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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Svétlo na konci tunelu ve valce na Ukrajiné zel stale nevidime. Ruské bombardovani ukrajinskych mést v odveté za
zasah Ker¢ského mostu dale eskalovalo napéti, coz v souvislosti s nefunkénosti a poSkozenim plynovodu Nord Stream
a objevenymi uniky v severni vétvi ropovodu Druzba zvySuje energetickou nejistotu a nervozitu na financnich trzich.

Svétova ekonomika v pFistim roce zpomali svij rist pfi vyssi inflaci. Mezinarodni ménovy fond ve své podzimni
progndze zhorsil vyhled ristu svétové ekonomiky na pFisti rok na 2,7 %. Pokles je patrny zejména u rozvinutych zemi, které
v pfistim roce zaznamenaji rast jen o 1,1 %, nékteré evropské ekonomiky se dokonce nevyhnou recesi (Némecko, Italie).
Rozvijejici se ekonomiky podpofi globalni rist 3,7 %.

Davody pro  takovy  vyvoj spatfuie MMF  Meziroéni rist spotiebitelskych cen ve vybranych skupinach

v ekonomickych dopadech ruské invaze na Ukrajing, zemi, %

zpfisfiovani ménové politiky centralnich bank a v
energetické krizi dopadajici zejména na Evropu. Zde
mezi ekonomy sili obava, zda boj s energetickou krizi 14
nemuze prerlst vlivem masivnich fiskalnich podpor v 12
krizi dluhovou, byt se druhym dechem dodava, Ze fada 10
fiskalnich opatfeni by méla byt financovana do¢asnym
zdanénim nadmiru profitujicich sektord (windfall tax).
Celosvétova inflace by letos méla v prdméru
dosahnout 9,5 % a do roku 2024 se snizi na 4,1 %.

Klicové centralni banky dale utdhnou ménovou
politiku. Fedem rezonuje nazor, ze inflace stale
zUstava nepfiméfené vysoko nad 2% inflaénim cilem,
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coz ohrozuje ukotvenost inflatnich otekavani. Vedle svet Vyspelé ekonomiky
toho se v3ak objevuiji i hlasy, Ze tempo ristu sazeb by Eurozona Rozvojové zemé
Latinska amerika = Stfedni vychod a Asie

mélo zohlednit ocekavany slaby ekonomicky rist.
Predstavitelé ECB potvrzuji jestfabi politiku a vyrazné Zdroj: MMF

zvydeni sazeb na daldim jednani. Bank of England  Pozn.: Svisla ¢ara znaci pocatek vyhledu

vedle ménovépolitickych dilemat musela zavést dalsi

opatfeni na podporu finanéni stability, ktera byla ohroZena v navaznosti na oznameni danové reformy nové viady.

Graf aktualniho éisla ukazuje, ze dle MMF soucasné zvySené tempo rastu spotiebitelskych cen, ktery letos zaziva cely
svét, neni jen kratka epizoda. | pfisti rok bude inflace vyrazné vysSi nezli cile centralnich bank i dlouhodobé priméry
poslednich let. Bohuzel i v roce 2024 by se ve vyspélych ekonomikach méla inflace pohybovat nad 2% idealem a jeji navrat
k normalu tak probéhne az v roce 2025. Velka ¢ast soucasné inflace je tvofena zvySenymi cenami energii, které ovSem
v del§im horizontu klesaiji. Jejich pokles a zaporny pfispévek do celkové inflace tak bude kompenzovan riistem dalSich cen.

Aktualni éislo dale pfinasi analyzu: ,Hyperinflace je jina liga“. Clanek se zamétuje na fenomén hyperinflace a dava jej do
kontextu aktualniho vyvoje v medialnim prostoru a snazi se objasnit, jak moc je nyni riziko hyperinflace realné. Analyza
stavi na historickych epizodach a pfipadech hyperinflace a ukazuje, ze souasny vyvoj v naprosté vétsiné zemi se témto

nepodoba.
Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé
EA DE us UK JP CN RU

HDP 2022 3,0 14 17 41 15 3,2 5,1
(%) 2023 0,0 -0,9 0,2 0,3 15 4,7 2,9
Inflace 2022 8,3 8,1 8,0 8,9 2,2 2,2 13,0
(%) 2023 58 6,8 3,9 6,4 16 23 6,1
Nezaméstnanost 2022 6,8 53 3,7 3,8 2,6 35 4,1
(%) 2023 7,2 5,6 43 38 25 33 47
Kurz 2022 1,03 1,03 1,16 134,4 7,14 64,1
(Vaci USD) 2023 1,07 1,07 1,21 1275 6,97 78,1

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Ekonomika eurozony po prekvapivé svizném rdstu ve druhém ctvrtleti ve zbytku letosSniho roku poklesne.
Mezictvrtletni rist HDP dosahl ve druhém d&tvrtleti 0,8 %. Meziro¢ni tempo rlistu mirné zpomalilo na 4,1 % a ekonomika
eurozény se vrétila na pfedpandemickou uroven vystupu. Za velmi pozitivnim vysledkem stalo zejména otevirani ekonomik
po posledni viné omikronu, oZiveni poptavky po sluzbach a boom v turistice. Aktudlni pfedstihové indikatory nicméné
vyznivaji negativné. Podle zafijového PMI jak ve zpracovatelském primyslu, tak ve sluzbach rychle klesal vystup z divodu
slabnouci poptavky. Vyrazné poklesly jak nové objednavky, tak exporty. Pokles objednavek pfitom vede k nizsi poptavce po
vstupech, coz dale snizuje napéti v dodavatelskych fetézcich a také pfispiva k mirnéjsi cenové dynamice v prdmyslu.
V fijnu mj. dale znatelné poklesly ceny namofni kontejnerové dopravy. Vysoka inflace spojena s energetickou krizi
v Evropé, kterou vyvolala valka na Ukrajing, vyrazné tlumi poptavku a zhorSuje podnikatelskou davéru. Realné trzby
v maloobchodé od ¢ervna do srpna nepretrzité klesaly. Inflace v eurozéné zejména vlivem rlistu cen energii v zafi dale
zrychlila na 10 %. Kromé energii znatelné rostly ceny potravin. Vzrostlo ale i jadro spotfebniho ko3e, a to az tésné k 5%
hladiné. Vysoka jadrova inflace ¢im dal vice znepokojuje Radu guvernéri ECB, ktera se tak v zafi jednomysiné rozhodla
zvysit sazby o 0,75 p. b. | na pfiStich zasedanich je otekavano rychlé zvySovani zakladnich urokovych sazeb i za cenu
recese. Trimésicni Euribor by se tak mohl v roénim horizontu pohybovat jiz nad 3% urovni.

Vyhled ristu HDP se pro leto$ni rok mirné zlepsil, ale pro pfisti rok doslo k jeho zhorseni. CF ukazuje na stagnaci
hospodéafstvi v pfistim roce. Vyhledy se mohou ale velmi brzy posunout smérem k recesi. Naproti tomu se oCekavana
inflace posunula mirné smérem nahoru jak pro letosni, tak pfisti rok. Podle dlouhodobého vyhledu CF by ke zchlazeni
inflace k cili ECB mélo dojit az v roce 2024.

Rist HDP, % Inflace, %
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——primys| ——sluzby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 9/22 10/22 1/23 10/23
7122 32 9,9 27,1 73 30 3M EURIBOR 1,01 1,25 2,52 331
8/22 1,0 81 -25,0 -6,5 34 1Y EURIBOR 2,23 2,52 3,16 3,42
9/22 04 49 -28,8 -84 16 10Y Bund 1,83 2,26 2,10 2,20
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Némecka ekonomika se pravdépodobné jesté letos ponofi do technické recese. HDP poklesl ziejmé jiz ve tretim
Ctvrtleti (naznacuji to indexy PMI) a navrat k ristu Ize Cekat nejspiSe az na jafe. Recese by v§ak méla byt pouze mélka.
Hlavni pfi¢inou potiZi némeckého hospodafrstvi je energeticka krize v Evropé. TéZilo z mezinarodniho obchodu a nyni je
zasazeno vyraznym ochlazenim poptavky, pfedevSim z eurozény. Vyvoz sice v srpnu mezimésic¢né vzrostl (po poklesu
v ¢ervenci), dynamika dovozu v$ak byla vysSi, v disledku ¢ehoz se povéstny pfebytek némecké obchodni bilance smrskl

(kromé vysokych cen energii a vypadk( dodavek meziproduktu ji pfitizil nizky stav vody v Fekach), tak maloobchodni trzby.

