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I. SHRNUTI

Posledni letosSni vydani mésic¢niku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny piehled aktudlniho
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 ziejmé jeden z nejvyznamnéijsich soucasnych fenoménd, a to migracni tok lidi do Evropy,
zejména pak do Némecka. V této souvislosti predstavujeme analyzu vlivu zvy$eného pocétu uprchliki na
némecky trh prace. Zde mimo jiné ukazujeme, Ze prichazejici migranti zdaleka nepokryji poptavku po
pracovni sile v Némecku a rovnéz to, ze budou spide konkurovat pracovnikiim prichdzejicim do Némecka za
praci ze zemi stfedni a vychodni Evropy, nez némeckym ob&andm.

Letosni rok byl pro Spojené staty i eurozénu, co se tyCe vykonu jejich hospodarstvi, méné priznivy nez rok
minuly. Nicméné vyhledy pro rok 2017 ukazuji, Zze zejména nejsilnéjsi svétova ekonomika by se méla vratit
k rlstu presahujiciho viditeln& 2% hranici. Eurozéna i jeji nejvykonné&j&i ¢ast, tj. némeckad ekonomika, by
méla rdst zhruba obdobnym tempem, jaké jsme pozorovali v letodnim roce. Dobrou zpravou pro svétovou
ekonomiku je, Ze se mira inflace ziejmé jiz odrazila od svého dna a bude na svych vyhledech s rlznou
intenzitou stoupat a ptiblizovat se pomysinému idedlu, tj. 2% rlstu cenové hladiny. Nejdale z némi
sledovanych zemi bude mit k této hodnoté Japonsko, které v letoSnim roce opét sklouzlo do deflace, avsak
vyhledy pro pfisti rok davaji i ,zemi vychazejiciho slunce® nadé&ji, Ze deflacni hrozbu v roce 2017 zaZehna.

Tento rok rovnéz pfinesl rozdilny vyvoj v neryznamneJS|ch rozvijejicich se ekonomikach, ktery bude zreJme
pokracCovat i do budoucna. Na Jedne strané Cina a zejména Indie vykazuji stale robustni ekonomicky rast,
ktery vSak u Cinské ekonomiky jiz nékolik let postupné slabne. Indicka ekonomika prerusila svoji zrychlujici
se ekonomickou dynamiku v tomto roce, nicméné aktualni vyhledy na rok 2017 ukazuji jeji navrat na
hodnoty z minulého roku, tedy cca 7,5% rdst. Obé& ekonomiky by mé&ly dosahovat stabilizovaného rlstu cen,
ktery bude v pfipadé &inské ekonomiky na Grovni 2% rdstu cenové hladiny, v ptipadé indické ekonomiky
pak vy$si (okolo 5 %), coz je v3ak v souladu s dosahovanym vysokym hospodaiskym rlstem. Ostatni dvé
ekonomiky skupiny BRIC, tj. Rusko a Brazilie, na tom jsou a budou o poznani hlie. Ob& ekonomiky by se
pristi rok mé&ly shodné& vymanit z recese, kterd je, byt z rozdilnych dlvodl, suZovala. V roce 2017 je
ocekavan jejich shodny ekonomicky vykon mirné prevysujici 1 % pfi inflaci lehce nad 5% Urovni.

Vyhled Urokovych sazeb v eurozéné setrvava v rocnim horizontu pro kratSi splatnosti v zapornych
hodnotach, a to i vlivem reakce na avizované prodlouZeni programu kvantitativniho uvolfiovani ECB do
konce roku 2017, byt se snizenym objemem. V pfipadé Fedu lze predpokladat postupné zvySovani
urokovych sazeb i v roce 2017, pricemz nejblizsi zvyseni je oCekavano jiz na nadchazejicim prosincovém
zasedani. V ro¢nim horizontu by mél americky dolar dle CF posilit s mensi &i vétsi intenzitou vici véem nami
sledovanym ménam vyjma ruského rublu a japonského jenu, kde Ize oCekavat zhruba stabilitu.

Vyhled cen ropy zlstadvad v roénim horizontu lehce rostouci, ke konci roku 2017 by se cena ropy méla
pohybovat mirn& pod hranici 60 USD/barel. Ceny plynu na zakladé dlouhodobych kontraktd standardné
nasleduji ceny ropy se zpozdénim, a proto se po jejich nékolikaletém poklesu ocekava v nejblizSich mésicich
jejich mirny rdst. Index cen neenergetickych surovin oproti minulému mésici mirné vzrostl, v ro&nim
horizontu Ize predpokladat jeho pozvolny narlst, coz by mélo byt dédno zejména vyvojem subindexu
primyslovych kovd.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé

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

Ekonomika eurozény si udrzuje stabilni dynamiku rlistu. Meziroéni rist HDP dosahl ve tfetim Etvrtleti podle
zpFesnénych udajl 1,7 %, mezi¢tvrtletn& pak ekonomika vzrostla o 0,3 %. Hlavnim tahounem ristu zlstala
spotfeba domacnosti. Mira nezaméstnanosti v fijnu klesla na 9,8 %, sniZzuje se tak uz druhy mésic v radé.
Zlepsena situace na trhu prace se navzdory stale umirn&nému rlstu mezd projevila v Fjnovém rlstu
maloobchodnich trzeb, kdyz se zvysily trzby u vétsiny statkd. Mezirodni rlst primyslové produkce v zafi
zpomalil na 1,2 %. Lze pfitom predpokladat, ze v Fijnu jesté dale zvolnil. Pfedstihové ukazatele nicméné
naznacuji pozitivni vyhled. Jak ZEW indikator ekonomického sentimentu, tak PMI ve zpracovatelském
pramyslu se v listopadu zvysily. Vysledky hodnoceni nakupnich manazer( indikuji posileni rlistu novych
objednévek a nadale solidni rlst vystupu a zaméstnanosti. Zarovefi se dale zvy$uje divéra spotfebiteld.
Prosincovy CF ponechal vyhled rdstu HDP pro letodni rok na 1,6 %, pro pristi rok jej pak zvysil na 1,4 %.
OECD zvysila predikce rdstu pro oba roky o 0,2 p. b. Nejoptimisti¢t&jsi predpovéd’ pak zvetejnila ECB, ktera
oc¢ekava v leto$nim i pristim roce rdst o 1,7 %.

Dle predbéznych udajl celkova inflace v listopadu opét vzrostla a ¢inila 0,6 %. Na zvyseni cenového rlstu
se podilely predevsim ceny potravin a sluzeb. Protiinflacné vSak stale plsobi ceny energii. Jadrovd inflace
nadale zUstava na Grovni 0,8 %. Ceny primyslovych vyrobcl v fijnu dale snizily svij meziroéni propad (na
-0,4 %), zejména vlivem vyvoje cen energii a statkd dlouhodobé spotfeby. Ke konci roku by tak mohla byt
napln&na ocekavani ohledné jejich navratu k meziroénimu rlstu. Dynamika ménového agregatu M3 se
v Fijnu snizila na 4,4 %. ECB na prosincovém zasedani ponechala nastaveni Urokovych sazeb beze zmény,
prodlouzila nicméné svij program kvantitativniho uvolfiovani (do konce roku 2017, pfi¢emz mési¢ni objemy
nékupl budou od dubna snizeny na 60 mld. EUR). Vynos némeckého desetiletého dluhopisu se od fijna
nachazi v kladnych hodnotach a v ro¢nim horizontu by mél dosahovat 0,4 %. Vyhledy kratkodobych sazeb
v ro¢nim horizontu byly znovu lehce zvyseny.

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

Pfekvapivé vitézstvi D. Trumpa pfineslo v prvnich dnech vyraznou negativni reakci na financnich trzich. Po
fadé vystoupeni vitézného kandidata se ale objevily spekulace, Ze pfistoupi k rozsahlému fiskalnimu
stimulu, napf. vy$$im vydajim na investice & niz&im korporatnim danim, a akciové indexy a vynosy
dluhopisli opét vzrostly. Americky dolar vi¢i ostatnim mé&ndm b&hem posledniho mésice posilil. Pozitivni vliv
na finan¢ni trhy mély i Udaje z readlné ekonomiky. Ta ve tfetim Ctvrtleti rostla nejrychleji od roku 2014, kdyz
treti odhad rdstu HDP pfinesl revizi smérem nahoru na 3,2 % (mezi¢tvrtletné, anualizované). Revidovany
timto smé&rem byly investice podnikl a rezidenéni stavby. Vyvozy rostly nejrychleji od ¢étvrtého &tvrtleti
2013 vlivem rekordnich vyvoz( séjovych bobl. Aktualni modely atlantského Fedu pak naznacuji vice nez
tfiprocentni rist ekonomiky i pro ¢tvrté ¢tvrtleti 2016.

