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Predmluva

Mili Ctenafi,

jiz témérF rok je evropsky kontinent
zasazen valkou na Ukrajiné, ktera
pfinesla mnoho lidského utrpeni a
hospodarskych problém(, zejména
téch spojenych s extrémnim rdstem
cen energii. Svétova ekonomika se
také jiz tretim rokem sziva s nakazou
covid-19. Ta, jak vidime na aktualnim
vyvoji v Cing, zdaleka nefekla své
posledni slovo. Stédra politika viad ve
snaze tlumit dopady nejen vySe
uvedenych udalosti je rovnéz u drtivé
vétsiny zemi realitou dneSnich dni.
Ma predchozi profesni draha byla
zasvécena udrzitelnosti vefejnych
financi a pfipominani, ze kazdy dluh
je nutné dfive ¢i pozdéji splatit.
Vyslednici vy$e uvedenych vlivl, tedy nabidkovych a poptavkovych Soku je
i souasna nezvykle vysoka mira inflace.

Pozitivni zpravou v této nelehké dobé ale je, ze my vSichni jsme tvafi v tvar
témto Sokim nalezli velkou miru schopnosti se nové situaci pfizpasobit.
Pravé v této dobé povazuji sledovani zahranicniho ekonomického vyvoje za
nutnost, zejména pokud jde o malou, velmi otevienou ekonomiku typu Ceské
republiky.

Nase vnimani vyvoje v zahraniCi zachycuje nejen naSe pravidelna Zprava
0 ménoveé politice, ale také mésicni publikace sekce ménové — Globalni
ekonomicky vyhled. LetoSni prvni vydani GEVu je mi blizké i zaméfenim
analytické Casti. Ta poukazuje na mozné efekty pfFilis prudkého
celosvétového zpfisfiovani ménoveé politiky.

Rada bych rovnéz pfipomenula, ze vstupujeme do jubilejniho 30. roku
existence nejen samostatné Ceské republiky, ale také Ceské narodni banky.
Pevné véfim, ze Ctvrté desetileti pfinese nam vSem vice pozitivnich zprav,
ato jak z domaciho, tak mezinarodniho prostredi.

Preji Vam podnétné ¢teni a at se Vam toto lednoveé Cislo libi.

Eva Zamrazilova, viceguvernérka CNB

Ceska narodni banka
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I.—— Uvod 3

l. Uvod

Valka na Ukrajiné je s nami bohuzel i v roce 2023, stejné tak jako vysoka inflace a napnuté fiskalni rozpocty v drtivé
vétsiné zemi. V novém roce Ize vSak pfedpokladat i pozitivni tendence, tedy dalSi narovnavani vztahd v ramci globalnich
vyrobnich Fetézcu, dalsi posun evropskych ekonomik k nezavislosti na ruskych energetickych a surovinovych zdrojich,
stejné snad jako vnimani nemoci covid-19 jako bézného virového onemocnéni nezpusobujiciho vyrazna omezeni ve
fungovani ekonomik, pokud Cina sougasné vzlinani nemoci ustoji. Rok 2023 pfinese také prekonani nékolika milnik. Titul
nejlidnatéjsi zemé svéta ptipadne letos Indii, ktera predstihne v po&tu obyvatel Cinu. Eurozéna jiz pfijala do svych fad
dvacatou zemi, kterou se stalo jiz i tak spontanné euroizované Chorvatsko. Ceka nas rovnéz korunovace britského krale
Karla Ill. nebo pro vyvoj v daném regionu dulezité parlamentni volby v Turecku ¢&i Thajsku.

Do nového roku vstupuje fada zemi s diagnézou vysoké inflace a ekonomické stagnace ¢i mirné recese. Pozitivni
zpravou je, ze pomysiného inflaniho vrcholu jiz bylo ve vyspélych zemich dosazeno. Provedena a jeSté z ¢asti v tomto
roce oCekavana zpfisnéni ménové politiky, at jiz standardnim zvySovanim drokovych sazeb, tak i politikou snizujici rozsah
bilance (avizovana politika ECB v tomto roce) hlavnich centralnich bank tak nesou své ovoce. Pfesto realné urokové sazby
zlstavaji zapome. Zda Se,..Ze faze snizovani sazeb 'nés Stav naplnénosti zasobniki zemniho plynu ve vybranych zemich
v roce 2023 neceka, coz jiz zaznélo z Ust predstavitell EU, %

amerického Fedu. AZ pro rok 2024 se pfedpoklada, ze
inflace bude velmi blizko pomysIné idealni 2% hranice a
ekonomiky budou pfechdzet do rUstové faze
hospodarského cyklu. Pravé predev§im témto tématim
se vénuje leto$tni Svétové ekonomické férum v Davosu. 60

100

80

Vyvoj cen energetickych surovin zistava zejména
vlivem valky na Ukrajiné viditelné vy$$i, nicméné 40
alespon vyvoj ceny ropy na hodnotach kolem 85 USD/b.

. N o s X . 20

vyrazné nepfispivd ke globalnimu rustu cen. Pies

zvy8enou volatilitu a odliSnost v ramci jednotlivych 0

potravinafskych komodit a prdmyslovych kovl se 01/22 04/22 07/22 10/22 01/23
nepfedpoklada tak dramaticky narlst cen, jaky jsme EU DE FR T ES

sledovali v 1été minulého roku.

Graf aktualniho &isla ukazuje, jak se dosavadni mirna  Zdrol: Bloomberg

zima a vysoka naplnénost zéasobnikd pfed zimou

projevuje na mnozstvi zemniho plynu, které maji zemé& EU stéle k dispozici. Napf. Némecku se podafilo v prosinci
zasobniky jesté znovu doplfiovat. Pravé pocasi v Evropé pfispélo k tomu, Ze evropské zemé udrzuji vysokou naplnénost
zasobnikl a trzni cena zemniho plynu miZze klesat. Pokles ceny této energetické suroviny je pro Evropu pozitivnhim
signalem a divodem k optimismu nejen ohledné této, ale i pfisti zimy.

Aktualni Cislo dale pfinasi analyzu: Ovliviiuje ploSnost a razance zpfisnéni ménovych podminek jejich dopad na globalni

utahovani ménovych podminek, ke kterému dos$lo v minulém a pfedminulém roce. V textu se autofi zaméruji na kurzovy
kanal s nulovym globalnim souctem a také na omezenou rychlost transmise a diskutuji tyto vyzvy pro centralni banky.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,0 -0,5 0,3 -1,0 1,2 4,6 -2,9
(%) 2024 1,2 14 11 0,6 11 53 13
Inflace 2023 5,9 6,4 3,8 7.2 19 2,3 6,3
(%) 2024 2,4 2,9 25 3,1 1,2 2,3 49
Nezaméstnanost 2023 7.1 5,6 4.3 4.4 25 35 4.2
(%) 2024 7,1 54 47 4.4 2,4 3,4 4,1
Kurz 2023 1,08 1,08 1,22 128,5 6,84 75,1
(vaci USD) 2024 1,11 1,11 1,26 122,5 6,65 80,8

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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1.1 Eurozéna

Kratkodoby vyhled ekonomické aktivity v eurozoné se zlepsil. Ekonomiku eurozoény brzdi vysoka inflace a pfisnéjsi
podminky financovani, které tlumi spotfebu i vyrobu. Trzby v maloobchodé i pramyslova produkce se nicméné v listopadu
vratily k mezimési¢nimu ristu. Nezaméstnanost se od fijna drzi na nejnizsi arovni v celé historii bloku (6,5 %) a ukazatele
sentimentu signalizovaly v zavéru roku viditelné zlepSeni nalady jak spotfebitel(l, tak producentl v priimyslu i sluzbach (byt
i nadale zlstavaji pod dlouhodobymi priméry). Napf. kompozitni ukazatel PMI se v prosinci pfiblizil k hranici 50 bodu
a vyrazné se zvysil i ZEW index. Svij podil na tom ma pozitivni vyvoj kolem zasob plynu (Usporna spotfeba, mirné pocasi,
uspésna diverzifikace dodavek) a zavadéna vladni opatfeni mirnici negativni dopady vysokych cen energii. ECB ve své
nové prognoéze ocekava pro letoSek jako celek jen nepatrny hospodarsky rast (0,5 %, stejné jako MMF a OECD), analytici
CF pak setrvani HDP na drovni roku 2022. V pfistim roce Ize ¢ekat navrat k nevyraznému rastu (o 1-2 %).

