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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Listopad 2023 se zapiSe do historického kalendaie evropského integraéniho procesu dalSim krickem vpied.
Evropska komise totiz oficialné doporucila zahajit pfistupova jednani s Bosnou a Hercegovinou, Moldavskem a Ukrajinou.
DalSi zemi, Gruzii, ktera rovnéz stoji o to zaradit se do rodiny unijnich statd, pak Evropska komise doporucila udélit status
kandidatské zemé&. Kazda ze zemi musi pfed vstupem do EU nejprve splnit tzv. Kodariska kritéria, tedy kritéria politicka
(institucionalni stabilita, fungujici demokracie a pravni stat, dodrzovani lidskych prav a respektovani mensin), ekonomicka
(funguijici trzni ekonomika) a legislativni (sladéni narodniho a evropského pravniho ramce).

Cenovy vyvoj v Evropé se viditelné posouva

k cilim centralnich bank, inflaéni tsunami je za nami. Vyhled vyvoje HDP ve vybranych regionech, %

Evropska komise letos v zemich EU jeSté ocekava
6,5% inflaci, v pfistim roce pak jeji pokles na 3,5 % a
rok 2025 by jiz mél pfinést rast cen lehce nad 2 %.
Inflaci se dafi krotit nejen v Evropé, ale také jinde ve
svété. Nicméné napf. v Japonsku zlstavaji zatim
sazby stale zaporné a vCiné je rist cen pod 15

pomysinym 2% idealem.
Kli€ové centralni banky jsou jiz na vrcholu svého Lo
urokového cyklu. DalSi zasedani Fedu a ECB
probéhnou az v prvni poloviné prosince. Lze ofekavat, 0.
ze uvolnéni ménovych podminek nastane v poloviné
0,0
| I

2,5

2,0

(63}

roku 2024. Nékteré centralni banky zejména malych
otevienych ekonomik jiz toto uvolnéni realizovaly,
nékteré dalSi avizovaly. Otazkou =zlstava, jak se -05
vysoké bilance zejména kli€ovych centralnich bank
promitnou jak do budouciho provadéni jejich ménové
politiky, tak potalimc? do globalnich ménovych Zdroj: Evropska komise

podminek, které ovliviiuji. Pozn.: Vyhled pro vechny zem& EU vydava EK vzdy na jafe a na
Graf aktualniho &isla zachycuje pohled Evropské  P0dZim.VIét€ avzimé pakijen pro vybrané zeme.

komise na rast hospodarstvi v Evropé. Ackoli se

v pristich dvou letech ocekava zrychleni ekonomického rlstu, je vyvoj zejména v letoSnim roce spojen spiSe s negativnim
prekvapenim. Ani oéekavany rust v dalSich letech neni nijak vyrazny. Od jara se odhady ristu pro rok 2023 snizuji a propad
nejsiln&jsi evropské ekonomiky Evropska komise na jafe vibec nedekala. Naopak pozitivné prekvapuje Spanélsko, které
roste mnohem rychleji nez dals$i velké evropské ekonomiky. Svuj podil na tom ma i vyvoj na tamnim trhu prace (blize toto
téma pfiblizime v pfistim Cisle GEVu).

EU EA Némecko  Francie Italie Spanélsko
2023 — odhad na jafe 2023 —odhad v [ét¢ ®m2023 m2024 2025

Aktualni ¢islo dale pfinasi analyzu: ,Dochazi k fragmentaci mezinarodniho obchodu? Pfipadova studie pro zemé EU*.
Clanek zkouma, jak se pro zemé& EU vyvijela koncentrace mezinarodniho obchodu se zboZim za posledni étvrtstoleti, a to
z pohledu jeho teritoriainiho &lenéni. Clanek pomoci indexu koncentrace ukazuje, e zemé& EU soustfeduji svij obchod do
zemi s podobnymi geopolitickymi postoji, coz mize svédgit o plizivé fragmentaci mezinarodniho obchodu.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2023 0,5 -0,4 2,4 0,4 1,9 5,2 1,7
(%) 2024 0,6 0,5 11 0,2 1,0 45 14
Inflace 2023 55 6,0 42 7.4 3,2 0,5 6,2
(%) 2024 2,6 2,7 2,7 3,1 2,2 1,6 49
Nezaméstnanost 2023 6,5 5,6 3,7 4,2 2,6 35 3,3
(%) 2024 6,7 57 43 42 25 3,4 3.3
Kurz 2023 1,09 1,09 1,25 137,4 7,31 94,6
(vaci USD) 2024 1,13 1,13 1,29 128,1 7,08 97,9

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka sianalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— listopad 2023



Il. —— Makroekonomicky monitoring

Il. Makroekonomicky monitoring

Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2018
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[11.1 Eurozdéna

Hospodarsky vykon eurozény v predchozim ctvrtleti lehce poklesl, vyhledy vsSak stale pocitaji s navratem
ekonomiky k mirnému rastu. HDP se ve tfetim Ctvrtleti nepatrné snizil (0 0,1 %), vysledek za druhé ¢&tvrtleti byl revidovan
smérem nahoru (na 0,2 %). Z velkych ekonomik zaznamenalo pokles vystupu Némecko (o 0,1 %). ltalska ekonomika
stagnovala, zatimco francouzska a Spanélska vykazaly mirny rist (o 0,1 %, resp. o 0,3 %). Posledni zvefejnéna data
ukazuji, ze na viné je slaba poptavka jak ze zahranici, tak i z domova. Pramyslova produkce v zafi poklesla, pficemz vice
nez eliminovala srpnovy rast. Treti mésic v fadé klesaly i realné trzby v maloobchodé. Odolny naproti tomu zlstava trh
prace. Rist zaméstnanosti ve tfetim &tvrtleti zrychlil (na 0,3 %) a mira nezaméstnanosti (6,5 %) se drzi v tésné blizkosti
svého historického minima. Setfeni mezi nakupnimi manazery zatim brzky navrat ekonomiky k rlistu nesignalizuje.
vSech sledovanych sektorech. Dle ESI pokrauje rovnéz zhorSovani ekonomického sentimentu, s vyjimkou sektoru sluzeb,
ktery zaznamenal zlepSeni v oCekavanich ohledné budouciho vyvoje poptavky. Naopak vysledek indexu ZEW v listopadu
pfijemné prekvapil. Podil respondentd ocekavajicich zlepSeni zfetelné prevazil nad podilem pesimistd (o 13,8 p. b.).
Piestoze meziro¢ni rist HDP zpomalil ve tfetim Ctvrtleti na 0,1 %, zGstaly vyhledy analytikd CF beze zmény. Ti tak i nadale
ocekavaji zvyseni vystupu za cely letosni rok o0 0,5 % a v p¥istim roce rast o 0,6 %.

Vyhled pramérné inflace za letoSni rok se vlivem nejnovéjsich dat lehce snizil, pro pfisti rok je tomu naopak. Rada
guvernéri ECB rozhodla na svém Fijnovém zasedani o ponechani zakladnich drokovych sazeb na stavajici drovni.
PreruSila tak sérii jejich zvySovani, jez trvala nepfetrzité od €ervence lofiského roku. Umoznilo ji to pozorované zmirfiovani
inflacnich tlak(. Predbézny odhad fijnové inflace to nasledné potvrdil. Rust HICP zpomalil vlivem propadu cen energii na
2,9 % meziro¢né. Jadrova inflace zvolnila na 4,2 %. V prosinci se vSak dle vyhledu jesté pfechodné zvysi.

