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1. Uvod

Clanek je zaméfen na analyzu exportni vykonnosti némecké ckonomiky, vetng
modelovych scénatti vykreslujicich dopady vyvoje vnéjsiho prostfedi na némeckou
a nasledné na ¢eskou ekonomiku. Motivaci analyzy je fakt, Ze némeckd ekonomika
je od pocatku vzniku Ceské republiky nasim zdaleka nejvyznamngjsim obchodnim
partnerem. Exportni charakter némecké ekonomiky ma tedy vyznamné implikace pro
malou otevienou a s Némeckem propojenou ¢eskou ekonomiku.! Némecka ekonomika
tak z pohledu ¢eské ekonomiky vystupuje v pozici ekonomického tahouna znamého
z konceptu teorému lokomotivy.

Teorém lokomotivy, viz napt. Bronfenbrenner (1979),% predstavuje puvodni
mechanismus keynesovského typu, kdy rist vykonu v zemi A (obvykle v zemi s vétsi
ekonomickou silou, napt. Némecku) vyvola nasledny rdst vykonu v zemi B (napf.
Ceské republice), za piedpokladu rozdilnych meznich sklonti k importu a exportu
v neprospéch zemé v roli lokomotivy. Dojde-1i v zemi A k ristu redlného produktu
pfi nezménéném sklonu k dovozu, pak vzroste také objem sluzeb a statkdl, které jsou
do této zeme€ dovazeny. Rist importu v zemi A povede ke zmén¢ salda na bézném
uctu i ke zmeéné salda platebni bilance jako celku. Saldo platebni bilance zemé A se
stane pasivnim, zatimco zemé B aktivnim, ceteris paribus. Na zemi B plisobi piivodni
vzestup vykonu zemé A jako impuls, ktery vede k rastu jejiho celkového vykonu
a dochazi k vzajemnému ovliviiovani. Pisobeni vychazi ze situace, kdy se zemé
nachazeji pod urovni potencidlniho produktu. Dosahnou-li v§ak ekonomiky trovné
potencialniho produktu pak efekt lokomotivy prechazi do efektu importované inflace.

*  Autofi deékuji F. Brazdikovi za provedeni modelovych odezev Sokl do némecké ekonomiky
v jadrovém predikénim modelu CNB. Za fadu podnétnych pripominek v abecednim potadi
dékujeme: T. Adamovi, O. Babecké, T. Hlédikovi, T. Holubovi, P. Kralovi a R. Snoblovi (v8ichni
Ceska narodni banka). Nézory obsazené v tomto piispévku jsou vlastni a neodraZeji v Zzadném
ptipadé¢ stanoviska uvedenych instituci.

1V soucasnosti tvoii podil némeckého trhu na celkovych vyvozech Ceské republiky piiblizné jednu
tietinu; podil zemi Evropské unie na celkovém ¢eském exportu ¢ini 85 %.

2 Termin byl poprvé pouzit na pidé OECD v druhé poloviné 70. let v souvislosti s vyvojem
ekonomiky USA, ktera vytahla béhem let 1975-77 svétovou ekonomiku (zejména vyspélé
pramyslové zemé) z recese. USA vsak za tuto ,,laskavost™ zaplatily pomérné vysokou cenu v podobé
vysoké domaci inflace, zhorsené obchodni bilance a slabsiho kurzu dolaru.
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Teorém lokomotivy je rovnéz implicitné zakomponovan v neoklasické teorii
ekonomického rustu (Solow, 1957) skrze predpoklad exogenniho technologického
pokroku. S konceptem teorému lokomotivy souviseji koncepty ekonomické konver-
gence a dohanéni (catching-up), které se soustied’uji na objasnéni sblizovani ekonomik
v tempech ekonomického rastu nebo ekonomické trovné v delsim ¢asovém horizontu
za podminky shodného piistupu k technologiim, viz Barro a Sala-i-Martin (1992).
Boucekkine a Zou (2010) zkoumali problematiku optimalni adaptacni politiky a jejich
implikaci pro vyvoj dlouhodobé technologické mezery mezi zemi v roli lokomotivy
a zemi, ktera je lokomotivou taZena. Pravé velikost technologické mezery oznadili
za primarni faktor napojeni na zemi v roli lokomotivy.

Hospodatsky vyvoj Némecka — ekonomické lokomotivy Evropy — pozitivné ovliv-
fuje jeho pramyslova baze orientovana na export, ktera je podporovana jeho vysokou
konkurenceschopnosti. Ta je vykazovana jak u cenové, tak i necenové slozky konku-
renceschopnosti némecké ekonomiky, coz vede k uspesnym vysledkiim v hospodarské
soutézi mezi jinymi ekonomikami. Rist cenové konkurenceschopnosti zjednodusené
odpovidé oslabeni ménového kurzu, a to jak v nomindlni, tak v redlné podobé. Lze se
domnivat, ze slabsi evropskd ména, nez by zfejmé hypoteticky byla némeckd marka,
podporuje exportné orientovanou némeckou ekonomiku a upeviuje jeji pozici na sveto-
vych trzich. K této podpote rovnéz prispiva vyssi produktivita prace. Vyse uvedené faktory
se odrazi i v mezinarodnich srovnanich, kde Némecko zaujima ptedni pticky.> Némecko
disponuje stabilitou svého hospodafstvi podpofenou investicemi, védecko-technickym
rozvojem a rozvinutou infrastrukturou. V neposledni fad¢ hraje v ispésnosti Némecka
roli 1 jeho vyhodna geograficka poloha usnadnujici dostupnost na evropské trhy.