Inflace se dale snizuje, ménova politika nicméné zlstava jestfabi, i s ohledem na vyvoj jadrovych cen. Pokracujici
zpomalovani rlistu cen energii snizuje celkovou inflaci (v prosinci 9,2 %, mezimési¢né -0,3 %). Rust cen potravin, sluzeb
i prumyslového zbozi v8ak zlstava zvySeny. Jadrova inflace v prosinci povyrostla na 5,2 % a ECB pokracuje v utahovani
ménové politiky. Na poslednim jednani zvysila hlavni urokovou sazbu o 50 b. b. (na 2,5 %) a oznamila, Zze od bfezna jiz
nebude pIné reinvestovat jistiny ze splatnych cennych papirli zakoupenych v ramci programu APP. Namisto toho se bude
do konce ¢ervna hodnota portfolia snizovat tempem cca 15 mld. EUR mési¢né (dal$i postup bude upfesnén). Sazby pfitom
porostou dle Ch. Lagardeové i na unorovém a bfeznovém zasedani Rady guvernér(.. Inflace bude zpomalovat jen
pozvolna. Podle nové prognézy ECB bude i za letoSni rok Cinit vice nez 6 %, respondenti CF ovSem své odhady v lednu
mirné snizili. V pfistim roce zpomali rist HICP na pfijateln&jSi tempo (kolem 3 %), na cil centralni banky se ale, dle odhadu
ECB, dostane az ve druhé poloviné roku 2025.

Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
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——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 ECB, 12/2022 OECD, 11/2022 ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,0 0,5 0,5 0,5 2023 59 57 6,8 6,3
2024 12 18 14 1,9 2024 24 2,7 34 34
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
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—— primysl slusby spotfebitelé ——EURBBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 12/22 1/23 4123 1124
10/22 -1,0 2,8 275 6,5 2,8 3M EURIBOR 2,07 2,24 3,14 3,36
11/22 -1,9 31 23,9 6,6 2,8 1Y EURIBOR 3,03 3,33 3,58 3,28
12/22 -15 6,3 22,2 -36 38 10Y Bund 2,13 2,19 2,40 2,30
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[1.2 Némecko

Nova data z némecké ekonomiky posilila nadéji, ze krecesi nedojde. Navzdory energetické krizi a vysoké mife
nejistoty se ekonomika drzi a v poslednim Ctvrtleti lofiského roku ziejmé stagnovala. Zpomaleni némecké ekonomické
aktivity obecné odrazi nizkou spotfebu domacnosti, utlumené investice podnikd a slabou zahraniéni poptavku zatézujici
vyvoz. Dle nové progndzy Bundesbanky by se ale méla ekonomika zacit ve druhé poloviné letoSniho roku pomalu
zotavovat. Po rustu ekonomiky o0 1,9 % v roce 2022 se letos o¢ekava pokles HDP o 0,5 %, pficemz v roce 2024 by se mél
navratit k ristu 0 1,7 %. TémérF shodné situaci predikuje i CF. Z ukazatel( pozitivné prekvapila primyslova vyroba, kde rust
predstihl o¢ekavani prfedevsim diky lepSimu a plynulejSimu fungovani dodavatelskych fetézcu. ZlepsSila se téz situace
ohledné nedostatku materialu koncem lonského roku. Kompozitni ukazatel PMI dosahl v prosinci Sestimési¢niho maxima
(49,0), avsak jiz po Sesté v fadé poukazuje na pokles aktivity. Hodnota odrazi predevS§im pomalejsi pokles ve sluzbach
(49,2 oproti listopadovym 46,1), ale téz ve zpracovatelském sektoru (47,1 oproti 46,2). ZvySila se o¢ekavani podnikatell
a prosincova data také poukazala na dalSi zlepSeni spotfebitelské dlvéry, kterd pokracuje v opatrném ozZiveni.

Inflace na konci lofiského roku zvolnila nad oc¢ekavani, predevsim diky jednorazové podptirné platbé za energie.
Dle pfedbéznych udaju doslo v prosinci lonského roku k vyraznéjSimu zpomaleni meziro¢ni inflace méfené HICP, a to
konkrétné pod dvojcifernou hranici na 9,6 % (oproti listopadovym 11,3 %). Rist spotfebitelskych cen tak byl nejslabsi od
srpna 2022. Mezimési¢né dosSlo k poklesu spotfebitelskych cen o 1,2 % a v priméru za rok 2022 ¢inila inflace 8,7 %.
Némecka inflace v prosinci zvolnila (jiz druhy mésic v fadé) diky zpomalujicimu rdstu cen energii a jednorazové viadni
prosincové pomoci domacnostem s platbami za energie. Inflace vSak prozatim nadale z(stava na vysoké urovni. Ceny
v roce 2023 pak mimo jiné ovlivni vladni podpora v podobé zavedeni cenovych stropd na plyn a elektfinu. Bundesbanka
nové predpovida, Ze inflace letos klesne na 7,2 % a v roce 2024 ma dale vyrazné ustoupit na 4,1 %, pficemz v roce 2025

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2023 a 2024, % 2023 a 2024, %
6- 12-
10-
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EA DE FR IT ES Sk EA DE FR IT ES Sk
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Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni prekvapeni v eurozéné
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Inflacni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
10/22 93,0 914 96,2 98,2 953 85,7 11/22 2,33 2,18
11/22 94,0 92,6 94,6 96,5 99,4 82,9 12022 2,36 2,18
12/22 95,8 94,6 93,3 984 1003 84,3 1/23 2,35
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II.3 Spojené staty

Do letosniho roku vstupuje americka ekonomika se stale napjatym trhem prace, vyssi inflaci a zatim neklesajici
spotiebou domacnosti. Novy vyhled CF ocekava rdst HDP v roce 2023 o 0,3 % a pro rok 2024 o 1,1 %. Prosincovy
vyhled amerického Fedu je v obou letech optimistictéjSi. JeSté pfed koncem roku Cekali néktefi analytici recesi v letoSnim
roce, nové vyhledy ale ukazuji na slaby rdst. Ukazatel spotfebitelské davéry v lednu dosahl nejvyssich hodnot od dubna,
a to jak ohledné soucasné situace tak budoucich o¢ekavani. Opacny trend ukazuji vpredhledici indikatory PMI — jak ve
sluzbach tak v produkénim sektoru jsou jiz nékolik mésict v pasmu kontrakce a v prosinci se dale propadly.

