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I. SHRNUTI

Lednové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfinasi pravidelny prehled aktualniho i ocekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zamé&fenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rist HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V prvnim dCisle letoSniho roku je nase pozornost
dale zaostfena na diskusi stale Castéji pouzivaného nastroje centralnich bank, tzv. ,forward guidance". Ten
Ize charakterizovat jako komunikaéni strategii centralni banky, jejimz cilem je poskytovat informaci trhéim a
verejnosti o budoucim nastaveni ménové politiky, a to zejména o budouci trajektorii zakladni Urokové
sazby, pfipadné dalsiho (jiného) nastroje ménové politiky.

Vyhledy globalniho ekonomického vyvoje na rok 2014 jsou oproti minulému roku vice optimistické.
Postupné zotaveni z kratkodobého pohledu potvrzuje i vétsina predstihovych indikatord (viz grafy nize).
Eurozona by se méla v letoSnim roce vymanit z recese, coz odrazi i pozitivni o¢ekdvani o vyvoji némeckého
hospodafrstvi. Rizikem vyvoje v evropském teritoriu jsou vSak nizké hodnoty inflace, které u nékterych zemi
pferostly v redlnou hrozbu deflace. Pozitivni vyhled Ize ogekavat u vyvoje ekonomiky Spojenych statl, ktera
by méla v letoSnim roce pozvolna zvysit tempo své vykonnosti az k 3% hranici pfi utlumenych inflacnich
vyhledech. Japonsko by diky provadénym reformam meélo udrzet vykon hospodarstvi na hodnotach z roku
2013.

Vétsina rozvijejicich se ekonomik, vCetné zemi BRIC, by si méla i v letoSnim roce zachovat robustni tempa
vykonu odrazejici se v oCekdvanych vyssich mirach inflace. Cinska ekonomika by v roce 2014 mohla Celit
dal$imu zpomaleni své vykonnosti, byt pfedstihové indikatory vyznivaji stale mirné optimisticky. Ruska i
brazilska ekonomika by mohla pFi pfiznivém vyvoji, ktery je v pripadé Ruska do znacné miry ovlivnén
vyvojem svétovych cen ropy, zvySit sva lonska hospodarska tempa. Obé ekonomiky zfejmé budou
povzbuzeny i organizaci velkych sportovnich akci (zimni olympijské hry, mistrovstvi svéta ve fotbale). U
indické ekonomiky lze oclekavat oproti dosavadnimu nékolikaletému zpomaleni viditelné zrychleni
meziro¢niho rlstu HDP pFi stale relativné vysoké mire inflace.

Vyhledy Urokovych sazeb v ro¢nim horizontu ukazuji na jejich nepatrny narist jak v eurozéné, tak v USA.
Viditeln&j&i narlsty sazeb lze o¢ekdvat aZ v pribéhu roku 2015. Americky dolar by mél v roce 2014 dle
Consensus Forecasts posilit vi¢& hlavnim méndm vyspélych zemi (tj. euru, jenu, $vycarskému franku i
britské libfe), coz zifejmé odrazi lepsi ekonomické vysledky americké ekonomiky. Mirné posileni dolaru v
roénim horizontu lIze o¢ekdvat vié&i nékterym méndm rozvijejicich se ekonomik (brazilskému realu a
ruskému rublu), jeho pfibliznou stabilitu pak vi¢i indické méné. Naopak mirné oslabeni dolaru se o&ekava
vi¢i &inské méné.

Vyhled dolarovych cen ropy i zemniho plynu ukazuje ke konci letosniho roku na jejich pozvolny pokles,
mirné& by mély rovnéz poklesnout ceny potravinarskych komodit. Predpovédi vyvoje cen primyslovych kovl
jsou spiSe stagnujici.

Predstihové indikatory pro sledované zemeé
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I1.1 EurozOna

Vyznéni makroekonomickych dat z eurozény z konce minulého roku a z prvni poloviny ledna ukazuje na
spiSe mirné oziveni. Na jednu stranu prekvapily dobré Udaje o maloobchodnich trzbach, jejichz mezirocni
rist byl v listopadu nejvy$si od Unora 2008. Primyslovd produkce v listopadu po predchozich dvou
poklesech také vzrostla. Podobné také vétsina predstihovych ukazateld naznacuje pokralujici oZiveni,
predeviéim PMI ve zpracovatelském primyslu, jehoz hodnota byla v prosinci nejvy$si za poslednich 31
mé&sicd (viz graf v Kapitole I). Na druhou stranu se ale toto zdanlivé oZiveni zatim neodrdzi v
nezameéstnanosti, ktera se v eurozoné drzi na rekordnich hodnotach. Inflace v prosinci klesla na 0,8%,
podle ECB jsou ale inflacni oekavani na stfednim horizontu pevné ukotvena v souladu s jejim inflaénim
cilem. Reagovat by ale mohla na ptipadné& pokralujici narlist sazeb na penéZnim trhu, které od za&atku
prosince z technickych dvod{ relativné vzrostly a mohly by tak ohrozit rychlost ekonomického oziveni,
predevsim v perifernich statech eurozony.

Vyhledy rdstu HDP pro tento i pristi rok jsou napti¢ jednotlivymi institucemi podobné. Lednovy vyhled CF se
oproti prosinci nezménil, ECB svoji prognézu ale mirné zvysila (na 1,1%). V pristim roce by pak oziveni
meélo zrychlit o necelych 0,5 p.b. Vyhled inflace v tomto roce nezaznamenal vétsi zmény a inflace by se
méla pohybovat téméF o 1 p.b. pod cilem ECB. Podle sledovanych vyhled{ by se k nému ani v ptiétim roce
neméla vyznamnéji priblizit. Vyhled 3M i 1R sazby EURIBOR a vynosu 10R Bundu je v souladu

s prosincovym vydanim GEVu.
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I1.2 Spojené staty

