi také
s poklesem ceny ropy. Inflaéni olekdvani podle lednového prizkumu CF vyrazn& poklesla. Zpomaleni
meziro¢niho rlstu spotiebitelskych cen je patrné také ze skutecnych dat za listopad, kdy celkovd inflace
zpomalila na 1,3 %, pricemz vyraznéjsi vliv poklesu ceny ropy je oCekavan teprve v nasledujicich mésicich.
Na tento vyvoj zareagovaly implikované vyhledy uUrokovych sazeb a vyhled CF pro vynosy desetiletych
vladnich dluhopist mirnym poklesem. Okamzik prvniho zvy3eni zakladnich Grokovych sazeb Fedu se tak
zifejmé posunul dale za horizont prvniho pololeti roku 2015. Americky dolar navic pokracoval ve svém
posilovani vQ¢&i euru. V prosinci 2014 uZ byl meziro¢né o vice nez 10 % siln&jéi a v nasledujicim roénim
horizontu je o¢ekavano jeho dalsi posileni o0 2,2 %.

Rast HDP, % Inflace, %

4,0 3,5
3,5 3,0 /\
25 yAN

3,0 / \

N L0 N/
1,5 0,5
1,0 T T T T T T 1 0,0 r T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= HIST CF, 2015/1 MMF, 2014/10 ——HIST CF, 2015/1 MMF, 2014/10
e OECD, 2014/11 emmmm Fed, 2014/12 ——OECD, 2014/11 = Fed, 2014/12
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2015 3,2 3,1 3,1 2,8 2015 0,7 2,1 1,4 1,3
2016 2,8 3,0 3,0 2,8 2016 2,2 2,1 2,0 1,9
Piedstihové ukazatele Urokové sazby
100 110 35 —
Y 2 W
2,5 i |
60 oy ¥ 90 20 A_A . /|
40 80 1,5
10—~ /
20 T T T T T T T T 70 O 5
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 P N S— —
0'0 r T T T T T T
UoM-GS —CB-Cca 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e CB-LE|I| (pr. 0sa) OECD-CLI (pr. osa)
= USD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R
CB-LEIll OECD-CLI UoM-CSI CB-CCI 12/14 01/15 06/15 12/15 06/16 12/16
10/14 104,9 100,4 86,9 94,1 USDLIBOR3M 0,25 0,25 0,38 0,78 1,22 1,56
11/14 105,5 100,4 88,8 91,0 USDLIBOR1IR 0,60 0,63 1,05 1,71 2,28 2,69
12/14 93,6 92,6 12/14 04/15 01/16

Treasury 10R 2,21 2,40 3,00

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2015



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

5

I1.3 Némecko

Ve trfetim c&tvrtleti lofiského roku mezictvrtletni hospodafsky rdst v Némecku mirn& posilil na 0,1 %
ze stejné velkého poklesu v predchozim Cctvrtleti. Meziro¢ni dynamika HDP naopak oslabila o 0,2 p.b.
na 1,2 %. Ve &tvrtém &tvrtleti mezictvrtletni rlst diky vyvoji doméci poptavky pravdépodobné& ponékud
vzrostl. Za cely minuly rok se HDP zvysil podle predbézného odhadu o 1,5 %. Pro letosSni rok se ocekava
hospodafFsky rlst na zhruba stejné urovni. Vzhledem k extrémné nizkym cendm ropy a oslabujicimu kurzu
eura by ekonomicky rlst mohl byt i vy3&i. Tomu by nasvédcovaly i rostouci hodnoty predstihovych
ukazatell. V dilsledku vy$siho rlstu a nizkych Grokovych sazeb dosahla némecka vldda vyrovnaného
federalniho rozpoétu jiz v minulém roce. V prosinci se inflace snizila 0 0,4 p.b. na 0,2 % hlavné v dlsledku
klesajicich cen energii. Za cely minuly rok inflace dosahla 0,9 % a v letosnim roce by se podle lednového CF
meéla snizit na 0,7 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Celkova japonska inflace v listopadu dale zpomalila na 2,4 % a bez zapocteni cen potravin na 2,7 %.
Ekonomika celi recesi a do dynamiky spotfebitelskych cen se promitl také podstatny propad cen ropy.
S vyjimkou trhu prace nejsou ani nové udaje z ekonomiky prili§ povzbudivé. V listopadu poklesla
primyslovd produkce mezimé&sicné o 0,6 %, dynamiku =ztratily i maloobchodni trzby (pokles
na 0,4 % mazr.). Spotrebitelska dlvéra se propadla na Urover z kvétna letosniho roku, kdy do$lo k dafiovym
zménam. Kromé rozsiteni stimull centralni banky byly ohldgeny dalsi opatieni vliddy (na podporu zaostalych
regionll, domacnosti na podpore atd.) v rozsahu 3,5 bil. jenli. Novy bali¢ek by vdak nemél pFinést vyssi
zadluzeni, protoze ma byt financovan Usporami z predchozich let a vyssim realizovanym vybérem dani.
Lednovy CF revidoval smérem dol{ (0,7 p.b.) pouze vyhled inflace pro rok 2015.
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I11.1 Cina

