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I.—— Uvod 2

l. Uvod

S potéSenim vam étenardm prinasime jiz 150. ¢islo mésicniku Globalni ekonomicky vyvoj, ktery pravidelné vychazi
od ledna 2011. Vedle aktualizovaného monitoringu ekonomické situace v zahranii je ¢tenafim k dispozici i pomysina
knihovna nasich analyz. Pocatek tohoto desetileti byl extrémné zatizen Soky, pfedevSim pandemickou krizi a vale¢nym
konfliktem na Ukrajiné s narlistem mezinarodniho napéti a strmym rGstem cen energii. V tomto obdobi jsme se nejvice
vénovali analyzam vnéjsi (ne)rovnovahy (11 ¢lankd) a komoditnim trhim (9 ¢lankd), nasledné pak ménovym kurzdm
a urokovym sazbam (5 ¢lankd) a inflaci (4 c¢&lanky). Kazdoro€né byla vyhodnocovana také uUspéSnost prognéz
pfinaSenych v ramci GEVu. A objevilo se i nékolik méné tradi¢nich témat a trendd globalniho vyznamu. At Vas toto i dalSi

v . ;
Cisla GEVu zaujmoul Meziroéni zména ceny masla ve vybranych zemich, %

Klicové centralni banky vyslaly v éervnu odliSné
signaly, avSak uroven jejich sazeb je dosti rozdilna.

Cervnova zasedani pfinesla odekavané zvyseni sazeb 60
ECB, pauzu ve zpfisfiovani u Fedu, ale i prodlouzeni 50
stability sazeb u BoJ. Fed a ECB se tak k pomysinému 40

vrcholu v sazbach pfibliZily, v pfistim roce Ize ocekavat 30 X
diskusi o jejich mirném uvolnéni. Sazby v eurozoné tak 20

dosahly urovné 4 %, coz vsak je stale viditelné nize nez
nastaveni ménové politky Fedu (5-5,25%). Cerven 10

pfines| i dalSi, nékdy spiSe pfekvapiva zvySeni sazeb, 0 “'v-"ﬂ\",\/"‘:f’

napf. u centralni banky Kanady ¢&i Australie. Ve -10 \-v./ \
stfedoevropském regionu vladne stabilita sazeb, které -20

jsou vSak viditelné vy$Si nez sazby vySe uvedenych 30

centralnich bank. 06/19 12/19 06/20 12/20 06/21 12/21 06/22 12/22

Ropa versus plyn — rovnéz rozdilné ¢ervnové signaly.

Cena plynu na burze v Rotterdamu, ktera je pro evropsky i

trh uréujici, od konce kvétna vzrostla z dvouletého minima. Spanélsko
U ceny ropy se spiSe pozastavil pfedchozi klesajici trend
a aktualné se ocekava stabilita ceny kolem 75 USD/barel.

Eurozoéna

Ceska republika Némecko

Francie USA

Zdroj: Eurostat

Inflace klesa, kdy se pfiblizi 2% idealu? Dezinflacni proces napfi¢ zemémi pokracuje. Inflace by v prlibéhu letoSniho léta
méla byt v drtivé vétSiné evropskych zemi opét jednociferna, avSak navrat do blizkosti inflaénich cild bude je$té vyzadovat
udrzovani zpfisnénych ménovych podminek, at' jiz s pfevahou kurzové €&i urokové slozky.

Graf aktualniho cisla ukazuje dynamiku ceny masla ve vybranych zemich. Cena masla, ktera podle Economistu €asto
urCuje cenovy trend v supermarketech, v mnoha zemich poklesla, coz je dobrou zpravou pro budouci vyvoj inflace. Pokud
bude pokles cen Sifeji rozprostfeny, mély by ho nasledovat i ostatni polozky spotfebniho koSe, coz nasledné ovlivni pokles
inflacnich ocekavani spotrebitelli. Ta jsou sice dale zvys$ena, ale klesaji, coz potvrdil pro zemé eurozony i posledni prizkum
ECB. Obdobna je situace i v mnoha vyspélych zemich.

Aktualni €islo dale pfinasi analyzu: ,Preshrani¢ni platby na rozcesti mezi systémem SWIFT a technologii DLT*, ktera se
zabyva technologiemi decentralizovaného registru. Clanek popisuje, jak diky bitcoinu a technologii blockchainu doslo
i u tradi€nich bank k rozvoji technologii, které umoZznuji vypofadani mezinarodnich transakci.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,6 -0,2 13 0,1 11 57 -0,3
(%) 2024 0,9 11 0,5 0,8 1,0 49 13
Inflace 2023 54 6,0 4,1 73 2,8 13 55
(%) 2024 2,4 25 2,6 3,2 15 2,3 4.8
Nezameéstnanost 2023 6,7 5,6 3,8 4,1 2,6 35 35
(%) 2024 6,8 55 4,6 4,1 2,4 3,4 3,6
Kurz 2023 1,12 1,12 1,27 127,1 6,85 79,9
(vaci USD) 2024 1,15 1,15 1,30 121,8 6,69 81,8

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

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2023


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/gev/seznam_clanku_cz.pdf

IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Eurozéna vstoupila do technické recese, ale sektor sluzeb by ji mél v Iété pomoci. HDP se podle revidovaného
odhadu snizil po¢atkem roku o 0,1 % (vysledek za Ctvrté Ctvrtleti 2022 byl opraven také na -0,1 %). Za poklesem
hospodaiského vykonu stoji predevS§im propad vefejnych vydaji s tim, jak vlady ustupuji od programi na pomoc
s vysokymi cenami energii. Opétovné vSak klesla také spotfeba domacnosti. Naproti tomu investice se vratily k rastu.
Mnohem vétSimu poklesu HDP pak zabranil pokracujici vyrazny rust Cistého exportu (byt tentokrat ¢astecné kompenzovany
poklesem stavu zasob). Z velkych zemi se dafilo pfedevSim jiznimu kfidlu, némecka ekonomika zaznamenala pokles.
Pokracuje urcita dichotomie, kdy zpracovatelsky priimysl stagnuje, zatimco sektor sluzeb roste. Primyslova produkce se
v bfeznu propadla o 3,8 %. Duben sice pfinesl ¢astecnou korekci, PMI ve zpracovatelském primyslu se vSak v kvétnu
vlivem klesajicich zakazek opét snizil a zlistava znatelné pod 50bodovou hranici. Kompozitni ukazatel drzi v pasmu
expanze (52,8) jen sektor sluzeb, ktery hlasi naopak rostouci poptavku. Trh prace je v nevidané kondici. Nezaméstnanost
je na historickém minimu, rast zaméstnanosti v prvnim &tvrtleti zrychlil a rast mezd zlstava svizny. Nalada spotrebitell jako
jedind komponenta ESI indexu v kvétnu nepoklesla. Recese a stéle vysoka inflace vSak neprospivaji naladé v produkéni
sféfe. Ekonomicky rdst by letos podle ECB a OECD mél zlstat pod 1 % a teprve pFisti rok zrychlit na 1,5 %. Analytici CF

Dezinfla€ni proces v eurozoné zacal byt zretelnéjsi, k cili vSak povede jesté dlouha cesta. Inflace zpomalila v kvétnu
na 6,1 % (mezimésicné ceny stagnovaly). Jsou za tim ale pfedevSim volatilni polozky — pokles cen energii a zpomaleni
ristu cen potravin. Jadrova inflace zvolnila jen mirné, na 5,3 %. ECB na svém Cervnovém jednani opétovné zvysila urokové
sazby o ¢tvrt procentniho bodu. Hlavni sazba se tim dostava na 4 %. Podle prezidentky Ch. Lagardeové Ize dalSi zvySeni
sazeb oCekavat v Cervenci. Primérna inflace by se podle novych vyhled( méla letos pohybovat kolem 5,5 %, v pfistim roce
pak kolem 3 %. Inflaéniho cile dle ECB nedosahne ani v roce 2025.

Rist HDP, % Inflace, %
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——primysl| sluzby spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 5/23 6/23 9/23 6/24
3/23 -0,7 9,0 -19,1 -18 09 3M EURIBOR 337 3,49 3,88 3,63
4123 2,8 99 -175 -0,9 09 1Y EURIBOR 3,86 392 3,97 3,56
5/23 -5,2 7,0 174 53 0,2 10Y Bund 2,35 2,42 2,50 2,30

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2023



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Po poklesu némecké ekonomiky dvé ctvrtleti po sobé vyvstaly obavy z déle trvajici recese. Revidovana data
nakonec prokazala po mezictvrtletnim poklesu HDP o 0,5 % v poslednim Ctvrtleti loriského roku pokles i v prvnim Ctvrtleti
roku leto$niho, a to o 0,3 % (oproti puvodné predpokladané stagnaci). Pokles ekonomiky nastal v disledku slabé
spotrebitelské poptavky i primyslové aktivity. Revize smérem dolli vS§ak nebyla vzhledem k vyraznému poklesu pramyslové
vyroby a maloobchodnich trzeb pfili§ prekvapiva. Navic se o¢ekava, ze ekonomika zUstane v Utlumu a za cely leto$ni rok
dosahne jen slabého rdstu. OECD a CF nové pfedpovidaji vice méné stagnaci ¢i drobny pokles ekonomiky pro letoSni rok
arGst nad 1 % vroce 2024. Zasadni zlepSeni je pfitom vzhledem ke zhorSujicim se ukazatelim zfejmé daleko.
Podnikatelska divéra se dle indexu Ifo po nékolika naristech v fadé zhorsila, pfi¢emz hnaci silou tohoto vyvoje jsou
vyrazné pesimistictéjSi ocekavani nejen pro pfisti rok. Slaby podnikatelsky sentiment potvrzuje i ZEW index. Spotfebitelska
nalada se dle GfK dale zotavuje, aviak nevykazuje zcela jasny vzestupny trend. Kompozitni ukazatel PMI v kvétnu mirné
klesl (na 53,9 z dubnovych 54,2), av8ak jiz ¢tvrty mésic se nachazi v pasmu expanze a tempo rlistu soukromého sektoru
tak prozatim zlstava solidni. K tomu pfispél vyhradné sektor sluzeb (57,2), zatimco zpracovatelsky sektor nadale klesa
(43,2).

