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U whledd HDP a inflace Sipka signalizuje smér revize nové publikované pfedpovédi oproti minulému GEVu. Neni-li Sipka uvedena, znamena to, ze
nova pfedpovéd neni dostupna. Hvézdicka oznacuje prvné publikovanou pfedpovéd pro dany rok. Historicka data jsou pfevzata zCF, s wjimkou MT a
LU, u nichz pochaz zEIU.

Predstihové indikatory jsou prevzaty zBloombergu a Refinitiv Datastreamu.

Predpovédi sazeb EURIBOR a LIBOR jsou wytvofeny na zakladé implikovanych sazeb z wnosové kfivky mezibankovniho trhu (od 4Mdo 15Mjsou
pouZity sazby FRA, pro del$i horizont upravené IRS sazby). Pfedpovédi wynosl némeckého a amerického viadniho dluhopisu (Bund 10R a Treasury
10R) jsou pfevzaty z CF.
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l. Uvod

Tématem mésice Unora je bezesporu boj s koronavirem a jeho dopad na €inskou, potazmo globalni ekonomiku.
Ackoli se nakaza dale $iFi a oficialni posty nakazenych osob skokové vzrostly s tim, jak bylo v Ciné pfistoupeno ke zméné
diagnostické metody, zacaly se jiz objevovat prvni nadéjné zpravy o pfiblizeni se k vyvinuti vakciny. V poloviné unora
a MERS. Ocekava se, ze epidemie bude mit podstatny dopad nejen na domaci ekonomiku, ale narusi fungovani
dodavatelskych fetézcl v globalnim méfitku. Vyraznému zhor$eni obrazu ¢inské ekonomiky na finan¢nich trzich zatim do
jisté miry brani pfijimana opatfeni €inské vlady a centralni banky. Historickou udalosti bylo rovnéz definitivni rozhodnuti
Senatu USA, Ze prezident D. Trump je v procesu impeachmentu nevinny. J. Powell z Fedu absolvoval pfed hospodaiskymi
vybory obou komor Kongresu své
pravidelné pololetni vystoupeni o stavu
americké ekonomiky, ve kterém

Unorovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, %

HDP EA DE us UK P N RY zdUraznil, Ze americka ekonomika se
2020 0.9 0.9 19 1.1 03 56 18 zda byt vyrovnana, ekonomicky rist je
2021 1.2 11 20 15 08 58 19 stabilni a nezaméstnanost nejnizsi za
nflace EA DE US UK p oN RU 50 let. Rizika spatfuje v eskalaci

nakazy koronaviru, rlistu deficitu a
2020 12 14 20 16 06 32 37 rovnéz nedostateéné  produktivité
2021 14 15 21 19 06 2.2 39 snizujici zisky a nasledné investice
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) firem.

Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému Vyhledy rastu HDP

- ukazuji, ze
vydani GEVu.

ekonomika eurozény a stejné tak
Némecka letos nedosahne ani 1%
rdstu. Obdobné na tom bude britska ekonomika, jelikoZ BoE revidovala odhad ristu na pouhych 0,8 % pro letosni rok, ktery
bude ve znameni ziejmé obtiZzného hledani vzajemné obchodni dohody mezi UK a EU. Lze rovnéz pfedpokladat, Ze revize
vyhledl ¢inského HDP smérem dol(i bude pokracovat, dle nékterych odhadd az pod 5% tempo.

Vyhledy spotrebitelské inflace pro eurozénu, stejné jako pro samotné Némecko, stale viditelné zaostavaji za 2% idealem,
viditelné ,zlepSeni“ neni oCekavano ani v pfistim roce.
Britska inflace se bude pfiblizovat 2% inflacnimu cili
podstatné rychleji, inflace v USA by méla byt ukazkové
ukotvena na 2 %. Inflace v Cin& by méla postupné 7
klesat.

Meziro¢ni rist HDP ve vyspélych a rozvijejicich se ekonomikach,
%

6
Americky dolar bude v roénim horizontu vaéi euru, libfe

i jenu mirné oslabovat, pfiblizné stabilni bude v{ci rublu a
naopak lehce posili vi¢i Zen-min-pi. Vyhled CF pro cenu 4 \

ropy Brent v ro€nim horizontu je lehce nizsi nez v lednu, 3 /\/—-—

a to 61 USD/barel (nejvysSi odhad 70 USD/barel,

nejnizSi pak 48 USD/barel). Pokud efekty koronaviru 2

budou nabirat na sile, Ize oCekavat vyraznéjsi pokles

ceny ropy. Vyhled trznich sazeb je stale mirné klesajici I I I I I I I I

1
, . 0
pro 3M USD LIBOR, vyhled sazeb 3M EURIBOR nadale 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
zUstava v zaporném teritoriu na celém sledovaném
horizontu. . \/yspélé ekonomiky Rozvijejici se ekonomiky

Graf unorového cisla ukazuje, jak se dle MMF bude
dafit vyvoji svétové ekonomiky v nejblizSich dvou
letech. Hospodarsky rust bude viditelné vySSi  Zdroj: IMF World Economic Outlook

v rozvijejicich se a rozvojovych ekonomikach nez v téch ~ Pozn: Proroky 2020 a 2021 se jedna o predikci.

vyspélych, nicméné ekonomicka sila zemi vyspélych

(G20) je stale vySsi nez celkova produkce zbyvajicich zemi svéta. Pozitivni zpravou je, zZe v lofiském roce dosazeny cca 3%
rist svétové ekonomiky by mél, pfes vSechny nejistoty spojené s dopady (byt zmirfiujicich se) efektl obchodnich valek,
brexitu a snad i koronaviru, jesté zrychlovat.

= (Globalni ekonomika

Aktualni &islo dale pfinasi analyzu: Regionalni rozdily ve vybranych zemich EU. Clanek se zaméfuje na vyvoj
v regionech novych ¢lenskych statd v porovnani s tradiénimi ¢lenskymi zemémi. Ukazuje pfitom na zvétSujici se propast
mezi hlavnimi mésty a ostatnimi regiony a upozorfiuje na dulezitost regionalni politiky EU.
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1.1 Eurozéna

Hospodarsky rist veurozoné v poslednim ¢étvrtleti lonského roku necekané zpomalil vlivem slabych
vysledkd v prosinci. Podle pfedbézného odhadu Eurostatu se meziro¢ni rdst HDP snizil na 0,9 %, mezictvrtletné si
vystup ekonomiky pfipsal pouhych 0,1 %. Nedafilo se pfedevSim nejvétSim ekonomikam ménového celku. HDP Némecka
koncem loriského roku stagnoval, ve Francii a Italii dokonce doSlo k mezi¢tvrtletnimu poklesu (o 0,1, resp. 0,3 %). Lehké
zrychleni ekonomického rdstu zaznamenalo z vétSich ekonomik v zavéru roku pouze Spanélsko. Divodem slabsich nez
doposud o¢ekavanych vysledkl posledniho kvartalu jsou nepfijemna pfekvapeni, jez v prosinci pfinesla zvefejnéna data jak
z primyslu, tak tentokrate i z oblasti sluzeb. Prdmyslova produkce eurozény poklesla v prosinci o 2,1 % (tempo
meziro¢niho propadu se prohloubilo jiz na 4,1 %). NejprudSi Utlum vyroby zaznamenalo v samém zavéru roku lIrsko,
nasledované Francii, Italii a Némeckem. Ke Spatnym vykonim primyslu se tentokrat pfidal i pokles zajmu spotfebiteld.
Maloobchodni trzby se v prosinci propadly o vyraznych 1,6 % (jejich meziro¢ni tempo rdstu tak zpomalilo na 1,3 %).