Text ¢lanku je strukturovan nasledovné. Druhé kapitola pfinasi souhrnny pohled
na teritorialni a zboZovou strukturu némeckého exportu, vcetné diskuse mozné
postupné teritorialni pfeorientace némeckého exportu v zavislosti na ménici se rustové
dynamice hlavnich svétovych teritorii. Ve tieti kapitole je diskutovano Némecko
z pohledu hlavniho obchodniho partnera Ceské republiky. Ctvrta kapitola pfinasi dvé
modelové simulace, tj. scénaf depreciacniho kurzového Soku eura a scénai nizs§iho
nez aktualn¢ ocekdvaného rustu klicovych rozvinutych ekonomik. Jejich cilem je
ukazat, jak by si za danych podminek némecka ekonomika vedla a zejména jaké by
byly dopady uvedenych scénaiti do ceské ekonomiky. Zaveérecna kapitola patii shrnuti.

2. Struktura némeckého zahrani¢niho obchodu

Némecko dosahuje piebytku obchodni bilance se vSemi vyznamnymi obchodnimi
partnery s vyjimkou Ciny. Nejvétsich piebytkil zaznamenalo ve vzajemném obchodé
se zemémi EU. Némecko je tak dlouhodobé charakteristické vysokymi piebytky
bilance zboZi a sluzeb a zaroven celkového bézného uctu platebni bilance (obrazek 1).
Tyto tidaje potvrzuji povést Némecka jako exportni ,,lokomotivy* nejen z fad zemi
eurozony, ale i Evropské unie, v¢etné ¢eské ekonomiky.

3 Viz napt. Globalni index konkurenceschopnosti (WEF) nebo Index svétové konkurenceschopnosti (IMD).
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Obrazek 1

Saldo bilance zbozi a sluzeb a celkového bézného uctu platebni bilance na HDP Némecka (v %)
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Zdroj: Eurostat, vlastni vypocty.

2.1 Teritorialni struktura

Vzhledem k teritorialni blizkosti sméfuje nejvetsi podil vyvozu zbozi Némecka do zemi
eurozony (v roce 2010 42,0 %). Do zbyvajicich zemi Evropské unie mimo eurozénu
(EU-10) v soucasnosti Némecko vyvazi 19,8% celkového exportu. Cela Evropska
unie tedy absorbuje ptiblizn¢ 60 % némeckého vyvozu. Mezi dalsi vyznamné regiony,
které¢ generuji poptavku po némeckych vyvozech, se dale fadi Spojené staty (7,0 %)

a Cina (5,8 %).

Teritoridlni struktura némeckého exportu se béhem poslednich 15 let pozvolna ménila,
a odrazela tak ménici se podil hlavnich teritorii na svétové ekonomice. Od roku 1995 se
zvysil podil Ciny a zemi EU-10, které zahrnuji mimo jiné zemé stfedni a vychodni Evropy.
Naopak podil Japonska, zemi jihovychodni Asie a Spojenych statd poklesl (tabulka 1).

Tabulka 1

2010

Zména teritorialni struktury némeckého exportu mezi roky 1995 a 2010

Podil teritorii na exportu Némecka 1995 2010 Rozdil 2010-1995
Eurozéna 44,8 42,0 -2,9
EU-10 19,6 19,8 0,2
USA 8,1 7,0 -1,1
Cina 1,6 5,8 4,2
Zbytek svéta 25,8 25,4 -0,4
Rusko 1,5 2,8 1,3
Arabsky poloostrov a Sev. Afrika 3.1 3,7 0,6
Latinska Amerika 2,5 2,8 0,3
Indie 0,7 1,0 0,3
JV Asie (bez Ciny a Japonska) 3,6 2,4 -1,2
Japonsko 2,8 1,4 -1,4

Poznamka: v %, rozdil v procentnich bodech.
Zdroj: OECD, vlastni vypocty.
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Obrazek 2
Prispévek jednotlivych teritorii k celkovému meziroénimu ristu némeckého exportu
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Poznamka: v procentnich bodech, propocet z tidajii denominovanych v USD.
Zdroj: OECD, vlastni vypocty.

Zmeénu teritorialni struktury némeckého exportu urychlila finan¢ni a nasledné
vyvolana dluhova krize. Mezi léty 2007 a 2010 poklesl podil Spojenych stati, ale také
napf. eurozony na némeckém exportu o 0,7 procentniho bodu, resp. o 3,0 procentni
body. Naopak podil Ciny vzrostl o 2,6 procentniho bodu. Z obrazku 2 je patrné, ze
v roce nejhlubsiho ekonomického poklesu, tj. v roce 2009, nejvice piispely k meziroc-
nimu propadu celkového exportu Némecka zemé Evropské unie. Pouze export do Ciny
prispival nepatrnym meziro¢nim ristem k celkovému némeckému exportu.

