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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Valka v Evropé je zel s nami jiz dva roky! Ukrajinska armada s materialni a moralni podporou Zapadu bojuje o kazdy
metr svého Uzemi s ruskym agresorem, zbyte¢nych lidskych obéti na obou stranach fronty stale pfibyva. Pravé probihajici
bezpecnostni konference v Mnichové je nadmiru sledovanou udalosti. Z Ust viceprezidentky USA Kamaly Harrisové na ni
zaznélo klitové a jasné ujisténi o nezpochybnitelné zasadé kolektivni obrany v ramci Severoatlantické aliance. Rada zemi
Evropy si uvédomuje nebezpeli ruské agrese a své vydaje na obranu sméfuje nad povinna 2 % HDP. V pomysiném
Zebficku ¢lenskych zemi NATO vede Polsko (3,9 %),

nasledované USA (3,5 %) a Reckem (3,0 %). 3 . .
Teplota povrchu more celosvétové v prabéhu roku v letech
Ekonomika EU letos poroste, ale pomaleji nez se 1982-2024, °C

¢ekalo na podzim. Evropska komise (EK) ve své
zimni prognoze zhorSila vyhled letoSniho rlstu 21,3
ekonomiky EU na 0,9 % a ekonomiky eurozény na 21,1 M
0,8 %. V pfistim roce se oCekava rust HDP EU 20,9
01,7 % a HDP eurozény o 1,5 %. Rovnéz cenovy

vyvoj je EK prognézovan nize, nez tomu bylo na 20.7
podzim. Inflace by v EU méla letos klesnout 20,5
vpriméru na 3,0 % avroce pFistim na 2,5 %. 20,3
V eurozoné se ceka letos pokles inflace na 2,7 % 20,1
ana 2,2 % v pfistim roce. Za strméjSim poklesem 19.9
inflace stoji niz8i ceny energetickych komodit, slabsi

vyvoj ekonomiky a pokles inflaCnich ocekavani. 19,7

195 T T T T T T T T T T T !

Soucasny ekonomicky vyvoj je zatizen zvySenou
nejistotou. Ta plyne zejména =z dlouhodobé
napjatych vztaht ve svété a z rizika dalsiho rozsiteni 1982-2022 —2023 —2024

konfliktu na Blizkém vychodé. ZvySené naklady na

namoini dopravu v dusledku narugeni obchodnich Zdroj: Climatereanalyzer.org, Climate Change Institute, University of Maine

. - . ; L Pozn.: Teplota méfena pro kazdy den v roce pro oblast mezi 60° severni
cest v Rudém mofi by mély mit na cenovy vyvoj jen iy a 60° jizni &itky.

okrajovy vliv. Pfipadné dalSi cenové otfesy by vSak

mohly zapficinit opétovné naruSeni dodavatelskych Fetézcl s citelnym omezenim vyroby a nardstem cen. Bfeznova
zasedani kli¢ovych centralnich bank (zejména Fedu a ECB) s vysokou pravdépodobnosti zmény sazeb nepfinesou, ty jsou
dle trha ocekavany az v prabéhu druhého Gtvrtleti.

01 02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12

Graf unorového ¢isla ukazuje, jak se projevuji klimatické zmény prostfednictvim teploty mofi. Ta zacala vyrazné stoupat
v 21. stoleti. Extrémni byl zejména lofisky rok a rekordni teploty pokraluji i letos. Tepla zima je sice pozitivni z pohledu
energetické narocnosti vytapéni, ale sou¢asné zména klimatu méa i své negativni dopady. MMF uvadi, Zze ke klimatické
zméne pfispiva i rekordni spotfeba fosilnich paliv. Dotace na tato paliva pfitom dosahly 7 biliond USD v roce 2022.

Aktualni cislo dale pfinasi analyzu: ,Makroekonomické progndzy centralnich bank: kdyz dva délaji totéz, neni to totéz*.
Clanek srovnava prognostické a analytické nastroje a procesy pii tvorb& ménové politiky ve 22 centralnich bankach
aplikujicich rezim inflaéniho cileni. Data vychazeji z dotaznikového Setfeni vypracovaného Ceskou narodni bankou v druhé
poloviné roku 2023.

Barometr Globalniho ekonomického vyhledu pro sledované zemé

EA DE Us UK JP CN RU
HDP 2024 0,5 0,3 2,1 0,3 0,7 4,6 1,7
(%) 2025 1,3 11 1,7 11 1,0 43 11
Inflace 2024 2,3 25 2,6 2,6 2,3 0,9 53
(%) 2025 2,0 2,1 2,2 2,1 1,6 1,6 4.4
Nezaméstnanost 2024 6,7 5,9 4.0 4.6 25 34 25
(%) 2025 6,7 57 4,1 46 24 3,4 2,3
Kurz 2024 1,11 1,11 1,27 135,9 7,04 95,8
(vaci USD) 2025 1,15 1,15 1,30 127,5 6,80 97,3

Zdroj: Consensus Forecasts (CF)
Pozn.: Sipka signalizuie smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému vydani GEVu.
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Vyvoj na akciovych trzich, index 100 = leden 2018
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[11.1 Eurozdéna

Ekonomika eurozony v zavéru lofiského roku stagnovala. Z velkych ekonomik zklamalo predevS§im Némecko, jehoz
ekonomika se ve Ctvrtém Ctvrtleti propadla. Dafilo se vSak zemim jizniho kFidla. Z nejnovéjSich dat vyrazné piekvapily udaje
o rGstu prdmyslové produkce v prosinci (2,6 % mezimésicné), jenz byl tazen pfedevSim produkci kapitalovych statk(.
Naproti tomu trzby v maloobchodé se v realném vyjadreni zna¢né propadly (-1,1 %). Poptavka zGstava utlumena navzdory
napjatému trhu prace. Nezaméstnanost v prosinci zlstala na rekordnim minimu a rast zaméstnanosti v poslednim Ctvrtleti
2023 zrychlil. Rast redlnych pfijmd se obnovil jiz béhem lofského léta, spotfebitelé vSak zatim zlstavaji opatrni, coz
potvrzuje i lednovy index ESI od Evropské komise. Naproti tomu v prdmyslu a sluzbach se sentiment zlepsil. Vyrazné se
devét mésicu. Ve slozZité situaci se nachazi evropské stavebnictvi, na které dopada obdobi zvySenych Urokovych sazeb.
Nové zvefejnéné vyhledy potvrdily, Ze tempo riistu ekonomiky zlstane i letos utlumené, teprve pFisti rok se ocekava
zlepSeni. Aktualizovana prognéza MMF &eka letos rlist HDP o 0,9 %, interim OECD pfiSel s hodnotou 0,6 %. Analytici CF

Evropska centralni banka ponechala v lednu zakladni urokové sazby beze zmény. Navzdory postupnému slabnuti
inflacnich tlak( a pfetrvavajici obavé z recese v eurozéné zustava ton komunikace centralni banky spiSe jestfabi. Divodem
jsou perzistentni inflaéni tlaky v cenovém jadfe a obavy ze vzristajiciho geopolitického napéti. Podle pfedbéznych udajl
tempo ristu spotfebitelskych cen v lednu lehce zpomalilo (na 2,8 % meziro¢né) a jadrova inflace se snizila na 3,3 %.
Vyhled z dilny OECD ocekava letos primérnou inflaci ve vysi 2,6 %, lednovy CF pfinesl zvySeni vyhledu na 2,3 %.
K inflaénimu cili se prdmérny rist HICP pfiblizi az v roce 2025.

Rust HDP, % Inflace, %
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maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 1/24 2124 5124 225
11/23 9,2 5,6 -17,0 6,9 -4,1 3M EURIBOR 3,92 391 3,70 2,70
12/23 9,0 84 -15,1 5,4 -34 1Y EURIBOR 3,61 3,63 3,39 2,73
1/24 93 8,8 -16,1 5,6 -4.3 10Y Bund 2,20 2,30 2,20 2,20
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[11.2 Némecko

Konec lonského roku prinesl pokles némecké ekonomiky poté, co v prvnich tfech ¢tvrtletich viceméné stagnovala.
Snizeni HDP o 0,3 % (mezictvrtletn€) v poslednim &tvrtleti roku 2023 zpUsobil pfedevsim pokles investic do stavebnictvi,
stroju a zafizeni. Ackoliv se Némecko loni technické recesi nakonec vyhnulo, bylo jednou z nejslabsich velkych ekonomik
na svété. Ekonomika poklesla v celém roce 2023 o 0,3 % a hospodarské oziveni po pandemii se tak zastavilo. Poklesly
maloobchodni trzby, vyvoz i primyslova vyroba a domacnosti byly zasazeny narlstem zivotnich nakladu, zatimco rozsahly
vyrobni sektor zemé tapal kvuli vysokym nakladdm na energie &i slabé svétové poptavce. Letos by ekonomika dle nové
prognézy MMF méla vzriist o 0,5 % a v roce pfistim o 1,6 %. CF pak vidi situaci trochu pesimisti¢téji s ristem o 0,3 %,
respektive 1,1 %. Kompozitni ukazatel PMI v lednu mirné pokles| a jiz sedmy mésic v fadé se drzi v pasmu kontrakce
(47,0) a upozoriuje tak na slabost ekonomiky. Podnikatelska aktivita klesala nejrychlejSim tempem od loriského fijna,
pficemz sektor sluzeb klesal rychleji, zatimco zpracovatelsky sektor se snizil nejméné za poslednich nékolik mésicu.
Podnikatelsky sentiment se dle Ifo indexu zhorSil, at uz jde o hodnoceni soucasné situace, tak o ocekavani pro pristi
mésice. ZEW index pak sice vykazal lepSi oekavani, ovSem hodnoceni souCasné situace nadale ukazuje, ze oziveni
ekonomiky bude pomalé. Spotfebitelsky sentiment se s poatkem roku vraci k Utlumu. Chmurné zahajeni nového roku
podporuji i celostatni stavky.

