1. Vnéjsi ekonomické prostredi

Vyvoj svétové ekonomiky v roce 2008 byl vyznamné poznamenan vaznou hospodarskou recesi. Nejsilngjsi
ekonomika svéta — USA — zaznamenala Cetné a vyznamné otfesy na finanénich trzich, které se rozSifily i do
zemi Evropy €i Japonska. Nepfiznivy vyvoj a nedlvéra na globalnich finanénich trzich pUsobily velmi
negativné na svétovou realnou ekonomiku.

e Prudké
zpomaleni
hospodarského
rustu svéta

e Finanéni krize
v USA vyustila

Na zakladé dostupnych udaji Mezinarodniho ménového fondu hospodarsky rust
svéta vyvrcholil vroce 2007. Vroce 2008 byl patrny pomérné prudky pokles
meziro€niho tempa rastu svétového HDP z 5,2 % na 3,2 %. Tento propad se projevil
i v podpramérnosti roku 2008 proti priméru let 2001 az 2007. Rozdil proti tomuto
prdméru ¢inil -0,8 p. b. S hospodaiskym zpomalenim Sel ruku v ruce i pokles tempa
ristu mezinarodniho (svétového) obchodu. Vroce 2008 se podle udaji IMF
mezinarodni obchod zvysil o 3,3 %, coz bylo proti pfedchazejicimu roku o 3,9 p. b.
méné.

Nepfiznivy hospodafsky vyvoj téméF napfi¢ vSemi kontinenty byl vyznamné ovlivnén
vyvojem v nejsilngjSi ekonomice svéta. Hospodaistvi USA mezirocné zpomalilo

v hospodaFskou 00,9 p.b. na 1,1% rast v roce 2008, coz bylo vyrazné pod primérem let 2001 az
krizi 2007 (2,3 %). V americké ekonomice se odehralo nékolik momentt zasadnich i pro
ostatni vyspélé staty. Nékolik vyznamnych americkych financnich instituci bylo po
potizich s likviditou pFevzato jinou finanéni skupinou ¢i statem. Po padu jedné
z nejvyznamnéjSich bankovnich skupin v zafi 2008 hypotécni krize probihajici od
poloviny roku 2007 pfesla v krizi na finan€nich trzich a realné ekonomiky.
Negativni zpravy o finanénim systému USA zhorSovaly ddavéru domacich i
zahrani¢nich subjektd v domaci finanéni trhy. V dlisledku poklesu davéry a
klesajicich cen nemovitosti a aktiv domacnosti omezily spotfebu. Mezibankovni trh
prestal fungovat a banky si navzajem nepUjCovaly. V navaznosti na to banky
s nedostatkem likvidity ztiZily pfistup k Gvérim pro americké firmy i spotfebitele.
Firmy razantné omezovaly svou produkci a také vydaje na investice.
Tab. €. 1.1 Hruby domaci produkt (v %, meziro€né, s. ¢c. 2000)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Svét 2,2 2,8 3,6 4,9 4,5 51 5,2 3,2*
Eurozéna 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 29 2,7 0,9
Némecko 1,2 0,0 -0,2 1,2 0,8 3,0 2,5 1,3
USA 0,8 1,6 2,5 3,6 2,9 2,8 2,0 1,1
Rusko 5,1 4,7 7,3 7,2 6,4 7,7 8,1 5,6
Japonsko 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 -0,6
Cina 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,0

Pozn.: * Udaj za rok 2008 je odhadem IMF.
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intenzitou. Pfedevsim staty se zna&nou vnitfni a vnéjSi nerovnovahou byly zasazeny
pomérné vyrazné. Ekonomika eurozony zpomalila z 2,7 % vroce 2007 na 0,9 %
vroce 2008. Tento vykon byl nizSi nez prumér let 2001 az 2007 ve vysi 1,5 %.
O mirné vyssi hodnotu zpomalil rdst HDP v EU 27 (0 2 p. b.) na 0,9 % proti roku
2007.