Dostupné konjunkturni indikatory naznac€uji, ze by ekonomika eurozény méla pocatkem letosniho roku pokracovat
v dosavadnim utlumeném meziétvrtletnim rastu. Kompozitni PMI se vlednu opétovné zvysil (na 51,3). ZlepSeni
vyhlidek tentokrat souvisi s nazory nakupnich manazerd na budouci vyvoj v pramyslu. PMI pro zpracovatelsky primysl
v lednu znatelné vzrostl. | nadédle vS8ak zl(stava v pasmu kontrakce a pfedpovida tak pro nasledujici mésice pokraovani
poklesu pramyslové produkce, ovéem o néco mirnéjSim tempem nez dosud. Index pro sluzby se naopak v lednu lehce
snizil, stale vSak indikuje mirné kladny rast sektoru. Celkové by si tak ekonomika méla udrzet slaby kladny rlist celkového
vystupu. Podobné vyznivaji i vysledky lednového Setfeni Evropské komise. Indikator ekonomického sentimentu (ESI)
v eurozoné se opétovné zvysil, stdle se vSak nachazi jen lehce nad svym dlouhodobym primérem. Podrobnéj$i pohled
ukazuje, Ze se zlepsil sentiment v primyslu (byt zGstava v zapornych hodnotach) a jen lehce zhorsil (kladny) sentiment ve
sluzbach. VyloZzené optimistické vyznéni ma pouze index ekonomického sentimentu ZEW, jenZ se v lednu vyrazné zvysil

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 §/\ 2
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1 —_——— 1 _/\
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 212020 MMF, 1/2020 ——HIST ——CF, 212020 MMF, 10/2019
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Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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Pozn.: Grafy zobrazuji posledni dostupné vyhledy jednotlivych instituci pro danou ekonomiku.
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(na 25,6), coz predstavuje velmi solidni previs rastovych ocekavani jeho respondentt nad poklesovymi, dokonce nejvyssi
od pocatku roku 2018.

Celorocni rast eurozény letos vlivem pokracujiciho utlumeného vyvoje dale zpomali, pro pfisti rok pogéitaji vyhledy
jen s lehkym ozivenim. Unorovy CF sniZil primé&rmé tempo riistu pro letodni rok na 0,9 %, pfi¢emz z velkych ekonomik
revidoval doll vyhled pro Francii a Italii. TaktéZz aktualizovana prognéza MMF pfinesla sniZzeni vyhledu hospodarského
rdstu v eurozéné pro rok 2020 (na 1,3 %). V pfistim roce ¢eka ekonomiku lehké ozZiveni diky pusobeni nadale vyrazné
uvolnéné ménové politiky, lehce expanzivni fiskalni politiky a velmi napjatého trhu prace. Nezaméstnanost v eurozéné se
v prosinci snizila na 7,4 %, od historického minima z pfelomu let 2007 a 2008 ji tak déli jiz jen jedna desetina. Nebyvale
nizky podil nezaméstnanych bude dale tlacit na realny riist mezd a podporovat tak domaci poptavku. Rlst soukromé
spotreby si dle Unorového CF udrzi 1,2% tempo.

Cenovy rust v eurozoné zlstane letos i v pfistim roce nevyrazny. Celkova inflace se v lednu dle pfedbéZzného odhadu
zvysila na 1,4 %. Nepatrné zrychleni cenového rastu je vSak pravdépodobné dano jen dotasnym efektem aktualné vyssiho
meziro&niho rdstu cen energii. Jadrova inflace se naproti tomu sniZila na 1,1 %. Unorovy CF revidoval dold vyhled leto$ni
primérné inflace na 1,2 % s odkazem na pozorovany pokles cen ropy v dusledku obav z dopadli epidemie koronaviru
v Ciné. Pro pristi rok ogekéava nadale rast cen o 1,4 %, coZ je vSak stale znateln& pod inflaénim cilem Evropské centralni
banky. Ta na svém lednovém zasedani potvrdila stavajici nastaveni ménové politiky. BEéhem tiskové konference pak
prezidentka ECB uijistila, Ze Rada guvernér( je pfipravena pruzné reagovat na budouci vyvoj a vyuZzivat v§echny dostupné
nastroje i v pribéhu leto$ni revize ménové strategie. Pozornost pfitahuje zejména vyvoj inflanich o¢ekavani. Ta podle
pétiletych inflaénich swapu zac¢ala v unoru opét klesat. Vyhledy kratkodobych urokovych sazeb se oproti minulému mésici
posunuly lehce nize predev§im na svém del$im konci (rok 2021). V jednoletém horizontu setrva dle anorového Setfeni CF
sazba 3M EURIBOR na hodnoté -0,4 %. Vyhled vynosu desetiletych dluhopist némecké viady v roénim horizontu se oproti
lednu posunul 0 0,1 p. b. vySe, zUstava pfitom nadale zaporny.

Predstihové ukazatele ESI Predstihové ukazatele ESI
30 120
20 115
10 /’\,\/% 110 ~ M
; \,\'A )
10 = 100
20 95
30 | : : : : : 90 T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—— primysl sluzby spotfebitelé —EA —DE FR ES IT ——sK
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. EA DE R ES IT SK
11/19 -8,9 9,2 -7,2 -0,2 39 11/19 101,1 99,3 103,1 101,7 99,9 101,3
12/19 -9,3 11,3 -8,1 0,7 57 12/19 101,3 99,8 102,6 103,0 101,6 97,8
120 -7,3 11,0 -8,1 -0,1 6,9 1120 102,8 101,8 104,1 102,0 101,5 100,2
Urokové sazby, % Inflacni oéekavani v eurozoné, %
4 3.0
3 2.5
2 2.0
! 1.0
N
\—
0 —-—e— ——— 0.5
1o T T T T T T ] 0.0 r T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——EURBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R ——5y5y ——SPF
Pozn.: Inflaéni oekavani na zakladé 5letého inflaéniho swapu a SPF
1/20 2/20 5/20 221 5y5y SPF
3M EURIBOR -0,39 -0,40 -0,42 -0,44 12/19 1,28 1,67
1Y EURIBOR -0,25 -0,28 -0,28 -0,28 1/20 1,31 1,66
10Y Bund -0,30 -0,40 -0,30 -0,20 2120 1,25 0,00

unor 2020
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II.2 Spojené staty

Predbézné udaje za posledni étvrtleti roku 2019 potvrzuji, Ze americka ekonomika sice zpomaluje, ale rist zGstava
solidni. Rast HDP dosahl 2,1 % (mezictvrtletné, anualizované), tedy stejné hodnoty jako ve druhém a tfetim Ctvrtleti 2019.
Vysledek za cely rok (2,3 %) tak byl pod tfiprocentnim cilem prezidenta Trumpa. V zavéru roku se dale prohloubil propad
investic firem, pfi zpomalujici dynamice soukromé spotfeby. Ta poklesla na 1,8 % (mezictvrtletné, anualizované), zatimco
ve tfetim Ctvrtleti rostla tempem 2,8 %. K horSimu celkovému vysledku americké ekonomiky pfispély v zavéru roku stavka
v General Motors ¢i problémy firmy Boeing, ktera dokonce v lednu zastavila poprvé po dvaceti letech vyrobu letadel kvdli
technickym problémim modelu 737 MAX. Opaénym smérem plsobilo snizeni dovoz(, a tedy i deficitu obchodni bilance,
zejména diky clim na dovoz z Ciny.