Americky Fed bude mit letos velmi tézké rozhodovani. Udaje o inflaci jsou trhy vidy netrpélivé oéekavany
a prosincova inflace dosahla meziroéniho ristu o hodnoté 6,5 %. Centralni banka na svém prosincovém zasedani
zvySila sazby o 0,5 p. b., a nyni se tak pohybuji v pasmu 4,25 az 4,5 %. Sazby by dle oGekavani trhd mély dale rist
a dosahnout v letoSnim roce 5 %. Dle prohlaSeni predstavitell Fedu se budou sazby drzet vysoko po néjakou dobu
a v letoSnim roce by nemélo dojit k jejich snizovani. Trhy jsou nicméné v o¢ekavani o vysi sazeb opatrnéjSi a ocekavaji
jejich menSi rdst, nez Ize vycCist z vyhledu sazeb Fedu. Centralni banka se snazi tlumit inflacni tlaky a soucasné by rada
dosahla ,soft landing®, tj. aby nedoSlo ke zbyte¢né velkému propadu ekonomiky, a pravé na toto trhy sazeji, tedy ze Fed
bude v rGstu sazeb opatrné;jsi. Inflace postupné klesa (a to véetné jadrové), ale na trhu prace pretrvava vysoké napéti
arealna spotfeba domacnosti neklesa, obecné nedochazi k velkému ochlazovani ekonomické aktivity. V prosinci bylo
v nezemédélskych sektorech vytvofeno 223 000 novych pracovnich mist a nezaméstnanost klesla na pfedpandemickych
3,5 %. Dobrou zpravou je, Zze nedochazi k ristu mzdové dynamiky a tim k moznému vzniku mzdoveé-inflacni spiraly.
V listopadu rostly mzdy tempem 6,2 % meziro¢né.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8
3 6
0 — 4 \
3 2
6 T T T T T T , (O T T T T T T ,
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 Fed, 12/2022 OECD, 11/2022 Fed, 12/2022
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2023 0,3 1,0 05 0,5 2023 38 35 39 31
2024 11 12 1,0 16 2024 2,5 2,2 2,6 2,5
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 140 75
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2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——Conf. Board sougasnost —— ConfB ogekavani (pr. 0sa) USDLIBOR 3M USDLIBOR1R Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 12122 1/23 4/23 1124
10/22 138,7 779 65,6 56,2 USD LIBOR 3M 4,74 4,80 5,15 4,65
11/22 138,3 76,7 58,8 55,6 USDLIBOR 1R 547 547 533 4,13
12/22 1472 824 59,4 59,9 Treasury 10R 3,62 3,57 3,90 3,60
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1.4 Cina

Hospodarsky riist pro rok 2022 je ocekavan na nizsi hladiné nez o rok dfive. Progn6za Svétové banky mluvi o 2,7 %,
gast predpovédi nevladnich analytikil je jesté niz. Samotné &inské vedeni (Usty prezidenta Si Tin-pchinga pfi novoroénim
televiznim projevu) uvadi rist ve vysi 4,4 %, avSak oficialni udaje budou znamy az ve druhé poloviné ledna. Pro rok 2023
se pocita s ur€itym zrychlenim (dle SB na 4, 3%, coz je vyrazna revize oproti dfive uvadénym 8,1 %). Spolehlivost progn6z
snizuje stale velka nejistota ohledné uplatnéni odliSné pFisnych proticovidovych opatfeni na rtznych regionalnich
a sektorovych urovnich, stejné jako nejisty konecny efekt pfechodné velké nemocnosti. Z nemedicinskych faktord se jako
hlavni rizika pro rast smérem dolG obvykle uvadi recese svétového hospodarstvi a problémy v sektoru nemovitosti na
pozadi Usili ¢inskych autorit brzdit rizikové financovani stavebnich projektd. Je pozorovan jisty posun v tézisti investic od
reziden¢ni vystavby a infrastruktury smérem k digitalni a zelené ekonomice. A v pfipadé pfetrvani tohoto trendu mohou
investice v tomto roce, na rozdil od lofiského, 1épe podporovat udrzitelny rast. Zaméstnanost v uplynulém roce silné trpéla
kvlli ¢astym lockdownim. V listopadu oproti fijnu nezaméstnanost dle oficidlnich Udaju vzrostla z 5,5 % na 5,7 %
praceschopného obyvatelstva. Postizen byl i maloobchod, ktery jeSté v listopadu vykazoval meziroéni propad. Nicméné
nedavné uvolnéni mnoha protipandemickych restrikci ma potencial tento trend v horizontu nékolika malo mésict obratit.

Nejcerstvéjsi kvantitativni indikatory firemniho a spotrebitelského sentimentu zatim odrazeji Skody zplisobené
nedavno opusténou politikou nulového covidu. Kontrakci vykazuji statistiky PMI jak v pramyslu (47 v prosinci oproti

roky). Na podzim pokracoval také pokles Ci stagnace spotrebitelské duvéry (dle ¢inského Narodniho statistického ufadu na

86,8 bodU v fijnu z 87,2 bodl v zafi; pozdéjsi udaje zatim nejsou k dispozici).
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PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spo. div. (p.o.)

10/22 49,2 48,7 86,8
11/22 48,0 46,7 85,5
12122 47,0 41,6
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I1.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika ve tretim ctvrtleti klesla vice (0 0,3 %), nez se ocekavalo, a dale tak zaostava oproti ostatnim
vyspélym ekonomikam. Caste¢né za to mohou dusledky brexitu, ale také spofivost spotfebitelti navzdory vysoké inflaci,
coz by mohlo prohloubit recesi. Dle nového vyhledu CF by po poklesu HDP v letoSnim roce (-1,0 %) mélo nasledovat velmi
slabé oziveni (0,6 %) v pfiStim roce. Inflace zlUstava na historicky vysokych udrovnich, ackoliv mezirocné v listopadu
zpomalila na 10,7 % (z fijnového maxima 11,1 %). Ke zmirnéni pfispél pfedevsim nizsi rast cen benzinu. Mirné zvolnila
i jadrova inflace (6,3 %). Pro letoSek CF lehce sniZil odhad inflace na 7,2 %. BoE na prosincovém zasedani znovu razné
zakrocila proti inflaci, kdyz opét zvysila Urokovou sazbu, a to na nejvySSi uroven za poslednich 14 let (3,5 %). Kompozitni
ukazatel PMI v prosinci mirné vzrostl (49,0) a poukazal tak na zmirnéni poklesu soukromého sektoru. Relativni stabilizace
v sektoru sluzeb kompenzovala dal$i pokles ve zpracovatelském sektoru. Podnikatelska divéra zUstala utlumena.

Rust HDP, % Inflace, %
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2023 -1,0 0,3 -0,4 -15 2023 7.2 9,0 6,6 53
2024 0,6 0,6 0,2 -1,0 2024 31 37 3,3 15
I1.6 Japonsko

Necekané zprisnéni japonské ménové politiky v prosinci smazalo posledni zbyvajici dluh se zapornym vynosem na
svété. Ackoliv guvernér BoJ Kuroda tvrdi, Ze rozSifeni pasma pro cilovani vynosové kfivky vladnich dluhopist
nepredstavovalo zmé&nu ménové politiky, v praxi to vedlo k rlstu urokovych sazeb a prudkému posileni jenu. Trhy vnimany
jestrabi pivot BoJ odstartoval vyprodej 10letych japonskych dluhopist a pfinutil BoJ k dal§im nakupim aktiva, jehoz uz nyni
drzi ve své rozvaze vice nez polovinu. Vysychajici likvidita a vysoka citlivost trhd na kroky BoJ ilustruje naro¢nost
pfipadného ukoné&eni japonského experimentu s ultra-uvolnénou ménovou politikou. Podle indexu Bloombergu prosincovy
krok BoJ vynuloval i zbyvajici trzni hodnotu dluhopist se zapornym vynosem. Ty pfitom na svém vrcholu v roce 2020 —
kdyZ zaporné sazby panovaly i v eurozéné, Svycarsku, Dansku &i Svédsku — predstavovaly vice nez 18 bilionti USD.
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1.7 Rusko

