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I. SHRNUTI

Prvni letosni vydani meési¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny prehled aktualniho
i o¢ekdvaného 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 je nase pozornost
dale zaostfena na problematiku zivotniho cyklu pfimych zahrani¢nich investic, a to jak v teoretické, tak
i empirické roviné. Clanek predstavuje empiricky odvozeny obecny pribéh Zivotniho cyklu vynosnost|
pfimych zahranicnich investic a jeho nasledné vyuziti k tvorbé scenvaru pravdépodobného budouciho vyvoje
celkovych vynos z pifimych zahrani¢nich investic, a to na ptikladu Ceské republiky.

Vyhledy globalniho ekonomického vyvoje na rok 2016 a 2017 jsou oproti minulému roku vice optimistické.
Svétova ekonomika by méla (zejména diky vyvoji v asijsko-pacifickém regionu) v letodnim roce rlst 2,7%
tempem, které by se mélo v roce 2017 zvysit na 3,0%. Z vyspélych ekonomik bude dosahovat robustniho
hospodaiského rustu kolem 2,5 % ekonomika Spojenych statl, a to i pres neddvné a v budoucnosti
pravdépodobné i dalsi utazeni ménové politiky. Vykonnost ekonomiky eurozéony by se méla v nasledujicich
dvou letech ustalit na 1,7 %, pricemz podobné vykonnosti dosahne i jeji nejsilnéjsi ekonomika — Némecko.
Solidni hospodaisky rlst v rdmci zemi G7 by si méla udrzet i Kanada a Velkd Britanie. Japonskou
ekonomiku c¢eka letos zlepSeni ekonomické vykonnosti na 1,2 %, které vSak bude vystfidano opétovnym
poklesem na 0,6 % v roce nasledujicim. Vyvoj inflace je v drtivé vétSiné vyspélych zemi pro letosni rok
oCekavan stale pod obecnou 2% referencni hladinou, v roce 2017 by ji mélo dosahnout jen nékolik malo
zemi (Spojené staty, Kanada, Svédsko a moZna i prekvapivé Japonsko). DlleZitou roli budou hrat stale se
snizujici dolarové ceny ropy a dal$i mirné posileni amerického dolaru vi¢i vétsiné ostatnich mén.

Vyhledy rozvijejicich se zemi zastoupenych skupinou BRIC zOstavaji pro nasledujici dva roky stale
nesourodé. Na jedné strané Cina a zejména Indie vykazuji silnou ekonomickou dynamiku, ktera vsak
u Cinské ekonomiky postupné slabne k urovni 6% rlstu, na rozdil od té mirné zesilujici v Indii. Poprvé se
objevuji predikce cenového vyhledu pro Cinu, které do konce roku 2017 predpokladaji nizsi nez 2% cenovy
rdst. Ostatni dvé ekonomiky skupiny BRIC, tj. Rusko a Brazilie, jsou na tom a nadale budou o poznani hire.
Na rozdil od Indie a Ciny budou Brazilie i Rusko zaZivat v leto$nim roce recesi a jejich ristové vyhlidky pro
rok 2017 jen mirné prevysi 1% hranici. Dobrou zpravou pro tyto zemé je, ze by se jim mélo podafit
v letosnim a pfistim roce snizit dvoucifernou inflaci k hodnotam 5-6 %.

Vyhledy Urokovych sazeb setrvaji v eurozéné na velmi nizkych hodnotach bez naznaku, ze by bylo mozné
predpokladat jejich rlst do konce roku 2016. V pfipadé Spojenych statl lze predpoklddat, ze b&hem
letosniho roku dojde k dalsimu zvySeni Urokovych sazeb, které zapocaly téméF po 10. letech v prosinci
2015. Americky dolar by mél dle CF v ro&nim horizontu mirn& posilovat vi¢& viem sledovanym mé&nam
vyjma ruského rublu.

Zalatek roku byl na komoditnich trzich ve znameni daldich cenovych poklesl, zejména v reakci na
oslabovani cCinské mény a turbulence na cdinském finanénim trhu, které mély negativni vliv i na vyvoj
globalnich akciovych trh{. Silny propad zaznamenala zejména cena ropy, s nejistym vyhledem poptavky
v Ciné klesaly i ceny vétsiny zékladnich kovl. Nicméné vyhledy ceny ropy na zakladé trzni futures kiivky
zUstavaji mirné rostouci, na konci roku 2016 by mély dosdhnout 40 USD/b.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Ekonomicky rlst v eurozéné je jak pro letodni, tak i pro pristi rok ocekavan na Grovni pod 2 %. Ve srovnani
s rokem 2015 je tedy predpoklddano mirné zrychleni rlstu. V samotném tretim &tvrtleti 2015 vzrostl HDP
eurozoény oproti predchozimu ¢&tvrtleti o 0,3 % a meziroéné o 1,6 %. RUst byl tazen zejména spotiebou
domaécnosti. Rostly vdak i investice a spotfeba vlady. Primyslovd produkce v listopadu mezimé&si¢né
poklesla. Nicméné predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu, ktery v prosinci opét vzrostl,
naznacuje zlepseni situace. V listopadu klesaly mezimésicné také realné maloobchodni trzby. Pozitivné se
naopak vyvijela situace na trhu prace, kdyz doslo k dals$imu mirnému poklesu miry nezaméstnanosti na
10,5 %. Pfedstihovy indikator ZEW se v prosinci zvysil.

