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I.—— Uvod 2

l. Uvod

Delta mutaci sekunduje mutace Mi a pocet nakazenych zel opét s blizicim se podzimem roste. Podivame-li se na

svetovy ekonomicky vyvoj, tak nelze prehlédnout nebyvale zvySené hodnoty inflace. Dvé tfetiny zemi G20 nyni vykazuji

inflaci viditeIné vySSi nez je pomysiny 2% ideal. Zfejmé jde o potvrzeni, Zze kovidova krize s vyvolanymi problémy na strané

nabidky i odlozenou spotfebou tlaci ceny viditelné vzhiiru. Kovidova krize se od téch minulych li§i zejména tim, Ze postihla

nerovnomérné jednotlivé sektory ekonomiky. A tak neni pfekvapenim, Zze se pravé timto tématem zabyvalo jedno z

nejvyznamnéjSich setkani centralnich bankéfi a akademik( v americkém Jackson Hole (Macroeconomic Policy in an
Uneven Economy).

Zafijovy vyhled rastu HDP a inflace ve sledovanych zemich, % . . . . P
oy vy y ° Piedni svétové centralni banky

HDP EA DE us UK JpP CN RU zatim na zvySené hodnoty inflace
2021 5,0 31 59 6,7 23 8,4 38 nereagovaly. J. Powell, predseda
2022 44 44 43 54 30 56 2,8 amerického Fedu, na sympoziu v

Jackson Hole vysvétlil, pro¢ neni tfeba
nflace _ EA DE us K P N RU pospichat se zpfisfiovanim ménové
2021 2,2 29 43 2,2 02 13 5,7 politiky. Fed podle jeho nazoru stale
2022 17 2,0 31 28 05 22 40 vnima inflaci jako do¢asnou, a zvy$eni
Zdroj: Consensus Forecasts (CF) urokovych sazeb by tak mohlo
Pozn.: Sipka signalizuje smér revize nové publikované predpovédi oproti minulému  zbyte€né podvézat tvorbu pracovnich
vydani GEVu. mist v USA. Nicméné se zda byt

pravdépodobné, Zze tzv. tapering
(omezovani nakupu aktiv do bilance Fedu) bude zahajen jesté letos, pokud nedojde k vyraznému zhorSeni epidemické
situace. Obdobné Rada guvernéri ECB nezménila nastaveni své ménové politiky (zakladni Urokové sazby, program APP a
TLTRO). Bylo v§ak naznaceno, Ze v pfipadé pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) dojde ke zpomaleni tempa
nakupl oproti prvnimu pololeti. Prezidentka ECB Ch. Lagardova vSak uvedla, Ze se nejedna o zahajeni taperingu - ten
bude diskutovan az na prosincovém zasedani Rady guvernéra.

Zarijové vyhledy rustu HDP byly pro leto$ni rok pro nami sledované ekonomiky oproti srpnovym vyhledim revidovany
smérem doll. Vyjimku tvofi eurozéna a Rusko, kde panuje ohledné ekonomického vyvoje vétsi optimismus. | tak je vSak
ekonomické oziveni solidni a mélo by tak jesté letos vést v mnoha zemich k dosazeni pfedkovidové urovné HDP.

Vyhledy spotrebitelské inflace byly oproti srpnu opét pfehodnoceny vzharu pfedevsim v rozvinutych ekonomikach, kde
pretrvavaji silné inflacni tlaky, a to jak pro leto$ni, tak

piisti rok. Vyjimkou je opét Japonsko, které ziejmé Zména klimatu optikou koncentrace CO; a rostouci teploty

letos skondi v deflaci. 450 12
Americky dolar bude dle srpnového CF v ro¢nim 400 ——/ 1
i dvouletém horizontu oslabovat oproti vSem nami 350

sledovanym ménam kromé &inského Zen-min-pi, vidi 300 08
kterému by mél posilit. Pfedpovéd CF pro cenu ropy 250 0,6
Brent v roénim horizontu se oproti minulému mésici 200 04
nezménila a drzi se na hodnoté cca 68 USD/barel 150 ’
(interval 55 az 81 USD/barel). Vyhled trznich sazeb 100 0,2
3M USD LIBOR i 3M EURIBOR je rostouci, nicméné 0
evropské sazby nadale zlstavaji zaporné. 50

Graf ZéﬁjOVéhO cisla ilustruje V)'IVOj klimatu na zemi, Olé58 lé68 1g')78 lE')SB lE')98 2608 2(318 02

ktery vyrazné ovliviiuje soucasné sméfovani nejen

hospodaiské politiky, ale zacina se prelévat i do

politiky ménové. Nejvice jsou diskutovany emise

sklenikovych plynl, zejména CO.. Jeho koncentrace Zdroj: NASA
v ovzdusi od minulého stoleti stale stoupa a dochadzi i pozn.: Teplotni anomalie zachycuje rozdil teploty v daném roce oproti
ke globalnimu oteplovani. V ramci nebyvale vysokych  priméru za obdobi 1951-1980.

fiskalnich deficitl pro zmirnéni nasledkl covid-19 se

fada pfedevsim vyspélych zemi zaméFfuje na investice do ,zelenych technologii“ a snizovani emisi. Rovnéz se rodi kontury
nové ,uhlikové dané“. Ta by zvysila cenu dovazeného zbozi v zavislosti na mnozstvi emisi CO2 vyprodukovanych pfi jeho
vyrobé, coz by mélo mit nezanedbatelny dlouhodoby inflaéni potencial. Aktualni Cislo pfinasi analyticky pfispévek k tomuto
tématu ,,Modelovani dopadu klimatické zmény na svétovou ekonomiku: Stagflacni Sok na obzoru“. Autofi zde
pomoci modelovych simulaci ukazuji, Ze klimaticka zména pfinese v souhrnu stagflaéni tendence, na které bude tfeba
reagovat pfisnéjSi ménovou politikou. Vysledky provedenych analyz dale ukazuji, Ze volba a na¢asovani globalni klimatické
politiky bude rozhodujici pro dal$i vyvoj dopadl zmény klimatu a s ni spojenych nakladu.

Koncentrace CO2 (ppm)

Teplotni anomalie °C (prava osa)
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1.1 Eurozéna

Delta varianta koronaviru se béhem léta rozsifila ve vSech zemich eurozény, ale vysoka proockovanost
obyvatelstva brzdi narist poétu nakazenych. Velké ekonomiky eurozény hlasi k poloviné zafi vice nez 70%
proo¢kovanost dospélé populace, pfisemz v &ele ockovaciho pelotonu stoji Spanélsko s Francii. Nejistota
spojena s nastupem této varianty se promitla do horSiho sentimentu spotfebitell, ale poptavka zlistava velmi robustni. Po
uvolnéni protipandemickych restrikci se motorem ristu stal sektor sluzeb. Kromé hotelu a restauraci se vymanil z omezeni
i evropsky turismus. Naopak na prdmysl stale doléhaji obtize v dodavkach materiald a komponent. Maloobchodni
trzby v eurozéné ztratily v Cervenci dynamiku, zejména vlivem zaplav v Némecku. Naopak prdmyslova produkce
mezimésicné po opakovanych propadech vzrostla, kdyz prekvapil zejména segment spotfebniho zbozi. Podzim v§ak muze
pfinést dal§i narGst poctu nakazenych, ktery by ale pfi vysoké mife proockovanosti nemél pfinést jiz ploSné uzavirky.
Poptavka se mGze mirné ochladit, ¢imz by ulevila velmi pfetizenym dodavatelskym fetézcum.

Pozitivni hodnoceni ekonomiky eurozény se promitlo do vyssiho oéekavaného rastu HDP v letoSnim roce, ale
vyhled pro rok 2022 se zatim neméni. Francie a Spanélsko porostou podle CF vice nez 6% tempem, zatimco Némecko
zazije expanzi v meziro¢nim vyjadfeni jen o 3 %. Zaroven se opét posunula vySe predpovéd inflace, a to pro rok 2021 i
2022. Podle panelistli CF zlstane inflace v eurozéné v blizkosti 3 % minimalné do konce roku 2021. Velkou mirou k tomu
bude pfispivat vyvoj v Némecku, ale akcelerovalo i oekavani inflace ve Spanélsku. Podobné jako CF byl revidovan i
v dodavkach materialu a komponent a eskalace cenovych tlakd vytvareji nesnadné prostfedi pro rozhodovani centralnich
bankéfu. Prozatim banka avizovala jen mirnou rekalibraci nastroji smérem k niznim nakupim v poslednim ¢tvrtleti 2021.
Ménova politika ECB vSak i nadale zUstane znacné uvolnénad, coz potvrzuje i trzni vyhled sazeb.

Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 — 3
0 / 2 /.
-4 1 /\ ////
-8 0
-12 T T T T T T I T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 7/2021 ——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ECB, 9/2021 OECD, 5/2021 ECB, 9/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 5,0 4,6 43 5,0 2021 2,2 14 18 2,2
2022 44 43 44 4,6 2022 17 12 13 17
Predstihové ukazatele ESI Urokové sazby, %
30 15
0 W4/~/\’.‘\\'\ \ / 0,5
.‘;/ v
15 A_J 00 >~
/] ~— AN
-30 / -0,5 — pER—
45 . i i i i i -1,0 - T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—— primysl slusby spotfebitelé ——EURIBOR3M ——EURIBOR 1R Bund 10R
maloobchod stavebnictvi
pramysl| sluzby  spotieb. maloob.  stavebn. 8/21 9/21 12/21 9/22
6/21 12,8 17,9 -33 47 52 3M EURIBOR -0,55 -0,55 -0,54 -0,49
721 145 189 -4.4 44 4 1Y EURIBOR -0,50 -0,49 -0,47 -0,41
8/21 13,7 16,8 5,3 46 55 10Y Bund -0,50 -0,33 -0,20 0,00
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II.2 Vybér z eurozény — Francie

Francie oproti jinym zemim eurozény nevykazala béhem druhé viny pandemie vyrazny propad a ani kratkodoba
uzavirka na jafre neméla na ekonomicky vykon velky vliv. Po odstranéni poslednich opatfeni v pribéhu druhého ¢Etvrtleti
tak vzrostlo HDP mezictvrtletné jen mirné (+1,1 % po revizi), ale ekonomika se stale nachazi o 3 % nize oproti obdobi pfed
koronavirem. Kromé spotfeby domacnosti vzrostly citelné investice, proti Eemuz plsobil zaporny pfispévek zmény zasob.
| francouzsti producenti musi zastavovat vyrobu kvuli chybé&jicim komponentam, nicméné podil primyslu na hrubé pfidané
hodnoté Francie je mensi nez u ostatnich velkych ekonomik. Odstavky zasahly zejména francouzské producenty aut
a podle dostupnych zprav se situace ani ve tfetim Ctvrtleti vyrazné nezlepSila. Ztratu dynamiky rdstu v primyslu potvrzuji
také Setfeni PMI, tfebaze poptavka i objednavky jsou stale zna¢né. Firmy dale hlasi ochotu najimat nové zaméstnance
a tvofit vétSi zasoby jako obranu pfed vypadky dodavek. Nerovnovdha mezi poptavkou a nabidkou vytvofila dal$i tlak na
rdst cen. Firmy se v8ak vice obavaji dalSiho vyvoje, kdy by si zpoZdéni dodavek a vy$$i ceny mohly vybrat svou dari.
Davéra spotfebiteld ale zatim zUstava pfizniva. Kromé velmi vysoké proockovanosti populace pozitivné pusobi na
sentiment i velmi razantni pfistup vlady k protiepidemickym opafenim — od ddsledného vyZadovani kovidovych past az po
tlak na o€kovani zdravotniku.