Némecka ekonomika vykazala vroce 2008 meziro¢ni rast ekonomického vykonu
0 1,3 %, tato hodnota se z hlediska stfednédobého praméru let 2001 az 2007 (1,1 %)
jevila jako mirné nadprimérna. Ekonomicky rist Némecka byl taZen rostoucimi
investicemi firem, ackoliv ve druhé poloviné roku 2008 klesala zahraniéni poptavka a
s ni i zahraniéniobchod a stagnovala spotfeba domacnosti.

Ruské hospodarstvi v roce 2008 zaznamenalo po dvouletém obdobi akcelerace rustu
HDP zpomaleni jeho tempa o 2,5 p. b. na 5,6 %. Primér zlet 2001 az 2007
dosahoval o 1 p. b. vice. V prvni poloviné roku 2008 Rusko jako vyznamny exportér
téZilo z vysokych cen ropy a plynu, avSak od poloviny roku 2008, kdy nastal vrchol
v cenach ropy, naopak tratilo.



o Ve druhé Po vyrazném rastu cen ropy a dalSich komodit na svétovém trhu v pfedchozich
poloviné roku 2008 letech nepredstavoval rok 2008 z hlediska ro¢nich primérd zménu v nastaveném
rychly pokles cen trendu. V obdobi let 2001 az 2007 rostla cena ropy v priiméru o 15,4 % meziro¢né,
ropy ... za rok 2008 to bylo vice jak dvakrat tolik (36,4 %). Ackoli prvni polovina roku 2008
byla charakteristicka opakovanym dosahovanim rekordnich cen ropy, ve druhé
poloviné dochazelo k jejich strmému poklesu, a to pfedevsim diky pomérné prudce
se snizujici poptavce na svétovych trzich. Poptavané mnozstvi ropy klesalo jiz od
konce roku 2007. Jestlize jeSté v Cervenci roku 2008 bylo za barel ropy Brent placeno
135 USD (dle udaja CSU), pak v prosinci to bylo o témé&F 70 % méné (41,5 USD za
barel). Na ochabujici poptavku reagovala s mirnym zpozdénim i nabidka ropy, kdyz
ke konci roku 2008 zacala byt ropa diky zasahim OPEC produkovana méné.
Graf ¢. 1.1 Svétova nabidka ropy a poptavka po ropé (v mil. barelti za den), cena ropy (v USD/barel)
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Pozn.: Cena ropy je uréena jako prosty prumér svétovych cen ropy Brent, Dubai Fateh a West Texas Intermediate.
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Podobné protichtidny vyvoj jako v cenach ropy je mozné v pribéhu roku 2008
sledovat i u cen ¢asti komodit. Rok 2008 byl u energii ¢i potravin a napojl
charakteristicky prudkou akceleraci cen o0 40 %, resp. 23,3 % proti roku 2007, ackoliv
u svétovych cen potravin a napoju dochazelo ve druhé poloviné roku 2008 k jejich
poklesu diky vysSi celosvétové Urodé. Naopak ceny pramyslovych vstupu a kovu
meziro¢né poklesly o téméf 6 %, resp. 8 %. Tento vyvoj na svétovych komoditnich
trzich pfinasel snizeni nakladua firem v ekonomikach zavislych na dovozu téchto
surovin a komodit. Tlaky z nabidkové strany ekonomiky ve druhé poloviné roku
pusobily spolu s oslabovanim poptavky ve sméru decelerace miry inflace.

Tab.¢.1.2 Zména cen komodit na svétovém trhu v dolarovém vyjadieni (v %, mezirocné)

USD/barel

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Souhrnny index -7,9 0,0 11,6 23,7 24,2 20,7 11,8 27,5
Potraviny a napoje -3,0 5,2 6,1 12,6 0,6 10,3 15,1 23,3
Primyslové vstupy -6,6 -1,7 55 18,4 12,2 36,3 13,2 -5,7
Kovy -10,3 -3,5 11,8 34,6 22,4 56,2 17,4 -8,0
Energie -10,6 -1,7 16,9 31,2 38,1 19,2 10,5 40,1
Zlato 14,6 17,1 12,5 8,7 35,7 15,4 25,6 14,6

