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Nominalni objemy celkového HDP a vyvozu a dovozu CR
(v mld. K¢) a podil vyvozu a dovozu na HDP (v %), 2013
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zavisly na vyvoji v zahranici.

Prispévek Cistych exportl k mezironimu ristu HDP

* Prispevek cCistého vyvozu k
mezirocnimu rustu HDP byl
v roce 2013 celkove
zaporny.
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* Vazba mezi Ceskym a némeckym prumyslem je velmi
tesna.

* Predstihovy ukazatel PMI naznacuje dalsi oziveni
prumyslové vyroby zejména v Némecku.



Saldo obchodni bilance a investice CNB s
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Saldo obchodni bilance a investice (mld. K¢)
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* Cca 60+80 % objemu investic je importovano. RoCni
nominalni objem investic mezi 2008 a 2013 poklesl o 170 mid.

K&. Cisty vyvoz se tak Gisté statisticky musel zlepsit o cca
100+135 mld. K¢ (= 170*0,6 +170*0,85).

* Celkové saldo obchodni bilance v roce 2013 bylo 107 mid. Kc.
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Kurzové zajisténi vyvozu a domaci platby v eurech B
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Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku (v %) Finanéni transakce v EUR mezi rezidenty na izemi CR
v piedchozim Ctvrtleti (podil v %)
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* Zajisténi vyvozu proti kurzovému riziku (kolem 35 %) ani podil
domacich finanénich transakci v eurech (lehce nad 10 %) se pfilis
nemeni a neni duvod kvuli nim neoCekavat pozitivni vliv kurzu na
vyvozni odvétvi (viz téz Cadek a kol, WP CNB, C. 14/2011).

*  Dovozni naroCnost vyvozu je zhruba 75 % (u investic cca 80 %,

pro spotfebu domacnosti priblizné 35 % a pro viadu zanedbatelna).
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CNB CESKA
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* Pasivni ménova politika by mohla vyustit v deflaci a podstatné
zbrzdeni oziveni ekonomicke aktivity s negativnimi dopady na trhu
prace.

* Oslabeni kurzu naopak riziko deflace odvratilo a bude podporovat
navrat inflace k cili i ekonomické oziveni. 6



CNB CESKA
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Mira inflace v %
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V prumeru za roky 2014-2015 bude inflace lezet jen
nepatrné pod cilem CNB.



Ménova politika CNB s
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Stejné jako v predchozich obdobich ekonomického utlumu doslo
k vyraznému uvolneni menovych podminek v obou jejich slozkach.
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Hrozba deflace v EU CNQ’“%

HICP Gnor 2014 (yly, NSA)
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Zdroj: Eurostat, Pozn.: * data za leden 2014.

« Téma deflace je Zivé v celé Evropé, nejde o specificky Ceskou Vec.



Téma ,,deflace” v CR versus v eurozéné CNB s
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CTK, 10. brezna 2014:

» Udaje o tnorové inflaci podle analytikii oslovenych CTK potvrzuji, Ze
inflace nebude v letoSnim roce problemem tuzemské ekonomiky a
zaroveri, ze neni nutné se jiz ziejmé ani obavat deflace.

* Némecky Institut pro hospodarsky vyzkum (DIW) vyzval Evropskou
centralni banku (ECB), aby v ramci boje s hrozici deflaci prikrocila k
rozsahlym nakupum dluhopisd.

CTK, 2. dubna 2014:

* Lagardeova rovnéz zvysila sve varovani pred nizkou inflaci v eurozong a
primo vyzvala ECB, aby jednala. "V eurozone je potieba dalSi uvolneni
ménoveé politiky, a to i prostrednictvim nekonvencnich opatreni,” rekla.

CTK, 3. dubna 2014:

* Evropska centralni banka (ECB) hodla bojovat proti priliS dlouho trvajici
nebezpecné nizkeé inflaci v eurozoné vsemi dostupnymi prostredky,
vcetné nestandardnich nastroju takzvaného kvantitativniho uvolnovani.
Prohlasil séf rady ECB jeji $éf Mario Draghi.