Podle analytiki CF dosahne rust francouzské ekonomiky letos 6,1 % a v roce 2022 zpomali na 3,8 %. Spotfeba
domacnosti bude stale vykonnym motorem rustu, ale silou jej pfekona o¢ekavana dynamika investic. Naopak cenovy vyvoj
ve Francii nebude tak dramaticky jako v Némecku. Ve tfetim Ctvrtleti se inflace podiva k 2% hranici, zejména diky cenam
potravin, energii a sluzeb. V priméru vSak dosahne 1,6 % v roce 2021 a 1,5 % v roce 2022. Francouzska centralni banka
ocekava pro letosni rok inflaci ve vySi 1,8 % a pro rok pFisti 1,4 %. Nova prognéza pak také pocita s ristem HDP 6,3 %
letos a 3,7 % v roce 2022.

Rust HDP ve vybranych zemich eurozény pro rok
2021 a 2022, %
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Inflace ve vybranych zemich eurozény pro rok
2021 a 2022, %
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II.3 Spojené staty

Amerika uzaviela novy bezpecnostni pakt s Velkou Britanii a Australii s cilem posilit bezpe¢nost v indopacifické
oblasti. Prezident J. Biden stale ¢eli kritikim ohledné vyvoje v Afganistanu. Klicové pro jeho dal$i pGsobeni je rovnéz
uskute€néni jeho planu ohledné investic, o kterych se bude v Kongresu jednat v nasledujicich tydnech.

Aktualni vyhled pro americkou ekonomiku se opét snizil, vyhled inflace naopak pokracuje v rstu. Podobné jako
dalsi ekonomiky se americké hospodarstvi potyka s problémem nedostatecnych vstupl ve vyrobé. | zde néktefi ekonomové
poukazuji na mozné stagflaéni scénare, které jsou rizikem pro svétovou ekonomiku. Novy vyhled CF pfepoklada letosni rust

i vyhled riistu HDP pro pFisti rok (na 4,3 %). Vyhled inflace pro letosSni rok poskogil na hodnotu 4,3 %, pro rok 2022 pak
doslo k navy$eni na 3,1 %. Meziro¢ni rlist spotfebitelskych cen v srpnu dosahl 5,2 %. To je zplsobeno predevsim ristem
cen energii (25,0 %), které tak koriguji lorisky propad, dale potravin (3,7 %) a sluzeb (2,7 %). Raketové rostou také ceny
pramyslovych vyrobcl (8,3 %), pfedevSim ve skupiné hotovych vyrobk( (10,3 %). Srpnova Cisla z trhu prace pfinesla
negativni pfekvapeni, kdyZz doSlo k vytvofeni pouze 235 tisic pracovnich mist. Na druhou stranu mira
nezaméstnanosti v srpnu poklesla na 5,2 % a maloobchodni prodeje rostou (v srpnu o 1,8 % mezimésicné). Pfedstihové
ukazatele stale znaci optimismus, PMI ve sluzbach se drzi v pasmu expanze (55,1) a primyslové PMI rovnéz (61,1).

Zafrijové zasedani Fedu bude diilezitym milnikem v dal$im vyvoji ménové politiky. Na kazdoro¢nim setkani v Jackson
Hole vyslal pfedseda J. Powell signal, ze by ke snizeni podpory prostfednictvim nakupu aktiv mohlo dojit jiz v tomto roce.
AC je situace ohledné vyvoje koronaviru zatim nestabilni a delta mutace zplGsobuje komplikace zejména v oblasti
gastronomie a na trhu prace, data za maloobchodni prodeje pozitivné prekvapila.

Rust HDP, % Inflace, %
9 5
6 4
Dy
3 3
. /\ 2 /\
3 / 1
-6 r T T T T T T v 0« T T T T T T |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 9/2021 MMF, 7/2021 —HIST ——CF, 9/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 Fed, 6/2021 OECD, 5/2021 Fed, 6/2021
CF MMF OECD Fed CF MMF OECD Fed
2021 59 7,0 6,9 7,0 2021 43 23 34 34
2022 43 49 3,6 33 2022 31 24 2,7 2,1
Predstihové ukazatele Urokové sazby, %
200 130 4
170 AT -r\,\/\\’v‘ 115 3 ~
140 \/\/\/ VW M 100 2
| 1
110 LY/ \ /\/.( / 85
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50 . . . . . 55 1 ' ' ' ' ' ' !
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Conf. Board souasnost —— ConfB ogekavani (pr. osa) —USDLIBOR3M ——USDLIBORIR Treasury 10R
UoM soucasnost (pr. osa) UoM ocekavani (pr. osa)
ConfBsou¢.  ConfB ocek. UoM sou¢. UoM ocek. 8/21 9/21 12/21 9/22
6/21 159,6 108,5 88,6 83,5 USD LIBOR 3M 0,12 0,12 0,17 0,27
721 157,2 103,8 84,5 79,0 USDLIBOR 1R 0,24 0,24 0,26 0,56
8/21 1473 914 78,5 65,1 Treasury 10R 1,27 1,33 1,50 1,90
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II.4 Spojené kralovstvi

Po mnoha mésicich, kdy britska ekonomika silné rostla a dohanéla ztraty zplisobené pandemii, doslo v ¢ervenci
k mezimésiénimu rastu HDP o pouhych 0,1 %. Cervencové zpomaleni ekonomického oZiveni souvisi s dozvuky
tzv. ,pingdemie®, naruSsenim dodavatelskych fetézcli a s oslabenim spotfebitelskych vydaju. Citelna rizika plynou rovnéz z
omezovani vladni podpory a nedostatku pracovnich sil v fadé odvétvi pfi nebyvalém ristu poc¢tu volnych pracovnich mist.
Vyrazné zpomaleni tempa oziveni ekonomiky je téz signalizovano kompozitnim ukazatelem PMI, ktery, ackoliv se stale
nachazi v pasmu expanze (54,8), v srpnu poklesl na své Sestimésiéni minimum. CF mirné snizil pfedpovéd rastu HDP pro
leto$ni rok na 6,7 %. Inflace se v pak v srpnu meziro¢né vysplhala na 3,2 % v disledku rdstu cen potravin a dopravy. Vlada
B. Johnsona v zafi prosadila zvySeni dani (od dubna 2022 se zvys$i narodni pojisténi a zdanéni dividend) za uc¢elem pomoci
financovani zdravotni a socialni péce. Vice nez pull roku od vystoupeni UK z EU také doSlo k prodlouzeni jednani
0 budoucnosti problematického severoirského protokolu.

Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 - 3 —
0 2
5 4 1
-10 0
15 o . . . . . . L . . . . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 7/2021 —HIST ——CF, 9/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 BoE, 8/2021 OECD, 5/2021 BoE, 8/2021
CF MMF OECD BoE CF MMF OECD BoE
2021 6,7 70 72 73 2021 2,2 15 13 4,0
2022 54 48 55 6,0 2022 2.8 19 1,7 25
I1.5 Japonsko

Po nahlé rezignaci premiéra hleda Japonsko nastupce, ktery zemi provede nejen nekonéici pandemii
a ekonomickou obnovou, ale nalezne téz feSeni dlouhodobych problému. Odstoupeni premiéra Sugy po pouhém roce
vlady vedlo k rdstu akciovych indexd na 30letd maxima. Investofi totiz oéekavaji od Sugova nastupce, kterého si viadnouci
strana vybere na konci zafi, oznameni dalSich fiskalnich stimult pfed podzimnimi volbami. Od nového lidra se o¢ekava i
reakce na politicky rozdélujici dlouhodobé vyzvy véetné klimatické politiky, bezpe&nosti hrozby spojené s vzestupem Ciny,
digitalizace statu ¢i starnuti populace a s nim spojené deflace a chronicky slabé poptavky. Zpfesnéna data HDP za druhé
Ctvrtleti ukazala mezictvrtletni rist ekonomiky o 0,5 % po poklesu o 1,1 % v prvnim Ctvrtleti. Takovy vykon sice pfekonal
ocekavani analytiku, ale zaostal za ristem vétSiny ostatnich vyznamnych ekonomik.

Rust HDP, % Inflace, %
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2021 23 2,8 2,6 3.8 2021 -0,2 0,1 0,1 0,6
2022 3,0 3,0 2,0 2,7 2022 0,5 0,7 0,6 0,9
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1.6 Cina

Slabsi data ze sektoru sluzeb i primyslu naznacuji pokraéujici zpomalovani tempa ristu ¢inské ekonomiky i ve
tretim ctvrtleti. Trzby v maloobchodu, odrazZejici spotfebitelsky sentiment, zaznamenaly v srpnu nejpomalejsi rist (2,5 %)
za posledni rok, stejné jako primyslova produkce, ktera vzrostla o 5,3 %. Na vice nez ro¢ni minima poklesly v srpnu
i predstihové ukazatele Caixin ve sluzbach a zpracovatelském primyslu. Dle aktualniho vyhledu analytikd CF meziro¢ni
tempo rastu ¢inské ekonomiky v roce 2021 dosahne 8,4 %. To bude kromé zvySeného pFispévku Cistého vyvozu odrazet
predevsim zotavenou soukromou spotifebu. Rizikem ve sméru pomalej$iho ristu je zhorSujici se epidemicka situace, na
kterou ¢inska vlada reaguje pfisnymi karanténnimi opatfenimi. V pfistim roce tempo ristu ekonomické aktivity zvolni na
5,6 %. Inflace spotfebitelskych cen v letoSnim roce dosahne v praiméru 1,3 %, coz bude odrazet zejména silici domaci
poptavkové tlaky a rGst cen komodit. V pfistim roce tempo rdstu spotfebitelskych cen zrychli na 2,2 %.

Rust HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 84 8,1 85 85 2021 13 1,2 15 13
2022 56 57 58 52 2022 22 1,9 24 2,6
[I.7 Rusko

Rust HDP Ruska byl lepsi nez naznacoval prvni odhad, avSak kratkodobé a predstihové ukazatele naznacuji jeho
zpomaleni ve tretim Etvrtleti. Dle upfesnéného odhadu vzrostla ekonomika ve druhém d&tvrtleti meziroéné o 10,5 %. K
solidnimu tempu pfispéla nizka srovnavaci zakladna. Primyslova produkce postupné zpomaluje rlGst z rekordnich
kvétnovych hodnot k priméru poslednich let. Pfedstihové ukazatele PMI se v srpnu nachazely v pasmu ekonomické
kontrakce. V pfipadé PMI ve sluzbach se jednalo o prvni sestup do pasma ekonomické kontrakce po sedmimésicni
expanzi, ve zpracovatelském primyslu index tfeti mésic prohlubuje pokles pod 50bodovou hranici. Inflace v srpnu zrychlila
na 6,7 %. DalSi zpfisnéni ménové politiky ruské centralni banky zvysilo kli€ovou urokovou sazbu na 6,75 %. Centralni
banka pfipousti moznost jejiho daldiho zvySeni na pfistich jednanich.