V prib&hu roku 2013 meziroéni rlst HDP Spojenych statl postupné zrychloval a dal&i zrychleni je
oc¢ekavano také ve &tvrtém Ctvrtleti. Tento optimismus je v souladu s ristem predstihového ukazatele PMI v
primyslu a samotné primyslové produkce v druhé poloviné lofiského roku. V prosinci zarovefi vyrazné
vzrostla spotiebitelskd dlvéra a zlepSovani ekonomiky se odrdzi i v pokracujicim poklesu miry
nezaméstnanosti. Rist HDP za cely lofisky rok bude nicméné vlivem &krtl ve vladnich vydajich (budget
sequestration) nizsi ve srovnani s rokem 2012. V leto$nim a v pfistim roce by véak mél rdst HDP podle
odhadd ndmi sledovanych instituci postupné zrychlovat az nad 3% Uroveri. Inflace spotiebitelskych cen byla
v loriském roce utlumena a podobny vyvoj je ocekavan i v letoSnim roce. Az v roce 2015 Ize o¢ekavat mirné
zrychleni inflace, ale ani tak by neméla inflace prekrodit 2% uroven. Fedu proto vznika prostor pro pouze
pozvolny Ustup od politiky kvantitativniho uvolfiovéni. V prosinci byly mési¢ni nakupy dluhopisti Fedem
snizeny o 10 mld. USD a dal$i snizeni nakupl je ocekdvéno na lednovém zasedani (plvodné &inily celkové
mé&siéni nadkupy 85 mld. USD). Tomu odpovida postupné rostouci vyhled vynosG vladnich dluhopis(, které
by mohly v roénim horizontu dosdhnout 3,5 %. Kratkodobé uUrokové sazby by mély nicméné jesté v
leto$nim roce setrvat na rekordné nizkych trovnich. Jejich rist je oéekavan az v pribéhu roku 2015, kdy by
Fed mohl v zavislosti na dalSim vyvoji ekonomiky pfistoupit ke zvyseni své zakladni Urokové sazby ze
stavajici nulové Grovné. Dolar tak ma i pFes své oslabeni vi¢&i euru v zavéru lofiského roku lepéi vyhlidky a v
horizontu dvou let je o&ekavano jeho posileni vidi euru.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.3 Némecko

Ve &tvrtém &tvrtleti minulého roku do3lo k daldimu znaénému zpomaleni mezictvrtletniho tempa ristu HDP
a jeho primérnad hodnota za cely lofisky rok dosahla 0,4 %. Pro letos$ni rok se diky znaénému zvyseni
domaéci poptavky (v tom zejména investic) oekdva vyrazné urychleni hospodaiského rlstu na 1,8 %.
Pfiznivy vyhled je také podporovan ocekavanym zlepSenim globdlniho ekonomického vyvoje vcietné
eurozéony, kam mifi 40 % némeckého vyvozu. Na vySSi hospodarskou dynamiku ukazuje i vyvoj
predstihovych ukazatell. Hodnoty vdech nadmi sledovanych ukazateld se v poslednim mésici zvysily a
naznaduji vyznamné urychleni rlstu HDP v prvnim pololeti leto3niho roku. V prosinci 2013 némecka inflace
ponékud vzrostla na 1,4 %. Za ¢tvrté ¢tvrtleti dosahla 1,3 % a za cely minuly rok prdmérné hodnoty 1,5 %.
V letodnim roce se ocekava jeji mirny narlst na 1,6 % a v pristim roce by se méla dale zvysit na 2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.4 Japonsko

Zavér roku 2013 pfinesl nékolik pFiznivych Gdaj, které naznaéuji, Ze reformni aktivity vlady i centraini
banky se zaéinaji projevovat v japonské ekonomice. Ekonomicky plan premiéra Abeho se snaZi podpofit rdst
dlouhodobé stagnujici ekonomiky a ukoncit deflaci. Jeho tzv. ,tfi Sipy" zahrnuji: masivni fiskalni stimulus,
vice agresivni uvolnéni ménové politiky centralni banky a strukturalni reformy na podporu
konkurenceschopnosti. V disledku téchto opatieni i v listopadu pokracoval rist primyslové produkce a také
prekvapilo zvyseni tempa rlstu maloobchodnich prodejd. PFedstihovy indikator pro primys| (PMI) rostl v
prosinci nejvice za poslednich 7 let. Inflace v listopadu déle zrychlila na pétileté maximum (1,5 %
mezirocné) a letos by dle lednového CF méla dosahnout 2,3 %. Tento nazor sdili také OECD, ale MMF a
centralni banka jsou vice optimistické. CF také zvysil predpovéd ristu HDP na 1,7 % v roce 2014.

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

I11.1 Cina

PfestoZze vyhledy CF a EIU se oproti prosinci nezménily (7,5 % a 7,3 %), nejnovéjsSi makroekonomicky
vyvoj ukazuje na mozné zpomaleni rlstu ekonomické aktivity Ciny. RGst primyslové produkce a investic
sice v prosinci zpomalil, ale PMI se udrzuje nad 50bodovou hranici. Podle agentury Bloomberg analytici letos
o¢ekavaji nejpomalejéi ekonomicky rlst za poslednich 24 let. Komunistickd strana povaZuje za neZadouci
zpomaleni rdstu pod 7,2% UGroverl. Toto tempo ekonomického rlstu by pomohlo udrzet miru
nezamé&stnanosti ve méstech na 4 %. Nova politika vlady (od biezna 2013) ov&em mirné snizila dlleZitost
ekonomického rlstu jako ukazatele ekonomické prosperity a vice se zamé&fuje na droveri zadluZenosti,
zvySeni zivotni Urovné a zlepseni ekologické situace. I pfes zpomaleni bude ekonomika Ciny v pfistich letech
vykazovat vysoké tempo rlstu a ¢inskd ména bude i nadéle posilovat vici americkému dolaru. Na vyhledu
kurzu se neodrazilo prosincové zvy$eni kratkodobé Grokové sazby kvili doéasnému zhordeni dostupnosti
likvidity na mezibankovnim trhu. Inflace zlstane v roce 2014 umirnéna a podle CF a EIU se bude nachazet
mezi 3,1 % a 3,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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II1.2 Indie

Po vyrazném zpomaleni se rust indické ekonomiky letos odrazi ode dna a dle ocekavani CF a EIU zrychli na
5,5-6 %, cozjeo 0,8 -1,1 p.b. vice oproti predbéznému odhadu CF a EIU pro rok 2013. Prestoze inflace
od roku 2012 klesa, zOstava i nadale vysoka a spotiebitele trapi zejména vysoky rlst cen potravin a paliv.
Pro zmirnéni inflaénich tlakd vyvolanych oslabenim mé&nového kurzu zvysila centralni banka koncem fijna
Urokové sazby. Nové vyhledy CF a EIU pro letodni rok o¢ekavaji 8,0 az 8,8% tempo rlstu spotiebitelskych
cen. Domaci ména by se letos méla po velkych pohybech v roce 2013 ustalit kolem Urovné 62,3 rupii za US
dolar (coz predstavuje oproti roku 2011 oslabeni 0 40 %).
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III1.3 Rusko