Piebytek obchodni bilance Némecka kulminoval v uplynulém Sestiletém obdobi
v roce 2007 (195,3 mld. EUR) a poté se v souvislosti s nastupem finan¢ni krize
v letech 2008 a 2009 snizoval (v roce 2009 klesl az na 138,7 mld. EUR). V roce 2010
se sice zvysil, jeho hodnota vSak doposud nepiekrocila uroven z roku 2005. Urcujici
slozku celkového prebytku predstavoval prebytek v obchodu se zemémi eurozony,
zejména pak s Francii, Rakouskem, Velkou Britanii a Spanélskem. Jak je patrné
z tabulky 2, v poslednich péti letech dochazelo k postupnému trendovému poklesu
ptebytkl v obchodni vyméné Némecka se staty eurozony, ostatnimi cleny Evropské
unie a Spojenymi staty. Tato tendence byla vyvazovana ristem piebytku s ostatnimi
zemémi, zejména viiéi Svycarsku, Spojenym arabskym emiratiim, Turecku a Australii.
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Tabulka 2
Obchodni bilance Némecka s nejvyznamnéjSimi regiony a zemémi (v mid. EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Eurozéna 94,5 93,1 115,5 105,7 85,0 85,5
EU-10 40,0 48,0 58,6 56,0 35,4 36,8
USA 27,5 28,8 27,3 25,0 15,1 20,5
Cina -19,6 -22,5 -26,5 -26,8 -19,4 -22,9
Ostatni zemé 15,7 11,6 20,4 18,3 22,7 33,4
Norsko -9,4 -13,0 -10,2 -14,7 -10,9 -9,7
Japonsko -8,4 -10,1 -11,4 -10,4 -8,1 -9,0
Svycarsko 7,0 9,6 6,6 7,7 7.4 9,2
ostatni 26,5 25,2 35,3 35,7 34,3 42,9
Celkem 158,2 159,0 195,3 178,3 138,7 153,3

Zdroj: Némecky statisticky Ufad (Destatis), viastni propocty.

Z pohledu meziro¢nich zmén celkového piebytku obchodni bilance byly
v poslednim obdobi (s vyjimkou roku 2010) uréujici zmény ptebytkli v obchodu se
staty eurozony a s ostatnimi staty Evropské unie, coz plyne z jejich vysokého podilu
na celkové obchodni bilanci. V roce 2009, kdy finanéni a dluhova krize kulminovala,
se na poklesu celkového prebytku podilely zcela rovnym dilem. Témé&f polovina zapor-
ného piispévku statli eurozony piitom souvisela se zrychlenym poklesem ptebytku
u Spanélska. Zhruba z jedné pétiny k poklesu celkového piebytku pfispél i obchod
se Spojenymi staty. Naopak ke zmirnéni propadu celkového piebytku prispél kladny
piispévek v obchodu s Cinou (zejména vlivem poklesu némeckého dovozu, ale i riistu
vyvozu). V roce 2010 vzrostl prebytek Némecka se staty Evropské unie jen velmi
mirn€. Zvyseni celkového prebytku tak bylo spojeno pfedevSim s rustem prebytku
v obchodu se zemémi mimo Evropskou unii.

Pies zvySeni piebytku s Latinskou Amerikou a vysoky rist vyvozu do Asie
v roce 2010 je nicméné ziejmé, Ze pro vyvoj zahrani¢niho obchodu Némecka zlistane
1 v budoucnu rozhodujici teritorium eurozony, resp. — v §ir§Sim nahledu — teritorium
Evropské unie a Spojenych statd. Z hlediska vySe ptispévku k celkové dynamice
vyvozu viak za¢ind hrat vyznamnou roli Cina.

1.2 Zbozova struktura

Z pohledu zbozové struktury je rozhodujici slozkou vyvozu zbozi Némecka vyvoz
strojii a dopravnich prostiedk, ktery se na celkovém vyvozu podilel zhruba z poloviny
(obrazek 3). Podil vyvozu strojii na celkovych vyvozech se nicméné v pribéhu posled-
nich péti let pozvolna snizoval (za pét let klesl o 4,5 procentniho bodu). Vyvoj vyvozu
strojit a dopravnich prostiedkd, diky své vysoké vaze na celkovém vyvozu, soucasné
1 nejvyznamnéji ovlivitoval meziroéni zmény celkového vyvozu.
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V ramci vyvoje samotné skupiny stroji byl nejvyznamnéjsi slozkou vyvoz silnic-
nich vozidel, ktery se na prudkém meziro¢nim poklesu strojirenskych vyvozi v roce
2009 a jejich nasledném rdstu v roce 2010 podilel necelou polovinou.

Obrazek 3
Vyvoz zbozi Némecka dle struktury SITC
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Zdroj: Némecky statisticky Ufad (Destatis), vlastni propocty.

Obrazek 4
Zbozova struktura obchodni bilance Némecka dle struktury SITC
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Zdroj: Némecky statisticky ufad (Destatis), vlastni propocty.

Také z hlediska prebytku obchodni bilance Némecka byl urcujici slozkou prebytek
skupiny stroji a dopravnich prostiedka, ktery byl vsak ¢asteéné korigovan schodkem
mineralnich paliv. Zbyvajici slozky dle SITC ovliviiovaly vyvoj celkového piebytku
obchodni bilance jiz podstatné méné vyznamné (obrazek 4).

