1.  VnéjSi ekonomické prostredi

K hlavnim rysim vyvoje svétové ekonomiky v roce 2005 patfila eskalace cen ropy, zpomaleni rlstu
svétového produktu a svétového obchodu, zachovani miry globalni nerovnovahy, zrychleni inflace a
nastartovani rastu urokovych sazeb.
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Dle pfedbéznych odhadud zpomalil rist svétového produktu z 5 % v roce 2004 na
4,3 % v roce 2005. Zpomaleni rdstu ekonomického vykonu se tyka jak vyspélych
zemi (ze 3,3 % na 2,5 %), tak i tranzitivnich ekonomik a rozvojovych zemi. Rulst
mirné& zpomalil i v zemich s vysokou rlistovou dynamikou jako je Cina a Indie.
Globalni rozmér zpomaleni ekonomického riistu ma i hlavni globalni pfi€inu, kterou je
cenovy Sok na ropnych ftrzich. Pfesto diference v ristové dynamice pretrvavaiji.
K zemim s vysokou dynamikou patfi pfedev§im rozvojové zemé Asie, Cina, Indie
(9 %), tranzitivni ekonomiky Evropy a nové industrializované zemé Asie (nad 4 %).

Historicka evidence ukazuje, Ze skokové pohyby cen ropy jsou nejCastéji se
vyskytujicim zdrojem rUstu inflace a oslabeni ekonomické aktivity. Dostate¢nym
zpusobem to prokazaly ropné Soky v roce 1973, 1978, 1990 a 1999/2000, kdy ropa
podraZila v rozmezi 100 az 200 %. DalSi vzestup cen ropy se odehral v roce 2005,
kdy cena ropy eskalovala do rozmezi mezi 50 az 60 USD/barel. K pfi€inam patfila
synchronizace hospodafského cyklu ve svété, ktera byla spjata s vysokou poptavkou
po ropé. Neméné vyznamnym faktorem byla nestabilita na nabidkové strané trhu, jez

rozkolisala rezervni kapacitu vyrobcu.

Dopady ropného Soku ovlivnily rdst thrnu cen pramyslovych vyrobcli v fadu nékolika
procentnich bodu a ve vySi nékolika desetin procentnich bodl rust spotfebitelskych
cen. Dopady vysokych cen ropy na ekonomicky rust se realizovaly jak
prostfednictvim nabidkového, tak i poptavkového kanalu. Statisticka evidence
prokazala zpomaleni rlstu domaci poptavky (az o 0,4 p. b.), a to jak spotfebitelské
(az 0 0,5 p. b.), tak zejména investiéni poptavky (az 0 1,6 p. b.).

Dulezitym rysem cenového vyvoje bylo, Ze téméF vSechny zemé usilovaly o udrzeni
cenové stability. Vysoké ceny ropy nenastartovaly vzestupnou spiralu ristu mezd a
cen. Dlouhodoba inflaéni oCekavani se zdaji byt ukotvena na nizké mife rdstu
spotrebitelskych cen. Svéd¢i o tom jen minimalni rist hladiny jadrové inflace, fj.
inflace bez cen energii a potravin.

V roce 2005 pfevazovala tendence k rlstu globalni makroekonomické nerovnovahy.
Podstatu globalni nerovnovahy vytvari vysoky deficit penézniho uctu platebni bilance
vUSA (6,5% HDP) a vysoké prebytky dosahované v Cingé a Japonsku. Tyto
nerovnovahy jsou dusledkem odli§nosti makroekonomickych politik v USA, Japonsku
a EU. V USA jde o kombinaci nadmérného fiskalniho deficitu generovaného nizkymi
danémi, ktery pusobi proti ristu narodnich Uspor. Na druhé strané je v fadé asijskych
ekonomik uplathovano merkantilistické Fizeni ménového kurzu ve prospéch
maximalizace podilu na vnéjSim trhu. Tato konfigurace méa v sob& zabudovana dvé
rizika spjatd s navratem ke globalni rovnovaze. V USA hrozi nebezpeci rustu
dlouhodobych urokovych sazeb a propad cen aktiv, v€etné cen nemovitosti.
V Japonsku a v eurozéné na druhé strané mohou byt obavy ze strmého posileni
meény spjaté se silnymi deflacnimi tlaky, které by podstatné oslabily ekonomicky rust.

