1. Vnéjsi ekonomické prostredi

Vyvoj svétového hospodarstvi a svétovych trhG se vroce 2009 odehraval ve znameni mirného

hospodafského poklesu.

NejvyznamnéjSi ekonomiky svéta zaznamenaly prudkou negativni zménu

ekonomické vykonnosti. Hospodarska krize, jez plvodné zacala finan¢ni krizi v USA, vedouci ekonomice
svéta, se definitivné projevila i v dalSich centrech svéta — Evropy a Asie. Jeji dopady byly diferencované.
Privodnim jevem Utlumu hospodarské aktivity bylo i snizeni svétovych cen riznych komodit a také nizsi
mira inflace ve spotfebitelskych cenach. Nepfiznivy hospodarsky vyvoj se odrazil také v poklesu objemu
mezinarodniho obchodu. Pfiznivéji se ve vyspélych ekonomikach vyvijela vnéjSi nerovnovaha, naopak se
zhorsila ta vnitini.
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Oslabeni tempa hospodarského riistu v roce 2008 se v roce nasledujicim pfeménilo
v hospodarsky pokles. Podle poslednich odhadl IMF se svétové hospodarstvi v roce
2009 redukovalo o 0,8 %. V pribéhu roku ovSem dochazelo k postupnému
zotavovani nejvyznamnéjSich ekonomik. Dlvodem byla pomérné silna domaci
poptavka podpofena prortstovou hospodarskou politikou. Nicméné propad z prvni
poloviny roku v roénim nahledu prevazil a zapfic€inil podprimérnost roku 2009 proti
praméru let 2001 az 2008. Rozdil &inil 4,5 p. b. Utlum celosvétové ekonomické
aktivity vSak nebyl tak vyrazny pfedevSim diky hospodarskému riistu v rozvijejicich
se ekonomikach Ciny a Indie. Vyznamnou roli také hrala expanzivni ménova a
fiskalni politika ve vSech recesi postizenych zemich.

S hospodarskou recesi Sla ruku vruce i menSi ochota obchodovat na svétovych
trzich. Podle odhadu IMF se objem svétového obchodu v roce 2009 snizil o 10,7 %,
zatimco v pfedchozim roce se intenzita mezinarodniho obchodu zvysila 0 2,8 %.

Nepfiznivy hospodarsky vyvoj téméF v mnoha zemich byl vyznamné ovlivnén
vyvojem v nejsilngj8i ekonomice svéta. Hospodarstvi USA meziro€né vykazalo 2,4%
pokles vroce 2009, coz bylo vyrazné pod primérem let 2001 az 2008 (2,1 %).
Postupna stabilizace realitniho trhu, bankovniho a firemniho sektoru (i za pomoci
vysokych statnich vydaju a zaruk) uklidhnovala domaci ekonomické subjekty a
americka ekonomika se zacala v druhé poloviné roku odrazet ode dna. Pfikladem
muaze byt obnoveni tvorby zasob firem a také pomérné silna domaci spotifeba
podpofena statnimi vydaiji a niz§imi danémi.

Tab. €. 1.1 Hruby domaci produkt
vV %, meziro€né, s. c. 2000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Svét 2,3 2,9 3,6 4,9 4.5 5,1 52 3,0 -0,6
Eurozoéna 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 29 2,7 0,6 -4.1
Némecko 1,2 0,0 -0,2 1,2 0,8 3,0 2,5 1,2 -5,0
USA 0,8 1,6 2,5 3,6 2,9 2,8 2,0 0,5 -2,4
Rusko 51 4,7 7,3 7,2 6,4 7,7 8,1 5,6 -7,9
Japonsko 0,2 0,3 1,4 2,7 1,9 2,0 2,4 -1,2 -5,2
Cina 8,3 9,1 10,0 10,1 10,4 11,6 13,0 9,6 8,7

Pozn.: Udaje za rok 2009 jsou odhadem IMF.
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Ekonomiky eurozc')ny1 se mezirocné propadly v priméru o 4,1 % vroce 2009 a to
i pfes vyrazné meénové a fiskalni stimuly pfedevSim v podobé historicky nizkych
urokovych sazeb ECB. Tento vykon byl niz§i nez pramér let 2001 az 2008 ve vysi
1,7 %. Hospodarska recese a jeji dopady se v zemich eurozony liSily svou intenzitou.
Predevsim staty se zna€nou vnitfni a vné&jsi nerovnovahou byly zasazeny pomérné
silné. Vyraznou redukci vykonnosti ekonomiky zaznamenalo Spanélsko, Recko &i
Irsko. Hospodarstvi eurozony bylo postizeno zejména klesajicimi vyvozy, tvrdSimi
podminkami na bankovnim trhu, nejistotou a rostouci nezaméstnanosti redukujici
spotfebu domacnosti. Nepatrné hlubsi byl proti roku 2008 pokles v EU 27 0 4,2 %.