Pro meziro¢ni zménu celkového piebytku obchodni bilance byly urcujici zmény
salda skupiny stroji a skupiny paliv. Meziro¢ni zmény piebytku stroji souvisely
zejména s vyvojem vné&jsi i domaci poptavky, zatimco zmény schodku mineralnich
paliv byly pfedevsim ovlivnény cenovym vyvojem. V ramci skupiny stroji hral rozho-
dujici roli vyvoj v podskuping silni¢nich vozidel, ktera tak velmi citlivé reagovala
na vyvoj vngjsi poptavky. V roce 2010 byl meziro¢ni dopad zmén sald mineralnich
paliv a stroju a dopravnich prostfedkti protismérny, ve vysledku vSak pfevazil narast
prebytku bilance stroji a v jejich ramci zejména silni¢nich vozidel.
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Koncentrace vyvozu do urcitych zbozovych skupin vede obecné k vétsi nachylnosti
na pripadny externi Sok, ktery dopada na konkrétni odvétvi. Jako méfitko koncentrace
némeckého exportu jsme proto vyuzili Herfindahliv-Hirschmaniv index (HHI).*

V obrazku 5 je HHI pocitan na zékladé zboZového ¢lenéni zahrani¢niho obchodu
v metodice SITC.* Z vyvoje HHI je patrné, Ze ve srovnani s Francii a Spojenymi staty
dosahuje koncentrace zahrani¢niho obchodu Némecka vys$si urovné. To souvisi s vySe
uvedenou vysokou vahou odvétvi strojii a dopravnich prostiedkil na celkovém vyvozu
(obrazek 3). Podobné koncentrace svého vyvozu, jako v ptipadé Némecka, dosahla
na konci 90. let také Ceské republika. Zatimco viak zbozova koncentrace &eského
vyvozu dale rostla, koncentrace némeckého vyvozu od té doby poklesla.

Dalsi charakteristikou zahrani¢niho obchodu je Groven vnitroodvétvového obchodu.
Vnitroodvétvovy obchod je typicky pro zemé s podobnou faktorovou vybavenosti. Jde
tedy o jeden z mnoha indikatord strukturalni podobnosti ekonomik, viz napt. Kollar
(2007). Pro analyzu vnitroodvétvového obchodu byl pouzit Grubeliv-Lloydiv index
(GLI), ktery udava podil absolutni hodnoty vnitroodvétvového obchodu na obratu zahra-
ni¢niho obchodu (obrazek 6).

Podivame-li se na iroven vnitroodvétvového obchodu Némecka s Ceskou repub-
likou, Francii a Spojenymi staty, tak je patrné, Ze ma Némecko nejvyssi tiroveil vnitro-
odvétvového obchodu pravé s Ceskou republikou. Relativné vysoké trovné dosahuje
také vnitroodvétvovy obchod Némecka s Francii a od roku 2005 doslo k nartstu
vnitroodvétvového obchodu také mezi Némeckem a Spojenymi staty. Uvedené zemé
spolu tedy obchoduji prevazné v podobnych skupinach vyrobki.

Obrazek 5
HerfindahlGv-Hirschmantiv index
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Poznamka: Vy3$Si hodnota indexu vyjadfuje vy$si koncentraci vyvozu.
Zdroj: OECD, vlastni vypocty.

4 Herfindahliv-Hirschmaniv index (HHI) je definovan jako soucet druhych mocnin podild
jednotlivych zbozovych skupin na celkovém exportu. HHI nabyva hodnot od 0 do 1 s tim, ze ¢im
vétsi je koncentrace exportu do urcitych zbozovych skupin, tim vice se hodnota indexu blizi jedné.

5 Pouzivame dvoumistnou klasifikaci, tj. celkem mame k dispozici 66 zbozovych skupin. Sledujeme vyvoj
HHI pro exporty Némecka v ¢ase a déle ve srovnani s Ceskou republikou, Francii a Spojenymi staty.
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Obrazek 6
Grubellv-Lloyduav index
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Poznamka: Vyssi hodnota indexu vyjadfuje vy$Si urover vnitroodvétv. obchodu.
Zdroj: OECD, vlastni vypocty.

3. Némecko - hlavni obchodni partner Ceské republiky

Némecko se na celkovém obchodnim obratu Ceské republiky v poslednich péti letech
podilelo vice nez 29 % a predstavuje tak nejvyznamnéjsiho obchodniho partnera. Podil
vyvozu zbozi z Ceské republiky do Némecka dosahoval v priméru 31,6 %, pii¢emz
nejvyssi hodnoty dosahl v roce 2009, tj. ve vrcholné fazi finanéni krize, kdy vzrostl
na 32,5%. Ceska republika méla s Némeckem i stabilng nejvyssi obchodni prebytek,
ktery mirné prevySoval i celkovy obchodni pebytek CR.

Jak je patrné z obrazku 7, zavislost celkového ceského vyvozu zboZi a celkového
némeckého dovozu, resp. vyvozu zbozi je velmi vysoka (korelacni koeficient dosahuje
hodnoty kolem 0,9) a totéz lze pozorovat i v ptipadé ceského dovozu. Analyza struk-
tury celkového vyvozu Ceské republiky do Némecka z hlediska uziti ukazuje, Ze
nejvyznamnéjsi polozku predstavovaly v priméru za roky 2002, 2006 a 2010 vyvozy
pro mezispotiebu (pfiblizn€ 61 %) nasledovany vyvozy pro konecnou spotiebu (21 %)
a vyvozy pro investicni Ucely (18 %). V pribéhu sledovanych let byl pfitom patrny
pokles podilu vyvozu pro mezispotfebu (o 6,1 procentniho bodu) pii rostoucim
podilu vyvozu pro konecnou spotiebu a investi¢ni ucely. Pfes pozorovany pokles vSak
vyvozy pro mezispotiebu stale predstavuji zdaleka nejvyznamnéjsi skupinu celkovych
vyvozu do Némecka a potvrzuji tak zprostiedkovany vyznam poptavky po némeckych
vyvozech na ¢eskou ekonomiku.