Aktualni udaje naznacuji, ze 11 let trvajici expanze americké ekonomiky bude pokracovat i v roce 2020. Podle
atlantského Fedu by ekonomika méla rust v prvnim &tvrtleti 2020 tempem okolo 2,7 %. Celkové podle aktualniho vyhledu
CF poroste americka ekonomika letos tempem 1,9 %, tedy o 0,4 p. b. pomaleji nez v roce 2019. MMF ocekava rlst okolo
2 %. | pfes klesajici investice firem je trh prace nadale robustni. Po€et nové vytvorenych pracovnich mist v nezemédélském
sektoru v lednu dosahl hodnoty 225 tisic, zatimco analytici Reuters oekavali jen 160 tis. Nezaméstnanost nepatrné stoupla
na 3,6 %, zatimco primérna hodinova mzda se meziro¢né zvysila o 3,1 %. Primyslova aktivita pokracovala i v zavéru roku
2019 v meziro¢nim propadu a ani vyuziti kapacit se nezvysilo. Pfedstihové indikatory vyznivaji smisené, ale prdmyslové
produkci v USA by mohlo v nasledujicich mésicich pomoci uzavieni prvni faze obchodni dohody s Cinou.

| predstavitelé Fedu hodnoti aktualni stav ekonomiky jako dobry, ale bedlivé sleduji vyvoj rizik. Zatimco geopoliticka
&i obchodni rizika ustoupila, nejasné jsou zatim mozné dopady epidemie koronaviru v Cin&. Trh prace je dle Fedu stale
LSilny“. Americka centralni banka v lednu v souladu s pfedchozimi prohlasenimi tedy nepfistoupila ke zméné v nastaveni
ménové politiky. Ani finanéni trhy neo¢ekavaji v horizontu Sesti mésicl Zadny posun pasma zakladnich sazeb, ale do konce
roku by pfece jen mohlo dojit k dalSimu uvolnéni ménové politiky.

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
, \/\ - , —
1 1
0 0
1 or T T T T T T 1 -1 T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 2/2020 MMF, 1/2020 —HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 Fed, 12/2019 OECD, 11/2019 Fed, 12/2019
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2020 19 2,0 2,0 2,0 2020 2,0 2,3 2,1 19
2021 2,0 17 2,0 19 2021 2,1 24 2,1 2,0
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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——Conf.Board soudasnost —— ConfB odekavani (pr. osa) —USDLIBOR3M  ——USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM o&ekavani (pr. osa)
ConfBsouc.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 1/20 2120 5/20 2/21
1119 166,6 100,3 111,6 87,3 USD LIBOR 3M 1,82 1,73 1,57 1,33
12/19 170,5 100,0 1155 88,9 USDLIBOR 1R 1,92 1,92 1,70 1,55
1/20 175,3 102,5 1144 90,5 Treasury 10R 1,76 1,58 1,90 2,10

unor 2020
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I1.3 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika profituje z povolebniho rustu spotrebitelské i podnikatelské davéry. Podle aktualnich dat ocekava
NIESR rast hospodarské aktivity v prvnim &tvrtleti o 0,2 %. Za minuly rok britskd ekonomika vzrostla o 1,4 %, pficemz
v poslednim ctvrtleti stagnovala. Lednovy vyhled BoE neni ale dvakrat optimisticky. Snizil odhad rdstu pro rok 2020
00,5 p. b. vuéi listopadové prognéze, na 0,75 %. To je trochu v rozporu s revizi rastu jak svétové ekonomiky, tak
ekonomiky eurozény smérem nahoru, ovdem odrazi nové rozhodnuti vliady, Zze prodlouzeni pfechodného obdobi nepfichazi
v Uvahu. Hodnoty vpfehlediciho kompozitniho ukazatele PMI, ktery jako celek (a zejména u sluzeb) vzrostl a je ve fazi
expanze, rovnéz ukazuji na dal$i mozné oziveni. Vyhled inflace zUstal pro dal$i roky beze zmény. CF ponechal vyhled
rdstu HDP pro leto$ni rok na hodnoté 1,1 %, pro pfisti rok vyhled revidoval smérem nahoru na 1,5 %. MMF ve svém
lednovém vyhledu odhadl riist ekonomiky na letoSek na 1,4 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 2/2020 MMF, 1/2020 —HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 BoE, 1/2020 OECD, 11/2019 BoE, 1/2020
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2020 11 14 10 08 2020 16 19 22 15
2021 15 15 12 15 2021 19 20 21 20
1.4 Japonsko

V zavéru roku japonska ekonomika propadla nejvice od roku 2014, vyvoj v prvnim ¢tvrtleti 2020 bude ovlivnén
epidemii koronaviru. V poslednim &tvrtleti lofiského roku propadl HDP Japonska v mezi¢tvrtletnim vyjadiéni o 1,6 %
(6,3 % anualizované) zejména kvuli poklesu spotfeby a slabé vnéjsi poptavce. Pfedni automobilovy vyrobce Toyota, ktery
je zarovefi druhym nejvétsim sv&tovym vyrobcem automobilll, byl nucen své tovarny v Ciné uzavfit zhruba do poloviny
Unora a pocita s niz§im prodejem aut v dobé epidemie. Nissan do¢asné (do cca 17. Unora) zastavil vyrobu ve svém zavodé
v Kyushu v jihozapadnim Japonsku, kvuili nedostatku komponent. Epidemie ovlivni i cestovni ruch a skrze néj i japonské
obchodni domy. Cifiané totiz tvofi 30 % véech turist(, kteFi loni navétivili Japonsko, a pfinasi témé&F 40% z celkové &astky
utracené zahrani¢nimi turisty.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 11/2019 BoJ, 1/2020 OECD, 11/2019 BoJ, 1/2020
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2020 03 0,7 0,6 0,9 2020 0,6 13 11 1,0
2021 08 05 0,7 11 2021 0,6 0,7 12 14
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1.5 Cina

Rychle se Sifici epidemie koronaviru, kterou ¢inské statni organy z pocatku podcenily, ochromila €inskou
ekonomiku na nékolik tydnid. TéZce bude zasaZen sektor sluZzeb, od maloobchodu po dopravu, ktery jiz tvofi polovinu
Cinského HDP. Reakce ¢ginskych statnich organi je vSak bezprecedentni ve vSech smérech. Kromé zastaveni Zivota
Vv nejvice postizenych oblastech dos$lo k mobilizaci zdravotnik(l v celé zemi a vystavbé nemocnic v fadu dvou tydna. Po
obnoveni aktivity na financnich trzich centralni banka snizila o 0,1 p. b. reverzni repo sazbu, nabidla velky objem likvidity
a cilenou podporu nejvice zasazenym provinciim. Finanéni injekce bude potfeba, protoze jiz nyni fada ¢inskych firem celi
finanénim potizim. Novoro¢ni oslavy patfi pro fadu sektord mezi nejlukrativnéjSi obdobi roku. Také obnova vyroby
a dodavek neni tak plynuld, jak by bylo nutné. Proto jiz analytici CF snizili vyhled rdstu HDP v tomto roce, zatimco MMF je
vice optimisticky.

Rust HDP, % Inflace, %
9 5
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7 3 N\
\/\ \
6 —_— — 2
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4 ¢ T T T T T T d 0 r T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 1/2020 —— HIST —— CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 EIU, 1/2020 OECD, 11/2019 EIU, 1/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 5,6 6,0 57 59 2020 32 24 2,2 49
2021 58 58 55 5,7 2021 2,2 2,8 19 42
[1.6 Rusko

Podle prvniho odhadu Rosstatu loriské tempo ristu ekonomiky Ruské federace bylo nejslabsim od roku 2016.
Soubézné byl revidovan rdst HDP i v letech 2017 az 2018 o 0,2 p. b. smérem nahoru. Ve vysledku ekonomicky riist za rok
2019 zpomalil na 1,3 % z pfedchozich 2,5 %, ale zaroven byl o néco vys, nez pfedpokladaly vyhledy pravidelné sledované
v GEVu, z nichZz nejpfesnéjsi byl prosincovy CF (1,2 %). Nejvice k rdstu objemu HDP pfispél rist pfidané hodnoty
v téZebnim primyslu (2,7 %), z €ehoz vyroba zemniho plynu a kondenzatu plynu stoupla o 10,6 % a tézba rud a barevnych
kovd 0 9,2 %. U vyroby (celkovy rist o 1,6%) bylo nejvétSiho pfirlistku dosazeno u hotovych kovovych vyrobki (8,7 %)
a léciv (18,6 %). Podil Cistého vyvozu klesl z 10 % v roce 2018 na 7,7 %.