Situace na trhu prace je stale prizniva. Polet nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru
se v listopadu zvysil o 178 tisic a mira nezaméstnanosti klesla (na 4,6 %), snizila se vSak rovnéZz mira
participace (na 62,7 %). Maloobchodni prodeje v fijnu dosdhly nejvyssi hodnoty rlstu za posledni dva roky
(4,3 % meziro¢nd) a meziroéni propad primyslové produkce se dale zmirnil (na -0,8 %). PFedstihovy
indikator PMI se v listopadu nachézel v pdsmu expanze (53,2) a vzrostla také dlvéra spotiebitell.

Inflacni tlaky v americké ekonomice dale vzrostly. Celkova meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen v Fijnu
znovu zrychlila (na 1,6 %), opét vlivem vyssSich cen paliv a ndjemného. Podle posledniho Setfeni 92,3 %
panelisti CF otekava na prosincovém zasedani zpfisnéni mé&nové politiky. CF ptinesl revizi smé&rem nahoru
nejen u HDP ale i inflace, a to pro oba roky. Podobné tomu bylo i v pfipadé nového vyhledu OECD, kde
doznal posunu dol& jen vyhled inflace pro rok 2017.

Rast HDP, % Inflace, %
3,0 4,0
2,5 N\ 3,0 \
2,0
2,0 \-_-\ /
1,0 \/
1,5 0,0
1,0| T T T T T T 1 ‘1,0I T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e HI ST CF, 12/2016 MMF, 10/2016 e H| ST CF, 12/2016 MMF, 10/2016

s OECD), 11/2016 e Fed, 9/2016

CF MMF OECD Fed
2016 1,6 1,6 1,5 1,8
2017 2,3 2,2 2,3 2,0

Pfedstihové ukazatele

110 130
90 120
70 110
50 100
30 r T T T T T 1 90

2011 2012 2013 2014 2015 2016
UoM-CSI e CB-CCI
@ CB-LEIl (pr. 0sa) OECD-CLI (pr. osa)
UoM-CSI CB-CCI CB-LEIl OECD-CLI
9/16 91,2 103,5 124,4 99,0
10/16 87,2 100,8 124,5
11/16 93,8 107,1

s OECD, 11/2016 e Fed, 9/2016

CF MMF OECD Fed
2016 1,3 1,2 1,2 1,3
2017 2,4 2,3 1,9 1,9
Urokové sazby, %
4,0
35 ;
30 —
25 —— =
2,0 a v =
Lo -\/
1,0
e G —— .l'—/
0,0 - T T T T T T \
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
@ JSD LIBOR 3M USD LIBOR 1R Treasury 10R
11/16 12/16 03/17 12/17
USD LIBOR 3M 0,91 0,95 1,04 1,42
USD LIBOR 1R 1,60 1,60 1,77 2,11
Treasury 10R 2,15 2,39 2,40 2,70

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Prosinec 2016



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

5

I1.3 Némecko

Ve tietim C&tvrtleti letodniho roku se mezi¢tvrtletni rlst némecké ekonomiky snizil z 0,4 % na 0,2 %, ale
meziro¢ni dynamika zlstala beze zmény na Urovni 1,7 %. Domaci poptdvka (zejména spotfeba vlady
a domacnosti) rlst podporovala, zdporny ¢&isty vyvoz jej tlumil. Podet nezaméstnanych i mira
nezameéstnanosti se v fijnu dale snizily, mezimési¢né i meziro¢né. Pro posledni Ctvrtleti roku prosincovy CF
i némecka Bundesbanka ocekavaji mirné oZiveni hospodarského rilstu. Pro cely letodni rok by jeho tempo
meélo podle CF dosahnout 1,8 % a v pfistim roce pak zpomalit na 1,3 %. Novy vyhled Bundesbanky nicméné
olekava rlst o 1,8 % v obou letech. Némecka inflace zUstala v listopadu na hodnoté 0,8 % (nejvyssi trove
za posledni dva roky). Brzdil ji hlub&i propad cen energii, ale podporovaly ceny potravin a najmd. Jadrova
inflace se v Fijnu také nezménila, dosahuje 1,2 %. Pokles cen primyslovych vyrobcl se zmirnil na -0,4 %.
CF odekava, ze primérna inflace za cely letodni rok bude 0,4 % a v pFistim roce se zvysi na 1,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Japonska ekonomika vzrostla podle revidovanych Gdajd ve tfetim C&tvrtleti o 1,3 % (mezictvrtletng,
anualizované), tedy podstatn& méné& ne? naznacoval prvni odhad (2,2 %). K revizi sm&rem dolQ prispély
zejména nizsi nez ocCekavané kapitalové vydaje a zasoby, coz zesililo obavy o robustnost ekonomického
oZiveni. Na druhou stranu vydaje spotfebiteld byly prehodnoceny smérem nahoru. Udaje za dosavadni
prib&h ¢&tvrtého Ctvrtleti nicméné podstatné zlep$eni ekonomického vykonu nenaznaluji. Predstihovy
indikator PMI ve zpracovatelském primyslu se sice jiz od zafi drzi v pasmu expanze, ovéem primyslova
produkce se v Fijnu meziroéné propadla (0 1,3 %). Meziroéni zména u maloobchodnich prodejd i vydajt
domaécnosti byla v Fijnu opét zaporna a dlvéra spotfebitell v listopadu dale poklesla. CF pfesto zvysil
vyhled rlstu HDP v obou letech (stejné jako OECD). Celkové inflace se v Fijnu po osmi mésicich vratila do
kladnych hodnot (0,2 %). CF zvysil vyhled inflace v roce 2017, pesimistictéjsi odhad predstavila OECD.
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

V letodnim roce je ocekadvan rdst HDP v Ciné o 6,7 %. Podpofen bude predev&im vladnimi vydaji
a pokracujicim rlistem Gvérd. Obdobny vyvoj bude pokracovat i v pristim roce, nicméné vysoké tempo rlstu
Gvérd neni dlouhodobé udrzitelné. Sledované instituce proto olekavaji, e hospodarsky rdst v roce 2017
zpomali. Nejistoty spojené s vyhledem rlstu na piisti rok jsou navic vychyleny smérem dolG. Podil
problémovych Gvérl v bankovnim sektoru se zda byt zatim udrzitelny, ale riziko poklesu likvidity narostlo.
To je spojeno také s pozorovanym odlivem kapitalu z Ciny projevujicim se tlakem na oslabeni renminbi.
Ména tak poklesla na své osmileté minimum. Do konce roku 2017 pFitom vyhled predpoklada dalsi oslabeni
renminbi o 3,7 %. Nadale je oCekavana nizka inflace, jez bude pouze mirné prevysovat 2% urover. Inflaci
v rozvinutych zemich bude Cina dale vyznamné ovliviiovat prfes trh komodit, u nichZz je vyznamnym
cenotvlrcem.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Indicky HDP vzrostl ve tfetim &tvrtleti meziroéné o 7,3 %. Vysoky ekonomicky rlst je olekavan také
v pfistim roce. Prechodné by mohl byt nicméné ohrozen nedavnymi kroky vlady, jez pfristoupila
k neoCekavané vyméné bankovek s vyssi nominalni hodnotou. Opatfeni se setkalo s vinou verejné nevole
a zpUsobilo nedostatek hotovosti v ekonomice zavislé na hotovostnich platbach. Nové bankovky jsou mensi
nez ty predeslé a stavajici bankomaty je nedokazi vydavat. Vlada si nicméné od tohoto kroku slibuje
eliminaci penéz pochazejicich z nelegélni &innosti, jejichz pdvod budou jejich majitelé pfi vymé&né jen té&Zko
prokazovat. Nedostatek hotovosti mohl prispét také k neddvnému oslabeni rupie vi¢& USD. V roénim
horizontu by pak méla rupie jesté dale mirné oslabit. Na svém prosincovém zasedani Rezervni banka Indie
prekvapivé nesnizila Urokové sazby, které tak zlstaly na Grovni 6,25 %. Vyhledy inflace pro leto$ni i pristi
rok se pohybuji kolem 5% hladiny.

