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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Ukrajinska armada postupné vytlacuje ruské agresory ze svého tuzemi! Evropa si pomalu zvyka, Zze pojem NordStream
neoznacuje soustavu plynovodl z Ruska, ale jiz jen netradi¢ni spojeni dvou rGznorodych slov, némeckého ,severu®
a anglického ,proudu®. Pozitivni zpravou je, ze vétSina Evropskych statl se v prubéhu nékolika let zbavi zavislosti na
ruském plynu a ropé. Nyni nezvykle vysoké ceny energii vS§ak budou pro téméF vSechny z nas finanéné bolestné. Diky
pfijatym opatfenim napfi¢ evropskymi zemémi vSak tato bolest bude do¢asné citelné tlumena. Obracenou stranou této
pomysiné mince vsak je, Zze tlumeni pfenosu vysokych nakladd na energie do ekonomik ponesou v koneéném dusledku
jednotlivé statni rozpocéty. Ozyvaji se tak varovné hlasy, ze energeticka krize by mohla prerist v krizi dluhovou, pokud by
nedoslo k do€asnym navySenim danovych pfijmd. To

. T . ] S Cena plynu v Evropé dle nizozemského TTF v EUR za MWh
ma v fadé zemi zajistit zdanéni nadmiru profitujicich

sektor( v ekonomice (tzv. windfall tax). 350

Klicové centralni banky pokracuji v utahovani 300

ménové politiky. Jestfabi politka Fedu zacina mit

hmatatelné vysledky, inflace v USA zacala viditelné 250

mifit dold. Presto lze ocekavat, ze dalS$i ménova

jednani dorudi zvySeni urokovych sazeb, a to jak 200

pro USA, tak i eurozénu. V této souvislosti se za&inaji

objevovat nazory, zda zvySovani sazeb, jehoz efekty 150

jvs,ou Yrealnta:vekqnomlce viditelné az. za nekc’nllk 100 —
Ctvrtleti, nemuaze byt ex post hodnoceno jako zbrklé s

.prestfelenim“ na druhou stranu as vyvolanim 50

celosvétové recese. Strmy rlst Urokovych sazeb

klicovych centralnich bank bude totiz velmi bolestny 0 r T T T T T T T T T

pro ty zem&, jejichz narustajici dluh je majoritné 12/20 3/21 6/21 9/21 12/21 3/22 6/22 9/22 12/22 3/23
vytvoren v zahranic¢ni meéneg, zejména Zdroj: Refinitiv Datastream

pak v americkém dolaru. Lze totiz pfedpokladat, Ze ~ Pozn.: Cervend je vyhled dle futures kontrakt(i s dodanim v daném
Fed je jako v minulosti schopen a ochoten zpfisnit ~ Mesici.

meénové podminky vice, nez ECB. A jak bylo fe€eno, fiskalni prostor pro dalSi zadluZzovani v fadé zemi, v€etné nékterych
velmi vyspélych, jiz de facto neexistuje.

Graf aktualniho céisla ukazuje vyvoj ceny plynu v Evropé prostfednictvim TTF uzlu v Nizozemi. Cena plynu se od zacatku
zafi dramaticky propadla, bohuzel vSak Slo o kratkodoby previs nabidky nad poptavkou — do Evropy dorazily lodé se
zkapalnénym zemnim plynem a diky teplému podzimu a uspornému chovani bylo na trhu plynu dostatek. Pro nasledujici
mésice se oekava cena zemniho plynu okolo 100 EUR/MWh, coz znaci, ze jeho zasoby pro letoSni zimu by v Evropé mély
byt dostate¢né. | tak ale bude cena energii nad dlouhodobym primérem a pokles plynu k cenam pod 50 EUR/MWh se
v horizontu tfi let neeka.

Aktualni é&islo dale pfinasi analyzu: ,Dlouhodobé dopady vysokych cen energii: Kdo nakonec vydé&la?“ Clanek na
historickych datech analyzuje, jak se ekonomiky adaptuji na zmény cen ropy a zemniho plynu. V kratkém obdobi na
vysokych cenach vydélavaji zemé&, které tyto energetické komodity vyvazeji, v dlouhém obdobi ale dochazi ke snizeni
spotieby energii a poklesu energetické naro¢nosti ekonomické aktivity.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2022 3,2 15 18 42 15 3,2 -4,6
(%) 2023 -0,1 -0,9 0,2 -0,9 14 45 -3,1
Inflace 2022 8,5 8,2 8,1 8,9 2,3 2,2 12,9
(%) 2023 6,0 6,9 4,1 7,1 1,7 2,4 6,1
Nezaméstnanost 2022 6,8 53 3,7 3,7 2,6 35 4,1
(%) 2023 72 5,6 4.4 3,7 25 3,5 47
Kurz 2022 1,03 1,03 1,17 135,5 7,23 64,2
(vaci USD) 2023 1,07 1,07 1,22 128,1 7,03 75,2

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

[1.1 Eurozéna

Podle rychlého odhadu vzrostla ve tretim Etvrtleti 2022 ekonomika eurozény mezictvrtletné o 0,2 %, coz bylo
v souladu s ocekavanim trhu. Z nejvétSich ekonomik prekvapila tempa ristu HDP ltalie (+0,5 % mz¢.) a Némecka
(+0,3 % mz&.). Ekonomiky Spanélska a Francie vzrostly pouze o0 0,2 %, protoZe odeznél boom v cestovnim ruchu a odvétvi
volného €asu po zruSeni pandemickych restrikci. Na druhé strané mensi ekonomiky véetné LotySska (-1,7 % mzc.), Belgie
(-0,1 % mz¢.) a Rakouska (-0,1 % mz¢.) jiz poklesly. Aktualni indikatory naznacuji posun eurozény od expanze ke kontrakci
jiz béhem podzimu. Mira inflace lame rekordy, ceny energii z(stavaji vysoké a ECB pokracuje v prudkém zvySovani
urokovych sazeb. Davéra spotfebitell je blizko historického minima, rist realnych mezd je v sou€asnosti na nejnizsi drovni
za nékolik desetileti a maloobchodni trzby meziroéné klesaji. Mizi i pozitivni efekt znovuotevieni ekonomik po pandemii. S
rostoucimi Urokovymi sazbami a nejistym ekonomickym vyhledem se tak zhorSuje i vyhled pro spotfebu domacnosti a
slabnou investiéni oCekavani. Firmy hlasi oslabeni poptavky, klesaji objednavky i z oblasti mimo eurozénu.

V Fijnu inflace v eurozéné lamala rekordy, kdyz vyskocila na 10,7 % z 9,9 % v zafi. Nejvétsi vliv maji nadale ceny
energii (+41,9 % mazr.) &i potravin, alkoholu a tabaku (+13,1 % mzr.), ale citelné zdraZovalo i primyslové zbozZi bez energii
a sluzby. Velmi vysokou inflaci jsou zasazeny zemé Pobalti (vice nez +20 % mzr.), zatimco inflace ve Francii &i Spanélsku
je jen lehce pres 7 %. Zda se, Ze sekundarni dopady nabidkovych $oku stale tlaci inflaci nahoru navzdory zmirfiujici se
poptavce. Proto analytici oCekavaji, ze inflace v eurozéné jesté neni na vrcholu.

Prekvapivé silny riist eurozéony béhem prvni poloviny roku 2022 posouva vyhled HDP pro tento rok vyse, ale
predpovéd’ pro rok 2023 se posouva smérem k poklesu. O¢ekavana inflace se pak opét posouva vySe. Nastup recese
na konci roku sice zmirfuje tlak na ECB, aby pokra¢ovala v razantnim zvySovani sazeb, ale zpfisfiovani ménové politiky
bude podle finanénich trhi pokra¢ovat minimalné do bfezna 2023.