Nalada spotrebitelli i oéekavani podnikd se dale vyrazné zhorsuji. Ukazatele dosahuji hodnot srovnatelnych s finanéni
¢i koronavirovou krizi, pfipadné i novych historickych minim. Trh prace vSak zlstava odolny. Mira nezaméstnanosti je
extrémné nizka a nezvySuje se. Rist nominalnich mezd sice nestaci tempu inflace, od fijna vSak doslo k dalSimu zvySeni
minimalni mzdy (letos jiz tfetimu) a ofekava se jeho CasteCny preliv i do ostatnich mezd. Vlada se snazi dopady
energetické krize mirnit. Ke tfem podplrnym bali€kim pfibyl koncem zafi zamér investovat do ochrany ekonomiky pred
dopady vysokych cen energii az 200 mld. EUR. Planuje se pfedevsim zastropovani ceny plynu a elektfiny pro domacnosti
i firmy. Némecké zasobniky plynu byly mezitim naplnény jiz na 94 %. Za pfedpokladu priimérné zimy a pokracujicich uspor
ve spotfebé plynu by tak nemuselo dojit na nepfiznivy scénaf vypinani ¢asti ekonomiky. Inflace prozatim nenasla svuj
vrchol. V zafi vstoupila do dvouciferného teritoria (10,9 %) a zrychlil i rdst cen primyslovych vyrobcu (45,8 %).

Vyhledy pro realnou ekonomiku se posunuly vesmés dold, inflace bude vyssi a tolik nezpomali. HDP letos vzroste
jen o cca 1,5 %, v pfistim roce pak ocekava CF, MMF i OECD jeho pokles. Rust spotfebitelskych cen by mohl kulminovat
v prosinci. Letos pfesahne inflace zhruba 8 %, v roce 2023 pak dle nové zvefejnénych predikci nijak zvlast nezbrzdi, kdyz
zUstane kolem 7 %.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
7122 98,5 995 1015 969 1009 91,1 8122 2,11 2,15
8122 973 970 1000 97,7 99,7 87,1 9122 2,19 2,15
9/22 937 92,2 96,8 96,7 96,0 86,9 10/22 2,19
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.3 Spojené staty

Nové vyhledy ristu americké ekonomiky pokracuji v poklesu jak pro leto$ni, tak pristi rok. Obzvlasté pesimisticky je
zafijovy vyhled amerického Fedu, ktery pro letoSni rok oekava témér stagnaci — rlst realného HDP by mél dosahnout
pouze 0,2 %. Pro pfisti rok je vyhled Fedu naopak nejvyssi s hodnotou 1,2 %. Nové prognézy MMF i OECD vidi leto$ni rast
amerického hospodafrstvi okolo 1,5 % a slabsi rast v pFistim roce — okolo 1 %. Davodem pro nizsi vyhled hospodarské
aktivity jsou pokracujici celosvétové potiZze a o€ekavani pfisn&jSi ménové politiky, ktera by ekonomickou aktivitu méla
ochladit.

Inflace v zafi negativné prekvapila trhy, coz se projevuje oéekavanim dalSiho razantniho zasahu ze strany centralni
banky a obavami o dals$i vyvoj inflace. V zafi dosahla inflace mezimési¢né 0,4 %, ackoli se ¢ekal rlst cen pouze o0 0,1 %,
a opét doslo k vyraznému rlstu jadrové inflace (6,6 % mzr.). Od ménového zasedani Fedu na zacatku listopadu ocekavaji
trhy zvySeni sazeb ve vysi 0,75 p. b., tedy stejné, jako k tomu doSlo na poslednim zafijovém zasedani. Situace na trhu
prace je inadale velmi napjatda, nezaméstnanost klesla v zafi na 3,5 %, sou€asné bylo v nezemédélskych sektorech
vytvofeno 263 tisic pracovnich mist a podobny rist se o€ekava i v Fijnu. Nedostatek pracovnich sil zptsobuje setrvaly rist
mezd a obavy z mzdoveé-inflaéni spiraly podporuji ocekavani zvySeni sazeb ze strany centralni banky. V zafi stagnoval
mezimésicni rast maloobchodnich prodejl, ackoli roste divéra spotfebitelll a dostala se na nejvys$si hodnotu za poslednich
5 mésicl. Na vyhledu zatim neni jeji vyrazny pokles. Vpredhledici indikator PMI ve sluzbach se drzi zatim v pasmu
kontrakce, oproti srpnu ale vyrazné narostl (na hodnotu 49,3). Indikator ISM pro sluzby se naopak drzi stale v pasmu
expanze a doslo ke zlepSeni u novych objednavek i aktivity. Indikator PMI ve vyrobé zlstava zatim v pasmu expanze,
nicméné jiz étvrty mésic v fadé se pohybuje pobliZz hraniéni hodnoty.

Rust HDP, % Inflace, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 9/22 10/22 1/23 10/23
7122 139,7 65,6 58,1 473 USD LIBOR 3M 3,45 3,85 4,96 4,95
8122 1453 75,8 58,6 58,0 USDLIBOR 1R 4,52 4,52 532 4,82
9/22 149,6 80,3 59,7 58,0 Treasury 10R 3,50 391 3,80 3,50
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1.4 Cina

Vyhled éinského hospodaiského ristu pro letosni rok se dale zhorsuje. Nejoptimistictéji (tj. nejblize k oficialnimu cili
Cinského vedeni ve vysi 5,5 %) zatim vyzniva posledni progn6za Svétové banky (4,8 % pro tento rok a 4,5 % pro rok 2023).
Naopak vyhled OECD, ktery se obvykle pohybuje na hornim konci predikéniho spektra, je tentokrat pro zbytek roku hodné
pesimisticky (2,8 %), podobné jako vyhled od Asian Development Bank (3,3 %). Za hlavni divod se obvykle oznacuje
tvrdoSijné Ipéni Cinskych autorit na politice nulového covidu, ktera pravidelné uvrhuje do omezeni riizného stupné
pfinejmensim desitky, mnohdy stovky milionti ekonomicky aktivnich obyvatel najednou. Upravy této politiky nejsou pfili§
pravdépodobné az do konani sjezdu vladnouci strany pozdéji v Fijnu. Na druhé strané, obdobi pfed sjezdem muze
znamenat pfijeti urcitych podplrnych a stimula¢nich opatfeni pro kosmetické vylepSeni nepfiznivych statistik. Ukazatele
spotrebitelské duvéry zUstavaji v kontrakéni zoné uz od dubna, v srpnu oproti ¢ervenci opét mirné klesly, firemni indikatory
se kontraké&ni hranici pfiblizuji ¢tvrtym mésicem v fadé.

Meziroéni spotiebitelska inflace v Ciné byla v zafi na urovni 2,8 %, coz znamena urcité zrychleni
v porovnani s koncem léta a zacatkem podzimu. Nicméné, na rozdil od mnoha rozvinutych zemi, zustava inflace
tlumena, v srpnu byla mezimési¢né navzdory o¢ekavanim dokonce mirné zaporna. VétSina analytik( oekava kladny rlst
cen i ve zbytku roku, kdy by spotfebitelska inflace méla zlGstat nad 2 %, i kdyZz pravdépodobné zaostane za tfiprocentnim
cilem PBC. Rust cen vyrobcu v 1été zpomaloval (na meziro€nich 2,3 % v srpnu a 0,9 % v zafi), pfedevsim diky pfiznivému
vyvoji v globalnich cenach komodit.

Cinsky zahraniéni obchod v srpnu a zafi pokracoval v Gtlumu po ristu v éervnu a éervenci. Pro cely rok 2022 se sice
ocekava kladny rast jak vyvozu, tak dovozu, ovéem, na rozdil od loriského roku, pouze jednociferny a navic by rist dovozl
meél oproti minulosti byt rychlej$i nez rust vyvoz(. Hlavnim dlivodem je slabsi poptavka ve Spojenych statech a Evropé, ale
téZ logistické komplikace v disledku nahodilych protipandemickych restrikci.

Rust HDP, % Inflace, %
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Zdroj: Bloomberg

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

722 49,0 53,8 87,9
8/22 49,4 52,6 87,0
9/22 50,1 50,6
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I1.5 Spojené kralovstvi

Vladou predstaveny plan opatieni na podporu hospodaiského riistu a domacnosti zplsobil dramaticky pokles
britskeé libry. Soucasti planu bylo vyznamné snizeni dani ¢i dotace ve vysi zhruba 60 mid. liber. BoE v reakci na nervozitu
na finan¢nim trhu ohledné financovani planu do€asné intervenovala vykupem dlouhodobych statnich dluhopist s cilem
stabilizovat situaci. Sou€asné odlozila zahajeni prodeje statnich dluhopisd drzenych v ramci programu nakupu aktiv,
o kterém v zafi rozhodla spole¢né se zvySenim zakladni urokové sazby o 0,5 p. b. na 2,25 %. BoE dale oCekava, Ze inflace
zlistane v nasledujicich nékolika mésicich nad 10 %, ovSem dfive oznamena vladni garance cen energii by méla snizit jeji
kratkodoby vrchol na uroven necelych 11 % v Fijnu letoSniho roku. CF i MMF nové ocekavaiji v letoSnim roce inflaci okolo
9 %. Kompozitni ukazatel PMI zUstal v zafi v pasmu kontrakce (49,1) a naznacuje dal$i pokles podnikatelské aktivity, jelikoz

vykazal zhorseni jiz tfeti mésic v fadé.

