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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Globalni zadluzeni svétové ekonomiky mirné pokleslo. Podle propo¢td MMFE dosahl souhrn vefejnych a soukromych
dluhti 238 % svétového HDP, coz je sice stale viditeIné nad jeho pfedpandemickou Urovni, ale pozitivni zpravou je, Ze jeho
uroven jiz podruhé v fadé klesla nejen vlivem celosvétové zvySené inflace, ale i robustniho hospodarského ristu. Pokles byl
silngjsi u dluhd soukromych nez vefejnych, coz ukazuje na existujici prostor pro konsolidaci vefejnych financi ve vétSiné
ekonomik. Narust globalniho zadluZzeni od nového milénia podstatné ovlivnil pfedevsim vyvoj v Cing a USA. Soukromé
zadluZeni v Ciné jiz celé desetileti prevySuje jak celosvétovy pramér, tak i zadluZzeni v USA. V oblasti vefejného zadluzeni
se Cinsky dluh svizné pfiblizuje celosvétovému priméru, coz maze pfi zachovani tohoto trendu do budoucna znamenat pro

rastové vyhlidky €inské ekonomiky nemalé omezeni. Vyhled vyde viddniho deficitu, % HDP

Graf aktualniho ¢isla ukazuje, jak vypada vyhled

rdstu zadluzeni sledovanych ekonomik v nasledujicich
tfech letech. Ve vztahu k HDP dosahuje vladni deficit
nejvysSich hodnot v USA a nejméné pak v tradicné
spofivém Némecku. Na vyhledu je zajimavé to, Ze
u vSech sledovanych ekonomik kromé USA se B
ocekava postupna konsolidace vefejnych financi,
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zatimco v USA by mélo dochazet k jesté rychlejSimu -4
rdstu zadluzeni. Tématu zadluzeni se bude vénovat
i analyza fijnového Cisla GEVu.

Hospodarské vyhlidky pro letosni a pristi rok jsou 6

nejslabsi pro Spojené kralovstvi a eurozénu. Rust 7

HDP zemi platicich eurem zlstane letos pod 1% us JP CN UK EA RU DE
hranici, pficemZ némeckd ekonomika se nevyhne = 2023 m 2024 2025

poklesu. Toto zhor$eni potvrdila i zafijova aktualizace

makroekonomické prognézy z dilny Evropské komise. Zdroj: Bloomberg

Rok 2024 zifejmé& bude hospodarsky slaby, z kli€ovych

ekonomik poroste viditeln&ji jen Cina a jiZ nékolik let se dynamicky vyvijejici Indie.

Klicové centralni banky ziejmé na pocatku podzimu dosahly pomysiného urokového vrcholu. Spise prekvapivé
zvy$eni Urokovych sazeb na zafijovém zasedani rady guvernéri ECB a potvrzeni stavajici Urovné sazeb Fedem i BoE
signalizuje pravdépodobné dovrs$eni urokového cyklu v boji s nebyvale vysokou inflaci. Po¢atek uvolfiovani ménové politiky
u téchto centralnich bank Ize oéekavat v pribéhu roku 2024.

Aktualni é&islo dale pfinasi analyzu: ,Hospodarfsky a finanéni cyklus vyznamnych svétovych ekonomik®. Clanek se
zamérfuje na praktické aspekty spjaté s modelovanim hospodarského a finanéniho cyklu a pfinasi srovnani jejich vyvoje pro
vyznamné svétové ekonomiky — USA, Japonsko, Spojené kralovstvi, Némecko a Francii. V ¢lanku je ukazano, ze finanéni
cyklus je ve srovnani s hospodarskym cyklem typicky 2—4krat delSi, dosahuje vétSich amplitud a také to, ze historicky byly
vrcholy finanénich cykld nasledovany recesemi.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,5 -0,4 2,1 0,3 18 5,0 1,0
(%) 2024 0,7 0,6 0,8 0,4 0,9 45 1,2
Inflace 2023 55 6,0 4,1 7.4 31 0,7 54
(%) 2024 25 2,7 25 3,1 2,0 18 4.8
Nezameéstnanost 2023 6,5 5,6 3,7 4.2 2,6 35 3,3
(%) 2024 6,7 57 4,3 42 2,4 3,4 34
Kurz 2023 1,11 1,11 1,28 134,2 7,21 94,3
(vaci USD) 2024 1,13 1,13 1,31 123,9 6,93 95,5

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2023/09/13/global-debt-is-returning-to-its-rising-trend
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Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2018

200
170
140
110

80

50 r T T T T T

2018 2019 2020 2021 2022 2023
——EA (Euro Stoxx 50) —— DE (DAX)
US (S&P 500) UK (FTSE 100)

= JP (Nikkei 225)
—RU (RTS Index)

= CN (Shanghai Composite)

Primyslova produkce, mzr. %

-40 r T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023
——EA —DE us UK =——JP ——CN —RU
Ménovépolitické sazby, %
8
6
4
2 _,_l_'_'_LL|_\
0 . '-rl 0
2 T T T T T -5
2018 2019 2020 2021 2022 2023
——EA —US UK JP ——CN ——RU(p.o)
Zdroj: Refinitiv Datastream, EK.
Ceska narodni banka Globalni ekonomicky vyhled zafi 2023

Jadrova inflace, %

8 18
6 12
AL
4 6
2 0
0 6
'2 r T T T T T '12
2018 2019 2020 2021 2022 2023
——EA —DE us UK =——Jp ——CN ——RU(p.0.)

Maloobchodni prodeje, mzr. %

60

40

20

-40 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

——EA —DE us UK ——JP ——CN —RU

Vyvoj v dodavatelsko-odbératelskych retézcich
4,5

-1,5

-3 r T T T T T -60
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Tlak v globalnich dodavatelskych Fetézcich— FRBNY
®  Nedostatek vstupli—ESI (p. 0.)
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[11.1 Eurozdéna

Vyhlidky na nejblizSi vyvoj v eurozéné ponékud potemnély, chatrna vykonnost ekonomiky zifejmé pretrva do konce
roku. Treti dohad ristu HDP za druhé ctvrtleti pfinesl revizi smérem dold, na 0,1 % (0,5 % meziro¢né). Spotfeba
domacnosti druhé ¢tvrtleti v fadé stagnovala. Lehce vzrostly viadni vydaje a hruba tvorba fixniho kapitalu. Propad cistého
exportu byl zhruba kompenzovan rdstem stavu zasob. Vykon ekonomiky tak byl v letoSnim prvnim pololeti vskutku
nevyrazny. O mnoho lépe pfitom nevypadaji ani nové pfichozi data. Prdmyslova produkce i maloobchodni trzby v €ervenci
poklesly. Situace na trhu prace sice zlistava nadale solidni, ale prekvapivé slabé hodnoty koincidenénich ukazatell
nedavaji nadéje na brzké vybfednuti ekonomiky ze soucasného preslapovani na misté. Dosavadni sila sektoru sluzeb
navic vyprchava, prizkum mezi manazery nakupu eviduje nové Gtlum aktivity, coZ vedlo k poklesu kompozitniho indexu
PMI na 46,7 bodu. Ekonomicky sentiment dle ESI se v srpnu zhorsil ve vSech odvétvich. Index ZEW po srpnovém zlepSeni
v zafi opét poklesl (nadpoloviéni vétSina oslovenych analytiki ocekava hospodarskou stagnaci). Nova prognéza ECB
pfinesla revizi vyhledu rGstu HDP doll jak pro letosni, tak i pFisti rok. Za pfehodnocenim je pfitom pravé odsun
ocCekavaného ekonomického oZiveni az na pocatek pfistiho roku. Podobné dopadlo i Setfeni CF mezi analytiky.

