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I. SHRNUTI

Bfeznové vydani mésicniku Globalni ekonomicky vyhled pfindsi pravidelny prehled aktualniho i o¢ekavaného
vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméFenim na hlavni ekonomické veli¢iny: inflaci, rlst HDP, predstihové
ukazatele, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V tomto Cisle dale pfinasime zamysleni nad tim,
jak a zda vibec dojde k naplnéni tzv. Strategie Evropa 2020. Ta predstavuje jiz druhou unijni ekonomickou
strategii (po tzv. Lisabonské strategii) majici za cil stimulovat vykonnost EU jako celku v mezinarodni
konkurenci, predevéim vzhledem ke Spojenym statim.

Vyhledy hospodaFského rlstu hlavnich svétovych ekonomik se v bfeznu s rlznou intenzitou opét snizily,
zejména pro letosni rok. I pres tyto pokracujici korekce by si mély udrzet pozici nejrychleji se rozvijejiciho
ekonomického celku Spojené staty. Breznové U(daje dale potvrzuji, e ekonomicky rlUst eurozény jiz
prestava byt tazen N&meckem, které by mélo letos vykazat rlist de facto totoZny jako eurozéna. Dynamika
ekonomiky eurozény tak o vice nez 0,5 p. b. zaostava za ekonomikou USA. Japonsko ¢ekd letos rdst jiz jen
lehce nad 0,5 % s nepatrné se snizujicimi vyhledy. Nové pfichozi Udaje o cenovém vyvoji hlavnich
svétovych ekonomik byly oproti Unoru prehodnoceny smérem dold, v pfipadé eurozény a zejména Japonska
by méla spotfebitelska inflace jen tésné setrvat v nezdpornych hodnotach. Nelichotivy cenovy vyvoj
v teritoriu eurozény byl hlavnim faktorem dalSiho prohloubeni kvantitativniho uvolfiovani ECB, vcetné
snizeni urokovych sazeb vice do zapornych hodnot. Z nédmi sledovanych ekonomik by tak pouze ekonomika
Spojenych statd méla ke konci roku 2017 udrzet inflaci nad ,magickou® 2% hodnotou.

Vyhledy rdstu HDP rozvijejicich se zemi skuplny BRIC byly oproti mlnulemu mésici rovnéz mirné snizeny.
Zatimco v pfipadé Indie jde o ,kosmetickou" Upravu, v pfipadé Ciny odréZi revize vyhledl pokraqu|C|
pozvolny pokles Jey hospodarské vykonnosti. Vyhledy inflace nedoznaly oproti Gnoru pro Indii ani Cinu
zmeény, v pfipadé Ciny tak nedosdhnou kyzenych 2 %. Pro Indii je oekavana mira inflace prevysujici 5%
hladinu, coz je vsak plné v souladu s dynamikou jeji ekonomiky. Obé tyto ekonomiky jsou ve zcela jiné
situaci, nez ekonomika Brazilie a Ruska, které letos bude doprovazet slumpflace, tj. takova situace
v ekonomice, kdy je dosahovano zaporného tempa rlstu HDP pfi soucasné rostouci inflaci.

Vyhledy Urokovych sazeb v eurozéné setrvavaiji na velmi nizkych hodnotach a bez néznaku rlstu do konce
roku 2017. V pfipadé Spojenych statl spiSe nelze predpokladat, ze b&em prvniho &tvrtleti 2016 dojde
k daldimu zvy$eni Grokovych sazeb. Americky dolar by mél dle CF v ro&nim horizontu mirné posilit vidi
euru, japonskému jenu, &inskému renminbi a indické rupii, viditeln&ji pak vi&i brazilskému realu. V3¢
ruskému rublu se v roénim horizontu ocekava priblizné stabilita amerického dolaru. Vyhled cen ropy z{stava
v ro¢nim horizontu velmi mirné rostouci a dosahne zhruba hodnoty 42 USD/b. Jeho trajektorie se oproti
minulému mésici posunula mirné vzhlru. Ceny plynu na zékladé dlouhodobych kontraktd standardné
nasleduji ceny ropy s nékolikamési¢nim zpozdénim, a proto se oCekava v nejblizSich mésicich pokracovani
jejich poklesu. Trzni vyhledy index( primyslovych kovd, potravinaiskych komodit, tak i komoditniho kose
celkem jsou jen nepatrné rostouci.

Predstihové ukazatele pro sledované zemé
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I1.1 EurozOna

Vyhledy jak ekonomického rlstu, tak inflace byly pfehodnoceny smérem doll, coz doklada nadale velmi
slabé hospodéaiské oZiveni v eurozéné. Podle novych vyhled{ by rlist HDP v leto&nim roce nemé&l presahnout
1,5 % a pro rok 2017 je ocekavan hospodaisky rlist pouze nepatrné vyssi. Inflace spotiebitelskych cen je
pro letosni rok predpokladana pobliz nulovych hodnot a teprve v roce 2017 se ma pohybovat nad 1 %.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2015 vzrostl HDP mezictvrtletné o 0,3 %, stejné jako ve tietim ctvrtleti. V meziro¢nim
vyjadieni dosahl hospodaisky rlst 1,6 % a za cely rok 2015 pak 1,5 %. Oproti pfedchozim ¢tvrtletim se
v zavéru roku 2015 zvysil prispévek investic k celkovému rlstu vedle jiz dfive pozorovaného vysokého
prisp&vku spotfeby domacnosti. Naopak zaporny prispévek &istého vyvozu celkovy rlst brzdil. RUst realnych
maloobchodnich trzeb se v lednu vyvijel v souladu s predchozimi mésici. Naproti tomu prosincova
primyslova produkce jak meziroéng, tak mezimésiéné poklesla. Mira nezaméstnanosti se v lednu opét
mirné snizila na 10,3 %. V Unoru vyrazné propadl ZEW indikator ekonomického sentimentu. Také
pfedstihovy ukazatel PMI ve zpracovatelském priimyslu mirné poklesl.

Podle rychlého odhadu Eurostatu se eurozdéna v Unoru po péti mésicich ocitla opét v deflacnim pasmu, kdyz
spotrebitelské ceny poklesly o 0,2 %. Na celkovém snizeni cen se vyrazné podilely ceny energii. Naopak
ceny sluzeb vzrostly o 1 %. Po vylouceni cen energii a potravin vzrostly ceny o 0,7 %. ECB v bfeznu
reagovala dalSim uvolnénim své ménové politiky. Konkrétné byly snizeny zakladni Urokové sazby (depozitni
sazba ECB nyni Cini -0,4 %). Stavajici program QE byl zvysen na 80 mld. EUR mési¢né nakupovanych
dluhopisli, mezi které nové pribyly podnikové dluhopisy s investi¢nim stupném. ECB také ozndmila novy
TLTRO program levnych Gvérl. 3M Euribor poklesl na -0,23 % a v roénim horizontu se oekava jeho dalsi
pokles. Naproti tomu vynos desetiletého némeckého viadniho dluhopisu by mél podle CF v ro¢nim horizontu
vzrist na 0,7 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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I1.2 Spojené staty

Americkd ekonomika v zavéru minulého roku zpomalila méné&, nez naznaloval prvni odhad. Rlst HDP
v poslednim ¢tvrtleti roku 2015 byl revidovdn smérem vzhlru na 1 % (mezictvrtletng, anualizované). Za
revizi stoji zejména vy$si stav zasob, zatimco rlist soukromé spotteby byl mirné snizen na 2 %. Efekt zasob
vSak bude jen docasny, protoze vykon ekonomiky byl v zavéru roku pod vlivem silného dolaru a nizsich
ziskl firem v t&%ebnim sektoru. Priznivé vdak vyznivaji i lednové Gdaje o primyslové produkci, jejiz rist
dosahl nejvyssi hodnoty za poslednich 14 mésict. Predstihovy indikdtor PMI z dilny ISM v Gnoru nepatrné
vzrostl, pozitivné byly hodnoceny zejména nové objednavky. Trh prace se i nadale zlepsuje. V Gnoru vzniklo
242 tisic novych pracovnich mist v nezemédélském sektoru a revidovany nahoru byly i Udaje za leden
a prosinec. Mira nezaméstnanosti zUstava na Grovni 4,9 % a mira participace vzrostla na 62,9 %. V lednu
byl pak patrny i obrat ve vyvoji maloobchodnich prodejd. RovnéZ dlvéra spotrebitell zlstava na vysokych
hodnotach. Obavy z mozné recese v USA se tedy snizily.