Rust HDP, % Inflace, %
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pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 10/23 11/23 2124 11/24
8/23 9,9 44 -16,0 5,1 5,3 3M EURIBOR 3,97 3,97 3,99 3,36
9/23 -8,9 41 -17,8 5,7 -6 1Y EURIBOR 416 4,03 3,88 3,33
10/23 93 45 -17,9 7.8 5,9 10Y Bund 281 2,67 2,60 2,40
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[11.2 Némecko

Dle prvnich udaji poklesla némecka ekonomika ve tretim ctvrtleti mezictvrtletné o 0,1 %. Za Spatnym vysledkem,
ktery fadi Némecko mezi jednu z nejslabSich velkych svétovych ekonomik, stoji zejména nizSi spotfeba domacnosti,
zatimco kladné pfispély investice. Problémem je téZ kliCovy zpracovatelsky sektor, ktery je nadale citelné zasaZeny.
K poklesu dochazi pfedevS§im v automobilovém pramyslu, ktery celi transformaci na evropském trhu smérem
k elektromobilité a konkurenci z Ciny. Brzdou ekonomiky je téZ snizujici se vyvoz v disledku ochlazeni svétové poptavky.
Revize dfive zvefejnénych Udaju nicméné ukazala, ze se némecka ekonomika nakonec vyhnula zimni recesi. Nova
prognéza CF pocitda s poklesem ekonomiky v letoSnim roce do 0,5 % a s navratem k mirnému rdstu v pfistim roce.
Navzdory narocné ekonomické situaci se némecky podnikatelsky sentiment dle indexd ZEW a Ifo zlepSuje. PfedevSim
ocekavani ohledné nasledujicich mésicl odrazi lepsi naladu, zatimco soucasné podminky jsou hodnoceny rozporupliné.
Oziveni spotiebitelské nalady je dle GfK daleko a v letoSnim roce k nému jiz nedojde, nebot domacnosti se potykaji
zejména s vysokymi cenami potravin. Kompozitni ukazatel PMI pak v fijnu poukazal na dalSi, dokonce jiz ¢tvrté snizeni
aktivity soukromého sektoru, kdyz klesl na 45,9 bodu. Aktivita v sektoru sluzeb se navratila k poklesu (48,2), pficemz
aktivita zpracovatelského sektoru dlouhodobé klesa (40,8). Ekonomicka situace pak obecné pfispéla k rGstu poctu
nezaméstnanych, jelikoz stale vice podnikl rusi pracovni mista. Trh prace tak vykazuje znamky ochlazeni.

Harmonizovana spotiebitelska inflace v fijnu dale zpomalila a dosahla nejnizsi arovné od ¢ervna 2021. Meziro¢né
ceny vzrostly o 3,0 %, coz bylo méné, nez se oekavalo. Tahounem inflace nadale zUstavaji ceny potravin, zatimco tlumivy
efekt mél zejména meziro¢ni pokles cen energii. Jadrova inflace vyluéujici ceny potravin a energii téz trochu zpomalila
a dosahla 4,3 % (oproti zafijovym 4,6 %). CF nové predikuje, Ze inflace v letoSnim roce dosahne 6 % a v roce pfistim
klesne pod 3 %. Ceny primyslovych vyrobcli v zafi meziro€né znovu vyrazné poklesly, a to o historickych 14,7 %.
Rekordnim tempem klesaji hlavné kvali cenam energii, ackoli vliv sehréla i srovnavaci zékladna.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2023 a 2024, % 2023 a 2024, %
6,
12-
10-
4,
8,
2- 6
[ ] 4 )
v '@ . )
¢ e n v . =
0- - o - . ™) ™) I
O,
EA DE FR IT ES Sk EA DE FR IT ES Sk
® CF MMF OEcD M ECB2023 ECB 2024 ® CF MMF OEcD M ECB2023 ECB 2024
Predstihové ukazatele ESI Ekonomické a inflacni prekvapeni v eurozéné
140 300
120 150
100 0
80 -150
60 -300
40 T T T T T -450 r T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
————FEA ——DE FR ES ——|T =—SK —Citi Inflation Surprise Index —— Citi Economic Surprise Index

Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:

EA DE R ES T SK 5y5y SPF
8123 937 88,7 931 1022 1000 91,8 9123 2,60 2,14
9123 934 89,1 96,4 99,1 97,8 95,0 10/23 251 2,14
10/23 933 89,6 935 1003 96,9 91,3 11/23 245 2,14
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[11.3 Spojené staty

Americky prezident J. Biden jednal se svym cinskym protéjSkem Xi Jinpingem, mimo jiné o vyrobé a obchodu
s Fentanylem. Fentanyl je smrtici opiat a dle dohody by ¢inské ufady mély zasahnout proti jeho vyrobcim a také zamezit
pfistupu k vyrobnim surovinam. Na oplatku pak americké ufady zruSi nékteré sankce. Pro americké volie se jedna
o dulezité téma a pro stavajiciho prezidenta J. Bidena je to rok pfed volbami dulezity uspéch. Setkani probéhlo v San
Francisku v ramci summitu Asijsko-pacifického hospodaiského spolecenstvi.

Americka ekonomika pokracuje v ristu a zda se, ze se centralni bance skuteéné podafri ,,mékké pristani“ po
utazeni ménové politiky. Novy odhad rGstu HDP za tfeti ¢tvrtleti dosahl 4,9 % meziétvrtletné anualizované, coz je vysoko
nad trznim konsensem, a odhady analytikl rostou i pro ¢tvrté Gtvrtleti. V letoSnim roce tak novy vyhled CF predpoklada rust
0 2,4 % a v pfistim roce o 1,1 %. Velmi podobné to vidi i Oxford Economics, zatimco analytici Bloomberg jsou zatim
opatrnéjSi zejména ohledné Cisla za letoSni rok. HDP roste diky rlstu zasob, soukromé spotfebé a rekordnim vladnim
vydajim. Pocet nové vytvofenych pracovnich mist v nezemédélském sektoru v Fijnu prekvapil lehce negativné s hodnotou
150 tisic, oproti ocekavanym 180 tisicm. Maloobchodni prodeje se poprvé po Sesti mésicich mezimési¢né propadly
(00,1 %), ale neSlo o pokles napfi¢ sortimentem, nebot dale roste spotfeba potravin, ale také elektroniky nebo utrata
v restauracich a barech. Udaje z podnikatelského prostfedi znagi spiSe negativni atmosféru, primyslova aktivita se v Fijnu
meziro¢né propadla o 1,7 % a index PMI se teprve v fijnu dostal z pasma kontrakce.

Americka centralni banka ponechala na listopadovém ménovém zasedani urokové sazby beze zmény. Centralni
banka stale komunikuje jesté dalSi mozné zpfisnéni v tomto roce, trhy tomu vSak jiz témér nevéfi. Prvni snizeni sazeb se
oCekava zacatkem druhé poloviny pfistiho roku. Inflace se v Fijnu sniZila vice, nez oCekavaly trhy — na 3,2 % mezirocné
a mezimésicné ceny dokonce stagnovaly. Jadrova inflace v fijnu dosahla 4 % meziro€né (0,2 % mezimésicné).

Rust HDP, % Inflace, %
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10/23 1431 75,6 70,6 59,3 USDLIBOR 1R 6,04 6,04 5,52 4,54
11/23 65,7 56,9 Treasury 10R 4,79 4,63 4,50 4,10
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1.4 Cina

Rust ¢inského HDP ve 3. ctvrtleti zrychlil na 4,9 %, coz bylo o zhruba pul procentniho bodu nad vétSinovym
ocekavanim analytikd. V tomto zrychleni se projevil efekt vladnich stimulac¢nich opatfeni, ktera podpofila investice
a soukromou spotfebu, zatimco sektor nemovitosti a zahraniéni poptavka zustaly utlumené. Prdmyslova produkce
pokraCovala v rlstu jak mezimési¢né (o 0,4 %), tak mezirocné (o 4,5 %), pficemz rlst ve vyrobnich odvétvich je jesté
nepatrné vyssi. Nezaméstnanost v méstskych oblastech dle oficialnich udaju klesla blize k 5% hranici.

Firemni davéra v pramyslu dle indexu Caixin General Manufacturing PMI v Fijnu znovu po dvou mésicich ristu
klesla pod 50bodovou hranici (49,5 bodt proti zafiovym 50,6 bodim). Obzvlast pesimisticka jsou oéekavani ohledné
zakazek ze zahrani¢i. Naopak PMI ve sluzbach v fijnu nepatrné vzrostl z 50,2 na 50,4 bodud, coZ souvisi s celkovym
opatrnym ozivenim na domacich trzich.

Spotiebitelska inflace v meziro€nim vyjadreni byla v Fijnu zaporna (-0,2 %). Index spotfebitelskych cen poklesl také
mezimésicné, a to o 0,1 %, pfedevsim kvdli levnéjSim potravinam. Dale zpomalovala jadrova inflace (z 0,8 % v zafi na
0,6 % o mésic pozdéji). Ceny vyrobcli pokracovaly v mezirocnim poklesu (-2,6 %), zatimco mezimési¢né po zafiovém rlstu
stagnovaly. Kladny rust vykazovaly jen ceny vyroby pro koneénou spotfebu (odévy, obuv).

Vzhledem ke klesajici zahrani¢ni poptavce, predevsim v hlavnich primyslovych zemich, klesly ¢éinské vyvozy
v Fijnu meziro€éné o 6,4 %. Od kvétna se jedna o Sesty pokles v fadé. Mezi polozky odchylujici se od tohoto trendu patfi
predevim vyrobky z oceli, produkce rafinerii a vzacné zeminy. Naopak dovozy do Ciny meziro&né vzrostly o 3 % po sedmi
mésicich poklesu. Jako divod se pfevazné uvadi soukroma spotfeba v soucasnosti podporovana viadnimi stimulaénimi
opatfenimi, ale téz predzasobeni obchodnikG pfed zimnimi svatky, které jiz nebudou na rozdil od predchozich

hodnotu od Unora, i kdyz zlistava kladna (56,5 mid. USD).

