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I. SHRNUTI

Unorové vydani mési¢niku Globalni ekonomicky vyhled piinasi pravidelny prehled aktudlniho i o¢ekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle dale pfinasime zamysleni nad tim,
jak se zménil stav globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice od pocatku tohoto milénia v kontextu
odeznivajiciho krizového obdobi. To se odrazilo nejen ve znatelném zhorSeni vnéjsi pozice ekonomicky
vyznamnéjsich zemi (saldo bézného UCtu platebni bilance), ale zaroven ve zhorSeni jejich domaci fiskalni
pozice (saldo verejnych financi). Zvyraznéni fenoménu tzv. dvojitych deficitd tak vyznamné komplikuje
proces snizovani globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice.

Vyhledy hospodaiského rlstu hlavnich svétovych ekonomik se v Gnoru s rliznou intenzitou snizily, zejména
pro letosni rok. I pres tyto korekce, zapocaté zprisnovani ménové politiky Fedem a efekty silného dolaru by
si méla ekonomika Spojenych statl udrZet v roce 2016 tempo své vykonnosti mirné vys&i, neZ jsou
soucasné vyhledy pro ekonomiku eurozony. Nicméné ve vnimani budouciho vyvoje se stale vice projevuje
rozpor mezi optimisti¢téji ladénymi makroekonomickymi statistikami a pohledy Fedu a vnimanim financnich
trhi, které Usty nékterych analytiki dokonce hovofi o moZzném navratu americké ekonomiky do recese.
K ekonomickému rdstu eurozény jiz prestdvd prispivat Némecko, které by mélo vykazat rlst mirné nizsi
oproti eurozéné jako celku. Japonskou ekonomiku &ekd letos 1% rlst, vyhledy pro rok 2017 jsou v3ak
pesimistické. Nové pfichozi Udaje o cenovém vyvoji hlavnich svétovych ekonomik byly oproti lednu vesmés
prehodnoceny smérem dold, i pfesto by se méla spotiebitelskd inflace v letoSnim i pFistim roce pozvolné
zvy$ovat. S vyjimkou Spojenych statl vSak ve vyspélych zemich stale zdstane pod ,magickou® 2%
hodnotou.

Vyhledy rlstu HDP rozvijejicich se zemi skuplny BRIC byly oproti minulému mésici vétSinou snizeny.
Zatimco v pripadé Indie jde o ,kosmetickou" Upravu, v pripadé Ciny revize vyhledl odrazi pokracu1|C|
pozvolny pokles jeji hospodarské vykonnosti. Presto jsou obé& ekonomiky ve zcela Jlne situaci, nez
ekonomika Brazilie a Ruska, které letos setrvaji v recesi s nadey ze kladny hospodarsky rlst by mohly opet
zaznamenat v pfistim roce. Vyhledy inflace byly pro Indii a Cinu oprot| lednu snlzeny, \Y prlpade C|ny jiz
nové nedosahnou kyzenych 2 %. Pro Indii je oCekavana mira inflace prevysujici 5% hladinu, coz je vSak
plné v souladu s dynamikou jeji ekonomiky. Brazilie a Rusko budou naopak letos Celit zFeteIné vyssi inflaci
(zhruba kolem 7 %), coZ pfi zmin&ném setrvani v recesi vyvolava fadu ekonomickych problémg.

Vyhledy urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotdch a témér bez naznaku jejich
rdstu do konce roku 2017. V pfipadé Spojenych statl nelze predpoklddat, ze b&hem prvniho Etvrtleti 2016
dojde k dalSimu zvyseni Urokovych sazeb, které zapocalo témér po 10 letech v prosinci 2015. Americky
dolar by mé&l dle CF v roénim horizontu mirné posilit vi¢i euru, japonskému jenu a &inskému renminbi,
viditeln&ji pak v0¢&i brazilskému realu. Oslabeni dolaru je naopak olekdvano vi& ruskému rublu. V&
indické rupii se odekava v roénim horizontu stabilita amerického dolaru. Vyhled cen ropy zlstdva v ro¢nim
horizontu velmi mirné rostouci a dosahne zhruba hodnoty 40 USD/b, nicméné jeho trajektorie se oproti
minulému mésici posunula doll. Ceny plynu na zakladé dlouhodobych kontraktl standardné nasleduji ceny
ropy s nékolikamési¢nim zpozdénim, a proto se ocCekava v nejblizsich mésicich pokracovani jejich poklesu.
Trzni vyhledy indext primyslovych kovi, potravinafskych komodit, tak i komoditniho kode celkem jsou jen
nepatrné rostouci.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
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I1.1 Eurozona

Hospodarské oziveni v eurozéné je nadale slabé. V leto$nim a pristim roce by mél rst HDP pouze mirné
zrychlovat. Podle rychlého odhadu Eurostatu vzrostlo HDP eurozény v poslednim ctvrtleti lorfiského roku
0 0,3 % mezictvrtletné. V meziro¢nim vyjadieni dosahl rist HDP 1,5 %, coz je také hodnota rlstu HDP za
cely rok 2015. V predchozich &tvrtletich k celkovému rlstu nejvice prispivala spotfeba domacnosti. Jeji
pozitivni vliv o¢ekavame také ve Ctvrtém Ctvrtleti. Zaroven dochazelo ke zvysovani prebytku bézného uctu
platebni bilance eurozoény, ktery ve tfetim Ctvrtleti 2015 dosahl v ro¢nim kumulovaném vyjadreni 3 % HDP.
RUst readlnych maloobchodnich trzeb v prosinci mezimési¢né pouze mirné zrychlil. V meziro¢nim vyjadreni
dosdhl 1,6 %. Nizkou dynamikou je charakteristickd takd prdmyslovd produkce. Navzdory tomu se
predstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském primyslu v lednu stale nachazel v expanzivnim pasmu, i kdyz
na nizsi hodnoté nez v prosinci. Mira nezameéstnanosti v prosinci opét mirné poklesla.

Lednova inflace zrychlila na 0,4 %. K celkovému meziro¢nimu rlstu cen prispél nejvice rdst cen sluzeb,
zatimco ceny energii plsobily v opaéném sméru a s vét$i intenzitou. CF pomérné vyrazné prehodnotil
smérem dolG vyhled inflace na letodni rok, zatimco ostatni sledované instituce stale drzi své vyhledy okolo
1 %. Pro rok 2017 je jiz oCekavano vyraznéjsi oziveni inflace. ECB na svém lednovém zasedani neprovedla
zadné dodatecné uvolnéni meénové politiky. O to vice se nyni soustfedi pozornost na jeji nadchazejici
breznové zasedani. Urokova sazba 3M Euribor se nachazi v mirné zapornych hodnotach, a tak tomu bude
podle trznich vyhledl také v roénim horizontu. Roéni vyhled CF pro vynos desetiletého némeckého viddniho
dluhopisu byl oproti predchozimu mésici prehodnocen doll na 0,8 %.

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

S prichodem nového roku se dale zvétsSil rozdil v dynamice amerického trhu prace a zbytku ekonomiky.
Rostou obavy z moZného nastupu recese s tim, jak se pokles cen komodit a silnéjsi dolar zacinaji projevovat
ve vice sektorech. Primyslova produkce se v prosinci propadla meziroéné o téméF 1,8 %, zejména pak
v odvétvi tézby a dodavky energii, pricemz vyuziti kapacit kleslo na 76,5 %. Nové informace z trhu prace
vSak stale vyznivaji priznivé. PocCet nové vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru dosahl
v lednu 151 tis. (puvodni odhad 190 tis.), coz je sice podstatny propad oproti prosincové hodnoté (292 tis.),
mira nezaméstnanosti nicméné poklesla na osmileté minimum 4,9 % a mira participace opét nepatrné
vzrostla na 62,7 %. Maloobchodni prodeje se v zavé&ru roku nedekané propadly, ale divéra spottebitell se
naopak zvysila. Zdrojem optimismu domacnosti je pravé pozitivni vyvoj na trhu prace.

Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen v prosinci dale zrychlila na 0,7 % a jadrova inflace prekonala 2% rdst.
Zatimco dynamika cen se zvy3uje, inflaéni o&ekavani na zakladé finanénich instrumentl TIPS dale poklesla.
I Setfeni newyorského Fedu naznacuji, Ze spotrebitelé zaznamenali sniZzeni cen benzinu a nizsi naklady na
zdravotni péci Ci vzdélani. Americkd centralni banka se na lednovém zasedani rozhodla ponechat cilové
rozpéti pro sazby Fed Funds beze zmény. Z doprovodného prohlaseni vyplyva, Zze Fed v blizké dobé
neuvazuje o dal$im zvySovani sazeb. Vyvoj na trhu prace sice zUstava vyrazné pozitivni, signdly z ostatnich
segmentd ekonomiky vdak tolik pFiznivé nejsou. Aktudlni pokles cen ropy navic oddaluje dosazeni 2%
inflaéniho cile. Podle nékterych predstaviteld Fedu je zdrojem obav i pokles inflaénich odekavani. Podle
Unorového $etfeni je vice nez 75 % panelistd CF presvédéeno, Ze na breznovém zasedani sazby zvyseny
nebudou. Trzni vyhledy pak naznacuji i podstatnou korekci v delSim horizontu, kdyz trajektorie oCekavanych
Urokovych sazeb vyrazné poklesla. Unorovy CF snizil predpovéd rlstu HDP i inflace, a to v obou letech.
Aktualizace vyhledu HDP z dilny MMF pak rovnéZ ptinesla korekci smérem dold, i kdy? stéle olekava vyssi
expanzi nez CF.
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12/15 123,7 99,0 92,6 96,3 USD LIBOR 1R 1,15 1,15 1,18 1,29
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I1.3 Némecko

Mezi¢tvrtletni tempo rlstu némeckého HDP se ve &tvrtém Ctvrtleti lofiského roku nezménilo a zdstalo na
Grovni 0,3 %. RUst spotifeby doméacnosti a vlady vyvazil pokles ¢istého vyvozu. Meziroéni hospodarsky rlist
oslabil na 1,3 %. Celkové byl minuly rok pro némeckou ekonomiku Uspé&sny: silny rist HDP byl doprovazen
vyznamnym zvySenim zaméstnanosti a snizenim nezaméstnanosti. Pfebytek statniho rozpoctu dosanhl
16 mld. EUR. Na samotném konci roku se vdak objevily nédznaky hospodaiského zpomaleni. Primyslova
vyroba ve ¢tvrtém ctvrtleti meziro¢né poklesla (nejvice v prosinci), stejné tak tempo ristu maloobchodniho
obratu. Saldo zahrani¢niho obchodu se v prosinci vyrazné snizilo. V lednu pak oslabily véechny sledované
predstihové ukazatele. Inflace se v lednu zvysila o 0, 2 p. b. na 0,5 % diky rdstu cen najmd a potravin
a pomalej$imu poklesu cen energii. Unorovy CF snizil sviij odhad riistu cen za cely letoéni rok na 0,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2016 1,8 1,7 1,8 1,8 2016 0,8 1,2 1,0 1,1

2017 16 1,7 2,0 1,7 2017 1,7 1,5 1,6 2,0

I1.4 Japonsko

Japonska centralni banka se na konci ledna necekané zaradila mezi centrdlni banky se zapornou Urokovou
sazbou, kdyz zavedla poplatek ve vysi 0,1 % na nékteré vklady komercnich bank u centralni banky.
Motivem pro zavedeni zaporné sazby byla rizika, je? by mohla snizit divéru podnikatell a zastavit proces
prizplsobovani spotiebiteld na prostiedi rostoucich cen. Za riziko byl oznacen aktualni pokles cen ropy, ale
také nejisty vyhled rozvijejicich se ekonomik (napf. Ciny) a nestabilita na globalnich trzich. Pokud to bude
nutné, Bol je prfipravena posunout sazbu do zaporného pasma jesté vice. Soucasné s tim dosSlo ke snizeni
tlaku na posileni japonského jenu, ktery se objevil v navaznosti na narust rizikové averze na svétovych
financnich trzich. Unorovy CF prehodnotil smérem doll vyhled rlstu v tomto roce a vyhled inflace v obou
letech. Japonska ekonomika by méla v roce 2017 sice zpomalit, ale mély by se zvysit inflacni tlaky. Ve
vyhledu inflace je pak CF méné optimisticky nez nova predpovéd Bol, ktera jiz v pristim roce oCekava
prekroceni 2% inflaéniho cile.
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Ve ctvrtém Ctvrtleti se vykonnost Cinské ekonomiky zhorSila jak meziro¢né (o 0,1 p. b. na 6,8 %), tak
mezi¢tvrtletné (o 0,2 p. b. na 1,6 %). Celkové za lofisky rok zpomalil rlist o 0,4 p. b. na 6,9 %, oviem
stejné tempo zpomaleni zaznamenala ekonomika Ciny i predloni, kdy se rlist HDP snizil ze 7,7 % (v roce
2013) na 7,3 %. Kratkodobé indikatory pfitom naznacuji daldi zpomaleni. Meziro¢ni tempo rlstu
primyslové produkce se v prosinci snizilo na 5,9 % (oproti 6,2 % v listopadu). Lednovy PMI (49,4) se oproti
prosinci zhorsil jen mirné, nicméné zaostal za oc¢ekdvanim (prizkum Reuters 49,6) a jiz $esty mésic v radé
se udrzuje v pasmu predpovidajicim zhorSeni ekonomické aktivity. Navic jde o nejslabsi hodnotu od roku
2012. Celkem by mél dle novych vyhledl (CF, MMF, EIU) ekonomicky vykon v letodnim roce zpomalit na
6,3-6,5 %. Rok 2017 pak pfinese dalsi zpomaleni (na 6,0-6,3 %). Tempo rlstu spotiebitelskych cen sice
v letodnim roce mirné zrychli, ovéem v dvouletém horizontu zlstane slabé.

Rdst HDP, % Inflace, %
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2016 6,4 6,3 6,5 6,5 2016 1,5 1,8 2,5 1,9
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II1.2 Indie

Ve Ctvrtém cCtvrtleti 2015 vzrostla indicka ekonomika mezirocné o 7,3 %. Ve srovnani s revidovanou
hodnotou za predchozi &tvrtleti je to 0 0,4 p. b. méné. Zaroveri doslo k revizi hodnoty rdstu HDP za druhé
¢tvrtleti (na 7,6 %), coz by méla byt také hodnota za cely fiskaIni rok. Primyslova vyroba klesla v prosinci
meziro¢né o 1,3 %. PMI ve zpracovatelském prdmyslu dosahl v lednu 51,1 bodl a opustil tak pasmo
kontrakce. Oziveni bylo zaznamendno v produkci i novych objednavkach. Predpovédi rlstu HDP zlstaly
témér beze zmén, vyhled snizily o 0,1 p. b. jen CF pro tento rok a MMF pro pfisti. Indicka centralni banka
ponechala zakladni Urokovou sazbu na 6,75 %. Lednovy inflacni cil ve vysSi 6 % byl splnén, kdyz se
inflace oproti prosinci zvysila o 0,1 p. b. a dosahla 5,7 %. Vyhledy inflace zménil pouze EIU, kdyz snizil
predikci pro obé obdobi 0 0,2, resp. 0,4 p. b.

Rust HDP, % Inflace, %
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2016 7,7 7,5 7,3 7,4 2016 53 5,5 49 51
2017 7,5 7,4 7,3 2017 5,6 4,6 5,4
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II1.3 Rusko

V Unoru zverejnéné rocni vysledky vykonu ruské ekonomiky svédc¢i o jeho pomérné rychlém zhorsovani.
Prvni odhad HDP za rok 2015 ukazuje na propad ekonomiky oproti roku 2014 o 3,7 % (pro srovnani v roce
2014 HDP vzrostl 0 0,7 %). Nejvétsi pokles v roce 2015 zaznamenal dovoz, ktery se ve stalych cenach snizil
zhruba o Ctvrtinu. Investice se propadly o necelych 20 %, 10% tempem klesala spotfeba domacnosti.
Pfestoze sledované instituce (CF, MMF a EIU) se jednomysIné& shodly na revizich svych odhadd rlstu HDP
smérem doll, méla by se letos ekonomicka situace celkové zlepdit. Propad HDP by se tak mé&l zmirnit na
0,5-1,3 %. Navrat HDP na rlstovou trajektorii se oéekava az v roce 2017, kdy by tempo jeho rlstu mélo
dosdhnout 1-1,7 %. Ekonomiku by mélo stabilizovat také snizeni inflace. Ackoliv v lednu meziro&ni rlst
spotrebitelskych cen dosahl 9,8 %, do prosince 2017 by mél dle vyhledl CF a EIU zpomalit na 5,7-5,8 %.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016  -0,5 -1,0 -0,4 -1,3 2016 7,4 8,6 9,5 8,7
2017 1,3 1,0 1,7 1,7 2017 57 6,5 6,1 58

II1.4 Brazilie

Brazilskou ekonomiku budou v letoSnim roce vyrazné ovliviiovat nejen vnéjsi tlaky, ale predevsim politicka
nejistota a snizujici se doméaci divéra, které brzdi domaci poptavku. Primyslova produkce v prosinci znovu
poklesla, ovSem méné nez v listopadu. Nezaméstnanost v prosinci klesla o 0,6 p. b. na 6,9 %, predevsim
véak diky sezénnim faktordm. PMI ve zpracovatelském primyslu se v lednu opét zvysil (na 47,4 bodd),
nadale nicméné zlstdva v kontrakénim pasmu. Vyhledy rlstu HDP byly snizeny pro oba roky. V letognim
roce by mél pokles HDP dosdhnout zhruba 3 %. V roce 2017 by se brazilska ekonomika méla dle CF a EIU
vratit k rdstu o 0,9, resp. 0,5 %, dle MMF pak jen ke stagnaci. Brazilska centralni banka jiz na &tvrtém
zasedani v radé ponechala zakladni Urokovou sazbu na drovni 14,25 %. Inflace dosahla v lednu 10,7 %,
kdy? zaznamenala jiz jen marginalni narlst oproti prosincové hodnot&. CF i EIU zvysily své predpovédi
inflace pro letosni rok o 0,4, resp. 0,6 p. b., pro pfisti rok pak shodné o 0,3 p. b.

