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I. SHRNUTI

Zarijové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfinasi pravidelny pfehled aktualniho i oekavaného
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
problematiku uzavirani mezery vystupu v zemich OECD v souCasném nizkoinflacnim prostfedi. Je zde
poukazano na tendenci, ze k uzavirani mezery vystupu v souc¢asném obdobi dochazi nikoli v blizkosti 2%
hodnoty inflace (odpovidajici vSeobecné prijimanému kritériu cenové stability), ale na hodnotach blizkych
spide nulové Urovni. Aktualni vyhledy v8ak signalizuji® pozvolny navrat k ptfedchozi praxi, kdy se mezera
vystupu uzavirala priblizné pfi 2% spotrebitelské inflaci.

Vyhledy meziroéniho hospodaFského rlistu eurozény i Némecka vykazuji do konce roku 2017 sestupnou
tendenci az k hodnotdm mirné& prevysujicim 1% dynamiku. Tempo rlstu némeckého HDP se opét
mezi¢tvrtletné zpomalilo a ve stejném duchu se vyviji i aktudlni pokles predstihovych ukazatell Némecka,
ale i eurozény (viz graf nize), které vsak stale zlstavaji v optimistickém pasmu, tj. nad hodnotou 50.
Nejsiln&jsi ekonomika svéta, Spojené staty, by letos méla vykazat témé&F shodny hospodaisky rlst jako
eurozdéna. V pFipadé USA vsak jde o pokles na pomysiném ,Zebfi¢ku slavy", nebot jesté pfed nékolika
mésici se zdalo, Ze si americkd ekonomika udrzi svij ,tradiéni® pozitivni rlstovy diferencidl nejen vGci
Evropé, ale i Japonsku. Vyhledy inflace nedoznaly oproti minulému mésici vétSich zmén, povétsSinou byly
potvrzeny, s vyjimkou snizeni pro americkou ekonomiku pro rok 2017 a japonskou pro oba sledované roky.
Ekonomika USA by pfesto méla zlstat jednou z mala vyspélych ekonomik, kterd pfisti rok docili miru
spotrebitelské inflace vyssi nez ,magicka" 2 %.

Vyhledy rlstu HDP zemi skupiny BRIC pokracovaly i v srpnu v jiz tradién& zcela rozdilnych smérech. Na
jedné strané& dynamicky se vyvijejici indickd ekonomika by méla v pfistim roce zvysit svdj vykon jiz skoro
na dohled 8% tempa pfi neakcelerujici inflaci. Tento pozitivni vyvoj je doplnén, pfes vSechny znamé
peripetie, stdle vysokym rlstem ¢&inské ekonomiky, byt se slabou tendenci k poklesu (k hodnotdm mirné
pod 6,5% hranici) a snizujicim se inflacnim vyhledem, ktery by se po dlouhé dobé mohl dostat pod 2 %. Na
druhé strané ruskd a zejména brazilskd ekonomika se letos s jistotou nevyhnou slumpflaci (hospodarsky
pokles doprovazeny relativné vysokou inflaci). Vyhledy pro pfisti rok nicméné prinaseji obéma zemim nadéji
na obnoveni hospodaiského rlistu p¥i hodnotéch inflace lehce pod 5,5% UGrovni.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach, kde na kratSim konci vynosové
kFivky zGstavaji v zapornych hodnotéch, a stdle bez naznaku jejich ristu do konce roku 2017. Nastaveni
miry nekonvencni ménové politiky vSak nebylo na poslednim zasedani ECB prohloubeno a potazmo vedlo
k ndvratu vynosu desetiletého dluhopisu do kladnych hodnot, coz by mohlo byt pomysinou ,prvni
vlastovkou" procesu normalizace evropské mé&nové politiky. V pfipadé Spojenych statl Ize pfedpokladat, ze
oCekavané zvyseni Urokovych sazeb americkym Fedem nastane spiSe az ke konci letoSniho roku, tj. zfejmé
ne na nejblizSim zasedani. Americky dolar by mél dle CF v ro¢nim horizontu s rozdilnou intenzitou posilit
vi¢i véem sledovanym mé&ndm s vyjimkou ruského rublu, vi&i némuz zlstane zhruba stabilni. Trzni vyhled
cen ropy oproti minulému mésici ukazuje na slabé zvySeni, tj. cena ropy by méla v horizontu konce roku
2017 jen lehce pFevysit hranici 50 USD/b. Rist cen zemniho plynu se na zakladé dlouhodobych kontraktd,
které jsou indexovany k cendm ropy se zpozdénim 6 az 9 mésicl, ofekdvd az do konce letodniho roku.
Vyhledy cen potravinaiskych komodit i prdmyslovych kovl ke konci roku 2017 se oproti minulému mésici
snizily.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
PMIv pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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! Nicméné takto tomu byvalo i v polehmanovské minulosti, kdy se vyhledy nestaly nasledné skute¢nosti.
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I1.1 EurozOna

Po odeznéni Soku z vysledku britského referenda se v srpnu zlepSil ZEW indikator ekonomického
sentimentu. Naopak ukazatele spotfebitelské a obchodni dlvé&ry a primyslového sentimentu z dilny
Evropské komise se déle snizily a odrazi tak neustéle vysokou miru nejistoty. Primyslova vyroba v &ervenci
oproti predchozimu meésici mezirocné vyrazné klesla. Hlavni pfi¢inou byl pokles v produkci energii
a kapitdlovych statkl. Predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu se v srpnu opét snizil, kdyz
zpomalil rlst produkce, tvorby pracovnich mist a novych objedndvek. Jeho hodnoty nicméné zlstavaiji
v pasmu expanze. Z jednotlivych zemi se pod hranici 50 bodl stdle nachdzi Francie, ke které se v srpnu
namisto Recka pridala Italie. Nejoptimistictéjsi jsou pak nadkupci manazefi ohledné vyhlidek
zpracovatelského primyslu v Némecku a Nizozemsku. Nezaméstnanost nadale stagnuje, i v &ervenci zlstala
na urovni 10,1 %. Maloobchodni trzby se v Cervenci meziro¢né zvysily o 2,9 %, kdyz navzdory stalému
zhordovani spotfebitelské divéry a umirnénému rlstu mezd vyrazné vzrostly vdechny slozky trzeb. ECB
korigovala o 0,1 p. b. vyhledy rdstu pro letodni rok smérem nahoru, pro pfisti rok naopak smérem dold.
Naproti tomu zafijovy CF predikci pro rok 2017 o 0,1 p. b. zvysil.