Podle rychlého odhadu Eurostatu stagnovala v prosinci inflace spotrebitelskych cen na hodnoté 0,2 %.
Inflace je dold tazena podobné jako v pFedchozich mésicich poklesem cen energetickych komodit. Pro rok
2016 je ocekavano zvyseni inflace k1 %, vroce 2017 pak jeji dalsi mirné zrychleni. ECB na svém
prosincovém zasedani pristoupila k dalSimu, pfedem avizovanému, uvolnéni ménové politiky. Inflace bez
cen energii a potravin v prosinci dosahla 0,9 %, tedy stejné jako v predchozim meésici. 3M Euribor v lednu
dale poklesl na -0,14 %. Jeho vyhled v ro¢nim horizontu je vSak jesté nizsi. Ocekavani ohledné vynosu
némeckého desetiletého viadniho dluhopisu v ro¢nim horizontu se oproti pfedchozimu mésici nezménila.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.2 Spojené staty

Dle oCekavani zvysila americka centralni banka v prosinci zakladni Urokové sazby, poprvé po témér deseti
letech. Pasmo pro zakladni sazbu se posunulo o 25 b. b., na 0,25-0,5 %. Oficialni vyjadreni Fedu uvedlo
jako dlvod dobrou kondici americké ekonomiky, zejména vyvoj na trhu prace. Centraini banka také vé&fi, ze
se inflace dostane ve stfednédobém horizontu na 2% cil. Nové Udaje z trhu prace pak potvrzuji zlepsujici se
situaci. PoCet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru se v prosinci zvysil o 292 tis.
(odhad 200 tis.), pficemZ hodnota za predchozi dva mésice byla revidovana o 50 tisic smérem nahoru.
Nezaméstnanost v poslednich tfech mésicich roku 2015 stagnovala na udrovni 5,0 %, zatimco mira
participace v prosinci nepatrn& vzrostla. U maloobchodnich prodeji bylo v listopadu zaznamenano dalsi
zvolnéni dynamiky, ale dlivéra spottebitell se v prosinci mirné zvysila.

V listopadu zrychlila meziro¢ni inflace spotrebitelskych cen na 0,4 % a jadrova inflace dosahla Urovné 2 %.
Inflaéni tlaky tedy zlstdvaji omezené. Proto Fed v prohldseni také naznadil, Ze prvni zvydeni sazeb je sice
zacCatek cyklu postupného utahovani ménové politiky, jeho pokracovani vSak bude zaviset na aktudlnim
vyvoji inflaénich tlakl. Podle trznich vyhled( tak daldi mé&novépolitické zasahy nelze v brzké dobé ocekavat.
V pribéhu lednového Setfeni bylo vice nez 88 % panelistl CF presvéddeno, e na lednovém zasedani sazby
zvySeny nebudou. Za vyznamna rizika oznacili néktefi predstavitelé Fedu aktualni vyvoj v Ciné, dalsi propad
cen ropy a jejich dopad na inflacni oCekavani. Trajektorie oCekavanych Urokovych sazeb ani vyhled kurzu
USD/EUR nedoznaly oproti prosinci vyznamnych zmén. Lednovy CF sni%il o 0,1 p. b. vyhled rlstu HDP
ao00,2 p.b. vyhled inflace v roce 2016. V roce 2017 by americkd ekonomika méla nepatrné zrychlit
a inflace se prehoupne pfes dvouprocentni hranici. Nova prognéza Fedu pak pfinesla mirné nizsi vyhled
inflace a mirn& vys&i vyhled rlstu HDP v tomto roce. Pfedpovéd pro rok 2017 se nezménila.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.3 Némecko

Mezi¢tvrtletni tempo rlistu némeckého HDP se ve tietim &tvrtleti letodniho roku snizilo o 0,1 p. b., na 0,3 %.
Meziro¢ni dynamika naopak ve stejné mire vzrostla na 1,7 %. Spolkovy statisticky Gfad predbézné odhaduje
rlst némecké ekonomiky za cely minuly rok na 1,7 %, stejné& jako lednovy CF. ROstu napomahal zejména
vzestup spotieby vlddy a domécnosti, ktery prevazil nad poklesem vné&jsi poptavky zplsobenym
zpomalovanim rozvijejicich se ekonomik. Zaméstnanost vzrostla na nejvyssi Uroven od znovusjednoceni,
nezameéstnanost rekordné klesla a statni rozpocet dosahl prebytku 12 mid. EUR. Pro letosSni rok CF oCekava
mirnou akceleraci ekonomického rlstu na 1,8 %. Optimismus analytikl podporuje i prosincovy narlist témér
véech predstihovych ukazateld. Inflace se v prosinci snizila na 0,3 % a za cely lofisky rok klesla na rekordné
nizkou Uroven 0,2 %. Hlavni pfi¢inou slabého rlstu cen byl extrémni pokles cen energii.

Rtist HDP, % Inflace, %

4,0 \ 2,5
2,0 ———

3,0 \ s \ /

2,0 \ //( iy \

H \ / 0> \v

0,0 r T T T T T T 1 0,0 r T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
= HIST CF, 1/2016 MMF, 9/2015 = HIST CF, 1/2016 MMF, 9/2015
=——0ECD, 11/2015 ====DBB, 12/2015 = OECD, 11/2015 === DBB, 12/2015
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2016 1,8 1,6 1,8 1,8 2016 11 1,2 1,0 11
2017 16 15 2,0 1,7 2017 1,8 15 1,6 2,0

I1.4 Japonsko

Nové (daje z japonské ekonomiky naznaluji, Ze vyrazné&jsi oZiveni Ize oekavat az v pribé&hu roku 2016.
Meziro¢ni zména primyslové produkce se jiz nékolik mé&sicd pohybuje okolo nuly, ale predstihovy indikator
PMI stale vyzniva optimisticky, zejména d|’ky pFekvapivému nérﬁstu objednévek Na druhou stranu
predevsim kvdli poklesu vyvozG do Ciny. Spotrebitelskd poptavka také nezaznamenala vyrazne zlepsem
V zavéru roku 2015 vydaje domacnosti i maloobchodni prodeje v mezirocnim srovnani klesaly, zatimco
nezaméstnanost se drzi na rekordni Urovni kolem 3 %. V novoro¢nim projevu sice premiér Abe prohlasil, ze
Japonsko se jiz nenachazi v deflaénim obdobi, ale aktudlni Gdaje o inflaci zlstavaji velmi nizké. Celkova
meziroCni inflace dosahla v listopadu stejné hodnoty jako v Fijnu (0,3 %), zatimco jadrova inflace bez cen
potravin byla nulova. Podle lednového CF zlstanou inflaéni tlaky utlumené i v roce 2016. Zrychleni na cil
centralni banky se oCekava az v roce 2017.