Rust HDP, % Inflace, %
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2021 38 4.4 35 35 2021 57 45 59 58
2022 28 31 28 2,6 2022 40 34 45 48
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[1.8 Polsko

Bankovni rada Polské narodni banky se na svém zasedani 8. zafi rozhodla ponechat urokové sazby beze zmény,
a to i pfes naplfujici se Eervencovou prognézu, podle které budou rostouci naklady i nadale zvySovat inflaci. Meziro€ni rdst
spotfebitelskych cen v srpnu zrychlil na 5,4 % z Cervencovych 5,0 %, a dosahl tak nejvyssi hodnoty od ¢ervna 2001.
Mezimési¢né vzrostly spotfebitelské ceny v srpnu 0 0,2 % (v €ervenci o 0,4 %), coz odrazelo predevSim pomalejsi rist cen
pohonnych hmot. Podle pfedbézného odhadu se HDP ve druhém Ctvrtleti meziroéné zvysil o 11,1 % a zaznamenal tak
nejvyssSi rdst od roku 2003. V mezictvrtletni dynamice ekonomicky rast ve druhém ¢&tvrtleti zrychlil na 2,1 % z 1,3 %
v pfedchozim C&tvrtleti. Také duvéra podnikateld v polskou ekonomiku v srpnu oproti ¢ervenci vzrostla. Na druhou stranu
primyslova produkce v €ervenci mezirocné zpomalila (9,8 % oproti 18,1 % v Cervnu) v dusledku zpomaleni ristu ve

zpracovatelském primyslu.

Rast HDP, % Inflace, %
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CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 49 35 37 45 2021 42 32 38 41
2022 52 45 47 47 2022 35 25 33 36
[1.9 Mad’arsko

Bankovni rada Mad'arské narodni banky (MNB) se na svém zasedani 24. srpna rozhodla uz potieti za sebou zvysit
zakladni urokovou sazbu, a to z 1,2 % na 1,5 %. Rozhodnuti MNB je i nadale zaméfeno na potlaceni pfetrvavajicich
inflacnich tlak(i, opétovné ukotveni inflanich o¢ekavani a snizeni inflacnich rizik pfi silném ozZiveni hospodarského rustu,
rychlém rdstu mezd a jadrové inflace (meziroéné 3,6 % za srpen). HDP vzrost v meziro¢nim srovnani ve druhém c&tvrtleti o
rekordnich 17,9 % (v prvnim Ctvrtleti -2,1 %) zfejmé& diky ruSeni protiepidemickych opatfeni a efektu nizké srovnavaci
zakladny. Dlvéra podnikatelll v madarskou ekonomiku se dle GKI Economic Research zvysSila na nejsilnéjsi hodnotu od
listopadu 2019 (na 6,1 z ¢ervencovych 4,4). Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen v srpnu zrychlil na 4,9 % z ¢ervencovych

4,6 %, a byl tak nadale vysoko nad horni hranici inflacniho cile MNB (3 % + 1 p. b.).

Rust HDP, % Inflace, %
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11.10 Argentina

Koronavirovy vyvoj prohloubil potize, se kterymi argentinska ekonomika zapasi. HDP zde posledni tfi roky klesal (v
lofiském roce o 10 %), nicméné letos se oCekava rust o 6 az 7 %, a to i presto, ze nejsilngjsi vina nakazy pfisla v kvétnu,
kdy bylo denné prokazano okolo 30 000 novych pfipadd. Nyni &isla nové nakazenych klesaji a Argentina jiz ma plné
naockovano vice nez 42 % obyvatel a alespori jednu davku obdrzelo 63 % ze 44 mil. obyvatel této zemé. V zemi pretrvava
velmi vysoka inflace, ktera se pro tento rok ocekava ve vysi témér 50 %. Navzdory tomuto vyvoji nechava centralni banka
od poc¢atku pandemie své sazby beze zmény a argentinské peso tak neustale oslabuje viaci americkému dolaru. Nyni stoji
jeden americky dolar jiz témé&F 100 pesos a vyhledy naznacluji, Ze b&hem dvou let oslabi ména aZz na hodnotu
170 USD/ARS. Pokracuji rovnéz kapitalova omezeni a podpora viadniho financovani ze strany centralni banky komplikuje
prabézné jednani s MMF ohledné refinancovani puajéky ve vysi 45 mid. USD. Nezaméstnanost je na drovni 10,2 % (pfed
pandemii cca 9 %) a zemi se dafi rozvijet zahrani¢ni obchod, kdyZ roste zejména export.

Inflaci zvySuji také vladni vydaje spojené s listopadovymi volbami. Kromé zvySujiciho se rozdilu mezi oficialnim
a neoficialnim kurzem mény se ve velkém zvysily fiskalni vydaje ve snaze nalakat volie. Pivodné mély byt volby jiz v fijnu,
ale s ohledem na pandemii byly posunuty. Ve volbach dojde k obméné poloviny parlamentu a tfetiny senatu. Primarni volby
probéhly 12. zafi a byly veskrze negativni pro vladnouci levicovou stranu Frente de Todos (s pfedsedou Maximo
Kirchnerem), ktera dostala 30 % hlast. Naopak koalice konzervatived Juntos por el Cambio obdrzela 42 % hlasu, coz je
dobrym signalem pro dalsi kolo, nebot’ predstavitelé této koalice chtéji modernizaci zemé a posun politiky od populismu.
Vladnouci strana doufala v pozitivni efekt ockovani na vysledek voleb, ale vétSi roli hrala ekonomicka situace zemé.
Prezident Fernandez zaved| jeden z nejdelSich lockdownl na svété, coz vedlo k velkému hospodafskému propadu
a oslabeni ekonomiky. Opatfeni ale nebyla dostate¢né vymahana, chudi Argentinci sou¢asné museli zajiStovat svoji obzZivu,
coz se projevilo ve vysoké mife umrti. Na volice také negativné zaplsobila nelegdlni oslava narozenin prezidenta
Fernandeze v dobé nejvétsi uzavéry ekonomiky.
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lll. PFedstihové ukazatele a vyhledy kurzt
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10

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

Pretrvavajici vypadky tézby v Mexickém zalivu vytahly cenu ropy Brent v poloviné zari opét k hranici 75 USD/barel.
Deficit nabidky na trhu by mél trvat do konce roku. V prvnich dvou srpnovych dekadach cena ropy silné klesala
predevsim kvili zrychlenému Sifeni pandemie, coz vedlo k omezeni poptavky po ropé zejména v Asii. Cenu ropy vsak tlagil
dolti i posilujici dolar, slabi ekonomicka data z Ciny nebo o&ekavani riistu produkce ze strany aliance OPEC+. Nicméné
b&hem posledni dekady srpna cena ropy rychle vzrostla z 65 zpét nad hranici 70 USD/barel, kdyz Cina dostala epidemii
koronaviru opét pod kontrolu, zvysila se poptavka po ropé v Indii a dolar oslabil. Ke konci mésice cenu ropy déle podpofily
vypadky téZby v Mexiku (poZar ropné ploSiny) a v USA, kde nasledky hurikanu Ida pretrvavaji déle, nez se o¢ekavalo. IEA
odhaduje, Ze globalni poptavka po ropé klesala v ¢ervenci, srpnu i zafi, ale v fijnu by méla silné vzrast diky zeslabnuti
pandemie. Nicméné i globalni téZba ropy dle udaju IEA v srpnu poklesla a v zafi by méla jen stagnovat, nebot zvySeni
tézby ze strany aliance OPEC+ bude kompenzovano pretrvavajicimi vypadky tézby v Mexickém zalivu. VysSich dodavek se
tak trh s ropou docka az v fijnu, ale pokles globéalnich zasob by se mél zastavit teprve zaCatkem pfistiho roku. VysSim
cenam ropy by ve zbytku roku mély zabranit mimoradné dodavky ze strategickych statnich rezerv v Ciné a USA. EIA proto
v nasledujicich mésicich oCekava cenu ropy Brent pobliz 72 USD/barel. V pfistim roce by vSak globalni t&éZba méla zrychilit,
zatimco rast spotieby ropy bude slabnout. Od prosince tak cena ropy Brent za¢ne klesat na pramérnych 66 USD/barel
v roce 2022 (63 USD/barel na konci roku). Trzni kfivka ze za¢atku zafi signalizuje ponékud mirngjSi pokles cen ropy Brent,
a to z aktualnich hodnot nad 70 USD/barel na 66 resp. 63 USD/barel na konci let 2022 a 2023. To je zhruba v souladu se
zafijovym CF, ktery udava v roénim horizontu cenu ropy Brent 67,5 USD/barel.

Vyhled cen ropy (USD/barel) a zemniho plynu (USD / Celkové zasoby ropy a ropnych produkti v OECD
1000 m?) (mld. barelt)
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2021 68,40 65,93 432,42
2022 68,22 66,64 579,01
Svétova spotieba ropy a ropnych produktd (mil. Produkce, celkové a rezervni kapacity zemi OPEC
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IEA EIA OPEC Rezervni kapacity (pr. osa)
IEA EIA OPEC Produkce Tézebni kapacity Rezervni kapacity
2021 96,68 97,37 96,65 2021 26,41 33,39 6,99
2022 101,01 100,81 2022 28,34 33,33 4,99

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

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

Pramérna cena zemniho plynu v Evropé se v srpnu dostala na rekordni hodnotu 15,5 USD/MMBtu. Oproti ¢ervenci
vzrostla o dalSich 24 % a meziro¢né tak byla vySSi o neuvéfitelnych 440 %. Ddvodem jsou nadale nizké zasoby v disledku
omezenych dodavek z Ruska a Norska. Zasoby v srpnu sice vzrostly oproti ¢ervenci z 57 na 67 % celkové kapacity,
nicméné loni touto dobou Cinily 91 %. Poptavka po plynu roste v Evropé kvuli vysokym cenam emisnich povolenek a slabsi
vyrobé elektfiny z vétru, zatimco dodavky LNG jsou sméfovany do Asie, kde je cena plynu jesté vysSi. Cena termalniho
uhli vzrostla v srpnu o dalSich 11 % a blizi se rekordnim hodnotam z roku 2008. Divodem byla silna poptavka elektraren
v Asii kvali nadprimé&rnym teplotam a ristu pramyslové aktivity, a zaroveri snizeni t&zby v Ciné, Australii nebo Indonésii.

Pramérny mésicni index cen neenergetickych komodit zaznamenal v kvétnu nejvyssi hodnotu za cca 10 let, od té
doby se pohybuje jen mirné pod touto hodnotou. VVyrazné;jSi pokles pfi tom zaznamenal dil¢i index cen potravinaFskych
komodit, ktery se od kvétna do poloviny zafi snizil o téméf 8 %, zejména diky poklesu cen kukufice a soji. Od druhé
poloviny srpna ale klesa i cena pSenice a od ¢ervnového maxima silné klesly i ceny vepfového masa. Naopak ceny cukru,
kavy a kakaa pokraduji v pfedchozim rustu.