Prosincové hodnoty predstihovych ukazatell ve zpracovatelském primyslu naznaéuji, ¥e i v poslednich
mésicich roku 2014 rdst ¢inské ekonomiky zpomaloval: HSBC PMI klesl pod hranici 50 bodd, indikujici
pokles v tomto sektoru, a oficialni ¢insky NBS PMI se udrzel jen tésné nad touto hranici. Vliv na zvolnéni
rdstu mélo i zpomaleni realitniho sektoru, predstavujiciho pfiblizné 15 % ¢&inské ekonomiky. Meziroéni index
cen novych nemovitosti klesa jiz 11 mésicl v fad&. Poptavku na realitnim trhu se snaZi podpofit svymi
opatifenimi banky a mistni vlady. K podpofe poptavky prispéla i centralni banka, ktera v listopadu poprvé
po vice nez dvou letech snizila Urokovou sazbu o 0,4 p.b. na 5,6 %. Spotrebitelska inflace se v prosinci
mirné zvysila na 1,5 %, hlavné diky prispévku cen potravin. Ro¢ni mira inflace za rok 2014 dosahla podle
CF pouze 2 %, a v roce 2015 by pak shodné podle CF a EIU méla klesnout na 1,8 %. Rdst HDP v roce 2014
odhaduje CF na 7,4 %. Vyhledy mezindrodnich instituci pro hospodarsky rlst v roce 2015 se pohybuji
kolem 7%, v roce 2016 by pak mél rist ekonomiky mirné zpomalit na zhruba 6,8 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Po rekordnim poklesu indické inflace na 4,4 % v listopadu se jeji prosincova hodnota zvysila na 5,0 %,
hlavné vlivem rlstu cen potravin. Jde nicméné o niz$i nez o¢ekdvany narlst a o druhou nejnizs$i hodnotu
v roce 2014. Indicka centralni banka vyuzila pfiznivy inflacni vyvoj a v lednu snizila sazbu o 0,25 p.b.
na 7,75 %. Za cely rok 2014/2015 (indicky fiskalni rok konci v bfeznu) by podle CF méla inflace dosdhnout
Urovné 6,7 % a pro pfristi rok CF i EIU jeji odhady snizily na 5,9 % az 6,2 %. Dalsi kroky centralni banky
budou zaviset na rozpoctu na rok 2015/2016, ktery v Unoru predlozi vlada. Pozitivni zpravou pro indickou
ekonomiku je listopadové oziveni prlimyslové produkce, kterd meziroéné& vzrostla o 3,8 % (po Fijnovém
propadu o 4,2 %), a také setrvaly rlst PMI ve zpracovatelském primyslu, ktery v prosinci dosahl nejvyssi
hodnoty za uplynulé dva roky. Pro cely rok 2014/2015 CF odhaduje rlst HDP na 5,6 %. Pro rok 2015/2016
se vyhledy mezinarodnich instituci nezménily, rlist by se mé&l pohybovat v rozmezi 6,3 % az 6,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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III1.3 Rusko

Ruska centralni banka kvli podpote rublu pfistoupila v poloviné prosince k ne¢ekanému skokovému zvyseni
klicové urokové sazby o 6,5 p.b. na 17 %. I presto se kurz ruské mény kratkodobé propadl az k hodnoté
80 RUB/USD, poté vsak posilil zpét na Uroven 60-65 RUB/USD. Centralni banka po propadu mény
intervenovala ve prospéch rublu také na devizovém trhu, pficemz v prosinci objem intervenci dosahl
11,9 mld. USD. Za ucelem stabilizace financniho sektoru pfijala dolni komora ruského parlamentu v prosinci
zakon o statni podpofe vyznamnych bank a prvni instituce jiz zacaly pomoc statu vyuzivat. Oslabeny kurz
rublu prosakoval i do zvySeni inflace, kterd v prosinci dosédhla 11,4 % (ceny potravin rostly dokonce
tempem 15,4 %); inflace za cely rok 2014 dosahla podle EIU 7,7 %. RUst ruské ekonomiky byl v roce 2014
velmi nizky, CF odhaduje jeho vysi na 0,4 %. Pro rok 2015 CF i EIU razantné snizily své predikce vyvoje
ruského HDP na pokles -0,9 % az -3,5 % a zvysily vyhled inflace, ktera by se v roce 2015 méla pohybovat
v rozmezi 7,6 % az 11,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU

