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I. SHRNUTI

Bfeznové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktudlniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, ptedstihové
ukazatele, Urokové sazby, meénové kurzy a ceny komodit. V tomto Cdisle také popisujeme jeden
z nejvyrazn&jsich fenoménl novodobé ekonomické historie ale i sou¢asnosti — postaveni amerického dolaru
ve svétovém financnim systému. Analyza doklada bezprecedentni postaveni dolaru mezi rezervnimi ménami
a zaroven to, ze jej v dohledné budoucnosti zadna z ostatnich mén neohrozi. Clanek rovnéz ukazuje, ze
soucasny trend posilovani dolaru neni z historického pohledu nikterak vyjimecny.

Vyhledy rlstu sledovanych vyspélych zemi vyznivaji pomérné priznivé, zejména v roce 2016, kdy se
ristové dynamika téchto zemi bude pohybovat kolem 2 %, ve Spojenych statech pak je$t& o 1 p.b. vyse.
Americkad ekonomika tak stale bude plnit roli jednoho z motorl globalniho ekonomického rdstu, byt se
posledni Udaje o jejim olekavaném vyvoji zhorsily (viz rovnéz graf nize). Nové prichozi Udaje vsak vyrazné
smérem doll prehodnotily o&ekavani o vyvoji spotfebitelské inflace ve vysp&lych zemich, kterd poklesla jak
v eurozéné (a rovnéz jeji nejsilnéjsi ekonomice - Némecku), tak i ve Spojenych statech. Japonska
ekonomika by tak paradoxné v letoSnim roce méla dosdhnout nejvyssi inflace ze sledovanych vyspélych
zemi, byt s oéekdvanou hodnotou nedosahujici ani 1 %.

Vyhledy pro rozvijejici se zemé skupiny BRIC zlstdvaji na dvouletém horizontu nesourodé. Cinska
ekonomika si pfes dalsi mirny pokles vykonnosti vede nejlépe, nebot by si méla udrzet tempo ristu kolem
7 %, a to pri relativné nizké inflaci. Dohanét ji bude zrychlujici se indickd ekonomika. Naopak recesi se
v letoSnim roce nevyhne ruska a zfejmé ani brazilskd ekonomika. Obé zemé navic budou v letoSnim roce
Celit vysoké inflaci, kterd v pfipadé Ruska dosahne dvoucifernych hodnot. Jistou miru optimismu pFrinasi
vyhledy pro ob& zemé& na nasledujici rok, kdy by mélo dojit k obnoveni hospodaFského ristu soucasné
s viditelnym snizenim inflace.

Vyhledy Grokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotdch bez naznaku jejich rlstu do
konce roku 2016. Tento vyhled odrazi mj. kvantitativni uvolfiovani Evropské centralni banky, které bylo
spusténo v prvni poloving bfezna. V ptipadé Spojenych statl by Urokové sazby mohly zaéit rist v horizontu
nékolika malo mésicl, tj. zhruba na prelomu letodniho pololeti. Americky dolar by mé&l dle CF v roénim
horizontu mirné& posilovat vi¢i véem sledovanym ménam vyjma &inského renminbi a ruského rublu, u néjz
se predpokladd mirna korekce po strmém propadu jeho hodnoty.

Ceny ropy zacaly v bfeznu opét klesat kvdli posilujicimu dolaru a pretrvavajicimu prebytku ropy na trhu. Na
vyhledu do konce roku 2016 cena ropy Brent postupné roste k cca 69 USD/b. Silnéjsi hodnoty dolaru vSak
budou efekty levnéjsi ropy oslabovat pro spotrebitele, ktefi neplati touto ménou. Vyhled cen zemniho plynu,
jejichz vyvoj je standardné opozdén za cenami ropy, ukazuje na jejich vyrazny propad, docasné az pod 200
USD/1000m?>, poté by se mél obnovit jejich rlst. Index cen neenergetickych surovin pokracoval v Gnoru a
v prvni poloviné bfezna v mirném poklesu, zejména zdasluhou indexu potravinarskych komodit. Na vyhledu
komoditni indexy vice méné stagnuiji.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
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I1.1 EurozOna

Mezi¢tvrtletni rlst HDP v eurozéné na konci roku 2014 mirné zrychlil na 0,3 % a za cely rok 2014
ekonomika eurozdény vzrostla o 0,9 %. Rist HDP by na vyhledu mé&ly pozitivné podpofit tfi faktory — niz&i
cena ropy, uvolnéna ménova politika ECB a slabsi kurz eura. Makroekonomické indikatory ze zacatku roku
ale je$té& nenaznacuji robustni oZiveni. Naptiklad primyslovd produkce v lednu mezimésiéné poklesla
0 0,1 %. Naproti tomu readlné maloobchodni trzby vzrostly pomérné vyrazné, coz mize kromé& vyssi kupni
sily domécnosti z dlivodu poklesu cen energii odraZet i jejich zlepdujici se divéru. Tu signalizuji i indikatory
ekonomického sentimentu, predstihové ukazatele v$ak naznacuji pouze mirné zlepseni situace v primyslu.
Napf. PMI ve zpracovatelském primyslu v Gnoru stagnoval na lednové hodnoté 51 a odrdZel nesourodou
hospodarskou situaci napfiC zemémi eurozény - solidni rist v Irsku a Spanélsku, mirnou expanzi
v Némecku, Italii a Nizozemi a pokles ve Francii, Recku a Rakousku. Leto$ni rdst by mél dosdhnout hodnoty
kolem 1,5 % a v pristim roce by mél dale zrychlit asi o Ctvrt p.b.