'V této &asti prace se do eurozony zahrnuje ptvodnich dvanact zemi, které pfijaly euro jako prvni.
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Némecka ekonomika byla v minulém roce zasaZzena hospodafiskym propadem silné&ji
nez zeme eurozony nebo priimér EU 27. Meziro¢ni pokles ekonomického vykonu byl
5,0 % a jednalo se o hodnotu z hlediska stfednédobého prameéru let 2001 az 2008
(ve vySi 1,2 %) podpramérnou. Némecko jako prumyslové orientovana ekonomika se
nejvice potykala s propadem vyvozu a nasledné primyslové vyroby pfi existenci
nevyuzitych kapacit.

Ruské hospodafrstvi v roce 2009 zaznamenalo prudké hospodarské oslabeni, které
vyustilo v pokles HDP, meziroéné o 7,9 %. Pficemz priimérny rast z let 2001 az 2008
dosahoval o 14,4 p. b. vice. JiZ od poloviny roku 2008 se postupné snizovaly ceny
ropy a Rusko jako vyznamny vyvozce ropy a zemniho plynu na poklesu cen,
pokracujicim i v prvni poloviné roku 2009, tratilo. Rusko prochazelo obdobim masivni
ztraty dynamiky doméci poptavky, kdy se redukovaly jak spotfebni vydaje
domacnosti, tak investicni vydaje firem.

Rovnéz vedouci zemé asijského kontinentu zaznamenaly v roce 2009 snizeni HDP
v pfipadé Japonska o 5,2 % Ci pouze zpomaleni tempa hospodafského rastu
v pfipadé Ciny na 8,7 %. Stfednédoby pramér tempa rdstu ekonomiky dosahoval

uanu
! u Japonska 1,2 %, u Ciny pak 10,3 %. Japonsko jako zemé& velmi zavisla na vyvozu
do USA a Evropy bylo negativné ovlivnéno sniZzenim zahrani¢ni poptavky. Zejména
vyznamné poklesly investice firem a poptavka doméacnosti. Cinska ekonomika téZila
pfedevS§im z uméle udrzovaného sménného kurzu juanu, ktery byl vic&i hlavnim
svétovym ménam podhodnoceny a podporoval tak €insky vyvoz. DalSim faktorem
byly také silné stimuly statu, které podporovaly nabidku a vys$§i hospodarsky rist.
Cinsky finanéni sektor se vyhnul negativnim dopad(im finanéni krize predevsim diky
své obezfetnosti.
e Redukce V pfedchozim obdobi byl nastaven trend vyrazného rist cen ropy a dalSich komodit
poptivky pfinesla  na svétovém ftrhu, ktery gradoval v roce 2008. Tento rist byl vétSinou tazen vétsi
vyrazny pokles cen poptavkou rozvijejicich se ekonomik nez nabidkou ropy. V obdobi let 2001 az 2008
ropy ... rostla cena ropy v priméru o 16,7 % meziroéné. Tento trend byl v minulém roce
zlomen a za rok 2009 cena ropy poklesla o 36,3 %. Jestlize se v roce 2008 platilo za
ropu v priméru 97 USD, pak v nasledujicim roce to bylo pouze 61,8 USD. Divodem
byla pfedevSim niz$i poptavka po ropé na svétovych trzich, ktera byla zapficinéna
Utlumem hospodaiské aktivity. V druhé poloviné roku dochazelo k postupnému
zvy$ovani poptavky predevdim v Ciné a dalSich zemich, i kdyZ ta zstavala na
nizSich urovnich. Objem svétové poptavky po ropé v roce 2009 odpovidal urovni roku
2005. Na mirné zvySujici se potfebu ropy reagovala se zpozdénim i nabidka ropy. |
pfes pokles obou stran trhu s ropou pfedstavovaly objemy svétové nabidky, poptavky
a cena ropy z roku 2009 stale nadprimér ve srovnani s primérem zlet 2001 az
2008.
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.: Svétova nabidka ropy a svétova poptavka po ropé jsou pocitany jako prosty primér ¢tvrtletnich adaju. Cena ropy
je uréena jako prosty priimeér svétovych cen ropy Brent, Dubai Fateh a West Texas Intermediate.