2015 -0,9 0,5 0,0 -3,5 2015 7,6 7,3 7,7 11,8

2016 1,4 15 1,6 0,5 2016 5,8 6,0 6,1 6,1

III1.4 Brazilie

Brazilska inflace v prosinci klesla o 0,1 p.b. na 6,4 % v mezirocnim vyjadfeni, nicméné jiz v lednu je
olekavan jeji narlst, hlavné vlivem navyseni nékterych regulovanych cen. Roéni mira inflace za rok 2014
dosahla podle EIU 6,3 % a zlstala tak v toleranénim pasmu cile centraini banky. Spole¢né se slabym
kurzem realu (ktery za rok 2014 oslabil o 11 % a klesa jiz &tyFi roky v fadé) by vdak lednovy rist inflace
mohl byt pro centralni banku impulsem k mirnému zvyseni sazeb. Novy brazilsky vladni ekonomicky tym
oznamil prvni kroky ke sniZovani rozpo¢tového deficitu, a to jak na strané omezovani vladnich vydaju, tak
na strané zvySovani dani. Cilem nového ministra financi je docilit primérniho rozpoctového prebytku ve vysi
1,2 % HDP v roce 2015 a minimalné 2 % HDP v letech 2016 a 2017 (za 12 uplynulych mésicl byl dosaZzen
deficit ve vy&i 0,2 % HDP). Rlst brazilské ekonomiky byl podle odhadu CF v roce 2014 pouze 0,1 %,
pro rok 2015 CF i EIU své vyhledy rlstu mirné snizily na 0,5 % az 0,6 %.

Rust HDP, % Inflace, %

8,0 7,5

6,0 \ 7,0

4,0 \ 6,5 /\\

: 6.0 Awé o~
20 ~— N\ 7 5,5
0,0 ’ D

5,0
-2,0 T T T T T T 1 45 T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—HIST CF, 2015/1 MMF, 2014/10 —HIST CF, 2015/1 MMF, 2014/10
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 0,6 1,4 1,5 0,5 2015 6,3 5,9 5,4 6,7
2016 2,2 2,2 2,0 1,8 2016 5,6 5,6 51 6,1
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurz vici americkému dolaru
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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.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Pokles cen ropy zrychlil na konci listopadu poté, co se ropny kartel OPEC na svém zasedani rozhodl
zachovat stavajici objem t&%by a prenechat vyvoj na trhu s ropou ¢&istd& trznim mechanismdm. V prvni
K poklesu cen ropy nadale pfispiva posilujici americky dolar, ale zejména fundamentalni previs nabidky ropy
nad poptavkou. Dle statistiky OPEC rostla svétova produkce ropy v roce 2014 o 2 mb/d a jeji rdst zrychloval
zejména ke konci roku, zatimco globdlni spotieba vzrostla méné nez o 1 mb/d, kdyz jeji rist byl tlumen
zpomalujici &nskou ekonomikou a ekonomickymi problémy v Rusku. Cenové kfivky futures kontraktd maji
tvar ,contango" jak pro ropu Brent, tak WTI. To znamend, Ze na trhu je aktualné prebytek fyzické ropy,
ktery snizuje spotové ceny oproti cendm vzdalen&jdich kontraktd. Tento stav zvyhodfiuje skladovani ropy,
coz potvrzuji rostouci zasoby ropy WTI v americkém Cushingu i zvy$end poptavka asijskych obchodnikd
po skladovani arabské ropy a ropy Brent v obfich tankerech na mofi.

Spole¢nost Goldman Sachs (GS) snizila pfedpovéd cen ropy v horizontu tfi mésicd na 42 (Brent) resp.
41 USD/b (WTI). Pro cely rok 2015 byla predpovéd sniZzena z cca 84 na 50 USD/b resp. ze 74 na 47 USD/b.
GS predpoklada, ze trh mize mit strukturu ,contango" zhruba rok, aniz by narazil na preplné&né skladovaci
kapacity. Mirné vyssi ceny ropy ocCekava banka Société Générale, kterd rovnéz snizila svou predpoveéd pro
rok 2015, a to na 55 USD/b (Brent) resp. 51 USD/b (WTI), cozZ je v souladu s trznim vyhledem. Lednovy CF
ocekava do konce dubna rlst ceny ropy Brent na 57,1 USD/b a v roénim horizontu cenu 67,6 USD/b.

