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I. SHRNUTT

Srpnové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindsi pravidelny prehled aktudlniho i
ocCekavaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zamérenim na hlavni ekonomické ukazatele, jako
jsou HDP, inflace, predstihové indikatory, urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit.
V posledni kapitole jsou poté podrobnéji rozebrany zmény v platebni bilanci CR, ke kterym doslo
v dlsledku svétové finanéni krize. Jsou diskutovany ddvody téchto zmé&n a mechanismy, ptes
které byly jednotlivé Casti platebni bilance finan¢ni krizi ovlivnény.

Pfesto, ze predstihové ukazatele signalizuji spiSe zhor$ovani, vyhled hospodaiského rlstu se
v srpnu pfiliS nezménil. Mirné zlepSeni zaznamenala predpovéd pro némeckou ekonomiku,
naopak pro Cinu bylo o¢ekavani nepatrné prehodnoceno smérem dold. Vykon eurozény brzdi
zejména zemé s nejvétsimi problémy na bézném Gctu. Ty stahnou evropskou ekonomiku letos do
mirné recese, kterd by méla v pristim roce prejit jen v nevyrazné oziveni. Znacné zpomaleni
hospodéaiského ristu se véak letos oéekava i pro Némecko, relativné mensi pak pro Cinu. Naopak
stav americké ekonomiky by se jiz zhor§ovat nemél. Tahounem své&tového hospodaiského ristu
nicméné zlstavaji zejména zemé skupiny BRIC (Brazilie, Rusko, Indie a Cina). Pfedpovédi inflace
se aktualné rovnéz témér nezménily. Navzdory globalnimu ekonomickému zpomaleni je v Evropé
ocekavan jen mirny pokles smérem ke 2 %, v USA a Ciné by se méla inflace snizovat rychleji.

Zatimco dolarové sazby mezibankovniho trhu od pocatku roku stagnuji, Urokové sazby
v eurozéné dale klesaly v reakci na cervencové snizeni zakladni Urokové sazby ECB. Zvysenou
averzi k riziku dokladuji rekordné nizké vynosy jak némeckych, tak americkych vladnich
dluhopisd. Trochu vice optimismu pfinesl vrcholny summit EU, ktery se konal koncem ¢&ervna, na
devizové a komoditni trhy. Oslabovani kurzu eura vi¢i dolaru se zastavilo, stejné tak jako pokles
cen vétsiny komodit. Cena ropy poté zaznamenala vyrazny rlst zejména v disledku vyostfeni
geopolitickych rizik na Blizkém vychodé. Klimatické vlivy zase udrzuji pobliz historickych maxim
ceny potravin, zejména zrnin a olejnin. To jsou hlavni rizika pro vyvoj budouci inflace.

Vyhled ekonomického vyvoje vybranych zemi v roce 2012
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Poznamka: EA - eurozbna, DE - Némecko, US - Spojené staty, JP - Japonsko, CN - Cina, IN - Indie, BR -
Brazilie, RU - Rusko, GR - Recko, IE - Irsko, IT - Itdlie, PT - Portugalsko, ES - Spanélsko. Barva bodl je
pfifazena podle vyznamnosti béZzného Uc¢tu v % k HDP v roce 2012 (odhad). Seda barva vyznacuje predpovéd CF
(HDP, inflace) a Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 16. srpna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databdze Bloomberg, Consensus Economics a EIU.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Slaby rlst nebo stagnace velkych ekonomik eurozény spolu s vyraznym propadem HDP Itdlie a
dalSich zemi periferie eurozény s trvalymi dluhovymi potizemi stale udrzuji vyhled rlstu celého
regionu v zapornych hodnotach. Dle novych predpovédi CF a MMF dosahne letos propad
ekonomické aktivity v eurozéné -0,3 % az -0,5 %. NEmecko vykazuje pfitom slaby rist
nepresahujici 1 %. HDP Spojenych statl bude rlst 2,0% aZ 2,2% tempem. Ekonomika Ciny
zpomali na 7,9 - 8,0 %. Pod 8% hladinou se pfitom rdst ¢inského HDP naposled pohyboval v
roce 2009. Nepatrné ekonomické oZiveni lze olekavat pFisti rok. Rdst eurozdny se vrati do
kladnych hodnot (0,3% az 0,7 %) diky postupnému zlepSeni ekonomické aktivity ve vSech
zemich eurozény, z toho 1,2 - 1,4% rust vykdZe Némecko. HDP Spojenych statl se zvysi o0 2,1 -
2,3 %. Rlst ekonomiky Ciny dosadhne 8,3 % az 8,5 %.

EUROZONA USA
— HIST —CF, 8/12 MMF, 7/12 — HIST -—CF, 8/12 MMF, 7/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 ECB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 Fed, 6/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 1,5 2011 1,7
2012 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3 -0,1 2012 2,2 2,0 2,4 2,0 2,2
2013 0,3 0,7 0,9 1,0 1,0 2013 2,1 2,3 2,6 2,1 2,9

NEMECKO CINA
— HIST —CF, 8/12 MMF, 7/12 — HIST —CF, 8/12 MMF, 7/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12 —EK, 5/12 BOFIT, 3/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF _ OECD EK DBB HIST CF MMF _ OECD EK BOFIT
2011 3,0 2011 9,2
2012 0,9 1,0 1,2 0,7 1,0 2012 7,9 8,0 8,2 8,4 8,0
2013 1,2 1,4 2,0 1,7 1,6 2013 8,3 8,5 9,3 8,2 8,0

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzavérka dat: 17. srpna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.2 Aktualni predpovéd’ HDP a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Vyhled rlstu HDP eurozény v roce 2012 se v srpnu nezménil. Beze zmé&ny zlstal i vyhled CF pro
Némecko. MMF naopak ocekdvd o 0,4 p.b. vyssi rlst ve srovnani s dubnovou prognézou.
Srpnovy vyhled pro Spojené staty byl revidovan o 0,1 p.b. smérem ke slabSimu (MMF) nebo
silnéj$imu (CF) rustu ekonomické aktivity. Vyhled pro Cinu obé instituce snizily o 0,2 p.b.

EUROZONA

Predpovéd
pro rok 2012

Zména oproti
predchozi predp.