Federalni rozpocet RF za rok 2022 dosahl vyznamného schodku. Podle pfedbézného odhadu ministerstva financi Cinil
celkovy schodek 2,3 % HDP, a to i pfes vysSi nez planovany rist pfijma diky vysokym cenam ropy a zemniho plynu. Jesté
v zafi se pfitom ocekavalo ,pouhych® -0,9 %. V poslednich 5 letech vydaje federalniho rozpoctu prevysily pfijmy dvakrat:
béhem pandemie covid-19 (schodek kolem 4 % v roce 2020) a loni. Jednim z nejvétSich v poméru k HDP byl ovSem deficit
v roce 2009, kdy dosahl zhruba 6 %. Spotfebitelské ceny v Rusku v roce 2022 mezirocné vzrostly o 13,8 %, pfi¢emz ceny
zbozi rostly ponékud rychleji nez ceny sluzeb (15,0 % vs. 10,1 %). Nejvice zdrazily nékteré skupiny potravin: rist cen
obilovin, téstovin, masla nebo cukru dosahl od 23 % do 40 %. Ceny elektrickych domacich spotfebicu stouply o 20 %.
U sluzeb rekordné zdrazily prfedevsim sluzby spojené se zahrani¢énim cestovnim ruchem (o 54 %) a také pojisténi (21 %).
Ménovépoliticka sazba zUstava na zafijové drovni 7,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -2,9 -2,3 -5,6 -2,1 2023 6,3 50 6,7 49
2024 13 15 -0,2 31 2024 4.9 4,0 6,1 43
11.8 Polsko

Vyhledy polské ekonomiky pro leto$ni rok se zhorsily. Casteéné je to dano faktem, Ze analytici nové zapracovali
pozitivni prekvapeni o rlistu HDP ve tfetim ¢tvrtleti minulého roku. V dasledku toho zvysili své odhady pro vysledky roku
2022 a s vysSi srovnavaci zakladnou zaroven ponizili své predpovédi pro rok 2023. CF tak letos predpoklada rust HDP jen
o 0,8 %. OE dokonce vésti pokles o 0,6%. V pfistim roce je pak ocekavan navrat ke zhruba 3% rlstu. Postupné
zvefejiovana makroekonomickd data za Ctvrté Ctvrtleti 2022 nepfinesla vyraznéjSi zmény narativu. Index PMI ve
zpracovatelském praimyslu pozvolna stoupa k 50bodové hranici (v prosinci 45,6) a dava tusit, Ze Polsko se recesi mozna
vyhne. Mira nezaméstnanosti zGstava na 32letém minimu (5,1 %) a nominalni rist mezd je nadale vysoky (v realném
vyjadreni jen lehce zaporny). Inflace zpomaluje (v prosinci 16,6 %). Jedinou vadou na krase je prozatim zrychlujici jadrova
inflace (v listopadu 11,4 %). Polska centralni banka pfesto ponechala po¢atkem ledna urokové sazby opét beze zmény.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 10

1.9 Mad’'arsko

Velmi vysoka inflace v Mad'arsku pretrvda mnohem déle. V prosinci vyskoCila az na 24,5 % (mezimési¢né 1,9 %).
Eskalace byla pfizivena nahlym zruSenim cenovych stropd na pohonné hmoty v prosinci, opaénym smérem puUsobilo
posileni forintu po zmirnéni sport s EU. Problém je vS§ak mnohem plo$néjSiho razu — jadrova inflace v prosinci dosahla
tézko predstavitelnych 24,8 %. Rast cen pfitom bude zpomalovat jen pozvolna. Analytici CF i OE pfedpovidaji, ze bude za
cely letoSni rok dokonce jesté vySSi (16 %, resp. 20,1 %) nez za ten minuly. Centralni banka vSak svou zakladni urokovou
sazbu (13 %) jiz dale nezvySuje, coz potvrdila i na lednovém zasedani. Signaly z realné ekonomiky jsou prozatim smisSené.
Primyslova produkce mezimésicné klesa, index PMI ovS§em vystrelil v prosinci az na 63,1 bodu. Nezaméstnanost zlstava
nizka a rtst mezd velmi vysoky. Trzby v maloobchodé — po og€isténi o vliv paliv — nicméné klesaji.
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lll. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni pfedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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9/1/23 2123 4123 1/24 1/25 9/1/23 2123 4/23 1/24 1/25
spotovy kurz 0,820 spotovy kurz 1319
predpovéd CF 0,841 0840 0,820 0,793 predpovéd’ CF 1345 1334 1285 1225
forwardovy kurz 0,820 0819 0,815 0,818 forwardovy kurz 131,3 1303 1253 1205
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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9/1/23 2123 4123 1124 1/25 9/1/23 2/23 4/23 1/24 1/25
spotovy kurz 6,772 spotovy kurz 69,75
predpovéd’ CF 7,008 6997 6819 6,629 predpovéd CF 6822 6999 7571 8125

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

mirné rostouci trend. Vyhled je vSak znacné nejisty. Béhem listopadu a na zacatku prosince cena ropy Brent klesala
kvili obavam ze zhorSujiciho se vyhledu globalni ekonomiky a na konci prvni prosincové dekady se pfiblizila az
k 76 USD/barel. Poté vSak doSlo ke zlepSeni sentimentu na ftrhu, kdyz ¢inska vlada zaCala zmiriovat pfisna
protiepidemicka opatfeni, a cena ropy Brent tak do konce prosince vzrostla o 10 USD/barel. Na za¢atku letoSniho roku se
vSak opét silné propadla, kdyz MMF varoval, Zze az tfetina svétové ekonomiky se letos mlze dostat do recese. Nasledné se
ale cena ropy Brent opét dostala nad hranici 80 USD/barel poté, co Cina silné zvysila kvéty na dovoz ropy i objem licenci
na vyvoz rafinérskych produkti. Ocekavané rychlé oziveni Cinské ekonomiky se sice odklada kvili siinému rastu poctu
nakazenych virem covid-19 po zmirnéni tamnich restrikci a kfivka terminovanych kontrakt( nadale signalizuje prebytek ropy
na trhu, nicméné ¢ast obchodnikli ocekava, Zze napéti na trhu s ropou se za¢ne postupné zvySovat s tim, jak se bude
epidemicka situace v Ciné normalizovat a na rusky vyvoz ropy a rafinérskych produktd budou stale silngji dopadat
mezinarodni sankce. Vyjimkou nejsou pfedpovédi cen ropy pro letosni rok (i vyrazné) pfesahujici hranici 100 USD/barel.

Nicméné trzni kfivka ze zacatku ledna je mirné klesajici a signalizuje ceny ropy Brent 78,5 USD/barel na konci letoSniho
roku a 74,5 USD/barel na konci roku 2024. Obdobnou trajektorii vyvoje cen ropy ocekava ve své aktualni pfedpovédi i EIA.
Lednovy CF pak pfedpoklada spiSe stagnaci ceny ropy Brent jak v tfimési¢nim, tak ro€nim horizontu pobliz 85 USD/barel.
Zatimco na strané nabidky ma situaci relativné pod kontrolou aliance zemi OPEC+, zna¢né nejistoty panuji na poptavkové
strané. Dulezity z tohoto pohledu bude mj. vyvoj ménové politiky v USA.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m?) OECD (mld. barela)
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2023 82,14 76,71 1650,30
2024 78,18 72,94 1246,85
Svétova spotieba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelti/ den) (mil. bareld / den)
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IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2023 101,80 100,49 101,77 2023 28,86 31,81 2,95
2024 102,21 2024 29,51 32,42 2,91

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

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

Nezvykle teplé pocasi na zacatku topné sezény vedlo ve druhé poloviné prosince k poklesu cen zemniho plynu
v Evropé o vice nez 50 %. Vyrazné smérem doll byl pfehodnocen i vyhled cen pro letosni a pfisti rok. Podzemni
zasobniky zUstavaji i v poloviné ledna nadstandardné naplnéné, coz sniZzuje obavy z nedostatku plynu béhem letoSni zimy
a zaroven vzbuzuje optimismus, Zze vyS8i Uroven zasob na konci aktudlni topné sezény snizi napéti na trhu pfi jejich
doplniovani béhem letniho obdobi. Cena zemniho plynu na virtualnim obchodnim uzlu TTF klesla z prosincového maxima
150 EUR/MWh na cca 65 EUR/MWh v prvni poloviné ledna. Zaroven se vyznamné dol( posunul i vyhled cen na letosni
a pristi rok, pficemz se pro oba roky ofekava setrvani cen zhruba pobliz souasné urovné. Naopak cena uhli klesala
v prosinci jen mirné. Na vysoké drovni ji udrzuje obnoveni dovozu uhli do Ciny z Austrélie.

