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I. SHRNUTT

Prosincové vydani Globalniho ekonomického vyhledu pfindsi pravidelny prehled aktudlniho i
oCekavaného vyvoje ve vybranych teritoriich se zaméfenim na hlavni ekonomické velic¢iny, jako
jsou HDP, inflace, predstihové ukazatele, Urokové sazby, ménové kurzy a ceny komodit. V
pravidelné podrobnéj&i analyze zaostfujeme nasi pozornost na analyzu trendd v globalnim vyvoiji
bilance sluzeb v letech 2005-2011, zejména se zfetelem ke kulminaci svétové hospodarské krize
v roce 2009 a posouzeni zmén v jeji komoditni a teritorialni strukture.®

Rok 2012 byl z pohledu svétové ekonomiky rokem ekonomického zpomaleni, svétové
hospodarstvi rostlo lehce nad 2 % pfi inflaci blizici se hodnoté 4 %. Pokles ekonomické
vykonnosti byl patrny zejména v eurozéné, kde byl zplsoben probihajici dluhovou krizi a jejim
postupnym rozdifovanim z periferie do centra mé&nové unie. Naopak ekonomika Spojenych statd
se ve svém volebnim roce vyvijela |épe, neZz tomu bylo v roce minulém.

Vyhledy na rok 2013 ukazuji, ze vykonnost ekonomiky eurozény jen stézi dosahne ekonomického
rlstu, naopak vyhledy pro ekonomiku Spojenych statd jsou vyrazné priznivéjsi, coz potvrzuji i
predstihové ukazatele. Spojené staty vsak v soucasnoti Celi nejistotdam v podobé dosazeni tzv.
fiskalniho Gtesu, ktery by pti stavajicim znéni fady zakonl vyustil ve fiskalni restrikci (zvy$ovani
dani, snizovani vladnich vydajl a redukci rozpo¢tového deficitu USA od roku 2013) s efekty
podlamujicimi sou¢asny hospodarsky rdst. Vyvoj inflace neni v soucasnosti ani ve vyhledu na rok
2013 redlnou hrozbou (zejména pro rozvinuté ekonomiky), jeji dynamika ma sestupnou
tendenci. Je vSak otazkou, zda pfijimana opatfeni nekonvencni politiky centralnich bank
nepredstavuji stfednédobou inflacni hrozbu.

Kurz amerického dolaru by mé&l vroce 2013 pokradovat v posilovani jak va& euru, tak
japonskému jenu a zhruba stagnovat vici britské libfe. Aktudlini vyhledy trznich Grokovych sazeb
jdou v roénim horizontu jak v eurozéné, tak i ve Spojenych statech jen mirné vzhlru. Vyhledy
cen ropy, zemniho plynu a potravinarskych komodit jsou pro pfisti rok klesajici, jen ceny
pridmyslovych kovd by mély stagnovat.

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 bodid je

pfifazena podle stupné otevienosti dané ekonomiky v roce 2012. Sedd barva vyznacuje predpovéd CF (HDP,
inflace) a Bloomberg (cena ropy) z pfedchoziho mésice. [Uzavérka dat: 14. prosince 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databédze Bloomberg, Consensus Economics a EIU.

! Clanek déale obsahuje analyzu bilance sluZeb Ceské republiky a jejiho vyvoje ve vztahu k vyznamnym obchodnim
partnerim, v prvé fadé vici Némecku.
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II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

I1.1 HDP

Posledni letosni Cislo Globalniho ekonomického vyhledu shrnuje nové vyhledy CF, ECB, DBB,
Fedu a OECD. ECB ocekavd v roce 2012 propad HDP o0 0,5 % v dUsledku slabé domaéci i vné&jsi
poptavky, coz je v souladu s prosincovym CF. Krize v eurozéné stale vice zasahuje i Némecko,
ale jeji dopad nepotrva dlouho diky zdravym fundamentim. CF, DBB a OECD océekavaji letos
0,7% - 0,9% rlst némecké ekonomiky. Siln&j&i nez odekdvany rdst HDP v USA ve 3. ¢tvrtleti
vyvazi nejistota ohledné fiskalni politiky a v souhrnu se vyhled CF udrzuje na 2,2 %. Fed naopak
snizil vyhled na 1,8 % a OECD na 2,2 %. Vyhled CF pro Cinu se od zafi nezménil a z{stava na
arovni 7,7 %.

V prib&hu 12 mésicl se postupné zhordoval vyhled CF na rok 2013 pro eurozénu a v zavéru
roku dosahl zapornych hodnot. Dle ECB je vSak ocCekavan postupny navrat k ekonomickému
rlstu, predevéim diky rlstu vyvozu, podporenému jak rlistem externi poptavky, tak rlstem
konkurenceschopnosti eurozény. Némecko bude rdst 0,4% - 0,7% tempem, 1,9% - 2,7% rdstu
doséhnou USA a 8,1% - 8,5% tempem poroste Cina.

EUROZONA USA
— HIST - CF, 12/12 MMF, 10/12 — HIST - CF, 12/12 MMF, 10/12
OECD, 11/12 —EK, 11/12 ECB, 12/12 OECD, 11/12 —EK, 11/12 Fed, 12/12

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 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 2012 2,2 2,2 2,2 2,1 1,8
2013 -0,1 0,2 -0,1 0,1 -0,3 2013 1,9 2,1 2,0 2,3 2,7
NEMECKO CiNA
— HIST - CF, 12/12 MMF, 10/12 — HIST - CF, 12/12 MMF, 10/12
OECD, 11/12 —EK, 11/12 DBB, 12/12 OECD, 11/12 —EK, 11/12 BOFIT, 9/12

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 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7 2012 7,7 7,8 7,5 7,7 8,0
2013 0,7 0,9 0,6 0,8 0,4 2013 8,1 8,2 8,5 7,7 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: 14. prosince 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

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

Prosincovy vyhled CF na letosni rok se pro vSechny sledované ekonomiky nezménil. OECD
zvysila vyhled pro Némecko o 0,1 p.b. Ostatni nové vyhledy byly revidovany smérem ke
slab&imu ekonomickému rlstu. O 0,1 p.b. mirn&jéi rlst HDP ve srovnani s predchozi predpovédi
o¢ekava ECB v eurozéné a Fed ve Spojenych statech. DBB snizila oproti ¢ervnu svij vyhled rlstu
némeckého HDP az o 0,3 p.b. Novy vyhled OECD je o 0,3 resp. 0,1 p.b. nizsi pro eurozénu a USA
a o0 0,7 p.b. nizsi pro Cinu.

EUROZONA

Predpovéd’
pro rok 2012

Zména oproti
predchozi predp.