Zacatek letoSniho roku byl ve znameni mirného zpomaleni mezirocni spotrebitelské inflace. Po prosincovém
zrychleni tempa riistu ke 4 % dodahl riist harmonizovanych cen v lednu 3,1 %. Ceny energii i pfes ukonceni limitd klesaly a
rdst cen potravin nadale zpomaloval, ackoliv zstal vy$Si nez celkova mira inflace. Jadrova inflace vylu€ujici vliv cen energii
a potravin znovu mirné poklesla, a to na 3,4 %. Nova prognéza CF nadale pfedpoklada, Zze ceny letos porostou 0 2,5 % a
v tom pfistim 0 2,1 %. Ceny prdmyslovych vyrobcl v prosinci znovu mezirocné poklesly, dokonce o 8,6 %.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2024 a 2025, % 2024 a 2025, %
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Inflaéni o€ekavani na zakladé 5letého inflacniho swapu a SPF:
EA DE R ES IT SK 5y5y SPF
11/23 943 89,7 96,2 99,0 97,5 944 12/23 2,29 2,14
12/23 96,5 92,0 95,6 101,2 99,3 95,1 1/24 2,26 2,05
1/24 96,2 89,8 98,0 102,6 100,9 97,0 2124 2,27 2,05
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[11.3 Spojené staty

Voli¢i ve Spojenych statech budou letos v listopadu velmi pravdépodobné vybirat ze stejnych kandidatu jako pred
4 roky — tedy mezi J. Bidenem a D. Trumpem. Americké prezidentské volby ale sleduje cely svét, nebot se zménou
prezidenta by do$lo velmi pravdépodobné k oto€eni kormidla i v poli mezinarodni politiky. Mezi nejvétsi obavy patfi opét
rozhofeni obchodnich spor(, nebot D. Trump planuje uvalit 10% clo na veskeré dovozy. To by mélo zvySit vynosy pro
americkou vladu a sou¢asné déle podpofit americky trh.

Realny rist HDP dosahl v roce 2023 hodnoty 3,1 %, a pred¢il tak ocekavani. Ve &tvrtém Ctvrtleti rostla americka
ekonomika tempem 3,3 %, podpofena zejména silnou spotfebou domacnosti a také spotfebou vlady. Spotfeba domacnosti
byla silnd zejména v prosinci a do nového roku vstoupil silné i trh prace, kdyz bylo v nezemédélskych sektorech vytvoreno
353 tisic novych pracovnich mist a prosincové ¢islo bylo rovnéz revidovano vzhlru. Revize tak ukazuji, Ze trh prace je
napjatéjsi, nez se puvodné zdalo, coz by mohlo vést k pokracovani tlakll na rist mezd, které v lednu rostly meziro¢nim
tempem 4,5 %. Nové vyhledy rastu HDP analytikl CF i od MMF se pro letoSni rok posunuly vySe a ukazuji shodné 2,1 %,
pro pfisti rok pak shodné 1,7 %.

Americky Fed v lednu posunul o€ekavani trhii ohledné prvniho snizeni sazeb a nova ¢isla o inflaci pak jesté dale.
Ackoli jesté v prosinci trhy oCekavaly, ze americka centralni banka bude prvni kli€ovou, ktera své sazby v letoSnim roce
snizi, a to jiz v bfeznu, po lednovych gislech o€ekavaji trhy prvni snizeni sazeb az v ¢ervnu s tim, Ze letos by sazby mohly
poklesnout o zhruba 1 p. b. Na tiskové konferenci po lednovém zasedani pfedseda J. Powell oznamil, Ze ke snizeni dojde
az poté, co centralni banka uvidi navrat k cili s vétsi jistotou. Ackoli lednova inflace v meziro€nim vyjadfeni poklesla na
3,1 %, v mezimési¢nim vyjadfeni doslo k jejimu zrychleni a zrychlila i jadrova slozka.

Rust HDP, % Inflace, %
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ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM soué. UoM ocek. 1/24 2124 5/24 2/25
11/23 136,5 774 68,3 56,8 USD LIBOR 3M 5,58 5,57 5,00 3,90
12/23 1472 81,9 733 674 USDLIBOR 1R 6,04 6,04
1/24 161,3 83,8 81,9 77,1 Treasury 10R 4,04 421 4,00 3,70
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1.4 Cina

Meziro¢ni rast HDP v zavéru uplynulého roku dle oficialnich udaja €inil 5,2 %, mj. po revizi dat o hospodaiské
aktivité ve tretim Ctvrtleti smérem nahoru. K vy$Sim nez ocekavanym hodnotam ristu pfispéla také silna aktivita
v pramyslu (mezimeésicni rist o 0,9 % v listopadu a 0,5 % v prosinci), zatimco data o soukromé spotfebé béhem poslednich
tfech mésicd roku, zejména o maloobchodnich prodejich, byla relativné slaba. Dle zatim zvefejnénych udaji vzrostla
v lednu lehce nezaméstnanost v méstskych oblastech. VIadni stimulaéni opatfeni, kterd v uplynulém roce poméhala
odvracet hospodafskou stagnaci, jsou aktualné brzdéna nizkou bonitou pfedluzeného stavebnictvi.

Podnikatelska divéra v lednu dle indexu Caixin celkové odpovidala expanzi (52,5 bodu), stejné jako o mésic dfive.
Nejvice k témto optimistickym tdajlm pfispél sektor sluzeb (52,7 bod), zatimco vyrobni odvétvi v lednu jen stézi pfekonala
50bodovou hranici (50,8 bod(i stejné jako v prosinci). Podnikatelska nalada dle Cinského statistického tfadu byla v lednu jiz
Etvrtym mésicem po sobé kontrakéni (49,2 bodu).

Spotiebitelska inflace byla v lednu meziroéné vyrazné zaporna (-0,8 %), zejména v disledku pokracéujiciho poklesu
cen potravin. Byl to jiz &tvrty mésic meziro€niho cenového poklesu v fadé, mezimési¢né ale CPI jiz vzrostl (0,3%). Jadrova
inflace v lednu zlstala na kladnych hodnotach, ackoli byla nizsi nez v pfedchozich tfech mésicich (0,4 % meziro¢né oproti

Vyvozy z Ciny prekonaly propad a zaéaly meziroéné rust jiz na konci minulého roku. Nicméné hlavni podil na tomto
vyvoji maji vyvozy do Ruska (riist za cely minuly rok Cinil 46,9 %), zatimco vyvozy do vétSiny prdmyslovych zemi klesaji,
napfiklad do USA a EU celoro¢né o pfiblizné 10 %. Odvétvi vzdorujici tomuto trendu jsou nadale (elektricka) auta a vzacné
zeminy vyuzivané pro vyrobu baterii k nim. Dovozy do Ciny v uplynulém roce celkové stagnovaly, ackoli jsou patrné velké
rozdily mezi jednotlivymi obchodnimi partnery. Obchodni bilance zustava kladna (USD 75,34 bil. na konci roku) pfedevsim
diky nartstajicimu prebytku v obchodu s Ruskem.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
8 3
6 2
B _ g
4 — 1 =
2 0
0 « : : : : : : vl : T T T . T ,
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 212024 MMF, 1/2024 ——HIST —— CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 OE, 2/2024 OECD, 2/2024 OE, 2/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 46 4,6 4,7 4.4 2024 09 1,7 11 0,7
2025 43 4,1 4.2 4,0 2025 16 2,2 15 16
Predstihové ukazatele Vyvoj zahraniéniho obchodu Ciny, mld. USD
70 350
60
290
~——— e LN Loi VA
50 "'Nw‘ — =L \\—\ \‘g
230
40
170
30
110
20 - T

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 50 T T T T T 1

2018 2019 2020 2021 2022 2023
—— PMI ve zpracovatelském primyslu

——|mport Export

——PMI v nevyrobé

PMI ve sluzbéch
Zdroj: Bloomberg

PMI zprac. prim. PMI v nevyrobé PMI ve sluzbach
11/23 494 50,2 515
12/23 49,0 50,4 52,9