Rist HDP, % Inflace, %
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maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 9/22 10/22 1/23 10/23
8122 11 7.7 -25,0 -6,4 35 3M EURIBOR 1,01 1,25 2,52 331
9/22 -0,3 44 -28,8 -84 18 1Y EURIBOR 2,23 2,52 3,16 3,42
10/22 -1,2 18 27,6 -6,9 2,6 10Y Bund 1,83 2,26 2,10 2,20
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Némecka ekonomika prekvapila ve tretim étvrtleti 2022 expanzi, kdyz mz¢. rist HDP dosahl +0,3 %. Financni trhy
ocekavaly mirny mz¢€. pokles (-0,2 %). Podrobnéjsi udaje zatim nejsou k dispozici, ale zda se, Ze motorem rustu byly
zejména vydaje na soukromou spotfebu. NejvétSi evropska ekonomika zapasi i nadale s dopady naruSenych
dodavatelskych fetézcu, slabnouci vnéjsi poptavkou a rostoucimi cenami. Pfekvapivy rdst ve tfetim Ctvrtleti ale neznamena,
Ze se némecké ekonomice podafi vyhnout se recesi. VSechny predstihové indikatory se propadaji, v pasmu kontrakce je
PMI ve sluzbach i primyslu. Pokracoval pokles objednavek, zatimco zasoby firem se zacaly opét zvySovat. Indikator ZEW
pak potvrzuje rostouci pesimismus analytikd, a rovnéz dle IFO je sentiment firem ohledné aktualni situace i budoucnosti ne
pfili§ optimisticky.

Jen pocasi prineslo némecké ekonomice jistou ulevu. VysSi srazky zvysily hladinu vody v Rynu, tolik potfebnou pro
dopravu, a teplé fijnové podasi odloZilo zadatek topné sezony. Rada firem mohla pod vlivem nizSich cen plynu opét
rozbéhnout vyrobu. Némce vSak stale tizi znacny rast cen. V Fijnu dosahla inflace v Némecku nového maxima, kdyz se
cenova hladina meziro€né zvysila o vice nez 11 %.

HDP Némecka by v pfistim roce mohl poklesnout téméf o 1 %, zatimco inflace zvolni jen mirné. Cenové tlaky budou
stale znacné, tfebaze analytici CF nepredpokladaji zasadni vzedmuti mzdové-inflacnich tlakd. Zachranné lano némecké
ekonomice poskytne opét vlada. Kromé pfispévku na energie v prosinci se rysuji vyssi pfidavky na dité a nizSi dané v
pristim roce. Ceny energii budou od nového roku zastropované a pod ochranny Stit se dostaly i némecké firmy. Propad do
recese by bez zasadni fiskalni podpory mohl byt podstatné tvrdsi.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
8/22 97,3 96,7 100,1 97,6 99,6 86,9 9/22 2,19 2,15
9/22 93,6 91,9 96,2 96,6 95,9 86,7 10/22 2,19 2,18
10/22 92,5 90,9 96,2 98,0 95,0 85,8 11/22
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II.3 Spojené staty

Americké volby — tzv. ,midterms“ — jsou klicové nejen pro sou¢asného prezidenta Joe Bidena, ale i budoucnost
celé Ameriky. Na zacatku listopadu probéhly volby do Senatu i Snémovny reprezentantd. Bez vétSiny v Kongresu se
americkému prezidentovi t€Zko prosazuji jeho plany a cile a musi hledat mnohem vétsi kompromis. Ocekavala se ,velka
Cervena vina“, tedy vitézstvi republikant, a tim i posileni pozice D. Trumpa pro pFisti prezidentské volby Tésné vysledky
naznacuji, ze ackoli nejsou Ameri¢ané moc spokojeni s J. Bidenem, jesté vice se boji republikand v ¢ele s D. Trumpem.
DalSi dva roky tak bude mit sou¢asny demokraticky prezident tézké.

Americka ekonomika vzrostla ve tietim étvrtleti o 2,6 % (mzé.), po dvou étvrtletich poklesu. Rust tahla predevsim
spotfeba domacnosti a cisty vyvoz (zejména diky nerostnym surovinam). Novy vyhled z dilny CF pfedpoklada rist HDP
v letoSnim roce o 1,8 %, coz je vice nez v fijnu. Pro pfisti rok je pak progndza stejna jako minuly mésic s hodnotou pouhych
0,2 %.

Cisla o fijnové inflaci pfinesla pozitivni zpravy a trhy na né reagovaly ristem. Og&ekaval se rist indexu
spotiebitelskych cen o 7,9 %, inflace vzrostla jen o 7,7 % (jadrova inflace dosahla mezimésicné 0,3 %). Pozitivni €isla vedla
i k mirnému zlepSeni nalady na globalnich trzich. Novy vyhled CF ocekava letosni rGst CPI na arovni 8,1 % a 4,1 %
v pristim roce. Oproti Fijnu tak doslo k posunu vyse. Inflaci stale drzi vysoko predevsim rast cen potravin (10,9 % mzr.)
a sluzeb (6,7 % mzr.), na druhou stranu energie postupné svoji dominanci ztraci (v fijnu 17,6 % mazr.).

Americka centralni banka zvysila na zacatku listopadu sazby o 0,75 p. b., ¢imz je dostala do pasma 3,75 az 4 %.
Predstavitelé Fedu pokracuji v jestfabi rétorice a trhy ocekavaji razantni zvySeni i na prosincovém jednani s tim, Ze na jare
roku 2023 by méla faze zvySovani sazeb postupné kondit.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2022 18 1,6 15 0,2 2022 8,1 8,1 6,2 54
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 9/22 10/22 1/23 10/23
8/22 1453 75,8 58,6 58,0 USD LIBOR 3M 3,45 3,85 4,96 4,95
9122 150,2 79,5 59,7 58,0 USDLIBOR 1R 4,52 4,52 532 4,82
10/22 138,9 78,1 65,6 56,2 Treasury 10R 3,50 391 3,80 3,50
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1.4 Cina

Cinsky hospodafisky riist éinil ve tretim étvrtleti 3,9 % mzr., coz znamena vyrazné oziveni oproti faktické stagnaci
béhem léta (0,4 % ve 2. étvrtleti). Na tomto ristu se pravdépodobné podepsala také stimula¢ni vladni opatfeni zavedena
u pfilezitosti sjezdu vladnouci strany. Pdvodni oficialni 5,5% cil ristu HDP pro rok 2022 se v oficialnich dokumentech jiz
néjakou dobu nezmifiuje a misto toho se vice mluvi o politikdch zajiStujicich mékké pfistani pro prehiaté sektory
(nemovitosti, regionalni bankovnictvi) a podporujicich oziveni pro zaostavajici odvétvi. Strukturalné bylo podzimni oziveni
nerovnomeérné, rust primyslové vyroby a tézby surovin kontrastuje se slabymi Gdaji o maloobchodnich prodejich a exportu.
Také oficialni ¢isla nezaméstnanosti jsou nejvy$si od Cervna. Pfedpovédi vétSiny analytikd ohledné hospodarského rastu
v pfistim roce se v poslednich mésicich neustale reviduji smérem doll a v sou€asnosti osciluji mezi 3 a 4 %.

Spotiebitelska divéra se mezi srpnem a zafim skoro nezménila a nadale zistava hluboko v kontrakéni zéné.
Odpovédnost za tento déletrvajici spotfebitelsky pesimismus z vétSi ¢asti nese pokracujici restriktivni pfistup viady ke
zvladani pandemie. Nalada ve firmach, jak plyne z hodnot indexu Caixin ze zacatku listopadu, je taktéz tlumena a ani
vyhled nenaznacuje brzké zlepSeni. PMI ve sluzbach oproti vyrob& ukazuje na mirné lepsi o€ekavani oproti sou¢asnému
stavu, avSak ani tam hodnoty indexu nedosahuji 50bodové hranice.

Inflace spotiebitelskych cen v €iné v Fijnu klesla na hodnoty kolem 2,1 %, naposledy pozorované béhem jara.
Zpomalovani bylo plo$né, takze se tykalo téZ tradi¢né nejrychleji rostoucich cen potravin. Ceny vyrobcu v fijnu meziroéné
klesly 0 1,3 % v dusledku slabé domaci poptavky, problémd v logistice omezujicich zajem o dodavatele z Ciny a korekce
svétovych cen surovin.

