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Predmluva

Mili ¢tenaf,

dostava se Vam do rukou letni Cislo Globalniho
ekonomického vyhledu, ktery vychazi jiz 15 let. Tato
pravidelna publikace sekce mé&nové CNB piinasi
uceleny monitoring hospodaiského vyvoje ve svété a
jeho vyhledt do budoucna. Dulezitost zahranici pro
malou otevienou ekonomiku typu ¢eské ekonomiky je
obecné ziejma. V dobé soucasného vysokého
geopolitického napéti, ale i rostouciho protekcionismu
a celnich valek neni nutné jeho vyznam vice
pfipominat.

SouCasny vyvoj ve svété a zejména v Evropé
charakterizuji rovnéz tzv. ,zelené® vydaje, at uz ve
smyslu investic do ochrany Zivotniho prostiedi nebo
obrannych vydaji symbolizovanych tradi¢né ,zelenou*
barvou armady. Aktualni bezpelnostni situace vede
Clenské staty NATO ke zvySovani vydaji na obranu a
souvisejici infrastruktury v obavé z mozného rozSireni
konfliktu za zapadni hranici Ukrajiny. Lze vypozorovat zavislost mez
geografickou vzdalenosti zemi EU od Kyjeva a vydaji na obranu v poméru
k HDP. Diskutované plany na zvySeni téchto vydajl az k hranici 5 % HDP
jsou povazovany pro obranu zemi jako nutné, z ekonomického pohledu by
vyzadovaly vyrazné prerozdéleni vefejnych vydaji a pravdépodobné
i zvySeni danové zatéze. Stejné tak investice do energetické efektivity, vyvoj
ekologicky Setrnych technologii nebo snizeni zavislosti na fosilnich palivech
slouzi nejen k ochrané planety, ale i ke zvySeni operacni sobéstacnosti
evropskych zemi.

Cervencové &islo GEVu se podrobnégji vénuje pravé oblasti uhlikovych cel
a dani jakozto nastrojl pro zmirnéni dopadu klimatickych zmén. Jak systém
obchodovani s emisnimi povolenkami (EU ETS), tak systém uhlikového
vyrovnani na hranicich (EU CBAM) maji za G€el pomoci trznich mechanismu
vybrat prostfedky na investice do technologii a snizovani emise sklenikovych
plynu. Zelena tak bude zfejmé barvou pfistich let...

Pfeji Vam podnétné Cteni a hezké 1éto,
Jan Prochazka, ¢len bankovni rady CNB
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. —— Uwod

I. Uvod

Valka na Ukrajiné stale pokracuje, mirova jednani mezi Ruskem a Ukrajinou zatim nepfinesla zadny hmatatelny
vysledek. Na diplomatickém poli schvalila EU jiz 18. balik sankci, nové napf. cenovy strop na ropu ve wsi 47,6 USD/barel
a zakaz ¢innosti dalSich 105 lodi ruské "stinové flotily". USA zvazuji dal$i tarify a kroky vii¢i Moskvé, vvolané ultimatem
prezidentaD. Trumpa s formalnim 50dennim terminem pro pfimé&fi, ktery se nyni stavi vice na stranu napadné Ukrajiny. Na
Blizkém vychod& do$lo k urgitému zklidn&ni napéti po dervnovém utoku na jaderna zafizeni iranu, situace je ale stale
zasaZzena pretrvavajici humanitarnikrizi. Lo . e
Ocekavany rustreaného HDP, %

Na makroekonomické udrovni centralni banky stale
dokoncuji proces stabilizace inflace. Vyspélé
ekonomiky vtéto souvislosti Celi celé fadé vzajemné
propojenych wyzev. Jde zejména o pfetrvavajici cenové 2,5
tlaky zoblasti cen sluzeb a rlistu nominalnich mezd,
nejistotu spojenou s wwojem obchodnich bariér a cel 2,0
tlagicich ceny dovazeného zbozi vzharu, wetné

naru$eniglobalnich dodavatelskych fetézcli na zaklad & 15
poklesu davéry a zwSené nejistoty. Inflace se tak k 2%
inflaénimu cili dostava jen vnékterych zemich a dle 1,0
whledu analytikl CF bude letos na cili je v eurozoné.
Viysoké urowné viadnich dluhd a rozpoctovych deficitd 0,
limituji prostor pro fiskalni uvolnéni a ,kompromisy*
s centralni bankou, ktera by pfipadné potfebovala 0.0

3,0

w

agresiwnéjSi politiku. Nutné postupné zwsSeni vydaju " Nemecko  Francie Italie Spanelsko
u ¢lenskych zemi NATO na obranu k 3% resp. az 5% 2025 — odhad na podzim 2025 -odhad vzimé ~ w2025  ®W2026
hranici bude silnym testem rozpoctove stability, ktery by _ .

byl méné bolestny pii robustnim hospodaiském riistu. Zdroj: Evropska komise

Graf aktualniho €isla pravé pfinasi whled ristu HDP zdilny Evropské komise pro letoSni a pfisti rok ve srovnani
s whledy zdruhé poloviny lofiského roku. Pro letoSni rok se dlouho oéekaval rist okolo 1,5 %, nicméné aktualni whled
oCekava wrazné slabsicisla.V pfiStim roce by ale méla dynamika ristu HDP opétzesilit. Pro leto$nirok Evropska komise
geka v Némecku dokonce stagnaci, naopak vice se ma dafit Spanélsku. Ekonomickému rdstu by méla v ptidtich letech
pomocirovnézfiskalnipolitika, kdy se oekavaji zejména jiz zminéné zvySené obranné vydaje.

Aktualni &islo dale pFinasianalyzu: Uhlikova cla a dan&: Ekonomické nastroje pro zmirn&niklimatickych zmén. Clanek se
zaméfuje na principy uhlikovwych cel a dani, jejich dopady na mezinarodni obchod, socidlni oblast a inflaci. Uhlikova cla
a dané by totiz prostfednictvim mechanisma oznacovanych jako CBAM a ETS 2 mély dopadnout v nasledujicich letech na
evropskeé spotiebitele.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2025 1,1 0,2 15 1,0 0,8 4,6 14
(%) 2026 1,1 1,2 1,7 1,0 0,7 42 1,3
Inflace 2025 2,0 2,1 2,9 3,2 3,0 0,2 73
(%) 2026 18 2,0 2,7 2,4 17 0,8 50
Nezaméstnanost 2025 6,3 6,3 4,3 4,7 25 39 2,6
(%) 2026 6,4 6,2 4,5 4,7 25 38 4,0
Kurz 2025 1,18 1,18 1,37 137,9 7,17 89,5
(vaci USD) 2026 1,18 1,18 1,36 134,7 7,07 97,9

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédioproti minulému vydani GEVu.
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[l. —— Makroekonomicky monitoring

Il. Makroekonomicky monitoring

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2020
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[l. —— Makroekonomicky monitoring

Il. Monitoring centralnich bank

Ménovépolitické sazby, %
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Posledni vyvoj ménové politiky vybranych centralnich bank

eurozona (ECB) USA (Fed) Spojené kralovstvi (BoE) | Japonsko (BoJ)
inflacni cil 2 % (HICP) 2 % (PCE) 2 % (CPI) 2 % (CPI)

posledni inflace
aktualni klicova sazba

zverejnéné MP rozhodnuti
(zmény sazeb)

2 % (6/2025)

2,00 %

5. ervna (-0,25)

2,3 % (5/2025)

4,25-4,50 %

18. ¢ervna (0,0)

3,6 % (6/2025)

4,25 %

19. ¢ervna (0,0)

3,3 % (6/2025)

0,5%

17. Cervna (0,0)

ocekavané MP rozhodnuti 24. Cervence 30. ervence 7.srpna 31. Cervence
Cina (PBoC) Rusko (CBR) Polsko (NBP) Mad'arsko (MNB)
inflacni cil - 4 % (CPI) 2,5 % (CPI) 3 % (CPI)

posledni inflace
aktualni klicova sazba

zverejnéné MP rozhodnuti
(zmény sazeb)

ocekavané MP rozhodnuti

0,1 % (6/2025)

3,0 %

19. kvétna (-0,1)
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9,4 % (6/2025)

20,0 %

6. Cervna (-1,0)

25. Cervence

4.1 % (6/2025)

5,00 %

2. Cervence (-0,25)

26.srpna

4,6 % (6/2025)

6,5 %

24. Cervna (0,0)

22. Cervence


https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
https://www.federalreserve.gov/
https://www.bankofengland.co.uk/
https://www.boj.or.jp/en/
http://www.pbc.gov.cn/en/3688006/index.html
https://www.cbr.ru/eng/
https://nbp.pl/en/
https://www.mnb.hu/web/en

lIl. —— Ekonomicky whled ve wbranych teritoriich

.1 Eurozéna

Hospodaisky rust eurozény letos pravdépodobné presahne 1 %, a to diky silnému prvnimu étvrtleti, po zbytek roku
je oéekavan umirnény rust, k vyraznéjSimu oziveni dojde az v priStim roce. Na zacatku roku HDP eurozony silné
vzrostl (0,6 % mz¢.), hlawné diky dynamice v Irsku, na Malté a Kypru. Tyto ,dafiové raje“ tahly vzhdru investice a ¢astecné
i Cisty wwvoz. K tomu pfispélo i bfeznové pfedzasobeni americkych odbérateld pfed zvySenim cel, z Eehoz téZlo hlavné
Némecko. Spotfeba domacnosti naopak zpomalila, iadni vydaje stagnovaly. Ze sektord se stal tahounem rlstu primysl,
diky jednorazovému exportnimu efektu. Ve druhém Cctwrtleti je proto ocekavana zfetelna korekce tempa ristu HDP.
Negativné navic plsobila vy§$i sazba US cel a silné euro. Hypotézu potwrzuje dubnovy propad prdmyslové produkce (po
silném bfeznu), ktera v kvétnu nicméné opétovné vzrostla a v priméru za oba mésice se nachazela nad drovni prvniho
Ctvrtleti. Sektor by tak mohl pfispét k ristu HDP opét kladné, byt v mensim rozsahu nez po¢atkem roku. Kompoztni PMI
z0stava od ledna jen lehce nad 50bodovou hranici, symbolizujici stagnaci, odpoutalo se tak od vyvoje HDP. Cervnova
prognéza ECB letos ¢eka rlist HDP 0 0,9 %, OECD 1,0 %, obé instituce vS8ak vdobé zpracovani swych whledd nemély
k dispozci finalni wsledky za prvni &twrtleti, které prekvapily smérem nahoru. Cervencovy CF aktualng &eka 1,1 %.
V pfi§tim roce dynamika HDP oZivi diky rGstuviadnich vydaji na obranu ainfrastrukturu. Za cely rok pfesto dosahne viivem
statistickych efektl opét zhruba 1,1 %.