Spotové trzni ceny zemniho plynu klesaly od konce listopadu jak v USA, tak v Evropé diky mirnéjsi zimeé
a vysokym zasobam.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD/1000m3) OECD (mld. bareli)
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Brent WTI Plyn
2015 53,91 50,43 221,73
2016 62,51 57,63 191,67
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelti / den) OPEC (mil. barelti / den)
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—IEA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervnikapacity
2015 92,44 91,39 91,15 2015 29,87 31,92 2,05
2016 93,34 92,39 92,30 2016 29,91 32,16 2,25

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
(Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontrakt(i, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v
zemich OECD v¢. priiméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. bareld/den. Produkce a
téZebni kapacity kartelu OPEC v mil. barelﬁ/@en (odhad EIA).

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

Po kratkodobém ristu v listopadu index cen neenergetickych komodit v prosinci opé&t mirné poklesl a v prvni
poloviné ledna se pokles jesté zrychlil, zejména zasluhou obdobného vyvoje indexu cen primyslovych kovd.
Ceny primyslovych kov( klesaly jednak v reakci na posilovani amerického dolaru, jednak vlivem horsiho
vyhledu primyslu, kdyi PMI v listopadu poklesl v USA a v Ciné (tam dokonce pod 50), stagnoval
\% Japonsku a jen mirné vzrostl v Evropé. K poklesu prlspely i nizké ceny energii, které tvofi znacnou cast
nékladl na té&Zbu a zpracovani. Na ochlazeni poptavky v Ciné reagovaly poklesem zeJmena ceny médi. Ceny
hliniku se znac¢né snizily diky poklesu cen ropy a cena Zelezné rudy klesla nejnize od kvétna 2009, kdyz
hlavni tézafi pokracovali v rozsifovani novych kapacit ve snaze vytlacit z trhu drazsi konkurenci.

Primérny mési¢éni index cen potravinafskych komodit mirné rostl v celém ctvrtém ctvrtleti 2014, data
za prvni polovinu ledna v&ak naznaduji jeho pokles (zejména v dlsledku vyvoje cen p&enice), a naslednou
stagnaci. Cena pSenice vzrostla poté, co ruska vlada zavedla vyvozni cla, kterda by mohla omezit vyvoz, ale
od poloviny prosince opét klesd v dlsledku vysokych zdsob v USA. Cena sbji prakticky stagnuje jiz
od zacatku listopadu, a to i pres zvyseny odhad uUrody v Brazilii diky pfiznivému vyvoji pocasi. Ceny
kukufice vzrostly v prvni poloviné prosince a poté stagnovaly, kdyZ na jedné strané nizké ceny benzinu
v USA snizuji poptavku po bio-etanolu, ale na druhé strané se olekava zvysena poptavka z EU po kukufici
jako krmivu. Tato ocekavani zvysuji ceny kukurice na predpovédi. Ceny cukru v uplynulém meésici klesaly,
stejné jako ceny veprového masa. Klesly i volatilni ceny hovéziho masa, které by se nadale mély vzdalovat
od svého historického maxima z listopadu 2014. Naopak pomérné silné vzrostla cena kaucuku.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice RyzZe Sdja
2015 164,8 189,8 143,1 2015 184,6 199,3 197,9 205,2
2016 150,9 174,7 131,1 2016 178,9 200,1 163,9 166,9
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Hlinik Méd' Nikl Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk

2015 98,5 184,9 114,7 2015 154,3 173,4 151,8 92,1

2016 95,7 161,7 102,8 2016 154,3 173,4 151,8 92,1

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index& The Economist. VSechny ceny ve formé indext 2005 = 100
(grafy) a procentni zmeény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR!

