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OBNOVENI DYNAMIKY NAVZDORY TURBULENCIM CEN ROPY

Jean-Philippe Cotis, hlavni ekonom OECD

Od svého zpomaleni v roce 2001 zacina svétova ekonomika zotavovat a silit,
a ekonomové, jakoz i Siroka vetejnost, nyni touzi po vyrovnaném a setrvalém oziveni,
nepferusovaném dlouhotrvajicimi geopolitickymi riziky nebo ndhlymi vykyvy v cenach
ropy ¢i pohyby na finan¢nich trzich.

Ackoliv osudy ekonomik v poslednich Ctvrtletich nastavovaly dosti rGzné tvare —
Spojené staty razné postupovaly kuptfedu, vychodni Asie sice zpomalila, ovSem
z prudkého tempa, a kontinentalni Evropa se dal plahocila — spotiebitelé jakoby ve vSech
zemich OECD ztraceli davéru. Tento vsSudypfitomny pocit nejistoty se ukazal byt
pon¢kud nakazlivy, jelikoz i po roce rekordniho rastu svétového obchodu klesl index
podnikatelské davéry ve Spojenych statech i Evropé na troven jen nepatrné prekracujici
historicky primér, coZz mafi nadéje na to, ze HDP by v pfistich n¢kolika mésicich mohl
rust piece jen rychleji, nez ukazuji trendy.

Ve srovnani s obezietné optimistickymi odhady, které bylo mozné pronaset jeste pred
dvéma meésici, tento obrat zplsobil zklamani. Z velké ¢asti byl posilen dramatickym
zdrazenim ropy, které v zemich OECD vedlo k oslabeni realnych piijmt a k poklesu
daveéry. Existuji nicméné dobré divody se domnivat, Ze navzdory souc¢asnym turbulencim
cen ropy obnovi svétova ekonomika v nepfili§ vzdalené budoucnosti svou dynamiku.
V severni Americe by mélo, za podpory silné bilan¢ni situace a vysokych ziskd,
pokracovat oziveni podnikatelskych investic a oziveni by meélo nastat i v Evropé.
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Spotiebitelskym vydajim bude prospivat nedavny pokles cen ropy na méné tizivé urovné,
v kontextu toho, ze postupné nabyva na sile vytvafeni pracovnich pfilezitosti a finan¢ni
podminky zlistavaji velmi ptiznivé. Celkoveé vzato stale existuje nékolik dobrych divoda
pro to, aby ekonomiky staith OECD mohly opét rist rychleji, nez ukazovaly trendy
v pribéhu let 2005 a 2006.

Z geografického pohledu vzato bude dynamika tohoto oziveni tézit z pokracujici
dynamiky na asijském kontinentd — v Cing, kde aktivita ve tfetim &tvrtleti, po tolik
pottebném zpomaleni v prvni polovingé roku, opét akcelerovala, a v Japonsku,
které zaznamenalo velkolepy navrat, zaloZzeny na obnoveném tahu exportu, ktery
se projevil iv oziveni investic, zvySeni zaméstnanosti a konecné i spotieby, nez byl
v minulych mésicich postihnut pferuSenim. Intenzitu tohoto oziveni dale prohloubi
pozitivni vlivy v severni Americe. Ale az budoucnost ukaze, zda kontinentalni Evropa
sehraje silnou podplrnou roli prostfednictvim vyrazného vzestupu konecné vnitini
poptavky.

Pokud jde o posledné zminénou otazku, sazi tento Vyhled s davérou a rozhodné
na Evropu. Evropa v letech 2005-2006 vykaze vyraznou konsolidaci kone¢né vnitini
poptavky v eurozéné, zatimco vykon svétového obchodu a OECD jako celku béhem
tohoto obdobi zrychlovat nebude. Kontinentalni Evropa, a konkrétné Némecko, tak bude
muset nalézt dostatek vlastni dynamiky k dosazeni drahy vys$Siho relativniho rastu.
Aby se tento scénaf naplnil, je tfeba, aby ceny ropy a sménné kurzy byly alespon trochu
stabilni, naceZ bude mozné, aby tradicn¢ malo odolna eurozona zacala dohanét rychle
rostouci ekonomiky zemi OECD.

Silné¢ zhodnoceni eura, v kontextu zhorSujicich se poruch vné&jsi rovnovahy nebo
dalsiho ristu cen ropy, tak mize na kontinentalni Evropu dolehnout vice nez na jiné staty
kvili tomu, ze jeji rast stale prilis zavisi na vyvozech, a vysoké ceny ropy nenalézaji svij
protéjsek ve vysokém rlstu vykonu a v energetické poptavce.

Nicméné pozice Evropy pfi vyporadani se s vy$$imi cenami ropy nemusi byt az tak
nevyhodna ve srovnani se zbytkem zemi OECD. Paklize by doslo k dalsimu Soku
v cenach ropy, zem¢ OECD, vcetn¢ Clend eurozony, by byly méné zranitelné nez dtive.
Zaprvé, zavislost na ropé, vyjadiend v podilu HDP, se od sedmdesatych let minulého
stoleti snizila o polovinu, coz vede na stran¢ domacnosti i podnikii k mnohem mensi
ocekavani se silnym zakladem, takze zvyseni cen ropy se inflacné projevilo zatim pouze
v titulcich novin, zatimco nominalni mzdy a jadro inflace se sotva pohnuly. Bylo by tak
velmi prekvapujici, kdyby zemé OECD mély opét zazivat, podobné jako v sedmdesatych
letech, désivé situace, kdy mzdy i ceny po spirale rostly mimo jakoukoliv kontrolu,
a centralni banky musely piechazet na tvrdy ,,rezim utahovani opaska®.