Rust HDP, % Inflace, %
10 15
5 \ 12
0 < 9 NN
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15 | . . . . . . 0 . . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 BoE, 8/2022 OECD, 9/2022 BoE, 8/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 41 3,6 34 35 2022 8,9 9,1 8,8 13,0
2023 -0,3 0,3 0,0 -15 2023 6,4 9,0 59 55
11.6 Japonsko

Japonsky jen se i po rozsahlych intervencich znovu propada na minima za ¢tvrt stoleti. Po poklesu jenu k trovni
¥146 za dolar na konci zafi vlada poprvé od roku 1998 intervenovala ve prospéch jenu objemnymi prodeji devizovych
rezerv. JelikoZz v§ak Japonsko zlstava posledni zemi se zapornymi sazbami, zatimco jinde sazby rychle rostou, v poloviné
fijna se ména opét propadla pod hladinu ¥146. Zdrazujici dovozy prohlubuji pokles bilance bézného uctu. Naopak zvysit by
ji mohly pfijmy z cestovniho ruchu poté, co Japonsko po vice nez dvou letech otevielo své hranice turistim. Podnikatelsky
sentiment ve strojirenstvi podle Setfeni BoJ Tankan ve tfetim &tvrtleti 2022 poklesl, av§ak zlstal v kladnych hodnotach, tedy
nadale vice podniki povazuje podnikatelské podminky za ,pfiznivé“ nez ,nepfiznivé“. Klesajici, ale stale kladny sentiment
ve strojirenstvi naznacuje i fijnovy index nakupnich manazert PMI.

Rust HDP, % Inflace, %
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2022 15 1,7 1,6 24 2022 2,2 2,0 2,2 23
2023 15 1,6 14 2,0 2023 1,6 14 2,0 14
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1.7 Rusko

Podle predbéznych odhadt federalni rozpocet RF v roce 2022 skonci v deficitu. Plvodné (v navrhu rozpoc¢tu na rok
2022) se planoval jeho prebytek ve vySi 1 % HDP. Statni vydaje budou pfevySovat pfijmy i dalSi tfi roky. Podle navrhu
zaslaného ke schvaleni Statni dumé dosahne v roce 2023 deficit statniho rozpoc¢tu 2,0 % HDP a v roce 2024 se snizi na
1,4 % HDP. Navrh rozpo¢tu byl sestaven i s ohledem na novou prognézu ekonomického vyvoje predstavenou centraini
bankou, jejiz zakladni scénar predpoklada pokles HDP o 4-6 % v letoSnim roce a pokles ve vysi 1 az 4 % pfFisti rok. Rast
pfijmG v dusledku vysokych cen energii vyrovnava vyrazny pokles objemd exportu. Podle Bloombergu v srpnu klesly
energetické pfijmy na nejnizsi uroven za vice nez rok. Nominalni vyvoz zbozi a sluzeb podle pfedb&ézného odhadu centralni
banky ve tfetim Ctvrtleti 2022 meziro¢né vzrostl v dolarovém vyjadfeni o necelych 5 %. Pro srovnani mezirocni rdst
v prvnim Ctvrtleti pfesahl 60 %. Podle progndzy centralni banky se do roku 2025 prebytek bilance zbozZi a sluzeb snizi
0 80 % v porovnani s rokem 2022 v dusledku poklesu vyvozu, jak cenové, tak objemové, a postupného zotaveni dovoz(.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 9/202 EIU, 10/2022 OECD, 9/202 EIU, 10/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 5.1 34 5,5 -3,0 2022 13,0 138 139 13,7
2023 29 23 -45 2,1 2023 61 50 6,8 438
11.8 Polsko

Polska narodni banka ponechala 5. fijna urokové sazby na urovni 6,75 %, ¢imz trhy prekvapila (ocekavalo se
zvy$eni o 0,25 p. b.). Rozhodnuti ponechat sazby beze zmény vychazi prfedevSim z obav o ekonomicky rlist a nejisty
ekonomicky vyhled. Vyhledy riistu polské ekonomiky pro rok 2023 jsou del$i dobu prehodnocovany smérem dold, nyni se
pohybuji vrozmezi 0 az 1,8 %. Také duvéra firem v polskou ekonomiku dale pokraovala ve svém propadu. Nadto
meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen v zafi opét zrychlil, kdyZz dosahl 17,2 % (v srpnu 16,1 %), a prekonal tak trzni oGekavani
(16,5 %). Dle nejnoveéjSich vyhledt by v pfistim roce méla inflace zpomalit jen mirné a udrzet se na dvoucifernych
hodnotach. Meziro¢ni rlist mezd v podnikatelském sektoru dosahl v srpnu 12,7 % (oproti 15,8 % v Cervenci) a rust
pramyslové produkce v srpnu dosahl meziroéné 10,9 % (v ¢ervenci 7,6 %). Nezaméstnanost se v srpnu oproti cervencové
hodnoté mirné snizila na hodnotu 4,8 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 EIU, 10/2022 OECD, 6/2022 EIU, 10/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 41 3.8 44 45 2022 138 138 11,1 14,2
2023 14 05 18 0,0 2023 10,9 143 6,5 124
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1.9 Mad’'arsko

Bankovni rada Mad'arské narodni banky se na svém zasedani 27. zari rozhodla znovu rekordné zvysit zakladni
urokovou sazbu, ato o 1,25 p. b. na 13 % a souc€asné uvedla, Ze dal$i zvySovani sazeb nema v planu a zavedla opatfeni
na stahovani likvidity. 14. Fijna pak banka zavedla sérii opatfeni na podporu oslabujiciho forintu ve snaze jej ochranit pred
dalSimi spekulativnimi dtoky (napf. zvySila sazbu pro zajiSténé jednodenni operace z 15,5 na 25 %, dale zavedla
jednodenni devizové swapy s Urokem 17 % a sazba pro jednodenni kratké Ulozky byla ur€ena na 18 %). Madarsky trh
prace vykazal v srpnu nepatrny narQist nezaméstnanosti o 0,1 p. b. na 3,4 %. Meziro¢ni rast spotfebitelskych cen v zafi
vyrazné zrychlil na 20,1 % ze srpnovych 15,6 %, jadrova inflace vzrostla na rekordni hodnotu 20,7 %. Pro rok 2023
oCekavaji nejnovéjSi odhady udrzeni inflace na vysokych urovnich blizko 13 %. Meziro¢ni rGst prdmyslové produkce
v srpnu vyrazné zrychlil na 14,4 %, oproti 4 % v €ervenci. Na druhou stranu rist maloobchodnich trzeb v srpnu zpomalil na
2,4 % meziro¢né, oproti 4,3 % v Cervenci.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 50 57 4,0 59 2022 13,2 13,9 10,3 12,9
2023 09 18 25 01 2023 124 133 70 139
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[1.10 Vybér ze zemi — Norsko

Norsko, podobné jako vétSina zemi, se potyka se zvySenou inflaci. Rist spotfebitelskych cen by v letoSnim roce nemél
pfesahnout 6 %, coz je v inflaci zmitaném svété velmi pozitivni. Inflani tlaky se nicméné této severské zemi nevyhybaji,
v zafi vyskocila inflace na hodnotu 6,9 % meziro¢né. Divodem byl pfedevSim riist cen potravin (12,1 % mzr.), dopravy
(11,3 %), cen v restauracich a hotelech (8,7%) a vybaveni domacnosti (7,6 %). Naklady na bydleni, tedy energie a vodu,
rostly tempem 5,8 % meziro¢né. Jadrova inflace dosahla v zafi 5,3 %. Vlada zavedla mimofadnou dar na vyrobce elektfiny
s cilem vybrat prostfedky na zvySené vydaje spojené s podporou domacnosti.

Ekonomicka aktivita je vysoka, s malymi volnymi kapacitami, nezaméstnanost se udrzuje na rekordné nizkych
hodnotach blizko 3 %, meziroéni rast mezd dosahl v pllce letoSniho roku 2,7 %, doslo tak k poklesu redlnych mezd.
V srpnu doSlo k meziroénimu poklesu maloobchodu o 4 %, ackoli oproti Cervenci doSlo v mezimésiénim vyjadfeni
k mirnému rdstu. Index spotfebitelské divéry se ve tfetim Ctvrtleti vyrazné propadl a dosahl nejniz$i hodnoty za témeér
30 let. Davodem je udajné rust inflace a urokovych sazeb, coz negativné dopada na vnimani domacnosti ohledné jejich
budouci finanéni situace a ochoty délat vétSi nakupy. Ve druhém ctvrtleti ekonomika vzrostla mezirocné o 3,9 %,
i v mezictvrtletni dynamice dosahl rast slusnych hodnot 0,7 %. V celoro€nim pohledu vzrostla norska ekonomika minuly rok
0 3,9 %, pro leto$ni rok se oCekava rlist o 2,6-4,0 %. Vpredhledici index PMI ve vyrobé od jara klesa a v zafi dosahl
hodnoty 50, tedy na pomezi riistu a kontrakce. Subindex pro nové objednavky je jiz druhy mésic ve fazi kontrakce a dale se
propadl a subindex pro €asy dodani znaéi pretrvavani potizi v dodavatelskych fetézcich.