Dil¢i index cen pramyslovych kovil po pfrechodném poklesu v ¢ervnu a €ervenci obnovil v srpnu opét silny rust,
a to navzdory zpomalovani globalniho zpracovatelského primyslu. Cena médi se sice mirné snizila v dusledku
zvySeni zasob na LME, zUstava ale nadale pobliz historického maxima. Z ostatnich kovl se vyrazné vySe posunula cena
hliniku kvali omezené produkci v Cing. Méné rostly i ceny niklu a zinku. Naopak ve vyrazném propadu pokradovala i v zafi
cena Zelezné rudy kvuli nizsi produkei oceli v Ciné.
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Vepiové Hovézi Bavlna Kaucuk Hlinik Méd' Nik| Zeleznar.
2021 1197 1277 945 51,6 2021 1151 1237 84,7 106,9
2022 104,3 138,3 93,7 525 2022 130,0 1249 89,9 70,6

Zdroj: Bloomberg, vypodty CNB.
Poznamka: Struktura indexi cen neenergetickych komodit odpovida sloZzeni komoditnich indext The Economist. Ceny jednotlivych
komodit isou vviadreny iako indexy 2010 = 100.
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Modelovani dopadt klimatické zmény na svétovou ekonomiku: Stagflacni Sok na
obzoru?

Bourlivé léto 2021 — z pohledu frekvence i rozsahu pfirodnich katastrof ve svété — je opétovnym dikazem, Ze zména
klimatu je neoddiskutovatelnou realitou. Navazujici otazkou pak je, jak silné budou dopady klimatické zmény do jednotlivych
ekonomik, jak budou rozloZeny v ¢ase a jaka by méla byt reakce centralnich bank. Aktuélné dostupné pohledy centrélnich
bank, mezinarodnich instituci a dalsich vyzkumnych instituci zatim nedochazi k jasnému zévéru. Pomoci vlastnich
modelovych simulaci vybranych klimatickych scénari je nasi snahou prispét k zodpovézeni této otazky. Nami provedené
modelové simulace ukazuji, Ze klimatickd zména pfinese v souhrnu stagflacni tendence, na které bude tfeba reagovat
pfisnéjsi ménovou politikou. Vysledky provedenych analyz dale ukazuji, Ze volba a natasovani globalni klimatické politiky
bude rozhodujici pro dal§i vyvoj dopadi zmény klimatu a s ni spojenymi naklady. V pfipadé véasné implementace globalni
klimatické politiky se Ize vyhnout vyraznéjsimu poklesu reélné ekonomické aktivity za cenu kratkodobé vy$$i inflace. Déle
dochéazime k zavéru, Ze se tvirci hospodarské politiky musi na zesilujici dopady zmény klimatu pfipravit. To spocivé hlavné
ve vybudovéni dostatecné Sirokého analytického ramce v podobé modelovych nastroji schopnych zachytit rizika z ni
vyplyvajici.

Motivace a cil

Nad probihajici, a postupem ¢asu zesilujici, zménou klimatu a nutnosti se na jeji dopady zacit pripravovat panuje
v celosvétovém méritku vétSinova shoda. Zména klimatu odrazi zvySovani prGmérné teploty v disledku hromadéni
predevsim oxidu uhli¢itého v atmosfére, ktery vznika spalovani fosilnich paliv (uhli, zemni plyn, ropa). To mimo jiné vede ke
zménam pocasi v podobé dramaticky se zvySujici frekvence vyskytu a zavaznosti pfirodnich katastrof ve svété, jako jsou
dlouha obdobi sucha, zaplavy, cyklony nebo hurikdny. Jedna se tak o velmi vyznamné globalni celospoletenské riziko.
Predstavitelé vlad i centralnich bank se zatim neshodnou v mife aktivity, kterou by v boji proti zméné klimatu méli vyvijet.
Dostupné studie zabyvajicimi se makroekonomickymi dopady klimatické zmény zatim nepfina8eji jednoznaény zavér
ohledné celkovych dopadll tohoto $oku. Na druhou stranu existuje docela vyznamna shoda na tom, Ze dopady zmény
klimatu je tfeba zachytit analytickymi nastroji, aby mohly byt zakomponovany do rozhodovacich procest, napf. pfi
rozhodovani o nastaveni ménové politiky.

Cilem tohoto textu je prehled a popis modelovych nastroju zohlednujicich zménu klimatu, které maji centralni
banky v souéasnosti k dispozici véetné kvantifikace jejiho dopadu na svétovou ekonomiku. Centralni banky se
v soucasné dobé v ramci revizi strategie ménové politiky nové zaméfuji na dopady zmény klimatu na ekonomiku a s tim
spojenymi implikacemi na ménovou politiku a finanéni stabilitu. To zahrnuje i aspekt makroekonomického modelovani, které
poskytne formalni rdmec. V této souvislosti pfinaSime vlastni simulace tfi hypotetickych klimatickych scénafd a jejich
dopady na svétovou ekonomiku véetné implikaci pro ménovou politiku kvantifikované pomoci modelu NiGEM?2.

Ekonomické dopady klimatické zmény a politiky ochrany klimatu

Rizika vyplyvajici z dopadu klimatické zmény lze rozdélit na ,,hmotna“, souvisejici s extrémnimi povétrnostnimi
jevy, a na ,prechodova“, odrazejici zmény klimatické politiky. Mezi hmotna rizika se fadi rizné typy pfirodnich
katastrof i negativni dopady vysokych teplot na lidské zdravi, coz mize dale vést k migraci velkého poctu obyvatel a
geopolitickym konfliktdm, viz Brzoska a Frohlich (2015) nebo Rigaud a kol. (2018). VSechna tato rizika ovlivni agregatni
nabidku i poptavku. Na strané nabidky mize zvySujici se pramérna teplota snizovat produktivitu i dostupnost pracovni sily
stejné tak jako nicivé pfirodni katastrofy a s tim souvisejici vynucena migrace. Extrémni udalosti mohou rovnéz fyzicky nigit
kapital a pfesmérovavat investice od rozsifovani vyroby do jeho rekonstrukce. Vypadky produkénich faktor( prace a
kapitalu doprovazené ¢astym naruSovanim globalnich obchodnich fetézcl a délby prace tak povedou ke snizeni potencialu
a vyrobnich kapacit ekonomik svéta. Z hlediska poptavky hmotna rizika ovlivni preference a vzorce chovani ekonomickych
agentl, zvySena nejistota negativné dopadne na soukromou spotfebu (obezfetnostni Uspory) a firmy (odloZené investice).
Hmotna rizika budou mit také negativni dopady na ceny aktiv a obecné na cely finan¢ni sektor v podobé rostoucich
problém se zabezpecenim uvér vcetné velkych vyzev napfiklad v odvétvi pojistovnictvi. Pfechodova rizika pfedstavuji
ekonomické naklady plynouci z postupného preorientovani se na nizko emisni ekonomiky. Vznikaji v disledku zmén
v klimatické politice, nevyhnutelnych technologickych zmén, které budou vyzadovat velké investice, nebo zmén preferenci a
zvyklosti spotfebiteld novym podminkam. Muze se jednat napfiklad o nové formy zdanéni a regulatorni omezeni, narust
cen emisnich povolenek, uhlikovou dan a dal$i. To muze vyvolat pokles hodnoty ur€itych podnikovych aktiv a také pokles
ziskovosti podnikt v nékterych odvétvich. Tyto zmény tak rovnéz predstavuji rizika pro finanéni systém s dalSimi dopady na
realnou ekonomiku. Postupné zvySovani globalnich teplot povede k pfesmérovani ¢asti zdroju od vyroby a inovaci smérem

1 Autory jsou Martin Motl a Jaromir Tonner. Nazory v tomto pFispévku jsou jejich viastni a neodraZeji nezbytné oficiaini pozici Ceské narodni
banky. Za cenné diskuse k modelovym simulacim autofi dékuji lanovi Hurstovi (NIESR).

2 Jedna se o globalni ekonometricky model detailné zachycuijici provazanost viech teritorii svétové ekonomiky. Vice informaci o modelu
NiGEM a jeho struktufe Ize nalézt v ¢lanku Hantzsche, Lopresto a Young (2020). Ekonomické dopady zmény klimatu a globalni klimatické
politiky byly simulovany prostfednictvim roz$ifeného modelu NiGEM o klimaticky blok.
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k aktivitim spojenym s pfizplsobovanim se zménam klimatu. Napfiklad u cen zemédélskych komodit mize dochazet
k jejich nartstu z divodu niz8i nabidky, nebot’ se bude ¢ast zemédélské pldy vyuzivat pro péstovani energetickych plodin,
a tedy bude zbyvat méné pldy pro péstovani zemédélskych plodin.

Zména klimatu z pohledu ménové politiky

V soucasné literatuie® panuje shoda, Ze dopady zmény klimatu na nastaveni ménové politiky budou vyznamné.
Obecné Ize rozdélit dopady klimatické zmény na dlouhodobé a kratkodobé. Z dlouhodobého pohledu se studie viceméné
shoduji na tom, Ze opakovany a €astéjSi vyskyt pfirodnich katastrof povede k niz§imu globalnimu ekonomickému ristu a
k omezeni poptavky v dusledku vysSich opatrnostnich Uspor, a tak k niz$i dlouhodobé pfirozené realné urokové mife.
Slabnouci poptavka pak vede k potfebé nizSich Urokovych sazeb, resp. k pouzivani nekonvenénich nastroji v pfipadé
dosazeni nulové dolni meze. Kratkodobé mohou hmotna i pfechodova rizika plsobit na inflaci obéma sméry v zavislosti na
tom, zda prevazi dopad na nabidku, i poptavku (Batten a kol. (2020)). Urcitou paralelu nabizi zkuSenost s obdobim
koronavirové pandemie, kdy poc¢atecni protiinflaéni (poptavkové) vyhodnoceni dopadl pandemie se ukazalo jako pfili$
jednostranné. Pozorované inflaéni tlaky v roce 2021 jsou jisté, ovSem nikoliv pouze, disledkem ,nabidkové” povahy
pandemické krize s jasnym poselstvim pro reakci ménové politiky restriktivnim smérem viz napf. Brdha, Motl a Tonner
(2021).

Konkrétni smér reakce ménové politiky na dopady zmény klimatu je vSak v literature popsan velmi opatrné a
nejednoznacné. Zména klimatu ovlivni cenovou stabilitu prostfednictvim svého dopadu na makroekonomické ukazatele,
jako jsou inflace, produkce, zaméstnanost, urokové sazby, investice, produktivita (ECB (2021)). Déale je nutné uvazovat
opatfeni v oblasti fiskalni politiky zacilena na zmirnéni dopad(i zmény klimatu, ktera budou plsobit i na nastaveni ménové
politiky. Klimaticka zména ovlivni i hodnotu a rizikovy profil aktiv, coz mize vést k nezadoucimu hromadéni finan¢nich rizik,
viz NGFS (2019a). Naru$eni finan¢nich trhl a s tim spojené preceriovani klimatickych rizik mdze vyrazné snizit cenu
nékterych aktiv pfi pfechodu na nizkouhlikovou ekonomiku. Dlsledkem budou korekce finanéniho trhu s prelivy do realné
ekonomiky s dopady na nastaveni ménové politiky. Vyrazné dopady klimatické zmény na globalni poptavku mohou rovnéz
zvySovat pravdépodobnost dosazeni efektivni dolni meze nominalnich urokovych sazeb (NGFS (2019b)). Dalsi studie
NGFS (2020a) nebo Bylund (2020) potvrzuji vySe uvedené zavéry, i kdyz upozorfiuji, Ze rozsah a pfenos téchto dopadu
zustava velmi nejisty. Uvedené prace zdlrazfiuji, Ze primarnim cilem centralnich bank je vétSinou zajisténi nizké a stabilni
inflace a dalSich cild (napf. v oblasti klimatické politiky) mGze byt dosazeno, pouze pokud jsou v souladu s cenovou
stabilitou, protoze centralni banky nemohou svévolné rozsifovat svdj mandat.

