1.  Vyvoj svétové ekonomiky

1. 1. HDP a dluhova krize
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Rok 2011 nebyl prvnim pokrizovym rokem, jak ekonomové jesté v roce 2009 doufali.
Dluhova krize, ktera zasahla Evropu, USA i Japonsko, pfinesla nutnost omezovani
vydaju z vefejnych rozpoctl - potfeba hradit statni zavazky (ale i zavazky nestatnich
organizaci a soukromych osob) pfinutila vefejny i soukromy sektor ke snizovani
vydaja. Statni rozpocty tak hledaly — a stale hledaji - nové zdroje svych pfijmu.
Strategie vytvareni Uspor byly vriznych zemich r{izné, jejich dasledkem bylo
zpomaleni hospodarského rustu s pravdépodobnosti i na nékolik pfistich let. To se
odrazilo ve zpomaleni rustu rozvinutych zemich vroce 2011 az k postupnému
pfechodu zpét do recese. EU zacala aZz na pfelomu roku 2011 a 2012 postupné
nachazet opatfeni proti tomuto vyvaoiji.

Hospodarska politika v USA i v krizi vétSi diraz na podporu ekonomického riistu nez
na Uspory. Castedné tato strategie méla uspé&ch. HDP zemé rostl vroce 2011
tempem 1,7 %, coz predstavuje vyrazné zpomaleni z tfiprocentniho ristu z roku
2010, ale je stale tempem prevySujicim tempo ristu HDP v EU jako celku a
v eurozéné (oboji 1,5 %). Tento rast v8ak nebyl doprovazen zlepSovanim ostatnich
ukazateld dllezitych pro hospodafskou rovnovahu, zejména zaméstnanosti -
v prosinci 2011 mira nezaméstnanosti Cinila 8,5 %, rok pfedtim 9,1 %, v prosinci
2008 to bylo 7,2 procenta’. | monetarni strategie podpory rlstu v USA zatim
selhavaji.

Krizi se uspé&sné vyhnuly staty jihovychodni Asie, Latinské Ameriky a do znaéné miry
i ruskd ekonomika. Asie a Latinskd Amerika, zde pfedevS8im Brazilie, Argentina a
Chile, si prosly fadou finan¢nich krizi v 90. letech, které feSily autonomnimi
prostfedky; v ekonomické roviné fadou rGznych reforem, zestatnénim, devalvacemi
narodnich mén a vyhlasenim bankrotl, tzn. odepsanim zpravidla poloviny statnich
dluht. Takovéto nastroje ale nyni nema Evropska ménova unie k dispozici.

.Nové“ zemé, vzhledem k pfijatym pomérné rozsahlym fiskalnim a hospodarskym
reformam v z4jmu dodrzeni tzv. maastrichtskych kritérii, byly dluhovou krizi
zaskocCeny relativné méné, nez zemé& EU 15, z nichz nékteré jiz pfed pfichodem krize
maastrichtska kritéria neplnily.

Meziro€ni tempo riistu HDP ve 27 zemich EU se zvysilo z 1,3 % ro€né z roku 2002
na 3,3 % ve vrcholicim roce konjunktury (2006). V pfedkrizovém roce 2007 rostla
ekonomika EU o 3,2 %. Zemé eurozény zaznamenaly meziro¢ni rast 0,9 % v roce
2002 a 3 % v roce 2007 - némecka ekonomika za tu dobu stoupla ze stagnace v roce
2002 na 3,3 procenta v roce 2007. Estonsko, které si muselo po predbankrotovém
stavu sahnout hluboko do kapsy, aby ustalo finanéni krizi, mélo v tomto obdobi
primérny ro¢ni rast HDP 7,9 procenta. Slovensko rostlo v roce 2007 mezirocné
dokonce 0 10,5 %, v roce 2002 o 4,6 %. Ekonomika CR zrychlovala z 2,1 % v roce
2002 na 7 % v roce 2006. Jesté i o rok pozdéji rostl jeji HDP 0 5,7 %.