1/24 49,2 50,7 52,7
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l11.5 Spojené kralovstvi

Britska ekonomika se na konci lonského roku propadla do technické recese. Dle prvniho odhadu se HDP v poslednim
Ctvrtleti snizil o 0,3 % (mezictvrtletné) po poklesu o 0,1 % v pfedchozim c¢tvrtleti. V roce 2023 ekonomika z velké Casti
stagnovala (rdst o 0,1 %), pfi¢emz nové prognézy BoE a CF odhaduiji rast o 0,3 % pro letos$ni rok a okolo 1 % pro rok 2025.
loriského roku, kdy mezirocné necekané vzrostla. Tempo rdstu si udrzela dokonce i jadrova inflace (5,1 %). Dle nové
prognézy BoE by méla inflace na jafe klesnout na 2% cil a poté opét mirné vzriist. Zakladni Urokova sazba zuistala po
unorovém zasedani na 15letém maximu 5,25 %, a to vzhledem k vyvoji inflace a obav z cenovych tlakd v disledku krize
v Rudém mofi. Ov§em navzdory této krizi kompozitni ukazatel PMI v lednu poukazal na oziveni aktivity soukromého sektoru
(52,9), které nabralo na sile. Jednalo se o nejsilngjSi tempo rdstu od lofiského kvétna.

Rast HDP, % Inflace, %
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2024 03 0,6 0,7 03 2024 2,6 37 28 2,8
2025 11 16 1,2 08 2025 21 21 24 23
[11.6 Japonsko

Japonsko neocekavané sklouzlo do technické recese a ztratilo pricku treti nejvétsi svétové ekonomiky. Po poklesu
ve tfetim Ctvrtleti doSlo podle prvniho statistického odhadu k dalSi mezictvrtletni kontrakci HDP i ve &tvrtém Ctvrtleti
lofiského roku (-0,1 %). K té pfispéla jak soukroma spotfeba, oslabena nadale klesajicimi realnymi pfijmy domacnosti, tak
soukromé investice. Slaby jen navic posunul dolarovou hodnotu japonské ekonomiky za Némecko, které tak pfevzalo
pricku treti nejvétsi svétové ekonomiky. Cina predstihla Japonsko v roce 2010 a brzy se pred né&j pravdépodobné protla&i
i rychle rostouci Indie. Japonsky rlst dlouhodobé tizi stagnujici produktivita, starnuti a pokles populace. BoJ na svém
lednovém zasedani ménovou politiku nezménila, ale prohlaseni jejich predstaviteld vyslalo spiSe jestfabi signal, Ze ke
zpfisnéni muze dojit spiSe dfive nez pozdéji. Tento vyhled ve svétle novych makrodat — véetné mirné predstihové inflace
v Tokiu — vypada méné duvéryhodny a trhy sniZuji sdzky na ukoncéeni politiky zapornych sazeb na jare.

Rust HDP, % Inflace, %
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2025 1,0 0,8 1,0 1,0 2025 16 19 2,1 18
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[11.7 Rusko

Klicova sazba CBR po Unorovém zasedani zlUstava dle trzniho konsenzu neménna na urovni 16 %. V lednu doslo
v Ruské federaci ke skokovému rdstu cen ovoce a zeleniny a také ke zrychleni jadrové inflace v dusledku nedostatku
nabidky elektroniky a osobnich automobill, coz vedlo k nardstu mezimési¢ni miry inflace na 0,9 %. Inflani oCekavani
domacnosti i podnikll zGstavaiji i nadale zvySena. Ruska federace zaznamenala loni vy$$i nez o¢ekavany rast HDP ve vysSi
3,6 %, ktery byl do znacné miry tazen statem financovanou vyrobou zbrani a munice. OCekava se, Ze ruska ekonomika
poroste také v roce 2024, i kdyZ ponékud pomalejSim tempem. Mira nezaméstnanosti v Rusku se v prosinci 2023 zvySila na

hlavni pfekazkou pro zvySeni produkce zbozi a sluzeb v zemi. Rusky rubl dosahl v druhé poloviné ledna Sestimésicniho
maxima, poté nasledoval postupny propad az na dosavadni minimum tohoto roku.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 17 26 18 24 2024 53 6,3 72 6,3
2025 1,1 11 1,0 0.2 2025 44 40 53 5,2
[11.8 Polsko

Polska narodni banka ponechala v Unoru v souladu s oéekavanim trhu svou zakladni sazbu beze zmény jiz paty
mésic v fadé na 5,75 %. Banka ¢eka na dalSi vyvoj inflace a mezi nejvétsimi riziky uvadi nejisty fiskalni vyhled a pomalé
ozivovani ekonomiky. Zatimco ve 4. Ctvrtleti 2023 meziro¢ni inflace vice méné stagnovala nad 6 %, v lednu prudce
inflacnich tlakl pfispivaji i ceny vyrobcu, které klesly mezirocné v prosinci o 6,4 %, pficemz se jednalo o Sesty
pokles v fadé. Proti inflaci pisobi i posilovani polské mény. Meziro¢ni rist HDP v poslednim &tvrtleti zrychlil z 0,5 na 1 %.
Oproti pfedchozimu ¢&tvrtleti ekonomika ale stagnovala a za cely rok 2023 vykazala rast jen 0,2 %. Situace neni pfizniva
zejména ve zpracovatelském pramyslu, ktery v prosinci vykazal meziro¢ni pokles o 5,6 % a dle S&P Global PMI se jeho
situace v lednu dale neoCekavané zhorSila. Nezaméstnanost vzrostla v prosinci z 5 na 5,1 %. Lednovy CF ocekava pro
leto$ni a pristi rok primérny rast HDP o 2,9, resp. 3,5 %, a spotiebitelskych cen v priméru o 4,7, resp. 4,0 %.

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

Mad'arska centralni banka na lednovém zasedani snizila svou zakladni irokovou sazbu méné, nez se ocekavalo,
ato o0 0,75 p. b. na 10 %. Banka predpoklada, zZe inflace bude i nadale klesat, zistava vSak opatrna, nebot v pfistich
mésicich odezni pfiznivé efekty srovnavaci zakladny. Rizikem muze byt i oslabeni forintu, ktery je pod tlakem nejen
z dlivodu klesajicich urokovych sazeb, ale i kvili politickym sporim s EU. Lednova inflace ale predcila ocekavani
a zpomalila z 5,5 % na 3,8 %. Byla tak nejnize od bfezna 2021 a vyrazné se pfibliZila k 3% cili centralni banky. Jadrova
inflace se snizila z 7,6 % na 6,1 %. Mezimésicné vzrostly ceny v lednu 0 0,7 %. Naopak HDP v poslednim ¢tvrtleti nenaplnil
optimistickd oc€ekavani a jak meziroéné, tak mezictvrtletné stagnoval. Zatim se nedostavilo ofekavané ozZiveni
spotrebitelské poptavky, kterou by méla podporovat klesajici inflace a rdst realnych mezd (jejichz rast v listopadu
v nomindlnim vyjadreni zrychlil na 14,1 %). Slaba zlstava i zahrani¢ni poptavka. Siln&jSimu ristu ekonomiky brani situace
v primyslu, ktera se v zavéru minulého roku zhorSila, a to ve vétSiné odvétvi. Lokalni pfedstihovy ukazatel PMI ve
zpracovatelském primyslu pak ani pro leden nenaznaduje vyraznéjsi obrat, kdyz se snizil z 51 na 49,9. Ceny pramyslovych
vyrobcu klesaly v prosinci paty mésic v fadé a tempo jejich poklesu zrychlilo. Nezaméstnanost vzrostla ve 4. Ctvrtleti na
4,4 % oproti 3,9 % pred rokem. Pfesto, Ze se obchodni bilance v prosinci propadla poprvé za 11 mésicu do deficitu, méla
by za cely rok zaznamenat témér rekordni pfebytek diky poklesu cen dovazenych energetickych surovin. Lednovy CF
ocekava pro letosni a pfisti rok rast HDP v praméru o 2,7, resp. 3,3 % a pramérny rlst spotrebitelskych cen o 4,5, resp.
3,7 %.