Inflace v eurozoné zlistane dle vyhledt ,pfiliS vysoka po pfili§ dlouhou dobu“, ECB proto jiz po desaté v fadé
zvysila sazby. Zpomalovani meziro¢niho ristu spotfebitelskych cen se v srpnu zastavilo, inflace zdstala na urovni 5,3 %.
Na viné je mezimésicni rust cen (o 0,6 %), jenz byl zplsoben pfedevsim skokovym navySenim cen energii. Nemalou mérou
k nému vSak pfispél i rist cen neenergetického prdmyslového zbozi. Jadrova inflace se lehce snizila (na 5,3 %). Inflacni
ocekavani (sledovana v ramci PMI) se vSak v srpnu po dlouhé dobé obratila k riistu. Dle nové prognézy ECB by inflace (pfi
aktualnim trznim vyhledu sazeb) dosahla svého cile az koncem roku 2025, coz Rada guvernéri vyhodnotila jako pfili§
pozdé, a pfistoupila proto k dalSimu zvySeni zakladnich urokovych sazeb o0 0,25 p. b.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.2 Némecko

Potvrzena stagnace némecké ekonomiky prfispéla k dalSimu poklesu podnikatelského sentimentu. Podrobné
vysledky potvrdily, Ze po mirném poklesu ekonomiky dvé Ctvrtleti po sobé doSlo ve druhém Ctvrtleti ke stabilizaci. Slabsi
vyvoz kompenzoval pozitivni pfispévek investic, zasob a vefejnych vydaji. Pokles pfedstihovych ukazateltl vSak poukazuje
na Spatny stav nejvétSi evropské ekonomiky. Podnikatelska nalada zlstava pesimisticka. Ifo index se dale zhorsil, kdyz
klesl jiz poctvrté za sebou. Némecka ekonomika neni podle podnikatelt z nejhorsiho venku a ti nadchazejici mésice proto
hodnoti nevalné. Spotfebitelsky sentiment pak nadale kolisd na nizkych urovnich, kdy po celkové stabilnim vyvoji
predeslého mésice zaznamenal v srpnu pokles. Negativni sentiment vykazuje téZ kompozitni ukazatel PMI, ktery v srpnu
dale klesl (44,6) a zaznamenal tak nejpruds$i pokles aktivity soukromého sektoru za vice nez tfi roky. Pokles produkce
zpracovatelského sektoru nadale pokracuje (39,1) a po osmi mésicich zaznamenal pokles téz sektor sluzeb (47,3), ktery se
doposud vcelku drzel. Némecko je tvrdé zasazeno prudkym Utlumem primyslové vyroby v disledku slabé zahrani¢ni
poptavky, a ekonomika tak pravdépodobné zlistane slaba i ve tfetim ¢tvrtleti. Dle novych prognéz EK a CF ekonomika jako
celek letos mirné klesne (shodné o 0,4 %) a v roce 2024 se pfedpoklada mirné oziveni ristu HDP (na 1,1 %, respektive
0,6 %).

Pokles spotrebitelské inflace slabne, jelikoz srpen prinesl jen velmi nepatrné zmirnéni. Harmonizované ceny
mezirocné vzrostly 0 6,4 % a inflace se tak nadale udrZuje na vysoké urovni. Na viné je pfedevSim rast cen potravin, ktery
zUstava pres zmirnéni vysoky, ale téz rast cen energii, ktery po nedavném zpomaleni opét zrychlil. Bez zapocteni cen
potravin a energii zUstala tzv. jadrova inflace stabilni, a to na urovni 5,5 %, tudiz zakladni cenové tlaky zlstavaji vysoké.
Predevsim inflace ve sluzbach zfejmé zlistane zvySena v souvislosti s ristem mezd, jehoz tempo bylo ve druhém ¢tvrtleti
rekordni. EK i CF nové predikuji, Ze inflace letos pretrva nad 6 % a vroce nasledujicim zpomali pod 3 %. Ceny
primyslovych vyrobcu pak v ¢ervenci po vice nez dvou letech meziro¢né klesly, konkrétné o 6 %.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
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[11.3 Spojené staty

Vyhled rastu americké ekonomiky se posouva smérem vySe. Novy vyhled CF ocCekava letos rist HDP o 2,1 %
a v pfistim roce zpomaleni 0,8 %. Podle prizkumu spole¢nosti Bloomberg pak v letoSnim roce dojde k rGstu 0 2 % a v
pristim 0 0,9 %. K velké revizi smérem vzhuru pfitom doslo v poslednim srpnovém Setfeni (o0 0,5 p. b.) Odeznivaji tak obavy
z poklesu spotfeby domacnosti a také z negativniho dopadu restriktivni ménové politiky na ekonomiku.

Detroit zachvatila v poloviné zafi stavka pracovnikii v automobilkach, ktefi pozaduji 40% rist mezd pro
kompenzaci rastu cen. Automobilky (General Motors, Ford a Chrysler) jsou ochotny pfistoupit az na 20% narUst, ale pfi
soucasném snizeni benefitd, s ¢imz odbory nesouhlasi. Vyssi narlist by omezil konkurenceschopnost zejména vi¢i domaci
Tesle, ktera odbory nema. Do stavky je zapojeno vice nez 12 700 pracovniku.

Inflace v srpnu dosahla mezimésicné 0,6 %, jadrova inflace 0,3%. Dle analytikd dosahne v letoSnim roce meziro¢ni
inflace v prdméru 4,1 % a v pfistim roce pak 2,5 %. Inflacni o€ekavani trhd v horizontu 5 let jsou stéle nad 2% drovni, ale
kratkodoba ocekavani domacnosti mirné poklesla. Maloobchodni prodeje v srpnu vzrostly o 0,6 %, coz bylo vyrazné nad
ocekavanim, ale jde z velké Casti o pfispévek drazSich pohonnych hmot. Bez aut a pohonnych hmot rostly maloobchodni
prodeje v srpnu tempem 0,2 % (vs. 0,7 % v Cervenci). Spotfebitelé vyCerpavaji své Uspory a rychle roste celkovy objem
uvérd zejména na kreditnich kartach, ktery ve druhém c&tvrtleti letoSniho roku poprvé presahl 1 bil. USD (cca 4 % HDP).

Od zarijového ménového zasedani amerického Fedu se oc¢ekava zachovani vyse urokovych sazeb v pasmu 5,25-
5,5 %. Na tradicnim zafijovém setkani guvernérd centralnich bank v Jackson Hole pfedseda amerického Fedu J. Powell
uved|, Ze tempo ristu pfedevSim jadrovych cen neklesa dostateéné rychle a zachoval tak jestfabi ton. Trhy nicméné
dalSimu zvySeni sazeb nevéfi a oCekavaji, Ze k jejich poklesu dojde zhruba na pfelomu jara a léta 2024.

Rust HDP, % Inflace, %
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Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— z&fi 2023



[ll. —— Ekonomicky vyhled ve vybranych teritoriich 7

1.4 Cina

Predstihové ukazatele i pozorovana data v priibéhu tretiho ctvrtleti signalizuji zlepSeni vykonnosti ¢inské
ekonomiky. Trzby v maloobchodu v srpnu dale meziro¢né vzrostly o 4,6 %, podobné jako primyslova produkce (4,5 %).
Po slabSich datech v ervenci navic v srpnu opét do faze ekonomické expanze prekmitl pfedstihovy ukazatel Caixin ve
zpracovatelském priimyslu, ktery zaznamenal nejvyssi hodnotu za poslednich Sest mésicd. Naopak zhorSeni indexu Caixin
ve sluzbach i nadale naznacuje kfehkou situaci v tomto sektoru. V této souvislosti také €inska centralni banka v poloviné
Zafi jiz po druhé v letoSnim roce snizila sazbu povinnych minimalnich rezerv bank o 25 bazickych bodl na 7,4 %. Toto
opatfeni povede k posileni uvérové kapacity a podpofe vladnich vydaju ve snaze dale podpofit hospodarsky rist. Na
druhou stranu pretrvava riziko v podobé vysokych globalnich drokovych sazeb, geopolitického napéti a dopadu kolapsu
Cinského realitniho sektoru, ktery se mlze dale pfenaset do zbytku ekonomiky a jesté vice tak podlamovat stale slabou
domaci spotfebu. Dle zafijového vyhledu analytiki CF meziroéni tempo rlstu ¢inské ekonomiky v leto$nim roce dosahne
5 % a v pristim roce zpomali na 4,5 %.