Index cen potravinaiskych komodit zaznamenal vyraznéjsi pokles naposledy loni v fijnu a od té doby se udrzuje
zhruba na stejné urovni. DalSi poklesy se ocekavaji az s nasledujicimi skliznémi. Cenové pohyby v ramci indexu byly
nevyrazné a navzajem se kompenzovaly. Cena pSenice v pribéhu prosince mirné rostla z ddvodu vySSi ocekavané
poptavky, nicméné pfedpoklad vysoké sklizné v Rusku ji stlacil opét niZe.

Index cen primyslovych kov( v prosinci vzrostl na nejvyssi hodnotu od éervna, poté se ale jeho rast zastavil.
K prosincovému rustu pfispély zejména ceny olova, niklu a cinu. Cena médi silné vzrostla az v prvni poloviné ledna diky
zvySené poptavce, obavam z vypadkl produkce a nizkym globalnim zasobam. Od listopadu zaznamenavaji silny rdst ceny
Zelezné rudy a Zeleza v souvislosti se zvy$enou vladni podporou realitniho trhu v Ciné.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2023 118,2 130,3 114,8 2023 1325 146,3 139,6 139,7
2024 116,2 1251 116,9 2024 133,9 136,0 131,8 129,6
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd' Nik| Zeleznar.
2023 1227 168,5 90,7 492 2023 106,9 1151 1299 744
2024 1179 1749 86,6 2024 1119 114,4 1341 70,1

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Ovlivhuje ploSnost a razance zpfisnéni ménovych podminek jejich dopad na globalni
ekonomiku??

V letech 2021 a 2022 doSlo k jedné z historicky nejplosnéjSich a nejprudSich epizod globalniho utahovani ménovych
podminek. Tento ¢léanek se vénuje dusledkim takové synchronicity a razance. Zaprvé, synchronicita komplikuje sniZzovani
inflace pres kurzovy kanél ménové politiky, ktery na rozdil od jinych kanéalt mé nulovy globélni soucet. Nekoordinovana
L,Soutéz* o podil na tomto souctu muze teoreticky centralni bankére dovést k pfilisnému globélnimu utaZeni. V praxi si
ovsem jednotlivé centralni banky snahou o silngjSi kurz vlastni mény vzajemné nepfelévaji inflaci, nybrz spise pouze tlumi
pfeliv americké ménové politiky, kterd& ma na globalni finanéni podminky obrovsky viiv. Zadruhé, &lanek doklada, ze
neobvykla rychlost zpfisfiovani se nemusi propsat tmérné rychle do realné ekonomiky. Pomalejsi transmise mize vést
k pokuSeni opét zasdhnout a nakonec utahnout ménové podminky pres pfilis.

»The Great Tightening“

Prudké vzedmuti infla€ni viny od druhé poloviny roku 2021 vedlo k razantnimu zpfisfiovani ménovych podminek
napfri¢ globalni ekonomikou. Zpfisfiovaci cyklus zahajila zacatkem roku 2021 Brazilie, brzy nasledovana dalSimi zemémi
Latinské Ameriky, zemémi stfedni, jizni a vychodni Evropy a nedlouho poté i dal$imi ekonomikami v Asii i Africe. Po
diskuzich o ,pfechodnosti inflanich tlaki se nakonec pfidaly i nejvyznamnéjsi centralni banky rozvinutych ekonomik
(s vyjimkou Japonska). VétSina centralnich bank se navic nespokojila se standardnimi ,hiky“ (o 25 bazickych bodl) a
utahovala v krocich v nékterych pfipadech pfesahujicich i 100 b. b. DfivéjSi programy nakupu aktiv navic umoznily
centralnim bankam zptisnit ménové podminky i pfes prodeje aktiv (,kvantitativni utahovani“).? Centralni banky mensich
otevienych ekonomik, kde je vyznamnym parametrem ménovych podminek kurz, vyuZivaly v podobném duchu prodeje
devizovych rezerv. DoSlo tak v souhrnu k jedné z nejprudSich a nejploSnéjSich epizod globalniho utahovani ménovych
podminek v modernich déjinach centrainiho bankovnictvi (Graf 1).3

Graf 1 — Vzedmuti inflacni viny vyvolalo razantni a Graf 2 — O¢ekavany vrchol ménovépolitickych sazeb
synchronizované globalni ménové zprisnovani se po prekotném vyvoji zhruba ustalil
(Pocet zpfisnéni a uvolnéni ménoveépolitickych sazeb) (Trzné implikované ménovépolitické sazby na podzim 2023)
30 7
20
10
0 «WMWW
-10
-20
-30 T T T T T T T T T T =il
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1/22 3/22 5/22 7122 9/22 11/22
B Zpfisnéni (zvySeni sazeb) mUvolnéni (snizeni sazeb) —USD =—FEUR GBP
Zdroj: BIS Policy Rates Zdroj: Refinitiv Datastream
Pozn.: Data od ledna 1970 do fijna 2022, v zavislosti na dostupnosti dat v Pozn: Trzni o¢ekavani odvozena z Forward Rate Agreement (FRA) sazeb

dané zemi vzorek roste z 8 na 38 centralnich bank

Utahovani ménové politiky zatim neskonéilo, ale postup centralnich bank se postupné stava opatrnéjsim.*
Ménoveépoliticka rozhodnuti jednotlivych centralnich bank totiz skrze mnoho mezinarodnich preliva (,spillovera“) ovliviiuji
i ostatni ekonomiky. Pokud jednotlivé centralni banky podceni ve svych modelech a rozhodovani kumulativni globalni

1 Autory jsou Sofia Benecka, Martin Kabrt, Lubo$ Komarek a Petr Polak. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodrazeji nezbytné oficiani pozici Ceské
narodni banky.

2 Centralni banky také mohou pfistoupit k prodejiim jen &asti aktiv ve vybranych segmentech finanénich trhii a tim tlumit rizika, ktera prudké zpfisfiovani ménovych
podminek mUze vytvaret pro finan¢ni stabilitu.

3 Je tfeba ovSem dodat, Ze na pocatku roku 2020, kdy propukla covidové pandemie, doslo k historicky nejvétsi viné globainiho uvloriovani ménovych podminek.
Tedy na pocatku roku 2022 panovaly v mnoha zemich rekordné uvolnéné ménové podminky a napt. ECB ukoncila kvantitativni uvolfiovani az ve druhé poloviné
roku 2021.

