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I. SHRNUTI

Dubnové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny prehled aktudlniho i o¢ekdvaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rdst HDP, predstihové
ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. Analyticka Cast tohoto Cisla zaostfuje svoji
pozornost na rozdilnost pokrizového makroekonomického vyvoje v jednotlivych zemich EU s primarnim
zamérenim na ekonomicky rlst a trh prace. Pomoci shlukové analyzy je ukdzéno, Ze se jednotlivé zemé& ligi
z hlediska schopnosti Uspésné prekonat krizi. Mira této schopnosti je dle nami provedené kvantitativni
analyzy dana dosahovanou mirou politické stability, kvalitou regulace a velikosti predkrizového fiskalniho
prostoru.

Aktudlni vyhledy hospodaFského rlstu ndmi sledovanych vyspélych zemi se pohybuji zhruba na bfeznovych
hodnotéch, resp. se nepatrn& zvysily. Spojené staty budou pokracovat v robustnim hospodaiském rlstu,
ktery by mél dosdhnout témér 3 %. Tato hodnota by méla podpofit inflacni tlaky a umoznit dalsi zvyseni
urokovych sazeb ze strany Fedu, které je trhy oCekavano. Ponékud odliSna situace je v eurozoné, ktera sice
pokracuje v solidnim hospodaiském ristu, avdak na zacdatku roku pravdépodobné lehce zpomalila. Tento
vyvoj milZe vést spolu s utlumenym vyhledem inflace a problemati¢nosti vyvoje v nékterych zemich
eurozény k oddaleni prvniho zvy&eni Urokovych sazeb. O pozndni nizsi trajektorii hospodaiského rlstu
(oproti USA i eurozoné) nadale avizuji vyhledy pro Spojené kralovstvi a Japonsko. V pfipadé Spojeného
kralovstvi jde o kombinaci faktorl spojenych s brexitem, kdy vyrazné snizeni potencialu britské ekonomiky
spolu s oslabenim libry vedlo k narlstu inflace. Bank of England vsak byla v jejim aktivnim navraceni zpét
k inflacnimu cili limitovéana kfehkym stavem ekonomiky. Nyni, kdyZ doSlo k jeji stabilizaci, se predpoklada
pozvolné zvySovani Urokovych sazeb (nejblizsi v kvétnu). Vyhledy inflace pro Japonsko naopak ukazuji, ze
tamni cenovy rlst se bude pohybovat na ,tradiéné&" velmi nizkych hodnotéch, tj. pouze kolem 1% Urovné&.

Aktudlni vyhledy rlistu HDP zemi skupiny BRIC rovnéz pfinaseji poznani, ze se sveétové ekonomice v blizké
budoucnosti bude nadale solidné dafit. Indie i Cina tradi¢né vykazuji silnou ekonomickou dynamiku.
Dubnové vyhledy ukazuji, Ze sestupna trajektorie rlstu HDP &inské ekonomiky bude lehce pozvolnéjsi.
Indickad ekonomika se naopak ze soucasné nepatrné oslabenych temp bude navracet nad 7,5% hranici.
Ocekavané hodnoty inflace v Ciné mirné prevysuji 2% uroven. Pro Indii je sice oCekavan témér 5% cenovy
rlst, nicméné i tuto Grover Ize povaZovat - vzhledem k tamnimu vysokému hospodafskému rlstu - za
stale akceptovatelnou. Na ekonomickou situaci zbylych dvou ekonomik skupiny BRIC, zejména pak Brazilie,
se da optikou pokrizového vyvoje rovnéz pohlizet celkem pozitivné. Brazilskd ekonomika se na konci
pfidtiho roku pFiblizi 3% hodnot& rlstu HDP, avdak ruskd bude setrvavat stdle pod 2% Urovni. Dobrou
zpravou pro tyto zemé je, ze se jim bude dafit udrzet inflaci na hodnotach blizkych 4 %.

Urokové sazby v eurozdéné setrvaji dle trznich vyhledd na velmi nizkych hodnotdch minimalné v horizontu
jednoho roku. Poté trzni vyhledy signalizuji jejich prvni narlist. V pripadé Spojenych statd Ize ocekavat
pokracujici pozvolné zvySovani Urokovych sazeb, tedy jesté dvoji béhem zbyvajici Casti tohoto roku.
Americky dolar by mé&l dle CF v ro&nim horizontu lehce oslabit v{¢&i euru a rupii, vice oproti realu a vyrazné&ji
pak vGé& rublu. Mirné posili vQ¢i libfe, jenu a renminbi. Cena ropy Brent se bude v ro&nim horizontu
pohybovat kolem 67 USD/barel. Ceny potravinarskych komodit na vyhledu pro letosni rok stale rostou, coz
odradzi olekdvany rlst vétsiny ndmi sledovanych dil¢ich zemé&délskych komodit (zejména pSenice
a kukufice). U cen primyslovych kovl se o¢ekava zhruba stabilita cen.

Vyvoj a vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich
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2013-2016 (zdroj EIU). Vyspélé zemé: eurozéna, Spojené staty, Spojené kralovstvi, Japonsko. Zemé skupiny BRIC: Cina, Indie, Rusko, Brazilie.
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I1.1 EurozOna

Ekonomika eurozény pokracovala v prvnim ctvrtleti letosniho roku v solidnim rlstu, i kdyZz dostupné
ukazatele signalizuji jeho zpomaleni oproti konci predchoziho roku. Napfiklad meziroéni rlst primyslové
produkce zpomalil v prvnich dvou mésicich o vice nez 2 p. b. na 2,9 %; rist maloobchodnich trzeb poklesl
pouze mirné a v Unoru dosahl 1,8 %. Také predstihové ukazatele signalizuji zvoln&ni dynamiky rdstu
v eurozéné. PMI ve zpracovatelském primyslu v bieznu pokles| tfeti mésic v rfadé, i nadale se ale drzi
bezpecné v pasmu expanze. Bfeznovy pokles odrazel z¢asti jednorazové faktory, predevsim vykyvy pocasi,
ale i mirné nizsi optimismus ohledné vyhledu ekonomiky souvisejici predevsim se silnéjSim kurzem eura,
ktery ma negativni vliv na rlst vyvoznich objedndvek. Zvolnéni dynamiky signalizuji i predstihové Udaje
Evropské komise (viz graf nize). I pFes slabsi data ze zacatku roku dubnovy CF nadale ogekava rlst vykonu
ekonomiky na podobné Urovni jako v lofiském roce (2,4 %); pristi rok by pak mélo dojit ke zpomaleni rlistu
pod 2 %. Podobnd tempa rlstu oekava i bfeznova prognéza ECB.

