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Predmluva

Mili Ctenafi,

dopady pandemie covid-19 nam ukazaly, jak obtizné je
hledat nejvhodnéjsi recepty na podporu ekonomiky
v extrémnich situacich. Stejné jako ani slovutni
epidemiologové se ne vzdy dokazou shodnout na
vhodném postupu pfi boji s pandemii. Cely svét ¢ekal
poptavkovou recesi, a misto toho celime
bezprecedentnimu globalnimu vzdemuti inflace. Hlavni
pri€iny mohou byt doCasného razu, ale ta doasnost trva
uz prilis dlouho, aby byla ménovymi autoritami
ignorovana. Pravé vtéto dobé, kdy je ekonomické
prognézovani zatizeno velkou nejistotou, povazuji za
velmi dulezité co nejlépe porozumét podstaté
zahrani¢niho hospodarského a cenového vyvoje. Nase
vhnimani situace v zahrani€i zachycuje nejen naSe
pravidelna Zprava o ménoveé politice, ale také meésicni
publikace sekce ménoveé — Globalni ekonomicky vyhled.

Letodni prvni vydani GEVu, které se Vam pravé dostava
do rukou, je mi blizké i zaméfenim analytické Casti. Ta
reaguje na obnoveny zajem o fenomén dvojich deficitd,
tedy soubéhu salda bézného uctu platebni bilance a rozpoctového deficitu.
Za jinych okolnosti by vysledkem dvojiho deficitu byl tlak na oslabovani kurzu.
Nyni je vSak deficit bézného U&tu zplsoben naruSenim dodavatelskych
fetézcl — zejména globalnim nedostatkem ¢&ipd, kvili kterému se na Cas
zkomplikoval vyvoz domacich automobilek, ackoliv zajem kupujicich zlstava
znacny. | rozpoctovy deficit byl v uplynulém obdobi pfirozenym jevem, ktery
pomohl pfeklenout turbulentni obdobi pandemickych uzavirek a vyhnout se
dramatickym dopadum na trh prace a poptavku. Posledni vyvoj robustné
posilujiciho kurzu koruny naznacuje, Ze toto pfiznivé hodnoceni s nami sdili
i trh a strach z dvojich deficitll je protentokrat zazehnan.

Pfeji Vam podnétné Cteni a at' se Vam toto zimni Cislo libi,

Vojtéch Benda, &len bankovni rady CNB

Ceska narodni banka
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I.—— Uvod 3

l. Uvod

Covid-19 je s nami zel i vroce 2022, varianta omikron rychle zacina prevladat. Epidemie covid-19 nabira s novym
rokem opét na sile. Jistou nadéji je, ze by varianta omikron méla v priméru zpusobovat oproti pfedchozim mutacim leh¢&i
pribéh nemoci. Zdravotni systém vSak mlize byt vlivem silné nakazlivosti a masového Sifeni opét velmi vytizen.

Do nového roku vstupuje fada zemi, v€etné téch hospodarsky nejsilnéjSich, s velmi vysokou inflaci. V USA je
inflace nejvySe za témér Ctyfi desetileti a Fed tak ¢im dal vic Celi otazkam stran faktického plnéni jeho dualniho mandatu.
Zacatek rdstu uUrokovych sazeb v USA se oCekava s pfichodem jara a za cely rok 2022 by mohlo dojit i ke &tyfem
standardnim zvySenim. Situace v eurozoné je oproti

tomu dosti odliSna. Pfedstavitelé ECB stale vnimaji  Napéti v dodavatelskych fetezcich nepolevuje

soucasné rekordné vysoké hodnoty inflace jako
pfechodné a oCekavaji jejich brzky ustup bez nutnosti
zvy8ovani urokovych sazeb. Za timto postojem je
zfejmé z Casti i nevyfCena obava, co by zplsobilo
zvy8eni urokovych sazeb v pfedluzenych zemich
eurozony. Aktualné vysoka inflace je podporovana
i vyvojem cen komodit, pfedev§im téch energetickych.
Cena ropy dosahla opét hranice 85 USD/barel a na
vyhledu je jen mirné klesajici.

5 100

Rada centralnich bank pokraéuje ve zvySovani
urokovych sazeb, pfesto realné urokové sazby
zUstavaji v drtivé vétsiné zemi zaporné.

Graf aktualniho Cisla zachycuje VYVOj
v dodavatelskych Fetézcich v EU a USA. Historicky byl
vyvoj celkem podobny a ukazuje se, ze nedostupnost
vyrobnich vstupll a problémy v dodavkach nejenze
neopadly, ale jsou stale vnimany jako velmi vazné.
Pravé problémy v dodavatelsko-odbératelskych  zqroj: Federal Reserve Bank of New York, Evropska komise

vazbach jsou jednou z dalSich pficin inflacnich tlaka. Pozn.: Data pro Global Supply Chain Pressures jsou mési¢ni, data pro
Aktudlni data také ukazuji, Ze zatim problémy  ES!isouctvietni

neodeznivaji, coz by mohlo znamenat déletrvajici

pUsobeni zvySenych inflaénich tlakd.

T T T T -20
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Dodavatelské fetézce — FRBNY @ Nedostatek vstupl — ESI (p. 0.)

Aktualni &islo rovnéz prinasi analyzu: ,Rizika dvojich deficitd exportné orientovanych evropskych ekonomik.* Clanek se
zaméfuje na ekonomicky fenomén dvojich deficitll. Tento fenomén zachycuje vazbu mezi saldem vefejnych rozpodtl
a saldem bézného Uctu platebni bilance. Oboji miZe mit velmi negativni dopad do stavu ekonomiky a proto je dobré
riziklim spojenym se sou¢asnym vyvojem lépe porozumét.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE us UK JP CN RU
HDP 2022 4,0 37 3,9 43 31 5,0 2,6
(%) 2023 25 2,5 2,6 2,2 15 53 23
Inflace
(%) 2022 31 2,9 4.8 4,6 0,8 2,2 4.9
2023 1,6 19 2,6 25 0,7 23 43
Unemployment
(%) 2022 7.3 52 37 44 2,6 51 4.8
2023 7.0 5,0 35 44 25 5,0 4.7
Exchange rate
(against USD) 2022 1,14 1,14 1,35 114,1 6,45 72,6
2023 1,16 1,16 1,37 111,8 6,33 72,4

Zdroj: Consensus Forecasts (CF), EIU
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

1.1 Eurozéna

V zavéru roku 2021 vyskocila inflace v eurozéné na novy historicky rekord. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen dosahl
5 %, k Eemuz pfispival zejména vyvoj cen energii, nicméné i jadrova inflace se nachazi vysoko nad cilem ECB. Setfeni
Evropské komise ¢i PMI pak naznaduji, ze inflacni tlaky zdstanou silné i v dalSich mésicich, tfebaze v zavéru minulého roku
byla o¢ekavani cenového ristu mirné zkorigovana. Mzdové tlaky jsou vSak i nadale mirné, tfebaze trh prace v eurozéné
ozivuje. Nezaméstnanost se v listopadu sniZila na 7,6 %, zejména vlivem vyvoje ve Spanélsku. V Némecku je trh prace jiz
napjaty — nabidka prace je na predkrizovych drovnich a pocty volnych pracovnich mist se dale zvySily. Dal$i komplikace ale
muze pfinést plny nastup varianty omikron. Razantni uzavéry, jako v minulém roce, sice jiZ nejsou realné, ale vysSi
nemocnost zpUsobi firmam dalSi naklady, coz bude opét pusobit ve sméru vyssi inflace.

