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Predmluva

Vazeni ¢tenafi GEVu,

mate pred sebou jiz 163. Cislo Globalniho
ekonomického vyhledu, tradicni
publikace sekce ménové, u jejihoz zrodu
jsem osobné vroce 2010, tehdy jako
feditel sekce ménové a statistiky, stal.
GEV se od té doby vyvijel jak po strance
obsahové, tak i grafické. Svou podstatu,
tedy prehledné informovat o vyvoji
v zahrani€i, si ale stale drzi dal.

Pro malou otevienou ekonomiku, navic
velmi propojenou obchodnimi vazbami se
zemémi EU, je velmi potfebné sledovat,
jak se blizké i geograficky vzdalené
zahraniCi vyviji. Geograficka vzdalenost
pfitom neni v podminkach dnesnich
globalizovanych finanénich trha,
propojenych vyrobnich fetézcl a vysoké
miry specializace vzdy tim hlavnim
faktorem. Svétové ekonomice stale
vévodi silna — a dale solidné rostouci —
americka ekonomika, na kterou se
postupné dotahuje ekonomika Ciny. Neradno by bylo také zapominat na
nejlidnatéjsi zemi svéta, Indii, jejiz dynamika je a velmi pravdépodobné bude jednim
z vyzamnych tahound globalniho ekonomického ristu. Jak si vSak stoji ,nase”
evropska ekonomika? Sice si udrzuje postaveni tfetiho nejsilnéjSiho ekonomického
uskupeni, ale jeji vaha ve svétové ekonomice bohuzel postupné klesa. Jednotlivé
zemeé EU, resp. eurozony pfitom maji své specifické a navzajem nékdy dosti odlisné
problémy.

Zminéna ekonomicka témata, ktera rezonuji ve svétové &i evropské ekonomice, maji
sv(j odraz i v analytické &asti GEVu. Cervencové &islo, které se vam dostava do
rukou, je zaméfeno na rozdily realného hospodafského vyvoje v zemich platicich
eurem, zejména pak na problémy jeji nejvétsi, tedy némecké, ekonomiky. Hlavni
pFiciny téchto problému jsou shledany ve vyjimecné silné zranitelnosti némeckého
ristového modelu vuci specifickym Sokdm, které po roce 2020 zasahly evropské
teritorium. Zkoumani téchto procesl nam také umozrfiuje pochopit, pro¢ se Ceska
ekonomika jiz néjakou dobu vyznaduje relativné slabsi ekonomickou dynamikou, a
to i v porovnani s ostatnimi zemémi EU s podobnou ekonomickou historii. Silna
provazanost Ceské a némecké ekonomiky spolu se zifejmé jiz vyCerpanym €¢eskym
ristovym modelem je tak v soucasnoti vyraznou brzdou domaci ekonomiky.

Pfeji Vam hezké letni ¢teni.

Tomas Holub,
&len bankovni rady CNB

Ceska narodni banka
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I.—— Uvod 3

l. Uvod

Washingtonsky summit NATO: Nezvratnou cestu do Severoatlantické aliance a dlouhodobou vojenskou pomoc
slibili Ukrajiné vadci €lenskych zemi NATO. V ramci summitu byly rovnéz konkretizovany pfisliby novych dodavek zbrani
od predstaviteltl nékolika zemi v &ele se Spojenymi staty. Predstavitelé aliance poprvé ptimo oznasili Cinu za aktéra, ktery
umozriuje Rusku vést valku, a vyzvali ji k ukonceni materialni a politické podpory ve vale¢né politice Ruska.

Svétova ekonomika je podle nazoru Banky pro mezinarodni platby na dobré cesté k tzv. hladkému pristani, tedy
poklesu inflace bez toho, aby se dostavila recese. Ve své letoSni Vyro€ni zpravé v8ak vedle toho varuje pred rizikem
rostouciho zadluzeni vidd. To by pod letoSnim

volebnim tlakem v hospodaisky silnych ekonomikach Pocet zvySeni sazeb v daném mésici z globalniho pohledu
a vSeobecnym zklamanim zjejich vysledkd, mohlo

vyustit v narust volatility na finan€nich trzich. U pravé 30
skonéenych francouzskych a britskych voleb se tak

nestalo, klicové pro globalni ekonomiku vSak budou %
podzimni prezidentské volby ve Spojenych statech. -

Z dlouhodobéjSich rizik pak BIS zminuje zejména

starnuti  populace, zménu klimatu a narust .

geopolitického napéti.

Graf aktualniho ¢isla ukazuje odeznivani cyklu 10

zpfishovani ménové politiky, kdy v zafi 2022 doslo

k historicky nejvySSimu poctu zvySeni sazeb napfic 5

centrdlnimi  bankami. Vyhledy sice ukazuji, Ze N wh

v letoSnim roce dojde k postupnému uvolfovani 0 | II.I "R i

ménové politiky, ale data BIS ukazuji, ze jesté na 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
pocatku letoSniho roku nékteré centralni banky
nastaveni své ménové politiky zpfisfiovaly. Ke zvySeni
sazeb ale nedoSlo posledni dva mésice, coz se
naposledy stalo na pocatku roku 2021. Lze tak konstatovat, Ze horska etapa pomysiné ,Tour de interest rates” je za nami
a peloton centralnich bank se jiz, byt opatrné, vydal do urokovych niZin.

Zdroj: Bank for International Settlements, Policy rates

ECB férum v portugalské Sintife letos mélo podtitul ,ménova politika v éfe transformace. Centralni bankéfi
a vyznamni akademici diskutovali dlvody narlstu a poklesu inflace v eurozéné, ekonomické aspekty biodiverzity, cykly
v ménové politice a faktory za vyvojem produktivity v eurozéné. Jejich pozornost byla rovnéz zaméfena na roli
geopolitickych Sokd na vyvoj inflace a faktorGm ovliviiujicim v posledni dobé velmi diskutovanou droveri rovnovaznych
urokovych sazeb.

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: ,Dichotomie redlného hospodaiského vyvoje v eurozén&®“. Clanek se zaméfuje na
zfetelny rozdil v tempu hospodarského rlstu mezi velkymi ekonomikami jizni a zapadni eurozény a Némeckem
v poslednich letech. Clanek vidi primarni zdroj ve vyjimeéné zranitelnosti némeckého riistového modelu a kombinaci
specifickych $ok, jez v poslednich letech zasahly obzvlasté evropskou ekonomiku.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,7 0,2 2,3 0,8 0,1 4,9 3,1
(%) 2025 14 11 1,7 11 13 4,4 17
Inflace 2024 2,4 2,3 3,1 2,6 2,5 0,6 5,6
(%) 2025 2,0 2,0 2,3 2,3 2,1 15 46
Nezaméstnanost 2024 6,5 5,9 4.0 4.4 25 34 2.8
(%) 2025 6,5 58 4,2 4.4 2,4 3,4 2,4
Kurz 2024 1,09 1,09 1,28 1476 7,24 94,1
(vaci USD) 2025 1,12 1,12 1,30 136,2 7,10 95,8

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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https://www.bis.org/about/areport/areport2024.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/conferences/html/20240701_ecb_forum_on_central_banking.en.html

Il. —— Makroekonomicky monitoring

Il. Makroekonomicky monitoring

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2019
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Zdroj: Refinitiv Datastream, EK.
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

[11.1 Eurozdéna

Vyhled hospodarského ristu zlstava v eurozéné nezménén, HDP letos vzroste zhruba o 0,8 %, pFisti rok pak
tempo jeho ristu zrychli na pfiblizné 1,5 %. Po povzbudivém zacatku roku doslo na jafe pravdépodobné k ochlazeni
ekonomické aktivity. Domaci ani zahraniéni poptavka po zbozi nevykazuje v posledni dobé zfetelny rust (maloobchodni
trzby v kvétnu vzrostly jen o 0,1 % po dubnovém poklesu o 0,2 %), pfevlada zajem o sluzby. Podle PMI vSak rist aktivity
v sektoru sluzeb v €ervnu zpomalil kvuli nizSi zahrani¢ni poptavce. Podle dostupnych dat za jednotlivé ekonomiky se
v kvétnu vyznamné propadla rovnéz prdmyslova produkce a dle PMI se prodpad dale prohloubil v ¢ervnu. Kompozitni
indikator tak klesl na 50,9 bodu, coz znaci jen mirnou expanzi. Sentiment se podle ESI v kvétnu zhorsil nejen ve sluzbach
a pramyslu, ale i v maloobchodé a stavebnictvi. Nalada mezi spotfebiteli se polehoucku zlepSuje diky silicimu realnému
ristu mezd (nominalné vzrostly v prvnim &tvrtleti o 5,3 %) a rekordné nizké nezaméstnanosti. Kratkodoby vyhled tak
zlistava pozitivni. Podle Setfeni ZEW tfi Etvrtiny dotazanych analytikd v ¢ervnu ocekavaly béhem pFistich 6 mésicu zlepSeni.
Ve stfednédobém vyhledu se, s postupnym uvolfiovanim ménové politiky ECB, pfida k oZivujicimu rGstu spotfeby
domacnosti i obnoveny zajem o investice.

Vyhled inflace zGstava také beze zmény, letoSni primér je o¢ekavan kolem 2,5 %, pfisti rok lehce nad 2 %. Podle
predbéznych odhadi zpomalil meziroéni rlst spotfebitelskych cen v €ervnu na 2,5 %, jadrova inflace setrvala na 2,9 %.
Inflacni ocekavani v roénim horizontu poklesla na 2,8 %. Proces vyrazné desinflace je jiz u konce, meziro¢ni zména HICP
bude v nasledujicich mésicich pravdépodobné oscilovat kolem sou€asnych hodnot, mirné nad inflaénim cilem, kterého
dosahne zifejmé az pristi rok. Umirnény cenovy vyvoj tak na vyhledu umozni dal$i snizeni sazeb ECB. Respondenti CF jej
nyni o€ekavaji na zafijovéem zasedani.

