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Bulletin CES

Jaky bude vyvoj v zemich OECD?

Podzimni analyza OECD' potvrzuje to, co je obsazeno i
v dalSich zpravach respektovanych mezinarodnich orga-
nizaci, jako je IMF, WB ¢&i ECFIN, Ze totiz rast svétové
ekonomiky se zpomaluje a zlstavaji znaéné rozdily mezi
jednotlivymi regiony, jako je USA, EU ¢i asijské zemé.
Nicméné zprava OECD je pozitivné ladéna, protoze rust
v zemich OECD je sice niz$i nez svétovy rast, ale mirné
oziveni je mozné oCekavat v Japonsku a Evropé. | pres
silny rust cen ropy a dalSich surovin je mira inflace nizka
a neoCekava se jeji vyrazné zrychleni. Rizikem budouci-
ho vyvoje jsou vysoké a pravdépodobné dale rostouci
ceny energie a znac¢na globalni makroekonomicka ne-
rovnovaha a s ni spojené nebezpeci moznych turbulenci
v kurzech mén, urokovych mirach a v cenach akcii.

1. Ekonomicky rast v zemich OECD by mél
pokracovat

Rist svétové ekonomiky je v poslednich letech dynamic-
ky diky pfiznivému vyvoji v USA, v asijskych zemich
(Cina, Indie), zemich vyvaZejicich ropu (OPEC, Rusko),
ale i v rozvojovych zemich (viz box 1). V roce 2004 své-
tovy hruby domaci produkt vzrostl zhruba o 5 %, coz je
nejrychlejsi rist od pocatku 70. let. | pfes néktera rizika
jako je rlst cen ropy a vyrazna globalni makroekonomic-
ka nerovnovaha, by mélo dojit letos pouze k mirnému
zpomaleni tempa ristu.

Box 1: Jak velkou vahu maji zemé v agregovaném
produktu?

Cina, Indie, Brazilie a dal$i rozvojové zemé hraji vzhle-
dem ke svému rychlému rastu stale vétsi ulohu ve vyvoji
svétové ekonomiky. V souvislosti s tim vyvstava otazka,
jak velké jsou tyto ekonomiky a jakou maji vahu
v celkovém svétovém produktu. Odpovéd zavisi na tom,
jakym kurzem (konvertorem) budeme jejich HDP pfepodi-
tavat na spoleénou ménu (dolary). Prvni, vcelku jednodu-
chy zplsob vyuZziva k prepoctu trzni sménné kurzy. Takto
se napf. postupuje pfi vypocétu produktu za celek zemi
EU. Problém je v tom, zZe tyto kurzy nevyjadfuji realnou
kupni silu mény a de facto ocenvuji stejné vyrobky a sluz-
by v riznych zemich rdznymi cenami. Proto se doporucu-
je pouzivat k pfepoétiim parity kupni sily (PPP), pfi jejichz
pouziti dochazi ke dvoji konverzi: jednak se narodni
mény pfevedou do spoleéné mény a jednak se ocenéni
vyrobkl a sluzeb provede v mezinarodné srovnatelnych
cenach. Obecné plati, ze zemé s niz§i ekonomickou
urovni maji v agregovaném produktu nizsi vahu v trznich
kurzech nez v PPP. To pak mOze mit znaény vliv na
pFispévek jednotlivych zemi ke globalnimu rastu. Tak
napt. za obdobi 1994-2004 byl podil Ciny na ristu svéto-
vého produktu necelych 10 % pfi pouZiti trznich kurzd,
ale mezi 15-25 % pfi pouziti PPP (pocitanych rGznymi
zplsoby). Za celek OECD nedavaji vypocty rastu HDP
podle sménnych kurzli a PPP pfili§ rozdilné vysledky
vzhledem k vétS§i homogenité zemi (pouziti PPP by zvysi-
lo rst HDP 0 0,1 %).

Realny rust HDP ve vyspélych zemich sdruzenych
v OECD je méné dynamicky, nicméné dynamika dosaze-
na v roce 2005 (2,7 %) by se méla udrzet a podle projek-

' OECD Economic Outlook, Preliminary Edition. Paris, Novem-
ber 2005, No. 78.

ce OECD dokonce mirné zvysit na 2,9 % v letech 2006 a
2007. Ekonomicky rlst se v8ak bude v hlavnich regio-
nech znacéné liSit. Rast OECD jako celku bude taZen
predevSim rychlym rastem americké ekonomiky, ktera
ma vtomto celku nejvétsi vahu. Pomalejsi bude rust
Japonska a eurozény, kde projekce OECD pocita
s ristem HDP okolo 2 % (viz tabulka 1).

Rust americké ekonomiky v 90. letech minulého a na
pocatku tohoto stoleti predstihuje rast v EU a Japonsku.
Za poslednich 15 let rostl realny hruby domaci produkt
USA pramérné ro¢né o 3,0 %, zatimco v EU (15 starych
¢lenskych zemi) rostl roéné o 1,9 %. Rist v USA pokra-
Coval i v letech 2004 a 2005 solidnim tempem a byl do-
provazen slusnym ristem produktivity prace, vysokymi
zisky podnikli a znaénymi investicemi. V roce 2004 se
HDP zvysSil 0 4,2 % a v roce 2005 se oCekava rast o
3,6 %. Tahounem rlstu americké ekonomiky je rychly
rist domaci poptavky (konec¢na spotfeba a investice)
umoznény pfiznivym vyvojem ddchodd, at jiz v podobé
nahrad zaméstnanct &i zisk( podnikl. Ukazuje se, Ze rela-
tivné vysoky rust americké ekonomiky nebyl prozatim
vyznamngji ovlivnén rostoucimi drokovymi mérami, vyso-
kymi cenami energie a ni¢ivymi nasledky hurikand, jejichz
celkovy dopad bude spiSe kratkodoby. Predpovéd bu-
douciho rlstu je vzdy oSidna z dlivodu fady nejistot, které
jsou s touto pfedpovédi spojeny. OECD pfedpovida,
Ze vroce 2006 a 2007 vzroste v USA HDP o 3,5, resp.
3,3 %. Tento rist zhruba odpovida ristu potencialniho
produktu. Rizikovymi faktory zUstavaji vysoké ceny ropy,
tvrdSi ménova politika (rostouci urokové miry) a znacné
deficity vefejnych financi a bézného uctu platebni bilan-
ce.

Hospodarska aktivita v Japonsku se z vyvozniho sektoru
rozSifuje i na dalSi segmenty ekonomiky a po recesi
v roce 2002 zacaly rust investice a zvySuje se i soukroma
spotfeba. Roéni rist HDP v letech 2004 a 2005 se proti
pfedchozim letdm zrychlil na 2,5 % a projekce OECD
z listopadu 2005 pocita s 2% rastem v pfistich dvou le-
tech.

Nejpomaleji rostoucim regionem zUstava eurozoéna, i
kdyz i v jejim ramci existuji mezi zemémi znacné rozdily.
Realny rist HDP v eurozéné v roce 2004 dosahl 1,8 %,
v roce 2005 se ocekava rlst pouhych 1,4 %. Podle pod-
zimni pfedpovédi OECD by se ekonomicky rast mél
urychlit na 2,1, resp. 2,2 % v letech 2006 a 2007. Brzdou
rychlejSiho rastu je predev§im slaba domaci poptavka
(kone€na spotfeba a investice). Pfredpoklada se, ze ozi-
veni bude tazeno exportem mimo jiné i proto, Zze eurozé-
na je zakladnim dodavatelem zbozi a sluzeb do zemi
vyvazejicich ropu. Rozhodujici Ulohu v celkovém rustu
maji velké zemé jako Francie, Némecko a ltalie. Posled-
né dvé jmenované zemé se maji vyznacovat podprimér-
nym rdstem vzhledem ke slabé spotfebé v Némecku a
ztraté vyvoznich podill na svétovych trzich v Italii.

