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I. SHRNUTI

Bfeznové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktudlniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Na konci prvniho Ctvrtleti letosniho roku je nase
pozornost dale zaostfena na analyzu dopadd finanéni krize na vyvoj cenovych Grovni v zemich Visegradské
skupiny. Jejich zmény pfritom maji vyznam nejen pro posouzeni sladénosti ekonomiky v prostfedi EU (pred
vstupem do eurozoény), ale maji pfimy vliv na konkurenceschopnost ekonomik v SirSim ekonomickém
(globalizovaném) prostredi.

Ekonomicky vyvoj ve vyspélych zemich se celkové dale mirné zlepSuje, coz potvrzuji i nadale se zlepsujici
predstihové ukazatele z primyslu. Eurozédna by méla zvy$ovat svoji ekonomickou dynamiku, nicméné
efekty oZiveni nejsou z dlvodu typickych zpozdé&ni zatim viditelné na ostie sledovaném trhu prace. Rovnéz
vyhledy inflace se pohybuji na velmi nizkych hodnotach, které predstavuji jiz zretelnéjsi riziko
makrofinanéni stability. Dalsi zrychleni ekonomického rlstu se ofekdva i v USA, kde jsou na rozdil od
eurozény vyhledy inflace na hodnotach kolem 2 %. Tato situace umoznuje Fedu nadale provadét politiku
nizkych sazeb a jen postupné omezovat ménovy stimul. Rovnéz japonska ekonomika se vyviji uspokojivym
smérem (pres dil¢i zklamani o prispévku domdci spotieby), avdak tamni primysl bude celit efektim
pozvolna posilujiciho jenu.

Cinska ekonomika mirné zpomaluje své hospodaiské tempo, a tak tamni vlada vyhlasila cil udrzeni ristu
pro rok 2014 na hodnotach ,kolem 7,5 %". Pravdépodobnost jeho splnéni vSak pod vlivem pfichazejicich
Udajd (napf. rlst primyslové produkce) klesd. Ne pfilis optimistické vyhledy pfichézeji pro brazilskou
ekonomiku kvili domacim hospodaFskym problémim a vy&sim inflacnim tlakiim. Pro ruskou ekonomiku
predstavuje riziko odliv kapitdlu a oslabeni mény vlivem politického napéti mezi Ruskem a Ukrajinou.
Naopak v indickém hospodaistvi prevladaji pozitivni vyhledy, tj. zvy3ovani hospodaFského rlstu pfi
zietelném desinflacnim procesu.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné jsou pro letosni rok nadale nizké, avsak v USA se zavérem letosniho
roku predpoklada jejich zieteln&jsi narlst, ktery by mél pretrvat i v roce 2015. Americky dolar by mél dle
Consensus Forecast vlivem ukon&ovani kvantitativniho uvolfiovéni v USA posilovat jak vi¢i euru, tak vici
japonskému jenu. Posileni dolaru se oekava i viéi brazilské a ruské méné. Dolar nepatrné posili i vG¢&i
indické méné&, naopak vici &inskému renminbi jsou vyhledy na jeho oslabeni.

PFes pokracujici rychle rostouci t&zbu ropy na severoamerickém kontinentu zUstéva cena ropy Brent nadale
pomérné vysoka diky obnoveni rlstu poptavky v zemich OECD a diky tamnim klesajicim zadsobam a jejich
nizkému stavu. PFesto vyhled cen ropy Brent z{stdva v roénim horizontu klesajici. K poklesu cen ropy (a
surovin obecné&, véetné& zemniho plynu) by mélo prispét i oéekavané posileni amerického dolaru v disledku
zpfisfiovani tamé&jsi mé&nové politiky, co? by mélo mit za nasledek i stahovani investort z komoditnich trha.
Na trzich s ostatnimi komoditami se vyhledy jejich cen stabilizovaly, zejména vyhledy cen primyslovych
kovd, byt aktualné doslo k viditelnému rlstu potravinaiskych komodit.

Dostupné rady PMI pro sledované zemé

PMI v primyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 EurozOna

Mezi¢tvrtletni rlst HDP v eurozéné podle druhého odhadu Eurostatu v poslednim &tvrtleti 2013 zrychlil o
0,2 p.b. na 0,3 % a byl tazen Cistymi vyvozy, fixnimi investicemi a soukromou spotfebou. Naopak tvorba
zasob a spottfeba vlady k rlstu prispély zaporné. Celkové v roce 2013 HDP v eurozéné poklesl o 0,5 %.
Pfedstihové ukazatele z vyrobniho sektoru naznacuji pokracujici oziveni i na zacatku roku 2014, i pfes mirny
lednovy pokles priimyslové produkce. Pokracujici oZiveni hospodaiské aktivity se ale zatim neodrazilo ve
vyvoji na trhu prace a nezaméstnanost setrvala v lednu jiz Ctvrty mésic v fadé na 12 %. Vyhled
hospodéaiského rustu eurozény pro rok 2014 byl revidovan mirné smérem nahoru v piipadé bireznového CF
a nové predpovédi ECB. ECB navic zverejnila o rok prodlouzeny horizont predpovédi, podle které by mél
rlst HDP eurozény v roce 2016 zrychlit na 1,8 %.

Inflace se v eurozoné i nadale drzela na nizkych hodnotach. Podle rychlého odhadu Eurostatu se v Unoru
podobné jako v predchozich dvou mésicich pohybovala na 0,8 %. Bez zapocteni cen energii, potravin a
alkoholu ale vzrostla oproti lednové hodnoté& o 0,2 p.b. na 1%. Inflace by v eurozéné& méla zlstat utlumenad i
v nasledujicich mésicich. V tomto roce by se méla pohybovat kolem 1 %, v pfistim roce by pak méla zrychlit
na uroven kolem 1,3 %. ECB ocekava nizkou inflaci i v roce 2016, a to na Urovni 1,5%. Pfesto ECB na
bfeznovém zasedani ponechala nastaveni mé&nové politiky beze zmény. Zopakovala svij zavazek ponechat
zakladni sazby na stavajicich nebo nizSich hodnotach po delSi Casové obdobi a také pFipravenost reagovat
na pripadnou zmeénu inflacnich oekavani, ktera jsou v soucasnosti na stfednim a delSim horizontu ukotvena
pobliz cile ECB. Reakci ECB by ale odstartovalo i zvysSeni sazeb na penéznim trhu, které by mohlo ohrozit
kfehké oZiveni v eurozdné.
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I1.2 Spojené staty

Hospodafsky rlist Spojenych statl dosahl v lofiském roce 1,9 %, ovem se zietelnym zvy$ovanim tempa az
v zavéru roku. V letodnim roce by mél rlst podle sledovanych predpovédi dale zrychlit k 3 % a mirné
zrychleni rlstu je oekdvano i v roce 2015. Pro aktudlni &tvrtleti je pozitivni zpréavou Unorovy opétovny
narlst predstihového indikatoru PMI v prdmyslu po jeho vyrazném propadu v lednu (efekt neptiznivé zimy v
Severni Americe). Celkové je pro letosni rok v souladu s vyvojem HDP olekdvéno zrychleni tempa ristu
primyslové produkce. Relativné pfiznivé se v Unoru vyvijely také indikatory spotrebitelské divéry, a to i
pfes mirné zvySeni miry nezaméstnanosti. Ozivovani ekonomické aktivity probiha pfi pokracujicich
utlumenych inflagnich tlacich, kdyz meziroéni rlst spottebitelskych cen doséhl v lednu jak v pripadé celého
spotfebniho koSe, tak v pfipadé cen bez energii a potravin hodnoty 1,6 %. Urcité zvyseni dynamiky lze
nicméné od listopadu lofiského roku pozorovat u cen primyslovych vyrobcl. Bfeznovy CF zvysil vyhled
inflace spotrebitelskych cen pro roky 2014 i 2015. Inflace by vSak i s ohledem na vyhledy ostatnich
sledovanych instituci neméla presahnout 2% uUroven. V souladu se zpfisnovanim ménové politiky Fedu
(snizeni mési¢nich nakupl dluhopisd o 20 mld. USD) je podle CF oc¢ekavano posileni dolaru vici euru v
roénim horizontu ze soucasné slabé Urovné 1,39 na 1,30 USD/EUR. Aktudlni slaba uroven dolaru
koresponduje spiSe s kroky ECB, ktera v bfeznu nepfistoupila k uvolnéni ménové politiky pres velmi nizky
vyhled inflace. Vyhled kratkodobych Urokovych sazeb ukazuje na jejich setrvani na rekordné nizkych
Grovnich b&hem letodniho roku a jejich rlst v roce 2015. Desetileté vynosy by mély v souvislosti s
ukon&ovanim kvantitativniho uvolfiovani v roénim horizontu vzrist na Grover 3,5 %.
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I1.3 Némecko