Rust HDP, % Inflace, %
6 15
4 12
2 — 9
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-2 3 e
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 1/2020 MMF, 1/2020 ——HIST —CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 EIU, 1/2020 OECD, 11/2019 EIU, 1/2020
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2020 18 19 1,6 17 2020 3,7 35 4,0 42
2021 19 2,0 14 17 2021 39 39 4,0 38
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1.7 Vybér z rozvojovych zemi

Mexicka ekonomika si v minulém roce prosla mirnou recesi. To bylo také ur€itym odrazem nejistoty v souvislosti
s vyvojem mezinarodniho obchodu. Nedavno v americkém senatu schvalena obchodni dohoda mezi USA, Mexikem
a Kanadou (USMCA) tak otevira prostor pro odeznéni téchto nejistot a obnoveni divéry investorl. Ekonomicky rust
v Mexiku by mél v nasledujicich dvou letech postupné zrychlovat z nulového rlstu v roce 2019 az na pfiblizné 1,1 %
v letoSnim roce, resp. 1,6 % v roce 2021. Ekonomicky rGst bude podpofen niz§imi Grokovymi sazbami a také vySSimi
vefejnymi vladnimi vydaji. Naopak strukturalni reformy provedené v poslednich letech nedosahnou dle ogekavani svého
plného potencialu, a to pfedevsim kvdli institucionalnim a politickym prekazkam.

Spotiebitelské ceny v Mexiku vzrostly v lednu meziro€né o 3,2 %. To odrazelo rychly rist zejména jadrové inflace
v navaznosti na silici spotfebitelskou poptavku v situaci pozvolného ozivovani ekonomické aktivity. Tyto vySSi poptavkové
tlaky odrazejici mimo jiné také vysSi rlst mezd, budou stimulovat rdst spotfebitelskych cen i v nasledujicich dvou letech,
kdy se predpoklada rlist spotfebitelskych cen kolem 3,5 %. V rdmci provadénych reforem na trhu prace dochazi
k posilovani pracovniho prava a role kolektivniho vyjednavani (pozadavky dohody USMCA). Tim se mexicka vlada snazi
navySovani minimalni mzdy, ktera byla v minulém roce navysena o 16 %. Letos se predpoklada jeji navySeni o dalSich 20
%. Rizikem vyvoje inflace je budouci volatilita ménového kurzu mexického pesa. Ten bude v nasledujicich mésicich mimo
jiné ovlivnén i vyvojem ekonomickych vztaht s USA pfed americkymi volbami v listopadu letoSniho roku. Rizikem pro vyvoj
ménového kurzu budou také kroky hospodarské politiky sou€¢asné mexické vlady zvySujici zadluzeni zemé, ktera se bude
v letoSnim roce i nadéle soustfedit na zvySovani socialnich vydaji. Nicméné mexické peso v poslednich mésicich posililo
nejvice ze v8ech mén rozvijejicich se ekonomik pravé v navaznosti na oCekavani uzavieni obchodni dohody USMCA.
V nasleduijicich ¢étvrtletich by mélo mexické peso mirné oslabit a dale se tak pohybovat vi¢i americkému dolaru pod svym
10letym primérem a prostfednictvim zvySené cenové konkurenceschopnosti podporovat vyvoz.

Rast HDP, % Inflace, %
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12/2019 713 7,40 19,10
1/2020 6,96 7,25 18,80
212020 6,85 7,20 18,67

unor 2020
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lll. Predstihové ukazatele a vyhledy kurzu

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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spotovy kurz 0,774

predpovéd CF 0,774 0,759 0,746 0,735

forwardovy kurz 0,774 0,772 0,767 0,762
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Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté drokové parity — tj. kurz zemé

Americky dolar (USD/EUR)
15
14
13
1.2
11
1.0

09 r
2015

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

——USDZEUR (spot) predpovéd CF forwardovy kurz
10/2/20

1,092

3/20 5/20 2121 222

spotovy kurz
predpovéd CF 1,111

1,093

1,118
1,097

1,136
1,114

1,144
forwardovy kurz 1,135
Japonsky jen (JPY/USD)
140
130
120
110
100
90

80 - T
2015 2016

2018 2019

2017 2020 2021 2022

— JPY/USD (spot) predpovéd CF forwardovy kurz

10/2/20
109,7

3/20 5/20 2/21 222

spotovy kurz
predpovéd’ CF 109,7

109,6

108,1
109,2

106,5
107,7

1074

forwardovy kurz 105,8
Rusky rubl (RUB/USD)

80

70

30

20 r T

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

—— RUBMSD (spot) predpovéd CF
10/2/20

64,12

3/20 5120 2121 2122

spotovy kurz

predpovéd CF 62,84 6301 6396 6574

s vySSi urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa a zemni plyn

Cena ropy Brent vyvrcholila na zadatku ledna, ve zbytku mésice pak silné klesala. V prvni unorové dekadé se
pokles zastavil a cena se pohybovala kolem urovné 55 USD/barel. Konflikt mezi USA a iranem na zagatku ledna
docasné udrzel cenu ropy Brent nad hranici 68 USD/barel. Po uklidnéni situace v Iraku ale zacaly ceny ropy rychle klesat
kvlli obavam z ocekavaného silného rustu téZby mimo zemé OPEC+. Na za¢atku posledni lednové dekady sice cenu ropy
docasné podpofil vypadek tézby v Libyi (o vice nez 1 mil. barelt denné), ale poté cena dal$im silnym poklesem reagovala
na obavy, Ze epidemie koronaviru v Ciné silné poskodi rist tamni ekonomiky a globalni poptavku po ropé. Cinské rafinérie
snizily produkci pohonnych hmot o 15 % (cca 2 mil. bareld denné) a odhaduje se, Ze Cinska poptavka po ropé klesla
0 20 az 25 %. HedZové fondy silné snizuji své Cisté dlouhé pozice na ropu. Expertni komise kartelu OPEC navrhuje dalSi
snizeni tézby o 600 tis. bareld denné do Eervna, Rusko ale vaha s podporou tohoto navrhu a preferuje spiSe jen
prodlouzeni stavajicich limitd tézby do druhého &tvrtleti. VétSina analytik pfehodnotila vyhled ristu svétové poptavky po
ropé pro letoSni rok smérem dolG (pficemz nejvétSi propad se ocekava v prvnim Ctvrtleti). Poptavku snizovalo
i nadprimeérné teplé lednové pocasi na severni polokouli. EIA silné snizila o€ekavanou cenu ropy Brent, zejména pro prvni
dvé &tvrtleti letodniho roku (na 58,6 resp. 57,7 USD/barel). Poté by méla cena ropy diky uklidnéni situace v Cing,
zpomaleni rlstu téZby a sezonnimu zvySeni poptavky zacit rast na 65 USD/barel na konci letoSniho roku. Na konci roku
2021 ocekava EIA cenu ropy Brent 69 USD/barel. Futures kfivka ze za¢atku Unora ma nepatrné klesajici prabéh a implikuje
cenu ropy Brent 55 a 54,6 USD/barel na konci leto$niho, resp. pfistiho roku. Unorovy CF se opét pohybuje mezi vyse
uvedenymi vyhledy s cenou cca 61 USD/barel v ro€nim horizontu.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produktii v OECD
1000 m3) (mld. barelt)
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019
Ropa Brent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2020 56,19 51,04 105,91
2021 54,78 50,79 107,08
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rezervni kapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
—IEA —/EA OPEC —— Produkce
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2020 101,45 101,74 100,72 2020 28,93 31,51 2,59
2021 103,27 2021 29,21 31,76 2,55

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

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

Souhrnny index cen neenergetickych komodit pokracoval v ristu i v prabéhu ledna, ale v prvni poloviné tGnora
silné poklesl, k €éemuz prispély obé slozky, vice vSak dil¢i index cen kovi. Ten byl v prvni poloviné ledna jesté
podporovan optimismem z uzavieni prvni faze obchodni smlouvy mezi USA a Cinou a naznaky stabilizace globalniho
zpracovatelského primyslu. Ve druhé poloviné meésice vSak do$lo k prudkému poklesu v souvislosti s opatfenimi proti
$iteni koronaviru v Ciné, ktera zbrzdila aktivitu tamniho pramyslu a stavebnictvi. | k riistovému vyhledu souhrnného indexu
pFispiva pfevazné dil€i index cen primyslovych kovl (jmenovité vyhled cen hliniku).

