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I. SHRNUTI

Prosincové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindsi pravidelny prehled aktudlniho i olekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, meénové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle dale zkoumame platnost tzv.
Okunova zakona, ktery empiricky hodnoti silu vztahu mezi ristem nezaméstnanosti a HDP. V nadi analyze
ukazujeme na vzorku 59 zemi od konce 90. let minulého stoleti vyznamnou asymetrii ve vyvoji Okunova
koeficientu.

Vyhledy pro vyspélé ekonomiky eurozdény vesmés ukazuji, ze rok 2014 nepfinesl zamezeni hrozby deflace
ani robustni nastartovani ekonomického rlstu. Znepokojivy je zejména vyvoj v ekonomicky silnych zemich
eurozony, jako je Némecko, Francie nebo Italie. Aktudlni vyhledy pro rok 2015 vsak davaji jistou nadé&ji, ze
by narodohospodarské vysledky pristiho roku mély byt mirné lepsi; jsou vSak podminény mnoha faktory,
véetné téch mimoekonomickych. Nicméné leto$ni rok rovnéZz ukdazal, ze ekonomika Spojenych statd je
motorem hospodarského oZiveni, byt pfed neddvnem ztratila - ve prospéch &inské ekonomiky - statut
nejsilnéjsi svétové ekonomiky. Solidni hospodarsky rdst v rdmci zemi G7 by si méla udrzet i Kanada a Velka
Britdnie. Aktudlni vysledky japonské ekonomiky doznaly zhordeni, byt vyhledy na rok 2015 pfinaseji opét
mirny optimismus.

Vyhledy rozvijejicich se zemi zastoupenych zemémi skupiny BRIC zCst&vaji nesourodé. Cinska ekonomika si
vede nejlépe, nebot si i pres mirné se zhorsujici vysledky bude stale schopna udrzet si 7% tempo rlstu
ekonomické vykonnosti i v roce 2015, a to pfi relativné nizké inflaci. Naopak na hranici recese a pfi
soucCasné vzlinajici inflaci (a slabnoucim rublu) se ocitne ruskd ekonomika, coz primarné odrazi efekty
sankci ze strany mezinarodniho spoleCenstvi a nizké dolarové ceny ropy. Nepfiznivd makroekonomicka
situace je i v Brazilii, kde se oekava nizky rlst HDP (pod 1% hranici) doprovazeny pomérné vysokou inflaci
a slabnoucim kurzem realu. Naopak vyhledy pro indickou ekonomiku jsou pro rok 2015 stale prevazné
pozitivni, nebot dynamika rlstu by se méla postupné zvySovat a dezinflaéni trend by mél pokracovat.
Inflace by se méla postupné shora pfibliZzovat 6% uUrovni.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaji na velmi nizkych hodnotach bez naznaku, ze by bylo mozné
oc¢ekavat jejich rlst do konce roku 2015. Na sazby pfitom pUsobi slabd ekonomickd dynamika, hrozba
deflace a jiz realizované i teprve diskutované nekonvencni nastroje ve smérupro dalSiho uvolnéni ménové
politiky ECB. V pfipadé Spojenych statl by Grokové sazby mohly zadit rdst v horizontu mésicl (zhruba ve 2.
poloviné 2015). Americky dolar by mél dle CF v ro¢nim horizontu posilovat vi¢&i véem sledovanym méndm
vyjma &inského renminbi, vi&i némuz by mé&l mirné oslabit.

Ceny ropy se na vyhledu do konce roku 2015 posunuly opét viditelné niZze a v ro¢nim horizontu by se mély
pohybovat lehce nad 70 USD/b. Siln&jsi hodnoty dolaru vSak budou efekty levnéjsi ropy oslabovat pro
spotrebitele, ktefi neplati touto meénou. Tito spotfebitelé by ale mohli tézit z mozného ekonomického
oziveni, které obvykle v obdobi snizenych cen ropy nastava. Vyhledy cen zemniho plynu, jehoz vyvoj je
standardné opozdén za cenami ropy, dale ukazuji na jejich vyrazny propad. Pokles véak mize byt korigovan
dopady pripadné eskalace rusko-ukrajinského konfliktu. Na trzich zemé&délskych komodit i primyslovych
kovl jsou vyhledy cen stabilni kolem aktudlnich cen.

Dostupné rady PMI pro sledované zemé

PMI v pramyslu - vyspélé zemé OECD CLI - zemé skupiny BRIC
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I1.1 Eurozona

HDP eurozény vzrostl ve tretim ctvrtleti 2014 mezictvrtletné o 0,2 % (po rlstu ve druhém ctvrtleti o
0,1 %). Ekonomika byla tazena spotfebou domacnosti a vlady, zatimco &isté vyvozy pFispély k rlstu HDP
zaporné a investice mély neutralni vliv. V poslednim ctvrtleti se o¢ekava pokracujici mirné oziveni. Napriklad
primyslové produkce i maloobchodni trzby v Fjnu zaznamenaly oproti zafijovym hodnotdm mirny nardst. S
mirnym oZivenim je konzistentni i vét$ina predstihovych ukazatellG a ukazateld sentimentu, jejichz hodnoty
se pohybuji vesmés nad hranici stagnace. ECB v prosinci zverejnila svoji novou projekci, ve které oproti
Fijnu revidovala svij vyhled rdstu HDP smérem dold. Rist by tak mél letos dosdhnout 0,8 % a v pristim
roce zrychlit asi o 0,2 p.b. V roce 2016 pak ECB ocekdvéa zrychleni rlstu na 1,5 %. OECD predstavila v
listopadu svij novy vyhled, ktery je v souladu s ECB a CF, jehoZ prosincovd hodnota zlistava oproti
minulému mésici nezménéna.

