.
GLOBALNI EKONOMICKY VYHLED — CERVENEC

Sekce ménova
Odbor vnéjsich ekonomickych vztaht

CNB CESKA

NARODNI BANKA






OBSAH

1

I. Uvod

I1I. Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich

I1.1 Eurozodna

I1.2 Spojené staty

I1.3 Spojené kralovstvi

I1.4 Japonsko

I1.5 Cina

I1.6 Rusko

I1.7 Vybér z rozvojovych zemi

II1. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzi
IV. Vyvoj na komoditnich trzich

IV.1 Ropa a zemni plyn
IV.2 Ostatni komodity

VI. ZaostFreno na...
Macronovy reformy aneb Co vyhnalo do ulic Zluté vesty?
A. Prilohy

Al. Zména predikci pro rok 2019

A2. Zména predikci pro rok 2020

A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

A4. Vyvoj a vyhledy ristu HDP a inflace v jednotlivych zemich eurozény
A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

Datum uzavérky dat
12. Cervence 2019

Sbér dat CF
8. Cervence 2019

Datum publikace GEVu
19. ¢ervence 2019

Poznamky ke grafim
Predpovédi ECB, Fed, BoE, BoE: stfed intervalu
U whledl HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li §ipka uvedena,
znamena to, Ze nova prfedpoveéd neni dostupna. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou pfedpoveéd pro dany rok. Historicka data jsou
prevzata z CF, s wjimkou MT a LU, u nichZ pochazi zEIU.
Predstihové indikatory jsou pfevzaty z Bloombergu a Datastreamu.
Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wytvofeny na zakladé implikovanych sazeb z vynosové kfivky mezibankovniho trhu (od 4M
do 15Mjsou pouZity sazby FRA, pro del§i horizont upravené IRS sazby). Pfedpoveédi wwnost némeckého a amerického viadniho
dluhopisu (Bund 10R a Treasury 10R) jsou pfevzaty z CF.

Kontakt
gev@cnb.cz
Tym zpracovatelu
Lubo$ Komarek Garant, I. Uvod
Pavla Ruzickova Editorka, 1.3 Spojené kralovstvi, V. Zaostfeno na...
Tomas Adam II.1 Eurozéna
Sona Benecka 1.2 Spojené staty, 1.5 Cina
Oxana Babecka 11.4 Japonsko, 1.6 Rusko
Milan Frydrych 1.7 VWbér zrozvojovych zemi
Jan HoSek IV.1 Ropa a zemni plyn, IV.2 Ostatni komodity

oONNOGOUIWw W N

©

[
o

-
= 0

N o =
W NN

WNNNN
=hADhWW

Ceské& nérodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Cervenec 2019



I. UvOoD

I. Uvod

Cervenec pfFinesl nékolik novych st¥ipkéi do mozaiky klicovych globalnich témat, kterymi jsou
dalsi vyvoj v nastaveni Grokovych sazeb v USA, dalsi smér vyvoje obchodnich sporil ve svétovém
obchodé a podoba brexitu. Ve véci brexitu doslo k diléimu vyjasnéni (byt nejtésné&j$im moznym rozdilem
jednoho hlasu). Budouci pfisti britsky premiér jej nebude schopen prosadit ,bez dohody" skrze rozpusténi
dolni komory parlamentu. Je samoziejmé& otdzkou, zda tento samotny krok napomuize k nalezeni kone&né
podoby vystupové dohody. V otazce budouciho nastaveni ménové politiky USA avizoval Séf Fedu J. Powell
v obou komorach amerického Kongresu

holubici naladu, tj. otevienost centralni banky Zemé nejvice profitujici na obchodni valce mezi USA

k pfipadnému snizeni sazeb, a to zejména a Cinou, % HDP)

kvdli nejistému  ekonomickému vyhledu.
V oblasti obchodnich sporl zatim nedoslo
k vyraznému ¢i viditelInému pokroku.

Graf cervencového Ccisla ukazuje, Zze
nékteré zemé na probihajicim
obchodnim sporu dvou gigantl svétové
ekonomiky profituji. Vitézem pomysiné
situace ,kdyZ se dva perou, tfeti se sméje" je
Vietnam, ktery s viditelnym odstupem
nasleduje Tchaj-wan. Americti vyrobci se totiz
snazi pfesmérovat své objedndvky na
subdodavky z Ciny do nejblizSich podobnych
ekonomik, které nejsou obchodnim sporem
zasazeny. Vietnam i Tchaj-wan tak pfirozené &
profitovaly fadové vice z americkych cel na KNG G
¢inské zbozi nez z Cdcinskych cel na zbozi
z USA. Opaéné je tomu u daldich ,vitézd" -
Chile, Malajsie, Argentiny a Hongkongu. Co Zdroj: Nomura Holdings
se tyCe sektorového rozdéleni, americka cla
na dovoz z Ciny pfiméla firmy hledat nové zdroje hlavné u elektronickych produktll, nasleduji nabytek
a cestovni zbozi. Naopak u cinskych cel na americké zbozi byly presmérovany z USA na jinou zemi hlavné
objednavky sdji, letadel, obili a baviny.
Vyhledy riistu HDP se od minulého mésice posunuly vesmés smérem dold, vyjimkou je zvyseni
vyhled@ pro rok 2020 pro Spojené staty a Rusko. Hospodarsky vyhled eurozény nadale zlistadva na
hodnotach mirné prevysujicich 1% rlst, coZ odrazi zvlaété slaby vyhled pro letodni rok u jeji nejsiln&jsi
ekonomiky - Némecka. Jeho HDP
Cervencovy vyhled riistu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % by mélo podle CF vzrlst jen
HDP EA DE Us UK P CN RU 0,0’7, % a dqsvahgvat tak_sho_dné
nizké hospodarské dynamiky jako

Dodatecné dovozy z USA

B Dodateéné dovozy z Ciny

O R N W d U1 O N
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2019 1,1 0,7 2,5 1,3 0,7 6,2 1,4 v ,
2020 15 14 19 13 03 60 19 dlouhodobé pomalu rostouci
! ! ! ! ! ! ! Japonsko.

Inflace  EA DE us UK » CN RU Vyhledy inflace se od minuleho
mesice, az na nepatrne snizeni

2019 1,3 1,5 1,9 1,9 0,6 2,3 4,5 u Japonska a Ruska
I

2020 14 L6 21 20 038 23 4.0 nezménily. V pfistim roce by se
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) tak inflace v nami sledovanych
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu. zemich (vyjma Ruska) méla

nachazet nad hodnotami
o¢ekavanymi pro letodni rok. Dolar bude v roénim horizontu vi¢i euru, libfe i jenu lehce oslabovat, naopak
. ’ 7 ’ ’ v z z O v. v . . ’ .
jeho mirné posileni se ocCekava vuci zen-min-pi a rublu. Vyhled CF pro cenu ropy Brent v horizontu

v s _O . . s v . . v rv o vwvrs

12 meésicu se oproti minulému mesici posunul jen nepatrné nize, na 65,3 USD/barel (nejvyssi odhad se
klesajici, sazby 3M EURIBOR z{stanou v zaporném teritoriu, pfic¢emz dle ervencovych vyhledd budou jesté
klesat.

Cv':ervencové Cislo dale pFinasi analyzu: Macronovy reformy aneb Co vyhnalo do ulic Zluté vesty?
Clanek se vénuje podrobnému rozboru tohoto reformniho Usili a podhoubi, které je vyvolalo. Zasadni zmény
v oblasti francouzské hospodaiské politiky jsou diskutovany zejména v souvislosti se specifiky tamniho trhu
prace. Pozornost je vénovana rovnéz nezanedbatelnému nesouhlasu, ktery proti nékterym reformam
vyjadrili  francouzsti ob&ané, a vlivu mohutnych protestd na daldi sméFovani reformniho taZeni
francouzského prezidenta.

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cervenec 2019



II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

3

I1.1 Eurozona

Rist HDP v eurozéné na zacéatku letosniho roku prekvapivé zrychlil. Na ekonomiku plsobila nadale
nejistota spojend s narlstem protekcionismu a brexitem. Tyto faktory mé&ly vliv i na objem globalniho
obchodu, ktery dle CPB v prvnim Ctvrtleti poklesl o 0,2 %. Tyto vlivy vSak byly pfevazeny jednorazovymi
pozitivnimi faktory - mirnou zimu, nakupy vozidel po zavedeni novych emisnich norem ¢i silnou poptavku
ze Spojeného kralovstvi pred plvodné ocekdvanym datem brexitu. K rlistu prispéla také solidni domaci
poptavka, kterd odraZi pokralujici pFiznivy vyvoj na trhu prace. Tempo rlstu HDP eurozény tak v prvnim
Ctvrtleti dosahlo v mezictvrtletnim vyjadreni 0,4 %. Z velkych ekonomik k nému pfispélo predevsim
Némecko (rlist také 0 0,4 %), Spanélsko (rlst 0 0,7 %) a Francie (rist o 0,3 %).

Dostupné ukazatele ale naznacuji zpomaleni hospodaiské expanze ve druhém Cctvrtleti. Vyvoj
v mezinarodnim obchodé& doléh& prozatim zejména na zpracovatelsky primysl. Naptiklad éervnovy PMI ve
zpracovatelském primyslu (hodnota 47,6) se nadale pohyboval v pasmu kontrakce a naznacoval vyrazny
pokles vyroby investi¢nich produktl a meziproduktl. Prizkum navic ukazuje, Ze jeho vpredhledici &ast
(reflektujici zejména objedndvky) nevykazuje znédmky stabilizace. Primyslovd produkce ale v kvétnu po
predchozich dvou mésicich poklesu vzrostla o 0,9 % (v meziro¢nim vyjadfeni nadale klesa). Naproti tomu
vyvoj na trhu prace zlstava pfiznivy - mira nezaméstnanosti se v kvétnu snizila na 7,5 % a meziro¢ni rist
mezd v prvnim ctvrtleti zrychlil na 2,5 %. I pfesto maloobchodni trzby v dubnu i kvétnu poklesly.

V letosnim roce by rist v eurozéné mél oproti loiskému roku zpomalit a v pfistim roce mirné
zrychlit. Pravidelné vyhledy odekavaji rlst v letonim roce na Grovni 1,1-1,3 % a v pFistim roce na Grovni
1,3-1,5 %. Oproti minulému mésici CF revidoval sv{j vyhled pro pfi&ti rok o 0,1 p. b. smé&rem niZe.
Podobné vyzniva i letni prognéza Evropské komise (ta o&ekava hodnoty rlstu na Grovni 1,2 % a 1,4 %).

Rust HDP, % Inflace, %
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2020 1,2 1,5 1,4 1,4 2020 1,4 1,6 1,5 1,4
Rast HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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EA DE FR IT ES SK ’ EA DE FR IT ES
CF ® MMF ® OECD [l ECB2019 I ECB 2020 CF ® MMF @ OEcD [l ECB2019 I ECB 2020

Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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Inflace v eurozéné ziistava na nizkych hodnotach. Celkova HICP inflace v ¢ervnu stagnovala na 1,2 %,
tedy vice nez ro¢nim minimu, na néz se dostala v kvétnu. Poklesl pritom prispévek cen energii, zatimco
jadrova inflace zrychlila o0 0,3 p. b. na 1,1 %. V nasledujicich mésicich Ize otekavat podobné nizké hodnoty
inflace vlivem stabilniho vyhledu cen ropy. U jadrové inflace je vyvoj nejisty. Zatimco mzdy rostou solidnim
tempem, nejistota ohledné vyhledu hospodaiského rlstu a nizéi zahrani¢ni poptavka pusobi proti rlstu
spotrebitelskych cen. V letosnim roce pravidelné sledované vyhledy oCekavaji inflaci na drovni 1,2-1,3 %.
PFristi rok by pak méla zrychlit na droven kolem 1,5 %. V souladu s témito vyhledy je i nova progndza
Evropské komise, kterd o¢ekava primérnou inflaci na Grovni 1,3 % v letodnim i pFistim roce.