Rust HDP, % Inflace, %
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III1.3 Rusko

Od zacatku letosniho roku tempo propadu ekonomické aktivity Ruska prudce zpomaluje. Podle predbézného
odhadu se pokles HDP ve tretim ctvrtleti snizil na 0,4 %, a byl tak nejnizsi za dosavadnich sedm ctvrtleti
recese. Optimismus pFind&i i listopadovy PMI Markit, ktery pro zpracovatelsky primysl dosahl nejvy&si
hodnoty za poslednich pét a pl roku (53,6). V oblasti sluzeb tento predstihovy ukazatel dosahl 54,7. Ve
vysledku pak souhrnny PMI zaznamenal nejvy$$i hodnotu za posledni &tyfi roky (55,8). Primyslova
produkce v Fijnu zmirnila svdj meziro¢ni pokles na 0,2 %, mezimé&si¢né pritom vykazala téméf 6% rlst.
Nezaméstnanost se mirné zvysila, ale zaroven meziroCné rostla realnd mzda. Tézba ropy dosahla
v listopadu nového historického rekordu (11,2 mil. barell denné), v prvnim pololeti p¥istiho roku se vsak jiz
bude postupné snizovat v souvislosti s dohodou OPEC. Podle nejnovéjsich vyhledd CF, EIU a OECD se pristi
rok ruska ekonomika vrati k rstu ve vy$i 0,8-1,2 %. Inflace se ke konci roku 2017 sni%i na 5,1-5,9 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -0,6 -0,8 -0,8 -0,6 2016 6,1 7,2 7,2 7,1
2017 1,2 11 0,8 0,8 2017 51 50 59 54

III.4 Brazilie

Po predchozim zmirnéni se pokles brazilského HDP ve tfetim Ctvrtleti 2016 opét prohloubil, kdyz dosahl
0,8 % mezitvrtletné (oproti 0,4 % v predchozim obdobi). Hlavnim dlvodem byl vyznamny pokles fixnich
investic (o 3,1 %), zapornou dynamiku ovSem vykazaly i ostatni slozky HDP. Celkové se jedna
o nejvyraznéjsi mezicCtvrtletni pokles HDP v letoSnim roce. Pravdépodobné jiz druhy rok v radé tak propad
brazilské ekonomiky prekro¢i 3 %. RUst v pristim roce pak zlistane pod 1 %. Nejistotu ohledné& budouciho
vyvoje, zejména investic, zvySuje vysledek nedavnych prezidentskych voleb v USA. Ackoliv se ekonomicka
situace v Brazilii prudce zhor$ila, tempo uvolné&ni mé&nové politiky zatim zdstalo pozvolné (snizeni sazby
Selic o 0,25 p. b. na 13,75 % na konci listopadu). Inflace se postupné snizuje a v listopadu by méla

v v

cilového pasma (6,5 %).
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Ceské& nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Prosinec 2016



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 drokové 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 v pribéhu listopadu silné kolisala v reakci na ¢asto protichldné zpravy z probihajicich
schlizek expertl pfed zasedanim nejvy$sich predstaviteld OPEC ve Vidni. V prvni poloviné mésice se cena
pohybovala v primé&ru kolem 46 USD/barel, kdyz prevlddal negativni sentiment a trhy byly ohledné& budouci
dohody spiSe skeptické. Ve druhé poloving listopadu zesilila diplomaticka aktivita Saudské Arabie a setkala
se se vstricnéjSim pristupem jak Irdku a Irdnu, tak Ruska, coz posunulo cenu o cca 2 USD/barel vyse.
30. listopadu pak dospél kartel OPEC k dohodé o omezeni tézby o 1,2 mil. barell denné s tim, Ze dalsich
600 tis. barelt denn& by mohlo &init omezeni t&zby v Rusku a dalsich neélenskych zemich. Na to reagovala
cena ropy Brent nejvét$im rlstem od zacatku roku 2009 (b&hem &tyt dnll o vice neZ 15 %) a dostala se tak
nejvyse od poloviny roku 2015. Dalsi vyvoj ceny ale bude zaviset na dodrZzovani stanovenych kvot
jednotlivymi zemémi a rovnéZ na reakci tézby bfidlicové ropy v USA na zvysSenou cenu.

Trzni futures kfivka se oproti minulému mésici posunula vyrazn& smérem vzhlru a implikuje daléi rdst cen
zejména v prvnim pololeti piistiho roku. Primérna cena ropy Brent by tak méla v roce 2017 vzrlst na
57 USD/barel, ale v nasledujicim roce by jiz méla byt jen o necely dolar vyssi. Naopak predpovéd EIA se
oproti minulému mésici priliS nezménila, kdyz ocekava ve zbytku letosniho roku a v prvnim ctvrtleti roku
2017 cenu cca 48 USD/barel a pro cely pFisti rok primé&rnou cenu jen 51 USD/barel (tedy rychlej&i rist ceny
az ve druhé poloviné roku). Cena ropy WTI by méla byt o cca 1 USD/barel niZsi.

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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Brent WTI Plyn
2016 45,06 43,32 152,01
2017 57,00 55,11 192,03
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
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—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2016 96,29 95,43 94,40 2016 32,53 33,83 1,30
2017 97,51 96,99 2017 33,15 34,34 1,19

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 kontraktl, 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 mlid. barelll. 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

Primé&rny mési¢ni index cen neenergetickych komodit rostl na zadatku prosince jiz tfeti mésic v tfadé
zejména diky silnému rlstu cen primyslovych kovl. Jejich index trendové roste jiz od leto$niho Unora a na
zaCatku prosince zaznamenal nejvy3$i hodnotu od kvétna 2015. Naopak primérny index cen
potravinarskych komodit po predchozim dvoumési¢nim rlstu na zacatku prosince mirné oslabil a jiz zhruba
pét mésicl tak jen slab& kolisd podél horizontdlniho trendu. Na vyhledu vSechny t¥i indexy prakticky
stagnuiji.

U cen potravinarskych komodit byl vyvoj zna¢né rlznorody. Cena p3enice se nadale pohybovala pobliz
desetiletého minima, ale jeji vyhled je mirné rostouci. Obdobny vyvoj mizeme pozorovat i u cen kukufice
a ryze. Naopak cena soji v uplynulych dvou mésicich vzrostla, jeji vyhled je vSak klesajici. Cena cukru
¢astecné korigovala predchozi silny rdst a klesat by méla (i kdyz mirnéj&im tempem) i na vyhledu. Pokles
zaznamenaly i ceny kdvy a zejména kakaa. Ceny vepfového masa se po nékolik mésicl trvajicim poklesu
obratily k sezonnimu rlstu a rostla i cena hovéziho masa, jejiz vyhled je viak klesajici. Z nepotravinarskych
komodit zaznamenala silny rist zejména cena kaucuku, cena baviny rostla méné a na vyhledu ceny u obou
komodit stagnuji.

Ceny prakticky vdech zédkladnich kovl (kromé& hliniku) zaznamenaly dalsi silny rlst, kdyZ v listopadu
pokracovalo ozivovani ¢inského prdmyslu i stavebnictvi. Na horizontu predpovédi by v&ak ceny kovi mély
stagnovat. Obdobné se vyvijela i cena Zelezné rudy, u niz se vSak na vyhledu o¢ekava pokles.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice RyZe Soja
2016 79,4 91,1 69,6 2016 75,0 83,9 83,0 94,4
2017 85,3 90,8 81,2 2017 74,5 87,2 84,3 99,9
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
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2016 85,9 124,6 70,1 45,1 2016 73,7 64,5 44,2 36,9
2017 84,5 107,6 75,7 70,8 2017 79,9 78,8 53,6 44,3

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index& The Economist. Vsechny ceny ve formé indext 2005 = 100
(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Vliv zvy$eného poétu uprchlikéi na némecky trh prace?!