Rust HDP, % Inflace, %
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 6

[11.2 Némecko

Hospodarské oziveni v Némecku navzdory potizim pozvolna pokracuje. Diky diléim pozitivnim zpravam je ocekavan
mirny rast HDP ve druhém ctvrtleti. Zahranicni poptavka vykazuje znamky zlepSeni, cestovni ruch by mohl byt podpofen
vy§Simi vydaji diky fotbalovému mistrovstvi Evropy a oekava se, ze se ponékud zvysi i soukroma spotfeba, ktera byla
utlumena. Nalada spotfebitelll se navic v posledni dobé vyrazné zlepSila, ackoli v €ervnu doslo k prozatimnimu zastaveni
jejiho oziveni. Na viné jsou hor8i ekonomicka oCekavani a niz8i ochota nakupovat, pficemz ochota spofit mirné vzrostlia. Ve
prospéch urcitého ekonomického oziveni hraje i prizkumovy ukazatel Ifo index. Pfesto, Zze se dle jeho ¢ervnové hodnoty
v lonském roce. Hodnoceni sou€asné situace zlstalo beze zmény. Slibné vysledky prozatim pfinasi i kompozitni ukazatel
PMI, ktery se v Cervnu udrZel v pasmu expanze a poukazal tak na jiz tfeti mésic po sobé rostouci podnikatelské aktivity
v soukromém sektoru, ackoli tempo rlstu mirné zpomalilo (50,4). Rlst sektoru sluzeb se zmimil (53,1) a pokles ve
zpracovatelském sektoru se prohloubil (43,5). Dle nové prognézy CF by némecka ekonomika méla letos rist o 0,2 %
a v roce pfistim dojde ke zrychleni rGstu na 1,1 %.

Némecka inflace v €éervnu poprvé po dvou mésicich zpomalila. Podle harmonizovanych 0daji spotfebitelské ceny
v €ervnu meziro¢né vzrostly 0 2,5 %, coz je pokles oproti kvétnovym 2,8 %. Ceny energii se oproti loriskému €ervnu snizily
o vice jak 2 %, ale inflace cen potravin se opét zvysSila a meziro¢né vzrostla na 1,1 %. Celkové vS8ak mély ceny energii
a potravin v letoSnim roce na celkovou inflaci tlumivy efekt. Naopak u cen sluzeb Ize nadale pozorovat nadprdmérny rust,
jelikoz inflace ve sluzbach zustala tésné pod 4% urovni, tedy beze zmény oproti kvétnu. Jadrova inflace bez potravin
a energii zpomalila, avSak jen nepatrné na 2,9 %. CF nové pfedpovida inflaci na drovni 2,3 % pro rok 2024 a nasledné
v roce 2025 2% inflaci. Pokles cen prdmyslovych vyrobcl v kvétnu meziroéné zpomalil na 2,2 % (oproti dubnovym 3,3 %).

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

[11.3 Spojené staty

Novy vyhled rastu HDP pro americkou ekonomiku sice zlistava beze zmény, v druhé poloviné leto$niho roku se
stale ocekava zpomaleni tempa ristu. Mezi hlavni divody pro zpomaleni ristu patfi predevSim horsi sentiment
americkych domacnosti a dopad na spotfebu. Podle aktualizovanych Udaji zpomalil rist spotfeby v prvnim ctvrtleti na
1,5 % meziro¢né. Oslabeni hlavniho zdroje ristu je podle pfedbé&znych indikatord oCekavano i ve druhém Ctvrtleti a toto
oslabeni by mélo dale pokracovat i v druhé poloviné roku. Na trhu prace dochazi k postupnému ochlazovani, kdy pomalu
zacina rust nezaméstnanost a nezaméstnanym trva déle najit si novou praci. V €ervnu se nezaméstnanost dostala na
4,1 % a dle odhadu se letos dostane na hodnotu 4,5 %.

Meziroc¢ni rast spotrebitelskych den dostahl v éervnu 3 %, tedy méné oproti o¢ekavani. Prekvapil i rast jadrovych
cen, ktery se s hodnotou 3,3 % rovnéz dostal o 0,1 p. b. pod o€ekavani trhd. Tato pozitivni zprava se odrazila ve zvySeni
sazek na prvni sniZzeni sazeb americké centralni banky, ke kterému by mohlo dojit jiZz letos v zafi. V mezimésiénim
vyjadfeni index spotfebitelskych cen dokonce poklesl o 0,1 %, cozZ je prvni pokles od kvétna 2020. K poklesu cen doslo
predevSim u pohonnych hmot, cestovnich nakladu, ojetych automobilt a nakladd na komunikaci. Dle novych vyhledll by

Soucasny americky prezident J. Biden se setkal v prvnim televiznim duelu s republikanem D. Trumpem. Vykon
souCasného prezidenta vyvolal mezi demokraty obavy o schopnostech sou¢asného prezidenta pro dalSi funkéni obdobi.
J. Biden z volebniho klani zatim odstoupit nehodla a dle prdzkum( ma nyni vétSi $anci na zvoleni v leto$nich podzimnich
prezidentskych volbach byvaly prezident Spojenych statd americkych D. Trump, ktery na vikendovém setkani s pfiznivci
v Pensylvanii jen tésné unikl vaznému zranéni.

Rist HDP, % Inflace, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek.
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1.4 Cina

Meziro¢ni rist ¢inské ekonomiky ve druhém ctvrtleti letoSniho roku zpomalil z 5,3 % v prvnim étvrtleti na 4,7 %.
Krfehké zotavovani ekonomické aktivity bude pravdépodobné vyzadovat dalSi podplrna opatfeni k posileni domaci
poptavky a dosazeni 5% cile rlistu HDP pro leto$ni rok stanového ¢inskou viadou v bfeznu. Problémem zlstava pfedevsim
spotfeba domacnosti, coz potvrdilo také dalSi zpomaleni trzeb v maloobchodu v €ervnu, které meziroéné vzrostly pouze o 2
%, coZ je nejnizsi dynamika za poslednich 16 mésict. Cervencové vyhledy analytikdi CF predpokladaji meziroéni tempo
ristu ¢inské ekonomiky v letoSnim roce ve vysi 4,9 %, v pfistim roce by mél rist HDP zpomalit na 4,4 %.

Spotrebitelska inflace zlistala v éervnu utlumena, pficemz deflace cen vyrobcu se dale zmirnila. VV ¢ervnu meziroéni
inflace spotfebitelskych cen doséahla 0,2 %, coz je mirné zpomaleni oproti 0,3 % v pfedchozich dvou mésicich. Vzhledem k
slabé domaci poptavce a vysoké praimyslové kapacité zlstavaji cenové tlaky omezené. Dle Cervencového vyhledu
analytik(l CF spotfebitelské ceny vzrostou letos pouze o 0,6 %, pfi€emz v pfistim roce jejich tempo rdstu zrychli na 1,5 %.
Ceny vyrobct v Ciné v &ervnu zmirnily pokles z kvétnovych -1,4 % v kvétnu -0,8 %.

Rekordni obchodni piebytek Ciny v éervnu odrazel vyrazny meziroéni propad dovozu a nad oéekavani rychly rastu
vyvozu. Cinsky dovoz vyjadfeny v USD v navaznosti na velmi slabou doméci poptavku vyrazné klesl v &ervnu meziroéné o
2,3 %. Naopak politika aktivniho posilovani domaci vyroby a navySovani exportnich kapacit se spolu se slabsim kurzem
Zen-min-pi vi¢i americkému dolaru pozitivné projevila v dynamice vyvozu, ktery vzrostl meziroéné o 8,6 %, tj. na 308 mid.
USD, coz je nejvice od zafi 2022, pficemz celkovy obchodni pfebytek &inil pfes 99 mid. USD. Udrzeni tohoto trendu do
budoucna v$ak bude vzhledem k silicim protekcionistickym opatfenim v obchodu s Cinou slozité, nebot po USA byly
v 8ervenci nové zavedeny tarify na dovazena elektricka vozidla z Ciny i ze strany EU. Pfipadné odvetné kroky ze strany
Ciny by tak celou situaci mohly dale eskalovat.
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PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
424 50,4 51,2 52,5
524 495 51,1 54,0
6/24 49,5 50,5 51,2
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l11.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika rostla v prvnim ctvrtleti letoSniho roku rychleji, nez se pivodné odhadovalo. HDP vzrostl dle
revidovanych udaji o 0,7 %, pficemz se jedna o nejrychlejSi rist od konce roku 2021. Pokracovani solidniho ristu ze
zacatku roku pak BoE ocCekava i ve druhém ctvrtleti (0,5 %). Ta na svém Cervnovém zasedani ponechala zakladni
urokovou sazbu na drovni 5,25 % navzdory tomu, Ze kvétnova spotfebitelska inflace dosahla poprvé po tfech letech 2%
inflacniho cile. Smérem doll inflaci tlacil pfedevsim pokles cen potravin, avSak inflace ve sluzbach a rast mezd se stale blizi
6 %. Persistence téchto zakladnich ukazatel( podtrhuje nejistotu ohledné vyhledu urokovych sazeb. Ackoliv celkova inflace
zpomaluje, BoE C€eka jeji mirny nartst ve druhé poloviné roku. CF nadale pfedpovida pro letosni rok inflaci 2,6 % a pro
pristi rok zpomaleni na 2,3 %. Britové navic po 14 letech ukoncili v €ervencovych parlamentnich volbach viadu
konzervativcl a moc prebiraji s drtivou vétSinou labouristé v ¢ele s novym premiérem K. Starmerem.