Za predpokladu rychlého obnoveni ekonomické aktivity oCekavaji letos Centralni banka Ruska (CBR) spolu s
vlddou 3% rlist HDP. V zavislosti na vyvoji cen ropy a rlstu globalni ekonomiky CBR ve své progndze
ponechava moznost 1% propadu HDP (pokud by cena ropy Ural klesla az na 76 USD/barel), nebo rdst HDP
mUze naopak zrychlit na 3,5 % (pokud by cena ropy Ural vzrostla na 123 USD/barel). Snizeni objemu
primyslové produkce v listopadu spolu s jen mirnym rlstem investic, stejné jako kolisani PMI kolem
50bodové hranice a mirny pokles cen ropy ovSem nenaznacuji brzké zrychleni ekonomiky. Nejnovéjsi
vyhledy CF a EIU snizily oproti prosinci vyhledy rdstu HDP na 2,3 - 2,9 %. Svétova banka svij vyhled také
snizila a olekava pouze 2,2% rist. O&ekavany pokles cen ropy v pribéhu letodniho roku rovnéz povede k
oslabeni ruského rublu. CBR planuje letos postupné snizovat objem intervenci a zvySovat flexibilitu domaci
meény. Cilem CBR je udrzet letos inflaci na 5,0 % (+ 0,5 p.b.). Novy vyhled CF se v soucasné dobé nachazi
pobliz horni hranice cile CBR (5,2 %) a EIU ocekava, Ze rlst spotiebitelskych cen bude v roce 2014 jesté
vyssi (5,8 %).

Rist HDP, % Inflace, %
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II1.4 Brazilie

Ekonomicky rlst Brazilie zUstava dle novych vyhledl CF a EIU naddle utlumeny. Ze véech zemi BRIC tak
bude Brazilie i nadale vykazovat nejslabsi ekonomicky vykon. V roce 2014 jeji HDP poroste 2,2 - 2,3%
tempem. Ekonomiku by mélo podporit letosni mistrovstvi svéta ve fotbale. Vnitini politické napéti, které se
navic bude zvySovat s blizicim se terminem Ffijnovych voleb, se naopak na ekonomickém vyvoji odrazi
negativné. Inflace zUstdva pomérné vysoka (s ohledem na slaby ekonomicky rlst) a dosdhne letos 5,7 -
6 %. Kurz brazilského realu od roku 2011 oslabil o 50 % a letos by se mél drzet kolem 2,33 za USD.
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2014 2,3 2,5 2,2 2,2 2014 6,0 5,8 5,0 5,7
2015 3.2 2,5 2,9 2015 5,3 5,1 5,9
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IV. VYHLEDY KURZU

Grafy vyhled kurzl vici americkému dolaru
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Pozn.: smér Sipky oznacuje posileni mény v(ci americkému dolaru. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — .
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 jiz cca 6 mésicl kolisd bez viditelného trendu kolem hodnoty 110 USD/barel. V pribé&hu
prosince 2014 si ropa udrzovala spige silnéj$i hodnoty, kdyZ jeji cena v prdméru dosahla 110,7 USD/b (coz
byla nejvyssi hodnota za posledni tfi mésice). Na zacatku ledna 2014 vsak doslo k silnému poklesu k Urovni
107 USD/barel, kolem které se pak pohybovala cena po celou prvni polovinu mésice. Pokles ceny byl
motivovan optimismem ohledné vyvoje v severni Africe (uzavieni priméri v Jiznim Sudanu a opétovné
spusténi tézby na nékterych ropnych polich v Libyi) a posilenim amerického dolaru. Proti vyraznéjimu rlstu
ceny ropy bude v nejbliz&i budoucnosti plsobit jednak rychly rdst globalni t&by (zejména v USA a Kanadé&),
ktery by mél prevy$ovat oéekavany rist spotieby, a jednak postupné omezovani ménového stimulu v USA,
které by ssebou mélo pfinést daléi posileni amerického dolaru a odliv investic z komoditnich trhd.
VyraznéjSimu poklesu ceny naopak nadale brani napjata politickd situace v severni Africe a na Blizkém
Vychodé. Lednovy Consensus Forecasts ocekava v horizontu jednoho roku stagnaci ceny ropy Brent tésné
pod hodnotou 106 USD/barel, aktudlni predpovéd americké EIA predpoklada pro letosni a pristi rok
postupné klesani ceny. Primérna cena by tak letos méla doséhnout 105 USD/barel a piisti rok klesnout na
102 USD/barel. Klesajici trzni vyhled na zakladé futures kontraktl je jen nepatrné strméjsi v roce 2015
s prdmérnou cenou 99,5 USD/barel. Spotieba ropy by méla rlst nadale zejména v rozvijejicich se zemich,
ale nizSim tempem nez v letech 2009 - 2011. Naopak nejvétsi pokles spotieby se ocekava v Japonsku a
v Evropé.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU CELKOVE ZASOBY ROPY A ROPNYCH
140 PRODUKTU V OECD
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100 - — - 468 42 /\WW// A~
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2014 -4,10 -8,12 -5,02
2015 -4,55 -6,99 -6,10
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—IEA EIA OPEC Produkce zemi OPEC
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2014 1,31 1,34 1,22 2014 -1,59 -0,01 21,41
2015 1,50 2015 0,08 3,16 37,46

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

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

Komoditni trhy se v prosinci zotavily z mirného listopadového poklesu, v prvni poloviné ledna vsak zacaly
opét klesat, i kdyz zejména vlivem energetickych surovin. Vyjimkou byl index primyslovych kovd, ktery
v lednu pokracoval v nepatrném rdstu. V posledni dob& je moZné pozorovat pfesun rlstu poptavky po
komoditach z rozvijejicich se do vyspélych zemi. Tento trend by mél v nejblizsi dobé pokracovat. Rozvijejici
se zemé& by vdak mély t&Zit ze zvySené poptavky v zemich OECD a nasledné by méla opét rlst i jejich
poptavka po komoditach.

Cena psSenice klesa jiz od konce Fijna a v lednu se jeji pokles jesté urychlil, naopak cena kukufice se po
piredchozim vyrazném poklesu v listopadu a prosinci stabilizovala. Vyhled je pro obé plodiny mirné rostouci.
Stagnujici byl v prosinci i vyvoj cen ryze a sdji, u téchto plodin se vSak ocekava v poloviné letosniho roku
dalsi cenovy pokles. Cena veprového masa sezonné poklesla, dalsi historickd maxima vsak atakuje cena
hovéziho masa. Zatimco cena baviny se po listopadovém ristu stabilizovala, cena kaucuku poklesla. Cenovy
vyvoj ve skupiné primyslovych kov( nebyl jednotny, ale ani nijak dramaticky. Predpovéd ceny u vétsiny z
nich stagnuje nebo mirné klesa, vyjimkou je cena hliniku, jejiz pfredpovéd' je rostouci.

