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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Prosinec 2023 se zapiSe do historického kalendare jako mésic, kdy byla na prvnim kontinentu uzaviena predbézna
dohoda o regulaci umélé inteligence (Al). Evropa se tak stala prvnim svétadilem s jasnymi pravidly, regulujicimi systémy
jako je napf. ChatGPT. Tato pravidla by se méla stat pomysinym odrazovym mustkem tfeba pro unijni startupy
a vyzkumniky, aby nezaostavali v globalnim zavodu v oblasti umélé inteligence. Ten jiz byl davno odstartovan. Masivni
rozSifovani umélé inteligence Ize pfirovnat k efektiim, které mélo hromadné rozsiteni internetu, ne-li vétSim.

Zavér roku by mél prinést i shodu na parametrech
reformy unijnich fiskalnich pravidel. Finalni ladéni
dohody se nyni vénuje nalezeni shody ohledné rychlosti  (leva osa — bilance odpovédi, prava osa v % mezirocne)
navratu k plnéni Maastrichtskych fiskalnich pravidel

Mzdové indikatory v eurozéné

(deficitu a dluhu k HDP). Evropa tak sklizi nechténé 5 12
ovoce jejich nedodrzovani v prib&hu dosavadni 60 10
existence eurozény. 48 8
Inflaéni tsunami je za nami, cenovy vyvoj by mél ve 36 6
vétSiné rozvinutych zemi vroce 2024 jiz zacinat 24 4
dvojkou, byt ceny zfejmé porostou mirné rychleji, nez
odpovida inflaénim cilam CB. Za poznamku jisté stoji 12 2
donedavna nepredstavitelny vyvoj, a to deflaéni 0 0
tendence v ¢inské ekonomice. 12 )
Kli€ové centralni banky jiz po o¢ku vyhlizi cestu do 24 4
urokového udoli. Polovina prosince pfinesla posledni

o Utk - -36 -6
letoni zasedani klicovych centralnich bank (Fed, ECB, 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

BoE a BoJ). Vyhled trznich sazeb pro Fed a ECB

naznacuje, ze rok 2024 bude rokem holubi&i ménové

politiky s poklesem sazeb o vice nez 1 p. b. PoCatek Vyjednané mzdy (pravé osa)

,cutovaciho® cyklu Ize odhadovat na bfezen 2024. Pro —— Hodinové kompenzace (pravé osa)

BoJ by mél byt rok 2024 naopak rokem, kdy opusti

rezim zapornych urokovych sazeb. Nékteré centralni ?,droj:_EerPSKé komise, Eurostat, Indeed wage tracker . .
o i L . ozn.: ESI indikator za cenové ocekavani v subindexu zaméstnanecké

banky zejména malych otevienych ekonomik jiz toto aktivity v kategorii sluZzeb, data jsou posunuta dopiedu o 3 mésice).

uvolnéni realizovaly, nékteré knému maji razng  Inspirovano Oxford Economics a ING.

nakroteno. Otazkou stale zuUstava, jak se vysoké

bilance kli€ovych centralnich bank promitnou jak do budouciho provadéni jejich ménové politiky v ramci dobihajicich

program( kvantitativniho utahovani, tak potazmo do globalnich ménovych podminek, které ovliviuji.

eS| - cenové oCekavani v nasledujicich 3 mésich

= |ndeed wage tracker (prava osa)

Graf aktualniho ¢isla ukazuje nékolik indikatord mezd na trhu prace v eurozéné. Ackoli sou¢asny vyvoj mezd ukazuje na
rostouci trend, pfedstihovy pohled znaéi, Ze jiz brzy maze dojit k utlumu. Mzdovy vyvoj je dlleZity pro spotfebu domacnosti,
ktera by podpofila slaby ekonomicky rlist eurozény. Trhem prace se zabyva i analyza tohoto éisla GEVu nesouci nazev:
,Nezaméstnanost v eurozéné&: Pro¢ je tak nizka a kdy zaéne rist?“. Clanek mapuje z rGznych Ghli pfiginy nyngjsi rekordné
nizké nezaméstnanosti v eurozéné a zaroven si v§ima objevujicich se signald o pocinajicim ochlazovani trhu prace, ktery
se prave nachazi v bodé obratu a prochazi si postupnymi strukturalnimi zménami.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,5 -0,3 2,4 0,5 1,7 5,2 1,9
(%) 2024 0,5 04 1,2 0,3 0,9 4,6 15
Inflace 2023 55 6,0 4,1 7.4 3,2 0,5 6,5
(%) 2024 2,4 2,6 2,6 3,1 2,3 14 51
Nezameéstnanost 2023 6,5 5,7 3,7 4.2 2,6 35 3,3
(%) 2024 6,8 58 4,3 42 25 3,4 3,3
Kurz 2023 1,10 1,10 1,26 137,8 7,15 914
(vaci USD) 2024 1,14 1,14 1,30 128,5 7,07 95,8

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

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2018
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[11.1 Eurozdéna

Vyhledy hospodaiského ristu v eurozéné pro pristi rok se snizily. Kone¢ny odhad vyvoje HDP v letoSnim tfetim
Ctvrtleti potvrdil pfedchozi udaj (-0,1 % mezictvrtletn€), vysledek za druhé ¢tvrtleti byl revidovan zpét (na 0,1 %). Ekonomika
eurozény takto stagnuje jiz rok. Na viné mirného sniZeni vystupu ve tfetim Ctvrtleti je primarné pokles stavu zasob. Naproti
tomu realna spotfeba domacnosti poprvé od lofiského |éta vrostla a kladny byl i pfispévek spotfeby vlady. Pfispévek
investic a tentokrat i zahrani¢niho obchodu byl zanedbatelny. Nové zvefejnéna data pak naznacuji, ze zhruba obdobny
vysledek ekonomiky Ize ocekavat i v zavéru tohoto roku. Trzby v maloobchodé v Fijnu nepatrné vzrostly (a prerusily tak tfi
mésice trvajici pokles). Dafilo se pfedevsim obchodnikim v Némecku, naopak ve Francii trzby propadly. Celkové pokracuje
mirné ozivovani ekonomického sentimentu. Podle listopadového ESI nalada pookfala ve vSech sledovanych kategoriich
kromé zpracovatelského pramyslu. Zmirnil se rovnéz pokles aktivity soukromého sektoru dle PMI, kdyz zpomalilo tempo
poklesu novych zakazek. Poprvé za posledni tfi roky vSak Setfeni ukazuje na pokles zaméstnanosti. Na trhu prace
v eurozoné tak pravdépodobné dochazi k obratu. Ve stfednédobém horizontu chybi vyraznéjsi proriistové impulzy. Nova
prognéza OECD z konce listopadu proto snizila vyhled hospodarského rustu v pfistim roce na 0,9 %. Podle respondentt
prosincového CF vSak dosahne tempo rastu jen 0,5 %, tj. stejné jako v roce letoSnim.

Vyhledy rastu cen pro pristi rok se vlivem dosavadniho lepSiho nez oc¢ekavaného tempa dezinflace lehce snizily.
Podle pfedbéznych udaju zpomalilo tempo rastu spotfebitelskych cen v listopadu na 2,4 % meziroéné. Kromé prohloubeni
meziro¢niho poklesu cen energii za tim stalo i zmirnéni rastu cen potravin, sluzeb a prdmyslového zbozi. Jadrova inflace
zpomalila na 3,6 %. Mezimési¢né se HICP snizil o 0,5 %, kdyz rlst vykazaly jen ceny potravin. V prosinci je oekavan
pfechodny nardst meziro¢ni inflace vlivem technickych faktor(. V pfistim roce pak prognéza OECD ¢eka prdmérnou inflaci
ve vysi 2,9 %. Novy CF, ktery jiz zohledruje data za listopad, snizil svij vyhled na 2,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
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-8 2
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——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ECB, 9/2023 OECD, 11/2023 ECB, 9/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,5 0,7 0,6 0,7 2023 55 5,6 55 5,6
2024 05 1.2 0,9 1,0 2024 24 33 2,9 3,2
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
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—— primysl slusby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 11/23 12/23 3124 12124
9/23 -8,9 42 -17,7 5,7 5,8 3M EURIBOR 3,97 3,96 3,73 2,66
10/23 -9,2 46 -17,8 14 -55 1Y EURIBOR 4,02 3,82 3,44 2,77
11/23 95 49 -16,9 7,0 -4.8 10Y Bund 2,58 2,23 2,60 2,40
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[11.2 Némecko

Podrobné vysledky pro treti Ctvrtleti potvrdily mirné mezictvrtletni snizeni vykonnosti némecké ekonomiky. Po
slabém hospodaiském vyvoji v prvni poloviné letoSniho roku, kdy vykonnost ekonomiky prakticky stagnovala, zapocala
druha polovina roku mirnym poklesem HDP o 0,1 %. Problémem byl pokles spotfebnich vydajl, ale téZ pokles zahrani¢niho
obchodu. Pozitivni impulzy pfiSly naopak ze strany investic. Nové predikce OECD a CF predpokladaji, ze ekonomika
v letoSnim roce mirné poklesne a v roce 2024 se navrati k ristu, ktery v8ak zlstane utlumeny (okolo 0,5 %). Navzdory
poklesu ve tfetim Ctvrtleti se jiz pfedstihové indikatory odrazily ode dna a naznaduji stabilizaci némecké ekonomiky, i kdyz
na nizké urovni. Nalada némeckych podnikateld se v listopadu dle indext Ifo a ZEW mirné zlepSila. Podnikatelé hodnotili
Iépe svou soucasnou situaci a zarovefi méli méné pesimisticka o¢ekavani ohledné nasledujicich mésicu. Spotfebitelska
nalada se s blizicim se koncem roku stabilizovala a jeji klesajici trend se prozatim zastavil. Pokles aktivity némeckého
soukromého sektoru se v listopadu zmirnil, kdyZz kompozitni ukazatel PMI vzrostl na 47,8 bodu. Ddvodem bylo pomalejsi
tempo poklesu zpracovatelského sektoru (42,6) i sektoru sluzeb (49,6), ktery vykazoval dokonce znamky bliZici se
stabilizace. Navzdory zlepSeni vS§ak zlstavaji indikatory nizko, pfedevsim kvdli slabé poptavce.