PFedpovéd’
pro rok 2012

USA
Zména oproti
predchozi predp.
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Predpovéd’ 1,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 Predpovéd’ 1,7 2,2 2,2 2,2 2,1 1,8
Zména 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 Zména 0,0 0,2 -0,1 0,1 -0,1
NEMECKO CINA
Predpovéd’ Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
3,5 0,8 8,8 0,8
3,0 0,4 854 | e F0,4
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58 ¥ g8 5 Egb o8 6 £ g 885 58 EE
= g [a} o o o o o
2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD EK BOFIT
PFedpovéd’ 3,0 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7 PFedpovéd’ 9,2 7,7 7,8 7,5 7,7 8,0
Zména 0,0 -0,1 0,1 0,1 -0,3 Zména 0,0 -0,2 -0,7 -0,7 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: 14. prosince 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
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I1.3 Inflace

Vyhledy publikované zacatkem prosince naznacuji, ze letosni inflace neprfekroci 3 % ve vsSech
sledovanych ekonomikach. Nejpomalejsi rlst cen zaznamenaji N&mecko a Spojené staty, kde
ceny porostou 2,0% - 2,1% a 1,7% - 2,1% tempem (CF, DBB, Fed a OECD). Inflace v eurozéné
dosahne 2,4 - 2,5 % (CF, ECB a OECD) a je$t& o cca 0,2 p.b. vy&si rlst cen je oekavan v Cing
(CF a OECD).

vrv

PFisti rok tempo rlstu cen v eurozéné bude dale zpomalovat. Inflace v eurozéné& a Némecku
poklesne na 1,5 % - 1,9 % (CF, ECB, DBB a OECD). RUst spottebitelskych cen v USA dle vyhledu
CF mirn& zpomali a dle vyhledd OECD a Fedu zdstane na letodni Grovni. Souhrnné Ize dle CF,
Fedu a OECD pftiéti rok ocekédvat 1,7% - 2,0% inflaci v USA. Tempo ristu cen v Ciné se dle CF
zrychli na 3,2 %, zatimco dle OECD zmirni na 1,5 %.

EUROZONA USA
—HIST —CF, 12/12 MMF, 10/12 —HIST —CF, 12/12 MMF, 10/12
OECD, 11/12 —EK, 11/12 ECB, 12/12 OECD, 11/12 —EK, 11/12 Fed, 12/12

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 2,5 2,3 2,4 2,5 2,5 2012 2,1 2,0 2,1 2,1 1,7
2013 1,9 1,6 1,6 1,8 1,6 2013 2,0 1,8 1,8 2,0 1,7
NEMECKO CINA
—HIST —CF, 12/12 MMF, 10/12 —HIST —CF, 12/12 MMF, 10/12
OECD, 11/12 —EK, 11/12 DBB, 12/12 OECD, 11/12
5 T T T
I I I
I I I
4 — I I I
I I I
I I I
3y o
I I
2 1 | ————
l l l
1 4 i I I
I I I
[} I I
0 i i i
I I I
I I I
-1
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 2,0 2,2 2,1 2,1 2,1 2012 2,7 3,0 2,6
2013 1,9 1,9 1,9 1,9 1,5 2013 3,2 3,0 1,5

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: 14. prosince 2012]

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

Ceska narodni banka / Globalni ekonomicky vyhled — Prosinec 2012



7

II. PREDPOVEDI MEZINARODNICH INSTITUCI

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

Nové vyhledy inflace (CF, DBB a ECB) na letos$ni rok potvrdily predchozi progndzy. Vyjimkou je
novy vyhled Fedu, ktery je o 0,1 p.b. niZSi ve srovnani s jeho prognézou ze zafi. OECD snizila
vyhled inflace pro Némecko, USA a Cinu.

EUROZONA

Predpovéd’
pro rok 2012

Zména oproti
predchozi predp.

Predpovéd
pro rok 2012

USA
Zména oproti
predchozi predp.
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0,0 L o 1,2 0,0 AL | . 41,2
o~ o~ o~ o o~ o o [a\] [a\] [a\] o~ o~ o~ o~ o~ [a\] o [a\] [a\] [a\]
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6 £ 6 & § 6 £ g % B 5 £ 6 & 3 6 g g % &
= w w o) s w [e)
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2011 CF MMF OECD EK ECB 2011 CF MMF OECD EK Fed
PFedpovéd’ 2,7 2,5 2,3 2,4 2,5 2,5 Pfedpovéd’ 3,1 2,1 2,0 2,1 2,1 1,7
Zména 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0 Zména 0,0 -0,1 -0,2 -0,4 -0,1
NEMECKO CINA
Predpoveéd Zména oproti Predpovéd’ Zména oproti
pro rok 2012 predchozi predp. pro rok 2012 predchozi predp.
6,0 2,4 6,0 2,4
so04 | b 1,8 1 e I S 1,8
404f -~ 1,2 R e B F1,2
e i 0,6 304 P | b F0,6
2’0 4 ] - — I:I r 0,0 2,0 Bl R s \I:lw' N 0,0
Rl EEED B B I L -0,6 o1 (! J \ —————— r-0,6
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) © o )
2011 CF MMF OECD EK DBB 2011 CF MMF OECD
Predpovéd’ 2,3 2,0 2,2 2,1 2,1 2,1 Pfedpovéd’ 5,4 2,7 3,0 2,6
Zména 0,0 0,3 -0,2 -0,2 0,0 Zména 0,0 -0,3 -0,7

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: 14. prosince 2012]

Zdroj: Vypocet CNB s pouZitim databaze Eurostat, CF, MMF, OECD, EK, ECB, Fed, DBB a BOFITu.
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III. PREDSTIHOVE UKAZATELE
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Hospodarsky vyhled pro americkou ekonomiku se v listopadu zhorsil. Oproti pfedchozim dvéma
mésicdm, kdy se ekonomickd océekavani zlepSovala, se vtomto mésici hodnoty vétdiny
sledovanych predstihovych ukazatell sniZily, nebo stagnovaly. PMI (Index nakupnich manazerQ)
v primyslu se snizil pod 50 bodovou hranici, kompozitni pfedstihové ukazatele Conference Board
i OECD stagnovaly a jeden ze sledovanych index{ spotfebitelské divéry se snizil a druhy zvysil.
Ani pro eurozénu véetné Némecka neni snadné urcit, jestli zde na pocatku pristiho roku dojde ke
zrychleni nebo zpomaleni ekonomické aktivity. Hodnoty predstihovych ukazateld v primyslu (PMI
a ukazatele dlvéry) naznaduji zlepdeny vyhled, naproti tomu nalady a o¢ekavani spottebitell se
zhorsily. Tempo hospodéaiského ristu v Ciné by se v piistim pololeti mélo z pohledu PMI zvysit.