Inflace v eurozdéné poklesla v listopadu 2014 podle rychlého odhadu Eurostatu na 0,3 % z fijnové hodnoty
0,4 %. K poklesu pFispél predevéim vyrazné&j&i pokles cen energii a také zpomaleni rlstu cen sluzeb. Nizké
hodnoty rustu cenové hladiny se o¢ekdvaji i na vyhledu. Leto$ni prdmérnd inflace by méla dosdhnout 0,5 %
a v pristim roce by méla pouze nepatrné vzrist. Pro rok 2016 ECB oc¢ekava jeji dalsi narlist na 1,4 %. ECB v
minulych mésicich reagovala na del&i obdobi nizké inflace pfedstavenim nékolika program@ nakupl cennych
papirl a levnych pijéek bankdm s cilem zvysit rozvahu ECB na hodnoty ze za&atku roku 2012. V listopadu
byly spustény nadkupy cennych papird krytych aktivy (ABS), jejichz objem byl zatim relativn& nizky. Za
o¢ekavanim zlstalo prosincové druhé kolo dlouhodobéjdich refinanénich operaci (TLTRO), jejichz vyuziti
bylo nicméné ve srovnani s prvnim kolem o 47 miliard eur vys$si (zhruba 130 miliard eur). Dosavadni
vysledky programd daldiho uvoln&ni ménové politiky ze strany ECB, primarné zfejmé& motivovanych
odvracenim defla¢niho vyvoje v eurozéné, tak zvysuji pravdépodobnost prijeti dalSich opatfeni. S tim je
konzistentni i mirny pokles vyhledl Grokovych sazeb oproti minulému mésici.

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

Vyhledy hospodaiského rlstu ve Spojenych statech na letodni rok se dale zlepgily a vyhlidky na rok 2015
zUstavaji naddle priznivé na Urovni 3% rlstu. To je v souladu se zvefejnénym lepsim nez ocekavanym
zpresnénym rlstem HDP za tieti Ctvrtleti 2014. Meziroéni rist primyslové produkce v fijnu sice zvolnil na
4 % a mezimési¢né produkce poklesla. Nicméné listopadovy PMI v primyslu se i pres svoji mirnou korekci
smérem doll stale nachazi na relativné vysoké Grovni. Dalsi predstihovy indikator - Michigansky index
spotrebitelského sentimentu - pokracoval v listopadu v dal$im rdstu a index spotiebitelské dlvéry
(Conference Board) se - i pfes sv{j pokles - pohybuje pobliz sedmiletého maxima. Situace na trhu prace je
pfizniva a mira nezameéstnanosti se v listopadu ustalila na hodnoté 5,8 %, coZ by spole¢né s nizSimi cenami
ropy mohlo dale povzbudit spotiebu domdcnosti, kterd je hlavnim tahounem rlstu. Inflaéni ocekavani
zUstavaji pro letodni i pFisti rok ukotvena bezpe&né& pod 2% hladinou. Inflace spotFebitelskych cen se jiz tieti
meésic v fadé nachazela v Fijnu na Urovni 1,7 %. Pozornost se tak upina k Fedu a pravdépodobnému terminu
prvniho zvyseni jeho Urokovych sazeb. To je podle soucasné trzni vynosové kfivky ocekavano v poloviné
pristiho roku. V prosinci posilil dolar vi¢i euru az pod hladinu 1,23 USD/EUR, nasledné vsak své zisky
korigoval. V ro¢nim vyhledu je podle CF ocekavano pokracovani posilovani dolaru celkové o 3 % k hladiné
1,19 USD/EUR, coz odrazi zejména pretrvavajici problémy v eurozdné, kterd balancuje na pokraji deflace a
soucasné ristové vyhlidky americké ekonomiky.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.3 Némecko

Ve tfetim Ctvrtleti letodniho roku hospodaFsky rlst v Némecku mezic¢tvrtietnd mirné posilil na 0,1 % ze
stejné velkého poklesu v predchozim ctvrtleti. Meziro¢ni dynamika HDP naopak oslabila 0 0,2 p.b. na 1,2 %.
Stagnace nebo slaby rlist bude podle prosincového CF pokracovat i ve &tvrtém Ctvrtleti. Stejny vyhled pro
konec letosniho a zacatek pfristiho roku naznacduji také predstihové ukazatele. Pro cely letosni rok prosincovy
CF ocekava rlst HDP o 1,4 % a pro pristi rok byl vyhled dale snizen na 1,3 %. N&mecka vlada,
Bundesbanka a Evropska komise predikuji jesté slabsi vyvoj (okolo 1 %). Vyznamny némecky institut Ifo
svou predikci pro rok 2015 naopak zvySil na 1,5 %. Inflace v listopadu oslabila o 0,2 p.b. na 0,6 %.
K jejimu sniZeni pFispély klesajici ceny energii, stagnujici ceny potravin a zpomaleni rdstu cen sluzeb. Pro
roky 2014 a 2015 prosincovy CF ocekava inflaci na Urovni 1 % resp. 1,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Ve tretim Ctvrtleti japonska ekonomika sklouzla do recese, kdyZz HDP oproti pfedchazejicimu ctvrtleti poklesl
o 0,5 % (po revizi). Na vyvoji HDP se podepsal zejména propad zasob a kapitalovych investic a ani
dynamika ¢istych vyvoz{ nenaplnila oéekavani. Vyvoz zatim prevzal funkci tahouna rdstu do doby, neZ se
obnovi v plné sile spottebitelska poptavka. Vydaje spottebitell, které maji na celkovém hospodaFském ristu
60% podil, stouply meziro¢né jen o 0,4 procenta. Pretrvava tedy efekt dubnového zvyseni dani na
spotrebitelskou poptavku. Nové udaje z ekonomiky pak vedly premiéra Abeho k odlozeni dalsiho zvySeni
dané z obratu az do dubna 2017. Také vyhled rlstu HDP byl revidovan ze strany CF smérem dold, a to o
0,7 p.b. pro tento rok a o 0,1 p.b. pro rok pfisti. Inflace v fijnu zpomalila tfeti mésic v fadé (na 2,9 % v
ptipadé inflace bez cen potravin) a také vyhled CF na rok 2015 se posunul dold o 0,4 p.b., kdyZ proti vlivu
oslabujiciho jenu vic¢i dolaru bude plsobit pokles cen ropy.