Meziro¢ni inflace spottebitelskych cen v lednu vzrostla na 1,3 %, nejvyssi Groven za poslednich ¢tyfi a pdl
roku. Hlavnimi zdroji cenového rlstu byly vy&&i ndjmy a vydaje na zdravotni pécdi. Podobny vyvoj je viak
patrny i u jadrové inflace. Pfed bfeznovym zasedanim Fedu se tedy rozproudila debata, zda je aktudlni
cenovy vyvoj dostateCnym stimulem pro dalSi utaZzeni ménové politiky. Podle bfeznového Setfeni je vice nez
88 % panelistl CF presvédéeno, e na bfeznovém zasedani sazby zvy$eny nebudou. Do konce roku pak
Setieni oCekava zvyseni sazeb o 50 b. b. Trzni vyhledy Urokovych sazeb se posunuly mirné nahoru, zatimco
americky dolar by mé&l opét zaéit posilovat. Bfeznovy CF zménil pouze predpovéd rlistu HDP v roce 2016,
atoo 0,1 p.b. smé&rem dold. OECD rovnéZ revidoval predpovéd rlstu a to pro oba sledované roky.

Rast HDP, % Inflace, %
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1/16 123,2 99,0 92,0 97,8 USD LIBOR 1R 1,14 1,14 1,31 1,53
2/16 91,7 92,2 Treasury 10R 1,78 1,91 2,10 2,60
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I1.3 Némecko

Mezi¢tvrtletni tempo rlstu némeckého HDP ve &tvrtém Etvrtleti lofiského roku zlstalo na urovni 0,3 %. Rist
spotfeby domacnosti a vlady prevazil nad poklesem ¢istého vyvozu. Meziro¢ni hospodaisky rist se snizil na
1,3 %. Rdst HDP za cely minuly rok se zvysil na 1,7 %. Pfebytek vefejnych financi vzrostl na 19,4 mid.
EUR. Bfeznovy CF sniZil proti inorovému odhad ekonomického rlistu pro roky 2016 a 2017 na 1,6 %, resp.
1,5 %. Na pomalejsi dynamiku ukazuji také hodnoty pFedstihovych ukazatell, které se jak v lednu, tak
v Unoru vesmeés snizily. V tomto zhorSeném vyhledu hraji zna¢nou roli obavy o vyvoj asijskych ekonomik,
zejména pak ¢&inské. Na lepdi hospodaFsky vyvoj naopak ukazuje lednové prudké zvydeni primyslové
vyroby a o&ekdvané pokracovani rlstu spotfeby domdcnosti. Meziroéni rlst spotiebitelskych cen predel
z lednového rlistu o 0,5 % do stagnace v Unoru. CF snizil o¢ekdvanou prdmérnou inflaci pro letodni rok
na 0,5 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2016 1,6 1,7 1,3 1,8 2016 0,5 1,2 1,0 1,1
2017 1,5 1,7 1,7 1,7 2017 1,6 1,5 1,6 2,0

I1.4 Japonsko

V zavéru minulého roku se vykon japonské ekonomiky vyrazné zhorsil, kdyz podle prvniho odhadu dosahl
mezi¢tvrtletni rist hrubého domaciho produktu -0,3 %. Pokles zasahl zejména soukromou spotiebu (-0,9 %
meziCtvrtletné), zatimco kapitalové vydaje stagnovaly. Financni trhy dokonce oCekavaji dalsi revizi smérem
dold vzhledem ke slabé domaci i zahraniéni poptavce. Maloobchodni trzby v meziroénim vyjadieni v prosinci
i lednu klesaly a divéra spotiebiteld se v Unoru propadla na jednoro&ni minimum. Na druhou stranu
primyslova produkce v lednu zaznamenala oproti predchazejicimu mésici narlst o 3,7 %, i kdyz se mGze
jednat pouze o docasny jev. V ekonomice se stale neprojevuje ani narlst inflaénich tlakl. Jadrova inflace
bez cen potravin z{stava jiz témér rok na hodnotéch blizko nuly a celkovd meziroéni inflace byla v lednu
zdporna (-0,1 %). Rdst nominalnich mezd zlstadvé pomaly, a to i pfes snahy vlady i centrélni banky. Jak
naznacuje novy vyhled CF, inflace se ani v roce 2016 neodpoutd od nulovych hodnot. Snizen byl vyhled
inflace pro oba roky, stejné jako o¢ekavany rdst HDP v roce 2016.

Rust HDP, % Inflace, %

2,0 3,0
1,5 N /\ A

2,0
1,0 / \

1,0 /
0,5 —_— /

0,0

0,0 A\ g -_—
-0,5 T T T T T T 1 -1,0 T T T T T T 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e H| ST CF, 3/2016 MMF, 1/2016 e H| ST CF, 3/2016 MMF, 9/2015
e OECD, 2/2016 === Bo0)J, 1/2016 e OECD, 11/2015 === B0J, 1/2016
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2016 0,7 1,0 0,8 1,5 2016 0,0 0,4 0,7 0,8
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III. EKONOMICKY VYHLED V ZEMICH SKUPINY BRIC

I11.1 Cina

Vyznamnou, i kdyZ pldnovanou udélosti v Ciné tento mésic je dokonceni nového (tfinactého) pétiletého
planu rozvoje ekonomiky (pro roky 2016 az 2020). Cilovy rlist byl znovu snizen a nové bylo zavedeno cilové
pasmo, které bylo pro rok 2016 stanoveno mezi 6,5 a 7 %. Spolu s predpokladem slabsiho ekonomického
rlstu ¢inska vldda pocitd se zvysenim fiskalniho deficitu v letodnim roce na 3 % HDP z 2,3 % v roce 2015
(olekdvalo se 4 %). Inflaéni cil zdstal beze zmény (kolem 3 %) a Gnorové zrychleni meziroéniho ristu
spotrebitelskych cen z 1,8 % v lednu na 2,3 % zvySuje pravdépodobnost jeho naplnéni. V Gnoru déle klesal
PMI a vyrazné vice neZ se ofekavalo (prlzkum Reuters) poklesl vyvoz (-25,4 %) i dovoz (-13,8 %).
Dynamika vyvozu byla nejhorsi od kvétna 2009. Meziro¢ni statistka je ovSsem v téchto mésicich vyrazné
ovlivnéna zacatkem nového roku, ktery podle lunarniho kalendare loni zacinal az v breznu.

Rdst HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 6,4 6,3 6,5 6,5 2016 1,5 1,8 2,5 1,9
2017 6,2 6,0 6,2 6,0 2017 1,7 2,0 2,5 2,1

II1.2 Indie

Indicka vlada pokracuje ve snaze snizovat deficit statniho rozpoctu a na fiskalni obdobi 2016/17 planuje
deficit ve vysi 3,5 % HDP. Zaroven predstavila program reforem s 9 pilifi, které se zaméruji na oblasti od
zemédélstvi az po finanéni sektor. Prlmyslovd produkce zaznamenala v lednu jiz tFeti mésic v fadé
meziro¢ni kontrakci, kdyz se propadla o 1,5 %. PMI ve zpracovatelském primyslu zlstal v Gnoru na
hodnot& 51,1 bod{. Rostly nové objedndvky, vyvoz, vystup i prodejni aktivita, ne v8ak dostate¢né& na to,
aby se to odrazilo ve vysledném rilstu celkového vystupu. Pfedpovédi rdstu HDP zaznamenaly jen
marginalni zmé&ny. Pro fiskalni rok 2016/17 snizil svij vyhled CF, naopak OECD jej zvysila. V dal$im
fiskalnim obdobi pak OECD upravila vyhled smérem doll. Inflace se v Unoru sniZila o0 0,5 p. b. na 5,2 %,
predevéim z dlvodu pomalejéiho rlstu cen potravin diky navratu teplot k normalu. Vyhledy inflace se
nezménily.