Rust HDP, % Inflace, %
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Meziro¢ni tempo rlstu objemu priimyslové produkce Ciny v listopadu mirné zrychlilo a dosahlo 6,2 %.
Prosincovy PMI ve zpracovatelském primyslu dale prohloubil pokles pod 50bodovou hranici, zatimco PMI
novych zakazek ji naopak prekrocil. V zavéru roku bylo pozorovano vyrazné zpomaleni propadu
mezinarodniho obchodu Ciny. Prosincova data pfiznivé pfekvapila jen 1,4% poklesem vyvozu a 7,6%
propadem dovozu, avsak soubézné zesiluji obavy z odlivu kapitdlu z Ciny. PrestoZe soucasny vyvoj
kratkodobych indikatorl nenaznacuje vyrazné zmény, turbulence na cinském finanénim trhu a jeji odezva
na svétovych trzich spolu s oslabenim renminbi na téméf 5leté minimum znovu posilila obavy ze zpomaleni
&inské ekonomiky - nejvyznamnéj$iho tahouna celosvétového ristu. Vyhledy HDP dle CF a EIU se pro
leto$ni rok zatim nezménily, obé& instituce pocitaji s 6,5% rlstem. V roce 2017 by mél rlst HDP dale
zpomalit na 6,0-6,3 %.

Rdst HDP, % Inflace, %
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2016 6,5 6,3 6,5 6,5 2016 1,6 1,8 2,5 2,1
2017 6,3 6,0 6,2 6,0 2017 1,7 2,0 2,5 2,4

II1.2 Indie

Indickd vyrobni aktivita ke konci roku poklesla. Priimyslova vyroba se v listopadu navzdory o¢ekavanim
propadla o 3,2 %, vlivem nizsi produkce elektrické energie a poklesu ve vystupu cementarstvi a ocelarstvi.
PMI ve zpracovatelském primyslu klesa jiz $est mésicl v fadé a v prosinci se s hodnotou 49,1 bodl ocitl
v pasmu kontrakce. Divodem je sldbnouci doméci poptavka a zaplavy na jihu zemé&. CF ponechal vyhled
rlstu HDP pro fiskalni rok 2016/2017 beze zmé&ny, EIU ho pak zvy$il o 0,3 p.b. V roce 2017/2018 pak
sledované instituce oekavaji rist okolo 7,4 %. Inflace v prosinci opét vzrostla, a to 0 0,2 p. b., na hodnotu
5,6 %. Nejvice ji ovlivnily ceny potravin, ale vzhiru ji tlagila také depreciace indické rupie vi¢i americkému
dolaru. CF mirné sniZil svou predikci inflace pro rok 2016 (o 0,1 p. b.). V roce 2017 pak EIU ocekava inflaci
ve vysi 5,8 %.

Rdst HDP, % Inflace, %
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III1.3 Rusko

Data za listopad ukazuji na pokradujici propad primyslové produkce (o 3,5 %), pokles maloobchodniho
obratu (o 13,1 %), pokles redlnych mezd (o 9,0 %) a soubézny rlst nezaméstnanosti. Vyvoz a dovoz
rovnéz klesaly, ovSsem ponékud mirnéjsim tempem nez v fijnu. Nové zverejnéna data o kratkodobém vyvoji
tak celkové neprinesla vyraznou zménu oproti predchozimu mésici. Nejhorsi zpravou pro ruskou ekonomiku
je v souc¢asné dobé& dal&i pokles cen ropy, kvili é&emuZ rubl jesté vice oslabil (v poloviné ledna se pFibliZil
k 77 RUB/USD). Ovsem letos by propad ekonomické aktivity mél zpomalit z 3,8 % ocekavanych v roce
2015 na 0,2-0,3 % (CF a EIU). Pfisti rok by méla ekonomika vykazat dokonce slaby rlst. Inflace v prosinci
klesla pod 13 %. Za rok lze olekavat jeji dalsi zpomaleni na 7,3-8,7 %, byt lednovy vyhled poditd pro rok
2016 s inflaci 0 0,1 az 0,5 p. b. vySSi nez prosincovy.