Dezinflacni tlaky v poslednich mésicich se projevily ve vétsiné vyspélych ekonomik, nejen
v eurozéné. Pri relativné ukotvenych inflacnich o&ekdvanich doslo i k pfehodnoceni vyhledd
inflace na pristi rok. Hlavnim ddvodem je prudce klesajici cena ropy, kterd se na zaclatku ledna
dostala pod hranici 52 USD/barel v pfipadé ropy Brent a pod 49 USD/barel u ropy WTI. Vedle
obchodnich a finanénich vazeb patfi sdileni vzacnych zdrojd (ropy &i jinych komodit) mezi kanaly
pfenosu globdlnich sokd. Jednim z mozZnych zpdsobd, jak vzajemné interakce a prelévani Sokd
modelovat, je vyuziti globalniho vektorového autoregresniho modelu (GVAR). NaSe odhady
naznacuji, Ze pokles ceny ropy vede k nardstu protiinflacnich tlakd, zejména pak v kratkém
horizontu. Proinflaéni pdsobeni cenového soku je patrné jen u nékterych vyvozcl ropy
(Indonésie, Rusko), kde prevazi vliv oslabeni domaci mény. U nékterych vyspélych ekonomik,
jako v pfipadé eurozény & Velké Britanie, je plsobeni ropného soku za predpokladu reakce
ménové politiky mirné protiinflacni. Pokud vsak zemé dosahla hranice nulovych sazeb, Ize
oCekavat podstatné vétsi dopad propadu cen ropy na inflaci. BlizSi pohled na jednotlivé Clenské
staty eurozény nam GVAR nenabizi. Lze vSak usuzovat, Ze u zemi, kde energetické polozky jsou
ve spotfebnim kosi zastoupeny vyssi vahou, bude vliv ropného Soku silnéjsi.

1 Utlumené inflacni tlaky a mozny vliv poklesu cen ropy

Zpomalujici inflace neni novy fenomén. V nékterych vyspélych ekonomikach je inflace pod cilem centralni
banky vlivem vyrazné zaporné mezery vystupu (napf. eurozéna), ale trend poklesu dynamiky spotiebnich
cen lze pozorovat také v pfipadé C|ny ¢i Velké Britanie (viz Graf 1). V poslednlch mésicich zpomaIUJe inflace
i ve Spojenych statech, v prostfedi robustniho oZiveni, a také japonsky scénar s trvale vyssi inflaci se zatim
nenapliiuje. Centralni banky v Japonsku (i eurozc’mé jiz pristoupily k aktivnim kroklm ve snaze c&elit
dezinflaci, kdyZ ani vyhledy na rok 2015 nenaznacuji podstatny obrat v trendu. Jednim z faktorl, ktery se
do revizi vyhledd mize zadit promitat, je aktudlni pokles cen ropy, jenz nemusi mit charakter kratkodobé
vychylky.
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Po dvouletém obdobi relativni stability, kdy se prﬂmérné mésicni cena ropy vyvijela bez zjevného trendu,
doslo ve druhé poloviné roku 2014 k vyrazné zmeéné a cena ropy Brent se od poloviny ¢ervna do konce roku
propadla o vice nez 50 %. Ddvodem bylo nejen oslabeni rustu globalni poptavky, ptedevéim v dusledku
zpomaleni ekonomického rlistu v Evropé a Ciné, ale i rychly rlistu téZby na severoamerickém kontinentu.
Zaroven rostla i téZba v nékterych zemich OPEC, které se zotavuji po predchozich vnitropolitickych
konfliktech. OPEC nejevi ochotu omezovat tézbu v obavach ze ztraty trzniho podilu. Previs nabidky nad
poptavkou na trhu tak snizuje rizikovou prémii, kterou by jinak trh zapoéital z divodu pretrvavajiciho
geopolitického napéti, a Zene cenu ropy dold.

1 Autory jsou Sofia Beneckd (sona.benecka@cnb.cz) a Jan Hosek (jan2461.hosek@cnb.cz). Nazory v tomto
pfispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni stanovisko Ceské narodni banky.
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Klesajici ceny ropy se promitaji do nizsich cen energii a pohonnych hmot, coz vede k dalSimu zpomaleni
inflace. V del$im horizontu by vsak niz&i vstupni naklady firem a rostouci redlny disponibilni ddchod
domacnost| pokud nebude negativné zasazen sekundarnimi efekty poklesu cen  ropy v podobé pomalejsiho
rlstu nomindlnich mezd - mély podpont rlst globalni ekonomlky Vzhledem k rlizné energetické narocnost|
spotreby a produkce, regulaci cen a rlznym kurzovym rezimum se vdak celkovy efekt na inflaci mGze
v riznych ekonomikach lidit. Dopaddm ropnych $ok{ na spotFebitelskou inflaci se vénovala celd fada
odbornych ¢&lankd. Ty v&ak nebraly v potaz vliv sekundarnich efektl v souvislosti s vét$i globalni
provazanosti ekonomik. Proto v nasledujicim textu zhodnotime dopady aktudlniho ropného Soku pomoci
modelu GVAR.

