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Editorial: postupné, le¢ nenapadné oziveni

Od doby, kdy jsme pted Sesti mesici publikovali minuly Ekonomicky vyhled OECD, se riist
v OECD ukazal jako neuspokojivy. Zatimco ekonomické zotaveni Spojenych stati je stale kiehké
a ponckud slabsi, nez se c¢ekalo, ekonomiky v eurozéné jiz se nachéazeji hluboko pod jiz tak
umirnénou prognoédzou.V Japonsku dosud kolisani exportu a investic nepferostlo do skute¢ného
oziveni.

Pro tuto novou vinu ekonomické recese existuje fada diivodl a posouzeni jejich konkrétniho
vyznamu neni snadné.

Obavy z vyvoje cen ropy, nejistota plynouci z véalky, obavy z terorismu a epidemii, ztrata
davéry v mezinarodni spravu véci vefejnych... Seznam takzvanych geopolitickych
a psychologickych faktorii je dlouhy a role, kterou hraji v soucasném tupadku podnikatelské
a spotiebitelské diivéry, je naprosto ziejma.

Nicméné ackoli se o téchto pric¢inach problémi vede rozsahld vefejna diskuse, nemély by
zastinit jisté dilezité ekonomické otazky, které budou urcovat formu zotaveni svétové ekonomiky.
do solidniho ekonomického zotaveni se nepromitnou bez obnoveni dostate¢né zéakladni
ekonomické dynamiky. Tato dynamika pak zavisi na tom, do jaké miry se ekonomiky OECD
oCisti od své diivéjsi nevyvazenosti (nadmérné investice, premr$ténd cena akcii, uvérova
angazovanost bilanci,...) a jakou miru podpory jednotlivé ekonomické strategie poskytuji.

Navzdory pievladajici nejistoté a stavajicimu oslabeni aktivity povazuje tento vyhled
za nejpravdépodobnéjsi scénatf pozvolného, ne-li nenapadného oziveni. A€ nelze zcela vyloucit
dalsi propad do recese, jeho pravdépodobnost zlistava nizka.

Tento nijak dynamicky, avSak zdaleka ne katastroficky scéndf je zalozen na pec€livém zvazeni
rizik. Pti pohledu na soucasny geopoliticky vyvoj se zda, ze nejpaléivéjsi zdroj nebezpedi je jiz
zazehnan. S ukoncenim valky a zajiSt€énim irackych ropnych poli odeznéla hrozba ropné krize,
ktera by svétovou ekonomiku uvrhla do naprosté recese. Jistou dobu vSak mize ptevladat
pomérné rozsifené vnimani ekonomického prostfedi jako stdle nejistého, diky ¢emuz budou
pokracovat vyckavaci postoje v oblastech investic a vydaji za predméty dlouhodobé spotieby.

V ekonomické roviné byly postupné odstranény nékteré prekazky, branici plnému oZiveni.
Plati to ptfedevsim pro podnikové vydaje. Ve Spojenych statech byl pocatecni kapitalovy previs
z velké casti eliminovan a investice se stabilizovaly, ¢imZ se odstranil jejich pfevazné negativni
dopad na ekonomicky rist. Také podnikové vydaje jsou nyni v lepsi pozici a mohou prevzit
Stafetu od spotiebitelti. Skladové zasoby v Evropé jsou obecné vnimany jako mirné a mohou hrat
roli pfi opétovném nastartovani ekonomiky. V jesté obecnéjsi roviné zlstavaji fiskalni a penézni
podminky v OECD dostatecné vstiicné pro podporu pocinajiciho oZiveni.

Méné pozitivni je pak poptdvka domdacnosti, jejiz akcelerace bude ziejmé jistou dobu trvat
diky tomu, Ze vydé¢lecné ¢inné osoby maji stdle obavy zneptiznivého vyvoje na trhu prace,
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a majitelé domu se, zvlast¢ ve Velké Britanii a Spojenych statech, mohou potykat s poklesem
na trhu s byty.

Oziveni muze rovnéz tlumit restrukturalizace slabych bilanci, které jsou dédictvim
ptedchozich nadmérnych investic. To nemusi zasahnout pouze americké a britské domacnosti, ale
plati to také pro evropské podniky s pokulhavajicim ziskem a vysokou zadluzenosti. Ukazkovym
ptikladem nadmérného pakového efektu zadluZeni je odvétvi telekomunikaci, kterym se
by nemély byt omluvou pro zdrZzovani vyvoje ekonomickych reforem a dalSiho otevirdni
telekomunikacnich trhii.
ukoll — rdzné prosazovat ekonomické reformy a necekat, az se dostavi plnohodnotné oziveni. Pro
obnoveni diveéry je zapotiebi dvojitd strategie, pii niz by organy prezentovaly svou piipravenost
zasahnout v kratkodobém horizontu a podpofit ekonomiku v ptipadnych problémech a zaroven
pecovat o ekonomické Cinitelé s ohledem na dlouhodobé fizeni a spravu véci vetrejnych.

