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KOMENTAR

SITUACE JE STALE CELKOVE ZIVA, ALE ZRANITELNA

Jean-Philippe Cotis, hlavni ekonom

Od vydani naseho posledniho Vyhledu svétova ekonomika znovu potvrdila svou
schopnost ustat $oky a udrZet si tempo. Asie &ini pokroky diky dvojciferné expanzi Ciny
a velmi rapidnimu ristu Indie. Japonsko se po letech deflacniho oslabeni vydalo na novou
cestu a hlavnimi stimulatory rGstu jsou zde osobni spotfeba a piijmy ze zaméstnani
spolecné s exportem a obchodnimi investicemi. Ve Spojenych statech mély hurikany
nicivy, ale jen prechodny dopad na obchodni aktivity, které se jiz zacatkem roku 2006
zacaly vracet na svou puvodni uroven. V kontinentalni Evropé se aktivita ke konci
loniského roku opét oslabila, ¢asteéné v reakci na rostouci ceny ropy, ale po¢atkem roku
2006 op¢t akcelerovala.

Vyhledoveé obchodni a zakaznické prizkumy naznacuji, Ze se ocekavani ristu napftic
OECD mohou velmi brzy zacit sblizovat. Eurozona by mohla v pfiStich né€kolika
mgésicich rist mirné nad trendem, stejné jako Japonsko a Spojené staty. Po nékolika
nezdafenych pokusech o posileni pocitujeme pravdépodobnost Sirokého zotaveni,
s odrazem ve spotiebitelské poptavce, jako to nyni vidime v Némecku, na nejvyssi urovni
od konce 90. let. Obchodni prizkumy nyni navic naznacuji, ze davéra v sektory
stimulované domaci poptavkou, jako je vystavba a maloobchod, je vyrazné nadprimérna,
a v oblasti sluzeb postupné vzrista.

V prubéhu roku se ale cyklicky vyvoj bude pravdépodobné rozchazet a liSit.
Ve Spojenych statech nedavné zpiisnéni v monetarni oblasti vytvotilo podminky pro
mekké pristani, zatimco v Evropé by rlst nad trendem mohl umoznit velmi pozvolné
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vstfebavani ekonomické stagnace. V situaci, kdy pfevazuje nejistota ohledné politické
prichodnosti a zabéru ekonomickych reforem, nebude zotaveni investic v Evropé ziejmé
prilis vyrazné, a vzestup spotiebitelské poptavky bude ponékud otfesen zvysSenim sazeb
DPH v Némecku. Ke konci roku 2007 bude ekonomické zpomaleni vice nez zmirnéno
v Japonsku a Spojenych statech, ale v Evropé pietrva vydatny previs nabidky, coz nadale
bude zvysovat tlaky redukujici inflaci.

Za této situace, na zaklad¢ cen ropy stabilizovanych okolo 70 USD za barel, zistavaji
inflaéni vyhlidky pfiznivé. Inflace v Japonsku by mohla pocatkem pfistiho roku
dosahnout 1% a poté se stabilizovat, zatimco inflace v eurozén¢ — s pfihlédnutim
ke zvyseni DPH v Némecku — by se mohla ve zhruba stejném horizontu snizit pod prah
2 %. Ve Spojenych statech, kde ke konci lofiského roku inflace vyskocila na mnohem
vyssi troven, potrva redukce inflace o néco déle.

Rizika souvisejici s timto scénafem se piinejmensim zvySila, pokud jde o platebni
bilance bézného roku, dlouhodobé urokové sazby a ceny nemovitosti, zatimco vyhled
v oblasti inflace a ekonomické aktivity mtize byt znacné ovlivnén ndhlymi zménami cen
ropy a komodit.

V poslednich letech maji rozdily platebni bilance tendenci zesilovat. Tak tomu je
v oblasti jednotné evropské mény, kde by piebytek Némecka v roce 2007 mohl dosahnout
4,5% HDP a deficit Spanélska hodnoty 10 %. Jesté zietelngji je to znat globalng —
s piebytky platebni bilance Ciny a Japonska sméfujicimi v roce 2007 k hodnotam 5,5 az
6 % HDP, zatimco deficit USA by mohl presahnout 7,5 %.

Bylo jiz feCeno mnohokrat, Ze tyto nerovnovahy jsou dlouhodobé neudrzitelné
aodrazi se vnich nejen volny pohyb kapitalu za nejlepSimi globalnimi investiCnimi
ptilezitostmi, ale do znacné miry také ukazuji na selhani v oblasti fiskalni, strukturalni
a kurzové politiky. Nekontrolované provaleni téchto nerovnovah by poskodilo svétovou
ekonomiku s mozna nejvétsimi ztratami vykonu v nejméné ,,odolnych* regionech, zvlasté
v eurozone. Dlraznéjsi, i kdyZ ponékud opozdény zavazek mezinarodni komunity zavést
zasady, které by snizily riziko a naklady nahlého provaleni platebnich nerovnovah, je
proto vitany. Jak bylo dokumentovano v tomto Ekonomickém vyhledu, neni jasné, zda
potfebné zmény domacich politik, potfebné pro odvraceni katastrofickych scénaii, budou

zavedeny v dohledné dob¢.