Pro CR je duleZity vyvoj v Némecku, které je nasim
hlavnim obchodnim partnerem. Némecka ekonomika
patfi k nejpomaleji rostoucim ekonomikam EU. V roce
2005 se ocekava rist HDP ve vySi kolem 1 % a v letech
2006 a 2007 by se rGst mél zvysit na 1,8, resp. 1,7 %.
Rust je od roku 2004 z pfevazné ¢asti tazen zahrani¢nim
obchodem. Némecké vyvozy zbozi a sluzeb vzrostly
v roce 2004 o 8,3 % a v roce 2005 se pocita s jejich rds-




tem ve vysi 6,6 %. Projekce na roky 2006 a 2007 uvazuji
rust 7,5, resp. 7,8 %. Urcita zavislost ¢eskych vyvozd na
némeckych vyvozech predstavuje jeden z ddvodu, pro¢
se nizky rast némecké ekonomiky neprojevil vyrazngji v CR.

Tabulka 1: Zakladni ukazatelé zemi OECD

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
HDP-OECD 2,0 3,3 2,7 2,9 2,9
HDP-USA 2,7 4,2 3,6 3,5 3,3
HDP-eurozéna 0,8 1,8 1,4 2,1 2,2
HDP-Japonsko 1,4 2,7 2,4 2,0 2,0
Mira nezamést. 6,9 6,7 6,5 6,3 6,0
Inflace (defl. HDP) 2,3 2,2 21 1,9 1,9
Fiskalni bilance
(v % HDP) -4,0 -3,6 -3,2 -3,2 -3,1

Pramen: OECD Economic Outlook, 2005, No. 78, s. 10.
2. Rizika budouciho vyvoje

Rist svétové ekonomiky, svétovy obchod i vyvoj cen byl
negativné ovlivnén silnym riistem cen ropy a nékterych
dal$ich komodit. Hlavni pfi¢inou tohoto rustu byla na
jedné strané nadmérna poptavka vyvolana rychlym ris-
tem takovych ekonomik jako je Cina, Indie, Brazilie a
USA, které jsou naro¢né na energii, a na druhé strané
nedostatecna volna kapacita na strané nabidky. Situace
se jesté zhorsila v dusledku ni¢ivych hurikand v USA. Po
vice nez 30% rustu cen ropy v roce 2004 se v priméru
za rok 2005 ocekava rast o 45 %, v roce 2006 by se vSak
jiz mél rast zpomalit na 12 %. Celkovy index cen prvot-
nich komodit (v US dolarech) vzrostl o 23 % v roce 2004
a0 26 % v roce 2005. V roce 2006 by se rist mél zpomalitna 7 %.

Dopady prudkého rlstu cen ropy a dalSich komodit jsou
mnohostranné, protoze ovliviiuji nejen sménné relace a
obchodni bilanci, ale i vyvoj inflace a realny rist HDP.?
Znamenaji pferozdéleni svétového diichodu ve prospéch
zemi vyvazejicich ropu, jejichz realny dichod a domaci
poptavka se zvySuji. Na druhé strané zemé dovazejici
ropu utrpi ztraty redlného dichodu ze zmén sménnych
relaci. To se projevi ve snizeni domaci poptavky. Ztraty
ze zhorSeni sménnych relaci za celek OECD jsou odha-
dovany na 350 mld. USD, coz je zhruba 1 % HDP za dva
roky do 3. Ctvrtleti 2005. VySsi realny dichod zemi vyva-
Zejicich ropu zvysSuje jejich doméci poptavku a tim i do-
vozy. To muze byt pozitivné vyuzito pro rist vyvozli do
téchto zemi. Cast diichodii plynoucich z vy3ich cen
ropy, ktera nebyla pouzita na spotfebu €i investice, byla
¢asteéné pouzita na nakupy americkych cennych papira
a podpofila tak ekonomickou aktivitu v OECD.

Svétova ekonomika se tomuto vnéjSimu Soku prozatim
vice méné Uspésné pfizplsobila vtom smyslu, Ze rast
vyroby se dramaticky nesnizil. Stabilizovany vyvoj zlstal i
ve vyvoji inflace a nezaméstnanosti. Nicméné rizika zu-
stavaji i vzhledem ktomu, Ze existuje urcité Casové
zpozdéni mezi ristem cen ropy a jeho dopady na realnou
ekonomiku. Mozna rizika budouciho vyvoje nejsou spoje-
na pouze s cenami ropy, ale i se znaénou globalni ne-
rovnovahou a moznymi turbulencemi na finanénich trzich.

Nerovnovazny vyvoj svétové ekonomiky, ktery se
projevuje v narlstajicich deficitech bézného Uctu platebni
bilance v jedné skupiné zemi a narlstajicich pfebytcich
v jinych zemich, pfedstavuje dalSi vazné nebezpedi bu-

2 Propoéty ECFINu zalozené na QUEST modelu ukazuji, ze
trvaly 25% rust cen ropy muze snizit rist HDP eurozény o 0,3
p.b. v prvnim roce a 0 0,2 p.b. ve druhém roce. Inflace se mlze
zvysit o 0,25 p.b. v nasledujicich dvou letech po Soku (viz
ECFIN, Autumn Forecasts 2005, s. 14).

Z CES

douciho vyvoje svétové ekonomiky. Nejzavaznéjsi
z hlediska svétové ekonomiky jsou znacné vysoké defici-
ty USA na strané jedné a velké prebytky Ciny, Japonska
a zemi vyvazejicich ropu na druhé strané. Deficit bézné-
ho uétu USA dosahl nebezpeénych rozmérl (v roce 2004
¢inil 5,7 % HDP, pro rok 2005 se odhaduje na vice
nez 6 % HDP a projekce OECD pocita s jeho rekordni
vysi 7 % HDP — viz tabulka 2). Jeho kofeny lezi
v minulosti. Rychly rGst americké ekonomiky byl tazen
rychlym ristem domaci poptavky spojenym s masivnimi
dovozy, které nebyly kryty vyvozy. Tim narlstal schodek
obchodni bilance. Jinym projevem nerovnovahy americké
ekonomiky bylo to, Ze vysoké investicni aktivité v USA
neodpovidaly narodni Uspory. Dlsledkem byl masivni
pfiliv zahranié¢niho kapitalu jako projev vyuzivani zahra-
ni¢nich Uspor. Znacény pfiliv zahrani¢niho kapitalu hnal
nahoru ceny akcii. Po splasknuti bubliny cen aktiv se sice
investice znatelné snizily, ale expanzivni fiskalni a mone-
tarni politika podporovaly rlst. A tak i pfi poklesu inves-
tiéni aktivity klesajici uspory vladniho sektoru a domac-
nosti vedly k dalSimu rdstu deficitu béZného uctu.