INDEXY CEN NEENERGETICKYCH KOMODIT POTRAVINARSKE KOMODITY
250 400
350 —
200 -
A
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100 —7
50 r r r r r r r .
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 100 - T T T T T T "
Komoditni ko$ celkem Potravinafské komodity 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Primyslové kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
Celkem  Potraviny Kovy PSenice  KukufFice RyzZe Séja
2014 -6,5 -9,4 -0,8 2014 -13,1 -22,4 -3,0 -12,8
2015 -0,4 -1,1 1,0 2015 5,0 4,6 -7,1 -8,9
KovY MASO, NEPOTRAVINARSKE ZEMEDELSKE
300 KOMODITY
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Hlinik Méd Nikl Ocel Veprové Hovézi Bavina (p.o.) Kaucuk (p.o.)
Hlinik Méd’ Nikl Vepiové Hovézi Bavina Kaucduk
2014 -2,3 -0,6 -5,4 2014 0,4 4,8 -2,3 -16,1
2015 5,7 -1,9 1,2 2015 -8,5 0,3 -2,8

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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Forward guidance - jako dalsi nastroj centralniho bankovnictvi?*

Clének se zabyvé genezi novodobého fenoménu centrdiniho bankovnictvi, tj. signalizaci
budouci ménové politiky (forward guidance, FG). Na prikladu nékolika zemi je
ilustrovana jak jeji mékéi ,delfska" forma (tj. zverejnéni predpokladu centralni banky o
vyvoji nastroje ménové politiky), tak zavaznéjsi ,,odysseovska" forma (kterou se rozumi
deklarovany zavazek centralni banky o vyvoji nastroje ménové politiky). Pravé forma FG
v podobé zavazku je nékterymi centralnimi bankami vyuZivana v situaci, kdy jsou
omezeny v budoucim  vyvoji  pohybu  nastroje  ménové  politiky,  nejlastéji
ménovépolitické urokové sazby.

1 Podstata FG

V komunikacni strategii centralnich bank se zacina stale Castéji objevovat fenomén tzv.
,forward guidance™. Tento pfistup, jenZ prozatim postrada ustalenou definici, Ize popsat
jako komunikacni strategii centrdlni banky, jejimz cilem je poskytovat informaci trhdm a
verejnosti o budoucim provadéni ménové politiky, a to zejména o budouci trajektorii jeji
zdkladni urokové sazby, pfipadné dalsiho (jiného) ndstroje ménové politiky.> Centrdlni
banka se tak prostfednictvim FG snazi ovliviiovat ocekavani trhl a vefejnosti o
budoucim vyvoji ménovépolitickych nastroji. Zde lze najit rozdil oproti ovliviiovani
o¢ekavani o budoucim vyvoji cen pfi cilovani inflace®.

Informaci o své budouci ménové politice, tedy FG mohou centraini banky podat trhiim a
verejnosti ve dvou forméach - ,delfské" a ,odysseovské™. Delfska forma FG znamen3,
ze centralni banka zverejhuje svoji progndézu budouciho vyvoje ménové politiky
(nejcastéji ménovépolitické sazby). Nejde tedy o zavazek centralni banky, ale pouze o ji
zverejnénou predpokladanou trajektorii ménovépolitické sazby ziskanou na zakladé
vyhledu zakladnich ekonomickych proménnych (HDP, nezaméstnanosti, inflace a dalSich
veliC¢in). Pokud budou budouci hodnoty téchto fundamentalnich proménnych jiné, nez
oCekavala progndéza centralni banky, pak lze predpokladat i této zméné odpovidajici
nastaveni ménové politiky.

Odysseovska forma FG znamenad, ze centralni banka formuluje explicitni zavazek (v
nékterych pripadech spolu s podminkou o wurcitém vyvoji zakladni ekonomické
proménné), tj. zavazuje se k urcité budouci trajektorii své zakladni sazby nebo jiného
ménovépolitického nastroje. Pripadné spojeni zavazku s podminkou o vyvoji nékteré
zakladni ekonomické proménné (napr. inflace) prisnost tohoto zavazku zmirfuje.
Centralni banka tak ziskava urcitou volnost jej nedodrzet, pokud by se

1 Autory jsou Milan Klima (milan.klima@cnb.cz) a Lubo$ Komarek (lubos.komarek@cnb.cz). Nazory v tomto
prispévku jsou vlastni a neodrazeji nezbytné oficiadlni pozici Ceské narodni banky.

2V &eském jazyce je FG oznadovana za ,signalizaci budouci mé&nové politiky".

3 V posledni dobé& se fenomén FG zadind uplatfiovat i v oblasti makroobezietnostni politiky, kdy centralni
banky do budoucnosti oznamuji (ne)aktivitu v oblasti zavadéni napft. proticyklickych kapitalovych polstard.

“ Pfi cilovani inflace se centralni banky snaZi ovliviiovat oéekavani o vyvoji cen v budoucnu. P¥i FG se centralni
banky pokouseji ovlivnit ndzor trhl a verejnosti bud’ pfimo na budouci nastaveni ménové politiky (restrikce vs.
uvoliiovani), anebo na trajektorii nékterého ménoveépolitického nastroje této centralni banky (obvykle jeji
zakladni sazby).

5 Nazvy obou forem FG jsou odvozeny z historie antického Recka. V Delfach se nachazela nejslavnéjsi véstirna
starovékého Recka. A Odysseus se pii plavbé v blizkosti Sirén nechal pfivazat pevné ke stézni, coz mélo
demonstrovat jeho neodvolatelny zavazek.
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makroekonomické podminky vyvijely jinak, neZ jak oekavala v dobé, kdy sv(j zavazek
vyhlasila.®

Aplikace FG centraini bankou mUZe byt tedy provedena nékolika zplsoby, které se lisi
v presnosti, resp. sile zadvazku centralni banky, a které jsou zde serazeny podle miry
zavaznosti pro centrdlni banku, tj.:

(1) slovné nazna&i svlij soulasny nazor na smér provadéni ménové politiky
v budoucnu (tj. bez presného kvantitativniho uréeni irovné ménovépolitické arokové
sazby v budoucnu) - delfska FG;

(2) svlj soulasny nazor na budouci vyvoj své ménové politiky doplni
kvantitativnim uréenim vyvoje své zakladni sazby - delfska FG;

(3) zavaze se k urcité budouci Urovni své zakladni sazby na tak dlouho, dokud
budou platit ur¢ité podminky (napf. mira nezaméstnanosti zistane vyssi nez 6,5 %,
nebo nedojde ke zméné inflaCnich olekavani, anebo nebude ohrozena financni
stabilita daného finan¢niho systému) - odysseovska FG.