Nejistota ohledné vyhledu hospodaiského ristu a utlumeny vyhled inflace zvysuji
pravdépodobnost dal$iho uvolné&ni ménové politiky ECB. V cdervnu rada guvernérl odsunula
oCekavané zvyseni zakladnich sazeb alespon do poloviny pfistiho roku a Mario Draghi na tiskové konferenci
po ménovém zasedani vyjadfil moznost uvolnit ménové podminky v pfripadé dalsiho zhorSeni inflace.
Nevylou¢il zaddny z dostupnych nastroji (snizeni depozitni sazby, obnoveni nakupt aktiv, Upravu parametrd
zavazku ohledné nastaveni Urokovych sazeb). Tento signal byl dale zesilen v jeho vyjadfeni na konferenci
v Sintfe a dale po publikaci zdznamu z ménového zasedani. Inflaéni olekavani na zakladé pétiletého
inflaéniho swapu v pribé&hu roku postupné klesala a na za¢atku &ervence dosahla historickych minim (viz
graf nize). Vyrazné klesaly také vynosy vladnich dluhopist. Vynos némeckého 10letého viadniho dluhopisu
na zacCatku Cervence pokofril historické minimum a poklesl témér na -0,4 %. Pokles zaznamenaly ale
i vynosy vladnich dluhopist ostatnich zemi eurozény, véetné Itdlie, kde vynosy dosahly Grovné ze zadatku
roku (1,7 %). Ke snizeni vynost v Italii pfispélo nejen oc&ekavani ohledn& vyvoje ménové politiky
v eurozoné a USA, ale i rozhodnuti Evropské komise o tom, ze se Itdlie vyhne disciplinarnimu Fizeni EU
ohledné nadmérného deficitu.

Predstihové ukazatele Predstihové ukazatele
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Pozn. Inflaéni ¢ekavani na zakladé Sletého inflaéniho swapu a SPF
6/19 7/19 10/19 7/20
3M EURIBOR -0,33 -0,35 -0,46 -0,51
1Y EURIBOR -0,19 -0,25 -0,31 -0,30
10Y Bund -0,27 -0,36 -0,20 0,00
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I1.2 Spojené staty

Napéti mezi USA a Cinou mirné polevilo po summitu G20 v Japonsku, ale Spojené staty zacaly
hrozit EU uvalenim cel na dals$i zbozi kviili sporu kolem vyroby letadel. Prezidenti USA a Ciny se
dohodli na obnoveni obchodnich rozhovorl, ptri¢emz dalsi kolo zavadeéni cel bylo odloZeno a z americké
strany bylo pfislibeno i omezeni restrikci na firmu Huawei. Cinska strana vsak k uzavieni dohody vyZaduje
odstranéni vsech dosud zavedenych cel, zatimco americka strana opakované zdlrazfiuje nutnost ihned
zavést opatfeni na ochranu dusevniho vlastnictvi zahrani¢nich firem v Ciné. Uklidnéni v americko-Cinskych
vztazich bylo vyvaZeno dalim kolem vyhrizek cel v{&i EU. Spojené staty na zalatku &ervence rozsifily
seznam produktl z EU, na které by mohly uvalit cla kvili sporu ohledn& subvencovani vyroby letadel.
Seznam zboZi zahrnuje dovoz z EU v objemu 4 mld. USD, napfiklad olivy, italské syry Ci skotskou whisky.

Americka ekonomika zaziva historicky nejdelsi obdobi expanze, ale rostou naznaky zpomalovani
ekonomiky. RUst HDP dosdhl v prvnim c&tvrtleti podle zpresnénych Gdajl 3,1 % (mezi¢tvrtletng,
anualizované). Vyrazné zlepseni zaznamenaly zejména vyvozy a stav zasob, zatimco vyvoj spotiebitelské
poptavky byl méné pfiznivy. Dle atlantského Fedu by ekonomika ve druhém Ctvrtleti méla zvolnit na 1,4 %
(mezi¢tvrtletn&, anualizované). Rist by méla podpofit zejména spotiebitelska poptévka, kdyZ meziroéni rist
maloobchodnich trzeb v kvétnu klesl jen lehce pod 3 %. I trh prace zUstdva robustni. Podet nové
vytvoFenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v &ervnu dosahl 224 tis., pficemz rlist mezd se stale
drzi na 3% hranici (mzr.) pfi nezaméstnanosti na Grovni 3,7 %. Méné optimisticky je vyvoj v primyslu.
PFedstihovy indikator ISM PMI pro zpracovatelsky primysl se propad| na nejniz$i hodnotu od &ervna 2016.
Ztrata dynamiky riistu i inflace, zejména v prostfedi rostoucich obav z dtisledki obchodni valky,
obraceji kormidlo Fedu. Prvni sniZzeni pasma sazeb Ize olekavat pravdépodobné jiz na konci Cervence.
Obavy Fedu ilustruje i jeho novy vyhled vyvoje domécich veli¢in, ktery je zejména v pfipadé inflace a rlstu
HDP pro tento rok vyrazné pod ocekavanimi Consensus Forecasts.

Rust HDP, % Inflace, %
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UoM soucasnost (pr. 0sa) === UoM ocekavani (pr. osa)

ConfB sou¢. ConfBocek. UoMsoué. UoM ocek. 6/19 7/19 10/19 7/20
4/19 169,0 102,7 112,3 87,4 USD LIBOR 3M 2,40 2,31 2,08 1,77
5/19 170,7 105,0 110,0 93,5 USD LIBOR 1R 2,28 2,28 2,11 1,91
6/19 162,6 94,1 111,9 89,3 Treasury 10R 2,07 2,05 2,20 2,40
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I1.3 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika pravdépodobné zazila ve druhém ctvrtleti pokles HDP. Podle odhadu NIESR se
hospodarska aktivita mezictvrtletné snizila o 0,1 %. Oficidlni mési¢ni Udaje o vyvoji HDP zatim ukazuji
pouze rozsah &kod, jeZz ekonomika utrpéla kolem plvodné odekdvaného data brexitu. HDP vzrostl v kvétnu
0 0,3 %, nedokazal tedy kompenzovat dubnovy pokles o0 0,4 % zplsobeny rozsahlymi uzavirkami vyrobnich
zavodl. M&kké ukazatele pritom jiz deldi dobu upozorfiuji na zhordujici se vykonnost viech sektorll britské
ekonomiky. Kompozitni indikdtor PMI kles| v &ervnu pod hranici 50 bodl, kdyZ se index pro stavebnictvi
propadl na 43,1, index pro zpracovatelsky primysl klesl na 48 (nejnize za 6 let) a index pro hlavni sektor
britské ekonomiky - sluzby - se drzi jen tésné nad hranici mezi ekonomickou expanzi a kontrakci (50,2).
Pfesto se nezda, ze by ekonomika méla prodélat technickou recesi. Ve tfetim Ctvrtleti je oCekdvan navrat ke
kladnému mezictvrtletnimu rlstu. CF snizil vyhledy rdstu HDP pro letodni i pFisti rok na 1,3 %.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2019 1,3 1,2 1,2 15 2019 1,9 1,8 1,7 1,6
2020 1,3 1,4 1,0 1,6 2020 2,0 2,0 1,9 2,0

I1.4 Japonsko

Vyvoj japonské ekonomiky zlstava smiseny, taZzeny predevsim domaci poptavkou a naopak
nepfiznivé ovlivnény zahraniénim. Rdst spotfeby doméacnosti v kvétnu zrychlil na 4 % meziro¢né, &¢imz
se dostal na c¢tyrleté maximum. Letos pfitom tento ukazatel kolisal mezi 1,3 % a 2,1 % a loni opakované
dosahoval zapornych hodnot. Maloobchodni trzby zaznamenaly pouze 1,2% rlst, nicméné byly nejsiln&jsi
od lofiského prosince. Na druhou stranu primyslova produkce v kvétnu mezimési¢né vzrostla nejvice za
poslednich sedm mésici (o0 2 %), ale propadla v meziro¢nim srovnani (o 2,1 %). Predstihové ukazatele
zatim nenaznacuji zlepseni v primyslu. Nikkei PMI ve zpracovatelském primyslu jiz druhy mésic z(stava
v pasmu ekonomické kontrakce; jeho cervnova hodnota navic klesla na 49,5 vlivem poklesu produkce
v nejdlleZit&jsich odvétvich. Pro letodni rok CF odhaduje zaporny rdst primyslové produkce a oproti
¢ervnovému vyhledu o 0,1 p. b. niz&i rist HDP v obou letech.

Rast HDP, % Inflace, %
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= HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 = HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
———0ECD, 5/2019 === BoJ, 4/2019 = OECD, 5/2019 === Bol, 4/2019
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD Bol
2019 0,7 1,0 0,7 0,8 2019 0,6 1,1 0,8 1,1
2020 0,3 0,5 0,6 0,9 2020 0,8 1,5 15 14
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I1.5 Cina

Ve druhém c¢tvrtleti 2019 rist ¢inské ekonomiky pod tihou obchodnich sporé s USA zvolnil na
6,2 %, nejméné od roku 1992. Zpomaleni ale naznacovala jiz fada dfive zvefejné&nych (dajd. Dynamika
primyslové produkce se v kvétnu propadla na 17leté minimum, kdyZ se na dlvéfe firem i spotiebitell
projevil vliv eskalace obchodnich sporli s USA. Pfedstihovy indikator Caixin PMI pro zpracovatelsky prdmysl
se v Cervnu propadl do pasma kontrakce, k ¢emuz prispély zejména nové objednavky a zamorské prodeje.
PFedstihovy indikator pro sluzby sice také poklesl, ale z{stava v pdsmu expanze. VIadni stimuly byly dosud
mirné, ale nové podminky umozni spustit vice infrastrukturnich projektl ¢&i zrychlit jiz béZici projekty.
Centralni banka také oznamila dal$i podptrny bali¢ek pro malé banky. V souladu se zhor$enym vyhledem
ekonomiky sniZily nové publikace CF a EIU vyhled rlstu v tomto roce.

Rist HDP, % Inflace, %
9 4
8 3 —
7 — 2 —sv-vé——
6 \\ 1
5 0
4 . . . . . . S R . . . . . . .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === E|U, 6/2019 e OECD, 5/2019 === E|U, 6/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 6,2 6,3 6,2 6,2 2019 23 2,3 1,9 2,9
2020 6,0 6,1 6,0 6,1 2020 2,3 2,5 2,1 3,1
I1.6 Rusko

Vyvoj ruské ekonomiky ziistava prFiznivy, ale utlumeny. Primyslova produkce v kvétnu zpomalila své
tempo rlstu na 0,9 % meziro¢nd. Slabsi dynamiku zplsobilo nizéi tempo rlstu té&zby surovin, a také
zpracovatelsky primysl, ktery klesl o 1 %. PMI indikatory zlstaly v kvétnu i éervnu v padsmu ekonomické
kontrakce jak ve zpracovatelském primyslu, tak ve sluzbach. Vyvoj na trhu prace byl celkem pfiznivy. Mira
nezameéstnanosti v kvétnu prekvapila poklesem na 7,5 %. Realna mzda ve stejném mésici vzrostla
meziro¢né o 2,8 %. Cervnovy CF snizil pro rok 2019 vyhledy HDP a inflace o 0,1 p. b. Rusk& centralni banka
rovné? poditd s mirn&jéi inflaci ke konci letodniho roku (4,2-4,7 %), tj. o pll procentniho bodu nize
v porovnani s jejim predchozim vyhledem, a v Cervnu snizila klicovou sazbu o 0,25 b. b. na 7,5 %, navic
nevylucCuje dalsi snizeni v nejblizSich mésicich.