Ménova politika norské centralni banky (NB) spoc€iva v cilovani inflace na 2 %. Ke snizeni cile z 2,5 % na 2 % doslo
na jare roku 2018, tedy po 17 letech inflaéniho cilovani. Divodem pro plvodné vys$Si cil byla ochota akceptovat vys$si rlist
cenové hladiny zpUsobeny vyraznymi pfijmy zemé z prodeje nerostnych surovin, predevsim ropy. Kromé inflaéniho cile se
snazi centralni banka také o udrzeni vysoké miry zaméstnanosti a udrzuje finanéni stabilitu. Na svém poslednim ménovém
zasedani 22. zafi zvysila centralni banka sazby o0 0,5 p. b. na 2,25 %.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurz
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Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vySSi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent se koncem zari dostala pod 85 USD/barel. Na zacatku fijna ale prudce vzrostla v reakci na
planované omezeni tézby ze strany aliance OPEC+. Primérna mési¢ni cena ropy Brent klesala v zafi tfeti mésic v fadé
(na prdmérnych 90,6 USD/barel). Hlavnim ddvodem byly nadale obavy ze zpomaleni ristu globalni ekonomiky. Ta celi
zhor8ujicim se makroekonomickym podminkam v dusledku vysoké inflace, zpfisfiujici se ménové politiky velkych
centralnich bank a pretrvavajicich problém( v dodavatelskych fetézcich. K tomu se pfidavaji geopoliticka rizika valky na
Ukrajiné a stale se prodluzujici uzavirky v Cin&. Nejisty je i vyvoj pandemie na severni polokouli b&hem nastavajici zimy.
K niz8§im cenam ropy pfispiva i silny dolar a masivni uvolfiovani ropy z vladnich strategickych zasob zemi OECD (zejména
USA). To v obdobi od bfezna do srpna ¢inilo 185 mil. barelt a bude pokracovat i v dal$ich mésicich. Nicméné komeréni
zasoby ropy a ropnych produktt v zemich OECD byly dle IEA na konci srpna s hodnotou 2736 mil. barel(l 243 mil. barelli
pod pétiletym primérem. Na pocatku fijna cena ropy prudce vzrostla v reakci na rozhodnuti aliance OPEC+ vyrazné snizit
od listopadu téZebni kvéty (o 2 mil. barelt denné). Ale vzhledem k tomu, Ze vétSina zemi OPEC jiz v souc¢asnosti tyto kvoty
neni schopna vyuzivat v plné mife, realny pokles téZby bude ¢init cca 1 az 1,2 mil. bareld denné. Cena ropy Brent se tak
v poloviné Fijna pohybovala mirné pod 95 USD/barel.

Trzni kfivka z prvni poloviny fijna se oproti pfedchozimu mésici posunula opét smérem doll a i nadale signalizuje dalSi
pokles ceny ropy Brent na cca 88, resp. 78 USD/barel na konci leto$niho, resp. pfistiho roku. Rijnovy CF odekava mnohem
mirné&jSi pokles — vro¢nim horizontu na 90,6 USD/barel. Pfredpovéd EIA pak ma dokonce mirné rostouci pribéh
s hodnotami 93, resp. 97 USD/barel na konci letoSniho a pfistiho roku.

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 99,05 94,53 1623,67
2023 81,54 76,77 2150,98
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. bareld/ den)
110 36 10
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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 99,18 99,56 99,67 2022 28,58 31,02 2,44
2023 101,31 101,04 102,02 2023 28,85 31,72 2,87

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky. Budouci ceny ropy a plynu (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktl. Komeréni zasoby ropy v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC — odhad
EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

Pramérna mésic¢ni cena zemniho plynu v Evropé se po tfech mésicich rlstu v zafi snizila. Reagovala tak na pfiznivé
zpravy o plnéni evropskych zasobnikd, které byly koncem zafi v priméru naplnény na témér 90 % celkové kapacity. Zmirnil
se i oGekavany rlst ceny plynu v priibéhu letodni zimy. Nicméné rizika pretrvavaji vyrazné smérem k vy$§im cenam. Jedna
se zejména o neocekavané vypadky dodavek nebo abnormalné nizké teploty v pribéhu zimy. Naopak cena uhli v zafi
vzrostla. Evropské i asijské zemé maximalizuji kvali vysokym cenam plynu vyrobu elektfiny z uhelnych elektraren
a poptavka po uhli tak silné roste, zatimco na nabidkové strané se projevuje zakaz dovozu uhli z Ruska do EU.

Index cen primyslovych kovii se po prechodném srpnovém ristu vratil v zafi na klesajici trajektorii. Klesaly
vSechny jeho slozky kromé ceny niklu. Diivodem jsou slaba data ze zpracovatelského primyslu v Evropé a Ciné. V Evropé
jsou zasaZeny zejména vyroby naroéné na energii (sklafsky a hutni pramysl). V Cin& primysl| zatim ve vétsi mife
nereagoval na posledni fiskalni a ménova stimulacni opatfeni. Vzrostla sice produkce kovU, ale tamni poptavka je kvdli
pretrvavajicim problémdm realitniho trhu a stavebnictvi utlumena. ZvySeny vyvoz kovd z Ciny vedl u vétiny z nich
k narlstu jejich zasob na LME. Rust ceny niklu je davan do souvislosti se zvy$enou poptavkou z automobilového primysiu
pfi vyrobé elektromobilt. Kvili slabé poptavce klesaly i ceny oceli a zelezné rudy.

Index cen potravinaiskych komodit v prvni poloviné Fijna jiz treti mésic v radé stagnoval. Vysoka sklizefi v Asii
kompenzuje obavy z pfipadnych vypadkd dodavek z ¢ernomorskych ukrajinskych pfistavid. Navic se zmirnily obavy
z dopadu sucha v péstitelskych oblastech USA, pfiznivé po€asi umoziuje normalni pribéh tamni sklizné. V uplynulém
mésici rostly pouze ceny pSenice, kukufice a mirné cena hovéziho masa, zatimco silny pokles zaznamenala cena sdgji.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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— Komaoditni Il<os celkem — Potravinarské komodity Penice Kukufice Ryze Soja
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufrice Ryze Séja
2022 1274 139,6 1224 2022 160,6 164,2 131,2 146,7
2023 116,0 134,1 104,6 2023 162,1 157,2 1335 132,3
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hiinik ——Méd Nikl Zeleznar.

Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.

2022 129,0 148,0 1213 49,0 2022 1234 1151 1147 79,2
2023 114,6 161,7 86,9 50,3 2023 106,0 994 104,5 59,7

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Hyperinflace je jina liga®

,Nové stotisicovky obihaji sotva ¢trnact dni a uz se budou muset tisknout milionovky. Kdy se dostanem k miliardam?", pta
se prodavad nahrobkii Jifi Kroll v romanu E. M. Remarqua Cerny obelisk. Roman se odehrava v Némecku béhem
hyperinflacnich 20. let 20. stoleti, kdy se zrodil prosluly odpor Némct k nestalym cenam. Dnes, kdyZ nejvyspélejsi
ekonomiky zaZivaji inflaci ve vysi, kterou nevidély desitky let, se tyto vzpominky vraceji a certa v podobé
nekontrolovatelného ristu cen maluji na zed nejen némeckad média. Tento ¢lanek se zabyva tim, jak realné je toto
nebezpeci. Pfezkoumava pficiny historickych pfikladt hyperinflace a argumentuje, Ze soucasna krize Zivotnich nakladd ve
vyspélych ekonomikach by se neméla povaZovat za predzvést podobného katastrofalniho padu penéz. Hyperinflace ma
své vlastni priciny, které se li§i od pfi¢in ,bézné“ inflace a které se v roce 2022 tykaji pouze hrstky rozvijejicich se
ekonomik. Clének krétce predstavuje nékteré kacifské myslenky o pfinosech inflace, poté ale zdtiraziiuje naklady spojené
s déletrvajicim riistem cen a varuje pfed neodpovédnymi ménovymi a fiskalnimi dobrodruzstvimi.

Uvod

»Strach z hyperinflace” — takovy nazev nese €lanek z kvétna 2021, ktery na téma posledniho cenového vyvoje
napsalo némecké vefejnopravni médium.?2 Nedavny komentai ekonomického tydeniku WirtschaftsWoche jde jesté dal
a pfipomina hyperinflaéni obdobi v Némecku 20. let 20. stoleti vyhruznym titulkem ,A je to tady znovu!*® Pragmatictéji —
s podtitulkem ,jak se pfipravit na hyperinflaci“ — pak némecky Forbes ze srpna 2022 dava patrné ¢tenarim investicni tipy na
obdobi, kdy jsou penize bezcenné.* Je toto odiivodnéna obava v situaci, kdy nejnovéjsi udaje o inflaci v Némecku vykazuji
meziro¢ni narast cen o 10 % — nejvys$Si od pocatku 50. let 20. stoleti a vyrazné nad 2% cilem ECB, ale zaroveri o nékolik
fadu nizsi nez mezimésiéni inflace z fijna 1923 ve vysi 29
500 %7?