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2013 doslo v Némecku ve srovnani s pfedchozim Ctvrtletim ke zvySeni meziCtvrtletniho i
meziro¢niho tempa rlstu HDP. V obou pfipadech siln&jsi rlst ¢istého vyvozu prevazil nad poklesem réstu
domaci poptavky. Pro prvni cCtvrtleti letoSniho roku CF03 oclekava dalsi zrychleni mezictvrtletniho i
meziro¢niho hospodarského vyvoje. Nasvédéuji tomu vysoké hodnoty predstihovych ukazatell i lednovy
vyvoj primyslové vyroby a maloobchodniho obratu. Pro leto$ni rok predpokladd CF03, e HDP vzroste o
1,8 % a v pristim roce o 2 %. Hlavnim zdrojem vy$si ekonomické dynamiky by se mél stat rychlejsi rist
domaci poptavky. V minulém roce némecka vlada hospodafila s vyrovnanym rozpoctem. Pro letosni rok
poéitd s rozpoctovym deficitem 0,2 % HDP. Inflace se v Unoru dale mirné sni%ila na 1,2 %. Rlst cen
zpomaluji hlavné ceny energii, jejichz meziro¢ni propad dosahl 2,7 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Japonska ekonomika oproti ocekdvanim v zavéru roku rostla pomaleji, kdyZz se hruby domaci produkt ve
4, ¢tvrtleti meziroéné zvysil pouze o jedno procento. Mezictvrtletni rdst HDP pak dosahl 0,3 % a nenaplnila
se tak ocCekavani, ze hospodarské oziveni dale zrychli. Zklamala zejména dynamika spotfeby domacnosti,
kterd presto rostla paté Cctvrtleti v radé. Spotrebitelé se pred planovanym zvySenim dani budou
predzasobovat patrné az v prvnim Ctvrtleti 2014. Také export a investice podnik{ zaostaly za predpoklady
analytik(, kdyz se zde projevil vliv klesajici poptavky v Ciné a na dalsich asijskych trzich. Vyhlidky pro prvni
¢tvrtleti jsou ale podstatné optimisti¢téjsi. V lednu primyslovd vyroba rostla nejrychleji za dva roky a
jadrova inflace i nezaméstnanost si udrzely prosincovou dynamiku. Celkova inflace vSak mirné poklesla na
1,4 % a také kurz japonského jenu vi¢&i americkému dolaru posilil vlivem narlstu averze k riziku a
vyprodejl na rozvijejicich se trzich. Bfeznovy CF v souladu s novymi daty snizil o0 0,2 p.b. vyhled rlstu HDP
a zvysil 0 0,2 p.b. vyhled inflace pro rok 2014. Pfredpovéd pro rok 2015 zmén nedoznala.

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

I11.1 Cina

V bieznu vyhlasila ¢inské vlada cil ristu domaciho HDP pro letodni rok na trovni ,kolem 7,5 %", coZ je o
0,2 p.b. méné v porovnani s rlistem ekonomiky v roce 2013. Cinsky premiér Li Kegiang navic zdGraznil
moznost urcité tolerance podstieleni nebo prestieleni tohoto cile. Ekonomicky vyvoj zatim naznacuje vétsi
pravdépodobnost toho, Ze ani tento cil se letos dosdhnout spiSe nepodafi. Nova data potvrzuji zpomaleni
rlstu primyslové produkce, fixnich investic a maloobchodnich trzeb. V pFipadé cen primyslovych vyrobct
je patrna deflace. V Unoru navic nepfijemné prekvapil ¢insky vyvoz, ktery se propadl nejvyraznéji od roku
2009. Bieznovy CF na letodni rok sniZil vyhled rlstu HDP o 0,1 p.b. na 7,4 % a zarovef revidoval smérem
dold i predpovéd spotiebitelskych cen (piehodnoceni na 2,9 % z Gnorovych 3,1 %). Cinska vldda ponechala
inflacni cil na letosni rok na lofiské Urovni 3,5 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Navzdory pokracujicimu odlivu kapitélu z nékterych rozvijejicich se ekonomik zlstala indickd ména stabilni
na urovni blizko 62 rupii za USD. Jeji stabilita je ¢asteCné odrazem vladnich opatfeni na snizeni deficitu
bézného UcCtu a drivéjSiho ménového utahovani centralni bankou. Inflace v Unoru klesla na 8,1 %, na
nejniz&i hodnotu od roku 2012. Mé&novy fond v Gnoru zlepsil pfedpovéd ristu HDP na 5,4 % ze 4,6 % diky
silnéjsimu globalnimu vyhledu, zlepsujici se exportni konkurenceschopnosti Indie, mirnému monzunu a
nedavnym politickym reformam. Inflace by se vSak podle predpovédi mohla blizit v letech 2014-15 az ke
dvoucifernym &islim, predevéim kvdli rdstu cen potravin. Consensus Forecast predpovidd mirné oslabeni
sménného kurzu za rok na 62,7 rupie/USD.

Rust HDP, % Inflace, %

10,0 14,0

/\ 120 —\
80 \
10,0 ar s
6,0 — \/
W 8,0 —

4,0 - T T T T T T 1 6,0 r T T T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
——HIST CF, 2014/3 MMF, 2014/1 ——HIST CF, 2014/3 MMEF, 2013/10
—— OECD, 2013/11——EIU, 2014/3 —— OECD, 2013/11 ——EIU, 2014/3
CF MMF OECD EIV CF MMF OECD EIV
2014 54 54 51 6,0 2014 8,0 8,9 9,0 8,8
2015 6,4 5,7 6,3 2015 7,5 7,6 8,1

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Bfezen 2014



III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

7

III1.3 Rusko

Nové zvefejnéné Udaje za ruskou ekonomiku nejsou pFili§ ptiznivé. Rlst primyslové produkce na prelomu
roku kolisal kolem nuly. Zaméstnanost od zafi mirng, ale soustavné klesd, coz mize nepfiznivé ovlivnit jiz
tak utlumenou domaci poptavku. Rizikem pro odliv kapitalu ze zemé i obecné pro vyhled ekonomického
rlstu zlstava politické napéti mezi Ruskem a Ukrajinou. Vyhroceni konfliktu na Krymu vedlo k turbulencim
na financnich trzich (pfedevsim v Rusku, zasazené vSak byly financni trhy i jinych zemi regionu) a zejména
k oslabeni ruského rublu. V poloviné bfezna se rubl propadl vi¢i dolaru na Sleté minimum (RUB 36,5 k
13.3.2014). Dle nového CF bude ruskd ména v 2letém horizontu i nadale oslabovat. Ruské& centrdlni banka
docasné zvysila objem intervenci na devizovém trhu a 3. bfezna zvedla klicovou Urokovou sazbu o 1,5 p.b.
na 7,0 %. Novy CF snizil vyhled ristu ekonomické aktivity Ruska v roce 2014 o0 0,2 p.b. na 2,0 %. Vyhled
inflace pro letosni rok breznovy CF naopak prehodnotil o 0,1 p.b. na 5,4 %. Ostatni vyhledy zmén
nedoznaly.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 2,0 2,0 2,3 2,9 2014 5,4 5,7 5,7 5,8
2015 2,6 2,5 2,9 3,5 2015 51 5,4 4,5 5,4

III1.4 Brazilie

Brazilsky real v uUnoru vyrazné oslabil v souvislosti s argentinskou ménovou krizi a dalSim omezenim
kvantitativniho uvolfiovani v USA, ale na zacatku brezna opét posilil na hodnoty na konci roku 2013. Centralni
banka v bfeznu pokracovala v programu ménového zpfisfiovani a zvySila Urokovou sazbu o dalSich 25
bazickych bodl na 10,75 %. Zvy$ovani Grokové sazby by mélo byt jiz u konce, ale banka naznacila ochotu
pokracovat v jestiabi politice s cilem zpomalit inflaci. Podle CFO3 by v roce 2014 méla inflace zlstat na Urovni
z lofiského roku (5,9 %). Oslabeni realu se téz odrazi ve vét$§im rozpoctovém deficitu, ktery by mohl zpUsobit
sniZzeni ratingu. Vlada se snazi s obrovskym rozpoctovym deficitem bojovat a zverejnila urcité reformy, napr.
mozné zvyseni nékterych dani. Avak kvili mistrovstvi svéta ve fotbale v Iété& a prezidentskym volbdm v Hjnu
se nejspige reformy odloZi. RUst HDP v roce 2014 mezinarodni instituce (CF, MMF, EIU) predpovidaji okolo 2%
a v roce 2015 mezi 2 % a 3 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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——HIsT CF, 2014/3 MMF, 2014/1 ——HIST CF, 2014/3 MMF, 2013/10
—— OECD, 2013/11 —— EIU, 2014/3 —— OECD, 2013/11 —— EIU, 2014/3
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 2,0 2,3 2,2 1,8 2014 59 58 5,0 6,0
2015 2,3 2,8 2,5 2,1 2015 5,5 53 51 59
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IV. VYHLEDY KURZU