PMI V PRUMYSLU EUROZONA

—— OECD-CLI EC-ICI (prava osa)

— eurozona USA Némecko —Cina EC-CCI (prava osa)

65 104
60 1 102 4
55 A
100 +
50 +
98 +
45 -
96 -
40 +
35 4 94 +
30 T T T T T T 92 T T T T T T -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 uUs DE CN OECD-CLI EC-ICI EC-CCI
9/12 46,1 51,5 47,4 49,8 9/12 99,4 -15,9 -25,9
10/12 45,4 51,7 46,0 50,2 10/12 99,3 -18,3 -25,7
11/12 46,2 49,5 46,8 50,6 11/12 -15,1 -26,9
USA NEMECKO
UoM-CSI — CB-CCI — OECD-CLI IFO-BCI
—— OECD-CLI (prava osa) CB-LEII (prava osa) IFO-CCI — EC-CCI (prava osa)
120 120
110 A 115 1
100 4
110 1
90 A
80 105 4/
70 + 100 +
60 - o5 |
50 4
90 +
40
30 | 85 +
20 80
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
9/12 100,7 95,8 78,3 68,4 9/12 98,9 101,4 101,9 -10,3
10/12 100,8 96,0 82,6 73,1 10/12 98,8 100,0 102,4 -9,3
11/12 82,7 73,7 11/12 101,4 101,9 -10,2

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: 14. prosince 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

EUROZONA
—— EURIBOR 1R

V prosinci se obnovil trend poklesu
nezajisténych urokovych sazeb, pficemz byl
vyraznéjsi u delSi splatnosti. Na konci prvni
prosincové dekady tak sazby EURIBOR
dosahly dalsiho historického minima a to
0,18 % pro tfimésicni a 0,54 % pro
jednoletou splatnost. Likvidita na penéznim
trhu eurozény z(stdva znaénd a ani rizikové
prémie pro obé splatnosti se ve sledovaném
obdobi vyrazné nezmeénily.

Na poslednim zasedani rada ECB ponechala
zakladni sazby na soucasné Urovni, ale byla
diskutovédna moznost zapornych depozitnich
sazeb. I nadale budou pokracovat likviditni
operace ve stavajici rezimu.

Pfedpovéd na zakladé implikovanych sazeb
se oproti minulému mésici opét posunula
mirné doll. Sazby by mély v horizontu
nékolika mésicd jest& mirn& poklesnout.
Vyhled Consensus Forecasts pro 3M sazbu se

snizil o 0,1 p.b. v tfimési¢nim i ro¢nim
horizontu.
Vynos némeckého desetiletého vladniho

dluhopisu se v listopadu udrzel na 1,4 %, ale
v prosinci opét poklesl. Kratkodobé reagoval
na politickou situaci v Itdlii, ale zvefejnéni
lepsiho sentimentu ZEW vedlo k ristu sazeb.

——EURIBOR 3M Bund 10R

0
01/07 01/09 01/11 01/13
10/12 11/12 06/13 12/13 06/14 12/14
EURIBOR3M 0,21 0,19 0,15 0,22 0,32 0,45
EURIBOR 1R 0,65 0,60 0,72 1,03 1,45 2,03
10/12 11/12 02/13 11/13
Bund 10R 1,52 1,38 1,60 1,90
Poznamka: 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: 10. prosince 2012]

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

IV.2 Vyhled kratkodobych a dlouhodobych Grokovych sazeb: USA

Dolarové sazby LIBOR 3M od konce Fijna
stagnuji na urovni okolo 0,31 %. Rocni
sazby zaznamenaly jen velmi maly pokles a
na konci prvni prosincové dekady se
pohybovaly na urovni 0,84 %.

V prosinci Fed potvrdil pokracovani uvolnéné
ménové politiky. Operace Twist bude
nahrazena programem pfimych nakupl
dluhopisd. Sazby zmé&n nedoznaly a Fed je
bude drzet blizko nuly, dokud mira
nezaméstnanosti zUstane nad 6,5 % a
inflace ve stfednédobém vyhledu do 2 let
neprekroci 2,5 %.

Oproti minulému mésici se posunul dold i
vyhled na zakladé implikovanych sazeb.
Trimési¢ni LIBOR se po dva roky udrzi pod
hladinou 0,5 %. Jednoletd sazba poroste
pomaleji az na 1,6 % na konci roku 2014.

V listopadu vynos desetiletého vladniho
dluhopisu reagoval na domaci vyvoj. Novy
CF nepfinesl vyraznou zménu ve vyhledu,
kdyz snizil ofekdavanou hodnotu o 0,1 p.b.
jen v tfimési¢nim horizontu.

USA

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

01/07 01/09 01/11 01/13
10/12 11/12 06/13 12/13 06/14 12/14
USD LIBOR3M 0,33 0,31 0,33 0,39 0,46 0,54
USD LIBOR 1R 0,92 0,87 1,00 1,18 1,39 1,70
10/12 11/12 02/13 11/13
Treasury 10R 1,72 1,62 1,90 2,30

Pozndmka: Implikované sazby LIBOR jsou odvozeny z
vynosové kfivky londynského mezibankovniho trhu.
Pfedpovéd" vynosu Treasury 10R je prevzata z CF.
Pferusované cary a body zobrazuji vyhled.

[Uzavérka dat: 10. prosince 2012]

Zdroj: Thomson Reuters, Bloomberg, vypocty CNB.
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Nejen sila ekonomického oziveni ale i politické nejistoty ¢i kroky ménovych autorit ovliviiovaly
v poslednich meésicich vyvoj kurzu USD/EUR. Americky dolar pod vlivem hroziciho fiskalniho
Utesu oslaboval, prestoze nova data, zejména z trhu prace, vyznivaji pfiznivé. Eurozéna se
naopak nachazi v recesi, i kdyz napéti spojené s dluhovou krizi se snizilo. Oznameni novych
opatteni Fedu vedlo k oslabeni dolaru vi¢i euru. Ani ECB v8ak nevyluéuje dal$i kroky. Rizika se
pak odrazila na nové predpovédi, kterd o¢ekdva oslabeni eura v{¢i dolaru v jednoletém horizontu
0 2,7 %. Japonsky jen vi¢&i americkému dolaru od zagatku Fijna oslabuje s tim, jak rostl politicky
tlak na japonskou centralni banku, aby podnikla razantnéjéi kroky na podporu rlstu. Tento trend
by mél podle CF12 pokracovat i v nasledujicich dvou letech. OZiveni britské ekonomiky neni pfilis
robustni a vyvoj vefejného zadluzeni ohrozuje kreditni hodnoceni zemé, nicméné predpovéd’ pro
kurz dolaru vi¢i britské libFe z{stava stabilni. Zmé&n nedoznal ani vyhled kurzu CHF/USD.

