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I.—— Uvod 2

l. Uvod

DalSi valecny konflikt se zel stal skutecnosti po barbarském utoku hnuti Hamas na stat lzrael. Obdobné
neospravedlnitelna agrese Ruské federace na Ukrajiné stale trva a pomysiné ,svétlo na konci tunelu® i po dvacetimési¢nim
konfliktu neni na obzoru. Napéti sili i v dalSich ¢astech svéta, coz se zrcadli ve zvySené nejistoté a nervozité na finan¢nich
trzich, ale i v hospodarskych vyhledech.

Svétova ekonomika v pristim roce lehce zpomali svij hospodarsky rast pri vyssi inflaci. MMF ve své podzimni
prognéze zhorsil vyhled rlastu svétové ekonomiky na pfisti rok na 2,9 %, pficemz vyhled pro leto$ni rok ponechal na
stavajicich 3,0 %. Triprocentni rust svétové ekonomiky

MMF oznacuje za slaby. Primémy rast mezi léty 2000 vyvoj komerénich leti v poslednich dvou letech ve vybranych

az 2019 totiz dosahoval 3,8 %. Nevyrazny zhruba regionech, %

1,5% rist je oCekavan u vyspélych ekonomik, pficemz

Némecko — nejsilngjsi evropska ekonomika — dokonce 20

letos zaznamena pokles a jeji rust v pfistim roce 10

neprevysi 1% hranici. Rozvijejici se ekonomiky budou

dale se svym 4% rGstem tahounem globalni 0 A

ekonomiky, byt i zde dochazi vlivem nékolika faktort

(popandemické dozvuky, vale¢né konflikty a rostouci -10 y
geoekonomicka roztfisténost, extrémni projevy pocasi, 20 ,

zpfisfiovani ménové politiky centrélnich bank v boji

s odeznivajici nebyvale vysokou inflaéni vinou) k jeho -30 /

lehkému snizeni. Celosvétova inflace by méla s

postupné klesat z 8,7 % v roce 2022 na 6,9 % v roce -40

2023 a 5,8 % v roce 2024, a to v dusledku zpfisfiované . ' ' ' ' ' ' .
ménove politiky podporované nizsimi cenami komodit. 122 422 7/22  10/22 1/23  4/23  7/23

Klicové centralni banky jsou jiz ziejmé pobliz

vrcholu svého urokového cyklu. Zapisy z poslednich — | e DE FR |T e ES GR e HR
jednani Fedu a ECB ukazaly, ze rozhodovani mezi

stabilitou a zvySenim sazeb bylo tésné, uvolnéni  Zdroj: Eurostat

ménovych podminek Ize otekavat az v roce 2024. Pozn.: Srovnani vici danému mésici v roce 2019.

Nékteré centralni banky malych otevienych ekonomik jiZz toto uvolnéni avizovaly, resp. realizovaly, nékteré vSak jesté
ménovou politiku dale zpfisfiuji.

Graf aktualniho cisla ukazuje, Zze popandemické oziveni v letecké dopravé stale probiha. Ackoliv dle dat
z Flighradar24.com pocet komerénich letl celosvétové jiz prekrocil hodnotu z roku 2019, v ramci EU tomu tak stale neni,
jak ukazuji data z Eurostatu. V EU je pocet letd stale o cca 10 % nizSi, nez tomu bylo pfed pandemii. Z jiznich statG se dafi
Recku, kde jiz poget lettl ve srovnani s rokem 2019 narostl o cca 10 %, a na zhruba predpandemickou Uroveri se dostalo
letos i Chorvatsko. OzZiveni v leteckém pramyslu tak neni platné pro vS§echny svétové regiony a Evropa v tomto sméru zatim
zaostava.

Aktualni éislo dale pfinasi analyzu: ,Kdo zaplati covidové zadluzeni?“ Clanek se zaméfuje na prudky a dodasny nardst
vladnich vydajd na boj s pandemii covid-19. Clanek ukazuje, Ze vétsinu nového zadluZeni uz umazala inflace a precenéni
dluhopist, ale kone¢né rozdéleni bfemena za covid-19 bude zalezet na vyvoji v popandemickém obdobi.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,5 -0,4 2,2 0,4 19 5,0 14
(%) 2024 0,6 0,5 0,9 0,3 0,9 4,4 13
Inflace 2023 5,6 6,1 4,1 7.4 3,2 0,6 57
(%) 2024 25 2,7 2,6 3,1 2,2 1,7 46
Nezameéstnanost 2023 6,5 5,6 3,6 43 2,6 35 3,3
(%) 2024 6,7 57 4,3 43 25 3,4 34
Kurz 2023 1,10 1,10 1,26 135,3 7,28 95,3
(vaci USD) 2024 1,13 1,13 1,29 126,6 6,99 96,2

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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Il. Makroekonomicky monitoring
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[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[11.1 Eurozdéna

Ekonomicky vykon eurozény zlstane v nejblizS§ich mésicich utlumeny, na obzoru se vSak ¢eka oziveni. V prvni
poloviné roku HDP zhruba stagnoval a nové pfichozi data naznacuji, Ze ani béhem tfetiho Ctvrtleti nedoSlo k touzebné
oc¢ekavanému oziveni. Zahrani¢ni poptavka po produkci z eurozény zdstava snizena, pfi¢emz jeji vyraznéjSi obnoveni Ize
Cekat zfejmé az v pristim roce. Pfisna ménova politika se skrze utazengjsi finanéni podminky podili na Utlumu investic.
Donedavna odolny sektor sluzeb, ktery kompenzoval pokles vykonu v primyslu, nyni hlasi rovnéz opadajici poptavku.
Celkové pak nad ekonomikou visi téZky oblak nizké duvéry jak podnikatell, tak spotfebitelt. Ve stfednédobém horizontu
nicméné hospodarskou vykonnost povzbudi rast redlnych pfijm0, jelikoz trh prace zGstava napjaty. Nezaméstnanost je
rekordné nizka a pokradujici rist nominalnich mezd pfi klesajici inflaci zaéne brzy povzbuzovat riist spotfebitelskych
vydajd. Vyhledy hospodarského rlstu se posunuly nize. Podle nové vydanych progn6z MMF a OECD Ize po letoSnim spise
anemickém vykonu ocekavat v pfistim roce navrat zhruba na uUroveri dlouhodobého normalu (novy vyhled ristu HDP
eurozony v desetiletém horizontu je dle Setfeni CF 1,1 %). Naproti tomu CF uz ve zfetelngjSi oziveni pfisti rok nevefi.

Inflace v eurozéné zlstane zvysena i pristi rok. Podle predbézného odhadu v zafi zpomalil meziro¢ni rist HICP na
4,3 %, kdyz se pfibrzdil rist cen sluzeb, neenergetické primyslové produkce i potravin a prohloubil se meziro¢ni pokles cen
energii. Dezinflace tak po nékolika pfedchozich mésicich nabrala opét rychlejSi tempo. Nejenze jiz v zadné ze zemi
eurozony nedosahuje inflace dvoucifernych hodnot, ceny v Nizozemsku jsou nyni dokonce niz$i nez pfed rokem.
V nasledujicich mésicich mohou byt jeji hodnoty nicméné rozkolisané vlivem efektl srovnavaci zakladny (odrazejici loni
zavadéné narodni programy na pomoc s vysokymi cenami energii). V delSim obdobi je vSak tfeba stale poditat s perzistenci
zvysené inflace, k niz nové pfispéji opétovné rostouci ceny energii. Momentum HICP jejich vlivem v poslednich mésicich
zrychluje. MMF ani OECD nepoditaji s tim, Ze by prdmérna inflace v pfistim roce klesla pod 3 %. Respondenti CF jsou
optimistictéjsi.