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

I11.1 Cina

PFestoze se rist &inské ekonomiky v porovnani s ostatnimi zemémi stale nachazi na solidni Grovni, jeji
tempo rlstu naddle zpomaluje. Ve 3. ¢tvrtleti meziroéni rdst HDP poklesl na 7,3 % ze 7,5 % v predchozim
¢tvrtleti. Na pokracujici zpomaleni ekonomické aktivity rovné? ukazuji kratkodobé indikatory. Index rlstu
objemu primyslové produkce v listopadu zpomalil na 7,2 % ze 7,7 % v Fijnu (podle prizkumu agentury
Bloomberg analytici oéekavali 7,5% rlst) a HSBC PMI ve zpracovatelském primyslu poklesl k 50bodové
urovni oddélujici expanzi od recese. Podle agentury Bloomberg analytici oCekavaji, ze na pfisti rok vlada
snizi cilovy rlst na 7 % (novy cil bude vyhldden v bfeznu). Ekonomiku by méla podpofit daldi vladni
opatieni a dal$i uvolfiovani mé&novych podminek. Nové vyhledy CF, EIU a OECD se shoduji na 7,3% ristu

vrv

pro letodni rok. Pristi rok by ¢insk& ekonomika méla rdst tempem blizicim se 7 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Indicka centralni banka ponechala v prosinci Urokové sazby na stavajici 8% urovni, zaroven vsak naznacila
moznost uvolnéni ménové politiky pocatkem pristiho roku, pokud bude pokracovat soucasny trend klesajici
inflace. Snizeni sazeb by spolecné s postupné zavddénymi vladnimi reformami mélo povzbudit indickou
ekonomiku, jejiz meziroéni rlst ve tfetim &tvrtleti mirné zpomalil na 5,3 %. Vlada jiz mj. prosadila reformy
podporujici silnéjsi vstup zahrani¢nich investic do nékterych odvétvi, zaCatkem pfristiho roku by chtéla
zavést jednotnou dan ze zbozZi a sluzeb a pripravuje zjednoduseni legislativy v oblasti pracovniho prava.
Mezinarodni instituce o&ekavaji, ze rist HDP se bude v letodnim roce pohybovat v rozmezi 5,4 % az 6,0 %,
v roce 2015 by mél zrychlit na 6,3 % az 6,5 %. CF prehodnotil své vyhledy inflace pro oba fiskalni roky o
0,4 p.b. smérem doll, EIU a OECD predikci inflace sniZily v podobné miFe aZ pro pristi fiskalni rok.
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= OECD, 2014/11 == EIU, 2014/12 e QECD, 2014/11 == EIU, 2014/12
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2014 5,6 5,6 5,4 6,0 2014 6,9 7,8 7,6 8,0
2015 6,3 6,4 6,4 6,5 2015 6,1 7,5 6,4 7,2
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III1.3 Rusko

Podle pfedb&Zného odhadu Rosstatu a ministerstva ekonomického rozvoje Ruska (MER) meziroéni rlist HDP
ve 3. Ctvrtleti zpomalil na 0,7 %. Zarover sezénné ocistény mezictvrtletni rist HDP dosahl podle odhadu
MER nuly. Inflace v listopadu meziro¢né zrychlila na 9,1 %. Nejvétsi rist cen, stejné jako v predchozich
meésicich, zaznamenaly potraviny. Ekonomickou situaci zhorsuje pokles cen ropy. Export ropy a plynu tvofi
témér 70 % celkového exportu Ruska a zhruba polovinu pfijmu federalniho rozpoctu. Stavajici situace
ptispiva k daldimu znehodnoceni rublu. V prvni dekadé& prosince rubl meziro¢né oslabil vi¢i dolaru o vice nez
60 % (a o 16 % mezimésicné). Centralni banka obnovila intervence na devizovém trhu. Jejich celkovy
objem od zacatku roku do 12. prosince 2014 dosahl 77 mld. USD (3,7 % HDP). Klicova sazba byla od
12. prosince zvysena na 10,5 %. Pro cely letodni rok nové vyhledy CF, EIU a OECD odekavaji rist HDP o
0,3 % - 0,6 %. PFisti rok bude ekonomika nadale zpomalovat (rlst 0 % - 0,1 %).

Rust HDP, % Inflace, %
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
——HIST CF,2014/12 MMF, 2014/10 ——HIST CF,2014/12 MMF, 2014/10
———OECD, 2014/11 ——EIU, 2014/12 ——— OECD, 2014/11——EIU, 2014/12
CF MMF OECD EIV CF MMF OECD EIV
2014 0,3 0,2 0,3 0,6 2014 8,2 7,4 7,4 7,6
2015 0,1 0,5 0,0 0,0 2015 6,7 7,3 7,7 7,3

II1.4 Brazilie

Brazilie se ve tfetim ctvrtleti vymanila z technické recese, mezictvrtletni rist ekonomiky byl vSak pouze
0,1 %. Brazilska inflace v listopadu neznatelné& poklesla, nicméné jiz od ervna zlstédva nad horni hranici
cile centraini banky. K inflanim tlakiim pFispiva i sldbnouci real, jehoz hodnota se v soucasnosti pohybuje
na devitiletém minimu (2,6 BRL/USD); CF predpoklada, ze v horizontu jednoho roku real jesté dale oslabi
az na 2,8 BRL/USD. Brazilska centralni banka v boji s pretrvavajici inflaci zvysila v prosinci Urokovou sazbu
o dalsich 0,5 p.b. na 11,75 %, zaroven vsak naznacila, ze dalsSi zpfisfiovani ménové politiky bude jiz
pozvolnéjsi. Ke zkroceni inflace by mélo prispét zprisnovani fiskalni politiky pod vedenim nového ministra
financi J. Levyho. Nizka dynamika rdstu brazilské ekonomiky se odrazila také v prosincovych predikcich CF a
EIU, jez shodné snizily vyhledy rdstu brazilského HDP pro letodni rok na 0,2 % a pro rok 2015 na 0,8 %.