Nedostate¢né narodni Uspory ve vztahu k investicim jsou
zakladni pfi¢inou vysokého schodku bézného uctu.
V pfipadé USA je to predevSim sektor domacnosti a
vladnich instituci, které maji zapornou mezeru mezi
usporami a investicemi, zatimco podnikatelsky sektor ma
tuto mezeru kladnou. To odliSuje USA od vétsiny vyspélych zemi,
kde je to zpravidla sektor domacnosti, ktery se vyznaCuje prebyt-
kem Uspor nad investicemi a schopnosti financovat ostatni sektory.

Dusledky této nerovnovahy mohou byt velmi vazné,
protoze ochota zahrani¢nich investor a centralnich bank
(pfedevSim v Japonsku a ) nakupovat dolarova aktiva
muze slabnout. To muze vést k rychlému ristu urokovych
mér, k dalsi depreciaci dolaru, zmrazeni trhu aktiv a po-
klesu poptavky a ekonomického rastu v USA
s nepfiznivymi dopady na celou svétovou ekonomiku.

Snizeni globalni makroekonomické nerovnovahy
predstavuje vaznou vyzvu jak pro USA, tak pro ostatni
velké ekonomiky. Pokud jde o americkou ekonomiku,
bylo by nutné snizit zapornou mezeru mezi Usporami a
investicemi. To se tyka domacnosti, kde je mira uspor
velmi nizka, ale zejména sektoru vladnich instituci, ktery
hospodafi s velkym a narGstajicim deficitem. Posilovani
sklonu k usporam by vedlo ke snizeni domaci poptavky
(a tedy i ke snizeni tempa ekonomického rustu), ale mélo
by za nasledek zmensSeni schodku obchodni bilance,
ktera je v USA zakladnim zdrojem deficitu bézného uctu.
Ostatni velci hragi svétové ekonomiky (EU, Cina, Japon-
sko) by naopak méli zvysit domaci poptavku a s tim spo-
jenou poptavku po americkém zbozi. Snizovat nerovnovahu
svétové ekonomiky by pomohly i pruzné ménové kurzy a dalSi
liberalizace svétového obchodu, zejména v oblasti sluzeb.

Tabulka 2: Bilance bézného uétu (v % HDP)

2004 2005 2006 2007
USA -5,7 -6,5 -6,7 -7,0
Japonsko 3,7 3,4 3,9 4,7
Eurozoéna 0,5 -0,2 -0,2 -0,1
OECD -1,3 -1,8 -2,0 -2,0

Pramen: OECD Economic Outlook, 2005, No. 78, s. 32.

3. Vyzvy pro hospodaiskou politiku

Hlavni vyzvou pro ménovou politiku je udrzeni cenové
stability. Vaznym nebezpecim je rlst cen energie. Proza-



tim rast jadrové inflace® je mirny a mezera mezi ristem
spotfebitelskych cen a jadrovou inflaci se zvétSuje. Otaz-
kou vsak je, jak se rGst cen energie bude prelévat do
jadrové inflace. V pfipadé, Zze se rast cen energie do
jadrové inflace nepfelije, pak je situace pro ménovou
politiku jednodussi, protoze nemusi reagovat zvySovanim
urokovych mér. V tomto sméru je rozdilna situace v USA
a eurozone.

V USA se rlst spotrebitelskych cen zrychlil v dusledku
rstu cen energie na vice nez 3 % a jadrova inflace se
pohybuje kolem 2 %. Vzhledem ktomu, Ze skuteCny
produkt je blizky potencialnimu a jadrova inflace ma
tendenci rust, politika zvySovani Grokovych mér by méla
pokracovat.

V eurozéné se harmonizovany index spotrebitelskych
cen pohyboval nad 2 % a jadrova inflace kles-
la na 1,5 %. Probihajici ozZiveni ekonomiky vSak bude
vytvaret tlak na rlst cen, a proto dal$i uvolnéni ménové
politiky neni Zadouci. ProtoZze ekonomicky rust prozatim
pevné nezakotvil, neni zadouci ani pfitvrzeni ménové
politiky. Podle projekce OECD by se mély urokové miry
v eurozoné zvySit az od podzimu 2006. Nicméné Evrop-
ska centralni banka toto doporuceni nebrala v Gvahu a
zvySila zakladni urokovou miru, ktera byla od poloviny
roku 2003 na urovni 2 %, v prosinci 2005 na 2,25 %.

Japonsko ma problémy s deflaci, a proto pfitvrzeni mé-
noveé politiky by mélo ¢ekat az bude ziejmé, Ze je deflace
prekonana.

V oblasti fiskalni politiky je vaznou vyzvou pro vétSinu
zemi snizeni rozpoctovych deficitd, které za celek OECD
v roce 2005 presahnou 3 % HDP. Fiskalni konsolidace
v pfevazné veétsiné zemi OECD pfrilis§ nepokrocila a ¢ini
tak tuto konsolidaci prioritou hospodarské politiky.

Vazna zlstava situace v USA, kde vladni rozpocet, ktery
jesté ve finanénim roce 2000 byl pfebytkovy, se v letech
2003-2004 dostal do zna¢ného deficitu (viz tabulka 3).
Urcité zlepSeni nastalo v roce 2005, kdy se fiskalni deficit
snizil na 3,7 % HDP ze 4,7 % v roce 2004. Duvodem byl
silny rast rozpoctovych piijmu, pfedev§im z podnikovych
dani. Nicméné trvalejsi snizeni tohoto deficitu bude bo-
lestivé a obtizné (dusledky hurikand, pokracujici vojenska
pfitomnost v Iraku a Afganistanu, pretrvavajici problémy
ve zdravotnictvi, starnuti obyvatelstva), ale bez néj nedo-
jde k makroekonomické stabilité americké ekonomiky.
V tomto sméru OECD ve své posledni zpravé o vyvoji
americké ekonomiky4 formuluje fadu doporuceni, ktera
by vedla ke konsolidaci vefejnych rozpoctd. Mezi nimi je
napf. zjiednodu$eni danového systému, snizeni dafiovych
ulev, odchod do duachodu v 67 letech ¢&i posileni nepfi-
mych dani ze spotfeby (darn z pfidané hodnoty).

V Japonsku nedoSlo k vétsi zméné fiskalni politiky a
rozpoctové deficity zUstavaji enormné vysoké. K urcitému
snizeni deficitu v roce 2006 ma dojit kracenim vefejnych
investic a zbrzdénim rustu vydaji na socialni zabezpece-
ni. Nicméné, fiskalni deficit by mél v letech 2006 a 2007
dosahovat 6 % HDP a vefejny dluh presahne 160 %
HDP. Dal$i kraceni vydaja, zejména téch spojenych se
starnutim obyvatelstva, bude nezbytné. Navic, fiskalni
konsolidace bude vyZadovat i zvySeni rozpoctovych pfi-

v OECD.

3 Jadrova inflace (core inflation) eliminuje zna¢né tékavé ceny
takovych vyrobkul jako jsou potraviny a energie a do zna¢né miry
ur€uje cenova ocekavani.

* OECD Economic Survey of the United States, October 2005.
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V eurozoéné c&ini potize velkym zemim dodrzovat fiskalni
pravidla (podle maastrichtskych kritérii by mél deficit
vefejnych financi €init maximalné 3 % HDP). Mensi zemé
eurozény s vyjimkou Recka a Portugalska si vedou lépe.
Jednim z dlvodld byl podstatné rychlejSi hospodarsky
rist v téchto zemich. V obdobi 1999-2005 ¢inil primérny
ro¢ni rist ve tfech velkych zemich eurozény (Némecko,
Francie a ltalie) pouze 1,5 %, zatimco rust v malych
zemich pfesahoval 3 %. Neplnéni maastrichtskych kriterii
velkymi zemémi tak snizuje duvéryhodnost fiskalnich
pravidel EU.