Rust HDP, % Inflace, %
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7123 -9,1 54 -15,1 -45 -3,7 3M EURIBOR 3,88 3,97 4,05 3,50
8/23 -9,9 43 -16,0 51 54 1Y EURIBOR 4,15 4,20 4,03 3,50
9/23 -9,0 4,0 -178 5,7 -6,2 10Y Bund 2,67 2,76 2,60 2,40
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[11.2 Némecko

Némecka ekonomika by se méla dle zhorsujicich se predpovédi v letoSnim roce propadnout, avsak v roce 2024 by
mélo nasledovat oziveni. Ekonomika bojuje se slabou spotfebou domacnosti, vysokou inflaci ¢i slabou poptavkou
v primyslovém sektoru a obecné zaostava. Pokles HDP by se mél v letoSnim roce pohybovat dle novych predpovédi
OECD, MMF, CF, ale i némecké vlady okolo pul procenta, pficemz optimistictéjSi je vyhled rustu HDP pro pfisti rok, a to
kolem 1 % (vyjma CF, ktery predikuje jen 0,5 %). Brzdou hospodarského rlstu jsou i vysoké Urokové sazby. Navic
v disledku ocekavaného ekonomického poklesu ve tfetim Ctvrtleti trvaji obavy z dalSi recese v letoSnim roce. Podnikatelska
nalada v némecké ekonomice zUstava dle vyvoje ZEW a Ifo indexu nadale chmurna. Vyrazné se zhorsSilo predevsim
hodnoceni sou¢asné podnikatelské situace v mezimési¢nim srovnani. Pesimismus ohledné nadchazejicich mésicu se pak
jen mirné rozptylil, pfi€emz némecka ekonomika preslapuje na misté. Spotfebitelsky sentiment pak opétovné poklesl a se
zotavenim nalady spotfebitelt se v letoSnim roce jiz pFili§ nepocita. Dle kompozitniho ukazatele PMI se pokles némecké
podnikatelské aktivity v zafi oproti pfedchozimu mésici nepatrné zmirnil, kdyZ index vzrostl na hodnotu 46,4 bodd. Zatimco
aktivita ve sluzbach se mirné zvysila (50,3), zpracovatelsky sektor dale pokracoval v prudkém poklesu (39,6).

Zari prineslo prudké zpomaleni spotrebitelské inflace, ktera se dostala na dvouleté minimum. Meziro¢né vzrostly
harmonizované ceny o 4,3 %. Rist cen potravin zlstava pfes zpomaleni nadprimérny, zatimco inflace sluzeb se snizila
a ceny energii rostly jen nepatrné. Dulezitou roli v8ak sehraly bazické efekty vzhledem k vypadku loriskych vladnich
podplrnych opatfeni, pfedevsim dotované devitieurové jizdenky na vefejnou dopravu. Jadrova inflace téz zpomalila, a to
pod 5% hranici. Nové prognézy z dilny OECD, MMF, CF a némecké vlady vidi inflaci pro letoSni rok zhruba okolo 6%
urovné, zatimco pro rok 2024 pfedpokladaiji jeji zpomaleni ke 3 %. Ceny primyslovych vyrobcl v srpnu pak jiz podruhé za
sebou meziro¢né klesly, a to 0 12,6 %, coz je nejvétsi pokles od pocatku sbéru dat v roce 1949.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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8/23 93,6 88,7 93,2 102,2 100,1 918 9/23 2,60 2,14
9/23 93,3 89,0 95,9 99,0 97,9 95,0 10/23 2,52
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[11.3 Spojené staty

Vyhled rastu americké ekonomiky se posouva smérem vyse. Novy vyhled CF ocCekava letos rast HDP o 2,2 %
a v pfistim roce pak 0 0,9 %. Podle prizkumu spole¢nosti Bloomberg pak v letosnim roce dojde k rdstu o 2,1 %, pfedevSim
s ohledem na vyvoj ve tfetim ¢tvrtleti, kde Cisla ukazuji na silnéj$i nez ocekavanou investiéni aktivitu. Novy vyhled MMF pak
rovnéz vedl ke zvySeni rGstovych oCekavani pro americkou ekonomiku, ackoli pro vétSinu vyspélych ekonomik MMF
ocekava v letodnim roce tlumenéjSi vyvoj. Rlst i nadale podporuji nejen investi¢ni pobidky vlady, ale také domacnosti,
které v zafi dale navysily realnou spotfebu, ackoli u nich doslo k propadu realnych pfijmG. Trh prace je i nadale napjaty
a pocet novych pracovnich mist zatim nenaznacuje brzké ochlazeni.

Inflace v zafi dosahla mezimésiéné 0,4 %, jadrova pak 0,3%. Nové vyhledy analytikd CF ocekavaji leto$ni inflaci
v priméru 4,1 % a v pfistim roce pak 2,6 %. Novy vyhled z dilny MMF je trochu pesimistictéjsi, ale i ten neoekava, ze by
se celoroéni inflace dostala pod 2 % dfive nez v roce 2026. Zafijové vyhledy amerického Fedu pak letosni inflaci vidi vySe
nezli v ervnu, a to na hodnoté 3,3 %, ale pro pfisti rok nechal Fed vyhled na hodnoté 2,5 %, a zUstava tak
nejoptimistictéjSi ze sledovanych instituci.

Na svém zafijovém ménovém zasedani ponechal dle o¢ekavani trhai i analytikii americky Fed své Urokové sazby
v pasmu 5,25-55 %. Ze zvefejnéného zapisu vyplyva, Ze predstavitelé Fedu ocCekavaji jesSté jedno zvySeni sazeb
v letoSnim roce a poté by se sazby mély néjakou dobu drzet na zvySené Urovni, aby doslo k uspéSnému zkroceni inflace.
Trhy vSak jiz dalSi zvySeni sazeb neoCekavaji a prvni snizeni zatim stale Cekaji na pfelomu jara a Iéta 2024. Vyjadreni
o del$im obdobi vy$Sich sazeb vedlo ke zvySeni vynost americkych dluhopis(, kde se vynosy i na dlouhém konci dostaly
témer k 5% hranici. Po utocich Hamasu na Izrael doSlo mezi investory ke zvy$eni rizikového sentimentu, coz zvysilo zajem
o americky dolar, ktery tak posilil viéi euru.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8
3 6
0 o 4
.
3 2
6 T T T T T T , (O T T T T T T ,
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 Fed, 9/2023 OECD, 9/2023 Fed, 9/2023
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2023 2.2 2,1 2,2 2,1 2023 41 41 38 33
2024 0,9 15 13 15 2024 2,6 2,8 2,6 2,5
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 140 75

10 47 120 60
> A \
o N \/\/\/ 00 45
g/
W

110 80 3,0 <
v 15 /—/’ \\ /
80 60 : /

O 0 r T 1
50 T T T T T 40 '
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——Conf. Board souasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) ——USDLIBOR3M ———USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)

ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 9/23 10/23 1/24 10/24
7123 153,0 88,0 76,6 68,3 USD LIBOR 3M 5,66 5,67 5,79 517
8/23 146,7 833 75,7 65,5 USDLIBOR 1R 6,04 6,04 5,92 483
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1.4 Cina

Hospodarska aktivita v Ciné dle nejéerstvéjsich indikatorti v zafi zpomalovala. Minimalini rdst &i stagnaci zazivaly jak
primyslova produkce, tak podnikatelské Uvéry a maloobchodni prodeje. Za slabym riistem objemu novych Gvéra stoji
zvy8ena opatrnost bank navzdory snaze centralni banky o zmékéeni uvérovych podminek. Krize v Cinském sektoru
nemovitosti pokrauje a nadale se preléva do kvality Uvérovych portfolii bank a do hospodareni provinénich viad
a municipalit. Nicméné explicitni propad ekonomické aktivity se neoCekava, zejména v maloobchodé se nejvétsi mezirocni
pokles jiz pravdépodobné odehral na konci letni sezény.