ECB na svém c¢ervnovém zasedani snizila v souladu s oéekavanim trhii své sazby o 0,25 p. b., ¢imz klesla depozitni
sazba na 2 % Tato hodnota je analytiky vnimana jako neutralni sazba, nicméné néktefi pfedstavitelé ECB vidi stale
prostor pro dal$i uvolnéni ménové politiky. Trhy oCekavaji jeSté jedno sniZzeni sazeb v letoSnim roce ale s moznosti, Zze
k tomu jiznedojde. Ve své Cervnové prognoze ECB snizla whled inflace zejména pro pfistirok na 1,6 % s oCekavanim, ze
dojde k poklesu cen energii.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8
3 6
0 == 4
-3 2 1
6 T T T T T T | 0 r T T T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 11 08 1,0 09 2025 2,0 21 2,2 2,0
2026 11 12 12 11 2026 18 19 2,0 16
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
40 5,00
20 3,75
0 o= 2,50
A~ —— —
20 // 1,25
-40 000 o
60 i i i i i -1,25 T T T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—— primysl —— sluthy spotfebitelé ——EURBOR3M ——EURBOR IR Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 6/25 7125 10/25 7126
4125 -111 18 -16,6 -89 -4,0 3M EURIBOR 1,97 2,03 1,96 1,83
5/25 -10,4 18 -15,1 -7,2 -35 1Y EURIBOR 2,07 2,09 2,04 2,10
6/25 -12,0 29 -153 75 2,8 10Y Bund 2,53 2,51 2,60 2,70
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lIl. —— Ekonomicky whled ve wbranych teritoriich

1.2 Némecko

Némecka ekonomika v prvnim ¢&tvrtleti navzdory meziroéni stagnaci znatelné ozila. Readlny HDP se ve
srovnani s pfedchozim cturtletim zwsil o 0,4 %, coz odrazi silnéjSi wkon primyslové vyroby a wrazny rast exportu,
prfedev§im farmaceutickych produktll a automobill. K narlstu vywozu pfispélo i pfedzasobeni ze strany zahrani¢nich
obchodnich partnertl v reakci na avizované zavedeni cel Spojenymi staty. Podle ¢ervencového whledu analytiki CF by po
dvou letech hospodarského poklesu méla némecka ekonomika v leto§nim roce vzrist jen o 0,2 %. V pfi§tim roce by se
tempo rlistu mélo zrychlit na 1,2 %, a to pfedevSim v dusledku expanzni fiskalni politiky spolkové viady — konkrétné se
jedna o dafowy balik ve wsi 46 mld. EUR na obdobi 2025-2029 a o investi¢ni infrastrukturni fond vrozsahu 500 mld.
EUR. Tato rozpoltova expanze vSak povede ke zvwSeni rozpoctového schodku, ktery by mél do roku 2027 pfekrogit aroven
4 % HDP. Riziko pfedstavuje mozna eskalace obchodnich spord se Spojenymi staty, kam smérfuje pfiblizné 10 % celkového
némeckého wwozu, tj. nejvice mimo zemé EU. Pfipadné zhor§eni obchodnich vztahl by negativné zasahlo predev§im
primyslovy sektor, jenz pfitom po dlouhém obdobislabého wkonu zac¢ina wkazovat znamky stabilizace. Podle ¢ervnovych
Udaji z prazkumu HCOB a S&P Global se podnikatelska aktivita vratila k rdstu, zejména diky oZiveni ve zpracovatelském
primyslu, zakdzky v tomto odvétvi vzrostly nejrychleji za posledni vice nez tfi roky. Kompoztni index nakupnich manazert
PMI se zwsil z kvétnovych 48,5 na 50,4 bodu, ¢imzse dostal zpét do pasma expanze.

Spotrebitelska inflace v €ervnu potvrdila trend zmirfiovani cenovych tlaki, kdyz meziroéné zpomalila na 2,0 %, coz
je nejnizsi hodnota od Fijna 2024. Tento vyvoj byl tazen pfedev§im dal$im poklesem cen energii a mirnéj$im rlstem cen
potravin. Naproti tomu ceny sluZeb nadale rostly nadprimérnym tempem, a to o 3,3 % m eziro¢né. Jadrova inflace, ktera
nezahrnuje ceny energii a potravin, dosahla 2,7 %. Obé& uvedené hodnoty tak nadéle pfewsuji celkovou inflaci, coz
signalizuje pfetrvavajici cenové tlaky v ostatnich segmentech spotfebniho koSe. Analytici CF oCekavaji, Ze spotfebitelské
ceny porostou vletoSnim i pfiStim roce mezro¢né pfiblizné 2% tempem.

Rast HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 — 6
3 4
6 2 —
9 T T T T T T | 0 T T T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 —HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 DBB, 6/2025 OECD, 6/2025 DBB, 6/2025
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2025 0,2 0,1 04 0,0 2025 21 21 24 2,2
2026 1.2 0,9 12 0,7 2026 2,0 19 2,1 15
Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni prekvapeni v eurozoné
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
————EA ——DE FR ES IT = SK —Citi Inflation Surprise Index = Citi Economic Surprise Index
Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
425 93,8 90,0 96,6 103,7 95,9 93,2 5125 2,08 2,03
5/25 94,8 91,5 93,0 103,4 98,7 91,3 6/25 2,10 2,03
6/25 94,0 90,7 89,6 102,0 98,9 92,9 7125 2,13 2,03
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lIl. —— Ekonomicky whled ve wbranych teritoriich

1.3 Spojené staty

Americky prezident D. Trump opét zapocal rétoriku ohledné nastaveni cel na mezinarodni obchod. Oproti jaru ale
byla reakce trhu velmi slaba, nebot vSichni doufaji, Ze nakonec dojde k dohodé. Sou¢asné podle dat zrealné ekonomiky
doséahl vprvnich 3 mésicich letoSniho roku dovoz zboZi do USA rekordnich hodnot a doSlo tak nejspiSe k pfedzasobeni
ekonomiky pfed novou wsi dovoznich cel. Cenovy $ok se tak zatim odklada. Nové whledy pro wkon americké ekonomiky
se drzi stdle umirnénych hodnot, nejvice pesimisticky je americky Fed, ktery v letoSnim roce o€ekava rdst jen o 1,4 %.
Nicméné odhady analytiki pro rist HDP ve druhém c¢twrtleti letoSniho roku se podle stabilnich hodnot z ekonomiky
posunulywse, sou€asné poklesla pravdépodobnostrecese.

Mira nezaméstnanosti se drzi lehce nad 4 %, souCasné ale klesa zaméstnanost, a to pfedevS§im mez cizinci, ktefi se
mozna boji deportaci. Skute¢na cCisla ztrhu prace tak mohou byt Zkreslena pfistupem americké viady. V ¢ervnu bylo
vnezemédélskych sektorech vytvofeno 147 tisic novych pracovnich mist, cozje prdmérné tempo za posledni rok. Poklesl|
pocet zaméstnancl federalni viady, ale souc¢asné mistni samospravy nabiraji nové zaméstnance, pfedevSim v oblasti
vzdélavani, ale nova mista vznikaji napf. ve zdravotnictvi.

Cervnové zasedani amerického Fedu skonéilo v souladu s oéekavanim bez zmén sazeb a sazby by se dle
ocekavani trhu nemély ménit ani na ¢ervencovém zasedani. Nasledné trhy pocitaji se tfemi snizenimi, kdy prvni by
mohlo pfijitna zafijovém zasedani. Pfedseda J. Powell ¢eli snaham prezidenta D. Trumpa o jeho odvolani, nebot americka
centralni banka drzi své sazby vysoko. Americka celni politika pfiméla investory o odklon od dolaru a kurz se wrazné
propadl nejen vici euru, ale i dalSim svétowym ménam. SlabS$i kurz tak prodrazuje dovozy, které jsou navic zatizeny cly.
Inflace v €ervnu rostla tempem 2,7 % mezrocné, zejména diky cenam potravin, dopravy a ojetych vozidel. Klesaji ceny
pohonnych hmot. ZvyS§enou dynamiku siudrzuje i jadrova inflace (2,9 % v €ervnu), zejména sluzby (3,8 % v Cervnu).
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lIl. —— Ekonomicky whled ve wbranych teritoriich

.4 Cina

Tempo rGstu hospodaiské aktivity Ciné ve druhém étvrtleti po silném startu na zaéatku roku ponékud zpomalilo.
Ve druhém kvartalu je hlasen rist HDP na drowni 5,2%, nicméné hrozba wsS$ich cel v obchodé s USA ztejmé urychlila
nékteré aktivity ve zpracovatelském prdmyslu, takze primyslova produkce v ¢ervnu mezroéné vzrostla o 6,8%, mnohem
silngji nez v jarnich mésicich. Navzdory pokracujici iadni stimulaci jsou naznaky zpomaleni vifadé odvétvi a v kvétnu také
prudce poklesla spotfeba elektfiny. Také rdstmaloobchodnich prodejd (4,8% mezro€né) byl v ervnu nizSinez najare.

Spotiebitelska inflace po étyfech mésicich poklesu v ¢ervnu vykazala nepatrny rist (o 0,1%). Svou roli sehraly iadni
dotace do soukromé spotfebya také nadechnutidovozu spotfebniho zbozi pod dojmem prozatimniho uklidnéniobchodnich
sporl. VétSina narlstu pfipadla na nepotravinafské zbozi a fadu sluzeb, coz se odrazlo v pomérné vysoké cervnové
hodnoté jadrové inflace (0,7% mezrocné), zatimco ceny potravin a dopravy pokracovaly v poklesu. DalSi rdst celkové
inflace je v nejblizSidobé nepravdépodobny, nebot mezimésic¢né indexspotfebitelskych cen naopak klesa podruhéviadé.
Zaporny byl v ¢ervnu také rastcen wyrobcu (-3,6%).

Podnikatelska divéra ukazuje jen na velmi opatrny optimizmus. Dle dat narodniho statistického uradu skon¢il v éervnu
kompoztni PMI na Grovni 50,7 bodl po kvétnovych 50,4. Wrazny rGst davéry je patrny ve sluzbach, zatimco u wrobcl je
kontrakce oproti jaru mensi: PMI v primyslu se mirné Zepsil ze 49,5 bodd v kvétnu na 49,7 v ¢ervnu. Nevyrobni PMI
porostl z 50,3 v kvétnu na 50,5 v ¢ervnu. Oficialni udaj o nezaméstnanosti (5 % v méstskych oblastech) je nejnizSi od
unora.Nezaméstnanostmladsich ro¢niki béhem jara a zac¢atku |éta zfejmé také klesala, ackoli data za ¢erven zatim chybi.

Cinsky zahraniéni obchod pod tlakem obchodnich spori a hrozeb uvaleni vy$sich cel prochazi velice volatilnim
obdobim. VWvozy v ¢ervnu meziroéné vzrostly o 5,8%, nejvetsi nardst byl u vzacnych zemin poté, co se podafilo zmirnit
intenzitu obchodniho konfliktu s USA v této oblasti. Z teritorialniho hlediska rostly dovozy pfedeviim ze zemi ASEAN,
zatimco u dovozl z USA a EU pokracoval pokles.

