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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Svét a Evropa zvlasté si snad nezvykaji na ruskou agresi na Ukrajiné... Jeji konec je Zel stale t€zké predvidat, lidské
Zivoty dale vyhasinaji. Tvrdé boje probihaji zejména na vychodé ukrajinského Uzemi, izolace Ruské federace narusta.

Valeény konflikt ma vyrazné ekonomické a redistribuéni naklady. Cim zavislej§i byla dana ekonomika na Rusku, tim
jsou tyto naklady vyssi. Posun v obchodu s ropou ndzorné ukazuje, jak vyznamné valka pfesmérovala dodavky energii, a to
celosvétové. Vice evropskych zemi za€alo dovazet ropu z USA, zatimco Rusko nabizi svoji ropu s vyraznou slevou zemim,
jako je Indie a Cina, které zadné sankce nezavedly. Evropa tak pfekonala Asii a je nyni nejvétsim odbératelem ropy z USA.

Evropu vSak suzuje jesté vétsi nocni mira, a tou je riziko  prynj desitka leteckych spoleénosti v Evropé podle zrusenych lett
neobnoveni ¢&i jen velmi nizkého obnoveni dodavek

zemniho plynu po skoné&eni pravidelné ro¢ni odstavky % 1600
plynovodu Nord Stream 1 (21. €ervence). Vyznamnou roli 6% 1400
zde hraje Kanada, kde jsou ruské kompresorové turbiny 1200
servisovany a jejich navrat doprovazi znaéna nejistota a 5%
protichGidné zajmy. 4% 1000
Zastaveni dodavek zemniho plynu do Evropy by 0 800
velmi vyznamné postihlo predevSim némeckou 600
ekonomiku, na kterou je v8ak silné navazano mnoho 2% 400
firem v EU. Bundesbanka dokonce pocita s tim, Ze by se

L . . . . . 1% 200
omezeni tykala i domacnosti, které tak budou pro topeni l . -
vyrazné&ji vyuzivat drevo a jina fosilni paliva. Zda se tedy, 0% ' 0
ze’tlallk na zelenou evropskou vizi se bude v pfistich letech \'\\Q %*36 R \@\ Q)&(b&\\o &\\0@64} e\\(\% S
mirnit. (\?5 & Jﬁy R o (\?3 Sl o &
Vyvoj inflace stéle trha historické rekordy. Centralni @\L\% N RN v
banky se snazi pomysiny inflacni pozar uhasit, uvolnéna 0,006\

2

fiskalni politika a silné tlaky na rdst mezd jej vS§ak mohou

zpétné rozdmychavat. Fed bude na svém &ervencovém

zasedani zfejmé& opét reagovat razantnim zvySenim

sazeb ominimalné 0,75 p.b. ECB by se meéla  Zdroj: Marbian Travel Intelligence Platform

odekavanym zvySenim sazeb 0 0,5 p. b. kone&né postavit Pozn.: Porovnani ukazuje kolik z naplanovanych lett v obdobi 1. az 15.
Lo i ' Cervence bylo zruSeno od 14. do 28. Cervna.

po bok ,hikujicich“ centralnich bank.

m Procento zruSenych let z celkové letecké kapacity
@ Pocet zrusenych letu (prava osa)

Graf ¢ervencového cCisla upozornuje, jak s nastupem letni turistické sezény neobvykle narostlo procento zrusenych
letli. Za timto nestandardnim vyvojem Ize hledat jak pocovidovy hlad cestujicich po cestovani, tak nedostatec¢ny pocet
zaméstnancu leteckych spolec¢nosti a letist. Podle analyzy spole¢nosti Mabrian nejvice omezuje lety spole¢nost Turkish
Airlines, ktera ve zkoumaném obdobi zrusila témér 7 % letll ze své celkové letecké kapacity. Na druhém misté je britska
letecka spole€nost easydJet s vice jak 5 %.

Aktualni cislo dale prfinasi analyzu: ,Soucasné trendy makroekonomického modelovani v centralnich

bankach s pfihlédnutim k turbulentni povaze aktualnich udalosti“. Clanek se diva na to, jakym zplisobem se modelovy aparat
adaptuje na nepfedvidatelné udalosti jako jsou pandemie ¢i konflikty, tedy na zcela nové vyzvy, kterym €eli rovnéz centralni

banky.
Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé
EA DE us UK JP CN RU

HDP 2022 2,7 16 2,1 33 16 4,2 -8,4
(%) 2023 14 16 1,0 0,5 1,7 54 2.2
Inflace 2022 7,5 7,2 7.9 8,6 2,0 2,2 17,9
(%) 2023 3,7 3,6 3,7 5,6 13 23 7,1
Nezaméstnanost 2022 6,8 51 3,7 3,9 2,6 34 5,0
(%) 2023 6,9 5,0 4,2 39 25 33 6,3
Kurz 2022 1,07 1,07 1,25 128,6 6,75 70,3
(Vaci USD) 2023 1,10 1,10 1,29 1245 6,66 78,0

Zdroj: Consensus Forecasts, Oxford Economics
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované piedpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 3

1.1 Eurozéna

Oziveni eurozény po covidovych uzavirkach se odklada a na blizkém horizontu se rysuje nebezpeci recese. Po
ukonceni restrikci se oteviel sektor pohostinstvi, zabavy a sluzeb, ale oZiveni aktivity zbrzdila valka na Ukrajiné, sloZita situace
v dodavatelskych fetézcich ¢i vysoka inflace. Primysl zaznamenal mirny rist v dubnu i kvétnu, i kdyz Setfeni PMI jasné
naznacuji ztratu dynamiky a pokles novych objednavek, zejména ze svéta. Podobné i PMI ve sluzbach sice zlstal v pasmu
expanze, ale i zde je patrna ztrata tempa po kompletnim odstranéni restrikci. Cenové tlaky jsou ale v sektoru sluzeb znacné,
zatimco v pramyslu jsme jiz patrné za vrcholem zdrazovani. Inflace se propisuje také do dynamiky maloobchodnich trzeb a
Spatného sentimentu domacnosti. Evropané si snazi uzit l1éto a cestovani, tfebaZze podzimni ochlazeni je jiZ na obzoru.
Vyc&erpané uspory z dob pandemie, rostouci Uéty za energie a potraviny zasahnou jiz tak napjaté rozpo¢ty domacnosti. Firmy
sice stale té€zi z objednavek z minulych mésicu, ale postupné splaskne i tento podpurny polstar. Recese v zavéru roku je tak
jiz na stole, aniz by zatim doslo k pferuSeni dodavek plynu z Ruska.

Inflaéni tlaky v eurozéné stale prekvapuji svou silou, v €ervnu inflace opét zrychlila, a to na 8,6 %. Propisuji se do ni
zejména silné rostouci ceny energii (vice nez 40 % mzr.) a potravin (ttméf 9 % mazr.). | jadrova inflace je vysoka, coz jen
podpofi rozhodnuti ECB v &ervenci poprvé zvysit zakladni Grokové sazby. Cervencové zasedani bude kli¢ové i z hlediska
dalSiho pfipravovaného kroku ECB — budou zvefejnény detaily nastroje proti fragmentaci financnich trhli. Zvyseni urokovych
sazeb totiz znamena riziko, Ze dojde k neimérmnému narlstu vynosu zemi jizniho kfidla (tzv. fragmentace). Vrasky na cele
predstaviteld ECB pak déla i slabnouci euro, které se béhem druhé Eervencové dekady dostalo poprvé za celou historii na
paritu k americkému dolaru. Kroky ECB totiz zaostavaji za razanci americké centralni banky.

Neni tedy divu, Ze nova publikace CF pfinesla snizeni vyhledu riistu HDP v obou letech, pficemz zejména revize pro
rok 2023 byla znatelna. VySe se naopak posunul vyhled inflace, a to v obou letech.

Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
—
0 6 \
-4 4
8 2 /\/
-12 T T T T T T ] 0« T T T T T T ]
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
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CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 27 28 2,6 28 2022 75 53 7,0 6,8
2023 14 23 1,6 21 2023 37 23 46 35
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
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primys! sluzby spotfebitelé ——EURBOR 3V ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 6/22 7122 10/22 7123
4122 78 13,6 22,1 -4,0 6,6 3M EURIBOR 0,24 0,12 0,78 1,58
522 6,5 141 -21,2 -4,2 6,3 1Y EURIBOR 0,85 0,92 1,40 1,74
6/22 74 14,8 -23,6 5,1 3,7 10Y Bund 1,50 1,20 1,00 1,20
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 4

[1.2 Némecko

Némecka ekonomika odolala prvnimu narazu v souvislosti s valkou na Ukrajiné, ale hrozba zastaveni dodavek plynu
predstavuje vazné ohrozeni pro jeji vykon v dalSich mésicich. Némecko po dekady tézilo z fungovani globalnich
dodavatelskych Ffetézcu a levnych energii, ale po pandemii a ruské invazi na Ukrajinu o fadu konkurenénich vyhod pfislo.
Slabsi globalni poptavka (zejména z Asie), potize v dodavatelskych fetézcich a vysoké ceny pfinaseji horsi ristové vyhlidky.
Jako prvni zaznamenal citelny pokles sentiment spotfebitelt, ale podle Setfeni PMI se propada také nalada ve
zpracovatelském primyslu kvdli obavam z kombinace vysoké inflace, pokracujiciho naruSeni dodavek a zmensujiciho se
poctu objednavek. Nové objednavky totiz klesaji jiz tfeti mésic v fadé, coZ spolu s pfetrvavajicimi potizemi s dodavkami
vstupl pfispélo k poklesu aktualni produkce. Inflace cen vstupu se ale zmirnila na 16mési¢ni minimum. Cenové tlaky ve
spotrebitelském sektoru se také zbrzdily. Inflace v Némecku v €ervnu poprvé po péti mésicich zpomalila, na 7,6 %. Kromé
vyznamného vlivu energii se do inflace propisuje pozitivni vliv specialni jizdenky na vefejnou dopravu v hodnoté 9 euro. Klesa
také optimismus ve sluzbach, kdy se ¢astecné vycerpal efekt dohanéni po uzavirkach, zatimco roste ekonomicka nejistota a
ceny. Do nepfiznivé situace navic promlouva nejistota ohledné dalSich dodavek plynu z Ruska. Panuji obavy, Ze po
pravidelné kazdoro¢ni odstavce plynovodu NordStream 1 jiz plyn z Ruska nepotece. Zemé vyhlasila kvuli nejistoté ohledné
dodavek plynu druhy ze tfi varovnych stupnd, ktery odpovida stavu ohroZeni. Vlada zatim jen apeluje na ob&any, aby plynem
zacali Seffit jiz nyni, coz ma podpofit i novy mechanismus Upravy cen, ktery firmam umoznuje prenést naklady na spotiebitele.
Vice kontroverzni je v8ak jeji rozhodnuti zachranit energetickou spole¢nost Uniper.

Analytici CF opét snizili vyhled pro rast némeckého hospodarstvi a zaroven prehodnotili o€éekavanou inflaci smérem
nahoru. Rust HDP letos i pFisti rok dosahne 1,6 %, zatimco inflace zpomali z leto$nich 7,2 % na 3,6 % v roce 2023. Némecka
inflace podle analytik(i zacne letos definitivné klesat az od fijna, kdy vyprcha vliv opatfeni viady proti energetické chudobé.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2022 2 2023, % 2022 2 2023, %
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Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni pfekvapeni v eurozéné
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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
4122 104,9 106,8 102,2 100,2 105,7 91,2 5/22 2,24 2,05
5/22 105,0 107,1 103,8 1043 106,4 98,0 6/22 2,21 2,05
6/22 104,0 105,2 102,8 102,4 1054 92,4 7122 2,04
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IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 5

II.3 Spojené staty

Inflace se v €¢ervnu vys$plhala na nové maximum a potencialni recese v pfistim roce mlze byt jen téZzko odvratitelna.
CF ve svém novém vyhledu opét vyraznéji revidoval riist HDP smérem dolu, a to jak pro letoSni rok, kdy pfedpoklada rdst o
2,1 %, tak pro rok 2023, kde vidi dokonce pouze 1% narust. V porovnani s progn6zami MMF, OECD a Fedu se tak vyhled
CF stava spiSe pesimistickym, obzvlasté pro pfisti rok. Malo povzbudivé jsou také nové vyssi vyhledy CF pro inflaci, ktera by
méla v letoSnim roce atakovat 8 % a v roce pfistim témér 4 %, coz je progndza pomérné dost vzdalena od predstav Fedu.
Spotfebitelska inflace v Eervnu meziro¢né zrychlila na 9,1 %, oproti kvétnovym 8,6 %, a je tak na nejvyssi hodnoté od konce
roku 1981, tedy na svém 40letém maximu. Hlavnimi faktory byly prudce rostouci ceny energii (41,6 %), potravin (10,4 %),
bydleni (5,6 %) i automobilli (11,4 %). Jadrova inflace, ktera nezahrnuje potraviny a energie, nicméné jiz tfeti mésic po sobé
zpomalila (na 5,9 %), navzdory tomu, ze doSlo k ploSnému rdstu cen. Spotfebitelska divéra je nadale rekordné slaba a
zhorSeni Ize sledovat i u podnik(. Pfedstihovy kompozitni ukazatel PMI v €ervnu klesl na hodnotu 52,3 (z pfedchozich 53,6
v kvétnu), avSak stale zistava v pasmu expanze. Pokles nastal jak ve zpracovatelském sektoru, tak v sektoru sluzeb.
Cervnova &isla pak potvrdila, Ze americky trh prace z(stava napjaty, ptiemz mira nezaméstnanosti ginila 3,6 %, stejné jako
v pfedchozich tfech mésicich.

Fed je pod tlakem rostouci inflace odhodlan k dalSimu zvySeni Urokovych sazeb na ¢ervencovém zasedani. Mezi
vrcholnymi pfedstaviteli Fedu je patrna podpora pro dal$i zvy$eni sazeb, které by mély do prosince vystoupat na témeér 4 %
ze soucasného rozpéti 1,50 % az 1,75 %. Trzni o€ekavani po zvefejnéni Cervnové vysoké inflace ukazuji na zvySeni sazeb
o 1 procentni bod. Dle pfedsedy J. Powella je americka ekonomika dostatec¢né odolnd, aby ustala tvrddi ménovou politiku,
ale recesi nevyluc€uje. Jasné tak signalizuje podporu pro vyrazné vétsi zpfisnéni ménové politiky v letoSnim roce.

Rust HDP, % Inflace, %
9 10
6 8
3 \ 6
——y
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—HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 Fed, 6/2022 OECD, 6/2022 Fed, 6/2022
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2022 21 3,7 25 17 2022 79 77 7,0 52
2023 1,0 23 1,2 17 2023 3,7 29 35 2,6
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
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UoM soucasnost (pr. osa) UoM o&ekavani (pr. osa)
ConfBsoué.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 6/22 7122 10/22 7123
4122 152,9 79,0 69,4 62,5 USD LIBOR 3M 197 2,40 3,54 3,56
522 1474 73,7 63,3 55,2 USDLIBOR 1R 3,32 3,32 4,01 3,56
6/22 1471 66,4 53,8 475 Treasury 10R 3,15 2,99 3,20 3,20
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1.4 Cina

Meziroc¢ni rast ¢inské ekonomiky ve druhém étvrtleti letoSniho roku vyrazné zpomalil z 4,8 % v prvnim étvrtleti na
negativni dopady pfisnych karanténnich opatfeni v reakci na rychlé Sifeni koronavirové infekce, zejména béhem dubna a
kvétna, kdy Cina ¢&elila dosud nejvétsi ving epidemie. V ramci politiky nulového vyskytu onemocnéni covid-19 doslo
k uzavirkam i v téch nejvétSich méstech zemé, jako napfiklad Shanghai, Peking, ¢i Shenzhen, kdy fungovaly pouze nékteré
velké podniky. S tim spojené rostouci napéti v dodavatelsko-odbératelskych fetézcich se také projevilo v utlumu primyslové
produkce. Po uvolnéni protiepidemickych opatfeni v €ervnu se v8ak v reakci na opétovny rostouci pocet pfipadl onemocnéni
covid-19 v n&kterych regionech Ciny, tvoficich pfiblizné &tvrtinu HDP, v sougasné dobé& urgité formy kontrol a omezeni
zacCinaji opét zavadét. Kromé pretrvavajiciho rizika pro rast ekonomické aktivity ve druhé poloviné letoSniho roku v podobé
opétovného zhorseni epidemické situace a slabsi domaci poptavky se zacinaji do popfedi dostavat také vnéjsi rizika, a to
globalni stagflace a zpfisfiovani ménové politiky ve svété. Analytici CF prfedpokladaji v letoSnim roce meziroéni rist ¢inské
ekonomiky 4,2% tempem. To by vS§ak znamenalo, Ze cil €inské vlady pro letoSni rok v podobé rastu HDP kolem 5,5 % nebude
naplnén, a to navzdory avizované masivni monetarni a fiskalni expanzi. Stanoveného cile rastu HDP Ciny pro letoni rok by
tak dle analytikd CF mélo byt pfiblizné dosazeno az v roce 2023.