Rast HDP, % Inflace, %

6,0 14,0
4,0 \ 12,0
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‘6,0 r T T T T T T 1 4,0 r T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e H| ST CF, 1/2016 MMF, 9/2015 e H| ST CF, 1/2016 MMF, 9/2015
s OECD), 11/2015 e E|U, 1/2016 e OECD, 11/2015 e E|U, 1/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -0,2 -0,6 -0,4 -0,3 2016 7,3 8,6 9,5 8,7
2017 1,5 1,0 1,7 2,3 2017 6,2 6,5 6,1 58

III1.4 Brazilie

Kviali necekané hlubsi ekonomické recesi, pokracujicimu nepFiznivému fiskalnimu vyvoji a zvysujici se
politické nestabilité snizila v prosinci agentura Fitch rating Brazilie o jeden stupen, na rizikovy (BB+)
s negativnim vyhledem. Priimyslova vyroba se v listopadu opé&t propadla a mize tak znacit nadale se
prohlubujici recesi na konci roku. Nicméné listopadova nezaméstnanost zaznamenala prvni snizeni v roce
2015, a to na 7,5 %. PMI ve zpracovatelském primyslu v prosinci vzrostl na 45,6 bodl, dale se vdak
nachazi v kontrakénim pasmu. Vyhledy rlistu HDP pro rok 2016 snizil jak CF, na -2,2 %, tak i EIU, a to aZ
na -2,7 %. V roce 2017 by se v&ak ekonomika méla vratit k rdstu HDP. Inflace v prosinci ¢inila 10,7 %, coz
je 00,2 p. b. vice nez v listopadu. Ukoncila tak rok nad hranici 10 %, vysoko nad cilem centralni banky.
Nejvice pfispély k jejimu rlstu ceny potravin a dopravy. EIU ponechal vyhled inflace pro letodni rok beze
zmény, CF jej pak zvysil o 0,2 p. b. V roce 2017 predikuji obé instituce navrat inflace do cilového pasma
(inflacni cil je 4,5 % s toleran¢nim pasmem £2 p. b.).

Rist HDP, % Inflace, %
6,0 12,0
4,0 10,0 /N
VAN
8,0
0,0 J E \
-2,0 6,0 = \
'4,0 T T T T T T T 1 4,0 T T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
—HIST CF, 1/2016 MMF, 9/2015 ——HIST CF, 1/2016 MMEF, 9/2015
—OECD, 11/2015 e EIU, 1/2016 —— OECD, 11/2015 == E1U, 1/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -2,2 -1,0 -1,2 -2,7 2016 6,6 6,3 58 8,3
2017 1,2 2,3 1,8 1,0 2017 52 5,0 4,6 5,9
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledd kurzd
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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 uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Na zacatku nového roku se obnovil prudky pokles cen ropy (zejména v dlsledku propadu &inského
akciového trhu a oslabovani renminbi). V poloviné ledna se ceny dostaly poprvé od Unora 2004 pod hranici
30 USD/b.

Trzni predpovéd na zakladé futures krivky z 11. ledna se na celém horizontu opét posunula znac¢né smérem
doll (o cca 9 USD/b) a nadéle predpokldda jen pozvolny rdst. Cena ropy Brent by tak do konce roku 2016,
resp. 2017, méla vzrist pouze na cca 40, resp. 45 USD/b. K vyrazné zmé&né doslo u rozpéti mezi cenou
ropy Brent a WTI. Zatimco v roce 2015 se ropa WTI obchodovala v prdméru s diskontem témér 5 USD/b, po
zrudeni zdkazu vyvozu surové ropy z USA (18. prosince) se ceny obou benchmark{ sblizily, a to na celém
horizontu predpovédi. Lednova predpovéd EIA se rovnéz posunula smérem doll, presto naddle ocekava
oproti trzni kfivce vyssi rlst cen ropy Brent (o cca 4 USD/b letos a o 7 USD/b o rok pozdé&ji). Cena ropy
Brent by tak letos méla dosdhnout v primé&ru 40 USD/b a v pfidtim roce 50 USD/b. EIA (na rozdil od trhu)
oc¢ekava i zachovani diskontu u ceny ropy WTI, pro leto$ni rok v prdméru 2 a pro rok 2017 3 USD/b. Jesté
vySe je se svou predpovedi lednovy CF, ktery v rocnim horizontu oCekava rlst ceny ropy Brent na téméF
50 USD/b. Vzhledem k ocekdvanému brzkému rlstu dodavek ropy z Irédnu, nelimitované té&zbé v ostatnich
zemich OPEC, prozatimni odolnosti bfidlicové tézby v USA a rekordnim globalnim zasobam ropy prevazuji
rizika vyvoje cen ropy spise smérem doll, zejména pokud by dodlo k vyrazn&j§imu zpomaleni &inské
ekonomiky. K rychlej§imu rlstu cen by naopak dodlo jen v pfipadé siln&jsiho poklesu t&Zby v USA nebo
vétsiho konfliktu na Blizkém vychodé.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
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@ ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér emmZ3isoby
Brent WTI Plyn
2015 53,64 48,80 263,48
2016 35,90 36,52 152,39
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Rezervni kapacity (pr. osa) === Té&Zebni kapacity

—|EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2015 94,54 93,78 92,88 2015 31,64 33,23 1,59
2016 95,78 95,19 2016 32,16 34,12 1,97

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 kontraktl, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou meziro¢ni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prméru, maxima a minima za minulych pét let v mld. barel(l. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareld/den (odhad EIA).

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

Primérny mési¢ni index cen neenergetickych komodit pokracoval v prosinci a prvni poloving ledna
v poklesu, stejné jako jeho dvé slozky zahrnujici ceny potravinarskych komodit a ceny primyslovych kovd.

Trzni vyhled v8ech tFi indext je jen slabé rostouci.

K dalSimu poklesu cen doslo v prvni poloviné ledna prakticky u vSech zakladnich kovu s vyjimkou hliniku,
stagnovala i cena Zelezné rudy. Zpomalovani primyslové vyroby a ekonomického ristu v Ciné (a v posledni
dobé i turbulence na tamnim finanénim trhu a oslabovani renminbi) netla&i dol( jen ceny ropy, ale i ceny
zakladnich kovl. Pro producenty je drahé zavirat nadbyte¢né kapacity. Jsou sice omezovany investice do
novych kapacit, pro oZiveni cen komodit je vak zasadni oziveni poptdvky. Proto i ceny zakladnich kovl
mohou z{stat pod tlakem jesté dlouhou dobu. Cena kauduku se po silném rlistu mezi polovinou listopadu

a polovinou prosince nasledné na pocatku roku silné propadla v reakci na pokles cen energii.