Rust HDP, % Inflace, %
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e=—HIST CF, 6/2019 MMF, 4/2019 = HIST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
———0ECD, 5/2019 ====EIU, 7/2019 = OECD, 5/2019 === EIU, 7/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 14 1,6 14 12 2019 4,5 50 4,8 4,9
2020 1,9 1,7 2,1 1,5 2020 4,0 4,5 4,0 4,3
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II. EKONOMICKY VYHLED VE VYBRANYCH TERITORIICH

I1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Zda se, ze Argentina ma jedno z nejhorsich obdobi své historie za sebou. Po ménové krizi minulého
roku a celkové destabilizaci ekonomiky by mohlo zemi tanga svitat na lepsi ¢asy. Zatim vSak HDP stdle
klesa (-2,0 % mezictvrtletné v prvnim ctvrtleti), spotfebitelska inflace je nadale nespoutana (57,3 %
v kvétnu), mira nezaméstnanosti presahuje 10 % a mira chudoby se stale nachazi pobliz 32 %. Ne vse je
vSak chybou samotné Argentiny. Minuly rok byla zasazena extrémnim suchem, které poskodilo zemédélsky
sektor, na némz je zemé do znacné miry zavisla. Ve stejné dobé doslo také k utazeni ménovych podminek
v zahranici, coz pro Argentinu znamenalo zhorSené moznosti financovani. Jeji zadluzenost v poméru k HDP
od roku 2015 stoupla o 36 procentnich bod{ na 89 %.

Klicové jsou nyni prezidentské volby, jejichZz prvni kolo se bude konat 27. Fijna. Soucasnému
prezidentu Mauriciu Macrimu se nepodafilo splnit fadu slibG a lofiskd krize, kterd privedla Argentinu do
naruée IMF a zachranného bali¢ku ve vy$i 56 mld. dolarl, mu zkomplikovala moZnost znovuzvoleni. Jeho
soupef Alberto Fernandez ma podle prizkum veiejného minéni zhruba stejné $ance na zvoleni jako Macri.
Sympatie finanénich trhd ma vak soucasny prezident. Vyhra Fernandeze by tak mohla spustit odchod
investorl a prohloubeni argentinské krize. Znovuzvoleni Macriho zavisi z velké &asti na stabilité pesa
a zpomaleni rlstu spotfebitelskych cen, ktery vyznamné ukrajuje z rdstu mezd. Pfesné&jsi nastin preferenci
voli¢d bude zndm 11. srpna, kdy se konaji primarky.

vvrs

NejblizS$i vyhled je velice nejisty. Paklize se argentinskd ména stabilizuje a volby vyhraje stavajici
prezident, bude mit ekonomicky vyvoj v Argentiné Sanci obratit se k lepSimu. Mési¢ni data naznacuji, ze
mezictvrtletni rlst HDP by se ve druhém <¢tvrtleti mohl prehoupnout do &ernych ¢isel hlavné diky
zemédélskému sektoru. Centralni banka Argentiny (BCRA) planuje velmi pozvolna uvolfiovat ménové
podminky. Tento mésic se odhodlala ke sniZzeni hlavni Urokové sazby o 41 b. b. na 59,5 % s tim, Ze nadale
plati nizsi hranice 58 %, pod kterou BCRA nehodla jit. Odhaduje se, Ze spotrebitelska inflace ke konci roku
vyrazné zpomali, ale klicova Urokova sazba se jiz moc nesnizi.

Rast HDP, % Inflace, %
6 50
4 40 = 2
2 30
0 20
-2 10
-4 T T T T T T ) 0 r T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
=—HIST CF, 6/2019 MMF, 4/2019 = HIST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 ====E|U, 7/2019 e OECD, 5/2019 === EIU, 7/2019
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2019 -1,4 -1,2 -1,8 -1,2 2019 40,1 43,7 37,4 48,6
2020 2,0 2,2 2,1 2,8 2020 26,9 23,2 22,7 28,2
Vyvojvybranych mén, % (od 1. kvétna) Financni ukazatele
8 100 50000
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60 “a— <~ 30000
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2 ————— 20 P 10000
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]1“1 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-2 >ozsoruipozzyozzrazmamzy e Kurz USD/ARS Klicova ur. sazba, primér, %
EOLZ332ER000T 00T Z23EEES S&P MERVAL index (pr. osa)

Kurz USD/ARS Urokova sazba S&P MERVAL

4/2019 44,89 70,7 29467
5/2019 43,78 62,7 32222
6/2019 38096
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II1I. PREDSTIHOVE UKAZATELE A VYHLEDY KURZU

II1. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzi

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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8/7/19 8/19 10/19 7/20 7/21 8/7/19 8/19 10/19 7/20 7/21
spotovy kurz 0,799 spotovy kurz 108,7
predpovéd CF 0,789 0,787 0,758 0,746 predpovéd CF 107,9 107,6 106,4 107,5
forwardovy kurz 0,798 0,796 0,788 0,779 forwardovy kurz 108,4 108,0 105,9 103,5
Cinsky Zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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e CNY/USD (spot) predpovéd CF @ R UB/USD (spot) predpovéd CF
8/7/19 8/19 10/19 7/20 7/21 8/7/19 8/19 10/19 7/20 7/21

spotovy kurz 6,879 spotovy kurz 63,58
predpovéd CF 6,899 6,930 6,905 6,826 pfedpovéd’ CF 64,09 64,48 64,79 65,58

Pozn.: Hodnoty kurz( jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Grokovou
sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV. VYVOJ NA KOMODITNICH TRZICH

IV.1 Ropa a zemni plyn

Po silném propadu ve druhé poloviné kvétna se cena ropy Brent do poloviny ¢ervna pohybovala
mirné nad 60 USD/barel, ve zbytku mésice pak pomérné silné rostla. K zastaveni propadu
a naslednému rdstu cen ropy prispélo zejména dal$i vyostieni politického napéti mezi USA a irdnem, které
by mohlo ohrozit dodavky ropy z Perského zalivu. K rlstu cen prispélo i o¢ekavani, ze dojde k obnoveni
obchodnich rozhovorli mezi USA a Cinou. Lepsi vyhled poptavky po ropé byl podporen i signély, Zze Fed je
pfipraven snizit sazby, a komentarem, ze ECB pripravuje dalsi stimulacni kroky. S tim souvisejici oslabeni
dolaru rovnéZ podporovalo rlst cen ropy a svym dilem prispély také klesajici zasoby ropy v USA. Naopak
prodlouzeni dohody mezi zemémi OPEC+ o omezeni produkce az do bfezna 2020 bylo trhem ocekavano
a k rlstu cen ropy nevedlo. Po zasedani kartelu OPEC na zacatku cCervence dokonce cena ropy silné
poklesla, kdyZz opét prevladly obavy ze slab&iho rlstu globalni poptévky v dlsledku obchodnlch sporl mezi
USA a Cinou a z USA, Evropy a Ciny pri$la slab&i ekonomickd data. EIA sniZila vyhled rustu globalni
poptavky po ropé pro letosni rok o 0,2 na 1,1 mil. bareld denné v ddsledku velmi slabého rlistu poptavky
v prvni poloviné roku. V pfistim roce by poptédvka méla rist o 1,4 mil. bareld denné. I presto pocitd EIA
s rlstem globdlnich zasob ropy jak letos, tak v pfiétim roce v priméru jen o 0,1 mil. bareld denné.

Na zakladé uvedenych piedpokladl EIA ocekava, Ze spotové ceny ropy Brent se budou
v pridméru ve druhé polovme letosniho roku i v roce 2020 pohybovat na Grovni 67 USD/bareI
Cervencovy CF uvadi v ro¢nim horizontu cenu pobliz 65 USD/barel. Trzni kiivka futures kontraktd pro
druhou polovinu letosniho roku a pro rok 2020 je s cenami 63,7, resp. 61,9 USD/barel jesté nize.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho
plynu (USD / 1000 m3)

Celkové zasoby ropy a ropnych produktt v
OECD (mld. barelti)
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019
= ROpa Brent Ropa WTI Zemni plyn (pr.osa) 5R max/min SRPrimeér e Z3soby
Brent WTI Plyn
2019 64,90 57,47 147,83
2020 61,92 55,84 136,84
Svétova spotieba ropy a ropnych produktl Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi
(mil. bareld / den) OPEC (mil. barelti / den)
110 36 10
105 34 8
Y~
A (R gl | A WY .. V-
100 A3 A\ 32 6
95 AT = 30 s —
=
90 = 28 @ == 2
85 . . . . . . S 26 r . . . . . . 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
IEA EIA OPEC e T&Zebni kapacity Produkce
Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce TéZebni kapacity Rezervni kapacity
2019 100,33 101,00 99,86 2019 30,20 31,95 1,75
2020 101,73 102,41 101,00 2020 29,73 31,54 1,81

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky, vyhlazeno HP filtrem. Budouci ceny ropy (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktd, budouci ceny plynu jsou modelové odvozeny od cen ropy. Celkové zasoby ropy (tedy komeréni i strategické) v zemich
OECD - odhad IEA. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad EIA.
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IV.2 Ostatni komodity

Souhrnny index cen neenergetickych komodit v ¢ervnu vzrostl, ale v prvni poloviné cervence
o ¢ast ziska prisel. Vyvoj dil¢ich indext byl pfitom znaéné rozdilny. Dil¢i index cen potravinarskych
komodit zaznamenal v ¢ervnu silny rlst a na zadatku ¢ervence jen mirné oslabil. Jeho vyhled do konce roku
je rostouci. Naopak dil¢i index cen primyslovych kovl pokracoval v ¢ervnu tfeti mésic v poklesu, ktery se
ale v prvni poloviné Cervence zastavil.

Nékolik mésict trvajici pokles cen zakladnich kovi kviili nadale se zhorsujici aktivité globalniho
zpracovatelského priimyslu se v prvni poloviné ¢ervna zastavil a ceny se obratily k riistu.
JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského prﬁmyslu klesl v C¢ervnu ze 49,8 na 49,4 a jiz druhy mésic
signalizuje pokles globalniho zpracovatelskeho prdmyslu. Nicméné druhé prlmer| v obchodni valce mezi USA
a Cinou a ocekavané obnoveni rozhovort pfineslo na trhy ve druhé poloviné ¢ervna castecnou ulevu. Cenu
mé&di navic podporila dva tydny trvajici stadvka v jednom z nejvétsich chilskych doll. Vétdimu rlstu jeji ceny
véak brani sldbnouci poptavka, kterou naznacuje i rlst zadsob na LME. Naopak nadéle silné rostla cena
7elezné rudy v dlsledku vypadkl t&Zby v Brazilii kvdli dlinim nedtéstim a v Australii kvili nepFizni pocasi.
Pokles zaznamenala v Cervnu cena uhli, na zacatku cervence vsak ztraty vymazala.

Silny kvétnovy rist cen zrnin pokracoval jesté v prvni poloviné cervna, poté ceny mirné klesly.

Lehce rostly v uplynulém obdobi i ceny cukru, kdvy a kakaa. Naopak ceny veprového i hovéziho masa
klesaly. Jiz dva mésice klesa rovnéz cena baviny.

Indexy cen neenergetickych komodit
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Priimyslové kovy
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2019 81,9 86,3 82,2
2020 84,7 91,2 82,7
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk
2019 94,2 121,6 72,9 43,8
2020 104,6 119,6 71,8 46,4

Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.

Poznamka: Struktura index cen neenergetickych komodit odpovida sloZeni komoditnich index(i The Economist. Ceny jednotlivych komodit jsou

vyjadreny jako indexy 2010 = 100.
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Potravinarské komodity
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V. ZAOSTRENO NA...