USA se nachazely v ponékud posunutém rytmu. Vice nez &tyfprocentni ekonomicky
rist zazivaly vletech 1997 az 2000, na pfelomu stoleti se tempo HDP v USA
zpomalilo na 1-2 %. Sva nejlepSi Iéta zaznamenalo ve sledovaném obdobi americké
hospodarstvi jiz v letech 2004 a 2005 s rdstem HDP o 3,5 %, resp. 0 3,1 %.

1.2. Kvantitativni uvolnovani jako nastroj oziveni ekonomik

o Tisténi penéz
jako nastroj rastu
ekonomiky v USA

Americka centralni banka Fed celila recesi strategii tzv. kvantitativniho uvolfovani
poté, co tradiéni ménové nastroje, zejména razantni sniZzeni zakladnich urokovych
sazeb, nemélo pozadované ucinky — nedoSlo k obnoveni uvérovych obchodu,

' Tento fakt byl tehdy komentovan jako ,...nejvy3si nezaméstnanost za poslednich 16 let*.
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ekonomika (podniky ani spotfebitelé) levné penize necerpala a nerostla. V podstaté
Slo o vykup Spatnych aktiv centralni bankou za hotové penize. V nékterych pfipadech
se programu Ucastnila vlada tim, Ze za nakup Spatnych aktiv ziskavala v penéznich
ustavech majetkovy podil. Ten po restrukturalizaci Gvéra a finanéni stabilizaci opét
prodavala plvodnim maijitelim za trzni cenu (podle propoétli americké viady se
vétSina téchto investic jiz vratila). Druhé kolo kvantitativniho uvolfiovani skongilo
v ¢ervnu 2011 s nakoupenymi statnimi dluhopisy za 600 miliard dolar( (od prosince
2008 do bfezna 2010 celkem za 1200 mld. dolaru).

Evropska centralni banka (ECB) se snizovanim urokovych sazeb otélela a ke
kvantitativnimu uvolfiovani v této fazi krize nepfistoupila. Pomoc ohrozenym bankam
byla ponechana na rozhodnutich jednotlivych viad ¢lenskych zemi EMU.

Snahy problémovych evropskych zemi sanovat vlastni banky a stabilizovat
ekonomiku, aby se vyhnula recesi, zpUsobily jejich rychlé zadluzovani. Pfesto se
zamér v podstaté zdafril, bankovni sektor uvolnil uvérové toky a v roce 2010 doslo
k oziveni hospodaiského ristu (EU 27 +2 % vroce 2010, eurozéna +1,9 %,
Némecko +3,7 %, CR +2,7 %). Toto oZiveni v8ak nebylo dost silné na to, aby
zastavilo chronické zadluzovani vefejnych rozpocétd. NezlepSila se zaméstnanost,
nedoSlo krustu inflace. Pfitom zakladni urokové sazby byly dlouhodobé na
historickych minimech. Ddvodem je zfejmé to, Zze tyto nové penize byly z velké ¢asti
pouzity na sanaci bank a vefejnych rozpoctu. Do realné ekonomiky jich tedy neSlo
tolik, kolik by se mohlo zdat. Existuje navic pravdépodobnost, Ze i kdyby se nové
emitované penize do realné ekonomiky dostaly, pokryly by existujici dluhy podniku (z
uvéra i platebni neschopnosti) a domacnosti spiSe nez nové investice, vytvareni
pracovnich pfilezitosti Ci rast mezd.

PFijmy statnich rozpoc¢td nebyly dostate¢né na kryti socialnich vydajd, nepfiznivy
demograficky vyvoj v evropskych zemich nadale vytvarel schodky na dlichodovych
Uctech. Slaby ekonomicky rlst nevytvarel nové pracovni prilezitosti, coz opét
zatézovalo socialni vydaje statu a naopak omezovalo zdroje rozpoctovych pfijmu.
V roce 2011 tak nastalo vyrazné zpomaleni hospodafského rlstu: na 1,5 % v EU i
v eurozong, na 1,7 % vCR a o néco mirné&jsi na 3 % v Némecku. Zpomalovani
ekonomického ristu v roce 2011 probihalo postupné od poc¢atku roku.