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

OECD Kompozitni predstihovy indikator
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Pozn.: Hodnoty kurzu jsou k poslednimu dni v mésici. Forwardovy kurz nepredstavuje vyhled, vychazi z kryté Grokové 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

Cena ropy Brent zaznamenala v lednu prvni mésicni rist od zafi a koncem mésice se dostala nad 80 USD/barel.
Napéti na globalnim trhu s ropou se v lednu zvysilo, a to i pfes dalSi zeslabnuti riistu poptavky. Davodem byly vypadky
tézby v Severni Americe (kvali silnym mrazim) a v Libyi a dalSi dobrovolné snizeni tézby ze strany aliance OPEC+.
Rostouci geopolitické napéti v oblasti Rudého more pak vedlo ke zpozdovani dodavek ropy, kdyz pfepravni spole¢nosti ve
vétsi mife vyuzivaly delSi trasu kolem jizni Afriky. IEA odhaduje, Ze meziro¢ni rast globalni poptavky v poslednim ctvrtleti
2023 zvolnil z 2,8 na 1,8 mil. barelt denn& zejména kvali niz&i poptavce z Ciny. Zpomalovani ristu poptavky by mélo
pokracovat i letos. Zeslabne i rist t&éZby mimo alianci OPEC+, pfesto by mél byt sam o sobé silngjsi (1,6 mil. barel( dennég),
nez ocekavany rast globalni poptavky (1,2 mil. bareld denné). Na zacatku Unora cena ropy Brent silné
propadla k 76 USD/barel, kdyz se objevily zpravy o mozném uzavieni doCasného pfiméfi mezi Izraelem a palestinskym
hnutim Hamas. Cenu ropy tlacil doll i posilujici dolar v reakci na prohlaseni Fedu, Ze brzké sniZzovani sazeb neni
pravdépodobné. Pozdéji ale izraelsky premiér moznost piiméfi vylouCil a cena ropy se rychle vratila zpét nad hranici
80 USD/barel.

Trzni kfivka cen terminovanych kontraktd na ropu Brent z prvni poloviny Unora signalizovala cenu 76, resp. 73 USD/barel
na konci leto$niho a pfistiho roku. Dle EIA by globalni zasoby ropy meély v 1. Ctvrtleti 2024 klesat primérnym tempem
0,8 mil. bareld denné, coz bude tlacit ceny ropy vzhlru. Ve zbytku letoSniho roku by méla byt poptavka a nabidka
zhruba v rovnovaze a v pfistim roce by diky rostouci t€zbé mél byt na trhu mirny pfebytek ropy, kdyz slabnouci rist
poptavky bude prevazen ristem tézby. Cena ropy by tak méla dle EIA do dubna vzrist na 85 USD/barel a ve zbytku
predpovédi klesat na 81 resp. 78 USD/barel na konci letoSniho a pfistiho roku. CF o€ekava v ro€nim horizontu cenu
80 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Pramyslové zasoby ropy a ropnych produktt v
1000 m3) OECD (mid. barelt)
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2024 78,16 73,72 334,79
2025 74,66 70,04 459,10
Svétova spotreba ropy a ropnych produktii (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
barelt / den) (mil. barelt / den)
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2024 102,88 102,43 104,40 2024 26,66 31,13 4,48
2025 103,72 106,24 2025 27,35 31,37 4,02

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

Poznamka: Cena ropy na ICE, priméma 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. Produkce a téZebni kapacity kartelu OPEC — odhad
EIA.
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V.2 Ostatni komodity

Cena zemniho plynu v Evropé pokracovala v lednu a prvni poloviné unora v rychlém poklesu az pod 25 EUR/MWh,
nicméné zustavaji na komfortni Urovni diky slabé spotfebé domacnosti na vytapéni i primyslu a zvySenym dodavkam
z Norska. Cena uhli pro evropsky trh pokracovala v poklesu, ktery trva jiz od poloviny fijna. Ddvodem je zejména nizSi
dovoz do Ciny (kde od ledna zadala platit obnovena dovozni cla) a vy$§i tamni t&Zba.

Mirny trendovy pokles indexu cen priamyslovych kova pokracoval i v lednu a zejména v prvni poloviné unora.
Vyhled zlstava rostouci. JPMorgan PMI globalniho zpracovatelského prdmyslu sice v lednu vzrostl na neutralni hodnotu
50, nicméné slaby vyvoj &inského pramyslu (kde PMI stagnoval na 49,2) tlagil ceny kovil dolil. Spatna z(stava i situace
tamniho sektoru stavebnictvi a nemovitosti. Mirné vzrostla cena hliniku po zpravé, Zze EU zvazuje v rdmci novych sankci
zakaz dovozu hliniku z Ruska. Cena niklu pokracovala v poklesu jiz devaty mésic v fadé kvuli slab$i vyrobé elektrickych aut
a prebytku suroviny na trhu. V tnoru silné klesla i cena zinku a Zelezné rudy kvdli $patné situaci stavebniho sektoru v Ciné
a vysokym zasobam. Cena Zeleza spiSe stagnovala, protoze €inské ocelarny omezily produkci kvuli slabé poptavce.

Index cen potravinarskych komodit v lednu klesnul, ale v prvni poloviné tinora zaznamenal pomérné silny rist.
Vyhled je nepatrné klesajici. Jednotlivé ceny se vyvijely rozdilné. V poklesu pokraovaly ceny so¢ji a kukufice diky
odekavani vyssich zasob v USA, vysoké produkci v Jizni Americe a slab$i poptavce z Ciny. V poloviné tnora se propadla
i cena pSenice diky rlistu produkce v Rusku i jinde ve svété. Naopak v rUstu pokradovala cena ryze diky ristu poptavky
v Indonésii, Saudské Arabii nebo na Filipinach. Dalsi silny rast zaznamenaly i ceny kakaa, hovéziho masa a v lednu cukru.
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— Veprové Hovézi Bavina (p. 0.) Kaucuk (p. 0.) —Hlinik =———Méd Nikl Zeleznar.
Veprové Hovézi Bavina Kauéuk Hlinik Méd Nik| Zeleznar.
2024 1124 1916 95,6 51,3 2024 1038 110,0 75,6 81,2
2025 107,1 199,3 88,0 2025 110,1 110,9 79,8 70,9

Zdroj: Bloomberg, vypod&ty CNB.
Poznamka: Struktura indexi cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych
komaodit jsou vyjadfeny jako indexy 2010 = 100.
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Makroekonomické prognézy centralnich bank: kdyz dva délaji totéz, neni to totéz*

Podle ¢eho se rozhoduji centralni bankéri, kdyz nastavuji trokové sazby? V tomto c¢lanku srovnavame prognostické
a analytické nastroje a procesy pri tvorbé ménové politiky v centralnich bankach aplikujicich rezim inflacniho cileni.
Opirdme se o dotaznikové Setreni vypracované Ceskou narodni bankou, kterd ve druhé poloviné roku 2023 oslovila
odborné utvary 22 centralnich bank vyspélych i rozvijejicich se ekonomik. Z dotazniku napriklad plyne, Ze za zdéanlivou
podobnosti vnitfnich procest jednotlivych centralnich bank pfi tvorbé makroekonomické progndzy se skryva Siroka
rtiznorodost detailtl. Ta souvisi se spektrem pouZivanych analytickych a prognostickych nastroju a mirou transparentnosti
v celém ménovépolitickém procesu. Dale ukazujeme, jak se ruzni viastnictvi prognézy napri¢ bankami, a jak intenzivné je
vedeni banky zahrnuto do tvorby makroekonomické prognézy. Oboji ma své disledky nejenpro strukturu vnitini diskuse
Vv konkrétni centrélni bance a zejména pro jeji vnéjsi komunikaci. Zdvérem se pak zamyslime nad tim, Ze rychle po sobé
jdouci covidovéa a energeticka krize, v kontextu naristu napéti ve svétové ekonomice, prinesly novou vyzvu i pro tvorbu
prognéz a jejich roli v ménovépolitickém procesu. | tyto udalosti pak fadu centralnich bank motivuji k vypracovani revizi
ramce jejich ménové politiky, casto i véetné doposud pouzivaného modelového ramce.

Ze stejného tésta

Nas prazkum potvrzuje, Zze v modernim centralnim bankovnictvi (postaveném na cilovani inflace) jsou vnitini
procesy v riznych centralnich bankach velmi podobné. VSechny centralni banky (CB) v naSem vzorku organizuji své
ménovepolitické rozhodovani kolem makroekonomické progndzy, kterou v pravidelnych intervalech pfipravuji experti
pomoci kombinace (semi)strukturalnich makroekonomickych modeld, statistickych metod a expertnich odhadl. Zakladni
scénar prognozy dopliuji vSechny dotazované centralni banky alternativnimi nebo citlivostnimi scénafi, které slouzi
k zachyceni kli¢ovych rizik.

Pro odbornéjsi publikum neni tato podobnost prekvapiva. Na rozdil od jinych ménovépolitickych rezimu je inflacni
cilovani relativné nové? a jeho intelektualni tradici Ize vysledovat v konkrétnich akademickych publikacich. Operaéni
postupy inflacniho cilovani byly postupné vybrouseny do podoby tzv. nejlepSi praxe, kterou prosazovaly mezinarodni
finanéni instituce, zejména pak Mezinarodni ménovy fond. ,Evangelium® FPAS (forecasting and policy analysis), které
shrnuje hlavni principy, se §ifilo a stale Sifi prostfednictvim technické pomoci do stale vétSiho poCtu zemi (viz napf. Adrian,
Laxton a Obstfeld, 2018)3. Jinymi slovy, podobnost neni nahodna, je vysledkem tvarovani podle stejné Sablony.