Pokles cenové hladiny v Unoru zmirnil, kdyz HICP inflace dosahla -0,3 %. V letoSnim roce bude inflace
stagnovat. Na jednu stranu bude na cenovy vyvoj plsobit pokles cen energii, v opaéném sméru pak slabsi
kurz eura a uvolnéna ménova politika ECB. V piistim roce by pak inflace méla vzrist nad 1 %. ECB spustila
9. bfezna 2015 nakupy statnich dluhopist v rdmci rozsifeného programu nakupu aktiv (EAPP), jehoz
planované mésicni objemy dosahuji 60 mid. EUR a budou probihat do konce zafi 2016 nebo do doby, kdy
dojde ke stabilizaci vyhledu inflace ke 2 %. Sazby Euribor se splatnosti do jednoho roku reagovaly na
spusténi programu poklesem, stejné jako vynosy vladnich dluhopist zemi eurozény.

Rist HDP, % Inflace, %
2,0 — = 3,0
1,5 2,5 f

\ 2,0 / N\
1,0 /7 AN
\ LS

0,5 \ / 1,0 \
0,0 \ 05 N
-0,5 \/

0,0
'1,0 r T T T T T T 1 '0,5 r T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—HIST CF, 2015/3 MMF, 2015/1 ——HIST CF, 2015/3 MMF, 2014/10
——OECD, 2014/11 == ECB, 2015/3 ——OECD, 2014/11 = ECB, 2014/12
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2015 1,4 1,2 1,1 1,5 2015 0,0 0,9 0,6 0,0
2016 1,7 1,4 1,7 1,9 2016 1,2 1,2 1,0 1,5
Pfedstihové ukazatele Urokové sazby
103 80 35
102 AN 60
101 20 30 — [\
100 20 2,5 —35
99 0 ~\.
98 -20 20

97

: 40 15— N Y
96 — -60 10 7@
95 r T T T T T T T ‘80
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 05 ) N

0,0 r T T T T T T —
OECD-CLI ZEW-ES (pr. 0sa) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

EC-ICl (pr. 05a) === EC-CCI (pr.osa)

= FURIBOR 3M EURIBOR 1R Bund 10R
OECD-CLI  EC-ICI EC-CCI ZEW-ES 02/15 03/15 06/15 12/15 06/16 12/16
12/14 100,6 -5,2 -10,9 31,8 EURIBOR3M 0,05 0,04 0,01 000 002 0,07
1/15 100,7 -4,8 -8,5 45,2 EURIBOR 1R 0,26 023 022 0,23 027 0,34
2/15 -4,7 -6,7 52,7 02/15 06/15 03/16
Bund 10R 0,35 0,40 0,70

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Bfezen 2015



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYSPELYCH ZEMICH

I1.2 Spojené staty

Vyhled rlstu HDP Spojenych statl na letodni rok vyzniva pFiznivé. Hospodarsky rlst by mél podle vétsiny
sledovanych instituci presdhnout 3% hranici a v roce 2016 pouze mirné zpomalit. Za lofisky rok dosahl rlist
HDP 2,4 % a v samotném c&tvrtém CEtvrtleti HDP vzrostl meziétvrtletné o 0,5 %. Tempo rlstu primyslové
produkce v lednu také zrychlilo, i kdyZz postupny pokles predstihového indikatoru PMI ve zpracovatelském
primyslu naznaéuje do budoucna spie jeho stabilizaci. Predstihové indikatory spotiebitelské divéry
v unoru poklesly, ale pohybuji se stadle na svych dlouhodobych maximech, coz spolecné se zlepsujici se
také solidni tempo tvorby novych pracovnich mist) vytvafi podminky pro pokracovani rychlého ristu
spotrebitelské poptavky. Vlivem poklesu ceny ropy z konce lonského roku vyrazné poklesla infla¢ni
oCekavani CF pro letosni rok na hodnotu 0,3 %. V pfistim roce by se vSak jiz méla inflace opét vratit k 2%
cili Fedu. Fed je také zejména pod vlivem zlepsSujici se situace na trhu prace stale vice naklonén zvyseni
zakladnich Urokovych sazeb. Mnozi se spekulace na prvni zvySeni sazeb v ¢ervnu letosniho roku (CF). Také
trzni vyhled 3M sazeb se oproti pfedchozimu meésici zvysil. Pfi pokracCujicim poklesu vynosu desetiletého
né&meckého vladniho dluhopisu dosahl v pribéhu birezna diferencidl mezi vynosem amerického a némeckého
desetiletého vladniho dluhopisu trovné 1,8 p.b., coZ se odrazilo v posilovani dolaru vi¢&i euru. M&novy kurz
se tak vyrazné priblizil parité. CF nicméné v kratkém obdobi ocekava mirnou korekci k slabsi Grovni dolaru.
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I1.3 Némecko

Mezictvrtletni tempo rlstu némeckého HDP se v poslednim &tvrtleti minulého roku vyrazné zvysilo a po $esti
mésicich téméF nulového rdstu se vratilo k vysoké dynamice 0,7 %. Meziro¢ni hospodarsky rdst posilil
0 0,3 p.b. na 1,5 % zejména diky akceleraci spotfeby domacnosti a vlady. Za cely minuly rok némecky HDP
vzrostl 0 1,6 %. Bfeznovy CF ocekdva, ze v leto$nim roce jeho rlst dosdhne 1,8 %. Vzhledem k nizkym
cenam ropy, slabému euru a nizkym Urokovym sazbam nelze vyloucit, Ze skutecna dynamika bude vyssi.
Tento nazor podporuje vyvoj predstihovych ukazatel, jejichz hodnoty se vlednu a unoru vesmés
zvy$ovaly. Naproti tomu situace na Ukrajin& a pfipadny odchod Recka z eurozény by mohly oéekavany rist
ohrozit. Inflace se v Némecku v Unoru vratila do kladného pasma a cinila 0,1 % po poklesu o 0,4 % v lednu.
Ke zvy$eni inflace pFispélo oziveni cen ropy, které zdrazilo pohonné hmoty, a rdst cen potravin.