Nastup omikronu prisype dalsi pisek do pfevodovych kol globalnich fetézcu, které jiz delSi dobu drhnou z diivodu
nedostatku materialti a komponent a vysokych cen energii. Pfetizeni fetézc se v zavéru roku zmirnilo, kdyz poklesly
ceny namorni dopravy a dostupnost kontejneru se zlepSila. Odolnost primyslu v eurozéné v zavéru roku 2021 pak potvrdily
i vysledky listopadové primyslové produkce, ktera mezimési¢né vzrostla o 2,3 %. Zna¢nou odolnost Ize oCekavat také
v pfipadé vydaju spotfebiteld v eurozéné. V zavéru roku se mobilita oproti pfedchozim pandemickym vinam nepropadia
a maloobchodni trzby v eurozoné v fijnu i v listopadu mezimési¢né rostly. Na druhou stranu na davéru spotfebitell citelné
dopadaiji néktera vladni opatfeni (napf. vyzadovani kovid past) a rostouci Uty za energie.

Novy vyhled CF pfinasi pro letosSni rok mirné horsi oéekavani ekonomického rastu pfi vyssi inflaci. V roce 2023 sice
ekonomika eurozony zpomali, ale cenové tlaky by jiz mély ustoupit. Navrat inflace k cili ECB se tak pravdépodobné opét
odsouva, coz bude vytvaret tlak na centraini banku rychleji ukongit nakupy aktiv a pfistoupit dfive ke zvySeni sazeb.

Rust HDP, % Inflace, %
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 40 43 43 42 2022 31 17 2,7 3,2
2023 25 2,0 25 2,9 2023 1,6 14 18 18
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
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—— primysl slugby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 12/21 1/22 4122 1/23
9/21 141 15,2 -4,0 14 75 3M EURIBOR -0,58 -0,57 -0,53 -0,25
10/21 142 18,0 -4,8 19 8,6 1Y EURIBOR -0,50 -0,50 -0,41 -0,09
11/21 14,1 18,4 -6,8 3,7 9 10Y Bund 0,31 -0,08 -0,10 0,10
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[1.2 Némecko

V roce 2021 zaostal riist némecké ekonomiky vyrazné za ostatnimi zemémi eurozény, kdyz podle prvnich udajt
statistického Urfadu dosahl pouhych 2,7 %. Ekonomicky vykon se tak stale nevratil na predkrizovou uroven, kdyz
revidovany pokles HDP Némecka v roce 2020 Cinil 4,6 %. Zaostavani je patrné u zpracovatelského primyslu a nékterych
sluzeb, zatimco stavebnictvi i IT a komunikace jiz pfekonaly pfedkrizovy vykon. Podle pfedbé&Zznych dat pak v zavéru roku
2021 zaznamenala némecka ekonomika mirny pokles. O¢ekavané oziveni se tak opét odlozilo a otazniky visi nad vyvojem
zemé na zacatku roku 2022. Neni vylou€eno, Zze némecka ekonomika se opét propadne do recese.

Ekonomicky rast Némecka v zavéru roku 2021 brzdily nejen protiepidemické restrikce, ale i pretizeni globalnich
fetézcli a vaznouci vyroba v fadé odvétvi. Po optimistickém fijnu prlimyslova produkce v Némecku v listopadu mirné
poklesla. Automobilovy primysl se sice vzpamatovava z nedostatku Cipu, ale ostatni sektory stale trpi nedostatkem
materiald a komponent a rostoucimi cenami energii. Podle Setfeni Evropské komise v listopadu potize s vybavenim hlasilo
vice nez 85 % firem ve zpracovatelském pramyslu. Ve spotfebé domacnosti se negativné odrazi podzimni vina pandemie,
kterd vedla k lokalnim uzavérdm a zavedeni restrikci pro neockované. Vice se to pravdépodobné projevi v nékterych
sluzbach, protoZze maloobchodni trzby v fijnu i v listopadu mezimési¢né rostly. Ani navstévy restauraci se podle dat
OpenTable nepropadly v takovém rozsahu jako pfi pfedchozich vinach.

Podle analytikli CF jiz letos némecka ekonomika kovidové ztraty dozene, zatimco inflace mirné poklesne. V zavéru
roku 2021 totiz vystoupala inflace nad 5 %, tedy nejvy$Si hodnotu od ¢ervna 1992. V minulém roce se do vyvoje némecké
inflace propisovala fada jednorazovych faktord, jejichz odeznéni pfispéje ke znaénému snizeni dynamiky spotiebitelskych
cen. Proto CF o¢ekava primeérnou inflaci v roce 2023 jiz pod 2% cilem ECB. Rust HDP pak zvolni z leto$nich 3,7 % na
2,5 % v roce 2023.

Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 a 2023, %

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 a 2023, %
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II.3 Spojené staty

Americka ekonomika zaziva, podobné jako zbytek svéta, dalSi vinu pandemie, tentokrat s velmi rychle se Sirici
mutaci omikron. Denni pocet nové nakazenych pfesahuje 800 tisic a stale roste. Pocet lidi, ktefi kvlli nakazeni zUstavaji
doma a nemohou pracovat, spole¢né s napjatym trhem prace zpUsobuji problémy v hospodarstvi. Novy vyhled CF
prepoklada letoSni rust realného HDP o 3,9 % a novy vyhled pro pfisti rok pak hodnotu 2,6 %. Mira
nezaméstnanosti v prosinci klesla na 3,9 %, kdyz bylo vytvofeno témér 200 000 novych pracovnich mist. Mira participace
z(istava nizka. Mzdy rostly v Fijnu tempem 9,8 % mezirocné. Spole¢né s ristem mezd se od jara drzi vysoko mira vypovédi
ze strany zaméstnanclG. Velmi se dafi zahraniénimu obchodu, ktery v listopadu dosahl rekordnich hodnot —
dovoz 304 mid. USD a vyvoz 224 mid. USD.

Inflace v USA by méla v lednu kulminovat, inflacni o¢ekavani se ale drzi vysoko a americka centralni banka Slape
na brzdu. V prosinci rostly spotfebitelské ceny tempem 7,1 % meziro¢né, jadrova inflace dosahla 5,5 %. Ceny potravin
rostly o 6,3 %, sluzby o 3,7 %, a energie o 29,3 %. Vysoké ceny energii a neklesajici ceny dopravy plsobi na ceny
pramyslovych vyrobcd, které rostly v prosinci tempem 9,8 % a ceny hotovych vyrobkl pak tempem 12,4 %. Vyhled inflace
z dilny CF byl pro letoSni rok opét revidovan smérem vzhdru na hodnotu 4,8 %, novy vyhled pro pfisti rok pak ocekava
zpomaleni na 2,6 %. Americka centralni banka ve své prosincové prognéze vidi inflaci v roce 2022 na hodnoté 2,6 %
a vroce 2023 na hodnoté 2,3 %. Spoleéné s novou prognézou pak predseda Fedu J. Powell oznamil, ze inflaéni tlaky
budou trvalej$i a proto urychluji tempo snizovani nakupu aktiv. Dle nového oCekavani by tak mél Fed nakupy ukoncit
v bfeznu a stihnout letos i nékolikrat zvysit sazby.

Rust HDP, % Inflace, %
9 5
6 4 \
3 TS 3
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-3
-6 r T T T T T T v 0« T T T T T T |
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 Fed, 12/2021 OECD, 12/2021 Fed, 12/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2022 39 52 3,7 4,0 2022 48 35 4.8 2,6
2023 2,6 2,2 24 2,2 2023 2,6 2,7 25 2,3
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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——Conf. Board soucasnost —— ConfB ocekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ———USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 12/21 1/22 4/22 1/23
9/21 1443 86,7 80,1 68,1 USDLIBOR 3M 0,21 0,23 0,51 131
10/21 1455 89,0 777 67,9 USDLIBOR 1R 0,52 0,52 0,95 1,63
11/21 1425 87,6 73,6 63,5 Treasury 10R 1,45 1,77 1,80 2,20
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1.4 Cina

Hospodafrstvi v Ciné vzrostlo ve 3. étvrtleti 2021 anualizované o 4,9% a zaostal jak za oéekavanimi vétsiny analytiku
(median 5,2 %), tak za plany ¢inského vedeni (6 %). Na hospodarskou aktivitu a soukromou spotfebu negativné dopadaji
opakované lockdowny pfi sebemensich nové objevovanych lokalnich ohniscich nemoci covid-19, pokracujici nestabilita
vyvoznich dodavatelskych fetézcl stejné jako nutnost finanéni konsolidace na stale rizikovych trzich s nemovitostmi a na
né navazaného stavebnictvi. Vyhledy analytikd pocitaji pro rok 2022 s rdstem kolem 5 %.