USD/EUR JPY/USD
—spotovy kurz ptedpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz pfedpovéd CF e forwardovy kurz
1,20 110,00
1,25 + 105,00 ~
1,30 Smmun oo 4
100,00 -
1,35 -
95,00 -
1,40 -
90,00 -
1,45
85,00 -
1,50 -
Cigsesesese o o
1,55 80,00 -
1,60 | ; | ! | ! 75,00 ; ‘ ; ‘ ; ‘
01/08 01/09 01710 01/11 01/12 01/13 01/14 01/08 01/09 01/10 01/11 01/12 01/13 01/14
10/12/12 01/13 03/13 12/13 12/14 10/12/12 01/13 03/13 12/13 12/14
spotovy kurz 1,294 spotovy kurz 82,36
piedpovéd’ CF 1,286 1,276 1,258 1,255 piedpovéd’ CF 81,33 81,79 83,49 85,47
forwardovy kurz 1,295 1,295 1,300 1,307 forwardovy kurz 82,33 82,29 82,00 81,35
USD/GBP CHF/USD
—spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz —spotovy kurz predpovéd CF e forwardovy kurz
1,40 - 1,30
1,50 - 1,20 -
1,60 Gomessse 00 @ 1,10
1,70 1,00 4
Sesessseess o
1,80 1 0,90 | p
1,90 + 0,80 4
2,00 w w ‘ T f f 0,70 ‘ i ‘ i i .
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
10/12/12 01/13 03/13 12/13 12/14 10/12/12 01/13 03/13 12/13 12/14
spotovy kurz 1,608 spotovy kurz 0,934
predpovéd’ CF 1,597 1,588 1,578 1,574 predpovéd’ CF 0,939 0,949 0,972 0,986
forwardovy kurz 1,607 1,607 1,606 1,605 forwardovy kurz 0,933 0,932 0,927 0,916

Pozndmka: Rlst mé&nového paru pFedstavuje posileni amerického dolaru. Data jsou k poslednimu dni v mé&sici.
Forwardovy kurz nepfedstavuje vyhled, vychazi z kryté Urokové parity — tj. kurz zemé s vysSsi Urokovou sazbou
oslabuje. Forwardovy kurz predstavuje aktuaini (k datu uzavérky) moznosti zajiSténi budouciho kurzu.
[Uzdvérka dat: 10. prosince 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

Cena ropy Brent se od fijna pohybuje mezi
106 - 116 USD/b. Z minim na zacatku
listopadu v prdb&hu mésice postupné
vzrostla nad 110 USD/b ale na =zacatku
prosince opét poklesla. Utlumena globalni
poptavka po ropé a nejistota ohledné jejiho
dalSiho vyhledu souvisejici se situaci
v eurozoné a moznou fiskalni restrikci v USA
plsobi na cenu ropy smérem doli. Podobny
efekt ma i rdst t&Zby mimo OPEC, kterd v
listopadu vzrostla po znovuzprovoznéni
kapacit v Severnim mofi a Brazilii. Také
dodavky ze zemi OPEC, predevsim ze
Saudské Arabie, Angoly a Libye, v listopadu
vzrostly. Naproti tomu nepokoje na Blizkém
Vychodé tlacily cenu ropy béhem listopadu
vzhlru. S prosincovym poklesem spotovych
cen poklesly i ceny futures kontraktd. Na
jejich zakladé je vyhled klesajici a cena ropy
by se na dvouletém horizontu méla
pohybovat pod 98 USD/b. Vyhled cen
zemniho plynu se oproti minulému GEVu
posunul také smérem dold.

VI.2 Ostatni komodity

Hodnota celkového indexu neenergetickych
surovin v listopadu jesté klesala, ale na
zacatku prosince opét mirné vzrostla.

Listopadovy pokles byl tazen predevsim
cenami potravin, které se od zafi navraceji
k nizSim hodnotam. Ze slozek
potravinarského indexu poklesly nejvice ceny
pSenice, kukufice a séji, tedy plodin, jejichz
uUroda byla nejvice postizena horkem a
suchem ve Spojenych statech letos v Iété.
Naopak ceny hovéziho masa se i nadale
pohybuji pobliz historickych maxim a jejich
vyhled je nadale rostouci.

Také ceny primyslovych kov( v listopadu
poklesly, ale v prosinci naopak vyznamné
vzrostly, coz zplsobilo narlst hodnoty
celkového indexu neenergetickych surovin.
Nejvice vzrostly ceny hliniku, naopak ceny
uhlikové oceli vyrazn& prohloubily svdj
pokles a jsou nejniZze od zacatku roku 2010.
Vyhled cen priimyslovych kovid je viceméné
vyrovnany s vyjimkou hliniku, jehoz cena ma
vyrazné vzrist.

Ceny elektfiny a uhli v listopadu a prosinci
mirné vzrostly a jejich vyhled je konstantni,
resp. rostouci.

VYHLED CEN ROPY A ZEMNiHO PLYNU

——Ropa Brent ——Ropa Ural Zemni plyn (pr.osa)
140 600
120 r 533
100 - r 467
80 r 400
60 - F 333
40 r 267
20 ‘ ‘ ‘ 200
01/08 01/10 01/12 01/14
12/12 06/13 12/13 06/14 12/14
Ropa Brent 108,3 103,8 101,5 99,6 97,6
Ropa Ural 106,9 102,0 99,3 97,1 94,8
Zemni plyn 398,6 374,0 352,0 338,0 326,4

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 cara znamend vyhled.
[Uzavérka dat: 14. prosince 2012].

Zdroj: Bloomberg, MMF, vypocty CNB.

VYHLED CEN OSTATNiICH KOMODIT
—Prlimyslové kovy = Potravinarské komodity
—— Komoditni kos celkem

260

12/12 06/13 12/13 06/14 12/14
Pramyslové kovy 160,5 162,8 163,5 163,3 163,1
Potravinaiské komodity 219,6 221,7 213,7 215,2 209,3
Komoditni ko$ celkem 190,1 192,4 188,7 189,6 186,5

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

[Uzavérka dat: 14. prosince 2012].
Zdroj: Bloomberg, vypocty CNB.
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TRENDY V GLOBALNIM VYVOJI BILANCE SLUZEB V LETECH 2005 - 2011*

Bilance sluZzeb sestavovana v ramci béZného uctu platebni bilance se sice netési
takovému zajmu jako jeji robustnéjsi sestra - obchodni bilance, ma vsak v ramci
vykonové bilance’? a béZného Uctu jakoZto obchodovand soucdst agregdtniho vystupu
své pevné misto. V poslednim Ctvrtstoleti predstavuji sluzby stale vyznamnéjsi komoditu
mezinarodniho obchodu. PrestoZe se predpokladalo, Ze jsou typickymi predstaviteli
neobchodovatelnych statkd, roste v soucdasnosti obchod se sluzbami velmi rychlym
tempem. Cilem prezentovaného prispévku je zmapovani hlavnich mezindrodnich tokd
obchodu se sluzbami ve strednédobém horizontu let 2005 - 2011, zejména se zretelem
ke kulminaci svétové hospodarské krize v roce 2009, a posouzeni zmén v jeji komoditni
a teritorialni strukture. Pozornost je dale vénovana bilanci sluzeb Ceské republiky a
jejimu vyvoji ve vztahu k vyznamnym obchodnim partnerim, v prvé Ffadé vaci
Némecku. Ve stati se vychazi s ohledem na jednotnost datového zdroje pri globaini
analyze z databaze MMF v USD (metodika BPM6) a v pfipadé analyzy Ceské republiky
vi¢&i vnéjsimu okoli z databdze platebni bilance CNB v K& (metodika BPM5)-.