Dezinflace pokracuje, jelikoz listopad pfinesl dalSi pokles spotrebitelské inflace. Meziro¢ni rdst cen dle
harmonizovaného indexu dosahl 2,3 %, coz byla niz§i nez otekavana urover. Dle némeckého statistického uradu rist cen
zpomalil ve vSech kategoriich. Ceny energii dale klesly, zatimco ceny potravin rostly pomalej$im tempem. Pokles inflace ve
sluzbach je navic povzbudivym znamenim, ze zakladni cenové tlaky slabnou. Jadrova inflace klesla pod 4 %. ZruSeni
energetickych dotaci by vSak dle Bundesbanky mélo vést k opétovnému mirnému narustu inflace. OECD i CF shodné ve
svych novych odhadech pocitaji se zhruba 6% ristem cen v letoSnim roce a méné nez 3% v pfistim roce. Ceny
pramyslovych vyrobct v fijnu znovu meziro€né poklesly, ovSsem mirnéji, a to o rovnych 11 %, nadale diky cenam energii.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2023 a 2024, % 2023 a 2024, %
4- 12-
3- 10-
8,
2- ~
- 6-
1,
MmN : .
- [ ]
0 . 2- C - = o
_1,
O,
EA DE FR IT ES Sk EA DE FR IT ES Sk
® CF MMF OEcD M ECB2023 ECB 2024 ® CF MMF OEcD M ECB2023 ECB 2024
Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflaéni pfekvapeni v eurozéné
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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
9123 934 89,0 96,4 99,0 97,7 95,1 10/23 251 2,14
10/23 935 89,6 941 1003 96,8 914 11/23 242 2,14
11/23 93,8 89,1 96,1 98,8 96,5 934 12/23 2,37 2,14
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[11.3 Spojené staty

Vyhledy americké ekonomiky se v zavéru roku posouvaji smérem vysSe. Nové vyhledy pro letoSni rok ocekavaji
celkovy rust ve vySi 2,4 %. Nové vyhledy pro pfisti rok se posouvaji mirné vySe, s tim, ze nejoptimistictéjsi je ze
sledovanych instituci OECD, ktera ocekava rast HDP o 1,5 %. Na pomysiIné druhé strané spektra je napf. ING, které ve
svém globalnim vyhledu ocekava v pfistim roce rist americké ekonomiky jen 0 0,5 % s tim, Ze ve druhém a tfetim &tvrtleti
ocekava recesi. Pfesné pred rokem spousta analytikGi pfedpovidala recesi v roce 2023, ale americka ekonomika prekvapila
svou odolnosti nejen z pohledu spotfeby domacnosti, ale také investicemi podpofenymi zejména viadnim programem
sInflation Reduction Act".

Trh prace jevi znamky mirného ochlazeni. Znaci to Cisla o po¢tu nezaméstnanych, kde sice nedochazi k velkému
nardstu propousténych, ale nezaméstnanym se hudfe hleda prace. Firmy tedy zatim nepropousti, €isla o nové vytvofenych
pracovnich mistech sou¢asné znaci, ze ekonomika roste — v listopadu bylo v nezemédélskych sektorech vytvoren bezmala
200 tisic novych pracovnich mist, tedy vice, nez se o¢ekavalo. Tempo ristu mezd v fijnu zrychlilo na 5,7 % mezirocné.

Od prosincového ménového zasedani amerického Fedu se o€ekava ponechani sazeb na sou¢asné urovni v pasmu
5,25-5,5 %. Trhy zacinaji byt velmi optimistické ohledné vyhledu inflace a s vice nez 50% pravdépodobnosti oCekavaji, Zze
k prvnimu snizeni sazeb dojde jiz v bfeznu 2024 a dalSi snizeni by méla béhem roku nasledovat tak, Ze by na konci roku
2024 byly sazby jen tésné nad 4 %. To je pomérné rychlé tempo a od predstavitelll Fedu zatim takova vize nezaznéla.
Inflace sice klesa rychleji, ale na vyhledu se stale drzi vySe. Novy vyhled z dilny OECD ocekava inflaci v pfistim roce ve
vysi 2,8 % a v roce 2025 pak 2,2 %. Inflaci nad 2 % vidi v roce 2025 i prizkum mezi analytiky od spole¢nosti Bloomberg,
ktefi zaroven oCekavaiji, ze k prvnimu snizeni sazeb dojde az ve druhém ctvrtleti pfistiho roku a bude pouze jedno.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8
3 6
e —
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——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 Fed, 9/2023 OECD, 11/2023 Fed, 9/2023
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2023 24 2,1 24 2,1 2023 41 41 4.2 33
2024 12 15 15 15 2024 2,6 2,8 2,8 2,5
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 11/23 12/23 3124 1224
9/23 146,2 76,4 711 65,8 USD LIBOR 3M 5,64 5,64 5,52 4,65
10/23 138,6 72,7 70,6 59,3 USDLIBOR 1R 6,04 6,04 5,78 5,55
11/23 138,2 77,8 68,3 56,8 Treasury 10R 451 4,15 430 4,00
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1.4 Cina

Cinsky sektor sluzeb stimulovany rozsahlymi vladnimi opatfenimi pomaha vyrovnavat slaby vyrobni sektor trpici
zejména utlumenou zahranicni poptavkou. Index nakupnich manazert (PMI) ve zpracovatelském prdmyslu se pohybuje
v pasmu ekonomické kontrakce a dle Narodniho statistického ufadu klesl z fijnovych 49,5 na 49,4 v listopadu. Za poklesem
staly slabsi hodnoty novych exportnich objednavek a produkce. V pfipadé nevyrobnich odvétvi index PMI poklesl
v listopadu na uroven 50,2 a zaznamenal nejslabsi hodnotu za poslednich 12 mésicd. Naopak index nakupnich manazer
Caixin ve sluzbach — ktery se vice zaméfuje na mensi soukromé podniky — v listopadu prekvapivé vzrostl az na 51,5
a potvrdil pokracujici zotavovani z utlumu zaznamenaného na zalatku letodniho roku. VIadni stimulaéni opatfeni tak
pomahaji zlepSovat domaci poptavku, coz vede k tomu, Ze sektor sluzeb byl letos jedinym svétlym bodem v &inské
ekonomice, kdyz expandoval 11 mésicu v fadé. Velkou €ast tohoto oziveni podnitily konzistentni injekce likvidity ze strany
Cinské vlady, ktera ma v nadchazejicich mésicich pfipravenou dalSi emisi dluhopisd. Bilance zahrani¢niho obchodu se
v listopadu oproti pfedchozimu mésici mirné zvysila, na 68,4 mld. USD. Vyvoz ne€ekané poprvé po 6 mésicich mezirocné
vzrostl o 0,5 %, naopak dovoz oproti pfedchozimu roku zaostal za oCekavanim, kdyz mirné klesl (o 0,6 %). Dle
prosincového vyhledu analytikd CF meziro¢ni tempo rastu ¢inské ekonomiky v leto§nim roce dosahne 5,2 %, zatimco
v pfistim roce zpomali na 4,6 %.

Spotiebitelské ceny v listopadu klesaly nejvice za posledni tfi roky, k prohloubeni deflace doslo i v pfipadé cen
vyrobcu. Spotfebitelska inflace poklesla v meziro€nim vyjadfeni o 0,5 %, pficemz dle prosincového vyhledu analytikd CF
vzroste za cely letoSni rok o 0,5 %, v pfistim roce jejich tempo rdstu zrychli na 1,4 %. Ceny vyrobcu v listopadu mezirocné
klesly 3 %, coz byl o 0,4 procentniho bodu vétsi pokles oproti pfedchozimu mésici. Deflacni vyvoj odrazejici slabou domaci
poptavku si tak pravdépodobné v nasledujicich mésich vyzada dalsi vliadni podporu na posileni ekonomiky, véetné
uvolnéni ménove politiky.

Rust HDP, % Inflace, %
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= PMI v nevyrobé —Import Export

PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
9/23 50,2 51,7 50,2
10/23 49,5 50,6 50,4
11/23 49,4 50,2 515
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l11.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika vykazuje urcité znamky odolnosti pri klesajici inflaci. Inflace zpomalila ze své nejvyssi hodnoty
11,1 % z fijna 2022 na fijnovych 4,6 %, pficemz dle nové vladni prognézy by méla dosahnout 2% cile v roce 2025. V ramci
podzimniho prohlaseni kancléf J. Hunt cilil na podporu rdstu ekonomiky, pfedevsim skrze snizeni dani, ale rovnéz maji byt
podporeny podnikatelské investice v souvislosti s hospodaiskymi dusledky brexitu. V listopadu téz doslo k prvni expanzi
aktivity soukromého sektoru od ¢ervence, kdyz kompozitni ukazatel PMI vzrostl na 50,7. Za vysledkem stoji navrat k rdstu v
sektoru sluzeb, ale téz zmirnéni poklesu zpracovatelského sektoru. Mirny rist podnikatelské nalady, ale téz listopadovy
prudky rast té spotfebitelské jsou znamkami odolnosti britské ekonomiky, coz zvySuje nadéji na jeji vykon v poslednim
Ctvrtleti letoSniho roku. Podle novych odhadl OECD i CF vzroste v letoSnim roce ekonomika zhruba o pul procenta,

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2023 05 05 05 05 2023 74 7,7 73 438
2024 03 0,6 0,7 0,0 2024 31 37 29 33
[11.6 Japonsko

Ménovépoliticka ocekavani spoustéji turbulentni pohyby na finanénich trzich. Japonsky 7lety experiment s ménovou
politikou ultra-uvolnénou pomoci plejady nekonvencnich nastrojii se patrné blizi k zavéru. Pfichazejici makroekonomické
udaje a vyjadreni predstaviteld BoJ proto vyvolavaji obzvlastni pozornost a reakce trhll. Rostouci mnozina dukazl, ze
ekonomice se dafi nastartovat pfiznivy kolobéh mezd a cen, spolecné s uvolnénou rozpoctovou politikou posouvaji inflacni
vyhledy vzh(ru. Slova guvernéra BoJ Uedy ohledné naro¢nosti udrzovani ménové politiky dale posilila sazky na brzky rast
sazeb, pfiéemz trzné implikovana pravdépodobnost zpfisnéni jiz v tomto mésici prudce vzrostla na 35 %. Rovnéz japonsky
jen posilil k tfimési¢nimu maximu. Zasadnim holubi¢im signalem je ovS8em realna ekonomika. Revidovany odhad HDP za
3. Ctvrtleti ukazal jesSté vyznamnéjSi zpomaleni (-0,7 % mz&.), nez naznaCoval uz tehdy prekvapivé slaby prvni odhad.
Chatrna je zejména soukroma spotfeba, coz mize omezit dal$i prostor pro cenovy rust.