Rust HDP, % Inflace, %
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PMI zprac. prdm. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
4/25 49,0 50,4 50,7
5125 49,5 50,3 51,1
6/25 49,7 50,5 50,6
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lIl. —— Ekonomicky whled ve wbranych teritoriich

1.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika vykazuje smiSené vyhlidky a inflace zGstava problémem. Ackoli vprwnim ctvrtleti letoSniho roku
rostla zejména diky sektoru sluzeb ekonomika solidnim tempem (0,7 %), duben a kvétem pfinesly mezimésicni poklesy,
zejména kvuli vyrobnimu sektoru. Rok 2025 by mél byt ve znameni umirnéného ristu HDP zhruba okolo 1 %. Zatimco BoE
oCekava pristi rok mirné zrychleni, OECD naopak zpomaleni a CF dokonce stagnaci. Aktivita soukromého sektoru dle
¢ervnového kompoztniho ukazatele PMI (52,0 bodu) dale roste, avSak tempo expanze zistava mirné. Nerovnomérny vyvoj
inflace potwrdilo jejineekané zrychleni v €ervnu na 18mésiénimaximum (3,6 %). Smérem nahoru inflacitladiz velké ¢asti
potraviny, jejichZ ceny vzrostly mimo jiné kwili suchému poc¢asi. Na témé&rFr 4% urowni zistava jadrova inflace a inflace
sluzeb se drzi az pod 5% hranici. BoE vSak o¢ekava, Ze po docasném zrychleni, kdy inflace letos v priméru pfesahne 3 %,
dojde v pfidtim roce k jejimu ndwratu zpét na 2% cil. V letoSnim roce jiz dvakrat rozhodla o sniZzeni zakladni urokové sazby
0 25 bazickych bodl na sou€asnou Urover 4,25 %, naposledyv kvétnu.

Rust HDP, % Inflace, %
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2025 1,0 11 13 1,0 2025 32 31 31 33
2026 1,0 14 1,0 13 2026 24 2,2 23 2,0
1.6 Japonsko

Japonska ekonomika bude ve 3. ¢tvrtleti roku 2025 pravdépodobné vykazovat mirné slabsi hospodarsky rlst nez
v piredchozim ¢étvrtleti, a to okolo 0,6 % Divodem je zejména ocekavané snizeni exportu v souvislosti s celni politikou
USA. Mira nezaméstnanosti by méla i nadale zistavat na historickych minimech okolo 2,5 %. O¢ekava se zpomaleni miry
inflace, ktera by vSak i nadale méla zistavat nad 2% inflacnim cilem. S ohledem na existenci fady nejistot, tykajicich se
zejména celnich politik, a s pfihlédnutim k mirnym dezinflaénim tendencim se neda ocekavat, Zze by japonska centralni
banka (BoJ) pfistoupila v nejblizSich mésicich ke zvySeni zakladni Urokové sazby ze soucasnych 0,5 %. BoJ naopak
rozhodla o zpomaleni tempa omezovani nakupu japonskych statnich dluhopist (JGB) ze 400 mld. JPY mési¢né na 200
mld. JPY, a to zdlGvodu persistentné vysoké strmosti vynosoveé kfivky. Posileni sjednocené opozce vnedavno probéhlych
volbach do Snémovny poradct by navic mohlo vést jak ke snizeni dani, tak ke zvySeni viadnich vydaju.

Rust HDP, % Inflace, %
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lIl. —— Ekonomicky whled ve wbranych teritoriich

.7 Rusko

Po vyrazném utlumu ekonomické aktivity na zacatku roku se ve druhém ctvrtleti ocekava jen mirné zlepseni. Rist
HDP v prvnim c&twrtleti meziroéné zpomalil na 1,4 % z predchozich 4,3 %. Pokles byl zaznamenan v tézbé (-4,0 %),
zasobovani elektfinou, plynem, vodou a teplem (-3,8 %) i v technickych oborech (-1,3 %), zatimco rdst wkazal zejména
finanénisektor (17.5 %). Solidni expanz zaznamenala také vefejna sprava (6,8 %) a zpracovatelsky pradmysl (4,5 %). Podle
Ruskeé centralnibanky ekonomicka aktivita v dubnu a kvétnu opét rostla, avSak v Eervnu doslo ke zpomaleni, coz potwrzuji i
predstihové indikatory. Index PMI ve zpracovatelském primyslu v éervnu klesl na 47,5 bodu, ve sluzbach se rovnéz drzel
pod hranici 50 bodl, coz znadi utlum aktivity. Kli¢ova urokova sazba byla v &ervnu sniZzena na 20 %, ménova politika v§ak
zdstava restriktivni. Inflace ve stejném mésici zpomalila na 9,4 % — nejnizSi tempo od zacatku roku, avSak stale wrazné
nad inflaénim cilem ve wsi 4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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1.8 Polsko

NBP na cervencovém zasedani prekvapivé snizila zakladni urokovou sazbu o 25 bazickych bodi na 5 %
Nacasovanisnizeni sazeb tésné pred prezidentskymivolbami vyvolalo kritiku ze strany trhi. Konsenzus analytik(l oekava
postupné uvolfovani ménové politiky v nasledujicich letech, s poklesem sazeb na 4,75 % v nasledujicim ¢trtleti, na 4,5 %
do konce leto$niho roku, s dal$im poklesemazna 3,5 % v roce 2026 a 2027.Inflace v ¢ervnu mirné meziro¢né vzrostla na
4,1 % z kvétnowych 4,0 %, a nadale tak zdstava nad cilowym pasmem centralni banky. Rist spotfebitelskych cen byl tazen
zejmeéna zdraZzenim energii, plynu a potravin, coz ¢asteéné kompenzoval pokles cen pohonnych hmot. Ve 2. &twrtleti 2025
wyrazné poklesla inflaéni o¢ekavani firem napfi¢ vét§inou odvétvi, pficemz nejvétsi pokles byl zaznamenan v energetice
a stavebnictvi. Naopak v sektoru sluzeb zlstavaji inflaéni oekavani i nadale zvySena. Polska ekonomika v Uvodu roku
2025 mirné zpomalilanamzr. 3,2 %, coz lze pfi¢istzejména slabsispotfebé domacnosti a negativnimu pfispévku €istého
exportu. Whledy v8ak dale pfedpokladaji pokracovanisolidniho ristu HDP (3,2 % v roce 20251 2026).

Rust HDP, % Inflace, %
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Globalni ekonomicky vyhled — ¢erv enec 2025 11



lIl. —— Ekonomicky whled ve wbranych teritoriich

111.9 Mad’'arsko

Mad'arsko se potyka se zvySenou inflaci, ktera na pocatku letoSniho roku dosahla nejvyssi arovné v EU. Na to
reagovala madarska viada zastropovanim marze u zakladnich potravin v poloviné bfezna. Meziro¢ni spotfebitelska inflace
v ¢ervnu oproti kvétnu mirné stoupla (o 0,1 p. b.), zdstava tak nadale na zwSenych urownich (4,6 %) mimo toleran¢ni
pasmo centralni banky (2-4 %, cilena Groven 3%). Zakladni urokova sazba zistava jiz 9 meésicd na drowni 6,5 % a MNB
prozatim wyloucila jeji brzké sniZeni (preferovan je opatrny pfistup). Vedle potencialnich dopadd obchodnich valek navic
z0stava rizikem pro rusttuzemskych cen také oslabuijiciforint. Cervnovy whled inflace pro leto$nirok je podle analytikii CF
4,6 % a podobné ji vletoSnim roce vidi i analytici OE (4,7 %) a mirné w33i potom MMF a OECD (obé instituce 4,9 %).
Agentura S&P v dubnu sniZla whled uvérového ratingu Madarska s ohledem narizika fiskalnistabilityplynouci z nejistého
whledu rlstu, vysokych Urokovych vydaju, snizujiciho se pfilivu prostfedkd z fondd EU a vydajovych tlakt pfed napjaté
oCekavanymi volbami (duben 2026). VWhledy HDP na nasledujici roky se jiz vdruhém Ctwrtleti posunuly nize v reakci na
pokradujici pokles primyslové produkce, wrazny propad novych objednavek a pokracéujici $patnou spotfebitelskou naladu.

Rust HDP, % Inflace, %
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IV. —— Predstihové ukazatele a whledy kurzu

IV. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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14/7125 8/25  10/25 7126 7127 1417125 8/25  10/25 7126 7127
spotovy kurz 0,743 spotovy kurz 1475
predpovéd CF 0,736 0,736 0,728 0,734 predpovéd CF 1445 1431 1379 1347
forwardovy kurz 0,745 0,744 0,743 0,744 forwardovy kurz 1472 146,2 1424 1385
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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predpovéd CF 7191 7191 7,099 7,021 predpovéd CF 82,61 87,93 9484 102,24

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dniv mésici. Forw ardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychaziz kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vySSiurokovousazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaveérky) moznost zajistenibudouciho kurzu.
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V. —— Vywj na komoditnich trzich

V.1 Ropa

Cena ropy ve druhém ctvrtleti letoSniho roku silné kolisala vreakci na geopoliticky vyvoj na Blizkém vychodé
a zahrani¢né obchodni politiku USA. Wkyvy byly dale zesilovany znacnou spekulativni aktivitou investortl na trhu. Na
pocatku dubna se cena prudce propadla po oznameni recipro¢nich dovoznich cel ze strany USA a pfekvapivé silném
zvwySeni téZzebnich kvot aliance OPEC+ od kvétna. Obdobné dlvody vedly k dal§imu poklesu i na zacatku kvétna, kdy se
cena ropy Brent dostala na letoSni minimum 60 USD/barel. V poloviné ¢ervna se ale naopak cena vdulsledku vyostfeni
konfliktu mez lzaelem a irdnem a nasledného raketového Utoku USA na iranska jaderna zafizeni wsplhala témér
k 80 USD/barel. Po uzavieni ptimé&fi mez lzraelem a iranem se ale rychle propadla zpét pod hranici 70 USD/barel, kde se
pohybovala i v poloviné éervence. Poptavka na fyzickém trhu zistava pomérné silna a v ervnu dale vzrostla, kdyz rafinérie
ukongily sezonni udrzbu a zwsily produkci pfed letni motoristickou sezdénou. Ke zZlepSeni sentimentu na trhu pfispélo
i relativng Uspé&3né wjednavani mez USA a Cinou ohledné& vzajemného obchodu a silny pokles zasob ropy v USA. Proti
vws8imu rlstu cen ale plsobi rychlé nawsSovani téZebnich kvét ze strany aliance OPEC+, ktera wuziva sezonné silnou
letni poptavku ke zvySeni svého trzniho podilu. Rist téZzby v USA by se mél dle EIA naopak v disledku nizkych cen ropy
zastavit. IEA oCekava letos velmi slaby rdstglobalnipoptavky, nicméné pfebytecna ropa zatim konéi v Einskych zasobach.