4 K opatrnéj$imu postupu pfispivaji mnohé faktory, véetné jiz pozorovaného zvolnéni spotfebitelské poptavky, ochlazeni pracovniho trhu a prudkého zpomaleni na
trhu hypoték a realit ve vétsiné vyznamnych ekonomik. Oslabily také nakladové vlivy na globaini inflaci. Pretizeni dodavatelskych fetézcu ustupuje, klesaji ceny
namorni pfepravy, zvoliiuje inflace vyrobcl (PPI) a snizuji se ceny komodit véetné energetickych i agrarnich. Nepfibyva navic dukazu, Ze hrozi vyznamnéjsi
odkotveni inflaénich o¢ekavani nebo vznik mzdové-inflacni spirdly. K opatrnosti tlagi nékteré centralni banky také starost o finanéni zranitelnost, at uz se jedna
o riziko nekontrolovaného poklesu cen aktiv, realitniho kolapsu ¢&i riziko panickych prodeji statnich dluhopist (napfiklad kvdli kreditnimu riziku v pfedluzenych
statech eurozdny &i neGekanym likviditnim slabinam napfiklad na trhu UK gilts nebo US Treasuries).
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dopad synchronniho zpfisnéni ménovych podminek, mize dojit k pfiliSnému utaZeni (Obstfeld, 2022). Dieppe a Brignone
(2022) odhaduiji, Ze toto riziko mlze vést k nadmérnému podvazani svétového rlistu az o 1 % HDP. Pred rizikem pfiliSného
zpfisnéni z titulu globalnich spillover( varuji i mezinarodni instituce v€etné Svétové banky (2022) a UNCTAD (2022).
Naopak OECD (2022), BIS (2022) i MMF (2022a) doporu€uji centralnim bankédm pokracovat ve zpfisfiovani i za cenu
vysokych ndakladi v realné ekonomice. Povazuji totiz riziko odpoutani inflacnich ocekavani za dlouhodobé jesté
nakladnéjsi. Vyvazovani mezi rizikem pfiliSného a nedostate€ného utazeni ilustruje americky Fed, ktery podle
listopadovych slov svého predsedy hodla zvolnit tempo zvySovani urokovych sazeb, ale zato drzet sazby na vySSi Urovni po
delSi dobu (Fed, 2022). Svému hlavnimu mandatu cenové stability hodla dostat i ECB, a to i za cenu ekonomické recese
(ECB, 2022a).

Ménova valka naruby?

Pfi analyze mezinarodnich spilloverti ménovych politik je dalezité rozliSit jednotlivé transmisni kanaly. Zatimco
urokovy kandl i kanal cen aktiv se pfi synchronnim zpfisfiovani napfi¢ ekonomikami vzdjemné posiluje — tedy zpfisnéni
v jedné ekonomice zpfisfiuje finanéni podminky i v ostatnich ekonomikach — spillovery z kurzového kandlu pusobi
v opacném smeéru. Posileni jedné mény (a s nim spojené zvolnéni inflaénich tlakd) nutné znamena oslabeni mény jiné
ekonomiky (a tedy posileni inflaénich tlakt v té ekonomice). Gopinath a kol. (2020) napfiklad odhaduji, Ze 10% apreciace
dolaru navySuje inflaci v rozvijejicich se ekonomikach o 1 procentni bod.

Graf 3 — Proti dolaru oslabily nejvice mény, které za Graf 4 — U nékterych mén bylo oslabeni tlumeno
Fedem zaostaly ve zpfisnovani nebo jsou vystaveny rozsahlymi devizovymi intervencemi. Odolné zustaly
vyssSimu geopolitickému riziku. také mény vyvozct ropy
(osa y: oslabeni viéi dolaru od ledna do listopadu 2022 v %; osa x: (osa y: oslabeni vici dolaru od ledna do srpna 2022 v %; osa x: devizové
zména diferencialu viaci USD sazbam od zacatku zpfisriovaciho cyklu do intervence na posileni mény od ledna do srpna 2022 v % HDP)
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Pozn. Vyznamni &isti vyvozci ropy jsou oznac¢eni rameckem. Pozn. Intervence jsou odhadnuty podle metodiky Adler a kol. (2021)

Nejvyznamnéji v roce 2022 ovlivnil ménové kurzy americky dolar, ktery dramaticky posilil viéi takika vSem
ostatnim ménam. Euro v [été€ 2022 oslabilo poprvé po dvaceti letech pod paritu vaéi dolaru. K nejslab$im hodnotam za
vice nez dvé dekady klesl v Fijnu i japonsky jen a britska libra se v zafi dokonce dotkla svého historického minima vigi
dolaru. Oslabeni vuéi dolaru bylo obzvlasté vyrazné u zemi, které ve své raznosti ménovépolitického zpfisfiovani za Fedem
zaostaly (Graf 3).5 Oslabujici mé&na skrze rist dovoznich cen v téchto ekonomikach posilila inflaéni tlaky. Slabou ménu jako
proinflacni faktor zmifuji napfiklad zpravy o ménové politice centralnich bank Spojeného kralovstvi (listopad 2022),
Japonska (Fijen 2022), Svédska (listopad 2022) & eurozdény (zafi 2022). Jiné centralni banky se komentafdm ke kurzu
standardné vyhybaji, ale obavy dokazuji jejich iny. Devizové intervence na posileni mény vyuzilo podle oficialnich a
medialnich zprav mnoho zemi, zemi kterymi jsou Ceska republika, Svycarsko, Japonsko, Jizni Korea, Polsko, Madarsko,
Chile, Indie, Thajsko, Indonésie, Filipiny ¢i Hong Kong. Podle odhadi MMF (2022b) devizové rezervy rozvijejicich se
ekonomik poklesly od ledna do ¢ervence 2022 v dusledku intervenci o 6 %.

Zvysovanim sazeb a devizovymi intervencemi si teoreticky mohou jednotlivé zemé skrze tuto kurzovou hru
s nulovym souétem vzajemné ,posilat“ €ast inflace (Obstfeld, 2022). Pro tuto hypotézu se v médiich uchytil nazev
Jreverse currency war. Pfipomina totiz situaci opacnou té, ktera nastala ve 30. letech 20. stoleti, kdy naopak ekonomiky
soutézily v oslabeni svych mén ve snaze zlepSit konkurenceschopnost svého vyvozu. Podobné jako tehdy i pfi ménové
valce ,naruby“ mlze teoreticky dojit k situaci, kdy vSechny ekonomiky zvySuji sazby i prodavaji devizy, aby posilily svou
meénu. Ale protoze to délaji vSechny, ménové kurzy se nezméni a inflaci tedy nemirni nikde. Zistanou pouze pfili§ utazené

5 Tento kanal vyrovnavani portfolia na finanénich trzich, ktery vede k posileni dolaru pii riistu sazeb Fedu, mtzZe byt dale posilen i nejistotou nebo Sokem, ktery
zvySuje poptavku po bezpeénych aktivech. Takovym Sokem byl v roce 2022 zejména pocatek valky na Ukrajiné a s nim spojena krize cen energii.
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globalni ménové podminky, které snizi celosvétovou ekonomickou aktivitu vice, néz je potfeba pro zkroceni inflace.
Kolektivni dopad nekoordinované politiky méze byt ve vysledku suboptimalni pro vSechny.

Tato hypotéza ma vSak nékolik slabin. Paralely s tradi¢ni, depreciaéni ménovou valkou jsou nepfesné, protoze prostor
pro oslabovani vlastni mény intervencemi je neomezeny, zatimco prostor pro posileni je ohrani€en velikosti rezerv.
Relativni sila jednotlivych centralnich bank je navic extrémné nerovna a vitéz takové ,valky“ mize byt nakonec jen jeden,
a to americky Fed ovladajici dominantni globalni rezervni ménu, kterou investofi pfi stejném zhodnoceni budou vzdy drzet
radéji nez jakoukoliv jinou.