Pramen: Energy Information Administration, IMF
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pokles cen napfi¢ vSemi vybranymi komoditami, pfi¢emz jesté v pfedchazejicim roce
rostl jak souhrnny index cen komodit, potravin a napojl, tak pfedevSim energii
ovlivnény akcelerujicimi cenami ropy. Klesajici poptavka domacnosti a firem po
komoditnich vstupech vyroby v minulém roce se odrazila v celkovém snizeni cen
komodit. Rok 2009 znamenal nejprudsi redukci cen u energii a kovd, o vice jak
tfetinu oproti roku 2008. U energii Ize urCité opét zminit faktor ropy, ktery pfispival
k dramatickému meziroénimu poklesu jejich cen vpriméru o 37 %. Ceny
primyslovych vstupli meziro¢né poklesly o vice jak 27 %. Z hlediska stfednédobych
pramérd rastu index( v letech 2001 az 2008 se vSechny indexy pohybovaly hluboko
pod nimi. Obecné dochazelo v druhé poloviné roku 2009 k opétnému rlstu cen
komodit pfedevSim diky mirnému zlepSeni hospodéaiského vyvoje ve vyspélych
ekonomikach a diky zvySeni poptavky v Ciné a dalsich asijskych ekonomikach.

Deflace na svétovych komoditnich trzich pfinaSela snizeni naklad( firem
v ekonomikach zavislych na dovozu téchto surovin a komodit. Ceny vstupu
pramyslovych vyrobcu tak byly ovlivnény ve smeéru snizovani, stejné tak nasledné i
ceny spotrebitelll. V obdobi recese a neklidného hospodarského vyvoje vétsinou
roste tendence ukladat své finanéni prostfedky do drahych kov(, které si
dlouhodobéji uchovavaji svou hodnotu. Dokladem tohoto chovani mulze byt
nadpramérny rast ceny zlata v poslednim roce, kdy se poptavka po ném vyrazné
zvySovala.

Tab. €.1.2 Zména cen komodit na svétovém trhu v dolarovém vyjadieni

Vv %, meziro¢né

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Souhrnny index -7,9 0,0 11,6 23,7 24,2 20,7 11,8 27,5 -31,0
Potraviny a napoje -3,0 5,2 6,1 12,6 0,6 10,3 15,1 23,3 -13,3
Pramyslové vstupy -6,6 -1,7 5,5 18,4 12,2 36,3 13,2 -5,7 -24,8
Kovy -10,3 -3,5 11,8 34,6 22,4 56,2 17,4 -8,0 -28,6
Energie -10,6 -1,7 17,0 31,1 38,1 19,2 10,5 40,1 -36,8
Zlato 14,6 17,1 12,5 8,7 35,7 15,4 25,6 14,6 21,5

Pozn.: Energie zahrnuji ropu, zemni plyn a uhli.
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Pramen: IMF, CSU, vlastni vypodty

Také ve spotiebitelskych cenach pfinesl rok 2009 zvrat. Jestlize meziro€ni hodnoty

mira inflace az

deflace ve

spotrebitelskych

cendch

indexu spotfebitelskych cen v roce 2008 predstavovaly nejvyssi vysledky v porovnani
s pfedchozimi roky, pak rok 2009 pfinesl jednoznacnou dezinflaci ve vybranych
zemich. A tedy i podprimérnou zménu cen ve srovnani s priimérem let 2001 az
2008. Dezinflace vyustila v Cing, Japonsku a USA v absolutni pokles cen.
Zprostfedkované se tak projevily vyrazny pokles svétovych cen vyznamnych komodit
a také snizena poptavka. Nejvice se od pruméru let 2001 az 2008 odchylily v roce
2009 spotrebitelské ceny v Cingé o -3,4 p. b. a také USA o -3,2 p. b. VEU 27,
Némecku a Rusku &inil rozdil oproti sttednédobému priméru téméf shodnych 1,6,
resp. 1,7 p. b.