Zostrovani vélecnych konfliktG po roce 2013 vyvolalo celosvétovy nédrist poctu uprchlikl. V roce 2014 se
zadal zvySovat také pocet utecencl prichdzejicich do Némecka. Tento ,pfiliv" vyvrcholil v listopadu 2015. Od
té doby se sniZuje, ale zlstdvd nad Grovni pfed rokem 2014. Primérnd kvalifikace uprchlikG je niZsi, neZ
Jjakou maji stvajici obéané Némecka, coZ zpomaluje integraci uprchlik(G do tamniho trhu préce. Na zakladé
predchozich zkusenosti Ize nicméné predpokladat, Ze do Sesti let od pfichodu do Némecka nalezne praci asi
polovina pfichozich v produktivnim véku. Presto mohou tito prfichozi uspokojit stale rostouci poptavku
némecké ekonomiky po pracovnich silach v nejlepsim pFfipadé pouze z jedné pétiny. Vice nez némeckym
ob&andm budou pfitom pfi hledani zaméstnani konkurovat spise pracovnikim, ktefi pfichdzeji do Némecka
za praci ze zemi stfedni a vychodni Evropy.

1 Uvod

Harmonicky vyvoj na trhu prace je velmi ddlezity pro kazdou fungujici trzni ekonomiku. Jeho vyznamnost je
jeSté umocnéna pro zemé sdruzené v ménové unii, nebot zde pruZnost trhu prdce napomahd nastoleni
vnitfni rovnovahy, ke které neni mozné vyuziti ménového kurzu. VysSe uvedené vychazi z myslenek ,otce"
meénové integrace R. Mundella, ktery argumentoval pro nutné zajiSténi geografické mobility pracovni sily.
V pfipadé asymetrického Soku, by se pracovnici stéhovali z postizeného regionu do regionu prosperujiciho.
Tim by vytvofili previs poptavky po praci v prosperujicim regionu, coz by nasledné vedlo ke snizeni
prdmé&rné mzdy. V postizeném regionu by ve stejném okamziku plsobil pokles poptavky po praci na zvydeni
primé&rné mzdy. Vysledkem je stabilizace inflace a dlchodu na své pFirozené mife v obou uvaZovanych
regionech ménové unie. V rozporu s touto myslenkou neni ani pfichod pracovni sily ze zemi mimo ménovou
unii. JelikoZ nové pfichozi obvykle mifi do zemi, v nichZz je mzda nejvyssi, pfispivaji tim ke zmirfiovani
hospodarské nerovnovahy v ramci mé&nové unie?.

Snaha o pruzny trh prace v realité nardzi na fadu prekazek, pocinaje jazykovymi a konce socidlné-
kulturnimi. PFesto pro uspokojeni poptavky po praci fada zemi Evropy, zejména pak Némecko, dlouhodobé
vyuZivd zapojeni cizich statnich prisludnikd, tzv. gastarbeiterl, tedy cizincli, ktefi dlouhodobé& pracuji
v hospodarsky vyspélejsi zemi. Tento pojem pochazejici z némdciny a vznikl zacadtkem druhé poloviny
20. stoleti, kdy do tehdy zapadniho Némecka zacali pfijizdét za praci lidé z evropskych (Italie (1955),
Spanélsko (1960), Recko (1960), Portugalsko (1964) a Jugoslavie (1968)), ale i mimoevropskych zemi
(Turecko (1961), Maroko (1963) a Tunisko (1965)). Plvodné se za gastarbeitery oznacovaly osoby, jez
meély pracovni vizum jen na omezenou dobu, a predpokladalo se, ze po uplynuti jeho platnosti se vrati zpét
do vlasti. Poté, co se ukazalo, zZe tito lidé se v mnoha pripadech do své vlasti po skonceni pracovniho viza
nevraci a zUstdvaji v Né&mecku natrvalo, se toto pojmenovani zadalo pouzivat obecn& pro pracovniky
pochazejici ze zahranici. Pohyb osob, ktery v poloviné 50. let 20. stoleti zacal jako Ufedné organizovana
a Casové omezend pracovni migrace, se tak nasledné v poloviné 70. let 20. stoleti plynule proménil
v imigraci v klasickém slova smyslu. V poslednich letech se pak dostava do popfedi zajmu predevsim
zvy$ujici se zastoupeni uprchlik(® mezi imigranty.

PFed rokem 2014 pFichadzelo do Evropy kazdoro¢né zhruba 250 aZ 400 tis. ute¢encd, od tohoto roku se vdak
pocty pfichozich zvysily a ve druhé poloviné roku 2015 doSlo k jejich dramatickému vzestupu. Od pocatku
roku 2016 se sice pocet prichozich opét snizil, zatim vSak stale z(stdvad nad Grovni pred rokem 2014.
Pfestoze rlst migrace z tfetich zemi (tj. mimo EU) zasahl vétSinu zemi EU, tento &ldnek se vénuje
predeviim Némecku, které je nejvyznamnéjéi evropskou ekonomikou a u néjZ pocet pfijatych uprchlikd
dosahl absolutné nejvyssi hodnoty.

V nadem textu se nejprve v&nujeme popisu zvy$eného poctu uprchlikd prichazejicich do Evropy a zejména
do Némecka v letech 2014 az 2016. Pokusime se zasadit tento ,lidsky priliv® do historického kontextu,
ukazat jej ve srovnani s globalnim narlstem utecencl a urcit jeho pFiciny. Dale se zamé&Fime na moznosti
integrace uprchlikd do trhu prace jako hlavni sougasti a podminky celkové spoleenské integrace. Vénovat
se budeme predevsim tomu, zda maji uprchlici vhodné predpoklady pro hladky vstup na némecky pracovni
trh. Kratce se téZz zminime o tom, o jaka pracovni mista uprchlici usiluji. Nasledné se pokusime odhadnout
rychlost jejich zafazovani na trh prace, a tudiz i to, jak vyznamny vliv na jeho vyvoj budou v blizké

! Autorem je Milan Klima (Milan.Klima@cnb.cz) ve spolupraci s Pavlou Bfizovou, Ivetou Poldskovou, Oxanou Babeckou
a Lubogem Komarkem. Néazory v tomto prispévku jsou jeho vlastni a neodraZeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni
banky.

2 Je zfejmé, ze Mundelldv model (1961) je velmi zjednodusujici, jelikoz mimo jiné neuvaZuje napf. naklady na prizplsobeni
se Soku, viz McKinnon (2002).

3 V tomto textu pouZivdme nasledujici konvence: Migrantem je kazdy, kdo se prestéhuje do zemé, jejimZ neni ob&anem.
Uprchlik, nebo také utecenec, je migrant, ktery opustil svou zemi z dlvodu véleéného konfliktu nebo politického,
narodnostniho ¢i jiného pronasledovani bez ohledu na to, zda obdrzel &i v budoucnu obdrZzi politicky azyl podle némecké
Ustavy nebo Zenevské Umluvy o uprchlicich. Zadatel o azyl je ten, kdo v cizi zemi pozada o politicky (& jiny) azyl, azylant
poté ten, kdo azyl jiz obdrzel.
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budoucnosti mit. Nakonec se soustfedime na vliv zvy$eného poctu uprchlikd na okolni zemé stfedni
a vychodni Evropy.

2 Vyvoj poctu uprchlikti do EU a Némecka

V roce 2014 dosahl poc¢et migrantd mezi jednotlivymi staty EU (tj. v rdmci EU) pfiblizné 1,3 mil. a pfichod
migrant( ze tfetich zemi zhruba 1,6 mil. Uprchlici pfitom tvofili pFiblizné 40 % ptichozich ze zemi mimo EU.
Do Némecka pfislo ve stejném roce zhruba 400 tis. migrantl z vnéjsku EU, pfi¢emz podil uprchlikd mezi
nimi byl obdobny jako na celounijni Grovni. Divodem silné imigrace pravé do N&mecka je nejen vysoka
Yivotni Urovefi a bohatstvi spoleénosti, ale i s tim souvisejici stabilni a robustni ekonomicky rdst spojeny
s rychle rostouci poptadvkou po pracovnich sildch. Primérné tempo rlstu poétu zaméstnanych dosahlo
v Némecku v letech 2011 aZ 2015 ptiblizn& 1 %, pti primérné mife nezaméstnanosti v tomto obdobi 5,5 %.
V roce 2016 zlstalo kvdli nedostatku vhodnych pracovnikl neobsazeno 660 tis. pracovnich mist.