Prvni problémy ohlasilo Irsko, nedlouho po ném Recko. Nasledovaly Spanélsko,
Portugalsko a Italie. Uroky z dluhopis(i, respektive vynosy, jez pozadovali investofi do
cennych papir(i téchto zemi, dosahly vySe, ktera pfi dané vykonnosti téchto ekonomik
nedovolovala zavazky téchto zemi plnit. DUsledkem byl nedostatek likvidity a
neschopnost viad plnit i zavazky vuéi vlastnimu obyvatelstvu. Zemé ztratily davéru
finan¢nich trhu, které odmitaly pGj¢ovat dal$i penize na kryti stale rychleji rostoucich
statnich dluh(i bez perspektivy zlepSeni celkového fungovani jejich ekonomik.

V tomto prostfedi do problému se svymi zavazky za€aly upadat i firmy a domacnosti,
nasledné zacala opét rUst rizikova aktiva bank. Namisto ocekavané stabilizace
ekonomiky a pozvolného prechodu k mirnému, ale stabilnimu hospodarskému ristu
propad do ekonomické recese. Vlady evropskych zemi postradaly financni rezervy a
svétové finanéni trhy odmitaly jim pujéovat za dostupné uroky. Také proto druhy
propad do recese hrozil mnohem vaznéjsimi dusledky nez v roce 2008 (az k obavam
z rozpadu eurozony).

Evropské zemé zahdjily rozsahlé programy Uspor vefejnych vydaja a rlstu statnich
pFijmu (zejména z dani). Nevedly vSak ke snizeni schodkl statnich rozpoctl, nebo
ne v takové mife, jak bylo viddami planovano. Navic se bohuZel Usporné programy
vyrazné podilely na snizeni dynamiky HDP?.

4 MMF odhaduje, Ze opatfeni na snizeni deficitu o 1 p.b. v poméru k HDP zplsobi zpomaleni hospodafského ristu rovnéz o 1

p.b.
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ECB reagovala na uzavieni uvérovych obchodd s problémovymi staty na finanénich
trzich az na sklonku roku 2011, kdy spustila prvni kolo kvantitativniho uvolfiovani®.
Omezena svym mandatem, ktery bance nedovoluje puUjéovat pfimo vladam,
v prosinci 2011 poskytla 523 institucim, vétSinou komerénim bankém, levné avéry
formou tfiletych obligaci v celkové hodnoté 489 mid. EUR (druhé kolo programu
oznamila letos na konci Unora s objemem levnych Gvért az 530 mid. EUR a o nové
emitované penize se pfihlasilo 800 instituci). Objem finan¢nich prostfedki
v programu nebyl dost velky, aby vyfeSil dluhovou krizi perifernich statl. Odvratil
v3ak akutni hrozbu uzavieni uvérového trhu a kolapsu finan&nich instituci v nejvice
postiZzenych zemich, resp. nejvice zatiZzenych bank.

Politicka reprezentace eurozony se rozhodla obejit zfizenim zvlastnich instituci - vZil
se pro né nazev euroval - skute€nost, ze ECB nemuze pujcovat pfimo viadam, i
skutecnost, Zze podle pravidel fungovani eurozoény si kazdy clensky stat za své
rozpoctové schodky odpovida sam. V kvétnu 2010 se EU 27 dohodla na vytvoreni
fondu finanéni stability pro pomoc statiim postizenych dluhovou krizi*. Jeho Gvérova
kapacita ¢ini 440 mld. eur, zaniknout ma po splaceni vydanych dluhopis(
(pravdépodobné v roce 2013). Aby byla zajisténa trvala schopnost eurozény sanovat
problémové ekonomiky, bylo dohodnuto jesté zfizeni trvalého Evropského finanéniho
stabilizaéniho mechanismu® pro ziskavani relativné levnych prostfedkl na finan¢nich
trzich (az 60 mld. eur kombinovatelnych s Uvérovou kapacitou zminéného fondu
financni stability). Treti sou€asti eurovalu jsou uUvérové prostfedky Mezinarodniho
ménového fondu (MMF) ve vysi 250 miliard eur. Na zachranu perifernich ¢lenskych
statl eurozény by tak mély byt k dispozici uvéry ve vysi 750 mid. eur. Na jejich
zadost byly v fijnu 2011 celkové garance navyseny na 780 miliard eur®.