Makroekonomické modelovani klimatické zmény

Vyzkumné prace* na téma klimatické zmény naznacuji potiebu pfehodnotit a rozsifit modelovy aparat centralnich
bank. Napf. studie Allen a kol. (2020) se zabyva ekonomickymi dopady zmény klimatu pomoci rdznych pfistupl, mezi néz
patfi i semistrukturalni makro model svétové ekonomiky (NiGEM), vicesektorovy model vSeobecné rovnovahy a finanéni
mikro model (s vykazanim finanénich pomérd a pravdépodobnosti selhani na urovni firmy). Podle vysledk( této studie
klimatické zmény snizi HDP v Evropské unii 0 1,0 az 5,0 % (rozdil od zakladniho scénafe v podobé ,fizeného* pfechodu
k dosazeni nulovych emisi v roce 2050) v rozmezi let 2030 az 2040. Studie pfedpovida, ze néktera odvétvi, jako jsou
zpracovani ropy, zemédeélstvi a tézba, budou klimatickymi zmé&nami znac¢né zasazeny.

Mnoho praci® vyzyva k diraznéjsi politické reakci na hrozbu méniciho se klimatu, véetné ambiciéznéjSich snah o
zmirnéni pfi¢in a dopadt klimatické zmény. V ramci vyzkumu v MMF uvedeného v Kahn a kol. (2019) je vyvijen
teoreticky model rustu spojujici odchylky klimatickych proménnych od jejich historickych priimérd s produktivitou prace a
dlouhodobym ekonomickym rdstem. Hlavni myslenkou je oddéleni dlouhodobych a kratkodobych dopad( zmény klimatu na
rist, cozZ je zadsadni pro navrhy vhodnych politik pro zmirfiovani a pfizpusobovani se témto zménam. V dasledku tohoto
rozliSeni jsou pak odhadnuty podstatné vétsSi dopady zmény klimatu nez v literatufe. Narlst primérné teploty oproti
historické normé& o 0,04 °C ro¢né povede ke snizeni svétového realného HDP na obyvatele o 7 % do roku 2100. Bez
politiky pfizplsobeni se zménam klimatu nebo zmirfiovani dopadl bude tedy ztrata realného HDP na obyvatele velka, i
kdyz mezi zemémi budou existovat zna¢né rozdily, a to od 2 % az do 15 % do roku 2100. Zména klimatu dlouhodobé snizi
produktivitu prace, zpomali investice a poskodi lidské zdravi.

Prostiednictvim multiregionalnich modeli vstupt a vystupt je mozné odhadnout dopady na jednotlivé sektory.
Prace Hebbink a kol. (2018) pouziva tento typ modelu k vypoctu cenovych dopadl uhlikové dané do jednotlivych sektord,
rovnéz s prihlédnutim k cenovym efektim substituce mezi energiemi a primarnimi vstupy (kapital a prace) a substituce mezi
rdznymi typy energii. Pro hospodafstvi jako celek zvySeni uhlikové dané o 50 EUR za tunu za rok nema zasadni dopad,
pfic¢emz HDP je zhruba snizen o 1 % v horizontu péti let. Tato daf by vS§ak méla zasadni dopad na fadu pramyslovych
odvétvi narocnych na uhlik. Nejvétsi narist nakladl by nastal v chemickém sektoru, v sektoru zpracovani kovu a v sektoru

3 Viz Batten a kol. (2020), Bylund (2020), Cantelmo (2020), ECB (2021), Economides a Xepapadeas (2018), NGFS (2019b, 2020a).

4 Viz Aguilar a kol. (2021), Allen a kol. (2020), Budnik a kol. (2020), Cantelmo (2020), Donadelli a kol. (2019), Economides a Xepapadeas
(2018), Hebbink a kol. (2018), Kahn a kol. (2019), Karydas a Xepapadeas (2019).

5 iz ECB (2021), Kahn a kol. (2019), NGFS (2019a, 2019b, 2020a).
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téZzby a dobyvani energii, coz povede k vyraznému zhorSeni jejich mezinarodni konkurenceschopnosti. Odhady modelu
vstupl a vystupl naznacuji, Ze zmirfiujici Ucinky substituce energie budou mit pouze omezené efekty.

Nové keynesianské modely dopInéné klimatickym blokem mohou pfispét ke studiu dopadt klimatické zmény na
ménovou politiku. Jedno z moznych rozSifeni nového keynesianského modelu spociva v zavedeni energie jako
produkéniho faktoru do produkéni funkce, napfiklad jako v Economides a Xepapadeas (2018). Spotfeba energie v tomto
modelu generuje emise, které zvysuji koncentraci sklenikovych plyn v atmosféfe a vedou ke globalnimu oteplovani. Dale
je produkéni funkce upravena o proménnou v podobé teplotni odchylky od pfedindustrialniho obdobi, aby bylo mozné
sledovat negativni dopady zmény klimatu na vyrobu. V modelu se podniky potykaji se dvéma protichtdnymi ucinky: za prvé
vy$Si spotfeba energie zvySuje ekonomicky rist, za druhé vy$si spotfeba energie zvySuje teplotu, ktera vede k vétSimu
mnozstvi sklenikovych plynl. Za téchto predpokladd plsobi zména klimatu jako novy zdroj Sokd do produktivity, coz
zvySuje perzistenci Sokl a zesiluje ekonomicky cyklus. Hlavnim zavérem prace je, Ze zména klimatu a pouziti nastroju
ke zmirnéni jejich dopadud vyznamné ovliviiuji nastaveni ménové politiky. Vedle toho bylo zjiSténo, Ze uhlikové dané
mohou ve skute€nosti zvySovat ekonomicky rast.

Dal$im moznym rozsifenim nového keynesianského modelu je pfidani Soki v podobé pfirodnich katastrof, aby
bylo mozné vyhodnotit jejich dopad na ménovou politiku. Prace Cantelmo (2020) pfispiva k probihajici debaté o
makroekonomickych dopadech pfirodnich katastrof z pohledu ex ante a ex post na pfirozenou realnou Urokovou miru a
inflaci. Ex ante vy$Si riziko pfirodnich katastrof zvySuje tlak na pokles pfirozené realné urokové miry a inflaci pfes negativni
oc¢ekavani ekonomickych agentll. Ukazuje se, Ze tyto UCinky jsou znacné a nelinearni, pokud se extrémni pfirodni
katastrofy stanou ¢astéjSimi. DUusledkem je posun pfirozené realné urokové miry na velmi nizkou Uroven a inflaci hluboko
pod cilovanou hodnotu. Pokud katastrofa nastane, efekty na pfirozenou realnou urokovou miru a inflaci mohou byt obéma
sméry podle toho, zda dominuji nabidkové nebo poptavkové efekty. Z pohledu centralni banky je proto nutné k udrzeni
inflace na cili zapotfebi raznych reakci podle vzniklé situace. Pokud dominuji dopady na nabidku, do¢asné se zvysi
pfirozena realna urokova mira a inflace a centralni banka zvySi ménovépolitickou urokovou sazbu. Pokud vSak maiji
pfirodni katastrofy dostate¢né silné negativni dopady do poptavky, pfirozena realna urokova mira i inflace se snizi a ztraty
na vystupu zesili. Pfrispévek tedy ukazuje dlleZitost zaclenéni rizika zmény klimatu a vyskytu pfirodnich katastrof do
analytickych nastroju centralni banky.

DalsSi prace analyzuji dopady uhlikovych dani, dotaci a zpisoby vyuziti rozpoctovych pfijma z uhlikovych dani.
Napf. v Aguilar a kol. (2021) se analyzuje pouziti vynosu z uhlikové dané jako dodatecného viadniho pfijmu. Z provedené
analyzy vyplyva, Ze pokud bude tento vynos pouzit ke snizeni dani z pfijmu, mize mit pozitivni dopad na nabidku pracovni
sily a v kone¢ném dusledku vyvolat pozitivni dopad na rast redlného HDP a zaméstnanosti. Jiné prace zkoumaji vliv
vhodné kombinace uhlikové dané, dotaci na zelené zdroje energie a nakupu aktiv centralni banky na emise oxidu uhli¢itého
a ekonomickou aktivitu. Pravé kombinace opatfeni se zdaji byt podstatna, protoze uhlikové dané samy o sobé& mohou mit
znacné dopady na ekonomicky rast kvali vy$$im vyrobnim nakladdm.

Dusledky klimatické zmény pro finanéni stabilitu

Z pohledu stability finanéniho systému se zda byt konsenzus® nad disledky klimatické zmény v podobé hromadéni
rizik ve ,,Spinavych“ odvétvich produkujicich vysoké emise oxidu uhli¢itého. To bude v téchto odvétvich vytvaret tlak
na pokles cen aktiv, vy$§i miru bankrotll a zpomali hospodarsky rist. Stim budou rovnéz spojeny vys$Si naroky
a zodpovédnost dohledovych organ( v oblasti finanéni stability. Souc¢asné panuje Siroka shoda, Ze v budoucnu by centralni
banky mély provadét zatézové testy i s ohledem na rizika spojena s klimatickou zménou.

Rizika spojena se zménou klimatu se jiz odrazi v cenach aktiv, budou zvySovat rizikovou prémii a podstatné
snizovat ucast na trzich s aktivy naroénymi na uhlik. Tento zavér pfinasi ¢lanek Karydas a Xepapadeas (2019), ktery
predklada teoreticky model pro dva typy aktiv a pro makroekonomické a environmentalni Soky. V ném jsou nejprve
oddélena ,hnéda aktiva“ (kterd souviseji s ¢innostmi naro€nymi na uhlik) a ,zelena aktiva“ (zbytek). Dale tento model
predpoklada, ze politickd opatfeni pozitivné koreluji s intenzitou ekologickych katastrof. Klimatické Soky jsou vyvolavany
emisemi zplusobenymi spotfebou hnédych aktiv a investofi v ramci svych rozhodnuti zohledriuji skute¢nost, Ze portfolia
aktiv s vy8Simi emisemi poSkozuji ekonomiku.