Kvéten prinesl dalSi zpomaleni meziro€ni inflace, ktera je nejnize za posledni rok. Harmonizovana spotfebitelska
inflace v disledku zpomaleni rdstu cen energii zvolnila vice nez se o¢ekavalo (6,3 % oproti dubnovym 7,6 %). Mezimésicné
dokonce spotfebitelské ceny poklesly o 0,2 %. Nejvétsi hnaci silou inflace zustaly ceny potravin, jejichz rist je stale
dvojciferny. Jadrova inflace, vylu€ujici ceny energii a potravin, se pak jiz od konce lorfiského roku pohybuje nad 5 %. OECD
a CF nové predikuji, Zze inflace pro letoSni rok dosahne 6 % a v roce pfistim zvolni zhruba k 3 %. Po nékolikaté v fadé
vyrazné zpomalil i meziro¢ni rist cen primyslovych vyrobcd, kdyz v dubnu dosahl 4,1 %. Jedna se o nejmenSi narlst od
dubna 2021 (5,2 %). Mezimési¢né pramyslové ceny vzrostly o0 0,3 %.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2023 a 2024, % 2023 a 2024, %
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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
3123 98,9 97,7 974 999 1045 93,6 4123 2,44 2,13
4123 99,0 98,4 934 1035 1048 91,8 5/23 2,46 2,13
5/23 96,5 95,5 949 1005 1025 86,1 6/23 2,49 2,13
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II.3 Spojené staty

Nové vyhledy riistu americké ekonomiky se posouvaji smérem nahoru i pfes o¢ekavanou recesi v druhé poloviné
tohoto roku. Novy vyhled z dilny OECD vidi leto$ni riist realného HDP na hodnoté 1,6 %, stejné jako MMF ve své dubnové
prognéze. OECD rovnéz posouva smérem nahoru vyhled pro pfisti rok, v tom je ale ojedinéla. Americky Fed sice zvysil
odhad rdstu HDP v letoSnim roce oproti svému vyhledu z bfezna o 0,6 p. b. na 1 %, sou€asné ale snizil vyhled jak pro rok
2024, tak 2025 0 0,1 p. b. Novy vyhled analytikil CF oekava letos rist ve vysi 1,3 %, stejné jako model Oxford Economics.
OE podobné jako analytici oekava mezictvrtletni pokles ristu HDP ve tfetim a d&tvrtém Ctvrtleti letoSniho roku.
zejména u zbozi, naopak vyvoz sluzeb rostl. Trh prace zUstava napjaty. V kvétnu bylo v nezemédélskych sektorech
vytvofeno 339 tisic novych pracovnich mist, ale poet hezaméstnanych narostl o 440 tisic na 6,1 milionu, ¢imz se mira
nezaméstnanosti dostala na letoSni maximum, a to 3,7 %.

Americky Fed zachoval na svém €ervnovém zasedani Urokové sazby dle oéekavani analytika i trhi na stavajici
urovni v pasmu 5-5,25 %. Novy vyhled centralni banky posouva smérem k vy$§Sim hodnotam jak o¢ekavany rast HDP, tak
inflaci, a to zejména jadrovou. Pfedseda J. Powell tak na tiskové konferenci vysvétloval, pro€ si Fed nyni dava pauzu se
zvySovanim sazeb poté, co tak udélal na deseti po sobé jdoucich zasedanich, a sou¢asné je pravdépodobné, ze sazby
jesté dale porostou, a to nejspise jiz v €ervenci. Hlavnim dlvodem je ponechani prostoru ekonomice, aby se na vyssi sazby
adaptovala. Vyvoj inflace je v soucasné dobé pfiznivy, nicméné jadrova inflace setrvava na vysokych urovnich. Urcité
znamky ochlazeni sice pfichazeji, sou€asné ale trhy olekavaji, Ze ke sniZovani sazeb dojde nejdfive ve tfetim Ctvrtleti
pristiho roku. Trhy jsou sou¢asné stale nedlvéfivé k ,Dot Plotu”, kdyZ o¢ekavaji, ze sazby budou nakonec nize, nezli plyne
z komunikace centralni banky.

Rust HDP, % Inflace, %
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6 8
3 6 \
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 5/23 6/23 9/23 6/24
3123 148,9 74,0 66,3 59,2 USD LIBOR 3M 5,38 5,53 5,65 4,88
423 151,8 71,7 68,2 60,5 USDLIBOR 1R 542 542 5,64 4,50
5/23 148,6 715 64,9 55,4 Treasury 10R 3,59 3,77 3,60 3,30
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1.4 Cina

Po relativné silném oziveni €inské ekonomiky na zacatku roku se v pribéhu druhého étvrtleti — po odeznéni
zadrzované poptavky — zaéinaji projevovat znamky zpomaleni ekonomické aktivity. Udaje o maloobchodnich trzbach,
primyslové vyrobé a uvérech v kvétnu zaostaly za o¢ekavanimi trhu. Meziro¢ni riist maloobchodnich trzeb, ktery je vyrazné
ovlivnén nizkou srovnavaci zakladnou z lofiského roku, dosahl v kvétnu 12,7 %, coz je vyrazné snizeni oproti dubnovym
18,4 %. Nejvice pfitom poklesly trzby ve stavebnictvi, coz odrazi i po uvolnéni restrikci pokracujici Utlum realitniho sektoru.
Utlumené spotrebitelské vydaje jsou dalS§im znamenim, Ze post-pandemickému oziveni dochazi dech. Oproti dubnu doSlo
v kvétnu i ke zpomaleni tempa primyslové vyroby, ktera se meziro¢né zvysila jen o 3,5 %. V reakci na slaba kvétnova data
0 uvérech a realné ekonomice pfistoupila v €ervnu €inska centralni banka ke snizeni 7denni reverzni repo sazby z 2 % na
1,9 %. Ve stejném rozsahu, na 2,65 %, dale snizila i jednoletou sazbu stfednédobé zapujcni facility, zatimco velké statni
banky snizily své depozitni sazby. Dle ¢ervnového vyhledu analytiki CF meziroéni tempo rastu Cinské ekonomiky
v letoSnim roce dosahne 5,7 % a v pfistim roce zvolni na 4,9 %.

Spotiebitelska inflace zlstala v kvétnu utlumena, pficemz ceny vyrobcu prudce klesly, a dale se tak nachazi
v pomérné hluboké deflaci. Spotfebitelska inflace dosahla v kvétnu podobné jako v pfedchozim mésici jen pouhych 0,2 %
meziro¢né, kdyz rlst cen potravin byl z velké €asti kompenzovan niz§imi cenami dopravy a bydleni. Mezitim ceny
vyrobcl v kvétnu mezirocné klesly o 4,6 %. Pokles byl zplsoben nizSimi svétovymi cenami komodit, rychlejSim
odeznivanim problému v ramci dodavatelskych fetézct a mirnou domaci pramyslovou aktivitou. V cenovém utlumu se dale
kromé silngjSiho kurzu &inského zen-min-pi vi¢i americkému dolaru také projevuje vyznamny narlst zasob a oziveni
nabidky. Tento vyrazny pfevis nabidky nad nedostacujici poptavkou by mél v8ak ve zbytku roku postupné odeznivat, na
¢emz se bude podilet také podpora ze strany ménové a fiskalni politiky. Spotfebitelské ceny letos dle vyhledu CF vzrostou
0 1,3 %, pficemz v pfistim roce jejich tempo rastu zrychli na 2,3 %.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
8 3
6 2 ;\/,
4 , /\ 1
2 0
0 « : : : : : : vl : : : T . T ,
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 OE, 6/2023 OECD, 6/2023 OE, 6/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 57 52 54 55 2023 13 2,0 21 1,4
2024 49 45 51 4,6 2024 23 2,2 2,0 2,4
Predstihové ukazatele Vyvoj zahraniéniho obchodu Ciny, mid. USD
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—— PMI ve zpracovatelském primyslu