Némecko neni ani zdaleka jedinou zemi, v niz inflace
dosahuje hodnot nevidanych po desetileti (viz obrazek
1), a malovani Certa na zed v podobé nekontrolovatelného (meziro¢ni mira inflace ve vice nez 120 ekonomikach v %, nevazena)
ristu cen neni vysadou jen némeckych meédii.> Obavy =

podporuje navrat skuteéné hyperinflace do Zimbabwe — coz 14

je nejznaméjsi pfipad z nedavné historie — jakoz i udaje
o inflaci blizici se trojcifernym hodnotam v zemich jako
Turecko, Argentina, Sri Lanka nebo Libanon.

Obrazek 1 — Mira inflace se ve vyspélych
ekonomikach nachazi nejvyse za nékolik desitek let

V tomto c¢lanku se ptame, zde skutec¢né existuje
nebezpedi, ze se soucasna globalni krize zivotnich
naklada vyhroti natolik, Ze se ocitheme v ekonomice
zvé&néné v Remarquové Cerném obelisku, odehravajicim
se v Némecku 20. let 20. stoleti. Protagonista romanu
Ludvik si zapaluje doutnik bankovkami a je donucen
pozadat nékolikrat za den o zvySeni platu, aby si mohl
vecer koupit kravatu. Tvrdime, Ze nedavny narlst inflace ve
vyspélych ekonomikach by se nemél povazovat za
predzvést podobného  katastrofainiho —kolapsu  penéz. Poznamka: V zavislosti na dostupnosti dat kolisa velikost vzorku b&éhem
Zaroveni ale pfipominame naklady spojené s déletrvajici  sledovaného obdobi od 120 do 139 ekonomik.

inflaci a varujeme pied nedostateénou ostrazitosti. Zdroj: Autorova analyza narodnich udaji z Datastreamu.

2000 2004 2008 2012 2016 2020
Mezikvartilové rozpéti

= \Median zemi mimo OECD
= \edian zemi OECD

! Autorem je Martin Kabrt. Nazory v tomto pfispévku jsou jeho viastni a neodraZeji nezbytné oficialni stanovisko Ceské narodni banky.

2 Titulek Elanku byl pozdé&ji zmirnén na ,Strach z vysoké inflace®, ale varovani pred hyperinflaci zlstalo v textu. K dispozici na adrese
https://www.zdf.de/nachrichten/wirtschaft/steigende-rohstoffpreise-baumaterialien-100.html#xtor=CS5-62, navstiveno 25. 9. 2022.

3 K dispozici na adrese https://www.wiwo.de/finanzen/geldanlage/die-geschichte-der-inflation-sie-ist-wieder-da/28079086.html, navstiveno
25. 9. 2022.

4 K dispozici na adrese https://www.forbes.com/advisor/de/geldanlage/hyperinflation/, navitiveno 25. 9. 2022.

® Mezi ty, kdo vyjadfili své obavy vefejné, patfi i Larry Fink, generdini feditel nejvétsiho spravce aktiv na svété BlackRock, a zakladatel Twitteru
Jack Dorsey, jehoz prosty tweet ,Hyperinflace v§e zméni. Uz se to déje” inspiroval mnoho ¢lank( v médiich a vedl k historicky nejvy$simu
poctu vyhledavani klicového slova ,hyperinflace” na Googlu. Fenomén hyperinflace byl nejvétsi obavou klient investicni banky UBS (jak uvedl
Bloomberg v roce 2021) a nevyhnul se ani ¢eské vefejné sféfe. Napfiklad komentaF serveru Seznam Zpravy z ¢ervence 2022 tvrdil (ponékud
odvazné), ze ,ekonomicky pfib&éh Némecka roku 1923 a Ceska v roce 2022 méa presto nékolik spoleénych faktort. K dispozici na adrese
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-09-22/hyperinflation-concerns-top-the-worry-list-for-ubs-clients#xj4y7vzkg

a https://www.seznamzpravy.cz/clanek/zahranicni-23-000-procent-mesicne-pribeh-inflace-ktery-varuje-dodnes-208206.
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Pouceni z historie hyperinflace

Hyperinflace je z velké €asti fenomén 20. stoleti, prfestoze katastrofalni ménové experimenty se znehodnocenim minci
a tiskem papirovych penéz maji vice nez bohatou prehistorii, pfi€emz k nejranéjSim pfipadim dosSlo — mozna nepfili§
prekvapivé — jiz kratce poté, co byly mince a papirové penize vymysleny.® Nejcastéjsi definici hyperinflace, arbitrarné
zvolenou v klicovém Caganové ¢lanku (1956) na toto téma, je narlist vSeobecné cenové hladiny prekracujici 50 %
mezimésicné. Podle dal$i definice je hyperinflace meziro¢ni cenovy rist o 500 %.” Podle vy$e uvedené mezimésicni
definice sestavili Hanke a Krus (2012) nejsmérodatné;jSi prehled modernich pfipadl hyperinflace (viz obrazek 2). Jejich
puvodni soupis 56 pfipadd — z nichz pouze hyperinflace ve Francii v roce 1795 a hyperinflace v Zimbabwe v roce 2008 se
neudaly ve 20. stoleti — se mezitim rozsifil o hyperinflaci ve Venezuele v roce 2016 a hyperinflaci v Libanonu v roce 2020
(Hanke, 2020).

Dalo by se tvrdit, ze tato historicka vyjimecnost hyperinflace je prelud vyplyvajici z toho, Ze je tfeba splnit pomérné
narocny pozadavek na mezimésicni rist cen o 50 %. Nezvladatelna inflace jisté zplsobuje obrovské Skody, i kdyz tuto
hranici nikdy neprfekroCi, zejména kdyz je déletrvajici. Nékteré prace navrhuji méné strikini definici ,velmi vysoké®,
,nezvladatelné“ nebo ,padivé* inflace pfi 100% zvySeni cen
(tj. zdvojnasobeni cen) oproti stejnému mésici predchoziho
roku. Mozna nejuziteénéjSi je definice podle He (2018),
ktery pouziva kvalitativni definici hyperinflace jakozto
situace, v niz penize pfestanou vykonavat jednu nebo vice
funkci jako prostfedku smény, uchovatele hodnoty  (poget hyperinflaci podie dekady)

Obrazek 2 — Vétsina pripadu hyperinflace se vyskytla
po svétovych valkach a padu sovétského bloku
v roce 1989

a zuctovaci jednotky. Takovy kolaps penéz by mohl podle 30

vSeho nastat jeSté pred tim, nez inflace pfekroci arbitrarni 25

kvantitativni prahovou hodnotu, ovSem i v pfipadé této 20

velkorysejsi definice je hyperinflace vzacna. 15

Hyperinflace obvykle nasleduje po vyznamném otresu 10

nebo zméné, jako je valka, prevrat, rozpad impéria

nebo vytvofeni novych stati. Vétsina zemi hyperinflaci - I I - m =
nikdy nezazila, zatimco k téméf vSem zaznamenanym R S S B R B B B
pfipaddm doslo v jednom =ze tfi Uzkych historickych = : § § § § 5 § § § § S
obdobi — po obou svétovych valkaich a po padu Ostatni Evropa 38
socialistického bloku v 90. letech 20. stoleti. Zajimavosti je, Ostatni Asie

e ve véech tfech obdobich bylo Ceskoslovensko ve svém .igi‘i(;“"v vychodni a jihovychodni Evropa a byvaly SSSR
regionu naprostou vyjimkou. Na pocatku 20. let 20. stoleti m Latinska Amerika

bylo Ceskoslovensko osamé&lym ostrlivkem ménové - - ——

- . . P . « Zdroj: Tabulka hyperinflace Hanke-Krus (2012), aktualizovano do roku
stability, zatimco se jeho sousedé prakticky na vSech o)
sveétovych stranach potykali s hyperinflaci. Podobna situace
nastala po druhé svétové valce, kdy na rozdil od Madarska, které v roce 1946 vytvorfilo stale platny inflacni rekord
zdvojnasobeni cen kazdych 15 hodin, Ceskoslovensko cenovy riist zkrotilo. Hyperinflace se Ceskoslovensku vyhnula i v 90.
letech 20. stoleti pfi pfechodu na trzni ekonomiku, pfestoze tento problém potkal vSech 15 nastupnickych republik SSSR,
Jugoslavii (a jeji nastupnické staty), Bulharsko a Polsko. Akademici obvykle pfipisuji ¢esky Uspéch v oblasti cenové stability
v turbulentnim 20. stoleti fiskalni a ménové kazni (napf. Sargent, 2013 a Dornbusch, 1992).
Prvni pripady hyperinflace v mirovém obdobi nasledovaly po , dekadé inflace“ v 70. letech 20. stoleti. VétSina
pfipadu hyperinflace mimo vySe uvedena tfi historicka obdobi, v€etné hyperinflace v Chile, Nikaragui, Peru, Zairu a Angole
ke konci 20. stoleti, byla i tak spojena s nepokoji, jako byly obanské valky, pfevraty nebo krachujici staty. Jelikoz za téchto
okolnosti nebyly vliady schopné financovat verejné vydaje danémi nebo dluhem, zacaly erpat pUjcky od centralni banky.
prijma (z velké €asti kvili vnéjSim dlivodim) a ménovym financovanim extrémné vysokého schodku ze strany viady (He,
2018). Pokus vlady ziskat cizi ménu na obsluhu cizoménového dluhu administrativnim pfevodem vklad(l v cizi méné na
mistni ménu odstartoval rychly odliv kapitalu, ktery potopil mistni ménu a vyvolal nekontrolovatelny rist cen. Proinflaéni
vefejné finance, i kdyZz uz vétSinou spojené s domécimi faktory, byly také kliC¢ovym faktorem hyperinflace v Argentiné a
Brazilii na konci 80. let 20. stoleti. V obou zemich nebyla inflaCni spirdla nahla, ale spiSe ji pfedchazelo dlouhé obdobi