USA

Predpovéd
pro rok 2012

Zména oproti
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0,8 3,5
0,4 3,0 A
r |:| T 0,0 2,54 I
fffffffffffffff r-0,4 2,0 1 -
——————————————— L-0,8 1,5 | i
——————————————— F-1,2 1,01 i
777777777777777 [ '116 0,5 | ;.
-2,0 -2,0
N N - NN 0,0 - T N N - - N
o~ o~ o~ o~ o — — — — — o~ [a\] o~ (8] o~ — — — — —
Al Al Al i ~— ~ S~ S~ S~ ~ Al Al Al Al al ~ S~ S~ ~ S~
~ ~ ~ ~ ~ ~ < — o~ ™ ~ ~ ~ ~ ~ ~ < — — <
[ee) ~N n n O N - — - N 0 N n n o - N — — -
o g ¥ od & £ g & § Lo g o ¥o3 & £ g ¥ 2
O = o w oV = O ] O = o w P S O w w
s w w w = w w
o (@] (e} o
2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Pfedpovéd’ 1,5 -0,5 '0,3 -0,1 -0,3 '0,1 Predpovéd’ 1,7 2,2 2,0 2,4 2,0 2,2
Zména 0,0 0,0 -0,3 0,0 0,0 Zména 0,1 -0,1 0,4 0,5 -0,5
NEMECKO CINA
PFedpovéd’ Zména oproti PFedpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD EK BOFIT
Piedpovéd’ 3,0 0,9 1,0 1,2 0,7 1,0 Piedpovéd’ 9,2 7,9 8,0 8,2 8,4 8,0
Zména 0,0 0,4 0,6 0,1 0,4 Zména -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 0,0

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje Gdaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®. HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.

[Uzavérka dat: 17. srpna 2012]
Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITU.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

6

I1.3 Inflace

Nedavny prudky rlst cen ropy a neenergetickych komodit odeznivd v pon&kud vy$sim vyhledu

inflace navzdory globalnimu ekonomickému zpomaleni. V

V letosnim roce rist spotFebiteIsk{/ch

cen ve vyspelych sledovanych ekonomlkach dosahne podle srpnového CF 1,9 % az 2,3 %. Ceny

vrv

v Ciné se zvysi o 2,8 %. PFisti rok rist cen ve vyspélych ekonomikach mirné zpomall (1,7 % az
2,0 %). Inflace v Ciné naopak zrychli na 3,4 %.

EUROZONA

—HIST —CF, 8/12

OECD, 5/12 —EK, 5/12

MMF, 4/12
ECB, 6/12

USA
—HIST —CF, 8/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 Fed, 6/12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

HIST CF MMF OECD EK ECB HIST CF MMF OECD EK Fed
2011 2,7 2011 3,1
2012 2,3 2,0 2,4 2,4 2,4 2012 2,0 2,1 2,3 2,5 1,5
2013 1,7 1,6 1,9 1,8 1,6 2013 2,0 1,9 1,9 2,0 1,8

NEMECKO CINA
—HIST —CF, 8/12 MMF, 4/12 —HIST —CF, 8/12 MMF, 4/12
OECD, 5/12 —EK, 5/12 DBB, 6/12 OECD, 5/12
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HIST CF MMF OECD EK DBB HIST CF MMF OECD
2011 2,3 2011 5,4
2012 1,9 1,9 2,3 2,3 2,1 2012 2,8 3,3 3,3
2013 1,8 1,8 2,0 1,8 1,6 2013 3,4 3,0 2,8

Poznamka: Legenda zobrazuje Udaje o posledni predpovédi ve formatu ,Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®.
HIST je historickd hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu. [Uzdvérka dat: 17. srpna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databédze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.4 Predpovéd’ inflace a jeji zména oproti predchozi predpovédi

Srpnovy vyhled inflace na rok 2012 uvefejn&ny CF zlstal na Grovni &ervencového vyhledu pro
eurozénu a Spojené staty. Vyhled rlstu spottebitelskych cen v Némecku snizil CF o 0,1 p.b. a
vyhled ristu cen v Cin& 0 0,2 p.b.

EUROZONA USA
Predpovéd Zména oproti Predpovéd Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
6,0 2,4 6,0 2,4
s04f | r1,8 5,0 4 ri,8
4,0 - 40+ - ————————————~ M2
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1,0 1,0
-1,2 -1,2
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= 5 © = 4 o
2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
Predpovéd’ 2,7 2,3 2 2,4 2,4 2,4 Predpovéd’ 3,1 2,0 2,1 2,3 2,5 1,5
Zména 0,0 0,5 0,8 0,3 0,0 Zména 0,0 0,9 -0,1 0,6 -0,5
NEMECKO CINA
PFedpovéd’ Zména oproti PFedpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
6,0 2,4 6,0 2,4
50f-----------—-—-| -1 F1,8 504 ----------—-—-—-- r1,8
404 | ri,2 404 | r12
Fe- - 0,6 sod 1@ 0,6
- 0,0 2,07 ‘-\ \|:|\ 0,0
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2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD
Predpovéd’ 2,3 1,9 1,9 2,3 2,3 2,1 Pfedpovéd’ 5,4 2,8 3,3 3,3
Zména -0,1 0,6 0,7 0,4 0,3 Zména -0,2 0,0 -0,5

Poznamka: Vodorovna osa levého (pravého) grafu zobrazuje Gdaje o posledni (pfedchozi) predpovédi ve formatu
»Zdroj, mésic/rok zvefejnéni predpovédi®. HIST je historicka hodnota. ECB a Fed: stfed intervalu.
[Uzavérka dat: 17. srpna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databédze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Vyhled pro ekonomicky vyvoj ve druhé poloviné letoSniho roku se z pohledu predstihovych
ukazatel@ v srpnu zhorsil proti pfedchozimu mésici ve vSech sledovanych zemich a regionech.
Vyjimkou jsou pouze USA, kde doslo k mirnému zlepseni vyhledu a kde Ize ocekavat pokracovani
slabého oziveni. PMI (Index nakupnich manazer() v primyslu se zde ponékud zvysil (o 0,1
procentniho bodu), ale z{stava pod 50% hranici, ostatni predstihové ukazatele stagnovaly, nebo
se slabé zlepsSily. V eurozoné i Némecku se vSechny sledované predstihové ukazatele
ekonomického sentimentu i nalady spottebiteld proti pfedchozimu mésici znaéné zhorsily, a
potvrdily tak negativni predikce z jinych zdroji. PMI v primyslu v Ciné se také mirné snizil, ale
zUstava t&sné nad 50% hladinou.