Trzni whled ceny ropy Brent z prvni poloviny ¢ervence implikuje pokles ceny ropy Brent zhruba do poloviny roku 2026 (na
hodnotu 66 USD/barel) a poté jen mirny rist na 66,7 USD/barel na konci roku 2027. Podobné ¢ervencovy CF ocekava
cenu ropy Brent vroénim horizontu na 67,3 USD/barel. Naopak EIA (stejné jako IEA) pfedpoklada pomérné silny rast
globalnich zasob, ktery bude tlagit cenu ropy Brent dolt na 63 resp. 57 USD/barel na koncileto$niho a pfi§tiho roku.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produkt v
1000 m3) OECD (mid. barelt)
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Brent WTI Plyn
2025 69,03 66,05 453,61
2026 66,06 62,53 425,51
Svétova spotreba ropy a ropnych produkti (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
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EA EIA OPEC Ereozsigiakapacity (pr. 0sa) = Té&Zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce TéZzebni kapacity Rezervni kapacity
2025 103,90 103,54 105,13 2025 27,12 31,48 4,35
2026 104,59 106,40 2026 27,24 31,31 4,07

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky. Budouciceny ropy a plynu (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontrakt(l. Komerénizasoby ropy v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a téZebnikapacity kartelu OPEC — odhad
EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Cena zemniho plynu v Evropé se vyvijela podobné jako cena ropy. LetoS§niho minima 31,5 EUR/MWh dosahla na
zadatku kvétna a naopak vreakci na ozbrojeny konflikt mez lzraelem a franem reagovala rlistem aZ na 41 EUR/MWh
vpoloviné Cervna. Po uklidnéni situace na Blizkém vychodé se pak cena plynu vprvni poloviné &ervence pohybovala
kolem 34 EUR/MWh. Dodavky norského plynu i LNG jsou stabilni a dochazi k uspokojivému plnéni evropskych zasobniki
(na konci Cervna témér 60 % kapacity). Poptavka po LNG je silnd zejména v Asii kvili horkému pocasi, které v €ervnu
zvwySovalo spotfebu i v Evropé. Cena uhli v Evropé i Asii od kvétna rostla diky silné poptavce z Asie a vypadkiim dodavek
zAustralie. Cinské elektrarny na pFikaz viady nawsSovaly zasoby uhli, i kdy? tamni wroba elektfiny z fosilnich paliv klesa.
Poptavku v Evropé zwSovaly v €ervnu rostouciceny plynu. Diky slabsimu dolaru ale zaroven rostl wwvoz uhliz USA do EU.
Index cen primyslovych kovi od ¢ervna silné rostl a v poloviné ¢ervence se dostal na nejvy$si hodnotu od kvétna
2022, na vyhledu se oc¢ekava dalsi riist. Zejména ceny médi a hliniku se zvySovaly kwili snaham podniku o pfedzasobeni
pfed zacatkem plUsobnosti dovoznich cel do USA, ale i diky slabSimu dolaru. Ceny podporovalo i oZiveni primyslové
aktivity vCiné i jinde ve sv&t&, kdyz se JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského primyslu dostal v &ervnu do pasma
expanze (ze 49,5 na 50,3). Zasoby na LME pfitom pokracovaly v ¢ervnu vsilném poklesu. Jen cena niklu v uplynulych
meésicich mirné klesala. Pokles wykazalyi ceny Zelezné rudy a oceli, kdyz se PMI inského ocelafského priamyslu v &ervnu
dale snizil ze 46,4 na 45,9. Ty v8ak v prvni poloviné Cervence vétSinu pfedchozich ztrat dohnaly.

V cervnu zaznamenal index cen potravinarskych komodit pokles, ktery v prvni poloviné €ervence dale zesilil.
Vyhled je jiz jen mirné klesajici. Snizovaly se zejména ceny kukufice, ryze, sdji, cukru, kdvy a kakaa. Naopak cena
vepfového i hovéziho masa dale rostla. Cena pSenice stagnovala, ale jeji whled je silné rostouci.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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—Korr10d|tn| Ifos celkem = Potravinarské komodity Pienice Kukufice Ryze Soja

Primyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Sdja
2025 1253 137,7 125,0 2025 94,0 101,9 104,9 97,3
2026 1258 1318 1333 2026 103,1 103,8 108,3 99,8
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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—\Vepfové — Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hlinik ——Méd Nikl Zeleznar.
Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nikl Zeleznar.
2025 1214 224,0 71,6 57,7 2025 1179 1498 69,8 65,3
2026 1158 220,9 749 58,1 2026 120,0 170,2 715 63,1

Zdroj: Bloomberg, vypodsty CNB.
Poznamka: Struktura indexd cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vyijadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Uhlikova cla a dané: Ekonomické nastroje pro zmirnéni klimatickych zmén?

Evropsky mechanismus uhlikového vyrovnani na hranicich (Carbon Border Adjustment Mechanism, CBAM) pfedstavuje
jeden z moZnych nastroji klimatické politiky, jehoz cilem je snizit emise sklenikovych plynt a zabranit ,aniku uhliku®
(carbon leakage). Tento mechanismus zavadi cla na dovoz zbozZi s vysokou uhlikovou stopou, ¢imz zvySuje
konkurenceschopnost domacich evropskych producent a motivuje zahranicni vyrobce k pfechodu na nizkouhlikové
technologie. Vedle toho by od roku 2027 mélo dojit ke spusténi evropského systému ETS Il (Emissions Trading System)
a v mediichiv odbornémtisku se jiz hojné objevujiodhady, jaky dopad to bude mitna vyvoj spotrebitelskych cenatedy na
koncové zakazniky. Po zavedenidruhé faze by cely systém ETS mél pokryvataz 85 % emisi sklenikovych plyni v Evropé.
Prebézné vypocty ukazuji, Ze nartst inflace bude znatelny a dalsi inflacni impuls by mohl prijit v roce 2030, kdy bude
zrusen strop na cenu povolenky. Tento ¢lanek analyzuje principy uhlikovych cel a jeho dopady na mezinarodni obchod
a dopady zavedenijak v socialnioblasti, tak do inficace.

Uvod

Globalni oteplovani zplsobené emisemi sklenikovych plyni predstavuje jednu z nejvétSich vyzev 21. stoleti. Aby
bylo mozné dosahnout cill Pafizské klimatické dohody, je nutné sniZit emise CO, a dalSich sklenikowych plynG. Jednim
znastroju, ktery ma potencial pfispét k tomuto cili, je uhlikové clo. Tento mechanismus byl nawzen jako soucast SirSi

strategie Ewropské unie (EU) k dosazeni klimatické neutrality do roku 2050. Jedna se o komplexni proces, ktery zahrnuje
politické, ekonomickeé a technické as pekty.

Uhlikové clo jako doplnék uhlikové dané

Uhlikova dan (zavedena v EU vroce 2005) se vztahuje na domaci energeticky naroénou produkci, jejiz uhlikova
stopa (tedy emise CO:2 a dalSich sklenikowych plynli vznikajici pfi wrobé& na Uzemi daného statu nebo regionu) je
zpoplatnéna v ramci systému obchodovanis emisnimi povolenkami (EU Emissions Trading System,ETS), podrobnéji viz
napf. Fakta o klimatu, 2021. Jeji zavedeni a rGst cen emisnich povolenek v§ak motiwuje wrobce ze zemi EU, aby
energeticky naro€nou produkci pfesouvali do zemis méné pfisnou klimatickou politikou a ndsledné ji dovazeli. Produkce
sklenikovych plynli se tak dostava mimo kontrolu evropskeé legislativy (tzv. carbon leakage). Emisné naro¢na primyslova
odvétvi, ktera spadaji pod systém EU ETS a ve kterych je snadné pfesunout wrobu do tfetich zemi, kde nejsou emise
sklenikowch plynd omezovany, dostavaji zatim ¢ast emisnich powvolenek bezplatné, aby nebyla zhor§ena jejich
konkurenceschopnost Vi¢i zahraniénim dodavatelim. MnoZstvi bezplatnych powvolenek bude ale prabézné snizovano
a jako alternativa pro ochranu unijnich podnikl pfed zahraniéni konkurencibudou slouZitnové zavadéna uhlikova cla, ktera
budu v souladu s pravidly Svétové obchodniorganizace (WTO)2.

Systém ETS | funguje v EU od roku 2005. Zpoplatriuje produkci CO; (a dalSich sklenikovych plyn() ze strany velkych
emitentd (velké elektrarny, teplarny, t€zky primysl, letecka a namorni doprava) a pokryva v sou¢asnosti cca 38 % emisi
sklenikowych plyna v EUS,

Novy systém ETS Il by nasledné mél od roku 2027 zpoplatnit na celoevropské urovni i silniéni dopravu, vytapéni
budov (vé. ohfevu teplé uzitkové vody — TUV — a vareni) a produkci malych energetickych a priamyslovych
podnik, viz napt. EU (2023). Mél by zahrnout produkci dal$ich 47 % emisi v EU. Zbyvajicich 15 % produkce CO- pfipada
na zemeédélstvi a odpadové hospodafstvi. Cilem je motivovat podniky a domacnosti k vyuzivani nizkoemisnich zplsobl
dopravy, zatepleni budov &i vyuZivani obnovitelnych zdroji energie (FVE, tepelna cerpadla). Tim by mélo do roku 2030
dojit ke snizeni emisi vtéchto sektorech o0 42 % v porovnani s rokem 2005. ETS Il se nebude vztahovat na zemeédélstvi,
armadu a Zelezni¢ni a lodni doprawu, dale systém umoziuje vyjmout zného podniky a domacnosti vnékterych zemich za
pfedpokladu, Ze jsou mistnilegislativou zatizeny dani z emisi, ktera je vySSi nez cena emisnipovolenky.

! Autoremije Jan Ho$ek. Nazory v tomto pisp&vku jsou jeho viastnia neodrazejinezbytné oficialnipozici Ceské narodnibanky. D&kuji svym
kolegynim a koleglim, a zejména Natali Tomanové, za podnétné pFipominky a diskuse

2 Tedy dovoz ze véech &lenskych zemi WTO musi podiéhat stejnym pravidiim a doméaci produkce nesmi byt zvyhodfovana oproti té
dovazené. To je spinéno, nebot cena dovazeného uhliku odpovida cené, kterou evropsti producenti plati v ramci EU ETS. WTO navic
umozfiuje omezit obchodovani v zajmu ochrany Zzivotniho prostfedi. CBAM je tak odGvodnény jako environmentalni a nikoliv jako
protekcionistické opatfeni.