Souhrnny index cen potravin ma podobny vyvoj, jako index cen psSenice, ktery pfi zvysSené volatilité
pokracoval v trendovém poklesu. Cena sdéji od zafi vice méné stagnuje a ani cena kukufice pres mirny

7 v 7. . eV v 7 ’ ’ ’ o r v
pokles v uplynulém mésici nevykazuje jiz od srpna zadny trend. Mirny rust zaznamenala cena ryze

a hovéziho masa, vétsi pokles naopak cena kakaa.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Soja
2015 82,8 94,7 74,0 2015 87,4 88,1 88,3 90,2
2016 74,4 88,7 61,4 2016 84,1 86,0 96,6 83,0
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zelezna ruda
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Vepiové Hovézi Bavina  Kauduk Hlinik Méd’ Nikl Zeleznar.
2015 91,8 154,3 67,5 46,7 2015 76,6 73,0 54,4 36,0
2016 89,9 131,4 66,6 2016 67,5 58,5 38,1 22,5

Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index& The Economist. VSechny ceny ve formé index& 2005 = 100

(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Zivotni cyklus primych zahraniénich investic na pf¥ikladu €R?

Od 80. let minulého stoleti zacinaji pfimé zahraniéni investice (PZI) hrat ve svétové ekonomice
stale vyznamnéjsi roli, a urychluje se tak proces globalizace. Vétsina tokl PZI probihala hlavné
mezi vyspélymi zemémi navzajem. Pro tranzitivni zemé stfedni a vychodni Evropy znamenaly PZI
restrukturalizaci a rdst vykonosti jejich ekonomik. PZI, podobné jako kaZdd jind investice
v obecném slova smyslu, jsou charakteristické urlitym Zivotnim cyklem, u kterého
predpokladame nelinearni pribéh. Cilem tohoto ¢lanku je pfedstavit empiricky odvozeny obecny
pribéh Zivotniho cyklu vynosnosti PZI a jeho ndsledné vyuZiti k tvorbé scéndr pravdépodobného
budouciho vyvoje celkovych vynosG z PZI na prikladu CR. Vynosy z PZI totiZ vyznamné
prohlubuji béZny uc&et platebni bilance, a proto je znalost jejich pravdépodobného vyvoje dilezita
pro posouzeni vnéjsi ekonomické rovnovahy.

1 Toky PZI

Aktivity zahrani¢nich investord ovliviiuji vyznamné& G&ty platebni bilance. V po&ateéni fazi, kdyz PZI?
pritékaji do ekonomiky, dosahuje financ¢ni UCet obycejné prebytku a dochazi ke zhodnocovani mistni mény.
V dalsi fazi je s uréitym cCasovym zpozdénim ovlivnéna obchodni bilance hostitelské zemé, a to v zavislosti
na typu PZI (trh vyhledavajici, efektivitu vyhledavajici nebo zdroje vyhledavajici PZI). Vysledkem byva
vétsinou zlepseni obchodni bilance. Na druhé strané PZI, stejné jako kazda jinad investice, musi generovat
zisk. Proto hostitelskd zemé& zaznamenava zarovern zhordeni bilance vynosl. Vzajemné plsobeni obchodni
bilance a bilance vynost tak uréuje celkovy charakter bézného G&tu hostitelské zemé.

PZI hraly vyznamnou ulohu v restrukturalizaci ekonomik stfedni a vychodni Evropy, které byly vyznamnymi
pfijemci PZI Jak \% predkrlzovem obdobi, tak ve zmensené mire také v obdobi po krizi roku 2008 (graf 1)
S postupem cCasu se tyto zemé stavajl navic také vyvozci kap|talu U mnoha zemi véetné CR je narlst
pfimych investic v zahranici patrny aZ po roce 2008. Ve srovnani s dalsimi zemémi, mezi kterymi prevladaji
zejména vyspélé staty zapadni Evropy, dosahovala primérnd zdsoba PZI na HDP v zemich stfedni
a vychodni Evropy mirné vyssich hodnot (graf 2). Ucebnicovou ekonomikou co se tyce vyznamu PZI je Irsko
s podilem zasoby PZI na HDP ve vysi bezmala 125 %. Na druhé strané z tohoto pohledu relativné
uzavirenou ekonomikou je Japonsko.
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Graf 1 Priliv/odliv PZI do/ze zemi stfedni a vychodni
Evropy (v % HDP)
Zdroj: Economist (EIU)

Graf 2 Pridmérna zasoba PZI v letetech 2008 az 2012 (v %
HDP)
Zdroj: Eurostat a ndrodni statistické urady

Mezi zakladni indikatory vnéjsi ekonomické rovnovahy patfi saldo bézného Uctu platebni bilance. Vysledné
v v s 7 v . Vv s r r v r & ’ o ’ .
saldo bézného uctu je u vétsiny zemi s vyznamnou zasobou PZI urcovano vzajemnym pusobenim bilance
’ o . v v 7 e v v z .7 o . . s
vynosu z PZI a bilance zbozi a sluzeb, nebot PZI zaroven prispivaji k rustu konkurenceschopnosti hostitelské
ekonomiky. Tim vsSak strukturalni analyza bézného Uctu platebni bilance nekonci. Pokud se totiz zajimame
o realné penézni toky, které maji vliv na formovani ménového kurzu na devizovém trhu, je navic nutné
V. . 7 v v 7 r v . 7 . . z . v ’ ’ o
otistit celkové saldo b&zného G¢tu o reinvestované zisky3. Reinvestované zisky z pfedchozich vynosd z PZI
totiz predstavuji pfiliv kapitédlu do ekonomiky a jsou tedy vykazovany na finan¢nim Gctu platebni bilance.