Cinsky zahraniéni obchod v fijnu zaznamenal pokles. Vyvozy meziroéné klesly o 0,3 %, dovozy o 0,7 %, obchodni
bilance se tedy mirné zlepsila z divodu silnéjSiho poklesu dovozud. Vyhled neni pfiznivy vzhledem k o€ekavané recesi
v USA a EU a pokradujici ¢inské politice nulového covidu zpusobujici ¢asté zpozdéni dodavek. Na strané dovozl negativné
pUsobi dopady pokracujici krize v sektoru nemovitosti na soukromou spotrebu.
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—— PMI v nevyrobé
Spotfebitelska divéra (p. 0.)

PMI zprac. prim. PMIv nevyrobé Spo. div. (p.o.)

8/22 494 52,6 87,0
9/22 50,1 50,6 872
10/22 49,2 48,7
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I1.5 Spojené kralovstvi

Na rostouci inflaci BoE v listopadu zareagovala dalSim zvySenim zakladni urokové sazby, tentokrat o 0,75 p. b.
Od prosince 2021 se tak sazba zvySila z 0,1 % na 3 %. Mezirocné se inflace v zafi pfedevsim kvdli rostoucim cenam
potravin vratila na ¢ervencové maximum 10,1 %, pficemz BoE nové predpovida jeji prudky pokles od poloviny pfistiho roku.
Prognéza HDP se pro letoSni rok mirné zlepsila (4,3 %), pro rok 2023 vSak zUstava predpoklad poklesu HDP (-1,5 %, CF
poukazal na dalSi utlum ekonomické aktivity, kdyz klesl na hodnotu 48,2 (ze zafijovych 49,1). Nalada prudce poklesla jak u
vyrobcU, tak ve sluzbach, coz odrazi napjaté rozpocty domacnosti, ofekavanou recesi a téz politickou nejistotu. Po
kontroverznim viadnim planu, ktery vyvolal paniku na trzich a téz pad libry, byl totiz béhem velmi kratké doby jmenovan jiz
tfeti premiér. Lidrem konzervativcu se stal byvaly ministr financi R. Sunak, ktery byl jedinym kandidatem.

Ruast HDP, % Inflace, %
10 15
5 . 12
N
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 BOE, 11/2022 OECD, 9/2022 BOE, 11/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 42 3,6 34 43 2022 89 91 8.8 10,3
2023 -0,9 03 0,0 -15 2023 71 9,0 59 53
1.6 Japonsko

Novy rozsahly podpurny balicek japonské vlady cili na tlumeni dopadd zdrazovani na domacnosti, trebaze inflace
zGstava hluboko pod hladinou ostatnich vyspélych ekonomik. Velka ¢ast planované podpory prevysujici 29 bilionl
jend (197 mid. dolar(l) mifi na pomoc domacnostem s rostoucimi Uéty za energie. Podle vladnich odhad( by méla snizit
na svété. BoJ na svém fijnovém zasedani potvrdila svou uvolnénou ménovou politiku, a Japonsko tak zlstava posledni
zemi na svété se zapornymi sazbami. V nové predikci BoJ prehodnotila sv(j vyhled inflace vzhlru a sou€asné sniZila
ocekavany rlist ekonomiky. VIadni devizové intervence na posileni jenu se v fijnu zdvojnasobily na 43 mid. dolari, ména
tak navzdory rostoucim Urokovym diferencialim zlstava zhruba stabilni, ovéem na nejslabsich trovnich od 90. let.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 9/202 BoJ, 10/2022 OECD, 9/2022 BoJ, 10/2022
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2022 15 1,7 1,6 2,0 2022 23 2,0 2,2 29
2023 14 1,6 14 19 2023 17 14 2,0 1,6
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1.7 Rusko

Ministerstvo hospodairského rozvoje RF ocekava prohloubeni propadu ekonomické aktivity v zafri. Interfax uvadi, ze
ministerstvo odhaduje zesileni propadu HDP v zafi na 5 % mezirocné oproti 4 % v srpnu. Celkové by mél meziro€ni propad
HDP ve tfetim &tvrtleti dosahnout 4,4 %, coZ je o 0,3 p. b. vyrazngjsi pokles nez v ptedchozim é&tvrtletim. Utlum rovnéz
naznaduji kratkodobé indikatory. Priimyslova produkce v zafi zrychlila pokles na 3 % mazr. Rijnovy PMI se také oproti zafi
snizil a tésné se priblizil k hranici oddélujici rist od ekonomické kontrakce. PMI ve sluzbach navic propadl na 43,7 bodl —
druhy nejhorsi vysledek v letoSnim roce. Podle podnikd souvisela niz$i produkce s poklesem poptavky jak v dusledku
sankcemi omezenych moznosti, tak kvuli poklesu kupni sily jejich odbératell. Meziroéni mira inflace jiz Sesty mésic klesa
a v fijnu tempo rastu spotiebitelskych cen zpomalilo na 12,6 % mzr. Urokova sazba zGstala beze zmény.

Rust HDP, % Inflace, %
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—HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 EIU, 11/2022 OECD, 9/2022 EIU, 11/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 -4,6 -34 -55 -3,0 2022 12,9 138 139 13,7
2023 -3,1 -2,3 -4,5 -2,2 2023 6,1 50 6,8 4.8
I1.8 Polsko

Polska narodni banka ponechala na svém listopadovém zasedani zakladni irokovou sazbu na 6,75 %. Od(vodnila to
zhor§enym ekonomickym vyhledem, kdyZ v nové predikci vyrazné snizila odhad rastu HDP v pfistim roce na -0,3-1,6 %.
Panuji tudiz obavy z mozné recese. V prvnim pololeti letoSniho roku tahla rist polské ekonomiky pfedev§im spotfeba
domacnosti. Je vSak otazkou, jak dlouho jim v sou€asnych nepfiznivych podminkach vydrzi chut utracet. Nezaméstnanost
je prozatim velmi nizka a rast mezd zaostava za inflaci jen mirné. Vyhled rastu HDP pro pfisti rok snizil i CF, OE ocekava
stagnaci. Spotfebitelska inflace dosahla v fijnu 17,9 % (pfedbézny udaj), jadrova v zafi pfekrocila 10% hranici. Dle CF by
mél rist cen kulminovat v unoru lehce pod 20 % a nasledné se jeSté prfed koncem roku 2023 vratit do jednocifernych
hodnot. K cili centralni banky (2,5 %) se vSak inflace vrati zfejmé az v letech 202627 (dlouhodoby vyhled CF). Podobné
vyzniva i nova prognéza NBP, ktera v nasledujicich dvou letech neo¢ekava pokles primérné ro¢ni inflace pod 4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 EIU, 11/2022 OECD, 6/2022 EIU, 11/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 41 3.8 44 45 2022 14,0 138 11,1 14,7
2023 11 05 18 0,0 2023 116 143 6,5 151
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1.9 Mad’'arsko

Podle nové prognézy madarské narodni banky (MNB) zpomali rist ekonomiky v pfistim roce zhruba na 1 %
a inflace se vrati do toleranéniho pasma inflaéniho cile az v roce 2024. Primyslova produkce nadale svizné roste,
index PMI pro zpracovatelsky pramysl se vratil nad 50bodovou hranici a schodek obchodni bilance se zmirnil. Trh prace
zUstava napjaty. Mira nezaméstnanosti je velmi nizka, pfestoze v poslednich mésicich mirné stoupa. MNB ve své fijnové
predikci ¢eka, Zze HDP vzroste letos o 3—4 %, v pristim roce v dusledku vétSi zdrzenlivosti spotfebitell i investor(l pak jen

(jadrova 22,3 %), mezimésicné pfibrzdila na stale vysoka 2 %. Proinflatné plsobi ukon€ovani nékterych vliadnich opatfeni
proti energetické krizi, jez pfili§ zatézovala rozpocet. Centralni banka na svém poslednim zasedani ponechala hlavni

urokovou sazbu na 13 % s tim, Ze sazby zUstanou na této Urovni po delS$i dobu.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/202 EIU, 11/2022 OECD, 6/202 EIU, 11/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 49 5,7 40 59 2022 138 13,9 10,3 14,3
2023 01 18 25 01 2023 136 133 70 16,3
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[1.10 Vybér ze zemi — Kanada