Rlst HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIV CF MMF OECD EIV
2014 0,2 0,3 0,3 0,2 2014 6,4 6,3 6,5 6,3
2015 0,8 1,4 1,5 0,8 2015 6,3 59 5,4 6,7
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledl kurzl vici americkému dolaru
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Smér Sipky oznacuje posileni mény v(c¢i americkému dolaru. Hodnoty kurz{l jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje
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

Cena ropy Brent v prvni poloviné listopadu pokracovala v silném poklesu. Poté se docasné stabilizovala
tésné pod hranici 80 USD/b, kdyz obchodnici vyckavah na vysledky bI|2|C|ho se zasedani ropneho kartelu
OPEC. To vsak jen potvrdilo neochotu Saudské Arabie a jejich spOJencu sniZzovat produkci na Ukor jejich
trzniho podilu, na coz cena ropy na konci listopadu reagovala prudkym poklesem a obnovenlmvlfllesajlcmo
od polovmy roku 2009). Cena ropy WTI klesla ve stejném obdobi pod uroveri 60 USD/b. Hlavnim dlvodem
uvedeneho vyVOJe je fundamentalni preV|s nabldky nad poptavkou na trhu. Nabidku zesiluje predev5|m
rychly rdst tezby z bridlic v USA, stabilné roste i produkce NGL (Natural Gas Liquids - tekuté uhIovodlky,
vzmkaJ|C| pfi tezbe a zpracovam zemniho plynu) a na trh se vratila i ¢ast produkce z Libye. Slabnouci
poptavku po ropé, zeJmena v Cing, Japonsku a Evropé, zvyraanJe liberalizace cen pohonnych hmot v fadé
asuskych ekonomik, jez snizuje mistni spotrebu Dolarové ceny ropy jsou tlaceny dold i p05|lu3|C|m
amerlckym dolarem a v neposledm fade je nutné zminit i sentiment a vyvoj na trzich futures: hedzovani
komerénich obchodnikd, ktefi se ZaJIStUJI nakupem OpCI a futures proti dalSimu poklesu cen ropy, a
preskupovani pozic spekulatlvnlch Gcastnikd trhu od dlouhych ke kratkym.

Spotove trzni ceny zemniho pIynu se vyvijely protismérné v USA a Evropé. Ceny v Evropé klesaly diky
mirnym teplotam, nizSim cenam ropy a dosazeni dohody mezi Ukrajinou a ruskym Gazpromem. NaV|c
zasoby v Evrope byly vyssi nez pred rokem. Naopak v USA ceny rostly, kdyZz zvysend poptavka z dlvodu
chladného podasi prispéla k rychlému ¢erpani z podzemnich zasobnikd.

VYHLED CEN ROPY A ZEMN{HO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 570 PRODUKTU V OECD
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MAX/MIN —— Zasoby 5R primér
Brent WTI Plyn
2014 -8,22 -4,69 -7,06
2015 -29,74 -31,01 -34,34
SVETOVA SPOTREBA ROPY A ROPNYCH PRODUKCE, CELKOVE A REZERVNI{
PRODUKTU KAPACITY ZEMi OPEC
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Rezervni kapacity (pr. osa) Celkové tézebni kapacity

—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 0,75 1,06 1,33 2014 -0,28 -0,44 -2,89
2015 1,22 0,96 1,15 2015 -0,55 0,89 21,70

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 tabulkéach
jsou mezirocni zmény v %. Celkové zasoby ropy (tedy komer¢ni i strategické) v zemich OECD vé. priméru, maxima a minima za minulych
pét let v mid. bareld. Svétova spotfeba ropy a ropnych produktd v mil. barell/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil.
barelt/den (odhad EIA). y

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Prosinec 2014



10

V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

V.2 Ostatni komodity

Index cen neenergetickych komodit v listopadu mirné vzrostl diky oZiveni cen jak zakladnich kovl, tak
potravin. Ceny vétsSiny zemédélskych komodit rostly, a to predevSim diky zotavujicim se cenam
potravinarskych komodit, které na konci zafi zaznamenaly mnohaletd minima. K daldimu rstu cen p&enice
prispély obavy z vlivu chladného pocasi v USA na ozimé odridy (moznost zpozdéni sklizné), jakoz i Gvahy o
mozné restrikci vyvozu z Ruska. Cenu kukufice v Fijnu podpofila vysoka produkce etanolu v USA (i pres
nizké tamni ceny benzinu), podloZena rostouci poptavkou. Cena sdéji rostla v Fijnu diky vysokym exportim z
USA (které rostly v reakci na predchozi nizké ceny a vysokou poptavku ze zdmofi). V listopadu se vak rist
cen obou komodit zastavil. Cena veprfového masa stagnovala a cena hovéziho masa na zacatku prosince
zacala klesat z historického maxima.

Ceny primyslovych kovl byly obecné pod tlakem posilujiciho dolaru i sldbnouciho rlistu ¢inského primyslu.
Pfesto jejich souhrnny cenovy index v listopadu posilil. Nejvétsi podil na tom méla cena hliniku. Ta vzrostla
v Fijnu nejvysSe od prosince 2012, kdyZ po predch02| konsolidaci odvétvi (snizovani prebytecnych kapaut)
zacaly klesat zasoby Naopak cena médi mirné klesala, kdyz zpomalujici zpracovatelsky prumysl v Ciné a
klesajici ceny energii prevazily nad obavami z vypadku tézby v Peru, které je vyznamnym vyvozcem této
komodity. Ceny Zelezné rudy silné klesaly s vyhledem rostoucich dodavek diky novym kapacitdm nékterych
velkych téZebnich spoleCnosti, které dale zvysi prebytek rudy na trhu. Cena ropy by méla na vyhledu
snizovat ceny energeticky intenzivnich komodit, naopak fiskalni stimuly v Japonsku a Ciné by cenu komodit
mohly podpofit.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
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Celkem  Potraviny Kovy PSenice  Kukufice RyzZe Séja
2014 -5,4 -5,7 -1,3 2014 -14,1 -28,5 9,8 -11,4
2015 5,3 -5,9 2,0 2015 3,3 -2,8 -12,3 -16,3
KOVY MASO, NEPOTRAVINARSKE ZEMEDELSKE
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Hlinik Méd’ Nikl Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk
2014 1,2 -6,9 12,7 2014 18,7 19,8 -8,4 -31,4
2015 55 -7,0 -1,3 2015 -19,9 3,8 -20,1 -9,0

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. VSechny ceny ve formé
index(l 2005 = 100 (grafy) a procentni zmény (tabulky).