Rust HDP, % Inflace, %
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2015 1,8 1,3 1,1 1,0 2015 0,4 1,2 1,2 1,1
2016 1,9 1,5 1,8 1,6 2016 1,6 1,5 1,7 1,8

I1.4 Japonsko

V obdobi od fijna do prosince se ve srovnani s predchozim c¢tvrtletim japonsky HDP zvysil o 0,6 %, a tak se
japonskad ekonomika vymanila z pllro¢ni recese. V meziroénim vyjadieni rlst dosdhl 2,2 %. Vyvoj
spotrebitelské poptavky sice zaostal za ocekavanim, vyvoz do zahranici ale pozitivné prekvapil. PFiznivy vliv
zahrani¢i je mozné ocekavat i v novém roce, kdyz lednové Gdaje za japonsky vyvoz ukazuji nartst o 17 %,
tj. nejvy3si hodnotu od konce roku 2013. Dafilo se zejména exportim strojnich zafizeni a automobill do
Spojenych statd, coz podporuji i Udaje za primyslovou produkci. Navic diky levné ropé zaznamenal dovoz
meziroCni pokles 0 9 % a deficit obchodni bilance se tak podstatné zlepsil. Vinu optimismu zaznamenaly
i japonské akciové trhy, kdyz index Nikkei v bfeznu poprvé po 15 letech prekonal psychologickou hranici 19
tisic bodd. Inflace véak dale zpomalila (na 2,2 % v pfipadé inflace bez cen potravin). Bfeznovy CF revidoval
vyhled inflace smé&rem doll (o 0,2 p.b. v roce 2015 a 0,1 p.b. v roce 2016). Pfedpovéd byla snizena také
u rGstu HDP za rok 2015 (o0 0,2 p.b.), ale zvy$ena pro rok 2016 (o 0,1 p.b.).
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Vzhledem k pretrvavajicim dezinflaénim tlakdm a zpomalujicimu rlstu ekonomiky ¢&inska centralni banka
koncem Unora pristoupila k dalSimu sniZzeni Urokovych sazeb o 0,25 p.b.; pfi poklesu spotiebitelskych cen
pod 1% Uroven lze olekavat dalSi opatrné uvolfiovani ménové politiky. V Unoru se spotrebitelské ceny
meziro¢né zvysily o 1,4 %, ceny vyrobcl vdak setrvale klesaji, hlavné diky niz§im cendm komodit.
Slabnouci vykon &inské ekonomiky potvrzuji také nizkad Gnorova tempa rlstu prdmyslové produkce (mzr.
Zpomalovani ekonomiky bylo na vyrocnim zasedani Cinského parlamentu pocatkem bfezna prohlaseno za
»novy normal® a cil ristu HDP pro leto3ni rok byl stanoven ve vysi ,kolem 7 %"“. To odpovida vyhledu
mezinarodnich instituci, jejichZ predikce ekonomického rlstu se pohybuje v rozmezi 6,8 % az 7,2 %.
Vyhledy inflace z dilny CF a EIU byly pfehodnoceny smérem doll na 1,2 % aZ 1,5 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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2015 7,0 6,8 7,1 7,2 2015 1,5 2,5 2,6 1,2
2016 6,8 6,3 6,9 6,8 2016 2,0 3,0 3,0 2,2

II1.2 Indie

Indie v Unoru formalizovala rezim inflacniho cilovani, neformainé uplatiovany centralni bankou od zari
2013. Podle tohoto rezimu by inflace k lednu 2016 neméla presahnout 6 % a od fiskalniho roku 2016/2017
je pak inflacni cil stanoven na 4 % s toleran¢nim pasmem £2 %. Koncem unora predlozila indickd vlada
rozpocet na fiskalni rok 2015/16, k jehoz hlavnim prioritam patfi podpora investic a oziveni ekonomiky. Za
timto Ucelem vladda mirné uvolnila fiskalni politiku, pfislibila dodate¢né vydaje na investice do infrastruktury
a oznamila snizeni firemnich dani na 25 % (z dnesnich 30 %) v prib&hu nasledujicich &tyF let. Snahu viady
podpofrila i centralni banka, kterd pocatkem brezna letos jiz podruhé snizila Urokovou sazbu o 0,25 p.b. na
7,5 %. Dali uvolfiovani mé&nové politiky vdak mize zkomplikovat rostouci inflace, kterd v Gnoru meziroéné
vzrostla o 0,2 p.b. na 5,4 %. Podle predikci CF a EIU by inflace ve fiskalnim roce 2015/16 méla dosahnout
hodnoty 5,5 % az 5,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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III1.3 Rusko

MeziroCni inflace v Rusku v Unoru vzrostla na 16,7 % (z lednovych 15 %), pfiCemz ceny potravin rostly
dokonce 26% tempem. Relativni stabilizace kurzu ruského rublu umoznila ruské centralni bance snizit
v bfeznu Urokovou sazbu o 1 p.b. (na 14 %) pro povzbuzeni nizké ekonomické dynamiky. Primyslova
produkce v lednu mezirocné vzrostla pouze nepatrnym tempem (0,9 %) a zhorSovani situace ve
zpracovatelském primyslu doklada i Gnorovy HSBC PMI v tomto sektoru, ktery stale zlstava pod Grovni 50
bodl. Mezindrodni instituce aktualizovaly vyhled ruského HDP pro rok 2015 smérem dold na propad ve vysi
3,5 % az 4,3 %, inflace by se méla pohybovat v rozmezi 11,7 % az 13,1 %. Pro rok 2016 je oekavan slaby
rlst HDP do 0,5 % a inflace kolem 6 %.