Spotiebitelské ceny se po ¢ervencovém meziroénim poklesu opét vratily v srpnu k mirnému rastu, pfiéemz u cen
vyrobcu, které se i nadale nachazely v hluboké deflaci (-3 %), doslo ke zmirnéni poklesu (v €ervenci -4,4 %).
Spotfebitelska inflace dosahla v srpnu v mezirocnim vyjadreni 0,1 %, coz je v kontrastu s €ervencovym meziroénim
poklesem o 0,3 %. Cenovy vyvoj tak zUstava v letoSnim roce v navaznosti na dlouhodobé slabou domaci poptavku i nadale
utlumeny, a to i navzdory téméf 10% oslabeni kurzu &inského Zen-min-pi vicéi americkému dolaru od zacatku roku.
Spotfebitelské ceny letos dle zafijového vyhledu analytikd CF vzrostou pouze o 0,7 %, pfic¢emz v pfistim roce jejich tempo
rstu zrychli na 1,8 %. Trend zmirfiovani deflace vyrobnich cen bude ve zbytku letoSniho roku pravdépodobné pokracovat,
a to zejména v navaznosti na oziveni cen energetickych komodit a také vlivem efektu nizké zakladny z druhé poloviny
minulého roku.
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PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
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l11.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika se dle revizi dat zotavila z pandemie oproti o€ekavanim rychleji, a to jiz koncem roku 2021.
Oziveni vramci zemi G7 tedy neni tak zlé, avSak nedavné udaje vykresluji rozporupiny obrazek a mnohé vyzvy pro
ekonomiku. Ta rostla ve druhém Ctvrtleti nad o¢ekavani a zvySila se téz spotfebitelska duvéra. Znepokojivy je vSak vyvoj
kompozitniho ukazatele PMI, ktery v srpnu klesl do pasma kontrakce (48,6) a odrazel nové pokles aktivity v sektoru sluzeb
(49,5), ale istale silngjSi utlum ve zpracovatelském sektoru (43,0). Navic byly zaznamenany slabé trzby a stoupajici
nezaméstnanost. Vyhled CF ohledné HDP proto zUstava pro roky 2023 i 2024 velmi mirny (0,3 %, respektive 0,4 %).
Ekonomika také zaziva kombinaci vysokého ristu mezd (navzdory znamkam o uvolfovani pracovniho trhu) a vysoké
6,8 %. Zakladni cenové tlaky se ale zmirnit nedafi, jelikoz jadrova inflace stagnovala na témér 7% urovni, navic rostou
rychleji ceny sluzeb. Guvernér BoE nicméné prohlasil, Zze ekonomika se blizi vrcholu cyklu zpfisfiovani sazeb.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.6 Japonsko

Japonska ekonomika v druhém ¢étvrtleti znaéné predcila oéekavani navzdory slabé domaci poptavce. Mezictvrtletni
rist HDP o 1,2 % byl tazen zejména Cistymi vyvozy, které podpoifil slaby jen. Vyznamné k tomu pfispél export automobild,
ale i pfijezdova turistika, ktera se navratila na vice nez dvé tfetiny pfedpandemickych urovni. Naopak realny dovoz prudce
poklesl. Spole¢né s rovnéz klesajici soukromou spotfebou tento vyvoj ukazuje dopad stagnujicich mezd a rostoucich cen
na japonské domacnosti. Celkova inflace v €ervenci mirné klesla, ale jadrova (bez potravin a energii) pfi 2,9 % i inflace
ve sluzbach (2 %) pokofily dalSi maximum od 90. let. Rovnéz podil polozek CPI koSe s rostouci cenou (86 %) a medianova
inflace (1,6 %) jsou nejvyssi od poc¢atku méfeni v roce 2000 a signalizuji, Ze cenovy rGst v ekonomice — a¢ stale relativné
mirny — jiz nevyplyva jen z dovezenych nabidkovych Soku.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.7 Rusko

Centralni banka Ruské federace na zarijovém zasedani rozhodla o zvysSeni trokovych sazeb na 13 %. Navazuje tak
na rozhodnuti o skokovém zvySeni z 8,5 % na 12 % pfijaté na mimofadném zasedani v pulce srpna, jez bylo svolano
v reakci na prudké oslabeni kurzu rublu nad hranici 100 RUB/USD. Centralni banka taktéz reaguje na perzistentni inflaci,
ktera v srpnu dosahla 5,2 % oproti jiz vysoké srovnavaci zakladné 14,5 % ze srpna loriského roku. Rubl, jeden ze zdrojl
inflacnich tlak(i, se po srpnovém zvySeni sazeb pohybuje okolo hranice 95 RUB/USD. Pal€iva témata inflace a kurzu
neopomenul ani prezident Putin v projevu adresovaném ucastnikim zafijového vladivostockého ekonomického fora.
Prezidentlv ekonomicky poradce Oreskin pak ve svém vystoupeni poukazal na dalSi fenomén soucasné ruské ekonomiky
— strmé padajici prebytek bézného uUctu. Ruskému exportu pfejici nardst cen ropy vSak v tomto sméru pfinasi pozitivni
vyhled.

Rast HDP, % Inflace, %
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[11.8 Polsko

Polska centralni banka méni smér ménové politiky a snizuje sazby, zatimco mezirocéni inflace zlstava na
dvoucifernych hodnotach. Meziro¢ni spotfebitelska inflace v srpnu zvolnila na 10,1 % (v €ervenci 10,8 %), a nachazi se

zejména snizujici se ceny potravin. V mezimési¢nim vyjadfeni spotfebitelské ceny stagnovaly (v €ervenci -0,2 %). NBP
prekvapila trhy, kdyZ na zafijovém zasedani snizila zakladni Grokovou sazbu o 75 bazickych bodl na 6%. Tento krok pfiSel
jako necCekany v prostfedi, kdy meziro¢ni spotrebitelska inflace stale dosahuje dvoucifernych hodnot. Polsko se navic
potyka s napjatym trhem prace, rlistem redlnych mezd a ozZivenym trhem s nemovitostmi. Ten je podpofen novym viadnim
programem, ktery poskytuje dotace na nakup nemovitosti pro prvokupce. Produkce ve zpracovatelském prlimysiu
zaznamenava pokles jiz nékolik mésicu v fadé, PMI v primyslu se dale snizil a zUstava v pasmu kontrakce.

Rust HDP, % Inflace, %
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[11.9 Mad’'arsko

V Madarsku klesa spotiebitelska inflace dle ocekavani a MNB dale uvolfiuje ménové podminky. Madarska data
ukazuji na dalSi zpomaleni tempa ristu spotfebitelskych cen (meziro¢ni inflace 16,4 % v srpnu a 17,6 % v Cervenci). MNB
dale snizila o 100 b. b. Uroky placené z volitelnych rezerv (na 14 %) a sazbu jednodennich vkladl slouzici jako horni
hranice urokového pasma sazeb na 16,5 %. Pfi pfetrvani snizujicich se rizik o€ekavaji trhy snizeni zakladni urokové sazby
na 10 % do konce roku. HDP meziro¢né poklesl o 2,4 %, pfedevSim kvuli poklesu pramyslu. Pochmurné vyhledy i na treti
kvartal potvrzuje zpracovatelsky PMI, ktery v srpnu zdstal v pasmu kontrakce. Klesaly také maloobchodni trzby a primysl.
V prostfedi oslabeného forintu se naopak dafi zahrani¢nimu obchodu, ktery vykazuje pfebytek od po€atku roku. Vyhledy
analytikl na tento rok se témér nezménily.

Rust HDP, % Inflace, %
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IV. Pfedstihové ukazatele a vyhledy kurzt

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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11

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé
s vyS8i urokovou sazbou oslabuje. Forwardovy kurz pfedstavuje aktualni (k datu uzavérky) moznost zajisténi budouciho kurzu.
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V.1 Ropa

Po do¢asném poklesu ve druhé poloviné srpna se silny cenovy rist na trhu s ropou koncem mésice obnovil
a v poloviné zari se cena ropy Brent dostala k 94 USD/barel. Rust cen ropy, trvajici od konce ¢ervna, prerusily opétovné
obavy ze zpomaleni ¢inské ekonomiky, kdyz tamni centralni banka neoCekavané snizila arokové sazby. K poklesu cen ropy
pfispél i horsi sentiment na SirSich finan¢nich trzich, posilovani dolaru a slabsi ekonomicka data z USA a EU. HedzZové
fondy snizovaly své Cisté dlouhé pozice. Nicméné silici negativni sklon na zacatku kfivky cen terminovanych kontrakt(
svedcil o pfetrvavajicim napéti na fyzickém trhu, coz koncem srpna vedlo k obnoveni rdstu cen ropy. Ten jesté zesilil, kdyz
Saudska Arabie a Rusko na za¢atku zafi oznamily, Ze v omezené té€zbé hodlaji pokraCovat az do konce letoSniho roku.
K rdstu cen ropy pfispély i silné klesajici zasoby ropy v USA. Zatim co sniZeni téZby v Saudské Arabii od €ervence bylo
vysvétlovano jako reakce na spekulativni prodeje ropy ze strany finanénich investortd, jeho nedavné prodlouzeni az do
konce roku vyvolava spekulace, zda jde o preemptivni krok v o€ekavani slabsi poptavky, nebo o snahu zvysit cenu ropy
nad 100 USD/barel. Obavy ze slab&iho ekonomického rastu v Ciné sice dlouhodobé ptisobi proti riistu cen ropy a situaci
komplikuiji i zna&né vykyvy v dovozu ropy do Ciny v jednotlivych mésicich, ale silnd domaci motoristicka sezéna a rostouci
objem letecké osobni dopravy spolu s rostoucim vyvozem pohonnych hmot z Ciny ukazuji, Ze &inska poptavka po ropé je
letos zatim pomérné robustni.