Celkova HICP inflace v eurozdné v brfeznu vzrostla o 0,3 p. b. na 1,4 % a vratila se tak na prosincovou
hodnotu. Tento narlst souvisi predev$im s vy3$im piispévkem cen potravin, zatimco jadrovd inflace
stagnovala na 1 %. Na vyhledu se ocCekavaji hodnoty inflace vyrazné pod cilem ECB (letos i pFisti rok kolem
1,5 %). Absence fundamentdlnich inflaénich tlakd spojend predeviim s nizkym rlstem mezd (1,7 %
mezirocné ve ¢tvrtém cEtvrtleti 2017) v prostiedi solidniho, i kdyZ zpomalujiciho, rlstu tak vede k nejistoté
ohledn& mozného prodlouzeni ndkupl cennych papirt ze strany ECB. Ty by mély pokracovat alespofi do zaFi
letosniho roku v mési¢nim objemu 30 mld. EUR. Zakladni sazby by dle bfeznového prohlaseni ECB mély
setrvat na stdvajici Grovni jesté dlouho po ukonéeni ¢istych nakupl aktiv. Trzni vyhledy o&ekévaji narlst
zakladnich sazeb az za prvnim Ctvrtletim pFistiho roku.

Rust HDP, % Inflace, %
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Vyhledy rlistu HDP v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %
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CFe MMF® OEcD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

Vyhledy inflace v zemich eurozény pro rok 2018 a 2019, %

CFe MMF® OECD MECB 2018 ECB 2019 Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

II.2 Némecko

Vyhledy pro Némecko se oproti pfedchozimu mésici nezménily. Nadale je tak ocekavano pokracovani
relativné svizného rlstu z pfedchoziho roku, ktery zvolni az v roce 2019. Ve &tvrtém C&tvrtleti 2017 pfrispél
k ristu HDP nejvice ¢&isty vyvoz (v pfedchozim obdobi pfitom dominovala spotfeba domacnosti). Tento
pozitivni obrdzek byl narusen pouze zietelnym mezimé&si¢nim poklesem prlimyslové produkce v unoru.
Bfeznovy PMI ve zpracovatelském primyslu vdak, i pres mirny pokles své hodnoty, nadéle ukazuje na
pokracujici expanzi primyslu. IFO i ZEW index oéekavani naznaluji svymi mirnymi poklesy obavy, které
jsou pravdépodobné spojené s rizikem hrozicich protekcionistickych opatfeni v zahrani¢nim obchodé.
Vyvozné zamérené Némecko, k jehoZ nejvyznamnéjdim zahrani¢nim trhim pat¥i préavé Spojené staty (8,9%
podil na celkovych vyvozech), by mohlo byt v pfipadé narlistu t&chto opatieni zasazeno relativné vyrazné.
Vyvoj inflace je na horizontu dvou let oCekavan nadale utlumeny.
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I1.3 Spojené staty

Spory ohledné obchodni politiky mezi USA a Cinou vyvrcholily v bfeznu zavedenim cel na dovoz oceli
a hliniku (a dalSich ¢&inskych vyrobk() ze strany USA, na coz ¢inska strana reagovala na zac¢atku dubna cly
na dovoz vybranych vyrobkd z USA (séjové boby, auta, chemikalie atd.). Eskalace napéti mezi nejvét$imi
ekonomikami svéta prinesla obavy z globalni obchodni valky a tedy i pokles zajmu o rizikovéjsi aktiva
(napt. akcie, mény rozvijejicich se ekonomik). MMF varoval pted razantnim nardstem protekcionismu, ktery
by mohl ohrozit globalni oziveni. ZhorsSeni konfliktu je vzhledem k vzajemné financni i obchodni propojenosti
ekonomik malo pravdépodobné. Je vSak mozné, Zze se brzy otevie platforma pro diskuzi ohledné ochrany
dudevniho vlastnictvi & americkych pfimych zahrani¢nich investic v Cin& (v¢. ziskavani majoritnich podilG).
Napé&ti v mezinarodnim obchodé se pak odrazilo v divéfe podnikatell. ISM PMI se v bfeznu mirné snizil pod
uroven 60, kdyz firmy zaznamenaly vypadky v dodavkach oceli a hliniku. Celkové ale ekonomické Udaje
naznacuji pokracujici oziveni ekonomiky USA v prvnim ctvrtleti 2018 (dle atlantského Fedu aktualné 2 %),
byt v mensi mife nez v zavéru roku 2017. Treti odhad rdstu ve ¢tvrtém CEtvrtleti 2017 byl totiz revidovan
nahoru na 2,9 %, pficemz spotfebitelské vydaje rostly nejrychleji za posledni tfi roky (4,0 %).

Pokracujici rist americké ekonomiky a vyssi infladni tlaky ocekavaji i ¢lenové ménového vyboru centralni
banky USA. Na bfeznovém zasedani schvalili zvyseni cilového pasma pro hlavni sazbu o 25 b. b. na 1,50-
1,75 %. Do konce roku pak predpokladaji jesté dvoji zvyseni sazeb. Vyhledy sazeb na rok 2019 a 2020 se
posunuly nahoru a dle zapisu byly na jednani diskutovédny moZnosti, jak by se v budoucnosti mohl rist
sazeb zrychlit. Také nové predpovédi pro rlst HDP pfinesly revizi smérem nahoru, zatimco vyhled
spotiebitelskych cen zlstal beze zmé&n. Inflace by se tak mé&la pohybovat pobliz cile. V bfeznu dosahla
nejvyssi hodnoty za posledni rok (2,4 %) a zvysSila se také jadrova inflace (2,1 %). Mirné vyssi inflaci
v tomto roce nové ocekava dubnovy CF.
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I1.4 Spojené kralovstvi

Kone&né Udaje z narodnich u&td potvrdily, Ze britskd ekonomika v zavéru lofiského roku zpomalila. RUst
HDP dosahl ve Ctvrtém ctvrtleti 1,4 % meziro¢né (pomaleji rostlo v celé EU jen Dansko). Revidovan smérem
nahoru byl rist podnikovych investic (2,6 %), lehce niz&i je naopak koneény Gdaj o rlstu produktivity prace
(0,7 %). Mira uspor domacnosti (5,3 %) se drzi stale hluboko pod dlouhodobym normalem. Mezictvrtletni
rlst HDP ¢&inil jen 0,4 %, v prvnim &tvrtleti letodniho roku pak podle NIESR dale zpomalil na 0,2 % (BoE
odhaduje 0,3 %) kvdli nezvykle $patnému pocasi. Zatimco meziro¢ni rlst pridmyslové produkce v Gnoru
zrychlil (na 2,2 %), pokles ve stavebnictvi se prohloubil (na -3 %). Zlepseni nenaznacuje ani index PMI. Ve
stavebnictvi se propadl v bfeznu do pasma kontrakce (na 47) a nizsi je i ve sluzbach (51,7). CF reagoval na
uvedend data snizenim vyhledu HDP pro letosni rok. Inflace v Unoru konecné zpomalila (na 2,7 %, coz je
nejnize od Cervence). BoE ponechala sazby beze zmény, zvyseni se oCekava v kvétnu.