% Jedna povolenka (European Emission Allow ance) opraviiuje k vypusténi jedné tuny CO,, pFipadné ekvivalentniho mnozstvi N.O nebo
perfluorovanych uhlovodikd (PFCs). Kazdy rok vydava EU uréité mnozZstvitéchto povolenek, pficemz toto mnozZstvi(tzv. emisni strop) se v
pribéhu let rovnomérné snizuje. Podniky, zapojené do systému, sikupujipovolenky bud v aukci(a naslednés nimi mohou obchodovat na
burze), navzajem mezi sebou, nebo je dostavaji v uréitém mnozstvi zdarma. To v pripadé, ze by podnik v disledku vys$sich vydajl na
povolenky mohl ztratit konkurenceschopnostvuci producentiimze tretich zemi, kde jsou emise zpoplatnény méné nebo vibec, pfipadné by
hrozil outsourcing vyroby do téchto zemi (tzv. unik uhliku). Od roku 2026 (s postupnym nabéhem jiz od roku 2023) vSak za¢ne fungovat
mechanismus uhlikového vyrovnanina hranicich (Carbon Border Adjustment Mechanism, CBAM), ktery dovoz emisné naro¢nych produktd do
EU zpoplatni, ¢imz dojde k narovnani podminek pro domaci vyrobce. Z toho divodu bude pFidélovani bezplatnych povolenek postupné
omezovano a v roce 2034 skong&iupiné.
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Systém ETS Il véetné stanoveni ceny povolenky bude fungovat oddélené od systému ETS I. Cenu povolenky bude
uréovat trh, nicméné pokud bude cena ws$§i nez primér za urdité obdobi nebo pokud cena prekroéi strop* 45 EUR/t CO-
ve stalych cenach roku 2020, budou do ob&hu uvolnény dalipovolenky — podrobnéjiviz EU (2023). Ty nebudou nakupovat
jednotlivé domacnosti a podniky, ale velci dodavatelé energii a pohonnych hmot® (PHM), ktefi je pak promitnou do swch
cen. Mnozstvi povolenek v obéhu se bude kazdym rokem snizovat (stejné jako u ETS I). Pokud by v dobé pfed spusténim
(v prvni poloviné roku 2026) panovaly na trhu mimofadné vysoké ceny energii®, bude spus$téniodloZzeno z roku 2027 na rok
2028.Cenaplynu TTF by muselabytwssi nez cca 107 EUR/MWh nebo cena ropy Brent w3Si nezcca 160 USD/barel.

Uhlikové clo tak v EU tvori doplnék k uhlikové dani a je zaloZeno na principu internalizace externich nakladu spojenych
s emisemi sklenikowych plynt. Cilem je zajistit, aby i dovazené zboZzi bylo zdanéno podle jeho uhlikové stopy’. Tim se
zabrani i nekalé konkurenci ze strany vyrobcll ze zemi's méné pFisnymi klimatickymi standardy. Zatimco tedy uhlikova dan
nema pfimy viv na emise v zahrani¢i a méla by trznim zpldsobem motivovat hlavné domaci firmy k omezeni spotfeby
fosilnich paliv a investicim do ¢&istSich technologii a obnovitelnych zdroja energie, uhlikové clo ma potencial oviiviovat
i emise vznikajici v zahrani¢i tim, Ze motivuje zahraniéni vyrobce ke snizovani emisi sklenikovych plyn(, aby se vyhnuli clu.
Uhlikova dafi a uhlikové clo jsou tak komplementarninastroje, které se mohou vzajemné doplfiovatk dosazZenioptimalnich
synergickych efektl pfi sniZzovani globalnich emisi.

Jak funguje uhlikové clo?

Dovozci musi prokazat uhlikovou stopu dovazeného zbozi a formou CBAM certifikata zaplatit clo ve vysi, jakou by
ve formé emisnich povolenek za danou uhlikovou stopu zaplatii domaci vyrobce. Pokud byla ¢ast emisi jiz
zpoplatnéna v zahranici, od cla se odecita. Tim se wytvareji romné podminky pro vS§echny ucastniky trhu. Evropské firmy
jsou chranény pfed konkurenci ze zemi s nizSimi emisnimi standardy a zaroven se snizuje motivace evropskych firem
prfesouvatenergeticky naroénou vyrobu do téchto zemi. CBAM je kompatibilni's pravidly WTO.

Casova osa zavadéni mechanismu uhlikovych cel v EU

e Prvotni diskuse ohledné uhlikovych cel se objewji jiz v letech 2000 — 2010 v souvislosti s pozorovanym ,inikem uhliku“
(carbon leakage), kdy podniky pfesouvalyenergeticky naro¢nou vyrobu do zemi's méné pfisnymi emisnimi predpisy.
e V roce 2019 Ewvropska komise predstavila Zelenou dohodu pro Evropu (European Green Deal), ktera si klade za cil
dosahnoutklimatické neutralitydo roku 2050. Uhlikové clo bylo nawrZeno jako jeden z nastrojd k dosaZenitohoto cile.
e V Cervenci 2021 Evropskad komise zvefejnila nawrh na zavedeni CBAM. Tento nawrh se zaméroval na pét sektord —
wroba Zeleza a oceli, hliniku, cementu, hnojiv a elektfiny — a obsahoval zakladni principy:
o Dovozci budou musetprokazatuhlikovou stopu dovazenych produkta.
o Uhlikova stopa bude zpoplatnéna formou certifikat(i ve stejné wsi, jako produkce na izemi EU.
o Pfijmyz CBAM budou pouZty nafinancovani zelené transformace EU.
e Po rozsahlych konzultacich se zastupci prdmyslu a neviadnich organizaci a s mezinarodnimi partnery Evropsky
parlamenta Rada EU dosahlyv bfeznu 2022 pfedbézné dohody o zavedeni CBAM.
e Vkvétnu 2023 byl CBAM formalné schvalen jako souéastbalicku Fit for 558,
e PFed uplnym zavedenim bylo stanoveno pro roky 2023 — 2025 pfechodné obdobi, b&éhem kterého budou dovozci
povinni hlasitemise spojené s dovazenymi produkty, ale clo nebude wbirano.
e Uhlikové clo bude pIné implementovano a za¢ne se wbirat od ledna 2026.

Prechodné obdobi 2023 - 2025

CBAM vstoupil do faze prechodného obdobi 1. Fijna 2023. Toto obdobi by mélo slouzit k tomu, aby se evropské podniky
i wrobci mimo EU, dovozci a evropské ufady naucily postupné pracovat s mechanismem a zavadét ho do praxe. V prvotni
fazi se bude reportovani tykat zbozi, pfi jehoz wrobé vznika nejvice sklenikowych plynl a zaroven je jeho produkce
nachylina k pfesunu do zahranici (cement, ocel a litina, hnojiva, elektfina a vodik). V tomto rozsahu by CBAM mél pokryt
vice nez 50 % emisiv sektorech, které v Evropé podléhajisystému ETS (EC, 2025a). Zaroven se bude prabézné upravovat
metodologie mechanismu. Pozdéji by do mechanismu mohly byt zahrnuty i wrobky z téchto zakladnich surovin
(downstream products). Dotéeni dovozci maji vtomto obdobi povinnost reportovat objem sklenikovych plyn(, vzniklych
pfimo &i nepfimo v souvislosti s wrobou dovazeného zboZi. Nebudou vSak platit Zadna uhlikova cla.

“ Tento strop je stanoven v cenach roku 2020 a ma byt priib&zné indexovan k inflaci HICP v EU. Od roku 2030 ma byt zrugen.

® Dle dopadové studie Evropské komise EC (2021) by se ETS Il mélo tykat cca 7 000 dariovych skladti na ropu, 1 400 regionalnich a lokalnich
dodavatelll plynu a 3 000 dodavatel(i uhli.

® Spusténi systému ETS Il se odloZi na zadatek roku 2028, pokud primérna cena plynu TTF v prvni poloviné roku 2026 bude vy$$inez
primérna cena v Unoru a breznu 2022 (cca 107 EUR/MWh), nebo priimérna cena ropy Brent v prvni poloviné roku 2026 bude vy$sinez
dvojnasobek jeji pramerné ceny v obdobi2021 — 2025 (cca 160 USD/barel)

" Dovozce musi doloZit skutedné emise, spojené s vyrobou dovaZzeného zboZi. Vyrobce poskytne data o pouZitych technologiich
a jednotkovémmnozstviemisi pfivyrobé. Emise se pocitaji dle standardnich metodik EU, napf. podle metod EU ETS.

8 Jedna se o balitek legislativnich navrht, ktery pfedstavila Evropska komise v &ervenci2021. Jeho hlavnimcilem je snizit emise sklenikovych
plynt v EU o 55 % do roku 2030 ve srovnanis urovnémiz roku 1990.
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Plnohodnotny rezim od roku 2026

Od ledna 2026 se dovozci zbozi do EU, které podléha mechanismu CBAM, musi zaregistrovat u narodnich tradt.
Zde budou rownéz nakupovat dovozni certifikaty, jejichZz cena bude stanovovana tydné na zakladé aukce cen emisnich
povolenek vramci EU ETS (v EUR/t vyprodukovaného COz2). Dovozci budou hlasit mnozstvi emisi, vzniklych v souvislosti
s wrobou jimi dovazeného objemu zbozi a nasledné odevzdaji odpovidajici mnozstvi nakoupenych certifikatl. Za emise
dovazeného zboZi tedy zaplati stejnou €astku, jako by zboZi bylo wrobenou v EU. Pokud prokaZi, Ze za uhlikové emise
bylo zaplaceno jiz béhem vyroby dovazeného zboZi v zahranici, odpovidajici suma muze byt odectena.

Dopady zavadéni uhlikovych cel

Uhlikové clo ma potencial vyznamné ovlivnit globalni ekonomiku a mezinarodni obchod. Dil¢i dopady se vSak budou
znacné lisit podle jednotlivych skupin zemi a mohou byt jak poztivni, tak negativni (viz ¢z Box 1). Zatimco pro EU
a vyspélé zemé s podobnymi klimatickymi cili mGze byt uhlikové clo pfinosem zhlediska dopadd na Zivotni prostfedi
a konkurenceschopnost, pro rozvojové a rozvijejici se ekonomiky pfedstavuje vyzwu. Kli€em k ispéchu bude mezinarodni
spoluprace, technologicka podpora a spravedlivy pfistup k zajisténi toho, aby uhlikové clo pfispélo k celosvétové
udrzitelnosti bez negativnich socialnich a ekonomickych dopadd.

Mezi pozitivni dopady na zemé EU Ize poéitat ochranu domaciho primyslu, udrzeni pracovnich mist a zachovani
konkurenceschopnosti evropského primyslu. Dale pak motivaci firem investovat do Gistych technologii a sniZovat
spotfebu fosilnich paliva emise sklenikovych plyna. Vynosy z uhlikovych cel mohou byt pouZity na financovani zelené
transformace nebo kompenzace pro zranitelné sektory.

Na druhé strané evropské podniky, které dovazeji suroviny nebo polotovary s vysokou uhlikovou stopou, budou
celit vy§Sim nakladim a zavedeni a sprava mechanismu CBAM bude wyZadovat velkou administrativni zatéZ pro podniky
a sloZitou byrokracii pro statni aparat. Na rlist primyslovych cen, potaZzmo spotfebitelskych cen v EU by ale CBAM nemél
mit vét§i negativni dopad, nebot podil dovozu energeticky naroénych produktd ze zemimimo EU na celkovém dovozu EU
tvofi pouze 4,5 % (v pfipadé samotné CR 1,2 %) s nejvétsim podilem Zeleza, oceli a hliniku. Pfijmy z prodeje dovoznich
certifikatt odhaduje Evropska komise na cca 2,1 mld. EUR roéné do roku 2030°. V ptipadé CR se odhad nakladd na nakup
certifikatl pohybuje v fadu nizSich stovek miliont K& ro¢né.

Rozvinuté zemé mimo EU (USA, Kanada, Japonsko) s podobnymi klimatickymi cili jako EU mohou byt motivovany
k urychleni svych zelenych politik, aby se whnuly clu. Zemé s podobnymiemisnimi standardyjako EU pak budou moci téZit
z preferenénich obchodnich podminek, coz mGze posilit vzajemny obchod s EU. Pokud ale tyto zemé& nebudou mit
dostate¢né pfisné emisniregulace, jejich vwoz do EU miZze byt naopak znevwhodnén.