Ukazatele ekonomické dlivéry se udrzuji velmi tésné nad kritickou 50bodovou hladinou. O néco lépe vypada
sentiment v nevyrobnich odvétvich (pfedvanocnich 52,7 je o 0,4 vice neZ udaj za listopad), coz mize odrazet urcité nadéje
spojené s unorovymi zimnimi olympijskymi hrami. Oproti tomu celkovy obchodni sentiment se jen nepatrné vzdalil kritické
stagnacni hranici (posun z 50,1 v listopadu na 50,3 v prosinci) a napF. index jiz pfijatych objednavek hranici 50 bodu zatim
prekonat nedokazal (byl zaznamenan pouze posun ze 49,4 na 49,7 mezi listopadem a prosincem).

Rist spotrebitelskych cen v listopadu prekrocil po 15 mésicich 2% hranici, ale v prosinci se pod ni vratil (1,5 % na
konci roku). Vyhled vétSiny analytikl pocitd pro cely rok 2022 s hodnotami nad 2 %. Naddle silny rust (10,3 %)
zaznamenal na konci roku PPI, pfi€emz za hlavni faktory se povazuji problémy v dodavatelskych fetézcich a rostouci cena
uhli. DalS$i vyrazny rdst velkoobchodnich cen se pro rok 2022 jiz neocekava.

Objem cinského zahraniéniho obchodu pravdépodobné dosahl za cely rok 2021 6 bil. USD, coz znamena rust
0 1,3 bil. oproti roku 2020. Na rozdil od roku 2020 se obnovily pfedpandemické objemy dovozi. Po prudkém
propadu v Unoru se dafilo také vyvozdm, které vykazovaly stabilni riist po zbyvajici ¢ast roku. Dal$i rdst v tomto roce vSak
Celi vaznym vyzvam v podobé pokracujiciho naruSeni nadnarodnich dodavatelskych fetézcl, nedostatku kontejner(,
rostoucich cen surovin a silici konkurence ze strany sousednich ekonomik v obdobi oziveni po pandemii.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 12/2021 EIU, 12/2021 OECD, 12/2021 EIU, 12/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2022 50 5,6 51 53 2022 22 18 17 23
2023 53 53 51 49 2023 23 19 24 2,6
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—— PMI ve zpracovatelském primyslu

= |mport Export

—— PMI v nevyrobé

Spotiebitelska divéra (p. 0.)
Pozn.: Leden 2017 =100

PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spo. div. (p.o.)

9/21 49,6 53,2 1212
10/21 49,2 524 1202
11/21 50,1 52,3 1195
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I1.5 Spojené kralovstvi

BoE v prosinci zvysila zakladni urokovou sazbu o 0,15 procentniho bodu na 0,25 %. Celkovy cilovy objem nakupu
aktiv byl zachovan na drovni 895 mid. liber. Nova pfenosnéjsi varianta koronaviru omikron dle BoE pravdépodobné& omezi
ekonomickou aktivitu na po¢atku roku 2022, ovSem dopad na stfednédobé inflacni tlaky je zatim nejasny. Vrchol inflace
kolem 6 % je predikovan na duben 2022. Denni pocet nakazenych v UK dosahl v disledku Sifeni omikronu nového
rekordu, pficemz zavedena omezeni proti Sifeni viru drzi do urcité miry spotfebitele doma. Kompozitni ukazatel PMI
v prosinci klesl na hodnotu 53,6. RUst soukromého sektoru se snizil na desetimésiéni minimum kvuli zpomaleni ristu
v sektoru sluzeb, a to v dusledku pfisnéjSich pandemickych omezeni a obnovené podnikatelské nejistoty souvisejici
s variantou omikron. V dobé intenzivnich jednani UK s EU ohledné ujednani v Severnim Irsku po brexitu se po rezignaci
D. Frosta stala novou britskou vyjednavackou pro brexit ministryné zahranic€i L. Trussova, ktera zaujima vstficnéjSi postoj
nez jeji pfedchidce a chce urychlené vyjednat feSeni sporné situace.

Rast HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 BoE, 11/2021 OECD, 12/2021 BoE, 11/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 43 50 47 50 2022 46 26 44 34
2023 22 19 21 15 2023 25 20 24 22
1.6 Japonsko

Japonsky jen oslabil vaéi dolaru na pétileté minimum a rozdilné smérovani BoJ a Fedu v roce 2022 patrné povede
k dalSim ztratdm meény. Z dlouhodobého pohledu desetileti nizké inflace a uvolnéné ménové politiky dovedla podle
odhadti realny kurz jenu vii&i ko$i dal$ich mén na nejslabsi hodnoty od 70. let. Robustnéjsi oZiveni v USA a Ciné& spole&né
s o¢ekavanym zvySovanim urokovych sazeb Fedu by pfitom i letos mohla vést k odlivu kapitalu z Japonska a dalSimu
oslabovani jenu. Indikatory realné ekonomické aktivity v§ak vyznivaji pfiznivé. Primyslova produkce v listopadu vzrostla,
zejména diky oZiveni automobilového primyslu pfi postupném odeznivani &ipové krize. Siroce reprezentativni index
podnikatelského sentimentu Tankan se také ve Ctvrtém Ctvrtleti zlepSil. Pouze prosincovy PMI, ktery uz zachytil i dopad
restrikci spojenych s variantou omikron, naznaduje mirné zadrhnuti postupného ozivovani.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ

2022 31 32 34 29 2022 0,8 05 0,8 0,9
2023 15 14 13 2023 0,7 0,7 08 1,0
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1.7 Rusko

Ruska ekonomika tézi z vysokych cen energetickych komodit. Podle pfedbéznych udaju Federalni celni sluzby RF se
nominalni vyvoz zemniho plynu za 11 mésicu loriského roku zdvojnasobil oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku. Pfitom
objem exportu se vyznamné nezménil; jeho meziro€ni rdst dosahl pouhych 2,5 %. Zaroven o polovinu vzrostla hodnota
vyvozu surové ropy (49,5 %), opét zcela diky cenam. V realném vyjadreni vyvoz surové ropy klesl o 4,5 %. Rulst cen
komodit pokracoval v poloviné prosince i v lednu. NapF. ruska exportni ropa Urals zdrazila za uplynuly mésic o vice nez 10
USD/barel. Pfiznivy vyvoj nicméné nezastavil opakované oslabeni ruské mény v prvni poloviné ledna nad drover lofiského
dubna 76 RUB/USD. Duvodem byl rast geopolitického napéti, ne pfili§ povzbuzujici vysledek diskuze s NATO
a prodlouzeni hospodarskych sankci proti Rusku do €ervence 2022 Radou EU. Inflace v zavéru roku zlstala na 8,4 %.
V souladu s o¢ekavani zvysila Ruska centralni banka ve druhé poloviné prosince klicovou sazbu o 1 p. b. na 8,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
— HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 = HIST —— CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ElU, 11/2021 OECD, 12/2021 EIU, 11/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD EIU
2022 438 51 52 49 2022 57 3,3 6,2 438
2023 41 35 3,3 43 2023 3,6 2,8 35 3,3
[1.8 Polsko

Bankovni rada Polské narodni banky se na svém zasedani 4. ledna rozhodla zvysit arokové sazby z 1,75 % na
2,25 %. Meziro¢ni rast spotfebitelskych cen v prosinci opét vyrazné zrychlil na rekordnich 8,6 % z listopadovych 7,8 %,
a dosahl tak nejvyssi hodnoty od listopadu 2000. Mezimésicné vzrostly spotfebitelské ceny v prosinci o 0,9 % (v listopadu
01,0 %), coz odrazelo prudky rdst cen energii, slaby kurz zlotého vuci euru, ale i ekonomické oZiveni diky rastu
disponibilniho pfijmu domacnosti. Meziro€ni rlist primyslové produkce v listopadu vyrazné zrychlil z fijnovych 7,8 % na
15,2 %, a to prakticky ve vSech sektorech, a pfekonala tak trzni oGekavani. Pesimisticky vyzniva Setfeni davéry podnikateld
v polskou ekonomiku, které ma jiz delSi dobu klesajici tendenci a konkrétné v prosinci zaznamenalo nejhorsi vysledek od
prosince roku 2020.