Geograficka blizkost a zejména niZ§i relativni mzdové naklady v Ceské republice
predstavuji pro tuzemskou ekonomiku vyznamnou komparativni vyhodu ve srovnéani
s ostatnimi spolkovymi zemémi Némecka a piedurcuji ceskou ekonomiku do role
exportéra meziproduktii pro kone¢né zpracovani, coz ve vysledku vede k tésné verti-
kalni provazanosti ¢eské a némecké ekonomiky. Z teritorialniho hlediska tomu odpovida
koncentrace Ceského vyvozu zejména na ekonomicky vyspélejsi byvalé ,,zapadoné-
mecké* spolkové zemé. Provdzanost Ceské a némecké ekonomiky byla navic podpotena
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predchozimi pfilivy pfimych zahrani¢nich investic z Némecka, které je hned po
Nizozemi® nejvyznamnéj§im ptimym zahrani¢nim investorem v Ceské republice.

Obrazek 7
Vyvoz a dovoz zbozi Némecka a CR (v mid. EUR)
300 + - 30
270 + T 27
240 + + 24
210 + : ! T 21
1
180 1 J_I T 18 mmm Vyvoz Némecka (leva osa)
i L Dovoz Némecka (leva osa)
150 I I | | 15 — Vyvoz CR (prava osa)
120 12 Dovoz CR (prava osa)
/05 1106 1/07 1/08 1/09 110 111
Zdroj: CSU, Némecky statisticky ufad (Destatis), vlastni propodty.
Obrazek 8
Obchodni bilance Némecka a CR (v mid. EUR)
55 T3
T 2
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Zdroj: CSU, Némecky statisticky tfad (Destatis), vlastni propodty.

Obchodni bilance Némecka i Ceské republiky dosahuje kladného salda (obrazek 8).
Piebytek v zahraniénim obchodu Ceské republiky s Némeckem se v uplynulych péti
letech plynule zvySoval; rozhodujici slozku predstavoval prebytek v rdmci skupiny
strojui a dopravnich prostiedki.” Piebytek stroji i nejvyraznéji prispél k rastu celkového

6  Ptes obchodni spolegnosti zaregistrované v Nizozemi je v Ceské republice investovan kapital
z dalsich zemi a diky tomu neni Nizozemi pln¢ srovnatelnou zemi.

7V této souvislosti je tieba upozornit, ze CSU vykazuje obchodni bilanci Ceské republiky ve zboZové-
teritorialni struktufe pouze v metodice preshranini statistiky, ktera — na rozdil od udaju v metodice
na zéklad¢ narodniho pojeti — zahrnuje i operace souvisejici s tzv. brandingem. Zapocitavani téchto
operaci je v koneéném diisledku spojeno s vy&simi piebytky obchodni bilance Ceské republiky s N&-
meckem a z pohledu zbozové struktury v rozhodujicim rozsahu pravé s vyssimi prebytky skupiny
SITC 7 — Stroje a dopravni prostiedky. Lze predpokladat, ze k navysovani ptebytku strojii dochazelo
v dusledku téchto operaci (s mirnym zvySovanim jeho rozsahu) po celé sledované obdobi. Riistovy
trend ptebytku stroju i celkové bilance s Némeckem by tak mél byt po hypotetickém ocisténi (tj. v na-
rodnim pojeti dat) zachovan, byl by v§ak zaznamenan na cca o 30 % nizSich absolutnich urovnich.
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prebytku. Ke zmirnéni ristu i absolutni urovné celkového prebytku vyznamnéji prispi-
val pouze schodek ve skuping chemikalii (obrazek 9). Vyvoz zbozi z Ceské republiky
do Némecka v uplynulych péti letech (vyjma roku 2009) plynule rostl. Jeho hodnota
i dynamika byla nejvyraznéji spojena s vyvojem strojirenskych vyvozi, které se podilely
na celkovém vyvozu Ceské republiky do Némecka vice jak polovinou, a dale pak
i s vyvozy skupiny 6 — Trzni vyrobky tfidéné hlavné podle materialu (obrazek 10).

Obrézek 9
Zbozova struktura obchodni bilance CR s Némeckem (podle SITC)
10 -
7 .
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g - [ Stroje a dopr. prostiedky
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Zdroj: CSU, vlastni propodty.

Obrazek 10
Struktura vyvozu zbozi CR do Némecka (podle SITC)
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¥ 25 -
D 20 -
w 1 Stroje a dopr. prostiedky
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Zdroj: CSU, vlastni propodty.

Meziroéni pokles vyvozu zbozi z Ceské republiky do Némecka v roce 2009
(doprovazeny soucasnym poklesem dovozu zbozi) kulminoval ve druhém ctvrtleti
2009. Nejvyznamnéji k nému piispél pokles vyvozu skupiny stroji a skupiny trznich
vyrobki tfidénych podle materialu (polotovarti). Obnoveny rust vyvozu zbozi po€inaje
prvnim c¢tvrtletim 2010 byl spojen hlavné s vyvozy stroju.