= PMI v nevyrobé —Import = Export
Spotrebitelska divéra (p. 0.)
Zdroj: Bloomberg

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

3/23 51,9 58,2 94,9
4123 49,2 56,4
5123 48,8 54,5

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2023



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

I1.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika navzdory ristu v prvnim c&tvrtleti zaostava v ramci G7, pficemz inflace dale zpomaluje. Prvni
odhad za prvni Ctvrtleti potvrdil odolnost ekonomiky druhym rdstem HDP o 0,1 % v fadé. Diky nizSim cenam energii,
silnéjSimu globalnimu ristu a silnéjSi davére spotrebitelt a podnikli se zlepSuji téz vyhledy, ale pfesto zUstavaji utlumené.
CF i OECD nove letos pfedpovidaji rast do 0,3 % a pro rok 2024 zhruba 1% rust. Spotfebitelska inflace v dubnu mezirocné
dosahla 8,7 % (oproti bfeznovym 10,1 %), ovSem i pfes pokles na jednocifernou hodnotu zlstava stéle vysoka, predevsim
kvili cenam potravin. Nové prognézy pocitaji s ristem cen okolo 7 % pro letoSni rok a kolem 3 % pro rok pfisti. Vysoko se
drzi i jadrova inflace, ktera dosahla téméf 7 % a je na nejvyssi drovni od roku 1992. Navic zrychluje riist mezd, coz je
problém pro navrat inflace k 2% cili a podporuje to dalSi zvySovani urokovych sazeb BoE. Trhy o€ekavaji, ze sazby do
konce roku dosahnou vrcholu nad 5 %. Kompozitni ukazatel PMI se v kvétnu mirné snizil (54,0) ze svého dubnového
ro¢niho maxima. Rist soukromého sektoru nadale drzi sektor sluzeb, zatimco zpracovatelsky sektor opétovné klesa.

Rust HDP, % Inflace, %
10 15
5 12
0 N 9
5 5 \
-10 3
-15 ¢ T T T T T T | 0 T T T T T T \
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 BoE, 5/2023 OECD, 6/2023 BoE, 5/2023
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2023 0,1 -0,3 0,3 0,3 2023 73 6,8 6,9 50
2024 0,8 10 10 0,8 2024 3,2 30 2,8 23
11.6 Japonsko

Japonsky rast predc¢il v prvnim ¢étvrtleti ocekavani, domaci inflaéni tlaky ale dale posiluji a zvySuji
pravdépodobnost zprisnéni ménové politiky. Revidované udaje za prvni Ctvrtleti ukazaly mezictvrtletni rast HDP o0 0,7 %
(1,9 % mezirocné), ktery o dvé desetiny procentniho bodu predcil oCekavani. V ekonomice pfitom nadale sili domaci
cenové tlaky. Jadrova inflace, kterou sleduje BoJ (a ktera vyluCuje Cerstvé potraviny a energie), poprvé po 42 letech
v dubnu pfesahla 4 %. Rekordni je také podil poloZzek koSe, jejichz cena vzrostla (84 %). Moznost strukturalni zmény
cenotvorby v ekonomice zminil v neddvném projevu guvernér BoJ K. Ueda jako klicové riziko prognézy centralni banky
a pfipadny zdroj ménoveépolitické chyby. Zménu indikuje i chovani investord, jejichz nakupy vytahnuly ceny japonskych
akcii na nejvyssi hodnotu od roku 1990.

Rust HDP, % Inflace, %
4 3 =
2 2 \
S
0 1
2 0
-4 1
6 r T T T T T T | 2 r T T T T T T |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST —— CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 BoJ, 4/2023 OECD, 6/2023 BoJ, 4/2023
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2023 11 13 13 14 2023 2,8 2,7 2.8 18
2024 1,0 1,0 11 12 2024 15 2,2 2,0 2,0
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1.7 Rusko

Mezirocni dynamika HDP ukazuje pokles ekonomické aktivity. V prvnim ctvrtleti letoSniho roku ruska ekonomika
mezirocné propadla o 1,8 %. Z toho nadprimérné klesal napfiklad tézebni prdmysl, dale maloobchod nebo Einnosti
v oblasti informacnich technologii. Dafilo se naopak stavebnictvi, finanénim a pojiStovacim ¢innostem a také hoteldm nebo
poskytovatelim cateringu. Rlst ve zminénych odvétvich byl vy$Si v porovnani se stejnym c&tvrtletim loriského roku. Inflace
v kvétnu mirné zrychlila (na 2,5 %) predevsim kvili cenam sluzeb navazujicich na cestovni ruch, jejichz rdst byl podpofen
sezonnim zvySenim poptavky. | pfesto zUstala celkova inflace nizka diky lorfiské vysoké srovnavaci zakladné. Tento efekt
bude v pribéhu roku postupné odeznivat a inflace v jeho zavéru pravdépodobné dosahne svého 4% cile nebo ho dokonce
prekro€i. Rusky rubl v ¢ervnu pokracoval v postupném oslabovani k hodnotam kolem 84 RUB/USD jak vlivem nizSich cen
ropy, tak kvuli sankénim omezenim. Ménovépoliticka sazba centralni banky RF zUstava od zafi na drovni 7,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 = 12 \
4 0 N\
-8 4 —_—
12 - T T T T . T S 0 . . . : : . )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 OE, 6/2023 OECD, 6/2023 O, 6/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 03 0,7 -15 0,6 2023 55 7,0 54 49
2024 13 13 04 17 2024 48 46 5,2 43
11.8 Polsko

Inflace v kvétnu odpovidala trznim o¢ekavanim, naopak pokles HDP byl mirnéjsi, nez ocekavala predikce. Meziro¢ni
spotfebitelska inflace v kvétnu opét mirné zpomalila (13 %) a nachazi se tak na nejnizSich hodnotach za uplynuly rok
(maximum 18,4 % v unoru). Pokles HDP v prvnim &tvrtleti byl mirné nizsi, nez o€ekavala progndéza. | proto analytici zfejmé
prehodnotili vyvoj HDP v tomto roce smérem nahoru. Polsko se vSak stale potyka s dopady rostoucich cen. Nova data
primyslové a zpracovatelské produkce naznaduji neblahy budouci vyvoj polské ekonomiky. Oba indikatory zaznamenaly
pandemie. Kompozitni ukazatel PMI se dale nachazi v pasmu kontrakce. Tento nepfiznivy vyvoj se odrazi také v indexu
podnikatelské duvéry, ktery v kvétnu jesté vice poklesl. Pozitivni zpravy pfinasi trh prace, kde nezaméstnanost klesla
0 0,2 p. b. Nové vyhledy inflace se shoduji na rlistu spotfebitelskych cen v tomto roce zhruba o 15,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 1 —
4 8 \

2 \ / 4
0 0
2 : : : : ! . 4 : : : : ! ' .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
— H|ST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023 — HIST —— CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 OE, 6/2023 OECD, 6/2023 OE, 6/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 07 03 09 08 2023 127 119 124 126
2024 31 24 21 21 2024 64 6,1 48 74
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1.9 Mad’'arsko

Meziroc¢ni inflace v Mad'arsku pozvolna klesa jiz ¢tvrty mésic v fadé. Navzdory jeji stale vysoké hodnoté (21,5 %)
MNB pokracuje v uvolnovani ménové politiky. Inflace opét prekvapila trhy, kdyz v kvétnu zaznamenala prvni
mezimésicni pokles (o 0,4 %). Tento vyvoj umoznuje MNB pokracovat v opatrném uvolfiovani pfisnych ménovych
podminek. V minulém mésici bylo k technickému snizeni horniho limitu trokového pasma na 19,5 % pfidano snizeni sazby
jednodennich vkladd o 100 bazickych bodu. Tato sazba, ktera drzi silny forint od fijna minulého roku, nyni €ini 17 %. Pokud
centralni banka udrzi sou€asné tempo sniZzovani, mimofadna sazba by se mohla srovnat se zakladni urokovou sazbou
(13 %) na za¢atku podzimu. Nicméné vyhled riistu madarské ekonomiky neni pfiznivy. Analytici pro letosSni rok pfedpovidaji
stagnaci, OE dokonce mirnou recesi.