Mezi jednotlivymi centralnimi bankami ovSem panuji napadné rozdily v transparentnosti procesti a jejich fizeni.
DalSi odliSnosti se objevuji v analytickych a prognostickych nastrojich a jejich vyuziti v ménovépolitickém
procesu. Nékteré centralni banky spoléhaji na jeden stézejni jadrovy model, zatimco jiné davaji pfednost sadé modeld.
Stim uzce souviseji rozdily ve vnimané hierarchii mezi strukturalnimi makroekonomickymi modely, kratkodobymi
progndézami a expertnimi odhady. V ¢lanku podrobnéji popisujeme tyto rozdily v praxi jednotlivych centralnich bank, vcetné
vyvoje v nedavnych letech a jejich vyhledu do budoucna.

Sklenéné zdi nevyhovuji kazdému

Trebaze prognosticka infrastruktura a interni procesy inflaéné cilujicich centralnich bank byvaji podobné,
zkoumané centralni banky se znaéné lisi v ochoté pustit vefejnost pod poklicku. Mira transparentnosti je tedy mezi
nimi rozdilnd*. Zatimco vétsina z nich zvefejiiuje zakladni model a jeho strukturu na svych internetovych strankach, témér
tfetina tak necini.> Ukazuje se tak jasny vztah mezi zvefejiiovanim zakladniho modelu a indexem transparentnosti, ktery
shromazdili Dincer, Eichengreen a Geraats (2022). Takovy vysledek neni pfekvapivy vzhledem k tomu, Ze zvefejnéna
dokumentace modelu je jednim z 15 kritérii, ktera do indexu transparentnosti CB vstupuji. Silné s nim v8ak koreluji i dal$i
otazky z nami provedeného dotaznikového prizkumu, které do indexu nejsou vyslovné zahrnuty. Napfiklad vSechny
centralni banky v naSem vzorku sice pfipravuji alternativni nebo citlivostni scénare k hlavni prognéze, ale méné nez 40 %
z nich je obvykle nebo vzdy zverfejiiuje. Jedna se v drtivé vétsiné o ty centralni banky, které dosahuji nejvysSich hodnot
indexu transparentnosti. TransparentnéjSi centralni banky také Castéji zverejiiuji zpravy z revize ménové politiky (monetary
policy review) provedené v uplynulych péti letech, byt v tomto pfipadé je statisticky vztah méné jednoznacny.

! Autory jsou Sofia Benecka, Martin Kabrt a Lubod Komarek. Nazory v tomto pfispévku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné oficialni pozici
Ceské narodni banky. Pod&kovani patfi respondentim dotaznikového $etfeni z fad centralnich bank za jejich ¢as a odpovédi, dale Petru
Polakovi, Michaele RySavé a Anné Drahozalové za pomoc pfi sbéru, zpracovani a interpretaci dat.

2Prvni inflaénécilujici zemi se stal v roce 1990 Novy Zéland.

3 Pro implementaci FPAS v CR viz CNB (2003).

4Z teoretického pohledu ziejmé existuje urditd optimalni mira transparentnosti, které se centralni banka snaZi pfiblizit. Niz&i i vysSi
transparentnost, nez je jeji optimalni uroven, vedou k nizSi srozumitelnosti centralni banky. Kde vSak lezi ono pomysiné optimum
transparentnosti, neni jednoduché urcit.

5 Nékteré oviem zvefejnily ¢astetnou modelovou dokumentaci ve vyzkumnych publikacich bez udani konkrétnich hodnot kli¢ovych parametrd.
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I ty nejtransparentnéj$i centralni banky si vSak nechavaji nékteré prognostické vysledky pro sebe. Prizkum
ukazuje, Ze centralni banky, které vyuzivaji vedle jadrového modelu i konkurencni predikéni model, alternativni vyhledy
nezverejiiuji.®

Komu pat¥i prognéza?

DalSi rozdily mezi centralnimi bankami vznikaji v rozdéleni odpovédnosti za prognézu mezi zaméstnance (odborny
aparat) a bankovni radu (rozhodovaci organ)’. Formalni odpovédnost za makroekonomickou predikci spociva v poloviné
dotézanych instituci na zaméstnancich (11 bank), zatimco v péti pfipadech prognézu ,vlastni bankovni rada. Ve zbylych
pfipadech se vlastnictvi sdili — prognéza je bud konsenzualné pfipisovana celé instituci ¢i bankovni radé spolecné se

zaméstnanci. V pfipadé dvou centralnich bank patfi zvefejnéna prognéza bankovni radé, zatimco interné je pfipravovana
i nezavisla predpovéd zaméstnancu (Graf 1).

Vétsina bankovnich rad se aktivné podili na tvorbé
prognézy, a to i v pfipadech, kdy je oficialni predikce
pripisovana zaméstnancim. NejCastéjSi zapojeni je
formou konzultaci (13 bank), pficemz pouze v Sesti 1. Oznadujete svou 5. Jak intonzivn <6 MPC/
pfipadech se bankovni rada viibec nezapojuje (Graf 1). mavkyrgfjkvfg’j':ﬁks%&%gzﬂ?z" Ra"a'::igi_,”n négyp?ﬁpravé
| v téchto bankach vSak zaméstnanci ¢asto zohledni nazory

¢lend bankovni rady ve formé alternativnich scénara.
V bankach, kde prognézu ,vlastni bankovni rada, je jeji
zapojeni vyraznéjSi a zpravidla ur€uje i finalni vyznéni
prognozy. Uvedené odliSnosti mezi zemémi v fizeni
meénovépolitickych procesu nejspiSe souviseji s narodnimi
specifiky a historickou tradici — nenasli jsme v datech
zfetelnou souvislost s vyspélosti ekonomiky,
ménovépolitickym reZimem, transparentnosti centralni
banky ani jeji pravni nezavislosti. Zfejmé asi plati pfislovi, Zapesasneiiy)
Ze ,zvyk je Zelezna kosile“.

Graf 1 — Vlastnictvi prognézy a mira zapojeni
bankovni rady do jeji tvorby

Konzultace (13)

Kde ale pravni postaveni centralni banky mtze hrat roli,
je fiskalni ¢ast makroekonomické prognézy. Rozpoctova
politika ma vyznamny vliv na makroekonomické prostiedi,
atedy i budouci inflaci. Je to dano jak pfijimanymi
opatfenimi  vlady (napf. zména dani), existenci
regulovanych cen v ekonomice, tak i velikosti rozpoc¢tl vliady a municipalit v dané ekonomice a fiskalnich stimul( z nich
vychazejicich. Centralni banky aplikujici rezim inflaniho cileni proto musi ve své prognéze predpovidat i fiskalni politiku
a sledovat legislativni proces pfi pfijimani pravnich norem. VétSina zkoumanych bank si sestavuje vlastni nezavislou
predikci fiskalnich veli¢in, ale nezanedbatelna mensina (5 bank) ji pouze pfebira od narodnich fiskalnich autorit. Jedna se
pfitom vétSinou o centralni banky, které maji nizsi pravni nezavislost nez ostatni dotazované banky.

Zdroj: vypocet autorli

Souhra modelii a asudku

VSechny dotazované centralni banky vyuzivaji jak strukturalni modely, tak daty fizené metody, i isudek expertt pfi
sestaveni makroekonomické predikce. Viditelné se ale mezi bankami liSi role a hierarchie téchto tfi vstupu. Pro takika
vSechny banky je kliovy integrovany modelovy ramec, pficemz tato strategie ¢asto zahrnuje Gpravu vysledk( s vyuzitim
pomocnych modeld a zapracovani odborného nazoru. Naopak pouze dvé banky kladou dlraz primarné na usudkovy
pfistup pfed modely. V takovych pfipadech makroekonomicky model slouzi spiSe jako jisty konzultaéni bod pro sektorové
odborniky.

Vice nez tretina bank spoléha na jeden hlavni prognosticky model, zatimco vétSina pouziva soubézny pristup,
postaveny na souc¢asném vyuziti vice modeli. | v rdmci tohoto rdznorodého nastaveni modelovani se objevuje jista
hierarchie, kdy urc€ité modely maji vétsi vliv nez jiné. Z dvanacti bank, které v dotazniku popsaly vyuzivani vice modeld, jich
deset povazuje jeden za hlavni. Zbylé dvé banky vysledky svych modell povazuji za rovnocenné a v predikci je prameéruiji.
| mezi bankami, které povazuji jeden model za hlavni, panuji rozdily ve vnimani funkce komplementarnich modelt. Nékteré
popsaly jejich roli jako podpurnou hlavnimu modelu, napfiklad pro kalibraci uprav v hlavnim modelu, hodnoceni jeho
vlastnosti &i zachyceni kanal(i, které v hlavnim modelu chybi. DalSi centralni banky zdarazriuji interpretaci sady modelt
spiSe jako rozliénych nahledd na ekonomiku, které mohou doplnit dal$i perspektivu ¢i poskytnout kontrolu/alternativu
hlavnimu modelu. V nékolika pfipadech se komplementarni model diky své bohatsi struktufe ekonomickych vztaht pouziva
primarné pro alternativni scénare, zatimco méné strukturalni a vice daty fizeny hlavni model slouzi pro zakladni scénar.