Rust HDP, % Inflace, %
10 10
5 8
0 — 6
5 4 :
\o
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15 . . . . . . 0 . . . . . . )
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 712024 MMF, 4/2024 —HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 BoE, 5/2024 OECD, 5/2024 BoE, 5/2024
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2024 0,8 05 0,4 05 2024 2,6 25 28 25
2025 11 15 1,0 1,0 2025 2,3 2,0 23 23
[11.6 Japonsko

Kvétnovy solidni rist mezd, i kdyz v realném vyjadieni stale zaporny, ktery je vysledkem jarnich mzdovych
jednani, podporuje tezi, Ze se mzdové-cenovy cyklus obraci, coz dava centralni bance davéru ke zvyseni
sazeb v €ervenci. Podle prizkumu BoJ o¢ekavaji domacnosti v pFistich péti letech rekordni inflaci — 8,7 % meziroéné —
coz je nejvyssi hodnota od roku 2006. Ocekavani pro pfistich 12 mésicu jsou jesté vyssi a dosahuji 11,5 %. Tento prudky
narlst, zpusobeny vysokou inflaci a oslabenim jenu, zvySil vnimani ristu Zivotnich nakladd. Pro centralni banku je to dalsi
impulz ke zvySeni Urokovych sazeb, pfi¢emz néktefi analytici pfedpovidaji zvySeni sazeb ze sou€asného rozpéti 0 az 0,1 %
do konce mésice. Spekuluje se, Ze ministerstvo financi intervenovalo na ménovém trhu, aby omezilo vice nez 11% pokles
jenu v letoSnim roce. Slabsi inflaéni data ve Spojenych statech také pfispéla k oslabeni jenu.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.7 Rusko

Rust cen v €ervnu zrychlil jiz Sesty mésic v fadé, meziro¢ni inflace vzrostla z kvétnovych 8,3 % na 8,6 %. NarGst
inflace je primarné disledkem rostoucich cen potravin a paliv, jak ilustruje téméf 34% vzestup ceny brambor bé&hem
jediného meésice. Inflace pokracovala ve zrychleni i na zacatku €ervence kvuli planovanému zvySeni poplatk(l za sluzby
a nakladl na vefejnou dopravu, stejné jako sezénnimu narlstu cen letenek a hotell. Z tohoto divodu se o€ekava, ze CBR
na Cervencovém zasedani zvySi zakladni urokovou sazbu z aktualnich 16 % na 18 %. Navzdory zvySeni rozsahu
a frekvence ukrajinskych uderd na ruské ropné rafinérie, které vedlo k poklesu pfijmud z ruského vyvozu ropy na ¢tyfmeésicni
minimum, vykazalo Rusko druhy mésic po sobé rozpoctovy prebytek. Rust pfijmu z prodeje ropy, vySSi ceny vyvazenych
komodit a oslabeni rublu vykompenzovaly meziro€né 46% nardst vydaji v dusledku valky na Ukrajingé, ¢imz udrzely
rozpocCet v pfebytku. Obchodovani na ruském devizovém trhu je nyni téméf zcela v ¢inském zen-min-pi poté, co sankce
donutily Moskevskou burzu zastavit obchodovani v americkych dolarech a eurech.

Rast HDP, % Inflace, %
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[11.8 Polsko

Clenové Rady pro ménovou politiku NBP na éervencovém zasedani ponechali referenéni trokovou sazbu na
urovni 5,75 %, priemz naznacili, ze diskuse o potencialnim snizeni urokovych sazeb by mohla zacit nejdfive ve
druhém ¢étvrtleti roku 2025. Guvernér Glapinski ovSem povaZuje za mozné, Ze k tomu nedojde dfive nez v roce 2026.
Z obav o odliv ukrajinskych pracovniki do zapadnich zemi EU kvdli mobilizaénim nafizeni panuje mezi polskymi
zaméstnavateli obava z nedostatku pracovni sily, zejména ve stavebnictvi, logistice a zemédélstvi. Tato situace mulze
potencialné nepfiznivé ovlivnit ekonomicky rist Polska. Sou€asné Polsko planuje pomoci Ukrajiné v zimé dodavkami
elektfiny vyrobené z uhli a snizit tak své platby za emisni povolenky, pfestoZe plan mlze narazit na regulatorni prekazky ze
strany EU. Dle analyz polské komeréni banky Pekao zaziva Polsko vyznamny rlist zajmu zahrani¢nich investor o statni
dluhopisy a jina aktiva, coz ovliviiuje kurz zlotého, ktery v ¢ervnu vici euru posilil.

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

Dle nové zvefejnéné konvergenéni zpravy ECB! nespliiuje zatim Mad'arsko podminky pro pfijeti eura. Nezbytné
jsou dalsi reformy a stabilizace klicovych ekonomickych ukazateli. Mezi hlavni prekazky patii nesplnéni legislativnich
pozadavkul, zejména kvili neuplné nezavislosti centralni banky a nesouladu s pravidly Evropského systému centralnich
bank (ESCB). Pramérna roé¢ni inflace v Madarsku dosahla v kvétnu 2024 hodnoty 8,4 %, coz je vyrazné nad referenéni
hodnotou 4,1 %. Kurz forintu neni sou€asti mechanismu sménnych kurzd ERM Il a madarska ména zazila zna¢nou
depreciaci vici euru béhem let 2022 a 2023. Referenéni hodnotu (5,5 %) pfesahly také dlouhodobé Urokové sazby, které
Cinily primérné 6,8 % a vladni deficit, ktery se v roce 2023 zvysil na 6,7 % HDP (referen¢ni hodnota jsou 3 % HDP). Kromé
toho Madarsko celi makroekonomickym nerovnovaham, vcetné silnych cenovych tlakGi a zvySenym potfebam externiho
financovani. Nakonec, i pfes vysokou obchodni integraci do eurozény pretrvavaji v madarské ekonomice problémy tykajici
se kvality regulace a kontroly korupce.

Meziro€ni mira inflace se v €ervnu snizila na 3,7 %, pficemz trh oCekaval 4 %. Madarska centralni banka na svém
¢ervnovém zasedani proto snizila svou referenéni sazbu o 25 p. b. na 7 %, pficemz se jedna jiz o devaté snizeni od
zacatku uvolfiovani ménové politiky v Fijnu a je v souladu s odhady trhu. Analytici CF pfehodnotili vyhled inflace na rok 2024
mirné dold.

Rast HDP, % Inflace, %
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L Konvergenéni zprava 6/2024 (ECB), dostupné zde: https://www.ecb.europa.eu/press/other-

publications/convergence/html/ecb.cr202406~475c2172bc.en.html
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IV. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt
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12

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé
s vyS8i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2024



V. —— Vyvoj na komoditnich trzich 13

V.1 Ropa

Cena ropy Brent pokracovala ve druhé poloviné ¢ervna v silném riastu a na zacatku cervence se dostala nad
87 USD/barel. Divodem byl jednak obnoveny rist geopolitického napéti na Blizkém vychodé a Ukrajing, ale i naznaky
zlepSeni fyzické poptavky po benzinu a leteckém palivu v USA. Na zacatku Cervence k rustu pfispély i obavy z hurikanu
Beryl, ktery by mohl narusit tézbu a zpracovani ropy v okoli Mexického zalivu. Ten nakonec nezplsobil na pobfezi USA na
ropné infrastruktufe vétsi Skody a cena ropy Brent se tak v poloviné ¢ervence pohybovala pobliz 85 USD/barel. Analytici se
silné rozchazeji v hodnoceni trznich fundamentd, zejména aktualni urovné a vyhledu poptavky (mj. kvili kiehkému vyvoiji
¢inské ekonomiky nebo nejednoznaénym signalim Fedu ohledné budouci ménové politiky). Sentiment na trhu se tak rychle
méni a finan¢ni investofi prudkymi zmé&nami svych pozic pfispivaji k vysoké volatilit¢ cen. Konsensus naopak panuje
v hodnoceni t&Zby ropy mimo alianci OPEC+, ktera nadéle silné roste (zejména na americkém kontinentu), a komplikuje tak
predstavitelim aliance zamér zacit od 4. &tvrtleti 2024 postupné navySovat utlumenou téZzbu. MarzZe rafinérii v atlantické
oblasti klesaji jiz nékolik mésicl a v Eervnu se pfiblizily (zejména u benzinu) mnohaletym minimam.

Trzni vyhled ceny ropy Brent z prvni poloviny €ervence se z hodnot kolem 85 USD/barel navraci k 78 USD/barel na konci
roku 2025, resp. 75 USD/barel na konci roku 2026. To odpovida pesimistickému pohledu IEA, ktera prfedpoklada silné
zpomaleni rdstu globalni poptavky po ropé v disledku slabého rustu svétové ekonomiky a zrychleného zavadéni
obnovitelnych energii. Naproti tomu napf. EIA oCekava, Ze globalni zasoby ropy budou v nejblizSich Etvrtletich dale klesat,
coz povede k ristu ceny ropy Brent az na 91 USD/barel na za¢atku pFistiho roku a teprve nasledné k jejimu pozvolnému
poklesu. | Eervencovy CF je silné nad trzni kfivkou, kdyz o&ekava v roénim horizontu cenu ropy Brent 83,2 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mid. barelt)
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Brent WTI Plyn
2024 83,85 79,41 378,12
2025 79,37 74,66 393,74
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barell / den) (mil. barelt / den)
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2024 103,16 102,92 104,45 2024 26,68 31,10 442
2025 104,31 104,69 106,30 2025 27,15 31,27 4,12

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypoéty 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 od druhé poloviny €ervna trendové klesa, v poloviné ¢ervence se pohybovala jen
mirné nad 30 EUR/MWh. Zasoby jsou na sezonné vysoké drovni (v poloviné Cervence cca 80 % kapacity) a dodavky plynu
z Norska a LNG zUstavaji celkem stabilni. Poptavka je pfitom nadale slaba. Cena uhli na evropském trhu na konci €ervna
mirné poklesla kvuli slabsi poptavce a hromadéni zasob v €inskych pfistavech.

Index cen pramyslovych kovi v €éervnu sestoupil z dvouletého kvétnového maxima, v prvni poloviné éervence pak
mirné vzrostl. Cena médi se vyvijela obdobné, kdyZ k poklesu pfispélo neoekavané snizeni dovozu do Ciny a naopak
zvySeni tamniho vyvozu. Rostly i zasoby médi na LME. Cena hliniku po vétSinu €ervna klesala, kdyz desté v nékterych
oblastech Ciny podpofily vykon tamnich vodnich elektraren a umoznily tak zvysit produkci &istého kovu. Silny pokles
zaznamenala v ¢ervnu i cena niklu kvlli vysokym globalnim zasobam. Cena Zelezné rudy prudce klesla na zacatku €ervna,
kdyz PMI ukézal na zhor$enou situaci ocelarského primyslu v Ciné. Poté cena zlstala pod tlakem kvili hromadicim se
zdsobam v &inskych pfistavech.

