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Svétova ekonomika a aktualni problémy pohledem MMF

Text podzimniho vydani IMF World Economic Outlook
2007 obsahuje vedle obvyklého makroekonomického
prehledu tematické kapitoly, které jsou vénovany tfem
diléim problémOm: kapitola tfeti se vénuje problematice
pohybu kapitalu a moznosti reakce stabiliza¢nich politik na
jejich prfipadné usmérfiovani, resp. feseni dopadu, které
jsou stémito pohyby spojené, a to na zakladé vyvoje
v poslednich dvou dekadach. Kapitola &tvrta se vénuje
globalizaci a jejim dopadim na nerovnost ve spole¢nosti.
Posledni patd kapitola analyzuje ménici se dynamiku
globalniho ekonomického cyklu.

1. P¥iliv kapitalu a hledani odpovidajici reakce

Rada faktort vedla k vyraznému vzestupu tok( soukromé-
ho kapitalu' do (a také nasledné z) rozvijejicich se ekono-
mik (emerging markets?> — viz obrazek 1). Vyvoj
v poslednich letech v8ak neni mozné jednodu$e srovnavat
s vyvojem v pfedchozim obdobi. Dlvodem je situace
vpoloving 90. let minulého stoleti,® ktera vedla
k negativnim dlsledkdm (napf. asijské finan¢ni krizi). Proto
je stavajici vyvoj sledovan s jistou mirou obezfetnosti a
zaroven je pfedmétem diskusi narodnich i mezinarodnich
instituci, a to z hlediska makroekonomickych dopadu s nim
spojenych. Na druhé strané je stavajici ekonomické pro-
stfedi odlisné, nebot' svétova ekonomika je vyrazné propo-
jena a integrovana a svétové finanéni toky sméfuji do
daleko SirSiho spektra zemi nez tomu bylo jesté v nedavné
minulosti. Mohutny pfiliv v 90. letech vedI k reakcim méno-
vé (zmény fixniho kurzu, omezeni pohybl kapitalu) i fis-
kalni politiky (dodate¢né pfijmy byly vyuzity k posileni
vydaju a nikoliv ke stabilizaci), ktera vSak nebyla vzdy pro
ekonomiku prospésna, jak se ukazalo pozdéiji.

Obrazek 1: Cisty pfiliv soukromého kapitalu do rozvije-
jicich se zemi
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Pozn.: Cisty = rozdil mezi pfilivem a odlivem kapitalu v daném
roce. Rok 2007 je predpovédi IMF. Pramen: IMF (2007), obrazek
3.1, vlastni Uprava.

'V daldim textu jiz nebudeme pfipojovat adjektivum (soukromy),
Erotoie pohyb vefejného kapitalu neni v této kapitole diskutovan.
Toto oznaceni je v dalSim textu vztazeno k zemim Latinské
Ameriky, asijskym rozvijejicim se ekonomikam, zemim stfedni a
vychodni Evropy a dalSim rozvijejicim se trZznim ekonomikam.
3 Mohutna vina pfilivu kapitalu do rozvijejicich se ekonomik je
spojena s padem minulych rezimG v zemich byvalého sovétského
bloku a prosazenim liberaliza¢nich kroku.

Pokud se podivame na vyvoj pfilivu kapitalu, bilanci béz-
ného uUCtu a vyvoj akumulovanych rezerv v poslednich
dvou desetiletich v téchto zemich, je patrny vyrazny narGst
pohybu kapitalu od po¢atku 90. let s vrcholem v roce 1997,
ktery byl nasledovan hlubokym propadem diky financni
krizi v Asii (viz obrazek 2). Po docCasné fluktuaci nastal
opétovny vyrazny vzestup od roku 2002, pficemz prvni
polovina roku 2007 jiz pfrekonala stav za cely rok 2006. V
souCasnosti je stéle jesté obtizné odhadovat skutecny
dopad stavajici hypotecni krize na pohyby kapitalu a dalsi
veli¢iny.

Obrazek 2: Toky kapitalu, bilance BU a vyvoj rezerv
(v % HDP)
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Pozn.: CAB — bézny ucet platebni bilance, rok 2007 je pfedpovédi
IMF. Pramen: IMF (2007), obrazek 3.2, vlastni uprava.

Protoze rozvijejici se ekonomiky jsou zna¢né heterogenni
skupinou zemi a je velmi obtizné provadét celkové hodno-
ceni, jsou na obrazku 3 zachyceny pouze zemé stfedni a
vychodni Evropy (SVE).* Dostupna data jsou sice az od
roku 1993, ale i tak zachycuji obdobny vyvoj jako v pfipadé
vSech téchto zemi. Dopad asijské a ruské krize se vSak na
pFilivu kapitalu do této skupiny zemi (SVE) pfili§ neprojevil.
Patrny je vyrazny narlist od roku 2004, ktery souvisi se
vstupem téchto zemi do Evropské unie. Zajimavy je i vyvoj
salda BU, které se kromé& dodasného zlep$eni na prelomu
tisicileti a doCasného zakolisani vroce 2005 neustale
zhorééJje a odhad IMF pro rok 2007 se blizi téméf k -8 %
HDP.

Vyznamna soucast pohybl kapitalu je spojena s pfimymi
zahrani¢nimi investicemi. Ty se staly pro fadu tranzitivnich
zemi velmi vyznamnou slozkou platebni bilance, ktera
umoznuje nedluhové financovani investi¢nich potfeb eko-
nomik, ale ktera nasledné s ur€itym zpozdénim negativné
ovliviiuje vyvoj na bézném Uuctu (saldo bilance vynosu).
Obrazek 4 srovnava pohyb vSech tfi hlavnich ¢asti finan¢-
niho U¢tu — pfimych zahrani¢nich investic (PZI), portfolio-
vych investic a ostatniho kapitalu. Postaveni PZI
v celkovém pohybu je dominantni. V poslednich nékolika
letech je vyznamny i pohyb portfoliového kapitalu do zemi
SVE, ktery souvisi se vstupem nékterych zemi SVE do EU

* Jde o nové ¢leny EU (postkomunistické zemé) a dale Chorvat-
sko, Rusko a Ukrajinu.

® Toto &islo piitom skryva vyrazné rozdily mezi zemémi, kdy na
jedné strané jsou pobaltské staty s dvoucifernymi deficity BU a na
strané druhé zemé& s minimainim deficitem (napt. CR).




(vedouci ke snizeni rizikové pfirazky), pfi zachovani vy-
razného urokového diferencialu v nékterych zemich regio-
nu (napf. Madarsko).

Obrazek 3: Bilance BU, priliv kapitalu a akumulace
rezerv, zemé stiedni a vychodni Evropy (v % HDP)
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Evropy = nové ¢lenské zemé EU (postkomunistické zemé) a dale
Chorvatsko a Ukrajina. Rusko je vzhledem ke svému specifické-
mu postaveni vylou€¢eno. Pramen: IMF (2007), obrazek 3.3, vlast-
ni Gprava.

o o 5\ o
& o o &
N N N N

Pokud se zaméfime na obdobi vyraznych kapitalovych
pohybd, vychozim bodem je identifikace pocatku pfilivu
kapitalu. Ve studii MMF byla zaloZzena na a) identifikatoru
zemé (nahly pokles Cistého pfilivu v relaci k HDP) vzhle-
dem k trendu pfilivu kapitalu do zemé&, b) regionalni di-
menzi, ktera je vztazena k pfilivu kapitalu do daného regi-
onu. Pokud alespon jedna z téchto situaci nastane, je rok
oznacen za rok poklesu pfilivu kapitalu. Identifikace nahlé-
ho poklesu je vSak problematicka — bud musi dojit
k vyraznému poklesu pfilivu kapitalu (5 % a vice) nebo
k vyrazné depreciaci domaci mény (ij. jako v pfipadé fi-
nancni krize).

Obrazek 4: Cisté toky PZI, portfoliového a ostatniho
kapitalu, zemé stiredni a vychodni Evropy (v % HDP)
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Pozn.: Cisty tok = rozdil mezi pfilivem a odlivem kapitalu v daném
obdobi. Vymezeni zemi SVE shodné jako v obrazku 3. Rok 2007
je predpovédi IMF. Pramen: IMF (2007), obrazek 3.4, vlastni
Uprava.

Na zakladé téchto kritérii bylo identifikovano 190 obdobi
pfilivu a 87 z nich bylo i ukon€eno (od roku 1987 do roku
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2006).6 Zatimco v prvnim Casovém Useku do roku 1998
pfevazovala obdobi v Latinské Americe a Asii, v nasledu-
jicim obdobi to byla Evropa a ostatni rozvijejici se zemé,
pficemz délka obdobi se oproti pfedchozimu &asovému
Useku zkratila. Pokud se vSak tyka velikosti tok( kapitalu
v relaci k HDP, tak v druhé periodé po roce 1999 je veli-
kost pfilivu v relaci k HDP vyrazné vyssi.

Reakce nositeltl hospodaiské politiky na pfiliv kapitalu je
rozmanita. Dlvodem pro¢ vlastné dochazi k intervencim
do trZzniho procesu je skute€nost, Ze pfiliv je velmi Easto
doprovazen vyraznym (a Casto i skokovym) pohybem
ménového kurzu (apreciace). Tento posun nemusi odpo-
vidat fundamentalnim faktorim ekonomiky, coz se nasled-
né negativné odrazi na konkurenceschopnosti domacich
producentu. Protoze v pfipadé oteviené ekonomiky plati
teorém impossibility trinity (fj. nemoznost souasného
dosazeni volného pohybu kapitalu, stability ménového
kurzu a stabilniho vyvoje miry inflace), ménova autorita
voli mezi ovlivhiovanim ménového kurzu a vysi domaci
inflace. Pfipadné intervence ménové autority jsou €asto
sterilizovany, aby byl omezen dopad na domaci cenovou
hladinu. To v8ak vede k dodateénym nakladim a protoze
pretrvava dlvod pfilivu kapitalu, jsou zpravidla tyto inter-
vence bez zmény strukturalnich parametrd ekonomiky,
resp. dalSich opatfeni stabilizacnich politik ne-uginné.” Pro
fiskalni politiku je zase velmi lakavé pouziti dodatecnych
prostfedkU, které jsou generovany v ramci ekonomického
cyklu, misto konsolidace a ziskani prostoru pro feSeni
situace po ukonceni pfilivu kapitalu (které jsou ¢asto ne-
popularnimi kroky). Ve svém duasledku procyklicka fiskalni
politika vede kg)FehFivénl’ ekonomiky se vSemi s tim spoje-
nymi dusledky.

Odezva zemé na vyrazny pfiliv kapitalu zalezi na fadé
okolnosti a pfedevSim je ovlivnéna typem kapitalu, ktery
do zemé& sméfuje, celkovou ekonomickou situaci ¢i reali-
zovanou hospodaiskou politikou. Na zakladé vyzkumu
MMF je vS8ak mozné identifikovat spole¢né aspekty, které
se zpravidla vyskytuji v pfipadé pohybu kapitalu v jednotli-
vych zemich. Zemé s relativhé vysokym deficitem béz-
ného uctu jsou citlivéjSi na nahlou zménu v pohybech
kapitalu (nahly pokles pfilivu nebo dokonce odliv) v du-
sledku rGstu poptavky a realné apreciace domaci mény.
Zdravé verejné finance, které nevyuziji pfilivu kapitalu
k rlstu vydaju, ale naopak ke konsolidaci, pomahaiji k lepsi
vykonnosti i po omezeni pfilivu kapitalu a vedou k nizsi
realné apreciaci domaci mény. UdrZovani stabilniho no-
minalniho ménového kurzu nevedlo k omezeni realné

®Pro CR jsou podle MMF obdobimi vyrazného pfilivu kapitalu Iéta
1994-1995 a 2000-2002 s kumulativnim pfilivem kapitalu ve vysi
24,0 % a 26,3 % HDP.