Rist HDP, % Inflace, %
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OECD, 11/2023 BoJ, 10/2023 OECD, 11/2023 BoJ, 10/2023
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2023 17 2,0 1,7 2,0 2023 3.2 3.2 32 2,8
2024 0,9 1,0 1,0 1,0 2024 2,3 2,9 2,6 2,8
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[11.7 Rusko

Cena ruské ropy Urals se v prvnim prosincovém tydnu propadla pod cenovy strop 60 USD/barel, jenz staty G7
uvalily presné pred rokem. Nad stropem se cena drzela od Cervence letoSniho roku. Znovuzapojeni firem se sidlem
v Clenskych statech do mezinarodniho obchodu s ruskou ropou vSak automaticky olekavat nelze. Rusky export se
cenovému stropu pfizpusobil a diky vybudovani stinové flotily neni na soucinnosti spole¢nosti ze Zapadu zavisly tak jako
v minulosti. Klesajici ceny ropy ve svété nepfeji ruskému statnimu rozpoctu, jenz ma byt v pfistim roce z vice nez 30%
tvofen vydaji na armadu. | to bylo divodem Putinovy navstévy Spojenych arabskych emiratl a Saudské Arabie. Zastupci
zucastnénych statd po jednanich potvrdily mozné prodlouzeni omezeni tézby ropy staty OPEC+, jez ma trvat po dobu
prvniho ¢tvrtleti 2024. Domaci inflace zatim neustupuje. Hruby domaci produkt v letoSnim roce pravdépodobné dorovna
lorisky propad.

Rist HDP, % Inflace, %
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OECD, 11/2023 OE, 11/2023 OECD, 11/2023 OE, 11/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 19 2,2 13 24 2023 6,5 53 58 59
2024 15 11 11 24 2024 51 6,3 72 6,1
111.8 Polsko

NBP ponechala na prosincovém zasedani zakladni urokovou sazbu na stavajici arovni (5,75 %). To nadale
odlvodriuje obavami z nejistoty, ktera panuje kolem rozpoctové politiky na dal$i rok v dasledku vysledku parlamentnich
voleb. Vitézstvi koalice stran podporujicich Evropskou unii vSak zatim pfineslo zejména vyrazné posileni zlotého a polska
meéna se tak nachazi na nejsilngjSich urovnich od pocatku pandemie. To pomaha v boji proti inflaci, jejiz meziroéni rast se
potravin, zatimco ceny energetickych komodit pro osobni pfepravu dale klesaji. S nizSimi inflaénimi tlaky se postupné
vzpamatovava i spotiebitelska davéra. Zpracovatelsky PMI se po 19 mésicich vySplhal k 49 bodim, zatimco firmy hlasi
oziveni poptavky z Evropské unie, Spojeného kralovstvi, ale i Ukrajiny. Udaje HDP za 3. &tvrtleti ukazuji, v souladu
s o¢ekavanim trhli, na mirny meziro¢ni rast (0,5 %), ktery nasleduje po Gtlumu v prvni poloviné roku.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.9 Mad’'arsko

10

MNB snizila na svém listopadovém zasedani zakladni trokovou miru o 75 bazickych bodil. Ta se tak nyni nachazi
na 11,5 %. Ve stejném rozsahu se snizily i obé hranice urokového pasma. Snizeni je v souladu s o€ekavanim trh(, jako
odpovéd na pokracujici dezinflaci a dalSi zhorSeni ekonomické situace. Zatimco inflace se jiz v Ffijnu navratila na
jednociferné hodnoty (9,9 %), na kterych setrvala i v listopadu (7,9 %), HDP ve tfetim Ctvrtleti jiz potfeti v fadé mezirocné
poklesl. Zda se vsak, ze technicka recese pro Madarsko jiz skoncila. Mezi¢tvrtletné HDP vzrostl 0 0,9 % a dobré zpravy na
posledni &tvrtleti pfinasi i pfedstihové ukazatele. Zpracovatelsky PMI se jiZ druhy mésic nachazi v pasmu expanze.
Z vysoce zapornych hodnot se navraci také index spotfebitelské divéry. Dale se dafi madarské obchodni bilanci, ktera
v prostfedi slabého forintu a nizSich cen dovazenych energii vykazuje prebytek jiz 9. mésic v fadé. Varovny signal naopak
vysila trh prace, kde nezaméstnanost vytrvale roste jiZ od poloviny minulého roku a pomalu se tak pfiblizuje hodnotam

z obdobi pandemie.

Rust HDP, % Inflace, %
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IV. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni pfedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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412123 1/24 324 1224 12/25 4/12/23 1/24 34 1224  12/25
spotovy kurz 0,793 spotovy kurz 1471
predpovéd CF 0810 0814 0,795 0,772 predpovéd’ CF 1482 1469 1378 1285
forwardovy kurz 0,791 0,791 0,791 0,794 forwardovy kurz 146,4 1451 1395 1339
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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——CNY/MSD (spot) predpovéd CF — RUB/JSD (spot) predpovéd CF
4/12/23 1124 324 1224 12/25 4/12/23 1124 324 1224 12/25
spotovy kurz 7,152 spotovy kurz 91,38
predpovéd’ CF 7239 7257 7,070 6821 predpovéd' CF 9193 9148 9583 98,18

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

Cena ropy Brent se v listopadu pohybovala po vétSinu ¢asu mirné nad hranici 80 USD/barel, na zacatku prosince
ale zaznamenala silny propad. Napéti na fyzickém trhu se postupné zmirnuje zejména diky silnému vyvozu ropy z USA
a franu, solidné roste i t&zba v Brazilii a Severnim mofi. Aliance OPEC+ po zasedani koncem listopadu oznamila plan na
dalSi snizeni tézby (o cca 900 tis. bareld denné), které by mélo trvat minimalné do konce bfezna 2024 a zachovat tak na
trhu mirny deficit ropy i béhem obdobi sezonné nizsi poptavky. Predstavitelé aliance nevylu€uji ani jeho prodlouzeni za
uvedeny horizont. VétSina analytikd ale tento vysledek vnima jako nedostateCny a nevérohodny. Zasedani nedoslo
k jednotnému, jednoznacnému a zavaznému zavéru, kdyZ snizeni té€zby na dobrovolné bazi oznamilo kromé& Saudské
Arabie a Ruska jen nékolik dalSich zemi. Cena ropy se tak na zacatku prosince propadla k 75 USD/barel. Zna&né nejisty je
vyhled poptavky po ropé v pfistim roce, na kterém se neshodnou ani analytici komerénich instituci ani hlavni energetické
agentury. Neni totiz jasné, jaky dopad na vyvoj globalni ekonomiky budou mit v pfiStim roce vysoké urokové sazby velkych
centralnich bank, a silné nejisty je rovnéz budouci vyvoj ¢inské ekonomiky. Sentiment investorll na trzich terminovanych
kontraktt na ropu tak zGstava znacné pesimisticky a tlaci ceny ropy dolu.

Trzni kfivka cen terminovanych kontrakt na ropu Brent ze za¢atku prosince se opét posunula doll a jeji klesajici sklon se
dale zmirnil. Jeji trajektorie pak signalizuje cenu ropy Brent na konci pFistiho roku 76,7 USD/barel. Prosincovy CF je
s hodnotou 83,6 USD/barel vyrazné vySe. Svou pfedpovéd upravila smérem doll i EIA, ktera nicméné ocekava, Ze cena
ropy Brent v reakci na ohlaSené snizeni téz2by OPEC+ postupné poroste az na 86 USD/barel v bfeznu 2024, poté se ale
snizi a na konci roku se bude pohybovat pobliz 81 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produktd v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2023 82,43 77,84 477,61
2024 78,22 74,00 522,96
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barel@ / den)
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EA EIA OPEC Ereoz;lz; kapacity (pr. osa) == Té&zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2023 102,07 101,05 102,11 2023 27,98 31,63 3,65
2024 103,22 102,44 104,35 2024 27,83 32,14 4,31

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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V.2 Ostatni komodity

Cena zemniho plynu v Evropé béhem listopadu klesala a na zacatku prosince se dostala pod 40 EUR/MWh. | pres
docasné chladné pocasi na severu kontinentu nedochazi k silnéjSimu poklesu nadstandardné vysokych z&sob, nebot vyssi
naroky na topeni jsou kompenzovany slabou poptavkou z primyslu. Cena uhli pro evropsky trh v listopadu mirné klesala
spolu s cenou zemniho plynu, i kdyZ cena pro asijsky trh se koncem listopadu zagala zvy$ovat s rostouci poptavkou z Ciny
pfed zimnim obdobim.

Index cen primyslovych kovu v listopadu mirné vzrostl, ale v prvni poloviné prosince opét klesnul, a to na nejnizsi
hodnotu od ledna 2021. Dlvodem je nadale slaba primyslova poptavka, kdyz JPMorgan PMI globalniho
zpracovatelského pramyslu sice v listopadu mirné vzrostl, ale jizZ 15 mésicu v fadé se drzi pod neutraini hranici 50 bodu.
Pokracoval témér rok trvajici trendovy pokles ceny niklu kvili rdstu produkce, kterad prevySuje slabou poptavku, od poloviny
listopadu pak zaznamenala prudky propad cena olova. Naopak diky novym investicim ¢inské vlady do tamni infrastruktury,
které maji kompenzovat nadale neuté$enou situaci stavebniho a nemovitostniho sektoru v Cing, rostla v listopadu cena
meédi a oceli a v rustu pokracovala cena Zelezné rudy.