Macronovy reformy aneb Co vyhnalo do ulic Zluté vesty??

Francouzsky prezident Emmanuel Macron ma za sebou druhy rok ve funkci, do niZ nastupoval s cilem
provést v zemi galského kohouta zdasadni reformy. Je vseobecné znamo, Ze treti nejvétsi evropska
ekonomika strukturalni zmény skutecné potiebuje. Po témér raketovém startu vsak prezident narazil na -
pro Francii zcela typicky - hlasity odpor obyvatel. Clanek shrnuje Macronovy dosavadni reformni kroky,
véetné reakce na masové poulicni protesty, a dava je do kontextu hospodarského déni nejen ve Francii, ale
ve vyspélych ekonomikdch obecné. PrfestoZe na hodnoceni jejich dopadd je jesté brzy, zda se, Ze mifi
spravnym smérem.

Strmy vzestup ambiciézniho muze

Emmanuel Macron je politikem se zfetelnym zaméfFenim na ekonomiku. Vystudoval filozofii
a verejnou spravu (se specializaci na Fizeni a hospodarstvi). Po studiich, v roce 2004, nastoupil na
ministerstvo financi. O Ctyfi roky pozdé&ji odtamtud odesel a stal se UspésSnym investicnim bankérem. Presto
v roce 2012 soukromou sféru opustil a nastoupil jako zastupce generdlniho tajemnika v prezidentské
kancelafi. Po dvou letech nicméné post na vlastni zadost opustil a kratce nato se stal ministrem financi.
V Ufadu stravil opét jen dva roky, nez v srpnu 2016 rezignoval, zaloZil vlastni politickou stranu a oznamil
prezidentskou kandidaturu. Od kvétna 2017 stoji v Cele Francouzské republiky.

Jeho reformni asili logicky navazuje na kroky, které prosazoval jiz v priibéhu svého dFivéjsiho
plGsobeni ve statni sfére. Jen nékolik mésicl poté, co v roce 2012 nastoupil na vy$e uvedenou pozici
v prezidentské kanceladfi svého predchlidce Francoise Hollanda, podal ndvrh na prodlouZeni pracovniho
tydne z 35 na 37 hodin (vice viz Box 1). Kromé toho aktivné vystupoval proti vldadnimu planu vyrazné zvysit
dané pro osoby s nejvy3$imi pfijmy a predstavil svdj vlastni ndvrh dohody o rozpoctové odpovédnosti.
VSechny zminéné snahy vsSak byly prezidentem a dalSimi zaméstnanci jeho kancelafe odmitnuty, coz
Macrona pfimélo k odchodu z funkce.

Své nepopiratelné ambice reformovat francouzskou ekonomiku poprvé vyraznéji naplnil az v roli
ministra financi. Pfipravil a s pomoci premiéra nakonec i zvlastni procedurou prosadil bali¢ek zakonl pro
podporu hospodarského rlstu a rovnosti ekonomickych ptileZitosti (vesel do pové&domi jako Loi Macron,
tj. Macronlv zédkon). Jeho cilem bylo povzbudit francouzskou ekonomiku skrze usnadné&ni podminek pro
podnikani. Zakon mimo jiné upravil (a zmirnil) dosavadni regulaci tykajici se prace v nedéli, prepravnich
a ridi¢skych prikazl, pracovnich mist ve vefejném

sektoru i dopravniho trhu.? Pfestoze zmény nebyly  Graf 1 - Meziroéni riist HDP

Uplné zdsadni, doslo k jisté liberalizaci nékterych
regulovanych profesi a urcitému usnadnéni ve

(%)

Francii velmi problematického propousténi 35

nadbytecnych pracovnikl. Podle tehdejsich odhadd 3,0

OECD (2015) by tento zdkon mél mit 55

nezanedbatelny pozitivni dopad na rdst francouzské ’

ekonomiky (kvantifikovany jako 0,3% zvyseni HDP 2,0

v horizontu péti let; skute¢ny  a aktualné 15

ptedpokladany vyvoj HDP viz Graf 13). ’

Dal$i podstatné reformy se mu vsak z cela 10

resortu financi prosadit nepodarilo. Podporu pro 0,5

svlj druhy vyznamny legislativni navrh (Loi

I_Vla_zcron ,2)_ uz ,2|skat nedokavzval. Prezident a premier 0,0 % m oo~ e ® e e oo
jej odmitli. Navrh byl zaméren na podporu malych § § § § § § § § § § § § § §
a strednich podniku, investic a  digitalnich R EEEEEEEEEE

technologii  skrze  zjednoduseni  regulatornich
a pravnich prekazek. Emmanuel Macron se nasledné
rozhodl post ministra financi opustit s cilem stat se
prezidentem. Ten ma ve Francii rozsahlé pravomoci.

Zdroj: INSEE (francouzsky statisticky urad), vyhled CF
Pozn.: Zluté sloupecky zobracuji vyhled CF.

! Autorkou je Pavla RGZi¢kova. Nazory v tomto pFispévku jsou jeji vlastni a neodrazeji nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni
banky.

2 v Ceské republice rezonovala zejména &ast zakona vénovana uplatfiovani minimalni mzdy a dal$ich socidlnich pravidel na
zaméstnance v dopravé, podle néhoz ma fidi¢ vykonavajici pfepravu do nebo z Francie narok na francouzskou minimalni
mzdu (jez je cca 2,5 krat vyssi nez bézna mzda fidiCe v CR) a vztahuji se na néj i dalsi francouzské socialni predpisy
upravujici pracovni dobu a dobu odpocinku, narok na dovolenou, pfiplatky za praci prescas atd.

3 Zrychleni rdstu HDP v roce 2017 ovéem nelze interpretovat pouze jako pfinos Macronova zékona, nebot ve stejném obdobi
zrychlil rdst vétsiny vyspélych ekonomik, francouzské nicméné vice neZ mnohych ostatnich (viz Graf 2).
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Box 1 - Nejkratsi pracovni tyden na svété

35hodinovy pracovni tyden byl ve Francii
zaveden v roce 2000. Tehdy doslo ke zkraceni
pracovniho tydne z dfivéjSich 39 hodin s cilem
snizit dlouhodobé vysokou nezaméstnanost. Kromé
toho méla zména i dalsi, velmi pokrokovy, zamér:
~dekomodifikovat" francouzské obcany (tj. zkratit
¢as vénovany praci pri zachovani stejné Zzivotni
urovné obyvatel). Opatfeni mélo motivovat
zaméstnavatele k najimani vétsiho poctu
zaméstnancl na odpovidajici krati Gvazky pfi
témze objemu produkce. Stanovena oficialni délka
pracovniho tydne sice nezakazuje pracovat déle,
jakykoli odpracovany cas nad tuto hranici je vSak
bezpodminec¢né klasifikovan jako presCas a podle
toho i placen.

Nezaméstnanost ve Francii neklesla posledni
vice nez tfi dekady pod 7 %. V 80. letech byl
sice podil nezaméstnanych osob po urcitou dobu
nizsi nez ve Spojeném kralovstvi a v prvni dekadeé
nového milénia nepatrné lepsi nez v Némecku
(Graf B1), presto vychazi Francie z mezinarodniho
srovnani velmi nepfiznivé. Stavkujici Francouzi se
pfitom vytrvale brani potfebnym reformam trhu
prace, které byly v mezidobi Uspé&sné provedeny
v mnoha evropskych ekonomikach.
Nezaméstnanost se i v dusledku toho ani vice ne?
deset let po krizi nedokazala vratit na uroven

z roku 2008.
Francie je pfitom se svym 35hodinovym
pracovhim tydnem svétovym unikatem.

Naprosta vétsina zemi ma standardné 40hodinovy

Graf B2 — Srovnani primérnych roénich odpracovanych hodin

Graf B1 — Srovnani miry nezaméstnanosti ve vybranych
vyspélych ekonomikach

(%, harmonizovana mira nezaméstnanosti)

12

10

2000 A
2001 A
2002 -
2003 A
2004
2005 A
2006
2007 A
2008 A
2008 A
2011 -
2012 A
2015 A
2016 -
2017
2018
2019 A

Zdroj: Eurostat
Pozn.: Ekonomiky jsou sefazeny podle velikosti nominélniho HDP v roce 2018.

pracovni tyden. KratSi maji z vyspélych evropskych
ekonomik kromé Francie jeSté napf. Belgie
(38 hodin) a Dansko (37 hodin). Oficialni délka
standardniho pracovniho tydne nicméné nefika nic
o skute¢né odpracovanych hodinach. I v tomto
ohledu se sice maji Francouzi ve srovnani
s obyvateli jinych zemi velmi dobfe, jesté méné
hodin nez oni vsSak v prﬁn’léru v praxi pracuji
Lucemburcané, Rakusané, Svédové, Nizozemci,
Norové, Danové a (zcela nejméné hodin travi
v praci prekvapivé) Némci (Graf B2).

(tisice hodin)

2,4
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Zdroj: OECD

Pozn.: Posledni dostupna data (rok 2018 nebo 2017, pouze pro Francii 2016 a Turecko 2015). Zluté je zobrazen primér OECD, zelené zemé mimo EU a modfe je zvyraznéna

Francie. Zemé jsou oznaceny oficialnimi dvoupismennymi kédy dle standardu ISO; tento standard je zaroven respektovan i ve vSech ostatnich grafech tohoto ¢lanku.
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Stouchani do spiciho medvéda - jak rozhybat povéstné strnuly francouzsky trh prace?

V prvnim roce svého pétiletého prezidentského
mandatu prosadil Macron - na francouzské
poméry - odvazné reformy, predevsim trhu
prace. V zemi, jejimz mottem je spiSe nez oficidlni (%, mezirone)
Liberté, égalité, fraternité (Svoboda, rovnost,
bratrstvi) vyraz la greve (stavka), zavedl i pres
odpor odborll a protesty nékterych zaméstnanct
mnohé potfebné zmény. Francie je dlouhodobé
symbolem pomeérné neflexibilni ekonomiky
s prebujelou statni spravou a velmi strnulym trhem
prace. Analytici se shoduji, Zze provedené reformy
mifily spravnym smérem, presto mohly byt jesté
mnohem ambicidéznéjsi.

Hlavnim Gspéchem byly zmény zakoniku prace.

Graf 2 — Srovnani tempa rtstu HDP ve vybranych vyspélych
ekonomikach

o B N W B~ 0o

Dotkly se napf. kolektivniho vyjednavani. Ve Francii, 2 6 a4 ~ m = 1 6 ~ % o
. . . 7 s . s — — — — i i — — - -
kde existuji silné odborove organizace, byly do té S ¢ 8 g8 g g g8 g g g8
doby jak mzdy, tak mnoha dalsi ujednani souvisejici
’ . ’ . v o — — —
s pracovnimi podminkami zaméstnancd, us P DE UK FR

stanovovany jednotné pro cely sektor ekonomiky
nikoli na urovni konkrétnich firem. Nov€& maji  zdroj: Datastream

podniky moznost v p‘h’padé hospodéFského p0k|esu Pozn.: Ekonomiky jsou sefazeny podle velikosti nomindalniho HDP v roce 2018.
dosahnout rychleji zjednodusené formy dohody

s odbory, kterd jim umozni reagovat na zhordeni ekonomické situace zmé&nou platl & pracovni doby. To se
stadle muze jevit jako pomé&rné neflexibilni systém, oproti plvodni praxi vdak dodlo k vyraznému zmirnéni
dosavadnich rigidit. Pfiklad zaroven dobfe ilustruje, nakolik se podminky pro podnikani a celkové fungovani
pracovniho trhu ve Francii lisi od podminek v jinych, mnohem méné regulovanych ekonomikéach Evropy,
jako je napf. Némecko ¢i Svédsko.