Uvod

Obrat svétové bilance sluzeb, predstavujici agregatni souhrn transakci péti dilcich
bilanci*, dosahl v roce 2010 7,4 bil. USD a za obdobi let 2005 - 2010 se zvysil témé&r o
polovinu. Ve srovnani s obratem svétové obchodni bilance vsak jeho hodnota
predstavovala jen cca Ctvrtinu. Pres vyrazné vyssi hodnotu vyvozu i dovozu zbozi ve
srovnani se sluzbami se v obdobi 2006 - 2010 (bez roku 2009) obrat obchodu se
zboZim zvy$oval v priméru rychlej§im tempem neZ obrat bilance sluzeb. Naopak v roce
svétového hospodarského poklesu 2009 byl propad obchodu se zbozim o témér 12
procentnich bodd hlubsi neZ v pfipadé& bilance sluZzeb. Uvedeny vyvoj zfejmé& souvisel
s vy$&im podilem fixnich pFjmd a vydajl v bilanci sluzeb, které jsou méné citlivé na
faze hospodarského cyklu, nebo se dokonce mohou v obdobi recese i zvySovat (napfr.
pravni sluzby), zatimco obchod se zboZim v obdobi eskalace krize v disledku Gtlumu
vyrobnich i distribuénich fetézcd obecn& vyrazné klesal. Nicméné& podobné jako
v pfipadé obchodu se zbozim byly i pro obchod se sluzbami rozhodujicimi
determinantami z pohledu jednotlivych zemi vyvoj zahrani¢ni poptavky, celkové domaci
poptavky a vyvoj realného ménového kurzu.

Svétovy vyvoz zbozi a sluzeb by se mél teoreticky vzdy rovnat jejich svétovému dovozu.
Ve skutenosti tomu tak v&ak neni v dlsledku rlznych Urovni meznich prahd,
relevantnich pro vykazovani transakci zahrnovanych do bilance zboZi a sluzeb, rGznych
zplsobl pouZivanych na ndarodni Udrovni k naplfiovani metodik stanovenych
mezinarodnimi institucemi (MMF, OECD), revizi a chyb a také mozného casového

! Autorem je Ladislav Prokop (Ladislav.Prokop@cnb.cz). Nazory v tomto pfispévku jsou vlastni a neodrazi
nezbytné oficidlni pozici Ceské narodni banky.

2 Vykonova bilance ptedstavuje soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

? Metodika BPM6 (Balance of Payments and International Investment Position Manual) v rdmci bilance sluzeb nové
sleduje i operace spojené se zu$lechtovacim stykem (dovozem zboZi za udelem jeho zu$lechténi, napf.
kompletace, montaze a jeho naslednym vyvozem) a dale s Udrzbou a opravami, doposud dle BPM5 zahrnované do
obchodni bilance. Naopak polozka obchodni operace spojené se zbozim, zahrnovana na zékladé BPM5 do ostatnich
sluzeb, je dle BPM6 vykazovana v ramci obchodni bilance. Jak bude dale ukdzano hodnota i vyvoj uvedenych
poloZek jsou pro zmény bilance sluZeb CR, ale i nékterych daldich ekonomik (napf. N&mecka) znaéné ddlezité.
Z pohledu vykonové bilance jakozto souctu obchodni bilance a bilance sluzeb se vSak nic neméni.

4 Dle BPM6 se jedna o bilance dopravy, cestovniho ruchu, ostatnich sluZeb, zu$lechtovaciho styku a bilanci Udrzby
a oprav.
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nesouladu. V poslednim prfipadé jde nejen o harmonogramy zverejfiovani statistickych
Udajd, ale podstatnym zdrojem statistickych rozdilG se mdzZe stat evidence na prepravu
c¢asové naro¢nych komodit (komodit na cesté). Svétové bilance zbozi a sluzeb proto
nekonéi jako zcela vyrovnané, ale s urditymi statistickymi zUstatky, tzv. diskrepancemi.
Statistickd diskrepance bilance sluzeb byla podobné jako v pfipadé diskrepance
obchodni bilance kladna s tendenci k ristu (Obrazek VII-1)°.

1. Regiony

1.1 USA

Nejrychlejsi rQst prebytku bilance sluzeb (pfes 100 mld. USD) zaznamenaly ve
sledovaném obdobi 2005 - 2011 navzdory financni a hospodarské krizi USA.

Nejvyznamné&ji k nému po celé obdobi prispivaly prebytky dilCich bilanci ostatnich sluzeb
a turistiky (Obrazek VII-2). Hospodarsky pokles v roce 2009 byl v USA spojen pouze s
mirnym poklesem celkového obratu, ktery vedl jen k nepatrnému snizeni celkového
prebytku. Po ném pak v ndsledujicich dvou letech rychly rist prebytku pokracoval, a to
hlavné vlivem rdstu pfijmd z ostatnich sluzeb (zejména poplatky za vyuzivani dusevniho
vlastnictvi). Ke zmirnéni celkového prebytku v roce 2009 pdsobilo hlavné zmirnéni
prebytku cestovniho ruchu a ddle ostatnich sluZzeb®. Vyvoj bilance sluzeb tak po celé
obdobi prispival ke zmirnéni schodku vykonové bilance USA v dusledku vysokého
schodku obchodni bilance. Soucasné svédcil o vysoké konkurenceschopnosti USA ve
sluzbach jako celku, zejména pak v rdmci vysoce sofistikovanych obord.

Obrazek VII-1 Obrazek VII-2

Svétova bilance sluzeb a svétova Bilance sluzeb USA (v mid. USD)
obchodni bilance (v mld. USD)

200

diskrepance bilance sluzeb (prava osa) B doprava
diskrepance obchodni bilance (prava osa) 175 - mEE cestovniruch
— piijmy ze sluzeb (leva osa) ostatni sluzby
—vydaje Zba §I’u(lzby'(leva) osa) 150 udrzba a opravy
—vyvoz zbozi (leva osa B -
18000 ——dovoz zbozi (leva osa) 300 125 - celkem
16000 - " 250
14000 - 100 1
12000 - - 200 75 -
10000 - 50 -
-1
8000 - 30 25 |
6000 - - 100
4000 | so 01
2000 - -25
0 0 -50 _
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: MMF, vlastni propocty.

1.2 Eurozona

Vyvoj bilance sluzeb eurozény smérem k vnéjsimu okoli vykazoval podobny trend jako
v pfipadé USA. Dopad krizového roku 2009 byl vSak zretelnéjsi. V prebytku, ale
predevsSim v obchodnim obratu, doslo v tomto roce k patrnému poklesu. Poté se vSak
tyto veliCiny opét rychle zvySovaly. Za souhrn zemi eurozény - zahrnujici i

®> Kladna diskrepance byla po celé obdobi zaznamenavana u dil&ich bilanci ostatnich sluzeb a cestovniho ruchu,
zatimco v pripadé dopravy byla patrnd zaporna svétova diskrepance.