Rust HDP, % Inflace, %
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PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
8/23 49,7 51,0 51,8
9/23 50,2 51,7 50,2

10/23 49,5 50,6 50,4
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l11.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika ve tretim ctvrtleti stagnovala, pfi€emz inflace v fijnu vyrazné zpomalila. Rist HDP se zastavil
poté, co se v prfedchozim &tvrtleti HDP zvysil o 0,2 %. Na viné jsou vysoké vypujéni naklady a pokracujici krize Zivotnich
nakladi. Dle nové prognézy BoE by britska ekonomika méla v pfistim roce vykazat nulovy rdst, avSak mirné optimistictéji
vidi situaci CF, ktery pfedpovida riist HDP o 0,2 %. Inflace se po pfedchozi stagnaci tempa rustu diky dalSimu ustupu cen
energii snizila na 4,6 % a mirné zpomalila i jadrova inflace (5,7 %). BoE se v listopadu rozhodla zachovat zakladni
urokovou sazbu na 15letém maximu (5,25 %), pficemz dle nové prognézy by se méla inflace vratit ke svému 2% cili do
konce roku 2025. Aktivita soukromého sektoru klesa dle kompozitniho ukazatele PMI jiz tfeti mésic v fadé (48,7), coz
potvrzuje, ze vysoké Urokové sazby a ceny nadale zatézuji ekonomiku. Dale klesa aktivita ve zpracovatelském sektoru
(44,8), ale i v sektoru sluzeb (49,5). Obecné dochazi téz k poklesu spotfebitelské daveéry.

Rist HDP, % Inflace, %
10 10
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0 — 6
5 4 N
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-15 : : : : . . 0 : . . . . . S
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 BoE, 11/2023 OECD, 9/2023 BoE, 11/2023
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2023 04 05 03 05 2023 74 77 72 48
2024 02 06 08 00 2024 31 37 29 33
[11.6 Japonsko

BoJ v nové prognéze ocekava vyrazné vyssi inflaci a lehce zprisfiuje ménovou politiku. Centralni banka na konci
fijna pfistoupila k dalSimu z krok(, kterymi postupné umoznuje rist vynosu 10letych vliadnich dluhopist. Vynos ve vysi 1 %
nové nazyva pouze jako ,referenéni“ cil, ale uz nikoliv jako tvrdy strop hajeny neomezenymi intervencemi. Kratkodoba
ménovépoliticka sazba zlstala zaporna. Jeji rist se muze stat dalSim krokem v normalizaci ménové politiky v zemi, ktera
vétSinu z poslednich 30 let bojovala s pfili§ nizkou inflaci. Zafijova inflace sice kvlli cenam energii poklesla na 2,7 % (ze
srpnovych 3,1 %), ale indikatory cenotvorby v Japonsku ukazuji zakofenéni cenového rdstu napfi¢ ekonomikou. Jak podil
polozek, jejichz cena roste (87 %), tak medianova inflace (2 %) €i inflace ve sluzbach (2 %) dobyvaji nova maxima. K inflaci
pfispiva i slaby jen a rozsahlé fiskalni vydajové baliCky pro domacnosti. Naopak opacny signal vychazi z realné ekonomiky,
ktera ve 3. Ctvrtleti zaznamenala kontrakci, a nadale spiSe vlazného ristu mezd.

Rist HDP, % Inflace, %
4 4
2 — 3 N
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—HIST —CF, 11/2023 MMF, 10/2023 —HIST —CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 BoJ, 10/2023 OECD, 9/2023 BoJ, 10/2023
CF MMF OECD BoJ CF MMF OECD BoJ
2023 19 2,0 18 2,0 2023 3,2 3.2 31 2,8
2024 10 1,0 10 1,0 2024 2,2 2,9 2,1 28
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[11.7 Rusko

Rubl za posledni mésic poprvé od lonfiského léta znatelné posilil. Zasluhu na tom ma predev§im znovuzavedeni
prisnych kapitalovych kontrol, které nafizuji exportérdm prodavat vétSinu svych devizovych pfijmd na domacim trhu.
Podobna opatfeni pomohla Kremlu v boji s depreciaci na jafe minulého roku. S posilenim rublu se v§ak poji i negativni
dopady na pfijmy statniho rozpoctu, jejz tradi¢né z vice nez Etvrtiny tvofi dané z obchodu s ropou a ropnymi produkty. Na jiz
Ctvrtém zasedani v fadé rozhodla ruska centralni banka o zvySeni urokovych sazeb, tentokrat o 2 procentni body na
celkovych 15 %. V mezimésicnim vyjadfeni rostly ceny spotfebniho koSe v zafi a fijnu skoro trojnasobnym tempem oproti
urovni konzistentni s 4% inflanim cilem. Inflaci umochuje i sou€asny strukturalni nedostatek pracovnich sil projevujici se
rekordné nizkou nezaméstnanosti. Za pfehfatym trhem prace stoji mimo jiné dlouhodobé nepfiznivy demograficky vyvoj,
letodni mobilizace €i emigrace obyvatelstva po zahajeni invaze na Ukrajinu.

Rust HDP, % Inflace, %
8 15
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—HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 OE, 11/2023 OECD, 9/2023 OE, 11/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 1,7 2,2 0,8 24 2023 6,2 53 52 59
2024 14 11 0,9 24 2024 49 6,3 55 6,1
[11.8 Polsko

NBP se obava moznych zmén ve fiskalni politice a v listopadu prekvapila trhy, kdyz prerusila cyklus uvoliovani
ménové politiky. Po dvou kolech snizovani (75 b. b. v zafi a 25 b. b. v fijnu) ponechala NBP na listopadovém zasedani
zakladni Urokovou sazbu na stavajici trovni (5,75 %), zatimco trhy oCekavaly pokles o dalSich 25 b. b. Meziro¢ni rast
spotiebitelskych cen pfitom v fijnu dale citelné zpomalil na 6,5 % (v zafi 8,2 %). Dle guvernéra Adama Glapinski ohrozuje
budouci vyvoj inflace nejistota, ktera obklopuje rozpo&tovou politiku v prostfedi nové sestavené viady. To se tyka zejména
regulovanych cen energii a potravin, které zavedla minula vlada. Jako dalSi faktor pro stabilitu sazeb Glapinski dale uved]
znovuoziveni domaci poptavky. Meziro¢ni rist HDP ve tfetim C&tvrtleti dosahl 0,4 %, coZ pfesahuje hodnoty z druhého
Gtvrtleti (pokles 0,6 %) i o¢ekavani trhu. V prostfedi slabSiho ménového kurzu se dafilo také zahraniénimu obchodu a bézny
ucet platebni bilance se tak v zafi pfehoupl do kladnych hodnot.

Rust HDP, % Inflace, %
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OECD, 6/2023 OE, 11/2023 OECD, 6/2023 OE, 11/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 0,2 0,6 09 0,3 2023 11,7 12,0 124 118
2024 2,7 23 2,1 2,6 2024 56 6,4 48 57
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[11.9 Mad’'arsko

Spotiebitelské ceny v Mad'arsku dale postupné zpomaluji svij rist, vyhledy HDP pro letosni rok se zhorsily.
Meziro€ni spotrebitelska inflace klesla v Fijnu t€sné pod dvouciferné hodnoty na 9,9 % (12,2 % v zafi), pficemz nejvétsi
zasluhu na tomto poklesu mély zejména ceny potravin a sluzeb. Pfedbé&zné odhady HDP za tfeti kvartal ukazuji meziroéni
pokles (o 0,4 %), ktery byl mirnéjsi v porovnani s pfedchozim Ctvrtletim (pokles o 2,4 %), ale hlubSi oproti o¢ekavani
analytikli (pokles o 0,2 %). Pozitivni zpravy pro posledni ¢tvrtleti tohoto roku pfinasi zpracovatelsky PMI, ktery se v fijnu po
péti mésicich prehoupl do pasma expanze. Na tom se podilel zejména rist poctu novych objednavek (o 9,8 %), rostl ale
také objem nakupu a produkce. Pokles klientskych Urokovych sazeb dale podporuje oziveni poptavky. V pribéhu tretiho
Ctvrtleti zaznamenaly bankovni instituce narlst jak hypote€nich, tak i spotfebitelskych uvérd. Nicméné analytici CF i OE
prehodnotili shodné rast HDP pro leto$ni rok smérem dol(.