" Detailni diskuse v boxu 3.1 analyzovaného textu ukazuje, Ze i
pres docasny efekt na makroekonomické Urovni, ktery muze byt
pozitivni, mikroekonomické naklady spojené s touto politikou
(kapitalové naklady, naruseni trzniho prostfedi, naklady plynouci
z netrzniho zasahu, vliv na mezinarodni obchod) jsou velmi vyso-
ké. Sterilizacni opatfeni nepomohly zabranit apreciaci kurzu a
nevedly ani k mékkému pfistani ekonomiky.

8 Anticyklicka fiskalni politika ma nékolik vyhod: 1) dodate¢né
zdroje jsou ziskavany z tlumeni agregatni poptavky (s moznym
vysledkem v podobé poklesu Urokovych sazeb a tedy i podnétu
k pfilivu kapitalu), 2) snizeni tlaku na apreciaci ménového kurzu
(existuje vSak problém asymetrie vladnich vydajl), 3) snizeni
dluhové zatéZe a ziskani manipulacniho prostoru po ukonceni
konjunkturalni faze. Po skonceni pfilivu kapitalu v8ak celi problé-
mum, které vedou k omezeni schopnosti fiskalni politiky reagovat,
a to diky vynucenym opatfenim, ktera Casto vedou k dalSimu
prohloubeni recese. Vyznam fiskalni politiky z hlediska zmirnéni
dopadd dale nabyva na vyznamu v situaci, kdy zemé vykazuje
vysoky schodek BU.



apreciace, ale naopak velmi Casto vedlo k vyraznéjSimu
odlivu kapitalu v pfipadech, kdy pfiliv kapitalu trval delSi
obdobi. Ani kapitalové kontroly nevedly k niZ8i apreciaci
realného kurzu nebo ke zmenseni ekonomickych dopadu
po omezeni prilivu kapitalu.

PFiklady z minulosti (do roku 1998) ukazuji, Ze obdobi
vysokého pfilivu kapitalu byla doprovazena vyraznym
ristem realnych vladnich vydaji. Realizovany proces
sterilizace pfilivu kapitalu se pfilis§ b&hem daného obdobi
neménil a pfipadné kontroly kapitalu byly v pribéhu ¢asu
posilovany. V sou€asnosti jsou netrzni zasahy do pohybu
kapitalu spiSe odbouravany, a to v souladu s vyssi integra-
ci finanénich trhd, a vyvoj indexu méficiho miru zasahova-
ni do vyvoje ménového kurzu postupné v Case klesa (po
vyznamném narudstu, ktery byl v obdobi do roku 1998).

Mezinarodni ménovy fond provedl analyzu reakci stabili-
zacnich politik ve srovnani sredlnymi dosazenymi vy-
sledky (sledovan byl vyvoj realného HDP a redlné agre-
gatni poptavky, bilance BU a realného efektivniho kurzu
pred, béhem a po obdobi pfilivu kapitalu). Vysledky ukazu-
ji, Zze rst HDP béhem obdobi pfilivu byl vystfidan nasled-
nym vyraznym propadem, zvySena volatilita HDP a agre-
gatni poptavky se odrazila i v bilanci BU (pokles b&hem a
vyrazna zmeéna po skonceni obdobi pfilivu), naopak pfiliv
PZI nebyl ovlivnén, ale ostatni slozky finanéniho Uctu vy-
kazaly vyrazné fluktuace, dopad na domaci inflaci nebyl
vyznamny9 a konecné apreciace redalného efektivniho
kurzu byla mezi jednotlivymi zemémi velmi odliSna. Zaver
vychazejici z odhadovaného modelu nebyl Jednoznacny

Na zakladé uvedenych vysledkl je mozné se domnivat, Ze
stabilizace ekonomiky usilujici o zmenseni dopadu po
omezeni prilivu kapitalu je rozhodujici otazkou zejména
pro zemé s deficity BU, coZ se tyka fady novych é&len-
skych zemi EU. Pro omezeni pfehfati ekonomiky a zabra-
néni fluktuacim produktu je podle doporu¢eni MMF kli¢ova
predevSim zdrava fiskalni politika, jejiz vyznam dale roste
v pfipadé, kdy existuje néktera z forem pevného ménové-
ho kurzu. Mezi dalSi doporuceni patfi politika dlouhodobé-
ho neovlivilovani ménového kurzu centralni bankou pfi
déle trvajicim pfilivu kapitalu (davodem je mala pravdépo-
dobnost, Zze takovato politika omezi realnou apreciaci a
vyrazné dopady nasledujici po sniZeni pfilivu kapltalu)
Protoze vSak jsou divody pohybu kapitalu velmi odlisne’
neni mozné povazovat dana doporucenl pro stablllzacnl
politiky za jednoznacné platna a dana. 12

2. Globalizace a nerovnost — je zde néjaka
souvislost?

Integrace narodnich ekonomik a proces globalizace se na
pocatku nového tisicileti vyrazné urychlil a v sou€asnosti
dosahuje urovné, ktera v nékterych aspektech pfekonava i
obdobi volné konkurence z poloviny 19. stoleti, doposud
povazované za maximum. Globalizace je pfitom spojena

° Duvodem je existence proinflanénich opatfeni aplikovanych
v pribéhu pfilivu kapitalu (pfikladem jsou nejen zemé Latinské
Amenky, ale i Bulharsko €i LotySsko na poc¢atku 90. let).

® Podle odhadti MMF mdize mirna apreciace realného ménového
kurzu vést ke snizeni naklad( v obdobi po snizeni pfilivu kapitalu.
" Kombinace externich a internich faktort, tj. ekonomicky cyklus,
fiskalni politika ¢i stav finanéniho sektoru (blize viz IMF: Global
Financial Stability Report. Washington, IMF 2007).
2 MMF se vdak nezabyval dalimi moznostmi, které maji autority
k dispozici v pfipadé, ze reaguji na pfiliv kapitalu. Mezi takové patfi
napt. finanéni regulace a dohled, politiky na trhu prace a na trzich
produktd. Problémem je i rozdilnost dopadu pii rtizné dlouhém obdobi
prilivu kapitalu (ktera se vSak ex ante obtizné urcuje), vliv mize mit i
setrvalost inflace nebo vychozi saldo bilance BU.
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s fadou efektl, které nejsou vzdy chapany jako pozitivni.
Nékteré z nlch byly diskutovany jiz v pfedchozich vydanich
IMF WEO." Podzimni vydani WEO se zaméfilo na pro-
blém nerovnosti a rozdélovani dichodld mezi zemémi,
pficemz ddraz je opét kladen na rozvijejici se zemé, kde
se nejcastéji ozyvaji hlasy zpochybriujici vyhody plynouci
z procesu globalizace.

Problematika dopadt globalizace je nahlizena ze dvou
pohledu. Jeden smér nazorli poukazuje na fakt, ze i
zemé& s nizkym duchodem mohou  z globalizace
v absolutnim méfitku ziskat.” Druhy smér spiSe akcentu-
je problematiku rozdélovani, kdy i pfi vy$8§im duchodu
ziskavaji vice bohatsi nez chudsi zemé (relativng, ale i
absolutné), coz se nasledné projevuje i v odporu pfislus-
né Casti vefejnosti ke globalizaénim procesim a muze
vést k nevyuzivani vSech moznosti, jak zvySit ekonomic-
ky rist dané ekonomiky. Proto se analyza MMF zaméfila
na vliv globalizace na distribuci ddchodi, identifikaci
mechanismU spojenych s obchodem a globalizaci finané-
nich sluzeb, které ovliviuji distribuci dichodu v dané
zemi. Dale i na moznosti, které se nabizeji pro nositele
hospodarské politiky pfi vyuzivani vyhod globalizace za
souCasné snahy o minimalizaci negativnich dopadd.
Velkym problémem jsou vSak srovnatelna a spolehliva
data pro vétSinu rozvijejicich se zemi, ktera by mohla byt
pouzita pro ovéfeni pfislusnych hypotéz.

Obrazek 5: Obchodni otevienost de facto, vybrané
svétové celky (obrat zahraniéniho obchodu v % HDP)
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Pozn.: CEE = zemé stfedni a vychodni Evropy (Bulharsko, CR,
Madarsko, Polsko, Rumunsko, SR a Turecko); CIS = zemé byva-
lého Sovétského svazu; NIEs = asijské nové industrializované
ekonomiky (Hongkong, Korea, Singapur, Tchaj-wan); vyspélé
ekonomiky = zemé EU-15, Japonsko, USA a ostatni vyspélé
ekonomiky (Australie, Kanada, Island, Izrael, Novy Zéland, Norsko
a Svycarsko). Pramen: IMF (2007), obrazek 4.1, vlastni tiprava.

| pfes uvedené problémy byla provedena analyza, ktera
ukazala, Ze pfijmova nerovnost ve svété se v poslednich
dvou dekadach zvysila, a to pfi rustu primérného pfijmu

® Napt. vliv globalizace na vnéjsi rovnovahu (rok 2005), inflaci
(rok 2006) nebo trh prace a ekonomicky cyklus (jarni vydani World
Economic Outlook 2007).
" Vlychazi se z tzv. Kuznetsovy hypotézy (viz Kuznets, S.: Eco-
nomic Growth and Income Inequality. American Economic Re-
view, 1955, €. 1, s. 1-28).



v jednotlivych zemich. Obchodni a finanéni vazby maji
identifikovatelné (a kvantifikovatelné) dopady, avSak jejich
pusobeni je protichtdné. Zatimco odstrafiovani obchod-
nich bariér a rast exportu vedl ke snizeni pfijmové nerov-
nosti, finanéni otevienost (pro pohyb kapitalu jako je PZI)
plisobi na jeji zvyseni."® Vzajemné pusobeni je viak méné
vyznamné nez v pfipadé technologického pokroku, ktery je
povazovan za exogenni a obtizné identifikovatelnou veli€i-
nu (podrobnéji viz dale).

Nejprve je v8ak potfeba se zaméfit na kliCovou otdzku,
kterou je méfeni procesu a dosazeného stupné globaliza-
ce. Pro zahraniéni obchod je mozné pouzit ukazatele de
facto (viz obrazek 5) a de iure (viz obrazek 6). Zahrani¢ni
obchod se od roku 1980 vice nez zpétinasobil v realném
vyjadfeni a jeho podil na svétovém HDP se zvySil z 36 %
na 55 %. Vyrazné se na tomto vyvoji odrazilo otevieni trhu
zemi stfedni a vychodni Evropy a dale zapojovani asij-
skych zemi. Méfime-li globalizaci de facto, zachycujeme ji
pomoci obchodni otevienosti.'®

Alternativni pohled na méfeni globalizace obchodnich toki
je pomoci ukazatele de iure, ktery pracuje s tarifnim zati-
zenim mezinarodniho obchodu. VySe tohoto ukazatele ale
muze byt ovlivnéna posunem v bariérach obchodu, které
jiz nejsou pfimého charakteru, ale stale Castéji nabyvaji
nepiimé, resp. skryté podoby.17

Obrazek 6: Obchodni otevienost de iure (100 — mira
tarifu), vybrané svétové celky
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ozn.: definice zemi viz obrazek 5. Tarif je vypocten jako prumér
efektivni tarifni ochrany (pomér pfijmu z cla na dovazené hodno-
té). Pramen: IMF (2007), obrazek 4.1, vlastni uprava.