Tab. €. 1.3 Zmeéna spotiebitelskych cen

v %, mezirocné

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
EU 27 3,2 2,5 21 2,3 2,3 23 24 3,7 1,0
Eurozona 24 2,3 21 21 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3
Némecko 1,9 1,5 1,0 1,7 1,5 1,8 23 2,8 0,2
USA 2,8 1,6 2,3 2,7 3,4 3,2 2,9 3,8 -0,4
Rusko 21,5 15,8 13,7 10,9 12,7 9,7 9,0 14,1 11,7
Japonsko -0,8 -0,9 -0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 1.4 -1.4
Cina 0,7 -0,7 1,1 3,8 1,8 1,6 4,8 5,9 -1,0

Pramen: OECD, Eurostat
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Stfednédobé posilovani ¢eské koruny vaci hlavnim svétovym ménam — euru a
americkému dolaru bylo v roce 2009 pferuseno. VUCi euru ¢eska koruna mezirocné
oslabila 0 5,6 %. Trendy ve vyvoji ménového kurzu k euru se vS8ak meénily v pribéhu
roku 2009. Do poloviny Unora kurz oslaboval az na téméf 29,50 CZK/EUR, poté
posiloval az poloviny zafi k urovni skoro 25 CZK/EUR, aby se od této doby opét
projevovala tendence k depreciaci. Kone€na hodnota ke konci roku 2009 se
pohybovala na 26,2 CZK/EUR. Duavody volatility kurzu se skryvaly pfedevsim ve
fluktuaci kratkodobého kapitalu — nejdfive utéku zahrani¢nich investorl od
korunovych aktiv v prvni poloviné roku, kdy byl cely region povaZovan za velmi
rizikovy, poté uklidnéni situace a navratu investor(.

e ... iamerickému Stejné jako vuci euru, tak i vici dolaru ¢eska koruna depreciovala, a to dvojnasobné
dolaru ve srovnani s eurem (0 10,6 % meziro¢né). | vtomto ménovém kurzu se projevila
volatilita. Do poloviny unora kurz oslaboval az na zhruba 23,3 CZK/USD, poté jiz
koruna vesmés posilovala na hodnotu mirné pod 17 CZK/USD v prvni poloviné
listopadu. Od této doby pak kurz k americkému dolaru opét deprecioval ke zhruba
18,2 CZK/USD na konci roku 2009.
Kurz eura vaci americkému dolaru témérF po celé obdobi roku 2009 s mirnymi vykyvy
aprecioval. Divodem mohly byt lepSi investicni pFilezitosti pro zahrani¢ni investory na
evropskych akciovych a komoditnich trzich. Od pocatku prosince 2009 pak jiz kurz
oslaboval a dolar ziskaval nad eurem. Prvni zpravy o nepfiznivé fiskalni situaci
v Recku vyznamné negativné ovliviiovaly vyvoj ménového kurzu eurozony.
Graf €. 1.2 Ménové kurzy CZK k EUR a USD
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e Indexy Vybranym akciovym trhim se jiz od roku 2008 nedafilo tak dobfe jako v pfedchozim
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obdobi. Vysledky vybranych indext akciovych trhd roku 2008 byly ovlivnény
poklesem z vysokych hodnot z konce roku 2007. Tento vyvoj zapfi€inil, Ze ackoliv se
témérF po cely rok 2009 aktivita na akciovych trzich zvySovala, primérné hodnoty

priamérem roku 2008 tohoto roku se ocitly pod primérem roku 2008. Z vlastnich vypoét z udajd Eurostatu

vyplyva, ze nejhlre z uvedenych index{l akciovych trhi se vedlo akciim na prazské
burze. Index PX poklesl meziroéné o vice jak 29 %. Burzovni index PX ztracel na
hodnoté od ledna do Unora 2009, od bfezna se pak hodnota indexu zlepSovala. Od
pocatku srpna 2009 se pak hodnota indexu ustdlila nad drovni 1100 bodl. A to se

poklesl americky index Dow Jones a to 0 21,1 %.

V globalnim méfitku dochazelo diky statnim opatfenim ke stabilizaci finanéniho
sektoru. Presto ale averze k riziku a nejistota mezi investory stale pretrvavala a tomu
odpovidala i silna poptavka po bezrizikovych finanénich instrumentech — statnich
dluhopisech, popf. drahych kovech. Svou roli pfi investovani na trzich s cennymi
papiry také hraly omezené Uvérové zdroje firem i domacnosti v disledku vétsi
opatrnosti bank.