Index cen potravinaiskych komodit se v éervnu jesté v priméru udrzel na vysoké urovni, ale v prvni poloviné
cervence jiz zaznamenal pokles. Klesajici je i na vyhledu. Cena pSenice klesala cely ¢erven diky silné sklizni v Rusku
a USA. Pokles cen sgji a kukufice v Cervenci jesté zesilil diky dobré sklizni jak v USA, tak v Jizni Americe. Na konci ¢ervna
zaznamenala prudky pokles cena ryze. Opacnym smérem se vyvijely v €ervnu ceny cukru (diky vysoké produkci v Brazilii
a rlstu zasob v Indii) a kavy (kvili slabému vyvozu z Vietnamu a $patnému pocasi v Brazilii). Cena kakaa v ¢ervnu klesala
diky zlepSeni pocasi v zapadni Africe, v Cervenci se ale opét obratila k ristu diky silné poptavce ve svété. Pobliz
historického maxima se drzi cena hovéziho masa.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
2024 119,0 130,7 116,8 2024 100,6 98,1 132,9 110,1
2025 120,0 126,8 1242 2025 108,4 102,3 124,2 107,4
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Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2024 1074 1939 81,7 55,3 2024 1125 128,6 80,3 73,8
2025 107,5 1954 78,7 60,6 2025 1212 1354 83,4 67,5

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich indexti The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2024



VI. —— Zaostfeno na... 15

Dichotomie realného hospodaiského vyvoje v eurozéné?

Zhruba od poloviny roku 2022 je pozorovan zretelny rozdil v tempu hospodarského ristu mezi velkymi ekonomikami jizni
a zapadni eurozény a Némeckem. Italské ekonomice se dafi dobfe, $panélska dokonce exceluje, francouzska sice lehce
zaostava za svymi mozZnostmi, ale do situace némeckého souseda, jenZ uvizl na dlouhou dobu na mélciné stagnace, ma
stale daleko. Tento text identifikuje hlavni pfi¢iny popsané dichotomie, pficemz primarni zdroj vidi ve vyjimeéné zranitelnosti
némeckého ristového modelu a kombinaci specifickych Sokd, jez v poslednich letech zasahly obzvlasté evropskou
ekonomiku. Staty jizni eurozéony naproti tomu maji k dispozici mmnohem méné napjaté trhy prace, podporuji své ekonomiky
vyrazné uvolnénéjsi fiskalni politikou, nékteré masivné investovaly a navic znacéné profituji i z ambiciézniho planu obnovy
EU po pandemii. Do karet jim v posledni dobé hraly i probihajici zmény v preferencich spotrebitelt, jeZ vyvolal externi
zasah v podobé pandemie. V letoSnim roce se vsak rozdil v tempu ristu mezi némeckou ekonomikou a jiZznimi
ekonomikami eurozony jiz znacné zmirnil. DalSi vyvoj bude nicméné zaviset pfedevs§im na zviadnuti strukturélnich vyzev.

Némecka ekonomika v poslednich zhruba dvou letech preslapovala na misté, zatimco ostatnim velkym
ekonomikam eurozoény se dafrilo alespon mirnym tempem zvySovat vykonnost svého hospodarstvi. Podivame-li se
na pramérné tempo rustu jejiho HDP od poloviny roku 20223, dostaneme cistou nulu. Druha nejvétsi ekonomika eurozény,
Francie, pfitom ve stejném obdobi rostla primérnym tempem 0,2 %. To sice na jeji poméry neni nijak oslnivy vykon, je to
vSak alespon kladny rist. Stejné tempo si drzela v daném obdobi i Italie. Pro ni je to vS§ak mnohem lepsi vizitka, jelikoz tato
dynamika zhruba odpovida jejimu potencialu. Ctvrté Spanélsko je pak v posledni dobé& jednoznaénym premiantem velké
Gtyrky. Jeho ekonomicky vykon se zvysSuje stabilnim tempem pul procenta za kvartal. Pozorujeme tak zfetelnou dichotomii
v redlném hospodaiském vyvoji germanské* a romanské ¢asti eurozony (Grafy 1 a 2).

Graf 1 — Rast HDP velkych ekonomik eurozény Graf 2 — Rast HDP velkych ekonomik eurozény
(mz¢€. rast v %) (index 1Q2021=100)
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Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Specifika némecké ekonomické strategie

To, co odliSuje némeckou ekonomiku od téch romanskych, je predev§im zvoleny riastovy model. Némecké
hospodarstvi se (na rozdil od ostatnich vySe uvedenych zemi) dlouhodobé orientuje na silnou prdmyslovou vyrobu
v kombinaci s jasnym ddrazem na export. Svou konkurenéni vyhodu postavilo zcela zietelné na vyuzivani levného ruského
plynu a povéstné vysoké kvalité zpracovani ,Made in Germany“. V Némecku tak predstavuje hruba pfidana hodnota
vytvofena v primyslu a stavebnictvi zhruba 27 % HDP, zatimco ve Francii je to o celych deset procentnich bodti méné.5
Italie a Spanélsko jsou pak s podilem lehce nad 20 % jen o néco malo priimyslovéj§i neZ Francie. Proexportnost
némeckého hospodarstvi doklada podil &istého vyvozu na HDP, ktery je v priméru dvakrat vy$&i neZ u druhého Spanélska,
za nimZ s mirnym odstupem nasleduje Italie. Francie je pak tradi¢né Cistym importérem.® Zatimco u Némecka a Francie se

2 Autorkou je Pavla Ruzigkova. Nazory v tomto prispévku jsou jeji viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Odhad
dopadu snizeni rozpéti mezi vynosy italskych a némeckych vladnich dluhopistd na dynamiku italského HDP zpracovala Sofia Benecka. Cenné
pfipominky k cenam zemniho plynu poskytl Jan HoSek a s grafické znazornéni dat k planu obnovy pfipravil Petr Polak. Timto jim dékuiji.

3V dobé zpracovani textu byla posledni dostupna data za prvni Gtvrtleti 2024. Pramér tak odpovida poslednim sedmi dostupnym &tvrtletim.
4Rakousko podobné jako Némecko v posledni dobé spise stagnuje. Kvali vyraznému propadu v lofiském druhém &tvrtleti je jeho primémy rast
za poslednich sedm kvartalt dokonce zaporny (-0,2 %).

5 Primér za obdobi 2019-2024 (posledni dostupna data za 1Q 2024, u ltalie za 4Q 2023) &ini pro Némecko 27,1 %, pro ltali 22,6 %,
pro Spanélsko 20,3 % a pro Francii 17,3 %

® Primér za obdobi 2019-2024 (posledni dostupna data za 1Q 2024, u ltalie za 4Q 2023) &ini pro Némecko 4,7 %, pro Spanélsko 2,3 %,
pro Italii 1,8 % a pro Francii -2,1 %.
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podil Cistého exportu po vykyvu b&hem covidové a energetické krize vratil v posledni dobé zhruba na vychozi droven,
a u Spanélska ji dokonce vyrazné piekonal, v Italii své predcovidové Grovné prozatim nedosahl (Graf 3).

Graf 3 — Podil ¢istého vyvozu na HDP

Graf 4 — Vyvoj objemu svétového obchodu
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: Posledni dostupna data za 1Q 2024, u Italie za 4Q 2023.

Zdroj: World Trade Monitor
Pozn.: Posledni dostupna data za leden 2024.

Pandemie, jez ve svém diisledku nacas ochromila svétovy obchod, zasadila némeckému riistovému modelu tézké
rany. Problémy v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich limitujici nabidkovou stranu ekonomiky i turbulentni strukturalni
posuny v poptavce po zboZi a sluzbach, jez pfinesla covidova pandemie, mély za nasledek prudky propad mezinarodniho
obchodu (Graf 4). Zatimco celosvétové byl covidovy vypadek objemu obchodu v poslednich tfech letech vice nez
kompenzovan, eurozéna v tomto sméru vyrazné zaostala. S dohanénim zacala o rok pozdéji, kdyz se jeji objem obchodu
v roce 2021 vratil sotva na vychozi Uroven z roku 2019 a teprve béhem roku 2022 se objemy zfetelné zvysily. Efekt navic
velmi rychle vyprchal.” Proexportni Némecko v disledku toho utrpélo, napf. ve srovnani s pifevazné dovazejici Francii,
mnohem vétsSi Skody na svém hospodarstvi. Vzhledem k tomu, Ze problémy v mezinarodnim obchodé trvaly pomérné
dlouho, a zaroven dochazelo ve svétové ekonomice k téZko predvidatelnym strukturainim posunim jak ve vyrobé (at uz
z provoznich ¢i protekcionistickych dlivodu), tak ve spotfebé, a nejistota budouciho vyvoje byla béhem covidovych let
obrovska, mohlo byt pro mnoho prdmyslovych provozl v dusledku nemozné se zménam tak rychle pfizpusobit, pfipadné po
tak dlouhou dobu pouze vyckavat, az se turbulence pfezenou a vyhled se vyjasni.

Némecky energeticky naroény primysi

Nasledna energeticka krize byla zasahem do slabin
némeckého primyslu. Cena zemniho plynu pro dodavky
primyslovym podnikim se podle némeckého statistického
Uradu (Destatis, 2024) zvySila mezi bfeznem 2021 a zafim
2022 vice nez sedminasobné, cena elektfiny vzrostla ve
stejném obdobi na vic nez trojnasobek a cena topnych olejli
se zdvojnasobila. Situace v Némecku samoziejmé nebyla
zdaleka ojedinéla. V jinych evropskych zemich se ceny
energetickych komodit vySplhaly jeSt¢ mnohem vySe.
Konec¢ni spotrebitelé v pramyslu a dalSich sektorech
ekonomiky s vyjimkou domacnosti platily (po odecteni dani
a jinych poplatkl) v Italii ve druhé poloviné roku 2022 za
zemni plyn jesSté o zhruba 30 % vySSi cenu nez jejich
némedti kolegové, ve Spanélsku pak o necelych 20 %
(Graf 5).