Rdst HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU
2016 7,6 7,5 7,4 7,4
2017 7,5 73 7,3

e OECD, 11/2015 e E|U, 3/2016

CF MMF OECD EIU
2016 53 55 4,9 51
2017 5,6 4,6 54
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III1.3 Rusko

Kratkodobé indikatory ekonomického vyvoje Ruska zaznamenaly v lednu mirné zlepseni, ovsem celkovy
vyvoj zlstava i nadale nepfiznivy. Meziro¢ni pokles primyslové produkce se zmirnil na 2,7 % z predchozich
4,5 %. Zaroveh se snizil i pokles mzdy v redlném vyjadreni z 8,4 % na 6,1 %. Nezamé&stnanost z{stala
v lednu beze zmény. Prebytek vykonové bilance se v lednu snizil kv@li prohloubeni tempa poklesu vyvozu
(na -36,4 %) pri vyrazné nizSim tempu poklesu dovozu (-20,9 %). Inflace v Unoru zpomalila na 8 %, byla
tak nejnizsi od zafi 2014. Spolu s rlstem cen ropy posilil rusky rubl - z pfiblizné 77 RUB/USD v poloviné
Unora k cca 72 RUB/USD na konci prvni bfeznové dekady. Bfeznovy CF sniZil vyhled rlstu HDP jak pro
letosni, tak i pFisti rok (na -1,4 % a 1,2 %) a zaroven zvysil vyhled inflace (na 8,4 %, resp. 6,3 %).

Rust HDP, % Inflace, %
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
e H| ST CF, 3/2016 MMF, 1/2016 e H| ST CF, 3/2016 MMF, 9/2015
e OECD, 11/2015 === E|U, 3/2016 e OECD, 11/2015 === E|U, 3/2016
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -1,4 -1,0 -0,4 -1,3 2016 8,4 8,6 9,5 7,5
2017 1,2 1,0 1,7 1,3 2017 6,3 6,5 6,1 5,8

II1.4 Brazilie

Kvili pokradujici politické a ekonomické nejistot& snizily v Gnoru Brazilii rating dvé agentury. Standard &
Poor's presunula rating hloubéji do rizikového pasma a Moody's jej po revizi snizila o 2 stupné do
spekulativniho pasma. Navic jejich vyhled zlstdva negativni. Nezaméstnanost v lednu vzrostla na 7,6 %.
Primyslova produkce i PMI ve zpracovatelském primyslu se dale propadaji. Meziro¢ni rlst HDP ve ¢tvrtém
Etvrtleti 2015 &inil -5,9 %, coZ je jiz sedmé CEtvrtleti zaporného ristu v Fadé. Za cely rok 2015 se brazilska
ekonomika propadla o 3,8 %, kdyz se snizovaly vSechny slozky domaci poptavky. I v letoSnim roce je
predpokladan pokles HDP o vice neZ 3 %, OECD pak ocekava propad aZ o 4 %. V roce 2017 by se mél rlst
HDP pohybovat kolem nuly, resp. mirné nad ni. Unorova inflace se sniZila oproti predchozimu meésici
0 0,3 p. b. na 10,4 %. Mohou se tak naplnit olekavani centralni banky, ze inflace jiz dosahla svého vrcholu
a bude dale klesat. CF zvysil vyhledy inflace pro oba roky o 0,2 p. b. EIU je ponechal beze zmény.

Rist HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2016 -3,1 -3,5 -4,0 31 2016 7,2 6,3 58 8,9
2017 06 0,0 0,0 0,5 2017 57 5,0 4,6 6,2
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IV. VYHLEDY KURZU

IV. Grafy vyhledtl kurzi
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Urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzaverky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa a zemni plyn

Ve druhé poloviné ledna zaznamenala cena ropy Brent vice nez 12leté minimum 27,9 USD/b. Reakci na
propad cen byla ¢etnd prohlageni predstavitell nejvétdich producentl ropy (Ruska a Saudské Ardbie), Ze
jsou ochotni jednat o pfipadné regulaci své té€zby s cilem podpofit a stabilizovat ceny ropy. PfestoZze dalsi
dva velci producenti kartelu OPEC (Iran a Irdk) se k dohodé zatim odmitaji pfipojit, sentiment na trhu
s ropou se od té doby vyrazné zlepsil a cena ropy se obratila k trendovému rdstu. Ten byl sice v prvni
unorové dekadé jesSté prerusen obavami, Ze dohoda mezi Ruskem a Saudskou Arabii je jen malo
pravdépodobna, ale poté ustoupily nadale Spatné fundamentalni faktory do pozadi a cena ropy Brent béhem
jednoho mésice vzrostla o 35 %. Ve druhém bfeznovém tydnu se dostala az nad hranici 40 USD/b. RUst
ceny ropy je doprovazen zvy$enou aktivitou zejména financnich investorl, kteFi masivné redukuji své
kratké pozice a u Brentu silné zvyéuji dlouhé pozice Vzhledem k tomu, Zze fundamentalni prebytek ropy na
trhu nadéle pretrvava, vdak neni daldi rychly rlst cen ropy pr|||s pravdépodobny. Ocekava se sice dalsi
pokles bridlicové téZby v Severni Americe, bude ale kompenzovén riistem produkce v frénu.

EIA odhaduje, Ze ptebytek ropy na trhu (a tedy rlst globalnich zasob) bude letos &init v prdméru 1,6 mil.
bareld / den a 0,6 mil. barelll / den v pfistim roce. Teprve ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2017 by se trh mohl dostat
do rovnovahy. Na zékladé tohoto vyvoje EIA silné prehodnotila svou predpovéd cen ropy smérem doll (o 3,
resp. 10 USD/b) a ocekava pro letodni a ptisti rok cenu Brentu v priméru jen 34 a 40 USD/b.

Trzni ceny zemniho plynu jak v Evropé, tak v USA nadale zlstavaji pod tlakem rostouci produkce a nizké
spotieby v disledku nadpriimérné teplého pocasi na severni polokouli.

Vyhled cen ropy (USD/b) a zemniho plynu
(USD / 1000 m?)

Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
OECD (mld. bareli)
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Ropa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min SR pramér Zasoby
Brent WTI Plyn
2015 53,64 48,80 263,16
2016 41,65 40,54 146,35
Svétova spotieba ropy a ropnych produkti Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. barelli / den) OPEC (mil. barell / den)
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Rezervni kapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
—EA EIA OPEC Produkce
IEA EIA OPEC Produkce TéZebnikapacity Rezervnikapacity
2015 94,40 93,71 92,95 2015 31,60 33,22 1,62
2016 95,58 94,85 2016 32,34 34,14 1,79

Poznamka: Cena ropy v USD/barel (ICE), cena ruského plynu na hranicich s Némeckem v USD / 1000 m® (data MMF, vyhlazeno HP filtrem). Budouci ceny ropy
(Seda oblast) jsou odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. V tabulkach jsou mezirocni zmény v %. Celkové
zasoby ropy (tedy komercni i strategické) v zemlch OECD v¢. prlméru, maxima a minima za minulych pét let v mid. barel(. Svétova spotfeba ropy a ropnych
produktd v mil. barelli/den. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC v mil. barel(l/den (odhad EIA).

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypocty CNB.
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V.2 Ostatni komodity

Primé&rny mési¢ni index cen neenergetickych komodit pferusil v tnoru sv{j témé&F dva roky strmé& klesajici
trend a v prvni dekddé biezna zaznamenal nejvétsi rlst od dubna 2014, a to zasluhou sub-indexu cen
primyslovych kov{. Ten mezimé&siéné vzrostl jiz v Gnoru (v priméru o 3,7 %) a jeho rlst v prvni bfeznové
dekadé dale zrychlil na 6,9 %. Naopak sub-index cen potravinarskych komodit v Unoru jesté poklesnul a na
pocatku bfezna jen nepatrné vzrostl.