6 Statni monopol na penize umoZzioval viadé zvySovat vynos prostfednictvim razebného neboli ,dané z inflace“. Mince byly znehodnocovany
zvySenim nomindlni hodnoty, snizenim hmotnosti nebo sniZzenim obsahu zlata ¢i stfibra (touto technikou byli prosluli Fimsti cisafi). Pfi absenci
zmén cen byl viadce schopen koupit za stejné mnozstvi zlata a stfibra vic zboZi a sluzeb. Papirové penize tuto schopnost znacné zlepSily —
vydavani bankovek s vysokymi nominalnimi hodnotami byl jednoduchy zplsob, jak zvysit pfijmy. He (2018) dokumentuje nékolik prikladd
rychlého riistu cen spojeného s tiskem papirovych penéz jiz v 11. stoleti v Ciné.

7 Obé& definice nejsou pfimo srovnatelné. Podle toho, jak dlouho trva rychly mezimésiéni rast cen, muze kazda z nich pfedstavovat vy3si
prahovou hodnotu v meziro€nim vyjadreni.
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vysokého a déletrvajiciho cenového rlstu. Na pozadi
rychle postupujici globalizace v poloviné 90. let 20. stoleti
nastoupilo celosvétové dezinflani prostfedi a hyperinflace

Obrazek 3 — Pretrvavajici vysoka inflace v Argentiné
zvysuje riziko nezvladatelného cenového rastu

v 21. stoleti do znaéné miry zmizela. Jediné vyjimky se (oxa y:mira inflace, v %; osa x: Pocet let, kdy (trvale) prekracovala 10 % )
3125 A

Hyperinflace

objevily v zemich, které se vzepfely novému
mezinarodnimu hospodarskemu fadu omezenim

kapitalovych  tokd — Zimbabwe a Venezuela, a ez

v mezinarodné izolované Severni Koreji. Z historie

hyperinflace si mizeme odnést nejméné dvé pouceni pro L

soucasnou vinu inflace: o5

V roce 2022 se zadna rozvinutad zemé hyperinflaci ani

nepriblizuje. Mezimési¢ni narust vSeobecné cenové 5

hladiny se pohybuje nejvySe kolem 1-3% a zdaleka

nedosahuje hodnoty 50 %, jak poZaduje nejbéznéjsi 1 ————————
definice hyperinflace. Inflace je navic zvelké ¢&asti 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20
dasledkem pfimého vlivu exogennich Sokl na ceny energii —a—1970 —a—2012

a potravin. Dlkazy o tom, Ze by byl cenovy rist
zakonzervovan (napfiklad ve mzdovych kontraktech), jsou
zatim minimalni a stfednédoba inflacni ocekavani jsou
stale ukotvena pobliz cild centralnich bank. A co je
dllezité, v zadné rozvinuté zemi nedochazi k zasadnim vnitfnim nepokojim, které by ohrozovaly diivéru ve stat a jeho
ménu.

Zdroj: narodni udaje z Datastreamu.

V nékterych rozvijejicich se ekonomikach muze hrozit nezvladatelny cenovy rist, predevsim v téch, v nichz
dochazi k extrémnim otfesim nebo které se poustéji do riskantnich ménovych nebo fiskalnich experiment.
Napfiklad Becker a spol. (2022) varuje prfed riziky hyperinflace na valkou zmitané Ukrajing, pokud zemé& nesnizi svou
zavislost na pfijmu z emise penéz kvlli financovani vojenskych vydaju. Mezi dal$i ohrozené ekonomiky patfi Turecko, kde
meénova politika zlistava vytrvale uvolnénd, prestoze inflace presahla v srpnu 2022 hodnotu 80 %, nebo Argentina, kde uz
vice nez deset let prekrauje meziro¢ni rist cen urovet 10 % a v srpnu 2022 dosahl hodnoty 71 %. Dlouhé obdobi
déletrvajici inflace v Argentiné az nepfijemné pfipomina 80. léta 20. stoleti, kdy pretrvavajici vysoka inflace vyvrcholila
v roce 1989 hyperinflaci (viz obrazek 3).

Penézni jev? Ne vzdy, ne vSude

Hyperinflace je obvykle spojena s ménovym financovanim fiskalnich schodk, ale pfi¢iny kolapsu mény jsou
i jinde nez jen v tiSténi penéz. Typickym vinikem skute¢né byva neuvazena politika nebo institucionalni slabina, ale
zjednodusujici pfibéh o tiskarnach na penize pfecenuje roli a vliv penézni zasoby. Kupni sila mény nezavisi pouze na
dodaném mnozstvi, ale v zasadni mife také na prchavéjSich vlivech na strané poptavky, jako je dlivéra vefejnosti v ménu
a ve schopnost vlady ochranit jeji hodnotu.

Ménové financovani schodku je posledni zachrana krachujicich nebo krizi zasazenych stata. K pfijmu z emise penéz
Keynes (1923) poznamenal, Ze ,vlada mUze Zit z téchto prostfedkd, kdyz nemaze Zit z Zadnych jinych”. Staty se obvykle
uchyli k Gvérim od svych centralnich bank, pokud se nejsou schopné ufinancovat samy dostateénym vybérem dani nebo
uvéry na domacim nebo mezinarodnim kapitalovém trhu. To se muze pfihodit statim, které jsou slabé, krachuji, jsou
zkorumpované, zazivaji hlubokou krizi, valku, zavazny platebnébilancni Sok nebo nékdy i pfirodni katastrofu.

Ovsem s rostouci inflaci zaéne rist penézni zasoby drive nebo pozdéji za ristem cen spiSe zaostavat nez ho
predhanét. Zadny tvirce politiky nevytvofi imysing hyperinflaci. Rozhodujicim prvkem pro pretaveni inflace k hyperinflaci,
je reakce domacnosti a podnik( na inflaéni politiku vliady. Rostouci inflaéni o¢ekavani vedou k narlistu cen a mezd,
spekulacim, hromadéni nebo odlivu kapitalu, ktery rychle pfevySi tvorbu penéz. Pfijem z emise penéz uz v realném
vyjadfeni nezvySuje pfijmy statu a tiskarny penéz se snazi dohnat tviirce cen, a ne naopak. Zkusenosti z minulosti skute¢né
ukazuji, ze pfi hyperinflaci dochazi k poklesu readlného mnozstvi penéz. Mezi penézi a inflaci neexistuje jednoduchy
pricinny vztah. Zasadnim faktorem cenové stability jsou hospodarskopoliticka oéekavani a davéryhodnost instituci.

Krehkost dlvéry vysvétluje, pro¢ selhava tolik programi ke stabilizaci inflace. Kdyz se rlst cen stane
nekontrolovatelnym, je pfesné takovy — nekontrolovatelny. Usp&sny stabilizaéni program neznamena vypnuti strojii na tisk
penéz, ale spiSe vytvoreni davéry v novou ménu, ktera je schopna udrzet svou hodnotu bez kontroly cen nebo omezeni
tokd kapitalu.