5 Ne vzdy jsou ovéem komplementarni modely vnimané jako konkurenéni. Rozliénym rolim téchto modelll se vénujeme dale v textu.
7V ¢lanku pouzivame nam blizké oznadeni ,bankovni rada“, ale myslime obecné pfislusny organ, ktery kolektivné rozhoduje o ménové politice
v dané zemi (Bank Board, Monetary Policy Committee apod.).
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Kompromisy (nejen) mezi teorii a daty

Modelovy ramec, ve kterém se prognéza odehrava, zasadnim zpulsobem ovliviiuje interni diskuzi i vnéjsi
komunikaci centralni banky. Predikénich modelli nebo modelovych ,rodin“ je ale k dispozici fada a kazda centralni banka
pfi vybéru svého hlavniho modelu eli nezbytnym kompromisim mezi intuitivnosti, flexibilitou, teoretickymi zaklady, shodou
sdaty ¢& komplexitou zachycenych ekonomickych vazeb. Mnoho centralnich bank napfiklad preferuje tfidu
semistrukturalnich modell, které se pokouSeji najit rovnovahu mezi pfistupy primarné zalozenymi na datech
a strukturalnimi pfistupy, které vice spoléhaji na teoretické vazby, ¢asto odvozené i od mikroekonomickych zakladu.®
modely obecné rovnovahy (DSGE), které v sobé ukryvaji SirSi paletu teoretickych vazeb a transmisnich kanald. Pravé
teoretické mikrozaklady chovani domacnosti i firem a interni konzistence vSech veli€in jsou naopak davody, pro¢ jiné
centralni banky upfednostriuji DSGE modely jako svUj hlavni nastroj. DalSi pfistupy, z kterych centralni banky vybiraji, jsou
napfiklad modely ¢asovych fad (€asto postavené na Bayesovské ekonometrii), které si vynucuji jen minimalini teorii a v co
nejvétsim rozsahu se pokouseji nechavat data promlouvat za sebe.

Dilezitym rozhodnutim pro modelovy ramec je rovnéz, jestli je prognéza podminéna urcitou vnéjsi trajektorii
urokovych sazeb (napfiklad konstantni Urovni nebo trznimi o¢ekavanimi), nebo jestli je naopak nepodminéna, a tedy
urokové sazby jsou urcené konzistentné s ostatnimi veli¢inami uvnitf modelu.® Vétsina centralnich bank pouziva prognézu
nepodminénou. To v8ak neznamend, Ze pro urcité ménovépolitické otazky by nebyly vypracovavany citlivostni scénare,
které simuluji dopady neménnosti nebo pozadované trajektorie urokovych sazeb.

Na vlastnosti pouzivanych modeli jsme se v prlizkumu ptali v nékolika otazkach a v nasi vysledné interpretaci
zohlednili i detailni pozndmky pfiloZzené k odpovédim a zvefejnénou modelovou dokumentaci. Pro nalezeni podobného
chovani jsme vyuzili jednu z klasifikacnich metod strojového uceni, pfizpisobenou pro praci s kategorickymi daty. Ta
relativné jednoduchym principem rozfazuje vybrané zemé podle podobnosti odpovédi do shlukd, tj. skupin.

Graf 2 — Modelové ramce napfi¢ skupinami

Model DSGE zalozeny na
nové keynesianské ekonomii
hlavnim modelovacim
systémem pouzivanym pfi

Makroekonomickéa
prognoéza je zalozena na
integrovaném modelovém

Makroekonomicka prognéza

. . 2 y Vyuzivané predikéni modely
je zpracovavana pomoci:

ramci = T .
pfipravé vasi prognozy?
DSGE
Jeden model DSGE, BVAR
Ano
Ano
emi/struk., DSGH
Vice modeld
Ne
Semi/struk.
Jiné nastaveni
Ne Bez odpovedi
B skupina 1 [ skupina 2 Skupina 3 skupina 4 [ Skupina 5

Zdroj: vypocet autorli
Pozn.: Zemé jsou piifazené do skupin na zakladé shlukovani dat smiSenych typu (tj. i kategorickych dat) pfi pouziti rozdéleni kolem medoid(i na zakladé
Gowerovy vzdalenosti.

8 Oblibena volba je konkrétni typ semi-strukturainiho modelu, jehoz vyznamni zastupci jsou FRB/US model amerického Fedu, BASE model
Evropské centralni banky, LENS model kanadské centralni banky ¢i Q-JEM model japonské centraini banky. Jiny oblibeny ramec je gapovy
Quarterly Projection Model, ktery se pouziva v celé fadé rozvijejicich se ekonomik i nékolika vyspélych zemich.

9 | zde se nabizi moznost jakési ,stfedni cesty”, kdy sazby jsou dané jednoduchym ménovépolitickym pravidiem. Nékolik centralnich bank tuto
moznost vyuziva, jedna nam popsala pravidelnou pfipravu podminéné i nepodminéné prognozy.
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Nas klasifika€ni algoritmus nasSel pét skupin, u nichz nastaveni modelového ramce i zpracovani prognézy bylo
relativné podobné (Graf 2). V relativné malé skupiné 1 jsou zemé, kde jsou vyuzZivany strukturalni i DSGE modely
a prognoéza je podminéna, ale klicovou roli hraje usudek. V poc€etné nejvétSich skupinach 2 a 3 centrélni banky vice
pouzivaji standardni modelovy ramec, ktery se opira o vice modell soucasné, a prognézy jsou spiSe nepodminéné. Lisi se
vSak tim, ze ve skupiné 3 ma zpravidla DSGE model hlavni roli, zatimco zemé ve skupiné 2 ¢astéji spoléhaji primarné na
semi-strukturalni model (Graf 3). Podobné jsou si i skupiny 4 a 5 — opiraji se pouze o jeden stézejni model, v pfipadé
skupiny 4 jsou to DSGE modely a v ptipadé skupiny 5 jsou to semi-strukturalni modely.® Nastaveni podobné tomu, které
aplikuje Ceska narodni banka, tj. modelovy aparat s dominantni roli DSGE modelu (skupina 4), ma tedy relativné malo
centralnich bank. Byt DSGE model je mezi dotazovanymi bankami viibec nejrozsifené&jSim predikénim nastrojem, vétSina
bere v potaz bohatsi sadu riznych modeld, které se vzajemné doplriuji.

Graf 3 — Hierarchie modelti v centralnich bankach s Graf 4 — Charakteristiky podle skupin
vicemodelovym pfistupem

Hiavni model Dopliikovy model

HDP na hlavu Nezavislost Transparence
12

DSGE
DsGE 60 000

40 000

20 000

Semi-strukturaini / QPM 0

Semi-strukturaini / QPM 1 2 3 4 5 ' 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5

BVAR

Zdroj: vypocet autor(i

VAR /VECM Pozn.: na ose x jsou Gisla skupin, na ose y primérna hodnota daného
ukazatele ve skupiné. Nezavislost centralni banky je dle Garriga (2016) a

transparence dle Dincer et al. (2022)

. Skupina 2 . Skupina 3 Skupina 5

Zdroj: vypocet autort

Pozn.: Vzorek centralnich bank je v tomto grafu zUzen jen na ty, které
spoléhaji na vice predikénich modelll sou¢asné a zarovern v dotazniku nebo
modelové dokumentaci popsali jejich hierarchii. Zemé jsou pfifazené do
skupin na zakladé shlukovani dat smiSenych typu (tj. i kategorickych dat) pfi
pouZziti rozdéleni kolem medoidd na zakladé Gowerovy vzdalenosti.

Volba modelového ramce souvisi s mnoha faktory. Centralni banky bohatych a vyspélych ekonomik najdeme ve vSech
nami vytvofenych skupinach. Pokud vSak banka deklaruje ponékud volnéjsi ramec s vétsi roli usudkd nad modely, je mezi
nejbohat§imi (zemé s nejvy$Simi hodnotami HDP na hlavu), jak ukazuje Graf 4. Centralni banky menSich zemi dohanéjici
bohaté sousedy maji sklon spi$ prevzit jiz ovéfeny recept, ale roli zda hraje i cela fada jinych faktor(i. Vyznamnou autoritou
je zde bezpochyby Mezinarodni ménovy fond, a to pfi poskytovani technickych pomoci v fadé centralnich bank, zavadéni
nejlepSich praktik fizeni centralnich bank, ale i odborné spoluprace mezi centralnimi bankéfi ve svétovém méfitku, ve
vyzkumu ¢i prostfednictvim osobnich vazeb jejich expertu.

Je cas na zménu?