Ukazatele firemni divéry na prelomu zafi a Fijna sice poklesly, ale udrzuji se v rastové oblasti. Hodnoty Caixin PMI
ve vyrobé a ve sluzbach jsou aktualné na urovni 50,6, respektive 50,2 bodu. Na podobné urovni jsou i hodnoty uvadéné
¢inskym narodnim statistickym Gfadem, ackoli v tomto pfipadé PMI v nevyrobnich odvétvich (51,7 bodu) je zfetelné vyssi
nez ve vyrobnich (50,2 bodl). Nezaméstnanost v méstskych oblastech zdstava nizka, v srpnu klesla na droven 5,2 %.
Oficialni vladni projekce pro cely rok pocitaji s o néco méné napjatym trhem prace s mirou nezaméstnanosti kolem 5,5 %.

Spotiebitelska inflace v meziroénim vyjadieni byla v zafi nulova. Nejvice k tomu pfispély stale klesajici ceny potravin,
zatimco ceny fady sluzeb jiz rostly. Deflacni obdobi vSak pravdépodobné kon¢&i — mezimési¢né spotiebitelské ceny vzrostly
0 0,2 %. Meziro¢ni zména cen vyrobcu byla zaporna (-2,5 %), coz sice znamenalo deflaci jiz tfinacty mésic v fadé, ale
zaroven dal$i zmirnéni jejiho tempa. Mezimési¢né ceny vyrobclU v zafi jiz druhy mésic po sobé vykazaly mirny rist
(0 0,4 %).

Bilance zahrani¢niho obchodu v srpnu zdstala kladna (USD 68,36 mld.), ale klesla na urovné ze zacatku léta.
V pozadi téchto &isel stal pokles jak dovozu, tak vyvozu, ale napf. vyvoz vzacnych kovl( a zemin naopak rekordné vzrostl.
Nejvyraznéji v srpnu poklesl dovoz vyrobkl z oceli (0 29 % mazr.), coz indikuje brzkou kontrakci v odvétvich, ktera jsou na
téchto vstupech zavisla. Naopak dovozy vétsiny potravinarskych surovin meziro€né rostly.

Rust HDP, % Inflace, %
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PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
7123 493 515 54,1
8/23 49,7 51,0 518
9/23 50,2 517 50,2
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l11.5 Spojené kralovstvi

Spotiebitelské ceny rostly v srpnu méné, nez se ocekavalo, a BoE pozastavila dlouhou sérii zvySovani urokovych
sazeb. Kromé ponechani sazby na drovni 5,25 % bylo odhlasovano téz dal$i snizeni objemu drzenych britskych viadnich
dluhopisu. Inflace by méla dle BoE v nejbliz§im obdobi vyrazné zmirnit, pfi€emz diky pfiznivému vyvoji cen potravin
a ubytovacich sluzeb (navzdory rostoucim cenam motorovych paliv), dosahla v srpnu meziro¢né 6,7 %. Klicova jadrova
inflace ociSténa o ceny energii a potravin vyrazné zpomalila (k 6 %) a stejné tak zpomalil i rdst cen sluzeb. Vzhledem
k poklesu aktivity soukromého sektoru v§ak nezmizelo riziko recese. Kompozitni ukazatel PMI se v zafi mirné snizil (48,5)
v disledku pokracujiciho poklesu produkce zpracovatelského sektoru, ale téz druhého poklesu v fadé u aktivity v sektoru
sluzeb. Podnikatelska davéra klesa, zatimco ta spotrebitelska vzrostla, ackoliv zlstava nizka. Nové vyhledy OECD, MMF
a CF pocitaji s ristem HDP pro leto$ni rok okolo 0,5 % a pro rok pfisti by dle snizenych odhadu rtst nemél prekrogit 1 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2023 04 05 03 05 2023 74 7,7 72 5,0
2024 03 0,6 08 05 2024 31 3,7 29 23
[11.6 Japonsko

Priznivy podnikatelsky sentiment v Japonsku naznacuje, ze ekonomika odolava ochlazovani globalni poptavky.
Rozsahlé Setfeni BoJ Tankan i ve tfetim Gtvrtleti ukazalo dal$i zvySeni Cistého podilu podniku, které byznysové podminky
povaZzuji za pfiznivé. Optimismus pfekvapil zejména v neprimyslovych odvétvich, kde se indikator vySplhal na nejvyssSi
uroven od pocatku 90. let. Podobny sentiment Ize pozorovat i na finanénich trzich, kde se vyznamné akciové tituly jako
Toyota €i Honda poprvé od burzovniho krachu pfed vice nez 30 lety dostaly na nova historicka maxima. Japonské vyvozce
nadale podpofi slaby jen, ktery se pohybuje pobliz symbolické hranice 150 jentd za dolar, jejiz pfekroCeni loni vedlo
k vladnim intervencim. BoJ i v zafi jednohlasné potvrdila nastaveni extrémné uvolnéné ménové politiky, avsak tlak trh( ji
nuti k neplanovanym nakupum vladnich dluhopist, aby svou politiku cilovani vynosové kfivky udrzela.

Rust HDP, % Inflace, %
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2023 19 2,0 18 13 2023 3.2 3,2 31 2,5
2024 0,9 1,0 1,0 12 2024 2.2 2,9 2,1 19
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[11.7 Rusko

Rubl pres jestrabi politiku ruské centralni banky stale oslabuje. Tamni ména v poslednich dnech osciluje okolo hranice
100 rublli za dolar a znesnadnuje boj s inflaci. Kvuli vysokym cenam pohonnych hmot viada v zafi omezila a poté do¢asné
zakazala vyvoz motorové nafty a benzinu po mofi. Zakaz vyvozu vétSiny nafty (té ¢asti, co do pfistavl proudi naftovody) byl
zaCatkem Fijna zruden, u benzinu v8ak pretrvava. Pozitivni dynamiku, taZzenou silnou doméci poptavkou, oproti tomu
vykazuje realny sektor. Expanzi indikuje zafijové PMI jak ve sluzbach, tak pfedev§im ve zpracovatelském primyslu, kde
index vystoupal na nejvyssi hodnoty od roku 2017. Trend potvrzuje i MMF v pozitivhim pfehodnoceni vyhledu meziroéniho
ristu HDP pro letoSni rok z 1,5 % na 2,2 %. Se silnym riistem svétovych cen ropy v druhé poloviné roku se dostala cena
ruské ropy Urals vysoko nad cenovy strop 60 USD/barel. To signalizuje limitovanou ucinnost této sankce uvalené staty G7
na konci minulého roku a lze o€ekavat, Zze parametry opatfeni doznaji zmeén.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 14 2,2 0,8 22 2023 57 53 52 58
2024 13 11 09 11 2024 46 6,3 55 6.4
[11.8 Polsko

