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I. SHRNUTI

Dubnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho 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 pocatku druhého ctvrtleti letoSniho roku je
nase pozornost dale zaostfena na analyzu heterogenity finan¢nich podminek v zemich eurozony. Zde je
ukéazéno, jak prvotni o¢ekavana konvergence vynosd dlouhodobych vladnich dluhopisi a Urokovych sazeb
soukromému sektoru v zemich eurozéony byla prerusena financni krizi. Naslednda eskalace dluhovych
probléml eurozény vedla k naristu rozdili mezi jednotlivymi zemémi eurozény, coz by v pfipadé
dlouhodobého setrvani mélo vazné dlsledky pro oZiveni v eurozéné jako celku.

Ekonomicky vyvoj ve vyspélych zemich se celkové dale mirné zlepsuje, byt posledni Udaje plynouci z
predstihovych ukazateld za primysl naznacuji mirnou korekci. Motorem ekonomického oZiveni globalni
ekonomiky v letosnim roce by mély byt diky oekavané 3% ekonomické vykonnosti Spojené staty. Obdobné
by i eurozéna méla v daném horizontu pozvolné zvy$ovat tempo svého rlstu, byt se zhruba poloviéni
dynamikou oproti ekonomice USA. Rovnéz japonskd ekonomika se vyviji celkové uspokojivym smérem,
avdak tamni prdmysl bude Zelit efektim pozvolna posilujicitho jenu. Vyhledy inflace se pohybuji ve
vyspélych zemich stdle na velmi nizkych hodnotach, zejména pak v eurozéné jsou dale klesajici, byt
s ndznakem jejich opétovného prekmitnuti nad 1% hranici v roce 2015. Tato situace nuti ECB dale zvazovat
uvolnéni ménovych podminek.

Cinska ekonomika déle pozvolna zpomaluje své hospodarské tempo, a tak se vlddou stanoveny cil udrzeni
letodniho ristu ,kolem 7,5 %" postupné vzdaluje. Ne pFili§ optimistické vyhledy pFichazeji pro brazilskou
ekonomiku kvdli domacim hospodafskym problémim a nelsp&snym reformnim krokim, které vedou
ke zvy3ujicim se inflaénim tlakim. Pro ruskou ekonomiku stéale pfedstavuje riziko pomérné& masivni odliv
kapitdlu a oslabeni mény vlivem politického napéti mezi Ruskem a Ukrajinou. Naopak v indickém
hospodafstvi prevladaji pozitivni vyhledy, tj. zvy$ovani hospodaFského rlstu pii zietelném desinflaénim
procesu.

Vyhledy urokovych sazeb v eurozoné jsou pro letosni rok nadale nizké, avSak v USA se na prelomu
letodniho roku predpokladd jejich postupny narlst, ktery by mél pretrvat i v roce 2015. V piipadé eurozény
jsou vyhledy narlstu sazeb pozvolnéjsi a dale posunuty do budoucna. Americky dolar by mél dle Consensus
Forecast posilovat jak vi¢&i euru, tak vi¢i japonskému jenu. Posileni dolaru se ocekavd i vQ&i brazilské a
ruské méné. Dolar nepatrné posili i vi¢i indické méné, naopak viéi ¢inskému renminbi jsou vyhledy na jeho
oslabeni.

Cena ropy se pohybuje v pomérné zkém pasmu se stfedem kolem 110 dolarl za barel, jeji vyhled z{stava
naddle klesajici, nebot ocekdvany rlst té&*by (zejména v Severni Americe) prevysuje ocekdvany rust
poptavky. K poklesu cen ropy (a surovin obecné, vcéetné zemniho plynu) by mélo pfispét i oCekavané
posileni amerického dolaru v ddsledku postupného zpfistiovani tamé&jsi ménové politiky, coz by mélo mit za
nasledek i stahovani investord z komoditnich trhd. Komoditni trhy vykazuji nadale nejednotny vyvoj, i kdyz
na vétsiné z nich prevladala tendence k poklesu cen, kdyz poptavka z velkych rozvijejicich se ekonomik
nadale slabla. Na trzich s ostatnimi komoditami se vyhledy jejich cen stabilizovaly, byt aktudlné vykazuji
nejednotny vyvoj, ktery byl viditelny u sou¢asného narlstu cen potravinaifskych komodit, zejména p3enice
a kukurice.

PMI a OECD CLI pro sledované zemé

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

Podobné jako v minulych mésicich, novd makroekonomicka data z bfezna a ze zacatku dubna ukazuji na
pokracujici mirné oziveni v eurozoné doprovazené utlumenymi inflacnimi tlaky. VétSina hlavnich
koinciden¢nich indikatord, véetné primyslové produkce a maloobchodnich trzeb, vykazala v Gnoru zlepseni.
To se ale ani nadale neprojevuje v mife nezaméstnanosti, ktera v eurozéoné setrvava od fijna na 11,9 %.
Také vétsina predstihovych ukazatelG zaznamenala zlep$eni, i kdyz v bfeznu u nékterych (véetné PMI) doslo
k poklesu; i tak se ale tyto ukazatele pohybuji nad hodnotami z konce minulého roku. Dubnovy CF revidoval
0 0,1 p.b. smérem nahoru vyhledy rstu HDP v leto$nim i pfistim roce. I nova predikce MMF revidovala rlist
smérem nahoru a je tak spolu s CF v souladu s prognézou ECB z minulého mésice. MMF nicméné
upozorfiuje na pokracujici rizika rlstu pramenici predev&im ze zvolnéni Usili o strukturdlni reformy v
eurozong, ke kterému nové pribylo riziko velmi nizké inflace, potazmo deflace.