Rist HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 ~~ 12
-4 8
-8 4
-12 o« T T T T T T ] 0« T T T T T T )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 52023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 O, 6/2023 OECD, 6/2023 OE, 6/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 01 05 0,0 -0,7 2023 185 17,7 19,2 193
2024 3,0 32 25 2,7 2024 55 54 54 7,0

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2023



Ill. —— Predstihové ukazatele a vyhledy kurzl

lll. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)

105 15
14
102
13
99 1,2
1,1
96
1,0
93 0,9 . . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
90 ——USD/EUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
12/6/23 7123 9/23 6/24 6/25
87 r T T T T T .
2018 2019 2020 2021 2022 2023  SPotowkurz 1075
predpovéd CF 1,084 1,091 1,118 1,145
—EA — K JP —/—CN —/RU
us v ¢ forwardovy kurz 1,078 1,081 1,096 1,108
Britska libra (GBP/USD) Japonsky jen (JPY/USD)
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——GBPMUSD (spot) pfedpovéd CF forwardovy kurz — JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
12/6/23 7123 9/23 6/24 6/25 12/6/23 7123 9/23 6/24 6/25
spotovy kurz 0,799 spotovy kurz 139,6
predpovéd CF 0,807 0805 0,790 0,772 predpovéd’ CF 1352 1332 1271 1218
forwardovy kurz 0,799 0,798 0,800 0,808 forwardovy kurz 139,0 1376 1319 126,3
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
7,5 130
7,3 115
7,0 100
6,8 85
6,5 70
6,3 55
6,0 r T T T T T T T 40 r T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——CNYMSD (spot) predpovéd CF — RUBMSD (spot) predpovéd CF
12/6/23 7123 9/23 6/24 6/25 12/6/23 7123 9/23 6/24 6/25
spotovy kurz 7,142 spotovy kurz 83,33
predpovéd CF 6941 6917 6,713 6,656 predpovéd' CF 7796 78,77 8211 8154

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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IV.1 Ropa

Cena ropy Brent se od zacatku kvétna pohybovala prevazné v tzkém intervalu 74 az 77 USD/barel bez zietelného
trendu. Trzni sentiment je nadale negativné ovliviiovan pfedevSim nejistotou ohledné budouciho vyvoje globalni
ekonomiky. Hospodafské oziveni v Ciné je zatim slabsi, nez se predpokladalo po zruSeni tamnich protiepidemickych
opatfeni, a zpfisnovani ménové politiky v USA a Evropé brzdi ekonomicky rist v téchto regionech. Aliance OPEC+ v reakci
na pokles cen ropy (tazeny zejména spekulativnimi vyprodeji a problémy US bankovniho sektoru, pozdéji i problematickym
vyjednavanim ohledné dluhového stropu USA) nejprve silné snizila tézebni kvoty s platnosti od kvétna do konce roku 2023,
poté bylo toto snizeni na ¢ervnovém zasedani prodlouzeno az do konce roku 2024. Navic Saudska Arabie jednostranné
omezi téZbu v Cervenci o dalSich cca 10 % s moznosti prodlouZit toto opatfeni na dalSi mésice. Nicméné ani tyto kroky
aliance OPEC+ zatim nepfinesly o¢ekavany efekt trvalejSiho rlistu cen. Namofni vyvoz ropy z Ruska zUstava navzdory
sankcim a ohladenému snizeni tamni té€zby nadale silny a roste rovnéz tézba v Libyi a Irdku. Investofi tak vyCkavaji na
hmatatelny dikaz oZiveni fyzické poptavky. K nému by mohlo pfispét napk. snizeni urokovych sazeb v Cing, ohlasené
zvySeni tamnich dovoznich kvét na ropu nebo dalsi stimulagni baliek, ktery zvazuje ¢inska vlada na podporu ekonomiky.
Ptislibem by mohl byt i rdst ¢inského PMI ve zpracovatelském primyslu v kvétnu do pasma expanze.

Trzni kfivka z poloviny ¢ervna je nadale klesajici a signalizuje cenu ropy Brent 73,3, resp. 70,4 USD/barel na konci
leto$niho a pfistiho roku. Naopak pfedpovéd EIA, ktera se vyrazné zménila v reakci na nedavné kroky aliance OPECH+,
predpoklada setrvaly mirny pokles globalnich zasob ropy, coz bude tlagit cenu ropy Brent vzhdru - na 81, resp. 85
USD/barel na konci leto$niho a pfistiho roku. Cervnovy CF pak pfedpovida (spi$e v souladu s EIA) v roénim horizontu cenu
81,8 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
120 3000 3,3
100 2500 32
\ 31
80 2000 3.0
60 1500 2,9
40 1000 28
2,7
20 500 2.6
0 r T T T T T T 1 0 2,5 f T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ropa Brent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2023 77,14 72,51 494,94
2024 71,62 67,31 572,71
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelti/ den) (mil. barelt / den)
10 * .
/

100 M ’V‘ \fV’V W > W 8
95 | 7, 30 6
90 27 4
8 \ 24 2
80
75 T T T T T T T 1 21 T T T T T T T 1 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EA EiA OPEC E:aoz;;:é kapacity (pr. osa) == Té&zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2023 101,91 101,02 101,91 2023 28,10 31,89 3,79
2024 102,72 2024 28,38 32,53 4,16

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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IV.2 Ostatni komodity

Spotova cena zemniho plynu v Evropé se koncem kvétna priblizila dvouletému minimu 23 EUR/MWh, ale pak
zacala silné rast. Vyhled pro nasledujici zimu je rostouci. Cena se dostala zna¢né pod urover spotové ceny v Asii
a dodavky LNG z USA tak byly ¢astec¢né presmérovany do Asie. K ristu cen pfispélo i do¢asné preruseni dodavek
plynovodem Turkstream do Turecka a aktuélni vypadky téZby v Norsku, které se neoCekavané protahnou az do €ervence.
Pfitom v Evropé se olekava nastup teplejSiho pocasi, které bude klast vétSi naroky na spotfebu elektfiny pro klimatizaci,
a tedy vyssi produkci plynovych elektraren. Pro stfednédoby vyvoj jsou ale spiSe dllezité zpravy, Zze Nizozemsko hodla
ukongit t&zbu na nejvétSim plynovém poli kvili riziku zemétfeseni jiz od letoSniho Fijna (pGvodni plan pocital s ukone&nim
tézby nejpozdéji v fijnu pfistiho roku). Proto silné vzrostla i cena kontraktu na cely pfisti rok, a to ze 43 na 56 EUR/MWh
v poloviné &ervna. Cena uhli v Evropé v kvétnu klesala, kdyZ opadla silna poptavka z Ciny z pfedchoziho mésice.

Index cen neenergetickych surovin se v kvétnu silné snizil, v prvni poloviné ¢ervna korigoval mirné smérem
vzhuru. Na vyhledu celkovy index stagnuje. V ramci dil¢iho indexu zakladnich kovl klesaly v kvétnu ceny vSech jeho
slozek, mimo jiné kvili pfetrvavajicim problémdm v ¢inském stavebnim sektoru a rdstu zasob kov( na LME. Poptavku po
kovech tlumil i silny dolar. Na za¢atku €ervna se ale vyvoj obratil, kdyz €insky PMI ve zpracovatelském priimyslu za kvéten
signalizoval obrat tamniho primyslu k rdstu. K obdobnému vyvoji doSlo i v ramci diléiho indexu cen potravinafskych
komodit, kde ale rlst nékterych cen zacal jiz ve druhé poloviné kvétna. Cena cukru jen mirné klesala z vice nez
desetiletého maxima. Cena hovéziho masa se pak v €ervnu dostala na dal$i historické maximum. Na vyhledu je ocekavany
pokles indexu cen potravinarskych komodit kompenzovan rastem indexu cen zakladnich kov(.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2023 115,6 129,0 110,8 2023 114,9 139,6 131,6 130,2
2024 113,55 1247 110,6 2024 118,7 127,0 126,1 117,0
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—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hlinik =——Méd Nikl Zeleznar.

Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.

2023 108,3 179,4 87,5 46,6 2023 105,7 114,5 108,1 74,1

2024 116,1 189,2 84,8 50,9 2024 1079 113,6 107,1 64,2

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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Preshranicni platby na rozcesti mezi systémem SWIFT a technologii DLT*

Technologie decentralizovaného registru (decentralised ledger technologies; DLT), které se staly popularni diky bitcoinu a
jinym kryptoaktiviim, nevedly sice k tvorbé novych typl penéz, prispély oviem kromé jiného také ke vzniku alternativniho
kanalu pro preshranicni pfevod hodnot nezavisle na korespondentskych bankach. V reakci na tento vyvoj zaCaly banky
plsobici v oblasti mezinarodniho platebniho styku s technologii blockchainu samy experimentovat. Tento ¢lanek mapuje
soucasnou situaci v oblasti pfeshrani¢nich plateb z pohledu vyuZiti DLT a pokou$i se zhodnotit potencial, ktery nabizeji
stavajici i teprve vznikajici FeSeni.

Uvod

Hospodarsky vyznam preshraniéniho platebniho styku trvale nariista s tim, jak se zvySuje mezinarodni mobilita
zbozi, sluzeb, kapitalu i osob. Za timto rdstem stoji kromé jinych faktorl také expandujici globalni hodnotové fetézce,
mezinarodni obchod a e-commerce, pfeshraniéni sprava aktiv a globalni toky investic, jakoz i pfevody penéznich
prostfedkd migranty (remitence). Zejména remitence hraji vyznamnou roli v nizko a stfedné pfijmovych ekonomikach
a v nékterych pfipadech jsou i nepostradatelnym zdrojem rozvojového financovani.