Heterogenita cen energii vSak byla v eurozéné pritomna
vzdy. Cenu zemniho plynu v jednotlivych zemich vyrazné
ovliviiuje jejich vzdalenost od svétovych nalezist suroviny,
respektive dodavatell komodity. V navaznosti na
dostupnych, pfipadné i preferovanych, alternativach

Graf 5 — Cena zemniho plynu pro ne-domacnosti
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: Pololetni data pro kone¢nou spotfebu mimo domacnosti (j. pramysl,
sluzby, ufady, zemédélstvi atd.) v pasmu spotfeby 15 (1-4 PJ ). Ceny bez
dani a poplatkd.

nabidky disponuje také kazda ekonomika vybudovanou infrastrukturou pro zaji$téni transportu dovazeného plynu na své

7 Na tom jiz méla nezanedbatelny podil eskalujici energeticka krize v Evropé& vyvolana valkou na Ukrajing.
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uzemi. Vzhledem k tomu je poptavka vétSiny ekonomik po této komodité v kratkém horizontu cenové jen velmi malo
elasticka. Zastaneme-li u zemniho plynu, rozdil mezi jeho cenou pro podniky ve Spanélsku a v Némecku osciloval mezi lety
2012 a 2020 kolem 4 EUR/MWh (Graf 5). Némecko dlouhodobé téZilo z nizSich cen zemniho plynu diky dovozu levné&jsi
suroviny z Ruska, pfi¢emz mohutné investovalo do vystavby a dalSiho roz8ifovani pfepravni infrastruktury z tohoto zdroje
(napt. soustava nyni jiz neaktivnich plynovodl Nord Stream). Kromé toho ma rovnéz vyhodnou polohu pro dodavky
suroviny t&Zené jinymi evropskymi staty v Severnim mofi. Naproti tomu Spanélsko vzhledem ke své geografické poloze
pokryva stéZejni ¢ast své spotieby zemniho plynu formou po mofi pfepravovaného zkapalnéného LNG, jehoZ cena je ve
srovnani s ruskym plynem dlouhodobé& vysSi.

Dlouhodobé nizSi ceny energii vedly Némecko v predchozich desetiletich k rozvoji mnohych energeticky
naroénych odvétvi primyslové vyroby. VyuZivalo tim jasnou konkurenéni vyhodu nizSich vyrobnich nakladl
a uspokojovalo nasledné poptavku po finalnich produktech téchto odvétvi i ze zahrani¢nich destinaci, jimz takova vyhoda
doprana nebyla. Naproti tomu Spanélsko nebo Italie motivaci pro hospodarskou specializaci timto smérem nikdy nemély.
Energeticky naro¢na primyslova odvétvi v dusledku toho zaujimaji v némecké ekonomice vyznamné postaveni. Pramysi
byl jesté v roce 2021 tamnim nejdlleZitéjSim konecnym spotfebitelem energie, kdyz mél na svédomi 30 % celkové spotfeby
energie, tj. vice nez domacnosti nebo sektor dopravy (AG Energiebilanzen e.V., 2023). Nejvice pfitom spotfebovaval
jednoznacéné pramysl chemicky a poté vyroba a zpracovani kovl (324 TWh, resp. 254 TWh spotifebovanych v roce 2021,
(Destatis, 2024)). Mezi energeticky narocna odvétvi pak némecky statisticky Ufad fadi jeSté koksovny a zpracovani
mineralnich oleju, sklafstvi a papirenstvi (rocni spotfeba mezi 70 a 100 TWh). Téchto pét odvétvi ma ve srovnani
s ostatnimi primyslovymi odvétvimi obzvlasté vysokou spotfebu energie ve vztahu k jejich hrubé pfidané hodnoté ve
vyrobnich nakladech.® Nejdulezitéj§im zdrojem energie v némeckém primyslu je s pirehledem zemni plyn, ktery tvofil v roce
2021 témeér tretinu primyslové spotfeby energie (nasledovala elektfina s 21 % a uhli s 16 %). Na zemnim plynu je zavisly
predevsim chemicky priimysl, ktery jej vyuziva nejen jako zdroj energie, ale i jako surovinu, napf. pro vyrobu hnojiv.

Vyroba v energeticky naroénych odvétvich némeckého pramyslu zacala v roce 2022 v navaznosti na vyrazny rast
cen energii velmi strmé klesat. Se zahajenim sankci proti Rusku od bfezna 2022 se totiz rast cen zemniho plynu,
elektfiny a ropy podstatné zintenzivnil. Tempo propadu vyroby v energeticky naroénych odvétvich® bylo obzvlasté prikré
béhem prvniho roku valky, objem produkce vSak klesal témér nepretrzité az do konce lorfiského roku (Graf 6). Od unora
2022 do prosince 2023 se tak vyroba v energeticky naroénych odvétvich propadla témérF o pétinu (o 18,8 %). Nejvyrazng;jsi
byl propad v chemickém praimyslu (Graf 7), kde najednou prestala byt znacna ¢ast vyroby cenové konkurenceschopna.
Energeticky naro¢né primyslové podniky byly prudkym naristem cen energii logicky zasazeny vice nez podniky v jinych
primyslovych odvétvich, vyvoj objemu jejich vyroby se tak zfetelné oddélil od vyvoje celkové primyslové produkce, ktera
ve stejném obdobi poklesla pouze o 7 %. Bez vyrazné negativniho dopadu energetické krize na vybranou ¢ast némeckého

Graf 6 — Primyslova produkce v Némecku Graf 7 — Produkce v energeticky naroénych odvétvich
(index 2015=100, s. 0., stalé ceny) (index 2015=100, s. 0., stalé ceny)
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Pozn.: Data pro Némecko. Petrochemicky prdmysl oznacuje koksovny
a zpracovani mineralnich oleju.

prumyslu by tak byla celkova primyslova produkce pfispéla mnohem podstatnéji k tvorbé& hrubé pfidané hodnoty
némeckého hospodarstvi.

8 Ta &inila v roce 2021 17 %. Jmenovana odvétvi viak ve srovnani s tim konzumovala pfed pfichodem energetické krize celych 77 % veskeré
spotfeby energie v némeckém priimyslu (Destatis, 2024).

9 Index produkce za energeticky naro¢na odvétvi se podita jako vazeny pramér indexd primyslové vyroby za pfislusna hospodarska odvétvi.
Vahy odpovidaji relativni hrubé pfidané hodnoté k nakladim na vyrobni faktory v zakladnim roce 2015. Vice informaci viz Vogel a kol. (2023).
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Nejnovéjsi data vSak prinesla (jiz témér ne¢ekané) povzbuzeni. Ceny energetickych zdroju v Némecku se po opadnuti
horké faze energetické krize v Evropé koncem roku 2022 obratily Celem k prudkému poklesu. Loni na jafe tak oproti svym
maximim dosahovaly ani ne polovi¢ni Urovné. Dlouho se v8ak zdalo, Ze na vyvoj produkce v némeckém energeticky
naroéného primyslu to ma pramaly vliv. Zac¢inala panovat obava, Ze se odvétvi z prodélaného Soku jiz nemusi
vzpamatovat. Ztrata svétovych trznich podill se nenapravuje snadno. A napfiklad obnova vyroby v jednou vyhaslé huti
nebo sklafské peci si zada nemalé fixni naklady. Déale pokraCujici, byt jiz pozvoln&jsi snizovani cen energii spolu s jistym
¢asovym odstupem, potfebnym pro to, aby se vyroba v t€Zkém priimyslu dokazala novym podminkam pfizpusobit, ovéem
nakonec pfinesl ovoce. Produkce energeticky naro¢ného primyslu se v lednu leto$niho roku zacala zvySovat (Graf 6).
Prozatim se objemem vyroby dostala jen na hodnoty z pocatku roku 2023. To se tyka petrochemického primyslu,
kovovyroby a papirenstvi (Graf 7). Sklafsky primysl prozatim zaostava, naopak chemickému pramyslu se dafi o néco lépe.
Teprve €as ovSem ukaze, jak velky podil pivodni energeticky naroc¢né produkce v Némecku bude znovu obnoven. Nékteré
provozy jiz v mezidobi zanikly a jejich znovuotevirani nedava pfili§ ekonomicky smysl. Budoucnost némecké ekonomiky uz
dnes lezi jinde nez v téZkém prdmyslu.

Dalsi faktory zvyhodnujici v riistu romanské ekonomiky

Némecka ekonomika se od velkych romanskych ekonomik eurozény odliSuje i v jinych ohledech nez jen svou
orientaci na pramysl a export. Jeji potencialné dostupné zdroje ekonomického rlstu jsou mnohem omezenéj$i nez
v pfipadé Francie, Itdlie a Spanélska. Napt. lidsky kapital (obzvlasté pak kvalifikovana pracovni sila) je v Némecku
dlouhodobé vysoce nedostatkovym zbozim. Jedna se pfitom o zakladni ingredienci figurujici v teoretickych modelech
hospodarského ristu. Jiny Uhel pfedstavuje pohled na financovani hospodarského rozvoje. Staty jizni eurozény rostou
mnohem vice na dluh nez Némecko a jen odstup €asu ukaze, zda to byla moudra strategie. Dokazi-li vypujéené prostfedky
vhodné investovat do rdstu produktivity, existuje nadéje, Ze se jim nynéjSi zadluzovani v budoucnu skute¢né vyplati.
Neuhlidaji-li si vSak efektivni vyuziti prostfedkl, mize byt kone¢né vysvédceni zklamanim. Samostatnou kategorii je potom
solidarni pferozdélovani financi v ramci Evropské unie, z néjz obecné vzato opét tézi vice romanské ekonomiky nez
bohat8i Némecko.