Spotrebitelska inflace v éervnu dosahla 2,5 % a byla tak nejvyssi za posledni dva roky. Na tom se nejvice podilel prudky
rist cen vepfového masa a energii. Dle analytikl CF by se inflace méla v roce 2022 a 2023 pohybovat tésné nad 2 %, {j.
hluboko pod inflaci v USA a Evropé. To na jedné strané vytvari prostor pro dal$i uvolnéni ménové politiky ¢inské centralni
banky, ktera se navic v ervenci zavazala, Ze bude udrzovat pfiméfené vysokou likviditu a vice snizi naklady na financovani.
Na strané druhé je v8ak tento prostor omezen rychlym zpfisfiovanim ménové politiky zejména amerického Fedu, které se jiz
promita v oslabeni kurzu Zen-min-pi vi¢i americkému dolaru.

Rust HDP, % Inflace, %
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= PMI v nevyrobé = Import = Export
Spotebitelska divéra (p. 0.)
Zdroj: Bloomberg

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

4122 474 419 86,7
5122 49,6 47,8 86,8
6/22 50,2 54,7

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2022



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

I1.5 Spojené kralovstvi

B. Johnson nakonec neudrzel svou pozici a odstoupil z funkce lidra vladnouci Konzervativni strany. K jeho rezignaci
vedla fada skandall a vina rezignaci ve vladé, pfi€emz jako premiér planuje fungovat az do volby svého nastupce. UK navic
dale suzuje rostouci inflace, ktera v kvétnu dosahla meziroéné 9,1 % (oproti dubnovym 9 %), kdyZ nejvétsi podil na jejim
zvySeni mél skokovy riist cen potravin. Vice nez polovina polozek v britském spotfebnim koSi vzrostla za posledni rok o vice
nez 7 %. Guvernér BoE A. Bailey navic varuje, ze UK bude trpét vysokou inflaci déle nez ostatni zemé, pficemz inflace dle
progndzy na podzim prekro€i 11 % a mozna bude potfeba dal$iho zvySovani sazeb pro navrat inflace na cilovou urover 2 %.
Podle prizkumu mezi vedoucimi pfedstaviteli podnik(l vSak ma inflace dosahnout svého vrcholu az na jare pfistiho roku.
Vyhled rastu HDP byl ze strany CF opét snizen, pro pristi rok dokonce na 0,5 %. Kompozitni ukazatel PMI v €ervnu mirné
vzrostl na hodnotu 53,7 (oproti kvétnovym 53,1). Jako odolnéjSi se projevil pfedevsim sektor sluzeb, jehoz rdst kompenzoval
pokles ve zpracovatelském sektoru.

Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 —— HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 BoE, 5/2022 OECD, 6/2022 BoE, 5/2022
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2022 33 3,7 3,6 38 2022 8,6 74 8,8 10,3
2023 05 1,2 0,0 -0,3 2023 5,6 53 74 35
11.6 Japonsko

Politicky vyznam zdrazovani roste navzdory nadale nizké mire inflace v oficialnich statistikach. Rlst spotfebitelskych
cen 0 2,1 % (mzr.) v kvétnu byl ve srovnani s jinymi vyspélymi ekonomikami nizky. V Japonsku se ovSem do hlavniho
cenového indexu, ktery ciluje i centralni banka, nepocitaji ceny potravin. Jejich rust pfitom zrychluje a u nékterych podskupin
jiz prekroCil 10 %. Prispiva k tomu nejen zdrazeni zemédélskych komodit na svétovych trzich, ale i prudce oslabuijici jen, ktery
dovoz jidla zdrazuje. Zdrazovani potravin a energii zasahuje zejména nizkopfijmové domacnosti a v zemi s dlouhodobé
stagnujicimi mzdami politicky nabira na vyznamu. Vyrazné rychleji nez oficialni inflace rostou také inflani ocekavani
domacnosti, coz pfispiva k dal§im poklesim spotiebitelského sentimentu. Rovnéz podnikatelsky sentiment se podle
pravidelného Setfeni Tankan v druhém Ctvrtleti opét zhorsil.

Rast HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 BoJ, 4/2022 OECD, 6/2022 BoJ, 42022
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2022 16 24 1,7 2,9 2022 20 1,0 19 19
2023 17 2,3 18 19 2023 13 038 19 11
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1.7 Rusko

Predstihové indikatory zatim naznaéuji mirné zlep$eni v éervnu po predchozimu poklesu. Cervnovy kompozitni PMI
se po tfech mésicich propadu vratil do pasma ekonomické expanze diky novym zakazkam a obnoveni rlstu vystupu
soukromého sektoru. Pravidelny monitoring ekonomické situace provadény Ruskou centralni bankou ukazuje na zastaveni
poklesu ekonomické aktivity v kvétnu a €ervnu. Zarover banka pfedpokladd, Ze ekonomicky propad bude mirngjsi, avSak
potrva déle. Obchodni bilance RF ve druhém Ctvrtleti jen nepatrné pfesahla hodnotu pfedchoziho &tvrtleti (odhad 80,7 mid.
USD vs. 77,7 mid. USD v 1Q2022). Vzhledem k Fizenému posileni kurzu hodnota Cistého exportu v rublech vyrazné klesla.
| tak se rublovy prebytek vykonové bilance meziro€né vice nez zdvojnasobil vlivem prudkého ristu cen zemniho plynu
a ropy v poslednich mésicich, a také kvili poklesu dovozu. Inflace v €ervnu zpomalila na 15,9 % meziro¢né diky kurzovym
vliviim a poklesu cen ovoce a zeleniny. Centralni banka pocita s navratem k 4% inflanimu cili v roce 2024.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 EIU, 7/2022 OECD, 6/2022 EIU, 7/2022

CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE

2022 -8,4 -8,5 -10,0 -5,7 2022 17,9 21,3 16,2 14,7

2023 2,2 2,3 -4,0 -4.6 2023 71 143 13,2 71

[1.8 Polsko

Polska inflace nadale prekonava historické rekordy. Meziro¢ni rlst spotrebitelskych cen v ¢ervnu dosahl nejvy$si hodnoty
za poslednich 25 let (15,5 % oproti 13,9 % v kvétnu) v dusledku prudkého narustu svétovych cen komodit zplsobeného
z velké &asti valkou na Ukrajiné. Rada Polské narodni banky se tak na svém zasedani 7. ervence rozhodla znovu zvySit
urokové sazby, z 6 % na 6,5 %. Na trhu prace doslo v kvétnu k dalSimu sniZzeni nezaméstnanosti z dubnovych 5,2 % na
5,1 %, pramyslova produkce roste od listopadu 2021 dvojcifernymi tempy (v kvétnu meziroéné 15 %). Meziro¢ni rast mezd
v podnikatelském sektoru sice v kvétnu mirné zpomalil, na 13,5 % oproti 14,1 % v dubnu, dlouhodobé se ale také drzi na

urovnich, a dokonce jiz pfekonala skepsi z dubna 2020. | Setfeni davéry podnikateld v polskou ekonomiku vyzniva silné
pesimisticky.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2022 EIU, 7/2022 OECD, 6/2022 EIU, 7/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 49 3,7 44 58 2022 123 8,9 11,1 135
2023 2,7 2,9 18 1,0 2023 9,0 10,3 6,5 10,2
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1.9 Mad’'arsko

Bankovni rada Mad’arské narodni banky (MNB) se na svych zasedanich 28. ervna a 12. ¢ervence rozhodla rekordné
zvysit zakladni urokovou sazbu, a to nejprve o0 1,85 p. b., poté o 2 p. b., z 5,9 % na sou€asnych 9,75 %. MNB se tak
snazi omezit narlstajici inflacni tlaky a podpofit forint, ktery od zacatku roku vici dolaru oslabil o vice nez 20 %. Meziro¢ni
rist spotfebitelskych cen v €ervnu zrychlil z kvétnovych 10,7 % na 11,7 %, jadrova inflace vzrostla az na hodnotu 13,8 %.
Maloobchodni trzby rostou rekordnimi tempy, v dubnu 15,7 %, v kvétnu 11,1 %. Madarskych trh prace vykazal v kvétnu dalsi
snizeni nezaméstnanosti, na 3,4 % z 3,5 % v dubnu, mzdy rostou od zac¢atku roku dvojcifernymi tempy (v dubnu 15,1 %
mezirocné). Rast pramyslové produkce v kvétnu vyrazné zrychlil (na 9,4 % meziro¢né oproti 3,1 % v dubnu). Divéra
podnikatelt v madarskou ekonomiku dle GKI Economic Research v ¢ervnu poklesla na 3,7 oproti 6,9 v kvétnu.