Financni globalizace de facto je méfena pomoci objemu
preshrani¢nich aktiv a zavazkd v relaci k HDP (viz obrazek
7). Celkovy objem aktiv ve svété v relaci k HDP se zvysil

"> Moznou pficinou je zlepsovani situace vzdélanych pracovniku a
nikoliv prosté omezovani pfilezitosti k ekonomickému rozvoji.
Bude-li se tedy zlepSovat systém vzdélavani a pfistup k nému, je
to cesta snizovani pfijmovych rozdila.

'® Pitom je nutno mit na paméti pozitiva a negativa tohoto pfistu-
pu. Je rovnéz otazkou, zda pracovat s ukazatelem celkové ote-
vienosti nebo jen napf. s pomérem exportt k HDP.

"7 Ptesun od pfimého zatizeni clem na riizna opatfeni spoivajici
v systémech certifikaci, nutnosti splfiovat standardy pfislusné zemé
atd. Protoze tato opatfeni nabyvaji stale na vétSim vyznamu, je uka-
zatel zaloZeny pouze na celnich tarifech relativné zkresleny.
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z necelych 60 % (58 % vroce 1990) na 131 % v roce
2004, hlavni soucasti se stavaji PZI. Struktura aktiv a
zavazkl je v8ak ovlivnéna specifickym postavenim nové
industrializovanych zemi v Asii. Mé&Feni globalizace de iure
je zalozeno na méfeni restrikci pro pohyb kapitalu na béz-
ném a finanénim uctu platebni bilance.

Jaké jsou ale dopady globalizace, pokud pouzijeme tra-
di¢ni ukazatel pro méfeni pfijmové nerovnosti v ekonomice
— Giniho koeficient? Rust Giniho koeficientu od roku 1980
do roku 2005 zaznamenaly téméf vSechny celky svéta
kromé& subsaharské Afriky a zemi CIS (kde je to v8ak vli-
vem postupného navratu zivotni Urovné na vychozi stav po
hlubokém propadu z poc¢atku transformacniho procesu).
Detailni pohled na jednotlivé zemé&, které byly sledovany,
ukazuje na rlst nerovnosti ve vyspélych zemich (napf.
v USA ve sledované periodé vzrostl z 0,348 na 0,405),
pouze ve Francii se Giniho koeficient snizil (v periodé
1981-2004 z 0,293 na 0,280). V pfipadé rozvijejicich se
ekonomik doslo ve vétsiné zemi k poklesu, pfipadné stag-
naci na celkové urovni pfi vyrazné vnitrostatni variabilité
(napt. Indie). Cina zaznamenala dramaticky nérast
v globalnim pohledu, nebot dochazi ke stale vétSimu roze-
virani pomysinych nidzek mezi venkovskymi a méstskymi
Uuzemimi. (Problémem je vSak dostupnost udajl a svou roli
muUze hrat i pouzita metoda pfi vypoctu koeficientu — viz
diskusi v boxu 4.2 v ¢tvrté kapitole WEQ.)

Obrazek 7: Finanéni otevienost de facto, vybrané své-

tové celky (v mid. USD), rok 1990 a 2004
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Pozn.: Hodnoty jsou vazenym primérem na bazi HDP. Pramen:
IMF (2007), obrazek 4.2, vlastni Uprava.

Alternativni pohled na méreni nerovnosti predstavuje
rozdéleni populace do pfijmovych skupin (napf. kvintily) a
posouzeni vyvoje pfijmu jednotlivych skupin. Tento pohled
navic umozruje analyzovat zmény rozdéleni mezi jednotli-
vymi definovanymi pfijmovymi skupinami. Ukazuje se, Ze
vétsi nerovnost je zplsobena narGstem v pfipadé bohat-
Sich na ukor stfedni tfidy, pfi nezménéné vysi v pfipadé
nejchudsich. Takto ziskany obrazek je tedy podobny a
doklada tendenci méfenou pomoci Giniho koeficientu, tj. i
pres narlst pfijma pro vSechny skupiny obyvatel doslo k
mirnému rdstu nerovnosti ve svété, a to predevsim



z divodu narustu nerovnosti v pfipadé zemi se stfednim a
vysokym ddchodem.

Toto zjiSténi si vSak zada vysvétleni, zda je mozné tuto
tendenci pfisoudit procesu globalizace (napf. méfené
pomoci finan¢ni globalizace a globalizace obchodu) nebo
zda jsou ve hfe dalSi faktory jako je role instituci, techno-
logické zmény apod. nebo zcela jiné faktory a vlivy, které
doposud nebyly uvaiova’lny.18 Druhym problémem je
skute¢nost, Ze nemame jednoznacnou pfedstavu, zda a
pfipadné jakym zpuasobem se li§i dopady globalizace na
nerovnost v pfipadé rozvinutych a rozvijejicich se eko-
nomik. Prosté porovnani zmén nerovnosti mezi zemémi a
stupném zapojeni pfislusné zemé do mezinarodnich
vazeb neposkytuje zadnou informaci ohledné vzajemné-
ho vztahu.

V empirické analyze se ukazalo, Zze globalizace nema
vyznamny vliv na nerovnost diky protismérnému puso-
beni jednotlivych souc€ésti tohoto komplexniho procesu
(obchod snizuje, PZl zvySuji). Importy vyspélych zemi
z rozvijejicich se zemi, stejné jako rlst exportu zemédél-
skych komodit (odbourani omezeni pro zemédeélské pro-
dukty) ma pozitivni vliv jak ve vyspélych, tak rozvijejicich
se zemich a omezovani celnich bariér pomaha snizovat
nerovnosti v dlichodech. Rovnéz lepsi pfistup ke vzdélani
a strukturalni pfesuny v zaméstnanosti (odliv pracovnikl
ze zemédélstvi) podporuji lepsi distribuci diichod. Divo-
dem negativniho vlivu PZ| je skute€nost, ze pfiliv PZII
zvySuje poptavku po kvalifikovanych pracovnicich
v rozvijejicich se zemich a soucasné odliv PZI redukuje
poptavku po nizkokvalifikovanych pracovnicich ve vyspé-
lych zemich.

PZI jsou sice spojeny s vy$§i nerovnosti, ale téz s vy$Sim
ristem, nebot odrazeji narlist vynosl v pfipadé kvalifiko-
vanych pracovnich sil. V ¢ase tento efekt bude tlumen
reakci nabidky vzdélanych a kvalifikovanych pracovnikd,
coz povede ke zlepSeni nerovnosti. Odpovidajici reakci na
negativni vliv technologii a PZl by tedy méla byt nikoliv
restrikce, ale podpora vydélavani nizkopfijmovych a niz-
kokvalifikovanych pracovnik(, aby mohli vyuZivat vyhod,
které jsou spojené s modernimi technologiemi pfinasenymi
v procesu globalizace (tj. zkracovani doby, kdy tyto faktory
maji negativni vliv). Finanéni systém podporuje riist eko-
nomiky a dlichodd, ale diky rozdildm v po¢ate¢nim vyba-
veni kapitalem je vysledkem prohlubovani rozdild. Zlep$e-
ni pFistupu k finanénim zdrojlim i pro z hlediska finanénich
instituci neatraktivni skupiny obyvatel mdze mit pozitivni
vliv na celou ekonomiku.™

3. Ekonomicky ruist a jeho stabilita

Stévajici velmi pfiznivé obdobi, pokud jde o dynamiku
(svétového) ekonomického rustu, vede k nutnosti klast si
otazky, zda jde o prostou souhru nahod, ktera se vyskytla,
nebo zda se podafilo nositelim hospodarské politiky najit
optimalni hospodaisko-politicky mix. Proto se jiZ podruhé
v tomto roce pfislusna kapitola WEO vénuje problematice
ekonomického rastu a ekonomického cyklu. Zatimco
v dubnovém vydani IMF WEO to bylo v souvislosti s dopady
ekonomického cyklu v USA na jednotlivé ekonomiky (pro-

'8 \/ ramci empirické analyzy MMF pouzil ukazatele zahrnujici vliv
technologii (ICT), vzdélani, sektorové rozlozeni zaméstnanosti a
rozvoj finanéniho systému (méfeného jako podil soukromych
uvéru na HDP).

9 Jakym zplsobem tento problém fesit (napf. podpora zacinaji-
cich podnikatelll bez potfebného kapitalu) a jak omezit moznost
vzniku dluhovych pasti v pfipadé chudych obc¢anu, které mohou
v pfipadé snadného pfistupu k Uvérovym zdrojum lehce nastat,
zatim zUstava otevreno.
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blematika interdependence svétové ekonomiky), v pod-
zimnim vydani je to otdzka ménicich se faktor( (vlivd) a
variabilita v rdmci pribéhu ekonomického cyklu.

Soucasny ekonomicky riist svétové ekonomiky méfeny
HDP trva jiz paty rok a je nejlepSi od pocatku 70. let
minulého stoleti. Co do celkové délky je zhruba v poloviné
délky cyklu z let 80. a 90. minulého stoleti. VySe temp vSak
jeSté nedosahla zlatého obdobi let 50. a 60., které vSak
skoncilo krizovym vyvojem (strukturalnimi krizemi) na
pogatku 70. let (viz obrazek 8).%° Rustova dynamika je
pFizniva i v ramci jednotlivych celkdi a zemi a rovnéz volati-
lita ristu HDP se vyrazné sniZila.

Obrazek 8: Rust svétového HDP, obdobi let 1950-2006
(tempa rastu v %)
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Pozn.: svétovy rlst je vazenym prumérem (vahy jsou zalozeny na
bazi PPP). Disperze rlistu je smérodatnou odchylkou detrendova-
ného tempa rGstu HDP (pomoci HP filtru) mezi jednotlivymi ze-
mémi. Pramen: IMF (2007), obrazek 5.1, vlastni uprava.

Vyspélé ekonomiky zlepSily svou ekonomickou vykonnost a
zaznamenaly dlouhé obdobi ekonomického rustu, prozatim
nejlepSiho od pocatku 70. let. Vyvoj v ramci rozvojovych a
rozvijejicich se zemi byl rovnéz pfiznivy. Napf. ekonomiky
Ciny a Indie mohou byt co do dynamiky a délky srovnavany
s vyvojem nové industrializovangch ekonomik (NIEs) nebo
Japonska v povaleéném obdobi. ' Aviak vyskytly se i zemé
s vyraznym poklesem. | pfes pokracujici proces globalizace,
ktera vede k synchronizaci ekonomické aktivity, je variabilita
rGstu jen mirné nizsi nez byla v 60. letech.

Obdobi ristu koncila z celé fady divodi. Nékteré byly
spojeny s fluktuacemi cen komodit a aktiv, neudrzitelné
fiskalni politiky, jiné byly svého ¢asu povazovany za zcela
nové, nebot do té doby se nevyskytovaly (pfikladem mize
byt krize v Asii). Na tyto vyzvy byly nalezeny rizné odpoveé-
di, ale v globalizujicim se prostfedi se neustéle objevuji
nové problémy, na které musi nositelé hospodaiské politiky
reagovat, pokud chté&ji udrzet rastovou dynamiku. Naopak,
nové nastroje mohou vést az k negativnim aspektl‘ilm.22

% Na zakladé roénich dat (v pfipadé &tvrtletnich by mohla byt
situace odli§na) se vychazi z pojeti, Ze expanze je obdobi neza-
orného tempa ristu HDP, recese klesajiciho HDP.