Spojitost mezi penézni zasobou a rastem cen je slaba i v sou¢asné inflacni epizodé. V letech po globalni finanéni krizi
v roce 2008 a pak znovu v reakci na Sok v souvislosti s pandemii covid-19 v roce 2020 zahajilo mnoho centralnich bank
rozsahlé programy nakupu aktiv (QE), aby poskytly dodate€ény ménovy stimul, kdyz byl vy&erpan prostor pro snizovani
urokovych sazeb. Protoze se nakupy aktiv do velké miry zaméfovaly na statni dluhopisy — a Casové se shodovaly
s prudkym narlstem jejich emisi, domnivali se néktefi, Ze jsou podobné ménovému financovani schodku, kterymi zacala
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vétSina pfipadl hyperinflace. Ale navzdory tomu, Zze QE vedlo k tvorbé penéz, nedosahovala inflace znepokojivé Grovné.
Zemé, jejichz centralni banky nejvice zvysily své bilanéni sumy — Japonsko a Svycarsko — maji v souéasné dobé nejnizsi
inflaci v rozvinutém svété. Je pravda, Ze lep$im méfitkem rlistu penézni zasoby je Sir§i ménovy agregat nez bilanéni sumy
centralnich bank. Ale i spojitost mezi ristem penézniho agregatu M3 a souc€asnou inflaci je pfinejmensim chaba (viz
obrazek 4). Nejlep$im predstihovym ukazatelem ke zméfeni toho, zda bude soucéasny narlst inflace pravdépodobné
pokra€ovat, neni penézni agregat M3, ale spiSe inflacni oGekavani, ktera nejlépe odrazeji diivéru vefejnosti ve stat, jeho
instituce a jejich schopnost zkrotit rdst cen.

Plati i pro inflaci, Ze vSechno zlé je k nécemu dobré?

Témeér bez vyjimky se hyperinflace povazuje za nest'astnou ranu osudu. Jedinymi zastanci padu mény jsou ti, kdo véfi
v urcitou formu spole¢nosti bez penéz — at uz je to Leninova (1919) vize komunistického statu, ,kde se ma za zivotni
potfeby platit pouze praci“®, nebo modernéjsi libertarianské odmitani nekrytych penéz ve prospéch soukromych mén nebo
kryptomén. Je ale na obdobich nestalych cen néco dobrého (kromé toho, Ze poskytuji argumentaéni munici kritikim
moderniho ménového systému)?

V odborné literature se objevuji pfipady, kdy i vyssi

droved inflace miZe vést k né&emu priznivému.® Rast ~ Obrazek 4 — Rust penézni zasoby od pocatku
pandemie nedokaze vysvétlit rozdily v mire inflace

cen je napriklad dulezitym nastrojem Uprav v makroekonomii
v jednotlivych zemich

oteviené ekonomiky. Pokud v dané zemi zaostava realny
kurz za fundamenty a ma se za to, Ze by korekce (vodorovna osa: rist M3 od bfezna 2020; svisla osa: primérna mira
prostfednictvim precenéni nominalniho kurzu byla pfili§  inflace méfené CPlv lednu aZ Cervnu 2022)

nakladna (napfiklad protoze zemé je ve velké mife zavisla 16 . UA
na vyvozu), muze se dosahnout pozadované Upravy 14
e . . o - . o627

zvySenim cenové hladiny se SirSim sdilenim zatéze. B
Pretrvavajici vy$si inflace proto muZe byt v konvergujicich L ® PL @ RO 4 gr
ekonomikach pfirozenym jevem. Podobné pak v ménovych 10 e CL o HU R*=0,0654
uniich, kde je sménny kurz zafixovan (napfiklad eurozéna), 8 ® CO
je cenova hladina dudlezitym  nastrojem  tumeni o NZ e CA e wx
asymetrickych $oka. L. Gt o DK INg SAE .

. o . . . e KR AL"® NO® AU
V minulosti hrala inflace také jednu z hlavnich roli ve 4 ® L
snizovani statniho dluhu. Takovym pfikladem je pokles 5 e CH
poméru vefejného dluhu ve Velké Britanii v dobé po 2. o
svétové valce z 283 % v roce 1946 na 29 % v roce 1990. 0

-15 5 25 45 65

Wickens (2022) odhaduje, ze k tomuto poklesu pfispéla
nejvyznamneéji inflace tim, Ze snizila realnou hodnotu dluhu
(tj. zvySila nominalni HDP). Druhym hlavnim vlivem byl rust
(ktery také zvySil nominalni HDP), zatimco primarni
rozpoctové prebytky hraly méné vyznamnou roli. Aby ale inflace mohla tuto roli plnit, musi byt pfedevSim alespon v urcité
mife necekana. PIné ocekavana inflace je soucasti vyssich urokovych plateb, které odpovidajicim zplsobem zvysuji dluh a
tento efekt kompenzuji. V tomto smyslu bude nepredvidany rast inflace v postpandemickém svété do jisté miry zmirfiovat
obrovsky narlst vefejného zadluzeni béhem pandemie. Darvas (2022) ukazuje, jak inflacni Sok vedl v prognéze MMF i
prognéze Evropské komise z jara 2022 pro vétsinu vyspélych ekonomik ke snizeni oéekavanych pomért dluhu k HDP. Vliv
inflace ocividné prevazil nad vyznamnym snizenim ocekavaného ristu HDP i rychlejsi trajektorii zpfisfiovani ménové
politiky.

Zdroj: Harmonizovany M3 podle Refinitiv, narodni udaje o CPI

Destruktivni povaha inflace miize ale mit také uréitou schumpeterovskou svétlej$i stranku. To ostatné uznal sam
obhajce ,kreativni destrukce®, kdyz v roce 1942 tvrdil, ze inflace je ,sama o sobé& vybornym prostfedkem k prekonani
nékterych problémU spojenych s prechodnou fazi a maze pomoci pfi ¢aste€ném vyvlastnéni“. Prvni poznatky bohuzel
naznacuji, ze prekvapiva inflace z roku 2022 prerozdéluje pomeérné regresivné. Cardoso a spol. (2022) na udajich ze
Spanélska ukazuje, Ze nejméné dotéenou skupinou byvaji domacnosti stfedniho véku, jejichz pokles realnych pFijma je do
znac¢né miry kompenzovan snizenim realné hodnoty jejich hypote¢niho dluhu. Oproti tomu mladé lidi (ktefi nemaji velky

8 Uplny citat z rozhovoru pro New York Times, v némz Lenin branil inflaéni spiralu v Rusku v roce 1919, zni: ,Nase ministerstvo financi denné
vydava stovky tisic rublovych bankovek. Necini tak proto, aby naplnilo statni pokladnu prakticky bezcennymi papirky, ale s Umysinym zamérem
znicit hodnotu penéz jako platebniho prostfedku. V bolSevickém staté, kde se ma za Zivotni potfeby platit pouze praci, neni divod pro existenci
penéz.”

9 Nefesime zde vyhody nizké a stabilni inflace oproti nulovému rlistu cen. Ty jsou relativné nekontroverzni, proto i kliGové centralni banky ciluji
2% inflaci.
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majetek, ale ani dluhy) poskozuje ztrata realného pfijmu, zatimco nejvice zasazeni jsou starsi lidé, a to dvojitym uderem
v podobé poklesu realného pfijmu i rediné hodnoty jejich Gistych aktiv.1°

Inflace boli, i kdyZz nevozime bankovky na trakafri

Hyperinflace je katastrofa, ale chronicky vysoka inflace
je 8kodliva, i kdyz nevede ke kolapsu mény. Navzdory =~ Obrazek 5 — Déletrvajici inflace je béZnéjsi nez
relativné malému vyznamu nechybéji na zadném seznamu  hyperinflace, ale i tak je pro ekonomiku nakladna

nakladd inflace naklady prepisovani ceniki a »naklady (anualizovana mira inflace v zemich OECD (modra) a v zemich mimo
oSoupanych podrazek®, které odrazeji Castou potfebu OECD (Cervena) podle dekady, v %)

prfevadét aktiva na ménu, aby bylo mozné provadét platby 1000 )
(protoze drzba penéz je nakladna). Vysoka inflace ale 'ﬁ
vytvafi zavaznéjSi problémy nezZ tyto nepfijemnosti. Na 100 ® '.
mikroekonomnické urovni inflace pokfivuje dafiové systémy, ° ° “
coz muze mit nepfiznivy dopad na motivaci investovat a o Y ) g
spofit. Protoze se jednotlivé ceny navic neupravu;ji 10 ® @ g
prib&zné, isetrvala inflace zptisobuje rozdily v relativnich (g e %?
¢ A %
cenach, které mohou vnaSet nespravné informace do 5(‘& (21 =
investi¢niho rozhodovani a oslabovat konkurenceschopnost. 1 :0 9_.
Fyzické osoby a firmy, zvyklé uc¢tovat v nominalni hodnoté, - ¢
mohou mit problém s finanénim planovanim a délat chyby 0,1
ve spofeni na ddchod, posuzovani skute¢né zatéZe hypoték 1950 1960s 1970s 1980s 1990s  2000s
nebo dlouhodobém investovani. ® Zemé mimo OECD e Zemé OECD Median

Na makroekonomické urovni jsou prostiedi s vysokou
inflaci méné stabilni. Cim je inflace vy$si, tim je
proménlivéjSi a obtiznéji predvidatelna (viz napf. Benati,
2008 nebo Kim a Lin, 2012). Empiricka prace BIS (2022) ukazuje, Ze v rezimu nizké inflace zmény relativnich cen zpravidla
odezni a na agregované inflaci nezanechaji stopu. Tento rezim je proto do jisté miry sebevyrovnavaci. Oproti tomu v rezimu

Zdroj: Databaze inflace Hanke-Krus (2012)

zvysi. Alternativni vysvétleni volatility vysoké inflace navrhuji Ball a Cecchetti (1990), ktefi se zaméfuji na ménoveépolitickou
reakci na inflaci. Kdyz je inflace nizkd, existuje shoda, Zze by méla nizka i zlstat, a tak je inflace stabilni a pfedvidatelna.
KdyzZ je ale inflace vysoka, li§i se nazory na to, zda je dulezité ji snizit, a to kvlli ekonomickym Skodam, které s sebou
pfinasi pozadované zpfisfiovani ménové nebo fiskalni politiky. V dudsledku toho je inflace proménliva a obtizné
predikovatelna, coz domacnostem ztéZuje finanéni planovani a firmy v disledku toho nemusi byt ochotné poustét se do
investi¢nich projektl, zejména dlouhodobych.