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

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

Po mirném rlstu na zadatku Gnora se cena ropy Brent ve zbytku mésice opét ustdlila v Uzkém rozmezi
kolem hodnoty 109,5 USD/b. Na zac¢atku bfezna se volatilita cenového vyvoje zvétsila z dlivodu rostouciho
politického napéti v souvislosti s vyvojem na Ukrajiné, ale presto mély ceny v prvni poloviné brezna
tendenci spiSe k poklesu. O¢ekava se sezonni pokles poptavky v souvislosti s odstavkami rafinérii z dGvodu
udrzby jejich zarizeni. Podporou pro ceny ropy jsou naopak zejména velice nizké zasoby ropy a ropnych
produktt v zemich OECD, které se dle IEA po silném poklesu ve 4. ¢tvrtleti 2013 neocekévané snizily i v
lednu (zejména v disledku chladného podasi v USA). Rovné? odhady globaini spotfeby ropy ze strany
energetickych agentur se postupné zvysuji a tlumi tak oCekavany pokles cen ropy, ke kterému by mélo dojit
v dlsledku rychle rostouci nabidky a rlstu volnych té&Zebnich kapacit zemi OPEC. TéZba by méla ridst
zejména v USA, Kanadé a Brazilii. K nejvét$imu rdstu té&zby v Unoru vSak do$lo v Irdku (na 35leté
maximum), ¢imz dodavky zemi OPEC poprvé za 5 mésicG prekrocily hranici 30 mil. barell za den (30,49). K
poklesu cen ropy (a surovin obecn&) by méla pfispét i o¢ekavané posileni amerického dolaru v disledku
zprisfiovani tamé&jsi ménové politiky, coz by mélo mit za nasledek i stahovani investord z komoditnich trhd.
EIA ocekdva pro letos$ni a pristi rok primérnou cenu ropy Brent 105 resp. 101 USD/barel, co? je prakticky v
souladu s vyvojem terminovanych trznich kontraktd. Prizkum CFO3 pfedpokladd mirnéjéi pokles, kdy? za
rok by se cena ropy Brent méla pohybovat na Urovni 105,4 USD/barel. Rozpéti mezi cenami ropy Brent a
WTI by dle EIA mélo vzrlst na primérnych 10 USD/barel letos a 11 USD/barel v roce 2015.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
120 ! ‘\'\«/A 535 44
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Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) MAX/MIN 5R minimum Zésoby SR pramér
Brent WTI Plyn
2014 -2,27 -0,58 -4,61
2015 -4,58 -8,72 -6,44
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
94 / 36 12
92 ~\ e — 34 A 10
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\
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\
\
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I
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B o)) [

—
84 — /S
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82 r T T T T T T " 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Rezervni kapacity (pr. osa) Celkové tézebni kapacity
—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 1,43 1,34 1,25 2014 -1,64 -0,15 20,74
2015 1,50 2015 -1,17 3,13 52,08

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

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

V minulosti jsme na komoditnich trzich mohli pozorovat tzv. ,supercyklus®, kdy ceny byly tlaeny vzhiru
zejména zvysSenou poptavkou rozvijejicich se zemi a spekulativni aktivitou a cenové trendy byly (az na
intenzitu rlstu) viceméné& obdobné napii¢ rlznymi komoditami. Dnes je vyvoj na jednotlivych trzich
ovliviiovan odliSnymi parametry, specifickymi pro dany trh. Index cen potravinarskych komodit v Unoru
prerusil dlouhodoby klesajici trend a vyrazné vzrostl, &mz obratil k rlstu i celkovy index neenergetickych
surovin. Ceny p3enice, kukufice a séji rostly od Gnora nejprve kvili obavdm, Ze extrémni mrazy poskodi
Urodu v USA, a rovnéz v dlsledku nepFiznivého pocasi v Brazilii. Na za¢atku biezna pokracoval rdst cen v
dlsledku politického napéti na Ukrajing, kterd je tfetim nejvétsim vyvozcem kukufice na svété a Sestym v
piipadé psenice, a to i presto, ze k fyzickym vypadkim dodavek zatim nedoslo. Pfedpovéd dalsi rist cen
neocCekava a v poloviné letosniho roku by s novou sklizni mélo dojit k ¢aste¢nému poklesu cen. Index cen
pramyslovych kov{ naopak v Gnoru a na zac':étku biezna dale nepatrné poklesl, v zasadé se véak pohybuje
kolem horizontélniho trendu jiz 11 mé&sicd v Fadé a obdobny vyvoj ma i jeho predpovéd. Proti rlstu indexu
cen prumyslovych kovl plsobi vysoké zasoby v Ciné a zpomalenl tamni ekonomiky, ¢astec¢nou podporu
cenam niklu a cinu poskytly Gvahy indonéské vlady o zakazu vyvozu nezpracovanych rud. SpoleCnym
faktorem, ktery by mél tlumit rlst cen komodit, je oekdvané posileni amerického dolaru a zpfisnéni
meénové politiky v USA, které by mélo vést k odlivu investic z komoditnich trhd.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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Celkem Potraviny Kovy PSenice KukuFice RyZe Séja
2014 -2,5 -0,3 -4,1 ‘ 2014 -6,5 -18,7 -4,2 -6,5
2015 -1,5 -2,6 0,8 ‘ 2015 4,9 2,7 -4,9 -11,6
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2014 -3,8 -7,6 1,2 ‘ 2014 17,2 9,5 1,1 -26,5
2015 57 2,4 1,0 ‘ 2015 -16,9 -0,9 -6,1

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. VSechny ceny ve formé
indexti 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Dopady finanéni krize na vyvoj cenovych Grovni v zemich Visegradské skupiny?

Pro nové ¢&leny Evropské unie (EU) vcetné Visegradskych zemi (V-4) je typicky proces dohanéni

vyspélych ekonomik (konvergence). Projevuje se ve vyvoji redlnych ukazatell, napfr. ukazateld
produkce, blahobytu a spotfebnich moznosti, ale i cenovych a mzdovych relaci. Cenové
pfizplsobovaci procesy byly v poslednich letech ovlivnény radou Ciniteld v EU a zvlasté v zemich
V-4: rozsifenim EU v roce 2004, resp. politikami realizovanymi pfed nim; pfijetim spolecné
evropské mény,; stale jesté doznivajicimi efekty spojenymi s nejhlubsi ekonomickou krizi od 30.
let minulého stoleti. Ta se projevila ve vyrazné volatilité a zméndch v tempech rdstu ukazateld
ekonomického vykonu, v ménovych kurzech a pfimo i nepfimo v cenovych relacich jednotlivych
ekonomik. Posledni dostupné udaje vypovidaji nejen o preruseni predchoziho konvergencniho
procesu, resp. o do¢asné divergenci, ale i o pouze postupném navratu k pfedkrizovym hodnotam.
Zmény cenovych drovni pfritom maji vyznam nejen pro posouzeni sladénosti ekonomik
v prostredi EU (pfed vstupem do eurozdny), ale maji i pfimy vliv na konkurenceschopnost
v globalizovaném prostredi.

1 Srovnatelné cenové arovneé

Srovnatelnd (komparativni) cenova uroven (CPL) je zalozena na rozdilu mezi béznym
(trznim, spotovym) ménovym kurzem a kurzem danym paritou kupni sily. Partita kupni
sily (PPP, purchasing power parity) je uméla ménova jednotka, ktera je vzdy sledovana
v relaci k jiné ménové jednotce. Napﬁ’klad v ramci OECD je jednotka sledovana ve
vztahu k US dolaru; v pripadé zemi EU je speC|f|cky pouzivan standard PPS, purchasing
power standard, ktery je zaloZen na priméru &lenskych zemi.? Paritni kurzy jsou
pouzivany pro jejich schopnost odstranit rozdily v kupni sile mezi zemémi (vliv odliSnych
cenovych urovni). Vypoctené PPP/PPS jsou platné pro dany casovy okamzik (zpravidla
jeden rok) a slouzi pro prostorové srovnani mezi sledovanymi zemémi. Pro sledovani
ekonomické vykonnosti dané zemé& v &ase vdak nejsou vhodné predevsim z dlvodu
kvalitativnich zmén.?