1 Autorem je Filip Novotny (filip.novotny@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a neodrazeji
nezbytné oficialni stanovisko Ceské narodni banky.

2 PZI je definovana jako minimalné 10% majetkova Gcast.
3 Reinvestované zisky predstavuji zadrzené zisky zahrani¢né vliastnénych podnikd v hostitelské ekonomice.
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Nicméné jako protipolozka jsou zaroven reinvestované zisky zaznamenany ve stejné hodnoté také jako

. ’ o . o . . . 7 . . . ’ o ~ . z
odliv vynosu nerezidentu z investic v hostitelské ekonomice v bilanci vynosu. Protoze tedy reinvestované
zisky realné zemi neopoustéji, dosahuje bilance bé&zného UcCtu po ociSténi o reinvestovany zisk lepsich

hodnot.

Na mozny problém s interpretaci bézného uctu
v pripadé zemi s vysokym podilem PZI upozornili
napriklad Brada a Tomsik (2003). Tito autofi navic
uverejnili teoreticky Zivotni cyklus vynost z PZI
(graf 3), ktery ma tfi faze. V prvni fazi dosahuje
PZI zadporného vynosu, coZ je zpUsobeno
rozjezdem vyroby a etablovanim zahranicniho
investora v novém prostredi. V druhé fazi jiz vynos
z pocatecni zasoby PZI rychle roste a zaroven
zahrani¢ni  investor vétSinu tohoto vynosu
reinvestuje zpét do Uspésné se rozvijejiciho
podniku. Jiz v prib&hu druhé faze Zivotniho cyklu
véak dochazi ke zpomalovani rlstu vynost
a zaroven zahraniéni investor zaclinad prevadét c¢ast
téchto vynost do materské zemé. Ve treti fazi sice
vynosy pokracuji v mirném rlstu, ale vétsina
z nich je repatriovana do zahranici.

Stage 3:
Investment
Repatriation

Stage 1:
Entry

|

Graf 3 Teoreticky Zivotni cyklus vynosu z PZI
Zdroj: Brada a Tomsik (2003, s. 22)

2 Empirické odvozeni zivotniho cyklu vynosnosti PZI

Novotny (2015) odvozuje délku a prdb&h Zivotniho cyklu vynosnosti PZI na panelu 32 zemi (v&tSinou
evropskych). Vyuziva pfitom zjednodusenou verzi metody, kterd byla plvodné pouzita v Novotny a Podpiera
(2008). Tato metoda umozfiuje v ¢ase izolovat pouze ty vynosy, které patfi plvodni zadsob& PZI v jejim
daném roce prilivu. To je vyznamny posun v analyze zivotniho cyklu PZI oproti prfedchozi literatufe. Do

ekonomiky totiz PZI ptitékaji pribézné a je tedy
nutné pfi analyze jejich Zivotniho cyklu tyto
investice od sebe vzajemné odlisit. Statistika
platebni bilance vykazuje souhrnné celkové vynosy
v daném roce z celkové zasoby PZI v daném roce,
kterd je vdak rlzného staFi. Izolovanim vynosd,
které nalezi vzdy pouze novému pfilivu PZI v daném
roce, jsme tak schopni empiricky odvodit Zivotni
cyklus vynosnosti PZI.

Takto odvozenad vynosnost pouze dané pocatecni
zasoby PZI je nasledné pouzita v regresni rovnici,
kde na pravé strané vystupuje cas v letech
v linearni, kvadratické a kubické formé. Jako
kontrolni proménné jsou v regresni rovnici navic
pouzity mezirocni zmény redlného HDP, cen
primyslovych vyrobcd a redlného efektivniho kurzu,
a také kratkodobd uarokovd sazba v hostitelské
ekonomice. Rovnice je odhadnuta na panelovych
datech 32 zemi. Odhadnuté casové koeficienty
ukazuji v souladu s nasim predpokladem na
nelinedrni pribé&h vynosnosti PZI (graf 4). Za konec
zivotniho cyklu dané PZI potom povazujeme
okamzik, kdy kumulativni vynosnost poklesne, coz
implikuje zapornou ro¢ni vynosnost.

V grafu 4 tento okamzik nastane v 16. roce od
pfilivu plvodni investice. Navic je patrné, Ze
odvozena roc¢ni vynosnost se zvysuje az do 7. roku
investice, kdy dosahuje 10 %. Ve zbyvajicich letech
ro¢ni vynosnost postupné klesa az k nulové hodnoté.
Mimoto, pokud se podivame na cyklus (odpisové
plany) samotnych fixnich investic, tak ten vétSinou
trva v rozmezi sedmi az jedenacti let.

Odhadnuty casovy profil kumulativni vynosnosti PZI
pfedstavuje obecny pribé&h vynosnosti napfi¢ nami
sledovanymi zemémi. Nicmeéné z dlvodu zamyslené
aplikace tohoto profilu na CR potfebujeme vice
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Graf 4 Empiricky odvozeny cyklus vynosnosti PZI
Zdroj: Novotny (2015)
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Graf 5 Empiricky odvozeny cyklus vynosnosti PZI na
vzorku zemi stfedni a vychodni Evropy
Zdroj: Novotny (2015)
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specificky odhad, a proto provedeme regresi znovu, tentokrat pouze na vzorku 13 zemi stfedni a vychodni
Evropy*. Timto zplisobem dostadvdme mirné pozménény ¢asovy profil vynosnosti (graf 5). Odhadnuty Zivotni
cyklus je o jeden rok kratdi ve srovnani s plvodnim vzorkem zemi. Celkové trva 15 let a je dynamict&jsi.
Odvozena ro¢ni vynosnost dosahuje svého maxima v osmém roce zivotniho cyklu na Grovni 16 %. V pfipadé
tranzitivnich zemi stfedni a vychodni Evropy tedy trvd mirné déle, nez jsou dosazeny vesSkeré vyhody
pocatecni investice. Poté vSak roCni vynosnost klesa relativné rychle. Tranzitivni zemé stfedni a vychodni
Evropy jsou zaroven charakteristické relativné vysSSimi vynosy, coz lze vysvétlit jejich ekonomickym
sblizovanim se zemémi zapadni Evropy.