Kromé vétsich pravomoci ohledné vyse mezd a pracovni doby mohou firmy nyni také o néco
snaze propoustét. Ve Francii musi byt kazdé propousténi vicera zaméstnancl schvéleno obchodni
komorou. Ta pfitom mohla propousténi zakazat, pokud usoudila, ze dotCena firma je celosvétové v zisku.
PFipadnou ztratovou produkci ve Francii tak podnik nemohl v tomto piipadé omezit. To v disledku vedlo az
k Uplnému uzavieni nékolika vyznamnych zavodd.* Nové smi byt pro Uéely udéleni souhlasu s propousténim
posuzovana pouze hospodarska kondice firmy tykajici se jejich aktivit ve Francii. Novela zakoniku prace
také upravuje postih firem pfi neopravnéném propusténi zameéstnance. Drfive existovaly sektorové
smérnice, ve skuteCnosti se vSak pfipady rozhodovaly ve zdlouhavych arbitraznich Fizenich, jez casto
koncily priznanim velmi vysokého odskodnéni propusténému pracovnikovi. Z pohledu firem vedla tato praxe
k naprosto neptedvidatelnym vysledkiim a odrazovala je od snizovani stavl. Nové je od$kodnéni stanoveno
presné specifikovanou stupnici zacinajici na tfech mésicnich platech a rostouci o tuto ¢astku za kazdé dva

Graf 3 — Zastoupeni smluv na dobu urcitou Graf 4 — Pocet nové uzavienych pracovnich smluv
(%) (na 100 zaméstnancti)
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Podil zaméstnanctll na dobu urcitou Pocet smluv na dobu urcitou

Podil smluv na dobu urcitou na novych smlouvéch (pr. o.) Pocet smluv na dobu neurcitou
Zdroj: Dares, (Milin, 2018) Zdroj: Dares, (Milin, 2018)
Pozn.: Dares je zkratka Reditelstvi prezentace vyzkumu a statistickych studii pod Pozn.: PInd ¢ara zobrazuje data pro podniky s vice nez 50 zaméstnanci; prerusovana
francouzskym ministerstvem prace. pro podniky s 10-49 zaméstnanci.

4 Prikladem mlze byt uzavieni vysokych peci v zdvodé ArcelorMittal v severofrancouzském Florange v roce 2013.
ArcelorMittal je nejvétSim producentem oceli na svété. Sidli v Lucembursku a vlastni zavody ve zhruba 60 zemich (vietné
Ceskeé republiky).
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ve firmé odpracované roky.

Reforma piesto ponechala vice
méné bez povsimnuti paldivy

Graf 5 — Nahrada smlouvy na dobu urcitou smlouvou na dobu neurcitou v EU

(%)

problém duality francouzského 35
trhu prace. Zaméstnanci se smlouvou 50
na dobu neurcitou jsou chranéni 45
v celosvétovém méritku nebyvale 40
velkoryse, zatimco zaméstnancim se 35
smlouvou na dobu urlitou se 30
o podobné mife ochrany nemize ani ’s
zdat. Vlivem vySe popsanych prekazek

pro propousténi zaméstnancl pritom 20
francouzské podniky nabizi 15
zamé&stnancdm kontrakty na neur¢ito 10
jen velmi neochotné, neumoznuji jim 5
totiz reagovat na zmény v poptavce po

jejich vyrobcich di sluzbach. FTasEElEENLETRas5=z225E085L3

Kratkodobé kontrakty jsou pak ve
skuteénosti hlavnim nastrojem firem,  zdroj: Eurostat
skrze né]i je mozno ridit poéet Pozn.: Posledni dostupna data za rok 2017, ro¢ni prliméry ¢tvrtletnich dat. Udaje pro Belgii,
zaméstna ncﬁ Podle studie (Milin Lucembursko a Némecko nejsou k dispozici. Francie je zvyraznéna modre.
. I
2018), vzniklé pod zastitou
I3 .« . s . v v o V.

francouzského ministerstva prace, sice mélo v roce 2017 88 % zameéstnancu smlouvu na dobu neurcitou,

’ v o V. v v s v T4 . v e
podil zaméstnancu na dobu urcitou se vsak od pocatku 80. let az do konce milénia prudce zvysoval a od té
doby neustdle roste, byt o néco pozvolné&ji (Graf 3).

Piestoze se tyka jen relativné malé c¢asti pracovnikid, vedla tato strukturalni zména ke vzniku
znacnych bizarnosti. Kontrakty na dobu urcitou cinily v poslednich letech téméf 90 % vSech nové
uzaviranych pracovnich smluv, mimo jiné dlsledkem neustdlého zkracovani primérné délky fixniho
pracovniho poméru, ktery je nasledné rolovan. V malych podnicich je tak v primé&ru uzavirdno uz vice nez
100 kratkodobych smluv v prepoctu na

Graf 6 — Délka smluv na dobu urgitou 100 zaméstnancl (Graf 4°). Redlnou &anci na
~povyseni* do poméru na dobu neurcitou ma pritom
ve Francii jen 7 % zamé&stnancd (Graf 5°). Primérna
120 100 délka pracovniho poméru na dobu urcitou pfitom
100 N 90 klesla ke 40 dndim (Graf 6). Ctvrtina véech smluv na
dobu urcitou je dokonce uzaviena jen na jeden
jediny den (zluta kfivka, Graf 6), celd polovina pak
60 70 na dobu kratSi nez pét dni (zelend krivka). Podil
smluv kratSich nez jeden mésic cini témér 85 %
(Cerna krivka). Podle platné legislativy bylo sice
20 = 50 mozné prodlouzit smlouvu na dobu urcitou u téhoz
zameéstnavatele jen dvakrat, ve skutecnosti byl vsak

(leva osa — dny; pravé osa — %)

80 80

40

[

[ e e —— 1
SNOINSNRIYS TN YO systém hojné obchazen.” PfestoZe hospodarské
SRRRRIRIRIRIRRIRIRRIRERR dopady duélniho pracovniho trhu, kde je cast
——Primérna doba urita 1. kvartil doby urité zaméstnancl silné chranéna a zbytek naopak ,nevi
Medién doby uréité —— 3. kvartil doby urgité dne ani hodiny", jsou zfejmé a nezanedbatelné,
——Krat3i nez nez mésic (pr. 0.) vénoval prezident Macron ve své prvni velké
prezidentské reformé této oblasti jen minimalni
Zdroj: Dares, (Milin, 2018) pozornost. Doslo vesmés k jediné zméné, maximalni

Pozn.: Cerna kfivka zobrazuje podil smluv na dobu urcitou uzaviranych na méné nez poc":et prodlouiem’ krétkodob;'/ch smluv a omezenl'
jeden mésic na celkovém poctu uzaviranych smluv na dobu urcitou. pro jejich délku nejsou nan’ zdvazné uréena

5 Zgrafu je patrné, Ze polet nové uzavienych smluv na dobu neurlitou se dlouhodobé pohybuje kolem 10 na
100 zaméstnancl (u vétsich podnikd) a reaguje na vyvoj hospodaiského cyklu (v konjunktuie se zvysuje, v hor$im obdobi
klesd). Pocet nové uzavienych smluv na dobu urcitou naopak cyklus nereflektuje, po krizi véak prudce vzrostl.

6 Procento prechodd z ¢asové omezenych smluv na neomezené v daném roce miZe byt vyznamné ovlivné&no obvyklou
délkou poméru na dobu urcitou. V zemich, kde je zvykem poskytovat smlouvy na dobu urcitou s delS$im horizontem
(napf. 3 roky), je pravdépodobnost, Ze konkrétni zaméstnanec dostane v daném roce smlouvu na dobu neurdcitou, pfirozené
nizsi.

7 Smlouva na dobu uréitou smi byt podle francouzského zdkoniku prace uzavirdna pouze ve vyjimeénych pfipadech (zastup
za docasné nepiitomného pracovnika, do¢asny narlst ekonomické aktivity (sezénni &innosti) nebo prace na specifickém
Ukolu). Doba, na niz mohla byt uzaviena, nesméla presdhnout 18 mésici a mohla byt pouze dvakrat prodlouZena. Poté bylo
mozné se zameéstnancem znovu uzavfit smlouvu na dobu uréitou az po uplynuti karencni doby, kterd cinila v pfipadé
pracovniho poméru na dobu kratsi nez 14 dni polovinu délky jeho trvani, v pfipadé delSi smlouvy pak tfetinu. Firmam se
presto vyplatilo najimat pracovniky s prestavkami neZ je zamé&stnat na ,nepristrelny® pracovni pomér na dobu neuréitou.
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Graf 7 — Srovnani miry nezaméstnanosti v zemich EU, Spojenych statech a Japonsku
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: Harmonizovana mira nezaméstnanosti. Posledni dostupné udaje (u vétsiny zemi za duben 2019, pro Nizozemsko, Bulharsko a Portugalsko jsou dostupné udaje za
kvéten, pro Rakousko, Polsko, Irsko a Recko pak pouze data za brezen). Zluté je zobrazen primér EU a eurozdny, zelené zemé mimo EU a modfe je zvyraznéna Francie.

zadkonem, ale mohou byt stanovena odliSné na odvétvové Urovni. SpiS neZz o pomoc znevyhodnéné casti
pracovnikl se tak jednalo spie o pokus usmifit si nespokojené odborové organizace, jeZ priély o n&které
své drivéjsi vysady.

Od svych drivéjsich snah prodlouzit oficialni délku pracovniho tydne Macron postupem casu
upustil. Francouzi jsou na sv{j kratky pracovni tyden hrdi a jakékoli politické kroky k jeho prodlouZeni by
se setkaly s vyraznym odporem verejnosti. Jak navic ukazuje Box 1, standardni pocet pracovnich hodin
tydné nevypovida nic o skutecné dobé stravené v préci. Nezaméstnanost pfitom zUstava ve Francii nadale
vysoka. S hodnotou lehce pod 9 % je ctvrtd nejvyssi v EU, hned po Recku, Spanélsku a Italii (Graf 7).
Pokud by kratky pracovni tyden (a lépe placené presCasy pfi prekroceni jeho standardni délky) pomohl
motivovat zaméstnavatele k rozdéleni prace mezi vice zamé&stnancl, ma preci jen smysl jej jako jedno
z opatfeni na podporu zaméstnanosti ponechat v platnosti. Prezident Macron proto prestal usilovat o jeho

Graf 8 — Srovnani velikosti celkovych vladnich vydajt viiéi HDP napfi¢ zemémi EU
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Zdroj: Eurostat
Pozn.: Udaje za rok 2017 pro Francii, Nizozemsko a Maltu jsou prozatimni, pro Portugalsko je dostupny pouze odhad. Zluté je zobrazen priimér EU a eurozény, modre je
zvyraznéna Francie.
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zménu a zaméfil se namisto toho na

e = . g ool Graf 9 — Vyvoj verejnych financi
zvysovani efektivity prace.® Jako osobni cil si

stanovil snizeni nezaméstnanosti na 7 %.  (%HDP)
Ukol je to v podminkadch francouzské 110 15
ekonomiky ambiciézni. Za dobu, kdy je
Emmanuel Macron v cele zemé, klesla 100 10
nezameéstnanost prozatim z 9,5 % v kvétnu 9 /— 5
2017 na 8,8 % letos v dubnu.®

80 0

Klacikem do vosiho hnizda - Skrtani
ve vydajich i pfijmech 70 /\_/ B
Dalsi oblasti, kterou chce prezident 60 -10
zasadné reformovat, je povéstna
francouzska statni sprava. Macron by rad
nasméroval tamni hospodarstvi od extrémni
zavislosti na vladnich vydajich ke zdravéjsimu
ristovému modelu zalozenému na vé&tsi
aktivité soukromych firem, kterd ma potencial
ptinést do strnulého Hexagonu!® zdvan  Zdroj: Eurostat

dynamiky. VIadni vydaje tvofi ve Francii

neuvéfitelnych 57 % HDP, nejvice ze vdech zemi EU a vice neZ 10 procentnich bodd nad unijnim prdmérem
(Graf 8). Na rozdil od ostatnich ¢lenskych statd jejich podil na HDP navic od finanéni krize nezanedbatelné
vzrostl. Emmanuel Macron by toto éislo rad sniZil do konce svého mandatu v roce 2022 na 51 %, tedy
zhruba na uroven Belgie Ci Danska. Oznamil proto zamér snizit postupné béhem péti let verejné vydaje
0 60 mld. eur. Nepopuldrni Gmysl doplnil jiz ve svém predvolebnim programu je$t& hlfe stravitelnym
sdélenim, Ze pocet statnich Gfednikl by se mohl snizit o 120 tisic. Zamé&stnanost ve vefejném sektoru je ve
Francii dlouhodobé jedna z nejvy$sich v EU.1!