EUROZONA
EC-ICI (prava osa)

PMI V PROMYSLU

—— OECD-CLI

USA Némecko —Cina EC-CCI (pravé osa)

——eurozbna

65 110
60 105
55 -
100 -
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45 |
|
90 -+ |
40 ;
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35 1 851 | |
l l
30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 80 ‘ ‘ 1 ‘ 1 1 -40
04/06  04/07 04/08  04/09 04/10 04/11  04/12 04/06  04/07  04/08  04/09  04/10  04/11  04/12
EA us DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
5/12 45,1 53,5 45,2 50,4 5/12 -11,4 -19,3
6/12 45,1 49,7 45,0 50,2 6/12 -12,8 -19,8
7/12 44,0 49,8 43,0 50,1 7/12 -15,0 -21,5
USA NEMECKO
UoM-CSI —CB-CCI —— OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (pravéa osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI —EC-CCI (prava osa)
120 110 120 ‘ ‘ : : : ‘ 21
| | | | | |
i | | | | | |
110 115
100 -
110
90 |
80 | 105 ‘ |
| | |
70 1 100 1 | | 1
| | |
60 95 4 : : :
50 1 o |
90 4 | | |
| | |
40 | | |
30 85 1 : : :
| | |
20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 75 80 1 1 ‘ ‘ 1 —1 35
04/06  04/07  04/08  04/09  04/10 04/11  04/12 04/06  04/07  04/08  04/09  04/10  04/11  04/12
OECD-CLI CB-LEII UoM-CSI CB-CCI OECD-CLI IFO-BCI IFO-CCI EC-CCI
5/12 107,2 95,9 79,3 64,4 5/12 106,8 107,6 0,4
6/12 107,1 95,6 73,2 62,7 6/12 105,2 106,7 -1,3
7/12 72,3 65,9 7/12 103,3 105,0 -4,6

Pozndmka: OECD-CLI je OECD Composite Leading Indicator, EC-ICI (pravd osa) je European Commission
Industrial Confidence Indicator, EC-CCI (prava osa) je EC Consumer Confidence Indicator, CB-LEII je Conference
Board Leading Economic Indicator Index, CB-CCI je CB Consumer Confidence Index, UoM-CSI je University
of Michigan Consumer Sentiment Index, IFO-BCI je Institute for Economic Research - Business Climate Index,
IFO-CCI je IFO Consumer Confidence Index. [Uzavérka dat: 10. srpna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databdze OECD, EK, IFO a University of Michigan.
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IV. VYHLED UROKOVYCH SAZEB

IV.1 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: eurozéna

V prib&hu &ervence mezibankovni sazby
EURIBOR 3M i 1R klesaly, coz odrazelo
pokles zakladni Urokové sazby ECB o 25

bazickych bodd na jejim ¢&ervencovém
zasedani. V prvni poloviné srpna se
tfimési¢ni sazba pohybovala na Urovni

0,36 % a jednoletd sazba na urovni 0,92 %.
Pfedpovéd na zakladé implikovanych sazeb
se oproti minulému meésici opét posunula
smérem doll, pficemZ jednoletd sazba by
méla zadit rlst v poloviné pFistiho roku.
Rizikové prémie pro obé splatnosti klesaly a
pohybuji se na ro¢nich minimech.

V prvnich  tfech cervencovych tydnech
vynosy némeckého desetiletého vladniho
dluhopisu klesaly na historickd minima, coz
odrazelo zvysenou averzi k riziku
zplsobenou situaci v perifernich zemich
eurozény. Poté ale mirné vzrostly predevsim
kvQli olekadvanim novych opatfeni ECB a
zhorseni vyhledu ratingu Némecka
agenturou Moody's. Nova predpovéd CF
oCekavané sazby nezménila, pricemz za rok
by se sazba 10R Bundu méla pohybovat
priblizné o pdl procenta vyde oproti
soucasnosti.

EUROZONA

——EURIBOR 1R Bund 10R

——EURIBOR 3M

01/07 01/09 01/11 01/13
07/12 08/12 _06/13 12/13 06/14 12/14
EURIBOR 3M 0,50 0,36 0,28 0,32 0,42 0,57
EURIBOR 1R 1,06 0,92 0,99 1,25 1,69 2,34
07/12 08/12 11/12 08/13
Bund 10R 1,31 1,39 1,50 1,90
Pozndmka: Predpovéd sazeb EURIBOR je vytvofena na
zadkladé implikovanych sazeb z vynosové  kfivky

mezibankovniho trhu (od 4M do 15M jsou pouzity sazby
FRA, pro delsi horizont upravené IRS sazby). Predpovéd
vynosu némeckého vladniho dluhopisu (Bund 10R) je
prevzata z CF. PreruSované cary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 16. srpna 2012]

Zdroj: Thomson Reuters (Datastream), Bloomberg, vypocty
CNB.

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR 3M i 1R se jiz delSi
dobu nachazeji v blizkosti hodnot 0,45 %,
resp. 1,07 %. Vyhled 3M sazeb je na zakladé
implikovanych sazeb stabilni a k mirnému
nardstu by mélo dojit az v roce 2014. U 1R
LIBOR sazeb se ocekava narlst od zadatku
pristiho roku.

Vyvoj americkych dluhopisovych sazeb i
nadale odrazi vyvoj averze kriziku
v souvislosti se situaci vV eurozoné.
V predposlednim c¢ervencovém tydnu vynos
desetiletého vladniho dluhopisu dosahl svych

historickych minim (1,40 %), poté do
poloviny srpna mirné vzrostl. Srpnova
pfedpovéd CF ocekava oproti minulému

mésici sazbu nizsi.

USA

——USD LIBOR 3M ——USD LIBOR 1R Treasury 10R

01/07 01/09 01/11 01/13
07/12 08/12 06/13 12/13 06/14 12/14
USD LIBOR 3M 0,45 0,44 0,43 0,50 0,60 0,72
USD LIBOR 1R 1,07 1,05 1,21 1,44 1,72 2,15
07/12 08/12 11/12 08/13
Treasury 10R 1,50 1,59 1,80 2,30

Poznamka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové kfivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd" vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.

PreruSované ¢ary a body zobrazuji vyhled.
[Uzavérka dat: 16. srpna 2012]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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Oslabovani eura vG¢& americkému dolaru pokracovalo a? do tfetiho &ervencového tydne.
K mirnému posileni doslo az po vyrocich ze strany ECB, které vzbudily nadé&ji na pfijeti novych
opatfeni k fedeni dluhové krize. Srpnové zasedani ECB vdak nepfineslo zadny prilom v tomto
sméru. Vzhledem k predchozimu vyraznému oslabeni eura srpnovy CF dalsi oslabeni neocekava a
vyhled je v horizontu dvou let stabilni. Velmi podobny vyvoj je ocekavan i na zakladé trznich
vyhled{. Britskd libra se v ¢ervenci obchodovala v Uzkém pasmu a také jeji vyhled je stabilni, i
kdyz CF ocekava jeji posileni na dlouhém konci predpovédi. Japonsky jen vzhledem ke zvySené
averzi k riziku zplsobené situaci v eurozéné v &ervenci posiloval, ale tento vyvoj se v srpnu

zastavil. Z dlvodu slab&ich fundamentl japonské ekonomiky CF oCekava oslabeni kurzu béhem
vrv, s v _r_O v s ’ . . ’ r r ’ ’ . ’
pristich 12 meésicu, naopak trzni vyhledy jsou stabilni. Svycarska centralni banka i nadale
. s v v 2 O v.
nakupovala cizi meény pro udrzeni stropu kurzu vuci euru.