" Institucionalni prostiedi napf. v Ciné je viak prece jen ponékud
odlisné, a proto takova komparace neni Uplné pfesna.

2 pikladem mize byt studie Whiteho (White, W., R.: Procyclicality
in the Financial System: Do We Need a Macroeconomic Stabilisati-
on Framework? Basel, BIS, BIS Working Paper No. 193, January



Jednou z dllezitych charakteristik ekonomického ristu je
volatilita, s niz je ekonomicky rdst spojen. Od vrcholu
v 70. letech dochazi k soustavhému poklesu a
v pfipadé svétové ekonomiky jako celku se jiz snizila na
vSech svétovych regionech je mozné pozorovat obdob-
nou tendenci. V historickém pohledu byla vysoka volatili-
ta rGstu HDP v 50. letech (projevil se napf. vliv obnovy
zemi jako je Japonsko nebo valka v Koreji) vystfidana
poklesem v 60. a vyraznym narGstem v obdobi ropnych
Sokl v 70. letech. Od 80. let vSak za¢ala postupné klesat,
a to i diky poklesu miry inflace (viz obrazek 9). Obdobné
tomu bylo i v rozvojovych a rozvijejicich se ekonomikach,
napf. v Ciné. Na udajich za cely svét se nejvyrazngji
podilel vyvoj v USA a zemich EU-15. V souCasné dobé
jsou vS8ak udaje za svét vyrazné ovlivnény ristem podilu
asijskych zemi (kde vSak pGsobi pokles volatility
v ptipadé Ciny, a proto se i celkova hodnota za svét
sniZuje). Jsou to pravé rozvijejici se ekonomiky, které se
diky zhruba 40% podilu na svétovém HDP (pfes 67 %
v parité kupni sily, pfiéemz z této hodnoty Cina a Indie
pfedstavuji v souCasnosti pres tfetinu v parité) stavaji
rozhodujicimi Ciniteli.

Obrazek 9: Dekompozice zmén svétového realného
HDP podle regionti (rozptyl realného HDP)
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Pozn.: ostatni vyspélé ekonomiky: Australie, Kanada, lIsland,
Izrael, Novy Zéland, Norsko a Svycarsko; Latinska Amerika: 21
zemi bez Kuby, rozvijejici se Asie: Bangladés, Kambodza, In-
donésie, Kiribaty, Laos, Malajsie, Nepal, Pakistan, Filipiny, Sri
Lanka, Thajsko, Tongo a Vietnam; ostatni: SVE, NIEs, zemé
Blizkého vychodu (12 zemi) a zemé Afriky (49 zemi) — pfesny
seznam zemi je v pfiloze kapitoly paté. Kovariance vyjadfuje vliv
spole¢né pUsobicich faktort (blize viz box 5.1 vtextu WEO).
Volatilita je vypoctena z redlného HDP vazeného v PPP v daném
obdobi. Pramen: IMF (2007), obrazek 5.5, vlastni Gprava.

Pokud bychom se podivali na vyvoj podle jednotlivych
slozek HDP (viz obrazek 10), tak vyvoj soukromé spotfeby
a investic se v Case relativné vyrazné méni. Zatimco volati-
lita v 70. letech byla ovlivnéna vysokou volatilitou investic
(vliv nabidkovych Soku), na poklesu volatility v Case se
vétsi mérou podilela méné volatilni spo’tfeba.23

2006), ktera povazuje zavedeni inflaéniho cileni za pFi€inu narGstu
zranitelnosti ekonomik diky narlstu cen aktiv.

% Spotfeba nereaguje na vyrazné vykyvy do takové miry, jako tomu
bylo dfive, a to napf. diky moznostem vyuzivat financni prostfedky
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Jaké jsou faktory, jez vedou ke snizeni volatility svétového
vystupu a jaka je jejich sila? MMF pouzil idaje za 80 zemi
svéta za obdobi 1970-2005, pfiemz se zaméfil na tii
velké skupiny faktora: 1) institucionalni kvalita (problém
silnych a slabych instituci a tedy jejich reakce na ekono-
mické Soky), 2) kvalita makroekonomickych politik (odraze-
jici uspéch ménové politiky pfi udrzovani nizké miry inflace
a volatilita vladnich vydaju, vysSe deficitu bézného uctu), 3)
strukturalni charakteristiky (finan¢ni infrastruktura, zastou-
peni sektord na HDP atd.) a 4) nabidkové Soky (zachyceny
byly pomoci vyvoje sménnych relaci v ekonomice).

Obrazek 10: Dekompozice zmén slozek svétového
realného HDP (rozptyl realného HDP)
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Pozn.: kovariance vyjadfuje vliv spole¢né pusobicich faktort (blize
viz box 5.1 v textu WEO). Volatilita je vypoctena z realného HDP
vazeného v PPP v daném obdobi. Pramen: IMF (2007), obrazek
5.6, vlastni Uprava.

Empirické vysledky ukazuji, Ze vySSi institucionalni kvalita
je spojena s nizsi volatilitou HDP, finan¢ni rozvinutost
rovnéz pusobi pozitivné, po dosazeni jisté urovné vsak jeji
vyznam jiz neni vyznamny. V pfipadé fiskalni a monetarni
politiky se obtizné separuji individualni vlivy a zalezi na
pouzité metodé. LepSi ménova a fiskalni politika vSak
pusobi pozitivné na snizovani fluktuaci HDP.?* Rostouci
stabilita ekonomik a doprovodny narlst odolnosti obdobi
ristu odrazi vlivy, které v8ak neni mozné povaZovat za
jediné a dlouhodobé pusobici.

Vyhled do budoucnosti je v sou€asnosti ponékud méné
jasny a pfiznivy z davodu nejistého dopadu stavajici krize
na hypotec¢nich trzich (napf. odrazejici se v rustu riziko-
vych pfirazek, snizeni cen aktiv atd.). PFiznivy vyvoj infla-
ce se odrazil na poklesu urokovych sazeb na neutralni
vySi vramci velké vétSiny vyspélych ekonomik, které
prispély k rlstu slozek poptavky a pomohly nahradit
v nékterych zemich snizujici se vliv fiskalni politiky. Rada
zemi vyuzila tohoto obdobi k fiskalni konsolidaci. Pokra-
Cujici proces globalizace vSak pfinasi nové vyzvy pro
nositele hospodarské politiky, a to napf. v pfipadech
prilivi a odlivli kapitalu, rostouci internacionalizace jed-
notlivych narodnich ekonomik, feSeni nejisté problemati-
ky v souvislosti s existenci vnéjSich nerovnovah. Neni
v8ak jisté, jak se stavajici vyvoj odrazi v ekonomické
dynamice a zda stabilizacni politiky dokazi zajistit po-
tfebnou rovnovahu.

k pokryvani do€asné nedostate¢né hotovosti a vede tak k nutnosti
modifikovat tradiéni koncepty spotfebniho chovani.

# Jistou roli miize hrat i snizeni volatility vyvoje sménnych relaci
(terms of trade) v poslednich letech; MMF jim v8ak nepfisuzuje
vyznamnou roli.
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Ekonomicka Pf'edpovéd’ Evropské komise

V listopadu 2007 byla vydana pravidelna ekonomicka
pfedpovéd Evropské komise (ECFIN) Economic Fore-
cast (Autumn), vychazejici v jarnim a podzimnim termi-
nu. V mezinarodnim ramci navazuje na IMF Outlook,
publikovany v fijnu 2007. Vénuje se podrobnéji ekono-
mickému vyvoji EU a eurozény s vyhledem na nastava-
jici 2 roky. Soucasné s prezentaci nové predpovédi jsou
vysvétlovany odchylky od prognézy pfedchozi, ovlivné-
né pfedevS§im odliSnym vyvojem svétové ekonomiky,
Castecné i nékterymi ménicimi se pfedpoklady vyvoje
uvnitf EU. Zprava tradi¢né obsahuje 3 kapitoly. Prvni se
zabyva vyvojem globalni ekonomiky, druha situaci
v eurozéné a EU a tfeti je vénovana hodnoceni jednotli-
vych ¢lenskych zemi EU i zemi kandidatskych, jakoz i tfi
velkych svétovych ekonomik — USA, Japonska a Ciny.
Analyticka ¢ast zpravy ma statistickou pfilohu, vénova-
nou EU i jednotlivym zemim.

Soucasné je vydavan rozsahly doprovodny material
Statistical Annex of European Economy o 217 stra-
nach s aktualizovanymi fadami ro€nich dat, zachycujicimi
hlavni statistické ukazatele v &lenskych zemich od roku
1960, event. od roku 1995 s pfedpovédi pro roky 2008 a
2009. Analyticka &ast i doprovodny statisticky material
prezentuji rozsahlou praci analytickych utvard Evropské
komise (koordinovanou DG ECFIN), EUROSTATu i sta-
tistickych ufadu €lenskych zemi. Vznika tak koncentrova-
ny zdroj oficidlnich statistickych udaju i zakladnich analy-
tickych poznatkd pro navazujici hodnoceni v ¢lenskych
zemich i mimo ramec EU. Tato bohata datova zakladna
je doposud na Ceskych analytickych pracovistich malo
znama a vyuzivana.

1. Mirné zpomaleni globalniho riastu

Pozitivni vyhled vyvoje svétové ekonomiky pretrvava, i
kdyz se pocita s mirnym zpomalenim ekonomického rustu
z 54, resp. 5,1 % v letech 2006 a 2007 na 4,7 %, resp. 4,8
% v letech 2008 a 2009. Zpomaleni je zplUsobeno vyraz-
nym poklesem temp rlstu HDP v USA, ktery je vSak
z vétSi Casti kompenzovan pretrvavajicim dynamickym
vyvojem v Cing, Indii a v ostatnich asijskych zemich,
v Rusku a ostatnich zemich SNS, jakoz i v dalSich rozvije-
jicich se ekonomikach (viz tabulka 1).

Tabulka 1: Mezinarodni prostiedi (ro¢ni rast v %)

2006 | 2007 [ 2008 | 2009
HDP ve stalych cenach

USA 2,9 2,1 1,7 2,6
Japonsko 2,2 1,9 1,9 2,3
Asie (bez Japonska) 9,1 8,8 8,4 8,2
z toho: Cina 11,1 11,2 10,3 9,9
ASEAN 4" +Korea 53 5,1 53 5,6
Kandidatské zemé 5,9 5,2 5,7 6,4
SNS 7,6 8,3 7,5 7.1
z toho: Rusko 6,7 7,7 7,0 6,9
Bll_zky vychod a Sev. 6.2 5.2 53 52
Afrika
Latinska Amerika 54 5,0 4.4 4,2
Subsaharska Afrika 5,8 6,9 6,5 6,4
Svét 54 5,1 4,7 4,8
Svét bez EU-27 6,0 5,6 53 54
Svétovy obchod
Svétovy dovoz 8,9 7,5 7,0 7,2

Svétovy dovoz bez EU-27 8,5 8,1 7,4 7.9
Exportni trhy mimo EU-27 9,3 8,8 7,7 7,9

YASEAN 4: Indonésie, Malajsie, Filipiny, Thajsko. Pramen: Eco-
nomic Forecast, Autumn 2007, s. 20.