Rast HDP, % Inflace, %
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I1.5 Japonsko

Meziro¢ni i mezimési¢ni dynamika maloobchodnich trzeb se v Gnoru zvysila, stejné jako rlst mezd, naopak
vydaje doméacnosti meziroéné i mezimé&si¢né klesly a nezaméstnanost nepatrné vzrostla kvili narlstu
nezaméstnanosti mladych. Rlst primyslové produkce v Gnoru v meziroénim vyjadieni zpomalil, nicméné
mezimési¢né diky oZiveni vystupu ve vétdiné kategorii vyrazné posilil. PMI ve zpracovatelském primyslu se
v bfeznu snizil na 53,1 bodd, kdyz dle ndkupnich manaZzerd rostly pomalej$im tempem vystup
a zamé&stnanost. Predikce rlstu HDP zlstaly nezméné&ny. Meziroéni tempo rlstu spotiebitelskych cen se
v Unoru zvysilo na 1,5 %, kdyZ jej podporoval pokradujici rlst cen potravin a vyrazny narlst cen dopravy.
Inflace tak zaznamenala nejvyssi hodnotu od bfezna 2015. Dubnovy CF vSak nepatrné snizil vyhled inflace
pro pristi rok, predpovida tak rdst cen ve vysi 1 % v obou letech.
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CF MMF OECD BoJ
2018 1,4 1,2 1,5 1,4
2019 1,1 0,9 1,1 0,7

s OECD, 11/2017 e BoJ, 1/2018

CF MMF OECD BoJ
2018 1,0 0,5 1,0 1,4
2019 1,0 1,1 1,7 2,3
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

7

I11.1 Cina

Navzdory eskalaci obchodnich sporl s USA pfehodnotil dubnovy CF vyhled rdstu &inské ekonomiky smé&rem
nahoru na 6,6 % v roce 2018 a 6,4 % v roce 2019, pricemz oficialni cil ¢inské vlady pro rok 2018 je 6,5 %.
Nové Udaje pak potvrzuji expanzi v prvnim &tvrtleti 2018. Rist primyslové produkce se udrzel v lednu
i inoru na solidni Urovni 7,2 %, podobné jako maloobchodni trzby (9,7 %). Bfeznovy PMI (51,3) dokonce
naznaéuje daldi zrychleni produkce ve zpracovatelském primyslu s tim, jak se snizuji omezeni vyroby
(uplatfiovana zejména v zimnim obdobi s ohledem na znecisténi prostfedi) a opét roste vystavba. Prodeje
aut v bfeznu opé&t meziroéné vzrostly (4,7 %) a také ddvéra podnikatell se zlepsila. Spotfebitelska inflace
v bfeznu po Unorovém rekordu poklesla na 2,1 %, zatimco ceny vyrobcd jiz paty mésic v Fadé zvolfuji
mezirocni dynamiku. Podle dubnového CF by inflace méla dosahnout v tomto i pfistim roce 2,3 %. Mirné
vyssi inflaéni tlaky pak ocekava novy vyhled EIU.

Rist HDP, % Inflace, %
9,0 4,0
8,0 3,0 -
7,0 \\’\ 2,0 w
6,0 1,0
5,0 0,0
4,0 7 T T T T T T 1 -1,0 T T T T T T )
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—HIST CF, 4/2018 MMF, 1/2018 = HIST CF, 4/2018 MMF, 10/2017
———OECD, 3/2018 ====EIU, 3/2018 = OECD, 11/2017 === E1U, 3/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 6,6 6,6 6,7 6,4 2018 2,3 2,4 1,8 2,4
2019 6,4 6,4 6,4 6,3 2019 23 2,5 2,0 3,1

II1.2 Indie

Meziroéni rist primyslové produkce se v tUnoru snizil kv@li zpomaleni rlstu produkce elekttiny a prohloubeni
poklesu v té&Zebnim prdmyslu. PMI ve zpracovatelském primyslu se v bfeznu snizil na 51 bod(. Podle
nékupnich manaZerl za timto snizenim stoji pomalejsi rdst vystupu a exportu, pokles zaméstnanosti
a zhorgeni celkové nalady v odvétvi. Predikce rdstu HDP nebyly zmé&né&ny. CF zvetejnil vyhled pro nasledujici
fiskalni rok 2019/2020, ve kterém stejné jako ostatni instituce oCekava oproti probihajicimu fiskalnimu roku
2018/2019 zvydeni dynamiky rlstu. Meziro¢ni mira inflace se v bfeznu déle snizila (na 4,3 %). Divodem
bylo zpomaleni rlistu cen potravin, predevsim zeleniny, a cen paliv a energii. CF nepatrné snizil predpovéd’
inflace pro tento fiskalni rok, v pristim fiskalnim roce pak ocekava stejny cenovy vyvoj jako letos. RBI
ponechala na svém dubnovém zasedani nastaveni ménové politiky beze zmény, zakladni Urokova sazba tak
nadale z(stava na 6 %.

Rast HDP, % Inflace, %

9,0 15,0
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e HIST CF, 4/2018 MMF, 1/2018 e HIST CF, 4/2018 MMF, 10/2017
———0ECD, 3/2018 ===EIU, 4/2018 = OECD, 11/2017 === EIU, 4/2018

CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 7,4 7,4 7,2 7,6 2018 4,8 4,9 4,6 51
2019 7,6 7,8 7,5 7,9 2019 4,8 4,8 4,2 53

Cesk& nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Duben 2018



8
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III1.3 Rusko

V zavéru lofiského roku mezictvrtletni rlst HDP poprvé za poslednich pét &tvrtleti poklesl (na -0,4 %).
Meziro¢ni vykon se snizil z 2,2 % na 0,9 %, ovSem celoro¢ni tempo se nezménilo. Ruska centralni banka
pokracovala v uvolnovani ménové politiky. V posledni bfeznové dekadé byla klicova Urokova sazba snizena
o dalSich 0,25 p. b. na 7,25 %. Jedna se o paté snizeni v fadé od lonského zafi a podle centralni banky
nebude v tomto roce posledni. Zhorseni vykonu ekonomiky na konci roku 2017 ovSem CBR povaZuje za
docasné a jiz letos ocekava jeho obnoveni. Zaroven predpoklada nizsi citlivost ekonomiky na zménu ceny
ropy. Dle CBR by v tfiletém horizontu (2018-2020) mé&la ekonomika rlst 1,5-2% tempem. Tato progndza
je v souladu s nejnové&jsimi predpovédmi CF a EIU, které ocekavaji v letech 2018-2019 rlst HDP ve vysi
1,7-1,9 %. Inflace by dle CF a EIU méla dosahnout cile (nebo ho dokonce mirné prekrodit) az v pristim
roce.