Box 1 - Dopady zavedeni evropského CBAM na
ostatni zemeé (WB, 2023)

Svétova banka na svych internetovych strankach
uvadi interaktivni mapu odhadovanych dopadu

zavedeni CBAM na riizné zemé svéta. Podle jednotlivych AN \
dotéenych odvétvi mapa ukazuje: SN\ " p
e uhlikovou naro€nost wywozu zjednotlivych zemi (v N . =

kg CO2/USD) vitéi praméru EU f e %
e podil wwozu do EU na celkovém wywozu komodity h &
zdanézemeé &

e relativni dopady zavedeni CBAM na danou zemi pfi
uvazovani uhlikové naro€nostia podilu wvozu do EU

-

e a konecéné celkové dopady CBAM na danou zemi pfi L
uvazovani vSech dotéenych produktd spolecné.
Tmavé zelenou barvou jsou oznadeny zemé, jejichz Aggregate ralative CEAM
konkurenceschopnost se zavedenim evropského CBAM Exposure Index
zwsSi, tmavé Cervenou naopak zemé, jejichz exportni [ l - R
L]

konkurenceschopnostje nejvice ohrozena.

® EK v dopadové studii (EC, 2021) odhaduije, Ze prijmy z CBAM by mohly dosahovat roéné priblizné 1,5 mid. EUR do roku 2028 a 2,1 mid.
EUR do roku 2030. Ostatni odhady se pohybuiji vétSinou v rozmezi 1,5 az 3,1 mld. EUR ro¢né, jen studie OECD (2025) uvadi, ze CBAM by
mohl generovat az 14,7 mid. EUR ro¢né pfi cené emisni povolenky 80 EUR/t CO, a nezménénych obchodnich tocich. Na rozdil od pfijmad
z ETS, jejichz vétsi ¢ast pripadne jednotlivym ¢lenskym statiim EU, pFijmy z CBAM pUjdou ze 75 % do spoleéného evropského rozpoctu a
mohou byt pouzity napf. na financovaniklimatickych politik, Zelené dohody pro Evropu nebo Fondu pro spravedlivou transformaci.
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U rozvijejicich se a rozvojovych ekonomik (Cina, Indie, Brazilie)budou patrné pFeviadat negativni dopady. Nejvice budou
postizenyrozvojové zemé, které jsou zavisIé na vyvozu energeticky naroénych produktll (napf. oceli, cementu nebo hliniku). Uhlikové
clo zwySinakladyna jejich vywoz do EU a snizijejich konkurenceschopnost. Nékteré zemé takmohou pfijit o vyznamny podil na
evropském trhu, cozm (ze véstk poklesu pfijmda hospodafskym potizim. Pfitom tyto zem & vétSinou nemaji dostatek zdroju na

investice do GistSich technologii, coZzzt& Zuje jejich s chopnostpfizplsobit se novym poZadavkim. EU by jim tak méla poskytnout
technickou a finanéni podporu, aby usnadnila jejich pfechod na nizkouhlikovou ekonomiku. V del§im horizontu by uhlikové clo mohlo
motivovat rozvojové zem & k pfijeti udrzitelnych vyrobnich postupt a k investicim do obnovitelnych zdrojd energie.

Zemé zavislé na vyvozu fosilnich paliv (Rusko, Saudska Arabie) budou ¢€elit predev§im negativnim dopadiim. Snizeni
poptavky po jejich produktech povede k poklesu pfijmi zvwywozu a mlze tak zplsobithospodarské problémy nebo dokonce

socialnim nepokoje. Dlouhodobé ale miZe tlak na sniZeni emisi motivovat tyto zemé k diverzfikaci jejich ekonomik
a investicim do udrzitelnych odvétvi.

Z globalniho pohledu muze uhlikové clo prispét k celosvétovému snizovani emisi sklenikovych plynt tim, Ze
motivuje zemé k pfijeti pfisnéjSich klimatickych politik. Zaroven mze ewropsky CBAM slouztjako model prodalSiregiony,
coz povede k nastaveni globalnich standardd a harmonizaci klimatickych politik na globalni Growvni. Na druhé strané muaze
ale zavedeni uhlikovych cel vywolat obchodni konflikty a spory v ramci Svétové obchodni organizace (WTO) a dojde ke
znewyhodnéni rozvojovych zemi, coz muze prohloubitekonomické rozdilymez staty.

Reakce ostatnich zemi na zavedeni evropského CBAM

Ve svété miZeme v podstaté pozorovat tfi rdzné pfistupy, jak ostatni zemé reaguji na zavedeni prvni faze CBAM ze strany
EU od fijna 2023 (Graf 1):

e Opozce k tomuto mechanismu a snaha dokazatjeho diskrimina¢ni povahu. NejvétSimi oponentyjsouv tomto smyslu
Brazilie, Jizni Afrika, Indie a Cina. Z ewropskych zemi Ize k t8mto zemim pfifadit Polsko.

e Plany na zavedeni viastniho mechanismu CBAM. Do této skupiny zemi patfi Kanada, USA, Australie, Taiwan, Jizni
Korea nebo Spojené kralovstvi'®,

e Pfizplsobeni domacich cen uhliku evropskému mechanismu CBAM. Zemé jako napf. Japonsko, Turecko, Indonésie,
Izrael, Srbsko, Vietnam, Malajsie nebo Maroko zavadéji viastni instrumenty na ocefovani uhliku (uhlikové dané nebo
systém obchodovanis emisemi).

Graf 1 — Reakce riznych zemi na zavedeni CBAM v Evropé

T : . .. GMK
Countries' reactions to CBAM introduction in the EU O CENTER

(November 2024)
..: Canada UK ,,:., \.) - _; \ C“_ -
Poland ! \_) N
USA@ @ PETDIe iTurkiye - by
a China « *Japan
Morocco s]srael \) South Korea

© © o ™

Developing/ @ B @ Pt 8

¥ planning to develop A1 v, O\ o Malaysia
their own CBAM's J l * Indonesia

@ Adapting domestic Brazil ) v _. . @
& carbon pricing tools Y @ i <

South Africa St . Australia

\) CBAM

~ Opponents

Zdroj: https://gmk.center/en/infographic/how-dif ferent-countries-around-the-world-reacted-to-cbam-introduction-in-the-eu/

0 CBAM iz funguije napt. v Kalifornii, kde je aplikovan na &ast dovazené elektFiny. Do roku 2027 zavést uhlikové clo i Spojené kralovstvi, ato v
podobnémrozsahu jako EU. Pro mozné zavedeniuhlikovych cel se nedavnovyslovila federalniviada Australie. Podobnéiniciativy planujii
Kanada nebo Japonsko.
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Zmirnéni dopadud na rozvojové zemé

EU se zavazala k podpofe rozvojovych zemi za u€elem zmirnéni dopadl zavedeni CBAM na jejich pramysl. Zarover chce
vtéchto zemich podporovat pfechod k zelenym technologiim a zavadéni systému ocenovani emisi sklenikovych plynu.
Evropska uhlikova cla mohou mit silné negativni Vlivi na vyrobu oceli a Zeleza na Ukrajiné (GMK, 2025). Pro ukrajinské
firmy mize byt obtizné splnit dekarboniza¢ni pozadavky bez dodateéného financovani. EK proto pracuje na zavedeni
wjimek, které by dopadyna ukrajinské producentyzm irnily.

Box 2 — Odhad dopadti zavedeni systému ETS Il do
inflace v CR

Pro odhad dopadt ETS Il do ¢eské inflace vyjdeme
zmaximalni ceny povolenky vcenach roku 2020,
tedy 45 EUR. Ta se ale postupné navySuje o primérnou
inflaci HICP v EU27, ktera ¢inila vroce 2024 oproti roku
2020 22,6 %. Pro dal$i dva roky muzeme odhadnout
inflaci na 2 % ro¢né. Viysledny strop pro cenu povolenky
ETS Il by tedy mohl byt na za¢atku roku 2027 oproti roku
2020 wy38io 27,6 %, tedy cca 57 EUR. Pfi kurzu koruny
25 CZK/EUR mizeme tedy pocitat s vychozi cenou
povolenky 1425 K¢E. ZdraZzeni jednotlivych paliv v
korunach se pak dale odviji od vahového mnoZstvi CO:
vzniklého spalenim jednotky daného paliva. ZwySeni
korunové ceny jednotkoveho mnozstvi dané komodity
pro wse uvednou cenu povolenky a ménovy kurz shrnuje
Tabulka 1. VWpocet je proveden s pomoci kalkulacky
Fakta o klimatu (2024). K wpoctenému zwSeni ceny v
K¢ je tfeba dale pfiCistDPH ve wsi 21 %.

Procentni zvySeni ceny je zavislé na cené dané
komodity v okamziku spusténi systému ETS Il a
dopad do inflace pak na aktualni vaze dané polozky
ve spotiebnim kosi. Tabulka 1 tak ukazuje modelovy
dopad do inflace, pokud by ke spusténi ETS Il doSlo
vkvétnu 2025 (ale s odhadovanou cenou povolenky pro
zaCatek roku 2027 pfi aktualnim kurzu). Pfi spusténi od
roku 2027 bude jiz platit nové vdhové schéma (které se
aktualizuje kazdé dva roky), a vahy jednotlivych polozek
tak budou pravdépodobn& mirné odliSné. Ale urcitou
informaci muZe poskytnout vypocet i na aktualnich
udajich. Pfi podrobnéjSim wypoctu byl uvazovan nad
ramec Tabulky 1 jeSté propan butan, petrolej a LPG,
které ale maji zanedbatelny viiv. Naopak vétsi Vv by

mohl mit ETS Il na cenu dodavek tepla pro otop a
pfipravu TUV. Velké teplarny jiz jsou zahrnuty v systému
ETS |, ale nové dopadnou emisni povolenky i na malé
teplarny a komunalni energetiku. Pokud bychom
predpokladali, ze tyto malé zdroje tepla budou ¢&init cca
polovinu polozky ve spotfebnim kosi, dopad ETS |l by se
zwsil o dalSich cca 0,1 p. b. Pfimy (maximalni) dopad
zavedeni ETS Il do inflace tak Ize odhadnout za wse
uvedenych predpokladli na cca 0,9 — 1,0 p. b. ETS Il by
dale mél postihnout i malé wyrobce elektrické energie
z fosilnich zdroja.

Lze predpokladat, ze vySe uvedeny dopad bude
rozloZzen do obdobi nékolika mésict po zavedeni ETS
Il, nebot’ dodavatelé energii a pohonnych hmot se
s dostate¢énym predstihem predzasobi. Ale vSe bude
zavislé na platné legislativé, ktera se vSak zatim teprve
pripravuje a energetické firmy (zejména velci dodavatelé
plynu) zatim nevédi, jak konkrétné budou povolenky
nakupovat a promitatdo koncovych cen.