Ocekavany pokles temp ekonomického riastu v USA na
1,7 % vroce 2008 je o cely procentni bod hlubSi nez
v jarni prognéze, ktera jesté pocitala s rdstem o 2,7 %.
Mirné se odliSuje smérem doll dokonce i od prognézy IMF
(WEO), publikované v fijnu 2007, ktera pocita s udrzenim
tempa rlstu v roce 2008 na 1,9 %, stejné jako v roce 2007.
(ECFIN ocekava v roce 2007 mirné vyssi rust, a to 2,1 %.)

Neobvykle velka zména v predpovédi v prabéhu pul roku
je disledkem nejistot, vyvolanych turbulencemi na trhu
nemovitosti v USA, které zapocaly v Iété a prenesly se
z finanéniho trhu do ostatnich sektord i do zahranici. Rust
svétového HDP s vylou¢enim EU se podle pfedpovédi
zpomali z 5,6 % v roce 2007 na 5,3 % v roce 2008, avSak
v roce 2009 se opét pocita s mirnou akceleraci na 5,4 %.
Svétovy dovoz i exportni trhy mimo EU se rozvijeji i nadale
rychlym tempem v rozmezi 7 az 8 %. Celkové se ve srov-
nani s jarni prognézou tempa rlstu ve vyspélych ekonomi-
kach vcetné EU jako celku mirn& sniZuji, zatimco
v rozvijejicich ekonomikach je tomu zpravidla naopak.

Turbulence na finanénich trzich zpfisnily finanéni pod-
minky, zvySily nejistoty a vedly k posileni rizik smérem
k poklesu. RozSifeni potizi z trhu méné kvalitnich hypoték
v USA do globalniho finan€niho systému bylo vzhledem
k provazanosti uvérovych trhi necekané rychlé. Byly za-
sazeny i evropské instituce, které nemély zadny zfejmy
vztah k hypoteénimu trhu v USA. Intervence centralnich
bank pomohly zlepsit likviditu, takZe trhy se do velké miry
vzpamatovaly. Vazna rezidua vS$ak zlstavaji, napfiklad
v omezeni mezibankovnich pujéek. Dohanéjici ekonomiky
nebyly témito turbulencemi zatim postizeny vzhledem
k jejich menSimu vyuzivani sofistikovanych finan¢nich
produktd. | kdyz autofi predpovédi predpokladaji, ze turbu-
lence se postupné vytrati, snizeni chuti investord k pod-
stupovani rizik zde na delSi dobu zUstane.

Ceny na trzich komodit se od roku 2003 zdvojnasobily
(kromé ropy vzrlstaly silné téZ u potravin a kov(), svétovy
ekonomicky rlst v8ak presto zlstal na solidni urovni. Byl
sice zaznamenan urcity mensi vliv na inflaci ve spotfebitel-
skych cenach, avSak vzhledem ke vSeobecné zdrzenlivé-
mu vyvoji mezd rozsahlejsi pfenos do inflace zatim nena-
stal. Ceny ropy, podporovany zvysenou poptavkou, do-
sahly béhem podzimu novych rekord(. Barel surové ropy
Brent stal ke dni uzavérky (24. 10. 2007) 84 USD a ve
srovnani s polovinou ledna se jeho cena zvysila v USD o
65 %, v EUR 0 49 % (2. 11. 2007 cena dosahla jiz 90
USD). Prognéza pfedpokladé udrzeni cen na vysoké uUrov-
ni mezi 75 az 81 USD za barel, coZ odpovida primérnému
ro¢nimu rdstu v roce 2007 0 6,6 % a v roce 2008 o0 11,7 %
(s moznym uvolnénim az v roce 2009).

2. Rust ekonomiky EU se vraci k potencialu

Ekonomika EU (podobné jako ekonomika eurozony) zaziva-
la od pocatku roku 2006 viditelnou akceleraci. Ekonomicky
rist kolem 3 % v letech 2006 i 2007 byl nejvysSi od roku
2000 a pohyboval se nad potencidlem. V prvni poloviné
roku 2007 se diky zdravému vyvoji fundamentalnich veli¢in
a pfiznivému vnéjSimu prostfedi nachazela ekonomika stale
v relativné dobré pozici. Po turbulencich na finan¢nich tr-
zich, pfenesenych z USA, v8ak doslo ke zvySeni rizik. Oce-
kava se, ze zpfisnéni finan¢nich podminek povede ke zbrz-
déni investic, které se promitne do mirného zpomaleni rastu
HDP v obou nasledujicich letech a do niz§iho riistu v roce
2008 proti jarni prognéze (viz obrazek 1).




Obrazek 1: Vyvoj HDP v EU-27 v letech 2002-2009
(ro¢ni tempa rastu v %, stalé ceny)
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Pramen: Economic Forecast, Autumn 2007, s. 4, vlastni Uprava.

Predpokladany rist HDP v letech 2008 a 2009 v EU-27
kolem 2,4 % a v eurozoné 2,2, resp. 2,1 % zlstava na so-
lidni drovni a navraci se ke svému potencialu. Vrchol cyklu
v EU je pravdépodobné jiz za nami, i kdyz data, ktera jsou
k dispozici, mohou byt poznamenana nékterymi specifickymi
faktory.'Rist hrubého narodniho diichodu (HND) je v EU-27
jako celku zhruba stejny nebo jen o 1 aZ 2 desetiny procent-
niho bodu niz&i nez rtst HDP. Velké rozdily ve vyvoji téchto
ukazatelll v8ak existuji v dohanéjicich malych otevienych
ekonomikach, v nichz jiz zacalo dochazet k odlivu ziski
z pfimych zahraniénich investic (Madarsko, Ceska republika
a Slovensko). Ze starych c¢lenskych zemi existuje trvale
velky rozdil mezi obéma ukazateli v Irsku a v Lucembursku,
kde je HND jiz o0 14 % nizSi nez HDP.

Investice, které byly na pocatku cyklu poddimenzované,
dosahly temp rustu, srovnatelnych s pfedchozimi fazemi
oziveni. | kdyz zpfisnéni finanénich podminek postihuje
nejvice pravé hrubou tvorbu fixniho kapitalu (podle odhadu
ECFIN se jeji tempo rlGstu snizilo az o 0,7 p.b.), HTFK

rustu investic se ocekava az od roku 2009 (viz tabulka 2).

Tabulka 2: Tempa rastu HND, HDP a jeho slozek v EU-
27 (v realném vyjadreni v %)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

HND 1,6 2,9 2,7 2,4 2,4
HDP 1,8 3,0 29 24 2,4
Soukroma spotieba 1,7 2,2 2,3 2,4 2,2
Spotreba vlady 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9
HTFK 3,0 5,9 5,6 5,6 3,5

Zména zas. (% HDP) 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5
Vyvoz zbozi a sluzeb 55 8,7 6,3 5,8 5,8
Finalni poptavka 2,9 4.6 3,9 3,5 3,5
Dovoz zboZi a sluzeb 59 8,7 6,3 6,1 5,8

Pramen: Economic Forecast, Autumn 2007, s. 32.

Rust je stimulovan domaci poptavkou, ktera téz podporu-
je dovozy. V pfedpovédi na roky 2008 a 2009 se oCekava,
Ze prispévek soukromé spotfeby krustu HDP zlstane
viceméné stabilni, zatimco pfispévek hrubé tvorby fixniho
kapitalu vyrazné poklesne. Pokles se tyka nejvice staveb-
nich investic, zatimco investice do stroju a zafizeni budou i
nadale stimulovany vysokymi podnikovymi zisky. Vnéjsi
poptavka je ovlivnéna zpomalenim ekonomického rastu
v USA a zpevhovanim eura vuci dolaru.? Tyto vlivy jsou

" Napf. jde o zkreslujici vliv vzestupu DPH v Némecku od 1. 1. 2007 na
Ctvrtletni tempa rastu.
2 Zpomaleni ekonomického rustu v USA zasahuje nejvice exporty Irska a
Spojeného kralovstvi.
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vSak dosud do velké miry vyrovnavany rozsifovanim ob-
chodu se zemémi Asie a s ekonomikami vyvazejicimi ropu.
Ocekava se, Ze impulsy vnéjSi poptavky se z neutralnich
hodnot v pfedchozich letech zméni v roce 2008 na nepatr-
né minusové (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Prispévky k tempu rastu HDP v EU-27 (v p. b.)

200 200 200 200 200
5 6 7 8 9

HDP celkem 1,8 3,0 2,9 2,4 2,4
Soukroma spotfeba 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5
Spotreba vlady 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
Investice 0,6 1,2 1,2 0,8 0,7
Zména zasob -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Finalni poptavka 2,0 3,3 2,5 2,3 2,4
Cisty vyvoz -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0

Pramen: Economic Forecast, Autumn 2007, s. 32.

Konjunkturni indikatory divéry v poslednich mésicich
v EU ponékud oslabily ve vSech sektorech ekonomiky s
vyjimkou stavebnictvi, jejich Uroven se vSak stale pohybuje
vysoko nad dlouhodobymi priméry. Rovnéz narodni kon-
junkturalni prizkumy vykazuji urcité oslabeni dlvéry,
avSak zUstavaji na vysoké udrovni. Dlvéra spotrebitell
zUstava pomérné silna, i kdyz, pokud jde o maloobchodni
sektor, v zafi 2007doslo k vyrazné&jSimu poklesu. Pokles
se tykal jak sou€asné situace, tak i vyhledu do budoucna.
Ocekava se stabilizace miry Uspor obyvatelstva.

Dusledky ekonomického oziveni a vrcholici konjunktury
se projevuji ve vSech zakladnich ekonomickych ukazate-
lich. S urcitym zpozdénim se promitaji do ristu zaméstna-
nosti a poklesu nezaméstnanosti, jakoz i do snizovani miry
deficitu vefejnych rozpoctd a vefejného dluhu. Mira inflace
v eurozoné se drzela 12 mésicl po sobé (az do zafi 2007)
pod 2 %. Jeji vzestup nad tuto hranici byl zplsoben cena-
mi energii. Podobny vyvoj na mirné vyssi urovni se ode-
hraval i v EU-27. Vzhledem k vzestupu cen komodit (kro-
mé energii téz potravin) prognéza pocita s mirnym zvyse-
nim inflace v roce 2008 (viz tabulka 4).3

Tabulka 4: Zakladni ukazatele prognézy v EU-27 (rocni
zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2006 | 2007 | 2008 | 2009

Zaméstnanost 1,5 1,5 0,9 0,8
Mira nezaméstnanosti® 8,2 7.1 6,8 6,6
Inflace® 23 | 23 | 24 2,2
Saldo sektoru viady

(% HDP)3) -1,6 -1.1 -1,2 -11
Vefejny dluh (% HDP) 614 | 595 | 58,3 | 57,0

Saldo bézného uctu
(% HDP)

" Predpovéd pro roky 2008-2009 je zalozena na udajich k 24. 10.
2007; ? % z pracovnich sil; ¥ harmonizovany index spotfebitel-
skych cen, nominalni zména; 4 vgetné ziskd z povolenek UMTS
licenci. Pramen: Economic Forecasts, Autumn 2007, s. 4.