Zatimco rychlost, bezpec¢nost, transparentnost a hospodarnost domacich plateb se v poslednich letech zvysila,
priéemz na spousténi mnoha dalSich platebnich feSeni

se teprve Ceka, preshranicni platby v téchto ohledech za 47 1 — Vyvoj poétu rychlych transakci v TARGET2 v
témi domacimi obecné zaostavaji. Pfeshranicni platba  |otech 2008-2014

muze v nékterych pfipadech trvat i nékolik dni a byt az
desetkrat nakladnéjsi nez platba domaci. Poptavka po
pfeshrani¢nich platebnich sluzbach, které by byly tak g
hospodarné a bezpec¢né jako sluzby domaci, proto trvale -
roste. NejrozSifenéjSi metodou pro preshraniéni prevod
prostfedkd byly po nékolik dekad bankovni pfevody a platby
kartami. V poslednich letech zacaly témto dvéma metodam
konkurovat mobilni platby (pfikladem je sluzba M-PESA ve
vychodni Africe), jejichz poskytovatelé zakaznikim slibuji
vySSi rychlost i nizSi naklady. Po téchto atributech je velika . . .
poptavka zejména v t&ch &astech svéta, kde jsou tradiéni Daily fraction of interbank

. . e ; : ) & customer payments
::;222:2?;; pro preshranicni platebni styk inovovany = settled within 5 minutes

(podil v %)
Payments settled within 5 minutes

Percentage

vvvvvv 5@”& S AN A G A G G R GG
nez platby cisté domaci, jelikoz narodni platebni
systémy jsou provozovany svrchovanymi ménovymi Zdroj: Craig a kol. (2018) )

. v o v . . » Lo . Poznamka: Denni podil mezibankovnich a klientskych plateb vypofadanych
organy. K prevodim prostfedkd mezi dvéma jurisdikcemi B I
dochazi diky tomu, Ze mezinarodni banky oteviou ucty
zahrani¢nim protistranam, u nichz se zaroven oteviou také Ucty vlastni. Platba v cizi méné je provedena v okamziku, kdy je
na ucet vedeny v urcité méné v urcité jurisdikci pfipsana ¢astka a z jiného Uctu v jiné méné a v jiné jurisdikci je odpovidajici
Castka odepsana. Pokud spolu banka platce a banka pfijemce nejsou v pfimém vztahu, musi zapojit korespondentskou
banku, ktera vystupuje jako zprostfedkovatel. Tato banka obéma bankam poskytne G€et. Tuto mezibankovni sit vyuzivaji
ke zprostfedkovani platebnich sluzeb podnikim i jednotliveim také ostatni poskytovatelé platebnich sluzeb, jako jsou
napfiklad agenti nabizejici sluzbu pfevodu penéz nebo fintechové spole€nosti. Tento model korespondentského
bankovnictvi je nezbytnou soucasti tradiéniho globalniho platebniho systému a zaroveri i prostorem, kde v disledku vétSiho
poctu zprostfedkovatel, ¢asovych pasem, jurisdikci i regulatornich pfedpist vznika vétSina tfecich ploch. Vzhledem
k tomu, Ze se pravidla tykajici se fizeni a/nebo kontroly kapitalovych tokl, zadosti o dokumentaci, vykaznictvi pro ucely
platebni bilance a dal$ich postupl pro zajisténi dodrzovani pfedpist (compliance) v jednotlivych zemich lisi, béZzné dochazi
ke znaénému opozdovani plateb, a to zejména v rozvijejicich se a rozvojovych zemich. DalSi nesoulad pfi provadéni
preshrani¢nich plateb nastava v dusledku fragmentovanych ¢&i redukovanych dat, odli§né provozni doby, vysokych naklada
financovani (v€etné tzv. ,uvéznéné® likvidity, zejména pokud existuji velké rozdily v €asovych pasmech), zastaralych
technologickych platforem, dlouhych transakénich Fetézcu a slabé konkurence.

Vyzvy pro zavedené platebni metody

1 Autor: Alexis Derviz. Nazory v tomto pFisp&vku jsou jeho viastni a neodraZeji nezbytné oficiaini stanovisko Ceské narodni banky. Za veskeré
chyby ¢i opomenuti zodpovida autor.
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Na zacatku tisicileti v zasadé nebyl pro mezinarodni transakce k dispozici zadny jiny model nez ten, ktery vyuzival
korespondentského bankovnictvi. Sit globalnich korespondentskych bank byla tvofena skupinami velkych nadnarodnich
bank. Tyto banky disponovaly ohromnou trzni silou, coz byl také divod, pro¢ bylo vyuzivani jejich sluzeb pomérné drahé.
Kromé toho zejména v rychlosti transakci nedochazelo k téméf zadnému technologickému pokroku (Graf 1). V roce 1973
byla zalozena Spole¢nost pro celosvétovou mezibankovni finanéni telekomunikaci (Society of Worldwide Interbank
Financial Telecommunication; SWIFT), ktera provozuje doposud nejvétsi sluzbu pro zasilani platebnich zprav mezi
bankami. Ta je od svého vzniku hlavni oporou modelu korespondentského bankovnictvi. Stejné formaty pro vytvareni zprav
(v€etné nové normy ISO 20022) a stejné atributy jako SWIFT vyuzivaji i menSi sité se specifickym rozsahem plsobnosti
(CHIPS, CIPS, SPFS a dalsi). V oblasti remitenci (zejména mezi klienty z rozvijejicich se a rozvojovych zemi) na druhou
stranu vétSinou dominovaly nebankovni zprostfedkovatelé, ktefi ¢asto nepodiéhaly dostatecné regulaci, a jimi provadéné
operace tak byly jeSt& méné transparentni, nez tomu bylo v pfipadé korespondentskych bank. Poplatky za tyto sluzby byly
navic vysoké a znacné kolisaly.

Od roku 2010 zacina v celosvétovém méritku silit role kryptoaktiv. Navzdory plvodnim proklamacim neved| nastup
kryptoaktiv ke vzniku decentralizovanych penéz, v oblasti drobnych plateb — minimalné mimo hlavni proud stavajicich
feSeni — ov8em prestavoval alternativu ke korespondentskému bankovnictvi. Pro pfevod remitenci lze v zasadé jako
prostfedek pouzit kazdou funkéni kryptoménu. Na strané platce staci za tradiéni ménu nakoupit kryptoménu a tuto hodnotu
preposlat, pficemz pfijemce pak provede zpétnou konverzi této ¢astky. V mnoha sitich trva kryptoménova Cast takové
transakce pouze par vtefin a jeji provedeni je zaroveri pomérné levné. Ve skute€nosti je pfesun pfeshrani€nich plateb ,on-
chain“ pro zU€astnéné strany pfirozené mnohem slozitéjSi, a to vzhledem k nezanedbatelnym technickym narokim,
nakladim na pfistup a uzivatelskym rizikim, ktery jej doprovazi. Existuji sice banky, které jsou ochotny tato rizika
podstupovat namisto svych klientd, dodrzovani pravnich pfedpisiG ma vSak pro legalni zprostfedkovatele dalekosahlé
disledky, mezi néz patfi i zavadéni dodatecnych poplatkll pro uzivatele. Vedle obav o bezpecnost a regulaci je ovéem
hlavni prfekazkou kryptorevoluce v segmentu pfeshraniénich plateb volatilita cen.

V reakci na prohibitivni kolisani cen kryptoaktiv byly vytvoreny stablecoiny, o nichz se tvrdilo, ze riziko volatility pro
uzivatele vyresi. Ve skute€nosti bylo vSak toto riziko pouze pfeneseno na emitenty stablecoin(, ¢imz doslo k jeho odsunu do
méné transparentniho prostfedi jejich provozovatelll a vytvoreni dodate¢ného zdroje rizika souvisejiciho s duvéryhodnosti,
které se od rizika generovaného tradiénim komeré&nim bankovnictvim pfili§ nelisi (Hertig, 2023; Derviz, 2020).

Kdyz byla v roce 2019 ohlasena Libra, pfinejmensim z pohledu dvou miliard uzivateli Facebooku se zdalo, ze byl
problém nedostatku davéryhodnosti stablecoinli vyresen. Spole¢na sila pluvodnich ¢lend sdruZeni Libra Association
vytvofila obraz instituce, kterd ma pro financovani budouciho platebniho nastroje prakticky neomezené zdroje. Zdalo se, ze
drzitelé penézenek s Librou jiz nebudou pfi mezinarodnich pfevodech hodnot v ramci sité narazet na klasické prekazky
(nutnost dodrzovat legislativu, divéryhodnost, nadmérné vykyvy kurz(). Obchodni koncept Libry byl vSak od samého pocatku
neurcity a vyjasnit se jej nezdafilo ani v nasledujicich letech ¢i po jejim pfejmenovani na Diem. Projekt byl nakonec ukoncen,
coz ovSem neprekvapilo nikoho s alespori zakladni pfedstavou o zasadnich rozdilech mezi ,Big Tech* a ,Big Finance®
(Financial Times, 2022). A jak uz to v podobnych pfipadech byva, hlavni disledky této iniciativy byly nezamyslené.