3 Alternativni scénare budoucich vynost z PZI na pfikladu CR

Zvy$eny pfiliv PZI zaznamenala CR aZ v pozdé&jsi fazi transformacniho procesu, konkrétn& na konci 90. let
minulého stoleti (graf 6). Pfitom az do roku 2002 hraly dominantni roli ,nové" investice ve formé ucasti
a mezipodnikovych Gvérl. S postupujicim stafim stavajici zasoby PZI v CR v&ak dochazelo k ristu
realizovanych vynosl ztéchto PZI, pricemz d&ast téchto vynost byla zpétné reinvestovédna v CR
(reinvestované zisky). Reinvestované zisky tak postupné od roku 2003 zacaly tvofit vyznamnou c&ést
celkového pfilivu PZI do CR. V poslednim roce pozorovani (2014) pak reinvestované zisky predstavovaly
dokonce vice jak 90 % celkového pfilivu PZI do CR.

V ptipadé CR dosahoval bézny Gcet v transformacnich 90. letech minulého stoleti deficitu, ktery byl dan
deficitem bilance zboZi a sluzeb (graf 7). V poméru k HDP tento deficit pfekrocil obecné uznavanou hranici
udrzitelnosti ve vysSi 5 %. Nasledkem této vnéjsi ekonomické nerovnovahy doslo k ménovym turbulencim,
které byly doprovazeny ekonomickym zpomalenim. To zpUsobilo také pokles deficitu b&zného G¢tu. Zarover
se s nastupem pfilivu novych PZI ve stejném obdobi objevil novy fenomén na béZném Uctu platebni bilance
CR, a sice rostouci odliv vynost z PZI, ktery byl véak doprovazeny zlepgovanim bilance zboZi a sluzeb. Tato
charakteristika béZzného UcCtu platebni bilance pretrvava do soucasnosti. Zminéné zlepSovani bilance zbozi
a sluzeb je z velké miry dano pravé pozitivnim vlivem pfilivu PZI na konkurenceschopnost Ceské ekonomiky.
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W Pfiliv PZI bez reinvest. ziski B Reinvestované zisky —Cisté vjnosy 2 PZI ——Bilance zbo3 a sluzeb
Graf 6 Priliv PZI do CR (mld. K¢&) Graf 7 Slozky béZného Gctu platebni bilance CR (v % HDP)
Zdroj: CNB Zdroj: CNB a CSU (vlastni vypocet)

Znalost Zivotniho cyklu vynosnosti PZI ndm umozfuje vytvaret rlizné scénare vyvoje celkovych vyno§ﬂ
z PZI v zavislosti na predpoklddaném budoucim prilivu PZI (a tedy ménici se zasobé PZI). Pro CR
predpoklddame tfi alternativni scénare. V prvnim scénari uvazujeme rocni priliv novych PZI o velikosti jejich
primérného roéniho pfilivu v rozmezi let 2010 az 2014 tedy 2,6 mid. EUR. Navic pfedpokladame, Zze 50 %
celkovych vynost z PZI z pfedchoziho roku bude zpé&tné v CR reinvestovano.

Druhy scénai predpoklddd pfFiliv PZI pouze ve formé& reinvestovanych ziskl, co? znamend, ze
nepfedpokladame zadné nové investice na zelené louce. Jde o analogii roku 2014, kdy 90 % celkového
prilivu PZI do CR tvorily pravé reinvestované zisky. V nasem scénafi se konkrétné pocitd s reinvestovanim
50 % celkovych vynost ze zasoby PZI z piredchoziho roku. Podle néds jde o nejpravd&podobnéjdi scénar
budouciho vyvoje.

Nakonec tieti scénar predstavuje krajni situaci, kdy do CR neproudi ani nové PZI na zelené louce, ani
reinvestované zisky. V tomto scénafi se zahrani¢ni investofi rozhodnou repatriovat veskeré vynosy z PZI
a navic se CR stava neatraktivni také pro nové zahrani¢ni investice. Dva krajni scénare (prvni a treti) slouzi
potom jako ptedpokladané hranice budouciho vyvoje vynosl z PZI.

# Jedna se o Bulharsko, Chorvatsko, CR, Estonsko, Madarsko, Litvu, LotySsko, Makedonii, Polsko, Rumunsko,
Srbsko, Slovinsko a Slovensko.
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Podle prostfedniho scénare (scénar 2), ktery predpoklada ptiliv PZI pouze ve formé reinvestovanych ziskd,
bylo dosaZzeno nejvyssiho rocniho vynosu z PZI jiz v roce 2012 (12,2 mid. EUR) a v nasledujicich letech je
oc¢ekavan pozvolny pokles vynost z PZI (graf 8). Nicméné i tak bude jesté v roce 2030 vyse rocnich vynosi
z PZI na Urovni 9 mld. EUR. Druhy scénar je postaven na Uvaze, Ze po pocatec¢nim obdobi silného pfilivu PZI
do zemi stfedni a vychodni Evropy bude nasledovat klidnéjsi obdobi, kdy potencidl pro dalsi pfiliv jak
privatizacnich PZI, tak novych PZI na zelené louce se prakticky vyCerpal, a reinvestované zisky proto
predstavuji hlavni zdroj ptilivu PZI do CR. Bilance vynos( CR bude proto vice ovlivnéna ménici se ¢asovou
strukturou soucasné zasoby PZI v ekonomice a méné novym pfilivem PZI do zékladniho kapitalu.
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Graf 8 Skute¢né a odhadnuté vynosy z PZI v CR a jejich tfi  Graf 9 Skuteény a predpokladany ptiliv PZI do CR podle t¥i
scénare budouciho vyvoje (mld. EUR) scénart budouciho vyvoje (mld. EUR)