2 Dopad ropného soku v modelu GVAR

Globalni vektorovy autoregresni model (GVAR) nabizi relativné jednoduchy a efektivni zplsob, jak
modelovat vzdjemné vztahy mezi ekonomikami. Mezi mozné kanaly prenosu zde patfi nejen vazby
zahrani¢né&-obchodni, ale i finanéni, stejné& jako sdileni vzacnych zdrojd (ropy ¢&i jinych komodit). Na rozdil
od jinych globalnich makroekonomickych modell neni GVAR postaven na strukturélnich pfedpokladech, ale
strukturalni vazby Ize v modelu testovat. Na$ model, ktery navazuje na praci Dees et al. (2007), zahrnuje
31 rozvijejicich se i vyspélych ekonomik. Eurozéna je modelovana jako jedna zemé. Mezi proménné
pouzivané v modelu patfi redlny HDP, inflace, kratkodobé i dlouhodobé Urokové sazby, redlny kurz a
akciovy index. Cena ropy je globalni promé&nna, kterd je pod vlivem zpé&tnych efektl z ekonomik a do jisté
miry rovnéz ovliviiuje vyvoj ostatnich komodit?. Ctvrtletni data zahrnuji obdobi od roku 1995 do roku 2013,
tj. i obdobi globalni financni krize.

Jak jiz bylo naznaceno, GVAR umoZzfiuje konzistentné a efektivné studovat nejen piimy vliv rGznych $okd,
ale také vliv sekundarnich efektll, které souviseji s vét&i obchodni a finanéni provazanosti ekonomik.
Sekundarni efekty mohou do znaéné miry zménit efekt pdvodniho $oku. V nasledujicim textu je osvétleno,
jak je tomu v pfipadé Soku do cen ropy v uvedeném modelovém ramci.

Sok do cen ropy z d@vodu nizéi globalni poptavky je spojen s poklesem inflace pfi nizéim ristu ekonomiky
bez ohledu na to, zda zemé ropu dovazi ¢i vyvazi. Je doprovazen propadem v produkci ropy. Vyraznéji
mohou byt ovlivnény zemé, které nejen ropu dovazeji, ale také nejvice obchoduji s exportéry ropy. Kromé
prlmeho nakladoveho kanalu budou tyto ekonomlky Celit naV|c propadu zahranlcnl poptavky Pokud Je vsak
a soucasné vyssim rustem ekonom|ky v pripadé zemi dovazeJ|C|ch ropu. Celkova produkce ropy by méla
vzrist, a v takovém pripadé nebude dopad na rlist zemi vyvézejicich ropu jednoznaény. Podobné se mize
liSit reakce zemi v zavislosti na tom, zda a v jakém rozsahu obchoduji s exportéry ropy.

Aktualné pozorovany propad ceny ropy je zplsoben nejen nizsi poptavkou, ale i vy$si nabidkou v souvislosti
s nardstem tézby v USA. Je nad rdmec tohoto materidlu ukéazat odlidnou reakci ekonomik v zavislosti na
typu Soku, ale Ize shrnout, e pokles cen ropy by se mél odrazit ve zpomaleni rlstu cenové hladiny,
zejména u zemi dovazejicich ropu. To potvrzuji také vysledky nasich odhadd pomoci modelu GVAR (Grafy 3
az 6), které ukazuji impulzni odezvy (GIRF) v procentnich bodech na snizeni ceny ropy v rozsahu
1 smérodatné odchylky. To je ekvivalentni asi 13% poklesu ceny za &tvrtleti®.

Sok z poklesu cen ropy méa znaény protiinfla¢ni efekt u vyspélych ekonomik zejména v prvnim Ctvrtleti
nasledujicim po Soku. Trvaly efekt na inflaci v eurozéné a Japonsku je 0,1 az 0,12 p.b., zatimco v pfipadé
USA je efekt mirné vyssi. Rozdilné vysledky pro USA oproti pfedchozim studiim jsou zplsobeny odlisnym
modelovanim ceny ropy. V nasi verzi neni cena ropy endogenni v ramci modelu USA, ale je modelovana
nezavisle (jako dominantni promé&nnd) a reaguje na svétovou poptavku a inflaci (ve formé& zpé&tnych efektl).

V pripadé dalsich vyspélych ekonomik jako Kanada ¢i Austrdlie je efekt ropného Soku v prvnim ctvrtleti po
Soku vyraznéjsi, ale celkové je spiSe omezeny. Vétsi protiinflacni efekt Ize pozorovat v pfipadé Norska,
zatimco v pripadé Velké Briténie je vliv slaby. Posledné jmenovanad zemé pak v roce 2004 ztratila status
Cistého exportéra ropy a vzhledem ke zvolenému obdobi (1995 az 2013) je dopad tedy do znacné miry
podobny tomu pro eurozénu.

2 Pro podrobnéjéi analyzu vzajemnych vztaht mezi ropou, makroekonomickymi veli¢inami a cenami ostatnich
komodit viz HoSek, Komarek a Motl (2011).