Ruast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -2,7 -3,5 -1,2 -3,1 2016 7,0 6,3 58 8,9
2017 0,9 0,0 1,8 0,5 2017 55 5,0 4,6 6,2
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledd kurzd
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Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté (rokové parity — tj. kurz zemé s vyssi
Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Prvni dvé lednové dekady cena ropy strmé klesala v disledku pokracujiciho silného rlistu globalnich zasob,
slabnouci Cinské ekonomiky, nizsi poptavky kv@li mirn&jsi zimé& na severni polokouli a obav z oéekdvaného
rlstu vyvozu ropy z irdnu. 20. ledna tak zaznamenala cena ropy Brent nejniz&i hodnotu od listopadu 2003
(27,9 USD/b). Poté doslo k prudké korekci. Cena posilila béhem deseti dnl o 25 %, kdyZ se na trhu
objevily spekulace o mozné dohodé& nejvétsich producentl ropy o omezeni produkce a zesilila nakupni
aktivita hedZovych fondl. Od té doby vsak ceny ropy poklesly zpét smérem k 30 USD/b, kdyz opét
prevazily fundamentalni faktory.

Trzni predpovéd na zakladé futures kfivky z 8. Unora se oproti lednové predpovédi prakticky neméni
a nadale predpoklada jen mirny rdst ceny ropy Brent na 40, resp. 44,5 USD/b na konci leto$niho a pristiho
roku. Rovnéz Unorova predpovéd EIA ocekava pro letosni rok jen mirny rlst cen ropy, nebot globalni zasoby
by se mély nadéle zvySovat (v priméru o 1 mil. b/d, vice v prvni poloviné& roku). Pro rok 2017 olekava EIA
rychlejsi rlst cen ropy Brent, ve 4. ¢tvrtleti az na primérnych 56 USD/b, nebot koncem roku by jiz mohlo
dojit k dostate¢nému poklesu t&zby a mirnému poklesu globalnich zésob ropy (jejichz prdmérny rlst za cely
rok je odhadovan na 0,3 mil. b/d). EIA noveé oCekdva na celém horizontu pfedpovédi stejné ceny ropy WTI
i Brentu. Unorovy CF rovnéZ vyrazné prehodnotil svou pFedpovéd doll a v roénim horizontu oekava cenu
ropy Brent 45,6 USD/b.

Ceny zemniho plynu byly rovnéz pod tlakem teplejsi zimy a tedy nizsi poptavky. Pfesto v USA cena v lednu
vzrostla, a to v dlsledku silnych sn&hovych boufi. V Evrop& priimérné ceny klesaly, mimo jiné i diky
indexaci dlouhodobych kontraktl na zpozdé&né ceny ropy.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD /1000 m3) OECD (mld. barelti)
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= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SR Primeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2015 53,64 48,80 263,16
2016 36,41 36,06 140,16
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barelli / den)
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Rezervni kapacity (pr. osa) === Té&Zebni kapacity

e—|EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2015 94,46 93,78 92,95 2015 31,60 33,21 1,61
2016 95,67 95,02 2016 32,30 34,24 1,95

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
(8edéa oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou mezirocni zmény v %. Celkové
zésoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemich OECD v¢. prdiméru, maxima a minima za minulych pét let v mld. barel(l. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC v mil. bareld/den (odhad EIA).

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

Primérny mési¢ni index cen neenergetickych komodit zaznamenal v lednu je$t& daldi mirny pokles, ale
v prvni poloviné Unora jiz nepatrné vzrostl, kdyz obdobny vyvoj vykazal i sub-index cen primyslovych kovd.
Naopak sub-index cen potravinarskych komodit pokracoval v klesajici tendenci i na zacatku uUnora. Trzni
vyhledy véech tii index{ jsou jen nepatrné rostouci.

Niz$i nez ocekavany PMI &inského primyslu a dalsi depreciace renminbi ¢inskou centralni bankou spustily
béhem prvni poloviny ledna vyprodeje na globalnich akciovych a komoditnich trzich. To se kromé ropy
odrazilo i v cenach zédkladnich kovl (s vyjimkou hliniku a niklu). Ve druhé poloviné mésice se viak situace
Caste¢né uklidnila, kdyz prezident ECB signalizoval dalsi ménovou stimulaci na nadchazejicim breznovém
zasedani a snizilo se rovnéz ocCekavané tempo zvySovani sazeb americkou centrdini bankou. Ceny vétsiny
zakladnich kovl tak ve zbytku ledna a na pocatku Unora rostly. Cena Zelezné rudy se po propadu na
zacatku prosince stabilizovala a v uplynulém mésici mirné rostla, kdyz brazilsky soud pozastavil operace
nejvétsiho svétového tézare Zelezné rudy kvdli vysetfovani porusovani predpisd tykajicich se Zivotniho
prostredi.

Ceny zemédélskych komodit vétsSinou klesaly, vyraznéjsi pokles jsme vSak zaznamenali jen u cen cukru
a kakaa, u néhoz se zlepsil odhad letosni sklizné. PFiznivé pocasi v Brazilii by mélo zvysit i tamni Grodu séji,
jejiz cena tak (jiz od zari) stagnuje. USDA nadale predpovida rekordni zasoby pSenice a kukufice, coz by
mélo omezit tlak na rdst jejich cen. Ceny vepfového masa rostly v souladu se sezénnim vyvojem, ceny
hovéziho mirné kolisaly pfed ocekavanym poklesem.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2015 82,8 94,7 74,0 2015 87,4 88,1 88,3 90,2
2016 75,0 87,9 64,1 2016 81,7 87,5 91,6 83,4
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2015 91,8 154,3 67,5 46,7 2015 76,6 73,0 54,4 36,0
2016 93,7 130,1 64,9 2016 69,2 61,0 37,9 25,2

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

(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Zmény globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice’

Clédnek prindsi zamysleni nad tim, do jaké miry se od vypuknuti hospodérské a finanéni krize podafilo
vyresit, resp. zmirnit jeji nasledky a jak se zménil stav globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice.
Odeznivajici krizové obdobi se odrazilo nejen ve znatelném zhorseni vnéjsi pozice ekonomicky
nejvyznamnéjsich zemi (saldo béZzného ucltu platebni bilance), ale zarover ve zhorseni jejich domdaci fiskalni
pozice (saldo vefejnych financi), coZ je v ekonomické teorii popsdno fenoménem tzv. dvojitych deficitd.
Jejich vyvoj, jak v nejvyznamnéjsich svétovych ekonomikach, tak i jednotlivych svétovych regionech, od
pocatku nového milénia empiricky potvrzuje provdzanost obou deficiti. Dale je v &ldnku ukdzéno, jak se po
eskalaci krize v prostfedi nar(stajici dluhové zatéZe a uvolnénych ménovych podminek stiva sloZité sniZit
globaini nerovnovahy ve svétové ekonomice.

1 Formovani globalnich nerovnovah na prelomu milénia

Finan¢ni a hospodarska krize, kterd zapocala v roce 2007 ve Spojenych statech a nasledné se rozsifila do
Fady daldich zemi, vznikla mimo jiné i ddsledkem dlouhodobého hromadé&ni nerovnovah ve svétové
ekonomice. Od 80. let minulého stoleti dochazelo, vlivem prohlubujici se globalizace svétové ekonomiky,
postupné k presunu vyrob a pozdé&ji i sluzeb z rozvinutych zemi s vysokou Urovni mezd do rozvijejicich se
zemi s vyrazné nizSi mzdovou hladinou, predevsim do vychodni Asie, Mexika a koncem minulého stoleti téz
do zemi stfedni Evropy. To vedlo z pohledu dosahovani vnéjsi rovnovahy v fadé rozvinutych zemi
k postupnému zhordovani vykonovych bilanci? s negativhim dopadem na hospodafsky rdst a zaméstnanost,
véetné fenoménu tzv. negativni deindustralizace.® VétSina zemi, u kterych dochézelo ke zhor$ovani vné&jsi
rovnovahy, se tak postupné pokusila oZivit zpomalujici hospodaiskou dynamiku a narlstajici nerovnovahu
na trhu prace fiskalni expanzi, a to i za cenu relativné rychlého rlstu vefejného dluhu.