Rust HDP, % Inflace, %

A \\‘ 9 /\
0 6

_/'_/

4 3
-8 0
12 o T T T T T T ] -3 s T T T T T T ]
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST —CF, 6/2022 MMF, 4/2022 —HIST = CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ElU, 7/2022 OECD, 6/2022 ElU, 7/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 45 37 4,0 54 2022 9,9 10,3 10,3 10,3
2023 31 3,6 25 13 2023 6,2 6,4 70 73

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2022



IIl. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 10

[1.10 Vybér ze zemi — Turecko

Po silném ekonomickém oziveni v roce 2021 (rtist o 11 %) dochazi ke zmirnéni ristu HDP. Meziro¢ni rist HDP v prvnim
Ctvrtleti letoSniho roku zpomalil (na 7,3 % z pfedchozich 9,1 %), avSak nadale zlistava pomérné silny, mimo jiné diky vyvozu.
Pro rok 2022 pfedpovida MMF rast HDP o 2,7 % (podobné jako CF), pfic¢emz OECD oc¢ekava rlist o 1 p. b. vyssi. Negativné
je ovlivnéna spotfeba domacnosti, ale také investice, a to v disledku geopolitickych rizik a padivé inflace. Ta oficialné dosahla
v €ervnu hodnoty 78,6 % mezironé (nejvyssi hodnota od roku 1998), oproti 73,5 % v pfedchozim mésici, a drzi se jiz nékolik
let vyrazné nad 5% cilem Turecké centralni banky (CBRT). Prudce vzrostly ceny dopravy i potravin a inflace by se dle OECD
i OE méla letos drzet nad 70 %. Urcitou podporu spotfebitelim by méla poskytovat fiskalni politika.

CBRT drzi klicovou repo sazbu od prosince lofiského roku beze zmény (14 %) navzdory rostouci inflaci. Zasadni
faktor vysvétlujici nastaveni ménoveé politiky zemé predstavuje nadale prezident R. Erdogan a jeho odpor ke zvySovani sazeb,
kvlli kterému jiz odvolal nékolik guvernér(i. Necely rok pfed prezidentskymi volbami viada také tlaci na podhodnocovani
skute€né spotfebitelské inflace, ktera je dle nezavislé vyzkumné skupiny ENAG vice nez dvojnasobna oproti oficialni mife.
Dlvéryhodnost a nezavislost centralni banky tak opétovné klesa a zvySuje se riziko dalsi krize turecké liry, ktera je jednou z
nejhlFe se vyvijejicich mén rozvijejicich se trha.

WHO ocenila Turecko za Uuspésny boj proti pandemii covid-19. Ackoliv Unor byl v disledku rapidniho narlistu poctu
nakazenych v duchu zvySenych obav, virus zacal ztracet svou moc a Turecko postupné pfistoupilo ke zruSeni témér vSech
opatreni proti $ifeni pandemie. V soucasné dobé zUstala pouze povinnost pouzivani ochrannych prostfedkd dychacich cest
v nemochnicich. Turecko od pocatku pandemie v bfeznu roku 2020 zaznamenalo vice nez 15 miliond pfFipadl, pficemz
zotaveni pfiSlo diky o¢kovani a také varianté omikron. V poslednich tydnech zac¢al pocet nakazenych opét rist, ovSem
prozatim ne zneklidriujicim tempem.

Rust HDP, % Inflace, %
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni piedstihovy indikator Americky dolar (USD/EUR)
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spotovy kurz 0,841 spotovy kurz 1374
predpovéd CF 0826 0826 0,800 0,775 predpovéd’ CF 1348 1338 1286 1245
forwardovy kurz 0840 0,839 0834 0,831 forwardovy kurz 1372 1365 1324 1277
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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11/7122 8/22 1022 7123 7124 11/7122 8/22 1022 7123 7124
spotovy kurz 6,708 spotovy kurz 62,70
predpovéd CF 6,755 6,769 6,704 6,607 predpovéd CF 64,23 6805 78,00 77,92

Pozn.: Hodnoty kurzl jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté urokové parity — tj. kurz zemé
s vy$Si urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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IV.1 Ropa

Cena ropy do poloviny ¢ervna pokracovala v silném ristu, poté ale zacaly zejména na trhu derivata prevliadat obavy
ze zpomaleni globalniho ekonomického riistu. Cenu ropy podporovala silna poptavka rafinérii (kterym dale vzrostly marze)
a vypadky tézby v Libyi a Ekvadoru. Stejnym smérem pusobily i obavy z planované stavky v ropném prdmyslu v Norsku,
klesajici zasoby ropy v USA (i pfes masivni uvolfiovani ropy ze strategickych rezerv v objemu cca 1 mil. barell denné), vyhled
rastu poptavky v Ciné diky uvolfiovani protiepidemickych opatieni nebo planovany zakaz dovozu ruské ropy a produkt(i do
EU. Poptavku po pohonnych hmotéach pak zvySoval zaCatek motoristické sezény na severni polokouli. Ve druhé poloviné
Cervna se ale cena ropy zacala propadat kvuli obavam ze zpomaleni globalni ekonomiky v disledku rychlého zvy$ovanim
urokovych sazeb nékterymi velkymi centralnimi bankami véetné Fedu. Hedzové fondy kvuli rostouci nejistoté zacaly snizovat
své Cisté dlouhé pozice na ropu (v ¢ervnu o 11 %, coz je ekvivalent cca 53 mil. bareld ropy). Cenu ropy snizovalo i rychlé
posilovani kurzu USD (dolarovy index se dostal na nejvyssi hodnotu od roku 2002) a v neposledni fadé i slaba data ohledné
rstu ¢inské ekonomiky. Poptavka na fyzickém trhu v§ak zdstava silnd, coz vedlo k dalSimu zvySeni negativniho sklonu kfivky
cen budoucich kontraktl, zejména na jejim kratkém konci.

Trzni kfivka z poloviny €ervence se oproti predchozimu mésici posunula znaéné dold, nicméné dale signalizuje silny
pokles cen na 96 resp. 87 USD/barel na konci letoSniho, resp. pfistiho roku. EIA rovnéz ocekava jesté ve zbytku letoSniho
roku silny pokles ceny ropy Brent na prosincovych 95 USD/barel. V pfistim roce by se ale ceny mély snizovat jiz jen pozvolna
na 93 USD/barel na konci roku. NejvySe je pak se svou pfedpovédi €ervencovy CF, ktery v roénim horizontu o€ekava cenu
ropy Brent ve vysi 97 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zésoby
Brent WTI Plyn
2022 103,05 99,69 1467,82
2023 90,32 85,66 1393,95
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. bareld / den)
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EA EIA oPEC E:aoz:;r;; kapacity (pr. osa) TéZebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2022 99,45 99,59 100,27 2022 28,68 31,48 2,80
2023 101,59 102,97 2023 29,35 31,95 2,61

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 kontraktt, 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

Po dvou mésicich poklesu primérna mésiéni cena zemniho plynu v Evropé v ¢ervnu opét vzrostla a v silném ristu
pokracovala i na zacatku €ervence. Spotova cena na nizozemském obchodnim uzlu TTF v pribéhu druhé poloviny €ervna
a prvni dekady €ervence vzrostla o vice nez 100 % a od té doby se pohybuje v intervalu 175 — 185 EUR/MWh. Reagovala
tak na pokles vyvozu LNG z USA a snizené dodavky potrubniho plynu z Ruska, v€etné obav o jejich budouci vyvoj. Dle
trznich kontraktt by cena plynu méla béhem letoSni zimy jesté dale vyrazné vzriist a poté se v pribéhu pfistiho roku vratit
zhruba k aktualnim hodnotam. Vyraznéjsi pokles cen zemniho plynu by mél pfinést az rok 2024. Obdobny vyvoj Ize o¢ekavat
i u cen elektfiny. S rostouci cenou zemniho plynu opét zrychlil i riist ceny uhli. Poptavka po uhli roste zejména v Evropé,
kde se pocitd s obnovenim provozu nékterych jiz uzavienych uhelnych elektraren a pfitom byl schvélen zakaz dovozu
ruského uhli. To je ve svété ale kompenzovano vy$sim vyvozem levnéjsiho ruského uhli do Ciny a Indie, takZe nedostatek
uhli na svétovém trhu neni tak vyrazny jako u plynu, a tedy i rdst cen uhli je slabsi.

Pramérny mésicni index cen zakladnich kovu klesal v €ervnu tieti mésic v fadé a silny pokles cen napfi¢ indexem
pokraéoval i v prvni poloving éervence. Divodem byla rostouci nabidka z Ciny a slab$i globalni poptavka ze
zpracovatelského pramyslu v dusledku vysokych nakladi na energie, a to i pfes silny pokles zasob vétsiny kovd. Vyrazné se
opét sniZila i cena Zelezné rudy.