Meziro¢ni mira inflace v bfeznu poklesla na 0,5 % z uUnorovych 0,7 %. K poklesu Castecné prispél efekt
zékladny vlivem vys8ich cen sluZeb v lofiském bFeznu (z ddvodu Velikonoc). Ze slozek HICP indexu k
meziro¢nimu poklesu inflace prispély predevsim nizsi ceny paliv a sluzeb v telekomunikacich. ECB ani na
dubnovém zasedani nepfistoupila k dalSimu uvolnéni ménové politiky, nicméné pripustila v pfipadé zmény
vyhledu inflace smé&rem doll pouziti konven&nich i nekonvenénich nastroji ménové politiky. Predpovéd’ CF
svij vyhled inflace oproti minulému mésici nezmé&nila; nova predikce MMF se ale posunula mirné smérem
dolid. MMF také doporucuje dal&i uvolnéni mé&nové politiky, které by mélo zabranit deflaénimu scénafi v
eurozéné. Urokové sazby na penéznim trhu zlstavaji stabilni a jejich riist se ocekavéa aZz od poloviny roku
2015. Zvyseni pravdépodobnosti pouZiti nekonvenénich nastroji ménové politiky ze strany ECB prispélo ke
snizeni vynosG v perifernich zemich eurozény a do urdité miry také k Uspé&Snosti prvni aukce feckych
pétiletych dluhopisl od roku 2012.
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I1.2 Spojené staty

V letodnim roce by se mél rlst ekonomiky Spojenych statl pfiblizit 3% Grovni a v roce 2015 jesté mirné
zrychlit. Podle MMF tak maji byt Spojené staty v letoSnim roce hlavnim tahounem globalni ekonomiky.
Ekonomické oZiveni bude pfitom doprovazeno utlumenymi inflacnimi tlaky, kdyz nami sledované instituce
ocekavaji v nasledujicich dvou letech rlst spottebitelskych cen pod 2% cilem Fedu. Meziro¢ni tempo ristu
primyslové produkce v bfeznu dale zrychlilo a prekonalo hodnotu oéekévanou za cely letodni rok. Navic
dal$i rdst predstihového ukazatele PMI v primyslu v bieznu potvrzuje silu ekonomického oZiveni. Také
indikatory spotrebitelské ddvéry v bifeznu (Conference Board) a v dubnu (University of Michigan) vzrostly. V
bfeznu doslo navic k vyraznému rlstu nominalnich maloobchodnich trzeb. Nicméné ani pozorované oZiveni
nemusi podle Fedu vést k rdstu inflacnich tlakd, coz zvy$uje pravdépodobnost pokracovani uvolnéné
ménové politiky po delsi obdobi (Urokové sazby pobliz nuly hloubé&ji do roku 2015). I kdyz mira
nezameéstnanosti v bifeznu setrvala na uUrovni 6,7 %, tak znepokojivy je podle vyjadieni Fedu vyrazny podil
zaméstnanych pouze na ¢aste¢ny pracovni Uvazek a vysoky podil dlouhodobé nezaméstnanosti. V souladu
s postupnym ukoncovanim QE je v jednoletém horizontu ocekdvan rlst vynosi desetiletych vladnich
dluhopisl. Trzni o¢ekavani kratkobych trokovych sazeb jsou v pribéhu roku 2015 také rostouci. Primérny
kurz dolaru v¢&i euru v bieznu dale oslabil a na slab$ich Grovnich se pohybuje i v dosavadnim pribé&hu
dubna. Tento vyvoj je pravdépodobné dan necinnosti ECB (absenci dalsiho uvolnéni ménové politiky, i pres
nizky vyhled inflace) a lepSimi daty HDP eurozény ve Ctvrtém ctvrtleti 2013. V ro¢nim horizontu je nicméné
v souladu s dlouhodobymi fundamenty podle CF odekavano posileni dolaru o 6 % na hodnotu 1,30
USD/EUR.
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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 rdstu HDP, zejména diky rlstu cistého vyvozu. Pro prvni &tvrtleti leto$niho roku
dubnovy CF ocekava dalsi zrychleni meziro¢niho hospodarského vyvoje. NasvédCuji tomu Gdaje o vyvoji
primyslové vyroby a maloobchodniho obratu za prvni dva mésice tohoto Ctvrtleti. Meziro¢ni tempa rdstu
obou ukazatell za toto obdobi ve srovnani s pfedchozim &tvrtletim vyrazné posilila. Pro cely letodni rok
dubnovy CF o¢ekava zrychleni ekonomického rustu na 1,9 %. Hlavnim zdrojem rlstu by se méla stat vyssi
dynamika domaci poptavky a to zejména spotfeby domacnosti. Takovy vyvoj naznacuji také hodnoty
predstihovych ukazatell. Zvysily se hlavn& ukazatele dlvéry spotiebiteld. Naproti tomu v podnikatelském
sektoru se zvysuje obava z dopadl ukrajinské krize na ekonomicky vyvoj v eurozéné a zejména
v Némecku.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

V Unoru si inflace v Japonsku udrzela dynamiku predchozich mésicd (1,5 %), coz spolu s dal$im poklesem
nezaméstnanosti (na rekordnich 3,6 %) podporuje tezi, ze se této asijské zemi dari postupné opoustét
deflaéni prostfedi. Na druhou stranu zpomalovani primyslové produkce a spotfebitelskych vydajl
naznaduje, ¥e vyhled ekonomiky z{stdva pFinejmensim nejisty. Dalsi pokles poptavky lze ocekavat ve 2.
Ctvrtleti v souvislosti se zvySenim spotrebni dané, kterd se od prvniho dubna zvedla z 5% na 8% a to
poprvé po 17 letech. Motivem pro zavedeni vyssi dané je udrzitelnost japonského zadluzeni pfi starnouci
populaci. Zdrojem nejistoty je také vyhled hlavnich obchodnich partnerl Japonska, zejména Ciny. Centraini
banka vSak hodnoti soucasné trendy jako pozitivni. Zatim tedy nepfistoupila k dalsimu uvolnéni ménové
politiky, coz vedlo na zacatku dubna k posileni japonské mény. Dubnovy CF (stejné jako MMF) v souladu s
novymi daty prehodnotil 0 0,1 p.b. smé&rem dolt vyhled rdstu HDP v tomto roce, zatimco predpovéd na rok
2015 zmén nedoznala.