Inflace v srpnu stagnovala na hodnoté 0,2 %, a to i pres pokracujici zmirfiovani poklesu cen energii, které
véak bylo vyvazeno zpomalenim rlistu cen potravin, sluzeb a primyslovych vyrobk{. To se také projevilo ve
snizeni jadrové inflace (na 0,8 %). Ceny primyslovych vyrobcd v &ervenci opét zmirnily svij meziro&ni
propad (na -2,8 %), nicméné mezimésicni snizovani tohoto propadu zvolnilo vlivem mirného poklesu cen
v energetickém sektoru. RUst m&nového agregatu M3 v ¢ervenci zpomalil na 4,8 %. ECB na svém zafijovém
zasedani snizila vyhled inflace pro rok 2017 o 0,1 p. b., nastaveni nekonvencni ménové politiky ale
nezmeénila. Vynos némeckého desetiletého dluhopisu se diky tomu vratil zpét do kladnych hodnot. V ro¢nim
horizontu by mél vzrist na 0,2 %, tedy o néco méné neZ naznacovaly predchozi predikce. Kratkodobé
urokové sazby by pak v ro¢nim horizontu mély nadale nepatrné klesat.
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I1.2 Spojené staty

Aktuadlni vyhledy americké ekonomiky ukazuji na vyraznéjsi zpomaleni v letosSnim roce, nez se jesté pred
par mésici zdalo. Druhy odhad mezi¢tvrtletniho anualizovaného riistu HDP pro druhé ¢tvrtleti dosahl 1,1 %,
tj. o 0,1 p. b. méné, nez naznacoval prvni odhad. Revize odrdzi vyssi dovozy a nizsi spotfebu vlady. Ve
tretim Ctvrtleti by vSak ekonomika méla vyrazné&ji zrychlit. Aktudlni vyhled newyorkského Fedu ocekava rist
ve vy$i 2,4 %. Hlavnim zdrojem rlstu bude i nadale soukroméa spotifeba, co? potvrzuji i predstihové
indikatory.

Na trhu prace doslo podobné jako v kvétnu k docasnému zvolnéni dynamiky. Srpnovy pfirlistek novych
pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl pouhych 151 tis. (oproti ocekavani 180 tis.). Mira
nezaméstnanosti zlstala opét beze zmény (4,9 %) stejné jako mira participace (62,8 %). Prestoze dlivéra
spottebitell podle Setfeni Conference Board byla v srpnu nejvyssi za poslednich 11 mésicl, maloobchodni
prodeje zaznamenaly v témze mésici mirny pokles. Také primyslova produkce po &ervencovém kladném
mezimési¢nim prirdstku (0,7 %) v srpnu poklesla (0 0,4 %).

Mezirocni inflace spotiebitelskych cen v cervenci mirné zpomalila, v srpnu se ovSem vratila na 1,1 %.
Pokracuje rlst ndjmU a nakladd na zdravotnickou péci, zatimco ceny paliv se snizily a rlst cen potravin se
poprvé za poslednich Sest let zastavil. Nové Udaje z ekonomiky pak vedou ke spekulacim, Ze dalsi zvySeni
sazeb bude odhlasovano az na prosincovém zasedani Fedu. Ve prospéch vyssich sazeb v nasledujicich
mésicich se vyjadrila také predsedkyné Yellenova na konferenci v Jackson Hole. Podle zafijového Setfeni CF
ocekdva 81 % panelistl, Ze na zasedani 21. za¥ ke zvySeni sazeb nedojde. Kurz amerického dolaru byl
v poslednich tydnech relativné stabilni, kdyZ financ¢ni trhy cekaly na indicie o dalSim sméfovani ménové
politiky. Zarijovy CF sniZil pouze vyhled inflace pro rok 2017, ato o 0,1 p. b.
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I1.3 Némecko

Ve druhém c&tvrtleti letodniho roku mezictvrtletni tempo rlstu némecké ekonomiky viditeln& zpomalilo
20,7 % na 0,4 %. To se prozatim lehce promitlo (o 0,1 p. b.) do meziro¢niho pohledu na vykonnost
némecké ekonomiky, kterd vsak pfi svém 1,7% tempu vykazuje stdle robustni dynamiku. Dosavadni
piiznivy ekonomicky vyvoj je provdzen mezimési¢nim i meziroénim poklesem nezaméstnanosti a ristem
zamé&stnanosti. Némecké ministerstvo financi oekava, ze predpoklddané tempo hospodaiského rlstu
umozni dosahnout mirného prebytku statniho rozpoctu v letosnim fiskalnim roce. Podle odhadu zafijového
CF bude robustni ekonomicky rdst vykézan i za druhou polovinu letodniho roku, avdak ocekavané
zpomalovani se projevi v poklesu z letosnich 1,8 % az na 1,2 % v pfistim roce. Hodnota srpnové inflace
zUstala beze zmény na Urovni 0,4 %. Zmirnéni propadu cen energii bylo kompenzovano zpomalenim rdstu
cen potravin a sluzeb. Za cely rok by inflace méla dosahnout 0,4 % a v pti&tim roce pak vzrlst na 1,5 %.