Rust HDP, % Inflace, %
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2023 23 2,0 13 24 2023 43 45 4.4 41
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1.9 Mad’'arsko

10

Bankovni rada Mad'arské narodni banky (MNB) se na svém zasedani 14. prosince rozhodla opét zvysit zakladni
urokovou sazbu z 2,1 % na 2,4 %. MNB také oznamila, Ze je pfipravena i nadale pokracovat ve zpfisfiovani ménové
politiky, dokud prognéza inflace nebude jednoznacné sméfovat k inflanimu cili 3 %. Meziro¢ni rist spotrebitelskych cen
zlistal v prosinci na listopadovych 7,4 % a jadrova inflace zrychlila z listopadovych 5,3 % na 6,4 %. Duvéra podnikatelt
v madarskou ekonomiku dle GKI Economic Research otocila rostouci trend a v prosinci se poprvé od ¢ervna minulého roku
snizila (na 4,4 z listopadovych 9,1). Trzby v maloobchodé v listopadu meziroéné vzrostly o 3,8 % (v fijnu rist o 5,7 %).
Pramyslova produkce se v listopadu navratila k meziro€nimu rdstu (2,6 %, v fijnu pokles o 3,4 %). Tento obrat byl z velké
Casti zplsoben ozivenim vyroby ve zpracovatelském priimyslu a také rychlejSim nardstem tézby a dobyvani.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2022 49 51 5,0 43 2022 49 3,6 6,0 49
2023 37 38 3,0 39 2023 34 33 4,0 35
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[1.10 Vybér ze zemi — Indie

Indie se vzhledem k prudkému nardstu pfipadi musi dostatecné pfipravit na hrozici tfeti vinu pandemie,
pohanénou novou variantou konoronaviru omikron. Vlada by pfedevS§im méla formulovat jasnou politiku ockovani
a drZet pohotovost nemocnic s dostate¢nymi zasobami. Na jafe lofiského roku Indie prochazela vrcholem silné druhé viny
pandemie, ktera pfinesla znacna omezeni pro ekonomiku a vybrala si vysokou daf v podobé& poctu umrti. Ackoliv Indie
dosahla v oblasti o¢kovani obyvatelstva a v boji proti koronaviru pokroku, hrozbu tvofi vysoky podil chronicky nemocnych
a starSich lidi v populaci. PIné naockovano je témér 650 mil. osob, coz je asi 45 % populace, pficemz celkovy pocet
podanych davek prekrocil 1,5 mid. Alespori jednu davku vakciny pak ma zhruba 65 % obyvatel.

Hospodarské oziveni Indie pomérné rychle nabiralo na sile, nez se objevila mutace omikron, ktera ho zpomaluje.
Indie zasahla Sirokym spektrem opatfeni a hospodarskymi reformami, ¢imz polozila zaklad pro obnoveni rastu. HDP vzrostl
v prvnim Ctvrtleti fiskalniho roku 2021-22 o rekordnich 20,1 %. K rostouci aktivité pfispélo pfedevSim uvolnéni odlozené
poptavky, ¢i ozZiveni v sektoru sluzeb. Rezervni banka Indie (RBI) predikuje pro fiskalni rok 2021-22 rGst HDP na urovni
9,5 %. V prvnim ¢tvrtleti fiskalniho roku 2022-23 by se rdst HDP mél meziro€né vySplhat az na 17,2 %. OvSem omikron Ci
pretrvavajici globalni naruSeni dodavek jsou velka rizika. Zemé se také potyka s relativné vysokou inflaci i pfesto, ze jiz
doslo k jejimu poklesu z €ervnového vrcholu (6,3 %), kdy prekrocila toleranéni pasmo (cil RBI jsou 4 % s tolerancnim
pasmem %2 p. b.). RBI pfedpoklada pro fiskalni rok 2021-22 inflaci na urovni 5,3 %, pficemz MMF ji vidi lehce vySe na
5,6 %.

RBI ponechala na poslednim zasedani v prosinci hlavni urokové sazby beze zmény. Jiz po devatém zasedani v fadé
je zakladni repo sazba na urovni 4 % a reverzni repo sazba na urovni 3,35 %. Byla také pfislibena podpora v podobé
uvolnéné ménové politiky tak dlouho, jak to bude nutné k oZiveni a trvalému udrzeni rlstu. Prosincem pak zahdjil své
prodlouzené tfileté pGsobeni ve funkci guvernéra RBI Shaktikanta Das. RBI také spustila Index finan¢niho zaclenéni, jehoz
cilem je vytvofit ucelenéjsi obraz o pfistupu ob&an( k finanénim sluzbam.
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10/2021 6,33 4,00 74,92
11/2021 6,37 4,00 74,50
12/2021 6,37 4,00 75,58
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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Yot s 1 22  2m o spotovy kurz 1182
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—ERTTs UK PN TR forwardovy kurz 1133 1135 1146 1,166
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10/1/22 2122 4122 1/23 1/24 10/1/22 2122 4122 1/23 1/24
spotovy kurz 0,737 spotovy kurz 1151
predpovéd CF 0,749 0,747 0,742 0,732 predpovéd’ CF 1147 1147 1141 1118
forwardovy kurz 0,737 0,737 0,738 0,738 forwardovy kurz 1152 1151 1142 1123
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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10/1/22 2122 4122 1/23 124 10/1/22 2122 4122 1/23 1/24
spotovy kurz 6,384 spotovy kurz 75,29
predpovéd’ CF 6412 6426 6446 6331 predpovéd CF 72,82 7146 7260 7237

Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vy$S$i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Ve druhé poloviné prosince se cena ropy Brent obratila k riistu a v poloviné ledna jiz opét prekrocila hranici
85 USD/barel. Nenaplnily se zatim pfedpovédi (napf. IEA nebo OPEC), Ze trh s ropou se na za¢atku roku 2022 dostane do
prebytku diky zvySujici se téZbé a sezonné slabsi poptavce. Naopak, nékteré zemé aliance OPEC+ maji problémy vyuzit
své rostouci tézebni kvoty kvuli nedostate€nym investicim do tézby, a produkce aliance tak roste oproti planu pomaleji.
Poptavka pfitom zUstava silna i pfes masivné se Sifici mutaci koronaviru omikron, na kterou nékteré zemé reaguji
zptisfiovanim omezeni mobility (napf. ruseni letd v Cing). Cenu ropy podporoval i silny pokles zasob ropy v USA
v uplynulych tydnech, rostouci napéti na rusko-ukrajinské hranici nebo odklad jednani mocnosti s franem. K nizkym
dodavkam pfispél i vypadek té€zby v Libyi, nepokoje v Kazachstanu omezily vyvoz ropy ze zemé& a silné mrazy v Kanadé
a na severu USA narusily tamni téZbu a dopravu ropy. Nezanedbatelny podil na rlistu cen ropy v lednu mélo i oslabovani
amerického dolaru po zpravach, Zze Fed nebude se zpfisfiovanim ménové politiky pospichat. EIA v lednu zvysila pfedpoveéd
primérné leto$ni ceny ropy Brent ze 70 na 75 USD/dolar, pro pFisti rok otekava pokles na primérnych 67,5 USD/dolar. Dle
agentury globalni zasoby ropy klesaji jiz Sesté Ctvrtleti v fadé a mirny pokles se nové olekava jesté i pro prvni Ctvrtleti
leto$niho roku. V priméru by ale zasoby letos mély rist tempem 0,5 a v pfistim roce 0,6 mil. barelll denné, coz by mélo
tlacit ceny ropy postupné dolu. Trzni kfivka z prvni poloviny ledna signalizuje pomalej$i pokles cen ropy Brent, a to na
primeérnych 77 resp. 72 USD/barel letos a pfisti rok. Lednova predpovéd CF je mirné pod trzni kfivkou s hodnotou
72,3 USD/barel v lednu 2023. Néktefi velci obchodnici nebo analytici bank ale naopak predpokladaji postupny rust cen ropy
az k hranici 100 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barela)
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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2022 77,05 74,73 1033,47
2023 71,97 68,25 589,00
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. bareld/ den)
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EA EIA OPEC E;eozdeLrl\ligé kapacity (pr. osa) == Té&ebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2022 99,45 100,52 100,77 2022 28,76 32,71 3,95
2023 102,28 2023 28,93 32,81 3,88