Jednou z bariér rastu némecké ekonomiky je i nadale nedostatek pracovni sily. Pfi¢inam rekordné nizké
nezaméstnanosti v eurozoné, cyklickym i strukturalnim, vcéetné heterogenity mnohych charakteristik trhG prace ve
vybranych ekonomikach eurového bloku se podrobné

vénoval &lanek v prosincovém Globalnim ekonomickém  Graf 8 — Mira nezaméstnanosti

vyhledu (Ruzickova, 2023). Od jeho zpracovani se situace (o5 5 o)

na pracovnich trzich v eurozéné pfili§ nezménila. Celkova 18

nezaméstnanost se stale drzi na urovni svého své

historického  minima (6,4 %).1° V nékterych jejich ij

ekonomikach v poslednich mésicich jiz nepatrné roste, I

v jinych stale jesté klesa (Graf 8). V Némecku se prozatim

zvysila jen zcela nepatrné, z 2,9 % v kvétnu 2023 na 3,2 % 10

v bfeznu leto$niho roku, za néjz jsou k dispozici posledni 8 \_\/\’—\a\_,—'-‘
dostupna data. Jesté o néco méneé se od lofiského podzimu 6

zvySil podil nezaméstnanych osob ve Francii (aktualné 4 —_—

7,3 %). Naproti tomu v Italii nyni nezaméstnanost dosahuje 2

nejniz§i hodnoty od roku 2008 (6,3 %) a prozatim se nema 0« : : : : :

k tomu opustit klesajici trend. Velmi podobné je na tom 20ty 200 2ozl duzz 2025 20
Spanélsko (11,7 %). To ma pfitom s nejvy$sim podilem = Né&mecko Francie Italie Spanélsko
neuspokojenych Zadatel(l o praci stale nejvétsi prostor pro

jeho dal$i pokles v ramci popisované ctvefice ekonomik. Zdroj: Eurostat

DalSim faktorem, ktery vyrazné podporuje hospodaisky

rust jiznich statti eurozény je jejich fiskalni politika. Ekonomiky Francie, Italie a Spanélska rostou mnohem vice na dluh
nez Némecko. Hospodareni statnich rozpoctu je u nich dlouhodob& mnohem horsi. Jejich rozpoctové deficity v poméru
k HDP jsou v poslednich nékolika letech vice nez dvojnasobné oproti t€m némeckym (Graf 9). U vSech &tyf ekonomik je
pfitom jasné patrna snaha o ozdravéni rozpoc€td po covidu. Zatimco Némecko vSak vzorné plnilo maastrichtska 3 % uz
v roce 2022, ostatni tfi zemé jich prozatim nedosahly. ZFeteln& nejlépe si v konsolidaénim usili vede Spanélsko. Naproti
tomu v Italii se deficity sniZuji jen velmi neochotné. Ve Francii doslo v lorfiském roce dokonce k jeho zhorseni.!t

Konsolidaéni Usili spolu s realnym hospodaiskym vyvojem bylo jednim z faktorti, které vedly k nedavnému
poklesu dlouhodobych urokovych sazeb. Piekvapivé pozitivnéjsi vyvoj italské ekonomiky nez némecké se tak napfiklad
promitl do poklesu rozpéti mezi vynosy italskych a némeckych viadnich dluhopis(. V pfipadé desetileté splatnosti rozpéti

10 (Jdaj za brezen 2024. V dusledku &astych revizi a zptesnéni Sasové Ffady se v8ak konkrétni hodnota reportovaného historického minima
muZze v daném okamziku nepatrné lisit, obvykle vSak pouze v fadu desetiny procentniho bodu.
1 Hodnoceni z(istava kvalitativng stejné i v pfipadé deficittl v absolutnim vyjadfeni.
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Graf 9 — Deficit/prebytek statniho rozpoctu Graf 10 — Vynosy 10letych statnich dluhopisu
(% HDP) (%, p. b.)
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m Némecko = Francie Italie Spanélisko Italie Spanéisko
Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

Pozn.: Na vedlej§i ose je vyneseno rozpéti vynosU mezi italskym
a némeckym 10letym dluhopisem.

kleslo na nejnizSi hodnotu od listopadu 2021 (Graf 10). Financni trhy hodnoti pozitivné nejen vykon italské ekonomiky
v lofiském roce a zlepSeni kreditniho hodnoceni zemé, ale téz pfiznivé vyhlidky jejiho rustu v letoSnim roce, zejména diky
oc¢ekavanému cerpani fondd EU. Strukturu italského zadluzeni pak podpofila i emise dluhopist ,BTP Valore®“, zaméfenych
na italské drobné stfadatele. Trvalej$i pokles rozpéti by se v optimistickém pripadé mohl pretavit do vyssiho rlstu italské
ekonomiky v rozsahu 0,1-0,2 p. b.1?

Velké ekonomiky eurozény se liSi i vtom, jak aktivné v poslednich nékolika letech investuji. Podil investic na HDP
Némecka je od roku 2018 zhruba konstantni, kdyZ osciluje kolem 21 % (Graf 11). Podobné je na tom Spanélsko, kde se tento
ukazatel drzel v blizkosti 20% Urovné&, koncem roku 2022%2 se v8ak snizil zhruba k 19 %. Naproti tomu podil investic na
francouzském HDP je dlouhodobé vyssi nez v prvnich dvou jmenovanych ekonomikach a vytrvale stoupal az dokonce roku 2022,
kdy dosahl vice nez 25 %.1* Jesté pozoruhodnéjsi je pripad Italie. Jeji podil investic na HDP byl jesté pred deseti lety necelych
17 %, setrvale se v§ak zvySoval a v dobé koronavirové pandemie tempo jeho rlistu prudce stouplo. Nyni se tak nachazi zhruba na
urovni Némecka. Absolutni hodnota investic pak poskytuje jesté jiny Uhel pohledu. Zatimco pred covidem rostly investice v
uvedenych ekonomikach zhruba obdobnym tempem, pti¢emz ze srovnani zfetelné vyénivalo Spanélsko, od roku 2020 je vyse
investic ve stalych cenach v Némecku, Francii a Spanéisku zhruba konstantni, avéak v Italii prudce roste (Graf 12).

Graf 11 — Podil investic na HDP Graf 12 — Vyvoj investic
(% HDP) (index 2015=100, s. 0., stalé ceny)
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Zdroj: Eurostat Zdroj: Eurostat

12 Pokusili jsme se odhadnout velikost dopadu aktualniho sniZeni rozpéti na dynamiku italského HDP pomoci modelu Oxford Economics (OE).
Pokud by se rozpéti udrzelo na aktualné nizSich hodnotach okolo 120 b. b. do konce roku, mélo by to podle toho modelu dopad v fadu 0,1 p. b.
Ocekavany dopad je niz8i nez odhad analytikd Bloomberg, podle jejichz modelu by mohlo sniZeni spreadu v rozsahu 40 b. b. pfidat az 0,2 p. b.
k rGstu v roce 2024. Vzhledem k riznym metodologiim je v hlavnim textu uveden odhad dopadu ve formé intervalu.

13 Tehdy zapogala Evropska centralni banka s historicky nejintenzivngj§im zpfisfiovanim ménové politiky. Hlavni Grokové sazba vzrostla mezi
Cervencem 2022 a zafim 2023 o 4,5 p. b. Konec obdobi levnych penéz vedl ke zhorSeni navratnosti investic provadénych na dluh, a tim
nasledné i k omezeni investi¢ni aktivity v eurozoné.

14 0d té doby klesl zhruba na 24 %.
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Investi€ni aktivita v poslednich tfech letech vyznamné povzbuzovala hospodarsky riast predevsim v Italii. Pfispévky
investic k meziétvrtletnimu rdstu HDP byly v Italii po celou tuto dobu zfetelné kladné. Obzvlasté vysoké pak byly pfedevsim
v roce 2021, kdy &inily v priiméru 0,7 p. b. (Graf 13). Ve Spanélsku a Francii pfispivaly investice k vykonu ekonomiky méné
vyrazné. A v Némecku byl dokonce jejich pfispévek zhruba kazdé druhé étvrtleti zaporny. Pfi pohledu na podrobnég;jsi
¢lenéni italskych investic je patrny pfedev8im nadpropor¢ni pfispévek investic ve stavebnictvi (Graf 14). Ten souvisi se
specifickym opatfenim italské vlady (tzv. Superbonus, viz Box), ktery mél skrze podporu modernizace staveb napomoci
tamni ekonomice vymanit se z covidem vyvolané krize.

Graf 13 — Prispévky investic k rastu HDP Graf 14 — Prispévky italskych investic k ristu HDP —
clenéni
(p. b., pfispévky k mezi¢tvrtletnimu rdstu HDP) (p. b., pfispévky k mezictvrtletnimu rdstu HDP)
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Ke konvergenci slabsich ekonomik EU k tém silnéjSim tradicné napomaha solidarita rozpo¢tu Evropské unie. Do
néj pfispivaji vSechny c¢lenské staty a prostfedky takto vybrané jsou nasledné v prabéhu jednotlivych viceletych
programovych obdobi opétovné pferozdélovany s cilem rozvijet Gzemi a zmirfiovat nerovnosti napfi¢ jednotlivymi oblastmi.
Ugetné& pak Ize jednotlivé ekonomiky EU délit na &isté platce do unijniho rozpoétu a Sisté piijemce jeho prostredkil. Zdaleka
nejvice ,preplaci“ do rozpoétu EU Némecko. Cistymi platci jsou, jakoZto velmi vyspélé ekonomiky, také Francie a Italie.
Naproti tomu Spanélsko je dosud &istym pfijemcem, coz je dalSim zimpulzi, které mu napomahaji k vy$§imu
hospodaiskému rlstu.

V posledni dobé vyznam unijniho financovani vyrazné vzrostl. Nad ramec tradi¢niho prerozdélovani prostredku
vybranych do spole¢né pokladny totiz nyni ekonomicky rozvoj vybranych stat EU mohutné podporuje postpandemicky
plan obnovy znamy jako Next Generation EU (NGEU). Ten si klade za cil pomoci s hospodafskou obnovou po fadéni
pandemie covidu-19 v zemich EU. | proto jsou finance v ramci néj sméfovany pfedev§im do zemi, jez byly pandemii
zasazeny obzvlasté tézce. Z celkové Castky 750 mid. EUR je zhruba 200 mld. EUR alokovano jen pro Itdlii (Castka
odpovida cca 11 % jejiho HDP). Na Spanélsko pfipada pfiblizné 160 mld. EUR (14 % HDP). Naproti tomu Francie méa narok
jen asi na 40 mid. EUR (2 % HDP) a Némecko na necelych 30 mid. EUR (1 % HDP). Nastroj pro oziveni a odolnost (RRF)*®
pFitom nefunguje na principu pferozdéleni vlastnich vybranych prostfedkd, jedna se o finance, jez Evropska komise jménem
lenskych statd ziskava emisi dluhu na mezinarodnich kapitalovych trzich. Cast prostfedkd RRF bude zemim EU
poskytnuto ve formé grantd, ¢ast ve formé pujcek,'® a to na zakladé predlozenych Narodnich plant obnovy. Pravé
garantované pujcky pfitom vyrazné navysuji alokace pro zeme, jez byly pandemii zasazeny nejkrutéji.