Rtist HDP, % Inflace, %
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2016 18 1,6 1,6 1,7 2016 0,4 0,5 0,3 0,2
2017 12 1,2 1,7 1,4 2017 15 1,4 15 1,5

I1.4 Japonsko

v v

a ekonomika se tak pribliZila stavu plné zaméstnanosti. Pfesto stale nedochazi k nardstu inflaénich tlakd ani
ke zrychleni ekonomiky. Celkova inflace se v Cervenci opét propadla, stejné tak jadrova inflace bez cen
potravin (na -0,5 % v obou pfipadech). Ve druhém ¢&tvrtleti ekonomika podle predbé&znych Gdajl prudce
zpomalila, kdyZ mezi¢tvrtletni anualizovany rist dosdhl pouhych 0,2 %. Hlavnim dlvodem byly niz&i
kapitalové investice a vyvozy. Centralni banka mezitim pFipravuje souhrnné hodnoceni efektl dosavadnich
podplirnych opatfeni a zopakovala pfipravenost ekonomiku dale podpofit. Guvernér Kuroda vsak poprvé
pripustil, Ze politika zapornych sazeb mdZe narusit finanéni zprostfedkovani a poskodit ddvéru v japonsky
bankovni sektor. Novy vyhled CF zvysil o¢ekavani ristu HDP v roce 2016 o 0,1 p. b. Revize doll se naopak
dockal vyhled inflace, a to o0 0,1 p. b. pro letoSni rok a 0,2 p. b. pro rok pristi.

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

I11.1 Cina

Meziro¢ni rdst HDP Ciny dosahl ve druhém ctvrtleti 2016 hodnoty 6,7 %. V druhé poloviné roku je pak
ocekavano jeho mirné zpomaleni, které bude pokracovat také v roce 2017. Znepokojivy je predevsim jiz od
roku 2012 klesajici trend produktivity vyrobnich faktorl, k némuz pfispély masivni vladni investice do
infrastrukturnich projektd v reakci na globalni finanéni krizi. Celkové byl hospodaisky rlist po roce 2009
tazen masivni expanzi Gvér( a nyné&jéi zpomaleni rlstu je tak dano také probihajicim procesem snizovani
zadluzenosti ¢inskych podnikl. Inflace spotfebitelskych cen byla v srpnu utlumend, dosahla pouze 1,3 %.
Jeji vyhled pro zbytek letosSniho roku i pro rok nasledujici vSak ukazuje na mirné zrychleni. Ménovy kurz
renminbi v(¢&i americkému dolaru od ledna 2014 oslabil jiz 0 10 % a podle vyhledu CF v roénim horizontu
dale oslabi o bezmala 5 %. Hlavni faktor tohoto oslabovani predstavuje odliv kapitdlu, dany mimo jiné
planovanym zpfisnovanim meénové politiky ve Spojenych statech.

Rdst HDP, % Inflace, %
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2017 6,3 6,2 6,2 6,0 2017 1,9 2,0 3,0 2,1
II1.2 Indie

I pfes zpomaleni meziroéniho rlstu HDP ve druhém ¢tvrtleti na 7,1 %, doslo v poslednim mésici ke zvyseni
odhadd rdstu (CF i EIU). Do roku 2017 by mél meziro¢ni rdst HDP z{stat stabilni okolo 7,5% uUrovné.
Soukromé spotieba predstavuje hlavni faktor rlistu, zatimco investice a export zvolfiuji. Pozitivné bude
v leto$nim roce plsobit také zemédélskad produkce, kterou podpofilo pFiznivé obdobi monzunl. Vyhled
inflace z{stava stabilni mirn& nad 5 %, tj. v cilovaném pasmu. Zména v &ele Rezervni banky Indie neni
investory vnimana negativné. Predpoklada se pokraCovani ménové politiky v jejim dosavadnim pojeti
guvernéra Rajana, kterd byla trhy hodnocena spie jako jestfabi. M&novy kurz rupie vi¢& americkému
dolaru se po predchozim dlouhém obdobi trendového oslabovani v poslednich mésicich stabilizoval, mirné
oslabeni rupie je vSak pravdépodobné.

Rast HDP, % Inflace, %
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= HIST CF, 9/2016 MMF, 7/2016 = HIST CF, 9/2016 MMF, 4/2016
———O0ECD, 6/2016 ====EIU, 9/2016 = OECD, 6/2016 === EIU, 9/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 7,6 7,4 7,4 73 2016 52 53 50 55
2017 7,7 7,4 7,5 7,5 2017 51 53 4,6 51
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III1.3 Rusko

Podle prvniho odhadu Rosstatu pokles HDP ve druhém cCtvrtleti letoSniho roku zpomalil na 0,6 % meziro¢né.
Navic se vyrazné zlepSila mezikvartalni dynamika, kde oproti predchozimu ctvrtleti byl zaznamenan 7%
rist. Prlmyslovd produkce v srpnu dosahla kladného rlstu jak meziro¢né (0,7 % oproti
-0,3 % v Cervenci), tak mezimési¢né (1,2 % oproti 0,2 % v Cervenci). V srpnu také prekonal 50bodovou
hranici Markit PMI ve zpracovatelském primyslu. PMI ve sluzbach se sice snizil, ale zUstava bezpeéné
v pdsmu expanze. Novy CF a EIU zatim ponechaly sv{j vyhled pro leto$ni rok beze zmény (propad HDP
0 0,8 %). Pristi rok bude ekonomika rist 0,7-1,2% tempem. Inflace v srpnu dale klesala a nové dosahla
6,9 % meziroc¢né oproti 7,2 % v predchozim mésici. Dle CF a EIU by se na konci letosniho roku mélo tempo
rUstu spotrebitelskych cen pohybovat v rozmezi 6,4-7,2 % a b&hem dal$iho roku zpomalit na 5,3-5,7 %.