Hospodaiské oziveni v USA a politicka opatfeni v EU z roku 2011 vyrazné sniZily
pravdépodobnost prudkého a hlubokého propadu, ktery by ovlivnil i rast globalni
ekonomiky. Zda se vSak, Ze dojednana opatfeni pfiSla pozdé. Davéra firem v dalsi
hospodarsky vyvoj a pochybnosti finan¢nich trhi vyhnaly vynosy statnich dluhopist
zemi eurozony znovu vysoko, dluhova krize se zostfila a v poslednim &tvrtleti 2011
se kfehky hospodarsky rust zménil v pokles, meziro¢né o 1,3 procenta. HDP klesl i
v Japonsku v dusledku pfirodnich katastrof a poklesu zahrani¢ni poptavky po
japonské produkci. V USA naproti tomu ekonomicka aktivita rostla, zvySovala se
konecna spotieba i investice, ozivil se uvérovy trh a také trh pracovnich sil.

1. 3. Nové se rozvijejici zemé
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Rychle rostouci ekonomiky statl jihovychodni Asie a Latinské Ameriky reagovaly na
krizi v Evrop& a na hrozbu rozpadu eurozény pomérné citlivé. Hrozil jim pokles
exportniho potencialu, ve druhé fadé zeslabl pfitok zahrani¢nich investic do téchto
zemi. Zpomaleni tempa hospodaiského ristu v Ciné a Indii ma rovnéz na svédomi
prehfati ekonomik téchto zemi v pfedchazejicich letech. Na rozdil od vyspélych zemi,
ale tfeba i zemi stfedni a vychodni Evropy, z(istava mira nezaméstnanosti velkych a
rozvijejicich se ekonomik zemi Asie a Latinské Ameriky pravé diky pfedchazejicimu

3 Program ma oficialni nazev Long-Term Refinancing Operation (LTRO).

* Jde o Evropsky fond finanéni stability (European Financial Stability Facility — EFSF), zvlastni instituci pro pomoc statiim
postizenych dluhovou krizi. Sidli v Lucembursku. Muze emitovat dluhopisy, z jejichz prodeje ma pravo poskytovat pujcky
zemim eurozony v potizich, vyuzit je na rekapitalizaci komer¢nich bank a nakup rizikovych aktiv. Dluhopisy vydavané EFSF
'gsou zaru€eny Clenskymi zemémi eurozény ve stejném poméru, v jakém slozily kapital v ECB.

Europian Financial Stabilization Mechanism — EFSM.

Prijemci téchto levnych Gvérl jsou clenské zemé eurozény, které pozadaji o pomoc a jejichz program na ozdravéni
vefejnych financi byl projednan s EK a MMF a schvalen ministry financi zemi eurozony. DalSi podminkou je, Zze Zadatelska
zemé neni schopna ziskat potfebné penize na finanénich trzich za pfijatelnych podminek. V listopadu 2010 byla schvalena
podpora Irsku, které pozadalo o 85 miliard eur (23 mid. z EFSM a 18 mld. od EFSF - prvni emisi dluhopisti v objemu 5 mid.
uvedl EFSF na trh v lednu 2011). Druhou zemi, ktera fond pozadala o pomoc, bylo Portugalsko (duben 2011), celkem
podpora dosahne vy$e 78 miliard eur. Podpora Recku ve vysi 110 mid. eur z roku 2010 nebyla operaci EFSF, ale je
podloZena dvoustrannymi dohodami mezi Reckem a &lenskymi staty eurozény a MMF. Dohody se neztéastnilo Slovensko a
Estonsko, které v té dobé jesté nebylo ¢lenem eurozony.



dynamickému rdstu pomérné nizka.