Nardstani globalnich nerovnovah jesté zrychlilo na po¢atku 21. stoleti, kdy se zacaly vyznamné prohlubovat
predevsim vné&jsi nerovnovahy dvou nejvyznamnéjsich svétovych ekonomik - Spojenych statd a Ciny.
Zatimco v roce 2001 cinil deficit bézného uctu USA 3,7 % HDP a prebytek Ciny 1,3 % HDP, v roce 2006
dosahoval deficit USA jiz 5,8 % HDP a prebytek Ciny cinil 8,3 % HDP, pficemz nejvyssi hodnoty (10,1 %
HDP) dosahl o rok pozdé&ji.* Podobny vyvoj byl patrny i v dalSich ekonomicky méné vyznamnych zemich.
V Evropé byl vyvoj nerovnovah navic modifikovan postupnym rozsifenim EU, vznikem a rozsifenim
eurozény. Prijeti spoleéné mé&nové politiky nebylo ve svém dlsledku jednoduché predev$im pro
jihoevropské zemé, které byly dlouhodobé navyklé na vyssi miru inflace a tomu odpovidajici vysi Urokovych
sazeb. V minulosti relativné casté oslabovani jejich mén totiz pfispivalo k udrzeni konkurenceschopnosti
vli¢i nizko-inflaénim zemim jddra EU. Pfijeti jednotné mény postupné vedlo v zemich jizniho kiidla EU
k viditelnému a ekonomickymi fundamenty ne zcela podlozenému zvyseni jejich Zivotni Urovné. Cenou za
tento narlst blahobytu byla pomérné rychla ztrata jejich konkurenceschopnosti, narlst vnéjdich nerovnovah
a rychly rst zahrani¢niho zadluzeni. Naopak vétsina zemi vstoupivsich do EU v roce 2004 s vyrazné nizsi
mzdovou hladinou z pfesunu vyroby a sluzeb do svych ,levnéjsich* ekonomik vyrazné profitovala. Eurozéna
jako celek si pfitom na pocatku 21. stoleti udrzovala pfibliznou rovnovdhu b&zného Uctu platebni bilance.®
V jejim ramci ovSem dochazelo k asymetrickému vyvoji. Na jedné strané vzrostly prebytky nékterych zemi,
zejména Némecka;® na druhé strané v3ak vzrostly i deficity pfedevsim jihoevropskych zemi, jako napf.
Spanélska (z 3,8 % v roce 2000 az na 9,8 % v predkrizovém roce 2007).

Vnéjsi deficity ale nebyly primou pri¢inou vypuknuti hospodarské a financ¢ni krize. Jak Spojené staty, jako
emitent nejpouzivanéjsi svétové rezervni mény, tak zemé jizniho kfidla eurozény, vlastni (narodni) ménu jiz
nevyuzivajici, si konec konct mohly vy$si vnéjsi zadluzenost dlouhodobé dovolit. V piipad& zemi s rezervni
mé&nou prispiva k tvorbé jejich vysokych deficitd moZnost relativnhé snadno si pljéovat na mezinarodnich
financnich trzich, protoze ostatni zemé jsou ochotny drzet dluzni Gpisy pravé téchto zemi (zejména v USD),

1 Autory jsou Lubo$ Komarek (lubos.komarek@cnb.cz) a Vladimir Zd4rsky (vladimir.zdarsky@cnb.cz). Nazory
v tomto prispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni stanovisko Ceské narodni banky.
2 Terminem vykonova bilance je oznacovan soucet salda bilance zboZi a bilance sluZeb.

3 Tzv. negativni deindustrializace se projevuje Gpadkem primyslové vyroby, resp. jejim presunem do jinych
zemi a rlstem nezaméstnanosti. Vedle toho Ize sledovat i tzv. pozitivni deindustrializaci, kdy dochazi k redukci
pracovnich sil, vysledkem &eho? je narlst produktivity prace.

4 Kromé Ciny dlouhodobé vykazovalo relativné vysoké piebytky béZzného Gctu také Japonsko a nékteré dalsi
mensi zemé vychodni a jihovychodni Asie.
®> Vyjimkou byl jednordzovy vykyv v roce 2007, kdy deficit &inil cca 2,2 % HDP.

® Jedté v roce 2001 mélo Némecko vyrovnany bé&zny Gcet platebni bilance vzhledem k HDP, ale v roce 2007 jiz
dosahoval prebytek témér 7 % HDP (viz Graf 1, leva ¢ast), coz svédci ve prospéch teze o podpore exportné
orientovaného némeckého primyslu eurem, které je velmi pravd&podobné slabdi, nez by byla soucasna
hodnota némecké marky.
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i kdyZ se jejich nominaini vynos blizi k nule, resp. klesl do z&pornych hodnot. I ztohoto dlvodu
vygenerovaly Spojené staty od pocatku nového milénia vysoky vladni dluh.

Daldi pricinou rlstu vnéjsich deficitd Fady zemi, véetné zemi jizniho k¥idla EU, jsou vnitfni strukturdlni
zmény v jejich ekonomikach. Zhorsujici se vnéjsi konkurenceschopnost a snaha nahradit slabnouci
ekonomické aktivity v mezinarodné obchodovatelnych sektorech vyroby a sluzeb jinymi se promitly i do
ostatnich dimenzi ekonomického vyvoje. Dlsledkem byl nadmérny rozvoj realitniho sektoru a rlst
finan¢nich sluzeb s tim spojenych. Jejich prudky, i kdyZz neopodstatnény, rozvoj zvysSil angazovanost
vefejného sektoru v oblasti investic a nasledné ved| k ponékud umélému rdstu zaméstnanosti ve vefejném
sektoru. Vysledkem byl rychly rlist zadluZzenosti domacnosti, podnikatelskych subjektd a verejnych sektorl
(diferencované v rlznych zemich postizenych krizi), a zarovel nadmérné podstupovani rizika bankovnim
sektorem, které vedlo k narlstu nestandardnich Gvérd i vlivem ne zcela adekvatné fungujicich bankovnich
dohledll’. V souhrnu to vde vedlo k narlstu fiskalnich deficitd i v rlstové fazi ekonomického cyklu.
Z minulého vyvoje lze tedy pozorovat propojenost mezi externi pozici zemé a fiskalnim vyvojem, kterou
nize formalné&ji objasfiuje tzv. fenomén dvojitych deficitd (twin deficit).

2 Fenomén dvojitych deficitl

Ekonomové jiz pred mnoha desetiletimi teoreticky ukazali a opakované empiricky ilustrovali vzajemnou
propojenost mezi vyvojem bé&zného Gctu platebni bilance a vyvojem vefejnych (vladnich) rozpoctl. Tento
vztah a vyvoj obou veliCin Ize odvodit ze zakladni makroekonomické identity, z niz vyplyva (S—1) + (T —G) =
NX, kde symbol S predstavuje privatni Uspory, I investice, T pfijmy z dani, G vladni vydaje a NX Cisty
vyvoz, tj. rozdil mezi vyvozem Ex a dovozem Im zboZi a sluZzeb dané zemé&.® Z vy3e uvedené rovnice plyne,
ze pokud jsou pfijmy statu T mensi nez jeho vydaje G, vznika deficit vefejného (vladniho) sektoru. Pokud
tato situace nastava a soucasné je ekonomika blizko svého potencialniho produktu, pak pfi stavajici mife
Uspor musi poklesnout bud soukromé investice I nebo Cisty vyvoz NX. Timto je zjednodusené ukazana
propojenost salda vladnich (vefejnych) financi - jejich vyrovnanost vyjadfuje jednu z podob pomysiné
vnitfni rovnovahy ekonomiky - s deficitem bézného UcCtu platebni bilance, ktery naopak vystupuje v roli
ukazatele pomysiné vnéjsi nerovnovahy ekonomiky.

Pro posouzeni rovnovazného vyvoje kazdé ekonomiky je dilezité znat primarni vyuZiti domécich Uspor.
Pokud jsou totiz domaci Uspory investovany jako nakupy vladniho dluhu, pak se v ekonomice stava
viditeIn€jsi tzv. vytésniovaci efekt (crowding out effect) soukromych investic vladnimi (verejnymi)
investicemi. Pokud je naopak vladni (vefejné) zadluZeni financovéno ze zahrani¢nich zdroji (Uspor), pak se
prohlubuje deficit bézného Uc¢tu v domaci zemi. Vztahy ve vySe uvedené rovnici Ize rovnéz interpretovat
tak, Ze saldo bézného UCtu platebni bilance (resp. vykonové bilance) se zhorsi, pokud vladni vydaje G
prekroCi vladni pFijmy T. Je tedy zfejmé, Ze pro stanoveni miry nerovnovahy jednotlivych ekonomik je
nutné znat vyvoj struktury vysSe uvedenych makroekonomickych proménnych.

Vztah (S—D+(T—-G)=NX lze dale prepsat do ekvivalentni podoby S+ deficit vykonové bilance =1 +
rozpoltovy deficit, kde deficit vykonové bilance vznika, kdyz Ex<Im, a rozpoctovy deficit, kdyz T<G.
Jednoduchym preskupenim ziskdvame vztah deficit vykonové bilance = rozpoltovy deficit +1—S, ktery jiz
pifimocareji ukazuje vazbu mezi obéma deficity. Pokud tedy bude vladni (rozpoctovy) deficit rist (klesat),
vyvold to bud rlst (pokles) deficitu vykonové bilance pfi nemé&nnych investicich a Usporach, nebo dalsi
varianty dané kombinacemi pohybt jednotlivych proménnych, tj. deficitu bilance vykon(, investic a Uspor
na pravé strané rovnice.’

7 Jednalo se zejména o toleranci poskytovani ivéri na plnou hodnotu pofizované nemovitosti, tj. ukazatel LTV
byl roven nebo vyssi nez 100 % (ukazatel LTV, tj. loan-to-value, obecné vyjadfuje maximaini vysi Gvéru,
kterou klient mize ziskat od komeréni banky vzhledem k deklarované hodnoté nemovitosti). Pfikladem
z posledni finan¢ni krize byla bézna situace napf. ve Spojenych statech, Spanélsku, ale i jinych zemich, kde
LTV bylo vyssi nez 100 %, coZz znamenalo moznost ziskat Uvér bez vyzadovani alespon ¢astecného financovani
vlastnimi zdroji a tim pUsobilo jako jeden z motivi nezdravého narlstu poptavky po nemovitostech.