-0,7 -0,8 -0,9 -0,9

Bézné ucty platebni bilance jsou v ramci eurozény i EU-
27 viceméné vyrovnané, avSak existuji velké rozdily
v jednotlivych zemich. V fadé nedavno pfistoupivSich
novych ¢lenskych zemi jsou deficity spojeny s vyuzivanim
vnéjsSich uspor, zejména ve formé pfimych zahrani¢nich
investic. Jejich dusledkem je rychly vzestup investic a
mimoradné rychla tempa rlstu produktivity prace, presahu-
jici 5 % ro¢né. Deficity tak pomahaji dohané&jicim ekono-
mikam urychlit konvergen&ni proces. AvSak trvale rostouci
deficity bézného Uétu, promitajici se do rGstu vnéjSiho
dluhu, zacinaji vzbuzovat pochybnosti o jejich udrzitelnosti.
Vznikaji obavy, tykajici se zranitelnosti téchto ekonomik,

3 Zmirnéni inflace v roce 2009 je zalozeno na predpokladu, Ze od poloviny
roku 2008 dojde k uvolnéni cen ropy.



zejména v situaci ménici se ochoty k podstupovani rizik
v globalnim méfitku.

3. Odezva konjunktury na pracovnim trhu

Vzestup konjunktury se s urCitym zpozdénim promital do
zvysSeni zaméstnanosti v EU-27, ktera v letech 2006 i
2007 rostla 0 1,5 % rocné, coz je nejvyraznéjSi vzestup
od roku 2000. Rekordni tvorba novych pracovnich mist
dosahla roce 2007 v EU-27 celkem 3,6 mil., ztoho
v eurozoné 2,3 mil. ZlepSeni se tykalo vSech sektor(
ekonomiky a vSech typU pracovnich smluv a ujednani
(prace na plny pracovni Uvazek, na CasteCny Uvazek,
podle trvalych i terminovanych dohod). Rust zaméstna-
nosti byl pomérné rovnomeérné rozprostien ve vSech
zemich EU. Jedinou vyjimku pfedstavuje Madarsko, kde
zaméstnanost klesala.

Nezaméstnanost klesla na nejniZsi droven v poslednich 15
letech. Oc¢ekavany vyvoj miry nezaméstnanosti v letech
2008 a 2009 v EU-27 (6,8, resp. 6,6 %) i v eurozéné (7,1 %
harmonizovaného indexu (1993). Pokles se tyka predevsim
velkych ,starych® zemi, jako je Némecko, Italie, Spanélsko a
Francie. Kurcitému zlepSeni dochazi téz v Recku, které
patfi kzemim s nejvy$8i nezaméstnanosti v eurozoné.
Vyjimkou ze starych &lenskych zemi je Portugalsko, kde
mira nezaméstnanosti stagnuje, resp. se mirné zvysuje.

V Urovni nezaméstnanosti stale pfetrvavaji mezi zemémi
nezameéstnanosti vroce 2007 ocCekava v Nizozemsku
(3,1 %) a nejvyssi ve Francii (8,6 %). K vyraznému po-
klesu dochazi v novych Cd&lenskych zemich s nejvy$si
mirou nezaméstnanosti — v Polsku a na Slovensku. Tyto
dvé zemé si pfitom vyménuji misto na konci zebficku.
Od roku 2007 se zemi s nejvy8Si mirou nezamé&stnanosti
vramci EU-27 stava Slovensko s 11,2 %, zatimco
v Polsku se oCekava mira nezaméstnanosti jen 9,4 %.
méstnanosti v ramci stfedoevropskych novych &lenskych
zemi, nebot zde podle oekavani mira dosahne jen 5,9
%. Do roku 2005 mélo niz§i miru nezaméstnanosti téz
Madarsko, v poslednich letech se tam v3sak silné zvySila
(viz obrazek 2).

Obrazek 2: Mira nezaméstnanosti v EU-27 a ve vybra-
nych zemich, 2003-2009 (v % z po¢tu pracovnich sil)
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Pramen: Economic Forecasts, Autumn 2007, s. 145, viastni Uprava.

Bulletin CES

SniZeni miry nezaméstnanosti, ovlivnéné cyklickym vyvo-
jem, je doprovazeno téz zlepSenim strukturalni neza-
méstnanosti. Podle odhadu DG ECFIN, zalozeném na
konceptu NAWRU, se mira strukturalni nezaméstnanosti
v EU-27 snizi z8 % v letech 2004-2005 na 6,6 % k roku
2009. Vyvoj mezd byl az dosud umirnény. Vznikajici
napéti na pracovnim trhu se jiz za€ina projevovat v nedo-
statku pracovniku ve zpracovatelském pramyslu i ve sluz-
bach, takZze se ocekavaji urcité tlaky na rdst mezd
v prognézovaném obdobi. Av8ak vzhledem k silné mezina-
rodni konkurenci, ktera snizuje vyjednavajici silu pracovni-
kd, se pocita jen s mirnym zrychlenim dosavadniho vyvo-
je. Rist nahrad zaméstnancdm na osobu (tj. mezd véetné
vedlejSich pracovnich nakladt) se v EU-27 zrychluje
v nominalnim vyjadfeni z 2,7, resp. 3,0 % v letech 2006 a
2007 na 3,6, resp. 3,4 % vletech 2008 as 2009 a
v realném vyjadreni z 0,5, resp. 0,9 % na 1,4, resp. 1,3 %.
Tento vyvoj predstavuje strukturalni zlom v historicky
zachyceném typu formovani mezd. V novych ¢lenskych
statech je mzdovy rast vy$Si, coZz odrazi jejich rychlejsi
tempa ekonomického rlstu v procesu dohanéni.

Ruast produktivity prace je vzhledem k vzestupné fazi
konjunkturalniho cyklu jen mirny. Zrychleni proti prvni
poloviné dekady lze pficist spiSe cyklickému vlivu nez
obratu v dlouhodobém trendu. To potvrzuje i vyvoj sou-
hrnné produktivity faktord, kde rovnéz nedoslo k vyraz-
néjSimu zlomu ve slozce produktivity prace. Nedavné
strukturalni reformy a zmirnéni rGstu mezd pfinesly
bezesporu své ovoce ve zlepSeni vyvoje zaméstnanosti.
Zpomalujici se trend rlstu produktivity prace, projevujici
se od poloviny 90. let, se v8ak v poloviné soucasné
dekady pouze zastavil a zlstava na historicky nizkych
hodnotach. K vyraznéj§imu obratu smérem vzhdru za-
tim nedoSlo. V letech 2008-2009 se tempa rlstu pro-
duktivity prace (méfena jako HDP na pracovnika
v narodnim hospodarstvi) vraci k dlouhodobému pru-
méru (v EU-27 kolem 1,5 %, v eurozéné 1,25 %). Umir-
nény rast mezd pfi vy$Sim rastu produktivity prace vede
ke snizeni realnych jednotkovych pracovnich nakladu
(RJPN) a v dusledku toho ke zvySeni nakladové konku-
renceschopnosti (viz obrazek 3).

Obrazek 3: Produktivita prace a RJIPN v EU-27 (ro¢ni
tempa rastu v %)
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Poznamka: RJPN = pomér nominalnich nahrad na zaméstnance
k nominalnimu HDP na pracovnika. Pramen: Economic Forecasts,
Autumn 2007, s. 143; Statistical Annex of European Economy,
Autumn 2007, s. 97; vlastni vypocty.



4. Mira inflace balancuje kolem dvou procent

Vyvoj inflace odrazi pozici ekonomiky na vrcholu cyklu,
néktera vyznamna administrativni opatfeni (zvySeni DPH
v Némecku z 16 na 19 %) a silny vzestup cen potravin na
svétovych trzich. Proti zvySovani inflace stale pasobi umir-
nény rist mezd a zpevnovani kurzu EUR/USD, které po-
maha prekonavat tlaky na svétovych trzich. Jadrova infla-
ce (1. inflace bez cen energii a potravinafskych surovin),
ktera se v minulych letech pohybovala vyrazné pod celko-
vou inflaci, se od konce roku 2006 zacala sblizovat
s indexem HICP a odrazi kromé zvysujicich se cen potra-
vin téZ rust cen sluzeb.* Rust cen potravin na svétovych
trzich je dan jak nepfiznivymi klimatickymi podminkami
v minulé sezong, tak i zvySenou poptavkou, ovlivnénou
prechodem na biopaliva a ristem spotfeby v rozvijejicich
se ekonomikach Asie.

PFiznivé bazické (—:Afekty5 drzely inflaci v prabéhu tfi Ctvrtleti
r. 2007 velmi nizko (na urovni 2,1 % v EU-27 a 1,8 %
v eurozoné). V zavéru roku se vSak vycerpaly a v celoro¢-
nim priméru se ocekava mira inflace HICP 2,3 % v EU-27
a 2,0 % v eurozéné. V nasledujicich dvou letech se mira
inflace HICP i deflator soukromé spotifeby budou v EU-27 i
v eurozoné stale pohybovat kolem 2 % (viz tabulka 5).

Tabulka 5: Vyhled miry inflace v EU-27 (ro€ni zmény v %)

2006 | 2007 | 2008 | 2009
Deflator soukromé spotfeby 2,2 2,4 1,7 21
Deflator HDP 2,1 2,8 1,9 2,2
HICP 2,3 2,3 24 2,2
Nahr. zaméstnancl na osobu 2,7 3,0 3,6 3,4
JPN (nominaini) 1,2 1,7 2,1 1,8
Dovozni ceny zboZi 4,1 1,5 1,2 1,2

Pramen: Economic Forecasts, Autumn 2007, s. 43.

Rust cen prumyslovych vyrobcu (index PPI bez stavebnic-
tvi) v eurozoné se na meziro€nim zakladé snizil z vrcholu
6 % v srpnu 2006 na pouha 1,7 % v srpnu 2007, a to v
disledku poklesu cen energetické slozky (viz uvadény
bazicky efekt). Inflaéni impulsy z trhit komodit a vyvoje
dovoznich cen klesaiji, avSak rdst cen surovin, material( a
komponentd pro dal$i zpracovani zUstava stale na vysoké
urovni. Rozdily v mire inflace mezi jednotlivymi zemémi
EU zlstanou velké. Nejniz§i miru inflace v eurozéoné
v letech 2008-2009 (kolem 1,5 %) Ize oCekavat v Némecku
a ve Francii, zatimco v Recku, épanélsku a Slovinsku
bude dosahovat kolem 3 %. Ze zemi mimo eurozénu pou-
ze Spojené kralovstvi a Svédsko se budou pohybovat
kolem priméru eurozény, v ostatnich zemich bude inflace
vySSi. V novych ¢lenskych zemich Pobalti a v Bulharsku
se inflace vySplha v roce 2009 k 5-6 %.

5. Zastaveni poklesu deficitu verejnych financi

V roce 2007 doSlo k vyraznému snizeni deficitu v EU-27
na 1,1 % HDP, tji. o 0,5 p.b. proti pfedchozimu roku (v
eurozoné na 0,8 % HDP, tj. snizeni o 0,7 p.b.). PFiznivé
pusobil ekonomicky vzestup a zvysSeni dafnové pruznos-
ti, které se od roku 2005 projevuje zejména v danich kor-
poraci. V perspektivé se tyto vlivy vyCerpavaji, a proto
k dalSimu zlepSovani jiz nedochazi. Pfi mirném poklesu
podilu rozpoctovych pfijma i vydajli na HDP mira deficitu
vefejnych rozpoctl viceméné stagnuje, zatimco snizovani
miry vefejného dluhu dale pokracuje (viz tabulka 6).