Ruast HDP, % Inflace, %

6,0 14,0

4,0 \ 12,0 N\
20 /

00 \\ 10,0 /
2.0 8,0
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-4,0
‘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, 9/2016 MMF, 7/2016 e H| ST CF, 9/2016 MMF, 4/2016
e OECD, 6/2016 === E|U, 9/2016 e OECD, 6/2016 == E|U, 9/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -0,8 -1,2 -1,7 -0,8 2016 6,4 8,4 7,3 7,2
2017 1,2 1,0 0,5 0,7 2017 53 6,5 5,3 5,7

III.4 Brazilie

Ve druhém ctvrtleti brazilska ekonomika meziroc¢né poklesla o 3,8 %. Prestoze byl aktualni vyvoj o 0,1 p. b.
horsi, nez se ocCekavalo, jedna se o vyrazné zpomaleni tempa propadu HDP (v prvnim ctvrtleti dosahl
5,4 %). Nejnovéjsi kratkodobé makroekonomické a predstihové ukazatele ukazuji na nejednoznacny vyvoj.
Zatimco index podnikatelské dOvéry v srpnu vzrostl na hodnotu 51,5 (z predchozich 47,3), PMI ve
zpracovatelském primyslu a ve sluzbach naopak poklesly. Souhrnny PMI se sniZil o 2 body na hodnotu
44,4. V &ervenci se oproti predchozimu obdobi prohloubilo tempo propadu priimyslové produkce (na -6,6 %
meziro¢né) a dale vzrostla mira nezaméstnanosti (na 11,6 %). Index produktivity publikovany brazilskou
centralni bankou se naopak zlepsil. Zafijovy CF zvysil vyhled rdstu HDP pro letosni rok na -3,2 %. Vyhled
EIU zlstal na -3 %, oviem uz priti rok by méla ekonomika dosdhnout kladného rdstu ve vysi 1 %.>

Rist HDP, % Inflace, %
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’ 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 , 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e HIST CF, 9/2016 MMF, 7/2016 e HIST CF,9/2016 MMF, 4/2016
= O0ECD, 6/2016 ====EIU, 9/2016 = OECD, 6/2016 === EIU, 9/2016
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD EIU
2016  -3,2 -3,3 -4,3 -3,0 2016 7,2 8,7 9,2 8,4
2017 1,0 0,5 -1,7 1,0 2017 53 6,1 5,7 55

2 Analyzu brazilské ménové politiky obsahuje zafijové vydani publikace ,Monitoring centrdinich bank®, viz

http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/monitoring_centralnich_bank/index.html.
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledd kurzd
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12/9/16 10/16 12/16 09/17 09/18 12/9/16 10/16 12/16 09/17 09/18
spotovy kurz 3,286 spotovy kurz 64,70
predpovéd’ CF 3,339 3,414 3,580 3,858 predpovéd CF 64,38 64,34 64,47 66,41
Indicka rupie (INR/USD) Cinsky renminbi (CNY/USD)
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e |NR/USD (spot) pfedpovéd CF e CNY/USD (spot) pfedpovéd CF
12/9/16 10/16 12/16 09/17 09/18 12/9/16 10/16 12/16 09/17 09/18
spotovy kurz 66,91 spotovy kurz 6,680
predpovéd’ CF 67,31 67,78 68,53 68,10 predpovéd’ CF 6,733 6,784 6,946 6,996

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

Cena ropy Brent vzrostla béhem prvnich tii srpnovych tydnl ze ¢tyimési¢niho minima 42 USD/b nad
50 USD/b, kdyz investofi po pfiznivych datech z USA (pokles zasob benzinu, trh prace) prestali spekulovat
na dal&i pokles cen ropy. Posléze k rlistu cen prispély i zpravy o planované schiizce velkych producentl ropy
v AlZirsku koncem zafi a svou roli sehral i oslabujici dolar. Koncem srpna vsak na trhu prevladly opét obavy
z fundamentalniho prebytku ropy a jeji cena poklesla vyrazné pod 50 USD/b, kdyZ obchodnici zohlednili rist
zésob ropy a poctu novych vrtl v USA, silny rdst tézby v zemich OPEC a v Rusku, rekordni vyvoz
pohonnych hmot z Ciny (a tedy tamni slabsi domaci poptavku) a opét posilujici dolar.

Dle trzni futures kfivky by se cena ropy Brent méla do konce roku udrzet pod 50 USD/b a poté pokracCovat
v pozvolném ristu na prdmérnych 52 USD/b v roce 2017. Stejnou hodnotu uvadi i aktudlni predpovéd EIA,
kterd v8ak od druhé poloviny pFistiho roku ocekavé zrychleni cenového rlistu az na 58 USD/b v poslednim
Ctvrtleti, coz by mélo odrazet ocCekavany rychlejsi pokles globalnich zasob za horizontem jeji progndzy.
Pfredpovéd’ zafijového CF pro ro¢ni horizont je s cenou 52,7 USD/b v souladu s trzni kfivkou. Cena WTI by
dle EIA méla byt o cca 1 USD/b nizsi.

Cena zemniho plynu klesala zejména v Evropé kvili permanentnimu previsu nabidky a rostoucim zésobam.
V USA ceny stagnovaly, kdyZ vétsi poptavka elektraren kvili vysokym letnim teplotdm a diky nizké cené
plynu vedla k podprimérnému tempu plnéni zasobnikl. Ty byly po extrémné teplé zimé& nezvykle plné, ale
v souéasnosti jsou v nich zasoby jiz jen o0 7,5 % vy3&i nez loni a 0 10,9 % vy$&i nez pétilety primé&r. Rdst
cen uhli, trvajici od dubna, se v srpnu zastavil.