Kanadska ekonomika ¢eli nedostatku pracovni sily a pretrvavajicim problémim v dodavatelskych rfetézcich. V prvni
poloviné roku 2022 ekonomika vykazala solidni rist diky zmirfiovani restriktivnich protiepidemickych opatfeni a vysokym
mezd zesiluje jiz od zacatku roku 2021 a v soucasnosti se pohybuje kolem 4 %. Kvuli ristu hypotéCnich sazeb ale doslo
k ochlazeni trhu s nemovitostmi a v poloviné letoSniho roku za¢ala ekonomika vykazovat znamky zpomalovani. Pfisné;si
meénovépolitické podminky snizuji jak spotfebu domacnosti, tak investicni aktivitu podnikatelského sektoru. Slabsi
zahranicni poptavka (pfevazné z USA) pak negativné ovliviiuje Cisty vyvoz. Na prelomu let 2022 a 2023 tak nelze vyloucit
mirnou recesi. Rijnové vyrazné oslabeni kanadského dolaru &asteéné kompenzovalo uvedené negativni faktory, nicméné
v listopadu se CAD vratil na silnéjsi uroven. Postupné by ale mélo dochazet ke zmirfiovani problémd v dodavatelskych
fetézcich a zesileni zahraniéni poptavky. Centralni banka (BoC) tak otekava, Ze v letoSnim a pfistim roce mezirocni rist
realného HDP zpomali z lofskych 3,2 % na 2,1 %, resp. 1 %, ale jiz v roce 2024 dojde k oziveni na 2,3 %.

Inflace se v pribéhu leto$niho roku dale zvySovala a kulminovala v €ervnu, kdy pfevysila 8 %. | pfes nasledujici
pokles ocekava BoC jeji setrvani pobliz 7 % do konce letoSniho roku. K pfedchozimu ristu inflace pfispivaly nejvice
ceny energetickych a zemédélskych komodit, které zvySovaly inflaci v kategoriich bydleni, potraviny a obchodovatelné
zbozi. V soucasnosti pretrvavaji tlaky na rast cen potravin a sili tlaky na rist cen sluzeb. BoC zacala se zvySovanim
urokovych sazeb v bfeznu 2022 a do fijna vzrostly jeji sazby v Sesti krocich z 0,25 na 3,75 %. Trhy oCekavaji do konce
letoSniho roku jejich dalSi rdst nad 4 %. Centralni banka pfedpoklada, Ze inflace by se v reakci na zpfisfiovani ménové
politiky a o¢ekavany ekonomicky vyvoj méla postupné snizovat z cca 7 % ve 4. ¢tvrtleti letoSniho roku k horni hranici
toleranéniho pasma (3 %) koncem pf¥istiho roku a dosahnout 2% inflacniho cile ve druhé poloviné roku 2024.

Obchodni bilance, ktera byla od roku 2008 prevazné v deficitu, se dostala v poloviné roku 2021 do prebytku. Ten se
postupné zvySoval a vrcholil letos v kvétnu a ¢ervnu na neivyssich hodnotach za 14 let diky vvsokym cenam plynu a ropy.

Rust HDP, % Inflace, %
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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11

Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé

s vy$S$i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Rozhodnuti aliance OPEC+ vyrazné snizit od listopadu tézbu zastavilo na zacatku fijna klesajici trend cen ropy.
Pramérna mésicni cena ropy Brent tak po tfech predchozich poklesech v fadé v fijnu vzrostla. Na zacatku listopadu
se cena ropy Brent pfiblizila trovni 100 USD/barel v obavach z nedostatec¢né nabidky kvili snizeni tézby v zemich aliance
OPECH+ a blizicimu se zakazu namoiniho dovozu ruské ropy do EU (od 5. 12.). K rGstu cen ropy pfispél i oslabujici dolar
nebo spekulace, Ze Cina zmimi politiku nulové tolerance $ifeni nakazy covid-19. Cina sice oficiaing 2adné zmény ve svém
pristupu k boji s epidemii nepotvrdila, ale k urittmu zmirnéni opatfeni jiz doslo. Vétsina analytik(l pfedpoklada, ze i kdyz se
rychlejSi oziveni Cinské ekonomiky zatim odklada, situace na trhu s ropou bude i tak b&hem letoSni zimy napjata. EIA jiz po
nékolikaté v fadé snizila odhad rastu téZby ropy v USA pro pfisti rok a odhaduje, Ze rist globalnich zasob ropy, ktery ¢inil
letos ve 3. Ctvrtleti 0,8 mil. bareld denné (mb/d), zpomali ve zbytku roku na 0,2 mb/d a v 1. &tvrtleti pfiStiho roku budou
zasoby klesat tempem 1,2 mb/d. Rovnéz penézni manazefi sazeji na dalsi rlst cen ropy a jejich Cisté dlouhé pozice
vzrostly na nejvy3Si hodnotu od €ervna, podobny vyvoj potvrzuji i ceny opci. Podporu cendm rizikovych aktiv pfinesla i nizsi
nez oCekavana inflace v USA za fijen. Ta by mohla umoznit Fedu pomalejsi tempo zvySovani urokovych sazeb s pfiznivym
dopadem do ekonomického riistu v USA a globalni poptavky po ropé.

Trzni kfivka z konce fijna se posunula oproti fijnovému vyhledu mirné vzh(ru, ale i nadale signalizuje klesajici trajektorii cen
ropy Brent a cca 81 USD/barel na konci pfistiho roku. Listopadovy CF oekava mirnéjsi pokles — v ro€nim horizontu na
91,2 USD/barel. Aktualni predpovéd EIA pak predpoklada, Ze cena ropy Brent se bude do poloviny pfistiho roku pohybovat
kolem 94 USD/barel a poté zacne v dusledku siliciho previsu poptavky rist az na 98 USD/barel na konci roku 2023.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barela)
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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
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2022 99,83 94,93 1460,28
2023 84,39 78,60 1681,78
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. bareld/ den)
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IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2022 99,18 99,83 99,67 2022 28,59 31,04 2,45
2023 101,31 100,99 102,02 2023 28,85 31,72 2,87

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

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

Dva mésice trvajici silny pokles cen zemniho plynu v Evropé se koncem fijna zastavil a v prvni poloviné listopadu
cena kolisala vintervalu cca 100-140 EUR/MWh (viz graf ¢isla). Nadprimémé teploty béhem podzimu a vysoké
dodavky LNG umoznily naplnit evropské zasobniky plynu pfed topnou sezénou na téméf maximalni uroven (byt za cenu
enormnich nékladud) a o dal$im vyvoji ceny bude rozhodovat pfedevsim pocasi béhem zimniho obdobi na severni polokouli,
ale rovnéz rozsah Uspor na strané spotfeby. Kfivka terminovanych kontraktt v§ak naznacuje, Ze v prabéhu nastavajici zimy
dojde k opétovnému narlstu ceny plynu. Béhem fijna doSlo i ksilnému snizeni cen uhli, nicméné i ty zlstavaji
z historického pohledu velmi vysoké a s jejich vyraznéjSim poklesem se v dohledné dobé nepodita, i kdyz tradi¢ni vyvozci,
jako Australie nebo JAR, navysili t&Zbu, aby kompenzovali oekavany vypadek dodavek z Ruska. O silné zvySeni téZby uhli
se snazi i tézafi v Ciné.

Index cen potravinarskych komodit jiz ¢tyfi mésice stagnuje pobliz ¢ervencové hodnoty, dalSi mirny pokles se
postupné ocekava az se skliznémi v nasledujicich letech. Cena pS$enice v pribéhu fijna klesla na drovern pred
vypuknutim véalky na Ukrajiné, nicméné i tak je s vyjimkou letodniho roku nejvySe od roku 2012.