Poptadvka po pracovnich sildch tradi¢né neni plné uspokojena z domécich zdrojd vzhledem k nizké
porodnosti* a z toho plynouciho ptirozeného Ubytku obyvatel.> V letech 2005-2014 dosahovala Ghrnna
plodnost (primérny pocet déti narozenych jedné zené béhem jejiho Zivota) v Némecku pouze 1,39 ditéte na
jednu zenu. Pro prirozené udrzeni velikosti populace je nicméné z demografického hlediska potireba Uhrnna
plodnost ve vysi 2,1. Pfichod migrantl v letech 2011 a* 2014 tak nevyvoldval v Némecku ekonomické ani
vaznéjsi politické problémy, naopak byl povazovan za hospodarsky pfinosny, stejné jako tomu bylo béhem
druhé poloviny 20. stoleti.

V letech 2015 a 2016 ovéem zaznamenal podet migrantl prichazejicich do Némecka dynamicky nardst, a to
vlivem rychlého rlstu pfichozich registrovanych v kategorii uteéencl. Ta je nejvice promé&nlivou sloZkou
celkové migrace, protoze obvykle reaguje na akutni zhorSeni bezpecnostni situace v SirSim okoli EU. Tak
tomu bylo i tomto pfipadé. V letech 2014 a 2015 doslo k celkovému vyhroceni nasilnych konfliktl ve svété
(zejména v oblasti Blizkého vychodu, Afrického rohu a Afganistanu), které se projevilo hlavné zvySenym
poctem lidi zabitych v téchto konfliktech — ze 43 tis. v roce 2013 na 132 tis. v nasledujicim roce a 118 tis.
v roce 2015.5 Lidi, ktefi se rozhodli z valeénych oblasti prchnout, tak celosvétové vyrazné ptibylo.”

Zaroven se ve stejné dobé
zhorsily ekonomické i Zivotni 60

podminky uprchlikl Zijicich = 5 s s 3. 2016

v zemich, které se zénami 151 rozhodnuti o pfijiméani 2avteni cesty
valeCnych konfliktu sousedi uprchlikd zadrienych pfes Balkan
(zékazy prace, nizsi transfery 40 v Madarsku

z fondd OSN na jednoho e ik
uprchlika, ...), tedy v zemich, 30 dohoda
kam dosud smérovala vétsina EU-Turecke
uprchlikl. Z téchto dbvodd se 20

zacal pocet uprchlikd

presouvajicich se do Evropy, 10

azejména do  Némecka,

v prib&hu roku 2014 pomalu
zvySovat (Graf 1). Zatimco
vroce 2013 pfichdzelo do
Némecka v pr%méru 9 tis. Graf 1 Vyvoj poctu uprchliklG ptichozich do Némecka od pocatku roku 2014 do

uprchlikd za mésic, poloviny roku 2016

v nasledujicim roce se pfiliv Zdroj: Bundesamt fiir Migration und Fluchtlinge, IAB

ZV§'/§i| na 14 tis. mé&siéné. Pozn.: tydenni prichody v tis.

Postupny nardst poctu

pfichozich pokracoval i v prvni poloviné roku 2015, ale v jeho druhé poloviné se zacaly pocty uprchlikd
zvy$ovat strmé&, az na 100 tis. uprchlikd za mésic v obdobi od ¢ervna 2015 do biezna 2016.

Dne 5. zaFi 2015 doslo ke zndmému rozhodnuti kancléfi Né&mecka a Rakouska pFijmout do svych zemi
utecence, ktefi dorazili pfi své cesté za hledanim Gtodisté v EU do Madarska. Toto rozhodnuti, jak doklada
Graf 1, trend rostouciho poétu uprchlikd pFichazenich do Némecka, nastoupeny jiz pfed Fadou mésicQ, ptilis

4 PFi vy$8ich hodnotach se populace pfirozené zvysuje, pfi nizdich klesd (zména velikosti populace v tomto smyslu nebere
v Uvahu pfimy vliv migrace). Ze vSech zemi EU je Uhrnna plodnost nejvyssi ve Francii, i tam vSak v letech 2005-2014
dosahovala pouze hodnoty 2,0. Némecko se naopak fadi mezi zemé s nejnizsi Uhrnnou plodnosti v EU. Zdroj: Eurostat.

S PFirozeny Ubytek obyvatel (rozdil mezi zemrelymi a narozenymi) ¢inil v Némecku mezi lety 2010-2014 v priméru 186 tis.
ro¢né. Zdroj: Eurostat.

6 Utad vysokého komisate OSN pro uprchliky (UNHCR), 2015

7 Podle Udajd OSN (UNHCR) pFesahl poéet novych uteencl (zde véetné tzv. vnitiné vysidlenych osob) v roce 2015 12 mil.,
¢imz se jejich celkovy pocet zvysil na 65 mil. Z toho pouze jedna tfetina uprchla do zahranici (nejcastéji do sousednich
zemi), ostatni z{stali na Uzemi svého statu. Polet syrskych uprchlikl v zahrani&i se zvysil o 1 mil. na témé&F 5 mil.
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neovlivnil®. Zhruba o mésic pozdé&ji se prestal poet bé&Zencl prichazejicich do N&mecka zvy$ovat a po
kratké ,$pic¢ce" v listopadu zacala uprchlickd ,vina“ opadat. Nejprve z dlvodu nepfiznivych povétrnostnich
podminek ve Stfedozemnim mofi (pro prekonani UzZin mezi Tureckem a feckymi ostrovy) a po bfeznu 2016
i kvlli uzavfeni ,balkanské cesty" a podepsani dohody mezi Tureckem a EU. Z celoevropskeho pohledu se
pocty uprchlikl nové piichozich do Recka od té doby snizily ze zhruba 100 tis. mé&si¢né® na primérnych
8 tis. Soucasné se vsak zvysily polty b&Zencd, ktefi se vydali na plavbu pfes Stfedozemni moFe z Libye do
Italie. Soucet uteencl z obou cest ale presto zlstava hluboko pod Urovni druhé poloviny roku 2015. Slabsi
proud uprchlikd do Evropy se pfirozené& promitl i v dramatickém sniZeni poctu prichozich uteencl do
Némecka - z 208 tis. v listopadu 2015 na primérnych 16 tis. mési¢né za obdobi duben aZ srpen 2016
(Graf 1).

3 Problémy a moznosti ekonomické integrace uprchlikti v Némecku

Vzhledem k tomu, e ndmecké statistiky nesleduji uprchliky oddé&lené od ostatnich migrant{, jsou v tomto
¢lanku misto dat o uprchlicich pouzity Udaje o migrantech pochazejicich z osmi mimoevropskych zemi,
u nichz tvofi dominantni C¢ast migrace do Némecka uteCenci a zaroven odtud pochdzi vétSina vSech
uprchlik{ prichdzejicich do EU. Jedna se o Afganistan, Eritreu, Irak, Irdn, Nigérii, Pakistan, Somalsko a Syrii.
Dynamiku a strukturu imigrace z t&chto zemi Ize pouZit jako aproximaci vyvoje imigrace viech uprchlik(
do Némecka.?

Vyznamnou prekazku pro integraci uprchlikd do trhu prace tvofi kvalifikace ziskand v domovskych zemich.
Hlavnimi pfedpoklady Uspésné ekonomické integrace jsou znalost némeckého jazyka a dostatecna odborna
kvalifikace, tedy dosazené vzdélani a pracovni
zkugenosti'!. Vétsina uprchlikl sice némecky
nehovofi, ale tento handicap Ize pri

7z s

Ukoncené vzdélani

Uprchlici Némci

'S 11 15 vynaloZeni ptiméFenych nakladi na jedné
vyuéeni 9 67 strané_a gosta’ge(':l:]ého l:IvSi|I' na str_ané dvrt:|I,'1é

v relativhé kratké dobé odstranit. Vetsim
bez ukonceného vzdélani 57 10 problémem se jevi nedostate¢né vzdé&lani
nic o svém vzdélani nesdélili 23 9 amalé <& zadné pracovni  zkuSenosti

pfichozich, ktefi opoustéji zemé mnohem
Tabulka 1 Srovnani kvalifikace chud$i, s méné& rozvinutym primyslem,
Zdroj: Bundesagentur fiir Arbeit — Statistik, vlastni propocty infrastrukturou a Skolstvim, a jejichz cilova

Pozn. Uprchlici — némecti imigranti z osmi mimoevropskych zemi (Afganistin, ~ zemé€ patfi k nejrozvinutéjsim na svété.
Eritrea, Irdk, Irdn, Nigérie, Pdkistdn, Somdlsko a Syrie), Némci — obané Némecka, Porovnani kvalifikaéni stru ktury upr chlik®

v % populace v produktivnim véku dané skupiny M Lo
a obyvatel Némecka nabizi Tabulka 1.