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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Svétova spotieba ropy a ropnych produktt
(mil. barelli / den)

2011 2012 2013 2014 2015 2016

@ ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SRPrimeér emmZ3isoby
Brent WTI Plyn

2016 44,68 42,95 156,78

2017 51,92 50,50 185,50

Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
OPEC (mil. barelti / den)
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Rezervni kapacity (pr. 0sa) === Té&Zebni kapacity

—|EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2016 96,25 95,36 94,25 2016 32,41 33,91 1,50
2017 97,49 96,78 2017 32,95 34,30 1,35

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD / 1000 m? (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 komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prdméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. barell. Svétova spotieba ropy a ropnych
produktl v mil. bareld/den. Produkce a tezet)nl kapacity kartelu OPEC v mil. barel(i/den (odhad EIA).

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

Primérny mésiéni index cen neenergetickych komodit pokraoval v poklesu i v srpnu a prvni poloviné zaf.
Obdobny vyvoj zaznamenal i index cen potravinarskych komodit. Index cen primyslovych kovli v srpnu
stagnoval na Cervencové hodnoté, ale v prvni poloviné zafi rovnéz poklesnul. Vyhled cen potravinarskych
komodit je do konce roku rostouci, kdyz zejména u zrnin (s vyjimkou soji) se oCekava korekce predchoziho
poklesu. Ceny zékladnich kovd by mély vice méné stagnovat na sou¢asnych hodnotach.

Pokles cen zemédélskych komodit pramenil zejména z poklesu cen zrnin diky jejich oekdvanym vysokym
zasobam po letodni sklizni v disledku pokracujiciho priznivého pocasi v USA. USDA vsak zvysila i odhady
sklizni pSenice v Rusku, Kazachstanu a na Ukrajiné, coz kompenzovalo ocekavany silny pokles Urody v EU.
Cena pSenice tak opét vyrazné poklesla a dostala se na desetileté minimum. Klesaly i ceny hovéziho
a veprového masa, pfricemz u veprového se jednalo o sezonni vyvoj.

Vyvoj cen zakladnich kov( byl smiSeny. Proti jejich zvySovani plsobilo snizeni meziroéniho tempa rlistu
priimyslové produkce v Cin& z 6,2 % v ¢ervnu na 6 % v &ervenci. Naopak pokracujici rlist cen na &inském
trhu nemovitosti v ervenci ceny kovi podporoval. Nejvice poklesla cena médi, a to zejména kvdli
skokovému rdstu zésob na LME (mezimé&si¢né o 40 %). Mirné poklesla i cena hliniku, ceny ostatnich kov{
spise rostly Cena zelezne rudy po predchozim rlstu stagnovala, kdyz ji na vyssich hodnotach udrzel
mezirocné vyssi dovoz do C|ny v prvnich osmi mésicich letogniho roku i rdst produkce oceli v éervenci, a to
jak globalng, tak zejména v Ciné. Vyhled cen Zelezné rudy je klesajici.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryie Sdja
2016 78,1 90,8 67,4 2016 75,0 83,2 82,6 93,5
2017 79,4 90,8 69,6 2017 78,1 84,9 83,2 92,1
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.)
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik med' Nikl Zeleznar.
2016 88,0 125,0 68,9 41,1 2016 71,9 62,0 43,1 34,4
2017 86,3 107,0 71,8 48,3 2017 73,2 62,4 46,6 28,6

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

(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Uzavirani mezery vystupu v zemich OECD v soucasném nizkoinflacnim
prostredi®

Cilem tohoto c¢lanku je optikou nejvyspélejsich zemi svéta (Elenské zemé OECD) pohlédnout na uzavirani
mezery vystupu zejména v polehmanovském nizkoinflaénim prostredi. Cldnek ukazuje, Ze v predkrizovém
obdobi byla mezera vystupu nejcastéji uzavirdna na hodnotach inflace blizkych 2 %, tedy pfi cenové
dynamice odpovidajici definici cenové stability v mnoha rozvinutych zemich. V poslednim obdobi vsak byla
mezera vystupu nejcastéji uzavirana pfi hodnotdch spotrebitelské inflace velmi blizkych nule. Soucasné
vyhledy vyvoje mezery vystupu a inflace signalizuji pozvolny navrat k pfedchozi praxi, kdy se mezera
vystupu uzavirala pfiblizné pfi 2% spotrebitelské inflaci.

1 Fenomén mezery vystupu

Mezera vystupu (output gap, OG), tj. rozdil mezi
skute¢né vytvofenym HDP a tzv. potencidlnim
produktem ekonomiky, je jednim ze zakladnich HDP
aplikovanych koncepti makroekonomie, potazmo
hospodarské politiky (Graf 1). Mezera vystupu
v koncentrované podobé poskytuje cenné informace
o existenci ¢& absenci poptavkovych tlak{
v ekonomice. Pokud se skuteCny produkt pohybuje
viditeIné nad svou potencidlni hodnotou, tedy
nastava kladnd mezera vystupu, maji ceny tendenci
rdst. V opa¢ném ptipadé, kdy se skuteény produkt
nachazi zretelné pod svou potencialni hodnotou,
maji ceny tendenci klesat a hovofime o existenci
zaporné mezery vystupu. Jeji vypoclet je obvykle

ziskavan dle vztahu (1): Cas
_ HDPfkuteeny—HDPf’OtenCiél"f Graf 1 Koncept mezery vystupu
0G = HDPtpotenciélni .100 (1)