Srovnatelna cenova hladina (CPL, comparative price level) je cenovy ukazatel vyjadrujici
Urovenl cen pro urcity statek nebo soubor statk( v dané ekonomice v(¢&i cenové Urovni
referenc¢niho celku (zemé/skupina zemi). Eurostat pouziva i oznaceni index cenové
urovné (price level index, PLI). Srovnatelna cenova uroven je dana pomeérem trzniho a
paritniho ménového kurzu:*

1 Autorem je Vaclav Zdérek (vaclav.zdarek@atlas.cz). Text vychazi ze studie Zd4rek (2013), kde byly pouZity
individudlni ddaje pro zemé EU poskytnuté M. Konijninem (Eurostat, Lucembursko). Autor dékuje za
komentaFe k prvni verzi tohoto textu. Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni
pozici Ceské narodni banky.

2 Po vstupu Chorvatska do EU jde o prdmér za 28 ¢lenskych statd.

3 Tento problém se d& Fedit pomoci tzv. stalych parit (constant PPP, resp. PPS). Princip je podobny jako pfi
vypoctu HDP ve stalych a béznych cenach. Pro stalé parity (PPP/PPS) dochazi k fixaci cen a kurzu k urcitému
Jbazickému" obdobi, zatimco bézné parity se z roku na rok meéni v zavislosti na aktudlnim vyvoji, blize viz
Spévacek (2003) nebo Eurostat-OECD (2012); pro ptiklady ,problém@" viz Cvengro$ et al. (2008). OECD ve
svych publikacich uvadi jak bézné PPP, tak stalé PPP (v soucasnosti k roku 2005), viz OECD (2014). Vyrazné
rozdily obou parit v del$im obdobi se vyskytuji predev&im pro velmi oteviené a strukturding se prizplsobujici
ekonomiky, resp. ekonomiky s vyraznym postavenim na svétovém trhu dilciho statku, napfiklad Norsko nebo
Turecko. Pro CR cinila v roce 2012 diference bézné-stale PPP 2 p.b., ale pro Madarsko jiz 7 p.b. (na béazi OECD =
100).

4 Metodologie a informace tykajici se mezinarodnich Setfeni jsou k nalezeni v Spévacek et al. (2012) nebo
v manudlech WB (2013), Eurostat-OECD (2012). Vysledky mezinarodniho kola ICP 2011 pod gesci Svétové
banky budou publikovany az v bifeznu 2014 (posun z prosince 2013) a podrobné by mély nasledovat v dubnu
2014.
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ERPPS

ERP (1)

kde ERP je spotovy ménovy kurz a ERIPS je kurz paritni dany pomérem cenovych hladin
(zemé D a zemé F nebo zemé D a seskupeni F):

CPL =

pps _ PP
ER:™ =% (2)

Pf

kde PP je domaci cenovy index a P} je zahrani¢ni cenovy index.

Vyhodou CPL je jejich pfima interpretovatelnost v tom smyslu, Ze CPL udava, jaké vyse
v procentech dosahuje cenova hladina v dané zemi ve srovnani s cenovou hladinou
zemé referenéni. Naptiklad mize jit o vysi srovnatelné cenové hladiny pro urdity
makroekonomicky agregat (HDP ¢i jeho jednotlivé slozky napf. investice) nebo dilci
polozku (napf. najemné, vysSe poplatku za postovni sluzby, cena porizeni domaciho
spotfebice nebo motorového vozidla), a to vzdy vzhledem k urcitému referen¢nimu
bodu. Tim mUzZe byt jedna zemé& (napt. Némecko nebo Rakousko) nebo skupina zemi,
napr. EU-28 nebo zemé eurozony (EA-17).

Vztah mezi CPL a HDP na obyvatele v PPS/PPP je zpravidla znazorinovan pomoci grafu
s linii 45 stupniQ, kterd predstavuje ,idedIni® situaci — cenovd a ekonomickd Uroven je
podél ni shodna. Poloha ekonomiky nad/pod linii ukazuje nesoulad obou urovni, tj. vyssi
ekonomickou nebo cenovou uroven. V analytickych publikacich byva rovnéz pouzivan
index odchylky ménového kurzu (koeficient ERDI, exchange rate deviation index). Tento
index je dan relaci mezi trznim ménovym kurzem a kurzem paritnim (PPP/PPS).
V pripadé rovnosti trzniho kurzu a kurzu daného paritou kupni sily je hodnota ERDI
rovna jedné (resp. 100). V pripadé podhodnoceni dané mény je index ERDI vySsSi nez
jedna (resp. 100) a naopak. ERDI je urcovan jako:’

1
ERDI = —— (3)

2 Cenové urovné pro HDP

Jednou z ,typickych" charakteristik ¢eské ekonomiky v minulosti ve srovnani se zemémi
V-4 byl vyrazny rozdil mezi arovni HDP per capita (p.c.) v parité kupni sily a vysi cenové
urovné pro HDP. Tento rozdil byl davan do souvislosti predevsim s neobchodovatelnymi
slozkami v ramci HDP (viz CES, 2011), nedostatecnou konkurenci a existenci
,obchodnich" prekazek, vyraznym znehodnocenim kurzu koruny na pocatku
transformadniho procesu atd. (napf. viz Skofepa, 2001).° Diky postupné a fadu let
trvajici apreciaci ¢eské koruny tomu tak jiz neni (trendova apreciace vi¢i euru zapocala
v prvni poloviné roku 1999 a s nékolika ,vykyvy" pokracovala az do poloviny roku
2011). V poslednich dvou letech byla ,zadporna" mezera od pomysiné linie 45 stupfid jiz
jen ve vySi 4-5 p.b. (tj. srovnatelna s vyspélymi staty EU), viz leva ¢ast obrazku 1.

Stavajici krize se projevila v zemich V-4 rozdilnou mérou: na strané jedné polska
ekonomika zaznamenala pouze mirné zpomaleni temp rlstu HDP a recese se
nedostavila, madarska ekonomika byla vyrazné postizena krizi (Castec¢né jiz v roce
2007) a zemé ziskala pomoc EU a MMF.” Tento rozdilny vyvoj jednotlivych ekonomik se
odrazil jak ve vyvoji redlného HDP, tak v konvergencnich procesech (v docasném

> Pokud vypolteme vazeny primér ERDI podle hlavnich obchodnich partnerd, ziskdme realny efektivni
meénovy kurz pro danou ekonomiku. V pripadé transformujicich se zemi jsou hodnoty ERDI vyssi nez 1 (100),
¢asto diky i depreciacim/devalvacim realizovanym na pocatku transformacnich procesd. Je-li transformacni
proces Uspésny, dochazi k poklesu ERDI v zavislosti na vyvoji redlné ekonomiky. Napfiklad v CR hodnota ERDI
ginila 2,8 v roce 1995, avdak hodnota pro rok 2012 podle poslednich udaji dosahla 1,5 (v relaci k EU-15,
autorsky vypocet z dat Eurostatu, 2014a). V pfipadé ostatnich zemi V-4 byly hodnoty ERDI mirné nizsi b&€hem
90. let minulého stoleti, v poslednich nékolika letech (zhruba od prelomu 2008/2009) jsou naopak mirné
vyssi, a to kromé Slovenska (témér shodna vyse ERDI).
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pozastaveni, srov. CNB, 2013), tj. i ve zméné CPL. V leve Casti obrazku 1 je vidét
~preslapovani na misté" (CR nebo Madarsko), resp. divergence pro Madarsko, nebo
Slovinsko v poslednich letech. V pravé casti obrazku 1 je zachycen jen vyvoj CPL pro
HDP v Case. Patrna je nejen probihajici konvergence (od roku 1995 do roku 2008), ale i
vliv ménové politiky ECB (pokracujici ,priznivé" zmény CPL i HDP p.c.) v letech 2008-
2011 v ptipadé Slovenska. Do obou obrazk{ je pro srovnani doplnéna i dal$i ekonomika
pouzivajici euro, Slovinsko.

Obrazek 1: HDP na obyvatele v PPS a CPL pro HDP (EA-17 = 100)

80 |+ —x—Cz ] Evropska Ohdobi
: 80 + . :
PL 1 unie krize
] Ay ———
70 + 70;\/\//‘\ /\/\
60 60: -—\
1 060 -
I T ] __/
o
= 4 = \/
S50 + 350 1
[- N T [N
(=] (@)
40 + Z
40 + ] -
{17
4 30:,
30 + . —cz HU PL
1 —sl sK
] 20 — 7T T
20 —_—— N OMNOWOHADO A N M I LD O 0 D O — N
D OO O OO ) O O O O O O O O O O W o o
20 40 60 80 22222 RRIRIRRIRKRKRR

HDP per capita (PPS)

Poznamka: prﬂmér, zemi eurozény (EA-17) = 100. Obdobi po vstupu do EU a obdobi ekonomické krize jsou
barevné odliSena. Udaje za rok 2012 jsou predbézné. Pramen: Eurostat (2014), vlastni vypocet.