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalsich ekonomikach?

Cilem tohoto ¢&ldnku je empiricky vyhodnotit silu vztahu mezi rdstem nezaméstnanosti a HDP, ktery je
zndm jako tzv. Okundv zdkon. Ekonometricky propolet, ktery byl proveden na vzorku 59 zemi pfi
pouZiti rocnich dat za poslednich 17 let, ukazuje na vyznamnou asymetrii Okunova koeficientu. NapFi¢
zemémi bylo dosaZeno nejvy$si korelace mezi zménou miry nezaméstnanosti a ristem HDP u zemi
EU a dalSich ekonomik OECD. Z hlediska citlivosti Okunova koeficientu na velikost rdstu HDP nebo
miru nezaméstnanosti se ve zhorsujicich se ekonomickych podminkach (v pfipadé propadu HDP nebo
vysoké urovné nezaméstnanosti) Okundv koeficient vyrazné zvysuje.

1 Podstata Okunova zakona

RUst HDP je zakladnim indikdtorem souhrnného vyvoje ekonomiky, o jejim souc¢asném stavu vdak informuje
az s nékolikameési¢nim zpozdénim. Nejnovéjsi udaje HDP navic podléhaji revizim, coz nasledné ovliviiuje i
presnost kratkodobych vyhledt. Proto v obdobich ekonomickych turbulenci a nejistoty pritahuji zvy$enou
pozornost kratkodobé a predstihové indikatory, které diky vyssi frekvenci zohlednuji dfive nepfiznivy
ekonomicky vyvoj a umoznuji tak na tento vyvoj zareagovat co nejdrive. Vztah mezi mirou nezaméstnanosti
a ekonomickou aktivitou popisuje tzv. Okunlv zakon. Amerického ekonoma Arthura Okuna (1929-1979) ke
zkoumani podnitily negativni ekonomické dopady opakujicich se hospodaiskych krizi na ekonomické
subjekty ve Spojenych statech. Zejména chtél zjistit, jak silné je pokles vystupu ovlivnén nezaméstnanosti
v pFipadé rlistu nezamé&stnanosti nad jeji pfirozenou miru. Tak vznikla empirické zavislost dnes zndma jako
Okunlv zdkon (1962). Podle ného je kazdy narlst nezaméstnanosti o 1 procentni bod nad Urover ptirozené
miry nezaméstnanosti (NAIRU) spojen se snizenim readlného HDP? pfiblizné o 3 %. Existuje nékolik verzi
matematické reprezentace Okunova zakona. Podle Abela a Bernankeho (2005) Ize tento empiricky vztah
formulovat nasledovné:

Y -Y .
7 —C(u —u), (1)
kde Y* predstavuje potenciadlni produkt, Y skutecny produkt, u*pfirozenou miru nezaméstnanosti,
u skute¢nou miru nezaméstnanosti a c konstantu. Pfes svoji jednoduchost v praktickych vypoctech je vzorec
(1) obtizné pouzitelny kvlli nepozorovatelnosti potencidlniho produktu ani NAIRU. Aproximace t&chto
veli¢in, napf. filtrace HDP pomoci Hodrick-Prescottova (HP) filtru, vede k neprfesnému vypocltu Okunova
zakona. Proto empiricka literatura Casto preferuje odhad v diferencich:

AY =k —cAu, (2)

kde AY je zména produktu (vétSinou realného HDP), Au je zména miry nezaméstnanosti a k,c jsou
koeficienty zavislosti. Definice linearniho koeficientu korelace obou sledovanych veli¢in je zavisla na dané
konkrétni ekonomice a zpravidla nabyva hodnoty od 2 do 3 %.3 Na zakladé vy$e uvedenych vztah( tedy
vyplyva, Ze udrZet nezaméstnanost na konstantni Urovni (na hodnoté pfirozené miry nezaméstnanosti) Ize
pravé tehdy, kdyz hruby domaci produkt roste stejnym tempem jako potencidlni produkt. Alternativné tento
vztah Fika, ze elasticita poméru mezi skute¢nym a potencidlnim redlnym vystupem, vycislend vzhledem ke
zmé&né miry nezaméstnanosti, zlistdva konstantni a rovna se pFiblizné hodnoté 3.

Existuji i jiné varianty formalizace Okunova zakona. Napfiklad ty, které pridavaji dalsi vysvétlujici proménné
(produktivitu prace, investice atd.), nebo pravou stranu rovnice rozsifuji o zpozdéné hodnoty vysvétlované
proménné. V souCasné dobé je nejCastéji pouzivana verze rovnice v diferencich, kde zmeéna
nezaméstnanosti je vysvétlovana ristem HDP:*

AU = o — BAY (3)

! Autorem je Oxana Babeckd Kucharéukovad (oxana.babecka-kucharcukova@cnb.cz) a Lubo$ Komarek

(lubos.komarek@cnb.cz). Nazory v tomto prispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni
stanovisko Ceské narodni banky.

2 plvodni ¢lanek zkoumd nezaméstnanost ve vztahu k HNP (hrubému ndrodnimu produktu). Soudasna
empiricka literatura pouzivd HDP. Vysledky jsou porovnatelné vzhledem k vysoké korelaci mezi HDP a HNP
(podrobné se soucasnymi rozdily mezi HDP a HNP zabyva Globalni ekonomicky vyhled ze srpna 2013, viz
Zdarsky, 2013).

3 podle Mankiwa (2009) Ize Okunlv z&kon popsat néasledujici rovnici, véetné vyjadreni koeficientl: au=-
1/2(AY-3%). D& se tedy odvodit, ze pfi rlstu HDP o 3% nedochazi ke zmé&né miry nezaméstnanosti. Pokud
ovéem naptiklad v pribéhu recese dojde k poklesu HDP o 1 % ro¢né, pak se predpoklddd narlst miry
nezaméstnanosti o 2 %.