Centralni banky po celém svété celi kritice, ze ve svych predpovédich neo¢ekavaly vzedmuti inflaéni viny v roce
2021 a budouci inflaci opakované netrefovaly i v dalSich prognézach. Jejich Ukol byl zkomplikovan bezprecedentnimi
Soky v globalni ekonomice v podobé pandemie, souvisejicich uzavirek, fiskalnich stimuld a nasledném pretiZzeni globalnich
dodavatelskych fetézcl, energetickou krizi a invazi Ruska na Ukrajinu. V dotazniku jsme se centralnich bank ptali, jak tyto
Soky ovlivnily jejich prognosticky proces. Zajimalo nas také, jestli planuji vyraznéjsi zmény ve svych modelovych ramcich i
jestli provedli nebo planuji revizi ménové politiky, vénujici se i prognostickym aspektim.

Centralni banky v prizkumu potvrdily problémy, s nimiz se béhem turbulentni éry potykaly, pfi modelovani
tradi¢nich sezénnich vzorcll, dlouha zpozdéni dat &i jejich vyrazné revize. Potize ob&as vyZadovaly doCasné pozastaveni
primarniho modelovaciho rdmce, a naopak pfifazeni vétSi vahy na alternativni zdroje dat — zejména predstihové indikatory
— a expertni Usudky. Nékteré banky doplnily do svych jadrovych modeld nové zdroje Sokl. Dal$i adaptaéni strategii
predstavovala tvorba vét§iho mnozstvi alternativnich scénard, které odrazely zvySeny rozsah nejistot a rizik. Centralni

10 Kratkodoba progndza je vyznamna u vSech bank, bez systematickych rozdilii mezi bankami. Specifickou roli hraje u prvni skupiny, kde
centralni banky deklarovaly obecné expertni pfistup k prognéze.
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banky, které obecné vice spoléhaji v prognostickém procesu na vyuziti expertniho Gsudkul!, se potykaly s mensim
rozsahem obtizi. Podle hodnoceni nékterych instituci se od té doby rozsah nejistot opét snizil a z velké €asti bylo mozné se
v predikénich procesech navratit k dfivéjsi praxi; jiné naopak tvrdi, Ze rozsah nutnych zasah( zdstava zvyseny.

Urc€itou zpétnou vazbu centralnim bankam poskytne i revize ménové politiky, zejména takova, co se zaméfi na
proces pripravy makroekonomické prognézy. Mala skupina centralnich bank je provadi na pravidelné bazi, coz odrazi
jejich vnitfni potfeby €i legislativni pozadavky. VétSinou vznikaji pfilezitostné, v reflexi na zmény v komunikaci nebo
nastaveni ménové politiky, v reakci na slozitou ekonomickou situaci ¢i pred zavedenim novych nastroji. Hodnotitelé byvaiji
obvykle zaméstnanci dané centralni banky, ¢asto za podpory externistid. O provadéni revizi MP centralni banky vydavaji
tiskovou zpravu. Vysledky hodnoceni banky vétSinou publikuji, i kdyz nékdy jen Castecné. Revize povazuji centralni banky
za cenné a zavadéni doporuceni z nich vyplyvajici do praxe. Kvalita prognézovani odborného aparatu nebyva hlavnim
jadrem revize, ale obcas je jeho sou€asti. Z komentafu centralnich bank nevyplyva, Ze by revize MP zdsadné zpochybnily
kvalitu progn6z ¢i modelovych rdmcl. Je vSak €asto impulsem pro diléi zlepSeni i prioritni zaméfeni na identifikovanou
oblast.

Naprosta vétsina dotazanych instituci neplanuje zasadni zmény ve svém modelovém ramci. Adaptace béhem
turbulentni doby a rozvoj novych nastroji néktefi respondenti oznacuji za dikaz flexibility sou¢asnych procesu. Mnozi dalSi
zmifuji plany dalSiho rozvoje stavajicich jadrovych modell ¢i rozsifeni sady pouzivanych modelll. Pouze jedina centraini
banka planuje zménit sv{jj hlavni modelovaci ramec. Nékolik dalSich zddrazriuje nutnost pfijeti pFistupu na bazi vice
modell, a to zejména po nedavnych Socich. Vicemodelovy pfistup podle nékterych zlepsi orientaci v proménlivych
ekonomickych podminkach. Tyto poznatky mohou souviset s tim, Zze existence nového modelovaciho pfistupu, ktery by
mohl v praxi centralnich bank nahradit strukturalni, semi-strukturalni ¢i DSGE modely se zatim neprosadil, a ani
akademicka oblast takového jasného kandidata nenabizi.

Podobnym zpusobem centralni banky reflektuji i vyvoj svych prognostickych nastroji v uplynulych 20 letech.
VétSina (14 bank) odpovédéla, Ze v uvedeném obdobi se nerozhodla ukonéit pouzivani zadného konkrétniho
makroekonomického modelu nebo modelovaciho ramce. Zmény jsou interpretovany castéji jako postupné zlepSovani
modell ¢i rozsiteni sady vyuzivanych model(. V mens$iné pfipadd (8 bank), kdy centralni banky v minulosti néjaky ramec
opustily, se nejCastgji jednalo o posun ve sméru vice strukturalniho modelovani (napfiklad rozSifeni teoretickych vazeb
nebo zavedeni DSGE modelu). V jednom pfipadé byl naopak DSGE model postupné upozadén ve prospéch semi-
strukturalniho modelu. V jiném se DSGE model pouzival pouze pro stinovani hlavniho modelu, ale kvali nedostateénym
predikénim schopnostem jej nenahradil.

Zaveér

Z dotaznikového Setfeni Ceské narodni banky, které probihalo na podzim roku 2023, celkové vyplyva né&kolik hlavnich
skute¢nosti. Prvni je az pozoruhodna podobnost kli€¢ovych vnitfnich procesl jednotlivych centralnich bank, ktera vSak pfi
podrobné&jSim studiu odpovédi pfinasi poznani o viditelné dil&i odliSnosti pfi tvorbé& makroekonomické prognézy a roli
modell napfi€¢ centralnimi bankami, nepfimo pak i v ¢ase. To je pro nas ocekavany zavér, nebot kazda centralni banka si
pros$la svoji evoluci nejen v této oblasti a jeji modelovy ramec je tak trochu — pokud vyuZijeme slovnik biologl — pfirozenym
endemitem. Druhou je pak potvrzeni rozdilné miry transparentnosti centralnich bank, zde zejména s ohledem na tvorbu
jejich makroekonomické prognézy. Potvrdilo se napfiklad, Zze i ty z nejtransparentnéjSich centralnich bank provadéji ¢ast
svych prognostickych cvi€eni pouze pro své vnitini potfeby. Treti je oblast vlastnictvi prognézy centralni banky, ktera se
rovnéz napri¢ centralnimi bankami razni v roli zapojeni jejiho vedeni do tvorby této progndzy. V nékterych bankach je
progndza témér izolovanym vystupem jejich expertt, jinde spole¢nym dilem expertl a vedeni centralnich bank, u nékterych
centralnich bank je role vedeni v tvorbé progndzy opravdu zasadni.

Dotaznikového priizkumu se zU€astnilo 22 centralnich bank cilujicich inflaci, véetné ¢&tyfech klicovych bank s rezervni
ménou. V8em centralnim bankam, které se prizkumu zucastnily, bychom chtéli i touto formou podékovat za ochotu,
otevienost a sdileni informaci z jejich ménovépolitické kuchyné. Ukazalo se, Ze napjaty zaCatek tohoto desetileti
s covidovou, energetickou a potazmo bezpec€nostni krizi a napétim ve svétové ekonomice pfirozené odkryl nevyiéené, tedy
Ze v krizovych létech je tvorba prognéz nasobné té€z$i, nez v dobach obvyklé nejistoty spojené béznym pribé&hem
hospodaiského cyklu. Ekonomové védi, Ze modelovy ramec je vzdy pomocny nastroj, vnasejici strukturu
a mnohodimenzionalnost do ménovépolitické diskuse, nikoli automat pro finalni ménovépolitické rozhodovani. Prekroceni
.prahového efektu“ vlivem udalosti po roce 2020 evidentné zvysilo motivaci centralnich bank projit si (at jiz interné, externé
nebo v jisté zvolené kombinaci expertll), své modelové pfistupy a procesy v tvorbé jejich makroekonomické prognozy.
Cilem je rozpoznani, co by v pfipadé obdobnych budoucich Sokd mohly délat Iépe, resp. aby mély jistotu, Ze jsou jejich

11V podminkach pfipravy prognézy CNB $lo napt. o vy$$i roli kratkodobé progndzy (NTF - (near term forecast) pro oblast HDP a mezd, ktera
vstupovala do modelové prognézy misto standardniho pokryti prvniho kvartalu az na horizont jednoho roku, na ukor Cisté modelové prognéze
z jadrového predikéniho modelu (DSGE).
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procesy nastaveny spravné a robustné. Snad i touto formou sdilené souhrnné a anonymizované vysledky tohoto dotazniku
pomohou véem centralnim bankam v tomto nelehkém procesu.*?