Tabulka 1: Meziroéni rast HDP (v %)

2010 2011 4.Q2011
Svét 53 3,9 3,2
EU 2,0 1,6 0,9
Eurozona 1,9 14, 0,7
Stfedni a vychodni Evropa 4,5 53 3,8
USA 3,0 1,7 1,6
Japonsko 4.4 -0,7 -0,6
Nové rychle rostouci asijské ekonomiky celkem 8,5 4,0 3,1
Cina 10,4 9,2 8,9
Indie 10,6 7,2 6,1
Latinska Amerika a karibské zemé 6,2 4,5 3,6
Pramen: MMF
1.4. Komoditni trhy
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Graf ¢. 1

Cena ropy Brent (v USD za barel)

Mira inflace byla v globalnim méfitku relativné nizka pfi zakladnich urokovych
sazbach v nejsilngjSich ekonomikach blizko nuly a emisi obrovskych sum nové
v cenach komodit. Ceny ropy zaznamenaly historické maximum v poloviné roku
2008. Pocatkem roku 2011 pod vlivem informaci o kvantitativnim uvolhovani
centralnich bank se ceny pohybovaly kolem 115 USD, pozdéji klesly k 100 USD a po
dalsi ristové viné k 115 dolarim za barel.

Podobné i dalSi pramyslové komodity jsou na sestupu. Tento vyvoj odrazi
zpomalovani ekonomické aktivity, a to v€etné oCekavani dalSiho oslabeni rastového
tempa svétové ekonomiky v nadchazejicim obdobi. Témito argumenty, tj. korelaci
cen komodit a ocekavanym hospodafskym ristem (tzn. spotfebou), byly nejéastéji
zdlvodfiovany prudké burzovni pohyby béhem ropné a potravinové krize v letech
2007 a 2008 (rostouci poptavka v Cing a Indii stala za rdstem cen ryZe, apod.).
Komoditni burzy ovSem reaguji ristem také na zvySeni nejistoty na trzich finanénich.
Obchodnici, ktefi nenakupuji komodity pro spotfebu nebo fyzické obchodovani
s nimi, vyuzZivaji komoditni kontrakty ke vySeni rizikovych pfirdzek a kryti vy3Sich
nakladd na zajisténi svych spekulaci. Tim vSak, pfi absenci poptavkovych signald,
dosahli opacného efektu — pohyby na akciovych a komoditnich trzich se postupné
stale vice synchronizuji. Rok 2011 tak ukazal, zZe investofi se zacali stahovat i
z komoditnich trha.

Graf €. 2 Cena médi (v USD/100 za libru)
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1. 5.

o Akcie
stagnovaly ve
velkém rozptylu

Graf €. 5 Akciovy index DAX (rozptyl 2-9 tis. b.)

Finanéni trhy

Svétové akciové trhy byly od roku 2000 silné volatilni a viceméné stagnovaly ve velmi
Sirokém pasmu hodnot. Cenové pohyby mély globalni charakter, trhy oscilovaly
spole¢né bez ohledu na region, jen se dil€éim zplsobem liSily svou dynamikou.
Nejvykonnéjsi v roce 2011 byl trh americky i diky stimulaéni politice Fedu. Evropa
z pohledu akciovych trhli jako celek vykonnostné zaostavala, relativné nejsilngjsi
zUustava némecky a britsky akciovy trh. Slabou vykonnost stale také vykazuje
japonsky akciovy trh, ktery se svoji vykonnosti pfilis neliSi od jizni Evropy. Rist let
2009 az 2011 byl predevsSim vysledkem stimulaénich krok( centralnich bank,
zejména amerického Fedu s cilem napumpovat do trhu novou likviditu a podnitit tak
ekonomicky rust. Rok 2011 nebyl vtomto sméru vyjimkou. Po ukon&eni kazdého
z americkych program( kvantitativniho uvolfiovani QE1 i QE2 akciové trhy korigovaly
smérem dold. Dalsi, byt jen oznameni zaméru pfikrocit k dalSimu kolu v srpnu 2010 a
v zafi 2011, se stalo signalem pro rust. Dominantnim determinantem cenovych
pohybU byl tedy pfedevsim oslabujici nebo posilujici americky dolar.
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Graf €. 7: Akciovy index S&P 500 od roku 2000 (vyznacen vyvoj ve fazich kvantitativniho

uvolriovani)
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o Globalizace: Akciové indexy trhi USA (S&P 500), Némecka (DAX-30) a Japonska (NIKKEI-225)
trhy se v trendu se pohybuji v trendu spole¢né. Japonsky index je dlouhodobé& nejslabsi. Americky
pohybuji spoleéné  S&P 500 zaznamenal historické maximum v fijnu 2007 a koncem roku 2011 byl o

pétinu niz, némecky DAX o celych 30 % a britsky FTSE-100 jen o necelych 20 %.
Vynosy americkych viladnich dluhopisi s desetiletou splatnosti se snizovaly
dlouhodobé (od roku 1982). Stejny trend zaznamenavaly i vynosy dluhopisu
japonské vlady, v dusledku intervenci Bank of Japan. Vynosy vladnich dluhopist

Graf €. 6  Akciovy index Nikkei 225 (rozptyl 5-20 tis.b.)