Pokles indexu cen zakladnich kovu v Fijnu zpomalil a od pfiStiho roku se ocekava jeho obrat k rastu. Jiz v prvni
poloviné listopadu doslo k silnému ristu ceny médi kvuli nizkym zasobam a nadéji, Zze Fed bude zvySovat Urokové sazby
nizS§im tempem, coz podpofi poptavku v primyslu. Optimismus vzbuzuje i podpora, kterou ¢inska vlada sméfuje na tamni
trh nemovitosti. To na zagatku listopadu vedlo i k mirnému zvySeni cen oceli a Zelezné rudy, které nicméné od letoSniho
kvétna zaznamenavaji silny pokles kvuli slabé poptavce z prdmyslu a stavebnictvi.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity

165 200
150 180
135 160 ,//-': -
120 140 /\ ,A \!
105 120 ’,/j/\}

90 100 /

\AA /

™ 0 SAACAPA/

60 T T T T T T | 60 - . . . . T T ]
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—Ko?woditni Ifoé celkem — Potravinafské komodity Pienice Kukufice Ryze Soia

Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Sdja
2022 126,7 1388 1219 2022 158,1 163,6 130,7 1472
2023 113,0 132,0 101,7 2023 156,1 1557 1353 1347
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2022 129,7 148,7 1181 48,0 2022 1231 1149 1141 774
2023 1241 1645 76,2 45,0 2023 103,9 97,7 1014 485

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— listopad 2022



V. —— Zaostreno na... 14

Dlouhodobé dopady vysokych cen energii: Kdo nakonec vydéla?*

Prudky rast cen energii predstavuje pro dovozce energii negativni nabidkovy Sok, ktery zvySuje inflaci, sniZuje
ekonomickou aktivitu i blahobyt doméacnosti. Nepriznivost tohoto Soku je zvyraznéna tim, Ze kratkodobé cenové elasticity
energii jsou nizké, cenovy $ok se tedy do znacné miry promita do hospodareni firem i domacnosti. V del§im obdobi vSak
existuji mechanismy, které umoZriuji sniZzovat energetickou intenzitu ekonomické aktivity. V tomto ¢lanku na pfikladu ropy
a zemniho plynu ukazujeme, Ze energeticka intenzita ekonomické aktivity vyrazné klesé zejména v obdobich vysokych cen
energii. Z kratkodobého hlediska na rustu cen energii vydélavaji zemé, které jsou jejich vyvozci. Z dlouhodobého hlediska
obdobi vysokych cen energii vedou ke snizeni spotfeby energii a Cisti vyvozci energii si tak ukrajuji men$i dil HDP dovozcu
energii.

1. Kratkodobé dopady vysokych cen energii

Sok do cen energii predstavuje negativni nabidkovy $ok a naroény kol pro ménovou politiku. Negativni nabidkovy
Sok zvySuje inflaci, snizuje ekonomickou aktivitu i blahobyt domacnosti. Tim zaroven predstavuje netrivialni vyzvu pro
meénovou politiku. Na rozdil od negativniho poptavkového Soku (pokles cen pfi poklesu HDP), kdy uvolnéni ménové politiky
vede jak k navratu inflace k cili, tak podporuje ekonomickou aktivitu, boj s inflaci v pfipadé negativniho nabidkového Soku
ma negativni dopady na ekonomickou aktivitu. Dilema mezi bojem proti inflaci a zachranou ekonomiky bylo palgivé v 70.
letech 20. stoleti v souvislosti s ropnymi Soky (Bernanke, 2004, Romer a Romer, 2013). Toto dilema je akutni i dnes, kdy
v souvislosti s ruskou agresi na Ukrajiné doSlo k dramatickému rlstu cen energetickych surovin spolu se zhorSenim
vyhledu rlstu svétové ekonomiky a zvySenim rizika recese v kliGovych ekonomikach.

Sok do cen energii je paléivy zejména z kratkodobého hlediska. V kratkém obdobi jsou technologické postupy firem
fixovany a investice do modernéjsich a efektivnéjSich stroji a zafizeni vyzaduji ¢as. Stejné tak je pro mnohé domacnosti
obtizné narychlo zménit systém vytapéni, investovat do zatepleni nebo zménit celkové navyky. Energie se v podileji
nemalym podilem na celkové spotfebé domacnosti (graf 1). Vysoké ceny energii tak omezuji dostupné finance na ostatni
spotfebu. Pro €ast z nich pak investice do zvySovani energetické efektivnosti mohou byt nedostupné.

Tento Sok ma i své socialni naklady. Obecné plati, Ze vydaje domacnosti na energie jsou regresivni, tj. Zze chudsi
domacnosti vydavaji na energie vysSi procento svych vydaju nez domacnosti bohatsi (viz napf. Flues a Thomas, 2015).
Z dlouhodobého hlediska muze byt také pro chudé domacnosti obtiznéjsi investovat do zatepleni ¢i alternativnich zdrojl
tepla. Zhor§eni socio-ekonomické situace pak mize mit fadu sekundarnich negativnich socialnich (kriminalita, vzdélanostni
vylouceni) i politickych dopad (jako napf. narlst podpory extremistickych politickych proudu).

Zmény cen energii predstavuji Sok do sménnych relaci, a vedou tak k redistribuci bohatstvi mezi zemémi. Ceny
energii, kterym jsou vystaveny firmy a domacnosti, kolisaji z mnoha pficin: muze to byt vyéerpani néjakého zdroje energie,
politika ochrany klimatu, ktera mize koncové ceny energii ovliviiovat jak pfimo (dané), tak nepfimo (pobidky), a kone¢né jsou
to geopolitické udalosti, které v kolisani cen energii hraji jednu z dominantnich roli. Jak ropné Soky v 70. letech, tak sou€asny

Graf 1 — Podil nakladd na energie na celkové spotrebé evropskych domacnosti
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Zdroj: Eurostat Household Budget Survey (HBS).
Pozn.: Data za rok 2015. Data jsou k dispozici v 5letych intervalech, rok 2020 jesté neni dostupny pro celou EU. Statistika HBS se muze liSit od statistiky

spotieby domacnosti podle narodnich Uctu, coz je zpusobeno mj. rozdilnymi vahovymi schématy a cenovymi indexy.

1 Autofi jsou Oxana Babeck& Kucharéukova a Jan Brilha (oba CNB). Nazory v tomto prisp&vku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné
oficialni pozici Ceské narodni banky.
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dramaticky rast cen energii, maji nepochybné své geopolitické kofeny. Vzhledem k tomu, Ze nékteré zemé jsou Cistymi vyvozci
energii a jiné dovozci, maji tyto geopolitické udalosti své dopady na toky bohatstvi mezi zemémi. To se tyka ostatné i soucasné
situace, kdy omezovani dovozu energetickych surovin z Ruské federace zapadnimi zemémi v podstaté umoznuje Ruské
federaci ziskavat skrze sménné relace zna¢nou rentu ze svych energetickych zdrojd (viz napf. Hausman a kol., 2020). Pouziti
objemové definovanych sankci (tak jak se to nyni déje i ve vztahu EU a Ruské federace, kdy se EU rozhodla snizit odbér
z Ruské federace) totiz umoziiuje vyvozci surovin zvySovat jejich cenu tak, aby jeho pfijmy zlstaly do znaéné miry nedotéeny.?

Kratkodobé vysoké ceny energii znamenaji presun bohatstvi od zemi dovazejicich energie k vyvozclm.
Dlouhodobé efekty vSak nejsou ziejmé. Z dlouhodobého hlediska existuji mechanismy, které umoznuji ekonomickym
subjektim se na vysoké ceny energii adaptovat. V del§im obdobi mohou firmy nakoupit nové a ucinnéjsi stroje a zafizeni,
dochazi k investicim do novych technologii, které zvolna pronikaji na trh.® Z agregatniho hlediska pak energetickou
intenzitu, . pomér mnozZstvi spotfebovavané energie vicéi HDP, sniZuje ,kreativni destrukce®. Firmy, které se nedokazi
adaptovat, z trhu odchazi, naopak roste podil firem, jeZ se pfizplsobit dokazaly a sniZily spotfebu energie na jednotku
produkce. Domacnosti, mnohdy i s vladni podporou, také zlepSuji energetickou efektivnost vytapéni bydlist, vyménuiji
osobni vozidla i dal$i domaci zafizeni na Uspornéjsi. Cenova elasticita je tak v dlouhém obdobi mnohem vétsi nez v obdobi
kratkém.* Na druhou stranu, paklize vedou dlouhodobé vysoké ceny energii k poklesu energetické intenzity zemi, muze
dochazet k tomu, Ze vyvozci energii budou v delSim horizontu dostavat za své energie stale mensi dil pomysiného ,kolace*
HDP dovozcu energii.