Potencidlni produkt* si Ize predstavit jako takovou Urover redlného HDP, kterd mize byt vyrobena
a prodéna bez dodatecnych tlakli na zmé&nu cenového vyvoje. Komplikaci pfi vypoétu mezery vystupu je
piima neméfitelnost a nepozorovatelnost potencidlniho produktu, ktery mize byt pouze odhadnut.
Nejéasté&ji je ziskdvan bud pomoci odhadu tzv. produkéni funkce®, nebo pomoci aplikace riznych filtrovacich
postupd.®

Velikost mezery vystupu je ovliviiovana zpozdénymi efekty minulého vyvoje ekonomické aktivity,
nastavenim Urokové a kurzové slozky ménovych podminek centralni bankou, fiskalni politikou vlady
a vyvojem ekonomického prostredi v zahranici, které je vyznamnym exogennim faktorem zejména pro malé
oteviené ekonomiky. Uvolnéné ménové podminky, expanzivni fiskalni politika ¢i kladna zahrani¢ni mezera
vystupu plsobi ve sméru ristu doméaci mezery vystupu. Pokud je mezera vystupu zaroven kladnd, tak dané
faktory plsobi na rlst domacich cen. Naopak mé&novd a fiskalni restrikce nebo hospodéaisky pokles
vyznamnych obchodnich partnerl domaci ekonomiky plisobi na pokles doméaci mezery vystupu.

2 Vyvoj mezery vystupu zemi OECD od pocatku nového milénia

Clenské zemé Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (OECD) tvofi v soucasné dobé
34 nejrozvinutéjsich zemi svéta, které prijaly principy demokracie a trzni ekonomiky. Jejich ekonomicka sila
vytvari zhruba 2/3 svétového HDP s nejvy$&im podilem Spojenych statd, nasledovanych Japonskem
a Némeckem, viz Graf 2.

* Autorem ¢lanku je Lubo$ Komarek (lubos.komarek@cnb.cz). Nazory v tomto prispévku jsou autora a neodraZi nezbytné
oficidlni stanovisko Ceské narodni banky.

4 V ekonomické literatufe existuji dvé zakladni pojeti mezery vystupu, které prameni z rozdilného chdpdni potencidlniho
produktu. Prvni pfistup chape potencialni produkt jako ze stfednédobého horizontu takovou vysi produktu, pfi které
nedochazi k akceleraci, resp. zvySovani inflace. Druhy pfistup chape potencialni produkt jako dlouhodobé maximalni
dosazitelny produkt, ktery je omezen technickymi bariérami vyuziti kapacit.

5 Nejcastéji pomoci tzv. Cobb-Douglasovy produkéni funkce, Q = AL°KP, kde Q je objem celkové produkce (pené&zni hodnota
véech statkd vytvorena za dané obdobi), L je faktor prace, K je faktor kapitalu a A vyjadiuje souhrnnou produktivitu faktord;
a a B jsou elasticity vystupu prace a kapitalu, tyto parametry jsou urcené dostupnymi technologiemi. Tyto koeficienty lezi
v intervalu (0;1) a jsou vétSinou odhadovany na zakladé statistickych dat z minulosti.

5 Filtrovanim se zde rozumi metoda, jak z Casové fady redlného HDP ziskat ty komponenty, které maji Uzky vztah
k cenovému vyvoji. Filtrovaci pristupy zahrnuji jak jednorozmérné pristupy (napr. Hodrick-Prescottlv filtr, Band-Pass filtr
atd.), tak i sofistikovan&jsi vicerozmérné pristupy (Kalmanlv filtr). Nevyhodou zejména jednorozmérnych filtrovacich
pfistupl je existence uréitého vychyleni na pogatku a zejména konci dané ¢asové Fady.
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Vyvoj  primérné mezery vystupu  napfi¢
jednotlivymi zemémi OECD od podatku nového
milénia s vyhledem do roku 2020, a to jak
nevazené, tak vazené ekonomickou vyznamnosti
jejich ¢lenl, prindsi Graf 3. Mezera vystupu zde
byla ziskana predchozi filtraci realného HDP pomoci
Hodrick-Prescottova filtru s pouzitim (1)”.

Z Grafu 3 je viditelna jak predkrizova témeér
celosvétova  hospodaifska  konjunktura, kdy
primérnd mezera vystupu byla vyrazné kladna, tak
i bolestné nasledky financni krize eskalujici
ve druhé poloviné roku 2008 po padu americké
investicni banky Lehman Brothers. Od té doby
nicméné dochazi k trendovému uzavirani mezery
vystupu zemi OECD, byt s dolasnym poklesem
v prib&hu roku 2013. Rozdily mezi mezerou
vystupu nezohlednujici a zohlednujici ekonomickou
silu ¢lenskych zemi OECD ukazuji, ze ,v realité"
(vazena hodnota) je a do konce roku 2018 bude
mezera vystupu uzaviené&jsi, nez ukazuji prdmérné
nevazené hodnoty.

Vyvoj mezery vystupu byva z makroekonomického

AT AU_ BE

us

R
St P/ |

>t \_ L
pr_”" ny/NO-N

Graf 2 Podily jednotlivych zemi na ekonomické sile OECD

Zdroj: OECD

Pozn.: Procentni podily vypocteny z dat o HDP za rok 2014. AT — Rakousko,
AU — Austrdlie, BE — Belgie, CA — Kanada, CH — Svycarsko, CZ — Ceskd
republika, CL — Chile, DE — Némecko, DK — Ddnsko, EE — Estonsko, ES —
Spanélsko, FI — Finsko, FR — Francie, GB — Velkd Britdnie, GR — Recko, HU —
Madarsko, IE — Irsko, IL — Izrael, IS — Island, IT — Itdlie, JP — Japonsko, KR —
Jizni Korea, LU — Lucembursko, MX — Mexiko, NL — Nizozemsko, NO —
Norsko, NZ — Novy Zéland, PL — Polsko, PT — Portugalsko, SE — Svédsko, SI —
Slovinsko, SK — Slovensko, TR — Turecko, US — Spojené stdty.