Z divodu konstrukce se srovnatelné cenové UGrovné méni vlivem dvou hlavnich
determinant, jeZz jsou samy ovlivnény fadou dil¢ich faktorl a procesu. Z teoretického
pohledu jde o pohyb ménového kurzu a tempo rlstu cen. Schematicky jej mlzeme
zapsat kuprikladu pomoci vztahu (4) vychazejiciho z pristupu Lewise (2007):

A CPLt = 6t + T, (4)

kde e, vyjadfuje zm&nu ménového kurzu (za uréité obdobi) a n, ptispévek temp rlstu
cen (ve shodném obdobi).

V redlném ekonomickém prostredi se vSak CPL méni nejen vlivem dvou vysSe uvedenych
determinant, ale je spojena s nékolika dalSimi faktory - napriklad se jedna o zmény
metodiky (napF. zplsobu vypocétu paritnich kurzll), vyskyt chyby méfeni cenového
pohybu atd. Proto je rovnice (4) prepisovana do podoby obsahujici i dodatecny clen
zachycujici tyto ,ostatni faktory”:

ACPLt:Et+T[t+'l9t, (5)

kde 9, predstavuje ostatni faktory (v urcitém obdobi), zbyvajici symboly maji vyznam
shodny s rovnici (4).

® Naopak v rdmci novych ¢&lenskych zemi EU napfiklad pobaltské zemé (Estonsko a Loty3sko) a Chorvatsko
vykazovaly po celé obdobi srovnatelnych dat (1995-2012) vyssi cenovou nez ekonomickou Uroven.

7 Obdobné jako eskad ekonomika zaznamenala ve sledovaném obdobi dvoji pokles ro¢niho HDP (2009 a
2012) a na rozdil od ekonomiky cCeské za tfi Ctvrtleti roku 2013 vykazuje pozitivni tempo mezikvartalniho
rlstu HDP (Udaje vychazi z Eurostat, 2014a).
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Pro jednoduchost miZeme vliv ostatnich faktord zanedbat a zaméFit se na vliv obou
vySe uvedenych determinant (tj. vztah (4)).® Vliv mé&nového kurzu na CPL je oznacovan
jako tzv. kurzovy kanal a jeho sila plyne z rezimu ménového kurzu (fixni nebo volné
pohyblivy). Samotny pohyb ménového kurzu je dale ovlivnén jak dlouhodobymi
(fundamentalnimi), tak kratkodobymi (tranzitornimi) faktory, které mohou vést pouze
k doc¢asnym fluktuacim, resp. dlouhodobé&jsim tendencim. Vliv zmén cen je druhou
determinantou CPL, kterd muizZe byt dlouhodob& ovliviovdna jak realizovanou
hospodarskou politikou vlady, tak opatrenimi centralni banky a je oznacovana jako tzv.
cenovy kanal. Napriklad cilovani inflace nebo vyse zmény absolutniho cenového indexu
(nominalni vySe agregatu jako je HDP), k némuz sméfuje pouzivani konvencnich i
nekonvenénich ndstroji centralni banky, ma vliv na chovani cen v ekonomice. Tim se
limituje moZnost prizplsobovani cenové hladiny (samoziejm& za predpokladu
dosahovani stanoveného cile bez vétdich odchylek).® Relativni podil obou determinant
CPL je ovlivnén konkrétnimi podminkami v dané ekonomice (regionu) a, jak jiz bylo
naznaceno, politikou ménové autority. Pro ¢eskou (a rovnéz polskou nebo madarskou)
ekonomiku byl v poslednich letech dominantni vliv kurzového kanalu. Pro slovenskou
(nebo estonskou a slovinskou) ekonomiku, jejichz ménové kurzy jsou od urcitého data
fixni k EUR, pak byl dominantni cenovy kanal; grafické zndzornéni vysSe uvedené
dekompozice je k nalezeni napt. v Zdarek (2013).°

3 Strukturalni pohledy na cenové drovné

V pripadé analyzy vyvoje cenovych Urovni lIze analyzovat nejen celkové trendy
absolutnich drovni, ale je dilezité sledovat vyvoj i v dil¢éich segmentech, a to zejména
v pfipadé agregatnich ukazatell. Jednim z moznych ptistupl je dale v textu uvedena
strukturdini dekompozice agregatu HDP podle hlavnich vydajovych slozek. V jiném
pfistupu Ize analyzovat zmé&ny cenovych Grovni v &ase za pomoci ukazateld variability
cenovych drovni v jednotlivych zemich, k ¢emuz lze vyuzit rozptyl (smérodatnou
odchylku) nebo variaéni koeficient (pomér smérodatné odchylky a priméru). Tento
dodatecny pohled poskytuje informace o vyvoji (variabilité) cenovych arovni v dané
ekonomice nebo skupiné ekonomik vzhledem k urcitému referencnimu objektu
(ekonomice, skupiné ekonomik apod.). Vyznam této dekompozice odrazi i skutecnost,
ze ne vSechny slozky HDP jsou vystaveny shodné intenzivnimu procesu mezinarodni
konkurence, a proto se rychlost pfizplsobovani bude ligit."

Relevantni otazkou je, pro¢ by i v datech za zemé V-4 (obecné EU) mohlo byt
pozorovano snizovani rozptylu hodnot CPL pro jednotlivé zemé nebo skupiny zemi.
Existuje Fada moZnych vysvétleni, jedno z nich je zaloZeno na hypotéze efektl
spojenych s integracnim procesem. Ten by diky odbourdvani bariér mohl posilovat
integraci trhi zemi EU a tim podporovat snizovani rozdild v cenovych urovnich.
Alternativni vysvétleni mize byt spojeno s procesem postupného zvy$ovani redlného
dlchodu na obyvatele (redlné konvergence), tedy rlstu ekonomické a Zivotni Urovné

8 Jak jiz bylo naznadeno, za zménami CPL stoji fada dil¢ich efektl a procest jako je Balassa-Samuelsontv
efekt, zmé&na sménnych relaci, dopad zmén nepfimych dani a deregulaci, vy$e vefejnych vydajl, tzv.
Linderova hypotéza apod. (viz Komarek et al., 2010), které ovliviiuji ménovy kurz a vyvoj cenové hladiny
v ekonomice. Ménova autorita mize usilovat o modifikaci jejich plsobeni prostfednictvim pouZzivaného cile
(napf. pro miru inflace) a pouzivanym rezimem ménového kurzu.
9 o . . v . v v o - - e .
Tempo rustu cen v ekonomice je opéet ovlivnéno radou faktoru, které jsou spojeny s agregatni poptavkou a
nabidkovou stranou ekonomiky, resp. jejim zapojenim do mezinarodniho obchodu a zménami v ekonomickém
prostredi (dané, dotace, pfispévky apod.).
10y pFipadé polské ekonomiky miZeme uvaZovat o podobné kombinaci jako v pfipadé &eské - cilovani inflace
a volné plovouci ménovy kurz, které tak de facto vymezuji ,hranice". V takovéto situaci oba kandly mohou
interferovat (tj. vzajemné se ,dopliovat" nebo ,rusit").
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obyvatel dané ekonomiky. Tento jev je jednim z hlavnich determinant cenovych Urovni a
jejich zmén v Case v jednotlivych zemich svéta.

3.1 Variabilita cenovych Grovni v case

Obrazek 2 ilustruje variabilitu slozek CPL pro zemé V-4 od roku 2004, a to jak pro
celkové HDP, tak i jeho hlavni slozku, skutec¢nou individualni spotfebu. Obé Ccasti
obrazku ukazuji, ze od vstupu do EU (tj. po roce 2004) dosSlo jen k velmi nepatrnému
snizeni variability cenovych urovni jak pro HDP, tak pro slozku spotfeby ve srovnani
s primérem zemi EA-17.'2 Naproti tomu variaéni koeficient nabizi relativné
optimisti¢téjsi pohled, nebot indikuje snizovani variability ve sledovaném obdobi, i kdyz
s rozdilnou intenzitou (viz Polsko vs. Slovensko). Proces ptizplsobovani cenovych relaci
zfejmé vycerpal existujici potencidl v obdobi pred vstupem do EU a v soucasné dobé je
docasné omezen.!® DGvodem muZe byt vliv efektl spojenych s finanéni krizi (to je dobfe
patrné v pripadé smérodatnych odchylek), kde se mimo jiné nabizi paralela s empiricky
dobie dolozenym faktem, Ze v dobach krizi se zvyduje korelace ekonomickych ukazatell
mezi zemémi.