Tabulka 3: Deficity vefejnych financi (v % HDP)

2003 2004 2005 2006 2007
USA -5,0 -4,7 -3,7 -4,2 -3,9
Japonsko -7,7 -6,5 -6,5 -6,0 -6,0
Eurozéna -3,0 -2,7 -2,9 -2,7 -2,5
OECD -4,0 -3,6 -3,2 -3,2 -3,1

Pramen: OECD Economic Outlook, 2005, No. 78, s. 39.

4. Ekonomicky vyvoj Ceské republiky

Hodnoceni hospodafského vyvoje CR je struéné, protoze
v fijnu 2004 vydala OECD v pongiJii Sestou podrobnou
zpravu o hospodaiském vyvoji CR.” Tyto zpravy vydava
OECD ve zhruba dvouleté periodicité (pfedchozi zprava
byla publikovana v dubnu 2003). Jejich ukolem je zhod-
notit uplynuly ekonomicky vyvoj a hospodaiskou politiku
a formulovat doporu€eni pro vladni politiku v pfistim
obdobi. Soucasti téchto zprav jsou i projekce vyvoje na
pristi 2 roky a specialni studie vénované problémam,
jejichz feSeni poklada OECD za akutni (v poslednich
dvou zpravach to byl problém zdravotnictvi, ktery by byl
fiskalné udrzitelny, fiskalni politika a reforma vefejnych
vydaju a politika, ktera by zajistila bezproblémovy vstup
CR do eurozény).

Pfi hodnoceni vyvoje v poslednich letech OECD Econo-
mic Outlook oceriuje zesileni ristové dynamiky v této
dekadé. Vroce 2005 by se rGst HDP mél blizit 5 %
s mimoradné velkym pfispévkem zahrani¢niho obchodu.
V pristich dvou letech prispévek zahrani¢niho obchodu
zeslabne a posili se vliv domaci poptavky. Rlstova dy-
namika by se méla pohybovat kolem 4,5 %. To by mohlo
posilit inflaéni tlaky a pfitvrzeni ménové politiky. Hlavnim
cilem hospodafrské politiky by méla byt podpora ekono-
mického rustu. Tomu by mély slouzit strukturalni politiky
zlepsSujici podnikatelské prostfedi a reformy, které by
vedly k efektivngjSimu vyuziti pracovni sily. Ackoliv fis-
kalni politka ma dobré vyhlidky na splnéni maastricht-
skych kritérii, dal$i reformy jsou nezbytné, aby se snizila
rizika vysokych rozpoctovych deficitll v budoucnosti.
Hlavni makroekonomické ukazatele podle projekce
OECD ukazuje tabulka 4.

Zprava formuluje hlavni rizika budouciho vyvoje Ceské
ekonomiky, které spatfuje v oblasti vyvozu, jenz by mohl
byt méné dynamicky nez uvazuje projekce, a v oblasti
fiskalni politiky, kde vydaje prekracuji limity, které byly
stanoveny v roce 2004.

Za nejvaznéjsi vyzvu, ktera vyZaduje odvaznéjsi feSe-
ni, poklada OECD reformu vefejnych rozpoctlu spoje-
nou s reformami penzijniho systému a zdravotnictvi.
Tyto reformy jsou nezbytné z divodu starnuti obyva-
telstva, z hlediska potfeby snizit dafiové bfemeno a
z divodu spinéni podminek pro vstup do eurozény.
Prijata reforma vefejnych rozpoltl se zatim zaméfila

® OECD Economic Surveys: Czech Republic. Paris, 2004.



na zvySeni rozpoctovych pfijml, zatimco opatfeni
snizujici vydaje teprve C&ekaji na realizaci. Z tohoto
hlediska reforma penzijniho systému a zdravotnictvi,
at' jiz budou pfijaty v jakékoliv podobé&, musi pfinést
uspory.

Tabulka 4: Poptavka, vyroba a ceny (ro€ni rast v %,
deficity v % HDP)

2003 | 2004 | 2005 [ 2006 | 2007

Hruby domaci produkt 3,2 4.4 4.8 4,5 4,5
Soukroma spotieba 4,6 2,1 2,0 3,4 4,2
Tvorba_ hrubeho fixni- 47 76 3.4 6.0 6.0
ho kapitalu
Vyvoz zbozi a sluzeb 7,5 21,9 8,5 11,2 | 12,8
Dovoz zbozi a sluzeb 7.9 18,4 2,9 104 | 12,3
Index spotrebitelskych 01 28 1.9 28 3.0
cen

Mira nezaméstnanosti 7,8 8,3 8,0 7,8 7,6
Deficit vefejnych financi | -12,4 | -3,0 -4,0 -3,6 -3,2
Deficit L?éi_ného uctu 6,3 5.2 4,0 2.8 2.1
platebni bilance

Pramen: OECD Economic Outlook 78, s. 124.

Zajimavé je srovnani projekce OECD za 4 stfedoevrop-
ské zemé, které jsou ¢leny OECD (viz tabulka 5).
V tempech riistu HDP se CR od roku 2005 dostava ze
skupiny stfedoevropskych zemi na 2. misto za Sloven-
sko. Pritom tento rGst neni doprovazen zhorSujici se
makroekonomickou nerovnovahou. | toto srovnani svédci
o zlepSujici se kondici ¢eské ekonomiky.

Z CES

Tabulka 5: Realny rtst HDP (v % roéniho ristu)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

CR 3,2 4,4 4,8 4,5 4,5
Madarsko 3.4 4,6 4,2 4,5 4,3
Polsko 3,8 54 3,2 3,7 4,3

Slovensko 4,5 55 53 5,6 6,2
Pramen: OECD Economic Outlook, 2005, No. 78.

Mad'arsko se v tempech ristu HDP v poslednich le-
tech prili§ nelisi od CR. Vykazuje v8ak vyrazné horsi
makroekonomickou rovnovahu. Deficit vefejnych fi-
nanci se pohybuje kolem 6 % HDP a schodek bézného
Uctu platebni bilance kolem 8,5 %.

Polsko by mélo podle projekce OECD snizit svoji
rastovou dynamiku, tj. rist HDP by se mél pohybovat
mezi 3-4 % ro¢né&. To by mélo vést ke zlepSeni makro-
ekonomické stability. Hlavnim problémem polské eko-
nomiky v8ak z(stava vysoka mira nezaméstnanosti (
v roce 2005 kolem 18 %), ktera by se méla v letech
2006 a 2007 mirné snizit.

Slovensko by se mélo v letech 2004-2007 ze skupiny
stfedoevropskych zemi vyznacovat nejrychlejSim rls-
tem HDP, ktery by se mé&l pohybovat mezi 5-6 % ro¢né.
Tento rust by pravdépodobné znaéné zvysil schodek
bézného uctu (na vice nez 6 % HDP). Pfedpoklada se
v8ak silny pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, a proto
se i takto vysoky deficit nezda rizikovy. Rychly ekono-
micky rust vSak bude stale doprovazen vysokou mirou
nezaméstnanosti pohybujici se kolem 16 %.