Inflace se v Polsku dostala na jednociferné hodnoty. Analytici CF pfehodnotili vyhled riistu HDP o 0,4 procentniho
bodu nize. Meziro¢ni spotrebitelska inflace se po témér dvou letech dostala zpét na jednociferné hodnoty (8,2 % v zafi).
V mezimésiénim vyjadreni ceny dokonce klesaly (0 0,4 %). PFi takto pfiznivém cenovém vyvoji a v souladu s ocekavanim
trhU pfistoupila NBP k dal$imu uvolnéni ménovych podminek a zakladni Urokova sazba se tak v Fijnu dostala na 5,75 %
(v zaFi 6 %). Tento krok pfichazi vhod v prostfedi snizené ekonomické aktivity, kdy soub&zné klesa primyslova produkce
i maloobchodni trzby. Zpracovatelsky PMI se nadale nachazi v pasmu kontrakce, a to jiz 17. mésic v fadé. Slabou domaci

2020. Pro tento rok doslo ze strany analytikll CF k pfehodnoceni vyhledu HDP o 0,4 p. b. nize.

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

10

V prostredi klesajici inflace uvolfiuje MNB dale ménové podminky. Vyhledy HDP se pro letoSni rok zhorsily.
Meziro€ni spotfebitelska inflace v zafi dle oéekavani zvolnila na 12,2 % (16,4 % v srpnu). Na tomto skokovém sniZeni se
podilel zejména mirnéjSi rdst cen potravin, elektfiny a plynu. V prostfedi pfiznivého cenového vyvoje pfistoupila MNB na
svém zafijovém zasedani k poslednimu oCekavanému sniZzeni mimofadné urokové sazby na volitelné rezervy. Ta se tak
sjednotila se zakladni urokovou sazbou na 13 %. MNB dale snizila dolni i horni hranici urokového pasma (12 % a 14 %).
Bézny ucet platebni bilance se po dvou letech deficitl ve druhém &tvrtleti pfehoupl do prebytku. Tomu dopomohlo zejména
kladné saldo zahrani¢niho obchodu, které je v poslednich mésicich podpofeno oslabenym forintem a nizkou domaci
poptavkou. Primyslova produkce i maloobchodni trzby meziro€né klesaji, zpracovatelsky PMI se i nadale nachazi v pasmu
kontrakce. Analytici CF pfehodnotili vyhled ristu HDP v letoSnim roce o 0,3 p. b. smérem dolu.

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

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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11

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.
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V.1 Ropa

Cena ropy Brent se dostala na konci zafi nad 95 USD/barel, poté prudce korigovala smérem doli. Po uUtoku
palestinskych extrémistl na lzrael se ale opét obratila k ristu. Tfi mésice trvajici silny rast cen ropy v dusledku
omezené produkce ze strany Saudské Arabie a Ruska a extrémné nizkych zasob ropy a destilatt vyvrcholil na konci zafi.
Poté ale opét prevazily obavy, Ze del$i obdobi vysokych sazeb centralnich bank zpomali globalni ekonomicky rist, coz se
odrazi i na poptavce po ropé. To naznacuje i spotfeba benzinu v USA, ktera po ukonceni tamni motoristické sezény klesla
na nejnizsi uroven pro toto obdobi od roku 1998. K omezeni poptavky doslo i v nékterych rozvijejicich se zemich, kde vliv
silného dolaru a ruSeni dotaci vedly k rdstu cen pohonnych hmot. Cena ropy Brent tak prudce korigovala pfedchozi riist
a klesla az k 84 USD/barel. Nasledné v8ak pfekvapivy utok palestinského hnuti Hamas na Izrael v kombinaci s technickymi
faktory obratil ceny ropy opét k rdstu. | kdyZz samotny konflikt zatim neomezil dodavky ropy, IEA odhaduje, Ze vedl k ristu
rizikové prémie na trhu o 3 aZ 4 USD/barel. Pozd&j§i vyjadfeni lranu, e v pfipadé pokracovani blokady pasma Gazy by
mohly Teheranem podporované milice otevfit dalSi frontu proti I1zraeli, v8ak vneslo do konfliktu dodate¢né riziko a cena ropy
Brent se opét dostala nad 90 USD/barel. Fyzicky rast poptavky po ropé zlstava siiny (zejména v Cing, Indii a Brazilii)
a vyznamny r(ist vyvozu ropy z Iranu letos &aste&né tlumil dopady omezeni téZby ze strany ostatnich zemi aliance OPEC+.

Trzni kfivka z poloviny fijna je$té nezahrnuje v pIné mife vliv palestinsko-izraelského konfliktu, a tak se posunula mirné
doll. Zlistava i nadale klesajici a signalizuje cenu ropy Brent 87 a 80 USD/barel na konci letoSniho, resp. pfistiho roku.
Rijnovy CF naopak dale zvysil svou ptedpovéd v ro&nim horizontu na 85,5 USD/barel. A jeét& vice nahoru svou pfedpovéd
prehodnotila EIA. Ta oekava, ze Saudska Arabie bude i v pfiStim roce pokracovat v ¢aste€ném omezeni tézby. Trh tudiz
bude v deficitu do prvniho &tvrtleti 2024, a cena ropy Brent se tak po vétSinu roku 2024 bude pohybovat nad 95 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m?) OECD (mld. barelt)
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RopaBrent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zé&soby
Brent WTI Plyn
2023 83,66 79,51 484,07
2024 82,66 78,74 595,50
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barell / den) (mil. barelt / den)
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IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2023 102,00 100,93 102,06 2023 27,92 31,98 4,05
2024 102,24 104,30 2024 27,78 32,68 4,90

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

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

Cena zemniho plynu v Evropé ve druhém fijnovém tydnu prudce vzrostla a poprvé od zacatku dubna se opét dostala
nad 50 EUR/MWh. Na poptavkové strané cenu zvySovala predpovéd chladnéjSiho pocasi v Evropé, pfiemz na strané
nabidky zaroven pusobilo hned nékolik faktord: obnoveni stavky v australskych exportnich terminalech LNG, uzavieni
nejvétsiho tézebniho pole v Izraeli z bezpe€nostnich davodu (které by mohlo omezit i vyvoz LNG z Egypta) nebo zastaveni
provozu plynovodu Balticconnector mezi Finskem a Estonskem kvuli netésnostem (spekuluje se o umysiném poskozeni).
Zasobniky plynu v Evropé byly na konci zafi naplnény na 95 % a poptavka z primyslu je nadale slaba, nicméné v pfipadé
extrémné chladné zimy nebo Utokd na plynovou infrastrukturu v Evropé by cena plynu mohla dale silné vzrist. Vyrazné
vzrostla cena plynu v USA kvuli poklesu tamni té€zby a rostoucimu vyvozu jak LNG, tak potrubniho plynu do Mexika. Prudky
propad cen uhli v Evropé se v srpnu zastavil a od té doby cena mirné roste kvilli zvy$ené dovozni poptavce z Ciny.