Trzni kfivka z poloviny zari se opét oproti minulé predpovédi posunula po celém horizontu vyrazné vzhiru, ale
zhstava i nadale klesajici a signalizuje cenu ropy Brent 89,5 a 82,3 USD/barel na konci leto$niho, resp. pristiho roku.
Zafijovy CF zvySil svou pfedpovéd v ro€nim horizontu o 1 USD na 83,7 USD/barel, coz odpovida trzni kfivce. Pfedpovéd
EIA se rovnéZ posunula vzharu, ale pro konec leto$niho a pfistiho roku predpoklada vyrazné vy$si hodnoty — 92, resp. 87
USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produktd v
1000 m3) OECD (mld. barelu)
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——RopaBrent ==RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min = 5R primér = Zasoby
Brent WTI Plyn
2023 84,02 79,68 506,92
2024 85,25 81,42 662,33
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barell / den) (mil. barelt / den)
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IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2023 102,00 100,98 102,06 2023 27,92 31,96 4,04
2024 102,34 104,30 2024 28,30 32,64 4,35

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, primérna cena plynu v Evropé — data Svétové banky. Budouci ceny ropy a plynu (Seda oblast) jsou
odvozeny z futures kontraktl. Komeréni zasoby ropy v zemich OECD — odhad IEA. Produkce a tézebni kapacity kartelu OPEC — odhad
EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Cena zemniho plynu v Evropé v prvni poloviné srpna vzrostla a od té doby kolisa jiz vice nez mésic kolem cca
35 EUR/MWh. To je zhruba cena, kterou dosahoval zemni plyn v €ervenci 2021 tésné pfed vypuknutim energetické krize.
Srpnovy rast byl vyvolan obavami z vypadku vyvozu LNG z Australie v dasledku hrozby tamnich stavek. Cena plynu
v Evropé je v8ak jiz delSi dobu niz8i, nez cena LNG v Asii, coz svéd¢i o tom, Ze na evropském trhu nepanuje zadné napéti.
Poptavka (zejména v Némecku) je slaba a zasoby pro toto obdobi roku jsou nadstandardni. Ani niz8i dodavky plynu
z Norska kvuli necekané delSi sezonni udrzbé tak zatim nevedly k silnéjSimu ristu cen plynu. V priibéhu nadchazejici zimy
by se ale cena plynu méla postupné zvysit az na 55 EUR/MWh. Rovnéz cena uhli v Evropé v prvni poloviné srpna vzrostla
v reakci na riist ceny zemniho plynu. Zastavil se tak vice nez rok trvajici propad ceny uhli.

Pokles indexu cen potravinairskych komodit v prvni poloviné zafi se oproti srpnu zpomalil a ve zbytku roku se
ocekava jeho rust. Tento vyvoj je dan zejména cenami pS$enice, kukufice a sdji, které klesaly poté, co se EU a USA
zavazaly podporovat vyvoz zemédélskych komodit z Cernomoiské oblasti. Pokracovalo i zlepSovani vyhledu sklizné
v Latinské Americe. Naopak rostla cena ryze a cukru, cena kakaa se pak dostala na dal$i historické maximum. Cena
vepfového masa se v poloviné srpna silné propadla, cena hovéziho masa nadale stagnovala na rekordnich hodnotach.

V zafi se zastavil pul roku trvajici pokles indexu cen zakladnich kovi, jeho vyhled je rostouci. V srpnu klesaly ceny
vSech slozek kromé zinku a olova (diky oZziveni prodeja elektrickych aut). Posledni kroky &inské viady na podporu
ekonomiky pfinesly cenam zakladnich kovl mirnou podporu, proti tomu ale pUsobil rist zasob vétsiny kova na LME, ktery
jen potvrzuje pokracujici trend slabsi globalni poptavky z priimyslu. K niz§im urovnim tla¢i ceny kov( i posilujici dolar.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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2023 1156 130,0 1089 2023 1113 1322 1345 136,2
2024 114,8 128,1 108,3 2024 111,0 117,7 131,1 128,8
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Vepiové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd’ Nik| Zeleznar.
2023 109,5 1848 90,0 476 2023 103,9 1133 102,0 76,3
2024 1131 202,2 90,5 54,4 2024 1054 113,2 94,8 71,0

Zdroj: Bloomberg, vypoésty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich index The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Hospodarsky a finanéni cyklus vyznamnych svétovych ekonomik?

Pravdépodobné nejdileZzitéjsi lekci, kterou si centralni banky a dalsi regulacni organy odnesly z globalni finanéni krize, je
nezbytnost zajistit stabilitu finanéniho systému.? Soubéh vrcholti hospodaiského a finanéniho cyklu piné manifestoval
rozsah dopadu finan¢niho stresu na realnou cést ekonomiky; tedy HDP, spotfebu, investice a nezaméstnanost. V tomto
kontextu se zvyraznila dileZitost makroobezretnostni politiky, ktera pfinesla fadu novych nastroji pro zvySeni a zajisténi
odolnosti finanéniho systému. Krize také motivovala centralni banky k zakomponovani financniho nebo bankovniho sektoru
do svych makroekonomickych modelt. Ve svété po globalni financni krizi nelze vysvétlovat kolisani hospodarského cyklu
bez prihlédnuti k cyklu finanénimu. Tento &lanek se vénuje pfedevsim praktickym aspektim spjatym s modelovanim
hospodarského a finanéniho cyklu a pouzivani jednoduchych statistickych filtri. Dale pfinasi srovnani vyvoje obou cyklt pro
vyznamné svétové ekonomiky — USA, Japonsko, Spojené Kralovstvi, Némecko a Francii.

Finanéni cyklus 101

Sledovat hospodairsky cyklus nestaci. Zatimco ekonomie rozeznava cyklickou povahu realné ekonomiky od 30. let
minulého stoleti (a to i vlivem bolestné zkuSenosti z Velké hospodarské krize), finanéni cyklus je terminem poslednich
nékolika dekad. Na rozdil od hospodarského cyklu, konvenéné zjednoduseného do vykyvua realného HDP od dlouhodobého
trendu (tzv. mezera vystupu), pro finanéni cyklus neexistuje jednotné meéfitko. Dlvodem je zejména fakt, Ze finanéni
systémy jsou napfi¢ zemémi riznorodé. V odborné literatufe byva finanéni cyklus a jeho vyvoj nej¢astéji odhadovan pomoci
nasledujicich veli¢in, veli¢in od nich odvozenych, pfipadné jejich kombinaci®:
»  Objem uvérd soukromému nefinanénimu sektoru — ¢asto zmifiovanym nebo pouzivanym méfitkem finanéniho
cyklu (napf. Minsky, 1982; Drehmann a Juselius, 2014) je mezera poméru celkového objemu Uvérl k redlnému
HDP (tzv. basilejska mezera nebo credit-to-GDP gap). Mezi oblibené ukazatele dale patfi samostatna mezera
objemu aveéra (credit gap), napf. Dell’Ariccia a kol. (2012) nebo pomér dluhové sluzby (debt service ratio), napf.
Drehmann a Juselius (2012).
= Ceny nemovitosti — nejCastéji jako mezera cen nemovitosti (property price gap), napf. Drehmann a Juselius
(2014), mezera poméru ceny nemovitosti k pfijmu domacnosti (price-to-income gap) nebo mezera poméru ceny
nemovitosti k najemnému (price-to-rent gap), napf. Cevik a Naik (2023).
= Ceny/hodnoty vilastniho kapitalu (equity prices) — o poznani méné vyuzivanym indikatorem, zejména vlivem
mnozstvi Sumu v ¢asovych Ffadach, jsou napf. mezery cenovych index{ akcii (napf. Hatzius a kol., 2010).
Finanéni cyklus je ve srovnani s hospodarskym cyklem typicky 2-4krat delSi a dosahuje vétSich amplitud. Tento
poznatek plati bez ohledu na to, které z vySe uvedenych proménnych pro definici finan¢éniho cyklu pouzijeme (Drehman
a kol., 2012). Uvazujeme-li tedy délku hospodarského cyklu mezi 4—7 lety?, finanéni cyklus trva pfiblizné 8-28 let. Financni
cyklus dale dosahuje nasobné vétSich vykyvl od dlouhodobého trendu, a to pfedevsim od poloviny 80. let minulého stoleti.
Zaroven se od sebe v této dobé zacinaji cykly vice oddélovat. Obé tato pozorovani Ize pfiist globalizaci, at uz finanéni &i
realné Casti ekonomiky a zménam v ménovych rezimech (Borio, 2014). Graf 1 tato stylizovana fakta ilustruje na pfikladu
nejvétSi svétové ekonomiky s vyspélym financnim sektorem a silnym globalnim dopadem, tedy USA. Z grafu je zfejmé, ze
vyvoj rliznych pfistupt k méfeni finanéniho cyklu (prostfednictvim rdznych veli¢in) dava podobnou informaci o podobé
a délce finan¢niho cyklu. Z grafu dale vyplyva, Ze kulminace méfitka finanéniho cyklu byla v historii zpravidla nasledovana
recesi. Kurcité kulminaci doSlo v grafu také v minulém roce 2022 a ztohoto pohledu by davaly smysl i pfedpovédi
analytik(, které recesi v USA &ekaly jiz v poloviné roku 2023 a nyni ji oéekavaji na pfelomu roku 2023 a 2024.