U cen pramyslovych surovin byl pokles v posledni lednové dekadé plosny, ale nejvice byly vyvojem v Ciné
postizeny ceny médi, zelezné rudy a kau€uku. V prvni poloviné unora pak doSlo k zastaveni propadu a stabilizaci cen.
Cena médi se pohybovala pobliz tfiletého minima mj. i v disledku ristu zasob na LME. JPMorgan PMI globalniho
zpracovatelského primyslu vzrostl v lednu na 9mésiéni maximum (z 50,1 na 50,4), nicméné epidemie v Ciné zlepsujici se
trend s nejvétsi pravdépodobnosti prerusi.

Vyvoj cen potravinarskych komodit byl znaéné rozdilny. Cena pSenice pokracovala v pfedchozim rustu, ale kvdli
udalostem v Ciné o &ast ziskd pfisla. Silny rist cen ryZe a cukru piitom pokragoval i v tnoru. Cena kukufice od poloviny
prosince stagnovala a pokles v zavéru ledna byl jen maly. Cena séjovych bobl v prubéhu ledna klesala a pfisla tak
o vesSkeré zisky z prosince. Cena kavy od zacatku roku silné klesa, opa¢né se vyviji cena kakaa. Silnym poklesem na
epidemii v Cin& reagovala cena vepfového masa, cena hovéziho masa klesla jen mirné.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinaiské komodity
110 120
95 M 105
80 90
v \I\W\- ‘ A’Fﬁ [\ Vi
\rjv oA\,
65 75
50 -« T T T T T T 1 60 - T T T T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Komoditni ko$ celkem — Potravinarské komodity Lo . Y ..
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Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
2020 823 90,6 774 2020 96,2 91,0 103,6 86,9
2021 83,6 91,1 79,6 2021 98,2 94,4 97,0 88,0
Maso, nepotravinar. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd Nik| Zeleznar.
2020 93,1 1213 737 44,8 2020 79,2 76,0 59,5 51,4
2021 92,9 1247 739 2021 82,7 77,6 60,5 459

Zdroj: Bloomberg, vyposty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Regionalni rozdily ve vybranych zemich EU*

Hodnoceni ekonomické vykonnosti na trovni regionti vybranych zemi EU ukazuje, Ze zatimco regionalni rozdily v tradi¢nich
&lenskych statech EU (Némecko, Rakousko a Portugalsko) se vesmés snizuji, v pfipadé pozdéji pfistoupivsich stati (Ceské
republika, Madarsko, Slovensko a Rumunsko) se naopak prohlubuji, coz plati zejména pro rozdily mezi hlavnimi mésty
a ostatnimi regiony téchto zemi. V ¢lanku déle upozorriujeme na dulezitost regionélni politiky EU, kterd bezesporu tradicni
aglomeracni efekty tlumila.

Koncentrace aktivit a regionalni politika EU
V Evropské unii, stejné jako v jinych ¢astech svéta, probihaji dva tradiéni procesy, které ovliviiuji koncentraci
obyvatel a bohatstvi. Prvni proces vede k aglomera¢nim efektim, tedy stéhovani obyvatel do uzSich geografickych
oblasti (typickym pfikladem jsou hlavni mésta a jejich
predmésti), zatimco druhy proces souvisi s disperznimi
efekty, tedy sniZzenim koncentrace obyvatel. Jazykem
regionalni (prostorové) ekonomie, tzv. aglomeracni sily
pUsobi jak ze strany poptavky (firmy se chtéji nachazet v
mistech dostupné pracovni sily), tak i ze strany nabidky
(prodej v aglomeracich, kde je vysoka celkova kupni sila a
minimalni naklady na dopravu). Tyto sily historicky
dominovaly a byly dany zejména pfirozenym
zohledfiovanim uspor z rozsahu. Na druhou stranu tzv.
disperzni sily plGsobi opac¢né tj. ve sméru snizovani
koncentrace obyvatel v centrech. Disperzni sily vznikaji
vlivem napf. snahy 0o zamezeni negativnich
koncentra¢nich efektd (znecistény vzduchu, svételny
smog, hluénost atd.), které vedou k opousténi velkych
aglomeraci.

Graf 1 — Evropa v noci

Rovnovaha mezi aglomeracnimi a disperznimi silami,
a ve vysledku rozdéleni bohatstvi mezi regiony, mize
byt do znaéné miry ovliviiovana regionalni politikou.
Regionalni politika svoji z&mérnou podporou méné
rozvinutych regiont narovnava ekonomické podminky

a motivuje k setrvani mimo centra. Nazorné Ize rozpoznat Zdroj: ScienceAdvances, https://advances.sciencemag.org/content/2/6
nejvétsi aglomerace v Evropé pomoci no¢nich satelitnich /61600377

snimi (Graf 1) Bohate a Soucasné take husté osidens o 10 ST PO ol e e S o e
regiony lezi blizko u sebe a tvofi pomysiny ,motor”

evropské ekonomiky; chudé a rovnéz Fidce osidlené

regiony jsou naopak geograficky odlehlé. Proto se jevi jako proziravé uvazovat o rozmisténi ekonomické aktivity v Evropé
bez hranic jednotlivych statt a uvazovat vice regionalné.

Podpora regionalniho ristu a vyrovnavani rozdild v bohatstvi mezi regiony EU patfi ke kliCovym oblastem
hospodarské politiky v ramci spoleéné Evropy. Regionalni politice je vénovana druha nejvétsi ¢ast (po vydajich na
spole¢nou zemédélskou politiku) rozpoétu EU, predevSim prostfednictvim podpory vyplacené ze strukturalnich fond,
Fondu soudrznosti a Evropského fondu pro regionalni rozvoj. Ty tvofi zhruba tfetinu rozpoctu EU.? P¥i rozhodovani
o ¢erpani ze strukturalnich fondl je jako ukazatel bohatstvi regionu pouzivana hodnota HDP na obyvatele v parité kupni
sily na drovni region NUTS 2.2 Pro regionalni politiku je pfitom referenéni hodnotou prdmér EU, pficemz regiony NUTS 2,
které maji HDP na hlavu niz8i nez 75 % tohoto priméru, maji v Cerpani evropskych strukturalnich fondd prioritu. Naproti
tomu Fond soudrznosti, jinak také nazyvany Kohezni fond, je ur€en k podpore chudSich statll jako celku, pfi€emz referenéni

! Autory jsou Jan Babecky a Lubo$ Komarek. Za podnétné diskuse dékuiji autofi Vitu Bartovi a Petru Polakovi z Ceské narodni banky. Nazory
v tomto pfispévku jsou jejich vlastni a neodraZeji nezbytné oficiaini pozici Ceské narodni banky.

2 Evropska komise zvefejnila v dervnu 2018 novy navrh pridélovani prostiedkll pro regionalni rozvoj a politiku soudrznosti po roce 2020.
Hlavnim cilem navrhu je modernizovat politiku soudrznosti, jejimz cilem ma byt rGst hospodarské a socialni konvergence a pomoc regioniim,
zjednodusit ji a pfipravit ji na nové vyzvy. Regiony by i pro obdobi po roce 2020 mély zGstat rozdéleny do tfi kategorii: (1) méné rozvinuté, (2)
pfechodové a (3) vice rozvinuté regiony. Dle zaméru pfitom maji pro néjakou formu financovani zGstat zplsobilé vSechny regiony EU, i ty
nejbohatsi. Vydaje na kohezni politiku v obdobi 2021-2027 by dle Komise mély €init 373 mid. EUR.