* Ve sluzbach jsou podniky vystaveny mensi mezinarodni konkurenci a
gfenééeji rust nakladu ve vétsi mife na spotfebitele.

Jde prfedevsim o ceny energii, které se rychle zvySovaly az do podzimu
2006, kdy doslo k poklesu. Naopak v roce 2007 je konec roku doprovazen
opétovnym zvySenim cen energii, takze bazicky efekt je opacny.
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Tabulka 6: Rozpoctova pozice sektoru viady v EU-27
(v % HDP)

2006 | 2007 | 2008 | 2009
Celkové prijmy (1) 44,9 | 449 | 446 | 44,5
Celkové vydaje (2) 46,5 59 | 458 | 45,6
Bézné saldo (3) = (1)-(2) -1,6 | -1,1 -1,2 | 11
Vydaje na uroky (4) 2,6 2,5 2,6 2,5
Primarni saldo (5) = (3)+(4) 1,0 1,5 1,4 1,4
Cyklicky upravené saldo -1,4 -1,0 -1,1 -1,0
Cyklicky uprav. primarni saldo 1,2 1,5 1,5 1,6
Strukturalni saldo -1,4 -1,0 -1,1 -1,0
Zmeéna strukturalniho salda 0,7 0,4 -0,1 0,1
Vefejny dluh 61,4 | 59,5 | 58,3 | 57,0

Pramen: Economic Forecasts, Autumn 2007, s. 44.

Ve strukturalnim vyjadreni (tj. po korekci o cyklické fak-
tory a pfi oCisténi od jednorazovych a docasnych opatfeni)
je pokles deficitu mensi a jeho uroven je zhruba stejna
jako v nominalnich veli¢inach. V tomto vyjadfeni deficit
v rdmci eurozény presahuje v roce 2007 hranici 3 % HDP
pouze v Recku (3,1 %) a vysoky zlstava ve Francii a Italii
(2,5, resp. 2 %), zatimco ve Finsku je pfebytek kolem 4 %
HDP. Ze 4 zemi mimo eurozénu, vystavenych procedure
nadmeérného deficitu (EDP), by se mél celkovy deficit snizit
pod 3 % HDP v Polsku a na Slovensku v roce 2007, v CR
v roce 2008 a v Madarsku by se mél vyrazné snizit z 6,4 %
v roce 2007 na 3,8 % v roce 2009.

6. Rust v CR se vrati k potencialu

Expanze v ceské ekonomice s ristem HDP kolem 6 %,
pokraCujici v roce 2007, byla nesena spotfebitelskou
poptavkou, ktera caste€né kompenzovala i nizSi nez
oCekavaneé investi¢ni vydaje. Poptavku zvySovaly stoupa-
jici mzdy, rostouci zaméstnanost, mirna inflace, rozsifo-
vani pujéek domacnostem a zvysSeni socialnich davek.
Rovnéz vnéjsi poptavka zUstala robustni a vyvozy zbozi
a sluzeb byly vy8§i nez dovozy. Na nabidkové strané
hlavni pfinos pochazel ze zpracovatelského pramysilu,
jehoz vykon se zvySoval ve vSech odvétvich, a to nejvice
v elektronice a v automobilovém primyslu. Zahrani¢ni
investice byly v souladu s dlouhodobym trendem umisto-
vany rovnéz do prdmyslu, v jehoz vyvozu dominuji podni-
ky zahrani¢nich vlastnika.

Prognoéza otekava zpomaleni rastu v letech 2008 a 2009
na 5, resp. 4,9 % (tj. v souladu s potencialnim produktem),
ovlivnéné zpfisnénim rozpoctové politiky (snizenim social-
nich a dalSich vydaji v ramci vladnich Gspornych balick).
Decelerace se tyka pfedevSim soukromé spotieby. Inves-
tice budou dale podnécovat rlst diky zvySenym prFispév-
kiim z evropskych fond( a expanzi ve stavebnictvi. Ob-
chodni bilance bude pomahat ke zlepSeni bézného uUctu,
na ktery nepfiznivé plsobi zvysSujici se odliv repatriova-
nych ziskd. Situace na pracovnim trhu je pfizniva, i pfi
zvySujici se zaméstnanosti roste pocet volnych pracovnich
mist, projevuje se vSak strukturalni nesoulad. Motivace
k ristu zaméstnanosti, zabudovana do stabilizacnich ba-
lick, pFispéje k dalSimu poklesu nezaméstnanosti, ktera
se ma snizit az k 5 % v roce 2009.

Inflacni tlaky se zvysi v disledku vzestupu DPH a pokra-
Cujiciho rdstu mezd a spotfeby. Rust spotfebitelskych cen
podle HICP v letech 2008 a 2009 dosahne 3,8, resp. 3,2
%. Deficit vefejnych rozpoctii se vroce 2006 podaiilo
snizit pod 3 % v souladu s procedurou EDP, av8ak v roce
2007 ma opét vzrist na 3,4 %. Ke konsolidaci ma dojit az
na zakladé omezeni vydaju podle stabilizaénich opatfeni
v rozpoCtu na rok 2008. Riziko predpovédi spociva ve
schopnosti viady omezit vydaje a pokracovat v konsolidaci
rozpoc¢tu v roce 2009 i za podminek snizeni pfimych dani.
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Progno6za vyvoje ekonomiky CR

Pfispévek shrnuje hlavni poznatky predikce Ceské eko-
nomiky Ministerstva financi Ceské republiky publikované
v fijnu 2007. Realny HDP v CR se po zvySeni v roce
2006 o0 6,4 %, zvySi podle predikce 0 5,9 % v roce 2007 a
0 5 % vroce 2008. Analyza faktor( ristu HDP na bazi
produkéni funkce ukazuje, ze rozhodujicim faktorem
rastu je rychla dynamika souhrnné produktivity faktoru.
Jeji trvaly predstih pfed zemémi eurozoény je hlavnim
faktorem konvergence ¢eské ekonomiky k jejich ekono-
mické urovni.

Tyto poznatky jsou v souladu s vyzkumem provadénym
v Centru ekonomickych studii, kde byly analyzovany
faktory ekonomického riistu metodou ristového Ucetnic-
tvi'. Vypocéty ukazaly, Ze rust souhrnné produktivity fakto-
ra (tj. produktivity zahrnujici nejen praci, ale i kapital), byl
v CR nejen rozhodujicim faktorem ristu realného HDP,
ale byl rovné&z hlavni pfi€inou jeho akcelerace po roce
2000. Ve srovnani s EU-15 byl rust souhrnné produktivity
faktortl v obdobi 1996-2000 v CR pFiblizné stejny. Na-
proti tomu v obdobi 2001-2006 se rlst souhrnné produk-
tivity faktor(s v EU-15 zpomalil, zatimco v CR se podstat-
né zrychlil. Jeho prdmérné ro¢ni tempo rustu bylo témér
tfikrat vySSi nez v predchazejicim obdobi, pfiemz akce-
lerovalo v poslednich tfech letech. Zpomaleni souhrnné
produktivity faktord v EU-15 bylo hlavni pfi¢inou zpoma-
leni rdstu realného HDP.

Pfes rozhodujici pfispévek ristu souhrnné produktivity
faktorti v CR k riistu realného HDP, pfispélo k jeho akce-
leraci i zvySeni pfispévku zaméstnanosti. To byl disledek
toho, Ze pramérny ro¢ni pokles zaméstnanosti byl vystfi-
dan jejim rastem. Naproti tomu v EU-15 se rlst pfispévku
zaméstnanosti k rastu realného HDP zpomalil a pFispél
tak spolu se zpomalenim souhrnné produktivity faktor(
k jeho deceleraci.

Prispévek kapitalu k rastu realného HDP se v CR mirné
zpomalil, zatimco v EU-15 zU(stal stejny. Zpomaleni pfi-
spevku rustu kapitalu a jeho relativné nizké tempo rastu,
muzZe za jinak stejnych okolnosti vést k budoucimu zpo-
maleni ekonomického rustu. Nicméné pokud v sobé& novy
kapital (investice) zpfedmétnuje nejnovéjsi technologii,
nemue zpomaleni ekonomického rlstu dojit.

Produkéni mezera, ktera vyjadfuje vztah mezi skutec-
nym a potencialnim HDP, se ze zapornych hodnot zméni-
la v roce 2006 v kladnou veli€inu a v 1. pololeti 2007 se
dale zvysila. To odpovida klesajici mife nezaméstnanosti
a vysokému vyuziti kapacit v pramyslu.

Kladna produkéni mezera indikuje, Ze se ¢eska ekonomi-
ka pohybuje po rlstové trajektorii nad Urovni potencialni-
ho produktu (jeho rust predikce odhaduje pfiblizné na
5 %). V nasledujicich letech predikce pfedpoklada uzavi-
rani kladné produkéni mezery spojeny s mirnym zpoma-
lenim rastu realného HDP.

Rust realného HDP je v roce 2007 tazen vydaji na ko-
necné domaci uZiti. Nejrychleji roste spotfeba doméacnos-
ti. Pfispévek zahrani¢niho obchodu bude mirné zaporny.
V roce 2008, kdy zaénou pusobit pfijata reformni opatre-

! Hajek, M.: Zdroje ekonomického rCletu. In: Kadefabkova, A. a
kol.: Ro€enka konkurenceschopnosti Ceské republiky 2006—2007.
Praha, Linde, 2007, s. 24-27.

ni, se realna spotfeba vlady snizi a realny rust spotfeby
domacnosti se zpomali. Naproti tomu predikce pfedpo-
klada, ze tempo rlstu tvorby hrubého fixniho kapitalu se
zvyS8i (z 6 % na 9 %). Pfiznivy vyvoj tvorby hrubého fixni-
ho kapitalu se spojuje s pfiznivym vyvojem zisk(l zejména
u podnikd pod zahraniéni kontrolou a s pfilivem zahra-
niénich investic. Pfedpoklada se, Ze by mély byt pfevaz-
né proexportné orientovany. Pozitivni vliv by mély mit i
zvySujici se pFispévky z fondl Evropské unie, které jsou
ureny pfedevsim na infrastrukturni investice.

V oblasti fiskalni politiky byly nejvyssi deficity dosazeny
v letech 2001-2003. V nésledujicich letech se deficit
snizil, zejména diky vzestupné fazi ekonomického cyklu.
Nepodafilo se v8ak zbrzdit rist ve vydajich vladniho
sektoru, jehoz struktura zUstava prakticky stejna, s vy-
sokym podilem mandatornich vydaji. Dosud tak nebylo
vyuzito pfiznivé makroekonomické situace ke sniZeni
deficitu. Pfijaty soubor reformnich opatfeni by tuto nepfi-
znivou situaci mél zménit. Pfedpokladané snizeni vladni-
ho deficitu v roce 2008 by tak mohlo mit kratkodoby ne-
gativni impulz, ale ve stfednédobém horizontu se pred-
poklada pozitivni efekt.