V CR se zda byt téma deflace uzaviené, v eurozoné nikoli ...
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Nulova hranice sazeb a kurz CNB .
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IMF, 8. dubna 2014:

«  Svétovy ekonomicky vyhled ( , April
2014, IMF, Washington D.C.):

» Zku$enost Ceské narodni banky ilustruje, jak vyhodné je mit k
dispozici dalsi nastroje menove politiky v pripade, ze
ménovépolitickd sazba dosahne nulové dolni hranice. Ceska
republika je mala otevrena ekonomika, a tak menovy kurz
predstavuje ucinny nastroj ovlivhovani cen, a protoze kurz
koruny byl nadhodnoceny, byly devizové intervence
povazovany za vhodné. Centralni banka tedy prikrocila k
intervencim doplnenym o intenzivni komunikaci, Cimz zvysila
kratkodoba inflacni oCekavani, ale udrzela dlouhodobéjsi
inflacni oCekavani v souladu s cilem (Box 1.3, str. 41-3).

* http.//www.imf.org/external/Pubs/ft/weo/2014/01/
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Ceské exporty a euro CNB .5
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* Pri diskusich o kurzovych (ne)rovnovahach se vétsinou hodnoti
vztah mezi eurem a korunou.

* Ale eurozona ma do homogenniho celku daleko!
64 % celkovych vyvozl do eurozény, 33 % do Némecka
 Vaha Nemecka je v nasich exportech vyssi nez v HDP EMU
* Euro musi odpovidat prumérnym potiebam celé eurozény
» Pro Italii, Spanélsko & Recko je euro pfili§ silné, pro Némecko a
nekteré dalsi zeme prilis slabe.

 Zaposlednich 10 let se nemecky HDP na obyvatele v parité kupni
sily zvysil z 105 % pruméru eurozény na 113 %. Cenova hladina
naopak poklesla ze 105 % na 100 %.
+ CNB: Analyzy stupne ekonomicke sladenosti Ceské republiky s
eurozonou

* Analyza empirického vztahu mezi cenovou hladinou a HDP na
obyvatele:

 némecka cenova hladina v roce 2012 méla byt v relaci k pruméru
eurozony o vice nez 10 % vyssi.
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Ceské exporty a euro CNB .5
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* QOdhady podhodnoceni ,némeckého eura“ v poslednich letech
pomoci ruznych metod jsou vétsSinou mezi 10 — 20 %
* Viz napr. Jeong, Mazier & Saadaoui (2010); Hogrefe, Jung &

Kohler (2010); Carton & Hervé (2012); Duwicquet, Mazier &
Saadaoui (2012).

» Hypoteticka analyza provedena v CNB naznaduje, ze pfi
nevstoupeni do eurozony by Némecko kvuli silngjSimu kurzu
mélo od roku 2000 realny HDP cca o 1,2 % pod soucasnou
urovni. Rocné tak diky slabsimu euru ,vydeéla® 25 mid. EUR

* Pozor: Toto ale neni hra s nulovym souctem
* Oslabeni ¢eské koruny v dusledku zahajeni rezimu pouzivani
kurzu jako nastroje menove politiky v listopadu 2013 =

vzhledem k Nemecku, nasemu hlavnimu obchodnimu
partnerovi, spise snizilo umelou nerovnovahu.
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Shrnuti CNB s
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* Faktory recese odeznivaji

* 0ziveni v zahranici, konec fiskalni konsolidace, zlepsena
nalada firem | domacnosti.

* Oslabeni kurzu prispélo k odvraceni deflacnich rizik,
zatimco v eurozone je toto téma nadale zive.

* Ekonomické oziveni je tazeno zejména vyvozem,
pozitivné vsak prekvapily i fixni investice a na pocatku
letosniho roku maloobchodni trzby.

» Stavajici rezim pouzivani kurzu jako nastroje ménoveé
politiky a jeho udrzovani pobliz hladiny 27 KC za euro
potrva prinejmensim do zacatku roku 2015

* exit nebude sokovy
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Dékujeme za pozornost  (NBese
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www.chb.cz

Lubomir Lizal, PhD.
¢len bankovni rady CNB
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