Rist HDP, % Inflace, %
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I11.1 Cina

Meziroéni tempo rlstu &inského HDP v 1. &tvrtleti 2014 zpomalilo na 7,4 % oproti 7,7 % v poslednim
¢tvrtleti lorfiského roku a mezictvrtletni rist zpomalil na 1,3 %. Také rlsty primyslové produkce a fixnich
investic zpomaluji. Vyvozy v prvnim Ctvrtleti meziro¢né poklesly o 3,4 % a dovozy naopak vrostly o 1,6 %.
Nové vyhledy CF, EIU a MMF oc“:ekévajl' v letodnim roce 7,3% - 7,5% rUst, v pristim roce se ocekava dalsi
zpomaleni (6,9 % - 7,3 %). Rlst spotrebltelskych cen se letos bude dIe novych vyhledu nachazet pod 3,5%
cilem vyhlasenym cmskou vlddou. K mirnému urychleni tempa ristu cen m@ze dojit pFisti rok. Cinska
centralni banka rozsifila v poloviné bfezna fluktuani pasmo renminbi, coz nasledné vedlo k prudkému
oslabeni ¢inské mény. Na vyhledu se ovSem ocekava navrat na apreciacni trajektorii a ve dvouletém
horizontu by mélo renminbi posilit vi¢i dolaru na troveri 6 CNY/USD.

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Rupie byla povzbuzena v minulych mésicich ménovym zprisnénim a pfilivem dlouhodobéjsiho kapitalu.
Oslabeny a vice konkurenceschopny ménovy kurz (po oslabeni v roce 2013) by mél podpofit exporty a
umoznit zlep$eni rlstovych vyhlidek indické ekonomiky. Na vysledku voleb, které se konaji v dubnu a
kvétnu, bude zaviset, jaky bude rozvoj daldich ddlezitych investi¢nich projektl. Vyhled pro Indii je vcelku
pozitivni, rst HDP by se mé&l zvysit z 4,7 % v roce 2013 na 5,4 % v roce 2014 a dale rlst az 6% tempem v
roce 2015. Spotrebitelské ceny by naopak mély poklesnout z 9,6 % v roce 2013 na 7,7 % v roce 2014 a 7,1
% v roce 2015. Aktualni kurz rupie se pohybuje kolem 60,2 za dolar a dubnovy CF predpovida v rocnim

v

horizontu jeho mirné oslabeni blizici se k hodnotam 62 rupii za dolar.

Rust HDP, % Inflace, %
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III1.3 Rusko

Dle nejnovéjsich statistickych dajl zpomalil rlst ruského HDP z 3,4 % v roce 2012 na 1,3 % v roce 2013.
Neptiznivd makroekonomickd data prispéla k vyraznému zhordeni vyhledl na leto$ni rok. CF, EIU a WEO
snizily svoje vyhledy rlstu lehce nad 1 %; vyhled inflace oproti minulosti naopak vzrostl. Slab&i
ekonomickou aktivitu naznacuje i predbézny vyhled Ministerstva ekonomického rozvoje Ruska, jehoz
zakladni scénar ocekavd 1,1% rlst za predpokladu fiskalni podpory ekonomiky. Ministerstvo oviem
nevylucuje rist pouhych 0,5 % a zdlraznilo, Ze ekonomickou aktivitu brzdi znacny cisty odliv kapitdlu,
jehoz predbézny odhad za 1.&tvrtleti 2014 se pribliZil k celoroéni hodnoté& za rok 2013. Zpomaleni rlstu na
méné neZ 1 % odekavad Ruskd centrdlni banka a ministerstvo financi nevyluéuje rdst blizky nule, viz
agentura Interfax. Novy vyhled Svétové banky zase pocita s nepfiznivym dopadem krymského konfliktu na
investice. Svétova banka vyhled leto&niho rdstu HDP sniZila na 1,1 % aZ¥ -1,8 % v piipadé podstatného
zhorseni pfi feSeni ukrajinské krize.

Rist HDP, % Inflace, %
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e HIST CF, 2014/4 MMF, 2014/4 — HIST CF, 2014/4 MMF, 2014/4
e QECD, 2013/11 == E|U, 2014/4 e OECD, 2013/11 == EIU, 2014/4
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 1,3 1,3 2,3 1,2 2014 5,8 5,8 5,7 6,0
2015 2,1 2,3 2,9 1,8 2015 5,1 53 45 5,5

III1.4 Brazilie

Real se v poslednich tydnech zotavil, navzdory bfeznovému snizeni ratingu Standard and Poor’s na BBB-.
Toto snizeni ratingu je nasledkem ekonomickych reforem prezidentky Dilmy Rouseff, jez se snazila ozivit
ekonomicky rlst Brazilie snizenim dani a zvySenim vydaji. Nastartovat rist se ji vdak nepodafilo, zaroven
doSlo k vétsimu vnéjsimu zadluzeni. Nedavné posileni realu odrazi zejména meénové utahovani centralni
bankou, jeZ zvedla v bfeznu Urokovou sazbu k 11 %. Slaby rlst, vysoka inflace a velky vnéjéi deficit vdak
naznacuji, ze posileni realu bude spiSe kratkodobé. Rdst HDP za rok 2013 byl 2,3 %, rlst spottebitelskych
cen 5,9 %. Pfedpovéd rdstu HDP je dle dubnového CF nizka, okolo 1,8 % na rok 2014, 2,1 % na rok 2015.
Spotrebitelské ceny by v roce 2014 mély rlst 6% tempem, v roce 2015 okolo 5,6 %. Aktudlni cena realu je
kolem 2,1 za dolar, v horizontu jednoho roku CF predpoklada, ze oslabi az k 2,42 za dolar.