8 Odvozeni Ize ziskat ze systému nérodnich G¢td, kde celkovy &isty dlichod rezidentl prisludné zemé, tj., hruby
narodni produkt (HNP), je definovan jako HNP = C + 1+ G + CA, respektive alternativné jako HNP=C +S+T.
Symbol C znaé&i spotfebu. Pokud z obou stran HNP identity bude odectena bilance zahrani¢nich dlchod@
HNP — NIncome = C + I + G + CA — NIncome, transformuje se tato rovnice v zakladni identitu &istého dtichodu
vytvofeného na teritoriu pfislusné zemé bez ohledu na narodni pfisludnost subjektd, tj. hrubého domaciho
produktu: HDP =C+1+ G+ NX. PfestoZe z teoretického hlediska bilance vykond NX slouzi k hrubému
prlbllzem bilance bézného Uctu, ve velkych ekonomikach a v nékterych dalSich zemich dochazi k podstatnym
rozdilim. Naptiklad v pripadé Ceské republiky byl v posledm dobé prebytek salda vykonove bilance do velké
miry kompenzovan schodkem bilance zahranicnich dlchodl, co? znamena nadprimérny rozdil mezi HDP
a HNP (viz také Zddrsky, 2013). Za ucelem zjednodusdeni se v tomto ¢lanku bilance vykonl a bilance b&Zného
uctu pouzivaji jako synonyma, totéz plati pro HNP a HDP.

° Deficit b&Zného Gétu platebni bilance mize byt financovan zahraniénim kapitalem, coz umoZfuje udrzovani
vnéjsi nerovnovahy, a to za predpokladu vysoké mobility kapitalu. Pravé ovérovani miry mobility kapitalu
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Fenomén dvojitych deficitd Ize na vzorku Fady vyznamnych ekonomik demonstrovat porovnanim vyse
deficitd bézného Gc¢tu platebni bilance a rozpoétovych (vladnich) deficitd v predkrizovém roce 2007° (leva
¢ast Grafu 1) a ten srovnat se sou¢asnym obdobim (prava ¢ast Grafu 1).
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Graf 1 Stav nerovnovah ve vybranych ekonomicky vyznamnéjsich zemich v roce 2007 a 2015 (v % )

Pozndmka: CA/HDP — podil salda béZného uctu platebni bilance na HDP. VF/HDP — podil salda verejnych financi na HDP. AU — Austrdlie, BR — Brazilie, CA
— Kanada, CN — Cina, FR — Francie, DE — Némecko, IN — Indie, IT — Itdlie, JP — Japonsko, RU — Rusko, ES — Spanélsko, CH — Svycarsko, GB — Velkd Britdnie,
US — Spojené staty.

Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)

CA/HDP VF/HDP

2015-2000 2015-2007 2015-2009 2015-2000 | 2015-2007 | 2015-2009
Australie -0,59 2,46 0,60 -3,83 -4,16 1,79
Brazilie 0,83 -3,49 -1,76 -7,10 -7,66 -7,35
Kanada -5,16 -3,27 0,44 -4,82 -3,26 2,68
Cina 1,50 -6,77 -1,95 -0,31 -3,37 -0,55
Francie -2,23 -0,47 0,02 -2,68 -1,46 3,16
Némecko 9,86 1,44 2,40 -0,66 0,01 3,44
Indie -0,11 -0,45 0,94 1,59 -1,40 2,60
Itélie 2,40 4,24 3,79 -2,07 -1,48 2,30
Japonsko 0,97 -1,36 0,61 0,81 -4,61 2,14
Rusko -12,53 -0,58 0,87 -4,41 -8,43 2,94
Spanélsko 5,08 10,86 5,44 -3,70 -6,70 6,30
Svycarsko -0,99 0,41 2,88 -2,66 -1,65 -1,91
Velka Britanie -1,69 -1,38 -0,91 -5,36 -1,21 6,57
Spojené staty 1,69 2,66 0,36 -4,83 -1,37 7,32

Tabulka 1 Zmény nerovnovah ve svété oproti roku 2000, 2007 a 2009 (rozdily v p. b. vzhledem k roku 2015)

Pozndmka: CA/HDP — podil bézného uctu platebni bilance na HDP. VF/HDP — podil salda vefejnych financi na HDP. Pozndmka: Kladné znaménko
a zelené podbarveni (zdporné znaménko a cervené podbarveni) vyjadruje zlepseni (zhorseni) v roce 2015 oproti porovndvanému roku, tj. roku 2000, 2007
a 2009.

Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)

polozilo zaklad formulaci tzv. Feldstein-Horiokova paradoxu, ktery je dle nazorl autorl tohoto &lanku spige
zdanlivy. Feldsetein a Horioka (1980) jako prvni ukdzali v tomto kontextu na vysokou korelaci hrubych Uspor
a investic, tedy na vysledek nekonzistentni s predpokladem dokonalé kapitalové mobility, kterd je zminénou
podminkou financovani b&znych Gt platebni bilance (pro aplikaci na zemé& EU viz napf. Aristovnik a Djuric,
2010).

10 Tento vyvoj skonéil vypuknutim krize v bankovnim sektoru v USA na po&atku roku 2007, kterd se
prostrednictvim finanénich derivatl nakoupenych ve znaéném rozsahu evropskymi bankami dostala v roce
2008 i do Evropy. Zde byla krize v fadé zemi umocnéna vlastnimi problémy se Spatnymi investicemi bank
v Evropé, vysokym zadluzenim vefejného sektoru a ztratou vnéjsi konkurenceschopnosti. Postihla tak nékteré
zemé jesté mnohem silnéji nez Spojené staty. Nasledné se hospodarska a financni krize stala prakticky
celosvétovou.
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Z Grafu 1 Ize na pfipadu vétSiny zemi vysledovat zhorSeni vyvoje jak vnéjsi, tak predevsim vnitini
rovnovahy. Podrobné&ji Ize posuny u vyvoje sald bé&znych Gétl platebnich bilanci a sald verejnych (vladnich)
deficitd sledovat napf. (i) mezi po¢atkem nového milénia, (ii) situaci pfed vypuknutim finanéni krize (2007)
a (iii) vrcholem krize v roce 2009 v porovnani se soucasnosti (rok 2015). Tyto rozdily oproti souc¢asnému
stavu jsou znazornéné v Tabulce 1. Je z ni patrné, Ze od pomysiného vrcholu krize v roce 2009 dosSlo témér
u vSech zemi k pozitivnimu posunu jak u vyvoje poméru salda bézného uctu k HDP, tak i salda verejnych
financi k HDP. Nicméné ve srovnani s rokem 2000 se stadle jednda o vyrazné zhorSeni stavu zejména
verejnych financi, coz odrazi snahu fady zemi vyvést ekonomiky z krizového obdobi fiskalnimi stimuly.
Obdobny vysledek ukazuje agregace podle regionl, resp. vybranych integracnich ekonomickych celkd
narodnich ekonomik (viz Tabulka P1 v pfiloze).

3 Ekonomicka vykonnost a cenovy vyvoj

Prib&h finanéni krize se v jednotlivych ekonomikach rovnéZ viditeln& promital do vyvoje zakladnich
makroekonomickych proménnych, zejména dosahovaného rlistu HDP a spotiebitelské inflace.!! Graf 2
ukazuje makroekonomické ,vysvédceni* pro nami vybrané ekonomicky vyznamnéjsi zemé&, a to opét pro
obdobi pred pocatkem krize (rok 2007) a v soucasnosti (rok 2015). Je z néj zfejmé, Ze sledované zemé

v v

2

ekonomiky Ruska a Brazilie, které ,onemocnély®, byt z odlidnych pfi¢in, tzv. slumpflaci;'? na druhé strané

predevsim Indie, ktera se nachazi v obdobi viditeIného ekonomického rozmachu.
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Graf 2 HDP a inflace ve vybranych ekonomicky vyznamnéjsich zemich v roce 2007 a 2015 (v %)

Pozndmka: AU — Austrdlie, BR — Brazilie, CA — Kanada, CN — Cina, FR — Francie, DE — Némecko, IN — Indie, IT — Itdlie, JP — Japonsko, RU — Rusko, ES —
Spanélsko, CH — Svycarsko, GB — Velkd Britdnie, US — Spojené stdty.
Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)

Rozdily mezi dosazenymi Urovnémi dynamiky HDP a spotfebitelskych cen u vybranych ekonomicky
vyznamnéjsich zemi Ize opét porovnat (i) na pocatku nového milénia, (ii) pred vypuknutim finanéni krize
(2007) a (iii) na vrcholu krize v roce 2009, a to vSe oproti soucasnosti (rok 2015), viz Tabulka 2. Je z ni
rovnéz patrné nynéjsi nizko-inflacni prosttedi pfi nizsich tempech HDP nez pred vypuknutim krize.