Rust HDP, % Inflace, %

15

6

4 12

) N\
0

/
\
/
|

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e HIST CF, 3/2018 MMF, 1/2018 = HIST CF, 3/2018 MMF, 10/2017
———0ECD, 3/2018 === EIU, 4/2018 = OECD, 11/2017 === E|U, 4/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 1,9 1,7 1,8 1,7 2018 3,8 39 3,8 3,5
2019 1,8 1,5 1,5 1,8 2019 4,0 4,0 4,0 4,3

III1.4 Brazilie

Kratkodoby vyvoj brazilské ekonomiky nevypada pFili§ optimisticky. V Gnoru se meziroéni tempo rlstu
primyslové produkce sniZilo téméF na polovinu v porovnani s lednovou hodnotou (z 5,8 % na 2,8 %).
Celkova nezaméstnanost vzrostla na 12,6 %. Bfeznovy kompositni PMI se snizil, ovsem vyhradné vlivem
poklesu PMI ve sluzbach (z 52,7 na 50,4). Vyvoj zpracovatelského priimyslu naopak z{stava z hlediska PMI
celkem pfiznivy a ukazatel se dokonce mirné zvysil (na 53,4). Deflace cen potravin se v bfeznu prohloubila
na 1,6 % z predchozich 1,4 %. Zaroven mirné zpomalila celkova inflace a dosahla 2,7 %. Vzhledem
k rostoucimu riziku dlouhodobéjsiho podstielovani inflacniho cile (4,5 % + 1,5 p. b.) brazilska centralni
banka ve druhé poloviné bfezna v souladu s ocekavanim pfistoupila k dalSimu sniZzeni Urokové sazby
(0 0,25 p. b. na 6,5 %). CF snizil predpovéd inflace k prosinci 2018 o0 0,2 p. b. na 3,7 %. Ostatni sledované
vyhledy CF se nezménily.

Rast HDP, % Inflace, %
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e H| ST CF, 3/2018 MMF, 1/2018 e H| ST CF, 3/2018 MMF, 10/2017
e OECD, 3/2018 == E|U, 3/2018 e OECD), 11/2017 e E|U, 3/2018
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2018 2,7 1,9 2,2 2,8 2018 37 40 3,9 36
2019 2,9 2,1 2,4 2,6 2019 4,2 41 43 4,2
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.1 Vyspélé zemé

PMI ve zpracovatelském primyslu
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predpovéd CF 0,881 0,884 0,889 0,878
forwardovy kurz 0,873 0,874 0,884 0,898

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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@ GBP/USD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz
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spotovy kurz 0,708

predpovéd CF 0,718 0,717 0,714 0,705

forwardovy kurz 0,707 0,705 0,697 0,686
Japonsky jen (JPY/USD)

140

130

120 1a V. N

110 /V \K‘IM\

100 Mj

90 /V

80 . . . . . : :
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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spotovy kurz 107,0
predpovéd CF 107,4 107,8 108,5 108,0
forwardovy kurz 106,6 106,1 103,8 100,6

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi urokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

IV.2 Zemeé skupiny BRIC

PMI ve zpracovatelském priimyslu
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Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici.
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V. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH
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V.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent se pohybovala od poloviny Unora do poloviny bfezna pobliz hranice 65 USD/barel a pfi tom
pomeérné silné kolisala spolecné a americkymi akciovymi trhy. Na relativné silné drovni ji podporovaly
predpovédi robustniho rlstu poptavky, klesajici zdsoby ropy v USA i globalné& a rostouci geopolitické napéti
na Blizkém vychodé. K vysSsi cené prispival i slabsi dolar a nadale striktni dodrZzovani produkcnich kvét ze

strany velkych producentd. Opacnym smérem plsobily obavy z rostouci produkce v USA a z potencidlni

obchodni vélky mezi USA a Cinou. Na zadatku treti breznove dekady cena ropy S|Ine vzrostla s dalSim
vystupfiovanim napéti v Syrii a hrozbou obnoveni sankci vi¢i frdnu ze strany USA. K rdstu cen ropy Brent
nad 70 USD/barel prispél i vyhled dalsiho poklesu produkce ropy ve Venezuele, pred kterym varovala IEA.
Ve druhé dubnové dekadé cena ropy Brent zaznamenala nejvyssi hodnotu od listopadu 2014, kdyz se Cina
a USA vratily k vyjednavani ohledné vzdjemnych obchodnich vztahl. Investofi drzi rekordni ¢isté dlouhé
pozice na ropu Brent.

Trzni kfivka na zadkladé futures kontraktl na ropu Brent se oproti minulému mésici posunula opét vzh{ru
(o dalich cca 2,5 USD/barel) a implikuje pro letodni a pfisti rok primérné ceny 66,9, resp. 63,1 USD/barel.
Dubnovy CF olekava spise stagnaci pobliz 65 USD/barel. RovnéZz predpovéd EIA je vice méné horizontalni
s o¢ekavanou primérnou cenou pro letodni i pfidti rok 63 USD/barel. Evidentné& tak nezahrnuje aktudlni
rizikovou prémii, plynouci z napjatého geopolitického vyvoje ve svété, a spie klade dlraz na odekdvany
budouci rdst produkce ropy v USA. Tamni bfidlicova té&Zba vsak jiz v nékterych oblastech zadind narazet na
nedostatecné kapacity ropovodl smé&rem ke zpracovatellim.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v
(USD / 1000 m3) OECD (mld. barelti)
140 460 4,8
120 — 400
‘\ ) Dt 4,6
100 ———— 340
80 280 4,4
A e———
60 — 220
/\_/‘/ S 4,2
40 — 160
20 - . . . . . . 100 4,0 ¢ . . . . .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Zisoby
Brent WTI Plyn
2018 66,86 62,45 241,37
2019 63,08 58,28 249,66
Svétova spotieba ropy a ropnych produktt Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barel(i / den) OPEC (mil. barelti / den)
104 36 10
100 B> i
98 - 7‘?7\£7/‘— 32 S 6
96 7—;-;.;*“’ 30 a 4
94 — v.-1)" "8
- 28 — gm0
92 A l"L
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88 i i i i i i | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Tézebni kapacity Produkce
—|EA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervni kapacity
2018 99,29 100,31 98,68 2018 32,29 34,15 1,86
2019 102,16 2019 32,36 33,70 1,34

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

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

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v bifeznu po dvou mésicich rdstu mirn& klesnul a v prvni
. v z v z v ’ . s . o . o ’ ryvr .

poloviné dubna setrvaval na dosazené hodnoté. Vyvoj dilCich indexu byl protichudny. DilCi index cen
. v V. O . o s V. v s v v . v . v .

potravin v breznu prodlouzil svuj rust jiz na trfi mésice v radé a v poloviné dubna jen nepatrné oslabil,

’ npvr . o ’ o v . ’ O . z 7 .

zatimco dilci index prumyslovych kovu v breznu zaznamenal silny pokles a v puli dubna své ztraty jen

Castecné korigoval. Vyhled celkového indexu je v letoSnim roce rostouci diky vyhledu cen potravin, poté

vykazuje stabilitu, k ¢emuz pfispivaji oba diléi indexy.