(4) zavaze se, ze bude udrzovat svoji ménovépolitickou sazbu na urcité uUrovni
(nebo ji nezvy$i nad uréitou hranici) po predem stanovené obdobi; zplsob uréeni
tohoto obdobi se pfitom mdZe vyrazné lisit, a to od velmi neuréitého (,po delsi
obdobi“) az po zcela presné (,,do konce druhého ctvrtleti 2010") - odysseovska FG;

2 FG centralnich bank malych otevrenych ekonomik

K vyuzivani FG preSly nejdrive centralni banky mensSich zemi s otevienou ekonomikou a
plovoucim kurzem. Tyto centrdini banky presly nejprve k rezimu cilovani inflace a
nasledné v jeho ramci k delfské podobé FG, ktera dale posilila vyssi transparentnost pfi
provadéni ménové politiky viéi trhdm a vefejnosti. To umoznilo centrdlnim bankam
jesté lépe ovliviiovat a stabilizovat inflacni ocekavani, jejichz vyvoj je v rezimu
inflacniho cilovani klicovy. Delfska FG zacala byt tedy vyuzivana v dobé, kdy uroven
ménoveépolitickych sazeb centralnich bank dale popsanych zemi nebyla na nebo blizko
nulové hranice Urokovych sazeb. Prvni centralni bankou, ktera zacala vyuzivat tuto
delfskou formu FG byla v roce 1997 Rezervni banka Nového Zélandu, kterou dale
nasledovaly centralni banky Norska (2005), Svédska (2007), Ceské republiky (2008),
Kanady (2009) a Polska (2013).” N&asledné nékteré z vy$e uvedenych malych
otevrenych ekonomik, které doposud aplikovaly delfskou FG, se bud’ pod tihou dosaZeni
nulové hranici ménoveépolitickych Urokovych sazeb (Ceskd republika) nebo vlivem
zhorsujiciho se vyvoje v redlné ekonomice i pfi nenulovych urokovych sazbach centralni
banky (Polsko), rozhodly aplikovat FG ve formé zavazku.

Novy Zéland

Centralni banka Nového Zélandu (Reserve Bank of New Zealand - RBNZ) potvrdila v
roce 1990 svou snahu o vétsSi otevrenost pri provadéni meénové politiky prechodem
k rezimu cilovani inflace. Podle RBNZ zvy$eni mnozstvi informaci poskytovanych trhim
a verejnosti zlepSuje ucinnost provadéni ménové politiky. Od roku 1997 Banka presla k
vyuzivani delfské FG. Od této doby vydava dokument s nazvem ,Monetary Policy
Statement® (MPS). Tento dokument obsahuje kvalitativni i kvantitativni odhady
budouciho vyvoje nejvyznamnéjsich makroekonomickych proménnych vdetné
predpokladané trajektorie zakladni Urokové sazby.

® ptikladem mize byt situace, kdy centraini banka bude udrzovat svou zékladni sazbu na Grovni maximalné
0,5 % tak dlouho, dokud mira nezaméstnanosti neklesne pod 7 %.

7 Centralni banka aplikovala delfskou FG mezi prosincem 2003 aZ ¢ervnem 2004.
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Zakladni ménovépolitickou sazbou byla v této dobé 90denni sazba, jejiz prognézu MPS
také obsahoval. Od roku 1999 se zakladni sazbou RBNZ stala jednodenni sazba na
depozita ulozena u Banky (The Official Cash Rate - OCRT). OCRT je obdobou federal
funds rate americké centrdlni banky a RBNZ o jejim nastaveni rozhoduje osmkrat do
roka. Pruzného cilovani inflace vyuziva banka od roku 2002.

Norsko

Také centralni banka Norska (Norges Bank) se v devadesatych letech minulého stoleti
postupné posunovala smérem k vy3&i otevienosti viéi trhim a vefejnosti. V roce 1999
zalala pouzivat implicitni cilovani inflace a o 2 roky pozdé&ji vyhlasila sv(j explicitni
inflacni cil 2,5 %. Bylo to v obdobi rychle rostoucich cen ropy a vlada i centrdlni banka
se obavaly o jejich vliv na domaci cenovou hladinu. Zakladni ménovépolitickou Urokovou
sazbou Norges Bank je sight deposit rate (kratkodobd sazba pro depozita obchodnich
bank u centrdlni banky) a o jeji vySi rozhoduje Sestkrat ro¢né Vykonna rada Norges
Bank.

V roce 2004 zacala Norges Bank zverejnovat kratkodobé prognoézy své zakladni Urokové
sazby na obdobi nazvané ,strategicky interval®. To bylo obdobi 4 mésici od jednoho
zverejnéni hlavniho ménovépolitického dokumentu Norges Bank (Monetary Policy Report
vydavaného trikrat rocné) ke druhému. Banka v této zpravé uvadéla kromé budoucich
urokovych sazeb i své predikce dalSich vyznamnych makroekonomickych proménnych -
HDP, produk¢ni mezery a inflace. Od dalSiho roku byl horizont prognéz prodlouzen na 3
roky a Norges Bank své predpovédi (vCetné zakladni Urokové sazby) nyni prezentuje ve
formé& vé&jitovych grafl.

Svédsko

Svédskd centrdini banka (Riksbank) zacala cilovat inflaci v roce 1995 a pro jeji
meziroéni rlst stanovila cil ve vy$i 2 %. Od dal&iho roku vydavala Zprdvu o inflaci
(Inflation Report), kde publikovala tzv. podminénou progndzu inflace, tj. prognézu za
predpokladu, ze jeji zakladni Urokova sazba repo rate (1ltydenni Urokova sazba, za
kterou si mohou obchodni banky pljéovat nebo ukladat u Riksbank) zlstane po celé
obdobi predikce beze zmény.

Od roku 2005 Riksbank zvefejfiovala svij vyhled s pfedpokladem vyvoje repo sazby v
souladu s olekavanim finanénich trhi. O 2 roky pozd&ji zacala Riksbank pouZivat
delfskou formu FG a uvadét v dokumentu Monetary Policy Report, ktery nahradil do té
doby publikovany Inflation Report, svou progndzu inflace zalozenou na vlastnim odhadu
budouciho vyvoje repo sazby. Horizont predikce prodlouzila Riksbank ze 2 na 3 roky a
vedle vlastni progndézy své zakladni Grokové sazby zde uvadi i vyhled pro ddlezité
makroekonomické proménné (HDP, inflace, atd.) ve formé& véjifovych grafd. Vykonna
rada (Executive Board of the Riksbank) o sazbach rozhoduje Sestkrat ro¢né a v Reportu
jsou uvadény vedle vysledkl hlasovani také nazory ¢&lend Rady nesouhlasicich s
vétsSinovym nazorem. Minutes ze zasedani jsou publikovany o 14 dni pozdéji a od této
doby mohou nesouhlasici ¢lenové Rady volné publikovat své nazory. Pfechodem k FG se
Riksbank stala pro trhy a verejnost Citelnéjsi a zlepSila se také moznost jeji kontroly z
této strany.