USD/EUR JPY/USD
——spotovy kurz predpovéd CF @ forwardovy kurz ——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
m o0 J
1,25 + 105,00 -
1,30
100,00 -
1,35
95,00 -
1,40 +
90,00 -
1,45
85,00 -
1,50 +
80,00 -
1,55 A ’
L) e o
1,60 T T T T t T 75,00 T f T f T T
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14
13/8/12 09/12 11/12 08/13 08/14 13/8/12 09/12 11/12 08/13 08/14
spotovy kurz 1,233 spotovy kurz 78,32
predpovéd’ CF 1,232 1,227 1,231 1,255 piedpovéd’ CF 78,73 78,79 82,04 85,46
forwardovy kurz 1,234 1,235 1,240 1,248 forwardovy kurz 78,30 78,24 77,88 77,11
USD/GBP CHF/USD
—spotovy kurz predpovéd CF @ forwardovy kurz ——spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 + 1,20 -
Sstoseeensss 0 0 @
1,60 - 1,10
1,70 A 1,00 H
ooy oo o
1,80 - 0,90 +
1,90 - 0,80 -
2,00 T f T T f T 0,70 ! ! | ! ! |
01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14
13/8/12 09/12 11/12 08/13 08/14 13/8/12 09/12 11/12 08/13 08/14
spotovy kurz 1,568 spotovy kurz 0,974
pfedpovéd’ CF 1,557 1,553 1,555 1,604 pfedpovéd’ CF 0,974 0,976 0,987 1,017
forwardovy kurz 1,568 1,568 1,567 1,565 forwardovy kurz 0,973 0,972 0,964 0,952

Pozndmka: Rlst ménového paru predstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mésici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vyssi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktudini (k datu uzavérky) moznosti zajisSténi budouciho kurzu.

[Uzavérka dat: 16. srpna 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouzitim databaze Bloomberg a Consensus Forecasts.
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VI. VYHLED CEN KOMODIT

VI.1 Ropa a zemni plyn

V posledni Cervnové dekadé se cena ropy
Brent obratila k prudkému ristu a z 90
USD/b se b&hem dvou mésicl vratila zpét ke
115 USD/b. K obratu pfispél vrcholny
summit EU na konci ¢ervna. Cena poté rostla
zejména z dlvodu vyostfeni politické situace
na Blizkém vychodé (irdn, Syrie). Pres
vysoké dodavky ropy jak ze strany kartelu
OPEC, tak ostatnich producentd, se v &ervnu
zastavil rlst primyslovych zasob ropy a
ropnych roduktl v zemich OECD. To byl
signdl, aby se na trh =zacali vracet
spekulativni obchodnici. Oproti minulému
mésici se tak s aktualni cenou ropy vyrazné
vzhlru posunula i jeji predpovéd, a to
zejména v kratSim horizontu diky vétsi
strmosti klesajici forwardové kfivky. Na vyssi
trajektorii se tak vrdtila i predpovéd cen
dlouhodobych kontraktd na zemni plyn v
Evropé, u nichz jsme minule ocekavali, Ze
budou do poloviny roku 2013 pomérné
rychle klesat. Nyni se oCekava jen pozvolny
pokles od zacatku pFistiho roku.

VI.2 Ostatni komodity

Celkovy index cen neenergetickych komodit
se v uplynulém mésici vyvijel v souladu
s predpovédi, avdak jen diky protichdidnému
vyvoji svych dil¢ich slozek.

Cena psenice v uplynulém mésici stagnovala
na dosazené vysoké urovni (kde se naposled
pohybovala v dubnu 2008). Jen mirny pokles
se ocCekava s novou sklizni v pFistim roce.
Cena kukurice rovnéz stagnovala, ale na
historickych maximech, a pokles s novou
sklizni by mél byt vyraznéjsi, coz plati i pro
sOju. Cena ryze nevykazuje tak dramaticky
vyvoj, kdyz od roku 2011 sleduje z
dlouhodobého pohledu jen mirné rostouci
trend, ktery by mél dale pokracovat. Opacny
vyvoj mizeme pozorovat u cukru, jehoZ
cena vykazuje od roku 2011 silné klesajici
trend. U kavy a kakaa se jiz prudky propad
zastavil. Ceny masa se stale pohybuji pobliz
historickych maxim.

Naopak ceny baviny i kaucCuku stagnuji po
predchozich dramatickych propadech a jen k
mirnému poklesu dodlo u cen primyslovych
kovd, jejichZ vyhled z{stdva vodorovny.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNIHO PLYNU

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
140 600
120 r 533
100 r 467
80 1 r 400
60 + r 333
40 1 r 267
20 : f f T 200
01/08 01/10 01/12 01/14

08/12 06/13 12/13 06/14 12/14
Ropa Brent 110,7 108,0 105,4 102,7 99,8
Ropa Ural 110,8 106,8 103,7 100,5 97,4
Zemni plyn 453,7 443,4  433,0 417,7 401,7

Poznamka: Cena ropy Brent je v USD/barel (kotace ICE).
Cena ruského zemniho plynu na hranici s Némeckem je
v USD/1000m* (databdze MMF). Budouci ceny plynu jsou
odvozeny od cen ropy. PferuSovana ¢ara znamend vyhled.
[Uzavérka dat: 13. srpna 2012].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VYHLED CEN OSTATNICH KOMODIT

—Primyslové kovy — Potravinaiské komodity
—— Komoditni koS celkem

260
230 +
200 +
170 A
140 A
110 A
80
01/08 01/10 01/12 01/14
08/12 06/13 12/13 06/14 12/14
Priimyslové kovy 142,2 144,8 144,6 144,5 146,4
PotravinaFské komodity 238,6 229,5 216,2 215,2 211,3
Komoditni kos$ celkem 191,9 188,2 181,5 180,9 179,8

Poznamka: Graf zobrazuje cenové indexy, rok 2005=100.
Pferusovana cara predstavuje vyhled na zakladé futures
kontraktd.