Index cen potravinarskych komodit v listopadu vzrostl a v slabsim rastu pokracoval i v prvni poloviné prosince.
K tomu pfispivaly zejména ceny ryze (kvuali oéekavanému poklesu vynos( v Indii a Thajsku z divodu nepfiznivého pocasi),
kavy a kakaa. Na zagatku prosince pak prudce vzrostla cena p$enice kvdli silnym nakuptm z Ciny. Smérem doll tlagily
index jen ceny cukru (diky silnému ristu produkce v Brazilii) a hovéziho masa, jehoZ cena se ale nadale pohybuje pobliz
historického maxima.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2023 1151 129,9 108,0 2023 111,3 132,3 135,6 135,2
2024 112,3 127,3 104,1 2024 112,0 117,9 130,5 1255
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——Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hlinlkk ——Méd Nikl Zeleznar.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2023 107,1 1817 88,4 47,6 2023 103,7 1124 98,6 77,7
2024 108,1 180,1 84,6 51,1 2024 102,0 1134 75,7 78,3

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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Nezaméstnanost v eurozéné: Proc je tak nizka a kdy zacne rist?!

Ekonomicka situace eurozony neni v posledni dobé& nikterak osiniva. Viykon stagnuje — produkci tlumi ochabnuvsi
zahranic¢ni poptavka, na investice nepfiznivé dopada zpfisnéna ménova politika. Poté, co ztratil silu i sektor sluZeb, zlstava
jedinou obdivuhodnou oblasti ekonomiky silny trh prace. Tento ¢lanek mapuje z riznych Ghla pri¢iny nynéjsi rekordné nizké
nezaméstnanosti v eurozéné. Zabyva se jak cyklickymi, tak strukturalnimi faktory a pfinasi rovnéz pohled pod povrch
celkovych cisel, kdyZ vénuje pozornost riznorodému vyvoji napfi¢ jednotlivymi clenskymi staty. VSima si zaroven
objevujicich se signal(i o pocinajicim ochlazovani trhu prace v eurozéné, ktery se pravé nachazi v bodé obratu. Neopomiji
proto ani odhady nejblizsiho budouciho vyvoje.

Zazrak: V eurozéné jesté nikdy nebylo tak malo lidi bez prace

Mira nezaméstnanosti se jiz pll roku drzi na rekordné nizké trovni. Od vzniku eurozény dosud nikdy nebyla tak nizka
jako v poslednich mésicich, kdy se pohybovala kolem 6,5 %? (Graf 1). To se mize na prvni pohled jevit jako ne az tak
vyjimec€né C&islo. Obzvlast, vezmeme-li v Uvahu, Ze ve Spojenych statech se mira nezaméstnanosti udrzuje jiz nékolik let
pod 4 % a v Japonsku nedosahuje ani 3 %. Pro blok statu platicich eurem je to vSak nevidany uspéch. Obzvlast pak pro ty
zemé, které s pfizrakem nezaméstnanosti svadély roky dlouhy boj.

Celkovy udaj za eurozénu za sebou skryva velkou heterogenitu napfi¢ jednotlivymi €lenskymi ekonomikami.
Nejvy$si nezaméstnanost byla v poslednim vice neZ roce ve Spanélsku. To pak bylo jen t&sné nasledovano Reckem, které
zebficku kralovalo po vétSinu posledniho desetileti. V obou zemich zlstava mira nezaméstnanost dvouciferna, ve
Spanélsku je to 12 %, v Recku 10 %. Na opa&ném konci spektra stoji Némecko s 3% mirou nezaméstnanosti a Malta, jeZ
vykazuje, obzvlast v poslednich mésicich, jeSté o néco nizsi hodnoty.

Graf 1 — Mira nezaméstnanosti napii¢ zemémi eurozény

(procenta, sezénné ocisténo)
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: Graf znazorfiuje vyvoj miry nezaméstnanosti v eurozéné a vsech jejich 20 Elenskych zemi; vybrané zemé jsou zvyraznény.

Za nedavny sestup miry nezaméstnanosti az k sou¢asnym historickym minimim vdéci eurozéna predevsim
vyraznému zlep$eni situace v Recku a zejména pak v populaéné silném Spanélsku. Jesté pred deseti lety dosahovala
nezameéstnanost v téchto ekonomikach vice nez 25 %. Kazdy &tvrty tamni ob&an v produktivnim véku, ktery stal o to byt
zaméstnany, praci nenasel. Od té doby vSak nezaméstnanost v téchto zemich setrvale a vydatné klesala (krom
malé prestavky na pocatku covidové pandemie). Podobné, byt z mnohem nizSich drovni nezaméstnanosti, tomu bylo
i v Portugalsku nebo na Kypru a v Chorvatsku. Vliv poslednich dvou jmenovanych zemi na vysledek eurozény byl vSak
vzhledem k poctu jejich obyvatel mnohem mensSi. Jizni kfidlo eurozoény, s vyjimkou lItalie, vibec zaziva skvélé obdobi.
Tamni ekonomiky dosahuji nejvy$siho meziroéniho hospodaiského riistu ze véech zemi eurozény.? Jednou z pficin je jisté
i fakt, Ze byly lofiskou energetickou krizi zasazeny vesmeés podstatné méné nez jejich severngjsi sousedi.

Za poslednich deset let tak mezi ¢lenskymi zemémi dosSlo ke zretelné konvergenci v mirach nezaméstnanosti.
Zatimco v zafi 2013, v dobé& dluhové krize, &inil rozdil v mife nezaméstnanosti mezi nejpostizenéj$im Reckem a na

! Autorkou je Pavla RuZigkova. Nazory v tomto pFispévku jsou jeji viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Konkrétni hodnoty se mohou lehce lisit. U asové fady dochazi k Eastym revizim, které jsou vSak obvykle jen v Fadu desetiny procentniho
bodu.

3 V dobé psani tohoto élanku byla posledni dostupna data za vSechny zemé eurozony za druhé &tvrtleti 2023. Nejrychleji rostoucimi
ekonomikami eurozény byly: Malta, Recko, Portugalsko, Chorvatsko, Kypr a Spanélsko.
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opacéném konci stojicim Némeckem vice nez 23 procentnich bodu a smérodatna odchylka presahovala 6 p. b. Aktualné*
déli Spanélsko a Maltu bodd jen 9. Zaroven s tim klesla i smérodatna odchylka, a to na 2,2 p. b. To je pro ménovou unii
K idealu méa vSak stéle daleko a neblizi se ani svym nejlepSim chvilim v tomto ohledu. Na jafe 2008, pfed propuknutim
svétové finanéni krize, byl rozdil v mife nezaméstnanosti mezi nejhlre si stojicim Slovenskem a nejlep$im Kyprem méné
nez 7 p. b. a smérodatna odchylka se snizovala az do srpna 2008, kdy cinila jen 1,9 p. b. Obdobi konvergence, respektive
divergence mér nezaméstnanosti mezi ¢lenskymi zemémi eurozény presto odrazi pfedevSim vyrazné vysSi volatilitu této
statistické veli¢iny v nékterych jejich ekonomikach.

Jak je mozné, ze nezaméstnanost v sou€asné tézké ekonomické situaci neroste?

Posledni tii roky rozhodné nelze charakterizovat jako zvlast’ svétlé obdobi pro ekonomiku eurozény. Po relativné
uspésnych letech ji v roce 2019 zacal dochazet dech. Lamala si hlavu s téZkostmi nepfili§ vykonného prdmyslu. Pfitom
neméla tudeni, Zze se na ni vali covidova pandemie, s ni souvisejici problémy v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich
a nadto jesté energeticka krize spusténa valkou na Ukrajiné. Tyto tfi chiméry s sebou pfinesly obrovské nabidkové inflaéni
tlaky a spolu s témi poptavkovymi plynoucimi ze za covidu nahromadénych Uspor katapultovaly riist spotfebitelskych cen
v eurozoné do dosud nevidanych vySin.

V zaplavé Spatnych zprav a pesimistické nalady nicméné lehce zapada, ze se toho zas tak moc nestalo. Hruby
domaci produkt eurozény se na pfedpandemickou uroven vratil jiz ve tfetim CEtvrtleti 2021 a poté az do lofiského podzimu
stale docela obstojné rostl. Evropska centralni banka, jednotlivé vliady c¢lenskych zemi eurozény i Evropska unie
zareagovaly na krize poslednich let velmi promptné a s obrovskou razanci. Ménové i fiskalni politiky byly uvolnény
bezprecedentnim zplsobem a az historie ukaze, zda to v nékterych pfipadech nebylo az pfilis. Aktivni hospodarska politika
tak eurozénu ve spravny ¢as podrzela a nenechala padnout b&zny ekonomicky provoz.> Pfipadné disledky hospodarské
stagnace v roce 2023 se na trhu prace objevi vzhledem k obvyklym zpozdénim az s odstupem. Presto, HDP prozatim
vyraznéji neklesd, a neni proto zatim dlivod pfili§ propoustét.