Bieznovy pokles indexu cen kov{ byl nejvétsi za vice neZ dva roky a s vyjimkou niklu klesaly ceny vSech
slozek. Pric¢inou bylo zpomalem zpracovatelskeho primyslu zejména ve vyspélych zemich a nejistota
ohledné obchodnich vztahl mezi USA a Cinou poté, co USA zavedly dovozni clo na ocel a hlinik z Ciny 25 %,
resp. 15 %. JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského prumyslu klesl v bfeznu z 54,1 na 53,4 (pétimésicni
minimum), v Ciné ale oficidlni PMI vzrostl. Velky rlist zdsob na LME b&hem biezna pak zesilil pokles cen
médi a zinku a cena médi se sniZila i po zpravach o dohodé mezi zaméstnavateli a odbory v Chile, které je
nejvétsim producentem této komodity. Cena Zelezné rudy klesala kvali pfedchozimu ochlazeni trhu
nemovitosti v Cing, rostoucim zasobdm a rovnéz obchodnim spordm mezi USA a Cinou. Na obnovené
jednani mezi Cinou a USA na zacatku dubna zareagovala silnym riistem zejména cena hliniku a v mengim
rozsahu i cena médi. Ze zemédélskych komodit rostly v bfeznu zejména ceny zrnin a kakaa. Naopak ceny
cukru, kavy a masa (jak veprového, tak hovéziho) pokracovaly v poklesu. Silny propad zaznamenala rovnéz
cena prirodniho kaucuku.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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115 ———— 160 —
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70 - 100
55 1 T T T T T T 1 80
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e Komoditni kos celkem Potravinarské komodity 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Priimyslové kovy e PSenice Kukutice RyZe e S0ja
Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2018 90,9 92,0 96,1 2018 87,3 92,8 98,3 99,2
2019 92,8 95,2 96,5 2019 99,6 98,7 96,7 97,6
Maso, nepotravinaiské zemédélské Zakladni kovy a Zeleznd ruda
komodity 120
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160 —M — 110 80
130 — 0 90 60
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40 r T T T T T T 1 30 0 f ! ! ! ! ! ! !
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
—\/epiové Hovézi Bavina (p. 0.) === Kaucuk (p. 0.) = Hiinik med NIkl emmZeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2018 91,3 116,3 85,8 45,1 2018 98,3 92,0 61,5 43,0
2019 91,7 116,0 81,7 52,3 2019 98,5 93,8 62,5 38,9

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
Pozndmka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovidd slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou
vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Heterogenita pokrizového vyvoje v zemich EU?

V tomto Cclanku dokumentujeme rozdily v pokrizovém
makroekonomickém vyvoji jednotlivych zemi Evropské
unie s primdrnim zaméfenim na ekonomicky rist a trh
prace. Shlukova analyza ukazuje, Ze podle schopnosti

Graf 1 - Stylizovana fakta

a) Dynamika realného HDP
(index, 2007 = 100)

Uspésné prekonat krizi Ize zemé roztfidit do nékolika
skupin. Zemé v dané skupiné vykazuji podobny vyvoj =
dynamiky HDP a nezaméstnanosti jak béhem krize, tak 120

i po ni. Skupiny zemi se mezi sebou lisi také kvalitou -
instituci a regulace, coZ poukazuje na klicovou roli kvality .
T T ey . 110

institucionalniho prostredi a efektivity regulace pro

odolnost zemi vic¢i $okGm. Kvantitativni analyza ukazuje, 100 _
Ze nejdileZité&j$imi charakteristikami, které jsou spojeny
s rychlym pfekonanim krize, jsou politicka stabilita, kvalita 90 i

regulace a predkrizovy fiskalni prostor. Dale ukazujeme, Ze
kumulativni rist primérné mzdy v pribéhu pokrizového 80
obdobi byl v mnoha zemich vy$$i neZ kumulativni rdst
produktivity préce, a proto slaby rlst mezd pozorovany
v minulych letech v nékterych evropskych zemich
nepredstavuje makroekonomickou hadanku.
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b) Nezaméstnanost
(rozdil oproti roku 2007, v p. b.)

20

Nerovhnomérnost dopadti Velké recese na zemé
Evropské unie 15

10 / N

Velka recese, ktera nasledovala po finanéni krizi let

2007-2008, se nepriznivé projevila jak v realné

ekonomické aktivité, tak na trhu prace v témér vsech / ||
vyspélych zemich. V roce 2009 pravé vyspélé ekonomiky D =
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celosvétového HDP v daném roce.?

Dopad Velké recese na ekonomickou aktivitu
a zaméstnanost se vyznamné lisil napfFi¢ sektory.
V souvislosti s finanéni krizi byly nejprve zasazeny sektory
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pokles zahraniéniho obchodu zplsobeny klesajici globalni
ekonomickou aktivitou, coz zasahlo zejména
zpracovatelsky primysl. Velikost propadu zahrani¢ni
poptavky se liSila napfi¢c zemémi a je pochopitelné, ze

oteviené a exportné orientované ekonomiky byly

zraniteln&jsi nez vétsi a uzaviené ekonomiky.3 0 —

Neméné vyznamné nez sektorové rozdily jsou rozdil 888833833 =s 3D 3
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mezi jednotlivymi zemémi EU vlivem vyznamnych
rozdild ve struktufe pridané hodnoty. OdliSnost
ilustruje Graf 1 na pfikladu makroekonomického vyvoje
Slovenska, Francie, Litvy a Spanélska - typickych
reprezentantl zemi spadajicich do rlznych skupin. Ve

Zdroj: Eurostat.
Pozn.: Francie (hnédd), Litva (#lutd), Slovensko (zelend), Spanélsko
(modra)

! Autory jsou Oxana Babecké Kucharcukové a Jan Briha. Nazory v tomto prispévku jsou jejich vlastni a neodrazeji nezbytné
oficidIni stanovisko Ceské narodni banky. Clanek vyuziva vysledkl vyzkumu publikovaného v pracovnim textu autvorﬂ ~An
Empirical Analysis of Macroeconomic Resilience: The Case of the Great Recession in the European Union“ (CNB WP
10/2017).

2 Vyznamny propad zaznamenaly rovnéZ ekonomiky Evropy a stfedni Asie nespadajici do kategorie ,High income" (ve
smyslu definice Svétové banky). HDP v bloku téchto zemi klesl o0 6,1 % (Udaje s vyjimkou eurozény jsou v USD, stalé ceny
roku 2010, zdroj: World Development Indicators).