2. Vysoké ceny energii a dlouhodoby pokles energetické intenzity

Dnes vice nez 80 % celosvétové spotieby primarni energie tvori fosilni paliva. Z toho 31 % pfipada na ropu, 27 % na
uhli a 25 % na zemni plyn (Grafy 2 a 3). Nuklearni energie, biomasa, solarni, vodni a vétrna energie, a také jiné druhy
energie vyrobené z obnovitelnych zdroju prfedstavuji jen malou €ast pfimé spotfeby primarni energie. Zaroven ke znacné
diversifikaci zdroju energie doslo jiz v poloviné minulého stoleti a riizné obnovitelné zdroje byly objeveny zhruba v 80. letech.
Od té doby doznala zmén predevSim teritorialni struktura energetického mixu, spojena zejména s exponencialnim rdstem
spotfeby energie v Ciné a asijském regionu obecné&. Po globalni ekonomické a finanéni krizi Cina vysttidala Spojené staty na
1. misté Zebfic¢ku spotfebitell energie. Struktura energetického mixu Asie ovSem zlstava odliSna napfiklad od evropskych
ekonomik. Zatimco v Asii je nejvyznamnéjsi energetickou slozkou uhli, v EU dominuji ropa (36 %) a plyn (24 %). Podil uhli je

Graf 2 — Primarni spotreba energie podle zdroje Graf 3 — Struktura primarni spotieby v EU 27 a v Asii
(tis. TWh) (struktura v %)
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Zdroj: Our world in data. Zminény zdroj pouziva historické statistické Zdroj: Our world in data. Zminény zdroj pouziva historické statistické
udaje ze Smil (2017) a od roku 1965 BP Statistical Review of World Udaje ze Smil (2017) a od roku 1965 BP Statistical Review of World
Energy. Vlastni vypocet. Energy. Vlastni vypodet.
Pozn.: Data do roku 2021. Pozn.: Struktura spotfeby energie v EU 27 a v Asii v roce 2021.

2 To je ostatné znamy fakt z teorie ekonomie vefejného sektoru. Za predpokladu dominantniho vyvozce energie je pro zemi, ktera energii
dovazi, mnohem efektivnéjSi na regulaci spotfeby energie pouzit nastroje cenové (dané, cla) nez nastroje objemové (kvéty, obchodovatelné
povolenky), viz Goulder a Schein (2013). V pfipadé objemové definované regulace mize totiz dominantni vyvozce manipulovat cenou tak, aby
ziskal celou rentu zdroje on. V pfipadé cenovych nastroji muaze tuto rentu ziskat vliada regulujici ekonomiky, a mit tak prostor pro kompenzace
vysokych cen energii svym subjektlim. Tento poznatek plati bez ohledu na diivod regulace (environmentalni ¢i geopoliticky).

3 Ekonomické mechanismy technologické zmény popisuje ve stylizovaném rdstovém modelu Acemoglu a kol. (2016). Empirickou evidenci
0 tom, Ze vysoké ceny ropy jsou zaroven i obdobim investic do novych technologii (patentti) udava Popp a kol. (2022).

4 Pokud dochazi k asymetrickému naristu cen energii, napf. z divodu jednostranného zavadéni opatieni environmentalni politiky, mize
pokles energetické intenzity také odrazZet realokaci energeticky narocné vyroby do zemi s niz8§imi cenami energii. Empirickou silu tohoto vlivu
testuje mnoho studii environmentalni ekonomie. Obecny zavér této literatury je takovy, Ze urcitd mira realokace vyroby mezi zemémi sice
existuje, je vSak vyznamna pouze pro nékteré sektory a mize vysvétlit pokles energetické intenzity ve vyspélych zemich z méné nez 1/3 (viz
napf. Metcalf, 2008 nebo Dechezleprétre a Sato, 2017) Efekt technologického pokroku, podpofeny zménou relativnich cen, je tak dominantnim
vysvétlenim poklesu cen energii.
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v Evropé& maly s vyjimkou Ceska, Polska, Bulharska a také Estonska.> Ropa a plyn tak pro nas predstavuji nejzajimavé;jsi
poloZky pro analyzu energetické intenzity. Vzhledem k dostupnosti dat je dana analyza zaméfena na energetickou intenzitu od
60. let 20. stoleti.

Obdobi od roku 1960 do soucasnosti Ize rozdélit na obdobi riizné vysokych cen energii. 60. [éta a zacatek 70. let byl
ve znameni extrémné levné ropy i zemniho plynu. Prvni ndhlou zménou byly ropné Soky v 70. letech, kdy se dostala cena
ropy i zemniho plynu na do té doby nevidané hodnoty. Tyto vysoké ceny pfetrvavaly do roku 1985, kdy se cena ropy
zhroutila. Poté nasledovalo obdobi relativné nizkych cen energetickych komodit, které

trvalo zhruba do roku 2005. Od tohoto roku ceny ropy i zemniho plynu opét rostly, k jejich padu doslo na podzim 2014.
Obdobi od roku 2015 az do podzimu 2021 je opét charakterizovano nizkymi cenami. Celé obdobi mizeme tedy rozdélit do
5 period, které ukazuji grafy 4 a 5. Toto rozdéleni bylo provedeno na zakladé ekonomické intuice. Nasledné jsme jej ovefili
pomoci metod strojového uéeni, vyuZili jsme tzv. fusion filtru (Tibshirani a kol., 2005) 8, tento filtr také identifikoval pét
period: s vyjimkou za¢atku milénia jsou tato obdobi shodna pro obé komodity.

Graf 4 — Ceny ropy Graf 5 — Ceny zemniho plynu
(USD/barel) (index)
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energetickych komodit. energetickych komodit.

Pro takto definované epizody zkoumame zménu energetické intenzity ropy a zemniho plynu. Energetickou intenzitu
definujeme jako pomér primarni spotfeby energie k HDP v USD a analyzujeme pramérnou zménu energetické intenzity za
vySe uvedena obdobi. Vysledky jsou uvedeny v tabulkach nize. Zaporna Cisla znamenaji snizeni energetické intenzity,
tj. na jednotku HDP je potfeba méné energie.

Vysledky pro ropu skute€¢né potvrzuji robustni inverzni vztah mezi cenami ropy a zménou ropné intenzity (Tabulka
1, leva ¢&ast). V obdobi extrémné levné ropy (tedy do roku 1973), ropna intenzita ve vSech sledovanych zemich rostla, coz
souvisi mimo jiné i s rozvojem individualniho automobilismu. V nasledujicim obdobi ropnych Soku se ropna intenzita
dramaticky sniZovala.” Na druhou stranu v obdobi relativné levé ropy po roce 1985 se ropna intenzita dale snizuje, ale
u vétSiny zemi vyrazné nizSim tempem nez v pfedchozich letech. V obdobi relativné drahé ropy po roce 2005 se tempo
poklesu energetické intenzity stava sviznéj§im. Po zhrouceni cen ropy v roce 2014 se toto tempo u vétsiny zemi zvolriuje.?

Vysledky pro zemni plyn pak kvalitativné potvrzuji inverzni vztah mezi cenami plynu a jeho energetickou intenzitou
(Tabulka 1, prava ¢ast). To je vidét napf. u obdobi vysokych cen plynu mezi lety 2003 a 2014, kdy ve vét§iné zemi plynova
intenzita klesala rychleji nez v sousednich obdobich relativné levného plynu. Na rozdil od ropné intenzity byla vS§ak v mnoha
zemich plynova intenzita ovlivnéna dodate¢nymi faktory. Dilezité je zejména to, Zze v mnoha obdobich byl zemni plyn
vladami preferovan jako palivo a domacnosti byly motivovany plynem nahradit jina paliva (pfedevSim pevna paliva). Z toho
vyplyva, Ze se vyvoj plynové intenzity nemusel vzdy fidit pouze strikini ekonomickou logikou.