[Uzavérka dat: 13. srpna 2012].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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ZMENY V PLATEBNI BILANCI CESKE REPUBLIKY VYVOLANE SVETOVOU
FINANCNI KRIZI !

Svétova financni krize, ktera vznikla v USA v roce 2007 a Evropu vyrazné ovlivriuje od
roku 2008, zasahla pomérné vyznamné i Ceskou republiku. Stalo se tak i pres to, Ze zde
vnéjsi ani vnitni nerovnovdhy nebyly nadmérné. V prvni fizi krize Ceskd republika sice
nemusela konsolidovat bankovni sektor ani verejné finance, vzhledem k vysoké
otevrenosti ekonomiky vsak byla zasaZena neprimo prostfednictvim nékolik rdznych
kanali (pokles exportu, vypadek prilivu pfimych zahranicnich investic, pokles trokovych
vynosl z investic do zahrani¢nich dluhovych instrumentd, pokles pfiimd vefejnych
rozpoctd). Nékteré dopady mély pfitom dolasny charakter a Ceska republika jimi byla
ovlivnéna kratce po propuknuti krize v Evropé (znatelny pokles exportu a zhorseni salda
obchodni bilance), jiné vlivy byly patrné az s urlitym zpozdénim, nékteré pretrvavaji do
soucasnosti a budou patrné jesté nékolik let (vypadek investic, nizké urokové vynosy z
dluhovych aktiv, nerovnovéha vefejnych rozpoctd). Vzhledem k vysoké otevrenosti
Ceské ekonomiky jsou jejich souhrnnym vyjadrenim zmény v platebni bilanci Ceské
republiky v pribéhu poslednich 5 let.

Uvod

Ve financni krizi podobné té soucasné jsou jeji efekty nejrychleji viditelné v pohybech
kratkodobého kapitalu. Kapital pochazejici zpravidla z rozvinutych zemi a investovany
v rozvijejicich se a dlouhodobé konvergujicich zemich vnima zvysena rizika nejrychleji a
vétsSinou reaguje zastavenim svého prilivu a poté stahovanim se z ekonomik vnimanych
- at jiz z jakychkoli divodd - jako rizikové. K tomuto vyvoji ve svété obecné doslo,
Ceska republika vSak vyznamnéji postizena nebyla. Jiz pfed vypuknutim krize byla
Ceska republika nizkoinflaéni ekonomikou?, coz umozfiovalo centralni bance udrZovat
Urokové sazby pobliz sazeb ECB, resp. pod jejich hodnotou. V Ceské republice tak
fakticky neplsobil spekulativni kratkodoby kapitdl motivovany kladnym UGrokovym
diferencidlem, jak tomu bylo v nékterych zemich stfedoevropského regionu. Vzhledem
k tomu, Ze ménovad politika nedoznala ohledné urokového diferencidlu vGé& euru
v nasledujicich ctyrech letech vyraznéjsi zmény, nenastal ani vyznamny pohyb tohoto
druhu kapitdlu. Druhym obecné fungujicim krizovym faktorem je vyrazné omezeni
investiCni aktivity vC. pfeshranicni, vyjadfené v platebni bilanci saldem pfimych investic.
Zde krize Ceskou republiku naplno zasahla, zejména v letech 2008 a 2009. Také
posledni typicky privodni krizovy jev - pokles zahrani¢niho obchodu - zasahl Ceskou
republiku zvlasté v poCatecni fazi znatelné. Zminénym, ale i dalSim specifickym vlivim
krize na ekonomicky vyvoj v Ceské republice budou vénovany nasledujici pasaze.

1. Vykonova bilance

Ceskou, velmi exportné orientovanou, ekonomiku (export ¢ini cca 75 % HDP) zasahl
prudky pokles zahranicni poptavky ve 4. Ctvrtleti 2008. Ten vedl k meziroénimu poklesu
ceského vyvozu zbozi o cca 15 %. Na pokles zahrani¢ni poptavky zareagovaly tuzemské
subjekty se zpozdénim, coz vedlo k vyraznému zhorSeni salda obchodni bilance ve
zminovaném Ctvrtleti o témér 20 mld. KE. Ve srovnani s obchodem se zbozim byly

! Autorem je Vladimir Zvd’érsky'/ (Vladimir.zZdarsky@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrazi
nezbytné oficialni pozici Ceské narodni banky.

2 ¢aste¢né vlivem dlouhodobého posilovani kurzu
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vypadky ve sluzbdch mnohem mirné&jsi. PFiblizné 9% vypadek pfjmud byl patrny
v dopravé, spojeny s vySe zminénym poklesem zahrani¢niho obchodu se zbozim.
V oblasti cestovniho ruchu dodlo k cca 5% poklesu ptijmu. Meziroéné se vdak saldo
bilance sluzeb ve 4. Ctvrtleti 2008 mirné zlepsilo a dokonce mirné rostly i rostly i pfijmy
z ostatnich sluzeb. Vypadek zahrani¢ni poptavky pak byl patrny jesté v nasledujicim
roce 2009. Vyvozy mezirocné klesly o témér 12 %, saldo obchodni bilance se vsak
mezirocné zlepsilo a dokonce dosahlo historicky nejvyssi hodnoty 87,3 mid. K¢ vlivem
poklesu domaci poptavky a snizeni cen surovin na svétovych trzich. V bilanci sluzeb
nebyly patrné vyraznéjsi zmény, pouze v dopravé byl patrny vliv zpomaleni obchodni
vymeény.

Obrazek VII-1: Vyvoj béZného uictu Ceské republiky od pocdatku svétové
financni krize

200 -
e O S
e M

-200 +
-300 -
2007 2008 2009 2010 2011
I obchodni bilance I bilance sluzeb
bilance vynosu B béZné prevody
—¥—bézny ucet

Zdroj: vypocet CNB

Silné fiskalni impulsy podpofily v roce 2010 obnoveni hospodarského ristu v EU a vedly
také k rychlému zvyseni obratd v rdmci obchodni vymény Ceské republiky na
predkrizovou Uroven. Saldo obchodni bilance se vsak zhorsilo predevsim vlivem
op&tovného obnoveni rlstu cen surovin na svétovych trzich. Oziveni bylo patrné také ve
sluzbach, i kdyz dynamika rlstu jejich vyvozu a dovozu byla ve srovnani se zboZim
zhruba polovi¢ni a hodnota celkového salda bilance sluzeb se prakticky nezménila.