Pozn.: Energie zahrnuji ropu, zemni plyn a uhli.
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Ve srovnani roénich udaji meziroénich zmén spotfebitelskych cen roku 2008

s prumérem let 2001 az 2007 ve vybranych statech pravé rok 2008 predstavoval
nejvyssi hodnotu. Zpomalujici rast svétovych cen vyznamnych komodit, ktery pfinesl
globalni pokles ekonomické aktivity, ve druhé poloviné roku 2008 tak zcela
nevykompenzoval vyrazny narlst cen z prvni poloviny téhoz roku. Nejvice se od



praméru let 2001 az 2007 (4,0 %) odchylily v roce 2008 spotfebitelské ceny v Ciné
(5,9 %). V eurozoné, Némecku a USA Cinil rozdil mezi stfednédobym primérem a
hodnotou v roce 2008 shodnych 1,1 p. b.

Tab. €. 1.3 Zména spotiebitelskych cen (v %, mezirocné)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Eurozoéna 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3
Némecko 2,0 1,4 1,0 1,7 1,6 1,6 2,3 2,8
USA 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8
Rusko 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1
Japonsko -0,8 -0,9 -0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 1,4
Cina 0,7 -0,8 1,2 3,9 1,8 1,5 4,8 59
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| v roce 2008 ¢eska koruna v poméru k hlavnim svétovym ménam posilovala — vUgi
euru mezirocné o 10,2 %, vi¢i americkému dolaru o 16,1 % — a jeji kurz tak
nevybo il ze své stfednédobé trajektorie. OvSem vyvoj ménového kurzu koruny se
vyrazné liSil ve srovnani prvni a druhé poloviny roku 2008. Zatimco v prvni poloviné
roku kurz vuéi euru i dolaru posiloval, na konci ¢ervna doSlo k obratu a koruna
nastoupila cestu depreciace. Z hodnoty tésné pod 23 CZK/EUR az ktémér

14,5 CZK/USD a koruna oslabila az na témér 20,5 CZK/USD.

Kurz amerického dolaru v prvni poloviné roku 2008 oslaboval primarné kvdli
zhorSujicimu se vyvoji americké ekonomiky a postupnému snizovanim urokovych
sazeb az na historicka minima. Investofi si také mnohem vice uvédomovali rizika
spojena s jiz tradi¢né vysokym deficitem vefejnych rozpoctl a deficitem bézného uctu
platebni bilance.

Naopak korekce pfedchoziho prudkého posilovani koruny nastavajici ve 2. poloviné
roku 2008 odrazely snizeni drokovych sazeb CNB a zvySujici se oblibenost
dolarovych aktiv. Korunovych aktiv se investofi zbavovali také proto, Zze ztraceli
davéru vregion stfedni a vychodni Evropy pod vlivem nepfiznivych zprav
o ekonomické situaci. Této skuteCnosti odpovidalo to, Z2e se kurz Ceské koruny
vyznacoval podobnym pohybem jako polsky zloty nebo madarsky forint.
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Od roku 2003 do roku 2007 Ize zaznamenat u vSech vybranych indexd akciovych
trhi spole¢ny vzestup jejich hodnot. Vyvoj na akciovych trzich v roce 2008 pfinesl
znacnou volatilitu cen, v ramci které se prosadil sestupny trend. Z viastnich vypoctl
z Udajli Eurostatu vyplyva, Ze americky index Dow Jones meziro¢né poklesl



0 14,5 %, némecky DAX o 16,9 %, japonsky index Nikkei o vice jak 28 %. Burzovni
index PX pomérné dramaticky ztracel na hodnoté mezi zafim a fijnem roku 2008,
pficemz za rok 2008 se mezirocné propadl o téméf 24 %. Pohyb indexd akciovych
trha ve stfedni a vychodni Evropé byl uréovan podobné jako ménové kurzy snizenim
divéry domacich a zahrani¢nich investoru v tento region. Investofi ztraceli davéru
kvlli vyraznym nejistotam - moznému odlivu likvidity od domacich bankovnich
subjektll k zahraniénim vlastnikim, navic domaci podnikatelské subjekty zacaly byt
povazovany za méné stabilni. Pokles cen cennych papirl vyznamné negativnim
zplsobem ovlivnil velikost aktiv bankovnich a pfedev§im nebankovnich subjektl.