Jako zpracovatelé dotazniku se domnivame, Ze sled dynamickych udalosti nedavnych let mize vést k zamysleni
a pfipadné poopraveni tzv. ,nejlepSi praxe® centralnich bank. Zda se nam, ze by bylo potfebné vice porozumét nékterym
praktikam v téch centralnich bankach, které napf. pouzivaji soubézné nékolik (jak substitucnich, tak komplementarnich)
modelovych vystupt v ménovépolitickém rozhodovani, a to nejen v kontextu pfijimani rozhodnuti o nastaveni urokovych
sazeb, ale i transparentnosti a srozumitelnosti pro odbornou vefejnost. | témto otdzkam bychom se radi vénovali
v nadstavbovém dotazniku, ktery nyni — v navaznosti na toto vyhodnoceni — sestavujeme.
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12 Ceské narodni bance je ve stadiu pfiprav modelové cviteni, které by mélo odpovédét na otazku, jaké by pravd&podobné byly vysledky
jadrového predikéniho modelu (DSGE), pokud bychom znali vyvoj kli€¢ovych ekonomickych veli¢in, na jejichz zakladé jsou simulace standardné
provadény (napf. vyvoj ceny energii). To bude jistou dil€i sou€asti SirSiho ramce revize ménové politiky, ktery je v letoSnim roce pfipravovan.
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A1. Zména predikci pro rok 2023

us

UK

JP

CN

RU

us

UK

JP

CN

RU

Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 0,3 0,2 0,2 +0,1 +0,4 0,1 0,5
+0,7 +0,6 +0,2 0,1 0 +0,5 +0,2 0,1
+0,1 0 0,1 +0,3 0,1 +0,7 0 -0,5
0,1 0,1 0 +0,2 +0,1 +0,7 +0,5 04
0 +0,4 +0,1 0 0,3 -0,5 0,3 0,1
0 +1,5 +0,2 0 +0,2 +1,7 +1,7 0
A2. Zména predikci pro rok 2024
Rust HDP, % Inflace, %
CF MMF OECD CB/OE CF MMF OECD CB/OE
0 0,3 0,2 0,2 +0,1 +0,4 0,1 -0,5
+0,7 +0,6 +0,2 0,1 0 +0,5 +0,2 0,1
+0,1 0 0,1 +0,3 0,1 +0,7 0 -0,5
0,1 0,1 0 +0,2 +0,1 +0,7 +0,5 0,4
0 +0,4 +0,1 0 -0,3 0,5 -0,3 0,1
0 +1,5 +0,2 0 +0,2 +1,7 +1,7 0
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozony pro rok 2024 a 2025, %
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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 \
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 1/2024 ——HIST ——CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 — DBB, 12/2023 OECD, 2/2024 — DBB, 12/2023
CF MMF OECD DBB CF MMF OECD DBB
2024 03 05 03 0,4 2024 25 35 26 2,7
2025 11 1,6 1,1 12 2025 21 22 2,0 25

Ceska narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— unor 2024

C

21



A. —— P¥ilohy
Francie
Rust HDP, % Inflace, %
10 8
5 6
0 4
5 2
-10 0
15 o T . : : : : 2 : : : : :
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 2/2024 MMF, 1/2024 —HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 2/2024 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 07 1,0 06 09 2024 24 25 27 25
2025 13 17 12 13 2025 1,9 2,0 21 18
Italie
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3
-10 0
15 o T T T T T . 3 T T T . :
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 1/2024 —— HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 —ECB, 12/2023 OECD, 2/2024 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 05 0,7 07 06 2024 19 2,6 18 19
2025 1,0 11 12 11 2025 1,9 2,2 2.2 18
Spanélsko
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 - 6
5 3
-10 0
15 o T T T T T 3 T T T .
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 2/2024 MMF, 1/2024 —HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 2/2024 ——ECB, 12/2023 OECD, 2/2024 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 15 15 15 16 2024 29 39 33 33
2025 18 2,1 2,0 19 2025 2,1 2,1 25 2,0
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Nizozemsko

Rust HDP, % Inflace, %
6 16
4 12
2 8
/
0 4
2 0
4 T T T T T T | 4 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 05 12 05 03 2024 25 42 37 29
2025 14 15 11 1,0 2025 21 22 24 22
Belgie
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 = 6
4 3 =
-8 0
-12 o« T T T T T T d 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 10 0,9 11 13 2024 29 43 3,0 4,0
2025 14 12 15 12 2025 20 21 24 18
Rakousko
Rust HDP, % Inflace, %
6 10
3 8
0 6
-3 4
-6 2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 0,5 0,8 0,6 0,6 2024 31 3,7 39 40
2025 16 17 15 1,7 2025 2,3 2,5 25 3,0
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Irsko
Ruist HDP, % Inflace, %
16 8
12 6
8 4
4 — 2
0 0
4 T T T T T T | 2 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 19 33 24 24 2024 25 30 31 2,3
2025 34 32 29 4,6 2025 20 2,4 26 22
Finsko
Rust HDP, % Inflace, %
6 8
4 6
2 4
0 2
-2 0
4 T T T T T T | 2 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 04 1,0 0,9 -0,2 2024 19 19 22 1,0
2025 15 13 18 15 2025 19 2,0 23 14

Portugalsko

Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
12 T T T T T T | 3o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 212024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 11 15 12 12 2024 27 34 33 29
2025 19 22 2,0 22 2025 19 24 24 2,0
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Recko
Rust HDP, % Inflace, %
10 12
5 9
0 6
5 3 \
-10 0
15 o : : : : : ; 3 ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 2/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 2,0 2,0 2,0 25 2024 2,6 2,8 2.8 3,0
2025 2,3 14 24 25 2025 18 2,2 24 24
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4 ——
3 0
6 ; ; ; ; ; ; 4 ; ; ; ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 1/12024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 19 25 18 23 2024 40 48 52 47
2025 26 28 24 32 2025 30 23 34 40
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
6 9
4 6
2 3
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST —CF MMF, 10/2023 —— HIST —CF MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 15 14 2,0 2024 n.a. 33 34 2,1
2025 n.a 24 31 24 2025  n.a 22 23 24
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Slovinsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 12
6 9
3 6
0 3
-3 0
6 - T T T T T T -3 s T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 112024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 22 22 18 22 2024 32 42 48 30
2025 24 2,6 2,7 2,3 2025 24 31 3,2 31
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
6 16
4 12
2 8
0 4
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 1,6 2,7 1,7 18 2024 25 39 2,0 25
2025 2,6 2,6 31 31 2025 2,7 3,0 2,1 25
Lotyssko
Rust HDP, % Inflace, %
6 20
4 15
2  a = 10
0 5
2 0
4 T T T T T T 5o T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 18 2,6 19 2,0 2024 18 42 31 2,0
2025 3,0 32 2,7 3,6 2025 23 33 33 23
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Estonsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 24
6 18
3 = 12
0 / 6
-3 0
6 r T T T T T T 6 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST —— CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 ——ECB, 12/2023 OECD, 11/2023 —— ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 11 24 0,6 -0,4 2024 33 3.8 34 35
2025 38 2,7 25 3.2 2025 2,8 3.2 24 25
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 12
4 9
0 6
4 3
-8 0
-12 ¢ T T T T T T -3 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD ——ECB, 12/2023 OECD ——ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 2,2 2,7 n.a. 2,6 2024 2,3 24 n.a. 24
2025 25 3,0 n.a. 31 2025 2,0 2,2 n.a. 2,0
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 8
8 6
4 4
0 2
4 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD ——ECB, 12/2023 ——HIST ——CF MMF, 10/2023 OECD — ECB, 12/2023
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2024 n.a. 33 n.a. 38 2024 n.a. 31 n.a. 3,0
2025 n.a. 35 n.a. 3,6 2025 n.a. 2,2 n.a. 2,3
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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 T T T T T T 4 T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 112024 MMF, 10/2023 ——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 2/2024 OECD, 11/2023—— OE, 2/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 29 23 2,6 32 2024 47 6.4 47 46
2025 35 34 29 32 2025 4,0 45 3,7 4,6
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 20
4 16
0 12
4 8
-8 4
-12 T T T T T T 0 r T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 2/2024 OECD, 11/2023 —— OE, 2/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 2,7 31 24 2,7 2024 45 6,6 4.6 43
2025 33 33 2,7 29 2025 3,7 43 33 41
Rumunsko
Ruast HDP, % Inflace, %
9 16
6 12
3 8
0 4
-3 0
-6 T T T T T T 4« T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023 —HIST ——CF, 1/2024 MMF, 10/2023
OECD, 11/2023 —— OE, 2/2024 OECD, 11/2023 —— OE, 2/2024
CF MMF OECD OE CF MMF OECD OE
2024 33 38 3,0 34 2024 57 58 5,0 59
2025 3,7 38 33 34 2025 4,0 3,6 3,7 37

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— Gnor 2024



A. —— P¥ilohy

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

29

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 dalSich
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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