Ekonomicka predikce Evropske komise (podzim 2005)

Koncem listopadu pravidelné vychazi zakladni ,podzimni“
informace o ocekavaném vyvoji evropské ekonomiky,
pfipravovana Generalnim feditelstvim pro hospodarstvi a
finance (ECFIN) Evropské komise. Je vydavana pod
nazvem ,Economic Forecasts Autumn“. Kromé toho
soucasné vychazi zvlastni statisticka pfiloha ,,Statistical
Annex of European Economy“. Obé tyto publikace
nasleduji po prvnim ,jarnim“ vydani daného roku (Econo-
mic Forecasts Spring), se kterym jsou hlavni ukazatele
pfedpovédi porovnavany. Lze v nich nalézt cenny zdroj
informaci pro mezinarodni srovnavani.

Rozsah prvniho materialu, vydaného koncem roku 2005,
¢ini 152 stran textu a tabulek, uvadéjicich udaje za 25
Clenskych zemi EU, za 2 pfistupujici a 2 kandidatské
zemé. Pro srovnani se uvadi téZ udaje za USA a Japon-
sko. Progndéza je kratkodoba, tyka se obdobi let 2006-
2007. Druhy material obsahuje 217 stran tabulek za stej-
ny okruh zemi. Jde o pramenné dilo, ve kterém se uva-
déji dlouhé Casové fady od roku 1960 do roku 2007.
V celé délce jsou Casové fady vyplnény jen za zemé
byvalé patnactky, za ostatni zemé obsahuji Udaje obvykle
pouze od poloviny 90. let.

Zakladni predikéni materiél nejprve hodnoti celkovy vyvoj
sveétové ekonomiky, ¢imz uvadi situaci v Evropské unii do
SirSiho kontextu. Detailngji se pak vénuje vyvoji
v eurozoné a v celku zemi EU-25. Navazujici pasaze
jsou vénovany jednotlivym ¢Elenskym zemim a dale pak i
jednotlivym pfistupujicim a kandidatskym zemim.

1. Svétova ekonomika

Ocekavanou zakladni tendenci vyvoje svétové ekonomi-
ky je robustni rist, prosazujici se nehledé na vysoké
ceny ropy a ropnych produktd. Ani dalSi negativni vlivy
(hurikan Katrina v USA apod.) podle téchto pfedpokladd
nezbrzdi vyznamné ekonomicky rust, ktery ma v pfistich
dvou letech dosahovat 4,3 %.

Predpoklady oekavaného rastu jsou zaloZzeny v expanzi
svétového obchodu, jehoz rust sice ponékud zpomali,
zustane vSak i nadale silny. Rovnéz podminky na finan¢-
nich trzich budou dale ,prorGstové”. O¢ekavaji se pokra-
Cujici nizké dlouhodobé realné urokové sazby a nizké
rizikové prémie na dluhy korporaci a novych rozvijeji-
cich se trhi (emerging markets). Tuto tendenci nenarusi
ani stoupajici kratkodobé urokové miry v USA, které jsou
reakci ménoveé politiky na vzristajici inflacni nebezpedi.
Velkou pozornost vénuje analyza vyvoji poptavky po ropé
a ropnych produktech a jejich oCekavanému cenovému
vyvoji. Vliv tohoto faktoru na ekonomicky rist zlstava
velice vyznamny. OCekavané zpomaleni rdstu poptavky
po uvadénych klic¢ovych surovinach je spojovano jednak
s ur€itym zpomalenim globalniho ekonomického ristu,
jednak se zpétnym vlivem jejich cenového vzestupu
na omezovani spotfeby a tim i celkové poptavky.

Jakkoliv se dosud svétova ekonomika dokazala pomérné
dobfe vypofadat s prudkym vzestupem cen energii, vy-
soké a prudce kolisajici ceny ropy zlstavaji hlavnim
rizikem mozného zpomaleni ekonomického rastu ve
srovnani s dosavadnimi oekavanimi.




2. Ekonomiky eurozény a EU

Hlavni charakteristiky pfedpokladaného vyvoje za celek
zemi EU shrnuje tabulka 1.

Tabulka 1: Zakladni ukazatele podzimni predpovédi
2005 za EU-25 (meziro€ni zména v % v realném vyjad-
feni, neni-li jinak uvedeno) 1)

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

HDP 12 | 12 | 24 | 15 | 21 | 24
Spoteba 1.6 | 16 | 21 | 16 | 1.6 | 21
Celkovéinves- | ;5 | g5 | 30 | 23 | 35 | 36
tice
Zaméstnanost 0,4 0,2 0,6 0,9 1,0 1,0

Mira nezameést- 8,7 9.0 9.0 8,7 8,5 8,1

nanost®
Inflace® 2,1 1,9 2,1 2,3 2,2 1,9
verejnéroz- | o4 | 30 | 26 | 27 | 27 | 27
pocty

Vefejny diuh® | 61,4 | 63,0 | 63,4 | 64,1 | 64,2 | 64,3
Bézny tcet® 0,3 | 0,1 00 | -03 | -04 | -0,3
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| kdyZz mdly vzestup ekonomiky v roce 2005 pfedstavuje
urcité zklamani, podminky pro pfriblizeni k ristovému
potencialu na pocatku roku 2006 pretrvavaji, pokud
ekonomika nebude vystavena dal$im Sokam. Predpovéd
Evropské komise pocita zejména s urychlenim tempa
rlstu investic (viz tabulka 2).

Tabulka 2: Tempa ristu HDP a jeho slozek v EU-25
(reélné pramérné roéni zmény v %)

1) Udaje jsou zalozeny na datech, dostupnych do 7. 11. 2005.
2) V % z pracovnich sil.

3) Harmonizovany index spotfebitelskych cen, nominaini zména.
4) Saldo rozpo¢tu sektoru viady v % HDP.

5) Stav v % HDP.

6) Saldo bé&zného uctu platebni bilance v % HDP.

Opétovné oslabeni ekonomického ristu je vyzdviho-
vano jako charakteristicky rys roku 2005 s odhadem
zpomaleni rustu realného HDP v celoro¢nim vyjadreni
na15 % vEU a 1,3 % veurozoné (tj. o 0,5, resp.
0,3 p.b. niz8i odhad ve srovnani sjarni pfedpovédi).
Nehledé na pfiznivé finanéni podminky byl zejména rust
investic vyrazné pomalejsi nez pfedpokladala jarni pro-
gndza. Rust v jednotlivych &tvrtletich roku se postupné
zpomaloval.

Pokud jde o slozeni ekonomického rustu, poskytuji udaje
dochazelo jiz k ur€itému oZiveni domaci aktivity. PFispé-
vek tvorby hrubého fixniho kapitalu k ekonomickému
ristu v eurozoné se v mezikvartalnim vyjadreni zvysil
z nulové hodnoty v 1. &tvrtleti na 0,1 p.b. ve 2. Ctvrtleti
a prispévek spotfeby domacnosti i spotfeby viady setrval
na kladnych hodnotach kolem 0,1 p.b. Potlaéeny rust
spotfeby domacnosti je v urcittm rozporu s robustnim
rdstem uvérd, poskytovanych tomuto sektoru, ktery je
ovlivnén nizkymi urokovymi sazbami.

Pfispévek Cistého vyvozu byl znacné kolisavy, z kladné
hodnoty 0,3 p.b. v 1. &tvrtleti se sniZil na zdpornou hod-
notu -0,1 p.b. ve 2. Etvrtleti 2005, nicméné za celé
1. pololeti byl mirné kladny. Tyto vykyvy byly dany ko-
lisanim dovozu, ktery ve 2. Ctvrtleti 2005 znacné akcele-
roval.