Index cen potravinaiskych komodit pokracoval v zari a prvni poloviné fijna v poklesu. K nému pfispély zejména ceny
pSenice, které se v fijnu dostaly na ffileté minimum, séji a kavy. Naopak cena kukufice se po pfedchozim propadu
obratila k nepatrnému ristu a cena cukru se opét posunula vzhuru (jiz na 12leté maximum). Cena kakaa mirné sestoupila
z historického maxima, na které se naopak dal$im rastem posunula cena hovéziho masa.

Index cen primyslovych kovli po do¢asném zafijovém rastu v prvni poloviné fijna opét mirné poklesl. Zatimco
vladou stimulovana ¢inska ekonomika jiz zac¢ina tlacit ceny kovl vzhuru, opaénym smérem pulsobi nadale slaba aktivita
zpracovatelského primyslu ve zbytku svéta a posilujici dolar. V ramci indexu rostla mirné cena hliniku a Zelezné rudy.
Poptavka po oceli je v Ciné zatim slaba kvali neuté$enému stavu stavebnictvi, ale to je kompenzovano silnou poptavkou ze
zahranici. Navic vlada hodla dale zvysit investice do infrastrukturnich projektd. Cena médi, niklu a cinu klesala.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Veprové Hovézi Bavlna Kaucuk Hlinik Méd' NikI Zeleznar.
2023 108,9 1839 90,1 475 2023 104,2 1122 1005 75,5
2024 1118 1995 92,7 53,7 2024 106,1 109,3 89,4 65,6

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Kdo zaplati covidové zadluzeni?!

Z pohledu vyvoje vefejnych financi pripomina pandemie covidu obdobi valek. Prudky a do¢asny narist vladnich vydaju na
boj s pandemii byl v rozvinutych ekonomikach financovan nikoliv z vybranych dani, ale tvorbou dluhu a penéz. Znamena to
tedy, Ze ,ucet za covid” pfedavame pfistim generacim? Tento ¢lanek ukazuje, Ze vétsinu nového zadluzeni uz umazala
inflace a precenéni dluhopisi. Covidové vydaje tak jiz byly caste¢né ,zaplaceny” z investicnich ztrat drzitel( statnich
dluhopist a nemusi se stat pritézi, kterou pfenechavame budoucim dariovym poplatnikim. Historicka zkuSenost ovSem
ukazuje, Ze klicova jsou i ,povalecna“ léta, kdy prostfednictvim vysokych uroki a deflace dochazelo ke kompenzaci
investort za jejich valecné kapitalové ztraty. Tento efekt je patrny i pfi dnesSnich vysokych Grokovych sazbach, ma ale
daleko k cilené deflaci. V dlouhodobém méritku je tedy pravdépodobné, Ze, podobné jako po druhé svétové valce, bude
covidovy dluh sniZzen kombinaci inflace a rdstu, zatimco pfispévek prebytkovych rozpocti (fj. budoucich dariovych
poplatnik() nebude velky.

Kdo plati stat

»,Nase déti nam to neodpusti,“ zaznélo v prvni debaté uchazecl o nominaci republikdnské strany na prezidenta
Spojenych statd v srpnu 2023. Politicka a byvala velvyslankyné USA v OSN Nikki Haley odkazovala na dramaticky nardst
vladniho zadluZzeni zemé od pocatku covidové pandemie.? Ma ale Haley pravdu, Ze bfemeno covidového zadluZeni
predavame pristi generaci? ,Je €as na ucetniho v Bilém domé,* ukoncila své debatni vystoupeni Haley. Zacnéme tedy
ucetnim pohledem.

Kazdy stat pro plnéni svych funkci potrebuje zdroje, které si porizuje tremi zpisoby: danénim rezidentd, emisi
dluhopisti a tvorbou penéz. Ve vSech pfipadech stat ziskava realné prostfedky, odliSna je pouze protihodnota, kterou za
né nabizi. Danovy poplatnik nadobro odevzdava statu ¢ast

svého majetku. Naopak véritel za své prostfedky dostane  Graf 1 — Pandemie covidu pfinesla kratkodoby, ale
diuhopis, tedy ziskava financni pohledavku v nominaini  gramaticky narast viadnich vydaju

hodnoté jistiny a navic pfislib Urokovych vynost. Ve tretim
pfipadé je protihodnotou bankovka. Ta je podobna

(vydaje vladnich instituci jako podil HDP, %)

dluhopisu s rozdilem, Ze penize nenesou Uroky, zato se ale i

s nimi da platit. Prakticky kazdy moderni stat spoléha na 65

kombinaci véech tfi zdrojd — dani, dluhopist i penéz. 60

Vyznamné se ale liSi jejich relativni vyznam, mezi staty %5 l
i v Case. iz

Je dluhové ¢i penézni financovani vefejnych rozpoctu 0

jen odlozenou dani? V normalnich ¢asech, kdy je inflace 35

nizka, urokové sazby se moc neméni a staty pini své 30

zavazky véfitelim, jsou vynosy dluhopisu predvidatelné a o5

penize si udrzuji relativné stabilni kupni silu. Dluh statu 20 i i i i
v takové situaci roste i klesa podle toho, jestli je rozpocet 2004 2008 2012 2016 2020
schodkovy €i prebytkovy, a uzdravit vefejné finance lze jen —_—S =—UK EA DE ES ——FR

zvySovanim danovych pfijmd & omezovanim vydajd.

Verfejny dluh pak skute€né Ize vnimat jako ,pfitéz”, kterou
dnesni platci dani vytvafi pro ty budouci.®

Zdroj: Eurostat, ONS (UK), FRED (US), vypocet autora

V turbulentnich dobach, jakymi byly v historii zejména valky, to ale platit nemusi. Bfemeno si platci dani totiz
rozdéluji s drziteli vladnich dluhopist. Jasnym pfikladem je situace, kdy stat své zavazky vuci véfitelim nedodrzi (napf.
kdyz ohlasi ¢aste€nou nebo Uplnou platebni neschopnost). Investofi ale mohou utrpét ztraty i v méné extrémnich situacich,
kdy klesne trzni hodnota vladnich dluhopis(, které drzi, nebo kdyz necekana inflace znehodnocuje realnou hodnotu jistiny
i urokd.

1 Autorem je Martin Kabrt. Nazory v tomto pfispévku jsou jeho viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Pod&kovani patfi
Anné Drahozalové za vyzkumnou asistenci a kolegtim v CNB za uzite&né pripominky.

2 Chmurné vyhlidky ale zaznivaji i z odbornych kruhti. Na ,novou realitu“ permanentné vysokého dluhu pfipravovali své publikum i B. Eichengreen
a S. Arslanalp (2023) v nejdiskutovanéj$im pfispévku na sympoziu centralnich bankéfli v Jackson Hole.