3 Generalizovana IR analyza je v modelu GVAR postavena na datech v Grovnich, zatimco odhady parametrl
jsou provedeny ve VECM. Proto Soky budou mit obvykle trvaly efekt.
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Graf 3 Dopad sniZeni ceny ropy na inflaci ve vybranych Graf 4 Dopad sniZeni ceny ropy na inflaci ve vybranych

svétovych ekonomikach dovazejicich ropu komoditnich exportérech skupiny OECD

Zdroj: vlastni vypocty Zdroj: vlastni vypocty

Pozn. Impulzni odezvy v procentnich bodech na sniZeni ceny ropy v rozsahu Pozn. Impulzni odezvy v procentnich bodech na sniZeni ceny ropy v rozsahu
1 smérodatné odchylky, na horizontdini ose Ctvrtleti 1 smérodatné odchylky, na horizontdini ose Ctvrtleti.

Vysledky pro Cinu se mohou zdat prekvapivé, vy'/razné se vSak nerozchazeji s predchozi Iiteraturou (Cashin
et al., 2012) Prvotni efekt poklesu cen ropy ma protunflacnl dopad, ale b&hem dvou let mize prevazit vliv
oziveni poptavky a nasledujici rst inflacnich tlakd. Navic Cina je sice jiz neretS|m svétovym dovozcem
ropy (nasledovana Spojenymi staty), ale vice nez 60 % domaci spotrevby energii pokryva uhlim. Proto
vykyvy cen ropy nemuseji mit na tuto ekonomiku tak vyznamny vliv. V Ciné je navic uplatfovana znacna
cenova regulace, coz dale omezuje citlivost spotrebitelskych cen na pohyb ceny ropy.

Protiinflacni efekt poklesu ceny ropy je patrny i u ostatnich rozvijejicich se ekonomik (Graf 5). Reakce zemi,
které vyvazeji ropu, jsou vak rlzné. V pfipadé Mexika je patrny protiinflaéni vliv, zatimco dopad na
spotiebitelské ceny v Saudské Arabii je téméF nulovy (Graf 6). Indonésie a Rusko vSak zaznamenavaji
vyrazné proinflacni tlaky, podpofené oslabenim domacich mén.
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Graf 6 Dopad sniZeni ceny ropy na inflaci u vybranych

Graf 5 Dopad snifeni ceny ropy na inflaci ve vybranych ~ €xportérd ropy
rozvijejicich se ekonomikach dovazejicich ropu

Zdroj: vlastni vypocty Zdroj: vlastni vypocty
Pozn. Impulzni odezvy v procentnich bodech na sniZeni ceny ropy v rozsahu Pozn. Impulzni odezvy v procentnich bodech na sniZeni cen ropy v rozsahu
1 smérodatné odchylky, na horizontdini ose Ctvrtleti 1 smérodatné odchylky, na horizontdini ose Ctvrtleti.

Celkové lIze shrnout, e pokles ceny ropy vede k narlstu protiinflatnich tlakd, zejména pak v kratkém
horizontu. Celkovy efekt zavisi na stupni rozvinutosti ekonomiky a jeji velikosti. Proinflaéni plsobeni
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cenového $oku je pak patrné jen u nékterych vyvozcl ropy (Indonésie, Rusko), kde prevazi vliv oslabeni
domaci mény nad ztratou ekonomického vykonu. NaSe vysledky také naznacuji, Zze na ropny Sok obvykle
reaguje ménova politika. PFfi poklesu cen ropy by se tedy dalo oCekavat dalsi uvolnéni ménové politiky.
V souCasné situaci, kde mnohé zemé celi nulové spodni hranici sazeb, vSak nejsou vyrazné kroky
centralnich bank realné, a proto mohou byt protiinflacni dopady poklesu cen ropy vyraznéjsi.

3 Viliv ropy v HICP evropskych zemi

V sou¢asném nastaveni poskytuje na& GVAR informace o celkovém globalnim pdsobeni %ok{, ale nelze jej
v 7, ’ o . . 7 v P v s . 7 s r ’ .
pouzit pro analyzu dopadu na jednotlivé Clenské zemé eurozony. Proto jen kratce nastinime srovnani vlivu

cen ropy za pomoci vah energetickych komodit a pohonnych hmot ve spotfebnim kosi.