Doznivajici vliv fiskalnich stimull pomahal udrZovat hospodafsky rist v EU i v roce
2011. Naopak domaci poptavku v Ceské republice jiz ovlivnila snaha vlady o postupné
obnovovani fiskalni rovnovahy. Také soukroma spotfeba domacnosti odrazela zvysSenou
opatrnost spotfebiteld, ovlivnénou jednak rostoucimi vné&jdimi riziky spojenymi
s budoucim vyvojem v Evropé a jednak velmi opatrnou mzdovou politikou soukromého i
vefejného sektoru. Kromé& toho se nékterym strojirenskym obordm dafilo dosahovat
rlstu vyvozu i pti klesajici poptdvce v EU na Ukor zahraniéni konkurence. Jednalo se
predevSim o vyrobu silni¢nich vozidel a prislusenstvi k nim, stroje vSeobecné uzivané
v primyslu, zafizeni pro telekomunikace a elektrickd zafizeni, pFistroje a spotfebice.
Vyraznéjsi zhorseni konkurenceschopnosti bylo naopak patrné jen v nékterych oborech
zemé&dé&lské vyroby (zejména vyroby masa). V disledku toho se v roce 2011 vyrazné
zvySil prebytek obchodni bilance na historicky nejvyssi Groven 94 mid. K¢ (oproti roku
2007 se prebytek obchodni bilance zdvojnasobil, viz obrazek VII-1). Pfitom ceny surovin
na svétovych trzich, jichz je Ceska republika velkym cistym dovozcem, byly v roce 2011
vyse nez v roce 2007.
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Naopak ve sluzbach se saldo bilance od pocatku svétové financni krize zménilo jen
nevyznamné (vzrostlo cca o 7 mld. K¢, ale loni se zhorsSilo o cca 10 mid. K¢). V bilanci
sluzeb byla totiz patrnd fada dil¢ich, protism&rn& pusobicich zmé&n. Oproti
predkrizovému obdobi bylo patrné zlep$eni salda dil¢ich bilanci vlivem rlstu pFijmd
zejména u obchodnich sluzeb, sluzeb v oblasti vypocetni techniky a v mensi mire u
stavebnich a montaznich praci. Ke zlepdeni salda snizenim vydaju do$lo u finanénich
sluzeb. Naopak pomérné vyrazné zhorseni salda bon patrné v oblasti spojﬁ, poéty a
telekomunikaci, turistiky a reklamy (vypadek piijmU a rlst vyda]u), méné vyrazne
zhorsenl bylo u dopravy, kde rist vydajd vykazoval vyrazné vyssi dynamiku neZ rust
prijma. Cglkove se da frici, ze z pohledu vnéjsi konkurenceschopnosti tuzemskych
subjektl Ceskda republika finanéni krizi zatim vyrazn&ji neutrpéla. K udrzeni &eskych
exportnich pozic na svétovych (evropskych) trzich prispél i kurzovy vyvoj, kdyz béhem
krize koruna zastavila svj dosavadni, témé&r deset let trvajici, posilujici trend.

2. Bilance vynosl

Vyrazné zlepsSeni salda vykonové bilance od pocatku svétové financni krize pfriblizné o
50 % na pomérné vysokych 160 mld. K¢ (cca 4,2 % HDP) bylo ovSem castecné
eliminovano zhorgenim bilance vynosu. Ta je dlouhodobé vysoce zapornd s tendenci k
dalsimu prohlubovani schodku. Pred financni krizi byl hlavnim faktorem zhorsovani
bilance vynosu rlst zisku nerezidentl z pfimych investic. Na pocatku krize se zaporné
saldo kratkodobé snizilo vlivem poklesu tohoto zisku. Jiz v roce 2009 se vsSak prakticky
vratilo na predkrizovou uUroven a v nasledujicich dvou letech se pohybovalo mirné nad
posledni predkrizovou hodnotou. Hlavnim faktorem zvyseni zaporného salda na rekordni
urovné ovsem nebyl ,tradi¢ni® rﬁst zisku nerezidentl z pFl'my'/ch zahranicnich investic,
ale predeVS|m prudky pokles prljmu spOJeny v rozhodujici mire s poklesem Urokovych
vynosl. Ten souvisel zeJmena s vyraznym poklesem Urokovych sazeb v rozvmutych
zemich v reakci na rozditeni finanéni krize a ved| k rozsahlému propadu pfijmQ v roce
2009. V mensi mife prispélo k poklesu ptijmQ zarover snizeni drzby zahraniénich
dluhovych instrumentl rezidenty. Na celkovém poklesu pfijmu proti pfedkrizové Grovni
(pfiblizné o 60 mld. K¢ ro¢né na soucasnych necelych 100 mld. K¢&) se vypadek
Urokovych vynost podilel témé&F 70 %. Objemové méné vyznamné vypadky pFijmu
predstavovaly dividendy z portfoliovych investic, vynosy z prace rezidentd v zahraniéi a
zisky rezidentl z pfimych investic.

Na strané& ndkladd v rémci bilance vynosd nebyl propad v procentnim vyjadfeni zdaleka
tak vyrazny, i kdyz v absolutnim vyjadreni se v roce 2008 jednalo o pokles o priblizné
stejnou castku. V nasledujicim roce se vsak pokles zastavil a v dalSich dvou letech
stabilizoval cca 30-40 mld. K¢ pod pFedkrizovou urovni. Struktura vypadku vsak byla
oproti prljmove strané vyrazné odliSna, coz bon dano vyrazné odliSnou strukturou aktiv
nerezidentd v Ceské republice (domlnantne pfimé investice) nez rezidentl v zahranici
(prevazné drzba dluhovych mstr;umentu). Nejvyznamnéjsi zménou tak byl pokles
hodnoty reinvestovanych ziskd v Ceské republice, ktery ptekro¢il 50 mld. K&, Druhou
podstatné méné vyznamnou zmé&nou bylo sniZeni Urokovych vynosd nerezidentl, které
véak predstavovalo jen cca 15 mid. K& * Naopak dividendy vyplacené do zahraniéi jsou
v soucasnosti o vice nez 20 mld. K¢ nad predkrizovymi hodnotami. Skutecny negativni
dopad zmén v bilanci vynosli zplsobenych finanéni krizi je tak pro &eskou ekonomiku
mnohem vy3§i neZ ukazuje mirné souhrnné zhordeni salda bilance vynosd proti

3 To je pfitom jedind dil&i polozka bilance vynost, jejiz rlist na strané nakladl je pro eskou ekonomiku

jednoznacné pozitivni.