Rizika spojena se zménou klimatu povedou k postupnému precefovani aktiv a hodnoty firem podnikajicich ve
»Spinavych® odvétvich ve prospéch firem pasobicich v ,,éistych*“ odvétvich. Napf. v Donadelli a kol. (2019) je hlavnim
vychodiskem pFedpoklad, Ze ,Spinavé” firmy jsou negativné zasazeny environmentalnimi politikami. Nejprve je vytvofen
index povédomi o riziku prostfednictvim sledovani vyskytu vyrazu .riziko zmény klimatu“ v literatufe a na internetu.
Vysledky naznacuji, Ze rostouci povédomi o rizicich spojenych se zménou klimatu od roku 2005 zpUlsobilo, Ze se hodnota
firem pohybujicich se vyznamné v oblasti fosilnich paliv snizila ve srovnani s ostatnimi firmami v ekonomice. Dale
ekonomicky model zkouma dusledky pfechodovych rizik na ocefovani aktiv. V tomto modelu uklada regulator Zivotniho
prostfedi uhlikovou darf ,$pinavému” sektoru. Vyroba ,Spinavého® zboZi zplsobuje emise sklenikovych plynd, zvySuje
globalni teplotu a poSkozuje produkci ,€istych" firem. Model naznacuje, Zze pfechod na vy3si dan z uhliku poskodi ,Spinavé®

5 Viz Donadelli a kol. (2019), ECB (2021), Karydas a Xepapadeas (2019), NGFS (2019a, 2019b).
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odvétvi, ale v koneéném dlsledku bude pfinosem pro ,gista“ odvétvi. Predikce cen aktiv modelu jsou navic v souladu s
empirickymi vysledky — ,Spinavé“ firmy ztraceji v pfechodovém obdobi hodnotu, zatimco ,Cisté" firmy ji ziskavaji.

Klimaticka rizika musi byt zahrnuta do zatézovych testd bank. Pokud se pfechodova rizika promitnou do zhorsenych
makroekonomickych podminek, je nutné predpokladat vznik trzniho rizika pfecenéni aktiv bank a kreditniho rizika v podobé
zhorSujici se kvality aktiv. Tato rizika pfedstavuji samostatné zesilujici kanaly ekonomickych Sokd. V ECB byl vyvinut
makro-mikro model BEAST popsany v Budnik a kol. (2020), aby mohl byt analyzovan dopad téchto rizik. Tento
semistrukturalni model obsahuje velmi podrobnou strukturu finanénich ucétd bank s jejich reakénimi funkcemi v zavislosti na
stavu Uctd. Makro blok se sklada ze strukturalniho panelového VARu, ktery identifikuje strukturalni Soky.

Modelové scénare ekonomickych dopadt klimatické zmény

V ramci modelovych simulaci dopadt klimatické zmény na svétovou ekonomiku byly vypracovany tfi hypotetické
scénaire mozného budouciho vyvoje. Prvni — fizeny — scénar ,nulové emise 2050“ pfedpoklada okamzité smérovani
globalni klimatické politiky k bez emisnim ekonomikam do roku 2050. Tento scénaf odpovida cilovanému narlstu
medianové teploty o 1,5 °C, pfi€emz tohoto cile je dosazeno po jeho mirném prestreleni v letech 2035 — 2085 opét na konci
aktualniho stoleti, kdy by méla prdmérna teplota poklesnout

pod tuto hranici (Graf 1). Druhy — nefizeny — scéndl  Graf 1 — Medianové hodnoty teplotnich profilti pro
~zpozdény prechod® se vyznacuje oproti pfedchozimu  jednotlivé klimatické scénare oproti obdobi let 1850—
scénafi pomalejSi implementaci globalni klimatické politiky 1900

vedouci ke snizovani svétovych emisi CO2 az po roce
2030. V nejblizSich 10 letech tento scénaf prepoklada

(°C)

stejné vyuzivani fosilnich zdroji energie jako je tomu 35

v pfipadé scénafe ,souCasna klimaticka politka“. To 3,0

povede k narUstu medianové teploty v letech 2045 — 2055 2,5

témér o 1,8 °C, pfiCemz ke konci stoleti se snizi k urovni 20

1,6 °C v navaznosti na pfijata klimaticka opatfeni po roce

2030 v souladu s dlouhodobymi teplotnimi cili. Treti — Hot 15 - —_

House World — scénaf ,sou€asna klimaticka politika“ je 1,0

charakterizovadn pokraCovanim globalni klimatické politiky 0,5

dle souc€asnych trendl vyuzivani fosilnich zdroju energie a 0.0 ¢ . . . . . . . .
tempa snizovani emisi CO.. Stimto scénafe je pak 2020 2030 2040 2050 2060 2070 2080 2090 2100

konzistentni postupny narlst globalni medianové teploty,
ktera jiz pfed koncem tohoto stoleti prekroci hranici 3 °C.
Dlouhodobé modelové projekce $Sokd pro vSechny ffi
uvedené scénéaie byly ziskany prostfednictvim globalniho
modelu NiGEM a odrazeji bezprostfedni dopady klimatické
zmény v€etné implementace klimatické politiky na
jednotlivé ekonomiky svéta az do konce roku 2050. Modelové simulace zahrnuji vpfedhledici mé&novou politiku reagujici na
odchylky inflace ¢i nominalniho HDP od cile.

e Nulové emise 2050 Zpozdény pfechod

Soucasna klimaticka politika

Zdroj: Globalni klimaticky model REMIND-MAgPIE-MAGICC.

Prvni skupinu modelovanych rizik predstavuji hmotné Soky, tedy pfimé dopady zmény klimatu, které se negativné
projevi jak na strané nabidky, tak i poptavky. Negativni nabidkové vlivy v ramci hmotnych Soku byly pro vySe uvedené tfi
klimatické scénafe nakalibrovany pro jednotlivé ekonomiky svéta na zakladé Kalkuhl a Wenz (2020) a navazuji na
predpokladané globalni teplotni profily odpovidajici vybranym klimatickym scénafiim. Globalni oteplovani a zvysujici se
frekvence tzv. vin veder se budou negativné projevovat na lidském zdravi, coZz povede ke snizovani dostupnosti i
produktivity prace. Rostouci rozsah a sila pfirodnich katastrof povedou v mistech ohniska k Uplné ¢&i ¢asteéné fyzické
destrukci kapitalu. Omezovani produkénich faktor prace a kapitalu povede k poklesu potencialu jednotlivych ekonomik a
tedy ke snizeni celkovych globalnich produkénich kapacit (nabidky). Na strané poptavky se hmotné Soky negativné projevi
zejména v ramci soukromé spotfeby a investic, jejichz pokles byl odvozen od negativnich dopadd nabidkovych vliva do
realné ekonomické aktivity. Plisobeni hmotnych Sokl v souhrnu povede k poklesu HDP, naopak v pfipadé cenového vyvoje
dochazi k protismérnému pusobeni proinflacnich vlivi plynoucich z naruSeni nabidky a protiinflacnich vlivi odrazejicich
pokles poptavky. V ramci simulace hmotnych Sokl se predpoklada pro vSechny tfi klimatické scénafe endogenni reakce
meénoveé politiky.

Druha skupina modelovanych rizik zahrnuje prechodové Soky, tedy zprostiedkované dopady odrazejici rozhodnuti
tvarca globalni klimatické politiky. Kalibrace pfechodovych Sokl pro jednotlivé ekonomiky svéta (viz Graf 2) byla
provedena na zakladé vystupu globalniho klimatického modelu REMIND-MAgQPIE’ pouze pro klimaticky scénar ,nulové

7 Regional Model of Investment and Development je model zahrnujici jednotlivé regiony svétové ekonomiky se zaméfenim na energeticky
sektor a implikace na globalni klimaticky systém. Vice informaci o modelu REMIND a jeho struktufe Ize nalézt na odkazu https://www.pik-
potsdam.de/en/institute/departments/transformation-pathways/models/remind. PouZité vystupy pro vlastni modelovou simulaci pak vychazi z
propojeni modelu REMIND s modelem MAgGPIE (Model of Agricultural Production and its Impacts on the Environment). Projekce klimatického
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emise 2050 a ,zpozdény piechod®, nebot scénéaf ,soucasna klimaticka politika“ pfechodové dopady neuvaZuje. V ramci
prechodovych $okl modelova simulace predpoklada pro oba klimatické scénare narlst uhlikové dané, pokles energetické
naro¢nosti produkce, pokles spotfeby fosilnich zdroju energie (uhli, ropa, plyn) a dale pak narlst spotfeby obnovitelnych
zdroju energie.

Globalni klimaticka politika uréena k omezovani zneciStovani ovzdusi v podobé zvySovani uhlikové dané povede
k rastu naklada spojenych s vyuzivanim fosilnich zdroji energie (uhli, plyn, ropa). Tlak na sniZovani podilu fosilnich
vstupl do produkce bude mit za nasledek snizeni produktivity (negativni nabidkovy Sok) a bude tedy dal$im proinflaénim

Graf 2 — Klimatické predpoklady pfechodovych Sokti pro modelové simulace provedené prostrednictvim
modelu NiIGEM

Svétova cena uhliku (v USD/t CO,) Energeticka narocnost produkce ve svété (v %)
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Zdroj: Globalni klimaticky model REMIND-MAgQPIE.
Pozn.: Odchylky v % od scénafe ,soucasna klimaticka politika“, ktery je postaven obdobnych pfedpokladech jako klimaticky neutralni zakladni scénar.

modelu REMIND-MAGQPIE jsou dostupné az do konce roku 2100 a pouze v 5 letych intervalech, proto na vstupu do modelu NiGEM byly pro
ziskani dopadd do makroekonomickych veli¢in pro jednotlivé zemé chybéjici roky extrapolovany a rozlozeny do jednotlivych Ctvrtleti pfi
omezeni délky predik&niho horizontu do konce roku 2050.
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faktorem. V opa¢ném sméru bude na cenovy vyvoj plsobit pokles spotfeby a cen fosilnich komodit, zatimco spotfeba
obnovitelnych zdroju energie preferovana globalni klimatickou politikou v ¢ase poroste. Vynosy z uhlikové dané budou mit
pozitivni dopady do vefejnych rozpoctd viad jednotlivych zemi v podobé nového dodateéného zdroje pfijmu. Simulace
prechodovych $oku pro scénare ,nulové emise 2050 a ,,zpozdény prechod” pfedpoklada endogenni reakci ménové politiky,
pfiéemz se v souhrnu jedna o proinflacni mix nakladového a negativniho nabidkového Soku v obou pfipadech s negativnimi
dopady do HDP. Avsak v dal§im kroku se jiz pfedpoklady obou scénaft rozchazi, nebot modelova simulace klimatického
scénare ,nulové emise 2050“ predpoklada, Ze vynosy plynouci z narlstu uhlikové dané pocinaje zacatkem predikéniho
horizontu budou vladami jednotlivych zemi z poloviny vraceny zpét do ekonomiky formou investic. Déle se v této simulaci
predpoklada, ze centralni banka nereaguje zpfisnénim ménové politiky na tento parcialni pozitivni poptavkovy Sok z divodu
zamezeni protichidné implementace hospodarské politiky na proinflaéni dopady z titulu expanzivni fiskalni politiky viady.
Zbyla polovina vynosu z uhlikové dané bude vyuzita na snizeni vliadniho dluhu. V pfipadé klimatického scénare ,zpozdény
prechod®, v ramci kterého dochazi k opozdénému narlstu uhlikové dané o 10 let a jejimu pozvolné&jSimu rdstu v dalSich
letech a tedy oproti pfedchozimu scénafi i niz§im vynosiim, budou tyto dodate¢né pfijmy aplikovany pfimo do rozpoctl viad
jednotlivych zemi endogennimi modelovymi mechanismy. Tyto dodatecné rozpoctové pfFijmy povedou mimo jiné k postupné
Upravé dané z pfijma a jejimu snizeni v zavislosti na cilované drovni zadluzeni jednotlivych ekonomik. Dale bude tento
pozitivni poptavkovy Sok po roce 2030 tlumen po dobu nasledujicich 5 let negativnim sentimentem domacnosti a firem,
které budou otfeseny nahlou zménou sméfovani klimatickych politik. ZpoZdéni implementace klimatické politiky se projevi
v mensi ochoté domacnosti spotfebovavat a rlstu obezietnostnich Uspor, zvy$ena nejistota zplisobena rychlym zavadénim