Mirny pokles z historického maxima zaznamenal v €ervnu i index cen potravinarskych komodit, v prvni poloviné
cervence pak jeho pokles vyrazné zesilil. Diivodem je zlepSeny vyhled sklizné v Severni a Jizni Americe a rovnéz zmirnéni
ochranaiskych opatfeni v Indii a Indonésii. Nicméné geopoliticka situace na Ukrajiné pfedstavuje nadale riziko pro ceny
potravin smérem vzhdru, a to i pfes aktualni dohodu, ktera by méla umoznit vyvoz ukrajinského obili.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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—Kornoditni lfoé celkem — Potravinarské komodity Pienice Kukufice Ryze Soja
Pramyslové kovy
Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukurice Ryze Séja
2022 1275 139,1 123,0 2022 158,9 162,0 129,7 146,9
2023 115,9 131,3 107,3 2023 150,9 143,55 137,0 130,3
Maso, nepotravinai. zemédélské komodity Zakladni kovy a zelezna ruda
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—— Vepfové ——Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hiinik ——Méd Nikl Zeleznar.
Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2022 130,2 1478 1213 50,1 2022 1249 1149 1138 82,0
2023 122,1 160,0 89,4 52,8 2023 109,7 101,1 1011 67,9

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indext cen neenergetickych komodit odpovida slozeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych komodit
isou vyiadfeny iako indexy 2010 = 100.
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Soucasné trendy makroekonomického modelovani v centralnich bankach
s pfihlédnutim k turbulentni povaze aktualnich udalosti!

Prognostici po celém svété Casto slychavaji kritiku, Ze nékteré udalosti nedokazali pfedpovédét a Ze jejich progndzy se
nenaplriuji. Je v pfirozenosti lidské povahy vnimat negativni udalosti daleko silnéji, nez ty pozitivni, a ve vzajemném kontextu:
miru si vSimneme, az kdy?Z je valka, zdravi vnimame, aZ kdyZ onemocnime, na vlastni uspéchy rychle zapominame, zatimco
neuspéchy dlouho a hluboce analyzujeme. Lidsky mozek se tak snaZi z negativnich udalosti poucit a pro pfisté se jim vyhnout
nebo se na né pringjmensim pripravit. To plati i pfi vnimani nenaplnéni prognéz, at uz jsou to prognézy poéasi nebo vyvoje
ekonomiky. Pestrost realného svéta prinasi také udalosti, které jsou svou povahou a rozsahem nepfedvidatelné, a na jejichz
dopady se neni mozné doprfedu piné pripravit, pouze se jim postupné pfizptsobit. VV prognostickém jazyce pak roste mira
Lhetrefeni“ prognéz, kterou vsichni silné registrujeme. Na druhou stranu jsou zde ekonomické zakonitosti, na které se
spolehnout mizeme. Pokud napriklad vidime prehraty trh prace, je mozné ocekavat, ze jeho dopady do ekonomiky budou
néjakou dobu trvat. V tomto textu si ukaZeme, v jakych oblastech a souvislostech probiha aktualni vyvoj makroekonomickych
modeld, jejichz naplni prace je zachytit udalosti, pro které existuji silné ekonomické regularity. Dale také ukazeme, Ze centralni
banky maji néastroje k tomu, aby se vyporadaly i s nepfedvidatelnymi udalostmi. Zde se jiz ale nevyhneme urcité mire
nepresnosti, kterou je tfeba kaZdou dal§i prognézu sniZovat s tim, jak pfichazi o dané udalosti nova data.

Motivace

Prispévek tohoto textu spociva ve zmapovani soucasnych trendii v makroekonomickém modelovani v centralnich
bankach. Tato znalost je dlleZita i pro rozvoj modelového aparatu v Ceské narodni bance. Revize ménovépolitickych
strategii, nastrojl a komunikace predstavuji béZnou agendu centralnich bank, ECB i Fed mohou byt uvedeny jako hlavni
priklady. Souhrnné se da fici, Ze sou¢asnym hlavnim trendem makroekonomického modelovani v centralnich bankach je
prohlubovani modelovych struktur v podobé zavadéni vyssi heterogenity, nelinearit a specifik energetického sektoru pro
zachyceni dopadu klimatickych zmén, tj. obecné prohlubovani mikrozaklad modell. To je odrazem nadnarodnich diskusi
vyzev, kterym souc€asné ekonomiky Celi, byt tradiéné nezapadaji do teritoria expertiz centralnich bank. DalSim vyznamnym
trendem je rozSifovani modelového aparatu s dirazem na komplementaritu modeld. Pro pfiklad mizeme uvést zavedeni
semistrukturalniho modelu ECB-BASE do standardni prognostické praxe v ECB.

muze slouzit jako inspirace i pro ostatni centralni banky. Jeji autofi identifikovali nasledujici nejdulezitéjSi oblasti pro
vylepSeni hlavnich projekénich modelt v ECB: tvorba o¢ekavani a jeji empirické ovéfeni, analyza transmisnich kanald
nestandardnich opatfeni ménové politiky, zohlednéni exogennich dlouhodobych trendu rlistu, sladéni ekonomickych dopadu
zmén klimatu s frekvenci hospodarského cyklu a oSetfeni velkych SokU a nelinearit v odhadech modeld. Pokud jde
o specifické oblasti pro dal$i vyvoj hlavnich strukturalnich modelt, patfi mezi né: komplementarita mezi nastroji ménové
politiky, mikrozaklady vedlejSich efektl nestandardnich opatfeni a empirické ovéfovani jejich transmisnich kanald, pouZiti
pokroc€ilych vypocetnich metod pro zohlednéni nelinearit a vicenasobnych rovnovah a zaclenéni relevantni role pro
dlouhodobé trendy. Vyvoj novych modelll se zaméfi na: zahrnuti heterogenity domacnosti a jejich dusledkd pro transmisi
ménoveé politiky, zohlednéni pfislusnych dimenzi nelinearit v pfenosu ménové politiky a specifikace externalit souvisejicich
se zménou klimatu a role politik zmirfiovani dopadt zmény klimatu v globalnim prostfedi.

Také americky Fed pracuje na revizi svych nastroji, predmétem diskuze jsou predev§im podminky a nastroje
k naplnéni dualniho mandatu. V praci Altig a kol. (2020) byly vytyéeny dulezité prvky budouciho sméfovani Fedu. Prvnim
je diskuze ohledné poklesu neutralni realné urokové miry a nejistota ohledné jeji budouci urovné a trajektorie, kdy jeji trvalé
snizovani implikuje méné ,politického polstare” — mensi prostor pro sniZzeni sazby federalnich fondd v pfipadé poklesu
neutralni realné urokové miry — a tedy vétsi pravdépodobnost, Ze zasahne efektivni spodni mez (effective lower bound).
Druhym prvkem je trvalé zaostavani inflace za inflaénim cilem, coz pravdépodobné vedlo k ur&itému poklesu dlouhodobych
oCekavani pod inflacni cil.? Treti prvek analyzuje odhady dlouhodobé pfirozené miry nezaméstnanosti v souvislosti
s pandemickou krizi. Relativné velké zmény v jejich odhadech spolu s obecnou nejistotou téchto odhadu Cini jeji pouziti jako
voditka pro mé&novou politiku jesté sloZit&jsi, neZ tomu bylo v minulosti. Ctvrtym prvkem je diskuze ohledné& slab$iho vztahu
mezi mezerou vystupu a inflaci, tzv. plo$si Phillipsova kfivka. Mnoho modelll interpretuje sniZzenou citlivost jako, alespor
Caste€né, strukturalni rys ekonomiky — to znamena, Ze skute€ny koeficient spojujici inflaci s mezerou realné ekonomické
aktivity ve strukturalnich modelech ekonomiky je nizsi — i kdyZ je mozné, Ze tato snizena citlivost je naopak dusledkem
Uspésné politiky Fedu pfi snizovani inflace a ukotveni inflaénich oekavani. Dillezité je, Ze plossi Phillipsova kfivka muze
ztizit snahy o sméfovani inflace smérem k jejimu cili, at shora, nebo zdola.

1 Autorem je Jaromir Tonner. Nazory v tomto pfispévku jsou jeho viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 Dodejme, Ze toto poznani je zfejmé poplatné obdobi pfed inflaéni vinou v roce 2022.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2022



V. —— Zaostreno na... 15

Makroekonomické modely velkych ekonomik a mezinarodnich instituci a jejich vyvoj

Evropska centralni banka pouziva pro prognézovani dva zakladni modely: strukturalni NAWM Il a semistrukturalni
ECB-BASE, resp. ECB-MC3. Model NAWN Il vznikl v roce 2018 roz$ifenim plvodniho na mikrozakladech zaloZzeného
modelu NAWM o finanéni sektor (viz Coenen a kol. (2019)). PfedevSim doslo k zohlednéni role finanénich frikci v propagaci
ekonomickych Sok(, zachyceni role sazeb bankovnich tvérd, ke zpfesnéni transmise ménové politiky do ekonomiky eurozony
a k zachyceni makroekonomického dopadu nakupl aktiv ECB. V soucasnosti probihaji prace na dalSi aktualizaci tohoto
modelu. Semistrukturalni model ECB-BASE a jeho rozsifeni (ECB-MC) jsou zcela nové, viz Angelini a kol. (2019). Ddvodem
zapojeni semistrukturalnino modelu je snaha o co nejlepSi zachyceni ekonomickych vazeb mezi jednotlivymi zemémi
eurozony.