Hyperinflace je jina liga. Je dusledkem politického a institucionalniho selhani, které obvykle nastava pouze po extrémnich
politickych nepokojich nebo v krachujicich ¢i mezinarodné izolovanych statech. Souc€asna inflaéni epizoda ve vyspélych
ekonomikach proto neukazuje na potencialni riziko nekontrolovatelného rtstu cen. Vysoka inflace je nicméné nakladna,
pokud v ekonomice zdomacni. Tvlrci politik by se tudiz méli ke zvySené Urovni inflace stavét s ostraZitosti, a to i v pfipadé,
Ze je rlst cen do znacné miry spojen s vnéj§imi vlivy. Pfi nedostateéném zpfisnéni fiskalni a ménové politiky hrozi riziko
slabSiho ukotveni inflacnich oCekavani, které s sebou €asem nese vyrazné vySSi naklady na snizeni inflace.
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A1. Zména predikci pro rok 2022

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU

EA +0,1 +0,5 +0,5 +0,3 +0,1 +3,0 +1,1 +1,3
us 0 -0,7 -1,0 -1,5 0 +0,4 -0,8 +0,2
UK +0,7 +0,4 -0,2 -0,3 -0,3 +1,7 0 +2,7
JP 0 0 -0,1 -0,5 0 +1,0 +0,3 +0,4
CN -0,1 -0,1 -1,2 -0,1 -0,1 +0,1 +0,2 0

RU +1,8 +2,6 +4,5 +1,0 -1,2 -7,5 -2,3 -0,2

A2. Zména predikci pro rok 2023

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU

EA -0,2 -0,7 -1,3 -1,2 +0,4 +3,4 +1,6 +2,0
us 0,3 0 0,7 0,5 +0,1 +0,6 0,1 +0,2
UK 0 -0,2 0 -1,2 -0,6 +3,7 -1,5 +2,0
JP 0 -0,1 -0,4 +0,1 +0,2 +0,6 +0,1 +0,3
CN 0,3 0,2 0,2 0 0 +0,4 +0,1 0

RU -0,3 +1,2 -0,5 +1,5 -0,2 -9,3 -6,4 -0,3
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2022 a 2023, %

8 e
6- -
4I»I i i I : i ﬁ
2 . i
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Inflace v zemich eurozény pro rok 2022 a 2023, %
2,

H)

LV SK EE LT EA Sl IE BE GR LU AT CY ES FR

® CF MMF OECD W ECB 2022 ECB 2023

Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 S = 6
-3 4
-6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 — DBB, 6/2022 OECD, 9/2022 — DBB, 6/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 14 15 1,2 19 2022 8,1 8,5 8,4 71
2023 09 -03 07 24 2023 68 72 75 45
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 = 4
5 2
-10 0
15 o ; ; . . . . 2 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 9/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 25 26 27 2022 54 58 59 56
2023 03 07 06 12 2023 40 46 58 34
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 B 6 / S
5 3 Z
-10 0
15 . . . . . . 3 ; ; ; . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 10/2022 MMF, 10/2022 —— HIST —— CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 9/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 33 32 34 26 2022 76 8,7 78 6.2
2023 01 -02 04 16 2023 50 52 47 27
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9 A
0 6 \
5 3
-10 0
15 o ; ; ; ; ; ; 3 ; ; ; . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 9/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 44 43 44 41 2022 89 838 91 72
2023 12 12 15 28 2023 46 49 50 26
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
6 12
4 9
2 6
0 3
2 0
A4 | 3 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 102022 ——HIST ——CF, 1012022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 46 45 2,9 2,8 2022 103 12,0 9,2 8,7
2023 0,7 08 11 15 2023 4.9 8,0 48 39
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8 A
0 = 6 \
-4 4
-8 2
12 : ; ; ; ; ; 0« . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 —— HIST ——CF, 102022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/202 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 24 24 24 24 2022 94 9,5 9,0 8,2
2023 08 04 1,0 15 2023 52 4.9 48 2,6
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
3 6
0 \ 4
-3 2
-6 0
9 T 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, 10/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 102022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 44 47 3,6 4,1 2022 79 7,7 6,7 6,2
2023 04 1,0 14 2,0 2023 49 51 47 36
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
20 12
16 9
12 6 / \
8 3 /
4 0
0 . . . . 3 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——— CF, 10/2022 MMF, 10/2022 —— HIST —— CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 77 9,0 48 58 2022 86 84 6,6 72
2023 35 40 2,7 47 2023 56 6,5 50 38
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4 \
0 2
2 0
4 ; ; ; ; 2 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST = CF, 10/2022 MMF, 10/2022 — HIST — CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 21 2,1 11 17 2022 67 6,5 6,2 56
2023 04 05 06 05 2023 37 35 46 24
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 8
N
4 AN 6
N
0 4
4 2
-8 0
12 . . . . 2 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——— CF, 10/2022 MMF, 10/2022 —— HIST —— CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 60 6,2 54 6,3 2022 75 79 6,3 59
2023 14 07 17 26 2023 44 47 40 27
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 AR 9
~
0 6
5 3
-10 0
15 . . . . : . 3 . . . . : .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 10/2022 MMF, 10/2022 — HIST —— CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 53 52 28 3,2 2022 9,4 9,2 8,8 7,6
2023 15 1,8 25 4,1 2023 4.6 3,2 34 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9 \
3 6
0 3
-3 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022 —— HIST —— CF, 9/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 17 18 23 14 2022 119 119 108 104
2023 15 15 34 19 2023 82 10,1 10,1 11,1
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST —CF MMF, 10/2022 —HIST —CF MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a 16 2,9 2,0 2022 n.a 84 8,0 72
2023  n.a 11 21 2,9 2023 n.a 37 33 27
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6 N
0 3
-3 0
6 - T T T T T T -3 s T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 92022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 912022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 56 5,7 46 58 2022 90 8,9 76 9,0
2023 1,7 17 25 24 2023 59 51 6,0 45
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 — 8
0 - 4
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 92022 MMF, 10/2022 —— HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 22 18 18 2,1 2022 18,0 17,6 15,6 15,2
2023 1,0 11 1,6 34 2023 72 84 79 4,6
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 10
0 \ 5
2 0
4 T T T T T T 5o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 28 25 35 29 2022 16,7 16,5 133 148
2023 0,7 16 1,6 24 2023 8,1 8,0 8,6 7,0
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 36
6 30
24
3 18
0 . 12 ~
6
-3 0
6 T T T T T T 6 - T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 12 10 13 15 2022 18,7 21,0 145 15,4
2023 2.2 18 18 19 2023 8,9 95 10,9 45
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 ~— 9
T~
0 6
4 3
-8 0
12 o T T T T T T -3 s T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022 ——HIST —— CF, 9/2022 MMF, 10/2022
OECD ~———ECB, 6/2022 OECD ~——— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 39 35 n.a. 2,7 2022 8,3 8,0 n.a. 7,0
2023 2,0 2,5 n.a. 3,6 2023 38 38 n.a. 28
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF MMF, 10/2022 OECD ——ECB, 6/2022 ——HIST ——CF MMF, 10/2022 OECD — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 6,2 n.a. 54 2022 n.a. 59 n.a. 5,0
2023 n.a. 33 n.a. 49 2023 n.a. 4,6 n.a. 29
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 12 <
2 8
0 4
-2 0
4 T T T T T T -4 i T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 ——EIU, 10/2022 OECD, 6/2022 ——EIU, 10/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 41 38 44 45 2022 138 138 1.1 14,2
2023 14 05 18 0,0 2023 10,9 143 6,5 12,4
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 15
4 12
0 9
4 6
-8 3
-12 ¢ T T T T T T 0 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 ——EIU, 10/2022 OECD, 6/2022 ——EIU, 10/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 5,0 57 4,0 59 2022 13,2 139 10,3 12,9
2023 0,9 18 25 0,1 2023 124 133 7,0 139
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 S 8
0 4
-3 0
6 T T T T T T 4« T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 9/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 ——EIU, 10/2022 OECD, 6/2022 ——EIU, 10/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 53 48 31 6,3 2022 12,9 133 119 135
2023 2,7 31 2,6 17 2023 8,6 11,0 85 83
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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
ES
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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