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

OECD Kompozitni predstihovy indikator

Americky dolar (USD/EUR)
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spotovy kurz 0,807 spotovy kurz 149,7
predpovéd CF 0,807 0819 0,803 0,776 predpovéd’ CF 149,7 1457 1374 1281
forwardovy kurz 0,810 0,810 0,809 0,809 forwardovy kurz 1494 1478 1418 135,6
Cinsky zen-min-pi (CNY/USD) Rusky rubl (RUB/USD)
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11

Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje 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

Od fijna je cena ropy pod tlakem kvuli obavam ze zhorseného vyvoje globalni ekonomiky. Na zac¢atku fijna zpravy
z Cinské a americké ekonomiky silné zhorSily sentiment na trhu s ropou. HedZové fondy v fijnu vyrazné redukovaly své Cisté
dlouhé pozice, pficemz vyprodej byl motivovan zejména zpravami o znaéném poklesu spotfeby benzinu v USA a rastu
tamnich zasob ropy na zacatku fijna. K poklesu cen ropy pfispival i v dusledku pfisné ménové politiky posilujici dolar.
Pokles cen ropy byl do¢asné preruSen vypuknutim konfliktu v Izraeli, takZze cena ropy ve druhé fijnové dekadé rychlym
rdstem kompenzovala vétSinu pfedchozich ztat. Poté ale zaCaly obavy z rozsifeni konfliktu slabnout, kdyz v této souvislosti
nedoslo zatim k Zzddnému vypadku téZby. Cena ropy tak dale prudce klesala a v poloviné listopadu se pohybovala jen
mirné nad 80 USD/barel. Dle minéni pfedstaviteld kartelu OPEC cenu ropy smérem doll tlaéi zejména prfehnané negativni
sentiment investor( na trzich terminovanych kontraktl, zatimco situace na fyzickém trhu zUstava napjata, kdyz svétova
poptavka po ropé nadéle prekonava oéekavani. Dovoz ropy do Ciny je i pfes problémy tamni ekonomiky silny, a to zejména
diky petrochemickému primyslu. | americka ekonomika odolava vysokym urokovym sazbam zatim dobfe. O zdravé fyzické
poptavce svéd¢i mj. i marze rafinérii, které sice v Fijnu dale klesaly (zejména u benzinu) z historicky vysokych hodnot,
nicméné& nadale z(istavaji nad dlouhodobymi priiméry. Uginnost omezeni t&Zby ropy ze strany Satdské Arabie a Ruska je
Castecné snizovana oproti oéekavani silngjsim rastem tézby v zemich mimo OPEC+ (zejména v USA a Brazilii). Nicméné
zasoby ropy by dle IEA mély, byt mirnéjSim tempem, klesat i ve zbytku roku.

Trzni kfivka cen terminovanych kontraktl z poloviny listopadu se posunula dold a jeji klesajici sklon se zmimil. Jeji
trajektorie signalizuje cenu ropy Brent 82,8 a 78,6 USD/barel na konci letoSniho, resp. pfistiho roku. Pfedpovéd EIA naopak
ocekava rust ceny z 90 USD/barel na konci letoSniho roku na 95 USD/barel na konci 1. ¢tvrtleti 2024. Poté by cena méla
klesat na 92 USD/barel na konci roku. Listopadovy CF pro konec pfistiho roku odhaduje cenu 86 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Primyslové zasoby ropy a ropnych produkti v
1000 m3) OECD (mld. barelt)
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RopaBrent RopaWTI Zemni plyn (pr. osa) 5R max/min == 5R primér Zasoby
Brent WTI Plyn
2023 82,77 78,29 489,78
2024 80,50 76,40 616,79
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barel(i / den) (mil. barelti/ den)
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EA EiA OPEC s:zz;:\é 2; kapacity (pr. osa) = Té&Zebni kapacity
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2023 102,07 101,05 102,11 2023 27,98 31,63 3,65
2024 103,22 102,44 104,35 2024 27,83 32,14 431

Zdroj: Bloomberg, IEA, EIA, OPEC, vypoéty 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 kontraktt. Komeréni zasoby ropy v zemich OECD — odhad IEA. Data tykajici se kartelu OPEC — odhad EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Od vypuknuti konfliktu v Izraeli se cena plynu v Evropé drzi na zvySené urovni mirné pod 50 EUR/MWh, pfic¢emz
vykazuje nepatrné klesajici trend. Proti dalSimu rdstu ceny nadale plsobi nezvykle teplé poc€asi a s tim souvisejici
vysoka naplnénost zasobniku. Izrael ¢astec¢né obnovil vyvoz plynu do Egypta a k mirnému poklesu cen pfispéla i dohoda
odborll s vedenim firmy Chevron v Australii ohledné pracovnich podminek zaméstnanct tamnich vyvoznich terminaldl LNG.
Cena uhli pro evropsky trh pomérné vyrazné vzrostla na zac¢atku fijna spolu s cenou zemniho plynu a z divodu silné
poptavky z Asie, ale koncem mésice stejné rychle klesala v reakci na vysoké zasoby v Ciné a dal$ich zemich.

Index cen potravinaiskych komodit po étyrech mésicich poklesu v prvni poloviné listopadu vzrostl a dalSi mirny
rist se oéekava az do pristi sklizné. K ristu indexu pfispély zejména ceny sgji (diky vysoké poptavce z Ciny), ryze (kvali
omezeni vyvozu z Indie), kavy (kvudli obavam ze Spatné Urody v Brazilii) a kakaa, jehoZ cena zaznamenala dalSi historické
maximum (kvuli Spatné urodé a nizkym globalnim zasobam). Cena cukru je nejvySe za 12 let (kvuli nepfiznivému pocasi
v Indii). | pfes mirny pokles se pobliz historického maxima udrzuje i cena hovéziho masa. Ceny pSenice a kukufice naopak
setrvavaji na nejnizsi arovni od konce roku 2020, i kdyz se o¢ekava jejich narlst.

listopadu ale ¢ast poklesu smazal. V fijnu klesaly ceny vétSiny kov( kvili slabé aktivité zpracovatelského primyslu
v Ciné& i ve zbytku svéta. Pouze cena hliniku dale mirné rostla kvilli cilenému omezeni produkce v Ciné a poklesu zasob na
LME. V prvni poloviné listopadu se pokles cen kov( zastavil, pouze cena niklu se dale sniZzovala. Naopak silné vzrostly
ceny zelezné rudy a oceli, kdyz €inska vlada nasmérovala znacné prostfedky do rozvoje infrastruktury, ktera je naro¢na na
spotfebu oceli. Rozvoj infrastruktury a zpracovatelského primyslu by mél kompenzovat pretrvavajici potize tamniho
stavebniho a nemovitostniho sektoru.

Indexy cen neenergetickych komodit Potravinarské komodity
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Celkem Potraviny Kovy PSenice Kukufice Ryze Séja
2023 1153 130,0 108,1 2023 111,0 132,7 1354 1358
2024 114,0 128,9 106,0 2024 108,8 118,7 1314 130,6
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Veprové Hovézi Bavina Kaucuk Hlinik Méd Nikl Zeleznar.
2023 108,2 182,3 88,3 476 2023 104,0 1121 99,2 775
2024 1128 186,4 84,8 55,1 2024 1048 1116 81,7 76,3

Zdroj: Bloomberg, vyposty CNB.
Poznamka: Struktura indexti cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indextt The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Dochazi k fragmentaci mezinarodniho obchodu? Pfipadova studie pro zemé EU?

V tomto ¢lanku zkoumame, jak se pro zemé EU za posledni Ctvrtstoleti vyvijela koncentrace mezinarodniho obchodu se
zboZim, a to z pohledu jeho teritorialniho ¢lenéni. Pomoci Herfindahl-Hirschmanova indexu ukazujeme, Ze u vétSiny zemi
EU koncentrace obchodu v uplynulém obdobi mirné klesala nebo stagnovala. U skupiny novych ¢lenskych zemi byl pokles
koncentrace vyrazny a probihal do roku 2010. Tento vysledek by naznaloval, Ze nedochazi k fragmentaci svétového
obchodu. Nicméné dynamika Herfindahl-Hirschmanova indexu maskuje vyznamny kompozi¢ni efekt — k poklesu indexu
koncentrace do$lo pouze diky obchodu se zemémi s podobnou geopolitickou orientaci. Na zékladé dat o hlasovani na
Valném shromazdéni Organizace spojenych narod(i (OSN) rozdélujeme zemé svéta do tfi geopolitickych blok(. Pokud
prepocitame Herfindahl-Hirschman(v index pro takto Siroce definované bloky, zjistime, Ze pro vétSinu zemi EU zacal kolem
roku 2015 index koncentrace pomalu rist. To znamena, Ze zemé EU soustfeduji svij obchod do zemi s podobnymi
geopolitickymi postoji, coz muze svédcit o plizivé fragmentaci mezinarodniho obchodu.