Box 1 — Mozné zplisoby vyhodnocovani modelovych zmén

V soucasné lituretaufe jsou preferovany nasledujici zplisoby vyhodnocovani modelovych zmén. Analyza
impulsnich odezev je nejrozSifen&jSim analytickym pfistupem k modelovym zmé&nam. BohuzZel se centralni banky i
mezinarodni instutuce omezuji pouze na tento typ analyzy, aniz by pouzily pokrocilejSi sady nastroji. Jednou ze
spolehlivych moznosti, jak prozkoumat viastnosti nového modelu, je rozklad ¢asovych fad do pfispévka Soku (viz napf.
Brazdik a kol. (2020)). Tento nastroj umozriuje pfehledny a uceleny nahled do modelové interpretace historického
vyvoje. ProtoZe jsou modely v mnoha institucich vyuZivané i jako prognostické nastroje, je vhodné rovnéz zapojit
nastroj historickych simulaci (viz napf. Corrigan a kol. (2021)). Ten umozriuje kvantitativni vyhodnoceni zmény
predikénich vlastnosti modell pfes vypocet stfedni kvadratické chyby predpovédi (RMSFE). DalS§i moznosti je
porovnani zvefejnénych prognéz se skutecnosti. Takové porovnani je vSak Casteéné zavadéjici, protoZze srovnava
predikéni vlastnosti rdznych modell na raznych vzorcich. Pokud tedy néktery z modeld ,prognézoval“ na vice
turbuletnim obdobi, da se ocekavat, Ze jeho predikéni pfesnost bude horsi, i kdyz se jeho predikéni viastnosti vylepSily.

Evropské komise rozviji strukturalni modely QUEST a GM. Model QUEST se dockal v roce 2008 uz treti verze (QUEST
IIl), viz Ratto a kol. (2008), kdyz byl rozSifen, aby Iépe zachytil interakce mezi fiskalni a ménovou politikou a aby bylo mozné
fesit Sirsi Skalu ekonomickych a finan¢nich otazek. Dale byly vytvofeny rizné modelové verze modelu QUEST IIl, z nichz
kazda ma specifické zaméreni a regionalni a odvétvové clenéni. Model QUEST Il je plné odhadnuty na datech eurozony
a americkych datech s pouzitim bayesovskych technik. Model GM pak vznikl v roce 2014 jako doplnék modelu QUEST na
podporu analyz v oblasti makroekonomického dohledu, monitorovani a prognézovani, viz Croitorov a kol. (2017).

Hlavni modely Federalniho rezervniho systému tvofi strukturalni EDO a semistrukturalni FRBUS. Model EDO, viz
domacich vydaju USA, zejména vydaje na bydleni a na zbozi dlouhodobé spotfeby. Dal§im vyraznym rysem je zavedeni
dvou vyrobnich sektor(, pro rychle a pomaleji rostouci primyslova odvétvi. EDO byl nedavno rozsifen tak, aby zahrnoval
nezameéstnanost po vzoru Gali, Smets a Wouters (NBER, 2011). Semistrukturalni model FRBUS, viz Flint a kol. (2014), je
uréen pro podrobnou analyzu ménové a fiskalni politiky. Charakteristickym rysem ve srovnani s DSGE modely je schopnost
prepinat mezi alternativnimi pfedpoklady o vytvafeni oCekavani ekonomickych subjektl. DalSim je mira detailu modelu:
FRBUS obsahuje vSechny hlavni sloZky produktové a pfijmové strany narodnich u¢td USA. Model od svého plivodniho vyvoje
prabézné prochazel zménami, aby se vyrovnal s vyvijejici se strukturou ekonomiky, v€etné koncepcénich revizi sektorovych
definic narodnich ucta.

Zakladnim modelem Mezinarodniho ménového fondu je semistrukturalni GPM, ktery slouzi k vytvareni projekci pro
svétovy ekonomicky vyhled (WEO). Tento model byl postupné rozSifovan tak, aby bylo mozné vérohodné zachytit
vzajemné interakce mezi dllezitymi oblastmi globalni ekonomiky, viz Carabenciov a kol. (2013). Kromé& GPM byly vyvinuty
dva klicové DSGE modely: Globalni ekonomicky model (GEM), viz Laxton a Pesenti (2003) a Pesenti (2008), a Globalni
integrovany monetarni a fiskalni model (GIMF), popsany v Kumhof a kol. (2010). Dal$i dulezitou sou€asti modelového aparatu
MMF je sada makroekonomickych modelt nazvana Flexibilni systém globalnich modeld (FSGM; viz Andrle a kol., 2015),
ktery je zalozen na modularnim pfistupu a ma semistrukturaini podobu.

Centralni banka Spojeného kralovstvi pouziva pro prognézovani a makroekonomickou analyzu strukturalni model
COMPASS. Model je v provozu od roku 2013 a jeho dal$i vyvoj spociva spie v rozvoji infrastruktury a doplfiujicich modeld,
jejichz funkci je zaplnéni mezer ve struktufe modelu COMPASS a zajidténi kfizové kontroly pro prognézy, viz Burgess a kol.
(2013).

8 Za strukturdlni je obecné povazovan model teoreticky konzistentni (odvozeny z mikroekonomickych zaklad(), napf. dynamicky stochasticky
model vSeobecné rovnovahy (DSGE model). Za semistrukturaini jsou povazovany modely obsahujici z velké &asti vztahy, které nejsou
konzistentné odvozeny z ekonomické teorie, ale z empirickych vlastnosti dat (napf. Error Correction Modely). Poznamenejme vsak, ze zde
neexistuje presna délici linie, tj. DSGE modely mohou obsahovat i adhoc rovnice, semistrukturalni modely zase mohou uvnitf obsahovat modely
odvozené z mikroekonomickych zakladu.
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Modely kanadské centralni banky (BoC) tvofi strukturalni TOTEM a semistrukturalni LENS. Zakladni model ToTEM je
specificky tim, Ze detailnéji zachycuje trh nemovitosti a zadluzeni domacnosti. Posledni verze ToTEM lll, viz Corrigan a kol.
(2021), tuto oblast dale rozviji v analyze, jak vy$Si zadluZeni domacnosti ovliviiuje citlivost spotfeby na uUrokové sazby,
a v posouzeni dopad(l regulace poméru Gvéru k celkové hodnoté nemovitosti. Model LENS, viz Gervais a kol. (2014), je, ve
srovnani s ToTEMem, zaloZen vice na empirickych vlastnostech dat nez ekonomické teorii a celkové poskytuje lepsi
prognostické vlastnosti. Ma rovnéz bohatsi strukturu, coZz umoznuje analyzu S$irSiho souboru problémi souvisejicich
s ekonomickym vyhledem, je tedy dllezZitym doplrikem modelu ToTEM.

Modely australské centralni banky tvofi rovnéz strukturalni DSGE model a semistrukturalni model MARTIN.
Semistrukturalni model MARTIN je pouzivan od roku 2017 pro tvorbu scénafd a makroekonomickou analyzu, viz Cusbert
a Kendall (2018).

Makroekonomické modely malych otevienych ekonomik a jejich vyvoj

Centralni banky malych otevienych ekonomik maji vétSinou pouze jeden hlavni model (at' strukturalni, ci
semistrukturalni), pfiéemz tento vétsinou pFizpisobuji vyvoji v oblasti makroekonomického modelovani.* Strukturalni
DSGE model Ceské narodni banky, nazvany g3, zachycuje zékladni charakteristiky Seské ekonomiky prostfednictvim veligin,
jako jsou ceny, mzdy a slozky HDP v nominalnim i realném vyjadfeni. S ohledem na velkou otevienost ¢eské ekonomiky je
kladen ddraz na zahrani¢ni obchod, vyvoj ménového kurzu a jeho efekty. Strukturalni vazby v modelu umoznuji pomérné
detailni pohled na vztah nominalnich veli€in a realné ekonomiky ¢&i na nabidkovou stranu ekonomiky v analyticky
konzistentnim ramci. Tento model byl naposledy rozsifen v roce 2020 (nyni g3+). Hlavni zmény spocivaji ve vy$Sim
propracovani zahraniéniho bloku (nyni Ctvrtletni projekéni model (QPM)), ve vlozeni energetického sektoru, zavedeni
heterogenity domacnosti a dalSich drobné&jSich uprav, viz Brazdik a kol. (2020).