Kanada

Centralni banka Kanady (Bank of Canada - BoC) aplikuje od roku 1991 k ovlivhovani
vyvoje cenové hladiny cilovani inflace. Cil pro tempo rlstu spotiebitelskych cen je
stanoven na 2 %. Rada guvernérl rozhoduje o nastaveni své zakladni mé&novépolitické
urokové sazby (Reference Rate - jednodenni sazba penézniho trhu) osmkrat do roka. Od
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roku 2009 Banka poskytovala delfskou FG; v dubnu 2009 presSla BoC k odysseovské FG,
kdyz se zavazala, ze do konce druhého ctvrtleti 2010 nezméni své ménoveépolitické
sazby a tento zavazek splnila. V soucasné dobé odysseovskou FG BoC nevyuziva.

Ceska republika

Ceskd narodni banka (CNB) zacala od ledna 2008 vyuzivat mékéi formu delfské FG.
Namisto do té doby komentovaného slovniho popisu ocekavaného vyvoje Urokovych
sazeb zacala byt od ledna 2008 zverejnovana progndza urokovych sazeb v ciselné
podobé, a to formou tzv. véjifového grafu. Tento krok spolu s dalSimi zménami v rezimu
cilovani inflace (zejm. zvefejnovani jmenovitého hlasovani bankovni rady o urokovych
sazbach) utvrzuje zafazeni CNB mezi nejvice otevfené centralni banky cilujici inflaci.
Nasledné bankovni rada CNB rozhodla o Cdiselném zverejfiovani své progndzy
nominalniho ménoveho kurzu CZK/EUR od ledna 2009 opét ve formé vejifoveho grafu.
Timto krokem se CNB zapsala do historie centralniho bankovnictvi, nebot se stala prvni
centralni bankou na svété, ktera zverejiiuje prognézu nominalniho kurzu ke konkrétni
mene (pfitom jen nekolik malo nejvyspélejSich centralnich bank cilujicich inflaci v
soucasnosti zverejnuje svou progndézu kurzu v efektivnim vyjadreni). V pripadé CNB
doslo od listopadu 2012 k pfechodu na odysseovskou formu FG, kdy se zacala byt
nepfimo komentovat délka setrvani na nulovée urovni urokovych sazeb. Od 7. listopadu
2013 zacala CNB pouzivat jako nastroj ménové politiky ménovy kurz, vcetné
komunikace délky ¢asového obdobi nezbytného pro setrvani v tomto rezimu. Bankovni
rada rozhodla a explicitné informovala trhy a vefejnost, ze bude pomoci ménovych
intervenci pFi aktivni u¢asti CNB na devizovém trhu udrzovan kurz koruny vi¢i euru na
arovni blizké 27 CZK/EUR minimalné do pocatku roku 2015.

Polsko

Rada pro ménovou politiku (Monetary Policy Council - MPC) odpovida v Polské narodni
bance (National Bank of Poland - NBP) za vSechna zasadni ménovépolitickd rozhodnuti,
zejména o nastaveni své zakladni Urokové sazby (Reference Rate). Po opakovaném
snizovani této sazby v breznu az cervnu 2013 ji Rada v cCervenci dale snizila na
historicky nizkou Uroven 2,5 %, ktera od té doby nebyla zménéna. V Cervenci MPC také
vyhlasila zavazek ponechat svou zakladni sazbu na této Urovni (2,5 %) minimalné do
konce roku 2013. NBP se timto krokem =zaradila mezi centralni banky vyuzivajici
odysseovské formy FG. Stejny zavazek Rada opakovala v srpnu, zafi a fijnu. V listopadu
jej dale prodlouzila a NBP tak rovnou pfikrocila k silnéjsi formé& FG, nebot do svého
rozhodnuti o zavedeni FG budouci vyhled své ménovépolitické sazby nezverejnovala
(avSak zverejnuje véjirové grafy pro predpokladany vyvoj inflace a HDP).

3 FG centralnich bank s rezervni ménou

Centralni banky nejvétsSich rozvinutych ekonomik (USA, Velkad Britanie, eurozéna a
Japonsko) zacaly vyuzivat FG az po vypuknuti financ¢ni krize od roku 2008 (s vyjimkou
USA v letech 2003 a 2004) k fedeni problému, které maji nékteré spoleéné rysy. Tyto
centralni banky se rozhodly poskytovat FG v dobé, kdy jejich ménovépolitické sazby
byly na velmi nizké drovni (do 0,5 % vcetné) a k dalSimu uvolnéni ménové politiky jiz
nebylo mozno vyuzit drokovy kanal. V této situaci se uvedené centralni banky snazily
dale uvolnit ménovou politiku mimo jiného tim, ze vedle nizkych kratkodobych
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urokovych sazeb (ty mohou centralni banky ovliviiovat pfimo) dale s pomoci
odysseovské FG vyvijely tlak na snizovani také del$ich Urokovych sazeb®.

Japonsko

Rada pro ménovou politiku (Policy Board) je v japonské centralni bance (Bank of Japan
- BoJ) organem, ktery rozhoduje o vSech vyznamnych ménoveépolitickych otdzkach. Bol
ma jiz od roku 1999 zkusenosti s FG , kdy ceny klesaly a zdkladni sazba byla snizena na
nulu, i kdyz se tento pristup tak v dané dobé nenazyval. V lednu 2013 Policy Board
zvysil cil pro inflaci na 2 % a v dubnu téhoz roku pristoupil k pokusu zménit deflacné-
stagnacni klima japonské ekonomiky prostfednictvim intenzivniho programu
kvantitativniho uvolfiovani nazvaného Quantitative and Qualitative Monetary Easing
(QQE). Cilem bylo ukoncit dlouhotrvajici stagnaci a deflaci a trvale zvysit inflaci na 2 %.
Aby zadmér uspél, je nutno podstatné omezit deflaéni ocekdvani trhl a vefejnosti a
ukotvit jejich inflacni ocekavani okolo 2 %. FG je tak zakladni slozkou QQE.