Rist HDP, % Inflace, %
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2014 1,8 1,8 2,2 1,8 2014 6,0 59 5,0 6,2
2015 2,1 2,7 2,5 2,1 2015 5,6 55 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 vici 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.1 Ropa a zemni plyn

Z dlouhodobého pohledu se primérna cena ropy Brent i v bifeznu s hodnotou 107,8 USD/b udrzela (jiz 9.
mésic v Fadé&) v relativné Gzkém pasmu 107 - 112 USD/b. V prvni poloviné biezna cena klesala v disledku
obav ze zpomaleni ekonomické aktivity v Ciné a nizsi sezonni poptavky, kdyz zarover dostate¢ny rist
nabidky tlumil rizika, plynouci z lokalnich vypadkl tézby a politického napéti na Ukrajiné. V zavéru mésice
se cena rozkolisala s tim, jak se stupriovaly sankce zapadnich mocnosti proti Rusku a jak se vyvijela
politickd jednani mezi ob&ma stranami. Smérem dold stlacila doc¢asné cenu ropy Brent dohoda rebell
s libyjskou vlddou o otevieni dvou mendich vyvoznich termindll ropy. Na zadatku dubna v&ak cena opét
zacala rlst, kdyz se ukézalo, ze rlst vyvozu ropy z Libye bude jen pozvolny a na Ukrajiné zac¢alo dochazet
k ozbrojenym stfetim. Cenu podporovala i ptiznivd data z amerického trhu prace. Vyhled cen ropy z{stava
nadale klesajici, nebot olekdvany rlst té&*by (zejména v Severni Americe) prevysuje olekdvany rust
poptavky. Tato o¢ekavani spolu s niz&imi obavami z inflace (v dUsledku snizovani mé&nového stimulu v USA)
vedou rovné&Z k odchodu finanénich investord z komoditnich trh (a jejich pfesunu na akciové trhy). Proti
vyraznéj$imu poklesu cen ropy zatim plsobi nizké a nadale klesajici zasoby ropnych produktd v zemich
OECD. EIA o&ekava pro letodni a pristi rok primérnou cenu ropy Brent 105 resp. 101 USD/b. Prizkum CF04
predpoklada v horizontu jednoho roku spiSe stagnaci kolem 106 USD/barel. Cena ropy WTI od zprovoznéni
ropovodu z amerického vnitrozemi na pobfezi Mexického zalivu v poloviné ledna roste (pfes doCasny pokles
v prvni poloviné bfezna) v souvislosti s klesajicimi zasobami ropy na ropném terminalu Cushing. S tim
pokleslo i rozpéti cen ropy Brent a WTI.

VYHLED CEN ROPY A ZEMN{HO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTUV OECD
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Brent WTI Plyn
2014 -1,08 1,78 -5,05
2015 -4,43 -8,20 -6,38
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI
PRODUKTU KAPACITY ZEMI OPEC
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Celkové tézebni kapacity Produkce zemi OPEC
—IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 1,42 1,36 1,25 2014 -0,77 -0,26 6,79
2015 1,48 2015 -0,66 3,55 58,34

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 kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v€. préiméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. barell. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barel@i/den. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC v mil.
bareld/den (odhad EIA). .

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

Komoditni trhy vykazuji nadale nejednotny vyvoj, i kdyZz na vétSiné z nich prevladala tendence k poklesu
cen, kdyz poptavka z velkych rozvijejicich se ekonomik nadale slabla. Financni investori se stahovali
z komoditnich trh{ a presouvali své investice na akciové trhy vyspélych zemi, nebot vnimané riziko inflace
(a tedy potieba zajisté&ni proti ni) sldbne v souvislosti s omezovanim ménového stimulu v USA a rlstem
Urokovych sazeb. Z neenergetickych surovin byl tento vyvoj nejvice patrny na indexu cen primyslovych
kovl a zejména u ceny médi. Pouze ceny niklu a cinu rostly, kdyz Indonéskd vldda zvazuje zakaz vyvozu
nezpracovanych minerall. Celkovy index neenergetickych surovin v3ak v bfeznu a poloviné dubna rostl
v disledku vyrazného rdstu indexu cen potravinaFskych komodit. K jeho rlstu pFispély zejména ceny
pSenice a kukufice v dUsledku politické situace na Ukrajiné a $patného pocasi v Brazilii. Ukrajina je treti
nejvétsi vyvozce kukufice a Sesty vyvozce pSenice na svété, Brazilie je druhym nejvétSim vyvozcem

kukufice.
INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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2014 -0,4 1,7 2,1 f 2014 -1,1 -15,0 -3,2 -4.4
2015 0,0 -0,7 1,8 ‘ 2015 7,0 3,4 -1,4 9,9
KOVY MASO, NEPOTRAVINARSKE ZEMEDELSKE
300 KOMODITY
200 400
250 —\
A

150

200 A— —_— B /r\\' ﬁ;w,\/\/n \)

100 — 200
150 —5 J\W \J'\,/\/§\
—
=

300

100 o 50 100
A Y
50 r T T T T T T 1 0 r T T T T T T » 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hlinik Méd' Nikl Ocel Veprové Hovézi Bavina (p.o.) Kaucuk (p.o.)
Hlinik Méd’ Nikl Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2014 -0,4 -7,8 12,8 j 2014 20,9 10,1 3,7 -24,1
2015 6,7 -1,8 4,7 ‘ 2015 -18,4 -0,7 -6,2

Poznamka: Indexy jsou vypocitany na zakladé cen v USD. Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich
index( The Economist. V3echny ceny ve formé index( 2005 = 100 (grafy) a procentni zmeny (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Heterogenita finanénich podminek v zemich eurozény?