4 Vzorec (1) odpovida teoretické derivaci Okunova zakona na zakladé produkéni funkce (viz Prachowny,
1993). V praktickych propoctech se nejcastéji pouziva vzorec (3).
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Tato rovnice byla plvodn& odhadnuta Okunem (1962) na datech pro USA po druhé svétové valce.
Koeficient B se rovnal 0,3. Okunlv koeficient byl v pribéhu daldich let mnohokrat prepoditan. Pfi aplikaci na
jiné zemé sice nemusi byt koeficient zavislosti obou veli¢in dle Okunova zékona shodny s koeficientem
ziskanym z dat pro americkou ekonomiku, nicméné v empirickych pracich byla tato sila zavislosti Casto
potvrzena. Existuji vSak i studie, které naopak ukazuji na zménu korelace jak v cdase, tak napfi¢ zemémi
(Lee, 2000). Grafy nize potvrzuji variabilitu Okunova koeficientu pro zemé& OECD. Pfestoze v priméru se za
poslednich 15 let Okunllv koeficient pfiblizuje hodnoté 0,3 (graf 1), v roce 2014 se nachazi pod
dlouhodobym primé&rem (graf 2). Jednim z moZnych vysvétleni zmény koeficientu v ¢ase je asymetricka
reakce trhu prace v obdobi recese a expanze. Toto vysvétleni Ize dat i do souvislosti s relativné dlouhym
obdobim prosperity svétové ekonomiky v tzv. pfedlehmanovském obdobi (great moderation). Variabilita
vysledkl pro jednotlivé zemé, véetné& zemi EU, je navic vysvétlovdna podstatnymi rozdily ve fungovani
instituci trhu prace v jednotlivych zemich.
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Graf 2: Okuntv koeficient v zemich OECD v roce 2014
Zdroj: EIU, viastni vypocty
Pozn. HDP a nezaméstnanost - odhad EIU. Historickd data 1. pololeti 2014

Graf 1: Okuntv koeficient v zemich OECD 1998-2014
Zdroj: EIU, viastni vypocCty
Pozn. Rok 2014 — odhad EIU. 34 zemi — soucasni ¢clenové OECD.

Hospodarska krize poslednich let podnitila zajem na provéreni Okunova zakona. Lucchetta a Paradiso
(2014) odhadli Okuntv zakon pro Spojené staty za pomoci nelinedrnich modell a dosli k zavéru, Ze
specifikace, kterd zahrnuje faktory vysvétlujici celkovou produktivitu prace (napf. pomér mzdy k cenam ve
strojirenstvi nebo otevienost ekonomiky) a kterd je odhadnuta pomoci nelinedrniho modelu DOLS nebo
ECM, ma lepsi vilastnosti pro out-of-sample predikci po roce 2008 v porovnani se standardni specifikaci
Okunova zdkona. Zanin (2014) zkoumal vztah mezi nezaméstnanosti a rlstem HDP v zemich OECD
v rGznych v&kovych skupinach a podle pohlavi. Nejvy3si a statisticky vyznamnou korelaci mezi ristem HDP
a zménou nezaméstnanosti autor pozoruje v obdobich krize u mladsSich vékovych skupin. Dochazi k zavéru,
ze mladi lidé, predevsim mladi muzi, reaguji na fluktuace hospodarského cyklu nejcitlivéji a jsou nejvice
ohroZenou skupinou na trhu prace ze vSech vékovych skupin.” Durech a kol. (2014) odhaduje Okuniv
koeficient na regiondlnich datech Ceska a Slovenska. Autori konstatuji velkou variabilitu koeficientu,
pricemz vyssi a vyznamnéjsi korelace je pozorovana v bohatSich regionech s nizSi nezaméstnanosti.
Guisinger a Sinclair (2015) zkoumaji ,real-time" data a Ball a kol. (2014) empiricky potvrzuji platnost
Okunova zakona ve vyhledech Consensus Forecasts. Autofi rovnéZz nachazeji zapornou korelaci mezi revizi
vyhledll nezamé&stnanosti a revizi vyhledd HDP. Guisinger a Sinclair (2015) navic zkoumaji, jak se zméni
Okunlv koeficient v pFipad& nerevidovanych &asovych tad. Jejich vypocty s pouzitim ,real-time" dat ukazuji
na slabdi vztah mezi nezaméstnanosti a HDP v prvni publikaci novych statistickych Gdaji v porovnani
s findlni revizi nebo s vyhledy CF.

2 Data a vypocty

Tento &lanek je zaméfen na zkoumani asymetrického vztahu mezi ekonomickym rlstem a zménou miry
v . Ve o . e s . . .

nezamestnanosti v obdobich rustu a ekonomického poklesu a zkouma, zda se velikost Okunova koeficientu
. P v v o e v . . ’ . ..

proporcionalné meni s tempem rustu HDP nebo miry nezaméstnanosti. Asymetricky vztah je empirickou

> V Babeckd Kucharéukovd a Komérek (2013) zkoumame vyvoj nezaméstnanosti v eurozéné v poslednich

letech a také ukazujeme, ze i pres vyznamnou heterogenitu se hospodarska a financni krize nejvice dotkla
’ v o