3 Byt' s tfemi vyhradami. Zaprveé, rezidenti jsou nejen dluzniky, ale i véfiteli vefejného dluhu, protoZe rozhodujici vétSinu statnich dluhopist drzi
pfimo ¢&i nepfimo domaci investofi (viz napf. Frait, Komarkova a Szabo, 2021). ,Pfitim generacim se tedy zanechavaji nejen dluhy, ale
i pohledavky. Zadruhé, rostouci prosperita ekonomiky tuto budouci ,pfitéz“ snizuje. Pokud HDP roste rychleji nez uroky, které naopak dluh
navysuji, tak pro budouci generace bude snazsi dluh splatit, nez by to bylo pro tu sou¢asnou. Tato podminka ve vyspélych ekonomikach ale asto
neplati (Checherita-Westphal, 2019). Zatfeti, na rozdil od domacnosti, stat je ,nesmrtelny“. Své dluhy mize navzdy refinancovat a nikdy nemusi
splatit — tedy i kazda pristi generace dluh mize pfedat té po ni. Od urcité Urovné uz ovSem muize dluh omezovat fiskalni prostor vliady, ¢i dokonce

se dostat na neudrzitelnou trajektorii. Témto Uvaham se blize vénuje dFivéjsi ¢islo Globalniho ekonomického vyhledu (Komarek, 2019).
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Ucet za covid uz dorazil

Pandemie covid-19 vedla k prudkému zvyseni vladnich vydaja (graf 1). Kratkodoby, ale dramaticky narlst vladnich
vydaji pfitom blizce pfipomina vale¢né obdobi. Napfiklad Hall a Sargent (2022) dokladaji, Zze nartst federalnich vydajl
v USA v letech 2020 a 2021 byl podobny jako pfi obou svétovych valkach. Stejné tak podil lidi, ktefi béhem covidovych
uzavirek nepracovali a dostavali pfispévky od statu, byl srovnatelny s podilem populace, ktery b&€hem druhé svétové valky
slouZil v armadé.

Jelikoz prijmy statu nevzrostly, vydaje na ,valku“ s covidem vedly k vyraznému prohloubeni jiz tak vysokého
zadluzeni vyspélych ekonomik. Zpusob financovani pandemickych vydaji tak rovnéz nachazi blizkou paralelu
u historickych valek. K rastu dani, ktery by covidové vydaje pokryl, prakticky nedoslo. VSechny vyspélé ekonomiky vydajovy
$ok financovaly emisi novych dluhopist a penéz.*

Muze se tedy zdat podivné, Ze financni trhy i ratingové agentury nad riziky vladniho zadluzeni jen pokréily rameny.
Cena kreditnich derivatl CDS, které jsou de facto pojisténim proti statnimu bankrotu, se pro medianovou vyspélou zemi
v roce 2020 dokonce snizila a zUstala pod pfedpandemickou urovni i v letech 2021 a 2022 (graf 2). Podobny obrazek
poskytuji i hodnoceni ratingovych agentur, které v uvedeném obdobi Castéji vyspélym zemim rating zlepSovaly, nez
zhorsovaly.5 Cast vysvétleni mlze spogivat v rekordnim uvolnéni ménovych politik b&hem covidu, které pfitlagilo urokové
naklady vefejného dluhu k historickym minimdm. Pro¢ ale nic nezménil ani rok 2022, kdy centralni banky otoc¢ily kormidlem
k nejprudSimu zdrazeni penéz od 80. let?

Vétsina ,,uctu za covid“ uz je totiz zaplacena. Nevyzaduje tedy nutné budouci narast dani ¢éi Skrty. Uzitecny priklad
poskytuji Spojené staty. Graf 3 ukazuje vyvoj federalniho dluhu od za¢atku roku 2019 do prvniho ¢tvrtleti roku 2023. Modra
kfivka vyjadfuje, Ze kdyby od roku 2019 nerostla velikost ekonomiky ani ceny, objem dluhu by vzrostl ze 100 % HDP na
konci roku 2019 na bezméla 135% HDP na konci bfezna 2023. Cervena linka ukazuje podil dluhu viéi skuteénému HDP,

Graf 2 — Navzdory prudkému riistu verejného dluhu Graf 3 — Splatit americky federalni dluh by
nezdrazilo pojiSténi proti statnim bankrotiim vyzadovalo stejny podil ekonomického vykonu zemé
jako pred pandemii

(CDS spread v bps, odchylka od praméru 2015-2019, vyspélé ekonomiky,

Aty (vyvoj amerického federalniho diuhu, v % HDP)
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Zdroj: Refinitiv, vypocet autora Zdroj: BIS, vypodet autora
ktery nejprve prudce vzrostl, ale pak vlivem ekonomického ristu a (zejména) inflace opét poklesl aZ na 110 % HDP. Zluta
linka ukazuje totéz, ovSem namisto nominalniho ocenéni dluhu pouziva jeho trzni hodnotu. Tu si Ize pfedstavit jako ¢astku,
kterou by americka vlada potfebovala, kdyby chtéla splatit veskeré své dluhy.® V tomto vyjadieni je federalni dluh vagi
velikosti ekonomiky na zhruba stejné drovni, jako byl pfed covidem. Jinymi slovy, kdyby Spojené staty chtély splatit cely
svUj vefejny dluh, potfebovaly by k tomu dnes stejny podil ekonomického vykonu zemé, jako pfed svym zadluzenim béhem
»valky“ proti covidu.

4 Takovou reakci doporucuije i literatura, protoze prudky nartst dani by vytvofil v ekonomice distorze a prohloubil jiz tak vaznou ekonomickou krizi
(napf. Barro, 1979).

5 Napriklad agentura Moody’s 7 zemim zlepsila rating a jen jedné zhorsila (Britanii). Agentura Fitch provedla Ctyfi zlepSeni a jedno zhorSeni
(Slovensku).

5 Naopak nominalni hodnota je Castka (jistina), kterou si americka viada pujcila. Nomindlni hodnota dluhu na jednu stranu podcefiuje skute¢nou
dluhovou zatéz, protoZe nezohledriuje uroky (kuponovy vynos), které musi viada pravidelné vyplacet. Na druhou stranu nominalni hodnota
dluhovou zatéz preceriuje, protoze nijak nediskontuje jistinu splatnou klidné i za desitky let. Trzni hodnota dluhu zohledriuje kuponové vynosy i
diskontovani.
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Jak je to mozné? Covidové vydaje totiz zaplatili drzitelé vladnich dluhopisi prostrednictvim investiCnich ztrat
ainflace (Hall a Sargent, 2023a). Investofi do vladnich dluhopist béhem covidovych let pljéili vyspélym statiim prostfedky
za mimofadné nizké — v nékterych ekonomikach i zaporné — Urokové vynosy. Nasledny prudky rdst sazeb znamenal
razantni pokles hodnoty takovych cennych papird, tedy ztratu pro investory. Ztratu v realném vyjadreni dale umocnila
inflace, ktera erodovala kupni silu mény, v niz byly investice denominované.

Graf 4 — Covidové vydaje (prozatim) zaplatili investofri Graf 5 — Cast investi¢nich ztrat ovéem pfipadla i na
do statnich dluhopist centralni banky
(rozklad zmén vefejného dluhu v trznim ocenéni vici HDP, Q4 2019 — Q1 (rozklad zmén ¢istého zadluzeni vlady a CB v trznim ocenéni vaci HDP,
2023, v p. b.) Q4 2019 — Q1 2023, v p. b.)
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Zdroj: BIS, ONS, FRED, Eurostat, vypocet autora Zdroj: BIS, ONS, FRED, Eurostat, HM treasury, FED, CNB, vypocet
Pozn.: Popisky zachycuji celkovou hodnotu. autora

Pozn.: ECB nezvefejiiuje trzni hodnotu svého QE portfolia, nelze tedy
odhadnout rozsah (nerealizovanych) ztrat banky.