Je vsak tifeba priznat, ze pokud jde o dopady zmén cen ropy, zda se, ze dojmy
ekonomickych Ciniteli se v mnohém rozchazeji se skutecné¢ nabytymi ekonomickymi
zkusenostmi. Zatimco odhady odvozené z ekonometrickych modelt signalizuji vétSinou
jen mirny dopad na vykon a inflaci, fluktuace v cenach ropy se stavaji ustiednim
tématem vefejnych debat a siln€ ovlivituji ekonomickou diveéru.
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V tomto kontextu bylo pfirozené vénovat zvlastni kapitolu tohoto ¢isla Vyhledu
ekonomice ropy. Pro lepsi pochopeni problému dllezitosti ropy je nezbytné piekrocit
kratkodoby horizont uvazovani. Ve svété, ve kterém se lidé vice ,,divaji do budoucna®,
mize mit nejistota kolem budoucich vyhlidek tykajicich se ropy vétsi dopad na aktualni
ekonomickou situaci, nez, feknéme, zmény trznich cen odehravajici se kazdy mésic.

Proto zprava OECD pfichazi s nazorem, Ze stavajici ceny ropy se rozhodné nachazely
vysoko nad dlouhodobé rovnovaznymi trovnémi, i kdyz ptipustime silnou trzni pozici
zemi sdruzenych v OPEC. Na stran¢ nabidky totiz stale existuji vyznamné dostupné
zdroje, zejména mezi producenty v OPEC, které mohou kompenzovat rostouci poptavku
po rop€, a vyrazné zvysit lze i vykonnost stavajicich zafizeni. Kromé toho se jiz dnes
a za soucasné ceny mohou stat ekonomicky ziskovymi i alternativni zdroje energii.

To vSak neznamend, Ze ceny ropy se rychle vrati zpét na nizké urovné, které
prevladaly pfed tfemi nebo Ctyfmi lety. Zaprvé, v kontextu silné geopolitické nejistoty
a blokovani investic do novych ropnych zatizeni kvuli vysoké nestabilité cen nemusi byt
pad cen zrovna rychly. Zadruhé, odhlédneme-li od stavajici situace, ceny ropy do urcité
miry klesnou, ale pravdépodobné zlstanou vyssi, nez v devadesatych letech minulého
stoleti.

V tomto svété vytrvale se zdrazujici ropy bude silnou roli pfi tvorbé budoucich cen
hrat poptavka pochazejici od dynamickych, noveé vznikajicich ekonomik. Vyznam nové
vznikajicich ekonomik prameni nejen z jejich rostouciho podilu na svétovém rustu,
ale také, a to mnohem zasadnéji, z faktu, ze jejich poptavka po rop€, kvuli rychlosti ristu,
je daleko vétsi nez prumér v zemich OECD. Budouci ceny ropy tak budou zcela jisté
zaviset na dalSim wvyvoji efektivity hospodafeni s energiemi v nov¢ vznikajicich
ekonomikach, jakoz i ve Spojenych statech.

Uvazlivé hospodaieni s neobnovitelnymi pfirodnimi zdroji neni jedinym problémem,
ktery vyznamné ovliviiuje dlouhodobou udrzitelnost vyvoje v zemich sdruzenych
v OECD. Zivotné dilezité pro blaho budoucich generaci je také vyrovnani vefejnych
financi. Pfi pohledu na stdvajici rozpoctové plany vétSiny znejvétSich zemi OECD
nezbyva nez opakovat, podobn¢ jako v piedchozich uvodnicich, Ze s vyraznym pokrokem
ve véci snizovani strukturalnich deficiti se nepocita. To je politovanihodné, protoze
reformy penzijnich systému a systému zdravotni péce jsou zdrojem bolestnych diskusi,
a pokracuji jen s obtizemi.

Lze tak alespont doufat, ze proziravejsi soukromé subjekty budou na marnotratnost
vetejnych financi reagovat zvysenim vlastniho usili o uspory, o ¢emz uz rozhodné existuji
dikazy. To je i obsahem a poselstvim zvlastni kapitoly tohoto Ekonomického vyhledu,
vénované dlouhodobému dopadu fiskalni politiky. VSeobecnym pravidlem vsak zlistava,
ze soukromé uspory pln€ nevyvazuji pokles ispor na stran¢ vetejnych financi, a ze tato
preventivni reakce se moznad odviji od narodnich a historickych souvislosti. Naptiklad

Vv

ve Spojenych statech je jen sté€zi rozpoznatelna.

Konec konct, role fiskalni politiky nespociva v tom, aby zvySovala financni tlaky,
které maji ptivod ve starnoucich populacich. Jde spi§ o to ulevit jim, a vyuzit tak
pokracujici oziveni ke kone¢né implementaci postupného, ale dalekosahlého omezeni
vydaji.
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