Né&mecka (graf 8) se od 90. let rovnéZ snizuji. Dluhopisy Spanélska (graf 9),
reagovaly az v roce 2012 na mizejici zajem investor(l v souvislosti s potizemi zemé.

Graf €. 8 Vynosy viadnich dluhopisti Némecka

Graf 6.9 Vynosy vladnich dluhopisti Spanélska

Interest Rates, Government Securities, Government Bonds for Germany (INTGSBDEM193N)
Source: International Monetary Fund

Interest Rates, Government Securities, Government Bonds for Spain (INTGSBESM193N)
Source: International Monetary Fund
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Pramen: http://research.stlouisfed.org

Klicovym faktorem do znaéné miry uréujicim chovani kapitalovych trhl po Soku z
americké hypotecni a bankovni krize je od konce roku 2008 americky Fed diky jeho
stimulaénim program(im kvantitativniho uvolfiovani QE1 a QE2, resp. jejich modifikace
s prodlouzenim splatnosti dluhopisti pod nazvem Operace Twist vroce 2011. Jiz
samotné ohlaseni zameéru (listopad 2008 pro QE1, srpen 2010 pro QE2 a zafi 2011 pro
Operaci Twist) podpofit ekonomicky rdst formou stimulacnich balickd vedlo v obou
pfipadech QE k oslabeni dolaru spojeného s rlistem ceny jinych investiénich aktiv —
zejména pak akciovych trhd a vynosu vladnich dluhopisu. Takto stimulovany rist byl
v obou pfipadech ¢asové ohrani¢en pumpovanim uméle podporené likvidity do trhu a
po skonéeni vedl k prudkym korekcim.

V zavéru roku 2011 se davéra podle globalniho indexu nakupnich manazeru ocitla na
nejvysSi urovni za posledni devét mésicl, coz indikovalo mozny pozitivni vyvoj pro
zaCatek roku 2012. Problém v8ak spocival v tom, Ze tento index udrzovaly na hodnoté
pozitivni zmény pouze pfizniva o¢ekavani v Indii, Kanadé, Spojenych statech, Turecku
a Rusku. Také tvrda data z realné ekonomiky v poslednim &tvrtleti 2011 pak ukazala,
Ze v mnoha zemich vyznamnych pro vyvoj svétové ekonomiky bylo pravé toto Ctvrtleti
vykonnostné nejslabsi od krizového roku 2009.

Finanéni investofi v roce 2011 v obavach z malého pokroku pfi feSeni krize eurozény, v
nejistotach pokud jde o setrvaly silny riist ¢inské ekonomiky a celkové nevyrovnanosti
svétové ekonomiky, hledaly bezpecna umisténi pro sva aktiva. To se pfili§ nedafilo,
takze dochazelo ke kumulacim hotovosti. Nicméné opét zafungovaly tzv. ,bezpelné
pristavy”, predevsim investice do drahych kovl, zejména zlata. Jeho cena vystoupala
v poloviné roku 2011 na hodnotu kolem 1800 dolart za trojskou unci, coz bylo zhruba
dvakrat vic nez v krizovém roce 2009. Pfitom po celou prvni polovinu uplynulé dekady
neprevysila cena zlata na komoditnich trzich 500 dolard za trojskou unci. Podobné
atraktivni jako zlato byl i Svycarsky frank. Silna poptavka po této méné pfinutila
Svycarskou centralni banku kzasahu vobavach, Ze silnd ména podvaze
konkurenceschopnost zemé. Ten byl UspéSny a v poloviné roku Svycarsky frank oslabil.



Graf €. 10 Cena zlata (v USD za trojskou unci)

Graf €. 11 Kurz dolaru k Svycarskému franku
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