3 Naptiklad jednoduchy aritmeticky prdmé&r stupné otevienosti zemi V4 (méfeny pomérem celkového zahrani¢niho obchodu
k HDP) v roce 2017 presahoval 160 %. Pro EU28 je tato hodnota mirné nad 90 %. OvSéem od roku 1995 se obchodni
otevienost zemi EU témér zdvojnasobila, ¢im se zvysilo i riziko zranitelnosti v pripadé externiho Soku.
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véech C&tyFech pFipadech redlny HDP po roce 2008 poklesl. Tento pokles byl doprovézen narlistem
nezaméstnanosti a poklesem odpracovanych hodin. Ve dvou zemich (Francie a Slovensko) byl pokles HDP
relativné mirny a v roce uz 2011 byla uroven redlného vystupu vyssi neZ pfed vypuknutim krize. Na druhou
stranu v Litvé a Spanélsku byl propad hlubsi a déle trvajici. Narlst nezaméstnanosti oproti predkrizovym
hodnotam je také rozdilny. Mira nezaméstnanosti byla na Slovensku v roce 2015 nizsi nez v predkrizovém
roce 2007, coz pro ostatni tfi zemé neplati. Tato heterogenita se odrazi také v heterogenité odpracovanych
hodin. Pocatecni pokles odpracovanych hodin byl obdobny na Slovensku i ve Francii, nicméné na Slovensku
pocet odpracovanych hodin zacal po roce 2014 robustné rist. Spanélsko i Litva vykézaly dramaticky propad
poctu odpracovanych hodin na zaCatku krize, ale v Litvé odpracované hodiny zacaly rUst rychleji a rozdil
oproti predkrizovym létdm je tak zfetelné nizsi nez ve Spanélsku.

V prvnich letech po vypuknuti ekonomické krize mdze byt tato heterogenita mezi zemémi dana
velikosti a typem pocatecniho soku. Velikost tohoto Soku zavisi na obchodni a financni otevfenosti
ekonomiky, nevysvétluje véak zdaleka odliné zkusenosti jednotlivych zemi a sektord bé&hem krize. Propad
efektivni zahraniCni poptavky, ktery je moZné chapat jako jedno z méfitek velikosti vnéjsiho Soku, je pro
vySe uvedené Ctyfi zemé (Francie, Litva, Slovensko a Spanélsko) obdobny.

Typy ekonomického vyvoje v zemich EU po roce 2007

I pifes vyse uvedenou heterogenitu Ize zemé EU rozclenit do nékolika skupin, které vykazuji
kvalitativné obdobny ekonomicky vyvoj po roce 2007. Ekonomicka aktivita a vyvoj trhu prace v rdmci
jedné skupiny maji shodné kvantitativni rysy, kdezto rozdily ekonomického vyvoje mezi skupinami jsou
znac¢né. Vhodnou ekonometrickou metodou pro rozélenéni zemi se jevi metoda shlukové analyzy. Ta
seskupuje zemé tak, Ze ty, jez jsou zarazeny do jedné skupiny, si jsou navzajem podobné&jsi v porovnani se
zemé&mi v ostatnich skupinach. Varianta této metody byla nami aplikovédna ve studiich Brliha a Babecka
Kucharéukovd (2017, 2018).* Jeji vysledky ukazaly, Zze vzory ekonomického vyvoje v EU je mozné rozdélit
do Ctyf zakladnich skupin.

Prvni skupina zemi je charakterizovana pocatecnim poklesem ekonomické aktivity, ktery je
ovsem v soucasnosti jiZ pfekonan. Zemé v této skupiné vykazaly relativné umirnény pocatecni propad
HDP (viz Tabulka 2), a zdrovel mira nezamé&stnanosti vzrostla v priméru o necelé 3 procentni body (viz
Tabulka 1). Po né&kolika letech se nicméné ekonomicky rlst obnovil a byl doprovazen postupnym poklesem
nezameéstnanosti, kterd byla v roce 2016 jiz ve vSech zemich v této skupiné nizsi nez na pocatku krize
v roce 2008. Rlst redlné mzdy byl nejprve slaby byt zpravidla vy$$i nez rlst produktivity prace. Spolu
s klesajici nezamé&stnanosti se nicméné rlst mezd postupné a se zpozdé&nim obnovil. Tento vyvoj redlné
mzdy odpovida uéebnicovym pfFikladdm z pohledu vyvoje hospodaiskych cykld v rozvinutych zemich.®
Zemémi, které byly na zdkladé provedené analyzy zafazeny do této skupiny, jsou stfedoevropske
ekonomiky: Ceska republika, Madarsko, Polsko, Némecko a Slovensko; ale také Spojené kralovstvi a Malta.

Tabulka 1 — Zména nezaméstnanosti oproti roku 2007

(v p. b., primér za jednotlivé skupiny zemi)

2008 2009 2010 2012 2014 2016
Skupina | -0,84 0,74 1,51 1,13 -0,13 2,17
Skupina Il -0,54 0,74 1,53 02,5 2,51 1,47
Skupina Il 1,43 9,28 12,5 8,35 5,13 3,13
Skupina IV 0,35 2,77 4,33 9,33 10,50 7,75

Zdroj: vlastni vypocty na zdkladé dat Eurostatu.
Pozn.: Prosty aritmeticky primér hodnot za jednotlivé zemé dané skupiny.

Druha skupina obsahuje zemé, které po pocateénim Soku obnovily svilj ekonomicky rist, ale
situace na jejich trhu prace se nezlepsila. Tyto zemé jsou charakterizovany tim, ze po odeznéni krize
zUstava jejich nezaméstnanost i v roce 2016 vy$&i ne? v roce 2008, a to o necelé 2 procentni body (viz
Tabulka 1). Mzdovy vyvoj v t&chto zemich zlstava slaby, nicméné kumulativni rlist mezd za celé obdobi byl
vy$8i nez rlst produktivity prace. Vzhledem ke slabému rlstu produktivity prace a pretrvavajici vysoké
nezaméstnanosti nelze v téchto zemich v soucasnosti odekavat rychly rdst redlnych mezd. Do této skupiny
patfi nasledujici zemé: Belgie, Bulharsko, Déansko, Finsko, Francie, Chorvatsko, Lucembursko, Nizozemi,
Rakousko, Rumunsko a Svédsko.

Treti skupinu tvoFi zemé, jejichz ekonomicky propad byl na pocatku krize znacny, ale které tento
velky pocateéni Sok dokazaly rychle prekonat. Podateéni primérny propad redlného HDP dosahl vice

4 Podrobnosti ohledné metodologie, pouZitych proménnych a citlivostni analyzy je moZné najit ve zminénych &ancich.

5 Je to z dlvodu proticykli¢nosti podilu objemu mezd na HDP, co? je dobfe zdokumentovany stylizovany fakt pro vyspélé
ekonomiky (viz napt. Briiha a Polansky, 2005).
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nez 10 % a nezaméstnanost v této skupind vzrostla v priméru o témé&F 10 procentnich bodl. Nicméné po
roce 2010 se ekonomickd situace v téchto zemich zacala zlepSovat, ekonomicky rlst se obnovil
a nezamé&stnanost zacala zvolna klesat. Zajimavou charakteristikou zemi této skupiny je rlst redlné mzdy.
Ta se zvySovala vyrazné pomaleji (nebo dokonce klesala) ve srovnani s rlstem produktivity prace, ¢imz
jsou tyto zemé specifické. Tato skupina je relativné mala, tvofi ji pouze Irsko a baltské zemé: Estonsko,
Litva a LotySsko.