11 v poslednich dvou letech navic viditelné ovlivnily vyvoj HDP a inflace propady na komoditnich trzich,
zejména trhu s ropou. Pokles dolarové ceny ropy mél vyrazny pFiznivy efekt do rlstu HDP zemi, které jsou
jejimi &istymi dovozci, naopak v ptipadé miry inflace plsobil k jejimu poklesu, byt v men&i mite nez u rdstu
HDP. Individudlni dopady uvedenych efektl v jednotlivych zemich mohly byt podpofeny nebo tlumeny
vyvojem narodnich mén vQé&i USD, ve kterych se ropa na mezinarodnich trzich témé&f vyhradné obchoduje.

12 Sjtuace v ekonomice, kdy klesa realny produkt (slump) a zarovef roste cenova hladina (inflace).
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Finanéni krize rovn&Z vyvolala vyrazné zvyseni deficitd vefejnych rozpoctd!® a nasledné vyse popsany rychly
rist verejného dluhu, ktery se vyznamnym rozvinutym zemim s vyjimkou Némecka nepodafilo az do
soucasnosti zastavit. Efekty na redlnou ekonomiku se projevily v hospodarském poklesu (jak v nominainim,
tak v readlném vyjadreni) Spojenych statl, eurozény i Japonska v roce 2009 (v USA navic i v roce 2008),
ktery byl doplnén vyraznym rustem nezaméstnanosti, viz Tabulka 3.

Rust HDP Inflace

2015-2000 | 2015-2007 | 2015-2009 2015-2000 2015-2007 2015-2009
Austradlie -0,89 -2,19 0,54 -2,96 -0,83 -0,24
Brazilie -8,09 -9,76 -3,57 1,96 5,36 4,11
Kanada -3,88 -0,76 4,25 -1,64 -1,03 0,80
Cina -1,50 -7,30 -2,30 1,15 -3,32 2,23
Francie -2,94 -1,21 3,96 -1,73 -1,51 0,00
Némecko -1,70 -1,88 7,07 -1,32 -2,19 -0,12
Indie 3,18 -2,54 -1,01 0,88 -1,09 -4,83
Itélie -3,21 -0,66 6,21 -2,46 -1,91 -0,64
Japonsko -1,54 -1,47 6,22 1,29 0,73 2,16
Rusko -13,87 -12,76 3,25 -5,28 6,48 3,87
Spanélsko -2,10 -0,57 6,78 -4,11 -3,47 -0,39
Svycarsko -3,37 -3,34 2,94 -2,66 -1,83 -0,62
Velka Britanie -1,70 -0,49 6,29 -0,80 -2,33 -2,17
Spojené staty -1,69 0,62 5,18 -3,27 -2,77 0,42

Tabulka 2 Zmény nerovnovah ve svété oproti roku 2000, 2007 a 2009 (rozdily v p. b. vzhledem k roku 2015)

Pozndmka: Kladné znaménko a zelené podbarveni (zdporné znaménko a cervené podbarveni) vyjadfuje zlepseni (zhorSeni) v roce 2015 oproti
porovndvanému roku, tj. roku 2000, 2007 a 2009.

Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)

Nominalni HDP Mira nezaméstnanosti
Zemé Pokles Doba navratu k Zvyseni v roce 2009 Doba navratu k
vroce 2009 v % predkrizové drovni, let oproti roku 2008, v p.b. predkrizové urovni, let

USA 2,0 (r.2008) 1 5,0 (r.2008) 7
Eurozdna 2,2 1 3,5 nevrétila se
Némecko 3,6 1 ? ?
Francie 0,4 1 3,0 nevritila se
Italie 2,5 2 6,1 nevratila se
Spanélsko 2,8 6 17,9 nevrétila se
Velka Britanie 3,4 4 2,7 7
Japonsko 49 1 1,2 7

Cina - - 0,2 2

Tabulka 3 Hloubka ekonomického propadu a zvySeni nezaméstnanosti v rozhodujicich svétovych ekonomikdach

Pozndmka: Pro USA je rok 2006 povaZovdn za predkrizovy rok, pro ostatni zemé je za predkrizovy rok povaZovdn rok 2007.
Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)

Reakci vétsiny rozvinutych zemi na hlubokou hospodarskou a financni krizi bylo predevsim postupné
uvolnéni ménovych politik, které dosahlo v novodobé historii centralniho bankovnictvi, nékde velmi rychle
(Spojené staty, Velkd Britanie), nékde postupné (eurozéna, Japonsko*), zcela mimofadnych hodnot.
Snizeni zakladnich Urokovych sazeb k nulové hodnoté pomohlo v prvni fazi uvolnit ménovou politiku
a nastartovat odliv kapitdlu. Druhou fazi byla aplikace nekonvenénich nastroji ménové politiky, které byly
koncipovéany rGzné (kvantitativni, kvalitativni a Gv&rové uvolfovani, pouziti zapornych Urokovych sazeb
nebo mé&nové intervence oslabujici domaci ménu). Miru intenzity téchto nekonvenénich ndstrojd Ize
vysledovat z navyseni rozvah centralnich bank.

13 v pripadé Spojenych statd doslo k rlstu deficitu mezi roky 2007 a 2009 z 1,1 % HDP na 9,8 % HDP;
v eurozéné vzrostl pfiblizné trojnasobné na 6,2 % HDP.

14 Uvolnéni ménové politiky standardni cestou, tj. prostfednictvim sniZeni Grokovych sazeb téméf k nule
aplikovala Bank of Japan jiz v 90. létech minulého stoleti. Japonskd ménova politika se tedy, po vice nez
Etvrtstoleti méné ¢&i vice Usp&Snych ménovych experimentd, stala soucasti jednoho ze t¥i definovanych $ipd
hospodarské politiky premiéra Abého, které se snazi po dlouhé dobé zajistit ukotveni inflace na 2% inflacnim
cili a hospodarsky rist japonské ekonomiky povysit do kladnych hodnot pfi snaze o zmirnéni extrémniho
zadluzeni japonské ekonomiky.
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Pohyb kapitdlu ve svétovém finanénim systému vsak, s vyjimkou Ciny a Svycarska, nevyvolal zésadni
pohyby ménovych kurzll. Teoreticky mélo dochazet k oslabovani amerického dolaru a britské libry
a posilovani mén zemi s vyznamnéjsimi prebytky bézného Uctu platebni bilance. ,Ochotu® nechat posilovat
vlastni ménu, za situace snizené ekonomické vykonnosti, vSak méla maloktera zemé. Kurzové pohyby
vybranych narodnich mén oproti americkému dolaru, tj. nejvyznamnéjsi rezervni méné, prinasi Tabulka 4.
Z tabulky vyplyva, Ze nejviditelnéjsi posileni oproti predkrizové Urovni vykazal Svycarsky frank a Cinské
renminbi, naopak oslabeni rusky rubl a turecka lira.

Zména Posileni vi¢i USD Oslabeni vici USD

ovice nez 40 % nikdo Rusko, Turecko

020az40% Svycarsko, Cina Indonésie, Madarsko, Velka Britanie, Polsko, Norsko
0 méné nez 20 % nikdo Svédsko, Jizni Korea, eurozéna, CR, Mexiko

témér beze zmén Japonsko, Kanada, Australie, Novy Zéland

Tabulka 4 Zmény kurzu ekonomicky vyznamnéjsich zemi viici americkému dolaru oproti predkrizové trovni (v %)
Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)

4 Odstranovani vnéjsich nerovnovah - klicova role USA

Ke zmirnéni, pfipadné odstranovani vnéjsich nerovnovah tak dochazelo prostfednictvim omezovani domaci
poptavky (zejména zemé jizniho kfidla EU, kratkodobé i Spojené staty). V piipadé Spojenych statl ptispélo
k vyraznému zmirnéni jejich vnéjsi nerovnovahy (zhruba o polovinu) pfehodnoceni dosavadni politiky tézby
energetickych surovin spojené s masivnim zvysSenim domaci tézby ropy a zemniho plynu. Rozsah vnéjsiho
deficitu Spojenych statd (lehce nad 2 % HDP) je v soucasnosti mozno povazovat za ptiméfeny, vzhledem
k tomu, Ze americky dolar sehrava ulohu rozhodujici svétové rezervni mény a v dohledné budoucnosti jisté i
nadale tuto roli hrat bude.®®

Pozitivnim ptikladem odstranéni vnéjéi nerovnovahy je zejména pripad Spanélska, které sv@j extrémni
vnéjsi deficit (cca 9 % HDP) zcela odstranilo a v roce 2014 dokonce dosahlo mirného prebytku (0,8 %
HDP). Vyrazné snizeni deficitl bylo patrné i v ostatnich ,nerovnovaznych" jihoevropskych ekonomikéch.
Podobné pfiznivé Ize z globainiho hlediska hodnotit i vyrazny pokles prebytkl Ciny (z predkrizovych cca
10 % na cca 1,8 % HDP v roce 2014'%) a Japonska (z témé&F 5 % na 0,5 %?'7). Oproti tomu smérem
k prohlubovani nerovnovah se vydala z vyznamnéjsSich zemi Velké Britanie, jejiz vnéjsi deficit v roce 2014
dosahl 5,5 % HDP'®, a Korejskd republika, jejiz ptebytek se vyrazné zvysil (na vice nez 6 % HDP
z predkrizovych 1,1 %). Dale se mirné zvysil prebytek Némecka (na 7,5 % HDP), které ovSem vlastni
ménou nedisponuje.