Americka ménova politika totiz z velké casti urcuje globalni finanéni podminky. Dominance dolaru v globalni
obchodni, finanéni i platebni infrastruktuie je nadale nesporna.® V roce 2022 se tedy nejednalo ani tak o ménovou valku,
Vv niz by se staty vzajemné pfedhanély ve zvySovani sazeb a devizovych intervencich, aby ¢ast inflacnich tlaki pfesunuly
ostatnim. SpiSe se jednalo o spillover ménové politiky USA, dany specifickou roli dolaru, ktera nutila ostatni zemé tlumit
dopad na jejich ménu. ,Spillback” zpét do USA je pfitom jen omezeny (Ca' Zorzi a kol., 2021).

Z titulu kurzovych spilloverti tedy spiSe nez k pfiliSnému globalnimu zpfisnéni mizZe dochazet k pfiliSnému
podminky nez ty vytvorené Fedem. Gopinath a Gourinchas (2022) uvadi, ze na kurz dolaru jsou tradi¢né citlivé zejména
rozvijejici se trhy. Maji vy$$i prusak kurzu do spotfebitelskych cen, protoZe jsou vice zavislé na dovozech, zejména téch
fakturovanych v dolarech (). Az 80 % vefejného i soukromého vnéjSiho zadluzeni rozvijejicich se ekonomik je navic
denominovano v cizi méné, predevSim v dolarech (Obstfeld a Zhou, 2022). Dolarové posileni tedy rychle navySuje
dluhovou sluzbu v domaci méné. V neposledni fadé vyssi dolarové sazby zvySuji atraktivitu bezpecnych dolarovych aktiv
a motivuji odliv kapitalu z rozvijejicich se trhu, ktery depreciaci domaci mény dale prohloubi. Lokalni centralni banky tedy
musi na posilovani dolaru reagovat vlastnim zpfisfiovanim ménové politiky, které ale nemusi byt zadouci z pohledu domaci
ekonomiky.

»,Nase ména, vas problém*

Spillovery americké ménové politiky maji dlouhou historii. Dolarové zpfisnéni globalnich finan€nich podminek pfispélo
na rozvijejicich se trzich k mnoha platebné-bilanénim, finanénim, bankovnim i dluhovym krizim.” Obstfeld a Zhou (2022)
identifikuji vliv dolarové apreciace na pokles HDP, spotfeby, investic i vladnich vydaji v méné rozvinutych ekonomikach.
Arteta a kol. (2022) ukazuji, Ze dopad na ostatni ekonomiky zavisi na povaze Soku, ktery zpfisnéni dolarovych ménovych
podminek vyvola. Varuji, Ze povaha aktualniho Soku, kdy Fed zpfisfiuje navzdory olekavané recesi, zpravidla vede
k obzvlasté negativnim prelivim do rozvijejicich se trh(, utazeni finanénich podminek a propadu ekonomické aktivity.

Ve druhé poloviné 20. stoleti se globalni prelivy americké ménové politiky ¢aste¢né darilo resit mezinarodné
koordinovanymi intervencemi. Po padu Bretton-woodského ménového systému a pevné sménitelnosti dolaru za zlato na
pocatku 70. let nastaly ve svétové ekonomice situace, kdy slaby dolar (1976-1980) a pozdéji silny dolar (1980-1985)
vyvolaval problémy nejen samotnym Spojenym statim, ale i jejich hlavnim obchodnim partnerdm. Koordinované intervence
centralnich bank, coZ neni vilbec bézna situace, se staly realitou v zafi 1985, kdy se v hotelu Plaza v New Yorku sesli
zastupci tehdejsi skupiny nejvyspélejSich zemi G5 (US, UK, FR, DE a JP) a dohodli se, Ze budou spole¢né intervenovat na
devizovych trzich proti silnému dolaru. V sou¢asné dobé jsou podobné umluvy témér vylouceny.

,Obéti“ americké ménové politiky oviem tentokrat mohou byt odlisné nez v 80. letech. Cast rozvijejicich se
ekonomik, zejména v Latinské Americe, té€zi z vysokych cen komodit. Mexické peso, brazilsky real i peruansky sol v roce
2022 vugi dolaru dokonce posilily. K mirnéjsim dopadim oproti dfivéjSim epizodam mohou vést i vysoké devizové rezervy,
naakumulované v uplynulé dekadé, ¢i nizSi podil cizoménového vnéjSiho dluhu napfi¢ rozvijejicimi se ekonomikami. Ve

dovozci energii a geograficky exponované valce na Ukrajiné.

Vsechno chce sviuj ¢as

Zvysovani sazeb ve vyspélych ekonomikach nevynikalo jen svou synchronicitou, ale také razanci. Ménova politika
eurozény poskytuje dobry pfiklad. V historickém pohledu bylo tradi¢nim pfistupem (nejen) ECB zvySovat zakladni sazby
0 25 b. b., intenzivné komunikovat budouci trajektorii sazeb a formovat hladce oCekavani o budoucim vyvoji ménové
politiky. Situace v roce 2022 si vS8ak vyzadala razantng&jSi kroky smérem ke zpfisnéni ménové politiky, kdy se depozitni
sazba dostala béhem pul roku ze zapornych hodnot na 2 %.

5 Podil devizovych rezerv v USD na celkovych svétovych devizovych rezervach dosahuje téméF 60 %, tedy trojnasobné vyssi hodnoty v porovnani s EUR (ECB,
2022b). Podil svétového obchodu fakturovaného v USD je zhruba 40 % (Gopinath a Gourinchas, 2022), pfi€emz v dolarech se kétuji ceny ropy a dalSich klic¢ovych
komodit. Dolar tvofi 45 % obratu na devizovém trhu, 65 % mezinarodnich dluhovych zavazkl a pfes 40 % mezinarodnich plateb; ve v8ech ukazatelich s odstupem
pfed druhym eurem (ECB, 2022b). Dluhopisy americké vlady jsou dlouhodobé povazovany za nejobjemnéjsi a nejlikvidnéjSi globaini bezpeéné aktivum.

7 Napfiklad po razantnim zvy3eni sazeb Fedem v 80. letech, pod vedenim P. Volckera, doslo k ving statnich bankrotti zemi v Latinské Americe. Podobné dopady
na rozvojové trhy mélo i prudké ménové zpfisnéni Fedu v roce 1994 (vcetné krizi v Mexiku a Argentiné) ¢i ohlaSené utlumeni kvantitativniho uvolfiovani v roce 2013
(tzv. ,taper tantrum* pfinesl prudky Uprk kapitalu z rozvojovych trhu).
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ECB se stejné jako dalSi centralni banky pfi svém rozhodovani opira o standardni fungovani ménové transmise, t;.
vazbu mezi néastroji ménové politiky (ménovépolitické urokové sazby, politiky z pohledu rozvahy centraini banky ¢i jeji
komunikace) a finanénimi podminkami v ekonomice. Pfisnéjsi finanéni podminky se pak s ¢asovym odstupem propiSou do
ochlazeni ekonomiky, coz s dalSim ¢asovym odstupem snizi inflaci. Proto také centralni banky maji sv(jj horizont ménové
politiky vzdaleny zpravidla nékolik ¢tvrtleti az par let v budoucnosti.