Tabulka 2 — Kumulativni rist redlného HDP od roku 2007

(v %, pramér za jednotlivé skupiny zemi)

2008 2009 2010 2012 2014 2016
Skupina | 2,43 -1,44 1,50 4,76 10,5 16,74
Skupina Il 1,68 -3,32 -1,30 0,21 2,69 7,40
Skupina Il -2,65 -15,71 -15,31 -6,74 -0,30 9,87
Skupina IV 1,16 -3,27 -3,20 -8,90 -10,65 -7,05

Zdroj: vlastni vypoc¢ty na zakladé dat Eurostatu.
Pozn.: Prosty aritmeticky primér hodnot za jednotlivé zemé dané skupiny.

Ctvrta skupina zemi stale vykazuje nizka tempa ristu redlného HDP a vysokou nezaméstnanost
ve srovnani s piredkrizovym obdobim. V typickém pripadé byla Uroven redlného HDP v roce 2016 nizsi
nez v roce 2007 a nezaméstnanost vysSi o 2 procentni body. Tyto zemé tedy krizovy Sok stale jesté
nepiekonaly. Navic je zajimavé, ze rlst redlné mzdy byl v té&chto zemich za celé obdobi vys&i nez rdst
produktivity prace. Tato skupina sestava ze zemi jizniho kfidla: Itdlie, Kypru, Portugalska, Recka
a Spanélska; a Slovinska.

Tabulka 3 — Kumulativni rdst produktivity prace a priimérné mzdy od roku 2007

(v %, pramér za jednotlivé skupiny zemi)

2008 2009 2010 2012 2014 2016

Skupina | rast produktivity prace 3,78 4,03 10,24 16,53 22,34 27,14
rast priimérné mzdy 4,82 6,73 11,75 18,41 23,12 28,50

Skupina I rast produktivity prace 4,37 3,93 8,23 15,05 19,85 25,41
rast priimérné mzdy 6,99 9,92 11,81 18,73 23,91 29,45

Skupina II rast produktivity prace 3,46 0,23 5,52 19,51 26,47 36,05
rast priimérné mzdy 10,80 7,59 5,58 14,57 23,27 32,39

Skupina IV rudst produktivity prace 2,84 2,62 5,18 7,34 8,63 9,74
rast praimérné mzdy 4,82 8,35 10,74 10,11 8,09 9,76

Zdroj: vlastni vypocty na zdkladé dat Eurostatu.
Pozn.: Prosty aritmeticky primér hodnot za jednotlivé zemé dané skupiny. RUsty jsou uvedené na zékladé Gdajd v narodni méné.

V posledni dobé se intenzivné diskutuje o tom, zda se pokrizové obdobi nestalo obdobim nizkého
ristu mezd a inflace. Mzdy tvofi vyznamnou sou&ast pFijmd doméacnosti, maji tedy dopad na jejich
blahobyt a spotfebu. Jsou také vyznamnym nékladovym faktorem a jejich dynamika ovliviiuje domaci
inflaéni tlaky. Pokud by ,novy normal® po krizi spoéival v nizkém rdstu nominalni mzdy®, mé&lo by to
nepfiznivy dopad na schopnost centralnich bank vracet inflaci k inflanimu cili.

Zemé EU se mezi sebou lisi mzdovym vyvojem i riistem produktivity prace, ktera je dlouhodobym
hybatelem riistu mezd. Pokud se na rst mezd a produktivity podivdme optikou vy$e uvedeného ¢lenéni
zemi na jednotlivé skupiny, je patrné, ze se skupiny zemi mezi sebou systematicky lisi také vyvojem téchto
dvou velicin. V prvni skupiné zemi rostly mzdy tésné po vypuknuti krize mirné rychleji nez produktivita
prace, nicméné po roce 2013 byl naopak rlst produktivity prace v priméru vyssi nez rist primérné mzdy,
stim, %e za celé obdobi je kumulovany rdst obou veli¢in v priméru zhruba vyrovnany. Kvalitativné
obdobnou dynamiku vykazala i ¢tvrta skupina zemi, kde pocatecni divergence obou veli¢in a tedy i nasledna
korekce byla silnéjsi. U druhé skupiny zemi vSak mzdy rostly typicky rychleji nez produktivita prace a ani
siln&jéi rlst produktivity prace v druhém obdobi nedorovnal pfedchozi rist mezd. (Rozdily mezi jednotlivymi
skupinami zemi shrnuje Tabulka 3.)

5 Viz napf. publikace ,World Economic Outlook™ Mezinarodniho ménového fondu z fijna 2017.
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Kumulativni rdst priimérné mzdy za celé pokrizové obdobi byl tedy v mnoha zemich vyssi nez
kumulativni rést produktivity prace. Z tohoto hlediska nepfedstavuje slaby rlist mezd pozorovany
v minulych letech v nékterych evropskych zemich makroekonomickou hadanku. Obnoveni rlstu produktivity
prace je tedy nutnym predpokladem k obnoveni rlistu mezd na predkrizovou Grovef. Situace nizkého rlstu
mezd ve vybranych ekonomikach tedy nemusi byt interpretovana jako ,novy normal*, ale pouze jako to, Ze
nasledky Velké recese nebyly jesté Uplné prekonany.

Priciny odliSné reakce ekonomik EU na Velkou recesi

Vzhledem k rozdilné reakci zemi na krizi a recesi, jez ji nasledovala, je vhodné zjistit pFiciny
téchto rozdilti. Porozuméni tomu, co ovliviiuje odolnost evropskych zemi vi¢i vnéjsim negativnim Sokdm,
je ddleZité jednak pro samotnou hospodaiskou politiku danych zemi, nebot umozfuje snizovat naklady
budoucich moZnych recesi, jednak vieobecné& pro &eskou ekonomiku kvili jeji propojenosti s ostatnimi
zemémi EU skrze obchodni, finan¢ni i politické vazby.

I pres pokracujici obchodni a finanéni integraci se zemé EU mezi sebou lisi v Fadé aspektd, které
mohou vysvétlovat rozdilnou zkusenost téchto zemi po roce 2007. Tyto odliSnosti se tykaji instituci,
pojeti hospodarské politiky, pFizplsobovacich mechanisml na trhu prace a struktury ekonomiky.’
Napt. Duval a kol. (2007) spojuji s odolnosti v¢&i Sokdm kvalitu strukturdlni politiky. Furceri (2012)
a Furceri a kol. (2012) poukazuji na dUleZitost pruznosti trhu prace pro Uspé&$né prekonani dopadu
financnich krizi. Nedavna studie Izquierda a kol. (2017) ukazala, Ze zemé Evropské unie je mozné rozclenit
do tfi skupin® a jednotlivé zemé& se v radmci t&chto skupin mezi sebou li§i formou a mirou pFizplsobeni
pracovnich vstupl a mezd. Ddle pak dochazi k zavéru, Ze nejistota ohledné budouciho vyvoje je jednim
z hlavnich faktorll, které motivuji podniky nepfijimat nové zaméstnance a Ye mira nejistoty je nejvyssi
v zemich, jejichz trh prace byl nejvice zasazen.