Ceny prakticky vdech zakladnich kovl rostou jiz zhruba od poloviny ledna, kdyz je nejprve podporoval
oslabujici dolar, a pote tézily z lepsiciho se sentimentu na trhu s ropou. Silny rlst zaznamenala zejména
cena médi, jejiz vyvoj byl analogicky cenam ropy. Prudce vzrostla cena Zelezné rudy, kterd se dostala
nejvyse od Cervna 2015.

Naopak ceny vét&iny potravinaiskych komodit z{stavaji pod tlakem poté, co nejnové&jéi zprava USDA nadale
reportuje vysoké stavy globalnich zésob. Pozornost obchodnikl se tak bude v sou¢asnosti upirat zejména na
vyvoj pocasi v hlavnich péstitelskych oblastech. Ceny zrnin v uplynulém meésici dale klesaly nebo stagnovaly
(séja) pobliz mnohaletych minim. RUst ceny jsme zaznamenali pouze u cukru a kakaa, a potom
u veprového masa, kde se vSak jedna o vyvoj v ramci bézné sezdnnosti, ktery by mél pokracovat zhruba do
poloviny roku. Cena hovéziho masa stagnovala, ale jeji vyhled je naopak silné klesajici.

Cena kaucuku se pres mirny rlst nadale drzi pobliz minima z prosince 2008, cena baviny poklesla a je
nejnize od Cervna 2009.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice  Kukufice Ryze Séja
2015 82,8 94,7 74,0 2015 87,4 88,1 88,3 90,2
2016 77,1 88,7 68,2 2016 81,4 85,8 87,7 84,5
Maso, nepotravinarské zemédélské Zakladni kovy a zelezna ruda
komodity
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—\/epFOVE Hovézi Bavina (p. 0.) e Kaucuk (p. o.) e Hlinik Méd' Nikl e Zeleznd r.
Veprové Hovézi Bavina  Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2015 91,8 154,3 67,5 46,7 2015 76,6 73,0 54,4 36,0
2016 94,1 132,1 61,9 2016 73,0 65,6 42,3 34,3

Poznamka: Struktura index{ cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index& The Economist. Vsechny ceny ve formé indext 2005 = 100

(grafy) a procentni zmény (tabulky).
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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Strategie Evropa 2020 - dojde svého napInéni?!

Podle Evropské komise dosahl v lofiském roce rist HDP v Evropské unii 1,9 %. Pro letosek komise odekdva
stejné tempo ristu, v roce 2017 pak jen o 0,1 procentniho bodu vys$si. EIU? se svymi vyhledy lisi jen
miniméiné. Do roku 2020 pfedpovidd evropské osmadvacitce meziroéni rist HDP v rozmezi 1,7-1,9 %.
Ekonomika Spojenych stat naproti tomu loni vzrostla o 2,1 %. Vyhled Fedu do roku 2018 pak predpoklada,
Ze USA si naskok aZz 0,5 procentniho bodu udrzi i nadéale. Podobné je to s nezaméstnanosti, liSi se jen
méritko. V roce 2015 dosahovala nezaméstnanost v EU 9,5 %, v pFistich dvou letech by mohla dle Evropské
komise klesnout na 8,7 %. Za Atlantikem byla o vice neZ 5 procentnich bod( ni?$i a podle odhad( Fedu
bude i nadale klesat. Pro¢ roste Evropska unie pomaleji a tvofi méné pracovnich mist nez jeji svétovi
konkurenti, na to se snaZi odpovédét a nalézt Iék uz druha unijni ekonomicka strategie. Jak se ji to prozatim
dari, je tématem tohoto ¢lanku.

1 Evropa 2020 - ekonomicka strategie pro soucasné desetileti

Podpora hospodarského rozvoje a rlstu byla cilem Evropské unie od jejiho samého vzniku. Prvni komplexni
strategie vénovana tomuto tématu pak byla sepsana pocatkem nového milénia. Ambicidzni Lisabonska
strategie si vytyCila za uUkol ucinit z Evropské unie béhem deseti let ,nejkonkurenceschopnéjsi
a nejdynamictéjéi na znalostech zaloZenou ekonomiku svéta, schopnou udrzitelného hospodaiského ristu,
s vétsim poctem a kvalitou pracovnich mist a lep&i socidlni soudrznosti*. To se nepodafilo. Divodd bylo
mnoho. Od téch, které se samotnou strategii nijak nesouvisely (propuknuti finan¢ni a ekonomické krize), po
ty, jez vychazely pfimo z jejich chyb (nesmysiné narocny cil, nevhodné institucionalni nastaveni, nezajem
jednotlivych ¢lenskych statl atd.).

V roce 2010 na Lisabonskou strategii navazal novy desetilety plan ekonomického rozvoje - strategie
pojmenovand Evropa 2020. Na rozdil od své piedchidkyné&, jejiz ambice byly pfemriténé avsak relativné
vagni, byla nova strategie definovédna pomoci péti konkrétnich cild, které je moZno méfit. Jejich prehled
nabizi Tabulka 1. Kromé numerickych hodnot, jichz ma byt do roku 2020 dosazeno Evropskou unii jakoZto
celkem, si jednotlivé ¢lenské staty stanovily i své vlastni narodni hodnoty t&chto cill. Tim se jednak
zohlednila rtiznorodost a specifika jednotlivych zemi®, a zarovenr zvysila jejich identifikace s celou strategii
a motivace aktivné se zasazovat o jeji naplnéni.

Zaméstnanost Zvysit miru zaméstnanosti ve vékové kategorii 20-64 let alespon na 75 %
2 | Vyzkum a vyvoj Investovat do vyzkumu a vyvoje 3 % HDP Evropské unie

Zmeéna klimatu Snizit emise sklenikovych plynt alespori o0 20 % ve srovnani s rokem 1990, zvysit podil
3 | a udrzitelné energie z obnovitelnych zdrojli na 20 % a dosdhnout 20% zvy&eni energetické

zdroje energie ucinnosti

Snizit podil studentl predéasné odchazejicich ze gkoly pod 10 % a zvysit podil populace

| s ve véku 30-34 let s dokoncenym vysokoskolskym vzdélanim alespon na 40 %

Boj proti chudobé
5 | a socialnimu
vylouceni

Snizit pocet obyvatel Zijicich v chudobé a socialnim vylouceni nebo na pokraji chudoby
a v ohroZeni socialnim vylouc¢enim alespofi o 20 miliond

Tabulka 1 Hlavni cile strategie Evropa 2020 platné pro Evropskou unii (28 statu)
Zdroj: Evropskd komise

2 Vyhodnoceni dosavadnich GUspéchi

Strategie Evropa 2020 vstoupila v lednu do druhé poloviny svého funkcéniho obdobi. Jak je tedy dosud
Evropskd unie v plnéni svych cild Usp&%na? Porovndvame posledni dostupné Gdaje pro unii jako celek
(28 statd) s hodnotami z polatku desetileti, ale také s cili stanovenymi pro rok 2020. V3echny udaje
shrnuje Tabulka 2. Mira zaméstnanosti, prvni ze sledovanych velicin, sice v EU postupné roste (z 68,6 %
v roce 2010 na 69,2 % v roce 2014), nicméné pfiliS pomalym tempem na to, aby mohla do roku 2020
doséhnout 75 %. Investice do vyzkumu a vyvoje se béhem prvnich CtyF let této dekady zvysily také jen
nepatrné (na 2,03 % HDP oproti plivodnim 1,93 % HDP), takZe dosaZeni 3% cile se zatim nezda byt pfilis
pravdépodobné.

! Autorkou je Pavla Bfizova (Pavla.Brizova@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou jeji vlastni a neodraZeji
nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 Economist Intelligence Unit.