Presto Ize fici, Ze problém s globalnimi vnéjsimi nerovnovadhami byl vyrazné zmirnén a rizika z nich
vyplyvajici jsou v soucasnosti mala. Vyrazné zmirn&ni vné&jsi nerovnovahy Spojenych statl a prechod
eurozdény z pfiblizné rovnovahy do prebytku ve vysSi cca 3,2 % HDP ovSsem vede ke zvysSeni tlaku na
rozvijejici se ekonomiky, které vyznamnou &ast svého hospodaiského rlstu dosahovaly diky exportu na
rozvinuté trhy. Vyrazné zmirnéni vnéjSich nerovnovah v rozvinutych zemich tak vede, minimalné
stfednédob&, ke zpomaleni rlstu rozvijejicich se ekonomik, co? vyvoldva, resp. prohlubuje jejich
hospodarské problémy.*°

Krizi vyvolany prudky pokles sazeb v rozvinutych zemich mél prostiednictvim snizeni nakladi na dluhovou
sluzbu vytvofit prostor pro snizeni, v Fadé pfipadd nadmérnych, dluhd, at jiz na Grovni bank, soukromého
sektoru nebo vlad. Tento prostor vSak nebyl pIné vyuZit. K pomérné vyznamnému snizeni zadluzeni doslo
v soukromém sektoru (podniky a domacnosti) ve Spojenych statech, Velké Britanii, Spanélsku a v mensim
rozsahu i v Némecku, kde vSak byla potfeba tohoto snizeni nejnizsi. V bankovnim sektoru doSlo ke snizeni
zadluzeni jen v USA a Némecku. Ve verejném sektoru, prestoze postupem casu doslo k ekonomickému
oziveni vétsiny zemi postizenych krizi, véak dluhy vice & méné vzrostly téméf ve viech zemich,?° pti¢emsz
zadluzeni vlad hospodarsky vyznamné postizenych zemi eurozény, tj. Spanélska, Portugalska, Recka?
a Irska, se témér zdvojnasobilo.

15 Viz napt. Janacek a Komarek (2012) nebo Komarek (2015).
16 Cenou" za tento pokles viak bylo vyrazné zpomaleni hospodarského rlstu ¢inské ekonomiky.

17 yyznamny vliv na tomto vyvoji mélo zastaveni provozu jadernych elektraren po havarii ve Fukusimé v roce
2011.

18 Brzdicim faktorem obnoveni rovnovéhy britské ekonomiky je viditelné posilovani libry béhem poslednich
vice nez dvou let.

19 Nedavny vyvoj mél odraz v oslabovani mén fady rozvijejicich se ekonomik.
20 Y nékterych zemi hral vyznamnou roli faktor pomoci bankovnimu sektoru.
21V pfipadé Recka doslo vlivem tlaku mezinarodnich véFitelskych kruhl k jejich ¢astecné redukci.
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Na druhé strané je viditelné, Ze alespon v eurozoné a Spojenych statech je patrna jasna tendence ke
snizovani deficitd verejnych financi, které dosahly svého vrcholu v roce 2009, resp. 2010 (USA 9,8 % HDP,
eurozéna 6,2 % HDP). Soucasna vyse deficitd se pohybuje jiz pod 3 % HDP (USA 2,8 % HDP a eurozéna
2,4 % HDP). Velké Britanii se zatim deficity vefejnych rozpo&tl pftili§ snizit nepodafilo, stale se pohybuji
mezi 5 a 6 % HDP. Japonsko naddle pokracuje v masivni fiskalni expanzi, coz znamena generovani
fiskalnich deficitl ve vy$i 7 a%z 8 % HDP pfi jiz tak extrémnim dluhovém zatizeni japonské ekonomiky, byt je
jeji dluh primarné drzen rezidenty. Mirnd fiskdlni expanze je patrna i v Ciné (2,2 % HDP), zde ovSem
v letech 2009 a 2010 deficit nedosahoval extrémnich hodnot a celkovy vefejny dluh je relativné nizky.
Ramcovy prehled o narlstu dluhové zatéze od pocatku krize do roku 2015 pFindsi Tabulka 5.

do20% Némecko, USA

20-40 % Velka Britanie, Kanada, Australie

40 -60 % Italie

60-80% Japonsko, §pané|sko, Francie

80- 100 % Cina

vice nez 100% zemé eurozény zachrariované pred bankrotem (Recko, Portugalsko, Irsko)

Tabulka 5: NarUst dluhové zatéze vybranych zemi od pocatku krize (2007) do soucasnosti (2015) (v %)

Pozndmka: Propocet nebere v uvahu vychozi rozdilnou uroveri dluhu. V zemich stfedni Evropy se rist celkového zadluZeni pohyboval mezi 30 aZ 40 %
(s vyjimkou Slovenska, kde se zadluZeni zvysilo zhruba o polovinu).

Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)

Na rozdil od vnéjsich nerovnovdh se problém predluzeni rozvinutych zemi vyfeSit nepodafilo.
Z vyznamnéjSich rozvinutych zemi se za nékolik krizovych let (do roku 2010) celkové zadluzeni zvysilo
o vice nez polovinu v Japonsku, Francii, Itdlii a Spanélsku. Celkovy rozsah zadluzeni (tj. zadluzeni
centralnich a regionalnich vlad, domacnosti a firem) dosahuje u Némecka cca 190 % HDP, v pfipadé USA,
Kanady, Australie, Velké Britanie a Italie se pohybuje mezi 210 % a 260 % HDP a u ostatnich vyznamnych
rozvinutych zemi se pohybuje kolem 300 % HDP. ,Dluhovym rekordmanem" je Japonsko s celkovym
zadluZzenim kolem 400 % HDP. Lze tak fici, Ze rizika budouciho svétového hospodarského vyvoje
spojena s celkovym predluzenim oproti stavu pred rokem 2007 vyrazné vzrostla. Predluzeni dosahlo
takového rozméru, ze se stalo bariérou hospodarského rlstu nékterych zemi. Z pohledu dosahovani finanéni
stability predstavuje toto vyrazné zvysené zadluzeni nékterych rozvinutych zemi do budoucna jistou bariéru
pro navrat urokovych sazeb k hodnotam, které byly obvyklé pfed vypuknutim finan¢ni krize.

5 Zaveér

Globalni vnéjsi nerovnovahy se oproti vrcholu financni krize v roce 2009 vyrazné zmirnily. Globalni rizika
s nimi spojend nejsou v soucasnosti patrna. Odklon od rovnovaznych hodnot je z ekonomicky vyznamnych
zemi patrny u Némecka (prebytek bé&zného Gétu vice nez 7 % HDP) a Velké Britanie (rlst deficitu nad 5 %
HDP). Vyrazné zlepSeni vnéjsich rovnovah rozvinutych zemi v poslednich letech (predevsim vlivem zlepsSeni
ve Spojenych statech a eurozéné, v obou pfipadech o cca 3 p. b.),?? ma negativni dopad na hospodafsky
rUst rozvijejicich se zemi, ptedevsim Ciny. Jednim z doprovodnych jevi je i pokles cen surovin na svétovych
trzich (vyssi nabidka energetickych surovin a pokles poptavky maji dopad na prudky pokles cen
nepotravinarskych komodit), zejména pak ceny ropy. Vysledkem je znacny negativni dopad na zemé v roli
gistych exportérd, tedy predevéim rozvojové zemé.

Prostor ke snizeni zadluzenosti v rozvinutych zemich, vytvoreny znacnym uvolnénim ménovych politik vSech
relevantnich centralnich bank, nebyl doposud v zasadé vyuzit. Zadluzeni ve svétové ekonomice vyrazné
vzrostlo. Vyvoj véak byl velmi diferencovany podle zemi i jednotlivych teritorii, & ekonomickych celk{. Jen
velmi maly rlst zadluzeni byl patrny v Némecku a Spojenych statech, kde se zadluzovaly primarné vlady.
Urcity pozitivni vyvoj Ize dale nalézt ve Velké Britanii, mimo zadluzovani vlady. Jinak je mozné konstatovat,
e rychly az velmi rychly rlst zadluzeni od pocatku financni krize pokracoval, pfiCemzZ problém rlstu dluhu
se koncentroval s vyjimkou Ciny pfedevsSim u vlad, coz ale z Casti souviselo s poskytnutou pomoci
doméacimu bankovnimu sektoru. Patrné zpomalovéni tempa rlstu dluhl rozvinutych zemi povede
pravdépodobné ke zpomaleni tempa celosvétového hospodaiského rlstu.