Obecné lIze fici, ze zemé eurozény, resp. EU, jsou hospodaisky rozvinuté a vaha energetickych komodit
a pohonnych hmot v jejich spotfebnim koSi neni pfiliS velka. Presto se nékteré zemé v soucCasné dobé
nachazeji v deflaci, nebo jsou nebezpe¢né blizko hranici nulového rlstu spotiebitelskych cen (Graf 7),
a aktualni pokles svétovych cen ropy je pravdépodobné hlavni pficinou tohoto stavu. Dle rychlého odhadu
Eurostatu klesla meziro¢ni HICP inflace v eurozéné v prosinci na -0,2 % (z +0,3 % v listopadu), pficemz
nejvétsi zaporny prispévek vykazaly ceny energii s inflaci -6,3 % (-2,6 % v listopadu). Ceny potravin
a neenergetického primyslového zboZi v prosinci meziroéné stagnovaly a kladny ptispévek k inflaci tak
zaznamenaly jen ceny sluzeb sinflaci 1,2 %. Z energetickych polozek vykazaly v listopadu za celou
eurozénu nejvétsi meziro¢ni pokles ceny tekutych paliv (-10,4 %), pohonnych hmot (-4,2 %), zemniho
plynu (-1,5 %) a tepla (-0,7 %). Pravé od vahy téchto (cenou ropy pfimo ovlivnénych) dcasti
spotrebitelského kose by se dala odvodit sila, s jakou se promita pokles cen ropy do inflace v jednotlivych
zemich. Kromé vyse uvedenych poloZzek vSak cena ropy nepfimo ovliviiuje i osobni dopravu, kde cena
pohonnych hmot tvofi vyznamnou &ast nakladd. Velka &ast spotfebniho kose je pak ovlivnéna v mensi mife
i naklady na dopravu zbozi, které s klesajicimi cenami ropy rovnéz klesaji.
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Graf 7 Inflace zemi EU a vahy energetickych polozek v jejich spotifebnim kosi

Zdroj: Eurostat
Pozn.: Inflace HICP bez vlivu dariovych zmén (listopad 2014, mezirocné v %), vdhy energetickych poloZek(plyn, tekutd paliva, pohonné hmoty) v kosi v %o

Graf 7 srovnava zemé podle vahy energetickych polozek ve spotfebnim koSi a pro srovnani uvadi
i meziro¢ni inflaci HICP (za listopad 2014 bez vlivu pfipadnych zmén dani). Zde sice nelze vysledovat
jednoznaénou zavislost, nebot na inflaci plsobi i fada vlivd individudinich pro jednotlivé zemé&, ale
po ocisténi o tyto vlivy by zavislost na cenach ropy méla byt pomérné zretelna.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

BoJl
BR
BRIC

BRL
CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA
ECB
EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU

EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GBP

asset-backed securities (cenné papiry kryté
aktivy)

Bank of Japan

Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a
Cina)

brazilsky real

Conference Board Consumer Confidence
Index

Conference  Board
Indicator Index

Chicago Board of Trade

Leading Economic

centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Ceské narodni banka

Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozdna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer

Confidence Indicator

European Commission
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(Americky vladni Urad poskytujici oficialni
statistiky z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit

Industrial

databaze The Economist Inteligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

forward rate agreement
budoucich urokovych sazbach)

britska libra

(dohody o

HDP
HICP
CHF
ICE
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS

JP

JPY
LIBOR

MER
MMF
OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI1
PU

RU
RUB
TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
uUsb
UsbD/b
WEO
WTI

ZEW-ES

hruby domaci produkt
harmonizovany index spotfebitelskych cen
Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba amerického mezibankovniho
trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje (Ruska)
Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazera)

Ceny prdmyslovych vyrobcl

Predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing

operations (cilené dlouhodobé refinancni
operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehkd texaska
ropa)

ZEW Economic Sentiment

A4. Seznam tematickych ¢lanktl publikovanych v GEVu

¢. GEVu

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan HoSek)

2015-1
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¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v , N " 2014-12
Kucharcukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sorfa Benecka) 2014-11
Zmeny v pfilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdéarsky)
Konkurenceschopnost a rist vyvozu zbozi ve vybranych stfedoevropskych zemich
Y M H 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HosSek) 2014-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4
Dopady financni krize na vyvoj cenovych Urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdérek)
Je hrozba deflace v eurozdéné realna? (Sona Benecka a Lubos Komarek) 2014-2
Forward guidance - jako dalsi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)
¢. GEVu
Financializace komodit a struktura Géastnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a LuboS 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 Zdéarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni 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 Lubo$ Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2013-3
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
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¢. GEVu
Ohlédnuti za vyrocnim 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)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivanéjsich komoditnich index{ ve svété& (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni 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 (LuboS Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Sofna Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Beneckd) 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 Zdarsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investord (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sofia 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)
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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