V ramci samotné skupiny stroji byl pokles vyvozu v roce 2009 ovlivnén zejména
vyvozy elektrickych zatizeni, pfistroji a spotiebic¢l a dale vyvozy stroji a zafizeni
vSeobecné uzivanych v primyslu. Nasledny rdst vyvozu stroji souvisel zejména
s vyvozy kancelatskych strojii a zatizeni k automatickému zpracovani dat a elektrickych
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zafizeni, pristroju a spotfebicl. Vyvoz silni¢nich vozidel nebyl ve sledovaném obdobi
(s vyjimkou dvou ctvrtleti) pro vyvoj vyvozu stroji zdaleka urcujici.

4. Scénare vyvoje némecké ekonomiky a jejich dopady na ¢eskou ekonomiku

Modelové alternativy globalniho ekonomického vyvoje jsou konstruovany s diirazem
na analyzu jejich dopadii na némeckou ekonomiku, resp. nasledné ¢eskou ekonomiku.
Nejprve je v nize uvedenych modelovych scénarich vzdy analyzovan dopad na ekono-
miku efektivni eurozony,® na které je zde demonstrovan vyvoj vnéjsiho prostiedi.
Alternativni vyvoj vnéjsiho prostfedi byl konzistentné zpracovan simulaci modelu
NiGEM.® Vysledné dopady zahrani¢niho vyvoje na ¢eskou ekonomiku byly nasledné
zpracovany pomoci jadrového predikéniho modelu CNB." Tabulky 3 a 4 obsahuji
predpoklady o vyvoji exogennich veli¢in, obrazky 11 a 12 zobrazuji vystupy z jadro-
vého predikéniho modelu CNB v podobé trajektorie endogennich veli¢in dle zaklad-
niho scénafe a odchylky zplsobené zavedenym Sokem. Vysledky simulaci lze chapat
jako ramcové reakce, které by pii naplnéni danych Sokt vedly v némecké a potazmo
¢eské ekonomice k vyslednym efektlim.

4.1 Scénar depreciac¢niho kurzového Soku eura vii¢i americkému dolaru

Motivaci analyzy je simulace dopadu vyrazné depreciace eura na némeckou ekono-
miku, resp. efektivni eurozonu. Pfedpokladem scénare je oslabeni kurzu EUR vici
USD od 3. ¢tvrtleti 2011 do konce roku 2013, a to v primeéru o 15 %.

Oslabeni eura by se nejrychleji projevilo ristem zahrani¢nich Grokovych sazeb
3M EURIBOR v reakci na rist zahrani¢ni cenové hladiny (tabulka 3). Prudky riist
urokovych sazeb by se kratkodobé negativné projevil ve zpomaleni ristu zahranic-
niho HDP, ktery by vsak byl podpoten vyssi konkurenceschopnosti exportérti vlivem
dale oslabujiciho kurzu eura, a zacal by tak na konci roku 2011 postupné zrychlovat.
Nejvyssiho rastu HDP by bylo dosazeno az ve druhé poloving roku 2012. Odeznivani
kurzového Soku by nastalo shodné u vSech sledovanych veli¢in na konci roku 2012,
kdy by zejména u zahrani¢nich tirokovych sazeb doslo k prudkému poklesu smérem
k hladin¢ zékladniho scénafe vlivem opétovného zpomaleni riistu zahrani¢nich cen.

8  Pro tcely optimalniho zachyceni vyvoje zahrani¢nich veli¢in relevantnich pro ¢eskou ekonomiku
je konstruovan efektivni ukazatel HDP a PPI eurozony. Jednotlivé vahy zemi eurozony v daném
ukazateli odpovidaji podilu dané zemé na zahrani¢nim obchodé CR. Nejvyssi vahu v efektivnim
ukazateli HDP, PPI eurozoény ma Némecko, a to pfiblizné 50 %.

9 NiGEM (National Institute Global Econometric Model) je globalni makroekonomicky model
vyvinuty v NIESR (National Institute of Economic and Social Research) se sidlem v Londyné.

10 Blize viz studie Andrle, Hlédik, Kamenik a Vicek (2009).
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Tabulka 3

Vysledné simulace zahrani¢niho vyvoje dle modelu NiGEM

w1 | Mt | vt | 12 | w12 | M2 | ivia2 | 13 | w13 | M3 | vi13
zahraniéni HDP - -0,10 | 0,03 | 0,35 | 0,97 | 1,46 | 1,43 | 1,22 | 0,60 | 0,20 | 0,07
zahraniéni PPI - 035|094 | 164 | 224 | 242 | 2,28 | 1,70 | 1,08 | 0,55 | 0,08
3M EURIBOR - 1,41 | 2,44 | 2,40 | 2,59 | 2,74 | 1,92 | 1,29 | 0,61 | 0,95 | 0,89

Poznamka: hodnoty vyjadfuji zménu oproti zakladnimu scénafi; zahrani¢ni HDP a PPl (mzr. zmény v procentnich
bodech) jsou konstruovany v efektivnim vyjadieni dle zahraniéniho obchodu Ceské republiky.
Zdroj: Vlastni simulace v modelu NiGEM.