Historicky jsou vrcholy finanénich cykla spolehlivé nasledovany recesemi. Pfikladem za vSechny je globalni finanéni
krize, kterou predchazel a ve vysledku umocnil dekadu trvajici celosvétovy finanéni ,boom* (Graf 1). Cyklickym recesim
vSak finan¢ni stres nutné nepfedchazi — napf. internetova bublina v letech 1996—2001 byla ve Spojenych statech a Evropé

1 Autorem je Jakub DoleZal. Nazory v tomto prisp&vku jsou jeho viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky. Zvlastni
podékovani za cenné rady a komentéafe patfi zastupcim sekce financni stability, Liboru Holubovi a Zlatusi Komarkové, a dale LuboSovi
Komarkovi a Petru Polakovi z tymu zpracovateld.

2 Zasadni pfinos v této oblasti mély aktivity Banky pro mezinarodni platby na prelomu milénia, kdy nasledné v fadé centralnich bank zacaly
vznikat Utvary explicitné se zamétujici na vyhodnocovani rizik finanéniho systému.

3 PFiléhavym prikladem je nepf. kompozitni indikator finanéniho cyklu z dilny CNB, agreguijici nékolik ¢asovych fad, vaZzenych dle
schopnosti zachytit budouci Uvérové ztaty bankovniho sektoru. Viz https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/tematicke-clanky-o-financni-
stabilite/Indikator-financniho-cyklu-v-ceske-ekonomice

4V ekonomii nalezneme fadu pfistuptl k popisu cyklt zejména s ohledem na jejich délku a povahu. Mezi kratkodobé muzeme zminit napf. tzv.
Kitchinovy cykly v délce 18—40 mésicu, které predstavuji kratkodobé kolisani realného produktu zpisobené vykyvy v zasobach. Priciny jsou
obtizné prokazatelné. Stfednédobé, tzv. Juglarovy cykly v délce 8-10 let jsou spojovany s investicemi do fixniho kapitalu, stfida se v nich
obdobi zvy$eného opotfebeni a zvySeného investovani, mize jit také o stfidani generaci komodit, zemédélské vykyvy apod. Dlouhodobé, tzv.
Kuznetsovy cykly (téz Schumpeterovy, Kondratévovy viny) v délce 20-50 let jsou vysvétlovany valkami, védeckymi objevy, znacnymi
investicemi do infrastruktury, inovaénimi vinami apod.
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Graf 1 — Hospdarsky a financni cyklus USA
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Pozn.: Mezera uvérl je mezera poméru celkového objemu uverl k redlnému HDP.

po celou dobu svého trvani provazena toutéz finanéni expanzi (Graf 1). Recese &i krize® doprovazené poklesem finanéniho
cyklu jsou dale hlubSi a delSi. V priméru béhem téchto udalosti recesi zaznamenavaji ekonomiky o polovinu vétsi propady
realného HDP nez je tomu u recesi ostatnich (Drehman a kol., 2012). Stejna logika vSak plati i pro faze zotaveni, které jsou
v doprovodu finanéni expanze kratsi.

Globalni finanéni krize upevnila roli makroobrezietnostni politiky jako samostatné discipliny. Ta ma za ukol zajistit
stabilitu finanéniho systému jako celku. V praxi plsobi proticyklicky na finan¢ni veli¢iny a brani tak hromadéni systémového
rizika. V mnoha zemich je za ni zodpovédna centralni banka (napt. Spojené kralovstvi, Novy Zéland, Ceska republika),
pfipadné organy z casti slozené ze zastupch centralni banky (napf. USA, Eurozéna, Japonsko, Norsko). Cile
makroobezietnostni politiky a uzivani jejich nastroji mohou

(%)
10

® A N o N M O ®

ovliviiovat rozhodovani ménové politiky a zprostfedkované  Graf 2 — Celkové redIné tvéry privatnimu sektoru
ovliviiuji i pribéh hospodarského cyklu, resp. jeho dusledky
pro ekonomiku. Tento vztah lze pozorovat i v opacném
sméru — ménova politika pudsobi na finanéni cyklus a stabilitu
finanéniho systému. Urokové sazby pfimo a vyznamné
ovliviiuji uvérovou dynamiku, ceny nemovitosti i ceny
finanénich aktiv. Restriktivni ménova politika tlumi rast
finanénich veli¢in, expanzivni rust podporuje (Graf 2).
V obdobi dlouhodob& nizkych udrokovych sazeb Ize " T ¥ ¥ ——r
vysledovat, Zze banky napfiklad sniZuji své standardy pro \_\//

poskytovani uvérl (Maddaloni a Peydro, 2011; Jimenéz

akol., 2014). Naproti tomu implementace nastrojl

makroobezietnostni  polittky mu0ze v ur€itych fazich 1999 2004 2009 2015 2020
hospodaiského a finan¢niho cyklu mit ,vedlejSi ucinky* na = Meziroéni rst uvérd nefinanénimu sektoru

vystup ekonomiky a transmisi politiky ménové. Efekt se vSak ——Federal Funds Rate

odviji od konkrétniho nastroje, urovné jeho nastaveni

a situace bankovniho sektoru a sektord realné ekonomiky pfi  74.0;: Fred

jeho uplatnéni. Napfiklad proticyklicka kapitalova rezerva

(CCyB), a pozadavky likvidity bank mohou mit na vystup ekonomiky spiSe omezeny vliv (zejména v prostfedi robustni
kapitalizace, ziskovosti a likvidity bankovniho sektoru), limity dvérovych ukazateld (LTV, DTI a DSTI) mohou plsobit na
hospodaisky cyklus o néco citelngji (Nier a Kang, 2016; Richter a kol., 2019). Pro finanénéstabilitni rozhodovani centralni
banky je proto nutné brat v Gvahu aktudlni, ale i oCekavanou pozici ve finanénim a hospodarském cyklu na horizontu
progndzy centralni banky.

5 Recese je ve statistickém smyslu definovana jako pokles HDP, ktery trva nejméné 2 Gtvrtleti. O krizi Ize hovofit, pokud pokles HDP trva
vice jak 4 Ctvrtleti.
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Box 1 — Produkéni funkce vs. statistické filtry

Dokazi se jednorozmérné filtry dostatecné priblizit
»realité“? Box 1 je vénovan srovnani jednorozmérnych
filtr(, které se v literatufe zkoumajici hospodarsky cyklus
objevuji, na realném HDP Ceské republiky. Z porovnani
s mezerou vystupu z produkéni funkce nejlépe vychazi
oboustranny  Hodrick-Prescottdv ~ filtr s vyhlazovacim
parametrem A = 1600. Ten, na rozdil od filtru
jednostranného, stanovuje trend vurcitém c&ase i
s ohledem na pozdgjSi hodnoty, které vrealném Cc&ase
nejsou dostupné. O poznani hlre si vedou tfi zbylé filtry.
Prvnim je pravé jednostranna verze H-P filtru, jenz ze své
definice na konci fady maluje prakticky stejny obrazek jako
varianta oboustranna a velmi obdobné tedy trpi na ,end-
point bias“. Druhou testovanou metodou je Hamiltonlv
regresni filtr (Hamilton, 2018). Ten vznikl jako alternativa k
H-P filtru a do jist¢ miry redukuje jeho nedostatky.
Poslednim vybranym filtrem je band-pass H-P filtr, jenz
pouziva OECD pfi vypoétu kompozitnich pFedstihovych
indikatorl hospodarského cyklu (CLlIs), jejichz prehled je
tradi€ni soucasti Globalniho ekonomického vyhledu.
Metoda aplikuje H-P filtr dvakrat; nejprve pro extrakci cyklu
s prametrem A = 133107,94 a podruhé pro odstranéni
vysokofrekvenéniho Sumu s parametrem A = 13,93
(Yamada, 2012). VSechny ¢tyfi metody vSak sdileji jeden
nedostatek.