Rust HDP, % Inflace, %
5,0 14,0
4[0 \\ 13,0 /\
3,0 NC 12,0
2,0 11.0 l_\
1.0 S ~ ' / '\
’ —~—— 10,0
0,0 9.0 / \
1.0 o ' N / \
2,0 8,0 N A é
-3,0 7,0 \/_, N
-4.0 : 6,0
‘5,0 r T T T T T T 1 5,0 r T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e HIST CF, 2015/3 MMF, 2015/1 e HIST CF, 2015/3 MMF, 2014/10
= OECD, 2014/11 e EIU, 2015/3 = OECD, 2014/11 == EIU, 2015/3
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -4,3 -3,0 0,0 -3,5 2015 11,7 7,3 7,7 13,1
2016 0,3 -1,0 1,6 0,5 2016 6,9 6,0 6,1 5,9

II1.4 Brazilie

Brazilska vlada dale prosazuje politiku fiskalni odpovédnosti, omezila rozpoctové vydaje a pres nesouhlas
ostatnich politickych stran se snazi prosadit mj. omezeni danovych ulev pro firmy. Prvnim vysledkem
fiskalni discipliny je lednovy rozpoctovy prebytek ve vysi 0,4 % HDP, nicméné Uspornd opatreni méla za
nasledek i rlst nezaméstnanosti, kterd v lednu dosahla 5,3 %, coz je nejvy$si hodnota od z&fi 2013.
Primyslovd produkce v lednu prohloubila meziroéni pokles na -5,2 % a zpomalovani aktivity doklada
i predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu, ktery v Unoru poklesl pod hodnotu 50 bodd.
Pretrvavajici vysoka inflace, ktera se v Unoru zvysila na 7,7 %, prfiméla centralni banku v bfeznu opét zvysit
urokovou sazbu o dalsich 0,5 p.b. na 12,75 %. Pro letosni rok brazilskd centralni banka ocekava propad
ekonomiky o 0,6 %. Recesi predpovidaji i CF a EIU, které pro rok 2015 razantné prehodnotily rdst HDP
smérem doll na propad v rozmezi -0,3 % az -0,5 % a navysily vyhled inflace na 7 % aZ 7,6 %. V roce 2016
by se rlist HDP mél pohybovat kolem Grovné 1,5 % a inflace v rozmezi 5,5 % aZ 5,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %

8,0 \ 8,0
6,0 7,5 A
AN /\

4,0 65 /  \
ZZ W 6,0 ﬂAWA\—\i

5,5 N—__
‘2,0 r T T T T T T 1 5,0 r T T T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e H| ST CF, 2015/3 MMF, 2015/1 e H| ST CF, 2015/3 MMF, 2014/10
e OECD, 2014/11 e EIU, 2015/3 e OECD, 2014/11 e EIU, 2015/3
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2015 -0,3 0,3 1,5 -0,5 2015 7,0 59 5,4 7,6
2016 1,6 1,5 2,0 1,2 2016 5,5 5,6 5,1 58
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurz vici americkému dolaru

Euro Japonsky jen
1,6 140
/\..‘ 120 -
114 g J
100
1’2 /‘d
\ e Ve
1I T T T T T T GOI T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e JSD /EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

9/3/15 04/15
1,085

06/15 03/16 03/17

spotovy kurz

@ |PY/USD (spot)

spotovy kurz

predpovéd CF forwardovy kurz

9/3/15 04/15 06/15 03/16 03/17
121,2
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@ BRL/USD (spot) pfedpovéd CF @ RUB/USD (spot) pfedpovéd CF
9/3/15 04/15 06/15 03/16 03/17 9/3/15 04/15 06/15 03/16 03/17
spotovy kurz 3,103 spotovy kurz 60,38

pfedpovéd’ CF 2,767 2,851 2,977 2,987

pfedpovéd’ CF

68,14 69,87 68,95 66,42

Indicka rupie Cinsky renminbi
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@ [NR/USD (spot) pfedpovéd CF @ CNY/USD (spot) pfedpovéd CF
9/3/15 04/15 06/15 03/16 03/17 9/3/15 04/15 06/15 03/16 03/17
spotovy kurz 62,55 spotovy kurz 6,260

predpovéd CF 62,15 62,67 63,24 64,14

predpovéd CF

6,238 6,243 6,256 6,228

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

uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent ve druhé poloviné ledna stagnovala kolem hodnoty 48,5 USD/b, ¢imzZ ukondila vice nez
Sest mésicl trvajici pokles. V prib&hu prvni poloviny Gnora pak rychle vzrostla az nad 60 USD/b a ve
zbytku mésice silné kolisala kolem této hodnoty. Rdst ceny WTI nebyl tak silny a cena se po cely Gnor
pohybovala kolem 50 USD/b. Diskont vi¢i Brentu tak vzrostl na cca 10 USD/b z nuly v poloviné ledna. V
prvni poloving bfezna cena obou druh{ ropy zadala opét klesat. Ddvodem je obnoveni posilujiciho trendu
dolaru a nadale trvajici pfevis nabidky ropy nad jen pozvolna rostouci poptavkou, nebot téZba zejména v
USA i ptes pokles poétu novych vrtl pokraduje v rdstu. Ten by se mél zastavit nejdfive v éervnu a ve druhé
poloviné roku by méla americka produkce zacit klesat, coz by mohlo trh pfiblizit k fundamentalni rovnovaze
a stabilizovat ceny. Do té doby vSak nelze vyloucit dalsi (mozna i vyrazny) pokles cen ropy, zejména pokud
dojde k naplné&ni zasobnik{ na pevninég.

Globalni trzni ceny plynu se sblizily nejvic za pét let diky pfevisu nabidky a klesajicim cendm ropy. Ceny
asijského LNG na zacatku Unora poprvé od roku 2011 (od havarie ve Fukusimé) klesly pod evropské ceny,
které zahrnuji rizikovou prémii kv@li napéti na Ukrajiné. Ceny v Evropé také kratkodobé vzrostly v reakci na
holandské snizeni limitd produkce z nejvétsiho loZiska v Groningen. Spread mezi cenou asijského LNG a
cenou plynu v USA se sniZil natolik, Ze neumoznuje pokryt naklady na zkapalnéni a dopravu, které &ini cca
6,5 USD/mil. BTU. To predstavuje problém pro nové projekty na vyrobu LNG v USA a Australii, které pfijdou
letos do provozu.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
(USD/1000m3) OECD (mld. barelti)
140 500 4,4
120 4 \Pey 440
100 (A A 30 a2
80 o\ 320
60 =" 260 40
40 ~ 200
20 - . . . . . . 140 3,8 . . . . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015
@ ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) SR MAX/MIN SR Primér emmZ3soby
Brent WTI Plyn
2015 60,70 54,22 247,85
2016 67,07 60,72 217,71
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelti / den)
96 36 12
94 — 34 % 10
) f:i:’,/— %ﬁz
92 o~ N oy 32 T AT 8
90 DN R 30 6
88 —tpANS— 28 4
86 T— 26 — ———— 2
84 24 T T T T T T T 1 0
82 . . . . . . ! 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Rezervni kapacity (pr. osa) === T&Zebni kapacity
—|EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2015 93,50 93,13 92,40 2015 30,08 32,21 2,12
2016 94,18 2016 29,75 32,33 2,58