Uvod a motivace

Expanzi mezinarodniho obchodu Ize po mnoha strankach povazovat za celosvétové prospésSnou pro blahobyt lidi.
Od skongeni druhé svétové valky vzrostl objem celosvétového mezinarodniho obchodu o vice nez 4300 %, zatimco rlst
HDP dosahl téméf 1300 % (graf 1).? Prestoze elasticita svétového exportu k HDP v realném vyjadieni kolisa v Case,
poslednich 50 let vétSinou setrvala nad 1 (graf 2) a v poslednich letech se nachazela pobliz hodnot 1,6-1,8. Rozvojovym
zemim globalizace umoznila zapojeni do mezinarodni délby prace, ¢imz vzhledem k svému rozsahu pfispéla ke snizeni
chudoby v globalnim méfitku (Bhagwati a Srinivasan, 2002, Aiyar a kol., 2023) a pro vyspélé zemé zaroven pfinesla pfiliv
levnych vyrobkll (Fajgelbaum a kol., 2020). Zapojeni do mezinarodniho obchodu umoznilo uvolnit kapacitu vyrobnich
faktor(l na produktivnéjsi ¢innosti (Rocha a Winkler, 2019). PferuSeni dodavatelskych fetézcu by bylo nakladné nejen pro
realnou ekonomiku, ale také by zvySovalo rust cen (Attinasi a kol., 2023).

Graf 1 — Svétovy obchod a HDP ve stalych cenach Graf 2 — Dynamika svétového obchodu a HDP ve
v letech 1950-2022 stalych cenach za obdobi 1970-2022
(index 1950=100) (v % nebo pomeér)
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Zdroj: WTO, Our World in Data, World Bank WDI, vypocet autort Zdroj: World Bank WDI, vypocet autor(

Pozn.: Zelena znaéi hodnotu 1 na pravé ose.

V posledni dobé mezinarodni obchod prochazi tvrdou zkouskou nové vzniklych bariér a omezeni neekonomické
podstaty. Nejprve pandemie covid-19 ukazala na to, Ze naruseni sofistikovanych vyrobnich a dodavatelskych fetézcl se
promitd do ekonomickych problém( na udrovni nejen jednotlivych firem, ale i celych odvétvi. Nasledné globalni rust
a mezinarodni obchod, zotavivsi se po ekonomickych nasledcich pandemie, zagaly &elit novym rizikiim a vyzvam, tentokrat
v souvislosti s geopolitickymi tfenicemi (Goldberg a Reed, 2023). Vojenské a véale¢né konflikty se odehravaji v historii
lidstva témérf nepretrzité. Podle NY Times (2003) Ize béhem 3 400 let nascitat pouhych 268 let zcela bez valky, coz pokryva

! Autory jsou Oxana Babecka Kucharéukova a Jan Bruha. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodrazeji nezbytné oficialni pozici
Ceské narodni banky.

2 Objem mezinarodniho obchodu se pocita jako pramér vyvozu a dovozu bez vyznamnych reexportd nebo dovozu pro reexporty. Zdrojem dat
je Svétova obchodni organizace (WTO). Svétovy HDP je v cenach roku 2011 a kromé Upravy o inflaci bere v potaz rozdily v Zivotnich urovnich
napfi¢ zemémi. Zdrojem je Our World In Data na zakladé dat World Bank a Maddison Project: Database of Historical development 1870-2015.
Zdrojem dat za obdobi 2016-2022 je tempo rGstu HDP ve stalych cenach roku 2015 z World Bank WDI. Data z riznych zdroji je nicméné
zapotfebi porovnavat velice opatrné kvuli podstatnym metodickym rozdiliim.
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pouhych 8 % historie lidstva v tomto ¢asovém useku.® V poslednim obdobi je geopolitické napéti ¢im dal tim vice vnimano
jako riziko pro celosvétovy obchod a neni vylou€eno, ze by mohlo vést k omezeni mezinarodniho obchodu mezi zemémi
s odliSnymi postoji. Je tedy dulezité zkoumat, zda k fragmentaci mezinarodniho obchodu dochazi, a nakolik se projevuje
v datech. Fragmentace by se pfitom projevila narlstem koncentrace mezinarodniho obchodu v teritoridinim clenéni.
V tomto ¢lanku se zaméfujeme na zemé EU a zkoumame, zda u nich k narGstu koncentrace mezinarodniho obchodu se
zbozim dochazi.

Standardnim méfitkem koncentrace je Herfindahl-Hirschmantv index, ktery je definovan jako soucet ¢tverct podild
skupin zboZi nebo obchodnich partnert a Ize ho shrnout pomoci nasledujiciho vzorce:

H= 2%:1 A,

kde N je — pro ucel tohoto €lanku — pocet obchodnich partnerd a sn je podil obchodniho partnera n na celkovém obchodu
zkoumané zemé. Index jako takovy se muZe pohybovat od 0/N2 do 1, kde 0/N? odpovida dokonalé diverzité (rovnym
podilam vSech obchodnich partnerd) a hodnota 1 piné koncentraci (zemé obchoduje pouze s jednim partnerem).

Navzdory Sirokému pouziti mGze Herfindahl-Hirschmaniv index maskovat dulezité tendence v koncentraci, které
mohou uniknout pozornosti. Dynamika indexu miize byt totiz dominovana uréitou skupinou obchodnich partnert. To Ize
ukazat formalné takto: necht H je hodnota indexu pro mnozinu indext | = {1, 2, . . . N}. Nyni pfedpokladejme, Zze mame
hrubsi ¢lenéni dané mnozinou J = {J1, J2, . . . Jk}, kde Jk je mnozina indext | takova, Ze J je rozdélenim | (v nasem pfipadé,
pokud mnozina | obsahuje jednotlivé zemé&, mnozina J obsahuje bloky téchto zemi). Snadno Ize ovéfit, Zze Herfindahl—
Hirschmandv index H pro jemnéjS§i mnozinu | souvisi s Herfindahl-Hirschmanovymi indexy Hk nad mnozinami Jk

nasledovné:
K
H= Z <Z sf) Hy
k=1 LEJE

kde s? je podil I-tého partnera na celkovém obchodu. Herfindahl-Hirschmantv index H nad jemné&jsi mnozinou | je tedy
vazenym souctem Herfindahl-Hirschmanovych indext Hk nad mnozinami Jk, kde vahy jsou dany sou¢tem druhych mocnin
podilu jednotlivych blokl. Pokud se obchod zemé odehrava prevazné se zemémi v konkrétnim bloku — feknéme Jk — pak

vaha tohoto bloku (X;¢;, s?) je mnohem vétsi neZ vahy ostatnich blokd.

Z tohoto rozkladu je tedy zfejmé, ze v dynamice celkového indexu H mize snadno dominovat hodnota indexu Hk
vyspélymi zemémi, muze mit celkovy Herfindahl-Hirschman(v index velmi podobnou dynamiku jako Herfindahl-
Hirschmanuv index pocitany pouze pfes podmnozinu vyspélych zemi. Pokud poklesne index pocitany pfes podmnoZinu
vyspélych zemi, muze klesnout i celkovy index vypocitany pro vSechny zemé, a to pfipadné i v situaci, kdy se obchod
koncentruje na obchod mezi vyspélymi zemémi — jinymi slovy dynamika indexu tak mize maskovat koncentraci obchodu do
vybranych blokd.

Abychom se podivali, zda k tomuto dochazi, poc¢itame Herfindahl-Hirschmantv index také pro hrubsi mnozZinu
obchodnich partnerd, ktefi jsou rozdéleni do tfi geopolitickych blokt. Toto rozdéleni je zaloZzeno na zakladé hlasovani
zemi na Valném shromazdéni Organizace spojenych narodu. Nasledné srovnavame Herfindahl-Hirschmanuv index pro
jemné clenéni (nad vSemi obchodnimi partnery) s indexem pro hrubé ¢lenéni (nad jednotlivymi geopolitickymi bloky). Od
roku 2012 je Herfindahl-Hirschman(yv index pro obchod se zbozim pro vétSinu zemi stabilni (nebo mirné klesajici), coz je
dano stabilitou nebo poklesem koncentrace obchodu s ostatnimi vyspélymi zemémi. Pfesto se obchod zemi EU soustfedil
na konkrétni mnozinu zemi, jinymi slovy mezinarodni obchod se regionalizoval.