16

Ze své povahy pfisuzuji jednorozmérné statistické
filtry propad HDP béhem pandemie cyklickému vykyvu
ekonomiky (Graf 2). Nebyla to v8ak cyklicka slozka, jenz
se drasticky propadla, nybrz potencial. Ten byl béhem
lockdownu napfi€  sektory  svazan restrikcemi
zpomalujicimi  Sifeni nemoci COVID-19 a ekonomicka
aktivita tak nemohla dostat svému dlouhodobému trendu.

Graf BOX — rozdil odhadi mezery vystupu
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Zdroj: Eurostat, vypocty autora
Pozn.: Pro oboustranny i jednostranny filtr byla pouzita A = 1600.

Modelovani cykli v praxi

Jak cykly nejlépe modelovat? Burns a Mitchell (1946) predstavili historicky prvni formalni zplsob analyzy cyklického
chovani ¢asovych fad — tzv. metodu bodl zlomu. Uvazujeme-li aplikaci na hospodarsky cyklus, metoda oznacuje jako
obdobi expanze (recese) dobu mezi dosazenim lokalniho minima (maxima) a lokalniho maxima (minima) realného HDP.
Metoda nam v8ak nesdéluje, jak moc se ekonomika v obdobi expanze €i recese odchyluje od trendového vyvoje, coz déla
metodu pro potfeby stabilizacni politiky obtizné pouzitelnou. Ekonomie se pfi analyzach cykll ¢asto diva na vyvoj
makroekonomickych a finanénich proménnych jako na odchylky od dlouhodobého trendu.

Z teorie vychazejici mezery makroekonomickych €i finanénich proménnych vSak nejsou ze své podstaty méfritelné
ani pozorovatelné. To je dano jejich definici jako rozdilu mezi pozorovatelnou proménnou (napf. HDP, objemu Gvérd) a jeji
rovnovaznou Urovni (potencial HDP, trend objemu Gveérd), ktera neni méfitelna ani pozorovatelna. Efektivnim feSenim,
spojujicim pocetni jednoduchost a schopnost podavat relativné pfesné vysledky, jsou jednorozmérné statistické filtry.
Dlouhodobé hojné vyuzivanym filtrem v ekonomii je Hodrick-Prescottav filtr (Hodrick a Prescott, 1997), ktery je pro
modelovani cykld pouZit i v tomto ¢lanku. Hodrick-Prescottav filtr, v duchu ekonomické teorie, pfedpoklada, Ze na ¢asové
fady Ize nahliZet jako na soucet dlouhodobého trendu a cyklické komponenty. Trend je stanoven na zakladé historickych
hodnot a tzv. ,vyhlazovaciho parametru“ A. Vy38i hodnoty A vedou k hladSimu, azZ linearnimu trendu, zatimco nizsi pfiblizuji
trend smérem k pozorovanym hodnotédm. V literatufe se typicky setkame s A = 1600 pro hospodarsky cyklus a A = 2500—
tzv. ,end-point bias®, tedy vychyleni na konci fady (tedy pro obdobi, na kterém nejvice zalezi), kdy filtr z divodu absence
budoucich hodnot indikuje pozici v cyklu nespolehlivé. V realném Case, dulezitém pro politické rozhodovani, je tedy uziti
filtru, alespofi bez spolehlivé prognézy dané proménné, problematické. DalSi casto zmifiované vytky mifi na
jednorozmérnost filtru (trend vznika pouze na zakladé jedné proménné na rozdil napf. od filtru Kalmanova umozriujici
sledovani trendu vice proménnych) nebo na arbitrarnost volby vyhlazovaciho parametru A, jenz neni opfena o fundamenty
ekonomické teorie.

Ekonomie samoziejmé nabizi také pokrodilejSi pristupy k zachyceni hospodarského a finanéniho cyklu nezli
statistické filtry. Popularni metodou pro odvozeni hospodafského cyklu je vypolet potencidlniho produktu pomoci Cobb-
Douglasovy produkéni funkce vysvétlujici vystup ekonomiky pomoci vstupud, konkrétné produktivity, prace a kapitalu
(empirické srovnani v Boxu 1) nebo pomoci strukturalnich makroekonomickych modeld. Podobné metody Ize aplikovat i pro
odhad cyklu finanéniho. Nap¥. Seidler a Gersl (2012) odhaduji rovnovaznou uroven jiz zmifiované proménné credit-to-GDP
pro stfedoevropské post-komunistické staty pomoci elasticit ziskanych z panelu pokrocilych trznich ekonomik. Mezera
ziskana timto zpusobem je pro vétSinu zemi diametralné odliSna od té z H-P filtru — expanze objemu Uvérd nemusi
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znamenat nadmérné zadluzovani (a pfipadnou meterializaci rizika) jako spiSe konvergenci k finanénimu svétu na Zapadé.
Baxa a Zadek (2022) pak finanéni cyklus odvozuji z vicerozmérného strukturalniho modelu pouzivajiciho ¢asové fady pro
HDP, objem aveéra, ceny nemovitosti a ceny aktiv.

Existence cykll a rozhodovani centralnich bank

Pozice ekonomiky v cyklu se promita do nastaveni politik nékterych centralnich bank. Pfikladem je americky Fed,
ktery ma mezi svymi cili i udrzeni vysoké zaméstnanosti®. Pro rozhodovani o ménové politice ale byva ve vétsiné trznich
ekonomik primarnim cilem cenova stabilita a dalSi cile (napf. stabilizace vystupu, tedy proticyklicka role ménové politiky)
jsou az druhoradé. MySlenkovy posun timto smérem uspiSila zploStujici se Phillipsova kfivka, naznacujici, Ze spojitost mezi
pozitivni mezerou vystupu a inflaci s ¢asem oslabila (napf. Kuttner a Robinson, 2010; Akerlof a kol., 2014). Soudoba
makroekonomicka teorie navic tvrdi, Zze stabilizace vystupu jde ruku v ruce se stabilitou cen — tzv. ,divine coincidence”
(Blanchard a Gali, 2007). Primarnim voditkem pro nastavovani urokovych sazeb jsou tedy vyhledy inflace na horizontu
ménové politiky. | zde vSak existuji vyjimky. Napfiklad snizovani urokovych sazeb s pfichodem pandemie COVID-19 bylo
motivovano ¢aste¢né i snahou o pomoc omezené fungujici realné ekonomice, jejiz agenti vlastné netusili, co takovy Sok
muze pfinést. Makroobezietnostni politika naproti tomu pouzivd fadu nastroju sledujicich rGzné zprostfedkujici cile
makroobezietnostni politiky?, ale jeden primarni, tj. dosahovani celkové finanéni stability. | pfes jednotny institucionalni
ramec dany clenstvim v Basilejském vyboru pro bankovni dohled se pfistupy k uplatfiovani konkrétnich nastroju napfic¢
zemémi Casto liSi. Jde zejména o proticyklickou kapitalovou rezervu (CCyB), jenz ma pfispét k ovliviiovani finan¢niho cyklu,
pficemz z ¢asového hlediska je stanovovana asymetricky (zvySeni s ex ante dostate¢né dlouhou ¢asovou periodou,
snizeni, tj. uvolnéni rezerv okamzit€). Cilem je zvysit odolnost bankovniho sektoru vi¢i materializaci Uvérovych rizik
v sestupné fazi finanéniho cyklu. V praxi je po bankach v obdobi finanéni expanze presahujici dlouhodoby trend (pozitivni
mezera finanéniho cyklu) vyzadovano vytvofit a drzet kapitalovou rezervu, ktera by dokazala nejen dostatecné kryt ztraty
pramenici z budouciho finanéniho poklesu, ale i podpofit plynulé poskytovani avéra.