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda
oblast) jsou odvozeny z futures kontraktti, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni
i strategické) v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

14

Cena zemniho plynu v Evropé v prosinci zacala opét silné rist a vyvrcholila tésné pred vano¢nimi svatky, kdy

prekonala i vysoké ceny LNG v Asii. Poté se situace rychle zklidnila diky vy$Sim dodavkam LNG z USA. Situace na
evropském trhu ale nadale z(istava napjata kvuli nizkému stavu zasob a slabym a klesajicim dodavkam z Ruska. Poté, co
bylo v reakci na rekordné vysoké evropské ceny koncem prosince pfesmérovano do Evropy vétsi mnozstvi tankerd s LNG,
se spotové ceny vratily na hodnoty z fijna a listopadu, které jsou nicméné mnohonasobné vy$Si nez primeér za minulou
dekadu. Vyhled zustava na sou€asné vysoké urovni az do prvniho Ctvrtleti pfistiho roku. Vyvoj cen elektfiny prakticky
kopiruje ceny plynu. Na budoucnosti jsou ale ceny elektfiny volatilngjSi diky vétSim poklesim pres léto a rlstim v zimé.
Rist cen emisnich povolenek se v prosinci zastavil a od té doby jejich ceny silné kolisaji v rozmezi cca 70—90 EUR/t. LepSi
je tak jen situace na trhu uhli, kde ceny vyvrcholily na za€atku Fijna a nasledné silné korigovaly smérem dold.

Pramérny mésiéni index cen potravinaiskych komodit v pribéhu prosince a prvni poloviny ledna dale rostl

a zaznamenal nejvyssi hodnotu od zafi 2012. Proti mirnému poklesu cen pSenice a cukru pfitom pusobil zejména rlst
cen kukufice, soji, ryze a hovéziho masa. Cena kavy po prudkém rustu béhem lofiského roku stagnovala. Na sou¢asné
vysoké urovni by mél potravinarsky index setrvat az do poloviny letoSniho roku, poté by mél postupné klesat.

Primérny mésicni index cen priamyslovych kovl se po listopadovém poklesu a jen mirném ristu v prosinci
priblizil v prvni poloviné ledna opét k historickému maximu. Vyhled je ale klesajici. Totéz Ize Fici o cené hliniku.
Pobliz historického maxima se ale naléza i stagnujici cena médi a na rekordni hodnoté setrvava cena cinu.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
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Zakladni kovy a Zelezna ruda
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2022 1341 1256 948 78,9
2023 128,2 126,0 93,2 70,9

Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych

komodit jsou vyjadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Rizika dvojich deficitli exportné orientovanych evropskych ekonomik?

Cilem ¢lanku je upozornit na prohlubovani makroekonomické nerovnovahy plynouci z neutichajici svétové pandemie covid-
19 ve formé tzv. dvojich deficitl. Nékolikrate jiz odeznivajici a opét se vracejici viny pandemie a s ni souvisejici uzavirky
ekonomik zejména v sektoru sluzeb se ve svém dusledku totiz viditelné odraZeji nejen ve znatelném zhorSeni fiskalni
pozice (salda verejnych rozpoct(), ale zaroveri mohou vyustit ve zhorseni jejich vnéjsi pozice (salda bézného uctu platebni
bilance). Na fiskalni strané je divodem extrémné uvolnéna fiskalni politika motivovana snahou viad tlumit dusledky
pandemie na pfijmy domacnosti a firem. Protikovidova a nasledna fiskalni opatreni v8ak vyvolala také vznik vynucenych
uspor a presun poptavky od sluZeb k obchodovatelnym statkum, ktera se zéasti uspokojuje dovozem. Tento vyvoj Sel ruku
Vv ruce s pretrzenim globalnich vyrobnich fetézct (GVC) vlivem logistickych problému a nedostatku vyrobnich vstupu, coz
omezilo exportni vykonnost nékterych odvétvi (napf. sektor automobilového primysiu). Ekonomicka teorie upozorriuje, Ze
kombinace téchto dvou deficiti obecné zhorSuje odolnost zemé a zvySuje néachylnost k makroekonomické a financni
nestabilité. Vpredhledici makroekonomicky pristup veli tvircum hospodafské politiky toto riziko v predstihu lépe poznat
a jeho vzniku se snaZit zabranit.

Uvod a historie

Jiz po nékolik desetileti se ekonomové zabyvaji vztahem mezi fiskalnim deficitem a deficitem bézného uctu
platebni bilance. Fenomén dvojiho deficitu byl horkym tématem ekonomd jiz v 80. Iétech minulého stoleti, zejména viivem
jeho vzniku v nejsilngjsi svétové ekonomice — Spojenych statech. Snizeni dani zde pfispélo k prohloubeni viadniho deficitu
a do deficitu se nasledné dostal i béZny ucet. V nésledujici dekadé vSak byl vyvoj obou deficith nejdulezitéjSich svétovych
ekonomik (G7) ¢asto i protichlidny, a tak se téma dvojich deficitd dostalo na ¢as do pozadi, aby se opét vynofilo (nejen pro
pfipad USA) na poc¢atku nového milénia (Graf 1). V ¢ase postupné erodujici fiskalni disciplina, vlivem fiskalni reakce
zmirfiujici dopady svétové financni krize, za¢ala byt u fady zemi doprovazeny deficity béznych G¢td, a to i v Evropé, a tak
se dvoji deficity staly opét predmétem ekonomickych

diskusi. Vreakci na pandemii Covid-19 byla vdrtive  Graf 1 —Dvoji deficity — pfipad USA
vétSiné zemi rovnéz aplikovana expanzivni fiskalni politika (% HDP)

ve formé podpuarnych a kompenzaénich opatfeni. To vedlo 4

k rychlému a hlubokému propadu vefejnych financi. Pokud 2
by hypotéza o vzajemném ovlivnéni obou deficitl byla 0
v platnosti, mélo by v blizké budoucnosti dojit k zhorSeni 2
situace i na strané deficitu bé&zného Udtu. Soucasna 4
situace je oproti minulym pfipadtm rozdilna v tom, Ze Soku 6
neni vystavena jen jedna ekonomika, ale postizeni se tyka -8
celého svéta ovSem s rozdilnymi dopady na jednotlivé -10
sektory hospodarstvi. -12
Ekonomicka teorie v pozadi dvojich deficitt 12 . . .