Snizeni cenové a nakladové konkurenceschopnosti,
ovlivnéné zpevriovanim efektivniho kurzu eura, vrcholilo
v poslednim Ctvrtleti roku 2004, poté kurz zacal
z dosazeného historického rekordu oslabovat.

Finanéni podminky nadale podporuji rist jak
v podnikové sféfe, tak v sektoru obyvatelstva, i kdyz
zatim nebyl zaznamenan vyznamnéjSi vzestup investic Ci
spotfeby. Nehledé na mirny vzestup nominalnich trznich
sazeb v poslednich tydnech, celkové nadale pretrvava
velmi nizka uroven nominalnich i redlnych urokd na uveéry
i pfi pfimém financovani. U cennych papir( je zazname-
navan vzestupny trend od dubna 2005. Evropské akciové
trhy pfitom prekonavaji trend trhl v USA.

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Soukromé 16 | 16 | 21 | 16 | 16 | 21
spotfeba
Spotfeba 20 | 21 | 13 | 12 | 19 | 17
vlady
THFK 42 | 08 | 30 | 23 | 35 | 36
Export 1,7 1,8 6,7 3,9 53 5,3
Konetnéa 12 | 17 | 36 | 23 | 30 | 32
poptavka
Dovoz 1,2 3,2 7,0 4,2 52 53
HDP 12 | 12 | 24 | 15 | 21 | 24
HND 12 | 11 | 25 | 17 | 21 | 24

Rist HDP bude v nasledujicich letech 2006-2007 zajis-
tovan zhruba ze dvou tfetin ristem spotfeby (soukromé i
vefejné) a z jedné tfetiny rastem investic, zatimco pFispé-
vek Cistého exportu bude nevyznamny (0,1 p.b.).

Rast hrubého narodniho dichodu, ktery na rozdil od HDP
zahrnuje prvotni dlchody (mzdy a zisky) rezidentu ziska-
né v zahrani¢i a vylu€uje prvotni dichody nerezidentd, je
vcelku za zemé Unie téméf shodny s rastem HDP.
V jednotlivych zemich tomu v8ak tak neni. K zdsadnim
rozdilim dochazi napf. v Irsku nebo Lucembursku, kde je
uroven (a vétsinou i rist) HNP vyrazné nizs$i nez HDP.®

Rizika pfedpokladanych temp rustu spatfuje predpovéd
EK spiSe ve vngjSich ekonomickych vztazich nez
v domaci ekonomice. Vzhledem k prudkému vzestupu
cen ropy v roce 2005 nelze vyloucit vy$Si nez ocekavané
ceny této suroviny ani v budoucnu. Poukazuje se téZ na
fakt, ze pfi vyS$si jiz dosazené cenové urovni energetic-
kych surovin miize kazdé dalSi zvySeni jejich ceny tfeba
o nevelkou absolutni hodnotu ekonomicky rist zbrzdit
velice vyrazné (v nelinearnim poméru).

Chovani zemi—exportérl ropy, jejichz zvySena poptavka
po dovozu by mohla pomoci k oziveni evropské ekono-
miky, je obtizné pfedvidatelné. Podil EU na trzich OPEC,
SNS i Norska je pomérné velky, takze v pfiznivém pfipa-
dé by rast poptavky téchto zemi po produktech a sluz-
bach, vyrabénych a poskytovanych v EU, mohl tlumit
nepfiznivé dopady rdstu cen surovin.

Vykyvy v cenach ropy jsou spojeny se znacnym rozko-
lisanim béznych uétl platebnich bilanci v dovazejicich
zemich. Ke korekci globalnich nerovnovah mlze ¢astec-
né pomoci ¢inska kurzova politika, ovSem prvni nastou-
peny krok se jevi jako nedostatecny. Pretrvava riziko, Zze hlavni
bfimé pfizpusobeni zUstane na evropskych exportérech.
Nejistota panuje téZ na trzich aktiv.

ZvySené ceny ropy nepfimo plsobi na vyvoj poptavky
v domaci ekonomice, nebot snizuji realny dlichod. Jiné

® VIrsku tvofil HND v roce 2004 pouze necelych 85 % HDP
a jeho dlouhodoby priimérny ro¢ni rist byl téméf o 1 p.b. poma-
lej$i nez rast HDP. (V obdobi 1981 az 2001 rostl HDP tempem
54 % a HND 4,5 %.) Lucembursko je zcela netypické, nebot
velkou ¢ast HDP tam vytvareji dojizdéjici zahraniéni pracovnici.
Podil HND na HDP zde v roce 2004 byl 88 %, tempo rdstu HND
bylo dlouhodobé (1981-2001) o 0,7 p.b. pomalejsi nez tempo
rstu HDP.



faktory, které naopak domaci poptavku zvySuji, vSak
mohou byt silnéjsi. Vzhledem ke zlepsSujicim se pomérim
na pracovnim trhu a uskute¢nénym strukturalnim refor-
mam se ocekava vyrazné zvyseni spotiebitelské dlvéry
a snim souvisejici snizeni miry Uspor obyvatelstva.
V nékterych zemich tomu jiz nasvédcuje rozvijejici se trh
s byty. Zisky korporaci a investice do strojli a zafizeni
maiji podle pfedpovédi mirné vzristat.

Vyhlidky zlepsSenych podminek na trzich prace se
projevuji pfedevdim v pfedpokladaném poklesu miry ne-
zameéstnanosti z 9 % v roce 2004 na 8,1 % v roce 2007.
V podtech osob to znamena pokles z 19,5 milionu na
17,9 milionu (viz tabulka 3).” ZlepSena o&ekavani ve
vyvoji zaméstnanosti jsou viditelna v fijnovém Harmoni-
zovaném podnikatelském a spotfebitelském konjunktu-
ralnim prizkumu EU.

Na rozdil od minulych cykl( byly pfi sou¢asnych ekono-
mickych vykyvech trhy prace dotéeny méné. Plati to jak
pro oblast eurozony, tak pro celou EU-25. Podminky na
trhu prace se sice s ekonomickym poklesem v letech
2001-2003 zhorsily, avSak vzestup ro¢ni miry nezamést-
nanosti nepfesahl 1 p.b., zatimco v ranych 90. letech €inil
az 3 p.b. VsouCasném cyklu vrcholila nezaméstnanost
ve 2. Ctvrtleti 2004, kdy Cinila 8,9 %. Vzestup zaméstna-
nosti v pribéhu roku 2005 byl zatim mirny, dosahoval
pouze 0,1 % az 0,2 % v mezictvrtletnim vyjadfeni. To Ize
vysvétlit uréitou nahromadénou pfezaméstnanosti, ktera
je typicka v obdobi ekonomického poklesu.

Tabulka 3: Ukazatele trhu prace v EU-25 (meziroéni
zmény v %)

1996
- 2004 | 2005 | 2006 | 2007

2000
Obyvatelsj[vo . 05 04 04 0.4
v pracovnim véku
Pracovni sily . . 0,7 0,7 0,7
Zameéstnanost 1,2 0,6 0,9 1,0 1,0
Zamégtnanost 101 | 12 | 19 | 21 | 20
Nezaméstnanost” 19,3 | 195 | 190 | 185 | 17,9
Nezaméstnanost® 9,5 9,0 8,7 8,5 8,1
Produktivita prace 1,7 1,8 0,6 1,1 1,4
Mira zaméstnanosti® . 63,0 63,4 63,8 64,1

1)15 az 64 let.