Basilejsky vybor pro bankovni dohled (2010) doporucuje pro nastavovani sazby CCyB pouzit mezeru tvéra k HDP
(credit-to-GDP gap) jako spoleény referenéni ukazatel pozice v cyklu.® Basilejska mezera, jak byva ukazatel také
oznacovan, je pro tyto potfeby modelovana pomoci jednostranného H-P filtru s vyhlazovacim parametrem A = 400000.
S vySi procentualni odchylky od trendu roste i doporu€ena urover sazby CCyB. Na problémy spjaté s touto praxi poukazuje
napf. Edge a Maisenzahl (2011). Zbytek €lanku rozvadi pouzivani proticyklické kapitalové rezervy v regionalné vyznamnych
zemich, které ji uplatfiuji. Konkrétné nabizi pohled na to, do jaké miry zmény v sazbé CCyB odpovidaji odhadu basilejské
mezery sestrojenému dle jednotné metodiky.

Pripad Némecka
V Némecku je za proticyklickou kapitalovou rezervu zodpovédny ufad BaFin, ktery je podfizeny spolkovému ministerstvu
financi. Prvni implementace CCyB se sazbou 0,25 % s ucinnosti od 1. ervence 2020 byla ohlaSena na konci ¢ervna 2019.

Graf 3 — Odhad soucasné pozice Némecka Graf 4 — Odhad soucasné pozice Francie
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Zdroj: Eurostat, ESRB, vypocty autora Zdroj: Eurostat, ESRB, vypocty autora
Pozn.: CCyB — proticyklicka kapitalova rezerva. Pozn.: CCyB — proticyklicka kapitalova rezerva.

6 Viz https://www.federalreserve.gov/imonetarypolicy/monetary-policy-what-are-its-goals-how-does-it-work.htm

7 Viz https://www.esrb.europa.eu/pub/pdfirecommendations/2013/ESRB 2013 1.en.pdf

8 ESRB (European Systemic Risk Board), organ dohlizejici na unijni finanéni systém, upozorfiuje na rozdily ve vhodnosti ukazatele napfic¢ staty
a doporucuje  narodnim  regulatorim  zohledfiovat vice relevantnich  ukazateld. Viz  https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014Y0902(01)
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Rozhodnuti o zavedeni nastroje bylo motivovano pozitivni basilejskou mezerou (BaFin, 2019). Ta se do kladnych ¢&isel
dostala poprvé od roku 2004 pravé s koncem prvniho pololeti 2019 (Graf 3). Do praxe vSak rezerva prozatim nevstoupila,
nebot rozhodnuti o zavedeni sazby CCyB bylo zruSeno na konci bfezna 2020, a to z ddvodu obav spojenych s redlnym a
finanénim vyvojem po €as pandemie COVID-19. Némecky ufad se tak rozhodl také kvali tomu, Ze tamni banky se od
Cervnového oznameni s urovni kapitalu navySenou o sazbu CCyB pocitaly a byly tak na hypotetické ztaty pfipraveny
(BaFin, 2020). Mezera vSak béhem pandemie znatelné narostla (propad HDP a soubézny rlst Gvér() a stala se, spolu
s historickym propadem v cenach nemovitosti (Graf 3), jednim z davodu k zavedeni sazby CCyB ve vysi 0,75 % od Unora
2023 (BaFin 2022).

Piripad Francie

Ve Francii ma sazbu CCyB v gesci rada HCSF (Haut Conseil de stabilité financiére) tvofena mimo jiné ministrem financi a
guvernérem Banque de France. Historicky vyvoj implementace proticyklické kapitalové rezervy je velmi podoby jako
v pfipadé Némecka. Z divodu kladné basilejské mezery a jejiho vyhledu vstoupila v platnost sazba CCyB ve vysi 0,25 %
v Cervenci 2019, doprovazena ohlasenim sazby dvojnasobné platné od dubna 2020. V prvnim ctvrtleti 2020 vSak byla
rezerva z ddvodu pandemie uvolnéna. Zajimava jsou vSak posledni rozhodnuti HCSF — sazba CCyB 0,5 % platna od
dubna 2023 a sazba 1 %, jez ma vejit v platnost v lednu 2024. Oba pfipady poji zdporna basilejska mezera, kterou rada
svych tiskovych vyjadfeni nezmifiuje. Rozhodnuti bylo motivovano primarné silnou dynamikou uvér(i v druhé pulce roku
2022 a celkovou urovni zadluzeni privatniho sektoru (HCSF, 2022).

Pripad Spojeného kralovstvi

Ve Spojeném kralovstvi urCuje sazbu proticyklické kapitalové rezervy komise FPC (Financial Policy Comittee) slozena ze
zastupcl Bank of England a externich expertd. Pro stanovovani sazby britsky regulator basilejskou mezeru nepouziva
(FPC, 2016)°. Tento fakt ilustruje Graf 5. Prvotni zavedeni sazby CCyB, ohlasené v ¢ervenci 2016, bylo z divodu Brexitu a
s nim spojenych obav z finan¢niho stresu zruSeno. Shodné s vySe zminénymi pfipady Némécka a Francie, byla pozdé&ji
zavedena rezerva ve vysSi 1%, uvolnéna béhem covidové pandemie. V sou€asné dobé, kdy je basilejska mezera zaporna,
plati pro britské banky v porovnani s okolnimi staty relativné vysoka sazba 2 %. BoE pfistupuje k nastaveni CCyB
pragmaticky i fidi se i dle vysledku zatézovych testi®.

Graf 5 — Odhad soucasné pozice Spojeného Graf 6 — Odhad souc€asné pozice Japonska
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CCyB - ohlagena

Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis, vypocty autora
Pozn.: Sazba CCyB zatim nebyla v Japonsku pouzita.

Zdroj: Eurostat, ESRB, vypoéty autora
Pozn.: CCyB — proticyklicka kapitalova rezerva.

Piripad Japonska

Na rozdil od vyspélych ekonomik globalniho zapadu nelze v pfipadé Japonska mluvit o jasnych trendech ve finan¢nich
proménnych. Unikatem je napfiklad vyvoj realnych cen nemovitosti, které se za poslednich vice jak tficet let nedostaly na
uroven z pocCatku tzv. ztracené dekady. S nadsazkou lze fFici, ze teoreticky finanéni cyklus je del§i nez Casové fady
samotné. | pfesto Ize ve zpravach o financni stabilité, které Bank of Japan publikuje (BoJ, 2023), nalézt ukazatel finan¢ni
mezery, indikujici pozici v kladnych Cislech podobné jako u mezery Gvért a HDP (Graf 6).

9 Primarnim méfitkem FPC pro stanoveni vySe sazby CCyB je schopnost domacich bank absorbovat potencialni ztaty. Zohledfiovany jsou
napfiklad standardy pro poskytovani Gveru ¢i vysledky tzv. stress testd.

10 Viz., napf. https://mww.bankofengland.co.uk/paper/2023/ps/the-financial-policy-committees-approach-to-setting-the-countercyclical-capital-
buffer
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Zaveér

Globalni financni krize pfinesla definitivhi zménu paradigmatu v dosavadnim vnimani finanéniho sektoru. Vyvoj
zUstava, Ze recese provazené finanénim Upadkem jsou hlubSi a delSi. Makroobezietnostni politika, redukujici hromadéni
finanéniho stresu, byla zabudovana do instrumentaria centralnich bank (nebo k tomu zfizenych instituci) vznikla i proto, aby
zemé co nejvice eliminovaly ztraty z neoptimalniho fungovani finanéniho systému.

Hodrick-Prescottav filtr slouzi jako pocetné jednoduchy a relativné informativnim nastroj pro odhad dlouhodobého
trendu ekonomickych veli¢in. Problémem zustava vychyleni na konci fady a zavadéjici odhady v realném case. Jak
pfiznava Basilejsky vybor, narodni regulatofi pfi stanovovani proticyklické kapitalové rezervy spoléhaji spiSe na jiné
ukazatele &i komplexn&j$i pFistupy (viz i napf. CNB) neZ na standardizovanou reprezentaci basilejské mezery (Basilejsky
vybor pro bankovni dohled, 2022), aby CCyB ucinnéji plnila svoji roli pfi zmirfiovani dusledk nepfiznivé faze finanéniho
cyklu. Ze tfi sledovanych evropskych zemi, pouzivajicich sazbu CCyB, je Némecko jedinym statem, jehoz sazba je po
kvalitativni strance konzistentni s basilejskou mezerou v puvodné definované podobé. To Ize vSak ocekavat. Jak
upozoriiuje Evropska rada pro systémova rizika (ESRB), finan¢ni cykly jsou napfi¢ staty relativné rozdilné a spole¢ny
referen¢ni ukazatel tak nemusi vzdy vyhovovat potfebam financni stability (ESRB, 2014; ESRB, 2022).