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

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

Celkovy index cen neenergetickych surovin pokracoval v Unoru i v prvni poloviné bifezna v mirném poklesu,
v v V. v . 7 . . 7 v ’ . . ’ o ’ .

k ¢emuz prispél zejména index potravinarskych komodit. Pokles indexu prdmyslovych kovl byl v Gnoru jen

mirny a v prvni poloviné bfezna index stagnoval.

Ceny zrnin vétdinou v uplynulém mésici stagnovaly v dlsledku dostateénych zdsob, pFiznivého pocasi a
vétSich osevnich ploch v Severni Americe, na Stfednim vychodé a v severni Africe, coz vyvazilo poklesy
osevnich ploch v Rusku. Extrémné nizké teploty v USA vedly jen k do¢asnému rdstu ceny p&enice v obavéach
z poskozeni Grody. Vyhled cen zrnin je mirné rlstovy. K dal$imu poklesu indexu potravinafskych komodit
tak prispély zejména ceny cukru, kavy, pomerancového koncentratu a ceny hovéziho masa, které by mély v
poklesu nadale pokracovat. Stagnujici vyhled na soucasnych nizkych Grovnich maji ceny baviny a kaucuku.
Ceny prﬂmyslov{(ch kov{ byly pod tlakem pokracujici slabé poptavky zpracovatelského priimyslu, kdyz PMI
mirné vzrostl v Ciné, stagnoval v eurozéné a mirné poklesl v Japonsku a USA. Klesaly ceny hliniku, niklu a
zinku, jen mirny nartst zaznamenala cena médi v souvislosti s rlistem cen energii (po predchozim poklesu v
disledku rlstu zasob na LME). Ceny zelezné rudy klesly silné, kdyz velké spolecnosti pokracovaly v
navySovani své kapacity a poptavka z Ciny klesla. Ceny primyslovych komodit zlstanou zfejmé pod tlakem
i z divodu posilujiciho dolaru, ktery na konci Unora obnovil svij rlst diky kvantitativnimu uvolfovani
meénové politiky ECB a silicimu o¢ekavani, Ze Fed zaCne zvySovat sazby.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
250 400
350 o
200 300 A

250
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200
100 r T T T T T T 1 150
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 100 i i i i i i |
e Komoditni ko$ celkem Potravinatské komod ity 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Primyslové kovy e PSenice Kukurice RyZe e Séja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice RyzZe Sodja
2015 143,7 163,2 127,8 2015 158,8 189,9 153,2 162,7
2016 145,8 166,2 128,5 2016 170,5 203,4 159,3 160,8
Kovy Maso, nepotravinairské zemédélské
300 komodity
220 440
250 =~
| M _
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e H|inik Méd' Nikl e Qcel e \/epiové Hovézi Bavina (p.0.) === Kaucuk (p.o.)
Hlinik Méd' Nikl Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk
2015 94,4 158,3 98,8 2015 105,7 170,7 124,4 88,2
2016 96,8 157,0 99,3 2016 107,8 164,0 127,4

Poznamka: Struktura index@ cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich indexd The Economist. VSechny ceny ve formé indexd 2005 = 100
(grafy) a procentni zmeény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Bfezen 2015



ZAOSTRENO NA...

11

Postaveni amerického dolaru ve svétovém finanénim systému’

Clének diskutuje postaveni amerického dolaru (USD) ve svétovém finanénim systému. Ukazuje,
Ze dolar mezi rezervnimi ménami i nadale zaujima prvni misto a Zadna z ostatnich mén jeho
dominantni postaveni neohroZuje. Clének rovnéZ? diskutuje atributy dominantni svétové mény
véetné vyhod a nevyhod, které ze statusu dominantni mény pro danou zemi vyplyvaji. Ukazuje
také, Ze soucasné posilovani USD neni z historického pohledu nikterak vyjimecné.

1 Fenomén amerického dolaru

Americky dolar si za dobu své 230leté existence vydobyl mezi svétovymi ménami vyjimecné postaveni. Jeho
hodnota byla podstatnou Cast jeho vyvoje svazana s drahymi kovy — se stfibrem (do roku 1900) a zlatem
(do roku 1968). O jeho celosvétové rozsifeni a postupnou globalni dominanci se vsak postaraly aZz dohody z
Bretton Woods z roku 1944, které resSily povalecné usporadani mezinadrodniho ménového systému. Americky
dolar ziskaval i nasledné na sile a stal se nejvyznamnéjsi svétovou ménou, k ¢emuz soubézné pfispélo
nékolik tendenci: (i) poskytnuti povale¢né dolarové pomoci zdpadoevropskym statim a Japonsku, (ii)
ocefiovani ropnych a vétsiny ostatnich komoditnich kontraktl v USD a vznik tzv. petrodolarl, (iii) postupné
oslabovani vlivu Velké Britanie jako supervelmoci a vznik eurodolarl a (iv) studend valka a zbrojni
kontrakty denominované zejména v USD.