Strukturalni model Svédské narodni banky MAJA patfi k nejpropracovanéj$im modelim malé oteviené ekonomiky
patficich do tfidy DSGE modeld. Jeho téZisté spociva v zachyceni obecné silnych empirickych vztahl mezi Svédskymi
a zahrani¢nimi makroekonomickymi proménnymi kvili vysoké propojenosti mistnich trh( se zbozim a kapitalem s okolnim
svétem. Za zminku tedy stoji posledni rozsifeni zahrani¢niho bloku tohoto modelu na DSGE model dvou zemi, tj. eurozéony

a ekonomiky USA, viz Corbo a Strid (2020).

Hlavnim modelem Polské narodni banky je semistrukturalni NECMOD. Model obsahuje vSechny hlavni transmisni kanaly
ménové politiky, dale explicitné zakomponovana inflacni o€ekavani, komplexni trh prace, fiskalni politiku i heterogenni
kapitalové statky. Timto je schopen zachytit Sirokou $kalu makroekonomickych Soki i specifické charakteristiky konverguijici
ekonomiky, proto je hlavnim prognostickym a simulaénim nastrojem Polské narodni banky. Vyvoj tohoto modelu spociva
v rozsifovani jeho struktury a v odhadu jeho parametr(i zachycujicich aktualni ekonomické prostredi, viz Budnik a kol. (2009).

Rovnéz Mad'arska narodni banka vyuzivala semistrukturalni model typu QPM nazvany NEM, viz Benk a kol. (2006).
V reakci na finan¢ni a hospodaiskou krizi v roce 2008 pak vyvinula novy model madarské ekonomiky zalozeny na filosofii
DSGE modell, viz Békési a kol. (2016). Hlavnim zamérem vyvoje tohoto modelu bylo odchyleni od hypotézy racionalnich
ocekavani tak, aby se s oekavanimi dalo pracovat flexibilné a pragmaticky. Oproti pfedchozim prognostickym modeldm
MNB obsahuje novy DSGE model heterogenni domacnosti a mechanismus finanéniho akceleratoru predstavujici finanéni
omezeni firem.

Dalsi velkou skupinou jsou modely centralnich bank ze zemi lezicich v Africe, Asii ¢i Australii a Oceanii. Ty vétSinou
patfi do skupiny semistrukturalnich modeld (typu QPM) s jednoduchymi zahraniénimi bloky (typu VAR modelu), které
vyuzivaji vystupy z modelu GPM Mezinarodniho ménového fondu. Vyjimkou je napfiklad hlavni model Novozélandské
centralni banky (NZSIM), ktery patfi do skupiny strukturalnich DSGE modell, ovSem rovnéz se zahrani¢nim blokem typu
VAR, viz Neroli a Reid (2017).

Modelovy aparat centralnich bank v turbulentnich dobach

Makroekonomické modely centralnich bank se v principu zaméruji na zachyceni zakladnich ekonomickych vazeb
pro hospodaisky cyklus. Za tohoto pfedpokladu nejsou primarné konstruované na zachyceni ,nepfedvidatelnych a ,mimo
ekonomicky systém stojicich” jevl. Nicméné centralni banky i ostatni instituce musi byt schopné se s témito jevy vyporadat,
proto vytvafi komplexni analytické aparaty mimo hlavni model (viz Box 2), jejichZ vystupy jsou pak do zakladnich modeld
vloZeny prostfednictvim expertnich Uprav. Tato ¢ast textu se primarné zaméfi na nastroje, které centralni banky pouzivaji pro
stanoveni a vycisleni dopad(l neekonomickych jevl s dlrazem na nedavnou zkuSenost s koronavirovou pandemii.

Reakce na nenadalé jevy se v podstaté liSi jen kapacitnimi omezenimi konkrétni instituce. Zatimco velké instituce typu
ECB nebo Fedu jsou schopny v relativné kratké dobé aktivovat velké analytické kapacity na konstrukci ucelenych modelovych

4 Velkou skupinu tvofi modely centraini bank jednotlivych ekonomik v eurozéné. Jsou specifické spole&nou evropskou ménou, a proto nejsou
v textu explicitné uvedeny. Komplexni pfehled téchto modell je mozné najit v Paries a kol. (2021) v Tabulce 3.
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aparatl, mensi instituce zpravidla reaguji zpracovanim parcialnich analyz prostfednictvim nastrojl, které uz maji k dispozici.
Kapacitni omezeni mensich instituci a portfolio pouzivanych nastroju vS8ak nevylucuji dosahovani podobné presnosti
zachyceni dopadu nepfedvidanych jevl do ekonomiky. Tabulka 2 obsahuje nékteré vybrané prace na pfislusna témata.

Box 2 — Systém pro prognézovani a analyzu ménové politiky (FPAS)

VétsSina centralnich bank tvori prognézy v komplexnich systémech zvanych FPAS (Forecasting and Policy
Analysis System). Schematicky, na pfikladu MMF, zachycuje cely proces Graf 1. V jadru celého systému stoji hlavni
predikéni model, ktery absorbuje veSkeré informace dodavané experty. Jeho vystupem je pak integrovana prognéza,
ktera obsahuje vSechny dostupné a relevatni (i neekonomické) informace pro prognézu.

Graf 1 — Schéma systému pro prognézovani a analyzu ménové politiky (doporuceni MMF pro zajisténi konzistence mezi
pouzivanymi modely)

Poatetni predpoklady [

(exogenni trajektorie na
budoucnosti)

Modely pro . r
Kratkodoba
kratkodobé prognéza
indikatory
Modely ‘
. Revidované 3
nasumyv predpokiady |
signalu :
Mezeravystupu
Dodatetné J,d , Dodateéné
faktory aarovy faktory ,
. N TR Rozklad prognéz
3 model Prognozy
| !

Satelitni
modely

Agregovana
prognodza

Optimalizacni
modely

Ménovépolitické
doporudeni

Zdroj: MMF, Laxton a kol (2009), preklad autor

Mezinarodni ménovy fond, americky Fed, Evropska centralni banka ¢i Bank of England vytvofily béhem kratké doby
celé platformy nastroji pro zachyceni udalosti typu pandemie a klimatické zmény. Napi. MMF, Fed a Bank of England
maji webové stranky, kde prezentuji prace na pfislusna témata. ECB zase vytvofila nadstavbu semistrukturalniho modelu
ECB-BASE pojmenovanou ECB-BASIR, ktera je schopna systematicky analyzovat a do prognéz konzistentné zachytit
dopady koronavirové pandemie. V souvislosti s dopady zmén klimatu na ménovou politiku vydala ECB komplexni zpravu,
ktera zkouma makroekonomicka a finanéni rizika zmeén klimatu a politiky zaméfené na zmirfiovani téchto dopadu.

Mensi centralni banky zpravidla reaguji pfripravou parcialnich analyz, jejichz vysledky jsou expertné vkladany do
prognoéz tvorenych zakladnim modelem. Vybrané pfiklady uvadi Tabulka 2. Bank of Canada vydala praci, ve které jsou
analyzovany platebni zvyklosti b&€hem koronavirové pandemie (Dahlhaus a Welte (2021)), a také praci zabyvajici se
kvantitativni analyzou kratkodobych a dlouhodobych u¢inkl rliznych politik omezujicich obchod v pfitomnosti globalnich
hodnotovych fetézcl a nadnarodnich spole¢nosti (Imura (2019)). V souvislosti se zménou klimatu vydala komplexni zpravu
o tvorbé& scénari. Ceska narodni banka vydala komplexni analyzu dopadti pandemie na hlavni ekonomiky svéta (Brtiha et al
(2021)) a rovnéz analyzu dopadu klimatické zmény na svétovou ekonomiku (Motl a Tonner (2021)). Soucasti pravidelnych
ménoveépolitickych zprav jsou i parcialni analyzy vénujici se logistice a vyrobnim fetézcum, napf. v Benecka (2021).

Zaveér
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Hlavnim cilem tohoto textu bylo shrnout sou¢asné hlavni trendy v makroekonomickém modelovani v centralnich
modell, obvykle v kombinaci strukturalnich a semistrukturalnich. Jejich rozvoj odpovida zménam, které v pfislusnych
ekonomikach probihaji, a identifikovanym cilim téchto instituci. Sméry rozvoje tak mohou byt rizné, napf. ECB naposledy
rozS$ifila strukturalni model o finanéni blok, model kanadské centraini banky je spiSe rozSifovan ve sméru trhu nemovitosti.
Centralni banky malych otevienych ekonomik maji vétSinou pouze jeden hlavni model (at strukturaini, ¢i semistrukturaini),
pficemz tento vétSinou pfizplsobuji vyvoji v oblasti makroekonomického modelovani. Za zminku stoji posledni rozsifeni
zahraniéniho bloku modelu Svédské centraini banky MAJA (2020) na DSGE model dvou zemi nebo vylep$eni modelu Ceské
narodni banky na model g3+. Velkym tématem pro vSechny centralni banky bude pravdépodobné zahrnuti dopadu
klimatickych zmén do jejich modeld, ale i postizeni kumulace takovych udalosti, jako byla covidova krize, vale¢ny konflikt na
Ukrajiné &i jim pFedchazejici problémy v globalnich vyrobnich fetézcich.