Tento efekt se ovSem projevil v riznych zemich odliSné v zavislosti na objemu a strukture viadniho dluhu, vyvoji
sazeb a inflace. Graf 4 rozklada zmény poméru (trzni hodnoty) dluhu k HDP mezi koncem roku 2019 a prvnim &tvrtletim
2023 pro deset vybranych ekonomik. Dlouha primérna splatnost dluhopist ve Spojeném kralovstvi napfiklad zpUsobila
citelnéjSi pfecenéni nez v jinych ekonomikach (protoze investordm potrva mnohem déle, nez staré, nizkodrocené dluhopisy
vyméni za nové, vysokolro&ené). V Italii, Francii, Spanélsku &i Belgii zase k vyznamnéj$imu precenéni pfispél vyssi objem
vefejného dluhu. V Polsku a Madarsku realnou dluhovou zatéz stlacovala zejména vysoka inflace. Nad ramec inflace
a precenéni, které ,bfemeno” covidového dluhu pFesouvaji na investory, pfispél v nékterych zemich k Castenému
oddluzeni i ekonomicky rast. Ten bfemeno nepfesouva, nybrz sniZzuje — usnadriuje spoleénosti jako celku covidové vydaje
zaplatit.

Participace investord na valeénych vydajich je v historii bézna. Hall a Sargent (2021 a 2023b) dokumentuji na pfikladu
americkych a britskych valek od 19. stoleti vyvoj investi€nich vynosa vliadnich dluhopisti béhem valeéného obdobi a po
ném. Az do prvni svétové valky bylo podle jejich badani bézné, Ze vale¢na inflace (realné) umofila velkou ¢ast vefejného
dluhu a investofi utrpéli rozsahlé ztraty. V povale€ném obdobi ovSem hospodafska politika usilovala o navrat ke zlatému
standardu (tedy pfedvaleénym cenam). Kombinaci deflace a vysokych Urokd dosahli investofi naopak vysokych vynosi.
Kompenzace investorl za jejich valec¢né ztraty majetku byla zamérna. Méla zaijistit, aby investofi byli ochotni financovat
i pristi valky. Kone¢ny ucet za valku (po zohlednéni i povaleénych let) tak nakonec prece jen pfipadl na danové poplatniky.
Narus$eni tohoto historického vzorce pfinesla az druha svétova valka, po které jiz zemé neusilovaly o navrat k pfedvaleCnym
cenam. Vysoka inflace naopak provazela i povalecna léta a vyznamné pfispéla k snizeni dluhového bfemena. Druhym,
srovnatelné vyznamnym vlivem byl realny rist. Naopak pfispévek prebytkovych rozpoctd — tedy danovych poplatnikd — byl
rozsahem citelné mensi v USA (Hall a Sargent, 2021) i Britanii (Wickens, 2022).

»Povaleéna“ kompenzace investor( za jejich covidové ztraty uz — alespon z €asti — probiha. Urputny boj hlavnich
centralnich bank o zkroceni inflace od roku 2022, ktery vynesl vysoko i vynosy dlouhodobych statnich dluhopisu, povede
k relativné §tédrym (realnym) investiénim vynosim v dekddé po pandemii.” Toto uUsili ma vSak daleko k fizené deflaci.
Podobné jako po druhé svétové valce tedy s nejvétsi pravdépodobnosti nedojde k piné kompenzaci investorll a covidovy
dluh zlstane ,umofen“ primarné kombinaci inflace a ristu, zatimco pfispévek prebytkovych rozpoctd (tj. darovych
poplatnikd) bude méné dulezity.

" Na konci zafi 2023 se vynosy 10letych americkych dluhopist pohybuji pobliz 4,6 %, tfebaZe finanéni trhy oSekavaji pramérnou inflaci ve stejném
obdobi jen mimé nad 2 % cilem Fedu. Podobny realny vynos implikuji i ceny americkych dluhopist indexovanych k inflaci.
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Co kdyz si stat pajcuje od sebe?

Soucasna epizoda je ale prece jen v historickém srovnani specificka. Vyznamnym véfitelem mnoha statl jsou totiz
jejich centralni banky. V obdobi po globalni finanéni krizi, a pak opét v reakci na vypuknuti pandemie, spustily centralni
banky mnoha vyspélych ekonomik rozsahlé programy tzv. kvantitativniho uvolfovani, b&€hem kterého nakupovaly za nové
vytvorenou likviditu cenné papiry, nejcastéji dluhopisy své viady. Vefejny sektor jako celek tak de facto vyménil dlouhodobé
zavazky vlady za kratkodobé zavazky centralni banky.

Kdyz pak v roce 2022 doslo k propadu hodnoty dlouhodobych vladnich dluhopisti, €ast investi€nich ztrat nesly
centralni banky. RozliSeni, jestli ke ztraté dojde v Uctech vlady nebo centralni banky, mize z mnoha ucetnich a pravnich
davodt hrat roli.2 Fundamentalni ekonomickou optikou je ovSem centralni banka soucasti vefejného sektoru, jeji
hospodatreni tedy pfimo ¢&i nepfimo v kone¢ném dusledku ovliviiuje vefejné finance.® Pokud tedy chceme odhadnout ¢ast
vefejného covidového zadluzeni, kterou svymi majetkovymi ztratami zaplatili soukromi investofi, je tfeba plvodni odhad
upravit o investi¢ni ztraty utrpéné danovymi poplatniky skrze centralni banky. Graf 5 ukazuje puvodni rozklad zmén dluhu
vuci HDP pro Spojené kralovstvi a USA, upraveny o Ucetni ztratu centralni banky plynouci z pfecenéni portfolia drzenych
cennych papira.

V pfipadé Spojenych stata i Britanie zahrnuti centralni banky sice umensuje podil soukromych investori na
»oddluzeni“ vlady, ten ale i tak zGstava zretelny. | pfi zohlednéni ztrat centralni banky tak pro tyto zemé plati zavér, ze
covidovy dluh byl uz z velké ¢asti ,zaplacen” prostfednictvim investi¢nich ztrat soukromych drziteli viadnich dluhopisu.

Zaveér

Aby nedosSlo k mylce, tento ¢lanek nepopisoval dlouhodoby vyvoj verejného zadluzeni, které patrné poroste
i v nasledujicich letech (Gaspar a kol., 2023). Vénuje se pouze covidové epizodé, ktera vedla k razantnimu,
jednorazovému narustu dluhu za rekordné nizké droky. Ten uz byl v USA, Spojeném kralovstvi, eurozéoné i dalSich

srovnavanych zemich z velké &asti snizen precenénim a inflaci — tedy investi¢nimi ztratami veéfiteld dluhu — a nemusi
predstavovat zatéz pro budouci generace.

Konecné rozdéleni bfemena za covid ale bude zalezet i na obdobi po pandemii. Ne vSechny investi¢ni ztraty jsou
realizované a dalSi vyvoj urokovych sazeb a inflace mlze prerozdélovat bohatstvi zpatky investordm na ukor platct dani.
Prozatimni vyvoj naznacuje, Ze €ast investiCnich ztrat se drziteldm viadnich dluhopist vrati v nasledujici dekadé, kterou
podle finanénich trhd bude charakterizovat nizka inflace a obstojné realné vynosy. Ty ale nedokazi pIné zvratit inflacni
epizodu a vétSinu covidového dluhu pravdépodobné (v realném vyjadfeni) umofi — podobné jako po druhé svétové valce —
inflace a redlny rlst.