Kromé vysSe vy€isleného jednorazového dopadu
zavedeni ETS Il do spotiebitelskych cen skrze pfimo
ovlivnéné polozky spotiebniho kosSe je nutné
uvazovat i dalSi dopady. Ty by mély byt pozvolné&jsi
s tim, jak budou wrobci zbozi a poskytovatelé sluzeb
nasledné promitat do koncowych cen zdrazeni jejich
vstupd ztitulu ETS Il. A inflace bude samozfejmé
pribézné oviviiovana wyvojem ceny emisni povolenky,
ktery vsoucCasnosti prakticky nelze predikovat. Pokud by
se cena drzela na zvazovaném stropu, rostla by do roku
2029 stejnym tempem jako evropsky HICP. Od roku
2030 ma byt strop pro cenu povolenky zruSen a cena tak
mZze rlstnekontrolované.

Tabulka 1 — Maximalni odhadované dopady zavedeni ETS Il do inflace v €R

Cana [kviten 2028) |2vyieni ceny v KEIZvyienivE DPH |ZvySeni cany v Pribéindviha|Dopad do inflace [p. b.)
Banzin (KE/1} 340 3.4 4.1 1210 17,83 0,22
Nafra [ K&} 32,7 3.7 45 1369 12,05 0,16
Zemni plyn [KE/MWh) 23826 288,0 3459 15,47 16,68 0,28
Uhli (KEf100kg) EE7.& 4133 S00,1 56,25 4,18 0,28

Pozn.: Ceny benzinu, nafty a uhli dle CSU. Cena zemniho plynu je primérna celkova jednotkova cena vyznamnych dodavateld. Vyznamnost inflace jednotlivych polozek
(reprezentantl) ve spotfebnim koSise pribéiné méni. Zacina na hodnoté pevné vahy v zakladnim obdobiindexu, kdy maji vSechny polozky index 100. Poté bud'
roste, kdyzZ je ristindexu dané poloZzky rychlejsi nez rust celkového indexu a naopak. To zachycuje tzv. pribézna véha, ktera sev tabulce vztahuje stejné jako
cena ke kvétnu 2025.

Zdroj: €SU, Fakta o klimatu, vlastni vypocty
Kritika zavadéni CBAM

Kromé kritiky ze zahranici celi evropsky CBAM i silné kritice z evropského primyslu. Zastupci dotéenych odvétvi
upozoriuji, Zze ziskavani potfebnych dat od mezinarodnich dodavatell je komplikované a zplsobuje nadmérnou
administrativni zatéZz Nicméné zejména hlasy z ocelafského priimyslu, ktery se potyka s nadbyteénymi kapacitami, varuji,
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e bez CBAM by ceny oceli mohly dale klesat, cozZ by jesté vice zhorSilo situaci evropskych wyrobcu. Kritika CBAM zni
i zakademické sféry a tyka se zejména jeho nizké efektivity'!, spravedlnosti’?, souladu s mezinarodnim pravem nebo
negativniho dopadu na rozvojové zemé.

Posledni vyvoj

V reakcina zkuSenosti z prechodného obdobi a kritiku z rtiznych stran EK v tinoru 2025 navrhla nékolik
zjednodusujicich zmén mechanismu uhlikovych cel (EK, 2025b):

e Zpovinnosti reportovat a platit uhlikova cla byli wjmuti jednotlivci a malé a stfedni podniky, jejichZ roéni dovoz zboZi
podléhajiciho CBAM je nizSinez50 tun. Pocet dot€enych dovozcl se tak snizZi o 90 %, zatimco 99 % dovazenych emisi
zdstane v ramci CBAM zachovano.

e Pro dovozce, kterym bude zachovana povinnost platit uhlikova cla, se zednodusSi vykazovani potfebnych udaji
(autorizace deklarantl, vypo€et emisinebo fizeni finanénich toku).

e Tim dojde k zwySeni efektivity CBAM, omezeni obchazeni pravidel a Zednoduseni prace narodnich ufadd.

o Upravy zaroveni pfiprawiji pidu pro rozsifeni CBAM na dal$isektoryod roku 2026 .

Obecné dopady zpoplatnéni paliva PHM

Zpoplatnéni fosilnich paliv a PHM dopadne nejvice na nizkoprijmové domacnosti a malé podniky. Ty typicky za
energie a PHM vynakladaji velkou ¢ast svych pfijma. ETS Il se nebude vztahovat na vytapéni biomasou (dfevem), naopak
nejvéts§i dopad bude mitna cenu uhli(viz nize).

Narist ceny u jednotlivych zdroji energie se bude odvijet od mnozstvi CO; (a dal$ich sklenikovych plynd) vzniklého
spalenim jednotkového mnozstvi daného paliva a od ceny emisni povolenky. Pfechod na emisné méné narocny zplisob
dopravy a wtapétni umozni domacnostem a podnikim zmirnit negativni dopady zavedeni systému ETS Il. K tomu mohou
domacnostii malé podnikywuzit rizné dotacni a podpurné programy.

Vyuziti pfijma z aukci emisnich povolenek

Jedenrok predspusténim ETS Il bude na Grovni EU vytvoien Socialni klimaticky fond. Do néhobude postupné pfevedena
Gastkaaz65 mld. EUR3a Clenské staty budoumocivyuzivat tyto prostredky ke kompenzovaninegativnich dopadu riistu cen energii
a PHM na nizkopfijmové domacnostia malé podniky. Staty pfitom musivypracovat Socialni klimaticky plan a pfispét do néj
minimalné 25 % zvastnich zdroj(i. Pro Cesko bytak mohlo byt pouZito na zmirnéni dopadt ETS Il vice nez50 mld. korun.

Zbylé prostredky, ziskané aukci emisnich povolenek v ramci ETS Il budou stejné jako v pripadé ETS | rozdéleny
mezi ¢lenské staty EU. Ty by je mély pouzit k podpofe nizkoemisnich zplsobl dopravy a renovaci budov (podpora
zateplovani, tepelnych &erpadel, wtapéni na biomasu, fotovoltaiky apod.). Cast prostfedkil Ize roné&Z wuZit pro podporu
nizkopfijmowch doméacnosti. Podle odhad(i Ministerstva Zivotniho prostfedi CR by wnosy v letech 2027 — 2030 mé&ly &init
36 — 73 mld. korun, viz MZP (2023).

Kritika fungovani systému ETS Il

Systém ETS Il ¢eli kritice jak ze strany politik(i, tak odborné verejnosti. Mechanismus zastropovani ceny povolenky
je zbytecné slozity a nemusi dosahnout zadaného vysledku. Evidentné preferuje ,transparentnost trzniho mechanismu*
pred ,transparentnosti vysledné ceny‘. Jednorazové uvolfiovani dodateéného mnozstvi povolenek na trh pfi urcitém
negativnim wwvoji nemusi cenu povolenky vratit pod poZadovany strop dostateéné rychle. Pfitom by stacilo, aby EU pfi
dosazeni maximalni ceny na trhu pribézné pfidavala do obé&hu povolenky (nebo je pfi wraznéjSim poklesu naopak
stahovala), tedy aby ,intervenovala na trhu“ podobné, jako to délaji nékteré centralni banky, kdyz chtéji ovlivnit ménovy
kurz domacimény. Kvili neexistencilegislativya trhu s povolenkami dodavatelé energii nevédi, o kolik se cena nawsi a to
jim komplikuje uzavirani smluv s fixni cenou za horizont roku 2026. Kritika se vztahuje i k mechanismu, kdy si kazdy
dodavatel energii kupuje povolenky samostatné misto néjakého centralniho nakupu.

Aktualni vyvoj v Evropé

Na burze ICE bylo spusténo od zacatku kvétna 2025 obchodovani s futures kontrakty na cenu povolenky ETS II. Ty
se vSak tykaji povolenek s uplatnénim nejdfive od prosince 2028. Dosazené cenyse pohybovaly zna¢né nad o€ekavanym
stropem (cca 80 - 100 EUR dle ¢asového horizontu), ale vzhledem k malému objemu obchodl maji tyto cenyjen malou
wypovidaci schopnost ohledné moznych budoucich cen powvolenek. Od ¢ervence 2025 by se mély obchodovat povolenky
ETS Il i na energetické burze EEX v Lipsku. Tam by mélo byt mozné nakoupit futures na povolenky s uplatnénim jiz od
ledna 2027.

1 Napt. némecky institut EWI (EWI, 2021) poukazuje na nedostate&nézohlednénineptimych emisi.

12 CBAM uznava pouze pfimé nastroje uhlikového zpoplatnéni, jako jsou uhlikové dané nebo systémy obchodovanis emisemi (ETS). To
znamena, ze nebere v ivahu nepfimé formy, jako jsou spotfebnidané na paliva nebo regulaéniopatfeni, které mohou mit podobny efekt na
snizovaniemisi. Tento pFistup miize byt vniman jako diskriminacni vicizemim, které pouzivajiodli§né, ale efektivninastroje klimatické politiky .

'3 Zpogatku bude pro jeho financovanivyuzito i 50 miliont povolenek drazenych v ramci ETS |I.
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Aktualni situace ve svété

Situaci ohledné zpoplatnéni emisi sklenikovych plyni ve svété prehledné shrnuje napf. interaktivni mapa Svétové
banky (Graf 2). Zde jsou zobrazeny zemé podle pouZtych instrumentud, rozsahu pokryti emisi sklenikovych plyn(, ceny za
tunu CO3, iadnich pfijma z prodeje emisnich povolenek ¢i dania dal$ich kritérii.

Emise ze silnicni dopravy a budov jsou v soucasnosti zpoplatnény v 18 zemich na celostatni uUrovni
av 11 pripadech na nizsi urovni. Pouze budowy jsou pak zpoplatnény v dalSich 8 mistech a jen doprava ve &tyfech.
Prevazna Cast zpoplatnéni je formou uhlikové dané (v 25 pfipadech), zbytek pfedstawuji systémy obchodovani s emisnimi
povolenkami (16 ptipadu).

Graf 2 — Zpoplatnéni emisi sklenikovych plyna ve svété

Compliance carbon pricing instruments around the world, 2025

Map shows jurisdictions with carbon taxes or emissions trading systems implemented, under development or under consideration, subject to any filters applied in the table below the
map. The year can be adjusted using the slider below the map
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Zdroj: Interaktivni mapa zde: https://carbonpricingdashboard.worldbank.org/compliance/instrument-detail

Zavér

Kolem spusténi a fungovani systému ETS Il je stadle mnoho nejasnosti. VIady nékterych zemi odmitaji systém
ratifikovat do narodni legislativy, pfipadné se snazi o jeho odloZeni &i Upravu'®. Argumentu;ji pfitom jak socialnimi dopady,
tak nerealistickymi pfedpoklady, na kterych je systém postaven. Pokud se bude mnoZstvi emisi sklenikovych plynd
vdopravé a wtapéni budov snizovat pomaleji, nez bude rychlost stahovani vydavanych povolenek, Ize po roce 2030
océekavat silny nartstceny povolenky a dal$idopadydo inflace.