Obrazek 2: Variabilita cenovych Grovni, zemé V-4, 2004-2012

a) Nevazené smérodatné odchylky b) Variacni koeficienty
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Poznamka.: XX_ C - hodnota smérodatné odchylky (variacniho koeficientu) pro slozku spotieba (plna c¢ara,
levd osa), XX - hodnota smérodatné odchylky (variacniho koeficientu) pro HDP (¢arkovana cara, prava
osa). Rozdilnd méfitka na osach jsou zvolena, aby byly vidét nepatrné rozdilné tendence ve sledovaném
obdobi. Nevazend smérodatna odchylka je vypoctena z individudlnich hodnot dil¢ich slozek HDP (nebo
individualni spotfeby) pro pfisludny rok v jednotlivych ekonomikach V-4 s CPL v relaci k priméru zemi EA-
17 = 100. Variaéni koeficient je podilem nevéazené smérodatné odchylky a prostého aritmetického priméru.
Pokladové Udaje o CPL za rok 2012 jsou pfedbézné. Pramen: Eurostat (2014), vlastni vypocet.

3.2 Analyza struktury - vyvoj CPL slozek HDP

Vliv krize na vyvoj CPL na urovni HDP a skutec¢né individualni spotfeby ilustruje obrazek
3.1% V kazdém grafu obrdzku jsou zachyceny vychozi hodnoty CPL a jejich zmény
v predkrizovém obdobi (2004-2008) a béhem krize (2008-2012). Kromé do jisté miry
,olekdvaného schématu" (rlst a pokles), vidime, Ze i z pohledu HDP pro jedinou
nepretrzité rostouci ekonomiku skupiny V-4 béhem krize (Polsko), se vliv krize projevil
vyraznym propadem cenové Urovné (cca o -9 p.b.). Naopak slovenska ekonomika
zaznamenala pozitivni pFirlstek v obou sledovanych obdobich (cca o 14 p.b. a
v krizovém cca o 2 p.b. pro HDP). Z hlediska absolutnich hodnot Urovné CPL i velikosti
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zmén v Case Ize obdobny vyvoj pozorovat i v pravé Casti obrazku 3, kde jsou zachyceny
CPL a jejich zmény pro skute¢nou individualni spotfebu.*

Obrazek 3: CPL pro HDP pro zemé V-4 (EA-17 = 100)

a) HDP b) Skutec¢na individualni spotieba
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Poznédmka.: na bazi CPL v relaci k priméru zemi EA-17 = 100. PIny symbol je pro obdobi pfed ekonomickou
krizi (2004-2008, modry oval), shodny symbol pro danou zemi ale bez vypIné je pro obdobi ekonomické
krize (2008-2012, cerveny oval). Udaje za rok 2012 jsou predbézné. Pramen: Eurostat (2014), vlastni
vypocet.

Tabulka 1 nize obsahuje Udaje o cenovych urovnich pro vybrané slozky ceského HDP
mezi roky 2004-2012 vzhledem k priméru zemi EA-17. V pohledu za témé&F jednu
dekadu lIze pozorovat vyrazny avSak diferencovany proces konvergence cenovych
urovni. Z urovné CPL pro HDP odpovidajici jedné poloviné dosazené v roce 2004 na vice
nez dvé tfetiny podle Gdaju za rok 2012, a obdobnd zména pro Uroveri koneéné
spotreby. Ze dvou tretin na Ctyri pétiny v pripadé hrubé tvorby fixniho kapitalu (HTFK).
V rémci jednotlivych hlavnich &asti HDP je dobfe patrné jak cenové pfizptsobovani, tak i
viditelné rozdily; napriklad pro obchodovatelné statky (napf. stroje a zafizeni), kde
cenové Urovné dosahly shodnych nebo i vysSSich Urovni nez celkové HDP a podle
poslednich Udajd jsou cca o 27 p.b. nad nim. Na opa¢né strané se nachazi koneéna
vefejnd spotfeba (velmi c¢asto tzv. neobchodovatelné statky).!' Tento rozdil Ize
pozorovat i v pfipadé sloZek spotfeby, kdy cenové Grovné vydajd domacnosti jsou vyssi,
nebot na rozdil od skuteéné konecné spotfeby obsahuji slozky vefejné spotfeby (pfimo
,neplacené" sluzby). I kdyz v pribé&hu ¢&asu doslo k odbourdvani rozdill, v ndmi
sledovaném obdobi se pohybovaly okolo 5 p.b. Rozdily jsou patrné v rdmci HTFK, pokud
porovhdme cenové Urovné strojd a zafizeni a staveb, které ve sledovaném obdobi
vykazaly nejvy$si dynamiku. Primérné tempo ristu CPL (nominalni konvergence) bylo
tedy rychlejéi nez tempo rdstu ekonomické Urovné (konvergence redlné) - na Urovni
celého HDP 3,6 % ve srovnani s 0,4 % ro¢né.*

11 Mezi sluzbami je nutno odliovat tzv. trzni sluzby, které dosahuji cenové Grovné& HDP, od tzv. vladnich
sluzeb, které se nachazeji vyrazné&ji pod touto Grovni. Jednim z ddvod{ je zplsob ocefiovani téchto zpravidla
netrznich sluzeb (zalozeno na nakladech, které jsou do znacné miry ovlivnény stéle jesté relativné nizkou
urovni mezd).

12 Daldim charakteristickym rysem c&eské ekonomiky je pomérné vyrazné rozptyleni cen (cenovych Urovni)
jednotlivych komodit. Obdobné je tomu i v ostatnich tranzitivnich ekonomikach. Provedenad srovnani
v minulosti napf. se sousednim Némeckem tuto charakteristiku nazorné dokladaji (viz studie Cihdka a Holuba,
2003).
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Tabulka 1: CPL vydajovych slozek HDP v CR v relaci k zemim eurozény

2004 | 2006 | Zména® | 2008 | Zména? | 2010 | Zména*’ | 2012 | Zména? | Celkem®’

Konec¢na spotreba 47,6| 55,0 7,4 67,1 12,1| 65,2 -2,0| 64,4 -0,8 16,8
Skutecna konecna spotreba | 48,9| 56,0 7,1 69,1 13,1| 66,8 -2,2| 66,1 -0,7 17,2
Vydaje na kon. spot. dom. | 53,8| 60,2 6,3 74,9 14,7| 72,2 -2,7| 70,7 -1,5 16,9
Hruba tvorba fix. kapitalu 65,6| 74,9 9,3 83,7 88| 85,3 1,6| 80,7 -4,6 15,0
Stroje a zarizeni 88,5| 96,3 7,8| 104,7 8,4|100,0 -4,7| 95,2 -4,8 6,7
Stavby 51,0/ 60,9 9,9| 69,7 8,8| 75,7 6,0| 70,4 -5,3 19,4
Residencni 40,9| 48,8 7,9| 58,7 9,9| 63,3 4,6 | 62,2 -1,2 21,3
Ostatni 53,3| 60,9 7,6/ 69,9 9,0 74,3 4,4| 70,5 -3,8 17,2
Konecna spotieba vilady 35,5| 44,2 8,6/ 51,8 7,6| 50,9 -0,9| 51,0 0,1 15,5
Kolektivni spotfeba 38,8| 48,2 9,5 55,2 7,0 55,3 0,1| 53,5 -1,8 14,7
Individuaini spotreba 33,3| 41,4 8,1| 49,2 7,9| 48,2 -1,0| 49,7 1,5 16,4
HDP 51,5 59,7 8,1 70,9 11,3| 69,6 -1,4| 68,5 -1,1 16,9

Poznamka: primér zemi eurozény (EA-17) = 100. Z dlvodu metodické zmény v roce 2005 nejsou Udaje
v letech 2004 a 2006 zcela srovnatelné. Skutecna konecna spotfeba zahrnuje vydaje domacnosti na
konec¢nou spotfebu a naturalni socialni transfery. Kolektivni spotfeba - vydaje na verejné statky
(bezpecnost atd.), individualni spotfeba - vydaje statky a sluzby poskytované skupinam obyvatel (studujici,
nemocni atd.). ¥ zmé&na mezi Iéty 2006 a 2004; ? zména mezi léty 2008 a 2006; ¥ zmé&na mezi léty 2010 a
2008; ¥ zména mezi léty 2012 a 2010; ¥ zména za obdobi 2004-2012. Zmény HDP p.c. v PPS: 1,6, 1,0, -
0,7, 0,2 p.b. a celkovd zména 2,2 p.b. Udaje za rok 2012 jsou predbézné. Udaje byly zaokrouhleny, a proto
nemusi soucty souhlasit. Pramen: EUROSTAT (2014), vlastni vypocet.