Jesté pred vypuknutim financni krize mnozi ekonomové vidéli v euru rivala, ktery silné oslabi, ne-li nahradi,
dolar jako prostfedek mezinarodnich transakci a ménovou jednotku rezervnich aktiv. Navrhy na nahrazeni
dolaru coby rezervni mény jinymi ménami (euro, zvlastni prava Cerpani, apod.) jesté zesilily po vypuknuti
finanéni krize, véetné hlasl o aktivné&jsi roli &inského renminbi (RMB) v mezindrodnim ménovém systému?.
Nicméné relativné rychlé a Uspésné zvladnuti financni krize americky Fedem, méné Uspésny a déletrvajici
boj se symptomy financni krize na evropském kontinentu a aktualné pokracujici perioda posilovani dolaru
vUdi euru tyto diskuse na ¢as odlozila.?
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Graf 1 Vyvoj kurzu USD k vybranym rezervnim ménam Graf 2 Vyvoj realného efektivniho kurzu USD
Pozn. kurz EUR pred rokem 1999 dopocten Zdroj: REER 1 — redlny efektivni kurz USD vzhledem k hlavnim rezervnim
Zdroj: EIU meéndm (véhy EUR-75 %, JPY-12,5 % a GBP — 12,5 %). REER 2 — rediny

efektivni kurz USD (vdhy obchodni partneri USA).
Pozn. EIU, OECD, IMF-IFS

Dlouhodoby pohled na vyvoj kurzu dolaru v nominalnim vyjadfeni vzhledem k ostatnim hlavnim rezervnim
ménam, tj. euru a jenu prindéi Graf 1. Zde mdZeme pozorovat stabilitu mé&novych kurzd v obdobi zlatého
standardu, po kterém nasledovala stfidavé obdobi silného” i slabého® dolaru. Pohled na nominalni kurz USD

1 Autorem je Lubo$ Komarek (lubos.komarek@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a
neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 Viz napf. Janacek a Komarek (2012).

3 vzdy, kdyZz po padu brettonwoodského systému prochazel dolar obdobimi pomérné silného oslabeni (1977-
78, 1985-89, 1993-95), objevily se Uvahy zpochybriujici postaveni USD jako hlavni svétové rezervni mény.
Takové pochyby byly vzdy vysoce hypotetické, nebot prozatim se v novodobé historii nevyskytla skute¢na
alternativa vi¢i dolaru.

* tzn. obdobi pfed zavedenim Jamajského mé&nového systému v roce 1975; obdobi administrativy prezidenta
R. Regana v letech 1980-1985 a dale 90. Iéta minulého stoleti a soucasny vyvoj od druhé poloviny roku 2014
5 tzn. obdobi po opusténi pevné sménitelnosti dolaru za zlato; obdobi druhé dekady 70. a 80. let minulého
stoleti a desetileti zhruba od pocatku nového milénia
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je vSak vhodné doplnit o pohled realny (Graf 2), ktery ukazuje komplexnéji, zda dochazi k posilovani i
oslabovani mény. Z vyvoje redlného efektivniho kurzu USA, at jiz vdzeného postavenim mén ve svétovém
finanénim systému (REER 1) nebo vyznamnosti obchodnich partneri USA (REER 2), je patrna jeho relativni
stabilita v poslednim desetileti. To Ize interpretovat tak, e ekonomika Spojenych statd zdarné prestéla
obdobi finanéni krize a soucasné posilovani USD neznamena viditelnou znamku ztraty konkurenceschopnosti
pro americkou ekonomiku.

2 Atributy dominantni svétové mény

Podle Krugmana (1999) je svétovou ménou ta ména, ktera pini vedle tfi standardnich funkci (prostredek
smény, zUctovaci jednotka a uchovatel hodnoty) rovnéz dalsi tfi funkce: (i) intervencni funkce, tj. uzivani
mény pro provadéni meénovych intervenci centralnimi bankami, (ii) funkce zavéseni, tj. vyuzivani mény pro
fixaci (kotevni) jiné mény, (iii) funkce rezervni. Historicka zkuSenost ukazala, ze pokud urcitd ména ma
tendenci dominovat v jedné z téchto ,nadstandardnich® funkci, pak dand dominance bude narlstat i v
plnéni ostatnich funkci a ména tak bude upevnovat své postaveni svétové mény.

Mezi faktory urcujici mezinarodni postaveni mény dané zemé lIze fadit: (i) miru drzby devizovych rezerv v
dané méng, (ii) objem provadénych transakci na financnich trzich v dané ménég, (iii) objem provadénych
transakci na komoditnich trzich v dané méné, (iv) objem provadénych transakci v mezinarodnim obchodég,
(v) podil pfisluéné zemé& na svétové ekonomice, (vi) makroekonomickou stabilitu a dGvéru v ménu, (vii)
rozvinutost a hloubku pfisludného finanéniho trhu a (viii) tzv. ,sitové" externality dané poétem a velikosti
zemi, které tuto ménu pouzivaji. Ke zménam ve vysSe uvedenych atributech dochazi velmi pozvolné, a to v
horizontech desetileti. Pravé vychozi pozice dané zemé ve svétové ekonomice je pfitom faktorem zasadnim,
nebot je zde patrny silny perzistentni vyvoj.

Ve svété existuje v souCasné dobé pouze nékolik mén, které pini vyse uvedené funkce. Vedle amerického

dolaru jde o euro, britskou libru, Svycarsky frank, japonsky jen a v SirSim pojeti i kanadsky a australsky
dolar.

Vyhody plynouci ze statusu rezervni mény

Zemeé, jejiz ména se stala ménou svétovou, ziskava nékolik podstatnych vyhod oproti zemim, jejichz ména
nenapliiuje tyto atributy, a to predevsim: (i) vétsi rozsah aktivit pro domaci financni instituce a jejich
finanéni rozvoj, (ii) razebné, (iii) Usporu potencidlnich kurzovych konverznich ndkladd, (iv) eliminaci ztrat z
drzby aktiv plynoucich z pohybu kurzu, (v) politické aspekty jako moc a prestiz.