3 Lisabonska strategie byla zna¢né kritizovana pro svij charakter tzv. one-size-fits-all politiky (,jedna velikost
sedi véem"), kterd nezohledfuje rizné startovni podminky jednotlivych zemi, jejich specifika & komparativni
vyhody.
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Mnohem vétsi nadéje skytd klimaticko-energeticky cil, sloZzeny ze tifi casti. Zatimco v roce 2010
dosahovaly emise sklenikovych plynl v EU 85,5 % referenéni Grovné z roku 1990, v roce 2013 uZ to bylo
jen 80,2 %. Cil ve vy$i 80 % je tak uZ nyni na dosah. Podil energie z obnovitelnych zdroji se zvysil
2 12,5 % na 15 % (v roce 2013), 20% cile tak EU do konce desetileti nejspi§ nedosédhne, miZze se mu viak
alespon priblizit. Zvysovani energetické ucinnosti je v ramci vyhodnocovani strategie Evropa 2020
aproximovano snizovanim spotfeby energie. Primarni spotfeba klesla v EU mezi lety 2010 a 2013
z 1 652,4 Mtoe* na 1 566,9 Mtoe. Pokud tedy bude podobnym tempem klesat i nadale, méla by cil ve vysi
1 483 Mtoe bez problémui naplnit.

Optimismus budi i dosavadni Uspéchy v oblasti vzdélavani. Podil studentl predasné odchazejicich ze
&koly® se do roku 2014 sniZil na 11,2 % (z 13,9 % v roce 2010), a je tak na dobré cesté klesnout do konce
desetileti az na cilenych 10 %. Pfiznivym tempem roste i podil vysokokolaki® - z 33,8 % na 37,9 % v roce
2014 (cil je 40 %). Jedinym skutecnym nelUspéchem EU je tak oblast socialni soudrznosti. PocCet osob
Zijicich v chudob&’ se totiz od pocatku dekady zvysil (z 118,1 milionu na 122,3 milionu). Slibovanych
20 milion{ lidi tak z této kategorie do konce roku 2020 pravd&podobné vyzdvizeno nebude. Slovy hlavniho
motta Evropy 2020 - ,strategie pro inteligentni, udrzitelny a inkluzivni rdst" - je tak ekonomika EU zatim
sice 0o n&co zelen&jsi a, alespofi co se tyde Skolni dochazky, vzdé&lan&jsi, nadale viak zlstava relativné
neinovativni, neprodukuje dostateény rlist pracovnich mist a je ¢im dal ohrozené&jsi socidlnimi nerovnostmi.

Indikatory hlavnich ciléi strategie Evropa 2020 2010 2014 Cil 2020
Mira zaméstnanosti (v % populace 20-64 let) 68,6 69,2 75
2 | Celkové vydaje na védu a vyzkum (v % HDP) 1,93 2,03 3
3a | Emise sklenikovych plynt (1990=100) 85,54 80,2 80
3b | Podil energie z obnovitelnych zdrojd konecné spotfebé (v %) 12,5 15 20
3c | Primarni spotfeba energie (v Mtoe) 1652,4 1 566,5 1483
4a | Podil studentti pred¢asné odchézejicich ze $koly (v % populace 18-24 let) 13,9 11,2 10
4b | Podil lidi s vysokoskolskym vzdélanim (v % populace 30-34 let) 33,8 37,9 40
5 | Fotetgeob i v chudot o sociiim budeninedo 12 po0al | 115143 | 122320 | 93143

Tabulka 2 Dosavadni pokrok EU28 v plnéni cil( strategie Evropa 2020

Zdroj: Eurostat, vypocty autorka
Pozn. Pro energetické cile byly pouZity posledni zndmé udaje z roku 2013.

3 Srovnani ¢lenskych statl

A jak si zatim vedou jednotlivé Clenské staty? Vzhledem ke skutecnosti, ze strategie Evropa 2020 sestava
ve své podstaté z osmi jednotlivych numerickych cild (pouZivé k definici svych péti hlavnich cilG osm
statistickych veli¢in), jeZ jsou mezi sebou vzajemné neporovnatelné®, je k hodnoceni jejiho celkového pInéni
potfeba pouzit technické nastroje z oblasti vicekriteridlniho rozhodovani. Jednim z nich je napfiklad metoda
znémélopod zkratkou MULTIMOORA?®, poprvé popsanad v (Brauers, 2004). Jeji struény popis poskytuje
Box 1.

4 Milion tun ropného ekvivalentu; jednotka vyhFevnosti (1 Mtoe = 1 000 000 toe = 41,868x102 J).

5> Definovany jako podil populace ve v&ku 18-24 s nejvyse niz&im sekundarnim vzdélanim (2. stuperi zakladni
Skoly), ktery se jiz neucastni dalsiho vzdélavani.
® Populace ve v&ku 30-34 let s dokon&enym vysoko$kolskym vzdé&lanim.

7 Ptesndji pocet lidi Zijicich v chudobé a socidlnim vylouceni nebo na pokraji chudoby a v ohroZeni socidlnim
vyloucenim. Tento indikator odpovida poctu lidi, ktefi spadaji alespori do jedné z nasledujicich kategorii: a)
Jejich tzv. vyrovnany (equivalised) disponibilni pfijem (dle definice OECD) je pod urovni 60 % narodniho
medidnu takto definovaného pfijmu. b) Vazné materidlné stradaji, tj. nemohou si dovolit alespon 4 z 9
nasledujicich véci: platit ndjem nebo verejné sluzby; prfimérené vytapét svou domacnost; hradit necekané
vydaje; jist kazdy druhy den maso, ryby nebo ekvivalentni bilkoviny; tyden dovolené mimo domov; auto;
pracku; barevnou televizi; telefon. c¢) Ziji v domacnosti s velmi nizkou intenzitou prace, kde dospéli ¢lenové
domacnosti pracovali v poslednim roce méné nez 20 % své celkové potencialni pracovni doby.

8 Nelze napt. Fici, ze zvy$eni zaméstnanosti o 1 procentni bod je ekvivalentni snizeni emisi o n&jakou konkrétni
hodnotu.

° Z anglického Multi-Objective Optimization by Ratio Analysis plus Full Multiplicative Form.

10 priklady jinych metodologickych postupl Ize nalézt napt. v Analyzach stupné ekonomické sladénosti CR
s eurozdnou.
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Box 1. MULTIMOORA

Jednd se o systém tfi samostatnych metod pro
optimalizaci vice cilG pomoci pomé&rové analyzy
(zkratka MOORA). Vysledkem kazdého ze tfi na
sob& nezavislych vypoctl je kvalitativni poradi
polozek. Jednotliva poradi jsou nasledné pouzita
pro sestaveni vysledného Zebricku.

Metodologie je aplikovana na matici dat X slozenou
z odpovédi vSech alternativ i =1,..,m na vSechny
cile j =1,..,n. Jednotlivé prvky x;; matice X potom
znadi i-tou alternativu j-tého cile. (V kontextu
strategie Evropa 2020 jsou alternativami jednotlivé
¢lenské staty EU, tj. m =28, a pocet cild je n=8.
Matice X tak predstavuje databazi hodnot, jichz
Clenské staty dosahly vramci jednotlivych
indikatorG strategie Evropa 2020 v jednom
C¢asovém okamziku.)

Prvni z trojice metod se nazyvéa pomérny systém
(Ratio System of MOORA). Data jsou nejprve

normalizovdana  porovnanim kazdé odpovédi
s hodnotami v ramci daného cile pres vSechny
alternativy:

*

Xij
Xi; = L

19) .
m 2
,Zi=1 Xij

(Udava, jak si Clensky stat i stoji v ramci cile j
v porovnani se vSemi Clenskymi staty.) V druhém
kroku jsou poté normalizované odpovedi x;;
seCteny (maji-li byt hodnoty cile j zvySovany, napft.
zameéstnanost), pripadné odecteny (maji-li byt
snizovany, napr. emise), pres vsechny cile:

g n
* * *
yt—§. XU_E. Xij
]=1 ]=g+1

kde g je pocet cild j uréenych ke zvySovani. Cim
vyssi je vysledna hodnota y;, tim lepsi je umisténi
dané alternativy ve vysledném Zebricku.