Mezi uprchliky v produktivnim v&ku je 11 % vysokoskolakl, coz se vyrazné neli§i od zastoupeni

vysokogkolakl v némecké

populaci. Mnohem vetsim Zaméstnani Nezaméstnani
problemem je, ze pouze 9%  EYNNEEIERPREEN S e
uprchliku (oproti vyraznym 67 1/3 Uprchlici  Némci  Uprchlici  Némci
Némcu) dosahlo vyuceni. <

Prokazatelné ukoncené vzdélani vs 15 16 9 8
tak ma pouhych 20 % pFichozich vyuceni 18 68 4 51
uprchlikd (ve srovnani s 82 % P

N&mcl). Lze téz predpokladat, ze bezvt:I’(oElceneho 32 8 72 38
uprchlici, ktefi o svém vzdélani vzdélani

nic nesdélili, dosahli spise nizsiho neudano 35 9 16 4
vzdélani.  V poslednich  dvou . . ; ) ; ;

skuplnach s nejnizéi  kvalifikaci Tabulka 2 Srovnani kvalifikace zaméstnanych a nezaméstnanych

bude navic sice neznamy'/ ale jisté Zdroj: Bundesagentur fiir Arbeit — Statistik, vlastni propocty

¢/ ¢/ ; o Pozn. Uprchlici — némecti imigranti z osmi mimoevropskych zemi (Afganistdn, Eritrea, Irdk, Irdn,
ne n?Vy\,Z na_mny po‘,dll analfa ??tu’, Nigérie, Pdkistdn, Somdlsko a Syrie), Némci — obcané Némecka, v % populace v produktivnim véku
u nichz je moznost zvyseni dané skupiny

kvalifikace velmi mala.

8 Zda se, ze vytykani kancléfce Merkelové, Ze odpovidad za uprchlickou vinu v Némecku a snad i celé Evropé&, neni
opodstatnéné.

° prlimér za &erven 2015 aZ bfezen 2016

19 Tento z&vér podporuje i srovnani vybranych ukazatelll, které jsou k dispozici jak pro uprchliky, tak pro migranty z osmi
vyS$e zminénych uprchlickych zemi, a které jsou pro obé kategorie témér shodné. Proto se domnivame, Ze tato zameéna nase
vysledky vyznamné nevychyli. Stejny postup pouziva i Institut fir Arbeitsmarkt und Berufsforschung (Norimberk, Némecko).
1 problémem miZe byt i s uzndvanim vzdélani ziskaného v domovskych zemich uprchlikd (napt. v oblasti mediciny).

12 0dborné vzdélani zakonéené vyudenim hraje v némeckém vzdéldvacim systému tradiéné zcela zdsadni roli. Jeho
specifikum spociva v tom, Zze poskytuje Spickovou odbornou kvalifikaci, odpovidajici v jinych evropskych zemich spiSe
vysokoskolskému vzdélani.
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Vyznam kvalifikace pFi hledani zaméstnani ukazuje Tabulka 2, kterd srovnava dosazené vzdélani uprchlikd
a némeckych ob¢ant na zakladé toho, zda jsou ¢&i nejsou zaméstnani. Ukazuje se, ze kvalita vzdélani hraje
pti hledani zaméstnani u uprchlikl jesté vétsi roli nez v pfipadé bé&zné némecké populace. Pfes 70 % véech
nezaméstnanych uprchlikd tvofi uchazedi o praci bez ukonéeného vzdélani (ve srovnani s pouze 38 %
nezaméstnanych Némcul).

Naproti tomu, rozdil mezi uprchliky a Némci ve skupiné s vysokoskolskym vzdélanim je zanedbatelny. Ve
vSech ostatnich skupinach Ize ovsem pozorovat zcela odliSnou strukturu v kvalifikacnim sloZeni jak téch,
ktefi praci teprve hledaji, tak
téch, ktefi ji uz nasli. Lze proto

predpokladat, ze uprchlici Zameéstnani Nezaméstnani

A . Typ zaméstnani

prichazejici naltrhlprace nebugou e Uprchlici Némci Uprchlici Némci ‘
konkurovat mistnim obyvatelum,

ale predevsim doplfiovat nabidku expert 14 12 6 3
pracovni sily v profesich s nizsimi odborna manualni

naroky na vzdé@lani. Mira jejich . 43 73 48 15
b e S LS prace

uspésnosti pri uplathovani se na —

trhu prace pfitom bude zaviset pomocne prace 44 13 41 60
na Eom, zdao bude ze strzen;l/ neudéno 1 1 22 5
zameéstnavatelu dostatecna

poptavka po téchto profesich. Tabulka 3 Srovnanidle typu zastavané ¢i poptavané prace

Pokud ano, lze ocekavat, ze Zdroj: Bundesagentur fiir Arbeit — Statistik, viastni propocty

vstup uprchlfkﬂ na némecky trh Pozn. Uprchlici — némecti imigranti z osmi mimoevropskych zemi (Afganistdn, Eritrea, Irdk, Irdn,
pré ce bude mit na tamni Nigérie, Pdkistdn, Somdlsko a Syrie), Némci — obcané Neémecka, v % dané skupiny

ekonomiku pfiznivy dopad, navic

bez vyraznéjsiho negativniho vlivu na némecké obCany uchazejici se o praci. To doklada rovnéz Tabulka 3,
kterd ukazuje rozdilné postaveni uprchlikl a némeckych ob&and v zaméstnani, pfipadné to, o jaky typ
zameéstnani usiluji, pokud jsou nezaméstnani.

Pro urcitou ¢&ast uprchlikl nicméné nemusi
byt jejich soucasna kvalifikace konecnou.

Vékova a genderova struktura  Uprchlici  Némci ‘ Pochazeji vesmés ze zemi s nedostateénou
podil muzd 74 52 infrastrukturou a jejich _nevdostateéné vzdélérl!'

- - tak nemusi byt zavinéno neochotou Ci
podil mladych osob do 30 let 38 17 neschopnosti investovat do svého vzdé&lani,

ale spise spatnymi podminkami v jejich vlasti.
Zdroj: Bundesagentur fiir Arbeit — Statistik, vlastni propocty Je proto mozne se domnivat, ze cast z nich

Pozn. Uprchlici — némecti imigranti z osmi mimoevropskych zemi (Afganistdn, bUdve , S,Ilne vatlvovana S_I sve doszva_vas:ln,l

Eritrea, Irdk, Irdn, Nigérie, Pdkistan, Somdlsko a Syrie), Némci — obéané Némecka, vzdélani v Néemecku doplnit. Tomu pfrispiva

v % dané skupiny i fakt, Ze témé&F 40 % z nich je mladsi 30 let
(Tabulka 4) a 60 % jesté nedosahlo 35 let.

Tabulka 4 Srovnani vékové a genderové struktury

4 Zkusenosti se zarazovanim uprchlikli na némecky trh prace

Zapojeni uprchlikd do trhu prace obvykle trva déle, nez je tomu u ostatnich migrantd, a to nejen z divodu
obvykle delsiho casu potfebného pro zvladnuti némeckého jazyka, pfipadné zvysSovani kvalifikace, ale
rovnéz kvdli vyfizovani administrativnich zaleZitosti. Cely proces integrace do trhu prace mize zadit teprve
po ziskani azylu. Jeho vyfizeni trvd od podani Zadosti minimalné osm mésicl, ale mlze se i v pFipadé
predloZeni véech potfebnych dokument( a kladného vyfizeni (to plati pro 50-70 % podéni) protahnout. Pfi
zapoditani doby, neZ se uprchlikim podafi 2adost o azyl podat, Ize pokladdat za dolni hranici doby mezi
pfichodem a vyfizenim azylu spiSe jeden rok. Pokud je zadost napoprvé odmitnuta a zadatel se odvola,
prodluzuje se tato doba o dalsi zhruba rok.