Graf ¢. 1.3 Indexy akciovych trhti (2001=100)
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Pramen: Eurostat

Vné&jsi nerovnovaha vyjadiena jako procentudlni podil salda bé&zného uctu platebni
bilance na HDP se stejné jako v pfedchazejicim roce 2008 vyvijela i v roce 2009
u vyspélych zemi diferencované. V dusledku oslabovani domaci i zahraniéni
poptavky byl rGznou mérou redukovan jak dovoz, tak vyvoz. Tyto redukce vSak
nemusely byt zplisobeny pouze fungovanim trhu, ale rovnéz vétsi mirou obchodniho
ochranarstvi. Podle prfedbéznych odhadlu IMF se schodek bézného ucétu na HDP
v roce 2009 vétSinou redukoval. Napfiklad v USA se snizil zhruba o polovinu na
-2,9 %, u Velké Britanie na —1,3 %. | pfes pokles prebytku bézného uctu si velké
zemé& a vyznamni vyvozci jako Némecko, Japonsko, Rusko, Cina udrzely kladny
podil bilance bézného ucétu na HDP. Pfechod od schodku k pfebytku bézného uctu
zaznamenaly pobaltské zemé. Kzemim s nejvétSi vnéjSi nerovnovahou v ramci
Evropy patfilo Recko (-11,2 %), Portugalsko (-10,1 %) a Spanélsko (-5,1 %).

Problémy v penéZni a realné ekonomice v mnohém ovlivnily hospodarskou politiku ve
vétSiné zemi. Ménové podminky se stavaly mnohem vice uvolnénymi diky
pumpovani penéz do ekonomiky a snizeni urokovych sazeb. Takeé fiskalni politika se
stadvala jiz od roku 2008 expanzivni, majici za cil podpofeni doméaci nabidky
i poptavky. Nedostatek financnich prostfedkd na pfijmové strané a naopak zvyseni
potfeby na vydajové strané vyustily v mnoha vyspélych ekonomikach do zhorSeni
vnitfni nerovnovahy. Podle predbéznych odhadd IMF se podil deficitu vefejnych
rozpod¢tl na HDP vyrazné prohloubil v roce 2009 v USA na -12,5 %, ve Velké Britanii
na—10,9 %, v Japonsku na -10,3 % a také v zemich jizni Evropy platicich eurem.

CR je jako mala oteviena ekonomika velmi zavisla na hospodafském vyvoji
v zahrani&i. NejvyznamnéjSim obchodnim partnerem byla a je samozfejmé Evropska
unie, na ¢eském vyvozu méla v roce 2009 podil pfesahujici 86 %. Jmenovité se pak
jednalo o Némecko s vice jak 32% podilem na ¢eském vyvozu, dale Slovensko,
Polsko, Francii a Velkou Britanii. Drasticky pokles dovozu do téchto zemi v roce 2009
mél na &eskou ekonomiku nepfiznivé dopady v podobé niZSi vyvozni aktivity.
Zahrani¢ni poptavka (vyjadfena jako dovoz zbozi a sluzeb do dané zemé) se
v minulém roce nejvyraznéji redukovala v USA a Japonsku, nicméné témér pro
vSechna dulezita obchodni centra platil vice jak 10% meziro¢ni pokles dovozl zbozi
a sluzeb. V Némecku to bylo téméf o 9 %, v EU 27 o 12,1 %. Mezironi zmény
dovozu zbozi a sluzeb (ze s. c. 2000) byly vroce 2009 ve vSech vyznamnych
ekonomikach hluboce podpriimérné ve srovnani s obdobim let 2001 az 2008.

Faktory vyrazné redukce dovozni aktivity Ize spatfovat nejen ve snaze omezovat,
racionalizovat vyrobu ze strany firem, ale i ve snaze S$etfit ze strany domacnosti.
Oboji bylo disledkem stale jeSté zvySené nejistoty jak spotfebitell, tak vyrobcu.
Zaroven mohlo dochazet ke zméné spotiebitelskych preferenci a vétsi poptavce po
domacich vyrobcich za ucelem podpory riistu domaci ekonomiky.



Tab. €. 1.4

Dovoz zbozi a sluzeb

v %, meziro¢né, s. c. 2000

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
EU 27 27 1,5 3,3 7,6 6,3 9,2 55 1,3 -12,7
Eurozéna 2,2 0,4 29 7,0 5,8 8,3 54 1,0 -11,9
Némecko 1,2 -1,4 54 7,3 6,7 11,9 4,8 4,3 -8,9
USA -2,8 3,4 44 11,0 6,1 6,1 2,0 -3,2 -13,9
Japonsko 0,6 0,9 3,9 8,1 5,8 4,2 1,6 0,9 -17,0
Pramen: Eurostat