Graf 2 — Bankroty a registrace novych firem Graf 3 — Bankroty napfi€ vybranymi zemémi
vV eurozéné eurozény
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Pozn.: Sezénné ocisténo Pozn.: Sezénné ocisténo

Nevidéli jsme divoké viny bankrotu firem, které by vyvolavaly fronty pred Gfady prace. Naopak. Pocet pravnickych
osob v eurozdné, které zapocaly Fizeni o vyhlaseni bankrotu®, béhem covidové pandemie prudce poklesl (téméf na
polovinu) a jen velmi pozvolné se nasledné navracel na své dlouhodobé obvyklé urovné (Graf 2). Téch dosahl az koncem
lofiského roku. Letos na jafe bylo nicméné patrné uréité zrychleni tempa rlstu poctu nové vyhlagenych bankrotl (na 9 %
meziétvrtletng). RUst je pfitom tazen ptedev&im vyvojem ve Spanélsku, kde se podet vyhlasenych bankrotl kazdym
Ctvrtletim prudce zvySuje uz od léta 2020 a oproti pfedcovidové urovni se za tu dobu zhruba ztrojnasobil (Graf 3). ZvySujici
se podet konkurztl neni jen problémem Spanélska, v 2adné jiné zemi v&ak nebyl zdaleka tak vyrazny. Nap¥iklad Némecko
nebo Italie dosud své pfedcovidové urovné bankroti nedosahly.

4V dobé psani tohoto ¢lanku byla posledni dostupna data za zafi 2023.

5 V8echny tii uvedené krize presto mély své ekonomické porazené, ktefi véemoznymi zachrannymi sitémi propadli a s celkové optimistickym
hodnocenim by nemohli souhlasit.

6 Toto vyhlaseni viak muzZe byt pouze pfedb&zné a nemusi tak vzdy nakonec znamenat ukon&eni ginnosti.
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Roste pritom predevsim pocet bankroti firem z oblasti sluzeb, naproti tomu primyslové podniky se zdaji byt
odolné. P¥i detailnéjSim pohledu na odvétvovou strukturu vyhlaSenych konkurzl je patrné, Ze v eurozéné zanika predevsim
¢im dal tim vice provozud z oblasti dopravy a skladovani nasledovanych ubytovanim, stravovanim a pohostinstvim (Graf 4).
Zacatek tohoto trendu spada do obdobi propuknuti pandemie, nicméné po jejim odeznéni se nezastavil a lofiskou
energetickou krizi byl spiSe povzbuzen. Bankrot tak letos na jafe” vyhlasilo téméF dvakrat tolik firem z vy$e uvedenych dvou
odvétvi sluzeb, nez kolik jich tak ¢inilo bézné pfed covidem (na podzim 2019). Naproti tomu pocet bankrot( v primyslu se
sice nepatrné zveda, stale vSak zlistava zhruba 15 % pod predcovidovou Urovni.®

Bankroty samy o sobé nemusi byt pro trh prace problémem, pokud souc¢asné vznika dostatek novych firem.
V pfipadé kreativni destrukce by Slo dokonce o vitany pokrok. Poéty nové registrovanych pravnickych osob v eurozéné
setrvale rostou, s vyjimkou pandemické prestavky (Graf 2).° Az do nedavna se tak nezdalo, Ze by se celkova situace
podnikového sektoru vtomto ohledu vyrazné zhorSovala. JeSté pocatkem letodniho roku bylo skére mezi vznikem
a zanikem firem vyrovnané. V prvnim letoSnim Ctvrtleti bylo zapsano o 7 % novych firem nez na konci roku 2019.
A obdobné tomu bylo u bankrotl. Jejich rychly mezictvrtletni rist letos na jafe vSak posouva téma tempa zaniku provozl
preci jen do hledacku zajmu.

K tomu, Zze neni treba propoustét, prispél rovnéz

Graf 4 — Odvétvova struktura bankrotli v eurozéné vyrazny narust ziskovych marzi firem.2° Ty byly

(index, 2015=100) v eurozoné v poslednich tfech letech vyjimecné vysoké a ve

300 stfednédobém horizontu tak nyni budou firmam uziteGnou

rezervou.'’ Mohou tak velmi dobfe slouzit jako polstaF

20 umoziujici  ponechat si  stavajici  zaméstnance

200 i v ekonomicky velmi nejisté dobé&. Rezervni polStar se vSak

nebude nafukovat donekonecna. Naopak. Zafijova

150 makroekonomicka prognéza ECB predpokladala, ze ve

100 = druhé poloving letoSniho roku uz do$lo u jednotkového

- zisku firem v eurozéné k poklesu, ktery by mél pretrvat az
do léta 2024.

020'15 2616 20'17 2618 20'19 20'20 2621 20'22 20'23 Dal$im z davodi, pro¢ se mira nezaméstnanosti nem_é

——Celkem —Praumys| k ristu, je fenomén hromadéni pracovni sily?2. To je

S Viela- & nielealiies dobfe popsany ekonomicky jev, kdy firmy nejsou ochotné

Doprava a skladovani —— Ubytovani a stravovani snizovat pocty svych zaméstnancl ani v situaci, kdy jejich

Informagni a kom. techn. Ostatni sluzby produkce klesa. Racionalnich davodd pro takové

Vzd&lavani a zdravotnictvi .kreCkovani“ je cela fada. Samotné fixni naklady najimani

a propousténi jsou znacné, nehledé na to, ze produktivita

Zdroj: Eurostat nového zaméstnance muze byt, v zavislosti na povaze

Pozn.: Sezénné ocisténo. Struktura dle klasifikace ekonomickych cinnosti vykonavané préace, jesté dlouhou dobu niz$i, nez u jeho jiz
NACE Rev. 2. Legenda grafu nazvy pouzitych kategorii zkracuje, originaini , o v . P
Znéni odpovid kédovim oznadenim: B-S_X_O_S94, B-E, F, G, H, 1, J, k. Zapracovanych kolegl. Tendence k hromadéni pracovni
N, P-S_X_S94. sily je pak obzvlast vysoka v obdobich, kdy je trh prace
napjaty. Firmy jsou si védomy, Ze pokud by potfebovaly
néjakého zaméstnance znovu najmout, bude to velmi obtiZzné, a tak si radéji stavajici pracovni silu ponechavaji, dokud to
jde. Vzhledem k tomu, Ze poptavka po praci vyjadiena pocty volnych pracovnich mist je v eurozéné stéle pobliz rekordnich
urovni, zGstava neochota propoustét zcela pochopitelné vysoka. Podobny obrazek nabizi i pravidelné Setfeni Evropské
komise mezi podniky dotazujici se na faktory limitujici jejich produkci. Z ného vyplyva, ze zatimco pfed pandemii byl
v eurozoné nedostatek pracovni sily pfekazkou pro zhruba 15 % z nich, dnes je to i pfes urcity pokles v poslednim roce
problém pro témér Etvrtinu respondentd v primyslu a ve sluzbach zapasi s nedostatkem lidi dokonce kazda treti firma
institutu'® vyplyva, Ze nedostatkem kvalifikované pracovni sily je zasazena dokonce polovina tamnich podnikl ve sluzbach
a tietina ve zpracovatelském pramyslu.t4

7V dobé psani tohoto &lanku byla posledni dostupna data za druhé &tvrtleti 2023.

8 Ve Spanélsku je pohled na strukturu konkurzd obdobny, jen s tim rozdilem, Ze predcovidovou Grovef velmi zahy pfekonala véechna odvétvi
a naposledy byl po€et vyhlasenych bankrotl v ubytovani, stravovani a pohostinstvi i v dopravé a skladovani téméf pétinasobny ve srovnani
s poslednim &tvrtletim 2019.

9 A to od samého pocatku sledovani statistiky Eurostatem. Casové fady bankrot a registraci pravnickych osob jsou dostupné od roku 2015.

10 \Vyvoji marzi v eurozoné se vénoval jiz ¢lanek Soni Benecké ,Jak pfispélo zdrazovani firem ke dnesni inflaci v eurozoné?” v Globalnim
ekonomickém vyhledu ze zafi 2022. https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/gev_2022/gev_2022 09.pdf

11 ECB (2023)

12 7 anglického ,labour hoarding*.

13 Garnitz a kol. (2023)

14 U pracovnik( s nizkou kvalifikaci je to v obou zminénych sektorech jen 15 %.
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Anebo zas az tak zazracné nizka neni? Graf 5 — Pracovni sila jako faktor limitujici produkci

Na trhu prace soucasné dochazi khlubsSim  eyrozéné
strukturalnim proménam. Aktualné rekordné nizna mira
nezaméstnanosti v euroz6né tak nesouvisi nutné jen

(procenta, s. 0.)

s pozici jeji ekonomiky vramci hospodaiského cyklu. 40

Naopak. Pravé vyvoj na pracovnim trhu je velmi €asto 35

odrazem hlubSich, strukturalnich zmén, které probihaji 30

v pribéhu ¢asu ve spoleCnosti. A touto optikou se e

nakonec nemusi sou¢asny stav zdat az natolik zarazejici.

V eurozéné je ¢im dal vice zaméstnanych, pracuji ale 20

méné. Mira zaméstnanosti v eurozéné dlouhodobé 15

roste.’® Mezi lety 2010 a 2019 vzrostl podil pracujicich na 10

celkové populaci z 68 % na 72 %. Nasledné sice doSlo 5

kvili pandemii k propadu, ten vSak byl rychle vyrovnan 0 . . . . . . .
anyni jsou ukazatele zaméstnanosti jiz témé&Ff na 75 %. 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

A neni to dano poklesem pracovni sily, mira participace
se v eurozdné rovnéz setrvale zvy$uje.® Zaroven s tim se
vS8ak paralelné snizuje primérny pocet odpracovanych
hodin na pracujici osobu. Ten mezi lety 2010 a 2019 klesl
veurozoné dle Botelho a kol. (2021) 02,5 %.
S pfichodem koronaviru zaznamenal kratkodobé prudky pad, vzapéti se vSak rychle vzpamatoval a nasledné se, jak
ukazuji Arce a kol. (2023), stabilizoval zhruba 1,5 % pod predcovidovou uUrovni. Oba trendy — rlst miry zaméstnanosti
i zkracovani primérného Uvazku — jsou patrné napfi¢ Clenskymi staty eurozoény, jednotlivé zemé se vSak mezi sebou
znacné liSi v tom, jaké urovné jsou u nich obvyklé. Je zde nicméné zietelné patrna nepfima umeérnost: zemé s nizSi mirou
zameéstnanosti mivaji vy$$i primérné Uvazky na pracujiciho. Mira zaméstnanosti je v eurozéné, jak by se dalo ¢ekat,
nejnizéi v Italii (66 %), nasledované Reckem a Spanélskem. Naproti tomu v Nizozemsku nebo v Némecku presahuje
80 %.17 Botelho a kol. (2021) pfitom ukazuji, Ze poéet hodin na pracovnika je v Némecku zhruba o pétinu nizsi nez v Italii
nebo Spanélsku, zatimco Francie se drzi zhruba nékde ve stfedu pelotonu pobliZz hodnot pro celou eurozénu, a to jak
s mirou zaméstnanosti tak pramérnou délkou Uvazku.

e Primysl e S|uzby

Zdroj: Evropska komise — Business and consumer survey
Pozn.: Firmy mohou v odpovédi uvést vice nez jeden faktor.