Obrazek 11
Ceska ekonomika: zakladni a simulovany scénar

a) Inflace CPI (mzr., v %) b) 3M PRIBOR (v %)
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c) Tempo rastu realného HDP (mzr., v %) d) Nominalni kurz CZK/EUR
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Poznamka: Zakladni scénar — plna ¢ara, simulovany scénar — pferuSovana ¢ara. Vyhled je oznac¢en $edou plochou.
Zdroj: Vlastni simulace v jadrovém prediké&nim modelu CNB.
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Efekty vyrazné depreciace kurzu eura na ekonomiku Ceské republiky popisuje
obrazek 11. Pozvolny rlst zahrani¢nich cen a rist domacich mezd podporovany
vys$§im rustem zahrani¢niho HDP stimuluje zrychleni tempa rlstu spotiebitelskych
cen v Ceské republice (obrazek 11a). Tyto inflaéni tlaky jsou tlumené protiinflaénim
pusobenim posilujiciho kurzu koruny. Implikovana trajektorie domacich trokovych
sazeb (obrazek 11b) se v reakci na vyssi inflaéni tlaky a zejména vyssi tirokové sazby
v eurozon¢ posouva prudce nahoru. Rist zahrani¢ni poptavky se projevuje i navzdory
silné apreciaci koruny vyraznym zrychlenim meziro¢niho tempa riistu HDP v Ceské
republice (obrazek 11c), zejména v dasledku vyrazného piispévku ¢istého vyvozu.
To se projevuje i na vyvoji nominalniho kurzu CZK/EUR (obrazek 11d), kde dochazi
predevsim v dusledku kladného salda vykonové bilance a dale vyrazné vyssiho ristu
zahranicni cenové hladiny oproti domaci k silné apreciaci koruny. Tlaky na posilovani
kurzu koruny jsou na druhou stranu ¢astecné tlumeny vyrazné vysSim ristem zahra-
ni¢nich urokovych sazeb vici sazbam domacim.

4.2 Scénar stagnace ekonomického ristu vybranych vyspélych ekonomik

Zakladnim predpokladem scénaie je vyrazné zpomaleni rastu HDP vybranych vyspé-
lych zemi, resp. vyznamnych obchodnich partnerd Némecka, zejména vlivem prova-
déni nutnych fiskalnich restrikci oslabujicich spotfebu a investice. Tento negativni
poptavkovy Sok popisuje modelovou situaci v podobé stagnace tempa rustu HDP
ostatnich zemi eurozény, Spojenych statd, Japonska, Kanady, Australie a Nového
Z¢landu od tretiho Ctvrtleti 2011 do konce roku 2013.

Z pohledu efektivni eurozény se stagnace ekonomické aktivity u vyznamnych
obchodnich partnertt Némecka nejrychleji projevi u mezirocniho tempa rastu HDP
(tabulka 4). Tento vyvoj nasledné plsobi na oslabeni kurzu eura, coZ se projevi
v mirném rustu cen v eurozoné. Nejpomalejsi prizplisobeni je tak zaznamenano
v piipadé dynamiky cen primyslovych vyrobcti (PPI). Urokové sazby v eurozoné
na danou situaci reaguji poklesem. Efekt zpomalujici ekonomické aktivity tak preva-
zuje nad do té doby mirné rostoucim cenovym vyvojem az ve druhé poloviné roku
na pokracujici pokles tirokovych sazeb odrazejicich slabnouci inflaéni tlaky zacina
tempo rastu HDP postupné zpomalovat pokles opét smérem k hodnotam zakladniho
scénare. V ptipadé trokovych sazeb a cenového vyvoje dochédzi ke zméné trajektorie
pozdéji, pficemz Urokové sazby v eurozoné setrvaly na pomérné nizkych hodnotach
az do druhé poloviny roku 2013. Nejpomalejsi odeznivani negativniho poptavkového
Soku Ize pozorovat u cen pramyslovych vyrobctl v eurozong.
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Tabulka 4

Vysledné simulace zahrani¢niho vyvoje dle modelu NiGEM

1 | wmA1 | vt | 12 | M2 | M2 | vz | i3 | M3 | M3 | 1vi13
zahraniéni HDP - -0,09 | -0,38 | -0,63 | -0,81 | -0,87 | -0,64 | -0,46 | -0,35 | -0,21 | -0,13
zahraniéni PPI - 0,05} 011, 0,11 | 0,04 -0,12| -0,32 | -0,49 | -0,62 | -0,77 | -0,67
3M EURIBOR - 0,06 | -0,09 | -0,29 | -0,43 | -0,59 | -0,72 | -0,84 | -0,95 | -0,67 | -0,47

Poznamka: hodnoty vyjadfuji zménu oproti zakladnimu scénafi; zahrani¢ni HDP a PPl (mzr. zmény v procentnich

bodech) jsou konstruovany v efektivnim vyjadieni dle zahraniéniho obchodu Ceské republiky.

Zdroj: Vlastni simulace v modelu NiGEM.