Na zakladé evidence o poklesu energetické intenzity Ize udélat ,,back-of-the-envelope“ propocet dopadii na dovozy
ropy. Jako pfiklad si zvolme 4 nejvétsi zemé& eurozény: Némecko, Francii, Italii a Spanélsko pro obdobi let 2005 a2 2019.
Z pfedchozi analyzy vime, Ze v obdobi vysokych cen ropy v letech 2005 az 2014 klesala ropné intenzita téchto ekonomik

5 Fusion filtr je metoda, ktera umozriuje automaticky identifikovat obdobi s riiznou trovni zkoumané veliciny.

7S vyjimkou dvou zemi, Spanéiska a Portugalska, kde v 70. letech doslo k vyznamnym politickym a ekonomickym zmé&nam. To se projevilo
rlstu primyslové produkce a v opatrné rostoucim blahobytu obyvatelstva, jez se projevil mj. v rstu individualniho automobilismu.

8 Neplati to v3ak univerzalné. Napf. ve Spojeném kralovstvi se vysoké tempo sniZovani ropné intenzity udrzelo i po roce 2015, tuto skutetnost
Ize vysvétlit mj. vysokym zdanénim pohonnych hmot.
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vice nez v obdobi relativné nizkych cen®. Muzeme tedy klast kontrafaktickou otazku, jak vysoké by byly dovozy ropy do
téchto ekonomik, pokud by energeticka intenzita klesala po celé obdobi pomalejSim tempem, které bylo charakteristické pro
obdobi nizkych cen ropy. Vysledky této kontrafaktické simulace ukazuji Grafy 6 az 9. Levy sloupec znazorfuje skutecné
dovozy ropy (v miliénech tun) do &tyf vySe zminénych ekonomik a srovnava je s kontrafaktickym scénafem. Je ziejmé, ze
kontrafaktické dovozy ropy jsou zna¢né vySsi nez skute¢né. Pravy sloupec pak udava skute€né a kontrafaktické vydaje na
dovozy ropy jako podil na HDP. Je zfejmé, Ze nizSi ropna intenzita se projevuje i tak, ze ekonomiky plati za ropu mensi
podil svého HDP, nez by platily, pokud by nedoS$lo ke sniZeni ropné intenzity. Rozdily jsou od desetiny procentniho bodu
(v pfipadé Némecka) az do témér 1 p. b. (v pfipadé Italie).

Simulace ukazuji, ze zvySeni cen ropy je tak sice pro jeji dovozce kratkodobé nakladné, v delSim horizontu vSak
efekt vysokych cen energii stimuluje pokles ropné intenzity, a tedy i pokles poméru dovozii ropy na jednotku HDP.
To znamena, Ze dlouhodobé potiebuji tyto zemé dovazet stale méné ropy na jednotku HDP a plati tak za ropu mensim
dilem svého vystupu. Pokud dojde k op&tovnému propadu cen energi, bude tento efekt pro jeji vyvozce o to bolestnégjsi.

Tabulka 1 — Primérna zména energetickych intenzit pro rizné zemé a rtizna obdobi

ROPA PLYN
[1960,1973] [1974,1985] [1986,2004] [2005,2014] [2015,2021] [1960,1973] [1974,1985] [1986,2002] [2003,2014] [2015,2020]

USs 1,35 381 1,70 3,06 1,79 Us | 069 H 1,44 20,62 0,98
AT 4,42 -3,74 -0,66 2,95 1,35 AT 4,77 0,55 -0,14 -2,06 175
BE 335 5480 o036 2,55 -0,83 e [EEN 162 1,25 2,31 2,20
cz -0,37 2,73 1,71 cz 2,47 0,56

FI 5,87 - 2,88 -1,94 2,91 FI 4,02 6,23
FR 5,39 1,77 337 2,26 FR 8,94 2,68 0,10 -2,28 1,14
DE 1,31 3,01 2,08 2,73 2,53 DE | 2238 2,23 0,23 2,55 2,11
T 3,31 -4,42 -1,51 -4,20 -0,71 m 4,60 2,64 2,54 -0,87 3,00
NL 134 | 451 @ -063 -2,38 -3,36 ne [ISSEA 066 2,58 -2,59 0,44
NO 2,40 -3,59 2,28 -1,66 2,76 NO 10,54 4,31 -1,43 -0,50
PT 3,56 1,14 0,31 2,93 3,26 PT e 2 5,70
ES 6,39 -0,92 -0,29 3,27 -1,14 ES 4,36 9,70 1,07 2,34
SE 1,28 -3,52 -3,85 417 313 SE 7,87 2,87 5,26
1,26 -2,46 2,87 372 UK 3,58 0,85 0,61
218 [ ag 143 CN 14,75 -1,29 5,90 3,90
1,12 3,05 3,79 P 4,98 13,17 1,60 3,38 2,96
0,01 315 -0,73 KO 8,74 2,24 0,17
-1,45 2,22 2,08 wD | 229 0,08 -0,52 -0,55 0,15

Zdroj: World Bank World development indicators, BP, vlastni vypocty B ;

Pozn.: Obdobi jsou identifikovana na zakladé fusion filter. US = Spojené staty americké, AT = Rakousko, BE = Belgie, CN = Cina, CZ = Ceska republika, DE =
Némecko, ES = Spanélsko, FI = Finsko, FR = Francie, IT = Italie, JP = Japonsko, KO = Jizni Korea, NL = Nizozemi, NO = Norsko, PT = Portugalsko, SE =
Svédsko, UK = Spojené kralovstvi, WD = Svét.

Zaveér

Nahly rast cen energii pfedstavuje vyzvu pro ekonomiku i tviirce hospodaiské politiky. Pro firmy pfedstavuje zvySeni
nakladl, pro domacnosti zpfisriuje jejich rozpoctové omezeni a omezuje agregatni poptavku po ostatnim zbozi. Regresivita
vydaji domacnosti na energie pak pfedstavuje socio-ekonomicky problém, to vede k tlaku na fiskalni a socialni politiku. Pro
ménovou politiku pak obdobi vysokého ristu cen energii pfedstavuje dilema, protoZe tyto vysoké ceny na jednu stranu
plsobi na pokles ekonomické aktivity, na druhou stranu zvysuji inflaci. Historicka zkuSenost zaroven ukazuje, Ze neni
mozné ignorovat sekundarni dopady téchto vysokych cen, protoZze se mohou zakofenit ve vysokych inflaénich o¢ekavanich.

V del$im obdobi v§ak vysoké ceny energii pisobi na pokles energetické intenzity, coz jejich negativni dopad na
ekonomické subjekty zmirnuje. Vliv vysokych cen energii na pokles energetické intenzity je nejen ve shodé s poznatky
teorie endogenniho ekonomického riistu, ale je mozné jej ilustrovat i na datech. V tomto ¢lanku jsme na ukazali, ze
skutecné plati, ze obdobi vysokych cen energii jsou zpravidla obdobimi vyrazného poklesu energetické intenzity.

Zdroje energii jsou nerovhomérné rozlozeny mezi zemémi. VV obdobi, kdy jsou ceny energii vysoké, pfirozené vydélavaji
jejich vyvozci (z jejich pohledu se jedna o pfiznivy Sok do sménnych relaci). Vzhledem k tomu, Ze v8ak zaroveh dochazi
k nadprdmérné vysokému poklesu energetické intenzity, v delSim obdobi tito vyvozci ziskavaji mensi podil z HDP dovozcl
energii.