0O ———m———r——7——7—7—7—7T—7T—7T7T—7T7T—7—7——77 -15

Deficit statniho rozpoctu (pr. o.)

Podil verejného dluhu na HDP

Zaroven s tim by Macron rad snizil
Graf 10 — Srovnani stavu verejnych financi v zemich EU schodek vefejnych financi.
(% HDP) Francouzsky rozpoCet je primo
chronicky deficitni. V zapornych
GR hodnotach konéi nepfetrzité jiz vice nez
* 40 let'?, pfi¢emz na pocatku 90. let
160 a po financni krizi presahovala vyse
Te schodku i 5 % HDP (Graf 9). Zpét pod
120 Ple 3% hranici, kterou nemaji clenské
S FRe By zemé& EU podle pravidel Paktu stability
%0 EST UKy EA. | g a rustu prekrocit, se Francie dostala
HUg EU ATE oS! e teprve predloni. V lofiském roce pak
SK:gL é\lEL.’»MT skoncilo hospodareni statu schodkem
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Deficit statniho rozpo&tu nachazi nad v unii povolenymi 60 %
HDP, se prudce zvysil v dobé financni
Zdroj: Eurostat ) krize a béhem nasledné dluhové krize
Pozn.: Udaje za rok 2018. Zluté jsou zobrazeny tdaje pro EU a eurozénu, modfre je zvyraznéna Francie. eurozo’ny dale rychle narﬁstal. Zastavil

se teprve loni, tésné pod hranici 100 %

200

Verejny dluh

8 Ta je pfitom ve Francii (navzdory predsudkdm) pomérné vysokd, dle Eurostatu sedmd nejvy$&i v EU (na prvnich tfech
prickach se pritom umistily pomérné specifické ekonomiky: Irsko, Lucembursko a Belgie). Nominalni produktivita prace (za
odpracovanou hodinu) dosahovala ve Francii v roce 2017 (posledni dostupnad data) 124,8 % priméru EU. Francouzska
produktivita prace je pritom jen o néco malo nizsi nez povéstna produktivita némecka a srovnatelna i s produktivitou prace
v USA (napf. Piketty (2017)).

% Udaje odpovidaji harmonizované mite nezaméstnanosti, jak ji reportuje Eurostat. Udaje francouzského statistického Ufadu
INSEE jsou na ctvrtletni bazi. Podle néj dosahovala mira nezaméstnanosti ve druhém ctvrtleti 2017 9,5 %, v prvnim ctvrtleti
letosniho roku pak 8,7 %.

19 Hexagon (Zestithelnik) je jednim z eufemistickych vyrazd pro Francii. Odkazuje na podobnost jejiho Gzemi s timto
geometrickym Utvarem.

11 podle studie Eurofound (2015) ¢inila v roce 2013 (v $ir$im vymezeni tzv. sluzeb obecného zajmu zahrnujicich kromé
vefejné spravy i zdravotnictvi, Skolstvi, vefejnou dopravu, telekomunikace, postovni sluzby a dal3i) 37 % celkové pracovni
sily. Vy3&i byla jen v Belgii (39 %), Dansku a Svédsku (shodn& 40 %). Primér EU ¢&inil 32 %. Nizsi neZ primér byla ve
vétsiné tzv. novych ¢lenskych zemi, ale prekvapivé také v Itélii a Spanélsku (27 % a 28 %).

12 ptebytek zaznamenal naposledy v roce 1974.
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HDP.!3 Relativni zadluZeni francouzské

Graf 11 - Srovnani dafiovych pfijma v zemich EU, Spojenych statech ” . Sl A It
vlady je aktualné Sesté nejvyssi v EU

a Japonsku o, ) 3 -

(Graf 10). Vyssi schodek financi nez
(% HDP) Francie pfitom mély v loriském roce -
50 v soucasné priznivé fazi hospodarského
45 cyklu — pouze Kypr a Rumunsko.
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Skrty ve vladnich vydajich se
nicméné snazi vyvazovat
snizovanim dani. Ty jsou rovnéz
jednou z oblasti, které podstupuji hlubsi
reformy. Daflové pfijmy jsou ve Francii
ve srovnani s ostatnimi zemémi
tradicné velmi vysoké. Vroce 2017
presahly 46 % HDP (Graf 11); zaroven
se jednd o dalsi ukazatel, v némz je
Francie vramci EU neprekonanym
~Sampionem". Prezident Macron by
i vtomto ohledu rad vratil svou zemi
blize normalu a snizil danové zatizeni

Zdroj: OECD . soukromé ekonomické aktivity.!* Na
Pozn.: Posledni dostupna data (za rok 2017, Japonsko za rok 2016). Udaje pro Bulharsko, Chorvatsko, . V. ’ v
podzim 2017 zruSil kontroverzni dan

Kypr, Maltu a Rumunsko nejsou k dispozici. ZIuté je zobrazen priimér OECD, zelené zemé mimo EU ;15 o X ,
amodfe je zvyraznéna Francie. z bohatstvi.”> Predstavovala sice pouha

2%  daflovych  vynosl,  presto

vyvolavala vzrusené nazorové strety -
jedni ji povazovali za symbol solidarity, druzi ji vinili z toho, ze nejmajetnéjsi podnikatele vede k odchodu ze
zemé, ¢imz republika prichazi o cenné zdroje soukromych investic. O rok pozdéji odstartoval Macron
postupné snizovani rezidenc¢ni dané (prednostné pro méné majetné domacnosti), zcela zruSena by méla byt
od roku 2021. Kromé toho zaroven dochazi k postupnému snizovani dané z pfijmu pravnickych osob
(z pGvodnich 33,3 % aZ na 25 % v roce 2022). Velkou zménou byl rovnéz ptechod na pribézny systém
platby dani z pfijmu, ktery byl po odkladech spustén pocatkem letosniho roku. Francouzi dosud platili tyto
dané az po vyplnéni dafového pfiznani, zpétné za predchozi uplynuly rok. Od ledna je jim dan strhavana
piimo z platu tak, jak je to obvyklé ve vétsSiné ostatnich evropskych zemi.

[a]
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o

Graf 12 — Srovnani danového zatizeni pohonnych hmot v EU
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Zdroj: (Seely, 2018)
Pozn.: Vypotitano na zakladé dat za birezen 2018. Udaje pro Chorvatsko nejsou k dispozici. Francie je zvyraznéna modre.

13V roce 2017 dosahl 98,4 % HDP a v roce 2018 se udrzel na stejné relativni vysi.

14 Ceské pojmy pouZité v tomto &lanku pro popis vybranych aspektd francouzského dafiového systému vychazi
z terminologie podle Schreckové (2012).

15 yvztahovala se na majetek v hodnoté presahUJ|C| 800 tisic eur, priCemz jeji sazba se zvySovala s hodnotou ma]etku
20,5 % aZ na 1,5 % (pfi prekroceni 10 miliond eur). Céste¢né nahrazena byla dani z nemovitého bohatstvi, pro niz plati
sazby i hrani¢ni hodnoty dFivéjsi dané z bohatstvi, vztahuje se vSak pouze na nemovity majetek a podily ve spolecnostech
vlastnicich nemovitosti.
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V ramci opatieni pro boj s klimatickou zménou se nicméné méla zvysit dan z pohonnych hmot. Ta
ve Francii ¢ini od roku 2014 0,43 eura na litr nafty a 0,61 eura na litr benzinu. Prezident Macron ji chtél
postupné zvysit a? na 0,78 eura na litr u obou typd pohonnych hmot. Proti pldnovanému prvnimu navyseni
se ovSem zvedly masivni protesty, jejichz Ucastnici nasledné vesly ve znamost jako Hnuti Zlutych vest
(Mouvement des Gilets jaunes). Vadilo jim dalsi zdrazovani uz tak vysokych cen pohonnych hmot, jez
citelné dopada zejména na domacnosti s nizsimi pfijmy, obzvlasté ve venkovskych oblastech, kde jsou lidé
odkazani na dojizdéni nejen za praci, ale i za obvyklou ob&anskou vybavenosti.'® K cen& samotnych surovin
se kromé dané z pohonnych hmot pfidava jesté dan z pfidané hodnoty (ve Francii 20 %). Celkové tak
daniové zatizeni dosahuje (v zavislosti na aktualni cené surovin) vyrazné pres 50 % ceny placené
u éerpacich stanic a je jedno z nejvyssich v EU (Graf 12). Francouzi v dlsledku toho plati za pohonné hmoty
vice nez vétdina ostatnich obyvatel unie.!” Prezident nakonec tvaii v tvaf tydny trvajicim a mnohdy
nasilnym protestdm od tohoto svého zaméru upustil. ZvySeni dané z pohonnych hmot bylo nejprve
odloZeno a poté zcela zruseno. Spolu s tim nedoslo ani k planovanému zvyseni cen elektfiny a plynu, ani ke
zprisnéni technickych kontrol star$ich vozd. Naproti tomu snizeni rychlostnich limitd na b&znych silnicich
z 90 na 80 km/h, proti kterému Zluté vesty rovné? masivné protestovaly, zUstalo v platnosti.'®

Na barikady!

Postup dalsSich reforem vyrazné zpomalily rozsahlé protesty Hnuti Zlutych vest. To vzniklo ze
spontannich demonstraci v listopadu lofiského roku a své pojmenovani ziskalo od reflexnich vest, do nichz
se Ucastnici oblékaji. Zpocatku spojovala masu protestujicich pfedevsim nespokojenost s rostoucimi cenami
pohonnych hmot. Ty byly sice dlsledkem tehdejsiho rlistu cen ropy na svétovych trzich; pomysinou
posledni kapkou v&ak byl Macronlv zamé&r zvysit jejich zdanéni. Protesty postupné upozorfiovaly stale vice
i na obecnéjsi trend rostouci socialni nerovnosti. Na to, ze z Macronovych reforem (jakkoli maji v dlouhém
horizontu pomoci celé ekonomice) tézi zatim hlavné ti nejbohatsi, zatimco chudé domacnosti na né spise
doplaci. Trnem v oku bylo Zlutym vestam predevsim zruSeni dané z bohatstvi, které spolu se snizenim
korporatni dané& skuteéné ulevilo pouze nejmajetn&jdim Francouzim (byt G¢elem byla podpora soukromého
podnikani a investic). Lidé ve venkovskych oblastech, ktefi se neobejdou bez osobniho automobilu, se
zaroven citili byt prezidentovymi kroky opakované atakovani - nejen zamérem zdrazit neekologické formy
prepravy, ale i vySe uvedenou fadou opatfeni pro zvyseni bezpecnosti na silnicich.