Obréazek 12

Ceska ekonomika: zakladni a simulovany scénar

a) Inflace CPI (mzr., v %)

b) 3M PRIBOR (v %)
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c) Tempo rastu realného HDP (mzr., v %)
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Poznamka: Zakladni scénarf — plna ¢ara, simulovany scénar — pferuSovana ¢ara. Vyhled je oznac¢en Sedou plochou.
Zdroj: Vlastni simulace v jadrovém prediké&nim modelu CNB.
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Alternativni vyvoj v zahrani¢i, projevujici se stagnaci ekonomického ristu
ve vyspélych ekonomikach, a jeho nasledné implikace na ¢eské makroekonomické
veli¢iny demonstruje obrazek 12. Utlumeni zahrani¢ni poptavky doprovazené pokle-
sem zahraniCnich sazeb se od konce roku 2011 preléva do Ceské ekonomiky. Slabnouci
infla¢ni tlaky na zacatku progndzy vyplyvaji z niz§iho riistu mezd v podnikatelském
sektoru, které zaroven odrazi nizsi vyhled riistu v zahrani¢i. Tyto niz8i nakladové tlaky
jsou nasledné prevazeny oslabujicim kurzem koruny vlivem zhorSujiciho se ¢istého
ekonomické aktivity se inflace CPI (obrazek 12a) v horizontu jednoho roku pohybuje
nepatrn€ nad urovni zakladniho scénaie. Zpomaleni tempa rustu spotiebitelskych
cen lze pozorovat az po uplynuti 6 ¢tvrtleti. Trajektorie domacich trokovych sazeb
reaguje poklesem (obrazek 12b), zejména v reakci na nizsi vyhled zahrani¢nich uroko-
vych sazeb a klesajici domaci ndkladové tlaky. Vlivem vypadku zahrani¢ni poptavky
dochazi k vyraznému zpomaleni meziro¢niho tempa riistu realného HDP (obrazek 12c¢).
Oslabeni kurzu koruny pozitivné ptisobi na konkurenceschopnost domacich expor-
térh, avSak efekt poklesu zahrani¢ni poptavky dlouhodobé pfevazuje. Vyvoj nominal-
niho kurzu CZK/EUR (obrazek 12d) je ovlivnén zejména zhorSenim salda vykonové
bilance. Kurz koruny tak reaguje postupnym oslabenim vici euru i navzdory rozevi-
rani kladného urokového diferencidlu.

5. Zavér

Jak ukézala probihajici globalni hospodaiska krize, ekonomickd vazba ¢eské ekono-
miky na Némecko a dalsi zemé EU je dnes tak silna, ze ekonomicky pokles u danych
zemi (a jejich hlavnich obchodnich partnerti) se vlivem exportniho kandlu a poklesu
zahrani¢ni poptavky diive ¢i pozdéji nevyhnutelné pienese i1 do ceské ekonomiky.

Némecko je v soudasnosti Gtvrtd nejvétsi ekonomika svéta a po Cing druhy
nejvetsi sveétovy exportér. V evropském ekonomickém prostoru pisobi jako tzv.
némeckd ekonomicka ,lokomotiva“. Toto oznaceni odrazi vysokou konkurence-
schopnost Némecka, kterd je ddna jeho uspé$nosti, a to jak v oblasti cenové, tak
necenové konkurenceschopnosti. Mezi jeji zakladni kameny, které se nasledné odrazi
ve vysoké exportni vykonnosti némecké ekonomiky, patii vyssi koncentrace zahra-
ni¢niho obchodu dle zbozovych skupin, vysoka troven vnitroodvétvového obchodu,
ale i napt. podnikova struktura némecké ekonomiky. Némecko disponuje stabilitou
svého hospodatstvi podpotfenou investicemi, védecko-technickym rozvojem a rozvi-
nutou infrastrukturou. V neposledni fad¢€ hraje v tispésnosti Némecka vyznamnou roli
i jeho vyhodna geograficka poloha usnadiujici dostupnost na vSechny evropské trhy.
Ceské ekonomika bude s némeckou ekonomikou i nadale vyrazné propojena. Prebytek
zahrani¢niho obchodu CR s Némeckem se v uplynulych péti letech plynule zvysoval
a rozhodujici slozku tvotila skupina stroji a dopravnich prostredk.
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V soucasné dob¢ Ize, a to nejen z pohledu ekonomiky Némecka, spatfovat rizika
v opetovném poklesu svétové ekonomiky v souvislosti s dal§im vyvojem dluhové krize
eurozony a fiskalni konsolidace Spojenych stati.!' Pro exportni vykonnost némecké
ekonomiky bude jednim ze stézejnich faktorl i vyvoj ménového kurzu EUR/USD. Pri
znacné mife zjednoduseni lze konstatovat, Ze jak eurozoné (Némecku), tak Spojenym
stathm by oslabeni jejich mény napomohlo ke zvySeni ekonomické vykonnosti.
Dal§im zvyraznujicim se fenoménem je prohlubujici se makroekonomicka nerov-
novaha v ramci soufasnych zemi eurozony.'? To také v soucasné dobé predstavuje
zdroj napéti a zranitelnosti jednotlivych stati a je vyznamnou vyzvou pro jednotnou
evropskou meénovou politiku, a to hned z dvojiho pohledu. Za prvé ovliviiuje zmito-
vany kurz eura, ktery je zdsadnim faktorem urcujicim vyvoj zahrani¢niho obchodu.
Za druhé Evropska centralni banka je jedinou centralni bankou bojujici s inflaci pro
celou eurozonu, coz se ale na cenové hlading a jejim vyvoji v jednotlivych ¢lenskych
zemich miiZe projevovat riizné, a tak ovliviiovat jejich jednotlivé vnitini realné sménné
relace a cenovou konkurenceschopnost.
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