V turbulentnich dobach jsou velké instituce schopny relativné rychle aktivovat velky analyticky potencial, mensi
instituce zpravidla reaguji tvorbou parcialnich analyz s vyuzitim jiz existujicich nastroja. Tyto analytické vystupy jsou
pak pouzity jako expertni vstupy do zakladnich makroekonomickych modeld. Nicméné ani velké instituce nejsou schopny
vytvaret a testovat nové modely v fadech tydnd, proto i ony jsou odkazany na pouziti parcialnich analyz v pfipadé, Ze vycisleni
dopadl nenadalych zmén je potfeba udélat ve velice kratké dobé.
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. Zména predikci pro rok 2022

21

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
-0,1 11 17 0,9 +0,3 +3,6 +4,3 +1,7
-0,5 0,3 -1,2 11 +0,2 +4,2 +2,2 +0,9
0,2 -1,0 11 0 +0,1 +4,8 +4,4 +4,5
-0,1 0,9 -1,7 0,9 +0,1 +0,5 +1,1 +0,8
-0,1 0,4 -0,7 0 0,1 +0,3 +0,3 0,1
+1,2 -11,3 -12,7 +1,8 -3,0 +16,5 +10,3 -0,9
. Zména predikci pro rok 2023
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/EIU CF MMF OECD CB/EIU
0,6 -0,2 0,9 0,7 +0,5 +0,9 +2,8 +1,4
-0,8 0,3 -1,2 0,5 +0,1 +0,2 +1,0 0,1
0,3 -11 2,1 -1,6 +0,4 +3,3 +5,0 +1,0
-0,2 +0,5 +0,7 +0,8 +0,1 +0,1 +1,1 0
+0,2 0,1 -0,2 0,2 0 0,1 +0,6 0,2
-1,0 -4,4 5,3 -1,7 -0,6 +9,8 +8,8 0,7
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2022 a 2023, %

.l;

N

o

iI iiliiilllllillﬁlﬁ

MT PT SI GR ES CY AT LT LV EA LU DE NL IT FR BE EE SK

Inflace v zemich eurozény pro rok 2022 a 2023, %

LV SK EE BE EA GR LU AT CY ES

® CF MMF OECD M ECB 2022 ECB 2023

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

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

Némecko
Rast HDP, % Inflace, %
6 8
3 6
0 4
-3 2
-6 0
9 ; ; ; ; . . 2 . . . . ; ; .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 72022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — DBB, 6/2022 OECD, 6/2022 — DBB, 6/2022
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2022 16 2,1 19 19 2022 72 55 7,2 71
2023 16 2,7 1,7 24 2023 3,6 29 47 45
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 - 4 \
5 2
-10 0
15 . . : : : : 2 : : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 23 2,9 24 2,7 2022 53 41 52 5,6
2023 13 14 14 12 2023 31 18 45 34
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
: 4 N\
5 2
-10 0
15 T T T . . . 2 . . . . : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 27 23 25 26 2022 68 53 6.3 62
2023 13 17 12 16 2023 31 25 38 27
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
15 . . . . . 3 . . . . : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 42 48 41 41 2022 80 53 8.1 72
2023 25 33 22 28 2023 32 13 48 26

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2022
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
6 12
4 9
2 6
0 3
2 0
A4 T T T T T T | 3 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 712022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 29 30 29 2,8 2022 86 52 9,2 8,7
2023 11 2,0 11 15 2023 35 23 48 39
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 10
4 8
0 6
-4 4
-8 2
12 : ; ; ; ; ; 0 . . . . . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 712022 MMF, 4/2022 —— HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/202 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 2,1 24 24 2022 85 8,0 9,0 8,2
2023 16 14 1,0 15 2023 28 13 438 2,6
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
3 6
0 4
-3 2
-6 0
9 T T T T T T | 2 & T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 72022 MMF, 4/2022 —HIST ——CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 338 2,6 3,6 41 2022 6,4 5,6 6,7 6,2
2023 17 3,0 14 2,0 2023 2,7 2,2 4,7 3,6
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
20 8
16 6
12 4 /
8 2
4 = 0
0« ; ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 7/12022 MMF, 4/2022 —— HIST —— CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 65 52 48 58 2022 65 57 6,6 72
2023 31 50 2,7 47 2023 29 2,7 50 38
Finsko
Rist HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
——
0 2
2 0
4 ; ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST = CF, 7/2022 MMF, 4/2022 — HIST = CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 18 16 11 17 2022 59 38 6,2 56
2023 12 17 06 05 2023 25 27 46 24
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 8
4 \ 6
0 4
4 2
-8 0
12 o ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 7/12022 MMF, 4/2022 —— HIST —— CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 55 40 54 6,3 2022 61 40 6,3 59
2023 20 2,1 17 26 2023 26 15 40 2,7
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
-15 ¢ T T T T T -3 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 7/12022 MMF, 4/2022 — HIST —— CF, 7/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 44 35 2,8 3,2 2022 8,1 45 8,8 7,6
2023 2,7 2,6 25 41 2023 2,6 13 34 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 r T T T T T T 3 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 —— HIST —— CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 2,1 2,6 2,3 14 2022 10,2 84 10,8 104
2023 34 5,0 34 19 2023 5,6 4,1 10,1 111
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
2 0 T T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST —CF MMF, 4/2022 —HIST —CF MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 18 2,0 2022 n.a. 56 8,0 7.2
2023 n.a. 2,1 2,9 2023 n.a. 2,0 33 2,7
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 < 6 /\
0 3
-3 0
6 - T T T T T T -3 s T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 47 37 46 58 2022 75 6,7 76 9,0
2023 29 30 25 2,4 2023 45 51 6,0 45
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 —_ 4
0 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 20 18 18 2,1 2022 148 13,3 15,6 15,2
2023 19 2,6 16 34 2023 46 43 7.9 46
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 S 8
0 4
2 0
4 T T T T T T 4 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/202 ——ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 25 1,0 35 2,9 2022 125 10,0 13,3 148
2023 23 2,4 16 2,4 2023 49 39 8,6 7,0
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 T T T T T T 4 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST —— CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022 OECD, 6/2022 —— ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 18 0,2 13 15 2022 13,7 119 145 15,4
2023 2,2 2,2 18 19 2023 43 4,6 10,9 45
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 8
4 — 6
0 4
4 2
-8 0
12 - T T T T T 2 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ———CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——— CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD ——ECB, 6/2022 OECD — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 3,0 2,1 n.a. 2,7 2022 6,6 53 n.a. 7,0
2023 31 35 n.a. 3,6 2023 24 23 n.a. 28
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF MMF, 4/2022 OECD —ECB, 6/2022 ——HIST ——CF MMF, 4/2022 OECD — ECB, 6/2022
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2022 n.a. 48 n.a. 54 2022 n.a. 47 n.a. 5,0
2023 n.a. 45 n.a. 49 2023 n.a. 28 n.a. 29
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
S <
2 8
0 4
-2 0
4 ¢ T T T T T -4 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——EIU, 7/2022 OECD, 6/2022 = EIU, 7/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 49 37 44 58 2022 123 8,9 111 13,5
2023 2,7 29 18 1,0 2023 9,0 10,3 6,5 10,2
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 — 9
0 6
4 3
-8 0
-12 o T T T T T 3 T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 =—EIU, 7/2022 OECD, 6/2022 = EIU, 7/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 45 3,7 4,0 54 2022 99 10,3 10,3 10,3
2023 31 3,6 25 13 2023 6,2 6,4 7,0 73
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 r T T T T T T -3 r T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022 ——HIST ——CF, 6/2022 MMF, 4/2022
OECD, 6/2022 ——EIU, 7/2022 OECD, 6/2022 — EIU, 7/2022
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2022 41 2,2 31 4,6 2022 115 93 119 10,7
2023 3,6 34 2,6 3,2 2023 6,8 4,0 8,5 4.2
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

Ceska narodni banka Cervenec 2022

Globalni ekonomicky vyhled
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AT

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE

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 Zzen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozona
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélisko

Economic Sentiment Indicator Evropskeé
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange
Irsko

International Energy Agency
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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

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— &ervenec 2022

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 (Iehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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