Po oznameni Libry za€aly mit hlavni centralni banky, vlady i mezinarodni normotvorné organy vazné obavy z toho,
ze dojde k oslabeni jejich pravomoci. (Jako dlvod byly oficialné uvadény ,problémy pfi provadéni ménové politiky“). Tato
hrozba se jevila jako mnohem realngjSi a aktualnéjsi nez

v pfipadé bitcoinu a ostatnich kryptomén ,na hrani® Graf 2 — Zavadéni rychlych plateb ve vybranych
uréenych relativné uzkému okruhu opravdovych pfiznivc, zemich (pocet transakci)

jelikoz pfichazela z prostfedi stablecoinu, jenz byl

. . L T (v mld. USD)

potencialné vyuzivan 1,6 miliardou drziteld aktivnich

facebookovych  Uétd. Odezvou bylo znovuoziveni Indie
nejrliznéjSich doposud spicich projektl digitalnich mén Cina
centralnich bank (Central Bank Digital Currency; CBDC). Thajsko
Pfestoze hlavnim diivodem pro CBDC byla obrana ménové Brazilie
suverenity ve svété soukromych digitalnich aktiv, mezi Jisni Korea
oficialnimi prioritami se uvadélo i zjednodu$eni plateb, a to Nigérie

jak domacich, tak i pfeshrani€nich. L )
Spojené kralovstvi

Problémy a navrhy reseni USA
Ackoli se uvedené problémy vyskytuji napfi¢ celou Japonsko
oblasti preshraniénich plateb, nékteré z nich, jako Turecko
napriklad ty, které se tykaji technologii, délky
zprostiedkovatelského fetézce a oligopolni struktury

trhu, jsou v segmentu remitenci obzvlasté paléivé. Tim 2y Aci worldwide
Ize vysvétlit i rozdily v pohledu na priority, které si Poznamka: Deset zemi s nejvy$§im poctem platebnich transakci
v souvislosti s tolik potfebnou inovaci vyty&ily rozvinute ~— 2Uctovaniehvrediném case. 2021
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arozvojové zemé: levnéjSi a rychlejSi pfistup k mezinarodnim platebnim pfevodim by pfinesl nejvétsi uzitek tém
rozvojovym. | proto maji tyto zemé nejvétSi zajem na zavadéni jakychkoli technologii, které umozhuji okamzité platby
(Graf 2). A z tohoto divodu se také hlavni blockchainové (Ripple, Stellar) a dalSich fintechové spolec¢nosti, které do
segmentu pfeshrani¢nich remitenci postupné pronikaji (MobiFin, Flywire, Remitly, Wise), zamé&fuji primarné& na klienty
v rozvojovych zemich.

Perspektiva rozvijejicich se a rozvojovych zemi se zietelné otiskla i do spoleéného usili vlad o zlepSeni
preshranicnich plateb. Zemé G20 jej v roce 2020 vyhlasily za svou prioritu, coz ospravedinily t&Zkostmi, jez rozvojovy svét pfi
zasilani plateb zcela zjevné podstupuje. Rada pro finan¢ni stabilitu (FSB) ve spolupraci s Vyborem pro platebni styk a trzni
infrastrukturu (CPMI) a dal$imi normotvornymi organy byly pozadany, aby koordinovaly program pro posileni pfeshranicnich
plateb (FSB, 2022). Program byl rozdélen do tFi etap, které se nazyvaji Vyhodnoceni, Zakladni stavebni prvky a Plan realizace.
Zakladnich stavebnich prvku je dle vymezeni CPMI v sou¢asné dobé 19 a byly rozdéleny do tfi oblasti: (i) vytvofeni spole¢né
vize vefejného a soukromého sektoru pro posileni preshrani¢nich plateb, (ii) koordinace ramcUl pro regulaci, dohled a dozor,
(iii) zlepSeni stavaijici platebnich infrastruktur a mechanisma tak, aby vyhovovaly poZadavkim trhu pfeshrani¢nich plateb, (iv)
zvySeni kvality dat a jejich plné automatického zpracovani prostfednictvim lepSich postupl pro zpracovani dat a trznich
postup(, a (v) prizkum potencialni role novych platebnich infrastruktur a mechanismd.

Tlak decentralizovanych siti mezitim o€ividné ovlivnil i platebni superstrukturu SWIFT, ktera oblasti mezinarodnich
kdysi plateb zcela dominovala. Odpovédi spole¢nosti SWIFT na volani po rychlejSich inovacich smérem k uzivatelsky
pohodinym platbam bylo v roce 2017 spusténi Siroce medializované sluzby SWIFT gpi (Global Payments Innovation), ktera
v soucasnosti propojuje vice nez 4 200 bank ve vice nez 150 zemich?. Nedavné zrychleni této sluzby pfedstavuje doposud
nejmarkantnéjsi disledek Sifeni technologie blockchainu pro mezinarodni platby: k jejimu zrychleni mohlo Udajné dojit jiz
davno, coz ovSem nebylo povazovano za prioritu, dokud na trh mezinarodnich plateb nezac€aly pronikat technologické
inovace (a DLT). Obecné plati, Ze v zavadéni inovativnich standardu spole¢nost SWIFT z rlznych divod( nezaujima vzdy
vedouci postaveni. Napfiklad normu ISO 20022 pro zpracovani zprav u pfeshrani€nich plateb, nyni pouzivanou na celém
svété, zavedly dfive nez SWIFT menSi sluzby jako napf. ¢inska CIPS.

Je ovSem treba zminit, ze SWIFT gpi ve svém usili o urychleni a zlevnéni preshrani¢nich plateb nespoléha na
technologie DLT. Namisto toho pouziva cloudové nastroje a stavajici infrastrukturu pro zpracovani a zasilani zprav jimi
vylepSuje. Zasadnim faktem je, ze SWIFT gpi svou sluzbu zasilani zprav upgraduje takovym zpusobem, aby ucastnénym
stranam umoznila sledovani transakce od jejiho pocatku az po jeji dokonceni v redlném Case, €imz Ize Casové prodlevy
v platebnim procesu ¢i jakékoli jiné pfekazky s jistotou pficist na vrub urcitého ucastnika. Od té doby se objevuji zpravy
otom, ze se obvykla doba potfebna k provedeni prfeshrani¢ni remitence u nékterych bank, které v tomto oboru
v rozvojovych zemich podnikaji, zazrané zkratila z nékolika dni na nékolik hodin, a v mnoha pfipadech dokonce na méné
nez hodinu. Zatimco se ov8em jiz tak pomérné uspokojiva doba pfevodu ve vyspélych zemich diky sluzbé SWIFT gpi
zkratila na rekordné kratkych nékolik minut, v mnoha rozvojovych zemich je stale problém zajistit dokon&eni transakce ve
stejny den. Ukazuje se, Ze hlavni pfi€iny tohoto zpozdovani se nachazeji na strané pfijemce, respektive jeho banky, a jsou
jak externi (pozadavky na compliance, zejména v pfipadé vyznamné kapitalové regulace), tak i interni (vlastni provozni
problémy banky), pfi€emz se zda, Ze ani sebevétsi technicky upgrade neni s to je eliminovat (BIS, 2022a).

SWIFT se rovnéz snazi adaptovat na moznost masového Sifeni DLT i jinym zptisobem, zatim vSak nepostoupil dale
nez do faze ovéreni konceptu. Zah3jil napriklad testovaci projekt propojeni domacich CBDC, které by umoznilo
preshraniéni platby témito ménami. Jeho pfistup ovSem tkvi opét v transformaci stavajici infrastruktury spiSe nez v jejim
rozbiti, jelikoz ma v planu nabizet vydavatelim CBDC moznost zasilat zpravy namisto penéz, pficemz platby zaloZzené na
blockchainu naopak slibuji propojeni zprav s pohybem hodnoty a moznost provadét atomické transakce.

V poslednich letech se fada centralnich bank béhem svych experimentii s CBDC snazila najit zplsob, jak zajistit
jejich preshrani€ni interoperabilitu. Ambice CBDC zjednodusit pfeshrani¢ni platby se zaklada na schopnosti vyfesit
problém, ktery v modelu korespondentského bankovnictvi pfedstavuje mezi€lanek zprostfedkovatele. ReSeni tohoto
problému, kterym jsou tzv. viceéetné CBDC (multiple-CBDC neboli mCBDC), bude ovSem vyZadovat propojeni systému
CBDC a tvorbu souvisejicich spoleénych mezinarodnich standard, harmonizovanych zuétovacich mechanismu
a v posledni fazi i spoleéného technického rozhrani a jednotné multilateralni platebni platformy, pravdépodobné se zvlastni
zuctovaci jednotkou (a nativnim aktivem, které ji bude =zastupovat). Jakkoli je predstava pfinosd spojenych
s interoperabilitou CBDS lakava, jeji dosazeni se vzhledem k rozdilnym regulatornim ramcim napfi¢ jednotlivymi
jurisdikcemi jevi jako velice ambiciézni pocin.