Rychlost integrace soucasné uprchlické ,viny" Ize presto alespori priblizné odhadnout na zakladé starsSich
zku$enosti s migranty, ktefi pfidli do Némecka po roce 19943, Za prfedpokladu, Zze by proces zaclefiovani
soucasnych uprchlikl do trhu prace probihal obdobné&, jako tomu bylo u dFive pfichozich, Ize na zékladé
dostupnych (dajd odhadnout jeho rychlost (Graf 2) a zarover i predpov&dét, jak rychle se bude Zivotni
Urovert uprchliki (pfedstavovand pomérem jejich primérnych platd k primé&rmné mzdé v Némecku)
priblizovat k némecké (Graf 3).

Graf 2 ukazuje, jak rychle se v pfedchozim obdobi zvy$oval podil uprchliki v produktivnim véku (15-
64 let), kterym se podafilo najit v Némecku zaméstnédni na plny nebo CcasteCny U(vazek (mira
zaméstnanosti). Na jeho zakladé lze ocekavat, ze béhem 6 let po prichodu nalezne praci asi polovina
uprchlikl v produktivnim véku, do 14 let pak 70 % z nich. Mira zaméstnanosti némeckych ob&ant pfitom
dosahuje 74 %. Z grafu je tudiz zfejmé, Ze proces integrace ute¢encd bude relativhé pomaly.

13 Leben, lernen, arbeiten - wie es Migranten in Deutschland geht, in IAB Kurzbericht 21/2014 Special
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Patrné je to i zprvnich dat

o zaclefiovani soucasné ,viny" &0
uprchlikd, kterych bylo

v Némecku v poloviné letosniho 0
roku asi 900 tis.'* Z nich zatim 60

ziskalo zameéstnani na piny
Uvazek pouze 105 tis.
(k ¢ervenci 2016). Meziro¢né se 40
tento pocet zvySil pouze o 26

50

tis.’®>, o 90 tis. na 172 tis. se 20 = ostatni migranti
pak zvysil ve stejném obdobi 20 uprchlici
pocet nezamestnanych. 10

Hlavnimi obory, v nichZ utecenci

nalézaji svou prvni praci, jsou 0

N " o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
sluzby, ubytovani a obchod,

pricemz  se ].edna prevazne  Graf 2 Vyvoj miry zaméstnanosti uprchlikd a ostatnich migrantd v zavislosti na
0 pracovni pozice v pomocnem poctu let stravenych v Némecku

postaveni. Zdroj: IAB— SOEP — Migrationsstichprobe, Aktuelle Berichte, IAB 19/2016

Graf 3 poté popisuje, jak rychle Pozn.: svisld osa — mira zaméstnanosti v %, vodorovnd osa — doba od pfichodu v letech

se plat uprchlikd pfiblizuje

né&meckému priméru. Vidime, Ze v predchozim obdobi pFijem uprchlikli pomérné rychle (po zhruba
4 letech) dosahl 75 % primé&rné némecké mzdy. Poté se vdak ani po daldich 11 letech v zaméstnani
nevy$plhal vy$e ne? jen lehce nad 80 % né&meckého priméru. Je zfejmé, Ze hlavni roli v dlouhodobé niz3ich
mzdach uprchlikd hraje jejich niz&i vzdélani - handicap, ktery se jim ani v horizontu 15 let nedafi prekonat.
Pfesto je pro uprchllky némecky trh prace nesmirné Iakavy Prdmérné mzdy v zemlch stredni Evropy totiz
za némeckymi vyrazné zaostavaji. Pfi prepoctu menovym kurzem dosahuje primérnd mzda v Ceské
republice a na Slovensku jen 38 % némeckého priméru, v Polsku 32 % a v Madarsku pouhych 30 %. P¥i
prepoctu v parité kupni sily je srovnani sice lepsi (61 %, 63 %, 59 % a 54 %), nicméné i tak je zfejmé, Ze
takto vysoké rozdily v platech motivuji uprchliky zadat o azyl pravé v Némecku a ne napf. v zemich
Visegradskeé skupiny (Ceska republika, Madarsko, Polsko a Slovensko).

Na zakladé vyse popsaného Casového

o5 profilu  ukazujiciho, jak  rychle
nachazeli v Némecku své prvni
%0 zaméstnani drive prichozi uprchlici, je

mozné alespofi ramcové odhadnout
vliv soucasné uprchlické ,viny" na

» Némecky trh prace v nasledujicich
20 nékolika letech. Odhadujeme, ze
v rdmci soucCasné ,viny“ dorazi do

. Némecka v letech 2014 az 2016
celkem asi 1,5 mil. uprchliki'®

UspésSnost  azylového  fizeni je

70 priblizn& 55 % a z prijatych utedenct
= ostatni migranti je asi 80 % v produktivnim véku. Pro

65 uprehlici hleddni zaméstndni tedy bude
pripraveno zhruba 660 tis. z téchto

60 pfichozich. Dale na zakladé drivéjsich

0 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 11 12 13 14 15 " ;o PN
zkusenosti predpokladame, ze béhem

Graf 3 Rychlost pfiblizovani platt uprchliki (a ostatnich migranta) Prvnich 6 let by mohla nalézt

k primérné mzdé v Némecku v zavisltosti na poctu let od nalezeni Zameananl pOIPVIna z nlch,v'tedy asl
, VI 330 tis. To predstavuje pri zhruba
prvniho zaméstndni v Némecku

, e , linedrnim nardstu poctu
zaméstnanych (vz Graf 2) pribiine
- 55 tis. uprchliku roc¢né.

Ve stejné dobé viak bude stale jesté hledat zaméstnani také &ast uprchlikl, ktefi pFisli do Némecka pred
rokem 2014. U nich dosahovaly poéty pfichozich v priméru asi 50 tis. utecencl ro¢nd. Zaroven lze
predpokladat, ze uprchlici nepfestanou do Némecka proudit ani po roce 2016. Pocty pfichozich v tomto

4 Tato data nicméné zahrnuji jen uprchliky, ktefi podali Zadost o azyl.

15\ gervenci 2016 se mira zaméstnanosti azylantl meziro¢né snizila z 24,7 % na 14,7 %, kdyz se pocet zaméstnanych
uprchlikd zvy$oval relativné pomaleji neZ polet uprchlikll s pfiznanym azylem (azylantd).

16V roce 2014 to bylo 200 tis., v roce 2015 asi 900 tis. a pfichody v roce 2016 pfedbézné& odhadujeme aZz na zhruba 400 tis.
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budoucim obdobi odhadujeme pro potfeby naseho vypoctu v souladu s aktualnim vyvojem (viz Graf 1) na
cca 200 tis. ro&né?’,

PFi pouziti vy$e uvedenych predpokladi o rocnich pocétech nové piichozich uprchliki (v minulosti,
soucasnosti i budoucnosti), primérné Uspésnosti azylového Fizeni a podilu uprchliki v produktivnim véku
lze na zdkladé &asového profilu z Grafu 2 provést pFiblizny odhad, kolik uprchlikd miZe v nasledujicich
letech najit v Némecku praci. Celkové tak lze predpoklddat, Ze zaméstnanost uprchlikd se bude
v nasledujicich 6 letech zvy$ovat v priméru o zhruba 75 tis. ro¢né&. To pFedstavuje 0,2 % némecké pracovni
sily. Vzhledem ktomu, Ze se polet zaméstnanych v Némecku v poslednich 5 letech zvySoval rocné
v primé&ru o 1 %, vidime, %e ptichod uprchlikd i za velmi optimistickych pFedpokladd o jejich hladkém
a nerudeném zapojovani do trhu prace, naplni poptavku némecké ekonomiky'® pouze z jedné pétiny.

5 Vliv na okolni zemé stredni a vychodni Evropy

S nizkou porodnosti, starnutim populace, Ubytkem poctu obyvatel v produktivnim véku a nedostatkem
pracovnich sil v podminkach solidniho rlstu se vedle Némecka potykaji i nékteré jiné vyspélé zemé&, véetné
zemi skupiny V4'°. Tyto zemé& navic nemohou nabidnout tak dobré pracovni a platové podminky jako
Némecko. Samy jsou proto dlouhodobé zdrojovymi zemémi pfilivu zahrani¢nich pracovnikd na némecky
pracovni trh. Jak bylo vy$e ukazano, pfichod uprchliki do N&mecka naplni tamni poptavku po pracovnich
sildch pouze z &asti. Odliv pracovniki ze zemi V4 do Némecka by tak nemél byt uprchlickou ,vinou"
zastaven.