V reakci na rlst spotfebitelskych cen, cen prumyslovych vyrobcl a cen aktiv doSlo
v fadé zemi ke zvySeni urokovych sazeb. NejvysSi nardst byl docilen v USA (z 2,2 %
v roce 2004 na 4,1 % v roce 2005). VySSi urokové sazby maji téz Australie (5,6 %),
Britanie (4,6 %) a Kanada (3,2 %). Tyto zemé pak mohou prostfednictvim kladnych
urokovych diferenciall vici evropskym zemim lakat zahrani¢ni kapital do svych zemi.



Tab. €. 1.1 Vyvoj svétové ekonomiky
meziro¢ni zména v % pokud neni uvedeno jinak
2003 2004 2005
1. Svétovy produkt 4,0 5,3 4,8
Vyspélé zemé 1,9 3,3 2,7
USA 2,7 4,2 3,5
Stfedni a vychodni Evropa 4.6 6,5 53
Cina 9,5 10,1 9,9
EU 1,3 2,5 1,8
CR 32 4,7 6,1
2. Svétovy obchod (zbozZi a sluzby)
Dovoz, vyspélé zemé 41 8,9 5,8
Vyvoz, vyspélé zemé 3.1 8,5 53
3. Ceny
Cena ropy (prdmérna v %) 15,8 30,7 43,6
Cena ropy (USD/barel) 37,8 41,3
Spotrebitelské ceny
Vyspélé zemé 1,8 2,0 2,3
Tranzitivni a rozvojové zemé 6,0 5,7 54
Pramen: World Economic Outlook, April 2006
o Vykyvy Vzhledem k intenzivnim obchodnim vztahim patfi mezi dilezité vnéjsSi podminky
némecké vyvoje Ceské ekonomiky vyvoj hospodarského cyklu v Némecku. K charakteristickym
ekonomiky rysim vyvoje némecké ekonomiky vroce 2005 patfila nestabilita ekonomického
pokracovaly ristu. Zatimco v 1. Ctvrtleti se prosadilo zrychleni ristu, ve 2. Ctvrtleti nasledovala
stagnace ekonomického vykonu a ve 2. pololeti je evidovano opét zlepSeni pozice
ekonomiky v hospodaiském cyklu. Hlavni hnaci silou vzestupné faze hospodarského
cyklu je pfevis vyvozu nad dovozem. Slabou stranku pfedstavuje domaci poptéavka, a
to jak investi¢ni, tak i spotfebitelska.
OcCekava se, Z2e vletech 2006 a 2007 bude pokraCovat mirné zrychleni
ekonomického ristu, a to ve vysi 1,2 %, resp. 1,6 % ro¢né. Pfedpoklada se, Ze hlavni
roli v podpofe ekonomického vykonu bude mit i nadale zahrani¢ni obchod, a to za
pomoci stability kurzu a zlepSeni cenové konkurenceschopnosti firemniho sektoru.
Domaci poptavka ma rist jen mirné, vyraznéjSi akcelerace se ocekava v investicich
do stroju a zafizeni. U spotfeby domacnosti se nepfedpoklada vétsi oziveni z divodu
stagnace mezd a vysSich cen energii.
Tab. ¢. 1.2 Hruby domaci produkt - Némecko
meziro¢ni zména v %, s. c.
2002 2003 2004 2005" 2006”
HDP 0,1 -0,2 1,6 0,9 1,7
Soukroma spotieba -0,5 0,1 0,6 -0,1 0,3
Hruby fixni kapital -6,1 -0,8 -0,2 -0,5 1,6
Vyvoz zbozZi a sluzeb 4,2 2,4 9,3 6,1 6,5
Dovoz zbozi a sluzeb -1,4 5,1 7,0 4.5 5,2

" Pfedbézny odhad
2 Kratkodoby vyhled
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