Vysledné modelové simulace ukazuji, ze ¢im dfive dojde k implementaci a prosazovani globalni klimatické politiky,
o to mensi budou negativni dopady do realné ekonomické aktivity ve svété®. V pfipadé hmotnych $okl jiz
nevyhnutelné dochazi v ramci vSech tfi scénafl k vétSim ¢&i mensim pfimym negativnim dopaddm klimatické zmény do
HDP (Graf 3). K témto vlivim sniZujicim realnou ekonomickou aktivitu se pak v ramci scénafe ,nulové emise 2050“ a
,Zpozdény pfechod” pfidavaji v horizontu 30 let dopady pfechodovych Sokd odrazejici implementaci klimatické politiky, ktera
zpoCéatku pokles HDP dale prohlubuje. AvSak v pfipadé v€asné implementace klimatické politiky, jako je tomu v pfipadé
scénare ,nulové emise 2050, je mozné za predpokladu vyuziti vynost z uhlikové dané a jejich ¢astecné distribuce formou
klimatické politiky po roce 2030, viz scénar ,zpozdény prechod”, se nad ramec negativnich dopadu odrazejici hmotné Soky
pfidava k negativnim dopadim pfechodovych $oku jesté navic zhorSeny sentiment domacnosti a firem. V souhrnu jsou tak
v horizontu nasledujicich 30 let negativni dopady do HDP v ramci tohoto scénafe nejvyssi. AvSak na rozdil od scénare
,<soucasna klimaticka politika“, tyto dva scénarfe vedou k velmi vyraznému zpomalovani globalniho oteplovani a negativni
dopady na jednotlivé ekonomiky svéta po roce 2050 budou v téchto scénafich nizké, viz Graf 1. Naopak v pfipadé scénare
»Soucasna klimaticka politika“ budou v ase negativni dopady zmény klimatu vyrazné zesilovat, coz si po roce 2050 vyzada
nevratné Skody na zivotnim prostfedi, lidském zdravi a obrovské ekonomické naklady. Odkladani implementace klimatické
politiky bude vyZadovat silnéjSi reakci v budoucnu, pficemz Gcinnost takové reakce se bude v disledku zvy$ené urovné
globalni teploty v ¢ase sniZzovat a $kody zpUsobené globalnim oteplovanim budou narustat.

Graf 3 — Dopady do urovné realného HDP ve svété
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Zdroj: Vlastni vypocty prostfednictvim modelu NiGEM.
Pozn.: Odchylky od klimaticky neutralniho zakladniho scénare v %.

8 V8echny modelové projekce se odpogitavaji od tzv. klimaticky neutrainiho zakladniho scénare, ktery nezahmuje hmotné ani pfechodové
dopady spojené s klimatickou zménou.
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Nakladem implementace globalni klimatické politiky bude doéasny rychlejsi riist svétovych cen. Tento proinflaéni
vliv ve scénéfi ,nulové emise 2050“ i scénafi ,zpozdény pfechod“ odrazi predevSim efekty zavadéni uhlikové dané
spadajici do skupiny pfechodovych $okl (Graf 4). Tento dopad je nejvice patrny v pfipadé scénare ,zpozdény prechod",
kdy je zvySeni uhlikové dané vlivem zpozdéni zpolatku vice razantni oproti scénafi ,nulové emise 2050 viz Graf 2.
V souhrnu v8ak dochazi k nejvy$Simu rdstu cen v pfipadé scénare ,nulové emise 2050“, coz odrazi predpokladany
parcialni proinflaéni dopad vladnich investic ve snaze podpofit ekonomicky rdst a zmirnit negativni dopady okl plynoucich
ze zmény klimatu a implementace globalni klimatické politiky. Nejpomalejsi riist cen v horizontu do konce roku 2050
implikuje scénar ,soucasna klimaticka politika“, ktery nezahrnuje pfechodové Soky, pouze Soky hmotného charakteru, které
jsou vSak v pfipadé tohoto scénare nejvice proinflacni. Tyto inflacni tlaky budou pfitom v ¢ase dale zesilovat tim, jak bude
pokracujici globalni oteplovani vice naruSovat nabidku vlivem snizovani efektivity vyuziti vyrobnich faktort ve svétové
ekonomice a protiinflaéni negativni poptavkové vlivy budou tento cenovy rast tlumit jen ¢astec¢né. Naopak v pfipadé
scénare ,nulové emise 2050“ jsou proinflaéni vlivy souvisejici s hmotnymi Soky jen mirné, nebot proinflacni negativni
nabidkové vlivy vyplyvajici z nizSi produktivity globalnich vyrobnich faktorl jsou tlumeny protiinflacnimi poptavkovymi efekty
z velké Casti. V pfipadé scénare ,zpozdény prechod* jsou pak v souhrnu mirné proinflaéné plsobici hmotné Soky jesté
navic kratkodobé tlumeny protiinflanim pdsobenim odrazejicim do€asny negativni sentiment domacnosti i firem
v ndvaznosti na vice razantni implementaci globalni klimatické politiky po roce 2030.

Graf 4 — Dopady do meziroc¢ni inflace spotrebitelskych cen ve svété
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Zdroj: Vlastni vypocty prostfednictvim modelu NiGEM.
Pozn.: Odchylky od klimaticky neutralniho zakladniho scénare v p.b.

Dopady zmény klimatu povedou v souhrnu ke stagflaénimu vyvoji, a tedy k potrebé prisnéjSi ménové politiky
centralnich bank. Graf 5 a 6 popisuje reakci ménové politiky na pfikladu centralni banky USA (Fed) a eurozény (ECB),
pficemz je patrné, ze vysledné trajektorie ménoveépolitickych Urokovych sazeb jsou pro obé centralni banky pfiblizné
shodné. Drobné odchylky jsou pak dany rozdilnou kalibraci klimatickych Sokd odrazejici odliSnou energetickou zavislost
téchto dvou ekonomik®. Zatimco hmotné Soky samy o sobé implikuji zpoc¢atku stagnaci Grokovych sazeb, resp. velmi
nepatrné uvolnénou ménovou politiku, postupem ¢asu v pfipadé vSech tii uvedenych klimatickych scénar dochazi k rustu
urokovych sazeb s tim, jak zacinaji vice pfevazovat proinflacni negativni nabidkové vlivy nad protiinflacnimi poptavkovymi.
Nejvice je tento trend viditelny u scénare ,soucasna klimaticka politika“, v némz budou proinflacni vlivy po roce 2050 jesté
dale vyrazné zesilovat v navaznosti na pokracujici rast globalni teploty a rostouci po¢et a rozsah nicivych pfirodnich
katastrof snizujici produkéni kapacity, coz bude vyzadovat rychlejsi zvySovani urokovych sazeb. K proinflaénimu pusobeni
hmotnych Sokl ve stfednédobém horizontu se v pfipadé scénare ,nulové emise 2050“ a scénare ,zpozdény prechod”
pridavaji navic jesté zietelné proinflani dopady plynouci z implementace klimatické politiky. Tyto tlaky na rust urokovych
sazeb jsou pfitom nejvice viditelné v pfipadé scénare ,zpozdény pfechod®, kde po roce 2030 dochazi k razantn&jSimu
narGstu uhlikové dané a s tim spojenym ristem cen vstupu do produkce. Naopak v pfipadé scénare ,nulové emise 2050 je
narGst uhlikové dané na pocatku predikéniho horizontu pozvolnéj$i a endogenni reakce ménové politiky navic jiz
neobsahuje dodate¢ny narust Urokovych sazeb odpovidajici proinflacnim vlivim plynoucim z redistribuce poloviny vynost
z uhlikové dané zpét do ekonomiky formou vladnich investic.

® Zatimco ekonomika USA je vyznamnym svétovym vyvozcem fosilnich energetickych komodit, ekonomika eurozény je naopak jejich
dovozcem. Klimaticka politika vytvarejici tlak na pokles spotfeby fosilnich paliv jejichz cena bude v ¢ase klesat bude mit silnéjSi negativni
dopady do americké ekonomiky. To se bude rovnéz promitat do silnéjSiho kurzu eura viéi americkému dolaru.
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Graf 5 — Reakce ménové politiky centralni banky v USA (Fed)
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Graf 6 — Reakce ménové politiky centralni banky eurozény (ECB)
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Zatimco scénarfe ,nulové emise 2050“ a ,zpozdény
prechod” predpokladaji dosazeni dlouhodobého
klimatického cile na konci do roku 2050, scénar
»soucasna klimaticka politika“ implikuje nenavratné a
v €ase narustajici Skody. Klimaticky scénar ,nulové emise
2050" predpoklada dosazeni stavu bez uhlikové svétové
ekonomiky na konci predikéniho horizontu, viz Graf 7.
Podobné urovné redukce svétovych emisi CO2 rovnéz
dosahne také klimaticky scénar ,zpozdény prechod”. AvSak
vlivem zpozdéni implementace globalni klimatické politiky o
10 let oproti pfedchozimu scénafi bude tohoto cile
dosazeno za cenu vy$Sich ekonomickych naklad v podobé
vyrazného poklesu HDP na celém horizontu prognézy pfi
rychlejSim rGstu cen, na ktery bude ménova politika
reagovat razantnim zvySovanim urokovych sazeb. Naopak
v pfipadé scénafe ,souCasna klimaticka politika“ dochazi
k redukci emisi CO2 pouze minimalné a to navic az ve
druhé poloviné horizontu prognézy, coz se bude projevovat
v pokracujicim rychlém tempu globalniho oteplovani
(Graf 1), které si za horizontem progndzy vyzada obrovské
nenavratné Skody.
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Graf 7 — Vysledné dopady do celkovych emisi CO: ve
svété
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Zaveér

Soucasné vyzkumné prace naznacuji potifebu prehodnotit a rozsirit analyticky aparat centralnich bank o modely
zachycujici ekonomické dopady zmény klimatu. Zména klimatu a pfechod k uhlikové nizko emisnim ekonomikam bude
¢im dal vice ovliviiovat cenovou stabilitu prostfednictvim dopadd na makroekonomické ukazatele, jako je realna
ekonomicka aktivita, produkce, zaméstnanost, urokové sazby, investice, produktivita. Dopady klimatické zmény je mozné
ocekavat i v oblasti finan¢ni stability a ménové politiky. Pfikladem mozného rozSifeni analytického portfolia mohou byt
modely doplnéné o proménné souvisejici se zménou klimatu, viz model NiGEM. Centraini banky by také mély provadét
zatézové testy financniho sektoru jak s pfechodovymi, tak s nahlymi a neo¢ekavanymi hmotnymi Soky.