2) Zména v milionech osob za dany rok, resp. obdobi.
3) Urovefi v milionech osob.

4) % z pracovnich sil.

5) % z obyvatelstva v produktivnim véku.

V sektoralnim vyjadfeni dale ubyvala zaméstnanost
v zemédélstvi, ale i v primyslu, zatimco ve sluzbach
trvale narGstala.Tvorba novych pracovnich mist byla
v jednotlivych zemich a sektorech ekonomiky velice
rizna. V eurozoné vysoky rdst zameéstnanosti o0 2,5 az 3 %
zaznamenalo Recko, Spanélsko a Irsko (v Lucembursku
jen vroce 2004), zatimco k poklesu doSlo ve Francii a
Castec¢né v Nizozemsku (o 1,5 %). Na urovni sektor(
k ¢istému pfirGstku pracovnich mist do$lo pouze ve sluz-
bach. Tuto tendenci Ize odhadovat i pro budouci vyvoj.

Rozdily v mife nezaméstnanosti mezi jednotlivymi ze-
mémi EU jsou veliké. Tento ukazatel se pohybuje od 4,5
az 5 % v Dansku, Irsku, Nizozemsku, Rakousku a Spoje-
ném kralovstvi aZz po 9 az 10 % v Némecku, Spanélsku,
Recku, Francii a Loty$sku a vice nez 16 % na Slovensku

" Jde o standardizovanou, mezinarodné srovnatelnou miru

nezaméstnanosti podle metodiky ILO.
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a v Polsku. Mezi eurozonou a celkem zemi EU €ini rozdil
jen kolem 0,2 % (v zafFi 2005 Cinila mira nezaméstnanosti
v eurozéné 8,4 %, v EU 8,6 %).

Vroce 2005 je ocekadvan vzestup zaméstnanosti
v eurozoné o 1 % a vEU o0 0,9 % s mirnym zrychlenim
na 1,2 % vroce 2006 a 1,1 % v roce 2007 v eurozoné a
1,0 % v obou letech v EU. O¢ekava se, Zze vzestup za-
méstnanosti bude doprovazen zpomalenim rustu produk-
tivity prace z 1,4 % v roce 2004 na 0,3 % v roce 2005
v eurozénéaz 1,8 % na0,6 % v EU.

Rust mezd nebyl dosud vykyvy v ekonomickém rustu
vyrazné doten. Urcité zpomaleni se zacalo projevovat
az v poslednim obdobi. O¢ekava se zmirnéni rlistu mezd
v eurozoné v roce 2005 na 1,8 % a v roce 2006 na 2 %
s vyvrcholenim na 2,4 % v roce 2007 (méFeno nahradami
zameéstnancim na osobu podle narodnich ucta). K nej-
vys$8§imu rlstu mezd dochazi ve vétSiné nové pfistoupi-
v§ich statd. Z tohoto divodu je vzestup mezd v zemich
EU-25 vy3Si nez v eurozoné — dosahuje 2,5 az 3 %.
Rozdily ve mzdovém rlstu mezi jednotlivymi zemémi
eurozony jsou velké. V roce 2005 kolisal mzdovy rast od
0 % v N&mecku aZ po 5 a vice procent v Recku a Irsku.

Mzdovy vzestup pomérné tésné sleduje napéti na trhu
prace v jednotlivych zemich. Vyjimku tvofi Portugalsko a
Finsko, kde byl mzdovy vzestup vy3Si nez by odpovidalo
rdstu produktivity prace a Spatné ekonomickeé situaci.

Trvaly pomérné vysoky vzestup mezd, spojeny s nizkym
ristem produktivity (v nékterych pfipadech i s jejim po-
klesem), vyustil ve snizeni konkurenéni schopnosti nékte-
rych zemi. Rast nominalnich jednotkovych pracovnich
nakladd (JPN) v roce 2005 &inil 2,5 az 3 % ve Spanélsku,
Portugalsku a Finsku a kolem 3 % a vice v Recku, Irsku,
Itélii a Finsku. To mélo negativni vliv na vyvoj exportu ve
jmenovanych zemich, zejména v Italii. Naopak vyrazné
zmirnéni mzdového rustu v Némecku, vyustujici v pokles
JPN v letech 2004-2006, poskytlo vyznamny podnét
k exportu a pfispélo ke zvySeni podilu Némecka na své-
tovych trzich.

Vzestup inflace, zplisobeny rostoucimi cenami ropy,
je typickou charakteristikou uplynulého roku. Po mirném
poklesu miry inflace pod 2 % pocatkem roku stoupla
ro€ni mira inflace v eurozéné v zafi — fijnu 2005 az na
2,5 %. Ceny surové ropy se pfitom od konce roku 2004
do zafi — Fijna 2005 zvysily o 60 %. Pravidlo vyvozené ze
zkuSenosti ukazuje, Ze vzestup cen ropy o 10 % vede ke zvy-
Seni rocni miry inflace spotfebitelskych cen energii o 1,5 p.b.
v pribéhu nasleduijiciho pllroku. Vaha energii ve spotfebitel-
ském koSi HICP je pfitom 8 az 9 %, takze zvySeni celkové miry
inflace pak ¢ini 0,1 az 0,2 p.b.

V navaznosti na vykyv v cenach energii vyvolavaly zvy-
Seni celkové inflace v prvnich tfech &tvrtletich roku 2005
predevSim polozky bydleni a dopravy sristem cen
04,5 %, resp. 4 %. ZvySeni cen téchto polozek pfidalo
k celkové inflaci 0,7, resp. 0,6 p.b. Vzhledem
k neoCekavanému vzestupu cen energii byly oproti jarni
predpovédi ukazatele celkové miry inflace zvySeny.

Trend jadrové inflace se s trendem celkové inflace za-
sadné rozeSel. Jadrova inflace, vylu€ujici ceny energii a
potravin, pokracovala v nepfetrzitém poklesu od zacatku
roku 2005. V eurozoné poklesla z 2 % v roce 2004 na 1,5 %
v zafi 2005, podobné& tomu bylo v EU. Pokles jadrové
inflace byl zplsoben zpomalenim inflace zpracovanych
vyrobku a potravin, v mensi mife i sluzeb.

ZvysSené ceny energii by se mohly projevit ve zvySeni cen
ostatniho zbozi a sluzeb, do jejichz naklada vstupuiji.



Zatim vSak prunik do cen pramyslovych vyrobcl nena-
stal. Tyto ceny (s vylou¢enim energii a staveb) vykazova-
ly staly rast kolem 2 % jak v roce 2004, tak i v prvnich
deviti mésicich roku 2005.

Nezménila se rovnéz ani inflaéni o¢ekavani. Podle har-
monizovaného podnikatelského a spotrebitelského kon-
junkturalniho prazkumu byla inflaéni o¢ekavani ve zpra-
covatelském prdmyslu v prvni poloviné roku 2005 na
sestupném trendu. Pfitom, nehledé na urcité kolisani
v poslednich mésicich, zlstavala hluboce pod historic-
kym primérem. Ocekavani vzestupu spotfebitelskych
cen se sice ponékud zvysila, avSak zustala téZ pod dlou-
hodobym primérem.

V priméru za rok 2005 se ocekava mira inflace (podle
harmonizovaného indexu HICP) ve vysSi 2,3 % jak
v eurozéng, tak v celé EU. Stfednédoby vyhled inflace
zUstava pfiznivy, a to v letech 2006 a 2007 v eurozéné
na mife 2,2 %, resp. 1,8 % a v celé EU na mife 2,2 %,
resp. 1,9 %.