3.3 Jak je na tom CR v ramci zemi V-4?

Porovname-li vyvoj v pripadé zemi Visegradské skupiny (viz tabulka 1A v priloze)
vzhledem k priméru zemi eurozény, a to pro shodné obdobi, dfive uvedené
charakteristiky zminéné pri analyze CR plati i zde. V pohledu za celé obdobi 9 let
(celkova zména CPL) je patrny rozdilny vyvoj. I kdyz ceska ekonomika jako zemé
s vySSim HDP na obyvatele v PPS stale jesté vykazuje vyssi srovnatelné cenové Urovné,
relativné maly je rozdil ve srovnani s rychle konvergujici slovenskou ekonomikou.
Kupfikladu celkova zména CPL pro HDP_mezi 2004 a 2012 dosahla +16,4 p.b. na
Slovensku, coz je hodnota srovnatelna s CR (16,9 p.b.); v Polsku zaznamenala ale jen
9,0 p.b., pfiéemZ v Madarsku do$lo k absolutnimu poklesu o -1,8 p.b.” Slovenska
ekonomika v nekterych sloZzkach HDP jiz vykazala za rok 2012 vysSsi cenové urovné nez
Ceska (napr. HTFK dosahla 85 % vs. cca 80 % v CR), nebo se jim témér rovnala (slozky
koneéné spotfeby domaécnosti). Vyrazné narlsty byly zaznamendny i v pfipadé CPL
staveb. Polska ekonomika rovnéz zaznamenala podstatny narlst cenové Grovné, avsak
kromé casti HTFK zaostala za tempem v CR a SR, v pripadé konecné spotreby
domacnosti jsou rozdily vyrazné vyssi (cca 14 p.b.). Protipdlem je Madarsko, které za
celé sledované obdobi vykazalo pokles CPL pro vsechny slozky sledované v tabulce a
vyrazné se tak propadlo, tfebaZe je&té v letech 2006/2007 pattfilo k lidrm V4. Vyrazné
poklesy nastaly v souvislosti s finan¢ni krizi, ktera tuto ekonomiku vyrazné zasahla, a to
ve dvou vilnach - pfi jejim ,prvnim Sifeni* do Evropy v druhé poloviné roku 2007 a poté
spolec¢né s ostatnimi ekonomikami v regionu na konci roku 2008 a predevsSim béhem
roku 2009." U vSech zemi V-4 Ize pozorovat pomérné vyrazné zaostavani CPL vladni
spotieby oproti ostatnim slozkdm HDP (rozdily ¢ini i desitky p.b.) a i v CR se v roce
2012 pohybovaly na hodnotach jen o néco vy&sich nez 50 % prdméru zemi EA-17.

13 Tempové vyjadreno, $lo o0 3,6 %, 2,2 % a -0,4 % ro¢né, pfi¢emZ zmény redlného HDP v PPS dosahly
3,6 %, 3,4 % a 0,7 % rocné.

4 protoze cil této studie je odlidny, Ize véak jen spekulovat o vlivu odchodu zahraniénich investorl (PZI),
vlivu specifického finanéniho sektoru (zadluzenost v cizich ménéach), resp. role nositelt hospodaFské politiky.
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4 Jaky je vyhled pro zemé vV4?

Pfi vstupu do EU se CPL pro celkové HDP pohybovaly mezi 48-58 % priméru EA-17 a
podle Gdaju za rok 2012 dosahly 56-69 % téhoZ priméru. Podle hlavnich slozek HDP za
celé obdobi 9 let byla ukazana existence rozdilného vyvoje jak mezi zemémi, tak mezi
skupinami: c¢eska ekonomika si udrzovala prvenstvi, byla vSak velmi rychle dohanéna
ekonomikou slovenskou. Polskd ekonomika naopak nevykazala vyrazné zmény CPL i
pres rychly rlst HDP. Finanéni krizi zasazené Madarsko v roce 2012 vykazovalo CPL
z obdobi pred vstupem do EU. Ukazatele mérici miru sladénosti CPL zemi V-4 s EA-17
(smérodatnd odchylka a variacni koeficient) ukdzaly na pokracujici konvergenci
cenovych struktur (vyraznéjSi pro HDP nez pro konecCnou spotrebu), tfebaze
v poslednich letech velmi pozvolnou a narusenou financni krizi. V textu nebylo vénovano
mnoho prostoru podrobnéjSim srovnanim, a proto se v nékterém z pristich Ccisel
Globalniho ekonomického vyhledu budeme vénovat vyvoji cenovych Urovni pro
jednotlivé slozky spotfeby domacnosti v zemich Visegradské skupiny, a to ve srovnani
s vybranou a nejen geograficky blizkou ekonomikou EU (Rakousko).

Dal3i vyvoj CPL pfedstavuje otevienou otdzku a bude zaviset na pribé&hu stale jesté
probihajici finan¢ni (ekonomické, dluhové) krize a na fesSeni nerovnovah v globalni
ekonomice, které se prenaseji pfimo i neprimo prostrednictvim evropskych ekonomik do
zemi V-4.'® Zatimco vliv krize se projevil v narudeni cenového pfFizplsobovani diky
faktordm nachdazejicim se mimo analyzu uvedenou v textu (rlst HDP na obyvatele,
obchodni a kapitdlové toky) a vedl ke zvysené volatilité ekonomickych veli¢in (véetné
ménovych kurzl pfimo ovliviiujicich CPL), vliv spoleéné mény alespori &aste¢né pusobil
ve sméru opacném. Trebaze slovenska ekonomika je relativné mala a hodné specificka,
dostupnd data naznacuji, ze ztrata samostatné meénové politiky a trvalé zafixovani
ménového kurzu byly ¢asteéné kompenzovany rlstem stability ekonomického prostiedi
a pristupem ke spole¢nému trhu bez kurzovych oscilaci. Diky tomu ztrata samostatné
ménové politiky nevedla k narudeni konvergenéniho procesu. V fadé ptipadd vdak jde o
kratkodobé a stfednédobé efekty, nebot ty dlouhodobé se dostavi az v dalSich letech
s tim, jak bude dochazet ke zménam v cenach, mzdach a dalsich nakladech domacich
producentd, resp. v inovacnich strategiich ovliviujicich jejich schopnost konkurovat na
domaécich i zahrani¢nich trzich.

Z hlediska dlouhodobého vyhledu bude i nadale u zemi s rezZimem plovouciho ménového
kurzu dochéazet k diléim pohybdm CPL souvisejicim s pohybem ménového kurzu. Nelze
rovnéz predpokladat neménnost miry zdanéni a regulovanych cen, chovani firem na
trhu, vyvoje redlné ekonomiky a ddchodd ekonomickych subjektd. Ovliviiovat ji bude i
zdravi verejného sektoru, tj. jeho schopnost financovat vyssi vydaje v tradicnich
skupinach sluzeb. V pohledu na dil¢i skupiny spotieby existuje jisty prostor pro
dohdnéni jak v pFipadé potravin a nealkoholickych ndpojl, tak napf. ve stravovani a
ubytovani. V kazdém pripadé jde o obdobi mnoha dalSich let, jak ukazuji zkuSenosti
vyspélych zemi EU-15. Je ale docela dobfe mozné, Ze se cenovy prizplsobovaci proces i
dodasné zastavi na urcité Grovni (napf. 85 % nebo 95 % v relaci k priméru zemé nebo
skupiny) nebo bude pokra&ovat v pfizplisobovani cenovych struktur vzhledem k né&jaké
evropské ekonomice (napt. dileZitému obchodnimu partnerovi) p¥i pozvolné pokralujici
konvergenci realné. Existuji i alternativni hypotézy, které poukazuji na moznost vzniku,
resp. vyrazné&jsiho odlieni cenovych ,klubli" v prostfedi EU, které by sice mohly
vykazovat konvergenci uvnitf daného klubu, ale napriklad jen velmi omezenou mezi
sebou navzajem. To by vSak mélo dopady i na fungovani vnitfniho trhu (konkurenci) a
ménové politiky v pFipadé statd ménové unie.

15 Nejnovéji jde o nestabilitu kurzd a trh( cennych papird v fadé tranzitivnich ekonomik spojovanych
s pretrvavajicimi problémy turecké ekonomiky.
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Prilohy (Zaostfeno na ...)