Scéndf 1 naproti tomu oéekava jak priliv PZI ve formé reinvestovanych ziskl, tak také pokracovani pfilivu
novych PZI do zakladniho kapitalu. Tento scénéar predpoklada, Ze po par letech stabilizace vynosd z PZI na
soucasné Urovni zanou tyto vynosy po roce 2022 dale rlst. Prakticky se podle tohoto scénaie bilance
vynost dale zhorsi. Nicméné& mlzeme na druhou stranu ocekavat pomérné zlepseni obchodni bilance, nebot
vynosy z PZI jsou v CR vytvéieny zejména exportnim primyslem. Odhadnuté budouci vynosy z PZI zaroven
predstavuji horni hranici hypotetickych reinvestovanych ziskl, protoZe nepfedpokladéme, Ze by zahraniéni
investofi reinvestovali vesSkeré dosazené zisky.

Scénar 3 predpokladd naopak Uplné zastaveni prilivu PZI do CR. I kdyZ tento scénadi nepovazujeme za
pravdépodobny, poma&ha ndm vytvofit si pfedstavu o velikosti vynosi z PZI, které by generovala pouze
stavajici zasoba PZI. Tento scéndF predpokladdd postupny pokles vynost z PZI az do roku 2028, kdy skondi
zivotni cyklus i té nejmladsi slozky v soucasnosti pozorované celkové zasoby PZI v CR.

4 Zavér

Vynosnost zasoby PZI méa nelinearni pribé&h. Na zacatku Zivotniho cyklu roste roéni vynosnost PZI rychleji,
poté jeji rlst zpomaluje a nakonec vynosnost klesd. V okamziku, kdy je roéni vynosnost nulovd, coz
znamena, ze kumulativni vynosnost dosahuje svého maxima, povazujeme zivotni cyklus PZI za ukonceny.
Dle odhadu na panelu 32 vétsinou evropskych zemi dosahuje délka Zivotniho cyklu vynosnosti PZI 16 let
s maximalni ro¢ni vynosnosti v sedmém roce pocatecni investice. Zivotni cyklus vynosnosti PZI odhadnuty
na panelu zemi stfedni a vychodni Evropy je mirné odliSny. Celkova délka zivotniho cyklu je o jeden rok
krat$i a maximalni ro¢ni vynosnosti je dosazeno v osmém roce investice. VyS$Si vynosnost kapitalu v zemich
stfedni a vychodni Evropy pfipisujeme efektu ekonomického sblizovani téchto zemi se zemémi zapadni
Evropy. Pokud tento odhadnuty profil vynosnosti PZI aplikujeme na CR, kryji se modelem predpokladané
vynosy velmi dobfe se skutecné vykazanymi vynosy ve statistice platebni bilance. Navic nami odhadnuty
profil vynosnosti PZI umoznuje v zavislosti na predpokldadaném budoucim pfilivu PZI do CR modelovat
ocekavané celkové vynosy z PZI, coZ je pfi jejich vyznamné vaze v celkovém béZném Uctu platebni bilance
CR uzite¢né pro hodnoceni vnéjsi ekonomické rovnovahy.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

b
BoJ
BR

BRIC
BRL
CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA

EBRR
ECB
EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU
EK
EUVU
EUR

EURIBOR

Fed
FOMC
FRA

GBP

Ceska nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Leden 2016

asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)

barel
Bank of Japan
Brazilie

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

brazilsky real

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceskd narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

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

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Federalni komise pro volny trh
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o budoucich urokovych sazbach)
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(Ruska)
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Mezinarodni ménovy fond
Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer?)

ceny primyslovych vyrobci
predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanéni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

2016
¢. GEVu
Zivotni cyklus pfimych zahrani¢nich investic na ptikladu CR (Filip Novotny) 2016-1
2015
¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovani mezinarodniho obchodu (Oxana Babecké Kuchar¢ukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
StI'nOVé,l:IrOkOVvé sazby - alte_rpativnl' kvalmtifikace nekonvencni ménové politiky (Sofa 2015-10
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny)
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v kosi SDR: redlné ¢ ne? (Sora Beneckd) 2015-8
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezoénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektd kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam a Jan HoSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (Lubo$S Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zkusenosti s Gvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v , v " 2014-12
KucharCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Soria Benecka) 2014-11
Zmeény v pfilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rdst vyvozu zboZi ve vybranych stiedoevropskych zemich
. M : 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratSi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Véclav Zd4rek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

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

Je hrozba deflace v eurozoné realnd? (Soria Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

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

2013
¢. GEVu
Financializace komodit a struktura Gcéastnikl 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 Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen byt 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
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (LuboS Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
2012
¢. 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 KadlCakova)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
PFehled nejpouzivané&jsich komoditnich indext ve svété (Jan Hosek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubo$ Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Soria Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sora Benecka) 2012-1
2011
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise meénové politiky centraini banky Ruské federace (Oxana 2011-12
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¢. GEVu
Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sofia Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni pfedpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
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