Ekonomicka teorie nedava jednoznacné vysvétleni 1981 1986 1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021 2026
efektd spojenych s dvojim deficitem. Ekonomové se jiz
pfed mnoha desetiletimi zabyvali vzdjemnou propojenosti
mezi vyvojem bézného uc¢tu platebni bilance a vyvojem Zdroj: EIU

vefejnych (vladnich) rozpoc¢td. Jako v mnoha jinych Pozn.: Svisla &ara oddéluje pozorovana data od vyhledu.

oblastech ekonomické teorie i zde neexistuje pouze jediné

vysveétleni. Plvodni teorie dvojich deficitl vychazi z keynesianského pojeti, kde narlst viadnich vydaji zplsobi narlst
deficitu béZného uctu. Vztah a vyvoj obou deficitll je odvozen ze zakladni makroekonomické identity, z niz vyplyva (S — 1) +
(T — G) = NX, kde symbol S predstavuje privatni uspory, | investice, T pfijmy z dani, G vladni vydaje a NX &isty vyvoz, {j.
rozdil mezi vyvozem Ex a dovozem Im zbozi a sluzeb dané zemé. Z vySe uvedené rovnice plyne, Zze 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 uUctu platebni bilance, ktery naopak
vystupuje v roli ukazatele pomysiné vnéjSi nerovnovahy ekonomiky.

e Saldo vladniho sektoru e Saldo béZného uctu

Pro posouzeni rovnhovazného vyvoje kazdé ekonomiky je dullezité znat primarni vyuziti domacich uspor. Pokud jsou
totiz domaci Uspory investovany jako nakupy vladniho dluhu, pak se v ekonomice stava viditelngjsi tzv. vytésnovaci efekt
(crowding out effect) soukromych investic vliadnimi (vefejnymi) investicemi. Pokud je naopak viadni (vefejné) zadluzeni

1 Autory jsou Lubo$ Komarek a Petr Polak. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni
banky.
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financovano ze zahrani¢nich zdroju (Uspor), pak se prohlubuje deficit béZného Uétu 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 pfekro€i viadni pfijmy T. Je tedy zfejmé, Ze pro stanoveni miry nerovnovahy jednotlivych ekonomik
je nutné znat vyvoj struktury vySe uvedenych makroekonomickych proménnych.

Vztah (S—-D+(T—-G)=NX |Ize déale pfepsat do ekvivalentni podoby S + deficit vykonové bilance = I +
rozpoctovy deficit, kde deficit vykonové bilance vznika, kdyz Ex<Im, a rozpoctovy deficit, kdyz T<G. Jednoduchym
preskupenim ziskavame vztah deficit vykonové bilance = rozpoctovy deficit + 1 — S, ktery jiz pfimocafeji ukazuje vazbu
mezi obéma deficity. Pokud tedy bude vladni (rozpoctovy) deficit rist (klesat), vyvola to bud rast (pokles) deficitu vykonové
bilance pfi neménnych investicich a Usporach, nebo dalsi varianty dané kombinacemi pohyb( jednotlivych proménnych, tj.
deficitu bilance vykon, investic a Uspor na pravé strané rovnice.?

Alternativni pristup ke vztahu vladniho deficitu a deficitu platebni bilance je oznacovan za Ricardiansky, tj.
vychazejici z Ricardianské ekvivalence. Snizeni dani pfi zachovani stejnych vladnich vydaji povede ke zvySeni
disponibilniho diichodu, avSak ne nutné ke zvySené spotfebé, nybrz spiSe k ristu privatnich Uspor. Za timto ristem je
zejména ocekavané zvySeni dani v budoucnu z titulu nutné konsolidace vefejnych financi (pokryti rozpoctového deficitu ze
soucasného snizeni dani). Pfi realizaci tohoto vyvoje nedochazi ke zménam agregatnich Uspor (jejich snizeni o viadni
vydaje je dorovnano navySenim uspor soukromych), nevznikaji rovnéz tlaky na zvySeni urokovych sazeb (vzajemna
kompenzace snizeni vefejnych Uspor za navysené Uspory soukromé) a diky tomu potazmo i na potlaéeni investic. Rovnéz
nedochazi k posileni domaci mény (vlivem neménnosti urokovych sazeb, které nevyvolaji pfiliv kapitalu). V Rikandianském
svété tedy neni ovlivnén bézny ucet platebni bilance, nebot opét diky zvySeni soukromych Uspor neni nutné financovat
zvySeny rozpoctovy deficit (tfeba pljckami ze zahranici). V tomto svéte se predpoklada, Ze emitované vliadni dluhopisy
k financovani deficitu nasledné odkoupi domaci subjekty, a to z pfebytku penéz ziskaného ze snizeni dani. Rozpoc&tovy
deficit zde tedy nema vliv ani na agregatni poptavku a dal$i makroekonomické veli€iny a byl J. Buchananem pojmenovan
jako ,debt neutrality theorem®. Je vSak férové poznamenat, Ze Ricardianska ekvivalence je vlivem svych pfedpokladd jen
specialnim pripadem efektt plynoucich z nardstu verejnych deficitt a ¢asto vzdalena skuteénému chovani viad.3

Vztah mezi deficitem bézného uctu a fiskalnim schodkem je zasadni pro vyvoj vnitfnich i vnéjSich nerovnovah
v ekonomice a také pro tviirce hospodarské politiky. VVztah dvojich deficitd, tedy vztah mezi béZznym ucétem a vladnim
saldem se mdze napfi¢ ekonomikami a ¢asem liSit a je potfeba nezapominat na kontext jejich vzniku. Z pohledu ménové
politiky je pak dualezity i vztah mezi ristem vladniho zadluzeni a kurzem. Pro zadluZeni je nutné ziskavat i zahrani¢ni
investory (véfitele) a tim vznika tlak na rast nakladu financovani, pfiliv kapitalu a tim i posilovani mény. Apreciace kurzu pak
vede kanalem cenové konkurenceschopnosti ke snizeni exportu, zvySeni importu, a pfispiva tak k zhorSeni deficitu
bézného uctu. Pokud je ale rlst zadluZeni velmi rychly a k situaci se pfida dal$i rizikovy faktor jako je vysoka inflace,
dochazi ke snizeni atraktivity zemé& pro zahraniéni investory, coZz plsobi naopak na odliv kapitalu. Tim moaze dojit
k oslabovani kurzu v podminkach rdstu deficitu béZného Ucétu i rizikové prémie a tim i nakladd financovani vladniho
zadluzeni. Vznik deficitu maze byt vysledkem nevhodné hospodaFské politiky, nebo reakci na exogenni Sok, kterému je
ekonomika vystavena. Problém dvojiho deficitu Ize tak vnimat jako zacarovany kruh. Vysoky rozpoctovy deficit vytvafri
vyznamné deficity béZného UGc¢tu a ten zase vede k prohloubeni rozpoétového deficitu. Dlouhodoby deficit vyvoza a dovozl
muZze znadit ztratu konkurenceschopnosti ekonomiky nebo znagit neudrzitelné nizkou miru Uspor v ekonomice.

Dvoji deficity v Evropé

Podivame-li se na situaci v Evropé (konkrétné 27 zemi EU plus Velka Britanie), pak zjistime, ze dvoji deficit je bézny
jev. Naprosta vétSina zemi EU béhem poslednich dvou dekad funguje s vliadnim deficitem. Situace se sice zaCala na
pocatku tisicileti mirné zlepSovat, uderem finan¢ni krize v letech 2008 a 2009 vSak doslo k viditelnému zhorSeni. V letech
predchazejicich aktualni pandemii covid-19 pak opét dochazelo k pozvolnému zlepSovani hospodareni viad. Podivame-li se
na vyvoj z pohledu deficitu bézného Uc¢tu, pak na agregatni urovni vliv krizi nepozorujeme. Naopak, situace se po odeznéni
finanéni krize kulminujici v roce 2008 zacala zlepSovat a poCet zemi s dvojim deficitem klesal. Touto optikou bychom mohli
dojit k zavéru, ze vztah vladniho deficitu a deficitu bézného Uc¢tu neni pevné dany, liSi se napfi¢ zemémi a ¢asem, nebot
jejich vyvoj ukazuje rozdilné tendence.