CH

pohledu casto srovnavan s vyvojem spotrebitelské

inflace. Opét, jako v pfipadé mezery vystupu pro clenské zemé OECD, je v Grafu 3 zobrazena nevazena
a vazena mira spotrebitelské inflace, pfiCemz vahy jsou stanoveny dle ekonomické sily jednotlivych
¢lenskych zemi OECD. Od roku 2013 aZ? do soucasnosti dochazi k nové tendenci, kdy je primérnd mezera
vystupu uzavirdna pfi stale nizsi inflaci. Tento poznatek je rovnéz patrny z jednotlivych ¢asti Grafu 4, kde
jsou s Casovym odstupem 5 let vyneseny hodnoty mezery vystupu a spotrebitelské inflace pro zemé OECD.
Tyto informace jsou doplnény vykreslenim tzv. jaddrové distribuce (kernel density)®, ktera je zobrazena u

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——— AVG_INF  ——— AVG_OG

=== AVGW_INF = -~ AVGW_OG

Graf 3 Primérna vySe mezery vystupu a spotrebitelské
inflace zemi OECD v létech 2000-2020 (v %)

Zdroj: EIU (The Economist), vlastni vypocty

Pozn.: Mezera vystupu je publikovdna napf. i OECD, nicméné s pouze cca
roénim vyhledem do budoucna. Z duvodu pokryti delSiho obdobi do budoucna
byl zvolen vlastni propocet mezery vystupu na bdzi Hodrick-Prescottova filtru.
AVG_INF predstavuje primérnou spotrebitelskou inflaci zemi OECD, AVGW_INF
pak inflaci vdZenou ekonomickou vyznamnosti dané zemé ve skupiné zemi
OECD. Obdobné pak AVG_OG predstavuje primérnou mezeru vystupu napric
zemémi OECD a AVGW_OG pak mezeru vystupu vdZenou opét ekonomickou
vyznamnosti jednotlivych zemi v daném uskupeni. Sedd plocha vyznacuje
predikce vyvoje danych velicin k srpnu 2016 dle EIU.

obou os Grafu 4. Z vybranych pétiletych
¢asovych snimkd v pfedchozim  obdobi
vyplyva, ze v predchozim obdobi byla mezera
vystupu nejcastéji uzavirdna na hodnotach
inflace blizkych 2 %, coZ je cenova dynamika
odpovidajici predstavé o cenové stabilité
v rozvinutych zemich. V poslednim obdobi
(v Grafu 4 ilustrovano daty za rok
2015) vSak byla mezera vystupu uzavirana
nejcastéji pfi hodnotach spottebitelské inflace
velmi blizkych nule.

Grafy 5 a 6 dopliuji pohled na minuly
a predpokladany vyvoj mezery vystupu
a inflace optikou nékolika dalsich kritérii.
Prvni sleduje v Case pocet zemi, které mély
v daném roce kladnou mezeru vystupu, resp.
poCet zemi, jejichz mezera vystupu nebyla
zaporna o vice nez 0,5 p. b. (Graf 5). Tyto
informace lze sparovat stim, kolik zemi
v danych létech vykazalo spotrebitelskou
inflaci vy3$i nez 2 %°, pfipadné kolik zemi
vykazalo defla¢ni vyvoj (Graf 6). Vyhledy pro
nasledujici zhruba pétileté obdobi prinaseji
uzavirani mezery vystupu téméF u vsSech
¢lenskych zemi OECD, byt mira inflace vys$si
nez 2 % bude vykdzana pouze u méné nez
poloviny z nich.

7 Vyhlazovaci koeficient A = 100 (doporucovana hodnota pro roéni frekvenci ¢asovych fad, viz Backus a Kehoe, 1992).

8 Jadrova distribuce je prizplisobenym histogramem, ve kterém jsou “sloupce” ve standardnim histogramu nahrazeny

vyhlazenou kfivkou, viz Silverman, (1986).

° Tj. Uroven inflace odpovidajici definici cenové stability u vétSiny vyspélych zemi.
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Graf 4 Velikost mezery vystupu a spotrebitelské inflace pro zemé OECD (v %)

Zdroj: EIU (The Economist), vlastni

Pozn.: INF oznacuje spotrebitelskou inflaci a OG mezeru vystupu pro jednotlivé zemé OECD v daném roce, tj. 2000, 2005, 2010 a 2015. U obou os je
ddle vynesena tzv. jadrovd hustota (kernel density). Z 34 clenskych zemi OECD byla pro prehlednost grafického zndzornéni vyrazena pozorovdni pro

vypocty

Turecko (hyperinflace na pocdatku nového milénia) a Estonsko (silné dopady svétové financni krize do mezery vystupu).
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Graf 5 Pocty zemi

Zdroj: OECD a EIU (The Economist)
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VI. ZAOSTRENO NA...

- v

3 Misto zavéru: ProC¢ je mezera vystupu uzavirana pri nizsi inflaci nez

v minulosti?