MdZe byt nicméné& omezen, a to predevsim ve sméru niz$iho odlivu u méné kvalifikovanych profesi, v nichz
budou Stfedoevropanim pFimymi konkurenty pravé uprchlici uchazejici se o zapojeni do némeckého trhu
prace. To doklada Tabulka 5, ktera ukazuje, Ze migranti z clenskych zemi EU ve stfedni a vychodni Evropé
(Polsko, Madarsko, CR, Slovensko, Slovinsko, Estonsko, Litva a LotySsko) zaujimaji obvykle pfiblizné stejné
postaveni v zaméstnani (zaméstnani) nebo usiluji o obdobné pozice (nezaméstnani) jako uprchlici.

Druhym typem efektu, ktery mlZe mit soucasny pfiliv uprchlikd do N&mecka na trhy prace v okolnich

zemich, je potom v Gvodu
popsany mechanismus hledani
mezinarodni  rovnovdhy  mezi Zaméstnani Nezaméstnani

Typ zaméstnani

poptavkou po praci a jeji
nabidkou. Zatimco snizeny odliv
méné kvalifikovanych pracovnik{
ze zemi stfedni a vychodni Evropy

Uprchlici CEEEU  Uprchlici  CEE EU
expertni znalost 14 5 6 3

odborna manualni

do Némecka nepatrné oslabi tlaky , 43 49 48 27
na rlst mezd v téchto zemich, prace

zapojovani  vétsiho  mnozstvi pomocné prace 44 46 41 63
uprchlikd do némeckého neudano 1 0 22 6

pracovniho trhu bude plsobit ve

sméru snizovani, pripadné
.V o v r

pomalejsiho rustu, némeckych

Tabulka 5 Srovnani dle typu zastdvané ¢i poptdvané prace — uprchlici
vs. migranti ze stfedni a vychodni Evropy

mezd. Ve vysledku by tato situace

. v 7 s n o
mohla napomoci snizovani rozdilu
v zivotni Urovni mezi Némeckem a

Zdroj: Bundesagentur fiir Arbeit — Statistik, vlastni propocty
Pozn. Uprchlici — némecti imigranti z osmi mimoevropskych zemi (Afganistdn, Eritrea, Irdk, Irdn,
Nigérie, Pdkistdn, Somdlsko a Syrie), CEE EU — némecti imigranti z osmi stfedo- a vychodoevropskych

zemi EU (Polsko, Madarsko, Ceskd republika, Slovensko, Slovinsko, Estonsko, Litva a Lotyssko), v %

zemémi stfedni a vychodni dané skupiny

Evropy.
Zdroje

Arbeitsmarkt kopakt: Fluchtmigration, Bundesagentur fur Arbeit - Statistik, September 2016.
Auswirkung der Migration auf den deutschen Arbeitmarkt, Bundesagentur fur Arbeit - Statistik, 2016.

Brucker, Herbert; Fendel, Tanja; Kunert, Astrid; Mangold, Ulrike; Siegert, Manuel; Schlupp, Jurgen: Warum
sie kommen, was sie mitbringen und welche Erfahrungen sie machen, IAB - Kurzbericht, IAB 15/2016.

Connor, Philip: Number of Refugees to Europe Surges to Record 1.3 Million in 2015.
Eine vorlaufige Bilanz der Fluchtmigration nach Deutschland, IAB, 19/2016.

Gefluchtete Menschen in den Arbeitsmarktstatistiken - Erste Ergebnisse, Bundesagentur fur Arbeit -
Statistik, 2016.

Haas, Anette; Wapler, Rudiger: Qualifikationen und Fahigkeiten von Migranten, IAB, 2016+.

7 0d dubna 2016 ptichdzi do Némecka v prliméru 16 tis. uprchlikd mésién&, tedy pti pokracovani stejného trendu témé¥
200 tis. za cely rok. Uvédomujeme si, ze tento odhad je opravdu velmi pfiblizny.

18 predpoklddame pokracovani tempa hospodaiského rlistu na soucasné Grovni 1,5-2 %. Primérné tempo rdstu HDP
v obdobi 2010-2015 ¢inilo 2 %.

19 zemé tzv. Visegradské ¢tyrky (Ceska republika, Madarsko, Polsko a Slovensko)
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McKinnon, Ronald: Optimum Currency Areas and the European Experience. Economics of Transition,
Vol. 10, pp. 343-364, 2002.
Mundell, R. A.: A Theory of Optimum Currency Areas: American Economic Review. Vol. 51, No. 4., 1961.

Typisierung von Fluchlingsgruppen nach Alter und Bildungsstand, IAB, 6/2016.
Zuwanderungsmonitor, IAB Aktuelle Berichte, IAB September 2016.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016

EA

Us

DE

P

BR

RU

CN

EA

Us

DE

JP

BR

RU

CN

CF MMF OECD CB/ EIU
0 10,1 +0,2 0
+0,1 -0,6 +0,1 -0,2
0 +0,1 -0,1 +0,2
+0,1 +0,2 +0,2 0
-0,1 0 -0,1 -0,2
0 +0,4 +0,9 +0,2
-0,6 +0,2 0 0
0 0 +0,2 0
A2. Zména predikci inflace pro rok 2016
CF MMF OECD CB/ EIU
0 -0,1 0 0
+0,1 10,4 +0,1 -0,1
0 -0,1 0 +0,1
0 0 0,4 -0,2
-0,2 10,3 -0,2 0
-0,2 1,2 -0,1 0
-0,1 10,2 +0,2 0
40,1 10,3 -0,5 0
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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

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
uUsbD
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 manazer()

ceny primyslovych vyrobci
predstihové ukazatele

kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanc¢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 ¢lanki publikovanych v GEVu

(Oxana Babecka Kucharcukova)

2016
¢. GEVu
Vliv zvy$eného poctu uprchlikl na némecky trh prace (Milan Klima) 2016-12
Vztah mezi vyvojem ceny ropy Brent a kurzem amerického dolaru (Filip Novotny) 2016-11
Index cen primyslovych vyrobcl v EU (Iveta Poladkova) 2016-10
Uzav[rém’ mezery vystupu v zemich OECD v soucasném nizkoinflaénim prostfedi (Lubo$ 2016-9
Komarek)
Sezénni cenové pohyby zemédélskych komodit (Martin Motl) 2016-8
Inflac¢ni oCekavani v USA: iluze propadu? (Sofia Benecka) 2016-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfredpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2016-6
Konllsurenlceschopnost v mezinarodnim srovnani optikou souhrnnych ukazatell (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
Zmény globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubo$ Komarek a Vladimir
Zdarsky) 2016-2
Zivotni cyklus pfimych zahrani¢nich investic na pikladu CR (Filip Novotny) 2016-1
2015
¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovani mezinarodniho obchodu (Oxana Babeckad Kucharéukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové urokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvenéni ménové politiky (Sona
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny) 2015-10
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Brizova) 2015-9
Cinské renminbi v kodi SDR: reédlné ¢ ne? (Soria Beneckd) 2015-8
Rocni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfiovani 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 (LuboS Komarek) 2015-3
Krizové a pokrizové zkugenosti 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
Kucharcukova a Lubos Komarek) 2014-12
Normalizace ménové politiky v USA (Soria Benecka) 2014-11
Zn:\ény,v prilivu prm)’lch zvah,rani(,":nl'ch investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zbozi ve vybranych stfedoevropskych zemich 2014-9
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¢. GEVu

Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva

, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 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 finan¢ni krize na vyvoj cenovych urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Véclav 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 G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)

Internacionalizace renminbi (Sofa 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 bytd 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 Soria 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 vyroc¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubos Komarek 2012-10
a Martin Motl)

Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)

Zmény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
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Komarkova)

¢. GEVu
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 Hoek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinanéni 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 eurozény a operace ECB (Sorna Benecka) 2012-1

2011

¢. 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 Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (LuboS Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpe¢ny ménovy pfistav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozédny (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa KadI¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Soria Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1
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