Duavody klesajiciho priimérného poctu odpracovanych hodin jsou razné. U ¢asti pracujicich je niz§i pracovni Gvazek
projevem posunu preference od prace smérem k volnému ¢asu. Pro jiné je zvySujici se ochota zaméstnavatelt nabizet
praci na kratsi pracovni dobu vstupenkou na trh prace (napf. pro pecujici nebo zdravotné znevyhodnéné osoby), protoze na
plny Gvazek by pracovat nemohli. To potvrzuje i analyza Botelho a kol. (2021), ktefi doSli k zavéru, ze hlavnim faktorem
stojicim za dlouhodobym (na zakladé analyzy dat 1995-2019) poklesem primérného poctu odpracovanych hodin na
pracujiciho v eurozéné byl rast miry participace Zen na pracovnim trhu. Jako dals$i strukturaini pfic¢inu pak identifikovali
pokles zastoupeni osob samostatné vydéleéné cinnych mezi pracujicimi, jelikoz tyto vykazuji v praméru vyssi pocty
odpracovanych hodin na osobu nez zaméstnanci. Stale nicméné existuje i urcita ¢ast pracujicich, ktera ma naopak kratsi
uvazek nedobrovolné a pféli by si travit ve svém zaméstnani vice hodin. Vyznam tohoto nesouladu se v8ak v eurozéné
s postupem ¢asu (a rostoucim napétim na trhu prace) snizuje. Zcela mimo vySe uvedeny okruh dlouhodobéjsich faktort se
pak nachazi fenomén, ktery stoji za niz§im pramérnym poétem odpracovanych hodin na pracovnika pfedevsim v posledni
dobé, a to vy8Si nemocnost ve smyslu €erpani volna ze zdravotnich davodu. Arce a kol. (2023) uvadéji, Zze mezi lety 2021
a 2022 stouplo vyuzivani nemocenské v nejvétsich zemich eurozony o 10 az 30 %.18

Nizka nezaméstnanost tak mize byt spiSe odrazem vzrastajici inkluzivity trhu prace v eurozéné. Mizeme ji, lehce
nadnesené, vnimat jako dusledek postupného posouvani roli ve spole¢nosti, kdy namisto dfive béZného déleni obyvatel na
ty, ktefi formalné pracuji, a ty, ktefi ne, dava spoleCnost stale vice pfednost tomu, aby co nejvice jejich ¢leni mohlo
pracovat alespori do urcité miry. Téma v sobé spojuje celou fadu fenoménd moderni doby, které by Slo obecnéji shrnout

15 Hodnoty se lisi v zavislosti na zvolené statistice. Zde byla pouzita data za celkovou zaméstnanost ve vékové kategorii 20-64 let na zakladé
European Labour Force Survey, ktera vychazi z konceptu rezidentnosti.

16 Ve stejné vékové kategorii vzrostla mira participace na pracovnim trhu mezi lety 2010 a 2019 ze 75 % na 78 %. Po covidovém propadu se
vrétila k trendovému rdstu, jehoz tempo se v poslednich &tvrtletich zrychluje. Aktualné c&ini mira participace 80 %. V ostatnich vékovych
kategoriich (napf. 15-64 let nebo 15-74 let) je vyvoj kvalitativné obdobny.

7 Vice nez 80 % dosahuje mira zaméstnanosti je$té na Malté a v Estonsku. Malta je pfitom vyjimeéna tim, k jak vyrazné zméné na tamnim
pracovnim trhu v prabéhu poslednich necelych 15 let doSlo. V roce 2009 totiz byla zaméstnanost na Malté UpIné nejnizSi ze vSech zemi
eurozény (59 %). Po celé obdobi vSak setrvale strmé rostla a nyni se Malta nachazi na druhé pfice, hned za Nizozemskem.

18 Nemusi pfitom jit Gisté o vy3si nemocnost pracovniki z pohledu jejich objektivniho zdravotniho stavu (byt se zda, ze dislednost
proticovidovych opatfeni z po€atku pandemie vedla mimodék ke sniZeni obranyschopnosti obyvatelstva proti béZznym virovym nakazam, a za
vy$8i nemocnosti stoji v nezanedbatelné mife i postcovidovy syndrom (nékdy nazyvany téz jako chronicky ¢i dlouhy covid)), ale také o posun
v pracovni kultufe, kdy se proménilo vnimani toho, v jakém zdravotnim stavu je jesté pfipustné, aby byl pracovnik pfitomen na pracovisti.
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pod pojem vzrUstajici inkluze. Promériujici se podoba ekonomické &innosti a stale nové a nové technické vymozZenosti
s sebou pfinasi moznost zahrnout do pracovniho procesu i ty, ktefi v minulost stali mimo néj. Dlouhodoby pfesun
zaméstnanosti ze zemédélstvi a primyslu do sektoru sluzeb pfi sou¢asné probihajici digitalizaci napfi¢ hospodaFskymi
odvétvimi umoznily zmény v organizaci prace. KratSi Uvazky nebo prace na dalku se tak staly v mnoha oborech bez vétSich
problém( zaveditelné do praxe. Pro mnoho obyvatel uz tak otazka jejich participace na pracovnim trhu nestoji: ,bud —
anebo”, ale ,nakolik”. Roste zaméstnanost Zen obecné i lidi starSiho véku. Placené aktivité se snaze mohou vénovat i ti,
ktefi o nékoho pecuji, nebo ti, kterym by jejich zdravotni stav pIné pracovni nasazeni neumoznil. Pro toho, kdo praci hleda,
je tak snazSi najit takovou, ktera odpovida jeho moznostem. Spole¢nost klade duraz na sladéni soukromého a pracovniho
Zivota, snazi se odbourat zbytky diskrimujicich omezeni a posouva se tak bliZze k plné zaméstnanosti.

V souladu s tim klesaji i odhady rovnovazné miry

nezaméstnanosti v ekonomice.l® To Ize ilustrovat na  Graf 6 — Rovnovazna mira nezaméstanosti

vyvoji NAIRU — miry nezaméstnanosti nezrychlujici inflaci.20 v eurozoné

K odhadu tohoto typu strukturalni nezaméstnanosti se

(procenta)
vyuziva vztah mezi zménou v mife nezaméstnanosti 13
ainflace (tzv. Phillipsova kfivka), pfipadné modifikace
nahrazujici  spotfebitelskou inflaci inflaci mzdovou 12
(vsouladu s ptvodni myslenkou popsanou W. H. A. 11
Phillipsem). Pro tu se pak pouziva oznaceni NAWRU — mira 10

nezaméstnanosti nezrychlujici rist mezd.?! Z dostupnych
dohad NAIRU, resp. NAWRU pro eurozénu je patrné, ze
mezi lety 2000 a 2013 se rovnovazna mira nezameéstnanosti
pohybovala kolem drovné lehce prevySujici 9 % a pres svij
nepatrné klesajici trend byla v ¢ase prekvapivé stabilni??
(Graf 6). Po odeznéni dluhové krize v eurozéné zacala

rovnovazna mira nezameéstnanosti systematicky klesat. —NAIRU
——NAWRU

o N 00 ©
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Za tim lze vidét postupné rozvolfiovani vztahu mezi
nezaméstnanosti a ristem mezd. To mlZe byt projevem
snizujici se vyjednavaci sily zaméstnancu tvafi v tvar
monopsonistické poptavce zaméstnavateld, jak uvadéji
Blanchflower a Bryant (2019). Vliv na néj ma nicméné Siroké  Zdroj: Evropska komise — AMECO, Oxford Economics, Eurostat,
spektrum faktord, mezi nimi napfiklad zpomalovani rdstu Pozn_:ﬁggﬁfg‘;“: Forecast

produktivity prace, starnuti populace nebo mnohé

institucionalni?® ¢&i technologické faktory, jez vedou ke

snizovani miry strnulosti pracovniho trhu a usnadnuji proces parovani mezi nabidkou a poptavkou po praci. Coz se tyka
i vySe popsané tendence ke zvySujici se inkluzivité trhu prace v eurozéné. Pokles rovnovazné miry nezaméstnanosti
v posledni dekadé je v8ak i projevem pozorované hystereze na pracovnim trhu.?* Zména mira nezaméstnanosti ma podle
této teorie s odstupem €asu za nasledek zménu jeji neutralni miry ve stejném sméru. Ball a Onken (2021) pfitom na vzorku
29 zemi OECD ukazali, Ze pfi poklesu nezaméstnanosti je tento vztah silnéj$i nez pfi jejim rlstu.

Mira nezaméstnanosti

Vyhled miry nezaméstnanosti

Aktualné se mira nezaméstnanosti v eurozéné nachazi jen lehce pod svou odhadovanou rovnovaznou urovni.
Posledni dostupné predikce NAIRU i NAWRU pro eurozénu odhaduji rovhovaznou miru nezaméstnanosti pro letosni rok na
urovni 6,7 %. Dosavadni primérna mira nezaméstnanosti?® v letoSnim roce je pfitom v zemich platicich eurem 6,5 %.
Vyvozovat z toho zavéry o proinflaénich tlacich plynoucich ztrhu prace by vSak bylo prehnané, pfipadné alespori
pred¢asné. V prvopocatcich se koncept NAIRU k analyze zdroja inflanich tlakd skuteéné vyuzival. Postupem &asu vSak

19 Koncept(i rovnovazné miry nezaméstnanosti existuje vicero. Vice o tomto tématu viz napf. Posta (2008).

20 7 anglického ,non-accelerating inflation rate of unemployment“. Autory pojmu jsou Modigliani a Papademos (1975) a na rozdil od mnoha
jinych se jedna spiSe o empiricky, nez teoreticky koncept pfistupu k rovnovazné mife nezaméstnanosti. Podrobnéjsi popis konceptu a jeho role
v makroekonomické analyze viz napf. Ball a Mankiw (2002). Diskuze ohledné metod odhadu NAIRU a jejich vyvoje v ¢ase viz napf. Fabiani
a Mestre (2000).