Druhou metodou je referencni bod (Reference
Point of MOORA). Ten z normovanych odpovédi x}

referencni body:

7j = maxx;;

pro cile j, jejichz hodnoty maji byt zvySovany,
a analogicky skrze minimalizaci pro ty, jejichz
hodnoty maji klesat. (Referen¢ni body tak
predstavuji nejlepéi hodnoty jednotlivych cilG
dosazené napfic Clenskymi staty.) Pofadi alternativ
je nasledné ziskdno s pouzitim Cebysevovy
metriky:

m]ax|rj = 5755 «

Alternativé s nejmensi hodnotou této vzdalenosti je
pfifazeno nejlepsi poradi. (Clensky stat, jehoz
nejvétsi odchylka od referen¢niho bodu (ze vsech
cill) je nejmensi, je hodnocen nejlépe.)

Posledni, tfeti metodou je potom plna nasobna
forma (Full Multiplicative Form) zaloZzend na
uzitkové funkci:

kde 4; = Hlex,-j je soudin hodnot cil, jeZ aspiruji
na zvySeni, a B; =[]}.;4,%; analogicky téch, jez
maji poklesnout. Cim vy$$i je hodnota uZitkové
funkce U;, tim lepSi je umisténi dané alternativy
v zebficku.

Jednotlivé metody umoziuji ze své definice jistou
variabilitu jednotlivych poradi, jelikoz kazda ve
svém vzorci klade odligny ddraz na rlzné aspekty
porovnavani hodnocenych dat. Jejich vysledna
syntéza v ramci zavéreéného kroku pak zajistuje
robustnost celé analyzy. (Vice viz Brauers a kol.,
2011.)

V pripadé rozsahlych datovych struktur se
k nalezeni vysledného poradi pouziva teorie
dominance. U mensich databazi postaci jednodussi
postup. Pro kazdou alternativu je spocitan soucet
a primé&r jejich tfi poradovych ¢&isel, a ty jsou
nasledné serazeny pres vSechny alternativy.

ijr
nalezenych pomoci predchozi metody, pocita

Aby mohla byt tato metoda pouZita, bylo nutné pfistoupit k drobné Upravé nékterych vstupnich velicin.
Zatimco napf. mira zamé&stnanosti uddvanad v procentech je bez problémi porovnatelnd napfi¢ ¢lenskymi
staty, spotfeba energie Ci poCet obyvatel Zijicich v chudobé v absolutnich hodnotach srovnavat nelze. Z toho
dlvodu byly hodnoty emisi sklenikovych plyn a primarni spotfeby energie normovany velikosti jednotlivych
ekonomik dle HDP a pocty chudych celkovou populaci statd.!!

Pro zjisténi pokroku, jakého jednotlivé staty od spusténi strategie Evropa 2020 v jejich cilech dosahly, byla
(u klimaticko-energetickych cild 2013). Vysledkem tak jsou dva Zebti¢ky &lenskych statl popisujici jejich
relativni startovni pozici ve sledovanych indikatorech na pocatku tohoto desetileti (a zohledniujici tak jejich
heterogenitu) a v soucasnosti. Relativni pokrok jednotlivych zemi je pak vyjadfen tim, o kolik pricek si za
tuto dobu polepsily, pfipadné pohorsily.

V absolutnim méfitku dosahovalo v indikatorech strategie Evropa 2020 na zalatku i na konci méfeni
suverénné nejlepsich hodnot Svédsko. Na druhé a treti pficce se pak vystridalo Finsko a Dansko. Severské
staty tak mohou byt naddle povazovany za metu inteligentniho, udrzitelného a inkluzivniho hospodarského
rlstu v EU. Na opacné strané Zebfi¢ku se umistila Malta, Bulharsko a v roce 2010 Madarsko, jeZ bylo
v novéjsim poradi nahrazeno Rumunskem.

11 Emise sklenikovych plynd tak byly vyjadfeny v milionech tun ekvivalentu CO, k HDP roku 2010, primarni
spotfeba energie v Mtoe k HDP roku 2010 a pocet lidi zZijicich v chudobé jako podil na celkovém poctu obyvatel
v roce 2010.
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VSechny tyto staty byly nicméné nejsilnéjsi, respektive

nejslabsi, na poc¢atku i na konci uvedeného méteni. Jejich Clensky stat EU | 2010 | 2014 | Rozdil
pokrok tak v zdsad& ni¢im nevyboloval z priméru. Ceska republika 18 9 9
Mnohem zajimavéjsi je pohled na ty Clenské staty, jez se Lo 20 15 5
dokazaly vysplhat v ramci Zebficku vyse, nebo naopak

propadly o nékolik pfi¢ek hloubéji. To je predevsim piipad Polsko 25 20 >
Spanélska, které béhem ctyr let sklesalo hned o jedenact Recko 21 18 3
stupinkl. Zatimco jesté v roce 2010 bylo optikou cill [Tgegie 12 10 5
strategie Evropa 2020 desatym nejlepsim clenem EU, -

podafilo se mu klesnout aZz na misto jednadvacaté. Mensi, HEzasle 42 2 2
i kdyz stale znaény, posun smérem dold zaznamenalo Dansko 3 2 1
také Estonsko, kdyz ze svého plvodné& sedmnéactého Irsko 15 14 1
mista spadlo na vc_tyrladvacate. 0] Ctytl mista si pohorsilo Chorvatsko 12 11 1
Lucembursko, o tri Portugalsko a o dvé Rumunsko. _

Nejvétsi relativni pokrok na druhé strané prokazala Litva ° 8 !
ekonomika Ceské republiky, kdyZ si b&hem prvnich ¢tyf Slovensko 23 22 1
let plisobeni strategie Evropa 2020 polepsila v jejich cilech Velka Briténie 19 18 1
hned_ o devvvet,pozllc, z osvr)'macte pricky na devlatou. I:/Ie2| Bulharsko 27 57 0
velmi uspésné staty patri v tomto ohledu také Lotyssko =

a Polsko, které postoupily o pét mist (na patnactou, Nemecko 0
respektive dvacatou pozici). O tfi mista si pak polepsilo Francie 0
Recko'? a o dvé Belgie s Madarskem. Zbytek zemi si Malta 28 28 0
zhruba udrzel své plvodni poradi. VSechny vysledky _

ukazuje Tabulka 3. Nizozemsko 11 11 0
A jak vypadd nejvétsi Uspé&ch a nelspéch optikou Rakousko 0
jednotlivych hodnot indikator( strategie Evropa 2020? Slovinsko 5 0
V Ceské republice vzrostla za prvni Ctyfi roky tohoto &védsko 1 1 0
desetileti zaméstnanost ze 70,4 % na 73,5 %, investice i G T =
do vyzkumu a vyvoje z 1,34 % HDP na 2 % HDP a dafrilo

se ji i pFfi pohledu na energeticko-klimatické veliciny. Kypr 22 23 -1
Zatimco v roce 2010 dosahovaly emise sklenikovych plynd Finsko 2 3) -1
70,5 % urovné roku 1990, v roce 2013 uz to bylo jen

66 %. Podil energie z obnovitelnych zdrojd vzrostl z 9,5 % Rumunsko 24 26 -2
na 12,4 %. Spotieba energie pfitom klesla ze 41,9 Mtoe Portugalsko 8 11 -3
na 39,6 Mtoe. Vysokoskolské vzdélani mélo v roce 2014 Lucembursko 12 16 -4
uz 28_,2,% lidi ve veku 30-34 Ie,t, pFito_m na poc":éEI_<u Estonsko 17 24 7
desetileti to bylo jen 20,4 %. Ceské republice se nedarilo = =

jen ve dvou indikatorech strategie Evropa 2020. Zvysil se Spanelsko 10 21 -1

podil studentl predéasné konéicich své vzd&lavani (ze
49% na 5,5 %) a podil osob Zijicich v chudobé
(o 37 tisic).

Spanélsko postupovalo opaénym nez zamyslenym smérem
v oblasti zaméstnanosti (pokles z 82,8 % na 59,9 %),
investic do védy (snizeni z 1,35 % HDP na 1,2 % HDP)
a odstranovani chudoby (zvyseni poctu obyvatel Zzijicich v chudobé o 1,373 milionu). Jeho padu evropskym
pofadim nezabranily ani Usp&chy dosazené ve vzdélavani a energetice. Souhrn (daji pro ob& zemé
predstavuje Tabulka 4.