Tabulka Al: CPL vydajovych slozek HDP, zemé V-4 viici eurozéné (EA-17= 100)
Mad’arsko 2004 | 2006 | Zména® | 2008 |Zména? | 2010 |Zména® | 2012 | Zména® | Celkem®’
Konec¢na spotreba 53,5| 54,2 0,6/ 60,2 6,1 53,4 -6,8| 51,9 -1,5 -1,6
Skutecna konecna spotreba 54,8| 55,4 0,6/ 61,9 6,5| 55,1 -6,8| 53,6 -1,4 -1,1

Vydaje na kon. spot. dom. 60,2| 59,5 -0,7| 67,3 7,9 61,0 -6,3 59,0 -2,0 -1,2
Hruba tvorba fixniho kap. 74,7| 75,9 1,2 77,8 1,9 70,8 -6,9 66,8 -4,0 -7,9
Stroje a zafizeni 91,3| 90,0 -1,3| 97,1 7,1 89,7 -7,4| 85,8 -4,0 -5,5
Stavby 63,7| 67,5 3,8 65,9 -1,6| 58,9 -7,0| 53,8 -5,1 -10,0

Residenéni 55,0 57,5 2,6/ 56,0 -1,6| 47,3 -8,6| 47,4 0,1 -7,6

Ostatni 63,2| 63,0 -0,3| 61,7 -1,3 60,3 -1,4 51,6 -8,6 -11,6
Konecna spotieba vilady 41,2 43,2 2,00 46,4 3,1 39,1 -7,2| 38,0 -1,2 -3,2

Kolektivni spotieba 45,7| 46,7 1,0 50,4 3,7| 44,1 -6,3| 41,8 -2,4 -3,9

Individuaini spotreba 38,3| 41,0 2,8 43,5 2,5 35,6 -7,9 35,3 -0,4 -3,0
HDP celkem 57,7| 58,5 0,8 63,8 53 57,4 -6,4 55,9 -1,4 -1,8
Polsko 2004 | 2006 | Zména® | 2008 |Zména?® | 2010 |Zména® | 2012 | Zména® | Celkem®’
Koneéna spotfeba 44,5 53,3 8,7 59,8 6,6| 52,6 -7,2| 50,8 -1,8 6,3
Skutecna konecna spotreba 46,2| 55,4 9,1/ 61,6 6,3| 53,8 -7,8 51,8 -2,1 5,5

Vydaje na kon. spot. dom. 51,7| 61,3 96| 67,1 5,8 58,5 -8,7 55,6 -2,9 3,9
Hruba tvorba fixniho kap. 58,9 73,6 14,7| 92,8 19,1 79,9 -12,9| 79,8 0,0 20,9
Stroje a zarizeni 84,8| 93,4 8,6| 106,2 12,8| 97,3 -8,9| 92,2 -51 7,4
Stavby 43,6| 61,4 17,7 83,5 22,1 69,0 -14,5 70,9 2,0 27,3

Residenéni 34,7| 48,1 13,4 70,9 22,9| 56,9 -14,0| 54,2 -2,7 19,5

Ostatni 43,3| 58,1 14,8/ 77,6 19,5 67,8 -9,8| 72,3 4,4 28,9
Konecna spotreba vilady 30,4| 36,5 6,1 44,2 7,7| 40,1 -4,2| 40,2 0,2 9,9

Kolektivni spotieba 33,7| 39,7 6,0 47,9 8,2| 45,1 -2,8| 44,6 -0,4 10,9

Individudini spotfeba 28,3| 34,6 6,3 42,0 74| 37,1 -4,9| 37,6 0,5 9,3
HDP celkem 47,2 57,0 9,8 65,5 8,6 57,4 -8,2 56,3 -1,1 9,0
Slovensko 2004 | 2006 | Zména® | 2008 |Zména? | 2010 | Zména® | 2012 | Zména® | Celkem®
Koneéna spotfeba 44,8| 49,3 4,5 58,8 9,5/ 59,3 0,5| 60,7 1,4 15,9
Skutecna konecna spotieba 47,2 52,3 51 61,6 9,4| 62,0 0,4| 63,3 1,3 16,2

Vydaje na kon. spot. dom. 53,3| 56,9 3,6| 67,7 10,9 68,1 0,3 69,0 0,9 15,6
Hruba tvorba fixniho kap. 70,6| 74,4 3,7 83,5 9,1| 85,8 2,3 85,0 -0,7 14,4
Stroje a zafizeni 96,5| 99,8 3,3| 102,7 2,9| 101,0 -1,7| 105,5 4,5 9,0
Stavby 53,5| 59,2 57 71,3 12,0 74,4 3,1 70,3 -4,1 16,8

Residencni 47,5| 55,1 7,7 66,1 10,9 67,8 1,7 61,3 -6,5 13,8

Ostatni 55,9| 56,5 0,6/ 68,1 11,5| 74,0 59| 73,4 -0,5 17,5
Konecna spotreba vilady 29,5| 33,9 4,4\ 40,7 6,8 42,1 1,5| 43,5 1,4 14,0

Kolektivni spotreba 32,7| 34,7 2,1 42,6 7,9 44,6 2,0 45,6 1,0 12,9

Individudini spotfeba 26,6| 33,8 7,2| 39,4 56| 40,6 1,2 42,2 1,6 15,6
HDP celkem 49,5 54,1 4,6] 63,6 9,5| 64,3 0,7| 65,9 1,6 16,4

Poznamka: primér zemi eurozény (EA-17) = 100. Z dlvodu metodické zmény v roce 2005 nejsou Udaje
v letech 2004 a 2006 zcela srovnatelné. Skutecna konecna spotfeba zahrnuje vydaje domacnosti na

konec¢nou spotfebu a naturdlni socialni transfery. Kolektivni spotieba

- vydaje na verejné statky

(bezpecnost atd.), individudlni spotfeba - vydaje statky a sluzby poskytované skupindm obyvatel (studujici,
nemocni atd.). ¥ zmé&na mezi léty 2006 a 2004; # zmé&na mezi léty 2008 a 2006; * zména mezi léty 2010
a 2008; ¥ zména mezi léty 2012 a 2010; %) zména za obdobi 2004-2012. Zmény HDP p.c. v PPS:
Madarsko: 0,1, 1,1, 0,8, 1,1 p.b. a celkova zména 3,1 p.b.; Polsko: 1,1, 4,2, 5,9, 3,4 p.b. a celkova zména
14,5 p.b.; Slovensko: 6,0, 8,4, 1,0, 1,9 p.b. a celkova zména 17,3 p.b. Udaje za rok 2012 jsou pfedbézne.
Udaje byly zaokrouhleny, a proto nemusi soucty souhlasit. Pramen: EUROSTAT (2014), vlastni vypocet.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2014

CF MMF OECD CB / EIU
EA 0,1 0,0 -0,1 0,1
us -0,1 0,2 0,1 0,0
DE 0,0 0,2 -0,2 0,2
P -0,2 0,5 0,1 -0,1
BR -0,2 -0,2 -1,3 -0,4
RU -0,2 -1,0 -1,3 0,0
IN 0,0 0,3 -1,3 0,0
CN -0,1 0,2 -0,2 0,0

A2. Zména predikci inflace pro rok 2014

CF MMF OECD CB/EIU
EA -0,1 0,0 0,0 -0,1
us 0,1 -0,2 -0,1 -0,1
DE 0,0 0,1 -0,2 -0,2
P 0,2 -0,1 0,5 0,0
BR 0,0 1,1 -0,2 0,2
RU 0,1 -0,5 0,3 0,0
IN -0,3 -1,8 2,1 0,0
CN -0,2 0,0 -0,2 0,0

A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

BoJl Japonska centralni banka EC-CCI European Commission Consumer Confidence
.. Indicator

BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina EC-ICI European Commission Industrial Confidence

CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index EIU Lr;i;cbaa,tger The Economist Inteligence Unit

CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator EK Evropska komise

Index

CBOT Chicago Board of Trade EU Evropska unie

CF Consensus Forecasts EUR euro

CNB Ceska narodni banka EURIBOR Grokové sazba evropského mezibankovniho

trhu

DBB Deutsche Bundesbank Fed Federalni rezervni systém (centraini banka

EA eurozéna USA) .
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich

ECB Evropska centralni banka Urokovych sazbach)
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GBP britska libra N/A Udaj neni k dispozici

HDP hruby domaci produkt OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

CHF Svycarsky frank OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator

ICE Intercontinental Exchange PMI Index nakupnich manazerd

IFO Institute for Economic Research UoM University of Michigan

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

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

IPY japonsky jen WEO World Economic Outlook

LIBOR Er?lfové sazba amerického mezibankovniho ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lanktl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Dopady financni krize na vyvoj cenovych urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Vaclav Zdérek)
Je hrozba deflace v eurozdné realna? (Sofa Benecka a Lubo$S Komarek) 2014-2
Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura U&astnikl 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 dekdadach (Vladimir Zdéarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyroCnim zasedanim Institutu pro mezindrodni finance 2012 (Lubos  2012-11
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¢. GEVu
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, LuboS Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sofa Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka 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 vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sofia Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zmé&nily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4arsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorll (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika Cinské centralni banky (Sora Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubos Komarek a Zlatuse 2011-1

Komarkova)
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