2 Deficit bézného G¢tu platebni bilance muzZe byt financovan zahrani¢nim kapitalem, coz umozfiuje udrzovani vnéjsi nerovnovahy, a to za
predpokladu vysoké mobility kapitalu. Pravé ovéfovani miry mobility kapitalu poloZilo zaklad formulaci tzv. Feldstein-Horiokova paradoxu, ktery
je dle nazoru autoru této pfilohy spiSe zdanlivy. Feldsetein a Horioka (1980) jako prvni ukazali v tomto kontextu na vysokou korelaci hrubych
Uspor a investic, tedy na vysledek nekonzistentni s predpokladem dokonalé kapitalové mobility, kterd je zminénou podminkou financovani
béznych uéth platebni bilance (pro aplikaci na zemé EU viz napf. Aristovnik a Djuric, 2010).

3 Vedle keynesovského pfistupu na bazi Mundell-Flemingovy teorie a keynesianské absorbéni teorie (rozpoétovy deficit = CA deficit)
a ricardianského pfistupu (neni vztah mezi deficity) ekonomicka teorie nabizi dalSi uchopeni vzajemného pusobeni téchto deficitd, tj. ,current
account targeting” (rozpoctovy deficit < CA deficit; viz napf. Summers (1988)), resp. tzv. ,feedback linkage” (rozpoctovy deficit < CA deficit,
viz Feldstein and Horioka (1980)).
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Neni dllezita jen samotna existence deficitu, ale i jeho
vyse. Jak u vladniho deficitu, tak deficitu bézného uctu je
vhodné pohliZet na jejich vyvoj optikou velikosti deficitli ve ~ (Pocetzemi)
vztahu k HDP. Za udrZitelnou miru vladniho zadluZovani je 30
obecné povaZovana hodnota okolo 3 %, pro deficit 25
bézného uctu je pak vnimana jako maximalné

20 N~ 7
ufinancovatelné hranice 5 %*. U vyvoje deficitd béznych \/_A \ / /\N\/_
- A~

Graf 2 — Zemé zatizené deficity v Evropé

aét oproti viadnim deficitim je vSak pfibéh ponékud 15

odlisny, nebot od roku 2000 pocet zemi s vysokym 10 /\/ /\J \/—'

deficitem bézného U&tu postupné rostl a dosahl maxima 15 5

zemi v roce 2008. Poté ale poCet zemi dramaticky klesl a 0 ~
v poslednich letech ma problémy s deficitem b&zného Gétu 2000 2004 2008 2012 2016 2020
pouze specificka ekonomika Kypru. ——B&2ny Ucet — prebytek ——B&zny Ucet — deficit
Pandemie méla kromé& dopadu na vladni hospodareni VIadni sektor — prebytek Viadni sektor — deficit
velky vliv na mezinarodni obchod, zejména na S i

naruseni dodavatelsko-odbératelskych vztahi. Moderni

logistika, Fizeni firem, globalizace a optimalizace nakladd Zdroj: EIU

v poslednich letech zpusobily, Ze doSlo k pfesunu vyroby

zejména do Ciny a soudasn& k planovani vyroby na

principu ,just-in-time®, tedy s minimalnimi poZadavky na sklady. Caste&né uzavfeni ekonomik (zejména sektoru sluZeb)
a nasledna obava z dopadu recese jako béhem finanéni krize zpUsobily, Ze doSlo k pferuseni dodavek soucastek pro
vyrobu. Zména chovani spotfebiteld ve prospéch spotifeby zbozi na ukor utlumeného sektoru sluzeb pak vychylily i bilanci
zahrani¢niho obchodu. Pro oteviené a exportné orientované vyspélé ekonomiky pak nastala nerovnovaha mezi dovazenym
zbozim na spotfebu a snizenym vyvozem, ktery nebylo mozné vyrobit z divodu nedostatku soucastek a surovin. Dle
vyhledl EIU se ale i tak podafilo ekonomikam v Evropé bilanci béZného uctu udrzet obecné v prebytku.

Pandemie a deficity v zemich Visegradské skupiny

Prehled o existenci fenoménu dvojich deficiti pfed a po dobu trvani pandemie Covid-19 pro zemé Visegradu (V4)
Ize ziskat z Graft 3 a 4. MiZeme vidét, Ze i u nejblizsich sousedii CR byl dosavadni vyvoj velmi podobny (Graf 3). Jistou
vyjimkou je Madarsko, které mélo poslednich zhruba 10 let bé&zny ucet vyrazné prebytkovy. Dle vyhledu EIU se zd3, Ze
pandemie nebude mit v zemich V4 na vyvoj bilance bé&zného uctu podstatny vliv. Podobny zavér Ize zatim ucinit pro celou
EU pro prvni rok pandemie (Graf 4). Jen v nékolika zemich doslo ke zhorSeni v bilanci bézného uctu, ve vétsiné pak zlstala
bilance v roce 2019 a 2020 vzhledem k HDP témér stejna.

Vysledky fiskalniho hospodareni a bézného (ale i finanéniho Gctu) platebni bilance se odrazeji v kurzovém vyvoji,
nemuseji vSak byt jeho nejvétsim hybatelem. Problém dvojich deficitdl by se mél projevit zejména u ekonomik s vlastni
ménou a vnéjSim financovanim. V Evropé Ize toto demonstrovat pravé prikladem zemi V4, z nichz tfi disponuji svoji vlastni
ménovou politikou (Ceskéa republika, Polsko a Madarsko). Z urgitého nadhledu Ize konstatovat, Ze za posledni dekadu se
uroven nominalniho kurzu CZK/EUR, a to pfes vyuziti kurzu jako dal$iho nastroje ménové politiky, de facto nezmeénila,

Graf 3 — Vyvoj deficiti v zemich V4 Graf 4 — Vyvoj bilance bézného uétu v zemich EU
(v % HDP) (osa x: BU/HDP v roce 2019, osa y: BU/HDP v roce 2020)
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4Viz napt. Clarida a kol. (2007).
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PLN/EUR lehce a HUF/EUR vyrazné oslabil (Graf 5). o . )
| kdyz Madarsko dosahovalo v posledni dekadé nejéastgji ~ Craf 5 — Vyvoj kurzi zemi V3 vzhledem k EURu
nejvy$Siho prebytku CA/HDP a srovnatelnych deficitll (Index leden 2004=100)

VR/HDP v porovnani s Ceskem a Polskem, tak presto 150
forint ze sledovanych mén nejvice oslabil. Je tedy 140
evidentni, Ze ostatni faktory (nastaveni ménové politiky 130

véetné vySe inflatniho cile centralni banky, politické
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faktory, urokovy diferencial, ratingové ohodnoceni zemé, 150
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. . o . « . 100 Fe )

ekonomika, jako prozatim jediny ,zastupce® zemi V4 o0 “ MM’“J'
v eurozoné, ma na vyhledu viditelny deficit bézného uctu. % Y.\ N
Zavér 70

Probihajici pandemie neslibuje brzké ukonceni vyrazné 60

deficitniho hospodafeni viadniho sektoru drtivé vétsiny 104 1/06 108 A0 Az A4 A6 A8 120
sledovanych zemi vcetné zemi Visegradské skupiny. —CZK/EUR ——PLN/EUR HUF/EUR USD/EUR