Kdo nakonec zaplati covidovy dluh, hraje roli. Primérny drzitel dluhopist je majetné;j$i nezli primérny dafiovy poplatnik
a proto soucasna inflace a pfecenéni dluhopisli vedlo k pferozdéleni bohatsvi ve prospéch chud$ich domacnosti, které
béhem covidu tézily z vladnich podpurnych programt. DalSi pferozdéleni maze probihat mezi rezidenty a nerezidenty.
Investofi do vladnich dluhopist jsou totiz Easto ve velké mife nerezidenti, zatimco dané plati témér vyhradné rezidenti.
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A1. Zména predikci pro rok 2023

19

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE MMF OECD CB/OE
EA 0 0,2 0,3 0,2 +0,1 +0,3 0,3 +0,2
us +0,1 +0,3 +0,6 +1,1 0 0,4 0,4 +0,1
UK +0,1 +0,1 0 +0,2 0 +0,9 +0,3 0
JP +0,1 +0,6 +0,5 0,1 +0,1 +0,5 +0,3 +0,7
CN 0 0,2 -0,3 0 0,1 -1,3 -1,6 0
RU +0,4 +0,7 +2,3 0,2 +0,3 -1,7 -0,2 +0,2
A2. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE MMF OECD CB/OE
EA -0,1 0,3 -0,4 0,5 0 +0,4 0,2 +0,2
us +01 +0,5 +0,3 +0,4 +0,1 +0,5 0 0
UK -0,1 0,4 0,2 0,3 0 +0,7 +0,1 0
JP 0 0 0,1 0 +0,2 +0,7 +0,1 0,1
CN 0,1 -0,3 0,5 -0,2 0,1 0,5 0,7 0
RU +0,1 0,2 +1,3 0,1 0,2 +1,7 +0,3 +1,1
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2023 a 2024, %

7.5
5.oi
2.5’ ® I H Nt LJ =) - =
~ S @ =
0.0- i . H . l' u E H n n" m u‘ - Ad® -' H .7" ‘f\lv
-2.5-

IE MT HR CY GR PT SK ES LV LU SI BE IT AT NL EE EA FR LT DE FI
Inflace v zemich eurozény pro rok 2023 a 2024, %
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® CF MMF OECD W ECB 2023 ECB 2024

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

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 = 6
3 4
6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 —DBB, 6/2023 OECD, 9/2023 — DBB, 6/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 -04 -0,5 -0,2 -0,3 2023 6,1 6,3 6,1 6,0
2024 05 09 09 12 2024 27 35 3,0 31
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
N
5 2
-10 0
-15 & ; ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 — HIST —— CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 9/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 08 1,0 1,0 07 2023 50 56 58 56
2024 08 13 12 1,0 2024 27 25 2.9 24
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
15 . ; ; ; ; ; 3 ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 — HIST —— CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 9/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 07 0,7 08 13 2023 6,0 6,0 6,1 6,1
2024 06 0,7 08 1,0 2024 25 26 25 23
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6 \
5 3 =
-10 0
-15 & ; ; ; ; ; ; 3 ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 —— HIST —— CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 9/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 23 25 23 23 2023 37 35 35 32
2024 13 17 19 22 2024 33 39 34 36
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 8
0 4
-2 0
4 i T T T T T T 4 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 0,6 0.9 0,8 2023 43 4,0 3.2 42
2024 08 1,2 14 13 2024 30 42 22 37
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 = 6 \
-4 3
-8 0
12 o ; . . . ; ; 3 ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 09 1,0 0,9 14 2023 35 25 4,0 19
2024 09 09 14 1,3 2024 29 43 37 43
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
3 4
6 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,1 0,1 0,2 05 2023 78 78 8,0 74
2024 0,9 08 1,6 1,6 2024 32 3,7 39 41
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Irsko
Rist HDP, % Inflace, %
15 8
12 6
9 4
6 2 \
3 0
0 . . . . . . 2 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 04 20 44 6,0 2023 55 52 4,9 49
2024 2,7 33 37 6,1 2024 24 3,0 3,0 33
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 \’ = 2
2 0
4 . . . . . . 2 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 —— HIST —— CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 02 -0,1 00 04 2023 53 45 57 45
2024 0,8 1,0 12 0,9 2024 2,1 19 3,0 13
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 K 9
0 6
4 3
-8 0
12 . . . : : : 3 : : . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2.2 2,3 25 2,7 2023 53 53 57 52
2024 13 15 15 24 2024 2,7 34 33 33
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 - 6
5 3 <
-10 0
15 : : : : : ; 3 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,2 25 2,2 2,2 2023 4,1 4,1 39 43
2024 17 20 19 30 2024 25 28 32 38
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
3 0
6 ; ; ; ; ; ; 4 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 12 13 13 14 2023 108 10,9 11,0 11,0
2024 20 25 20 33 2024 45 48 56 6.2
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST —CF MMF, 10/2023 —— HIST —CF MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a 04 08 18 2023 n.a 32 35 23
2024 n.a 15 20 24 2024 n.a 33 37 26
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 - T T T T T T -3 s T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 92023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 912023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 14 2,0 15 2,0 2023 73 74 73 75
2024 23 22 2,6 22 2024 35 4,2 44 3,6
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 8
0 N 4
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,1 -0,2 0,0 -13 2023 94 93 13,1 8,9
2024 21 2,7 2,6 2,7 2024 28 39 57 2,7
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 ~~— 10
0 5
2 0
4 T T T T T T 5o T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,6 05 11 1,2 2023 93 9,9 11,2 8,5
2024 18 2,6 24 31 2024 24 42 4.8 24

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled — Fijen 2023

25



A. —— P¥ilohy

Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 6
-3 0
6 T T T T T T 6 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -1,3 -2,3 -1,3 -1,0 2023 9,6 10,0 9,2 9,4
2024 2,7 24 3,2 2,8 2024 34 38 34 23
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 - T T T T T T 3o T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——— CF, 9/2023 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 9/2023 MMF, 10/2023
OECD ——ECB, 6/2023 OECD — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 24 2,2 n.a. 2,6 2023 38 35 n.a. 33
2024 25 2,7 n.a. 2,8 2024 2,3 24 n.a. 23
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD —ECB, 6/2023 ——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 38 n.a. 4,0 2023 n.a. 58 n.a. 53
2024 n.a. 33 n.a. 38 2024 n.a. 31 n.a. 29
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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 T T T T T T 4 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——OE, 10/2023 OECD, 6/2023 — O, 10/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 05 0,6 09 0,2 2023 119 12,0 12,4 119
2024 26 2,3 2,1 2,3 2024 58 6,4 438 6,2
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
-8 4
-12 T T T T T T 0 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——OE, 10/2023 OECD, 6/2023 — OE, 10/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -0,4 -0,3 0,0 -0,8 2023 17,8 17,7 19,2 18,1
2024 25 31 25 2,7 2024 54 6,6 54 6,1
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 T T T T T T 4« T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——OE, 10/2023 OECD, 6/2023 — OE, 10/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 2,2 22 2,6 23 2023 104 10,7 9,9 104
2024 32 38 32 3,0 2024 56 58 48 52
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO
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Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

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

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

28

Interest rate swap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

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

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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