Dlvody aktudlniho stavu nebo snad nové makroekonomické tendence, kdy je mezera vystupu uzavirédna pfi
velmi nizké spotrebitelské inflaci, Ize spatfovat zejména v efektu pozitivniho nabidkového Soku v podobé
neddvného dramatického poklesu dolarové ceny ropy. Ten jednak vedl k podpore ekonomického rdstu
(u zemi v pozici &istych dovozcl ropy), avsak zaroveh zplsobil tlaky na pokles cen, a to jak cen
primyslovych vyrobcl, tak nasledné i té&ch spottebitelskych. Vyvoj jadrové inflace (tj. inflace abstrahujici od
vyvoje cen energii, potravin, alkoholu a tabaku) v Grafu 7 ukazuje, Zze v pfipadé vynéti téchto cenovych
polozek (zejména vyvoje cen ropy) by soucasna uroven inflace byla vyssi, nez ta zohlednujici vyvoj celého
spotrebitelského kose,'°

Komplikujicim faktorem pro svétové hospodafstvi, resp. vyspélé zemé (OECD) je rovnéz velmi nizka hladina
Urokovych sazeb, kde ty ménovépolitické jiz v fadé pripadd dosahly nulovych hodnot, resp. na
mezibankovnim trhu se dostaly do zaporu. Prostor pro vyslani ménovépolitického stimulu v duchu
standardni (konvencni) ménové politiky je tak jiz v mnoha zemich vycCerpan, a tak v Fadé zemi nedochazi
k pInéni infla¢niho cile, ktery je definovan optikou indexu spotiebitelskych cen.!! Tyto omezené moznosti
ménové politiky zfejmé nenahradi politika fiskalni, nebot Fada zemi OECD jiz vyéerpala ,bezpeény" dluhovy
prostor pro moznou fiskalni expanzi.

Vyhledy vyvoje mezery vystupu a inflace signalizuji pozvolny navrat k predchozi praxi, kdy se mezera
vystupu uzavirala pfiblizné pfi 2% spotrebitelské inflaci (viz Graf 3 a Graf 8). Navrat k predkrizovym
hodnotam bude zifejmé souviset s UspéSnosti normalizace ménové politiky a konsolidaci vefejnych financi
zemi OECD.
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Graf 8 Velikost mezery vystupu a spotrebitelské
inflace v roce 2020 (v %)
Zdroj: EIU (The Economist), vlastni vypocty

Graf 7 Vyvoj velikosti mezery vystupu a spotrebitelské
a jadrové inflace (v %)
Zdroj: EIU (The Economist), jednotlivé centrdlni banky, viastni vypocty

Pozn.: AVG_INF predstavuje primérnou spotiebitelskou inflaci zemi OECD,
CORE_AVG_INF pak priimérnou vysi jadrové inflace (inflace abstrahujici od
vyvoje cen energii, potravin, alkoholu a tabdku) a AVG_OG predstavuje
primérnou mezeru vystupu napfic zemémi OECD.

Literatura

Backus, D. K., and P. ]J. Kehoe, 1992. “International Evidence on the Historical Properties of Business
Cycles,” American Economic Review 82, 864-888.

Silverman, B. W. 1986. Density Estimation for Statistics and Data Analysis, London: Chapman & Hall.

19 Nicméné z pohledu minulého vyvoje byla prdmé&rnad hodnota jadrové inflace niz&i oproti primé&rné hodnoté spotiebitelské
inflace.

1 velmi nizké hladina Grokovych sazeb v rozvinutych zemich pdsobi na rlst cen nemovitosti, coz pii nezahrnovani jejich
cenového vyvoje do spotiebitelskych cen zfejmé zkresluje smé&rem doll ,skutecny" cenovy vyvoj.
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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

CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA

EBRR
ECB

EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU
EK
EU
EUR

EURIBOR

Fed
FOMC
FRA

GBP
HDP
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asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)

barel
Bank of Japan
Brazilie

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

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceska 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 Ufad poskytujici
oficidIni 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

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

britska libra
hruby domaci produkt

HICP

CHF
ICE
IEA
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS
ISM
JP
JPY

LIBOR
LME
MER

MMBtu
MMF

OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

QE
RU
RUB

TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
UsD
USDA
WEO

WTI
ZEW-ES

harmonizovany index spotfebitelskych
cen

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
International Energy Agency
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

milion britskych termalnich jednotek
Mezinarodni ménovy fond
Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazert)

ceny primyslovych vyrobci
predstihové ukazatele
kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinan¢ni 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)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych c¢lanki publikovanych v GEVu

2016

¢. GEVu
Uzav[rém’ mezery vystupu v zemich OECD v soucasném nizkoinflacnim prostfedi (Lubos 2016-9
Komarek)
Sezénni cenové pohyby zemédélskych komodit (Martin Motl) 2016-8
Inflacni o¢ekavani v USA: iluze propadu? (Sofa Benecka) 2016-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2016-6
Koqlsuren,ceschopnost v mezinarodnim srovnani optikou souhrnnych ukazateld (Iveta 2016-5
Polaskova)
Jak ovliviiuje vyvoj stavu globalnich zasob ceny komodit? (Jan HoSek) 2016-4
Strategie Evropa 2020 - dojde svého naplnéni? (Pavla Bfizova) 2016-3
Zmeny globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubos Komarek a Vladimir 2016-2
Zdarsky)
Zivotni cyklus pt¥imych zahrani¢nich investic na ptikladu CR (Filip Novotny) 2016-1

2015

¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovéani mezinarodniho obchodu (Oxana Babecké Kucharéukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové uUrokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvenéni ménové politiky (Sofa 2015-10
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny)
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v ko$i SDR: redlné ¢ ne? (Sofia Beneckd) 2015-8
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezdnni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam a Jan HosSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému (Lubo$ Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zkuenosti s Uvéry 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
M . v . 2014-12
KucharcCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sofa Beneckd) 2014-11
Zmeény v prilivu pfimych zahraniCnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stiedni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. 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 HoSek) 2014-7
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¢. GEVu
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 redlna? (Sona Benecka a Lubos$ Komarek) 2014-2
Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

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
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytd 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 Sora Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (LubosS 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 (LuboS$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubo$ 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)
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
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¢. GEVu
Prehled nejpouzivané&jsich 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 (Lubo$ Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1

2011

¢. GEVu
Embpirili:k)é\ analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka

Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hodek 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 Sorfa Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v prib&hu krize zmé&nily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorll (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centrdlni banky (Sorna 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, LubosS Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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