¥ NUTS (Nomenclature d'unités territoriales statistiques) oznaduje nomenklaturu Gizemnich statistickych jednotek. Ceska republika se déli na
8 regiont NUTS 2: CZ01 Praha, CZ02 Sttedni Cechy, CZ03 Jihozapad, CZ04 Severozapad, CZ05 Severovychod, CZ06 Jihovychod, CZ07
Stfedni Morava a CZ08 Moravskoslezsko.
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https://advances.sciencemag.org/content/2/6%20/e1600377

V. —— Zaostfeno na... 13

hodnotou pro podporu je vySe hrubého narodniho dichodu na obyvatele nizsi nez 90 % praméru EU.* V oblasti regionalni
politiky pusobi i Evropsky fond pro regionalni rozvoj, jehoz cilem je posileni ekonomické a socialni soudrznosti v Evropské
unii vyrovnavanim rozdild mezi jejimi regiony. Jeho tzv. “tematicka koncentrace® do Etyf oblasti (inovace a vyzkum, digitalni
agenda, podpora malym a stfednim podnikim, nizkouhlikové hospodarstvi), ktera predurCuji pfevazné zaméreni
financovanych projektt]s.

Sledovani bohatstvi jednotlivych regioni umoziuje rozsifit standardni hodnoceni konvergence jednotlivych zemi
o detailnéjsi regionalni pohled. Vyvoj HDP na obyvatele v parité kupni sily (PPP) pro regiony NUTS 2 vybranych zemi
EU® ukazuje, ze ve vSech sledovanych zemich kromé& Némecka jsou hlavni mésta vyrazné bohatsi nez celostatni pramér
dané zemé (Graf 2). Tento rozdil je u novéjSich clenskych stati EU vice nez dvojnasobny a pretrvavajici, zatimco ve
sledovanych tradi¢nich statech EU vyrazné nizsi a snizujici se (Portugalsko, Rakousko). | pfes zvySujici se rozdily mezi
hlavnimi mésty a ostatnimi regiony Ceské republiky, Madarska, Rumunska a Slovenska rostlo bohatstvi vétsiny regiont
téchto zemi a tedy i ekonomik jako celku rychleji, nez rostl pramér EU-28 (Graf 3). Ponékud odliSna je situace v Italii, kde
HDP na obyvatele béhem obdobi 2000—2017 stagnoval a oproti priméru EU-28 se tedy snizil. Graf A1 v pfiloze nabizi
pohled na vyvoj realného HDP na drovni regiond pro jednotlivé staty. Ve vztahu k priméru EU dosahuje turovné nad 75 %
naprosta vétSina regiond Némecka, Rakouska a lItalie, v ostatnich sledovanych zemich se nad touto referen¢ni hodnotou
nachazeji jen nékteré regiony, zejména hlavni mésta.

Graf 2 — Pomér redlného HDP na obyvatele v parité kupni Graf 3 — Readlny HDP na obyvatele v parité kupni sily,
sily v hlavnim mésté vici celostatnimu priméru celostatni primér

(index, EU-28 = 100)
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Pouziti ukazatele HDP v parité kupni sily oproti HDP prepoctenému trznim kurzem do referenéni mény (EUR) vede
cenovou hladinou oproti priméru EU) a naopak podhodnoceni vysledk( pro tradi¢ni zemé EU. Dlvodem je samotny
mechanismus vypoc&tu parity kupni sily, ktery zohledfuje napf. i ty pfijmy a vydaje obyvatelstva, které v trznim kurzu mény
de facto nejsou zohlednéné, tj. napf. velikost poskytovanych dotaci, Sife segmentu regulovanych cen, odliSnosti v mife
zdanéni, vyse socialnich transferd atd. Naopak ménovy kurz dle PPP neodrazi aktualni zajem o danou ménu na devizovém
trhu, véetné napf. globalniho sentimentu. Nicméné HDP na obyvatele v parité kupni sily stale zlstava referenénim
indikatorem pro regionalni politiku EU a proto je dllezité jeho vyvoj sledovat.

Vyvoj HDP na obyvatele v parité kupni sily je vhodné srovnat s vyvojem pfijmi domacnosti na osobu v parité kupni
sily a tim ponékud zrealnit skuteény obrazek o vysi regionalnich rozdili v ramci jednotlivych zemi. Pokud srovname
vyvoj obou ukazatell, pak je patrné, ze rozdily mezi vyvojem v hlavnim mésté a ostatnich regionech dané zemé jsou mensi
u vyvoje pfijma na osobu (Graf 4) nez pfi pouziti ukazatele HDP (Graf 2). To muze byt dano tim, ze sidla firem jsou obvykle
umistovana do hlavnich (€asto nejvétSich) meést, coz vykazovanou hodnotu HDP v hlavnim (nejvét§im) mésté

“V obdobi 2014—-2020 se &erpani s Fondu soudrznosti vztahuje na Bulharsko, Ceskou republiku, Estonsko, Chorvatsko, Kypr, Litvu, LotySsko,
Madarsko, Maltu, Polsko, Portugalsko, Rumunsko, Recko, Slovensko a Slovinsko.

® Ve vice rozvinutych regionech se musi nejméné 80 % vynaloZenych prostfedkl zaméfovat na nejméné dvé z vyde uvedenych priorit, v tzv.
prechodovych regionech se vyzaduje toto zaméfeni u 60 % fondu a v tzv. méné rozvinutych regionech je to 50 %. Dale plati, Zze urcité
prostfedky EFRR musi sméfovat konkrétné na projekty nizkouhlikového hospodafstvi.

® Rakousko, Némecko, Italie, Portugalsko, Ceska republika, Rumunsko, Slovensko a Slovinsko.
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nadhodnocuje, okolni regiony pak naopak podhodnocuje. Obdobné tomu miize byt tim, Ze fada obyvatel v hlavnim mésté
pracuje, avSak své trvalé bydli§t€ ma az za jeho hranici. Proto je mozné pozorovat vy$Si rovnomérnost ve vyvoji pfijmi
domacnosti na obyvatele mezi hlavnim méstem a ostatnimi regiony nez je tomu pfi pouziti HDP. Ov§em rozdily v pfijmech
domacnosti na osobu mezi zemémi pretrvavaji (Graf 5). Vyjimkou je ltalie, kde dochazi ke stagnaci pfijmd na narodni
urovni. Vyvoj pfijmi domacnosti na drovni regionl jednotlivych zemi je zobrazen v Grafu A2. Z tohoto grafu je patrna
znacna rdznorodost mezi regiony.

Pohledem napfi¢ sledovanymi zemémi je rovnéz patrné, ze ¢im je zemé chudsi, tim jsou rozdily mezi hlavnim
méstem a regiony viditelnéjsi. Nejvyssi rozdily jak v HDP na obyvatele (Graf 2), tak v pfijmu domacnosti (Graf 4) jsou
z nami analyzovanych zemi pozorovany u Rumunska, nasledované zhruba obdobnymi rozdily u Madarska a Slovenska,
dale Ceské republiky a Portugalska. Naopak u Némecka, Italie a do jisté miry i Rakouska je zjevné, Ze rozdily mezi hlavnim
(nejvétsim) méstem a ostatnimi regiony jsou zanedbatelné, resp. Casto nerozeznatelné (viz také Graf A1 a A2).