Po vzniku eurozény dochdzelo k o&ekdvané konvergenci dlouhodobych vynos( viddnich dluhopisG a spolu
s nimi i Urokovych sazeb uGvéri poskytnutych soukromému sektoru napri¢ zemémi eurozény. Tato
konvergence je dileZitym predpokladem Uspésného fungovéni spoleéné ménové politiky v rémci ménové
unie. Finanéni krize v roce 2008 ale tento proces pferusSila a dluhova krize v eurozoné prispéla k dalsimu
roz$ifovadni rozdilG UGrokovych sazeb mezi zemémi. Vysoké uroky, kterym C&eli nefinan&ni podniky a
domdcnosti v zemich postiZenych dluhovou krizi, jsou jednim z vyznamnych faktor( brzdicich jejich rdst i
oZiveni v eurozoné jako celku. Uvolnéni ménovych podminek v perifernich zemich ale vyZaduje nestandardni
nastroje centralni banky nebo vlad a nalezeni optimalniho néastroje pfijatelného pro vsechny zemé eurozény
se jevi jako sloZité.

Uvod

V této analyze popiSeme vyvoj financnich (Uvérovych) podminek v eurozdné, kde financni integraci
doprovazenou sblizovanim uUrokovych sazeb po vzniku eurozény vystfidala divergence sazeb béhem financ¢ni
krize. Vysoké uUrokové sazby, kterym cCeli domacnosti a firmy predevsim v perifernich zemich eurozény, jsou
povazovany za jednu z hlavnich prekazek oziveni v eurozoné, protoZze brani investicim firem (coz ma
negativni vliv na dlouhodoby rlst a nezamé&stnanost) a brzdi rlst soukromé spotifeby. Konkrétné se
zaméfime na trh s Gvéry nefinanénim podnikim a domdacnostem a popiseme nastroje zmifiované v
literature, kterymi centrdlni banka nebo jednotlivé vlady mohou uvolnit ménové podminky v perifernich
zemich eurozény.

1. Konvergence a divergence Grokovych sazeb v eurozoné

Pro hladké fungovani ménové unie je nezbytné, aby Urokové sazby v jednotlivych statech byly podobné a
odrazely politiku centraini banky. Ta v takové situaci mize pohyby své ménovépolitické sazby ovlivnit
finanéni podminky podnikd a domdacnosti, ¢&imz muZe ovlivnit ekonomickou aktivitu a dosahnout cenové
stability.

Po vytvoreni evropské ménové unie a zavedeni

. . . v - 0,4

J,ednotn,e evropske meny kg konvergenci ) el Breiers .
urokovych sazeb skutecné dochazelo (Graf 1). AN
. ’ . 7 s r v O . v s — —
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konvergence probihala z nékolika dtvodd. Za prvé, 0,2
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Bankam, predevsim v zemich jizniho kfidla d

podnikim a hypoték skutecné& klesaly. Tato /'

eurozény, se dale diky pFistupu na spoleény 0,0 - T T T : :
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Da,|5|r,n dUVOd_en;‘ . b__y|av kgnve,rgence vynosu Uvéry pro nefinanéni podniky, do 1 mil EUR

vladnich dluhopisu, c;ejlchz snizeni se odrazilo také Uvéry pro nefinanéni podniky, nad 1 mil EUR

ve snizeni nakladu vneéjsiho financovani bank SpotFebni Gvéry

v jiznich zemich.

Uvéry na nakup domt

Proces sblizovani sazeb ale prerusila financni krize
v roce 2008, kdy investori zacali vnimat rozdily
mezi zemémi, resp. jejich vIéQami a tv)ankovnfrIlvi Zdroj: ECB

sekt9ry- ObJe,m m%ZIbankovnICh vpchek I:1aprIC Pozn.: variacni koeficient vyjadruje podil smérodatné odchylky a stredni
zemeémi eurozony zacaly klesat (zacalo dochazet K podnoty veliciny. zvyseni hodnoty tedy vyjadruje divergenci ocisténou o
fragmentaci bankovniho sektoru), VYNOSY  zménu stiedni hodnoty sazeb.

dluhopist jiznich zemi eurozény a Irska rostly a

spolu s nimi i vynosy bankovnich dluhopist. Nar(st rozdili mezi sazbami se zintenzivnil b&hem dluhové
krize v eurozéné. Jedna ze slozek sazeb bank, riziko vladniho selhani (defaultu), v perifernich zemich rostla,
zatimco v jadrovych zemich klesala z divodu Utéku ke kvalité (flight to quality). Dalsi sloZkou, kterad
vzrostla, je kreditni prémie, kdy riziko defaultu podnikl vzrostlo v perifernich zemich kvdli jejich niz&imu
rUstovému potencidlu, jenZ byl dale snizen probihajici fiskalni konsolidaci. Objemy pfeshrani¢nich pUjéek na
mezibankovnim trhu nadale klesaly.