“ Pokles by byl vyraznéj&i, ale v pribé&hu krize pomérné vyrazné vzrostlo zejména zadluzeni vlady vié&i zahraniéi.
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predkrizové urovni. Pfed krizi se zisky nerezidentd dé&lily pfiblizné v poméru 1:1 mezi
dividendy a reinvestice v Ceské republice nyni se tento pomér pohybuje priblizné 2:1 ve
prospéch dividend.

Bézné prevody nepredstavuji pro Ceskou republiku vyznamnéjsi polozku v oblasti

Vawvs o . .n Vs . 7 . Ve 7 v Ve 7 .

vnejsich vztahu. U jejich vyvoje bylo patrne velmi mirne zlepseni celkového salda oproti

v - 7 7 - . 4 7 v v wv7s V. 7 v 7 Ve .0 7 Iré

predkrizové urovni spojené vyhradne s vyssim cistym cCerpanim zdroju z EU vladnim
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sektorem. Zlepseni salda beznych prevodu vsak zmirnoval trend rustu hodnoty prevodu
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pracovnich prijmu do zahranici.

Oproti predkrizové Urovni se deficit bézného uctu snizil priblizné o 1/3 a nyni se
pohybuje mirné pod 3 % HDP. Rozhodujicim faktorem poklesu deficitu bylo zlepseni
obchodni bilance. Dosavadni Udaje potvrzuji velmi dobrou konkurenceschopnost firem
plsobicich v Ceské republice, kterd nékolikaletou finanéni krizi nebyla zatim vyrazné&ji
poskozena. Na druhé strané z detailni statistiky o nejvyznamnéjsich vyvozcich a vyvoji
bilance vynosU je patrné, e vykonnost ¢eské ekonomiky uréuji pfedevsim firmy ve
vlastnictvi nerezidentl. Ty nyni jiz vyrazn& nadpoloviéni &ast svych zisk( transferuji do
zahrani¢i. Hodnota reinvestic se od pocatku krize vyrazné snizila, coz muize
v dlouhodobém horizontu negativné ovlivnit konkurenceschopnost ceské ekonomiky,
zejména ve srovnani s neevropskymi zemémi, kde omezeni investic neni zdaleka tak
patrné jako v Evropé.

3. Financovani bézného uctu

Vyrazné zmény vyvolal nastup svétové finanéni krize i u zplsobu financovani deficitu
bézného uctu. V poslednim desetileti (do roku 2007) byl dominantni a v nékterych
letech dokonce vyhradni formou financovani deficitu bézného uctu priliv primych
zahrani¢nich investic. S nastupem krize a vyraznym poklesem jejich prilivu se
financovani zménilo na vicezdrojové.

Od roku 2007, tj. od pocatku vzniku soucasné financ¢ni krize, vzrostl vyznam, do té doby
zanedbatelného, kapitalového Uctu. Vrchol nastal v roce 2009, kdy byl na kapitadlovém
uctu vytvoren prebytek presahujici 50 mid. K. Poté vSak zacal pomérné rychly pokles
na cca 15 mid. K& v roce 2011. Vzrist i pokles vyznamu kapitdlového Gétu je spojen se
dvéma poloZzkami. Hospodafska konjunktura nejprve vedla k ristu zdjmu o emisni
povolenky, jichz méla a ma Ceska republika a jeji firmy — vlivem strukturalnich zmén po
revoluci v roce 1989 - pomérné velky prebytek. To zpUsobilo nejprve vyrazny rist
ptijmU. Negativni dopad svétové finanéni krize na hospodaFsky vyvoj rozvinutych zemi
vSak ved| ke sniZeni potrfeb nakupu, naslednému poklesu cen a faktickému zhrouceni
trhu s emisnimi povolenkami v loriském roce. Druhou vyznamnou poloZzkou, jejiz velké
zmény ovliviiovaly pomérné vyznamné zmény salda kapitélového uctu, bylo cerpani
zdrojd z evropskych fondl. Po obdobi vdhavého cerpanl \Y% prvnlch letech po vstupu do
EU se v letech se v letech 2007 az 2010 &erpani zdrojd z fondd EU ze strany Ceské
republiky postupné zvysSovalo; v roce 2011 vsak doSlo k pomérné vyraznému poklesu,
ktery byl spojen pfedevsim s administrativnimi problémy pfi éerpani evropskych fond{ a
odmitéanim EU proplacet Fadu projektd.
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Obrazek VII-2: Zmény ve zplisobu financovani deficitu bézZného uctu
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Zdroj: vypocet CNB

Masivni pfiliv zahraniCnich pfimych investic, ktery byl rozhodujicim faktorem stojicim za
obnovenim vnéjsi konkurenceschopnosti Ceské republiky v roce 2008, vyznamné poklesl
(obrazek VII-2). Jen cast tohoto poklesu vSak byla spojena s nastupujici krizi, Cast
souvisela s ,nasycenosti* Ceské republiky urcitym typem investic, nedostatkem pracovni
sily a omezenim investi¢nich pobidek pro vétSinu investic. Vzhledem k tomu, ze
investice v jednotlivych letech pomé&rné kolisaji, je vhodné&jsi porovnavat spige priméry
za nékolik let kumulované. V tomto pripadé je porovnavan vyvoj ve Ctyrech ,krizovych®
letech s primérem za ¢tyfi posledni predkrizové roky, pri¢emz statistické Udaje byly
o¢idtény o pomérné rozsahlé ,predkrizové" prodeje statniho majetku. Celkovy primérny
priliv pfimych investic (bez prodeje majetku statem) se sniZil v prib&hu krize o cca 40
% (na necelych 100 mld. K¢&). Jestlize vSak ocistime hodnoty primych investic o
reinvestované zisky vytvairené v CR a soustfedime se jen na pfiliv nového kapitdlu ze
zahrani¢i, ¢&ini tento pokles pfilivu jiz cca 60 % na primérnych 26 mld. K& Navic se
vyrazné zmenila jeho struktura, zejména se zastavil pfiliv kapitdlu ze zahranici do
zpracovatelského primyslu, ktery je z hlediska budouci konkurenceschopnosti Ceské
republiky nejddleZit&jdim sektorem.® Na strané odlivu kapitalu byl od roku 2009 také
patrny pokles, ktery byl v procentnim vyjadreni obdobného rozsahu jako na strané
prilivu, ve financnim vyjadreni se vSak jednalo pouze o cca 10 az 12 mld. K¢.