® PHjmy z dil&i bilance ostatnich sluZeb nicméné témé&F ve véech polozkach i v roce 2009 déle rostly.
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vnitroregionalni obrat - se agregatni bilance vyvijela obdobné (Obrazek VII-3).
Z pohledu jednotlivych slozek k prebytku sluzeb za souhrn zemi eurozény do roku 2008
nejvyznamnéji prispival prebytek cestovniho ruchu. V ndsledujicich tfech letech vSak
vyrazné posiloval vliv prebytku dil¢i bilance ostatnich sluzeb. Oproti USA hral po celé
obdobi vyznamné&jsi Ulohu i pfebytek sluzeb v ramci zuslechtovaciho styku a Udrzby a
oprav. VétsSina zemi eurozény (12) vykazovala po celé sledované obdobi ve sluzbach
prebytky. NejvySsi prebytky pfitom zaznamenavaly Spanélsko (vlivem vysokého
prebytku turistiky), Lucembursko (vlivem vysokého prebytku finan¢nich sluzeb) a Recko
(vlivem prebytku dopravy a turistiky). Vzhledem ke svému vysokému ekonomickému
potencidlu byly nejvysSi obraty sluzeb spojeny s obchodem Némecka a Francie.
Némecko vykazuje soucasné i nejvyraznéji schodkovou bilanci, ovlivnénou - na rozdil od
Francie - hlubokym schodkem cestovniho ruchu. Vysokymi schodky koncila rovnéz
bilance Irska (vlivem souhrnu schodku ostatnich sluzeb).

Obrazek VII-3 Obrazek VII-4

Bilance sluzeb zemi eurozény (v mild. Bilance sluzeb zemi BRICS (v mld. USD)
USD)

120 W- doprava 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
I cestovniruch 100 -
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zuslechtovaci styk, udrzba a opravy , 80 -
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Zdroj: MMF, vlastni propocty.

1.3 Zemé BRICS’

V posledni dobé se stavaji velmi sledovanou skupinou zemé, se kterymi je spojovan
vyrazny rdstovy potencidl, nicméné predstavujici geograficky velmi roztfit&nou
skupinu. Jedna se o pét zemi tzv. skupiny BRICS. Podobné jako v pripadé USA a
eurozény dosahovala souhrnna bilance sluzeb téchto zemi prebytku, ktery se vsak po
kulminaci v roce 2007 sniZoval (Obrazek VII-4). Jeho nejvyznamnéjsi sloZkou byl
souhrnny prebytek bilance sluzeb Ciny a dale rostouci prebytek sluzeb Indie. Zbyvajici
tfi ekonomiky dosahovanymi schodky, které se v prib&hu obdobi vyrazné zvysovaly,
vySi celkového prebytku skupiny dastedné korigovaly. Celkovy prebytek Ciny® se
zpocatku zvysoval zejména vlivem ristu prebytku zudlechtovaciho styku. K celkovému
prebytku Ciny vSak vyznamné pfrispivaly - zejména v poslednich dvou letech - rovnéz

7 Jednd se o skupinu zemi, zahrnujici Brazilii, Rusko, Indii, Cinu a Jihoafrickou republiku.

8 Bilance sluzeb Ciny je sledovéna za tfi geograficky a hlavné ekonomicky odli$na teritoria: kontinentalni Cinu,
mésto sluZzeb Hong Kong a ostrov hazardu Macao. Je proto pfirozeng, Ze vyvoj tfi dilcich bilanci Ciny byl odlisny.
Bilance kontinentdlni Ciny byla az do roku 2008 v prebytku, ktery vSak v roce 2009 presSel do rychle rostouciho
schodku (hlavné vlivem rlstu vydajl na cestovni ruch a dopravu). Neptiznivy vyvoj bilance sluZeb kontinentaini
Ciny byl v8ak pFevazen rostoucimi prebytky Hong Kongu (v ddsledku rychlejsiho rlstu pFjmd neZ vydajb u véech
tH dil¢ich bilanci) a Macaa (vlivem rychle rostoucich pHjm{ z turistiky).
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prebytky ostatnich sluzeb (predevsim obchodnich sluzeb) a turistiky. V pfipadé Indie se
prebytek sluzeb ve sledovaném obdobi plynule zvy%oval a &lo o vibec nejvyraznéjsi
zménu salda v ramci skupiny (o témér 54 mid. USD). Souvisela predevsSim s rychlym
ristem prebytku ostatnich sluzeb, konkrétn& s rlstem pfijmd ze sluzeb vypocetni
techniky. Naopak prohlubovani celkového schodku Brazilie a Ruska bylo spojeno hlavné
s rUstem schodkl cestovniho ruchu a ostatnich sluZeb. Provézanost zemi BRICS
s vyspeélymi trznimi ekonomikami se zretelné projevila v roce 2009, tj. v roce kulminace
financni krize meziro¢nim poklesem vyvozu i dovozu sluzeb ve vsSech zahrnutych
zemich.

1.4 Zemé Visegradské ctyrky

NeZ pristoupime k mapovani vazeb bilance sluzeb CR s vnéj&im okolim, podivejme se
jedté na vyvoj v uzdim stfedoevropském regionu zemi Visegradké ctyrky (Ceska
republika, Slovensko, Madarsko a Polsko, dale V4). Na rozdil od rozvijejicich se
ekonomik skupiny BRICS sledoval souhrnny prebytek stredoevropskych zemi V4
trajektorii vyvoje sluzeb eurozény, resp. USA (Obrazek VII-5). V krizovém roce 2009
dosSlo sice k poklesu vyvozu i dovozu sluzeb i zhorseni bilanci sledovanych zemi (zde
kromé Madarska), nasledny vyvoj v roce 2010 vSak znamenal v souhrnu opétovné
obnoveni rlstové dynamiky obratu i mirny rist agregatniho prebytku. Vyvoj v roce 2009
vyplyval zejména ze zmirnéni pfebytku zuSlechtovaciho styku a turistiky. Jak je patrné
z Obrazku VII-6 ve strukture bilance sluzeb sledovanych zemi Ize vysledovat jisté
spole¢né rysy. Pro viechny ¢&tyfi ekonomiky je ve sledovaném obdobi typicky prdmérny
prebytek bilance dopravy a cestovniho ruchu, zatimco bilance ostatnich sluzeb konci
jako schodkova. Vyznamnym faktorem, spojenym se schodkem ostatnich sluzeb, mohou
byt aktivity firem pod zahraniCni kontrolou, které se orientuji na dovoz sluzeb ze zemi
svého plvodu. V piipadé Madarska, ale zejména Ceské republiky, pfedstavuje prebytek
v cestovnim ruchu v zasadé urcujici slozku celkové bilance. Z hlediska absolutni hodnoty
i podilu na HDP dosahovala ve sledovaném obdobi nejvyssiho primérného prebytku
bilance sluzeb Ceské republiky.