Prehlizet nelze ani rizika, ktera predstavuji vysoké a nékde i nadsazené ceny
nemovitosti pro finan¢ni a ekonomickou stabilitu, i kdyZ nedavné ochlazeni na trzich
nemovitosti ve Velké Britanii a Australii naznacuje, Ze je 1ze zvladat z makroekonomického
hlediska s dobrymi Sancemi na méckké pristani. Nicméné realné ceny nemovitosti
v nedavné dobé v mnoha zemich rychle rostly nebo jejich rlst i akceleroval, pficemz
pribézny nartst jiz byl nejveétsi svého druhu od 70. let. K riziku nadhodnoceni cen
nemovitosti mize dojit se zvySovanim dlouhodobych urokovych sazeb. Ekonometrické
analyzy prezentované vtomto Vyhledu naznacuji, ze pokud budou ceny nemovitosti
vroce 2006 nadale rtst rychlosti stejnou jako v lofiském roce a dlouhodobé urokové
sazby se budou zvySovat, tak jako tomu bylo v poslednich mésicich, miize u nékolika
velkych zemi (Spojené staty, Francie, Spanélsko) hrozit riziko poklesu cen nemovitosti.
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Zem¢é OECD mohou také byt nuceny potykat se se slozitymi dasledky globalizace —
simportovanou inflaci“. Integrace nizkonakladovych ekonomik, jako je Cina, do
mezinarodniho obchodu méla na jedné strané bezpochyby vitany vliv na redukci inflace,
vyjadfeny zde jako 0,3 procentniho bodu za rok pro eurozénu za poslednich pét let
a 0,1 procentniho bodu pro Spojené staty. Na druhou stranu moznost, Ze globalizace
nepiinesla pouze posun hladin cen ropy a komodit, ale spiSe prodlouzeny ristovy trend,
se nyni pro tvurce téchto politik stdva méné intelektualni hiickou a o to vice praktickou
otazkou. Zkusenosti z poslednich tfi let bezesporu naznacuji, ze tlaky na ceny komodit
mohou vyrazné prevazit inflaci redukujici vliv dovozti nizkonakladovych vyrob. Tento
trend mize byt jest¢ vyraznéjsi, zintenzivni-li se ochranarské tlaky.

Nejistoty, panujici ohledn¢ piivodu sil stimulujicich nedadvna navySeni cen ropy
a komodit, mohou komplikovat tlohu centralnich bankéit, nebot’ existuje riziko, ze
mizeme byt svédky trvalejsiho inflacniho Soku a ne jen prechodného impulzu,

vvvvvv

Pro ekonomiky, které jsou jiz blizko plné zaméstnanosti, jako jsou Spojené staty,
mize moznost prodlouzeného Soku importované inflace, spojené s vysSimi inflacnimi
ocekavanimi, vychylit jazycek vah smérem k dal$imu zpfisnovani. V eurozoné, kde se
mzdy a naklady na jednotku pracovni sily zvysuji pomalu, bude startovnim bodem znac¢né
zpomaleni, které tak bude zdrojem klesajici inflace. Pokud budou navic pfetrvavat tlaky
na ceny komodit, srostoucimi doklady o tom, Ze zotaveni se upeviiuje, se potieba
monetarniho zpfisnovani stane zfetelnéjsi. Jeho skutecné tempo vSak bude zaviset na
jednoznacénych znacich ustupu ekonomické stagnace, coz fakticka data zatim nepotvrzuji.

.....

starnouci populaci se zvySuji. Stejné rostou tlaky plynouci zvydajii na zdravotni
a dlouhodobou péci, které¢ jsou podrobn¢ dokumentovany ve zvlastni kapitole tohoto
Vyhledu, a které jsou jen Castecné svazany se starnutim a v nékterych ptipadech jsou
dokonce vysSi nez tlaky spojené s dichodovymi systémy. Fiskdlni konsolidace je
nezbytnd nejen pro obnoveni udrZitelnosti vefejného financovani, ale také pro vytvoreni
prostoru, pred piistim poklesem, pro manévr, ktery byl promamnén na vrcholu
predchoziho cyklu, kdyz vitadé zemi kontinentdlni Evropy fiskalni organy ptepalily
ekonomicky riist snizenim dani a zvySenim vydajii. Teoreticky je ulohou fiskalni politiky
zmiriiovat vrtochy obchodniho cyklu a vyrovnavat danovou zat€Zz mezi rliznymi
generacemi. Ma také pierozdélovat zdroje tak, aby se zvysil blahobyt spolecnosti.
V mnoha zemich vSak fiskalni politika provadi pravy opak. Tim, Ze Casto zhorSuje
problémy, misto aby je zmirnovala, fiskalni politika se spiSe stdva problémem, nez aby
byla uziteCny nastroj. Opétovné ziskani kontroly v ptiznivych Casech je proto naléhavou
potiebou.
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