Tento vysledek odliSuje nas ¢lanek od jinych studii, které fragmentaci svétového obchodu v datech ve vyraznéjsi
mife nenalezly a chapou ji prozatim spiSe v poloze rizik. K takovému zavéru dochazi Goldberg a Reed (2023) nebo
Gaal a kol. (2023), ktefi uvadi signaly fragmentace, nicméné zatim spiSe v roviné pomocnych indikatord nez ,tvrdych” dat.
Obdobné di Sano a kol. (2023) na zakladé rozdéleni zemi svéta podle kontinentt (Evropa, Asie, Amerika, Afrika, Australie
a Oceanie) nenachazi znamky rastu koncentrace obchodu Index koncentrace pro takto geograficky definované bloky je
v Case pfiblizné stabilni a fragmentaci zatim také vnimaji jako riziko. My naopak tvrdime, Ze fragmentace je jiz v datech
viditelna, pokud se vede spravny fez daty, tj. skrze geopolitické bloky nez skrze Cisté geografické ¢lenéni.

Data

Zdrojem obchodnich udajii je Eurostat a predstavuji preshraniéni obchod se zbozim. Ro¢ni data jsou k disposici za
roky 1999-2022. Analyza je zaméfena na obchod uvnitf i mimo stavajicich EU27, kde jsou staty EU povazovany za
statistické Uzemi kazdého clenského statu, které je pfevazné celnim uUzemim. ProtéjSek obchodu zemi EU obsahuje
priblizné 250 zemi a uzemnich celkd, o kterych jsou k dispozici Udaje alespori za jeden rok. Takovy pocet odrazi také

8 Valku autor definuje jako aktivni konflikt, ktery si vyZzadal vice neZ 1 000 Zivotu. Podobny Gdaj uvadi také Lichtenstein (1976). Autor cituje
praci Svycarského statistického centra, podle niz béhem zdokumentované 5 000 let historie lidstva bylo pouze 292 rokd bezvale€nych.
V ostatnich letech se odehralo 15 513 velkych ¢i malych valek, v jejichz dusledku pfislo o Zivot 3,64 mid. lidi!
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geopolitické zmény v &ase, jako je rozpad nékterych zemi (nap¥. Srbsko a Cernd Hora), vznik novych nezavislych statd
(Jizni Sudan, Vychodni Timor) a politické subjekty se spornym mezinarodnim statusem (Tchaj-wan, Kosovo, palestinska
uzemi atd.). Pro ucely tohoto ¢lanku se divame nejen na agregat, ale také na jednotlivé skupiny zbozi agregované podle
klasifikace BEC (Broad Economic Categories) — Klasifikace podle Sirokych ekonomickych kategorii, ktera tfidi zbozi podle
stupnid zpracovani. Entit, které jsou obsaZeny ve statistice mezinarodniho obchodu, je vice nez zemi v OSN. NiZe v textu
uvadime zpusob, kterym tyto dvé mnoziny parujeme.

K rozdéleni zemi do geopolitickych blokii pouzivame zaznamy o hlasovani z Valného shromazdéni Organizace
spojenych narodu. Data pro hlasovani o rezolucich OSN jsme stahli od ledna 2022 do srpna 2023. Celkem datovy soubor
obsahuje informace o 96 hlasovanich. Dana zemé mUzZe hlasovat pro rezoluci, proti rezoluci, zdrzet se hlasovani i
nehlasovat.*

Pro klasifikaci zemi pouzivame archetypalni analyzu. Archetypalni analyzu poprvé predstavili Cutler a Breiman (1994)
a jedna se o algoritmus strojového uceni bez ucitele. Jeho cilem je najit ,archetypy”, které predstavuji ,Cisté“ vzory v
datech. Zaroven Ize kazdé pozorovani vyjadfit jako kombinaci archetypl — Ize fici, jak blizko je konkrétni pozorovani k
jakémukoli archetypu.® Na zakladé blizkosti k archetyplm Ize pak rozfadit pozorovani do skupin podle blizkosti jednotlivym
archetypum. Kazda skupina obsahuje zemé, které jsou nejblize konkrétnimu archetypu.

Nase analyza pro hlasovani ve Valném shromazdéni OSN odhaluje existenci 4 vyraznych archetypu, které ukazuji
na podobnost &i riznost hlasovani jednotlivych zemi.® MuZzeme tedy rozdélit zemé& do 4 skupin na zakladé jejich
hlasovani. Jaké to jsou skupiny? Prvni skupinu zemi tvofi 118 pfedevsim rozvojovych zemi. Druhou skupinu tvofi primarné
vyspélé zemé (kromé& USA a lzraele), dale zemé aspirujici na vstup do zapadnich politickych struktur (napf. EU & NATO)
a jejich geopolitisti spojenci. Treti skupina je mala skupina 12 zemi soustfedénych kolem Ruska, Ciny a iranu. Nejmensi
Gtvrtou skupinu tvofi USA, lzrael a nékolik malych zemi. Charakteristickym rysem této Ctvrté skupiny je hlasovani

Graf 3 — Rozdéleni zemi na skupiny podle archetypti

==

90

I Blok | I Bkl I Blok I

Zdroj: Vypocet autor(i dle dat z OSN

4 Geopolitické koalice se mohou v ¢ase ménit. Pro ugely tohoto ¢lanku pouzivame data o hlasovani za velmi Cerstvy vysek historie, abychom
ziskali aktualni snimek, relevantni pro sou¢asnost.

5 Existuji podobnosti a rozdily archetypalni analyzy s jinymi klasifikaénimi algoritmy bez ucitele, jako je shlukova analyza. Spole¢né je, ze
tyto metody Ize pouzit ke klasifikaci jednotek do rliznych skupin. Hlavnim rozdilem je, Ze klastrova centra se obvykle nachazeji v lokalnich
datovych centrech. Archetypy jsou naopak umistény na okrajich dat, protoze predstavuji ,Cisté“ typy. To je divod, pro¢ Ize kazdou jednotku
reprezentovat jako konvexni kombinaci archetypd. To pfi shlukové analyze neni mozné, pravé z toho dudvodu, Ze centra shlukd jsou
umisténa uprostfed lokalnich primérd. Pro vypocet archetypll jsme pouzili balic¢ek R autorti (Eugster a Leisch, 2009). Shlukova analyza
byla nami pouzita v Bruha a Babecka Kuchar€ukova (2017) a byla zaméfena na zkoumani rezistence zemi EU vici ekonomické a finan¢ni
krizi 2008-2009.

5 Obvyklym kritériem je soudet &tvercu rezidui, tedy zbytku, ktery neni vysvétlen archetypy. Poget archetypt je pak obvykle vzat jako nejvyssi
hodnota, po niz jiz nedochazi k vyraznému poklesu souctu ¢tverct rezidui. Pro nase data o hlasovani se jedna o 4 archetypy.
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o otazkach Blizkého vychodu, coZ tuto skupinu odliSuje od ostatnich skupin. USA a lzrael obvykle hlasuji o rezolucich
tykajicich se izraelsko-palestinskych otazek nebo izraelsko-syrského konfliktu opaénym zplsobem nez jiné vyspélé zemé.
O ostatnich rezolucich maji USA a Izrael tendenci hlasovat podobné jako jiné vyspélé zemé.” Proto jsme pro Ucely tohoto
¢lanku seskupili tvrtou a druhou skupinu zemi dohromady. Nakonec tak ziskame nasledujici tfi geopolitické bloky zemi?,
viz graf 3.

Vysledky analyzy

Graf 4 znazornuje Herfindahl-Hirschmaniiv index udavajici koncentraci zahrani¢niho obchodu pro jednotlivé
obchodni partnery. Na kazdém z podgrafd uvadime median pro v8echny zemé EU, median pro staré ¢lenské zemé
(tj. zemé, které vstoupily do EU pfed rokem 2004) a median pro nové Clenské zemé (tj. zemé&, které vstoupily do EU po roce
2004). Dale uvadime interkvartilové rozpéti a navic hodnotu indexu pro Ceskou republiku (jakoZto zastupce novych
¢lenskych zemi) a hodnotu indexu pro Némecko (jakozto zastupce starych Clenskych zemi a zaroven nejvétSi evropskou
ekonomiku).