Graf 1 Variacni koeficient urokovych sazeb novych
uvérd v eurozéoné

1 Autorem je Tomas Adam (tomas.adam@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeho vlastni a neodrazi
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.
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Zdroj: ECB

Pozn. Celkové ndklady financovdni pocitd ECB vdZenim urokovych sazeb existujicich uvérd (v grafu jsou uvedeny rocni priméry mésicnich dat). Vynosy
vlddnich dluhopisti jsou prevzaty z vynosu referencnich dluhopist pouZivanych pro konvergenéni ucely ECB.

Fragmentace bankovniho sektoru méla za nasledek mj. to, Ze i pfes snizovani sazeb ECB od konce roku
2011 nedochazelo ke snizovani urokovych sazeb v perifernich zemich (Graf 3), coz signalizuje, Zze
transmisni mechanismus ménové politiky byl v téchto zemich narusen. Situace eskalovala v poloviné roku
2012 v souvislosti s problémy bankovniho sektoru ve Spanélsku, které spustily obavu o udrzitelnost
fungovani eurozony. Na ni reagovala ECB svym prohlasenim, ze udéla vSe pro zachovani ménové unie
(...the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro“?) a zavedenim programu ,Pfmych
mé&novych transakci® (Outright Monetary Purchases, OMT). To vedlo sice k uréitému snizeni vynost vladnich
dluhopisi eliminovdnim slozky mozného rozpadu eurozény (Cceuré, 2013), i presto ale rozdily sazeb
klientskych Gvérd zlstavaji i v souéasnosti vyrazné.

Vztah mezi naklady financovani dluhd a vlddnimi vynosy ilustruje Graf 2. Zde je vidét, Ze kratce po vzniku
eurozény bylo rozpéti ve vynosech vladnich dluhopisti malé, stejné jako rozdily v Urokovych sazbach
klientskych uvérl. Zajimavé je, ze zemé& s dnednimi problémy jiz v té dobé& celily vys§im sazbam, ty byly
nicméné pouze o néco vyssi nez napf. v Némecku. Naproti tomu v roce 2013 (tedy po urcitém uklidnéni
situace po predstaveni programu OMT) bylo rozpéti velké a je zde vidét jasny vztah mezi vynosy a sazbami.
Pro jeho interpretaci je ale nutné pamatovat na vzajemny vztah (endogenitu) mezi rizikovosti bank a
vladnich dluhopisd.
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Graf 3 Sazby novych Gvérl nefinanénim podnikiim, do 1 mil EUR
Zdroj: ECB
Pozn. ECB = hlavni refinan¢ni sazba ECB

2 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html|/sp120726.en.html
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2. Rozdily finan¢nich podminek napric sektory

Vysoké naklady financovani postihuji malé i velké podniky i domacnosti v perifernich zemich eurozdny.
Rozdil t&chto nakladl oproti jddrovym zemim se ale li&f napfi¢ sektory. Z makroekonomického hlediska je
znepokojujici predevSim situace v sektoru malych a
stfednich podnikl (SME, tj. podniky s obratem do 250 mil.

eur a s méné nez 250 zaméstnanci, Graf 4). Len

Graf 5 ilustruje rozdil mezi sazbami novych UGvéri do
1mileur a nad 1 mil eur. Mensi Uvéry jsou pfitom
poptavany mensimi podniky, u kterych byva vyssi kreditni
riziko a je tedy vyZzadovana vyssi rizikova prémie. Z grafu je
patrné, Ze rozdily mezi velkymi a mensimi Uvéry jsou
v perifernich zemich vétsi oproti jddrovym zemim a také ze
v posledni dobé spiSe rostou. Vedle toho SME podniky
nemaji pfistup na akciovy trh nebo na trh s dluhopisy, proto
jsou na bankovnich pQjékach zivotné zavislé. To je

znepokojujici, kdyz si uvédomime, Ze tyto podniky maji GR 34% @ 2008

v eurozoné podstatny podil na zaméstnanosti (v roce 2012 E M e T

v sektoru SME v EU 27 pracovalo 87 miliond lidi) a nejvétsi

rlstovy potencial. Daldim znepokojujicim faktem je, ze 0 1000 2000 3000 4000

uvedena statistika je podhodnocena tim, Ze zachycuje pouze . ¢ po«o. malych a strednich|podnikil (SME]
v s r v . . v ’ v O r
udélené uveéry. Nejsou zde tedy vidét sazby uvéru, které
o v s ’, ~
nebc}ll_y vul?ec us:ieleny nebp ktelre byl}/_ ocv:IIm|tlnuty zvadatelcoem Zdroj: Evropskd komise
(kvuli nablfjnUtemu vysokemu uroku ¢i prisnym pozadavkum Pozn. pocet v tis.; popisek sloupcii predstavuje procentudini
na kolateral). zménu poctu podniki mezi uvedenymi roky

ve sledovanych zemich

Sektor domacnosti je divergenci uUrokovych sazeb také
i v v v . v 7 . o v rv s r v .
postizen, ale v mensi mire nez sektor nefinancnich podniku. Napriklad spread na hypotécnich Uvérech mezi
v v s . r . . s v 1.0 s v v
obéma castmi eurozony je oproti spreadu na uUvérech podnikum nizsSi (Graf 6). KonecCné sazby na
spotfebnich Gvérech ani pred krizi pFiliS nekonvergovaly a stupen divergence je také o néco nizsi. Presto
v mnoha pripadech tyto sazby neodrazi zakladni sazbu ECB.