Rozvoj finan¢nich trhi v zemi, jejiz m&na se stala ménou svétovou, je nezpochybnitelnou vyhodou této
zemé, pFinasi uZitek ekonomickym subjektim a zahrnuje v sobé i politické a reputaéni aspekty. Povale¢né
vylucéné postaveni USD je podporovano velice likvidnimi americkymi kapitalovymi trhy, které napomahaji
eliminovat, resp. rychle neutralizovat Utoky spekulantd.

Nevyhody plynouci ze statusu rezervni mény

K nevyhodam, které prameni pro zemi s rezervni svétovou ménou, se radi napriklad: (i) vykyvy v poptavce
po dané méné vedouci k volatilité penézni zasoby a/nebo Urokovych sazeb, (ii) rist poptdvky po dané méné
s potencidlem jejiho nadmé&rného zhodnocovani a tvorby dlouhodobych deficitl b&zného uctu, (iii) podnét
pro zemi s dominantni rezervni ménou vytvaret vysoké fiskalni deficity, (iv) mezinarodni zodpovédnost, (v)
omezeni Gcinnosti ménové politiky, pokud poptavka ze zahranici ovliviiuje Uroven Urokovych sazeb, (vi)
prfima vazba na vyvoj na komoditnich trzich, zejména trhu s ropou, kdy (v pfipadé amerického dolaru)
oslabeni dolaru pfi rostouci cené ropy vede k vy&$i penalizaci americkych rezidentl (plati vy$&i dolarovou
cenu nez zemé, jejichz mény v{¢i USD apreciuji).

Keynes a nasledné exaktné&ji Triffin (1964) poukazali na to, ze pokud jednotlivé ekonomiky vytvareji rezervy
v méné jediné zemé&, dlvéra v tuto ménu eroduje. Rezervy lze totiz chapat jako dluzni Upisy vystavené
zemim s rezervni mé&nou zbytku svéta. To Ize ilustrovat na prikladu Spojenych statl, jejichz zadluZzenost
vi¢i ostatnim zemim neustdle roste. S rlstem objemu drzenych dolar( v bilancich centralnich bank je
dotéenymi zemémi logicky vznasena otazka, zda jejich pohledavky budou vibec splaceny, ptipadné zda
nebudou splaceny v dolarech, které budou mit vlivem mozné vyssi inflace nizsi redlnou hodnotu.

Vytvareni deficitd b&zného Gétu, zejména vykonové bilance, mé souvislost s rstem fiskalniho deficitu zemé&
s dominantni rezervni ménou. K vysokym deficitdm pFispivd moznost snadno si pUjcovat, protoZe ostatni
zemé jsou ochotny drzet dluzni Upisy zemi s rezervnimi ménami, i kdyz se jejich vynos blizi k nule.
Prikladem jsou Spojené staty, které vygenerovaly vysoky vladni dluh.

3 Dominance amerického dolaru

Miru dominance mény ve svété lIze ilustrovat jednoduchymi indexy, které demonstruji méritelné aspekty

vyznamnosti dané mény pro svétové hospodarstvi. V této Casti zobrazujeme tfi takové indexy pro Ctyfi
- 190 TR 44 v 7 ’ v . .

nejdulezitéjsi svetove rezervni meny (dolar, euro, jen a libru):
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1) Podil svétovych devizovych rezerv denominovanych v méné zemé A (prepoctenych na USD,

FXRXSD) na celkovych svétovych devizovych rezervach (pfepoctenych na USD, FXRVLJSD ):
_ FXRJ®P
"~ FXRUSP

l'FXR

Graf 3 presvédcivé potvrzuje dominantni roli amerického dolaru, pficemz podil devizovych rezerv v USD na
celkovych svétovych devizovych rezervach se pohybuje mezi 60-70 %, tj. na vice nez 2,5nasobné vyssi
hodnoté v porovnani s EUR. Vedle toho podil JPY a GPB nepfevysuje 5 %.
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Graf 3 Podil mén jednotlivych zemi na svétovych devizovych

rezervach (v %)
Zdroj: COFER, IMF.

2) Podil objemu transakci na jednotlivych trzich aktiv denominovanych v méné zemé A
(prepoctenych na USD, T,°°) na celkovém objemu transakci (pFepoétenych na USD, T,*°):

USD
_Ta

- USD
TW

iT

Graf 4 ilustruje miru vyuZiti sledovanych mén pfi transakénich Géelech. Z dlvodu dostupnosti dat jsou
prezentovany Udaje za devizovy trh (foreign exchange turnover). Obraty na tomto trhu, ktery zahrnuje
obchodovani na spotovém, forwardovém a swapovém trhu, jsou v porovnani s ostatnimi segmenty
financniho trhu nejvyssi. Z grafu je patrné, Zze trh je z cca 45 % dominovan transakcemi v USD, pfi
primérném dennim obratu v hodnoté cca 3200 miliard USD.

a) hlavni rezervni mény b) dalsi rezervni mény
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Graf 2 Podil objemu obchodi v jednotlivych ménach na celkovém objemu obchodt na devizovém trhu (v %)
Pozn. triletd dotaznikovd periodicita (duben roku 1998, 2001, 2004, 2007, 2010 a 2013)
Zdroj: BIS
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Role dolaru jako transakéni mény by vdak byla je$té zdlrazn&na, pokud bychom vzali v Gvahu obtizné
kvantifikovatelny fakt jeho silné dominantni role na komoditnich trzich, zejména trhu s ropou (viz Box 1).

Box 1. Implikace  obchodovani

v americkych dolarech

Americky dolar hraje silné dominantni dlohu
transakéni mény i na komoditnich trzich, zejména
na trhu s ropou. Stanovovani ceny ropy v jediné
meéné, tj. USD, maji dalekosahlé implikace.
Pfestoze nékteré zemé produkujici ropu pozaduji
od svych zdkaznikd Uhradu v eurech, resp. jiné
méné, nikterak to nenarusuje skutecnost, Ze se i
cena jejich ropy stanovuje v dolarech. Exportéri
ropy inkasuji vynosy v USD, resp. v jeho
ekvivalentu v jiné méné, nicméné k dovozu zbozi a
sluzeb vyuzivaji Sirsi spektrum mén. Fluktuace USD
tak pfimo ovliviiuje realny prijem, tj. kupni silu
zemi exportujicich ropu.