V obecnéjsi roviné se zda, ze mnohé centralni banky, které s CBDC experimentuiji, ziji v iluzi, ze pravidla pro pfistup k
CBDC a jejich vyuziti, o kterych nakonec budou rozhodovat, verejnost bez vyhrad pfijme. Samotna pravidla — a to zejména
ta jejich ¢ast, ktera se tyka pfistupu nerezidentd, smény a vztahu ke stavajicim devizam — zatim nebyla jasné stanovena (BIS,
2021, 2022b). Jesté vétsi nejasnost panuje v oblasti integrace CBDC do legislativnich a regulatornich ramcl v jednotlivych
jurisdikcich (Zetsche et al. 2022). Secteno a podtrzeno, kone€ny uzivatel ma v soucasnosti pfed sebou dvoji perspektivu: moznost

2 Viz https://currencywave.com/what-is-swift-gpi/ ,or https://www.swift.com/our-solutions/swift-gpi/about-swift-gpi/join-payment-innovation-
leaders and https://www.bis.org/cpmi/publ/swift_gpi.pdf
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snadného (i kdyz riskantniho a zakonem nechranéného) pfistupu k fadé vefejnych blockchainovych feSeni, které umozriuji
globalni pfevod hodnot bez bariér ¢&i omezeni, a nejisty vyhled na oficialni privatni DLT feSeni na bazi CBDC se zna¢nou mirou
pravni jistoty, jez budou ovSem narazet na Cetné byrokratické pfekazky ze strany ménovych a regulatornich organd. Byt jen
predbézna podoba téchto pfekazek je pfitom nyni pouze tézko pfedvidatelna. Pokud se ukaze, ze pfistup k mCBDC podiéhajici
dohledu je méné prijatelny nez dzungle otevienych DLT, narazi cela vize mezinarodné propojenych maloobchodnich CBDC na
nezajem, zatimco ¢im dal tim vice retailovych zakaznikd nespokojenych se zastaralymi mezinarodnimi platebnimi modely bude
pfechazet na soukroma kryptoménova feSeni. Dle ocekavani se provozuschopnym pilotnim projektdm mCBDC v soucasnosti
nejvice priblizuji projekty zalozené na pfeshrani¢ni interoperabilité velkoobchodnich CBDC, coz je ovSem varianta, ktera ma pro
usnadnéni remitenci pouze nepfimy vyznam. K U€asti na podobnych pilotnich projektech se regulované financni instituce daji
Jpfemluvit* mnohem snadnéji nez soukromé osoby.

Usili o zlepseni preshraniénich plateb Ize v souéasné dobé vysledovat v soukromém sektoru. Mezi korporatni
platebni feSeni zaloZzena na technologii DLT patfi napf. RippleNet, Stellar, Partior &i Fnality. Posledni dvé jsou pfikladem
feSeni provozovanych konsorcii bank, ktera vyuzivaji zcela €i alespon ¢astecné vefejny blockchain. Motivace bank je pfitom
jina nez motivace instituci a maloobchodu: tvafi v tvar neustalému pronikani DLT do platebniho styku se musi pfipravit na
skute€nost, Ze po urcitou dobu, jejiz délka se prozatim neda odhadnout, bude o dominantni postaveni na trhu soutézit velky
pocet technologii, instituci a standard(l a s pfedstihem se s budoucimi alternativami obeznamit.

Partior je dle své vlastni definice ,,platforma pro sménu hodnot fungujici na blockchainu®, tj. mezibankovni sit’ na
bazi DLT. Partior podporuje platby ve vicero ménach. Pfi jeho spusténi Slo o platby v americkych a singapurskych
dolarech, pfi€emz v sou€asnosti na tuto platformu vstupuje Sest dalSich mén (GBP, EUR, AUD, JPY, CNH a HKD). Systém
byl spustén v roce 2021 spole¢nostmi JP Morgan, DBS Bank a Temasek (Ledgerinsights, 2022). Ackoli je Partior
velkoobchodni siti, uvitd i u€astniky, ktefi by jej rozSifily o aplikace pro retailové platby. Platby v Partioru probihaji
v penézich komercnich bank (M1). V budoucnu chce Partior podporovat také platby v penézich centralnich bank (MO0),
které by pak plnily clearingovou funkci u zi¢tovacich bank, zatimco M1 by slouzily k zG&tovani v prostfedi bank komerénich.

Vznik sité Partior souvisi s experimentem s mCBDC, ktery pod nazvem Project Ubin uskutec¢nily singapurska
a kanadska centralni banka. Partior se také spolu s centralnimi bankami Singapuru, Malajsie, Australie a Jihoafrické
republiky a inovaénim centrem BIS Innovation Hub u¢astni projektu zaméfeného na mCBDC s nazvem Project Dunbar.
Dalsi iniciativou centra BIS Innovation Hub, do které by se mohl Partior zapojit, je Project Meridian, ktery si klade za cil
synchronizovat infrastruktury RTGS s registry digitalnich aktiv a platebnimi systémy v riznych ménach. Provoz vlastnich
uzlG na siti Partior ma tedy pro centralni banky zjevny potencial.

Partior sam sebe definuje spiSe jako sit’ nez jako platebni ¢i vyporadaci systém. Sam o sobé nemize iniciovat
transakce, pfevadét a uchovavat penize &i zajiStovat neodvolatelnost, a neshromazduje Zadna data. Aby mohly banky
prostfednictvim Partioru provadét platby, provozuji v jeho siti uzly, coz znamena, Ze nesou zodpovédnost samy za sebe.
V souladu s tim nepottebuje Partior souhlas centralni banky, coZ mu umoZfiuje rychlou expanzi. U&astnické banky vlastni
chytré kontrakty, kontroluji jejich provadéni, iniciuji platby a urcuji finalitu. | pfesto v§ak muze byt pro vyuziti sité komerénimi
bankami vyZzadovan souhlas regulatora.

DalSi platformou pro platby a vyporadani vyuzivajici technologii blockchainu je Fnality (dfive znama pod nazvem
Utility Settlement Coin), jiz v soucasnosti vlastni 17 prednich finanénich instituci. Zatimco Partior provadi pfevody
penéz komercénich bank, platby prostfednictvim Fnality jsou kryté penézi centralni banky, a jeji token tudiZz pfedstavuje
syntetickou CBDC. Tato skute¢nost vyznamné sniZuje riziko protistrany. Fnality tokenizuje penize uloZené u centralni banky
a umoziuje tak vypofadani transakci na bazi DLT v on-chain digitalni méné. Mezi tradi€ni mény, jez se bude k témto
transakcim v budoucnu vyuzivat, patfi britska libra, euro, americky dolar, japonsky jen a kanadsky dolar. Investory platformy
Fnality jsou finanéni spole¢nosti Banco Santander, Bank of New York Mellon, Barclays, CIBC, Commerzbank, Credit
Suisse, Euroclear, ING, KBC Group, Lloyds Banking Group, Mizuho, MUFG Group, Nasdag, Nomura, SMBC, State Street
a UBS. Ackoli britské ministerstvo financi jiz Fnality oznagilo jako systémovy platebni systém, bylo spusténi platformy v zafi
2022 o devét mésicu odloZeno z dliivodu stale jesté probihajici kontroly ze strany Bank of England.

Zavér: DLT jako katalyzator spiSe nez nastroj destrukce

Blockchain byl vynalezen jako technologie pro sménu hodnot, ktera neni zalozena na davére, a je proto obvykle
vyuzivana pfi provadéni preshraniénich plateb, kdy budovani divéry pred samotnym obchodem je slozité ¢€i
nepraktické. To znamena, Ze vyuziti nachazi zejména v pfipadé novych produktd, novych trhi a méné vyspeélych &i
kompromitovanych instituci. Nemélo by proto byt zadnym pfekvapenim, pokud feSeni pro pfevod remitenci na bazi
vefejného blockchainu budou i nadale vyhledavanou alternativou zejména v jurisdikcich, kde tlak na zlepSeni kvality
instituci doposud nepfinesl kyzené vysledky. Typickym pfikladem takové situace je platforma Ripple, ktera si jiz stacila
zajistit znacné renomé na indickém subkontinentu, zatimco v zapadnim svété je mimo odborné kruhy stale je$t€¢ pomérné
neznamym subjektem.

K rozbiti modelu korespondentského bankovnictvi preshrani€nich plateb mezi zavedenymi protistranami €i jeho
nahradé platebnimi feSenimi na bazi DLT pritom v pravné stabilnim prostredi doposud nedoslo. Zaroven vsak tato
feSeni vyvijeji tlak na stavajici hrace i zastaralé technologie a nuti je hledat rychlej$i cesty k inovacim. Jako vedlejSi efekt

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2023



V. —— Zaostreno na... 17

mohou iniciovat vznik skuteéné Siroce vyuzivanych a oblibenych stablecoin(, které budou slouZit jako zUétovaci jednotka
v jednotlivych decentralizovanych mezibankovnich sitich, dokud jedna nebo nékolik dominantnich technologii nedonuti ty
zbyvaijici pfizplsobit se univerzalnimu standardu. Pro ménovou svrchovanost statl ¢i regulatorni pravomoci centralnich
bank by ovSem takovy vyvoj nepfedstavoval skute€nou hrozbu, nebot bez ohledu na technologie potiebuje kazdy
mezinarodni platebni systém kapital a likviditu, jejimz zdrojem jsou tradi¢ni penize a jejich emitenti.