0 r T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

=—DE FR NL ==—=BE =—AT —IT ES GR ==—=PT ==—|E

Graf 5 Uvéry nefinanénim podnikiim, rozdil mezi sazbou tvért nad 1 mil EUR a pod 1 mil EUR
Zdroj: ECB
Pozn. ECB = hlavni refinan¢ni sazba ECB

Shrneme-li dosavadni diskusi, Groky Gvérl poskytnutych malym a stfednim podnikim, tedy sektoru
nejduleZitéj$imu pro rlst ekonomiky, jsou v perifernich zemich oproti jaddrovym zemim vysoké a &asto se
nachazi na predkrizovych Grovnich, kdy ekonomiky byly v rlstové fazi hospodaiského cyklu. Situace je ale
horsi jesté o to, Ze periferni zemé trpi nizkou inflaci, resp. deflaci, takze redlné ménové podminky jsou pro
né jesté prisnéjsi, nez je patrné z uvedenych grafd.

Vysoké sazby Uvérd se odrazi ve vyvoji objemu Gvérl (Graf 7). Jak je z grafu patrné, po vzniku eurozény,
kdy zemé &elily podobnym nizkym sazbam, rostl objem Gvérd v perifernich zemich rychleji neZ v jadrovych.
Tento vyvoj se ale po krizi obratil. Vysoké finan¢ni naklady nejsou ovSem jedinou pri¢inou tohoto poklesu -
musime brat v Uvahu deleveraging bank, defaulty v perifernich zemich a nizkou poptavku firem po Uvérech.
Na druhou stranu ale z prizkum@ (napt. (European Commission, 2013)) a anekdotické evidence (napt.
(Gordon, 2014)) vyplyva, Ze firmy casto kvlli vysokym nakladdm Gvéry odmitaji. To, Ze vysoké naklady
odrazuji nékteré firmy od zadosti o né&, je mozné pozorovat také na rlstu vyuZzivdni nebankovniho
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A

financovani (napf. P2P lending - pfimé Uvérovani nebo mini bonds v Italii), i kdyZz jeho makroekonomicky
vyznam neni pFilis vyznamny.

10 10
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Graf 6 Sazby novych tvéru domacnostem na nakup nemovitosti
Zdroj: ECB
Pozn. ECB = hlavni refinan¢ni sazba ECB
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Graf 7 Meziroc¢ni rist uvérd nefinanénim podnikiim (%)

Zdroj: ECB

Pozn. Pokles objemu uvéra v Rakousku v roce 2004/2005 je ddn efektem zdkladny, kdy v kvétnu 2004 po vstupu sousednich zemi do EU doslo
k denominaci tvéri na nové clenské zemé. Pozitivni ndriist v Recku v roce 2010/11 je ddn poskytnuti finanéni pomoci podnikim (i stdtnim) Reckou
viddou.

3. Dalsi uvolnéni ménovych podminek v perifernich zemich eurozény...

Z predeslé diskuse je patrné, ze v eurozdéné nastala paradoxni situace, kdy podniky v zemich v nizké fazi
hospodarského cyklu Celi pfisnéjsim ménovym podminkam nez staty v jadrovych zemich, které jsou ve fazi
oziveni. Tato situace brani, nebo pfinejmensim brzdi, oziveni v perifernich zemich, u nichz hrozi nebezpedi
dalsi realné divergence od jadrovych zemi. I presto, ze poptavka po novych Uvérech v této fazi cyklu neni
vysokd, potencialné nizsi naklady Uvérl by mohly vést k refinancovani pljéek podnikl, coz by se odrazilo
na jejich hospodafskych vysledcich a poté i v zaméstnanosti. Otdzkou je, zda a do jaké miry ma& ECB do
této situace zasahovat (napf. Dombret, 2013). Velka ¢ast Urokového diferencidlu je totiz dana fundamenty
a z historické zkudenosti je zfejmé, *e velmi podobné sazby v mé&nové unii vedly k nadmé&rnému rdstu
Gvérd v nékterych zemich.

Jisté ale je, ze pfipadna snaha o dalSi uvolfiovani ménovych podminek v perifernich zemich si vyzada pouziti
nekonvenénich nastroji mé&nové politiky - uz kvdli tomu, Ze zékladni sazba ECB je jen mirné& nad nulovou
hranici, ale také kvQli naru$enému transmisnimu mechanismu (ovlivnéni klientskych sazeb (vérd
meénovépolitickou sazbou ECB) v jiznich statech eurozény. Hledani konsensu napfFi¢ zemémi eurozény je ale
obtizné. Pfikladem je program OMT ze srpna 2012, po némz dodlo k vyraznému poklesu vynost dluhopisG
perifernich zemi a tedy i jedné z determinant Grokové sazby podnikl. Proti tomuto opatfeni ale vystoupilo
Némecko s tim, ze kvili pfipadnym nakupdm dluhopist ze strany ECB mze tento program v kone¢ném
dlsledku znamenat ménové financovani vlad.

K dalSimu uvolnéni vazby mezi statnimi dluhopisy a bankami by mélo pfispét spusténi Bankovni unie.
V soucasné odsouhlasené formé je ale otdzkou, zda efekt na fragmentaci bankovniho trhu bude vyrazny,
protoze se spekuluje o dlvéryhodnosti projektu a naplnéni fondu SRM (Single Resolution Mechanism) bude
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trvat 8 let. Nicméng, i kdyby se vazba mezi vladnimi dluhopisy a bankami prerusila, neda se ocekavat, Ze
by se rozdily v Grokovych sazbach klientskych Gvérl vratily k predkrizovym hodnotdm, protoze kvdli
nedavné zkusenosti investofi a banky vnimaji vice strukturdlni rozdily mezi zemémi a také jejich rozdilné
moznosti rdstu.