Velky narlst vlddnich dluhl byl nejvétsi cenou za prekondni krize. Je vSak tieba fici, Ze pti pohledu na vyvoj
HDP a nezaméstnanosti neni krize jeSté zcela pfekonana, zejména v zemich jizni Evropy jsou krizové jevy
jen jakoby odsunuty v case. Také reorientace cinské ekonomiky ze silné exportné orientované na
vyvazenéjsi (smérem ke zvysSeni vahy doméaci poptavky) probihd pomérné komplikované pf¥i velmi rychlém
rstu zadluzeni zejména firem a bank a vyrazném zpomalovani rlstu, které je$té& nedosahlo svého dna.
Celkové dluhy v Ciné se za pouhych sedm let zvySily o vice nez tfetinu. Dopady vyvoje extrémné
predluzeného Japonska, jehoz celkovy dluh presahuje nyni jiz ¢tyfnadsobek ro¢niho HDP a stale pomérné
rychle roste, je nadale velmi nejasny. Krize tak byla pfekonana jen v malo zasazeném Némecku (v podstaté

22 Caste¢né kompenzovéano zhoréenim u Japonska a Velké Britanie.
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jen problémy bankovniho sektoru) a Spojenych statech, kterym velice pomohly relativné snadno
realizovatelné Uspory (omezeni verejnych investic a uvolnéni omezeni v tézbé energetickych surovin).
Opticky vypada jako pFekonani krize i vyvoj ve Velké Britanii (zejména hospodaFsky rlst a nizka
nezaméstnanost). Je ale otdzkou, zda byly vyreseny veskeré problémy v bankovnim sektoru, jak se ji
podali prekonat brzky pokles t&Zby ropy, pomérné vysokou a nardstajici vné&jsi nerovnovahu a relativné
vysoky deficit vefejnych financi.

Celkovy dojem z ekonomického vyvoje v rozvinutych zemich v poslednich letech se jevi spise jako Castecné
odsunuti problémd, které krizi zpGsobily, do budoucna, s vyuzitim fiskalni a ménové expanze. Realizace
potfebnych strukturdlnich reforem byla zatim jen omezend. Doslo k ni predevsim v nejpostizenéjsSich
zemich, které potFebovaly mezindrodni pomoc. Pfipadny ndavrat krize vdak mlZe byt pro vyvoj
v jednotlivych ekonomikach i regionech, mnohem nebezpecnéjsi nez pri nedavné krizi. Dlvodem je de facto
absence dalsiho prostoru pro zopakovani fiskalni a ménové expanze, ktera zejména v oblasti ménové
politiky nezapocala navrat (s vyjimkou amerického Fedu) k jejimu konvenénimu provadéni, tj. pomoci zmén
urokovych sazeb.
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Priloha 1: Vyvoj salda bézného uctu platebni bilance a salda verejnych financi
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Graf P1 Stav nerovnovah ve svété v roce 2007 a 2015 (v % HDP)

Pozndmka: CA/HDP — podil salda béZného uctu platebni bilance na HDP. VF/HDP — podil salda verejnych financi na HDP. ZF — ASEAN, ZH — Asie
a Austrdlie, EO — Viychodni Evropa, QR — EU15, XZ — EU28, EA — eurozdna, G1 — G10, G7 — G7, XC — Latinskd Amerika, ME — Blizky vychod a severni Afrika,
NT — NAFTA, ZP — zemé mimo OECD, XB — Severni Amerika, QM — OECD, SS — Subsaharskd Afrika, XJ — Zdpadni Evropa, XA — svét.

Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)

CA/HDP

VF/HDP

ASEAN

Asie a Australie

Vychodni Evropa

2015-2000

0,9

2015-2007

2015-2009

EU15 2,8
EU28 3
Eurozéna 4
G10 1,2
G7 1,1
Latinskd Amerika

Blizky vychod a severni Afrika

NAFTA 1,2
Zemé mimo OECD

Severni Amerika 1,2
OECD 1,4
Subsaharska Afrika

Zapadni Evropa 2,3
SVET 1

2015-2000

2015-2007 | 2015-2009

Tabulka P1 Zmény nerovnovah ve svété oproti roku 2000, 2007 a 2009 (rozdily v p. b. vhledem k roku 2015)

Pozndmka: CA/HDP — podil salda bézného uctu platebni bilance na HDP. VF/HDP — podil salda verejnych financi na HDP. Pozndmka: Kladné znaménko
a zelené podbarveni (zdporné znaménko a Cervené podbarveni) vyjadfuje zlepSeni (zhorSeni) v roce 2015 oproti porovndvanému roku, tj. roku 2000, 2007

a 20009.
Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)
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Priloha 2: Vyvoj HDP a spotrebitelské inflace
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Graf P2 Stav nerovnovah ve svété v roce 2007 a 2015 (v %)

Pozndmka: ZF — ASEAN, ZH — Asie a Austrdlie, EO — Viychodni Evropa, QR — EU15, XZ — EU28, EA — eurozdna, G1 — G10, G7 — G7, XC — Latinskd Amerika,
ME — Blizky vychod a severni Afrika, NT — NAFTA, ZP — zemé mimo OECD, XB — Severni Amerika, QM — OECD, SS — Subsaharskad Afrika, XJ — Zdpadni
Evropa, XA —svét.

Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)

rist HDP inflace
2015-2000 | 2015-2007 | 2015-2009 2015-2000 | 2015-2007 | 2015-2009
ASEAN 2,8 0,7
Asie a Australie 2,8 0,7
Vychodni Evropa
EU15
EU28
Eurozdna
G10
G7
Latinska Amerika
Blizky vychod a severni Afrika
NAFTA
Zemé mimo OECD
Severni Amerika
OECD
Subsaharska Afrika
Zapadni Evropa
SVET
Tabulka P2 Zmény nerovnovah ve svété oproti roku 2000, 2007 a 2009 (rozdily v p. b. vzhledem k roku 2015)

Pozndmka: Kladné znaménko a zelené podbarveni (zdporné znaménko a Cervené podbarveni) vyjadrfuje zlepSeni (zhorseni) v roce 2015 oproti
porovndvanému roku, tj. roku 2000, 2007 a 2009.

Zdroj: Economist Intelligence Unit (EIU)
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016

EA

uUs

DE
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RU

CN

EA
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CF MME OECD CB/ ElU
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0 +0,1 -0,2 0
-0,2 0 -0,2 +0,1
-0,5 -2,5 -0,5 -0,4
-0,3 -0,4 1,2 -1,0
-0,1 0 0 0
-0,1 0 0 0
A2. Zména predikci inflace pro rok 2016
CF MMF OECD CB/ EIU
-0,3 -0,0 -0,1 -0,1
-0,2 -0,4 -0,8 -0,1
-0,3 -0,1 -0,7 -0,7
-0,4 -0,5 -0,9 -0,6
+0,4 10,4 40,6 +0,6
+0,1 1,2 2,5 0
0 -0,2 -0,4 -0,2
-0,1 40,3 10,5 -0,2
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

b
BoJ
BR
BRIC

BRL
CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA
EBRR

ECB
EC-CCI

EC-ICI
EIA
EIU
EK

EUVU

EUR
EURIBOR

Fed

FOMC
FRA
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asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)

barel

Bank of Japan

Brazilie

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

brazilsky real

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceskéa narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

Energy Information Administration
(americky vladni Grad poskytujici
oficialni statistiky z oblasti energetiky)
Economist Intelligence Unit

Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Federalni komise pro volny trh

forward rate agreement (dohody
0 budoucich Urokovych sazbach)

GBP
HDP
HICP

CHF
ICE
IFO
IFO-BE
IN

INR
IRS

JP

JPY
LIBOR

MER

MMBtu
MMF
OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

RU
RUB
TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
uUsD
USDA
WEO
WTI

britska libra
hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych
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 britského
mezibankovniho trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

milion britskych termalnich jednotek
Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazerd)

ceny primyslovych vyrobcl
predstihové ukazatele
Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinancéni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)
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A4. Seznam tematickych c¢lankl publikovanych v GEVu

2016
¢. GEVu
Zmeny globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubos Komarek a Vladimir 2016-2
Zdarsky)
Zivotni cyklus primych zahrani¢nich investic na piikladu CR (Filip Novotny) 2016-1
2015
¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovani mezinarodniho obchodu (Oxana Babeckd Kuchar¢ukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
StanVé,l:erkOVvé sazby - alterpativni kvz?ntifikace nekonvencni ménové politiky (Sona 2015-10
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny)
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v ko$i SDR: redIné ¢ ne? (Sofia Beneckd) 2015-8
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezonni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektd kvantitativhiho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam a Jan HosSek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finan¢nim systému (LuboS Komarek) 2015-3

Krizové a pokrizové zkuéenosti s Gvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)

Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan HosSek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zdkona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
N , v ", 2014-12
KucharcCukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Soria Benecka) 2014-11
Zmeény v prilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rist vyvozu zbozi ve vybranych stiedoevropskych zemich
. y H 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
, , 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zd4rek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

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

Je hrozba deflace v eurozéné realna? (Sona Beneckd a LuboS Komarek) 2014-2

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Unor 2016



24 PRILOHY

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

2013

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura G&astniki na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a Lubos Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9
Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni 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)
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 vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zdkladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubo$S Komarek 2012-10
a Martin Motl)

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

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

Zd3arsky)

Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjsich komoditnich indexl ve svété (Jan Hogek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a LuboS Komarek) 2012-4
Makrofinanéni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubo$S Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sorla Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Beneckd) 2012-1
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2011

¢. GEVu

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

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

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpe¢ny ménovy pfistav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa KadI¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribé&hu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd4arsky) 2011-6
Vitézové a poraZeni ekonomické krize pohledem evropskych investorl (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislq;t mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny

Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, LubosS Komarek a Zlatuse 2011-1
Komarkova)
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