Standardni transmisni vazby mohou ov§em fungovat odliSné v prostiedi prudkého ristu trokovych sazeb. Pfenos
ze zakladnich sazeb do klientskych urokovych sazeby u avérd podnikdm a domacnostem lIze ilustrovat pomoci
Kompozitniho indikatoru uvérovych nakladi (KIUN). Ten pocitd ECB jako srovnatelné méfitko Uvérovych nakladl napfic
zemémi a splatnostmi. Jeho dlouhodoby vyvoj pro firmy a domacnosti ukazuji Grafy 5 a 6, pfi¢emz se potvrzuje hladky
propis zakladnich sazeb do Urokovych nakladl. Vyjimkou bylo obdobi po finanéni a dluhové krizi, kdy doslo ke znaéné
finanéni fragmentaci. Urokové naklady v nékterych zemich (Itdlie, Spanélsko) nereagovaly na uvolné&ni ménovych
podminek a zlstavaly vysokeé.

Graf 5 — Kompozitni indikator tirokovych nakladu Graf 6 — Kompozitni indikator trokovych nakladu
u uvérlt pro domacnosti u firemnich avéra
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Graf 7a — Kumulativni zmény v depozitni sazbé Graf 7b — Kumulativni zmény v depozitni sazbé
a KIUN: domacnosti v letech 2005-2007 a KIUN: domacnosti v roce 2022
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V souc¢asném zprisnovacim cyklu urokové naklady zietelnéji zaostavaji za ménovépolitickymi sazbami. Na Grafech
7 a 8 jsou srovnany kumulativni zmény v depozitni sazbé ECB s kumulativnimi zménami v KIUN pro domacnosti a firmy
v riznych zemich. Pro jednoduchost srovnavame obdobi 2005 az 2007 pred globalni finanéni krizi, které se neslo ve
znameni pravidelnych malych zmén v zakladnich sazbach. Graf vlevo potvrzuje, Ze zmény v klientskych urokovych sazbach
minimalné do poloviny roku 2006 velmi dobfe kopirovaly zmény v depozitni sazbé& ECB. V pfipadé firem pak kopirovani
platilo do znaéné miry az do konce cyklu zvySovani sazeb. Graf vpravo pak ilustruje aktualni cyklus razantniho zvySovani
sazeb odstartovany loni v |été. V pFipadé klientskych Grokovych sazeb u uvér domacnostem i firmam je patrné zaostavani
narGstu nakladd, tfebaze je vyrazné mensi v pfipadé podnikovych avéra.
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Graf 8a — Kumulativni zmény v depozitni sazbé
a KIUN: firmy v letech 2005-2007
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Graf 8b — Kumulativni zmény v depozitni sazbé
a KIUN: firmy v roce 2022

(v %)
2,0

1.5

1,0

0,5

/_r—"
0,0 ."‘/.

12/05 3/06 6/06 9/06 12/06 3/07 6/07

= Depozitni sazba DE FR IT ES

(v %)
20

12
1,0
0,5
0,0 « — T T T 1
7/22 8/22 9/22 10/22 11/22
Depozitni sazba DE FR IT ES

Zdroj: ECB, vypo&et CNB

Zdroj: ECB, vypotet CNB

Také komplexnéjsi pohledy na transmisni mechanismy potvrzuji pomalejsi reakci finan€nich podminek na politiku
ECB. Urokové naklady domacnosti a firem zachycuiji jen &ast finanénich podminek v eurozéné. Detailngjsi obrazek nam
muze poskytnout tzv. Index ménovych podminek (MCI), ktery zohledfuje napfiklad i dluhopisové vynosy ¢&i efektivni kurz
eura. Na Grafu 9 je znazornén index v nominalnim a realném vyjadfeni ve srovnani s trzni urokovou sazbou 3M EURIBOR.

Zatimco trzni Urokova sazba se vlivem zvySeni sazeb
v ¢ervenci 2022 dostala do kladnych hodnot, MCI
vrealném vyjadfeni se jeSté vice propadl. | nomindlni
ménové podminky se jen pozvolna vraceji na Uroveri z let
2015 az 2016. Ménové podminky v eurozoné se bé&hem
podzimu roku 2022 dale zpfisnily, ale stale jsou velmi
vzdéleny restriktivnimu postoji z obdobi pfed nastupem
globalni finanéni krize. Zhruba podobny pfibéh indikuje
také odliSné konstruovany index realnych ménovych
podminek v eurozoné z dilny Evropské komise (Graf 9).8

Shrnuti

Mimoradna plosnost a razance soucasného
zprisnovaciho cyklu ménové politiky vytvari pro
centralni banky nové vyzvy. Globalni synchronicita
komplikuje snizovani inflace pfes kurzovy kanal, ktery na
rozdil od jinych kanald ma nulovy globalni soucet. Klicovou
roli vroce 2022 hralo zejména zpfisnéni politiky
amerického Fedu, které skrze silnéjSi dolar posilovalo
inflacni tlaky v ostatnich ekonomikach. Pro ekonomiky, pro
které je kurz kli€ovou sou¢asti ménovych podminek, mize
»drzeni kroku“ s americkymi sazbami pfedstavovat pfiliSné
zbrzdéni domaéci ekonomiky. Casteénym feSenim pro
mensi ekonomiky s dostate€nymi rezervami muze byt
opatrné pouziti devizovych intervenci k tlumeni dopadu
silného dolaru.

Graf 9 — Indexy nominalnich a realnych ménovych
podminek v eurozéné
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Pozn.:Indexy jsou konstruovany jako hlavni komponenta urokovych sazeb
pro domacnosti, firmy, 3M EURIBOR a vynosy dluhopisu ¢i efektivni
kurz eura. Data v realném vyjadreni jsou deflovana inflaénimi
ocekavanimi ze Survey of Professional Forecasters (SPF).
MCI Evropské komise se vypocita jako vazeny prdmér realné
kratkodobé urokové sazby a realného efektivniho sménného kurzu
ve vztahu k jejich hodnoté v zakladnim obdobi. Tyto vahy odrazeji
relativni dopad kazdé proménné na HDP po dvou letech a jsou
odvozeny ze simulaci v modelu Interlink OECD.

Zprisnéni finan€énich podminek nemusi probéhnout v odpovidajici mife a stejné rychle jako zvysSeni sazeb. Finan¢ni
trhy na zasahy centralni banky reaguji s jistym ¢asovym odstupem, které mize byt citelnéjSi v dobé& prudkého zvySovani
sazeb. Pomalej$i nez obvykla transmise muze vést k pokuseni opét zasahnout, aby centralni banky rychleji dosahly svého
cile ¢i signalizovaly svuj postoj. To ovSsem mi(ize vést k pfiliSnému utazeni.

8 https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-databases/economic-databases/monetary-conditions-index_en
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. Zména predikci pro rok 2023
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/EIU CF MMF OECD CB/OE
+0,1 0,7 +0,2 0,4 0,4 +3,4 +0,6 +0,8
+0,1 0 0 0,7 0,3 +0,6 +0,5 +0,3
0 0,2 -0,4 0 0,1 +3,7 +0,7 0,2
0,1 0,1 +0,4 0,1 +0,1 +0,6 0 +0,2
+0,1 0,2 0,1 0 0,1 +0,4 0,9 0
0 +1,2 11 +0,1 0 9,3 0,1 0
. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
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- 0,2 01 01 +0,2
- 0,9 07 +1,1 0
- +0,5 +0,2 +0,1 +0,3
- 0,6 +0,2 0,1 +0,3
- 0 0,6 5,0 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2023 a 2024, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény
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A5. Vyvoj a vyhledy rastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich
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9 16
6 12
3 8 \
0 4
-3 0
6 r T T T T T T ] 4 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 1/12023 MMF, 10/2022 ——HIST —— CF, 1/2023 MMF, 10/2022
OECD, 11/2022 — OE, 1/2023 OECD, 11/2022 — OE, 1/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 2,2 31 14 20 2023 10,4 11,0 8,3 9,9
2024 3,6 3,8 28 29 2024 49 3,6 42 4,0
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— leden 2023

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

¢lenské 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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