Jednotlivé ekonomiky se vSak znacéné liSi v rychlosti implementace projekti kvalifikovanych pro ¢erpani
prostiedkd z planu obnovy NGEU. Francii a Itdlii jiz bylo vyplaceno zhruba 60 % grantovych prostfedkl, na néz maji
narok (Graf 15). Spanélsko pak vy&erpalo jiz necelou polovinu dotaénich pen&z. Némecko véak prozatim ani ne &tvrtinu.
Itélie pak exceluje i v 8erpani garantovanych pujéek, z nichz uz si ukrojila zhruba polovinu. Naproti tomu Spanélsko s jejich
Cerpanim v podstaté ani nezacalo. (Némecko a Francie narok na pljcky z NGEU nemaiji.) Vzhledem ke svému obrovskému
objemu maji ¢astky z postpandemického planu obnovy nezanedbatelny vliv na hospodarsky riist podporovanych zemi. Ten
je v pfipadé rychleji Cerpajicich zemi jiz dobfe patrny, u ostatnich predstavuje pfilezitost ve sttednédobém horizontu.
Odlisna dynamika ekonomického ristu miize odrazet téz odliSné chovani spotiebitelli. Rizné ekonomiky jsou
charakteristické riznymi preferencemi domacnosti. V jihoevropskych zemich napf. domacnosti upfednostriuji spotfebu pred
Usporami vice nez je obvyklé ve stfedni a zapadni Evropé (Graf 16). Bez ohledu na mozné davody tohoto chovani (jako je
napf. vy$Si mira urokovych sazeb, niz8§i HDP per capita, mladsi populace nebo odliSné socio-kulturni kofeny (,katolici vs.

15 Recovery and resilience facility.
16 Z celkové ¢astky 750 mid. EUR pfipada na granty 390 mid. EUR a na Gvéry 360 mid. EUR.
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Box 1 - Italsky Superbonus zhruba o 40 %, coz v dusledku pfispélo ke kumulativnimu
Superbonus je pojmenovani pro souéasny ita|sky rdstu HDP v rozsahu 3,6 p.b. Jiz dfive oznamil
systém danového zvyhodnéni na podporu renovace parlamentnl' rOZpOétOVy urad (UfflClO parlamentare di
staveb. Program, ktery zavedla viada v kvétnu 2020 s  bilancio, 2023), Ze podle udaji z narodnich Gctd Cinil
cilem podpofit pandemické oZiveni, plivodné umoziioval  Prispévek investic do bytové vystavby k rastu HDP v letech
maijitelim doml Zadat o prevoditelné dafiové ulevy ve vysi ~ 2021-2022 2 p.b., z toho podle hlubsi analyzy pfiblizné
az 110 % na konkrétni prace v oblasti energetické  polovina pfipada pfimo na Sok vyvolany dariovou
Géinnosti, protiseismickych zasahu, instalace pobidkou. Istat (2023) nasledné na zakladé simulace
fotovoltaickych systém(i nebo infrastruktury pro nabijeni  dodateCnych investic do stavebnictvi spojenych se
elektrickych vozidel v budovach. Od té doby byl nékolikrat ~ Superbonusem a bonusem na fasady kvantifikoval
novelizovan a rozsah dariového zvyhodnéni byl postupné kumulativni pfispévek k rastu realného HDP v letech 2021
snizovan. Loni &inil 90 %, letos jiZ jen 70 % a pro pFisti rok @ 2022 (oproti kontrafaktualnimu scénafi bez pobidek) na
je odsouhlasena redukce na 65 %. 1,4-2,6 p. b. (V zavislosti na pouilte metodé).

Opatieni mélo nicivy dopad na italské vefejné finance. ~ Pfes vySe uvedené odhady se vsak celkové tento
Stalo totiz statni rozpodet jiz vice nez 200 mid. EUR, jak  fiskalni experiment apeninské ekonomice nevyplati.
uvadi dokumentace dolni komory italského parlamentu  Sama italska viada se k dopadu Superbonusu na narodni
(Camera dei deputati, 2024). Podle této zpravy vyuzilo ~ hospodafstvi vyjadfila vtom smyslu, Ze stimul, ktery
Superbonus do letodniho jara vice nez 11 % italskych ~ opatfeni poskytla hospodarské aktivitt a dafiovym
bytovych domii a celkové néco pfes 4 % budov  Piijmim, nebyl dostatecny k tomu, aby kompenzoval jejich
klasifikovanych jako obytné. Diisledkem je ovéem masivni ~ Nhaklady (Ministro del’Economia e delle Finanze, 2023).
narst zadluzeni zem&. Zadna vliada véak zatim nebyla ~ Podle Balmera a Fonteho (2024) méla ltalie investovat
schopna opatfeni, jeZ je mezi obyvateli pochopitelné velmi  radéji do zdravotnictvi nebo vzdélani, protoZze pak by
popularni, zrusit. vétSina prostiedk( Sla pfimo na platy, zatimco jejich
sméfovani do stavebnictvi vytvaFi vzhledem k vysokym

Ekonomicky dopad Superbonusu na rist HDP je ) ’ ) . T
vyrobnim nakladiim men8i pfidanou hodnotu.

nesporny, Cini prozatim kumulativné zhruba 3 p.b.
Podle zavér( studie (Svimez, 2024) navysil Superbonus
od svého spusténi soukromé investice do stavebnictvi

protestanti“)) to ma dopady na hospodarsky vyvoj. Zatimco v Némecku byla mezi lety 2015-2019 mira Uspor v priimeéru na
urovni 18 % (pfitemz se nepatrné trendové zvySovala), v Italii to bylo jen 10 % a ve Spanélsku je$té méné&. Pandemie
covidu vedla k prudkému narGstu miry Uspor napfi¢ zemémi, pficemz tento narlst byl vyraznéjsi v ekonomikach s nizsi
predchozi urovni miry uspor. V Némecku tak kratkodobé vySplhala az ke 30 %, v Italii pfekonala 20 %. Nasledné se pak
postupné opét sniZzovala. S vyjimkou Italie v§ak zUstava na vyssich urovnich nez pred covidem (v Némecku &ini rozdil 2 p.
b., ve Francii je jesté lehce vyssi). To je dal$i z proristovych impulzi ve prospéch italské a Spanélské ekonomiky ve
srovnani s tou némeckou.

Pandemie zménila spotrebni preference domacnosti i tim, ze ¢ast poptavky nucené presunula od sluzeb ke zbozi.
Do té doby patrné pozvolné zvySovani podilu sluzeb na kone¢né spotfebé domacnosti, typické pro bohatnouci spole¢nosti,
bylo v roce 2020 preruseno pfichodem pandemie (Graf 17). Tvrda proticovidova opatfeni uzaviela ¢i vyrazné omezila
mnoha odvétvi sluzeb a podil sektoru na spotfebé domacnosti tak prudce poklesl. Na pfedcovidovou uUroven se do roku

Graf 15 — Alokace a ¢erpani z planu obnovy NGEU Graf 16 — Mira uspor domacnosti
(mld. EUR) (%, s. 0.)
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Pozn.: Udaje ze scoreboardu k naplfiovani RRF NGEU (Evropska komise,
2024).
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202217 vratil jen ve Francii, byt Spanélsko ji bylo jiz také velmi blizko. V Italii pak podil sluZeb na kone&né spotfebé
domacnosti pfekonal droven zroku 2019 v lofiském roce.
Toto v8eobecné dohanéni poptavky po sluzbach pfinasi
pozitivni body k hospodafskému rustu ekonomikam
specializujicim se na export sluzeb. Vzhledem k tomu, Zze  (v%)
pandemie zasahla negativné predev8im specifické casti 56
sektoru sluzeb, jako napf. pohostinstvi a dopravu, z navratu 54
drivéjSich poradkd profitovaly v posledni dobé predevSim =

ekonomiky vyvazejici tyto druhy sluzeb, tudiz z velkych "/ﬁ
50

Graf 17 — Podil sluzeb na kone¢né spoti. domacnosti

ekonomik eurozény pravé Spanélsko a ltalie. Zda se vsak, N\ /

Ze tento zdroj rdstu uz by mohl byt vyCerpan, nebot pocty 48

navstévnikld se jiz navratily na pfedcovidové Urovné. Navic 46

lofiské extrémné teplé Iéto pfipravilo turistdm na jihu Evropy a4

mozna vice negativnich nez pozitivnich prozitkG. Néktefi "

z nich tak po lofiské zkuSenosti mozna letos zamifi spis

severnéji, coz dale umocniuji objevujici se varovné zpravy o 4020‘15 20'17 20'19 20'21 20‘23

tom, Zze pfichazejici La Nifa muize kromé znacné
nestabilniho podasi piinést na jih Evropy opét také teplejsi ——EEee
pocasi nez je v danych mistech obvyklé.'® A nebo pozméni
nadasovani své dovolené. Poéty turistl ve Spanélsku byly ~ Zdroj: Eurostat ) ) . o

L " , " , ., , Pozn.: Klasifikace vydaji domacnosti na spotfebu dle COICOP. Sluzby jsou
v lofiském ctvrtém Ctvrtleti a letodnim Prvnim  reprezentovany skupinami CPO6-CP12.

bezprecedentni (Banco de Espafia, 2024).

Francie Italie Spanélsko

Zaveér

V poslednich zhruba dvou letech byl pozorovan na prvni pohled mozna prekvapivy rozkol mezi rdstovou
dynamikou velkych jiznich a zapadnich ekonomik eurozény a ekonomikou Némecka. Spanélskému hospodaistvi se
dafilo jednim slovem skvéle, kdyz jeho HDP stabilné roste mezictvrtletnim tempem 0,5 %, které dokonce lehce prevySuje
odhady rovnovazného tempa riistu pro tuto zemi. Spatné na tom v posledni dobé& nebyla ani Italie, jejiz hospodaistvi se
vyvijelo zhruba v souladu se svymi dlouhodobé obvyklymi moznostmi. Francie naproti tomu za svym potencidlem
v postcovidovém obdobi zietelné zaostavala. Samostatnou kapitolou je potom nejvétSi ekonomika eurozony — Némecko,
které svou pretrvavajici hospodarskou stagnaci zietelné vybocovalo z fady a tahlo dolt vysledky celého eurového bloku.