Graf 4 — Pomér pfijmu domacnosti na osobu v parité kupni Graf 5 — Pfijem domacnosti na osobu v parité kupni sily,
sily v hlavnim mésté vici celostatnimu priiméru celostatni pramér
(PPP)
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Zdroj: Eurostat, vypocet CNB Zdroj: Eurostat, vypocet CNB

Méreni konvergence mezi regiony

Pro zhodnoceni vyvoje a stupné dosazené realné konvergence napfric¢ regiony je vyuzit koncept tzv. beta- a sigma-
konvergence, které vychazeji z neoklasické teorie ekonomického riistu.” Zatimco koncept beta-konvergence umoziiuje
posoudit, zda chudSi regiony dohanéji regiony bohatsi, sigma-konvergence slouzi ke zhodnoceni dosazeného stupné
konvergence napfi€ regiony a ¢asem. Pokud se tedy smérodatna odchylka mezi regiony snizuje, pak stupen konvergence
je vy$8i a naopak. Casovy horizont od roku 2000 do roku 2017 umoznuje posouzeni vyvoje jak pied, tak i po vypuknuti
svétoveé finanéni a hospodarskeé, resp. evropské dluhoveé krize.

Pohled na beta-konvergenci ukazuje, ze zatimco regiony vétSiny tradi€nich zemi EU ve sledovaném obdobi
konvergovaly, rozdily mezi regiony v novéjSich élenskych zemich se zvySovaly. Vztah mezi po¢ate¢nimi hodnotami
HDP na obyvatele jednotlivych regiont a kumulovanym rdstem jejich HDP na obyvatele béhem sledovaného obdobi
zobrazuje Graf A3. Je z néj patrné, Zze v Némecku, Portugalsku a Rakousku byl pozorovan rychlejsi rlist u regiond s nizsi
vychozi hodnotou HDP (zaporny sklon proloZzené trendové pfimky), tyto chudSi regiony se tak ve sledovaném obdobi
pfFiblizovaly k regionim bohatSim. Vyjimkou je Italie, kde doSlo k stagnaci ekonomické aktivity na obyvatele, resp. k poklesu
oproti priméru EU-28, pfiemz konvergence na urovni regionli nebyla pozorovana: trendova pfimka na Grafu A3 ma
dokonce kladny, ovSem nevyrazny sklon, ktery poukazuje na absenci vztahu mezi po¢ate¢nim a kumulovanym ristem HDP
na obyvatele. Naopak v pFipadé Ceské republiky, Madarska, Rumunska a Slovenska (viz Graf A3, levy panel) dochazelo
i pfes vyrazny narlist ekonomické aktivity na obyvatele k beta-divergenci, kdy bohatsi regiony — zejména hlavni mésta —
rostly v priméru rychleji, nez regiony chudsi.? Vyvoj beta-konvergence v €ase pro regiony v ramci jednotlivych zemi
a vramci skupin zemi ilustruje Tabulka 1, ze které je patrné, Ze zatimco v Némecku dochazelo k beta-konvergenci mezi
regiony jiz v pfedkrizovém obdobi, v Portugalsku a Rakousku je tato konvergence zfetelna az po krizi. Vysledky navazuji na
zjisténi studie Alcidi (2019), ve které byla za obdobi 2000—2015 identifikovana beta-divergence regiont v zemich vychodni

7 Viz napt. Barro a Sala-i-Martin (1992). Pro aplikaci koncepce beta- a sigma-konvergence na regionalni rozvoj viz napt. Monfort (2008).

8 Smérnice regresni primky je pro ekonomiky novéjsich statti EU ovlivnéna do znaéné miry hlavnim méstem, které je vyrazné bohatsi ne
ostatni regiony a zaroven mize mit vy$§i amplitudu hospodarského cyklu. Pokud by regrese u téchto zemi nezahrnovala hlavni mésto, sklon
primky by byl zaporny zejména u Ceské republiky a Madarska, tedy chudsi regiony by se pfiblizovaly bohat&im.
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Evropy a jizniho kfidla, avSak s pomysinou otazkou, zda divergence bude i dale pokracovat. Regionalni rozdily
v uvedenych zemich tedy nadale pfetrvavaiji.

Také z hodnoceni stupné dosazené sigma-konvergence vychazeji Iépe tradiéni zemé EU. NejvysSiho stupné sigma-

Tabulka 1 — Beta-konvergence realného HDP na obyvatele na trovni regiont

2000-2008 2009-2017 2000-2017 Pocet regiont
Ccz 0,20 *** -0,04 0,12 ** 8
HU 0,16 ** -0,15 0,05 8
RO 0,21 ** 0,03 ** 0,12 *** 8
SK 0,12 * -0,07 0,15 *** 4
AT -0,11 -0,17 * -0,28 9
DE -0,09 *** -0,10 *** -0,20 ** 38
IT -0,03 0,06 0,03 21
PT -0,08 -0,25 *** -0,29 ** 7

Pozn.: Tabulka zobrazuje hodnoty koeficientu beta (sklon kfivky) za dané obdobi. Zaporné a zarovern vyznamné hodnoty vyjadfuji konvergenci. Novéjsi
¢lenské zemé tak vykazuji ve vSech obdobich absenci beta-konvergence. Némecko ma nejvétsi pocet regionli (38), zatimco napfiklad Slovensko
se sklada pouze ze 4 region(. Hladina statistické vyznamnosti: ***(1%), **(5%), *(10%).

Zdroj:  Eurostat, vypoget CNB

konvergence némeckych regiond, zatimco v Italii je pozorovan nartst divergence mezi regiony (viz Graf A4, vSechny
regiony — niz8i hodnoty znamenaji vySSi stupen dosazené konvergence). Ve druhé poloviné obdobi 2009-2017 doSlo
k urgité vzajemné konvergenci regionti v Madarsku a v CR, naznak konvergence je patrny i v Rumunsku a na Slovensku.
Rozdil oproti vySe uvedenym tradi¢nim ekonomikam EU je vSak stale znacny, fadové nékolikanasobny. Pokud hypoteticky
vylou€ime region hlavniho mésta, rozdily ve vyvoji uvnitf novéjSich &lenskych zemi jsou srovnatelné s tradi¢nimi ¢lenskymi
staty EU a dokonce nizsi nez v ramci Némecka a ltalie (viz Graf A4, dolni panel).

Zaveér

Z analyzy vyvoje bohatstvi jednotlivych regionti vybranych zemi vyplyva, ze v novéjSich ¢lenskych statech EU
pretrvavaji vyraznéjsi regionalni rozdily, které se navic dale spiSe prohlubuji. VétSina regiond téchto zemi sice
zaznamenala rychlejsi rdst bohatstvi nez pramér EU-28, rdst nékterych regiond, zejména hlavnich mést, v8ak byl vyraznéjsi
nez rlist zbyvajicich. Naopak v tradiénich statech EU nejsou rozdily mezi jednotlivymi regiony NUTS 2 tak vyrazné
a postupné se snizuji. NovéjSi zemé EU by tedy mély lépe vyuzivat spolec¢nych evropskych fondd na zvySovani
soudrznosti, aby nedochéazelo k dalSimu prohlubovani rozdill mezi hlavnimi mésty a ostatnimi regiony. Rostouci
divergence mezi regiony muze zpusobovat slabnouci podporu chudsich regionl k dal$i politické a ekonomickeé integraci.
Ekonomicka aktivita v EU je silné geograficky koncentrovana, a to jak na drovni jednotlivych stata, tak i v jejich
ramci. Prohlubujici se ekonomicka integrace v Evropé sice postupné smazava rozdily v bohatstvi mezi staty, pokud se
vSak podivame na dany vyvoj optikou geografického rozlozeni ekonomické aktivity, tak ta se stale vice koncentruje do jiz
existujicich aglomeraci. Obyvatelé, ktefi ziji v téchto aglomeracich, pak maiji vyssi pfijmy pfi nizSi mife nezaméstnanost;
naopak je tomu u chudsich regionl. Vyzvou regionalni politiky EU tedy dale bude, jak tyto procesy zménit a vice pfiblizit
uroven bohatstvi dosahovanou v regionech té, ktera je dosahovana v hlavnich (nejvétSich) méstech.

Zdroje

Alcidi, C. (2019): Economic Integration and Income Convergence in the EU. Intereconomics, 54(1), pp. 5-11.

Barro, R. J., Sala-I-Martin, X. (1992): Convergence. Journal of Political Economy 100, pp. 223—-251.