Sougasti ménové politiky Ceské narodni banky je cilo-
vani inflace. Jeji cil je v souCasné dobé stanoven ve vySi
3 % s pasmem = 1 p.b. Od roku 2010 bude ur€en novy cil
ve vy8i 2 % s pasmem = 1 p.b. Predikce je zaloZzena na
postupném zvySovani Urokovych sazeb. Po oslabeni
kurzu koruny ve 2. &tvrtleti 2007 se dojde ziejmé k jejimu
dal§imu nominalnimu i realnému zhodnocovani. Pfedpo-
klada se, ze dalSi reformni kroky povedou ke kultivaci
podnikatelského prostfedi, k posilovani hospodaiske
soutéze a efektivniho fungovani trhd produktd véetné
finanénich a kapitalovych trhu. V oblasti trhu prace identi-
fikuje predikce nékolik strukturalnich problémd. Jde o
nedostatek motivace k vyhledavani prace, dlouhodobou a
opakovanou nezaméstnanost ohrozenych skupin, diskri-
minaci starSich pracovnikli, nedostateCnou sladénost
systému vzdélavani s ménicimi se pozadavky trhu prace
a nizkou regionaini a profesni mobilitu.

Mira inflace je dlouhodobé tazena zejména cenami elek-
tfiny a plynu pro domacnosti. To ma dopad na zvyseni
nakladd na bydleni. Vroce 2007 se pfedpoklada, zZe
jejich prispévek k celkovému meziroénimu rdstu cen
bude ve vysi okolo 0,9 p.b. Za nejrizikovéjSi polozku se
povazuje cena potravin. Za cely rok 2007 se pramérna
mira inflace odhaduje ve vysi 2,3 %.

V roce 2008 bude inflace vyrazné ovlivnéna reformou
verejnych financi vcetné administrativnich opatfeni.
Predpoklada se proto, Ze priimérna rocni inflace dosahne
3,8 %. Od 1. ledna 2008 se zvysi snizena sazba DPH z
5 % na 9 %, coz se bude tykat pfiblizné 28 % objemu
polozek spotfebniho koSe. K ur€itému zvySeni inflace
muze dojit jiz koncem roku 2007. V lednu 2008 Ize oce-
kavat zvySeni zejména u komodit, kde neni rozvinut kon-
kurenéni trh, jako napf. dodavky tepla, vodné a sto¢né,
jizdné apod. U nékterych trznich produktl se zvySeni cen
projevi postupné, v del§im &asovém obdobi. Ke zvySeni
cen prispéje rovnéz zvySeni spotfebni dané z cigaret,
zvySeni cen elektfiny, regulovaného najemného a zave-
deni ekologickych dani. Proti trznimu zvySeni cen bude
pusobit posilovani sménného kurzu a poptavkova omeze-
ni. Velkou nejistotu v mozném zvysSeni cen vidi predikce u




potravin. Tyto cenové zmény pravdépodobné& povedou
k tomu, Ze nebudou po uréitou dobu plnény hodnoty Ma-
astrichtského kritéria pro inflaci. Podle predikce bude toto
kritérium znovu pIlnéno od druhé poloviny roku 2009.

Rychly ekonomicky rlst pfesahujici 6 % ro¢né vede ke
zvySené tvorbé pracovnich mist. Poptavka po praci viak
prevysSuje nabidku a to i pfi klesajici mife nezaméstna-
nosti. PoCet volnych pracovnich mist roste a prekrogil
135 tis. osob, coZ je nejvice v historii trzni ekonomiky
v CR. To ukazuje na to, Ze nabidka pracovnich sil se
stava limitem ekonomického rustu a zaroven vytvari tlak
na rast mezd. Vzhledem k pfedpokladanému rdstu eko-
nomiky predikce odhaduje rGst zaméstnanosti v roce
2007 01,5 % a v roce 2008 0 1,1 %.

Vyrazny pokles nezaméstnanosti je dusledkem pftizni-
vého ekonomického rlstu. PFi celkovém poklesu neza-
méstnanosti klesal i po€et dlouhodobé& nezaméstnanych
(déle neZ jeden rok) a podle VSPS tvofi vice neZ polovi-
nu nezaméstnanych (55 %). Pfetrvavaji viak regionalni a
strukturalni problémy, zejména v severnich oblastech. Je
to mimo jiné pfedevsim dusledek kvalifikaéniho nesoula-
du mezi nabidkou a poptavkou po pracovni sile.

Relativné vysoky riist mezd v roce 2007 byl odrazem
pfiznivych hospodarskych vysledkl podnikd. Podle od-
hadu nebyl vrozporu s rdstem produktivity prace. Na
zvySovani mezd se podilela pfedevSim podnikatelska
sféra, reflektujici dobré vysledky podnikl. Rlst v nepod-
nikatelské sféfe byl mirny, odrazejici usporna opatfeni ve
statni sféfe a rozdil mezi témito sférami se dale zvyraznil.
Primérna mésiéni hruba mzda v narodnim hospodarstvi
by méla dosahnout cca 21 800 K& v roce 2007 a 23 200
K& v roce 2008. Odhadované jednotkové naklady prace
by se tak podle odhadu mély v roce 2007 zvysito 3,1 % a
v roce 2008 0 2,2 %.

Podil salda bézného uc¢tu na HDP dosahl v poslednich
letech nejlepSiho vysledku v roce 2005 (1,6 % HDP) a od
té doby se postupné zhorSoval. ZvySovani deficitu béz-
ného uctu souviselo predevSim s narGstem schodku
bilance vynos( a od roku 2006 i béZnych pfevodu. Deficit
bilance vynosu se bude zvySovat i v nasledujicich letech.
Obrat zahrani¢niho obchodu ma vysokou dynamiku a
prebytek obchodni bilance se bude i dale zvySovat. Rust
pfebytku budou brzdit vysoké ceny paliv na svétovych
trzich. Rust obchodni bilance je vysledkem pfiznivého
pusobeni volného pohybu zboZi v rdmci Evropské unie a
nabéhu novych vyrobnich kapacit, zejména automobilo-
vého primyslu. Pozitivnim rysem je to, Ze tyto kapacity
ve stale vétsi mife vyuzivaji sluzby a subdodavky tuzem-
skych firem. Predikce pfedpoklada dynamicky rist expor-
tu i pro nasledujici obdobi. Celkové predikce pfedpokla-
da, ze podil schodku bézného u¢tu na HDP dosahne
2,8 % v roce 2007 a 2,5 % v roce 2008, s tim Ze v delSim
C¢asovém horizontu by mélo postupné dojit k vyrovnavani
bézného uctu.

Ceska ekonomika stoji pred problémem starnuti obyva-
telstva. Rust populace se v poslednich letech zrychluje.
Vedle toho se zvysSuje i aktivni saldo imigrace. Vzhledem
k hlubokému poklesu miry porodnosti v devadesatych
letech se podil mladych vékovych kategorii bude nadale
snizovat. Naopak pocet i podil senior(i v populaci poroste
i v disledku prodluzovani stfedni délky Zivota. Demogra-
fie tak predstavuje riziko pro vyvoj ekonomiky ve stfed-
nim a dlouhém obdobi. V budoucnosti tak bude ddcho-
dovy ucCet v pribézném systému vystaven deficitni
tendenci. Ministerstvo prace a socialnich véci proto
v ervnu 2007 pfedstavilo dalSi zaméry v oblasti zmén
dichodového systému do roku 2010.
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Vramci 1. etapy by mely byt provedeny parametrické
zmény — dalSi prodlouzeni vékové hranice pro narok na
starobni dlichod na 65 let pro muze i Zeny po roce 2030,
prodlouZeni potiebné doby pojisténi z 25 let na 35 let,
zvy$eni motivace starobnich dichodcl k praci a parame-
trické zmény invalidnich a pozustalostnich dichodu. Tato
etapa by méla byt projednana schvalena v roce 2008.
Druha etapa by méla zménit strukturu financovani za-
kladniho diichodového systému a provést zmény podmi-
nek penzijniho pfipojisténi a Zivotniho pojisténi. V ramci
tfeti etapy by pojisténci méli mit moznost €astec¢ného
dobrovolného vyvazani (opt-out) ze zakladniho dichodo-
vého pojisténi a individualniho spofeni na dichod.

Referenéni urokové sazby byly v ¢ervenci a srpnu 2007
zvySeny o 0,25 p.b. a to 2T repo sazba na 3,25 %,
diskontni sazba na 2,25 % a lombardni sazba na 4,25 %.
Duvodem byly zfejmé rizika z inflaénich tlak(. Také rych-
lejSi rGst cen potravin predstavoval potencialni riziko.
Turbulence na svétovych financnich trzich, které vyplynu-
ly z problému sub-prime hypoték v USA, nebyly povaZo-
vany za vyznamné pro realny vyvoj ¢eské ekonomiky a
na rozhodovani o referenénich urokovych sazbach nemé-
ly zadny vliv.

V EMU se uz nejistota ohledné dopadl hypotecni krize
do realné ekonomiky v ménové politickém rozhodovani
promitla. Navzdory puvodnim odhadim se ECB rozhodla
ponechat zakladni Urokové sazby beze zmény na 4 %.
Inflagni diferencial CR v(&i eurozéné se tak sniZil na -
0,75 p.b. V USA dokonce udalosti na finan¢nich trzich,
nepfiznivé uvérové podminky, které mohou jesté vice
zhorsit situaci na trhu z bydlenim a nasledné ohrozit
hospodarsky rast, pfimély Fed v zafi 2007 snizil zakladni
sazbu o0 0,50 p.b. na 4,75 %. Ta v souasné dobé prevy-
Suje 2T repo CNB 0 1,50 p.b.

Zvy$eni zakladnich Grokovych sazeb CNB se pfirozené
promitlo i do ostatnich sazeb mezibankovniho trhu. Pra-
mérné sazby z vklad(i domacnosti dosahly v 2. ¢tvrtleti
2007 hodnoty 1,25 %. Sazby z uvéra nefinanénich podni-
k(i se posunuly na 4,60 %. Vzhledem k rUstu zakladnich
urokovych sazeb predikce pfedpoklada ve 2. pololeti
2007 jejich mirny vzestup. Pro rok 2007 se odhaduje, ze
se sazby z vkladi domacnostem budou pohybovat okolo
urovné 1,3 % a v roce 2008 okolo 1,4 %. V pfipadé uro-
kovych sazeb z celkového stavu Uvért nefinanénim pod-
nikim predpokladame vzestup na 4,7 % v roce 2007,
resp. 5,0 % v roce 2008.

Mezinarodni srovnani ekonomické vykonnosti je pro-
vadéno pomoci HDP na obyvatele pomoci bézné parity
kupni sily. Ceska ekonomika se od roku 2000 nepfetrzité
pfiblizuje smérem k praméru eurozény, podobné jako
ostatni stfedoevropské ekonomiky. Primérné tempo
pfiblizovani €ini 2 p.b. ro€né. V roce 2000 dosahovala
CR 59 % urovné eurozony, v roce 2003 65 % a v roce
2007 dosahne 73 % urovné eurozoény a v roce 2008 by
méla byt dosaZzena hranice 75 %. CR jiz v roce 2006 a
podle odhadu i vroce 2007 pfedstihla v ekonomické
urovni Portugalsko. Portugalsko dosahlo v roce 2006 70
% urovné eurozoény, CR 71 %. A podle odhadu v roce
2007 Portugalsko dosahlo turovné 70 % a CR 73 %. Ze
stfedoevropskych zemi vy$&i Grovefi nez CR dosahlo
v roce 2007 pouze Slovinsko a to 82 %. DalSi zemé toho-

sko 59 % a Polsko 50 %.

Podil bézné parity kupni sily a sménného kurzu vyjadfuje
komparativni cenovou hladinu HDP. V roce 2007 by CR
mohla podle odhadu dosahnout 60 % priméru eurozony,
ve srovnani se 46 % v roce 2000.