21 7 anglického ,non-accelerating wage (inflation) rate of unemployment.

22 Odhady sahajici pred samotny vznik eurozony ukazuji setrvaly nardst NAIRU minimalné od 70. let zhruba do poloviny 80. let minulého stoleti
a nasledné opét od roku 1990. Viz napf. Fabiani a Mestre (2000).

B Mezi institucionalni faktory snizujici strukturalni miru nezaméstnanosti vsak patfi i legislativni zmény, jez maji za nasledek odchod &asti
nezameéstnanych z pracovniho trhu, a to nej¢astéji pfislusnik( téch spole€enskych skupin, v nichZ je mira nezaméstnanosti typicky vyssi, nez
je celospolecensky priimér. PFikladem takovych politickych krok( muiZe byt napf. $tédfejsi pfistup k pfidélovani invalidniho diichodu nebo tfeba
pFisnéjsi postih trestné Cinnosti vedouci k vy§Simu poctu véznd. Vice viz Ball a Mankiw (2002). Tyto strukturalni faktory se vSak projevovaly ve
VyVoji rovnovazneé miry nezaméstnanosti spiSe v hlubsi minulosti.

24 Na fenomén poprvé upozornili Blanchard a Summers (1986). Timto pojmem plvodné pochazejicim z fyziky se v ekonomii popisuje stav, kdy
pfirozena mira nezaméstnanosti zavisi na pfedchozi pozorované mife nezaméstnanosti.

25V dobé& psani tohoto &lanku byla posledni dostupna data za zaFi 2023.
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fada empirickych studii poukazala na to, Ze odhady NAIRU
jsou znacné nepfesné a mira nejistoty ohledné spravnosti
odhadu smérem k aktualnimu bodu v ase stoupa.
Porovnavat nejnovéjSi uUdaje o mife nezaméstnanosti (procenta; osa x primérna nezaméstnanost 2023, osa y predikce
s odhady NAIRU ktémuZ datu muZe proto byt znagng  NAWRU2023)

zavadeéjici.?® UziteCnost odhadt NAIRU tak nyni spogiva 14
pfedevSim v tom, Ze poskytuji informaci o dlouhodobéjSich
trendech v mife nezaméstnanosti. Skute¢nost, ze se nyni
mira nezaméstnanosti v euroz6né pohybuje v blizkosti 10
odhadd NAIRU, resp. NAWRU, Ize ve vysledku
interpretovat tak, Ze i pfes svou rekordné nizkou uroven
nemusi jit o ,nezdravé® nizkou nezaméstnanost, ale spiSe 6
svého druhu novy normal, ktery je viceméné v souladu
S rovnovaznym stavem.

Graf 7 — Nezaméstnanost vs. NAWRU v eurozéné —
rok 2023

12

Napfi¢ zemémi eurozény pritom nejsou patrné 2
vyraznéjsSi nerovnovahy. Ve vétSiné clenskych zemi se
primérna mira nezaméstnanosti v roce 2023 nijak zvlast
neodchyluje od urovné NAWRU predikované pro né pro
tento rok (Graf 7). Jen u péti ekonomik dosahuje rozdil mezi Zdroj: Evropské komice — AMECO, Eurostat

nezaméstnanosti a NAWRU vice nezZ jeden procentni bod. Pozn.: Graf znazorfiuje hodnoty pro eurozény a vsech jejich 20 &lenskych
Zietelngji pod odhadovanou rovnovaznou Urovni je mira ~ Z8Mi; vybrané zemé jsou zvyraznény.

nezaméstnanosti ve Slovinsku, na Kypru a v Italii. Naopak

vyrazn&ji nad ni zistava jen v Recku a ve Spanélsku, pfiemz v prvné jmenované zemi byla odhadovana mira NAWRU
v poslednich deseti letech velmi stabilni (kolem 10 %), zatimco ve Spanélsku klesla ve stejném obdobi téméF o tretinu.

Poroste tedy nebo neporoste? Tot’ otazka!

Eurozéna se pravdépodobné nebude z rekordné nizké urovné nezaméstnanosti téSit moc dlouho. Pfi detailngjSim
pohledu na vyvoj v jednotlivych zemich je u €im dal vice z nich patrna tendence k ota€eni trendu. Mira nezaméstnanosti jiz
fadu mésicl roste v pobaltskych zemich, v Lucembursku a v Rakousku. Méné vyrazny nar(ist zaznamenalo Finsko nebo
Nizozemsko. S vyjimkou Estonska se vSak prozatim jedna o zvySeni spiSe mirna. A nejinak by tomu mélo byt v blizké
budoucnosti i v pfipadé celkovych &isel pro eurozénu, u nichz je o€ekdvano zvySeni jen v Fadu desetin procentniho bodu.
ECB ve své zafijové prognéze odhadovala, Ze v pfistim roce bude mira nezaméstnanosti dosahovat 6,7 % a na této trovni
poté setrva i v roce 2025. Vyhled respondentti CF?7 o¢ekava pro rok 2024 shodnou hodnotu.

Vice o budoucim vyvoji nezaméstnanosti napovida také pozorovany pokles poptavky po praci. Pokles miry
nezaméstnanosti je v eurozoné jiz nékolik Ctvrtleti doprovazen poklesem podilu volnych pracovnich mist (Graf 8). Pohledem
na Beveridgeovu kfivku, ktera vztah mezi nezaméstnanosti a po¢tem neobsazenych pozic znazoriuje, se zda, ze
predchozi pohyb smérem vlevo vzhuru v grafu, ktery by odpovidal teoretickému pohybu po kfivce symbolizujicimu cyklicky
posun ve smyslu zlepSujici se ekonomické situace, byl vystfidan pohybem vlevo dolu, jenz je v teorii interpretovan jako
posun strukturalni, a to smérem k vys$si efektivité trhu prace.?® V praxi to v8ak nemusi byt az tak ¢ernobilé, obzvlast pak
v kradtkém obdobi. Z pohledu zaméstnavatele je totiz pfi zhor8eni hospodaiské situace racionaini nejprve stahnout svou
nabidku volnych pozic a teprve poté pfistoupit k propousténi, jez by se odrazilo v narGistu nezaméstnanosti. Kratkodoby
pohyb smérem dolt v ramci grafu Beveridgeovy kfivky tak mize namisto strukturalniho Soku naznacovat blizici se bod
obratu v pohybu po kfivce do opa&ného sméru.

Podil volnych pracovnich pozic jiz néjakou dobu klesa predevsim v severozapadni ¢asti eurozény. V Némecku se
podil neobsazenych mist snizil od poloviny lofiského do poloviny leto$niho roku?® ze 4,6 % na 4,1 %, pii sou¢asném
poklesu absolutniho poctu volnych pracovnich mist a nartstu poctu pozic obsazenych. Podobné, byt v o néco mensi mife,
poklesl podil volnych mist také v Nizozemsku, Belgii, Rakousku, Lucembursku nebo Irsku. Vyraznéj$i propad poptavky po
praci vykazuje Finsko. Naproti tomu staty jizniho kFidla eurozény zatim podobny trend nenasleduji. Ve Spanélsku z(istava
poptavka po praci stabilni, v Recku setrvale roste a také ltdlie se prozatim drzi spige rlistové tendence. Podil
neobsazenych mist je nicméné ve vSech téchto ekonomikach vyrazné niz8i nez v Némecku, pfipadné Rakousku, Belgii
nebo Nizozemsku, kde se drZi zfetelné nad 4 %. Celkové tak Ize z Beveridgeovych kfivek vyvodit, Ze dokud bude na jihu

% 7 téhoz davodu se upousti i od pouziti NAIRU k vypo&tim potencialniho vystupu a fiskalni pozice. Napi. OECD, ktera dfive odhady NAIRU
pro jednotlivé zemé publikovala, v roce 2018 poupravila metodologii o zohlednéni ukotvenych inflacnich oéekavani (viz Rusticelli a kol. (2015))
a prejmenovala €asovou fadu na ,rovnovaznou miru nezaméstnanosti. V roce 2021 vSak i od jejiho zvefejfiovani upustila a pro své vypocty
potencialniho vystupu jiz NAIRU nevyuziva. (OECD, 2023)

27V dobé& psani tohoto &lanku byla posledni dostupna data z fijnového Setfeni.

2 Vice viz napt. ECB (2002).

2%V dobé& psani tohoto &lanku byla posledni dostupna data za druhé &tvrtleti 2023.
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Graf 8 — Beveridgeovy krivky
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: Osa x mira nezameéstnanosti, osa y podil neobsazenych pracovnich mist.

Evropy pretrvavat optimismus zaméstnavatel(l a nabidka novych pracovnich mist se bude spiSe rozristat, nelze o¢ekavat,
Ze by se celkova mira nezaméstnanosti v eurozéné dramaticky zvySovala, navzdory jejimu pozvolnému nardstu v mnohych
severnéji polozenych zemich.