Jednim ze zpUsob{, jak k uvoln&ni mé&novych podminek v soucasné situaci mize prispét centraini banka, je
plsobeni na kone¢nou ¢ast transmisniho mechanismu, tedy na snizeni nakladd financovani bank. Piikladem
je program Funding for Lending Scheme ve Velké Britanii (viz Box 1), kdy Bank of England (a v kone¢ném
dlsledku ministerstvo financi) nese ¢ast kreditniho rizika Gvérl podnikim. V eurozéné se o podobném
opatieni uvazuje, o ¢emz svédé&i projevy prezidenta ECB o nakupech ABS derivatd (Draghi, 2014), kde by
podkladovym aktivem byly Gvéry malym a stfednim podnikdm. Oproti BoE ale pfi pfipadné implementaci
musi ECB reSit otazku, kdo by byl koneCnym drzitelem rizika. Trh s ABS produkty v eurozéné navic po
financni krizi témér neexistuje, a tak je pouZiti tohoto nastroje problematické.

Box 1. Funding for Lending Scheme (FLS)

Funding for Lending Scheme je program spustény
ve Velké Britanii v srpnu 2012, jehoz cilem je
povzbudit trh s Gvéry pro domacnosti a soukromé
podniky. Snaz&im pristupem k Gv&rlm by mélo
dojit k vySsSim investicim a spotieb&, coz by mélo
vést k vy&$im prijmlm a hospodarskému rdstu. V
ramci programu ziskavaji banky a stavebni
sporitelny levné zdroje financovani, které dale
pUjéuji podnikim a domé&cnostem. Program mél
plvodné skonéit na konci roku 2014, byl ale o rok
prodlouzen.

Program byl spustén z ddvodu vyrazného poklesu
Gvérl ve Velké Britanii. V roce 2012 v souvislosti
s eskalaci dluhové krize navic hrozilo, ze vyssi
naklady financovani bank se preliji do vysSich
sazeb na klientskych Uvérech, coz by mélo
pravdépodobné za nasledek dalsi pokles objemu
Gvérd a ekonomiky.

Prakticky program funguje tak, ze BoE pUjéuje
opravnénym bankam vladni dluhopisy (UK Treasury
Bills se splatnosti 9 mésicl) za nizky Grok. Ten,
stejné jako objem pujcenych dluhopis, je zavisly
na ptirGstku objemu poskytnutych Gvéri (tedy
rozdilu novych a splacenych Gvérl) komeréni
bankou. PUjéka mize trvat az 4 roky a banka muze
Treasury Bills vratit i dfive. Aby se BoE vyhnula
ptipadnym ztratdm, pdjcka je zajisténad a komeréni
banka mize jako kolaterdl pouzit celou Fadu aktiv,
véetné pravé poskytnutych Gvérd, na které je
uplatnén konzervativni haircut (snizeni hodnoty
koleteralu).

Poskytnuté dluhopisy mdZze komeréni banka pouzit
dale jako kolaterdl pro plj¢ky na zajisténém trhu
nebo pii operacich na otevieném trhu BoE. Mize

jimi také substituovat sva likvidni aktiva.

O Uspésnosti programu se diskutuje. Prestoze jeho
vysledky povazuje BoE a ministerstvo financi za
pozitivni, rlst Gvérl nebyl ani po zavedeni FLS
vyrazny (Graf 8Graf ). Nesporné je, ze program
vedl k nizéim néakladim financovani, nemohl ale
ovlivnit poptavku po Uvérech. Bez programu by ale
rQst Gvéru mohl byt jedté nizéi.

Mezi produkty s nejvy$sim ndarlstem avérd byly
hypotéky. Na to reagovala BoE tim, Ze od zacatku
roku 2014 jiz nedochazi k financovani hypoték a
daldich  pljéek domacnostem, protoze BoE
povazuje aktivitu na trhu s nemovitostmi za
dostatec¢nou a dalsi podpora tak jiz neni potreba.
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Graf 8 Mezirocni rast Gvérd nefinanénim podnikim a

domacnostem ve Velké Britanii (%)
Zdroj: ECB
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2014
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
Japonska centraini banka EC-CCI European Commission Consumer Confidence
- . ., Indicator
Brazilie, Rusko, Indie a Cina EC-ICI European Commission Industrial Confidence
Conference Board Consumer Confidence Index EIU ijr;(z:baa’tger The Economist Inteligence Unit
Conference Board Leading Economic Indicator EK Evronskéd komise
Index P
Chicago Board of Trade EU Evropska unie
Consensus Forecasts EUR euro
Ceska nérodni banka EURIBOR Urokova sazba evropského mezibankovniho
Deutsche Bundesbank trhu
Fed Federalni rezervni systém (centraini banka
eurozoéna USA) )
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich

ECB
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PRILOHY

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 grrr?fova' sazba amerického mezibankovniho ZEW-ES ZEW Economic Sentiment

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lankl publikovanych v GEVu

€. GEVu

Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

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

Je hrozba deflace v eurozéné realna? (Sona Benecka a Lubos Komarek) 2014-2

Forward guidance - jako dalsi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

¢. GEVu

Financializace komodit a struktura G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)

Internacionalizace renminbi (Sona 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 dekadach (Vladimir Zdarsky)

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

Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubo$ Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4
Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a 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
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
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¢. GEVu
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, LuboS Komarek 2012-10
a Martin Motl)
Zahrani¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
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
PFehled nejpouzivanéjsich komoditnich index{ ve svété& (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubo$ Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomofské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubos Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Sofna Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Beneckad) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovéahy? (Vladimir Zdarsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investort (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sofia 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)

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Duben 2014



	A_ Globální ekonomický výhled_Duben_2014
	GEV 04-2014 CZ – final