mladych zameéstnancu.
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literaturou studovan nejméné. Existujici studie bud’ pouzivaji data, ktera nezahrnuji soucasnou krizi (Harris
a Silverstone, 2001, Holmes a Silverstone, 2006), tj. obdobi, které je pro nami poklddanou otazku pro nasi
analyzu nejdileZit&jsi, nebo jsou propocty aplikovény jen na vybranou ekonomiku (Chinn a kol. 2014).
V tomto ¢&lanku je Okundv koeficient odhadnut pro 59 zemi. Vypolty pro cely vzorek jsou porovnany
s vypocty v obdobich ekonomického rlistu (y>0), propadu HDP (y<0), zpomaleni ekonomického ristu oproti
predchozimu obdobi (Ay<0) nebo naopak zrychleni (ay>0). Jednoduché rozdéleni na obdobi rlstu nebo
poklesu mGZe byt nedostatecné pro zachyceni mozného asymetrického vztahu mezi ob&ma veli¢inami.
Pfestoze v pfipadé nulové mezery vystupu Uroven nezaméstnanosti odpovidd NAIRU, odklon skutecné
nezaméstnanosti od NAIRU nemusi vzdy byt pfiméfeny vykyvu realného HDP od své potencidlni hladiny.
Proto dale zkoumame, jak se méni korelace obou veli¢in v zavislosti na velikosti ekonomického rlistu nebo
vy$i nezaméstnanosti. Nejprve vypocty provadime v jednotlivych skupinach podle velikosti ristu HDP nebo
jeho propadu (0 % -2 %, 2 % - 5 %, vice nez 5 % atd.), poté podle velikosti nezaméstnanosti (do 3 %, 3
-4 %, 4 - 5 %, atd.). Propocty byly provedeny aplikaci rovnice (3), které je ve formé& pFirlistkd danych
veli¢in. Vypocty byly provedeny na roénich datech 1998 - 2014 pro 59 zemi (ALL). Okuniv koeficient je
vypocitan jak pro cely vzorek, tak podle jednotlivych skupin: EU28, EA18, OECD, CE (stfedni Evropa), SE
(jizni Evropa), CIS (Rusko a dalich 8 zemi Spoleenstvi nezavislych statd), LA (latinskd Amerika) a Asie
(viz seznam v apendixu). Pro vypocty byla pouzita rocni data EIU. Data za rok 2014 jsou odhadem EIU
(posledni dostupna historicka data za rok 2014 jsou za 2. nebo 3. Ctvrtleti).

Tabulka 1: Vysledky

Ekonomicky rdst, urychleni Pokles nebo zpomaleni rdstu

y y>0 Ay>0 y<0 Ay<0
EU28 -0.28 *** -0.19 **x* -0.19 *** -0.40 *** -0.31 ***
EA18 -0.29 **x* -0.17 *** -0.17 *** -0.40 *** -0.32 x**
OECD -0.27 *** -0.18 *** -0.18 *** -0.44 *** -0.31 ***
CE -0.31 *** -0.36 *** -0.36 *** -0.48 ** -0.31 ***
SE -0.16 *** -0.17 ** -0.17 ** -0.20 * -0.17 ***
CIS -0.07 *** -0.04 -0.04 -0.13 -0.08 **
LA -0.28 *** -0.26 *** -0.26 *** -0.09 -0.29 ***
ASIA -0.03 * -0.02 -0.02 -0.19 -0.05
ALL -0.16 *** -0.08 ***  .0.08 *** -0.33 *** -0.20 ***

y € [0;2] y €(2;5] y>5 y €[-2;0) y €[-5;-2) y<-5

EU28 -0.13 -0.13 * -0.03 -0.58 ** -0.62 -0.52 *x*
EA18 -0.26 * -0.28 *** -0.04 -0.64 ** -0.93 * -0.45 **
OECD -0.20 * -0.14 ** -0.09 -0.37 -0.45 -0.66 ***
ALL -0.16 * -0.10 * -0.01 -0.45 * -0.08 -0.35 ***

Velikost Okunova koeficientu se li&i podle regionalnich blok( (Tabulka 1) a jednotlivych zemi (Tabulka 2).
pozorovany v evropskych ekonomikach a OECD, v nichz se Okunlv koeficient pfiblizné rovna 0,3. Avak je
patrné, e zaporny vztah mezi rlstem HDP a nezamé&stnanosti se zvySuje u vdech skupin v obdobich
poklesu HDP a také v obdobich zpomaleni jeho rlstu (horni ¢ast Tabulky 1). Podobnou asymetrickou reakci
rovnéZ pozorujeme ve vypoctech podle sily rlstu nebo poklesu HDP (viz dolni &ast Tabulky 1). OkunQv
koeficient je nékolikanasobné& vétsi v obdobich poklesu HDP v porovnani s obdobim ekonomického rlstu a
nejvyssi korelace dosahuje v pripadé ekonomického propadu pfi poklesu HDP o vice nez 5 %.

Tabulka 2: Velikost Okunova koeficientu podle zemi

AL 0,11 * DK 0,24 ** Kz 0,12 *** RO -0,08 **
AR 0,31 *** EE 0,34 **x KR 0,15 *** RU 0,16 **
AM 0,11 I 0,17 *** KG -0,22 RS -0,13

AU 0,46 *** FR 0,33 ®*x Y, 0,26 *** K 0,42 ***
AT 0,16 *** GE -0,05 LT 0,42 **x sI 0,26 ***
AZ -0,02 DE 0,21 ** LU 0,08 *** ZA 0,27

BE 0,27 *** GR 0,46 *** MK 0,04 ES -0,87 ***
BR 0,15 * HU 0,16 * MT 0,14 ** SE 0,22 ***
BG 0,23 * IS 0,35 **x MX 0,14 *** CH 20,32 *¥*
cA -0,35 *¥* IN -0,04 MD -0,11 TR 0,19 ***
cL 0,46 *** ID 0,40 ** NL 0,26 *** UA 0,12 ***
CN -0,02 IE 0,32 **x NZ 0,29 *** GB 0,26 ***
HR 0,23 ** IL 0,26 *** NO 0,16 * us -0,50 ***
cy 20,31 *** T 0,32 ®*x PL 20,73 **x uz -0,16

cz 0,24 *** P 0,14 *** PT 0,35 *** ALLS9  -0,16 ***

Pozn. Seznam pouZitych zkratek viz Apendix.
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Déle je Okunlv koeficient vypoé&itdn v jednotlivych skupindch uspofadanych podle velikosti
nezameéstnanosti. Vypocty jsou provedeny s pouzitim vzorce (3), pro celé obdobi a vSech 59 zemi. Z grafu 3
je patrny rdst absolutni hodnoty Okunova koeficientu s rlistem miry nezaméstnanosti. Okundv koeficient ma
zhruba stejnou velikost (cca 0,07 - 0,13) pokud nezaméstnanost nepfesdhne 8 %. Dale Ize pozorovat
patrny pokles koeficientu, ktery v pfipadé miry nezaméstnanosti kolem 8 % - 11 % dosahuje cca 0,15 -
0,23. Nejvyssi absolutni hodnota zaporného koeficientu je v ekonomikach, kde mira nezaméstnanosti
dosahuje 11 % - 15 %, poté velikost Okunova koeficientu znovu klesa.