Prezident reagoval na vinu odporu vyhlasenim ,velké narodni debaty". V ramci ni mohli vsichni
ob&ané vyjadrit béhem dvou mésict svij ndzor na sméfovani Francie. Zarover hned v prosinci oznamil balik
opatreni v celkové vysi cca 10 mld. eur, kterd maji ulevit také nizkopfijmovym domacnostem. Obsahoval
napt. zvyseni minimalni mzdy o 100 eur mési¢né od ledna 2019, konec danéni pres¢asl nebo vynéti
dlchodd niz&ich nez 2 000 eur mési¢né z neddvno zavedeného zvy&eni socidlnich odvodl. Opatieni by méla
byt financovéna z vynos( digitalni dané zavedené pocatkem dubna. Ta zatiZila sazbou ve vysi 3 % pFijmy
velkych mezinarodnich internetovych firem.

Na zakladé vysledkd debaty pak Macron zaméfil svou pozornost na domacnosti a zvysovani
jejich pFijmd. V dubnu oznamil celou fadu novych opatfeni, kterd reaguji na nékteré z nejcastéjsich
stiznosti obyvatel, zdGraznil viak, e dosavadni kurz své reformni politiky povaZzuje i nadéle za spravny.
Deklarované kroky sestavaji predev$im z daldich dafovych Skrtl a dil¢ich reforem vefejného sektoru.
Prezident slibil od pfistiho roku vyrazné snizeni dani z ptijmu (v celkové vysi zhruba 5 mild. eur)®®
a navazani nejnizsich dichodl (do 2 000 eur mési¢né&) na vyvoj inflace. Uvedené kroky vyvoldvaji uréité
obavy, zda Francie dokaze udrzet schodek vefejnych financi pod hranici 3 %.2° Vznikly vypadek ve statnim
rozpoCtu chce totiz prezident zaplnit kromé dalsiho (zatim nespecifikovaného) omezeni nékterych vladnich

16 problém je ve Francii pal¢ivéjsi nez napf. v Némecku (a mnohych dalsich zemich zapadni Evropy) v ddsledku nizsi hustoty
zalidnéni. Ta ve Francii &ini jen 123 obyvatel na km?, zatimco v Némecku je to téméF dvakrat tolik (227 ob./km?).

17 Obrazek se zméni teprve, zohledni-li se pFijmy v jednotlivych zemich. Pohonné hmoty pak ve Francii, podobné jako
v dalSich bohatsich zapadnich zemich, vyjdou obyvatele relativné levnéji nez na chudsim vychodé a jihu EU. Sénécat (2018)
uvadi, Ze za natankovani 50litrové nadrze zaplatili Francouzi v bfeznu 2018 jen 4 % medidnového mési¢niho prijmu za rok
2017; jen nepatrné vice nez Nizozemci, Britové a Némci. Nejmensi &ast prijmu ukrojila plnd nadrz obyvatelim Lucemburska
(1,9 %), nejvétsi naopak Rumundm (24,4 %). Cesi za ni dali 8,7 % mési¢niho prijmu.

18\ soucasnosti se jednd o moZnosti pfenést pravomoc stanovovani maximalniho rychlostniho limitu na téchto silnicich na
jednotlivé departmenty (francouzské spravni celky; 96 v centraini Francii a 5 zamofskych). Navrh zakona, ktery by to
umoznoval, byl v kvétnu schvalen francouzskych parlamentem, legislativni proces nicméné zatim neni u konce.

19 ptredseda vlddy Edouard Philippe v poloviné &ervna upfesnil konkrétni podobu tohoto opatieni. Daf z prijmu fyzickych
osob je ve Francii silné progresivni. Sazba se postupné zvysuje v péti pasmech podle vysSe pfijmu tak, Ze pFijmy (presnéji
zaklad dané snizeny o nezdanitelné &asti a o odpoditatelné polozky) v prvnim pasmu jsou od dané& osvobozeny, &ast prijma
spadajici do kazdého z dalSich pasem je nasledné danéna pfislusnou odpovidajici sazbou (14, 30, 41 a 45 %). Od pf¥istiho
roku dochazi ke dvéma vyznamnym zménam. Sazba pro druhé pasmo byla snizena ze 14 na 11 %, coz ulevi domacnostem
s niz&imi prijmy. Zplsobeny vypadek dafovych pfijmi statu bude lehce kompenzovan snizenim hornich hranic u druhého
a tfetiho pasma. Od dané tak budou nadale osvobozeny pfijmy do 9 964 eur ro¢né, ale nova nizsi 11% sazba se bude
vztahovat jen na rocni pfijmy do 25 406 eur (namisto letosnich 27 519 eur) a horni hranice 30% sazby se snizi (ze
73 779 eur) na 72 614 eur. Hranice mezi ¢tvrtym a patym pasmem zlstane beze zmény, na Urovni 156 244 eur.

20 Francouzska vlada jiz odekava, Ze v letodnim roce dojde k jeho jednordzovému prekroéeni.
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vydajli predevdim disledn&jdim vybérem stavajicich dani. Oficialni vék odchodu do dlichodu (62 let)
zvySovat nechce, uved! v8ak, ze by ob&ané méli pokud moZno pracovat déle (komplexni dichodova reforma
by méla byt predstavena letos v Iét&). Daldim z opatfeni reagujicich na shromazdéné stesky obcanl je
Macronlv slib, Ze do konce jeho funkéniho obdobi nebude zrudena Zz&dna nemocnice ani $kola. PFistoupil
rovnéz na veétsi miru decentralizace statni administrativy. Vétsi prostor ziskaji nové jak ministfi jeho viady
(v rozpracovavani podrobnych planl prezidentem naértnutych reformnich I§rokﬁ), tak regionalni autority.
Nejvétsi medidlni pozornost pak sklidil zamér zavrit proslulou Strasburskou Ecole Nationale d'’Administration
(Vysokou $kolu administrativy)?3!.

Protesty Zlutych vest, které se nadale pravidelné konaji, v pribéhu jara postupné ztracely na sile
a dnes jiz nedosahuji ani stinu svych rozméra z prelomu roku. Na pocatku, v listopadu 2018, se
manifestaci G¢astnilo témé&F 300 tisic lidi.2> V poloviné ledna presahovala Géast na demonstracich 80 tisic.
Od té doby vsSak vytrvale slabne a aktudlné se pohybuje jiz jen kolem 10 tisici. Uvedené Udaje pochazi
z francouzského ministerstva vnitra. Protestujici je vdak povazuji za podhodnocené. Z alternativnich zdrojd
existuji je$té odhady Rozhnévanych policistl (Policiers en colére, okrajové odborovéa organizace francouzské
policie blizkd extrémni pravici), které reportuji po celou dobu protestl zhruba pétkrat vys$si Gcast nez
statistiky ministerstva. Od konce prosince pak zvefejiuje své vlastni odhady také samo Hnuti Zlutych vest;
ty jsou oproti ministerskym vyssi pfiblizné 2,5krat (Graf 13).

Graf 13 — Alternativni odhady poctu ucastnik( na protestech Hnuti Zlutych vest v jednotlivych tydnech
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Francouzské ministerstvo vnitra Hnuti Zlutych vest Rozhnévani policisté

Zdroj: francouzské ministerstvo vnitra, Le Nombre Jaune, Syndicat France Police — Policiers en colére

Pozn.: Prvni protest se konal 17. listopadu 2018. Hnuti Zlutych vest zvefejiiuje své vlastni odhady od 7. tydne protestli (demonstrace z 29. prosince 2018). Vykyv v odhadech
Zlutych vest a policejnich odborl pro G¢ast na manifestaci v 18. tydnu (16. bfezna) byl zplsoben soub&Znym konanim pochodu pro zachranu klimatu a souvisejicim potizim
odlisit od sebe Ucastniky obou akci. Posledni dostupny Udaj (za 32. tyden) odpovidd protestim z 22. ¢ervna.

Cesta je opét volna - kam dal?

Poté, co uklidnil davy v ulicich, bude Macron ve svém reformnim taZzeni pokracovat - na radé je
penzijni systém, zdravotnictvi i dalSi zmény ve statni spravé. Jak upozornuji The Financial Times
(2018), jedna se o jedny z nejvice nakladnych, politicky citlivych a reformam vzdorujicich oblasti
francouzského vefejného Zivota. Provést v nich potfebné zmény tak nebude vibec snadné a je mozné, ze se
lidé ve vestdch do ulic jesté vrati. Zemé vdak tyto reformy pro svdj Uspé&Sny rozvoj nutné potrebuje.
Soucasny penzijni systém je nesmirné slozity (skldda se z neuvéfitelného poltu 42 samostatnych systémi)
a na evropské poméry poskytuje francouzskym dlchodclm velmi $t&dré penze jiz od pomé&rné brzkého
véku. Je trfeba jej vyrazné zjednodusit a v idedlnim pripadé upravit tak, aby zohledfioval prodluzujici se
délku zivota a neohroZoval udrzitelnost verejnych financi. Jesté tézsi bude uskutecnéni jesté hlubsich zmén
ve fungovani statni spravy. Objem mezd a platd ve vefejném sektoru je ve Francii jeden z nejvyssich v EU
a Macron potfebuje snizovat vladni vydaje. Statni zaméstnanci se zaroven tési nejvyssi mife ochrany
zaméstnani. Prezident prozatim uved|, Ze chce do statni sféry zavést v mnohem vétsi mife odménovani
podle zasluh a hojnéjsi vyuZzivani pracovnich smluv na dobu urcitou.

21 Jedna se o jednu z nejprestiznéjsich vzdélavacich instituci ve Francii. Jeji absolventi nachazeji uplatnéni na nejvyssich
rovnich francouzské statni spravy, pfipadné ve vedeni velkych podnikd. Vystudoval ji jak Emmanuel Macron, tak premiér
Edouard Philippe, stejné jako napf. byvali prezidenti Francois Hollande nebo Jacques Chirac. B&Znym Francouzim
dlouhodobé vadi jeji vyrazné elitafsky charakter.

22 Francie mé priblizné 67 miliond obyvatel.
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Existuji ale i dalsi oblasti, v nichz chce Francii modernizovat. Kromé tématu ochrany Zivotniho
prostfedi vénuje nemalou energii i technologickému rozvoji zemé. V breznu lonského roku napriklad
oznamil, Zze vlada vyda 1,5 mld. eur na rozvoj umélé inteligence, aby podpofrila inovace. Prostfedky budou
pouzity na financovani vyzkumnych projektl a védeckych laboratoHi, ale také domécich start-upl vénujicich
se tomuto oboru.

Zaveér

Emmanuel Macron za sebou zanechal jiz po prvnich dvou letech v prezidentském kiesle
nesmazatelnou stopu nejen ve francouzské historii. Za povSimnuti stoji i jeho otisky na poli svétové
politiky. Prestoze Francie zifejmé jiz nikdy nedosdhne takového vyznamu, jaky méla v 19. stoleti, kdy byla
svétovou velmoci, prezident Macron ji nezpochybnitelné vraci do stfedu déni. Hrdé se prihlasil
k proevropskému smysleni a necely pllrok po svém zvoleni prezidentem pronesl na pidé pafizské Sorbonny
neprehlédnutelny projev, v némz predestiel svou vizi budoucnosti EU. Pfestoze se 7adny z jeho navrh
zatim neujal a jeho projev nedokézal probudit v letargické osmadvacitce hlubéi diskusi, plsobil v dobg&, kdy
se ve spojitosti s unii miluvilo jiz témeé&F celé desetileti jen o krizich, hadeni pozarl a podepirani
nedostavéného domu, se svym pozitivnim pristupem doslova jako zjeveni. Nedavno pak na sebe znovu
upozornil, kdyZ u pfileZitosti stého vyroCi zalozeni Mezindrodni organizace prace (International Labor
Organizati02n3, pod hlavickou OSN) pronesl v Zenevé projev vyzyvajici k zavedeni minimalni mzdy ve vsSech
zemich EU.