Pridani CBDC do mixu platebnich moznosti neni nezbytné nutné, prestoze za ur€itych okolnosti mtize tento krok
zjednodusit provadéni politiky (jako napfiklad pfi vymahani sankci). Na domaci pudé jsou CBDC stale jen “feSenim,
které hleda problém* (Waller, 2021). Pokud vSak pfinaseji uzitek zejména do oblasti mezinarodnich transakci, jejich
potencial v rozhodujici mife zavisi na schopnosti centralnich bank drasticky rozSifovat své ménové baze. Stavajici iniciativy
zaméfené na mCBDC nabizeji zucétovani v MO (MO jsou konec koncl i samy CBDC), pficemz nazornym ptikladem je
mBridge (BIS, 2022b). RozSifeni podobnych systémui v souladu s poptavkou soukromého sektoru je obtizné nejen
z technického hlediska, ale také z hlediska pInéni nezavislych ménovépolitickych a makroobezfetnostnich cill
zucastnénych jurisdikci. Takové rozsifeni by ze strany centralnich bank vyZadovalo pfijeti vétSi miry koordinace ménovych
politik, nez byla ta, na kterou byly doposud zvyklé. DalSim potencialné tfaskavym tématem, jimZ se dosud nikdo vazné
nezabyval, jsou potencialni dopady na devizovy obchod. Jako pfiklad Ize uvést situaci, kdy nativni aktivum mCBDC
nabidne Siroké Skale u¢astnikd novou kategorii trojstrannych arbitraznich obchodl v dfive nedostupnych prostfedcich, coz
muze vést ke znaénym vykyvdm likvidity napfi¢ jednotlivymi segmenty trhu a v krajnim pfipadé i ke zmrazeni obchodu
s urcitymi tradi€énimi ménami (Benigno a kol., 2022).

V soucasné dobé se platebni feSeni na bazi interoperabilnich CBDC jevi jakozto ponékud nakladna pojistka
navrzena pro vyjimeéné okolnosti. To znamena, ze i v hypotetickém pfipadé, kdy by byl cely penézni agregat MO
tokenizovan a preveden na CBDC, by byl obslouZzen pouze zlomek mezinarodnich transakci. Denni objem obchodl
zpracovanych jen samotnou sluzbou SWIFT napfiklad podle nékterych odhad( dosahuje v sou€asnosti kolem USD 15 bil.,
coZ je hodnota mnohem vy$8i, neZ je objem ménové baze Spojenych statll, eurozény a Ciny dohromady. Nehled& na
spolehlivost téchto odhad(l je nepravdépodobné, Ze by néktera z CBDC mohla mit ambici obslouZit celkovou poptavku po
pfeshrani¢nich platbach, aniz by doSlo k dalekosahlym zménam ve skladbé& rozvah a pfedev8im v rozsahu ¢innosti
zucastnénych centralnich bank. Ekonomické zdidvodnéni pro takovou zménu se doposud nena$lo. V praxi bude
k provadéni preshrani¢nich plateb vzdy zapotfebi penézniho agregatu M1 a nadnarodni spoluprace komerénich bank. DLT
technologie mohou spustit transformaci této oblasti, nutné zde ovSem nemusi dominovat, nebot z historie vime, Ze vysoce
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A1. Zména predikci pro rok 2023
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Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
-0,1 +0,1 +0,1 0,1 -0,1 -0,4 -0,4 +0,1
+0,2 +0,2 +0,1 +0,6 -0,1 +1,0 +0,5 -0,1
+0,2 +0,3 +0,5 +0,8 +0,6 2,2 +0,2 +1,0
+0,1 0,5 0,1 0,3 +0,2 +1,3 +0,3 +0,2
0,1 0 +0,1 0 -0,5 -0,2 0,1 -0,6
+0,6 +0,4 +1,0 0,1 -0,2 +2,0 -1,0 -0,3
A2. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 -0,2 0 0,1 0 +0,2 +0,2 +0,1
0,1 +0,1 +0,1 0,1 0 +0,1 +0,1 0
0 +0,1 +0,1 +1,1 +0,4 -0,7 0 +0,8
0,1 +0,1 0 +0,1 +0,1 +1,2 +0,2 +0,2
0 0 +0,2 0 -0,1 +0,3 0 -0,2
0 -0,8 +0,1 0 +0,1 +0,6 0,1 -0,2
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2023 a 2024, %
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Pozn.: Grafy zobrazuji nejnovéjsi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
-3 4
-6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —DBB, 6/2023 OECD, 6/2023 — DBB, 6/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 -0,2 -0,1 0,0 -0,3 2023 6,0 6,2 6,3 6,0
2024 11 11 13 12 2024 25 31 3,0 31
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2
-10 0
15 o ; ; . . . . 2 . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 06 07 08 03 2023 53 50 6.1 60
2024 09 13 13 12 2024 27 25 31 25
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 S 6
5 3
-10 0
15 . . . . . . 3 ; ; ; . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —— HIST —— CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 10 07 12 04 2023 61 46 6.4 73
2024 08 08 10 12 2024 25 26 30 26
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9 :
0 — 6 ¥
5 3
-10 0
15 o ; ; ; ; ; 3 ; ; ; ; . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 18 15 21 13 2023 37 43 39 49
2024 15 2,0 19 27 2024 29 32 39 36
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 8
0 4 —_
2 0
A4 T T T T T T 4 v T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 08 1,0 0.9 08 2023 4.2 39 32 49
2024 11 1,2 14 1,6 2024 28 42 22 50
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3 S~
-8 0
12 : ; ; ; ; ; 3 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —— HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,9 0,7 09 0,6 2023 45 4,7 4,0 44
2024 13 1,1 14 1,7 2024 28 2,1 3,7 2,4
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, 6/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 04 0,2 0,6 2023 72 8,2 8,0 6,5
2024 1,2 11 1,6 17 2024 29 3,0 39 3,6

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &erven 2023

21



A. —— P¥ilohy
Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
20 12
16 9
12 6
8 3 =3
4 = 0
0« . . . . . . 3 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 36 5,6 44 49 2023 53 5,0 49 6.6
2024 39 40 37 6.6 2024 23 32 30 35
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, 6/2023 MMF, 4/2023 —— HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 02 00 00 -05 2023 56 53 57 50
2024 11 13 12 11 2024 22 25 30 16
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 B 6
4 3
-8 0
12 . . . . . 3 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 18 10 25 15 2023 53 57 57 58
2024 15 17 15 20 2024 27 31 33 33
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 - 6
5 3 —
-10 0
15 o ; ; ; ; ; . 3 . . . . . ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 6/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 18 2,6 2,2 15 2023 4,0 4,0 39 58
2024 19 15 19 3,0 2024 24 2,9 3,2 3,6
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, 5/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 09 13 13 11 2023 106 95 11,0 119
2024 24 27 20 32 2024 45 43 56 70
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, 4/2023 —— HIST —CF MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a 11 08 16 2023 n.a 26 35 23
2024 n.a 17 20 26 2024 n.a 31 37 36
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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 T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 52023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —— ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 —— ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 12 1,6 15 08 2023 67 6.4 73 6,8
2024 23 2,1 2,6 24 2024 33 45 44 42
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, 5/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,1 -0,3 0,0 13 2023 9,9 10,5 13,1 9,5
2024 2,2 2,7 2,6 38 2024 2,8 58 57 30
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 T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 52023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 —— ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,2 04 11 -0,3 2023 9,8 9,7 11,2 10,9
2024 2,2 29 24 44 2024 24 35 48 44
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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, 5/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 12/2022 OECD, 6/2023 — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,6 -1,2 -1,3 04 2023 91 9,7 9,2 93
2024 3,0 3.2 3.2 31 2024 33 4,1 34 28
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
4 3
-8 0
12 - T T T T T T \ 3o T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST —— CF, 5/2023 MMF, 4/2023 —HIST —— CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD — ECB, 12/2022 OECD — ECB, 12/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,1 2,5 n.a. 2,5 2023 43 39 n.a. 33
2024 2,2 2,8 n.a. 31 2024 2,8 25 n.a. 17
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
-8 r T T T T T T d 2 T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST —CF MMF, 4/2023 OECD —ECB, 12/202 —HIST —CF MMF, 4/2023 OECD — ECB, 12/202
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 35 n.a. 3,7 2023 n.a. 58 n.a. 45
2024 n.a. 35 n.a. 3,6 2024 n.a. 34 n.a. 23
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 / 4
0 0
2 ; ; ; ; ; 4 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —— O, 6/2023 OECD, 6/2023 — OE, 6/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 07 03 0,9 08 2023 127 119 124 12,6
2024 31 24 2.1 2.1 2024 64 6,1 48 74
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
\
8 4
12 o ; ; ; ; ; 0« ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —— O, 6/2023 OECD, 6/2023—— OE, 6/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 01 05 0,0 0,7 2023 185 17,7 19,2 19,3
2024 30 32 25 2,7 2024 55 54 54 70
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 S 8
0 4
3 0
6 , , , , : . 4 . . . . : .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 5/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 — O, 6/2023 OECD, 6/2023 — OE, 6/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 27 24 2,6 2.2 2023 10,0 10,5 9,9 105
2024 36 37 32 36 2024 53 58 48 51
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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
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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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