0 -

-0,05

-0,15
-0,2 -
-0,25
-0,3 -

-0,35

_0’4 T T T T T T T T T T T T 1
(0;3] (3,41 (451 (56] (671 (78] (89] (9101 (10;11] (11;12] (12;13] (13;14] >15

Graf 3: OkunUv koeficient a nezaméstnanost
Zdroj: Vlastni vypocty
Pozn. Mira nezaméstnanosti (v %) je na vodorovné ose. Okundiv koeficient je zobrazen na svislé ose.

Zavérem lIze konstatovat jak vyznamnou heterogenitu ve vysledcich napfi¢ zemémi, tak vyznamnou
asymetrii Okunova koeficientu v obdobich ekonomického rlistu a poklesu. Ekonometrické propoéty ukazuji,
7e trh prace je citlivéjsi na pokles HDP, neZ na jeho rlst. Ovéem toto plati i obracené&: &m vy3si mira
nezameéstnanosti v ekonomice, tim vice nezaméstnanost reaguje na pokles HDP.
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Apendix: Seznam zemi a pouzitych zkratek

Economics Letters,

Zemé ID EU28 EA18 OECD CE SE CIS LA Asie
Albanie AL v

Argentina AR v

Arménie AM v

Australie AU v

Rakousko AT v v v

Azerbajdzan AZ v

Belgie BE v v v

Brazilie BR '
Bulharsko BG ' '

Kanada CA V'

Chile CL \ \

Cina CN \
Chorvatsko HR ' '

Kypr cy v v

Ceska republika cz v v v

Dansko DK ' v

Estonsko EE ' ' v

Finsko Fl v v V'

Francie FR v v \

Gruzie GE \

Némecko DE ' v V'

Recko GR ' ' v

Madarsko HU v V' v

Island IS Vv

Indie IN v
Indonésie ID v
Irsko IE v v Vv

Izrael IL Vv

Italie IT v v \

Japonsko JP v v
Kazachstan Kz v

Korea KR \ \'
Kyrgyzska republika KG v

Lotyssko Lv v v

Litva LT v

Lucembursko LU ' v v

Makedonie MK v

Malta MT v v

Mexiko MX v v

Moldavie MD v

Nizozemsko NL v v \

Novy Zéland NZ \

Norsko NO v

Polsko PL v v v

Portugalsko PT v v \

Rumunsko RO v '

Rusko RU v

Srbsko RS v

Slovenska republika SK v v ' '

Slovinsko Sl v v \ '

Jizni Afrika ZA

Spanélsko ES v v v

Svédsko SE v Vv

Svycarsko CH v
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Zemé ID EU28 EA18 OECD CE SE CIS LA Asie
Turecko TR v '

Ukrajina UA v

Velka Britanie GB v v

USA us \

Uzbekistan uz v

CELKEM (59) ALL 28 18 34 4 8 9 4 5
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2014

g

DE

JP

BR

RU

IN

CN

g

DE

JP

BR

RU

IN

CN

BoJ
BRIC
CB-CCI
CB-LEII

CBOT
CF
¢NB
DBB
EA

CF MMF OECD CB / EIU
0,0 '0,3 0,0 -011
0,1 0,5 0,1 -0,1
0,0 -0,5 0,0 -0,5
-0,7 -0,7 -0,5 -0,5
-0,1 -1,0 0,0 -0,2
0,1 0,0 -0,2 0,2
0,0 0,2 -0,3 0,0
-0,1 0,0 -0,1 0,0
A2. Zména predikci inflace pro rok 2014
CF MMF OECD CB/EIU
0,0 -0,4 -0,2 -0,1
0,0 0,6 0,2 0,0
0,0 -0,5 -0,2 -0,2
0,0 -0,1 0,3 -0,1
0,0 0,4 0,6 0,0
0,2 1,6 1,4 0,1
-0,4 -0,2 0,0 0,0
0,0 -0,7 -0,3 0,0
A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
Japonska centralni banka EC-CCI European Commission Consumer Confidence
. . ., Indicator
Brazilie, Rusko, Indie a Cina EC-ICI European Commission Industrial Confidence
) Indicator
Conference Board Consumer Confidence Index EIU databaze 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
Ceské narodni banka EURIBOR Urokova sazba evropského mezibankovniho
Deutsche Bundesbank trhu
Fed Federalni rezervni systém (centraini banka
eurozdna USA) )
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich

ECB

Evropska centralni banka

urokovych sazbach)
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GBP britska libra N/A udaj neni k dispozici

HDP hruby domaci produkt OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a
L i rozvoj

CHF Svycarsky frank OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator

ICE Intercontinental Exchange PMI Index n&kupnich manazerl

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 ;r:g::ick{/ dolar

IPY japonsky jen WEO World Economic Outlook

LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho ZEW-ES ZEW Economic Sentiment
trhu

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lanktl publikovanych v GEVu

¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
Y . v . 2014-12
Kucharcukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sona Benecka) 2014-11
Zmeny v pfilivu pfimych zahranicnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rdst vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
. M ; 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
Ro¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6

Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na trovni CPL (Vaclav Zd4rek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

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

Je hrozba deflace v eurozoné redlnd? (Sorna 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 Gcastniki na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sofia 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 Zdéarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7

Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
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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 Sorfa Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubo$ Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12
Ohlédnuti za vyrocnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos 2012-11
Komarek)
Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan Hosek, Lubo$ 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 KadI¢akova)
Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Roc¢ni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozony béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sofia Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Nardst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Ho3ek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (LuboS Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pfistav? (Soria Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globaini nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investord (Alexis Derviz) 2011-5
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¢. GEVu
Ménova politika Cinské centralni banky (Sona Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3

Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)

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