Vysoké ceny energii jsou pro ekonomiky bolestivé, z delSiho ¢asového hlediska vSak Ize spatfit svétlo na konci
tunelu. Na zakladé historické skuteénosti Ize oGekavat, Ze trzni procesy povedou k adaptaci ekonomickych subjektu, které

9 Jedna se o back-of-the-envelope propoéty, coZz znamend, Ze abstrahujeme od nékterych efektl véeobecné rovnovahy. Predpokladame tedy
v obou scénafich identickou hodnotu HDP, rozdily mezi skuteCnosti a kontrafaktickymi scénafi jsou tak konzervativnimi odhady zkoumaného
efektu. Zména ropnych inzentzit pro jednotlivé zemé pro obdobi nizkych a vysokych cen ropy byla prevzata z tabulky 1.
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svou potfebu dovozU energii snizi, a do budoucna tak ucini evropské zemé méné zranitelné vici energetickym Sokim.
Racionalni hospodafska politka zaloZzena na evidenci mlze této adaptaci vyrazné pomoci, jak ukazuji zkuSenosti
z predchozich krizi®.
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033, Q41
Graf 6a — Vysledky pro Némecko: dovozy ropy Graf 6b — Vysledky pro Némecko: dovozy dopy
(miliony tun) (v % HDP)
150 3,5
145 3,0
2,5
140
2,0
135
1,5
130
1,0
125 0.5
120 T T T T T T T T T 0,0 T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
— Skutecne = Kontrafaktualni — Skutecne = Kontrafaktualni
Zdroj: Vlastni propocty Zdroj: Vlastni propocty

10 Babecka KucharCukova a Bruha (2017) ukézali, Ze zemé svysokou kvalitou viadnuti a regulace vykazaly systematicky nizsi
makroekonomické naklady na prekonani Velké Recese.
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Graf 7a — Vysledky pro Francie: dovozy dopy Graf 7b — Vysledky pro Francie dovozy ropy
(miliony tun) (v % HDP)
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Graf 8a — Vysledky pro Italie: dovozy dopy Graf 8b — Vysledky pro Italie: dovozy dopy
(miliony tun) (v % HDP)
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Graf 9a — Vysledky pro Spanélsko: dovozy ropy Graf 9b — Vysledky pro Spanélsko: dovozy dopy
(miliony tun) (v % HDP)
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. Zména predikci pro rok 2022

20

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
+0,2 +0,5 +0,5 +0,3 +0,2 +3,0 +1,1 +1,3
+0,1 0,7 -1,0 -15 +0,1 +0,4 0,8 +0,2
+0,1 +0,4 0,2 +0,8 0 +1,7 0 2,7
0 0 0,1 0,4 +0,1 +1,0 +0,3 +0,6
0 0,1 -1,2 0 0 +0,1 +0,2 0,1
+0,5 +2,6 +4,5 0 0,1 -7,5 2,3 0
. Zména predikci pro rok 2023
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
-0,1 0,7 -1,3 -1,2 +0,2 +3,4 +1,6 +2,0
0 0 0,7 -0,5 +0,2 +0,6 -0,1 +0,2
-0,6 0,2 0 0 +0,7 +3,7 -15 0,2
-0,1 0,1 -0,4 0,1 +0,1 +0,6 +0,1 +0,2
-0,2 -0,2 -0,2 -0,7 +0,1 +0,4 +0,1 +0,1
-0,2 +1,2 -0,5 0,1 0 9,3 6,4 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2022 a 2023, %
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Inflace v zemich eurozény pro rok 2022 a 2023, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 —~ < 6
-3 4
-6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 — DBB, 6/2022 OECD, 9/2022 — DBB, 6/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 15 15 1,2 19 2022 8,2 8,5 8,4 71
2023 09 -03 07 24 2023 69 72 75 45
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 = 4
5 2
-10 0
15 . . : : : : 2 : . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 9/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 25 26 27 2022 55 58 59 5,6
2023 02 07 06 12 2023 45 46 58 34
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6 /\ >~
5 3
-10 0
15 . . . . . . 3 . . . . : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 —— HIST —— CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 9/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 35 32 34 26 2022 80 87 78 62
2023 02 -0,2 04 16 2023 56 52 47 27
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 - 6 /\
5 3
-10 0
15 . . . . . . 3 . . . . : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 9/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 9/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 45 43 44 41 2022 87 8.8 9,1 72
2023 08 12 15 28 2023 43 49 50 26
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
6 12
4 9
2 6
0 \ 3
2 0
A4 T T T T T T 3 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 102022 ——HIST ——CF, 1112022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 45 45 2,9 2,8 2022 11,0 12,0 9,2 8,7
2023 0,2 08 11 15 2023 6,6 8,0 48 39
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
0 = 6
-4 4
-8 2
12 : ; ; ; ; ; 0« . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 —— HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/202 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 24 24 24 24 2022 97 9,5 9,0 8,2
2023 03 04 1,0 15 2023 59 4.9 48 2,6
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 \ 6
-3 4
6 2
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 44 4,7 3,6 41 2022 83 7,7 6,7 6,2
2023 -0,2 1,0 14 2,0 2023 57 51 4,7 3,6
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
20 12
16 9
12 6
8 3
4 0
0« ; ; ; ; 3 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 —— HIST —— CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 78 9,0 48 58 2022 80 84 6,6 72
2023 33 40 2,7 47 2023 53 6,5 50 38
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
, \ A \
0 2
2 0
4 ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST = CF, 11/2022 MMF, 10/2022 — HIST — CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 22 2.1 11 17 2022 69 6,5 6,2 56
2023 03 05 06 05 2023 40 35 46 24
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 8
===\
4 ; 6
N
0 4
4 2
-8 0
12 o ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 —— HIST — CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 61 6,2 54 6,3 2022 77 79 6,3 59
2023 09 07 17 26 2023 48 47 40 27
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 = 9
0 -~ 6
5 3
-10 0
15 ; ; ; ; ; . 3 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 11/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 5,7 52 2,8 3,2 2022 9,6 9,2 8,8 7,6
2023 11 18 25 41 2023 46 3,2 34 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
3 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 —HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 17 18 2,3 14 2022 12,0 119 10,8 104
2023 11 15 34 19 2023 8,9 10,1 10,1 111
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST —CF MMF, 10/2022 —— HIST —CF MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 16 29 2,0 2022 n.a. 84 8,0 7.2
2023 n.a. 11 2,1 2,9 2023 n.a. 3,7 33 2,7
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
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6 T T T T T T 3o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 56 57 46 58 2022 89 89 76 9,0
2023 16 1,7 25 24 2023 6,0 51 6,0 45
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12 ;
5 : g N\,
\
0 4
2 0 T T T T T T 0 -« T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,0 18 18 2,1 2022 18,8 17,6 15,6 15,2
2023 0,6 11 16 34 2023 7.9 84 79 4.6
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 \ 10
0 5
-2 0
4 ¢ T T T T T T 5o T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,9 2,5 35 2,9 2022 17,0 16,5 133 148
2023 04 16 16 24 2023 8,6 8,0 8,6 7,0
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 24
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6 T T T T T T 6 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 0,8 10 13 15 2022 19,6 21,0 145 15,4
2023 2.2 18 18 19 2023 9,7 95 10,9 45
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
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——— CF, 10/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——— CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD ——ECB, 6/2022 OECD —ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3,7 35 n.a. 2,7 2022 8,8 8,0 n.a. 7,0
2023 2,1 2,5 n.a. 3,6 2023 47 38 n.a. 28
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF MMF, 10/2022 OECD —ECB, 6/2022 ——HIST ——CF MMF, 10/2022 OECD — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 6,2 n.a. 54 2022 n.a. 59 n.a. 5,0
2023 n.a. 33 n.a. 49 2023 n.a. 4,6 n.a. 29
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 12 T~
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-2 0
4 T T T T T T -4 i T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1012022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 —EIU, 11/2022 OECD, 6/2022 —— EIU, 11/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 41 38 44 45 2022 140 138 1.1 14,7
2023 11 05 18 0,0 2023 116 143 6,5 151
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
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4 8
-8 4
-12 ¢ T T T T T T 0 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 ——EIU, 11/2022 OECD, 6/2022 ——EIU, 11/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 49 57 4,0 59 2022 138 139 10,3 143
2023 0,1 18 25 0,1 2023 13,6 133 7,0 16,3
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
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3 NS 8
0 4
-3 0
6 T T T T T T 4« T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 1012022 MMF, 10/2022 ——HIST ——CF, 10/2022 MMF, 10/2022
OECD, 6/202 ——EIU, 11/2022 OECD, 6/2022 ——EIU, 11/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 5,6 48 31 6,3 2022 13,2 133 119 13,6
2023 24 31 2,6 14 2023 91 11,0 85 83

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— listopad 2022

28



A. —— P¥ilohy

A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu
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ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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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

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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