Podivame-li se nejdiive na makroekonomickou politiku, pro politiku fiskalni neexistuje ptilis
velky manévrovaci prostor mimo pouziti automatickych stabilizatorti. Schodek vetfejnych financi
v zemich OECD dosahne v roce 2003 hodnoty 3,5 procenta HDP. Tento markantni propad
vyplyva zcyklu pravidelného oslabeni danovych piijml, zaroveil vSak také odrazi zavazné
zhorSeni fundamentalni pozice veiejnych financi, jejichz naprava si vyzada znacné Gsili a Cas.
Tento pad do hlubokého deficitu je znepokojujici o to vice, Ze v mnoha zemich existuje diky
pomalému tempu reforem penzijnich a zdravotnich systéma vidina budouciho deficitu
proces konsolidace své fiskalni situace. Zavedeni opatrné fiskalni politiky je téZ nezbytné pro
realizaci stabiliza¢nich strategii, které pomohou zabranit pfed¢asnému zvySovani dlouhodobych
urokovych sazeb.

V této souvislosti je penézni politika ve vhodné pozici pro odstartovani hospodaiského
oziveni. Ackoli se momentéalné zdaji byt pen¢zni podminky vhodné piizptisobeny konjunkturalni
situaci ve Spojenych statech, jsou padné argumenty pro jejich vyznamné uvolnéni v eurozoné, kde
v ptistich né¢kolika ¢tvrtletich mtze rist pti zpomalovani jadra inflace pokulhavat za potencidlem.
V Japonsku by byla vhodnad agresivnéjsi likviditni opatfeni v kombinaci s rozhodnou
restrukturalizaci finanéniho sektoru.

Klicem k opétovnému dosazeni ekonomické dynamiky bude v mnoha zemich OECD
obnoveni orientace na reformu hospodafstvi. Divod k ekonomickym reformdm je stale velmi
padny ve vétSich evropskych zemich a v Japonsku, které se v 80. letech ptestalo pfiblizovat
Spojenym statim v piepoctu HDP na osobu a v 90. letech jiz poprvé od 2. svétové valky ztracelo.
Oblasti, na které je tieba se zaméfit, jsou uvedeny v V. kapitole tohoto vyhledu.

Stejné reformy, které stfednédobé povzbuzuji rastovy potencial, by také mohly
v kratkodobém horizontu zvysit pruznost ekonomik pii konjunkturalnich otfesech. Jak tato zprava
uvadi, neni ndhodou, Zze zemé¢, které v poslednim desetileti zaznamenaly nejrychlejsi rust,
otfesim nejsndze odolaly, zatimco zemé s dlouhodobé niz§im vykonem zarovenn v uplynulych
tiech letech prozily nejprudsi odklon od nastolené tendence.

Zavedeni smysluplné dlouhodobé orientace v mnoha zemich znamend pfijmout a realizovat
narocné prorustové programy. Jejich cile by sahaly od kvalitnéjsiho dozoru nad pravnickymi
osobami ve Spojenych statech az po zvySeni zaméstnanosti a produktivity v Evropé a Japonsku.
V Némecku, kde strukturdlni slabiny brani solidnimu oziveni, se nyni diskutuje o ambiciéznim
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planu reformy zaméiené na trh prace a socialni zabezpeceni, jejiz plné zavedeni by napomohlo
uvolnit ristovy potencial této ekonomiky.

V dobé diplomatického napéti a ztraty davery v kolektivni spravu ma svlij vyznam také
pokrok ucinény v jednanich o obchodu. Obecnéji feceno, snaha o udrzeni a posileni mezinarodni
ekonomické integrace je zdkladem svétové prosperity. Nedavny prizkum OECD, jehoz vysledky
jsou shrnuty v VI. az VIII. kapitole tohoto vyhledu, ukazuje, jak prostfednictvim kvalitnéjSiho
pravniho ramce podporovat piimé zahranicni investice. Zachovani svétového ekonomického
systému zvySenim bezpecnosti ma jisté svlj vyznam, avSak nezbytna jsou také aktivni opatfeni
usnadnujici tok kapitalu a s nimi spojené znalosti a odbornost.

16. dubna 2003
Jean-Philippe Cotis
Hlavni ekonom
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