Soucasti rozhodnuti z dubna roku 2013 jsou také dvé Casova urceni vztahujici se k QQE.
BoJ ma dosahnout svého 2% inflacniho cile co nejrychleji, ale nejpozdé&ji do dvou let. Ma
také pokracovat v QQE tak dlouho, dokud nebude 2% cile dosazeno stabilnim
zpUsobem.

Podle Sayuri Shirai®, byvalé &lenky Policy Boardu se zde jednd o dvé FG. Cilem prvniho
FG je zvyseni inflace na 2 %, k jehoz dosazeni bude Bol provadét rozsdhlé ménové
operace (zdvojnasobeni ménové bdaze i ndkup japonskych vladnich obligaci s vice nez
dvojnasobnym horizontem splatnosti v prib&hu dvou let, atd.). Cilem druhého FG je
zvysit inflaéni oCekavani na Uroven 2 % a na této hladiné je dlouhodobé ukotvit. To
mize vyzadovat znaény nakup finan¢nich aktiv po dobu pfipadné del$i nez dva roky a
v tom pripadé dalsi zvySeni ménové baze i vétSi nakupy vladnich obligaci i dalSich
financ¢nich aktiv.

USA

Centralni banka USA (Federal Reserve System - Fed) zacala FG vyuzivat jiz v letech
2003 az 2004. Podavala informace o budoucim sméru své ménové politiky ve formé
kvalitativnich vyjadreni bez kvantitativniho upresnéni nebo stanoveni presného data.
Fed sdé&loval trhim a vefejnosti svou predikci a jim o&ekavany smér ménové politiky,
ale k ni¢emu se nezavazoval. Jednalo se tedy o delfskou formu FG. Americka centralni
banka se k FG vratila v dobé financni krize poté, co snizila v roce 2008 svou zakladni
sazbu (federal funds rate - FFR) prakticky na nulu (0 - 0,25 %). V prosinci 2008
oznamila, Ze tuto vyjimecné nizkou uroven FFR bude udrzovat ,po néjakou dobu" (,for
some time"“), pozdé&ji ji prodlouzila na ,delsi dobu" (,for an extended period"). V srpnu
2011 jiz urcila presné datum (,minimalné do poloviny 2013") a toto obdobi v lednu dale
prodlouzila (,minimalné do konce 2014"“). V zari stejného roku Fed toto obdobi
~pravdépodobné" dale prodlouzil, a to na (,...delSi dobu potom, co ekonomické oziveni
posili*). Timto smérem pokracovala komunikace Fedu i pozdé&ji, kdyz v prosinci 2012
vyhlasil ,uvolnéna ménova politika bude zachovdna minimalné, dokud nezaméstnanost
zlstane nad 6,5 %".

Dalsim krokem k prohloubeni otevienosti bylo rozhodnuti FOMC (Federal Open Market
Committee), ze jeho jednotlivi lenové budou zverejnovat své vlastni nazory na budouci

8 prikladem mdZe byt situace, kdy centraini banka poskytne finanénim trhdm informaci, Ze jeji kratkodoba
sazba bude na ur¢ité velmi nizké Grovni po dobu dvou let, mize tak vedle kratkodobé sazby snizit i sazbu
dvouletou.

9 Sayuri Shirai: The Bank of Japan’s Current Monetary Easing and Forward Guidance in Wouter den Haan (ed):
Forward Guidance, Perspectives from Central Bankers, Scholars and Market Participants, A VoxEU.org eBook)
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vyvoj FFR i zakladnich makroekonomickych veli¢cin (HDP, mezera vystupu,
nezameéstnanost, inflace, pfipadné dalSich). V tomto obdobi (po roce 2008) Fed vyuzival
odysseovskou formu FG.

Velka Britanie

Centralni banka Velké Britanie (Bank of England - BoE) pouziva cilovani inflace od roku
1992 a od ndsledujiciho roku vydava &tvrtletné svij hlavni ménovépoliticky dokument
Inflation Report. Rizenim ménové politiky je v BoE povéfen Vybor pro ménovou politiku
(Monetary Policy Committee, MPC). Ten na svém zasedani v srpnu 2013 rozhodl
poskytovat FG s cilem udrzet soucasnou miru ménového uvolnéni, a podporit tak
ekonomické oziveni, aniz by bylo ohrozeno plnéni zdkladniho mandatu BoE - udrzeni
meénové i financni stability. Vybor se explicitné zavazal, Zze nezvysi svou zakladni
meénoveépolitickou sazbu (Bank Rate) ze soucasné urovné 0,5 % a nebude prodavat
drive nakoupenda financni aktiva (nevylucuje jejich dalsi nakup), dokud bude mira
nezaméstnanosti vy$si neZ 7 %, a to pfi spInéni nasledujicich podminek!®:

= pravd&podobnost, Ze inflace podle MPC zlstane v horizontu 18 - 24 mésicl pod
urovni 2,5 %, bude vétsi nez 50 %;

= stfedné&doba inflaéni oéekavani zlstanou ukotvena v souladu s mé&novépolitickym
cilem BoE;

= Vybor pro finan¢ni stabilitu (Financial Stabilitiy Committee — FPC) bude souhlasit s
tim, Zze stupen uvolnéni ménové politiky vyznamné neohrozuje financni stabilitu
do té miry, Ze by tento stav nemohl byt napraven béznymi regulatornimi
opatrenimi.

Podle MPC zvy&i poskytovani FG Gc&innost stimuld obsaZenych v jeho soucasné ménové
politice tfemi zplsoby:

= |épe to ukaze nazor MPC na vhodny kompromis mezi ¢asovym horizontem, na
kterém se inflace (CPI) vrati k cili, a podporou oziveni;

* snizi to nejistotu, pokud jde o budouci vyvoj ménové politiky v obdobi, kdy je
ekonomika ve fazi oziveni;

= MPC to umozni pokracovat v ménové expanzi, aniz by byla ohrozena cenova a
financni stabilita.

Eurozona

Rada guvernérl (The Governing Council), kterd je vrcholnym organem Evropské
centralni banky (ECB) odpovédnym za zakladni ménovépoliticka rozhodnuti ECB,
rozhodla na svém zasedani v Cervenci 2013 rozsifit své ménovépolitické nastroje o
delfskou FG.

Rada oznadmila, Ze , olekava, ze zakladni Urokové sazby ECB zlstanou na sou¢asné nebo
niz&i Grovni po deldi dobu™!l. Takové ocekavani Rady guvernéri bylo disledkem nizkého
stfednédobého vyhledu pro inflaci v eurozéné& zplsobeného celkové slabym
ekonomickym rdstem doprovazenym nizkou dynamikou mé&novych agregatl. Rozhodnuti
Rady vyuzit FG bylo motivovano narlstem Urokovych sazeb pené&Zniho trhu v mésicich
pred Cervencem 2013. Tim dochdazelo k tomu, zZe se vytracela ¢ast ménového uvolnéni,
o kterém ECB v predchozim obdobi opakované rozhodla.