Monfort, P. (2008): Convergence of EU regions: Measures and evolution. Regional Policy, No. 1/2008: European
Commission.
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Graf A1: Realny HDP na obyvatele v parité kupni sily
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Graf A2: Prijem domacnosti na osobu v parité kupni sily

(narodni uroveri = 100 %)
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Graf A3: Beta-konvergence realného HDP na obyvatele na trovni region

(2000-2017)
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Pozn.: Graf zobrazuje vztah mezi zmé&nou HDP na obyvatele oproti narodnimu praméru pro regiony NUTS 2 za obdobi 2000-2017 (osa Y) a jeho
vychozi Grovni v r. 2000 (osa X), narodni primér = 100%. Cervené je oznac¢eno hlavni mésto.
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Graf A4: Sigma-konvergence realného HDP na obyvatele na trovni regiont
(2000-2017)
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Zdroj: Eurostat, vypoget CNB

Pozn.: Graf zobrazuje vyvoj koeficientu sigma (smérodatna odchylka regionalniho HDP na obyvatele v parité kupni sily ve vztahu k priméru za danou
zemi v ¢ase na Urovni regiont NUTS 2). Niz§i hodnoty znamenaji vy$$i stuper dosazené konvergence.
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A1. Zména predikci pro rok 2020

20

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,1 0,1 +0,1 0,1 0,1 0,2 04 +0,1
us 0 0,1 0 0 0,1 0,4 0 0
UK 0 0 +0,1 -0,5 0,1 0,1 +0,3 0
P01 +0,2 0 +0,2 0 0,2 0,4 01
CN 0,3 +0,2 0 0 +0,1 0,1 +0,1 0
RU  +01 0 0 +0,1 0,1 -1,0 0 0,4
A2. Zména predikci pro rok 2021
Ruast HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
EA 0,1 0,1 +0,1 0,1 0,1 0,2 04 +0,1
us 0 0,1 0 0 0,1 0,4 0 0
UK 0 0 +0,1 0,5 0,1 0,1 +0,3 0
JP 0,1 +0,2 0 +0,2 0 0,2 0,4 0,1
CN 03 +0,2 0 0 +0,1 0,1 +0,1 0
RU +0,1 0 0 +0,1 0,1 -1,0 0 -0,4

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled unor 2020
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21

A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rlst HDP v zemich eurozény pro rok 2020 a 2021, %

o B N W »~ U

) 3 5

- ~ —

| I I I I IMIHIH'I HNN
MT IE C LU LV SK SI LT GR EE ES AT PT NL F FR DE EA BE IT

Inflace v zemich eurozény pro rok 2020 a 2021, %

N

=

® CF MMF OECD

B ECB 2020

ECB 2021

0, I I ﬁ
EE SK Lv LT S NL MT AT DE LU BE F ES C FR IE EA IT

Hu :
PT GR

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 2
. . /\—ff
0 0
-1os T T T T T T T T T T T T T ]
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST —CF, 2/2020 MMF, 1/2020 —HIST = CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —DBB, 12/2019 OECD, 11/2019 — DBB, 12/2019
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2020 09 11 04 0,6 2020 14 17 12 13
2021 11 14 0,9 14 2021 15 17 15 16
Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled unor 2020
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
T~
1 — 1
0 0
1o T T T T T T 1os T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 1/2020 —HIST ——CF, 212020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 11 13 12 14 2020 13 13 12 13
2021 1,2 13 1,2 14 2021 13 14 13 14
Italie
Rast HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2

0
1w T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 1/2020 ——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 03 05 04 0,7 2020 08 10 0,6 10
2021 0,6 0,7 05 0,9 2021 11 11 12 15
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
-1or T T T T T T 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 2/2020 MMF, 1/2020 —HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 1,6 1,6 1,6 19 2020 1,0 1,0 11 13
2021 1,6 1,6 1,6 17 2021 14 14 13 15

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled

unor 2020
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
1 1
0 0
1o T T T T T T -1 or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 2/12020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 1,3 1,6 18 15 2020 1,6 1,6 18 1,6
2021 1,3 15 1,6 14 2021 1,6 17 15 2,1
Belgie
Rast HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
0 0
1w T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 —— HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 11 13 11 11 2020 12 13 11 1,6
2021 1,2 13 11 1,2 2021 14 15 15 15
Rakousko
Rast HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1w T T T T T T 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 1.2 1,7 13 1,6 2020 15 19 1,6 17
2021 14 16 13 16 2021 16 19 1,7 1,7
Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled unor 2020
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
30 4
24 3
18 2
12 1
6 0
(U T T T T T T | 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 212020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019——ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,8 35 33 37 2020 11 15 17 1,2
2021 2,6 32 30 33 2021 13 1,7 22 14
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
1o T T T T T T | 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 11 15 1,0 15 2020 11 13 14 14
2021 1,2 15 09 13 2021 13 15 17 1,6

Portugalsko

Rust HDP, % Inflace, %
4 4
3 3
2 2
! ! M
0 0
1o T T T T T T | -1os T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 212020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 1,6 1,6 18 1,6 2020 08 12 05 12
2021 16 15 1,7 1,6 2021 11 13 1,0 13

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled unor 2020
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
4 3
3 2
2 1
1 0
0 -1
1o T T T T T T 2 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019 —— HIST ——CF, 2/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,2 2,2 2,1 2,1 2020 0,7 0,9 0,4 0,7
2021 2,2 17 2,0 2,2 2021 11 13 0,9 11
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
4 3
3 2
——
2 1
1 0
0 r T T T T T T -1 T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 —— HIST ——— CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 25 2,7 2,2 3.2 2020 2,3 2,1 2,6 2,5
2021 na 2,7 2,6 2,8 2021 na 2,1 25 2,3
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
4 3
3 2
2 1
1 0
0 r T T T T T T 1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF MMF, 10/2019 ——HIST ——CF MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. 28 2,8 31 2020 n.a. 1,7 1,7 16
2021 n.a. 2,7 23 31 2021 n.a. 19 18 1,6
Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled unor 2020
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
5 3
4 2
3 1
2 0
1 T T T T T T | -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,6 29 3,0 29 2020 1,7 19 24 2,0
2021 na 2,7 31 29 2021 na 19 23 2,0
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
5 4
4 3
3 2
2 1
1 0
0 r T T T T T T Y T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 —— HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 ——ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,6 2,7 25 25 2020 23 2.2 2,2 23
2021 na 25 25 24 2021 na 22 2,2 2,2
LotySsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
5 3
4 2
3 1
2 0
1 T T T T T T | -1or T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 ——HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 —— ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 25 28 25 31 2020 24 2,6 23 25
2021 na 29 2,7 29 2021 na 23 23 21

unor 2020
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 4
5 3
4 2
3 1
2 0
1 s T T T T T T | 1o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019 OECD, 11/2019 — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 2,6 29 2,2 2,1 2020 2,2 24 2,3 31
2021 n.a 2,8 2,2 2,0 2021 na 23 2,2 2,3
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
6 1
4 0
o —
2 -1
0 -2
2 T T T T T T | 3o T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—HIST —— CF, 1/2020 MMF, 10/2019 —HIST ——CF, 1/2020 MMF, 10/2019
OECD —ECB, 6/2019 OECD —ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 28 29 n.a. 31 2020 09 1,6 n.a. 1,3
2021 na 2,7 n.a. 3,2 2021 na 18 n.a. 14
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
12 3
9 2
6 1 \/\/_/
3 0
0 r T T T T T T | 1w T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
=—HIST ——CF MMF, 10/2019 OECD —ECB, 6/2019 —HIST ——CF MMF, 10/2019 OECD — ECB, 6/2019
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2020 n.a. 43 n.a. 43 2020 n.a. 18 n.a. 1,7
2021 n.a. 3,7 n.a. 35 2021 n.a. 1,9 n.a. 19

unor 2020

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled
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A5. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ElU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomiky vyhled

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centraini banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

unor 2020

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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