U celkovych vyvozl i dovozu je koncentrace mezinarodniho obchodu mérena Herfindahl-Hirschmanovym indexem
zemi EU stabilni nebo klesajici. Pro celkové vyvozy je hodnota pro staré ¢lenské zemé bez vyrazného trendu, o ¢emz
svédcEi jak stabilni hodnota indexu pro Némecko, tak i median pro staré ¢lenské zemé. Pro nové Clenské zemé index ve
vétsiné pfipadl klesa, pficemz hlavni ¢ast poklesu se odehrala v prvni poloviné zkoumaného obdobi, tj. do roku 2010.
Koncentrace ¢eskych vyvozu maiji typicky trend ostatnich novych ¢lenskych zemi, byt je index oproti medianu Urovriové
vySe, coz ukazuje na zvySenou koncentraci ¢eskych celkovych vyvozu. Kvalitativné obdobny zavér plati i pro celkové
dovozy, s tim, Ze pokles koncentrace dovozU je pro nové ¢lenské zemé pozvolnéjsi, nez v pfipadé vyvozi. Obdobny zavér
o dynamice koncentrace indexu plati i pro obchod se spotfebnim zbozim. U obchodu s kapitalovym zbozim je koncentrace
stabilni v &ase (staré &lenské zemé&) nebo klesajici (nové &lenské zemé). Ceska republika predstavuje vyjimku s koncentraci
bez zfetelného trendu.

U zahraniéniho obchodu se zbozim na mezispotiebu je patrna tendence k poklesu koncentrace jak u vyvozu, tak
u dovozi, a to u novych i starych ¢lenskych zemi. Tento pokles koncentrace se projevuje vyraznéji u novych ¢lenskych
zemi a u vyvozl, nicméné plati pro obé strany obchodu a i pro vétSinu zemi EU. Hodnota indexu pro obchod se zbozim na
mezispotiebu byla na pfelomu milénia pro typickou zemi EU vyrazné vy$si nez u celkového obchodu a v pribéhu ¢asu se
priblizila k hodnotam blizkym pro celkovy obchod. Zaroveri je dynamika indexu volatilngj$i® a v trovni indexu jsou mezi
zemémi vyrazngjSi rozdily nez u celkového obchodu. U zemi, u nichz nedoslo k viditelnému poklesu koncentrace (napf.
Némecko), zlistava index na stabilni Grovni.

Plati tyto zavéry, i pokud bychom se podivali na koncentraci zahraniéniho obchodu pres Sifeji definované skupiny,
tj. pres geopolitické bloky? Nikoliv, neni tomu tak. Graf 5 znazorfiuje Herfindahl-Hirschmanuv index pro koncentraci
zahrani¢niho obchodu definovanou pres geopolitické bloky odrazejici analyzu v pfedchozi ¢asti textu. V jinych aspektech je
graf 5 organizovan shodné jako graf 4.

U vyvozl dochazi do roku 2010 k poklesu koncentrace definované pres geopolitické bloky, ovéem po roce 2012 se
trend obraci. To plati jak pro staré, tak pro nové ¢lenské zemé, a plati to jak pro celkové vyvozy, tak pro jednotlivé skupiny.
NejmarkantnéjSi trend je vidét u vyvozl kapitalového zbozi. Vyvozy zbozi na mezispotfebu jsou vysoce koncentrované:
zemé EU vyvazi toto zbozi ve velké mife pouze do zemi bloku Il (j. do spratelenych zemi téhoz geopolitického bloku).
U né&kterych zemi (mezi nimi pfevaZuji nové &lenské zemé& véetné Ceské republiky) je tato koncentrace vysoka a blizi se
hodnoté 1, coz jinymi slovy znamena, Ze tyto zemé vyvazi zbozi na mezispotiebu takika vyhradné do zemi bloku I1.1°

U dovozu je situace koncentrace obchodu pro geopolitické bloky komplexnéj$i. Koncentrace dovozl kapitalového
zbozi klesa v Case a dovozy kapitalového jsou tak v Case diverzifikovangjSi. Dovozy zbozi na mezispotfebu maji pro
typickou zemi EU U-tvar: koncentrace do roku 2010 klesa a poté zvolna roste. Zbozi na mezispotfebu je tak dnes do
vétSiny zemi EU dovazeno ve vétSi mife ze sprateleného geopolitického bloku Il, nez tomu bylo pfed 10 lety. Hodnoty
indexu pro dovozy zbozi na spotfebu je budto stabilni (coz typicky plati pro nové Clenské zemée), nebo v Case klesajici.
U dovozl spotfebniho zbozi tak nevidime obrat v koncentraci dovozu, jako je tomu u zbozi na mezispotfebu. Index
koncentrace pro celkové dovozy pres geopolitické bloky tak odrazi tyto protichidné tendence, a ma tak v ¢ase pro vétsinu
zemi mirné klesajici trend.

7 Prekvapivy je relativné vysoky pocet rezoluci tykajicich se blizkovychodnich témat. V nadem vzorku (leden 2022 az srpen 2023) jich je 16,
coz je mnohem vétsi Cislo, nez je napf. pocet rezoluci tykajicich se agrese Ruské federace proti Ukrajing, kterych bylo v daném obdobi 6.
Z duvodu vysokého poctu hlasovani tykajici se blizkého vychodu, algoritmus vy¢lenil Spojené staty a Izrael do zvlastni skupiny.

8 Priloha A diskutuje dali podrobnosti propojeni dat mezinarodniho obchodu a rozdéleni zemi do geopolitickych bloki.

9 Vysoka volatilita indexu pravdépodobné odrazi vyrazné vyssi citlivost obchodu se zbozim na mezispotiebu na doméaci i zahrani¢ni
ekonomickou aktivitu ve srovnani s obchodem s jinymi typy zbozi, viz Babecka Kucharéukova a Braha (2020).

10'Vysoké hodnoty koncentrace pro vyvozy zboZi na mezispotiebu ovdem nemusi odrazet geopolitické ohledy: mohou vyplivat z toho, Ze export
tohoto zbozi je pfirozené orientovan do vyspélych zemi, které také patfi do sprateleného bloku Il. Toto vysvétleni nelze pouzit pro ostatni typy
zboZi.
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Zaveér

V tomto ¢lanku dokumentujeme klesajici miru koncentrace mezinarodniho obchodu pro zemé EU. Ukazujeme, Ze od
konce minulého tisicileti byla koncentrace mezinarodniho obchodu v ¢ase bud stabilni, nebo dokonce klesajici. Tento
vysledek by mohl plsobit uklidiiujicim dojmem: fragmentace svétového obchodu prozatim neprobiha a jak bohaté, tak
rozvijejici se zemé mohou sklizet pfiznivé plody mezinarodni délby prace.

Klesajici mira koncentrace mezinarodniho obchodu vSak maskuje diilezité kompozi¢ni efekty. Na zakladé hlasovani
zemi ve Valném shromazdéni OSN jsme definovali tfi geopolitické bloky zemi a provedli jsme analyzu koncentrace
obchodu pro jednotlivé bloky. Ukazuje se, Ze v poslednich 10 letech se vyvozy EU koncentruji do spfateleného
geopolitického bloku. U dovozu neni tato situace takto zfejma, nicméné minimalné u zbozi na mezispotfebu také roste podil
dovozu ze stejného geopolitického bloku.

Z geopolitického pohledu se tak objevuji mirné a plizivé znamky fragmentace zahraniéniho obchodu. Pokud by tyto
tendence pokracovaly, mohlo by to znamenat sniZzovani pfinos svétového obchodu, véetné poklesu ristu produktivity a
vystupu. Trendy, které pfinesly zvySeni blahobytu pro mnoho lidi po celém svété, by se tak zastavily. Empirické studie
(Attinasi a kol., 2023) ukazuji, Zze fragmentace svétové obchodu by pravdépodobné vedla k rlistu cen urgitych vstupt, coz
by kratkodobé& mohlo mit proinflaéni tlaky (dlouhodobé ne, protoZe dlouhodobé pujde ,pouze” o zménu relativnich cen).
Situaci v mezinarodnim obchodé je tedy Zadouci pribézné monitorovat a vyhodnocovat.

Na druhou stranu je vhodné poznamenat, ze koncentrace obchodu do zemi s podobnymi geopolitickymi postoji
muze mit své nepfimé benefity. Ty mohou spocivat vtom, Ze v pfipadé nepfiznivych geopolitickych udalosti jsou
obchodni a vyrobni fetézce vystaveny mensimu riziku a mensi moznosti vydirani ze strany jinych zemi.*! Nad ramec Gisté
ekonomického hlediska, tak neni fragmentace obchodu jasnym nakladem.
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Graf 4 — Herfindahl-Hirschmanuv index vypocitany pro jednotlivé obchodni partnery
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Graf 5 — Herfindahl-Hirschmanuv index vypocitany pro geopolitické bloky
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Priloha A: Korespondence mezi obchodnimi a geopolitickymi daty

Analyza v nasem prispévku je zalozena na klasifikaci zemi do nékolika skupin na zakladé hlasovani ve Valném
shromazdéni OSN. Netrivialni problém, se kterym jsme se museli vypofadat, je, ze mnozina zemi s obchodnimi udaji
a mnozina zemi s Udaji o hlasovani se navzajem presné neshoduji. Existuji dva hlavni davody: (i) obchodni Udaje
obsahuji zavisla uzemi nékterych zemi (to se tyka hlavné Spojeného kralovstvi, Francie a Nizozemska) a (ii) obchodni
udaje obsahuji udaje o politickych subjektech, jejichz status je sporny a které nejsou zastoupeny v OSN.