10 Bank of England: Inflation Report, August 2013.

11 Tiskova konference prezidenta ECB Maria Draghiho po zasedani Rady guvernérl 4. &ervence 2013, nebo
ECB: Monthly Bulletin, July 2013.
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Hlavnim cilem cervencového vyhlaseni Rady byla ochrana zatim velmi slabého
hospodarského oziveni probihajiciho v eurozéoné pred hrozicim ménovym utazenim.
Timto prohldSenim se Rada nevzdala moznosti dalSiho uvolfiovani ménové politiky.
Doslo k nému v listopadu 2013, kdy Rada snizila svou zakladni Urokovou sazbu o 0,25
procentniho bodu na 0,25 %.

Souhrnny pohled na obé formy FG lze nalézt v nasledujici tabulce.

Tabulka VI-1: RozliSeni slabsi (delfské) a silnéjsi (odysseovské) formy FG

., .| souasna| pouzity | banka 3 . | jejiihod- jeji
.. .| cilovani . . . zakladni N . i
. |centralni] | hodnota | ménové- |vyuZiva . . .| nota pfi |souc€asna
zemé inflace |. Y L typ FG ménoveépoli L
banka inflaéniho| politicky | FG od L, zahdjeni | hodnota
od roku ) ticka sazba
cilev% |dokument| roku FGv % v %
3 Monetary Official
Novy . ,
) RBNZ 1990 2 Policy 1997 delfsky Cash Rate - - 2,5
Zéland
Statement OCR
Monetary Sight
Norges . , .
Norsko Bank 1999 2,5 Policy 2005 delfsky Deposit 2,25 1,5
Report Rate
Monetary
Svédsko |Riksbank| 1995 2 Policy 2007 delfsky Repo Rate 3,25 1
Report
Ceska . Zprava o , dvoutydenni
CNB 1997 2 ) 2008 delfsky 3,5 0,05
rep. - 1. Inflaci repo sazba
Ceska " Zprava o . |dvoutydenni
CNB 1997 2 . 2013 | odysseovsky 0,05 0,05
rep. - Il. Inflaci repo sazba
Monetary
Bank of Overnight
Kanada 1991 2 Policy | 2009 | delfsky & 0,25 1
Canada Rate
Report
National .
Inflation . | Reference
Polsko | Bankof | 1998 2,5 2013 | odysseovsky 2,5 2,5
Report Rate
Poland
Monetar
Japonsko| Bank of ] y , | Overnight
2013 2 Policy 1999 | odysseovsky 0,15 0,15
-1 Japan Call Rate
Release
Monetary
Japonsko| Bank of Overnight
P 2013 2 Policy | 2013 |  delfsky & 0,05 0,05
-1 Japan Call Rate
Release
Monetary
Federal Policy
, Federal
USA-I. | Reserve | 2012 2 Reportto | 2003 delfsky 1 0-0,25
Funds Rate
System the
Congress
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., .| sou€asna| pouzity | banka ; . | jejihod- jeji
.. .| cilovani . . . . zakladni . . 3
. |centralni| . hodnota | ménové- |vyuiZiva . . .| nota pfi |soucasna
zemeé inflace | .. L, typ FG ménovépoli L.,
banka od roku inflacniho| politicky | FG od ticks sazba zahajeni | hodnota
cilev% | dokument| roku FGVv% v%
Federal Monetary delfsky a Federal
USA-Il. | Reserve | 2012 2 Policy 2008 pozdéji 0-0,25| 0-0,25
, | Funds Rate
System Report odysseovsky
Velka Bank of Inflation i
. 1992 2 2013 | odysseovsky | Bank Rate 0,5 0,5
Britanie | England Report
Monthl
eurozéna| ECB - - .y 2013 delfsky Bid Rate 0,5 0,25
Bulletin

Poznamka: Zarazeni jednotlivych zemi podle typu FG (delfsky vs. odysseovsky) odréZi nazor autord, nikoli
oficidIni pozici CNB a narodnich centralnich bank. CNB se 7. listopadu 2013 rozhodla k udrzovani kurzu
CZK/EUR pobliz hodnoty 27 CZK/EUR.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2013

CF MMF OECD CB / EIU
EA 0,0 0,1 -0,1 0,1
us 0,2 -0,1 0,1 -0,3
DE 0,0 0,1 -0,2 0,2
P 0,1 0,0 0,1 0,4
BR -0,1 -0,7 -1,3 -0,4
RU -0,2 -0,3 -1,3 -0,1
IN 0,1 -1,2 -1,3 0,0
CN 0,0 -0,4 -0,2 0,0

A2. Zména predikci inflace pro rok 2013

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

A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

BoJl Japonska centralni banka EC-CCI European Commission Consumer Confidence
.. Indicator
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina EC-ICI European Commission Industrial Confidence
) Indicator
CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index EIU databaze The Economist Inteligence Unit
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator EK Evropska komise
Index
CBOT Chicago Board of Trade EU Evropska unie
CF Consensus Forecasts EUR euro
CNB Ceska narodni banka EURIBOR Grokové sazba evropského mezibankovniho
trhu
DBB Deutsche Bundesbank Fed Federalni rezervni systém (centraini banka
EA eurozéna USA) .
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich
ECB Evropska centralni banka Urokovych sazbach)
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GBP britska libra N/A Udaj neni k dispozici

HDP hruby domaci produkt OECD Organizace pro hospodaiskou spolupraci a
rozvoj

CHF Svycarsky frank OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator

ICE Intercontinental Exchange PMI Index nakupnich manazerd

IFO Institute for Economic Research UoM University of Michigan

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

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

IPY japonsky jen WEO World Economic Outlook

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

MMF Mezinarodni ménovy fond

A4. Seznam tematickych ¢lanktl publikovanych v GEVu

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

¢. GEVu
Financializace komodit a struktura U&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sofa Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a LuboS Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9
Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekdadach (Vladimir Zdéarsky)
Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6
Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5

Hlavacek a Lubos Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4

Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sora 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 vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubo$ 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, Lubo$ Komarek 2012-10
a Martin Motl)
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¢. GEVu
Zahranic¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)
Zmeny v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Sona Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sofa Benecka) 2012-1

¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomoriské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$S Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (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 Kadl¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd4arsky) 2011-6
Vité&zové 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 mezindrodni 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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