Rozdily v regulaci trhu prace mezi evropskymi zemémi jsou také dobie zdokumentovany. Sapir
(2005) ukazuje, ze v Evropé lze identifikovat Ctyfi zakladni socialni modely. Anglosasky model (Spojené
kralovstvi, Irsko) je charakterizovan nizkou mirou ochrany pracovnich mist a relativné nizkymi socialnimi
transfery, které maji velmi adresnou a motivacni povahu. Nordicky model (existujici zejména ve
skandinavskych zemich) je také zaloZzen na nizké mife ochrany pracovnich mist, ale socialni transfery jsou
vySSi a maji plosny charakter. Kontinentalni systém je typicky vysSsSi mirou ochrany pracovnich mist
a vySsimi socialnimi transfery. Konec¢né stfedomorsky model odpovida nejvyssi mife ochrany pracovnich
mist a niz&im socialnim transferlim (ve srovnani s kontinentdlnim a nordickym modelem). Sapir (2005) déle
argumentuje, ze vysoké miry efektivity dosahuje anglosasky a nordicky model. Navic Gc¢inna socialni sit (ve
smyslu nizké miry relativni chudoby) je nejefektivnéjSi v nordickém a kontinentalnim modelu. Da se tedy
shrnout, Ze dosazeni uc¢inného socialniho systému je mozné bez ohroZeni ekonomické efektivity.

Existuje rovnéz presvédcCiva evidence o tom, Ze manévrovaci prostor hospodaiské politiky
zvysuje odolnost zemi vicéi krizim. Nedavna podrobna analyza Romerové a Romera (2017) ukazuje, ze
pokud ma hospodarska politika dostatecny reakcni prostor, definovany jako nenulové nominalni Grokové
sazby a nizky pomér verejného dluhu k HDP, pokles realného vystupu nasledujici financni krizi byva mensi
nez 1 %. Pokud v$ak nemUzZe reagovat ani ménova politika (naptiklad pokud jsou nomindlni Grokové sazby
na své dolni hranici), ani fiskalni politika (v pripadé vysokého zadluzeni vefejného sektoru), pak Ize
ocCekdvat, ze financni krize bude nasledovédna propadem redlného vystupu hlubsiho nez 10 %. Vytvoreni
dostateéného reakéniho prostoru v ,dobrych ¢asech" je tedy faktorem, ktery miZe vyrazné snizovat naklady
budoucich recesi.’

Pokrizovy vyvoj byl ovlivhén kvalitou regulace, politickou stabilitou a predkrizovym fiskalnim
prostorem méfenym pomérem zadluZzenosti verejného sektoru k HDP. To ukazuji vysledky studie
Brihy a Babecké Kucharéukové (2017), ktefi pomoci statistickych metod zkoumaji, zda existuje souvislost
mezi rlznymi indexy kvality vladnuti, ochranou pracovnich mist, $té&drosti davek v nezaméstnanosti,
predkrizovym fiskdlnim prostorem a tim, jak rychle a do jaké miry zemé prekonaly krizovy Sok. Pro tento
Ucel pouzivaji multinomialni model, ktery odhaduje pravdépodobnost toho, ze dand zemé patfi do jedné
ze 4 vySe zminénych skupin (viz druhd kapitola textu) a zkoumaji, které veli¢iny jsou vyznamnymi
prediktory toho, Ze dana zemé bude patfit do konkrétni skupiny. Jejich vysledky ukazuji, Ze politicka
stabilita, kvalita regulace!® a nizké zadluZeni vefejnych financi v obdobi pfed krizi signifikantné ovliviuji, do

7 Strukturdlni heterogenitu zemi EU dokumentuje Benecka (2014, 2015).

8 Identifikace skupin zemi, kterou Izquierdo a kol. (2017) poufZili, je zaloZena na dynamice nezaméstnanosti a vystupu mezi
lety 2010 a 2013. Do skupiny I Fadi zemé, jejichz realny HDP vzrostl a nezaméstnanost v daném obdobi poklesla. Ve
skupiné II jsou zemé, jejichz readlny HDP vzrostl a nezaméstnanost nepoklesla. A ve skupiné III jsou pak zemeg, které
v obdobi 2010-2013 vykazaly pokles redlného HDP a rlist nezaméstnanosti. Je zajimavé, Ze a¢koliv metodologie klasifikace
zemi ve studii Izquierdo a kol. (2017) je zdsadné jind nez metodologie pouzitd Brihou a Babeckou Kucharéukovou (2017),
vysledna klasifikace je obdobna.

° Podrobnou analyzu reakéniho prostoru vyspélych zemi uvadi Komarek (2017).
10 Obé tyto veli¢iny byly méFené indexem Svétové banky (Kaufmann a kol., 2010).
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které vySe zminéné skupiny bude zemé patfit, a tedy ovliviuji rychlost pfekonani recese. Vliv ostatnich
uvazovanych veli¢in se v zemich EU neprokazal jako urcujici.

Zavér

Pokrizovy vyvoj realné ekonomiky a trhu prace v zemich Evropské unie byl zna¢né heterogenni.
Zemé Evropské unie lIze rozélenit do Ctyr zakladnich skupin, které se liSi mirou pocatecniho propadu HDP,
narlstem nezamé&stnanosti, dynamikou mezd a odpracovanych hodin, a tim, zda a jak rychle byl propad
ekonomické aktivity nasledujici po roce 2008 prekonan. Tato heterogenita souvisi s kvalitou
institucionalniho prostfedi a regulace a také s reakénim prostorem hospodarské politiky. Ukazuje se, ze
evropské zeme, které jsou charakterizovany vysokou kvalitou regulace a politickou stabilitou, byly schopny
prekonat krizi pomérné rychle. Také fiskalni prostor méreny nizkym predkrizovym podilem vefejného dluhu
k HDP je faktorem spjatym s rychlym piekonanim krize.

I pies pokracujici integraci tedy pretrvavaji rozdily mezi evropskymi zemémi. Pro Ucely predikci,
analyz makroekonomického vyvoje a v neposledni fadé i pro praktickou hospodaiskou politiku je zadouci
té&mto rozdildim a jejich determinantim v&novat patfi¢nou pozornost i do budoucna a dale je zkoumat.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2018
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A3. Vyvoj a vyhledy ristu HDP v zemich eurozdény
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Pozn.: Graf zobrazuje nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi (v %).
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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