Pripad zavislych uzemi lze snadno feSit: pfi¢lenujeme je do geopolitického bloku jejich matefské zemé. Pripad
politickych subjektdl se spornym postavenim feSime tak, Zze pokud se subjekt nachazi pod vojenskou ¢&i politickou
kontrolou jiného statu, povazujeme obchod s timto subjektem za €ast obchodu s kontrolujicim statem. Obchod se
Zapadni Saharou tak povazujeme za soucast obchodu s Marokem a obchod s palestinskymi GUzemimi za soucast
obchodu s Izraelem.

Pak zbyvaiji tfi politické subjekty, které neni mozné klasifikovat na zakladé hlasovani: Tchaj-wan, Kosovo a
Venezuela. Prvni dva z nich nemohou v OSN hlasovat a tak nejsme schopni je na zakladé archetypalni analyzy zaradit
do geopolitickych blokd. Resime to nasledovné: Tchaj-wan — kviili svym ekonomickym a vojenskym vazbam na USA —
je zafazen do skupiny, jehoz ¢lenem jsou i USA. Kosovo je na zakladé jazykovych zakladu zafazeno do skupiny, které
obsahuje Albanii. Pro Venezuelu nemame v naSich datech Zadny zaznam o hlasovani, nelze ji tedy také na zakladé
archetypalni analyzy zaradit do Zadného bloku. Vzhledem k politickym vazbam jsme se rozhodli zafadit Venezuelu do
bloku s Ruskou federaci. V kazdém pfipadé neni obchod s témito teritorii natolik vyznamny, aby tato volba vyznamné
ovlivnila zavéry naseho ¢lanku.

Klicova slova
Globalizace, Mezinarodni obchod, Koncentrace mezinarodniho obchodu, Fragmentace mezinarodniho obchodu

JEL Klasifikace
C46, F14, F15
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A1. Zména predikci pro rok 2023

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
EA 0 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 +0,3 -0,3 +0,2
us +0,2 +0,3 +0,6 +1,1 +0,1 0,4 0,4 +0,1
UK 0 +0,1 0 0 0 +0,9 +0,3 0,2
JP 0 +0,6 +0,5 +0,7 0 +0,5 +0,3 +0,3
CN +0,2 0,2 0,3 +0,1 0,1 -1,3 -1,6 0,1
RU  +0,3 +0,7 +2,3 +0,2 +0,5 -1,7 0,2 +0,1

A2. Zména predikci pro rok 2024

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE

EA 0 0,3 0,4 0,5 +0,1 +0,4 0,2 +0,2
us +0,2 +0,5 +0,3 +0,4 +0,1 +0,5 0 0

UK -0,1 -0,4 -0,2 -0,5 0 +0,7 +0,1 +1,0
JP +0,1 0 0,1 0,2 0 +0,7 +0,1 +0,9
CN +0,1 -0,3 -0,5 0 -0,1 -0,5 -0,7 -0,2
RU +0,1 -0,2 +1,3 +1,3 +0,3 +1,7 +0,3 -0,3
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozény 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 T T T T T T | 0 r T T T T T T \
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 — DBB, 6/2023 OECD, 9/2023 — DBB, 6/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2023 04 0,5 0,2 03 2023 60 6,3 6,1 6,0
2024 05 09 09 12 2024 27 35 3,0 3,1
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Francie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
N\
5 2
-10 0
-15 & ; ; ; ; ; ; 2 ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 — HIST —— CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 —— ECB, 6/2023 OECD, 9/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 09 1,0 1,0 07 2023 50 56 58 56
2024 08 13 12 1,0 2024 26 25 2.9 24
Italie
Rust 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, 11/2023 MMF, 10/2023 — HIST — CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 9/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 07 0,7 08 13 2023 59 6,0 6,1 6,1
2024 05 0,7 08 1,0 2024 25 26 25 23
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
° ° \
5 3 =
-10 0
-15 ; ; ; ; ; ; 3 ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 — HIST —— CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 9/2023 —— ECB, 6/2023 OECD, 9/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 23 25 23 23 2023 37 35 35 32
2024 13 17 19 2.2 2024 32 3.9 34 3,6
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Nizozemsko

Rast HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 05 0,6 09 08 2023 40 4,0 32 42
2024 08 1,2 14 13 2024 27 42 22 37
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 = 6
-4 3
-8 0
12 o ; . . . ; ; 3 ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 11 1,0 09 14 2023 25 25 4,0 19
2024 09 09 14 13 2024 28 43 37 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, 11/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,1 0,1 0,2 05 2023 7,7 7.8 8,0 74
2024 0,6 08 1,6 1,6 2024 29 3,7 39 41
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Irsko
Ruist HDP, % Inflace, %
16 8
12 6
8 4
. ) N
0 0
4 : : : : : 2 : : : : :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 03 2,0 44 6,0 2023 57 52 4,9 49
2024 27 33 37 6.1 2024 25 30 30 33
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 . 4 \
0 = 2
) 0
4 : : : : : 2 : : : : :
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST —CF, 11/2023 MMF, 10/2023 —— HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 04 -0,1 00 04 2023 6.2 45 57 45
2024 08 10 12 09 2024 20 19 30 13
Portugalsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 \ 9
0 6
4 3
-8 0
412 : : : : : 3 : ; . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,2 2,3 25 2,7 2023 51 53 57 52
2024 12 15 15 24 2024 2,7 34 33 33
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 — 6
5 3 \
-10 0
15 o ; ; ; ; ; . 3 . . . ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 11/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,3 25 2,2 2,2 2023 4,0 41 3,9 43
2024 18 2,0 19 3,0 2024 2,2 2,8 3,2 38
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
3 0
6 ; ; ; ; ; ; 4 ; ; ; ; ; ;
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 12 13 13 14 2023 107 10,9 11,0 11,0
2024 20 25 20 33 2024 44 48 56 6.2
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST —CF MMF, 10/2023 ——HIST —CF MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a 04 08 18 2023 n.a 32 35 23
2024 n.a 15 20 24 2024 n.a 33 37 26
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 102023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 14 2,0 15 2,0 2023 75 74 73 75
2024 23 22 2,6 22 2024 36 42 44 36
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
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——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -0,1 -0,2 0,0 -13 2023 95 93 131 8,9
2024 2,0 2,7 2,6 2,7 2024 2,7 39 57 2,7
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2 \/ 10
0 5
2 0
4 T T T T T T 5o T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 —— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 03 05 11 1,2 2023 93 9,9 11,2 8,5
2024 18 2,6 24 31 2024 2,2 42 4.8 24
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 12
0 \/ .
-3 0
6 T T T T T T 6 - T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 ——ECB, 6/2023 OECD, 6/2023 — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 -19 -2,3 -1,3 -1,0 2023 9,3 10,0 9,2 9,4
2024 25 24 3,2 2,8 2024 33 3.8 34 2,3
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
-4 3
-8 0
12 . T T T T T T -3 v T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ———CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD ——ECB, 6/2023 OECD ~——— ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 2,3 2,2 n.a. 2,6 2023 3,7 35 n.a. 33
2024 2,1 2,7 n.a. 2,8 2024 2,2 24 n.a. 23
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD ——ECB, 6/2023 ——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD — ECB, 6/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2023 n.a. 38 n.a. 4,0 2023 n.a. 58 n.a. 53
2024 n.a. 33 n.a. 38 2024 n.a. 31 n.a. 2,9
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 16
6 12
4 8
2 4
0 0
2 0 T T T T T T -4 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —— OE, 11/2023 OECD, 6/2023 — OE, 11/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 02 06 0,9 0,3 2023 117 12,0 12,4 11,8
2024 27 23 21 26 2024 56 6,4 48 57
Mad’arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
=
0 12
-4 8
-8 4
-12 o T T T T T T 0 r T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 = OE, 11/2023 OECD, 6/2023 = OE, 11/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 -0,5 -0,3 0,0 -0,9 2023 178 17,7 19,2 17,8
2024 2,7 31 25 24 2024 53 6,6 54 57
Rumunsko
Ruast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
6 r T T T T T T -4 ¢ T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 10/2023 MMF, 10/2023
OECD, 6/2023 —— OE, 11/2023 OECD, 6/2023 — OE, 11/2023
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2023 23 2,2 2,6 2,3 2023 10,5 10,7 99 10,5
2024 34 38 3.2 3,2 2024 58 58 48 53
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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
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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

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

31

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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