Fiskalni konsolidace je zt&Zovana slabym ekonomickym
ristem. Nominalni deficit viddniho sektoru se v EU mirné
zvysil 22,6 % HDP v roce 2004 na 2,7 % v roce 2005.
Podle o¢ekavani zlistane na této Urovni az do roku 2007.
Vzhledem k nepfiznivym cyklickym faktordm jde o mirné
zlepSeni pfi nezménénych politikdch. Predpovédi jsou
zalozeny na pfedpokladu nezménénych politik (no-policy
change). Zahrnuji jen opatfeni, schvalena v rozpoctech
na rok 2006, avSak dalsi mozné zmeény v roce 2006 a
2007 neobsahuji.

Dosavadni vSeobecné smeéfovani zemi eurozony
k vy§§im deficitim se v roce 2006 ponékud zméni. Do-
chazi k rozdéleni na dvé skupiny zemi. Ve vétSiné zemi
bude situace pomérné pfizniva s deficity pod 2,5 % HDP,
coz predstavuje urcitou stabilizaci fiskalni pozice. Ve
druhé skupiné zemi, které jiz byly vystaveny rozpoctovym
proceduram pro nadmérny deficit (Portugalsko, Recko,
Némecko a ltélie), se projektuje dosazeni urcité fiskalni
konsolidace, a to v rizné mife. Ve Francii se mé deficit
v roce 2006 zvysSit vzhledem k velké jednorazové operaci,
zalozené opatfenim z roku predchoziho. Celkové jsou
dosud uplathovana opatfeni fiskalni politiky v postizenych
zemich povaZzovana za nedostatecna k tomu, aby snizila
deficity na pozadovanou hodnotu do konce prognézova-
ného obdobi.

V nové pfijatych zemich EU se o&ekava, ze Madarsko a
Ceska republika dale zvysi svijj deficit vroce 2006.
V pfipadé Madarska se oCekava stoupajici trend i v roce
2007, kdy by se podle dosavadnich politik mohl deficit
vySplhat az na 7 % HDP. V Polsku dosavadni politiky
povedou ke stabilizaci deficitu na 3,6 % vroce 2006
s nepatrnym sniZenim v roce nasledujicim. Kypr, Malta a
Slovensko budou stavajici deficity podle predpokladu
snizovat.

3. Ceska republika

Treti ¢ast pfedpovédi je vénovana jednotlivym ¢Elenskym
zemim. Vyvoj v Ceské republice je shrnut do struéné
charakteristiky jako silny rist podnécovany mohutnym
vyvozem. Zdlrazfiuje se, Ze ekonomicky rust se v roce
2005 blizi 5 % (celoro¢né se odhaduje tempo rlistu HDP
ve vysi 4,75 %) a je tudiz nejrychlejSi od roku 1996. Ro-
bustni rdst je dusledkem prudkého vzestupu exportu.
Rist soukromé spotreby sice mirné zrychlil, avSak zusta-
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va nizky, verejna spotfeba dale klesa a rust hrubé tvorby
fixniho kapitalu se zpomaluje.8

Vyhlidky pro dalsi roky pokracuji v nastoupeném trendu.
Silny rlst bude podle pfedpovédi jen mirné (o &tvrt procent-
niho bodu ro¢né) zpomalovat, takze dosahne 4,5 % v roce
2006 a 4,25 % v roce 2007. Nositelem ekonomického rdstu
ma byt i nadale export. Navic se vSak oCekava i posileni
domaci poptavky vlivem zlepSené situace na pracovnim trhu
a zvySenych investic, financovanych ze strukturalnich fond(
EU. Ve prospéch rdstu maji psobit rovnéz pfiznivé finanéni
podminky, zejména nizké Urokové sazby. Shrnuti hlavnich
prognézovanych ukazatell je uvedeno v tabuice 4.

Tabulka 4: Hlavni ukazatele predpovédi za Ceskou
republiku (meziro€ni zmény v %)

2003 2004 2005 2006 2007
HDP v cenach
pledch. roku 3,2 4.4 4,8 4.4 4,3

Hruby nar.dichod” | 3,5 3,9 43 3,5 3,9
Zaméstnanost -1,4 0,1 0,5 0,4 0,3
Nezaméstnanost? | 7,8 8,3 7.9 7.5 7.4
Nahrady zamést. na 49 59 46 56 54

osobu

JPN 0,2 1,4 0,3 1,6 1,4
Realné JPN -2,3 -1,6 -2,3 -0,9 -0,8
HICP -0,1 2,6 1,7 2,9 2,6

Obchodni bilance? | -2,7 -0,8 1,7 2,7 31

Saldo bézného 63 | 52 | 29 | 26 | 23
uctu
Sgldci)rozp. sektoru 125 3.0 3.2 37 3.3
viady

Dluh sekt. viady® | 36,8 36,8 36,2 36,6 36,9

1) V cenach pfedchoziho roku, pouzit deflator HDP.
2) % z civilnich pracovnich sil.

3) % HDP.

4) % HDP vcetné vytézku z licenci mobilnich telefonu.

Mohutny rist vyvozu podniceny vstupem do EU vyustil
ve zlepseni obchodni bilance a v podstatné snizeni de-
ficitu b&zného Uctu platebni bilance. O¢ekava se, Ze za
rok 2005 bude obchodni bilance poprvé od roku 1991
aktivni. Cesky vyvoz s nejvétsi pravdépodobnosti profitu-
je z exportniho boomu Némecka a silného rustu na Slo-
vensku, které je druhym nejvétsim obchodnim partnerem.
Vyznamnou roli hraji rovnéz nové ziskané trhy na vychodé.

Situace na pracovnim trhu se zlepsuje. Klesajici trend
zameéstnanosti byl nahrazen mirnym vzestupem. Mira ne-
zameéstnanosti se snizuje z 8,3 % v roce 2004 na oCeka-
vanych zhruba 7,9 % v roce 2005 a 7,5 % v roce 2007. °

Inflace v Ceské republice je mimoradné nizka, aktualng
je dokonce nizSi nez v EU. Primérna ro¢ni mira podle
harmonizovaného indexu HICP dosahla v 1. pololeti roku
2005 jen 1,3 % a od pocatku roku se nachazela pod zada-
nym cilovym pasmem, stanovenym CNB. Viivem zvy$e-
nych cen ropy se ocekava mirny rlst inflace ve 2. pololeti
2005 a v 1. poloviné roku 2006. AvSak prumérna roéni
mira inflace podle HICP zuistane vroce 2005 na nizké
urovni asi 1,75 % se zvySenim asi na 3 % v roce 2006.

&3 odstupem nékolika mésicu lze poznamenat, ze skutecny
ekonomicky rust byl vys$si nez EK v dobé sestavovani pfedpove-
di predpokladala. Jednak CSU vykazal vy$$i tempo réistu HDP
jiz za rok 2004 (v podkladech ECFINu je uvadéno tempo 4,4 %,
nyni je vykazovano 4,7 %), jednak rist za tfi Ctvrtleti roku 2005
¢inil 5,0 %.

Minéna je mezinarodné srovnatelna obecna mira nezameéstna-
nosti podle metodiky ILO, ktera je v CR nizsi neZ b&zné vykazo-
vana mira podle registrace na ufadech prace.