Obrazek VII-5 Obrazek VII-6

Bilance sluzeb zemi V4 (v mld. USD) Prdmé&rné hodnoty dilé¢ich bilanci sluzeb
zemi V4 za roky 2005 - 2011 (v mild.
usD)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 CR SR Madarsko Polsko

0 -

B doprava
M cestovniruch
D e e ostatni sluzby

mmCR  Polsko Madarsko Bl SR — celkem zuslechtovaci styk, idrzba a oprava

I

Zdroj: MMF, vlastni propocty.
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2. Ceska republika a svét
2.1 Teritorialni struktura

V letech 2005 - 2011 dosahovaly rozhodujiciho podilu na celkové hodnoté prijma ze
sluzeb CR pfijmy z vyvozu do zemi EU, ovlivhéné vyhodnou geografickou polohou i
realizovanymi zahrani¢nimi investicemi v CR véetné presunu ¢innosti ze zahrani¢i do CR.
Podil vyvozu sluzeb do zemi EU i zemi eurozény® byl ve velké mife uréovan vyvozem do
Némecka, které predstavovalo podobné jako v pfipadé obchodu se zbozim
nejvyznamnéjsiho obchodniho partnera CR. Ve srovnani s vyvozem zbozi k diverzifikaci
vyvozu sluzeb mimo clenské zemé EU nedosSlo a podil vyvozu do neclenskych zemi se
trendové snizoval (Obrdzek VII-7)!°. RovnéZz celkova bilance sluzeb byla nejvyrazné&ji
ovlivihiovana vyvojem prebytku se zemémi EU, zejména pak s Némeckem (Obrazek VII-
8), jehoz prebytek se v tomto obdobi podilel na celkovém aktivnim saldu - pres vyrazné
vykyvy — zhruba 61 %. V poslednich dvou letech nicméné vyznamné vzrostla hodnota
prebytku v obchodu s ostatnimi Cleny eurozény. V obchodu s neclenskymi zemeémi EU,
hlavné s Cinou, byl po vétSinu obdobi patrny schodek. Prechod schodku této skupiny
zemi do prebytku v krizovém roce 2009 byl spojen - jak je v textu dale uvedeno -
hlavné s rychlym rlstem pFijmad.

Obrazek VII-7 Obrazek VII-8
Teritoridlni struktura piijm8 z vyvozu Teritoridlni struktura bilance sluzeb CR (v
sluzeb CR (podily v %, soucet = 100) mld. K¢)
40 +------- — Némecko = = sereereereereeseeeeeeeecnnes 100 ostatni 0000 sreesesesesececcscccssecacecacorssosonons
—eurozéna bez Némecka EU-10
35 deeeene EUA0 e, go | MM eurozonabezNémeckad B8

mm Némecko
—celkem

ostatni

L s T 10 JRE OTUURURUURURUURRURRRI |- N I R

25 1. / \//\ nnnnnn 40 4o ... ... . ...

1T 20 j ===================================

e s UOOUSO 0-

10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 20 e
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zdroj: CNB, vlastni propocty.

2.2 Obchod Ceské republiky s Némeckem

PFjmy Ceské republiky z vyvozu sluzeb do Némecka dosahovaly na celkovych pfijmech
témeér 28 % a spolu s prijmy z vyvozu na Slovensko byly ze vSech zemi jednoznacné
nejvyssi. Jejich vyvoj byl od roku 2007 zcela zadsadné ovliviiovan dil¢i polozkou ostatnich
sluzeb: ostatni sluzby obchodni povahy - a zcela konkrétné - obchodnimi operacemi se

°V roce 2011 dosahl podil vyvozu sluzeb do EU-27 74,6 % a do eurozdény 60,3 % celkovych pfijmQ.

10 Ze skupin zemi prezentovanych v Obrézku 7 dosahovaly nejvy&siho primérného roé¢niho absolutniho pFirlistku
vyvozu sluzeb zemé eurozény bez Némecka. Jejich pFirlistky po roce 2008 také nejvyznamnéji korigovaly vyrazné
nizsi ptijmy z vyvozu do N&mecka. Pokles celkovych pfijml v krizovém roce 2009 byl vyhradn& dlsledkem
prudkého poklesu prijml z N&mecka, zatimco se vyvoz sluzeb do ostatnich skupin zemi déle zvy$oval.
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zboZim a ostatnimi sluZzbami souvisejicimi s obchodem?!!. Prdvé s vyvojem této dil&i
polozky souvisel enormni narlst pfijmi v roce 2008 a jejich nasledny hluboky pokles
v roce 2009. Jak je patrné z Obrazku VII-9 ostatni sluzby obchodni povahy, resp.
obchodni operace se zboZim vyznamné ovliviiovaly vyvoj celkovych piijma i v
nasledujicich dvou letech. Z toho pohledu se pak zmirnéni prebytku v krizovém roce
2009 nejevi jako vsSeobecny trend, ale predstavuje v zasadé korekci predchoziho
excesivniho rlstu jediné diléi polozky.!?> Odraz krize je tak nejndpadné&ji reflektovan
vyvojem pEijmu, resp. salda dil¢i bilance rliznych obchodnich, odbornych a technickych
sluzeb a dale cestovniho ruchu, ktery pFedstavuje rozhodujici dil¢i (aktivni) bilanci
sluzeb CR s Némeckem (Obrazek VII-10).

Obrazek VII-9 Obrazek VII-10

Mezirocni zmény prijmu CR z Bilance sluzeb CR s Némeckem (v mld. K&)
vyvozu sluzeb do Némecka (v mld. K¢)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
40
30
20
10 .
0 ||

-10
-20 )
o Celus s 20 S ostatni sluzby - zbyvajici polozky
0 [ gzt:rt:\ll:IUZby zbyvajictpolozky ostatni sluzby - sluzby obchodni povahy

B cestovniruch -doprava’

ostatni sluzby - sluzby obchodni povahy mm cestovni ruch
—celkem —celkem

Zdroj: CNB, vlastni propocty.

2.3 Obchod se zemémi BRICS

Prestoze se obrat sluzeb se skupinou BRICS podilel na celkovém obratu sluzeb
v priméru jen 5,4 %, souhrnna bilance se zemé&mi BRICS v poslednich letech vyznamné
prispivala k poklesu celkového prebytku sluzeb CR. Saldo se zemémi BRICS preslo
v roce 2006 do schodku, ktery se trendové rychle prohluboval Souhrnny schodek byl
podobné Jako v pfipadé obchodni bilance determinovan vyvojem schodku sC|nou,
spojeného s rlstem vydajl na dopravu v souvislosti s rostoucim dovozem zbozi z Ciny.
Souhrnny schodek byl dale vyznamné ovliviiovan saldem obchodu s Ruskem (Obrazek
VII-11). Na strané pfijmU byly rozhodujici slozkou pfijmy bilance s Ruskem, a to
zejména prijmy z cestovniho ruchu. Celkové prijmy z Ruska byly nicméné v ¢ase znacné
volatilni v ddsledku vyrazné kolisajici hodnoty operaci se zboZim v rdmci ostatnich
sluzeb, zfejmé ponejvic v souvislosti s realizovanymi obchody s ropou a zemnim
plynem. Tato polozka po roce 2007 soucasné i nejvyraznéji ovliviovala vysi celkového
salda sluzeb s Ruskem a jeji vyvoj byl také bezprostifedné spojen s prekmitem salda ze
schodku do pfebytku v roce 2009. Na strané vydaju predstavovaly rozhodujici polozky

11y zdsadé se jedna o platby a ptijmy za zboZi, které rezident nakoupil od nerezidenta, aby ho nasledné prodal
jinému nerezidentovi. BEhem téchto operaci nevstupuje zboZzi do vnitfniho obéhu CR.