Jak systém obchodovani s emisnimi povolenkami (EU ETS), tak systém uhlikového vyrovnani na hranicich (EU
CBAM) maji za ucel skrze trzni mechanismy motivovat podniky v EU i v zahrani€i, aby vice investovaly do zelenych
technologii a sniZzovaly emise sklenikovych plynti. Zatim ¢ast vyrobcli v EU dostava emisni povolenky zdarma, aby byla
zachovana jejich konkurenceschopnost vi¢i zahraniénim producentim. To je vS8ak dostate¢né nemotivuje ke snizovani
emisi. Od roku 2026 ale bude postupné mnozstvi bezplatnych emisnich povolenek snizovano a k ochrané evropského
prumyslu budou pfispivat uhlikova cla, ktera budou muset platit dovozci energeticky naroénych komodit. Nicméné i tak
bude zpoplatnéna v EU jen ¢ast vzniklych emisi CO», nebot ETS i CBAM se zatim vztahuje jen na urcité sektory primyslu.
Aby byl G¢inek uvedenych mechanism( zesilen, uvazuje EU jednak o rozSifeni ETS od roku 2027 i na sektor silni¢ni
dopravy a wtapéni budov (tzv. EU ETS 2), a jednak o rozsifeni rozsahu uhlikovych cel. To ma podporu ze strany nékterych
zemi EU (napft. Francie, Italie nebo Polska)a mlze byt realizovano nékolika zplGsoby:

e Roz8ifenim systému cel na dal§iodvétvi.

e Zahrnutim jak dovozu, tak i vyvozu.
e Zahrnutim i navazujicich (downstream)wrob pfidovozu ze zahranici.

1 Vyuziti pijmil ze zpoplatn&niemisi se li§i napFic zemémi. NapF. v Rakousku viada v roce 2021 zavedla cenové zvyhodnénou jizdenku pro
veskerou vefejnou dopravua od roku 2023 v ramci tzv. klimatického bonusu vraci¢ast vybranych prostfedk domacnostem. V nékterych
kanadskych provinciich se rovnéz vraci 8astprostredk(i, vybranychpomociuhlikové dané, zpét domacnostem. Ve Svycarsku jsou dvé tFetiny
prostfedkill ziskanych z uhlikové dané, vyuZzity pro slevy na zdravotnim poji§ténia jedna tfetina slouzike snizenienergetické narocnosti budov.
!5 Podle briefingu Vyzkumné sluzby Evropského parlamentu (EPRS) 17 &lenskych zemi EU je$t& neimplementovalo zavedenipovolenek pro
domacnosti do narodnich legislativ, termin pfitomvyprsel uz v poloviné roku 2024. Polsko, Slovensko, Estonsko a Cesko pak kv (li obavam
z dopadt na spotfebitele apelujina odklad zavedeni ETS Il orok i vice.
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VI|. —— Zaostieno na...

ZwySené wynosy by se pak mohly pouZit i na splaceni statnich dluh, vzniklych v obdobi epidemie covid-19. Odpdrci ale
poukazuji na to, Ze by tento krok mohl jesté wosftfit potencialni obchodni valku s USA (Politico, 2025). K dosazZeni
maximalniho U€inku na Zivotni prostfedi je romné&z nutné déle Zednodu$ovat systém CBAM, minimalizovat mo znosti jeho
obchazeni, ve spolupréaci s ostatnimi zemémi podporovat jeho zavadéni i mimo EU a v neposledni fadé kompenzovat
rozvojovym zemim negativni dopady CBAM na jejich konkurenceschopnost a finanéné i technologicky v nich podporovat
pfechod k zelenym technologiim.
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A. —— Pfilohy

A1. Zména predikci pro rok 2025

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE

EA +0,1 0,2 0 0 0 +0,1 0 0,3
DE +0,1 0,4 0 0,2 0 +0,1 0 0,2
us 0 -0,9 -0,6 0,3 0,1 +1,1 +0,8 +0,3
UK 0 -0,5 -0,1 +0,2 0 +1,0 +0,4 0,2
JP 0 -0,5 0,4 -0,6 +0,2 +0,4 0,4 -0,2
CN +0,1 -0,6 -0,1 +0,4 0 1,7 -0,7 0,1
RU 0,3 +0,1 -0,3 +0,2 0,2 +3,4 -0,2 0

A2. Zména predikci pro rok 2026

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
EA 0 0,2 0 -0,1 0 0,1 0 0,3
DE 0 -0,2 +0,1 0,1 0 0,1 +0,1 0,6
us +0,1 0,4 0,1 0,2 0,1 +0,4 +0,5 +0,2
0
UK -0,1 -0,2 -0,2 0 +0,2 0 -0,5
0
JP -0,2 +0,2 -0,3 +0,1 -0,3 -0,1 -0,3
0
CN -0,5 -0,1 +0,1 0 1,4 0 0
RU 0 -0,3 -0,2 +0,4 -0,2 +1,5 -0,2 0
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A. —— Pfilohy

A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

Rlst HDP v zemich eurozény pro rok 2025 a 2026, %
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Pozn.: Grafy zobrazujinejnovéjSi dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou zemi.

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

Francie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 = 4
5 2
-10 0
-15 -« T T T T T T | 2 r T T T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 —HIST ——CF, 7/12025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 —ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 0,5 0,6 0,6 0,6 2025 10 13 12 10
2026 0,9 1,0 0,9 1,0 2026 15 16 17 14
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Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
-5 3
-10 0
-15 r T T T T T T 3o T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ——ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 —— ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 0,6 04 0,6 0,6 2025 17 17 2,0 15
2026 0,7 08 0,7 0.8 2026 1,6 2,0 19 15
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
-5 3
-10 0
-15 T T T T T T 3o T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ——ECB, 6/2025 OECD, 6/2025—— ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 2,4 25 24 24 2025 24 2,2 24 24
2026 18 18 19 18 2026 19 2,0 19 1,7
Nizozemsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 T T T T T T 4 T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ——ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 —— ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 14 14 13 11 2025 32 28 29 30
2026 1,0 14 11 09 2026 25 2,3 25 2,6
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Belgie
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 T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 1,0 08 1,0 1,0 2025 2,7 32 29 2,6
2026 12 1,0 1,0 11 2026 18 21 18 13
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
-3 4
-6 2
9 T T T T T T 0« T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ——ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 2025 3,0 32 3,0 3,0
2026 11 08 1,0 09 2026 19 1,7 19 18
Irsko
Rist HDP, % Inflace, %
20 8
15 6
10 4
5 2
0 = 0
5o T T T T T T 2 T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ——ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 73 23 37 58 2025 19 19 21 21
2026 1,0 21 23 29 2026 18 17 2,0 1,6
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Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
2 0
4 T T T T T T 2 & T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ——ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 —— ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 09 1,0 0,7 05 2025 13 2,0 18 17
2026 1,2 14 11 15 2026 17 2,0 19 14
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
-12 T T T T T T | -3 r T T T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST —— CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 17 2,0 19 16 2025 2,2 19 21 19
2026 19 17 19 2,2 2026 19 21 2,1 18
Recko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 & T T T T T T 3 T T T T T T )
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST ——CF, 7/2025 MMF, 4/2025 ——HIST —— CF, 7/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 2,0 2,0 2,0 23 2025 25 24 25 25
2026 19 18 21 2,0 2026 2,2 21 2,0 21
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Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
D
0 4
-3 0
6 r T T T T T T ] -4 ¢ T T T T T T ]
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025 — HIST —— CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 —ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 14 13 14 12 2025 39 3,7 35 39
2026 1,9 1,7 11 1,6 2026 3,0 29 25 23
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2 r T T T T T T 3 or T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— HIST —CF MMF, 4/2025 = HIST —CF MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ——ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 n.a. 1,6 21 18 2025 n.a. 2,2 21 1,9
2026 n.a. 2,2 23 2,1 2026 n.a. 21 19 18
Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 r T T T T T T ] 3o T T T T T T ]
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— H|ST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025 — HIST = CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ——ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 1,6 18 16 13 2025 2,1 2,6 2,6 25
2026 24 24 24 24 2026 2,0 2,3 23 22
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Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 8
0 4
2 : : : : : 0 : : : : : :
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 —— ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 —— ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 2,8 28 2,7 28 2025 34 35 4,0 33
2026 25 25 2,4 28 2026 25 28 25 25
LotySsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 20
6 15
3 10
0 5 i
-3 0
6 T T T T T T 5o T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 —— ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 —— ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 12 2,0 11 1,2 2025 32 24 3,6 34
2026 22 25 2,1 2,8 2026 26 24 2,4 2,1
Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 6
3 0
6 T T T T T T ] 6 T T T T T T |
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025 ——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 ——ECB, 6/2025 OECD, 6/2025 —— ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 17 0,7 15 15 2025 48 58 42 54
2026 2,6 18 2,0 23 2026 43 39 23 32
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Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
6
-4 3
-8 0
<12 ¢ T T T T T T | -3 or T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025 —HIST —— CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD —ECB, 6/2025 OECD — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 3,0 25 n.a. 31 2025 15 2,3 n.a. 15
2026 25 2,7 n.a. 3,0 2026 19 2,0 n.a. 2,0
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
8 r T T T T T T | 2 T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST —CF MMF, 4/2025 OECD —ECB, 6/2025 —HIST —CF MMF, 4/2025 OECD — ECB, 6/2025
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2025 n.a. 39 n.a. 4,0 2025 n.a. 2,1 n.a. 23
2026 n.a. 39 n.a. 35 2026 n.a. 19 n.a. 21
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A5. Vyvoj a vyhledy rastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, %
8
6
4
2
0
2 T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 = OE, 7/2025
CF MMF OECD OE
2025 32 3,2 32 34
2026 3.2 31 2,7 3.2
Mad'arsko
Rust HDP, %
9
6
3
0
-3
-6 r T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 — OE, 7/2025
CF MMF OECD OE
2025 11 14 0,9 0,8
2026 29 2,6 24 2,6
Rumunsko
Rust HDP, %
9
6
3 —
0
-3
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 6/12025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 —OE, 7/2025
CF MMF OECD OE
2025 14 1,6 15 1,0
2026 25 2.8 24 2,3
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Inflace, %
16
12
8
4
0
/. T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST —— CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 — OE, 7/2025
CF MMF OECD OE
2025 38 43 4,1 3,6
2026 2.8 34 2,6 2,8
Inflace, %
20
16
12
8
4
0 T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 — OE, 7/2025
CF MMF OECD OE
2025 4,6 49 4.9 47
2026 37 3,6 36 39
Inflace, %
16
12
8
4 e
0
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——HIST ——CF, 6/2025 MMF, 4/2025
OECD, 6/2025 — O, 7/2025
CF MMF OECD OE
2025 4.9 4,6 48 6,4
2026 38 31 34 58

32



A. —— Pfilohy

A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE

ECB

EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FI

FOMC
FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centraini 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
eurozona
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervnisystém(centralnibanka USA)
Finsko

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britské 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

Globalni ekonomicky vyhled — ¢erv enec 2025

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
SI
SK
SPF
TTF

UK
UoM
us
USD
WEO

ZEW

Interest rate sw ap (Urokovy swap)
Institute for Supply Management
ltalie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Mad'arska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraciarozvoj
OECD Composite Leading Indicator

Elenské zemé ropného kartelu OPEC a 10 dalSich
zemi vyvazejicich ropu (nejvyznamnéjSiz nich
jsou Rusko, Mexiko a Kazachstan)

procentnibod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazeru)

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 texaskaropa)
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