PokraCujici problémy v dodavatelskych Fetézcich pak
znamenaji pfetrvavajici nejistotu ohledné miry ozivéni  Zdroj: Yahoo Finance

exportu. To je zejména evidentni u malych otevienych

zemi V4, coz se projevuje i v relativné umirnénych vyhledech jejich hospodarského rlastu. Zemé V4 se rovnéz snazi
vyrovnat s rychlym rdstem cen. Dopad na obchodni bilanci je vSak v tomto sméru nejasny, nebot zde inflacni tlaky zasahly
i dal$i ekonomiky a jejich hlavni obchodni partnery. Z dosavadnich signall se zda, Ze silné inflaéni tlaky vyvolané primarné
problémy na nabidkové strané ekonomik a podporované fiskalnimi deficity mohou na finan¢nich trzich vést k rdstu rizikové
prémie. Ten zpravidla jde ruku v ruce se sniZenim ratingového ohodnoceni zemé. Pokud by ve stfednédobém vyhledu
postradaly fiskalni politiky viditelné konsolidac¢ni Usili, pak by se velmi pravdépodobné zhorsila situace ve vnéjsi rovnovaze
ve formé zfetelnéjSiho deficitu bézného Uc¢tu platebni bilance. To by pak, ceteris paribus, plsobilo ve sméru oslabovani
ménového kurzu danych mén pfi zohlednéni nastaveni urovni urokovych sazeb v danych ekonomikéach.
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Zména predikci pro rok 2022

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,9 +0,7 +0,6 +0,5 0,1 +1,0 +0,5 +0,9
+1,6 +1,1 +1,7 +1,7 +0,4 +1,9 +1,5 +3,1
+2,3 +2,0 +1,7 +1,0 -1,6 +0,3 0,7 +1,8
1,4 0,6 03 +0,7 0,9 -0,9 07 -0,9
+2,9 +23 +23 +2,6 1,2 08 1,4 1,4
+1,6 +1,6 +0,9 +1,8 +3,4 +2,5 +0,8 +2,2
. Zména predikci pro rok 2023
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
) +2,4 +21 +0,3 +1,7
i +3,8 +15 +1,0 +0,4
- +3,0 +3,5 +0,6 +1,4
. +2,1 +1,6 -0,2 0,1
- +0,2 +0,3 0,1 03
- +0,8 0 +1,0 +0,8
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2022 a 2023, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

FR NL

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény

LT cYy S

FR MT GR CY
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Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 — 3 e~
0 2 \
3 1
-6 0
9 ; ; ; ; ; ; S . . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —DBB, 12/2021 OECD, 12/2021 — DBB, 12/2021
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 3,7 4,6 4,1 42 2022 29 15 2,8 3,6
2023 25 1,6 24 3.2 2023 19 13 2.2 2,2
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
i ’ \
0 2
-5 1
-10 0
-15 T T T T T T 1or T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 =—ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 = ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 38 39 42 36 2022 22 1,6 23 25
2023 20 18 2.1 22 2023 15 12 14 15
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
AN
-5 1
-10 0
-15 r T T T T T T -1 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 IMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 42 42 46 40 2022 27 18 22 238
2023 22 1,6 26 25 2023 13 1,2 16 15
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 4
5 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 T T T T T T 1 or T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 =—ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 = ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 56 6,4 55 54 2022 3,0 1,6 32 37
2023 3,6 2,6 39 39 2023 15 14 15 1,2
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
4 1
-8 0
12 o T T T T T T | -1 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST —— CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 33 32 32 3,6 2022 31 17 31 30
2023 21 21 18 17 2023 17 18 17 29
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
4 6
0 4
-4 2 =
-8 0
12 . . . . . . 2 . . . ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 31 31 32 26 2022 28 2.2 33 49
2023 20 1.8 14 24 2023 15 19 21 12
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
3 3
_
0 2 X
-3 1
-6 0
9 0 T T T T T T | 1or T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 —— ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 4.2 45 4,6 43 2022 2,7 24 3,0 3.2
2023 25 2,1 25 2,6 2023 18 2,0 2,3 23
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
10 3
8 2 <
6 1
4 - 0
2 r T T T T T T | 1o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 44 35 57 7,0 2022 3,0 19 2,7 39
2023 3.2 39 39 5,6 2023 1,7 2,0 1,7 2,2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
9 4
6 3
3 2
0 1
-3 0
6 r T T T T T T d 1or T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,7 3,0 29 2,6 2022 2,1 16 19 20
2023 17 15 15 15 2023 15 16 18 1,6

Portugalsko

Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 - ’/\ 3
0 2
4 1 <
-8 0
12 T T T T T T | 1or T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 12022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 ——ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 50 51 58 58 2022 18 1,3 1,7 18
2023 23 25 28 31 2023 13 1,4 11 11
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 8
4 — 6
0 4
4 2
-8 0
12 . ; ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 1/12022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 39 4,6 4.8 5,0 2022 2,2 04 31 3,0
2023 34 26 29 39 2023 14 11 15 09
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2 \\
-10 0
15 ; ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 42 52 50 58 2022 41 30 41 57
2023 na. 43 48 56 2023 na. 21 25 24
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
12 . ; ; ; ; ; ; S ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST —CF MMF, 10/2021 —— HIST —CF MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 na 39 37 37 2022 n.a 14 29 32
2023 n.a 3,0 31 32 2023 n.a 19 20 16
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 4
6 3
3 2 &/~ \
0 1
-3 0
6 . . . . . . S . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 38 4.6 54 4,0 2022 24 18 28 38
2023 na. 37 32 33 2023 na. 18 30 18
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
0 2 \
3 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 —HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 32 41 38 36 2022 50 28 32 50
2023 na 31 35 38 2023 na 27 25 23
Lotyssko
Rast HDP, % Inflace, %
15 8
10 6
5 4
0 /\/,< i /\\
5 0
10 . : : . . . 2 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 44 52 36 42 2022 43 3,0 49 6.1
2023 na. 4,0 48 40 2023 na 2.2 27 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
-5 2
-10 0
-15 ¢ T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 12/2021 IMF, 10/2021 —HIST ——CF, 12/2021 IMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —ECB, 12/2021 OECD, 12/2021 — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 4,0 4.2 45 2,8 2022 43 49 6,0 6,9
2023 n.a. 3,7 38 39 2023 n.a. 2,2 3,2 3.2
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 \ 2
-4 1 \
-8 0
-12 o« T T T T T 1o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 12/2021 IMF, 10/2021 —HIST —— CF, 12/2021 MMF, 10/2021
OECD — ECB, 12/2021 OECD — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 4,0 35 n.a. 3,6 2022 19 11 n.a. 2,5
2023 n.a. 32 n.a. 3,7 2023 na 1,2 n.a. 12
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
. . /\/\
4 0
-8 r T T T T T -1 s T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST —CF IMF, 10/2021 OECD —ECB, 12/2021 —HIST —CF MMF, 10/2021 OECD — ECB, 12/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 6,0 n.a. 6,5 2022 n.a. 18 n.a. 2,1
2023 n.a. 49 n.a. 53 2023 n.a. 2,0 n.a. 19
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4 N
0 2
-2 0
4 : : : : : : 2 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——EIU, 11/2021 OECD, 12/2021 ——EIU, 11/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2022 48 51 52 49 2022 57 33 6,2 438
2023 41 35 33 43 2023 36 28 35 33
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 6
4 5
0
4
-4
-8 3
12 - : : : : : : 2 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 ——EIU, 12/2021 OECD, 12/2021 ——EIU, 12/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD ElU
2022 49 51 5,0 43 2022 49 36 6,0 49
2023 37 38 30 39 2023 34 33 40 35
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6 /\
3 4
0 2
3 0
6 - : : : : : . 2 : : : : . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021 ——HIST ——CF, 1/2022 MMF, 10/2021
OECD, 12/2021 —EIU, 12/2021 OECD, 12/2021 —EIU, 12/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2022 45 48 45 44 2022 60 34 56 50
2023 40 38 45 41 2023 34 30 36 33
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
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ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

Energy Information Administration (americky
vladni Ufad poskytujici oficialni statistiky
z oblasti energetiky)

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

Clenské zemé ropného kartelu OPEC a 10
dalSich zemi vyvazejicich ropu
(nejvyznamnéjsi z nich jsou Rusko, Mexiko a
Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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