12 po ptesunu obchodnich operaci se zboZim na zakladé nové metodiky BPM6 do obchodni bilance se vyvoj priimaQ i
prebytku bilance sluzeb CR s Némeckem stane znacné banalnim (pokud jej ovSem zase vyraznéji neovlivni
zafazeni zuslechtovaciho styku).
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vydaje s Cinou (hlavné silni¢ni doprava) a s Ruskem (zejména potrubni preprava), které
byly od roku 2006 zhruba stejné vysoké a trendové zretelné rostly (Obrazek VII-12).

Obrazek VII-11 Obrazek VII-12
Bilance sluzeb CR se zemé&mi BRICS (v mld. Vydaje CR za sluzby zemi BRICS (v mld.
K&) KC)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 35  mmJihoafricka republika
1 U Brazilie
30 Indie
E Rusko
5 oo .. ... ocococnooon o G oo oo oo assseasasanaaassassEaasasasaanEsassEEasEan 25 -Cina
—celkem
0 - 20
COINRIU N BN e e 15
. _ 10
10 -+ W Jihoafrickdrep. \.JM./..........)\..
Brazilie
Indie 5
_15 - - BUSKO uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu
Il Cina 0
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Zdroj: CNB, vlastni propocty.

Zavér

Pfes mnohdy velmi odliny vyvoj bilanci sluZzeb prezentovanych zemich a regiond, Ize
nékteré jeho spolecné rysy v analyzovaném obdobi prece jenom vysledovat. Predné -
v roce globalniho hospodarského poklesu 2009 doslo skutec¢né ke vseobecnému poklesu
obratu sluZeb, a to jak prijmQ, tak vydajl, pfi¢emz tento pokles byl v absolutnim
vyjadfeni nejvy$si u zemi eurozdny. Pokles celkovych pfijmd, resp. pokles (ptebytkové)
bilance byl v absolutnim vyjadreni ponejvice spojen s vyvojem bilance cestovniho ruchu,
resp. soukromych cest. Ve srovnani s predkrizovym obdobim se vyvoj bilance sluzeb po
roce 2009 ukazuje z pohledu regiont i jednotlivych zemi vice diferencovany - jednak v
disledku nejistot ohledn& daliho ekonomického vyvoje (zejména vliv pomérné
pozvolného oZivovani rdstu prebytkG cestovniho ruchu ve vyspélych trznich
ekonomikach), jednak v dlsledku rozdilného rozsahu a dopadu fiskalnich stimuld
(ponejvic dopad do zlepsSeni bilanci ostatnich sluzeb vyspélych trznich ekonomik). Vyvoj
v eurozéné a USA se ubiral vlivem jejich vysoké ekonomické provazanosti a soucasné
blizké ekonomické Urovné v zasadé podobné, zatimco bilance sluzeb zemi BRICS se v
Uhrnu i jednotlivé vyvijela po roce 2009 znaéné odlin&. Na vyrazny rlstovy potencial
té&chto zemi nicméné ukazuje rychly rist vydaji na soukromou turistiku i rist vydajd za
ostatni sluzby, poukazujici na modernizaci a restrukturalizaci jejich ekonomik, a
soucasné podporujici rGst prijma vyspélych trznich ekonomik. V roce 2011 bilance
sluzeb svoji predkrizovou hodnotu obratu v globalnim méritku jiz zfrejmé prekonala - jak
lze usuzovat prozatim na zadkladé publikovanych dil¢ich Gdaji. Bilance sluZzeb USA
pritom presahla predkrizové hodnoty obratu a prebytku jiz v roce 2010, eurozdona pak o
rok pozdéji.
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BOFIT Institut pro transformujici se ekonomiky pri centralni bance Finska
BR Brazilie 5
BRIC Brazilie, Rusko, Indie a Cina
CB-CCI Conference Board Consumer Confidence Index
CB-LEII Conference Board Leading Economic Indicator Index
CBOT Chicago Board of Trade
CF Consensus Forecasts
CN Cina
CNB Ceska narodni banka
DBB Deutsche Bundesbank
DE Némecko
EA eurozéna
ECB Evropska centralni banka
EC-CCI European Commission Consumer Confidence Indicator
EC-ICI European Commission Industrial Confidence Indicator
EIU databaze The Economist Inteligence Unit
EK Evropska komise
ES Spanélsko
EU Evropska unie
EUR euro
EURIBOR  Urokova sazba evropského mezibankovniho trhu
Fed Federalni rezervni systém (centralni banka USA)
FRA forward rate agreement (dohody o budoucich Urokovych sazbach)
GBP britska libra
GR Recko
HDP hruby domaci produkt
CHF Svycarsky frank
ICE Intercontinental Exchange
IE Irsko
IFO Institute for Economic Research
IFO-BCI IFO - Business Climate Index
IFO-CCI IFO - Consumer Confidence Index
IN Indie
IRS Interest rate swap (Urokovy swap)
IT Italie
JP Japonsko
JPY japonsky jen
LIBOR urokova sazba amerického mezibankovniho trhu
MMF Mezinarodni ménovy fond
N/A udaj neni k dispozici
OECD Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
OECD-CLI OECD Composite Leading Indicator
PT Portugalsko
RU Rusko
UoM University of Michigan
UoM-CSI University of Michigan Consumer Sentiment Index
us Spojené staty americké (USA)
usD americky dolar
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Likviditni riziko na penéznim trhu eurozény a operace ECB (Sona Benecka) 2012-1
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. 2012-2
Benecka)
Makrofinancni pojeti nesladénosti cen aktiv (LuboS Komarek) 2012-3
Vyvoj nesladénosti cen nemovitosti ve svété (Michal Hlavacek a Lubos
, 2012-4
Komarek)
Pfehled nejpouzivanéjsich komoditnich indexd ve svété (Jan Hosek) 2012-5
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, 2012-6
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2012-12
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N . . 2011-1
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Jak se v pribéhu krize zménily globalni nerovnovahy? (Vladimir Zdarsky) 2011-6
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Eurodolarové trhy (Narcisa Kadl¢akova) 2011-8
Zvysena nejistota na financnich trzich eurozény (Tomas Adam a Sona
. 2011-8
Benecka)
Ménova politika centralni banky Ruské federace (Oxana Babeckd) 2011-9
Kde hledat bezpecny ménovy pristav? (Sona Benecka) 2011-9
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. 2011-10
Komarek)
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