Tabulka 3 Poradi statt dle dosazenych vysledki
v cilech strategie Evropa 2020 v roce 2010 a 2014

Zdroj: Eurostat, vypocty autorka

Pozn. Pro energetické cile byly pouZity posledni zndmé udaje
zroku 2013.

4 Zavér

Hlavnim ddvodem vytvareni komplexnich strategii hospodarského rozvoje v EU (predchozi Lisabonské
strategie a soucasné strategie Evropa 2020) byla snaha identifikovat nejvyraznéjsi nedostatky v aktualnim
nastaveni evropské hospodaiské politiky, které brani ekonomickému rlstu a rozvoji ve stiednim a dlouhém
c¢asovém horizontu, a nalézt cestu k jejich odstranéni. Pojmenovani hlavnich pfi¢in nedostatecného
ekonomického rdstu EU ve srovndni s ostatnimi svétovymi lidry, jakoz i rizik pro budouci ekonomicky vyvoj

12 Jspé&ch Recka mize byt vzhledem k jeho hospodaiské situaci prekvapivy. Je nicméné dan predevsim
naplfiovanim klimaticko-energetickych a vzdélavacich cild. Ekonomicky Gtlum obecné vede k nizéi spotfebé
energie a nizSi produkci emisi. Vysoka nezaméstnanost zaroven motivuje studenty zUstat ve vzdélavacim
systému a odloZit sv{j vstup na trh prace. Recko také zvysilo své investice do vyzkumu a vyvoje (a to jak
v relativnim pojeti, z 0,6 % HDP v roce 2010 na 0,83 % HDP v roce 2014, tak v absolutnim, o 130 mil. EUR).

13 Stale vdak zlstava hluboko pod hodnotami vétSiny ostatnich statd EU (mensi je pouze v Chorvatsku,
Slovinsku a Polsku; hodnota za celou EU je 11,2 %). Ceska republika si navic jako svidj narodni cil v této
kategorii stanovila hodnotu 5,5 %.

Cesk& narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Bfezen 2016



VI. ZAOSTRENO NA...

15

. o . Ceska republika Spanélisko
Indikatory hlavnich cilt strategie Evropa 2020
2010 2014 2010 2014
Mira zaméstnanosti (v % populace 20-64 let) 70,4 73,5 62,8 59,9
2 | Celkové vydaje na védu a vyzkum (v % HDP) 1,34 2 1,35 1,2
3a | Emise sklenikovych plynt (1990=100) 70,45 66,02 124,72 113,14
3b | Podil energie z obnovitelnych zdroj& koneéné spotfebé (v %) 9,5 12,4 13,8 15,4
3c | Primarni spotifeba energie (v Mtoe) 41,9 39,6 122,8 113,6
’ o v v v e a7 v
4a Podil studentu predcasne odchazejicich ze Skoly (v % populace 4,9 5,5 28,2 21,9
18-24 let)
4b | Podil lidi s vysokoskolskym vzdélanim (v % populace 30-34 let) 20,4 28,2 42 42,3
5 Pocet _Qsob zijicich v chudvobe: a sc_)E:ia’Inlm vylovuce’nl neb_o,n,a 1 495 1532 12 029 13 402
pokraji chudoby a v ohrozeni socialnim vyloucenim (v tisicich)

Tabulka 4 Dosavadni pokrok Ceské republiky a Spanélska v pInéni cilti strategie Evropa 2020

Zdroj: Eurostat, vypocty autorka
Pozn. Pro energetické cile byly pouZity posledni zndmé udaje z roku 2013.

EU, zvladla skvéle jiz prvni ze jmenovanych strategii. Naprosto vSak selhala ve svych snahach stav véci
napravit. Strategie Evropa 2020 tak vesmeés prevzala cile a priority Lisabonské strategie, ale rozpracovala je
do péti prehlednych Ukold, jejichz plnéni lze prib&Zzn& mé&fit stanovenymi veli¢inami, a doplnila je
konkrétnimi hodnotami, jichz ma byt dosazeno do konce roku 2020.

PocCatkem tohoto roku vstoupila strategie Evropa 2020 do svého druhého polocasu. Skrze propracovany
institucionalni koloto¢ Evropského semestru, spocivajiciho v pravidelném sepisovani hodnoticich zprav
(Evropskou komisi), narodnich programl reforem (&lenskymi staty), naslednych doporuceni (opét
Evropskou komisi) a dal$ich dokumentd, se vyrazné zvysilo zapojeni &lenskych statl. Presto jsou dosavadni
pokroky v naplfiovani stanovenych cild pomé&rn& malé. Na unijni Urovni se zatim dafi drzet krok jen s cili
v oblasti vzdélavani, klimatu a energetiky. Na UGrovni jednotlivych statl je situace mnohem pestiejsi.
Nejlépe si stoji severské staty, nejhlfe ,nové" Clenské zemé predevsim v jihovychodni Evropé€. Kdo vsak
udé€lal za prvni Ctyfi roky nejvétsi pokrok, to je Ceska republika. Naopak nejvice se v ZebfiCku evropskych
statd propadlo Spanélsko. Do doby, kdy maji byt véechny cile splnény, vSak stale zbyva daldich pét let. Kdo
bude na konec pomysinym vitézem, tak jesté zdaleka neni jasné.

Zdroje
Brauers, Willem Karel M. 2004. Optimization Methods for a Stakeholder Society: A Revolution in Economic
Thinking by Multi-Objective Optimization. Kluwer Academic Publishers. ISBN 1-4020-7681-9.

Brauers, Willem Karel M. and Zavadskas, Edmundas Kazimieras. 2011. Robustness in Economic
Development Studies: The Case of Tanzania. [ed.] Gang Kou, et al. New State of MCDM in the 21st
Century: Selected Papers of the 20th International Conference on Multiple Criteria Decision Making 2009.
Lecture Notes in Economics and Mathematical Systems. Springer, pp. 199-209.

European Commission. 2010. Communication from the Commission: Europe 2020: A strategy for smart,
sustainable and inclusive growth.
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Al. Zména predikci HDP pro rok 2016

CF MMF OECD CB / EIU
EA -0,1 +0,1 -0,4 0
us -0,1 -0,2 -0,5 40,1
DE -0,2 +0,1 -0,5 0
T -0,3 0 -0,2 +0,1
BR 0,4 2,5 2,8 0
RU -0,9 -0,4 -1,2 0
IN -0,1 0 +0,1 0
CN 0 0 0 0
A2. Zména predikci inflace pro rok 2016
CF MMF OECD CB / EIU
EA -0,2 -0,0 -0,1 -0,1
us 0 -0,4 -0,8 -0,1
DE -0,3 -0,1 -0,7 -0,7
P -0,3 -0,5 -0,9 -0,6
BR +0,2 +0,4 +0,6 0
RU +1,0 -1,2 +2,5 -1,2
IN 0 -0,2 -0,4 0
CN 0 +0,3 +0,5 0
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A3. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

ABS

b
BoJ
BR

BRIC

BRL
CB

CB-CCI

CB-LEII

CBOT
CBR
CF
CN
CNY
¢NB
DBB
DE
EA

EBRR
ECB

EC-CCI

EC-ICI

EIA

EIU
EK
EU
EUR

EURIBOR

Fed
FOMC
FRA

GBP

asset-backed securities (cenné papiry
kryté aktivy)

barel
Bank of Japan
Brazilie

skupina zemi BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie a Cina)

brazilsky real
centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Conference Board Leading Economic
Indicator Index