Modelové simulace ukazuji, ze klimaticka zména bude mit v souhrnu globalni stagflacni dopady. Tento dlouhodoby a
v Case zesilujici parcialni Sok nad ramec bézného hospodarského cyklu bude plsobit ve sméru vyssi inflace a pomalejSiho
ekonomického rustu. To ukazuji analyzy provedené prostfednictvim globalniho modelu NiGEM na pfikladu tfi hypotetickych
klimatickych scénarud, tj. scénare ,nulové emise 2050% scénafe ,zpozdény pfechod a scénafe ,soucasna klimaticka
politika“. Provedené simulace zahrnuji pfimé dopady klimatické zmény (tzv. hmotné Soky), které v souhrnu povedou
k poklesu HDP a ristu cen, jelikoz proinflacni vlivy plynouci z naruSeni nabidky pfevazi protiinflacni vlivy odrazejici nizsi
poptavku. Na strané nabidky se globalni oteplovani a s tim souvisejici rostouci frekvence a rozsah nic€ivych pfirodnich
katastrof projevi v podob& omezovani produkénich faktor( prace a kapitalu, coz povede k poklesu potencialu jednotlivych
ekonomik a tedy ke snizeni celkovych globalnich produkénich kapacit. Negativni poptavkové dopady se projevi v podobé
poklesu soukromé spotfeby a investic. Simulace ,nulové emise 2050 a ,zpozdény pfechod® zahrnuji dalSi rizika (tzv.
prechodové $oky), které zohledriuji Soky odrazejici dopady globalni klimatické politiky, tj. nardst uhlikové dané, pokles
energetické narocnosti produkce, pokles spotfeby fosilnich zdroju energie (uhli, ropa, plyn) a dale pak narlst spotfeby
obnovitelnych zdroji energie. Tyto dodate¢né faktory se rovnéz v souhrnu projevi v podobé proinflacniho nakladového a
negativniho nabidkového Soku s negativnimi dopady do HDP.

Klimaticka zména a s ni spojené ekonomické dopady povede k potrebé prisnéjsi ménové politiky ve svété. Tento
zavér vyplyvajici z modelovych simulaci je demonstrovan na pfikladu ménové politiky centralni banky USA (Fed) a
eurozony (ECB). Zatimco hmotné Soky implikuji v kratkém obdobi stagnaci urokovych sazeb, resp. velmi nepatrné
uvolnénou ménovou politiku, zesilujici proinflacni pusobeni negativnich nabidkovych vlivGi povede u vSech tfi klimatickych
scénarll na horizontu prognézy k rastu drokovych sazeb. K mirnému proinflaénimu ptsobeni hmotnych Soku se v pfipadé
scénare ,nulové emise 2050“ a scénare ,zpozdény prechod* pfidavaji zfetelné proinflaCni dopady plynouci z implementace
globalni klimatické politiky v rdmci pfechodovych Soka.

Klimatické scénare predpokladaji, ze odkladani implementace globalni klimatické politiky povede nejenom
k vysSim ekonomickym nakladim, ale hlavné k nevrathnym Sskodam na zivotnim prostiedi a lidském zdravi. Vysledky
provedenych analyz ukazuji, Ze v pfipadé véasné implementace globalni klimatické politiky (scénaf ,nulové emise 2050“) se
Ize vyhnout vyraznéjSimu poklesu realné ekonomické aktivity za cenu kratkodobé vysSi inflace. Tento scénaf znamena
dlouhodobé udrzitelny teplotni profil, ktery odrazi pfechod k bezuhlikové svétové ekonomice na konci roku 2050. Podobné
urovné redukce emisi CO2 je dosazeno i v ramci scénafe ,zpozdény prechod”, avSak za cenu vyraznéjSich ekonomickych
nakladl. Naopak scénar ,soucasna klimaticka politika“, ktery ma na redukci emisi CO2 minimalni vliv, by vedl k dlouhodobé
rostoucimu globalnimu teplotnimu profilu spojenému s obrovskymi a trvalymi Skodami.
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A1. Zména predikci pro rok 2021
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A3. Vyhledy rustu HDP a inflace v zemich eurozény

Rust HDP v zemich eurozoény pro rok 2021 a 2022, %
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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
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Nizozemsko
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Irsko
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 —ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 29 23 2,6 29 2021 17 1,4 18 1,7
2022 27 25 2,7 30 2022 14 15 15 14
Portugalsko
Rist HDP, % Inflace, %
8 4
4 — 3
0 2
4 1 /\/4
-8 0
-12 o T T T T T T 1 or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 9/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 40 39 37 438 2021 08 09 09 0,7
2022 51 48 49 5,6 2022 11 1,2 1,0 09
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Recko
Ruist HDP, % Inflace, %
8 3
4 = 2
0 1 /
4 0 /
-8 -1
12 T T T T T T | 2 & T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 92021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 9/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 55 38 38 42 2021 01 0,2 2,6 0,7
2022 47 5,0 5,0 53 2022 1,0 08 16 04
Slovensko
Rust HDP, % Inflace, %
10 4
5 — 3
0 2
-5 1
-10 0
-15 T T T T T T | -1or T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 —HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 44 47 42 45 2021 22 1,2 11 1,7
2022 48 45 52 59 2022 24 19 2,2 25
Lucembursko
Rust HDP, % Inflace, %
8 4
4 3
0 2
-4 1
-8 0
-12 T T T T T T | 1o T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF MMF, 4/2021 ——HIST ——CF MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 41 48 49 2021 n.a. 0,9 2,2 2,7
2022 n.a. 3,6 28 44 2022 n.a. 18 13 1,7

Ceskéa narodni banka ——— Globalni ekonomicky vyhled —— z&Fi 2021



A. —— P¥ilohy

Slovinsko
Rast HDP, % Inflace, %
6 4
3 . 3
0 2
3 1
6 0
9 s T T T T T T -1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 50 37 35 5,2 2021 14 08 08 13
2022 44 45 46 48 2022 17 15 11 1,6
Litva
Rust HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 —_ 2
0 /\’\/—\ 1
-5 0
-10 T T T T T 1o T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 —— HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 39 32 3,7 51 2021 25 15 18 2,2
2022 39 32 4,0 4,1 2022 2,6 1,9 18 21
Lotyssko
Ruast HDP, % Inflace, %
15 4
10 3
5 2
0 1
5 0
210 - T T T T T -1or T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 34 39 32 33 2021 2,0 21 1,2 2,0
2022 53 52 56 6,5 2022 2,2 22 1,7 29
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Estonsko
Ruist HDP, % Inflace, %
10 4
5 = 3
0 2 —
-5 1
-10 0
-15 & T T T T T T I T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——ECB, 6/2021 OECD, 5/2021 —— ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 6,1 34 29 53 2021 24 18 19 2,7
2022 4,2 42 50 49 2022 2,3 25 24 28
Kypr
Rust HDP, % Inflace, %
8 2
4 1
0 0
4 -1
-8 -2
12 - T T T T T T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ———CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST —— CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD ——ECB, 6/2021 OECD — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 41 3,0 n.a. 38 2021 12 05 n.a. 11
2022 39 39 n.a. 31 2022 12 0,8 n.a. 0,7
Malta
Rust HDP, % Inflace, %
12 4
8 3
4 2
0 1 /\/\/
4 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF MMF, 4/2021 OECD —ECB, 6/2021 ——HIST ——CF MMF, 4/2021 OECD — ECB, 6/2021
CF MMF OECD ECB CF MMF OECD ECB
2021 n.a. 47 n.a. 49 2021 n.a. 11 n.a. 03
2022 n.a. 56 n.a. 54 2022 n.a. 14 n.a. 13
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A5. Vyvoj a vyhledy riastu HDP a inflace v dalSich vybranych zemich

Polsko
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
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——EIU, 8/2021 OECD, 5/2021 —— EIU, 8/2021
CF MMF OECD ElU CF MMF OECD ElU
2021 49 35 37 45 2021 42 32 38 4,1
2022 52 45 47 4,7 2022 35 25 33 3,6
Mad'arsko
Rust HDP, % Inflace, %
8 5
4 4 ~
0 3
4 2
-8 1
-12 T T T T T T (U T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 5/2021 ——EIU, 8/2021 OECD, 5/2021 —— EIU, 8/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EU
2021 6,4 43 46 6,3 2021 44 36 39 4.2
2022 5,0 59 5,0 4.2 2022 35 35 39 33
Rumunsko
Rust HDP, % Inflace, %
9 8
6 6
3 4
0 2
-3 0
6 T T T T T T 2 r T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021 ——HIST ——CF, 8/2021 MMF, 4/2021
OECD, 52021 ——EIU, 8/2021 OECD, 5/2021 —— EIU, 8/2021
CF MMF OECD EIU CF MMF OECD EIU
2021 72 6,0 6,0 72 2021 4,0 28 33 338
2022 4,6 48 4,6 4.2 2022 34 21 28 32
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A6. Seznam zkratek pouzitych v GEVu

AT
b
b.b.
BE
BoE

BoJ
CB
ConfB

CBR
CF
CN
CNY
CXN
cY
CNB
DBB

DE
EA
ECB
EE
EIA

EIU
ES
ESI

EU
EUR
EURIBOR

Fed

Fl
FOMC
FR
FRA

GBP
GR
HDP
ICE
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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

Conference Board Consumer Confidence
Index

Centralni banka Ruské federace
Consensus Forecasts

Cina

¢insky zen-min-pi

Caixin

Kypr

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank (centralni banka
Némecka)

Némecko
eurozéna
Evropska centralni banka
Estonsko

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

Economist Intelligence Unit
Spanélsko

Economic Sentiment Indicator Evropské
Komise

Evropska unie
euro

urokova sazba evropského mezibankovniho
trhu

Federalni rezervni systém (centralni banka
USA)

Finsko
Federalni komise pro volny trh
Francie

forward rate agreement (dohody o budoucich
urokovych sazbach)

britska libra

Recko

hruby doméci produkt
Intercontinental Exchange

Irsko

IEA
IFO

IRS
ISM

JP
JPY
LIBOR
LME
LT

LU

LV
MKT
MMF
MT
NIESR

NKI
NL
OECD

OECD-CLI
OPEC+

p.b.
PMI

PT
QE
RU
RUB
Sl
SK
UK
UoM

us
uUsD
USDA
WEO
WTI
ZEW

International Energy Agency

Leibniz Institute for Economic Research at the
University of Munich

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

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba britského mezibankovniho trhu
London Metal Exchange

Litva

Lucembursko

LotySsko

Markit

Mezinarodni ménovy fond

Malta

National Institute of Economic and Social
Research (UK)

Nikkei
Nizozemsko

Organizace pro hospodarskou spolupraci a
rozvoj

OECD Composite Leading Indicator

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

procentni bod

Purchasing Managers Index (Index nakupnich
manazer()

Portugalsko
kvantitativni uvolfiovani
Rusko

rusky rubl

Slovinsko

Slovensko

Spojené kralovstvi

University of Michigan Consumer Sentiment
Index

Spojené staty americké

americky dolar

Ministerstvo zemédélstvi (USA)

World Economic Outlook

West Texas Intermediate (lehka texaska ropa)

Centre for European Economic Research
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