S postupujicim odstupem bude zajimavé hodnotit, jak se jeho reformy promitaji do kondice
francouzské ekonomiky. Kritici upozorfiuji na to, Ze ddsledky prvnich zmén by jiz mély byt
v ekonomickych ukazatelich pomalu ale jisté patrné. Maji pfitom dojem, Ze viditelné nejsou. Odlisit od sebe
vzdjemné opacéné plsobeni ldmajiciho se hospodaFského cyklu a provadénych reforem vsak neni
jednoduché. Jednoznacnéjsi odpovéd’ tak pfinesou az nasledujici Iéta. Prozatim lze Fici, Ze francouzska
ekonomika zpomaluje v poslednich péti Ctvrtletich pomaleji nez sousedni némecka a vyvoj verejnych financi
Sel v poslednich letech spravnym smérem. Zda je to jen nahodna koincidence nebo pocatek
dlouhodobéjsiho trendu napovi vice az nasledujici Ctvrtleti.

......

a ekonoma spolu s, mladickym" nadsenim a energii, vSak zifejmé ma stale jesté co nabidnout.
Zatim nikdy ve své kariére nevydrzel Emmanuel Macron na jednom misté déle nez Ctyfi roky. Pokud se tedy
udrzi jako prezident az do konce svého pétiletého funkéniho obdobi, bude to jeho dosud nejdelsi profesni
pUsobeni. Vzhledem k vybudnosti jeho reformniho programu a neméné& Zivému temperamentu
francouzskych ob&and to vSak neni Uplné jisté. Rozhodné& se neda Fict, e by se choval jako politik usilujici
o0 znovuzvoleni. Pfesto neni pravdou, Ze by voli¢dm nenaslouchal. Pokud se mu podafi vylé¢it nékteré
chronické neduhy francouzského hospodarstvi, miize se dokonce stat i vzorem pro ostatni vyspélé i méné
rozvinuté zemé&, nejen v Evropé.
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Al. Zména predikci pro rok 2019

us

UK

P

CN

RU

us

UK

P

CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
0 -0,3 +0,2 +0,1 0 -0,4 -0,7 +0,1
0 0,2 40,2 0 0 0,1 0,7 0,3
-0,1 -0,3 +0,4 +0,3 0 -0,4 -0,6 -04
-0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0 -0,2 -0,6 0
-0,1 +0,1 0 -0,1 0 -0,1 -1,1 0
0,1 0 0 0 0,1 0,1 0,2 0
A2. Zména predikci pro rok 2020
Rist HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/ EIU CF MMF OECD CB/ EIU
-0,1 -0,2 +0,2 -0,2 0 -0,2 -0,4 -0,1
+0,1 +0,1 +0,1 +0,1 0 +0,4 -0,3 -0,1
-0,1 -0,2 +0,1 +0,1 0 0 -0,2 -0,1
0,1 0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,1
0 0,1 0 0 0 0,2 -0,9 0
+0,1 0 +0,6 -0,2 0 -0,3 0 0
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A3. Vyhledy ristu HDP a inflace v zemich eurozény

Rlst HDP v zemich eurozény pro rok 2019 a 2020, %

W AT

CF MMF @& OECD B ECB2019 M ECB 2020

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

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

Némecko

Rust HDP, % Inflace, %

4 4

3 3

2 %’:ﬁ 2

1 e \///'

0 0

1 T T T T T T 1o T T T T T T )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 — ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === DBB, 6/2019 —— OECD, 5/2019 === DBB, 6/2019

CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2019 0,7 0,8 0,7 0,6 2019 1,5 1,3 1,5 1,4
2020 14 14 1,2 1,2 2020 1,6 1,7 1,7 1,5

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cervenec 2019



PRILOHY

25

Francie
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 / S e ? i, S
1 1 /
0 0 \

'1 r T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 7/2019 MMEF, 4/2019 —HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 ====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,3 1,3 1,3 1,3 2019 1,2 1,3 1,1 1,3
2020 1,3 1,4 1,3 1,4 2020 14 1,5 1,3 1,3

Italie
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 /\ 1 e —
v —_

0 / 0 ﬁ/

'1 r T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 7/2019 MMEF, 4/2019 —HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 ====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 0,0 0,1 0,0 0,3 2019 0,9 0,8 0,6 0,8
2020 04 0,9 0,6 0,7 2020 1,2 1,2 1,0 1,0
Spanéilsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
/\

3 3

) // \_ 2 / \é

1 1

0 0 —_—

'1 r T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 7/2019 MMEF, 4/2019 —HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 ====ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 23 2,1 2,2 2,4 2019 1,0 1,2 1,0 1,1

2020 1,8 1,9 1,9 1,9 2020 1,3 1,6 1,6 1,3
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Nizozemsko
Rast HDP, % Inflace, %
4 4
’ /\ ’
2 / N 2 A
! ! /\/
0 0
‘1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HI ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 — H|ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 1,8 1,6 1,6 2019 25 2,3 2,2 2,5
2020 1,6 1,7 1,5 1,5 2020 1,6 1,6 1,4 1,6
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
¥
1 N\_s_ 1 /
_J
0 0
‘1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HI ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 e HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,2 1,3 1,2 1,2 2019 1,7 1,9 1,6 1,5
2020 1,2 1,4 1,3 1,1 2020 1,6 1,6 1,5 1,6
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
1 / - 1 S~ /
a—
0 0
‘1 r T T T T T T 1 '1 r T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HI ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 e HIST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
= 0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 2,0 1,4 1,5 2019 1,7 1,8 1,9 1,7
2020 1,6 1,7 1,6 1,6 2020 1,8 2,0 2,0 1,7

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled - Cervenec 2019



PRILOHY

27

Irsko

Rist HDP, %

30

Inflace, %

w N\

N W B

/\

|

12
/ \
6 N e — e
0 T T T T T T 1 -1or T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,3 4,1 3,9 4,2 2019 1,1 1,2 1,3 1,1
2020 2,8 3,4 3,3 3,7 2020 1,2 1,5 2,3 1,2
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
. //\ ,
' S ' 47‘4
_1 r T T T T T T 1 _1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,6 1,9 15 1,6 2019 1,2 1,3 1,2 1,3
2020 14 1,7 1,4 1,5 2020 14 1,5 1,7 1,4
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
4 4
; /\ ’
2 —  ?
1 '/ 1 7&%
0 0 >
'1 r T T T T T T 1 -1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 7/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,7 1,7 1,8 1,7 2019 0,9 1,0 0,7 0,9
2020 1,5 1,5 1,9 1,6 2020 1,3 1,7 1,3 1,2
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
4 3
3 2
2 / B 1 /‘\ z—
' \ / ° /
0 U -1 \/
‘1 r T T T T T T '2 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 7/2019 MMEF, 4/2019 ——HIST CF, 7/2019 MMEF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 e OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 1,7 2,4 2,1 1,9 2019 0,8 1,1 0,8 0,6
2020 1,8 2,2 2,0 2,1 2020 1,1 1,4 1,3 0,7
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
4
3

{

. /

1 \/
0 T T T T T T T ‘1 T T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 6/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
———0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 ———OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,5 3,7 3,5 3,3 2019 2,5 2,4 2,6 2,6
2020 3,2 3,5 3,4 3,2 2020 2,4 2,2 2,7 2,5
Lucembursko
Rist HDP, % Inflace, %
5 4
4 \\ 3
’ N, —— / —
2 1
~
0 T T T T T T T ‘1 T T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF MMF, 4/2019 e H| ST CF MMF, 4/2019
———OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 ———OECD, 5/2019 === ECB, 6,/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 n.a. 2,7 2,0 2,6 2019 n.a. 1,6 1,7 1,9
2020 n.a. 2,8 2,5 3,1 2020 n.a. 1,9 1,9 1,6
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Slovinsko

Rast HDP, %

Inflace, %

\/

N W A~ U,

1 v
O r T T T T T T 1 ‘1 r T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 6/2019 MMEF, 4/2019 ——HIST CF, 6/2019 MMEF, 4/2019
= OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = OECD, 5/2019 === ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,3 3,4 3,4 3,2 2019 1,6 1,4 1,4 1,7
2020 2,8 2,8 3,1 2,9 2020 1,8 1,6 2,1 2,0
Litva
Rist HDP, % Inflace, %

>

-

OI T T T T T T 1 ‘1| T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 6/2019 MMF, 4/2019 —HIST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
———0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = 0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 3,2 2,9 2,9 3,2 2019 24 2,3 2,2 2,4

2020 2,6 2,6 2,5 2,5 2020 2,4 2,3 2,2 2,3

Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
4 3
3 / \=‘— 2 /
/\/ /

2

1 \ /

OI T T T T T T 1 '1| T T T T T T 1
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—HIST CF, 6/2019 MMF, 4/2019 —HIST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
—=——0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019 = 0ECD, 5/2019 === ECB, 6/2019

CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB

2019 3,2 3,2 2,7 2,9 2019 2,7 2,4 2,6 2,9

2020 2,8 3,1 2,7 3,1 2020 2,4 2,4 2,5 2,5
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Estonsko

Rast HDP, %

Inflace, %

5 4
4 3
3 / \ ) / i\,/
5 \v/ 1 j/
1 0 S —
O r T T T T T 1 '1 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF, 6/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
e OECD, 5/2019 e ECB, 6,/2019 e OECD), 5/2019 e ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,3 3,0 3,2 3,3 2019 2,4 3,0 1,7 2,6
2020 2,5 2,9 2,8 2,1 2020 2,4 2,8 2,3 3,1
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
6 2
S — -
4 1
. / . /
/ /
’ 7 . /
2 -2 \v
‘4 r T T T T T 1 ‘3 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e HI| ST CF, 6/2019 MMF, 4/2019 e H| ST CF, 6/2019 MMF, 4/2019
e OECD —ECB, 6/2019 = OECD = ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 3,0 3,5 n. a. 3,5 2019 1,1 0,5 n. a. 0,8
2020 2,5 3,3 n. a. 31 2020 1,3 1,6 n. a. 1,3
Malta
Rist HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
° '/\ 2 /\/—-
6 4__% 1 /AV
3 0
0 r T T T T T ‘1 r T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
e H| ST CF MMF, 4/2019 e H| ST CF MMF, 4/2019
e OECD = ECB, 6/2019 e OECD = ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2019 n.a. 5,2 n.a. 5,5 2019 n.a. 1,8 n.a. 1,6
2020 n.a. 4.4 n.a. 43 2020 n.a. 1,9 n.a. 1,7
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT

b

b. b.
BE
BoE

BoJ

CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cYy
¢NB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EUVU
EUR
EURIBOR

Fed

FI
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
IE
IEA

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka
Spojeného kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka
Japonska)

centralni banka

Conference Board Consumer
Confidence Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky Zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozoéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator
Evropské Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského
mezibankovniho trhu

Federalni rezervni systém (centralni
banka USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody
o budoucich Grokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt
Intercontinental Exchange
Irsko

International Energy Agency
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IFO

IRS
ISM

IT

JP
JPY
LIBOR

LME
LT

LU

Lv
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p. b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
SI

UK
UoM

us
UsD
USDA
WEO
WTI

ZEW

Leibniz Institute for Economic
Research at the University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského
mezibankovniho trhu

London Metal Exchange
Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond
Malta

National Institute of Economic and
Social Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou
spolupraci a rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index
nakupnich manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer
Sentiment Index

Spojené staty americké
americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)
World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka
texaska ropa)

Centre for European Economic
Research