Rozhodujici Ulohu pfi financovani deficitu bézného (c¢tu tak po primych investicich
prevzaly investice portfoliové (v letech 2009 a 2010). Mezi nimi hraly dominantni roli
vladni dluhopisy. Prudké zhorseni fiskalni rovnovahy Ceské republiky spojené také
s nastupem finanéni krize a obavy vlady z rlstu Urokovych nakladd na domdcim trhu,
vedly ministerstvo financi k rozhodnuti financovat fiskdlni deficit ze znacné casti na
zahraniénich trzich. V prib&hu let 2009 a 2010 se tak drzba vlddniho dluhu v rukou
nerezidentl témér zdvojndsobila (na cca 460 mlid. K&). V mendi mife prispélo

>V roce 2011 byly patrné jisté nédznaky oZiveni pfilivu.
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k financovani deficitu i snizeni drzby zahrani¢nich dluhovych aktiv rezidenty, a to
pfedevsim v roce 2009. Oproti tomu zmény v drzb& majetkovych cennych papirl hraly
daleko mensi roli. Na tuzemském akciovém trhu byl patrny mirny pokles drzby akcii
nerezidenty od roku 2007, v roce 2008 doslo k jednorazovému kratkodobému poklesu
drzby tuzemskych akcii nerezidenty o dalSich cca 20 mld. K¢&. Pokles drzby akcii
v obdobném rozsahu byl patrny i u rezidentl, avsak aZ v nasledujicim roce. ®

Posledni vyznamnéjsi zménou v platebni bilanci spojenou s nastupem krize je evidentni
vyrazné snizeni &isté zahraniéni zadluZenosti podnikatelského sektoru vié&i zahranidi.
Rozhodujicim faktorem je ovdem narlst kratkodobych aktiv, ktery je spojen jednak
obchodnimi Gvéry (narlst primérné UGvérovosti vyvozu spojeny bud s expanzi
strojirenského vyvozu, ktery je uvérové narocnéjsi, nebo se zhorsenim platebni moralky
béhem financni krize) a jednak se vznikem podnikovych bank velkych mezinarodnich
koncernd (z divodu snizeni jejich finanénich naklad(). Tuto pomé&rné vyznamnou zménu
nelze tedy na zakladé dostupnych informaci jednoznacné hodnotit ani pozitivné ani
negativné z hlediska dopadu na Ceskou republiku.

Celkové Ize zmény v oblasti finan¢nich tokd spojené s finanéni krizi, kterd v eurozoné
predla v krizi dluhovou, shrnout nasledujicim zplsobem. V oblasti pfimych investic doslo
k obvyklé reakci podnikatelského sektoru (tuzemského i zahrani¢niho) v krizovém
obdobi, tj. vyraznému omezeni investic, coZz mélo pomérné velky negativni dopad na
C¢eskou ekonomiku. V oblasti financnich investic predstavovalo nejvyznamnéjsi zménu
vyrazné zvyseni zahranicni zadluzenosti vlady. Prestoze zadluzeni nedosahuje zdaleka
kritickych hodnot, je jeho faktické zdvojnasobeni v prib&hu pouhych dvou let pro
Ceskou ekonomiku hodné zfetele. ZvySeni Uvérového zatizeni vlady v0Q&i zahraniéi
v letech 2009 a 2010 vede, prostfednictvim vyssSiho Urokového zatizeni, k prohloubeni
deficitu bilance vynosu.

Z hlediska mezinarodniho srovndni Ize obdobny vyvoj jako v Ceské republice pozorovat i
na Slovensku, kde vsak patrné priliv zahrani¢nich investic zacal s urcitym zpozdénim.
Jeho dopady jsou vzhledem k velikosti ekonomiky jesté intenzivnéjsi nez u nas.
V dlsledku toho pFedla obchodni bilance z deficitu do prebytku aZ v prib&hu krize.
Pozitivni vliv zlepSeni obchodni bilance na slovenskou ekonomiku je podobné jako
v Ceské republice z velké &asti eliminovan transferem vytvofenych zdrojt do zahranidi.’
Pokles cistého pfrilivu primych investic je opticky jesté vyraznéjsi nez v CR. Jedna se
véak o rozdil koncentrovany v oblasti reinvestovanych (pfesné&ji nerozdélenych) ziska.
Ty mohou byt do zahranici transferovany i pozdéji, a proto z uvedeného rozdilu nelze
¢init vyznamnéjsi zaveéry. Urcité podobné rysy lze pozorovat i na vyvoji platebni bilance
v Madarsku, ale tam vyznamné pUsobily na zmé&ny v bilanci i domaci faktory (zejména
potfeba snizeni zadluzeni prakticky na vSech uUrovnich).

® Tj. odchod z trhu realizovali rezidenti na rozdil od nerezidentl patrné& aZ po vyrazném poklesu cen

’ Navic je tfeba vzit v Gvahu, Ze slovenské (daje, na rozdil od &eskych, zatim nejsou ocistovany o hodnotu
brandingu, tj. prostfedk{, které si ponechévaji pfimo zahraniéni matky (za hodnotu znacky).
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BOFIT
BR
BRIC
CB-CCI
CB-LEII
CBOT
CF

CN

CNB
DBB

DE

EA

ECB
EC-CCI
EC-ICI
EIU

EK

ES

EU

EUR
EURIBOR
Fed

FRA
GBP

GR

HDP
CHF
ICE

IE

IFO
IFO-BCI
IFO-CCI
IN

IRS

IT

JP

JPY
LIBOR
MMF
N/A
OECD
OECD-CLI
PT

RU

UoM
UoM-CSI
us

UsD

Institut pro transformujici se ekonomiky pfi centralni bance Finska
Brazilie

Brazilie, Rusko, Indie a Cina

Conference Board Consumer Confidence Index
Conference Board Leading Economic Indicator Index
Chicago Board of Trade

Consensus Forecasts

Cina

Ceska narodni banka

Deutsche Bundesbank

Némecko

eurozéna

Evropska centralni banka

European Commission Consumer Confidence Indicator
European Commission Industrial Confidence Indicator
databaze The Economist Inteligence Unit

Evropska komise

Spanélsko

Evropska unie

euro

urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
forward rate agreement (dohody o budoucich urokovych sazbach)
britska libra

Recko

hruby domaci produkt

Svycarsky frank

Intercontinental Exchange

Irsko

Institute for Economic Research

IFO - Business Climate Index

IFO - Consumer Confidence Index

Indie

Interest rate swap (Urokovy swap)

Italie

Japonsko

japonsky jen

urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
Mezinarodni ménovy fond

udaj neni k dispozici

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD Composite Leading Indicator

Portugalsko

Rusko

University of Michigan

University of Michigan Consumer Sentiment Index
Spojené staty americké (USA)

americky dolar
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