Chicago Board of Trade
centralni banka Ruska
Consensus Forecasts
Cina

¢insky renminbi

Ceska narodni banka
Deutsche Bundesbank
Némecko

eurozona

Evropska banka pro rekonstrukci
a rozvoj

Evropska centralni banka

European Commission Consumer
Confidence Indicator

European Commission Industrial
Confidence Indicator

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

Economist Intelligence Unit
Evropska komise

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Federalni komise pro volny trh

forward rate agreement (dohody
o budoucich Urokovych sazbach)

britska libra

HDP
HICP

CHF
ICE
IFO
IFO-BE
IN

INR
IRS
ISM

JP

JPY

LIBOR

MER

MMBtu
MMF

OECD

OECD-
CLI

PMI

PPI
PU

QE
RU
RUB

TLTRO

UoM
UoM-CSI

us
usbD
USDA
WEO

WTI

ZEW-ES

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotiebitelskych
cen

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange
Institute for Economic Research
IFO Business Expectations

Indie

indicka rupie

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

japonsky jen

Urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

Ministerstvo ekonomického rozvoje
(Ruska)

milion britskych termalnich jednotek
Mezinarodni ménovy fond
Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator
Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

ceny primyslovych vyrobcl
predstihové ukazatele

kvantitativni uvolfiovani

Rusko

rusky rubl

targeted longer-term refinancing
operations (cilené dlouhodobé
refinanc¢ni operace)

University of Michigan

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

ZEW Economic Sentiment
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A4. Seznam tematickych ¢lanki publikovanych v GEVu

2016
¢. GEVu
Strategie Evropa 2020 - dojde svého naplnéni? (Pavla Bfizova) 2016-3
Zmeény globalnich nerovnovah ve svétové ekonomice (Lubos Komarek a Viadimir
Y iz ; 2016-2
Zdarsky)
Zivotni cyklus primych zahraniénich investic na piikladu CR (Filip Novotny) 2016-1
2015
¢. GEVu
Role Ciny ve zpomalovani mezinarodniho obchodu (Oxana Babecka Kucharéukova) 2015-12
Zlaté rezervy centralnich bank (Iveta Polaskova) 2015-11
Stinové urokové sazby - alternativni kvantifikace nekonvencéni ménové politiky (Sofa
, . ; - , 2015-10
Benecka, Lubos Komarek a Filip Novotny)
Ekonomické reformy indického premiéra Modiho (Pavla Bfizova) 2015-9
Cinské renminbi v kodi SDR: reélné ¢ ne? (Soria Beneckd) 2015-8
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2015-7
Sezénni cenové pohyby na komoditnich trzich (Martin Motl) 2015-6
Zhodnoceni efektl kvantitativniho uvolfiovani ve Spojenych statech (Filip Novotny) 2015-5
Jak se ménil konsensus v Consensus Forecasts (Tomas Adam a Jan Hosek) 2015-4
Postaveni amerického dolaru ve svétovém finan¢nim systému (LuboS Komarek) 2015-3
Krizové a pokrizové zkuenosti s Uvéry ve $vycarskych francich mimo Svycarsko (Alexis 2015-2
Derviz)
Vliv cen ropy na inflaci z pohledu modelu GVAR (Sona Benecka a Jan HoSek) 2015-1
2014
¢. GEVu
Platnost Okunova zakona v zemich OECD a dalSich ekonomikach (Oxana Babecka
v . M . 2014-12
Kucharcukova a Lubos Komarek)
Normalizace ménové politiky v USA (Sorfa Benecka) 2014-11
Zmeény v prilivu pfimych zahranicCnich investic a jejich vynosnosti v CR a v zemich 2014-10
Stredni Evropy (Vladimir Zdarsky)
Konkurenceschopnost a rlist vyvozu zboZi ve vybranych stfedoevropskych zemich
, M ; 2014-9
(Oxana Babecka Kucharcukova)
Vyvoj a struktura zaméstnani na kratsi pracovni dobu v evropském srovnani (Eva
. . 2014-8
Hromadkova)
Budoucnost zemniho plynu (Jan HoSek) 2014-7
Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2014-6
Jak daleko maji zemé V-4 do Rakouska: Detailni pohled na Grovni CPL (Vaclav Zdarek) 2014-5
Heterogenita finan¢nich podminek v zemich eurozény (Tomas Adam) 2014-4

Dopady financni krize na vyvoj cenovych urovni v zemich Visegradské skupiny 2014-3
(Véaclav Zdérek)

Je hrozba deflace v eurozdné redlna? (Sofia Benecka a LuboS Komarek) 2014-2
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€. GEVu

Forward guidance - jako dalSi nastroj centralniho bankovnictvi? (Milan Klima a Lubos 2014-1
Komarek)

2013
¢. GEVu
Financializace komodit a struktura G&astnikl na trzich komoditnich futures (Martin 2013-12
Motl)
Internacionalizace renminbi (Sona Benecka) 2013-11
Fenomén nezaméstnanosti v obdobi krize (Oxana Babecka a LuboS Komarek) 2013-10
Sucho a jeho vliv na ceny potravin a celkovou inflaci (Viktor Zeisel) 2013-9

Vliv globalizace na zvySeni odchylek mezi HDP a HNP ve vybranych zemich v poslednich 2013-8
dvou dekadach (Vladimir Zdarsky)

Konkurenceschopnost a determinanty cestovniho ruchu (Oxana Babecka) 2013-7
Rocni vyhodnoceni predpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2013-6

Vyvoj cen bytl ve vybranych zemich a metropolich stfedni a vychodni Evropy (Michal 2013-5
Hlavacek a Lubos Komarek)

Vybrané predstihové indikatory pro eurozénu, Némecko a Spojené staty (Filip Novotny) 2013-4

Financni stres ve vyspélych ekonomikach (Tomas Adam a Sona Benecka) 2013-3
Vyvoj na trzich se zemnim plynem (Jan HoSek) 2013-2
Ekonomicky potencial zemi BRIC (Lubos Komarek a Viktor Zeisel) 2013-1
2012
¢. GEVu
Trendy v globalnim vyvoji bilance sluzeb v letech 2005 - 2011 (Ladislav Prokop) 2012-12

Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance 2012 (Lubos$ 2012-11
Komarek)

Vztah ceny ropy a zakladnich makroekonomickych veli¢in (Jan HoSek, LuboS Komarek 2012-10
a Martin Motl)

Zahranic¢ni cenné papiry drzené americkymi subjekty versus americké cenné papiry 2012-9
drzené zahrani¢nimi subjekty: Jaky je trend? (Narcisa Kadl¢akova)

Zmeény v platebni bilanci Ceské republiky vyvolané svétovou finanéni krizi (Vladimir 2012-8
Zdarsky)

Roc¢ni vyhodnoceni pfedpovédi obsazenych v GEVu (Filip Novotny) 2012-7
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Filip Novotny) 2012-6
Prehled nejpouzivanéjdich komoditnich index{ ve svété (Jan Hodek) 2012-5
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos Komarek) 2012-4
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (Lubos Komarek) 2012-3
Dluhopisovy trh eurozény béhem dluhové krize (Tomas Adam a Soria Benecka) 2012-2
Likviditni riziko na penéznim trhu eurozony a operace ECB (Sofa Benecka) 2012-1
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Komarkova)

2011

¢. GEVu
Empiricka analyza transmise ménové politiky centralni banky Ruské federace (Oxana 2011-12
Babecka)
Narlst rozpéti mezi cenou severomorské ropy Brent a americké ropy WTI (Jan Hosek a 2011-11
Filip Novotny)
Ohlédnuti za vyro¢nim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Lubo$ Komarek) 2011-10
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sona Benecka) 2011-9
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babecka) 2011-9
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona Benecka) 2011-8
Eurodolarové trhy (Narcisa KadI¢akova) 2011-8
Vyhodnoceni predpovédi sledovanych v GEVu (Filip Novotny) 2011-7
Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zd4rsky) 2011-6
Vitézové a porazeni ekonomické krize pohledem evropskych investor (Alexis Derviz) 2011-5
Ménova politika ¢inské centralni banky (Sofa Benecka) 2011-4
Ohlédnuti za jarnim zasedanim Institutu pro mezinarodni finance (Jan Hosek) 2011-3
Souvislost mezi vyvojem ceny ropy Brent a ménového kurzu amerického dolaru (Filip 2011-2
Novotny)
Integrace Cinského akciového trhu se svétem (Jan Babecky, Lubo$ Komarek a Zlatuse 2011-1
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