Pro zhodnoceni soué¢asného stavu finanéniho cyklu ve vybranych zemich €i jejim vyhledu do budoucnosti je
Hodrick-Prescottuav filtr nespolehlivy. Ve vSech tfech pfipadech evropskych ekonomik je v sou¢asnosti efektivni sazba
CCyB, navzdory nizkym hodnotam filtrem odvozené finanéni mezery, na svych historickych maximech. Systémové riziko a
z néj plynouci potencialni ztraty, na néz regulatofi pfipravuji bankovni systémy ve svych jurisdikcich, jednorozmérny filtr
nevidi.
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A1. Zména predikci pro rok 2023

21

Rust HDP, % Inflace, %
CF CB/OE CF MMF OECD CB/OE
EA 01 +0,1 +0,1 -0,2 0 -0,4 -0,4 +0,2
Us  +0.2 +0,2 +0,1 +0,6 0 +1,0 +0,5 -0,1
UK 40,1 +0,7 +0,5 +0,2 +0,1 2,2 +0,2 0
JP 04 +0,1 0,1 0,1 +0,1 +1,3 +0,3 +0,7
CN 03 0 +0,1 0 -0,2 -0,2 0,1 0
RU  +0,3 +0,8 +1,0 +0,1 +0,4 +2,0 -1,0 +0,2
A2. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
EA -0,1 +0,1 0 0,5 0 +0,2 +0,2 +0,2
Us  +0.2 0,1 +0,1 0.1 0,1 +0,1 +0,1 0
UK 0 0 +0,1 -0,3 +0,1 -0,7 0 0
J 01 0 0 0 +0,3 +1,2 +0,2 -0,1
CN 0.2 0 +0,2 0 -0,2 +0,3 0 0
RU 01 0 +0,1 0,1 0 +0,6 0,1 +0,4
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2023 a 2024, %
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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 10
3 8
0 6
-3 4
-6 2
9 . . ; ; ; ; O ; ; . . . . )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 9/2023 MMF, 7/2023 —HIST ——CF, 9/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —DBB, 6/2023 OECD, 6/2023 — DBB, 6/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 -04 -0,3 0,0 -0,3 2023 6,0 6,2 6,3 6,0
2024 0,6 13 13 12 2024 2,7 31 3,0 31
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Francie
Ruist HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2
-10 0
15 . . : : : : 2 : : : : :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 9/2023 MMF, 7/2023 —HIST ——CF, 9/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 08 08 08 07 2023 50 50 6.1 5,6
2024 08 13 13 10 2024 2,7 25 31 24
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
15 T T T . . . 3 . . . . :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 7/2023 —— HIST —— CF, 9/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 08 11 12 13 2023 60 46 6.4 6.1
2024 07 09 10 10 2024 24 26 30 23
Spanélsko
Rist HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 - 6
5 3
-10 0
15 . . . . . 3 . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 9/2023 MMF, 7/2023 —HIST ——CF, 9/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 22 25 2,1 23 2023 36 43 39 32
2024 14 2,0 19 22 2024 30 32 39 36
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Nizozemsko

Ruast HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 8
0 4
2 0
A4 T T T T T T 4 v T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 92023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 1,0 0.9 08 2023 4.2 39 32 42
2024 10 1,2 14 13 2024 28 42 22 3,7
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3 ~
-8 0
12 : ; ; ; ; ; 3 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 92023 MMF, 4/2023 —— HIST ——CF, 9/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,9 0,7 09 14 2023 35 4,7 4,0 19
2024 11 1,1 1,4 13 2024 27 2,1 3,7 43
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 —_— 6
-3 4
6 2
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 912023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 0,2 04 0,2 05 2023 75 82 8,0 74
2024 0,9 11 1,6 1,6 2024 2,7 3,0 39 41
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Irsko
Rust HDP, % Inflace, %
15 8
12 6
9 4 \
6 2
3 0
0 « . . . . . . 2 . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 9/2023 MMF, 4/2023 —— HIST —— CF, 9/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 1,0 56 44 6,0 2023 57 50 49 49
2024 32 40 37 6.1 2024 23 32 30 33
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—HIST - CF, 9/2023 MMF, 4/2023 — HIST — CF, 9/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 01 0,0 0,0 -0,4 2023 57 53 57 45
2024 1,0 1,3 1,2 0,9 2024 2,2 25 3,0 13
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,0 1,0 25 2,7 2023 49 57 57 52
2024 14 1,7 15 24 2024 2,7 31 33 33
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
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—HIST ——CF, 9/2023 MMF, 4/2023 — HIST —— CF, 9/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,0 26 2,2 2,2 2023 38 4,0 39 43
2024 1,9 15 1,9 3,0 2024 2,0 29 3,2 38
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
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—HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 — HIST —— CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 11 13 13 14 2023 10,7 95 11,0 11,0
2024 2,1 2,7 2,0 3,3 2024 47 43 5,6 6,2
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
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— HIST —CF MMF, 4/2023 — HIST = CF MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 11 0,8 18 2023 n.a. 2,6 35 2,3
2024 n.a. 17 2,0 24 2024 n.a. 31 3,7 2,6
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Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 —HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 1.2 16 15 2,0 2023 71 6,4 73 75
2024 23 2,1 2,6 22 2024 35 45 44 36
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 01 03 0,0 13 2023 9,7 105 13,1 8,9
2024 23 2,7 2,6 2,7 2024 29 58 57 27
Lotyssko
Rast HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 —— HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 06 04 11 12 2023 95 9,7 112 8,5
2024 19 2,9 24 31 2024 22 35 48 24
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,9 -1,2 -1,3 -1,0 2023 9,8 9,7 9,2 9,4
2024 29 3.2 3.2 2,8 2024 35 4,1 34 23
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ———CF, 8/2023 MMF, 4/2023 ——HIST —— CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD ——ECB, 6/2023 OECD — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 25 2,5 n.a. 2,6 2023 3,6 39 n.a. 33
2024 24 2,8 n.a. 2,8 2024 2,6 25 n.a. 23
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF MMF, 4/2023 OECD —ECB, 6/2023 ——HIST ——CF MMF, 4/2023 OECD — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 35 n.a. 4,0 2023 n.a. 58 n.a. 53
2024 n.a. 35 n.a. 38 2024 n.a. 34 n.a. 29
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rust HDP, % Inflace, %
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 — O, 9/2023 OECD, 6/2023 — OE, 9/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 09 03 0,9 05 2023 121 119 12,4 122
2024 27 24 2,1 2,1 2024 60 6,1 48 6,3
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——OE, 9/2023 OECD, 6/2023 — O, 9/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -0,1 05 0,0 -0,8 2023 17,9 17,7 19,2 18,1
2024 2,7 32 25 2,6 2024 53 54 54 59
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023 ——HIST ——CF, 8/2023 MMF, 4/2023
OECD, 6/2023 ——OE, 9/2023 OECD, 6/2023 — O, 9/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 25 24 2,6 23 2023 10,3 105 9,9 10,5
2024 35 3,7 32 3,0 2024 55 58 48 51
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b

b. b.
BE
BoE

BoJ
CB
CBR
CF
CN
CNY
ConfB
CXN
CcY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

ES

ESI

EU

EUR
EURIBOR
Fed

Fl

FOMC

FR

FRA

GBP
GR
HDP
HICP
HR
ICE

IEA
IFO

Rakousko

barel

bazicky bod (setina procentniho bodu)
Belgie

Bank of England (centralni banka Spojeného
kralovstvi)

Bank of Japan (centralni banka Japonska)
centralni banka

Centralni banka Ruské federace

Consensus Forecasts

Cina

€insky renminbi

Conference Board Consumer Confidence Index
Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské Komise
Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
Finsko

Federalni komise pro volny trh

Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Chorvatsko

Intercontinental Exchange

Irsko

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled ——— z&fi 2023

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MNB
MT
NBP
NIESR

NKI

NL

OE
OECD
OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
RU
RUB
sl
SK
SPF

UK
UoM
us
usb
WEO
WTI
ZEW

30

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
Madarska narodni banka

Malta

Polska narodni banka

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei

Nizozemsko

Oxford Economics

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazert)

Portugalsko

Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Survey of Professional Forecasters

Title Transfer Facility (virtualni obchodni bod pro
zemni plyn v Nizozemsku)

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké

americky dolar

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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