V podobné pozici jako exportéfi ropy jsou i
mezinarodni ropné spolecnosti, které fakturuji ropu
v USD, ale v zemich s jinou narodni ménou hradi
¢ast nakladd v danych narodnich ménach. Vztah
mezi hodnotou dolaru a cenami ropy je pomérné

s ropou

spletity a lisi se v kratkém a dlouhém obdobi.

Kratkodobé oslabeni dolaru neovlivni vztah nabidky
a poptavky po ropé&, nicméné ma vliv na spekulace
na ropnych terminovych trzich. Oslabeni USD vede
k vyssi oblibé komodit, véetné ropy, ze strany
investord, ktefi se takto zajistuji proti sldbnoucimu
dolaru. Z dlouhodobého pohledu vede slabsi USD k
nizsi nabidce a produkci ropy. Poptavka po ropé je
vSak vlivem slabého USD stimulovana, zejména
mimo Uzemi Spojenych statl, coz zvysuje jeji
spotfebu. Ve findle tak slaby dolar vede k
protismé&rnym pohyblm na strané nabidky a
poptévky, tj. plsobi na snizeni nabidky a zvy$eni
poptévky po ropé&, coz zplsobi rist dolarovych cen
ropy. Slabsi dolar vsak pUsobi rozdilné na
spotrebitele ve Spojenych statech a mimo Uzemi
Spojenych statd. Zemé&, jejichz mé&ny oproti USD
posiluji tak mohou vysSSi dolarové ceny ropy
kompenzovat, coz vsSak neplati pro americké
rezidenty.

3) Podil HDP zemé A vyjadreného v USD (HDP,kJSD) na celosvétovém HDP vyjadfeném v USD

(HDR*P):

{HDP —

HDPJSP
HDP,SP

Graf 5 zobrazuje podily sledovanych zemi na celosvétovém HDP. Zde jiz dominance USA, zejména oproti
eurozéné, neni tak vyraznd, jako tomu bylo u predchozich dvou indexd.
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Graf 5 Podil HDP jednotlivych zemi na celosvétovém HDP (v %)
Pozn.; US — Spojené stdty, EA — eurozéna, JP — Japonsko, UK —Velkd Britdnie,

CH — Svycarsko, IN — Indie
Zdroi: IMF WEO

Clanek nejen na zakladé uvedenych indexd doklada, e prestoze USA jiz nejsou tak dominantni globalni
ekonomickou velmoci, americky dolar jasné pini funkci svétové mény a v dohledné budoucnosti své
dominantni postaveni neztrati. Minulé pokusy o snizeni dominance USD selhaly, at jiz byly pouze teoretické
(napf. ve formé Keynesova bancoru), nebo prakticky ¢asteéné uskutec¢néné (SDR, zvlastni prava cerpani).
Zména ménovych porftolii investord je totiz nakladnym a komplikovanym procesem i v pfipadé, Ze by
k dolaru existovala rovnocenna alternativa. Zemé s velkymi prebytky bézného uUctu platebni bilance tak
nadale hromadi své rezervy v USD, a to i presto, ze zaroven vyjadfuji obavy o bezpecnost drzby svych aktiv
v dolarech (zejména Cina). A tento trend trva i pfi soucasném odeznivani financni krize a hospodarské

recese ve vyspélé Casti svéta.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2015
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

BoJl
BR
BRIC

BRL
CB-CCI

CB-LEII

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

EC-ICI

EIA

EIU

EIU

EK

EU

EUR
EURIBOR

Fed
FRA

GBP

asset-backed securities (cenné papiry kryté
aktivy)

Bank of Japan

Brazilie

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

brazilsky real

Conference Board Consumer Confidence
Index

Conference  Board
Indicator Index

Chicago Board of Trade

Leading Economic

centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky renminbi

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozdna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer

Confidence Indicator

European Commission
Confidence Indicator

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

Economist Intelligence Unit

Industrial

databaze The Economist Inteligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

forward rate agreement
budoucich urokovych sazbach)

britska libra

(dohody o

HDP
HICP
CHF
ICE
IFO
IFO-BE
IN
INR
IRS

P
JPY
LIBOR

MER
MMF
OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

RU
RUB
TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
uUsb
UsD/b
WEO
WTI

ZEW-ES

hruby domaci produkt
harmonizovany index spotiebitelskych cen
Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

Interest rate swap (Urokovy swap)
Japonsko

japonsky jen

Urokova sazba amerického mezibankovniho
trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje (Ruska)
Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Purchasing Managers Index (Index
nékupnich manazeri)

Ceny prdmyslovych vyrobcl

Predstihové ukazatele

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing

operations (cilené dlouhodobé refinancni
operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehkd texaska
ropa)

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

2015
¢. GEVu
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finan¢nim systému (Lubo$ Komarek) 2015-3
Krizové a pokrizové zku$enosti s Uvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)
Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sofia Benecka a Jan Hosek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v , v " 2014-12
KucharcCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sona Benecka) 2014-11
Zmeény v pfilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M ; 2014-9
(Oxana Babecka KucharcCukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan Hosek) 2014-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfredpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6

Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

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

Je hrozba deflace v eurozoné redlnd? (Sorna Benecka a LubosS 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 (Sofia Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubo$ 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 Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)
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¢. GEVu
Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan Hosek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1

2012

¢. GEVu

Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12

Ohlédnuti za vyronim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos 2012-11
Komarek)

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

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

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

Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjgich komoditnich index{ ve svété (Jan Hosek) 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 Soria Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
2011
¢. GEVu

Empiricka analyza transmise meénové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)

Narlst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)

Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sofia Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babeckd) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sora Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni pfedpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zménily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika Cinské centralni banky (Sora Benecka) 2011-4
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¢. GEVu

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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