Dichotomie tempa hospodarského riistu pozorovana po pandemii v eurozéné odrazi kombinaci celé fady, ¢asto
velmi specifickych, vlivl. Velka ¢ast z nich pfimo vychazi nebo je kaskadovym disledkem inkasovanych enormnich Soku
neekonomického pudvodu — pandemie covid-19 a valky na Ukrajing, jiné jsou odrazem dlouhodobéjSich strukturalnich
problém(. Pro pochopeni nedavného déni v eurozoné a predpovéd jeho nejbliz§iho vyvoje je klic¢ova spravna identifikace
téchto specifik, jelikoz se ze své podstaty liSi ve své Zivotnosti. Nékteré vlivy v sou€asnosti jiz doznivaji a v budoucnosti
s nimi neni nutné pocitat v takové mife jako dosud (napf. efekt vysokych cen energii, dohanéni spotfeby sluzeb, nebo
italsky Superbonus), jiné jesté naberou na sile (napf. efekt investic z NGEU) a vSechny budou mit jisté své dalSi vedlejSi
efekty chovani ekonomickych agentl a jejich reprezentaci v zastupitelské demokracii.

V pribéhu prvni poloviny leto$niho roku se popisovana dichotomie riistu v eurozéné ziejmé snizila.’® Nejvétsi podil
na tomto uzavirani rozdild ma ekonomika Némecka, ktera v prvnim &tvrtleti zaznamenala zfetelné kladny hospodarsky rust
(0,2 % mezictvrtletné). Ten pravdépodobné pokra¢oval podobnym tempem i ve Ctvrtleti druném. Kromé zrychlovani rastu
realnych pfijmd domacnosti a zahraniéni poptavky, z nichz tézi vSechny ekonomiky eurozény, je nezanedbatelnym zdrojem
oziveni v Némecku i vymanovani se z akutnich dopadd energetické krize. Ostatni velké ekonomiky eurozény se naproti
nadale vyvijeji zhruba v ramci vySe popsaného pfibéhu poslednich dvou let. Francie v letoSnim prvnim pololeti zfejmé
setrvavala zhruba na stejnych tempech meziétvrtletniho rdstu, jakych dosahovala v pfedchozich dvou letech (kolem 0,2 %).
Stale ji chybi vyraznéjsi prorlstovy stimul (jakym je pro Némecko povzbuzeni energeticky naroéného prdmyslu nebo pro
Italii Superbonus nebo prostfedky z fondu EU). ltalska ekonomika na poc€atku roku mirné zrychlila (0,3%), obecné vSak
zaziva protichudné plsobeni mnoha doCasnych efektl. Lonské vyhody z pocovidového turistického boomu uz zfejmé
mnoho prostoru pro expanzi nenabizeji a omezovani miry Stédrosti Superbonusu rist HDP tlumi, ekonomika vSak bude
dale t&Zit z piitékajicich investic v ramci planu obnovy EU po pandemii. Spanélska ekonomika na po&atku roku zopakovala
stejné silny rust jako na konci toho letoSniho, pficemz jeho zdrojem byl zejména vyrazny export sluzeb. Predikce pocitaji
s tim, Ze 0,7% tempo rastu neni dale udrzitelné, a ekonomika tedy pravdépodobné v priibéhu roku lehce zpomali, byt ji
nadale bude zna¢né pomahat vliv erpani fondl EU. V dusledku toho se dichotomie mezi germanskou a romanskou &asti
eurozony v letoSnim roce vyrazné zmirnuje a pfestava byt ozehavym tématem.

17 Do néjz jsou dostupna data pro vSechny Gtyfi zemé.
18 https://www.i-meteo.cz/predpoved-pocasi-pro-leto-2024-ocekavame-vliv-el-nina-na-evropu
19V dobé zpracovani textu byla posledni dostupna data o vyvoji HDP za prvni &tvrtleti 2024.
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Budouci vyvoj pak bude do znaéné miry zaviset na tom, jaké pouceni si z covidové a energetické lekce jednotlivé
ekonomiky odnesou. Uvedené Soky popostréily na svétlo celou fadu hlubSich strukturalnich problémd, pred jejichz
feSenim ekonomiky, at uz vSechny bez vétSiho rozdilu nebo jen specificky nékteré, stoji. Paradoxné jednim ztéch
Jednodussich” je nedobry stav statnich rozpocta, ktery se tyka predevsim Italie, o néco méné také Francie, ovSem zcela
uSetfeno ho neni ani Spanélsko. Kromé akutni faze kroceni nadmérnych deficitl se znovu otevira debata nad tim, zda je
treba kone¢né docilit vyrovnanych financi (nedej boze vytvofit rezervu pro budouci €erné labuté) nebo je naopak tfeba se
do lepSi budoucnosti proinvestovat na dluh. TézSim kalibrem je pak problém starnuti populace, ktery s pandemii ustoupil na
zménami, nemluvé o snahach o jejich zpomaleni nebo dokonce odvraceni. Kromé toho se budouci rdstové trajektorie
ekonomik eurozony budou odvijet i od toho, jak rychle a efektivné dokazi jednotlivé zemé naskocit na vinu technologického
pokroku, ktery pfinasi nyné&jSi rychly rozvoj umélé inteligence. Vzhledem k tomu, Ze v Némecku posledni dobou narusta
vS§eobecna nespokojenost ekonomickych aktér s bujici byrokracii, a jiné evropské staty na tom rozhodné nejsou lépe, je
otazkou, co z dostupnych pfilezitosti dokazi ekonomiky pro svij rozvoj skute¢né vyuzit. Dosavad vzyvané rdstové modely
obzvlasté nékterych velkych ekonomik eurozony se tvafi v tvar (staro)novym vyzvam i prilezitostem budou muset
redefinovat. Kli€em k budoucnosti jsou inovace, v nichz v§ak prozatim tyto zemé v celosvétovém srovnani nevynikaji.
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A1. Zména predikci pro rok 2024
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 0,1 +0,1 +0,3 0 -0,9 0,3 +0,2
0 +0,6 +0,4 0 0,1 +0,1 +0,3 +0,2
+0,2 0,1 -0,3 +0,2 0 -1,2 0 0,3
-0,2 0 -0,5 0,4 0,1 0,7 0,5 +0,4
-0,1 0 +0,2 +0,1 0 0,7 0,8 0
+0,5 +0,6 +0,8 0 +0,3 +0,6 0 +0,7
A2. Zména predikci pro rok 2025
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 0,2 +0,2 0,1 0 0,2 0 +0,2
0 +0,2 +0,1 0 0,1 0,4 +0,1 +0,1
0 0,1 0,2 +0,2 0 0,1 0,1 0,2
+0,1 +0,2 +0,1 0 +0,1 +0,2 0,1 +0,1
0 0 +0,3 +0,1 0 0,2 0,2 0
+0,2 +0,7 0 0 +0,2 +0,5 0 +0,7
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2024 a 2025, %
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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, %
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2024 0,2 0,2 0,2 0,3 2024 2,3 24 24 2,8
2025 11 13 11 11 2025 2,0 2,0 2.2 2,7
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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
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 09 0,7 0,7 08 2024 24 2,4 23 25
2025 12 1,4 13 12 2025 18 18 2,0 1,7
Italie
Rust 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
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 09 0,7 0,7 0,6 2024 12 17 11 11
2025 1,0 0,7 12 0,9 2025 17 2,0 2,0 15
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 T T T T T 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 7/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 23 19 18 23 2024 3.1 2,7 3,0 30
2025 19 2,1 2,0 19 2025 21 2,4 23 2,0

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2024

26



A. —— P¥ilohy

Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
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Slovinsko
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 19 2,2 17 19 2024 13 15 18 12
2025 26 25 31 31 2025 24 23 2,6 24
Lotyssko
Rast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 = 10
0 5
2 0
4 : : : : : : 5 : : . T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 —— HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 — ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 17 17 19 18 2024 16 2,0 17 15
2025 27 24 3,0 33 2025 24 36 24 21
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 6
-3 0
6 T T T T T 6 r T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——ECB, 6/2024 OECD, 5/2024 —— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,5 -0,5 -0,4 -04 2024 3,6 4,2 39 39
2025 3,6 2,2 2,6 3,6 2025 2,9 25 21 25
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 - T T T T T 3o T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ———CF, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST —— CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD ——ECB, 6/2024 OECD ——— ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 29 2,7 n.a. 3,0 2024 2,1 2,3 n.a. 2,1
2025 24 2,9 n.a. 31 2025 2,1 2,0 n.a. 19
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
8 r T T T T T 2 T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF MMF, 4/2024 OECD ——ECB, 6/2024 ——HIST ——CF MMF, 4/2024 OECD — ECB, 6/2024
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 50 n.a. 43 2024 n.a. 2,9 n.a. 24
2025 n.a. 4,0 n.a. 35 2025 n.a. 21 n.a. 2,0
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4
0 0
2 4 T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——OE, 7/2024 OECD, 5/2024 — O, 7/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 31 2,9 25 2024 38 5,0 39 39
2025 38 35 34 39 2025 4,0 5,0 45 45
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
8 4 —_—
-12 T T T T T 0 r T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——OE, 7/2024 OECD, 5/2024 —— O, 7/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 23 22 21 21 2024 4,0 3,7 4,0 43
2025 33 33 28 3,7 2025 36 35 39 41
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
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024 ——HIST ——CF, 6/2024 MMF, 4/2024
OECD, 5/2024 ——OE, 7/2024 OECD, 5/2024 —— O, 7/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 2,8 28 28 2,7 2024 54 6,0 58 53
2025 35 3,6 31 39 2025 4,0 4,0 39 3,6

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2024

32



A. —— P¥ilohy

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

33

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 dalSich
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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