Graf €. 1.3 Indexy akciovych trhii (1995=100)
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Vnéjsi nerovnovaha vyjadifena jako procentualni podil salda bézného uctu platebni
bilance na HDP se v roce 2008 vyvijela u vyspélych zemi diferencované. V disledku
oslabovani domécich i zahrani¢nich poptavek byly omezovany jak dovozy, tak
vyvozy. Podle udaji IMF se schodek bézného uctu na HDP v roce 2008 nejvice
prohloubil napfiklad u Portugalska na -12,0 %, Madarska na -7,8 %, Slovinska na
-5,9 % a Belgie na -2,6 %. Naopak se zlepSil u USA na -1,7 % & USA na -4,7 %.
K vyrazné redukci podilu deficitu béZného ucétu na HDP doslo také u pobaltskych
statd. Velmi dulezitou roli ve vyvoji vnitfnich nerovnovah jednotlivych statt hrala mira
Utlumu exportd a import a rozsah obchodniho protekcionismu.

Nedostatek likvidity na financnich trzich pfinutil mnohé vyspélé staty k pfijeti opatfeni
na podporu a sanaci obtizemi zasazenych finanénich instituci. V hospodarské recesi
zaCala byt pfijimana opatfeni ménové i fiskalni politiky na podporu poptavky
i nabidky. V jejich disledku doslo v roce 2008 ke zhorSeni vnitfni nerovnovahy (jako
podilu deficitu vefejnych rozpoétd na HDP) v USA na 6,1 %, Japonsku 5,6 %, Irsku
6,4 % a Velké Britanii 5,4 %.

Hospodaisky vyvoj Ceské ekonomiky byl vyrazné ovliviiovan zmé&nami zahrani¢ni
poptavky a tedy hospodafskou recesi v zahraniéi, jelikoZz zhruba tfetina produkce
podnikl v Ceské republice sméfuje za jeji hranice. V roce 2008 &inil podil vyvozu
zbozi a sluzeb na produkci ekonomiky 30,4 %. RUst zahraniénich poptavek
nejvyznamnéjsich obchodnich partner( vici svétu (vyjadiené jako celkovy dovoz do
dané zemé&) se vroce 2008 vyrazné redukoval. Pro CR byla uréujici predev§im
zahrani¢ni poptavka v Némecku, eurozoné & EU 27. Dovozy do EU 27 se v roce
2008 zvysily mezirocné pouze o 1,6 %, coz bylo ve srovnani s prumérem let 2001 az
2007 0 3,5 p. b. méné. O témér stejnou hodnotu (3,3 p. b.) zpomalil i rist dovoz(i do
zemi eurozény na 1,2 %. Zahrani¢ni poptavka Némecka oslabila na mezirocnich
4,0 %, tato hodnota se také dostala pod primér let 2001 az 2007 (5,1 %).

K poklesu dovozi ve vybranych statech pfispél nejen pokles hodnoty aktiv
zahrani¢nich ekonomickych subjektd (firem i domacnosti), ale i zpfisfiovani
podminek pro poskytovani Uvérd, zvySena nejistota odrazejici se v poklesu indikatoru
davéry na historicka minima, které vyustily v kraceni spotrebitelskych a investi¢nich



vydaja.

Nejnovéjsi

Uudaje o pfedstihovych

indikatorech hospodafského cyklu

publikované OECD v bfeznu 2009 dosahly sveého dna (a to jiz opakované po sobg)
nejen ve statech zapadni Evropy, ale i v rozvijejicich se ekonomikach Ciny, Indie i

Ruska.
Tab. ¢.1.4 Dovoz zbozi a sluzeb (v %, meziro€né, s. c. 2000)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

EU 27 2,7 1,5 3,4 7,6 6,2 9,2 5,2 1,6

Eurozéna 2,2 0,4 3,1 6,9 5,6 8,2 5,2 1,2

Némecko 1,2 -1,4 54 7,3 6,5 11,9 5,0 4.0

USA -2,7 3,4 41 11,3 5,9 6,0 2,2 -3,5

Japonsko 0,6 0,9 3,9 8,1 5,8 4,2 1,5 1,1
Pramen: Eurostat