Zaveér

Aktualné rekordné nizka nezaméstnanost v eurozéné je diisledkem mnoha faktord. Z regionalniho pohledu za ni stoji
predevsim sou¢asna ekonomicka odolnost jizniho kfidla eurozony (s vyjimkou Italie). Tamni ekonomiky byly mnohem méné
zasazeny energetickou krizi nez primyslové zemé stfedni a zapadni Evropy, v ¢ele s Némeckem. To vedlo ke konvergenci
mér nezaméstnanosti napfi¢ Clenskymi staty eurozény, kdyz v zemich s nejvy$Si mirou nezaméstnanosti dochazelo
k jejimu poklesu, zatimco v zemich na opacném konci spekira ma v posledni dobé& nezaméstnanost tendenci se obracet
spiSe k mirnému ristu. Vyvoj celkové miry nezaméstnanosti v eurozéoné bude zaviset do urcité miry na tom, ktery z trendi
v nejbliz§i dobé prevazi. Pozornost si zaslouzi pfedevSim dosavadni tahoun poklesu nezaméstnanosti v eurozéné —
Spanélsko, kde se v poslednich mésicich pokles miry nezaméstnanosti, stejné jako rist poptavky po praci zastavil
a dochazi tam ke zrychlovani tempa ristu vyhlasenych bankrotd.

Posledni dva Soky — covid a valka na Ukrajiné — nebyly ekonomického plivodu a vzhledem ke svému rozméru si
vyzadaly vyrazné politické zasahy, jez zahybaly ustalenymi paradigmaty hospodarského cyklu. Série negativnich
externich nabidkovych $okl tak paradoxné nevedla k natolik vaZnému narlstu nezaméstnanosti v eurozéné, jaky by bylo
mozné ocekavat, pokud by odpovédné instituce nevystupovaly tak aktivné. Nejednalo se pfitom jen o opatfeni typu
.Kurzarbeit®. Zachranné programy zabranily viné bankrott firem, jez by jinak pravdépodobné nastala. Dluzno podotknout, ze
nic z toho nebylo zadarmo. Vyhlazeni cyklického propadu probéhlo, nejen v eurozéoné, na diuh.*° Daldim specifikem pak
bylo, ze inflaéni tsunami vzedmuta vybuchem cen energetickych komodit smetla spiSe spotfebitele, zatimco mnozi

30 Tématu se vénoval podrobnéji ¢lanek Martina Kabrta ,Kdo zaplati covidové zadluZeni?“ v Globalnim ekonomickém vyhledu z Fijna 2023.
https://imww.cnb.cz/export/sites/cnb/csimenova-politika/.galleries/gev/igev_2023/gev_2023 10.pdf
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producenti se na velké viné svezli, kdyZ dokazali navysit své ziskové marze. Valka na Ukrajiné ovSem ovlivnila trh prace
v eurozéné i jinak. Clenské zemé&, v &ele s Némeckem, pfijaly na své Uzemi v kratké dobé& nezanedbatelné mnozstvi
uprchlik(l. Zda se vSak, ze mimoradné napjaty trh prace by je mohl absorbovat.3!

Zaroven s tim prochazi trh prace v eurozoné postupnymi strukturalnimi zménami. S tim se méni i normativni vnimani
toho, jak nizka mira nezaméstnanosti je jedté pro ekonomiku prospésna, pfipadné kdy uz jsou na misté obavy z pfiliSného
prehfivani ekonomiky. Sou€asna uroveri nezaméstnanosti se zda byt blizko odhadl své rovnovazné drovné a neméla by
pro eurozénu predstavovat hrozbu. Obzvlasté v nékterych zemich zlstava stale prostor pro jeji snizovani. V jinych je
situace napjatéjSi. V zemich s velmi nizkou nezaméstnanosti pfitom chybi pfedevSim kvalifikovana pracovni sila. Tento
strukturalni nesoulad mezi poptavkou a nabidkou by mohl alespori ¢aste¢né snizit probihajici technologicky rozvoj, jenz by
chybéjici lidsky kapital zastoupil. Racionalizace, inovace, automatizace, robotizace, ...vSechny tyto senz‘ace” slibuji
zvySeni produktivity. V nedavné dobé& se k nim svervou pfidala rovnéz uméla inteligence, ktera si hleda své misto
v ekonomické produkci a slibuje znovu odemknout ristovy potencial.
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 -0,2 0 -0,2 0 +0,3 0 +0,2
0 +0,3 +0,2 +1,1 0,1 -0,4 +0,4 +0,1
+0,1 +0,1 +0,2 0 0 +0,9 +0,1 -0,2
-0,2 +0,6 0,1 +0,7 0 +0,5 +0,1 +0,3
0 -0,2 +0,1 +0,1 0 1,3 0,1 -0,1
+0,2 +0,7 +0,5 +0,2 +0,3 1,7 +0,6 +0,1
. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0,1 -0,3 -0,2 -0,5 -0,2 +0,4 0,1 +0,2
+0,1 +0,5 +0,2 +0,4 -0,1 +0,5 +0,2 0
+0,1 -0,4 -0,1 -0,5 0 +0,7 0 +1,0
-0,1 0 0 0,2 +0,1 +0,7 +0,5 +0,9
+0,1 -0,3 +0,1 0 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2
+0,1 -0,2 +0,2 +1,3 +0,2 +1,7 +1,7 -0,3



A. —— P¥ilohy

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 —_— 6
-3 4
-6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —DBB, 6/2023 OECD, 11/2023 — DBB, 6/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 -0,3 -0,5 -0,1 -0,3 2023 6,0 6,3 6,2 6,0
2024 04 0,9 0,6 12 2024 2,6 35 2,7 31
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2
-10 0
-15 T T T T T T 2 & T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,9 1,0 09 0,7 2023 4.9 5,6 57 5,6
2024 07 13 08 1,0 2024 24 2,5 2,7 24
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 ﬁ 6
-5 3
-10 0
-15 -« T T T T T T 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,7 0,7 0,7 13 2023 59 6,0 6,1 6,1
2024 05 0,7 0,7 1,0 2024 22 2,6 2,6 2,3
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6 \
5 3 \
-10 0
-15 T T T T T T 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 24 25 24 23 2023 36 35 35 32
2024 13 1,7 1,4 2,2 2024 3,0 3,9 3,7 36
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
6 16

2 \/ 8
0 4
-2 0
4 i T T T T T T \ 4 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,3 0,6 0,2 0,8 2023 4,0 4,0 4.4 42
2024 06 1,2 05 13 2024 23 42 37 3,7
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 T T T T T T | 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 13 1,0 1,4 1,4 2023 24 25 24 19
2024 09 0,9 11 13 2024 2,9 43 3,0 43
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 N—x= 6
-3 4
6 2
9 T T T T T T | 0 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,3 0,1 -0,4 05 2023 7,7 78 7,7 74
2024 04 08 0,6 1,6 2024 3,0 3,7 39 41
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Irsko
Rist HDP, % Inflace, %
16 8
12 6
8 4 \
4 2
0 0
4 T T T T T T | 2 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,7 2,0 -0,6 6,0 2023 58 52 53 49
2024 23 33 24 6,1 2024 2,6 3,0 31 33
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2 X
2 0
4 T T T T T T 2w T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,0 -0,1 0,0 -0,4 2023 6,2 45 45 45
2024 07 1,0 0,9 0,9 2024 18 19 2,2 13
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 T T T T T T | 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 22 2,3 2,2 2,7 2023 51 53 55 5,2
2024 10 15 1,2 2,4 2024 27 34 33 33
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 & ; ; ; ; ; ; 3 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 12/2023 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 12/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 24 25 24 2,2 2023 39 41 43 43
2024 19 2,0 2,0 30 2024 23 28 28 38
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
e
0 4
-3 0
6 ; ; ; ; ; ; 4 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 12 13 11 14 2023 108 10,9 111 11,0
2024 19 25 18 33 2024 46 48 52 6,2
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST —CF MMF, 10/2023 — HIST —CF MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 04 11 18 2023 n.a. 32 31 23
2024 n.a. 15 14 24 2024 n.a. 33 34 2,6
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 - T T T T T T -3 s T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 15 2,0 1,4 2,0 2023 76 74 75 75
2024 23 22 18 22 2024 38 4,2 48 3,6
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 8
0 4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,2 -0,2 -0,4 -13 2023 93 93 8.8 8,9
2024 19 2,7 1,7 2,7 2024 2,6 39 2,0 2,7
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 Z 10
0 \/ 5
2 0
4 T T T T T T 5o T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 01 05 -0,1 1,2 2023 93 9,9 94 8,5
2024 18 2,6 19 31 2024 2,1 42 31 24
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 7 6
-3 0
6 T T T T T 6 - T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -2,1 -2,3 -2,6 -1,0 2023 9,3 10,0 9,2 9,4
2024 2,2 24 0,6 2,8 2024 3.2 38 34 23
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 - T T T T T -3 s T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ———CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——— CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD ——ECB, 6/2023 OECD ~——— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,7 2,2 n.a. 2,6 2023 49 35 n.a. 33
2024 2,6 2,7 n.a. 2,8 2024 39 24 n.a. 23
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD ——ECB, 6/2023 ——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 38 n.a. 4,0 2023 n.a. 58 n.a. 53
2024 n.a. 33 n.a. 38 2024 n.a. 31 n.a. 29

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

29



A. —— P¥ilohy

A5. Vyvoj a vyhledy rastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4
0 0
2 T T T T T T 4 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 — OE, 11/2023 OECD, 11/2023 —— OE, 11/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 02 0,6 04 03 2023 116 12,0 11,8 11,8
2024 27 2,3 2,6 2,6 2024 54 6.4 47 5,7
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
-8 4
-12 T T T T T T 0 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 11/2023 OECD, 11/2023— OE, 11/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -06 -03 -06 -09 2023 178 17,7 175 178
2024 2,7 31 24 24 2024 5,0 6,6 4.6 57
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 T T T T T T 4« T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 11/2023 OECD, 11/2023—— OE, 11/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 2,2 22 19 23 2023 10,6 10,7 10,4 10,5
2024 33 38 3,0 32 2024 59 58 5,0 53
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE

BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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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

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
Finsko

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

31

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
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

¢lenské zemé ropného kartelu OPEC a 10 dal$ich
zemi vyvazejicich ropu (nejvyznamnéjsi z nich
jsou Rusko, Mexiko a Kazachstan)

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

Title Transfer Facility (virtualni obchodni bod pro
zemni plyn v Nizozemsku)

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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