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UVODNIK

MENE ROBUSTNI NEZ SE NA PRVNIi POHLED ZDA?

Jean-Philippe Cotis, hlavni ekonom OECD

Svétovy rast za poslednich nékolik mdalo mésic posilil. Dynamicky vyvoj
ekonomiky, kterym se ubira Severni Amerika a vétsi Cast Asie, se nyni dobie zabydluje
i v Japonsku — kontinentalni Evropa se postupné vzpamatovava ze svého posledniho
prechodného oslabeni. Rodici se evropskou expanzi podporuje nizka troven
dlouhodobych urokovych sazeb, devalvace eura a zivé exportni trhy, i kdyz riist kone¢né
domaci poptavky je stale pod tirovni trendu.

Struéné feceno globalni rust byl vyjimecné silny a vyvolal velké zvySovani cen
na trzich s ropou a komoditami. Tyto zvySené ceny pusobily v evropskych ekonomikach,
které se plné€ nepodilely na globalni expanzi, jako piekazka procesu ozivovani, ale mély
usmérnujici vliv na agregatni poptavku i tam, kde byla jiz na vzestupu. V tomto
dynamickém, ale zaroven turbulentnim prostiedi zavisela ekonomicka vykonnost vyrazné
na pruznosti. Tuto spojitost zietelné¢ ilustruje situace ve Spojenych Statech,
kde ekonomika zapasila se znicujicimi hurikany a preruSenymi dodavkami energie.

Dulezitym a uspokojivym znakem soucasné situace je, Ze si prakticky vSechny zemé,
i pfes odolavani Soktim z cen ropy, udrzely stabilni cenovou hladinu, aniz by snizily svou
ekonomickou aktivitu. Vys§$i ceny ropy se neodrazily v pozadavcich na vyssi mzdy
a dlouhodobé inflaéni ocekavani se zdaji byt postavené na dobrych zéakladech.
Vysledkem je, ze ackoli doslo k nartGistu headline inflace, dopad na ceny neropnych
produktti byl minimalni.
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Absenci sekundarnich efekti nahrazuje ptisobeni jadrové inflace (s vyloucenim
potravin a energie). Ve Spojenych Statech, i pies nedavny skokovy narust cen benzinu,
zustala jadrova inflace na stabilni urovni okolo 2 %, i pfesto, Ze je ekonomika stale mirné
oslabena. Naopak, v eurozoné méla jadrova inflace za posledni Ctyii roky, i pfes priabézné
ochabovani ekonomiky, klesajici tendenci, které se ustalily na veelku nizkych urovnich.
Diky tomu hodnota headline inflace jen mirné piekrocila dlouhodoby cil stanoveny
Evropskou centralni bankou. V Japonsku, kde se potykaji s jinymi problémy, mize mit
jadrova inflace pozitivni efekt, s tim, jak se oziveni zvySuje poptavku domacnosti.

Podivame-li se jeste dale, a budeme-li predpokladat, Zze ceny ropy opét rapidné
nestoupnou, mély by inflaéni tlaky postupné wustavat. Lze tedy predpokladat,
ze ve Spojenych statech bude jadrova inflace pozvolna rist (soucasné s ekonomickou
aktivitou prerlstajici kapacitu), a ze zlstane nizka v eurozoné, kde se pretrvavajici
ochabeni ekonomiky iimérné€ odrazi ve snizujicich se cenach.

Pokud by se podatilo, za podpory silnych podnétl z ekonomik Asie a Spojenych
Statlh a pomoci zpétnych investic ze zvySenych piijmi vyvozclt ropy, udrzet stabilni
cenovou hladinu, zda se byt moznost déle trvajici svétové expanze, konecné prorustajici
i do uzdravujicich se evropskych ekonomik, realna. Toto je zcela jisté hlavni myslenkou
tohoto Ekonomického vyhledu. Avsak rizika, kterd vyvstavaji spole¢né s takovou
progndzou, jsou nemala. Patfi zde opétovné zvySeni cen ropy, stale se zhorsujici schodky
platebni bilance béznych uctl a nahlé adaptace sménnych kurzl, stejné jako pridrzeni
dlouhodobych urokovych sazeb a zvraty cen aktiv.

Jelikoz se tato rizika tykaji proménnych financnich veli¢in a cen aktiv, které
v kratkodobém horizontu casto byvaji velmi proménlivé, jejich mozny dopad
a nacasovani lze jen stézi pfesné¢ stanovit. Proto v prognostickych tivahach hraji pouze
roli rizikového faktoru doprovazejiciho ustfedni scénat. Pokud by se tato rizika naplnila,
jejich dusledky pro rust a inflaci mohou zaviset velkou mérou na pruznosti ekonomik.

V tomto kontextu je znepokojujici, ze schodky platebnich bilanci béznych ucti se
béhem dalSich dvou let ziejmé budou vyrazné zvétSovat. Vnéjsi deficit Spojenych statl
by mél v roce 2007 presahnout 7 % HDP, zatimco Cina s Japonskem by mély hospodafit
s mimotadnymi piebytky. Tyto nerovnovahy jsou z vétsi miry odrazem nedostatecnych
makroekonomickych zasahii, zvlast¢ pak vysokych fiskalnich deficith a danovych
pobidek, které ve Spojenych statech nabadaji k utraceni, a ,,merkantilistickému* fizeni
sménnych kurzt v nékolika asijskych ekonomikach nastavenych pro maximalizaci
trzniho podilu. Jak bylo jiz zdGraznéno v piedeslych Ekonomickych vyhledech, takto
nastavené  politické ndastroje  pfispivaji k  pravdépodobnéjSimu  nefizenému
nerovnovaznému vyvoji stavajicich platebnich bilanci, znasobenému postupnou ztratou
chuté potizovat dolarova aktiva.

Ekonomické dusledky takového posunu trznich preferenci se zdaji byt jasné:
pridrzeni dlouhodobych urokovych sazeb a pokles cen aktiv, véetné¢ cen nemovitosti,
ve Spojenych statech; prudké zhodnoceni mény a silna deflacni rizika v téch oblastech
mimo Spojené staty (Japonsko, eurozona), kde je jadrova inflace jiz nizkd a nékdy
az klesajici; a kone¢né, oslabeni svétového ristu. Vzhledem k neustavajicimu zvySovani
schodk je potieba tpravy makroekonomickych politik stale naléhavéjsi. To by pomohlo
zajistit udrzitelnost svétového rlstu bez ptilisSného spoléhani se na soucasny impulz.
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Stanovit rizika spojenad z cenami energii je slozit¢j$i. Na jedné strané mohou ceny
ropy ve sttednédobém horizontu stale mirné stoupat, ov§em na druhé strané mohou byt
kratkodobém obdobi nadsazeny. Lépe feCeno, je pravdépodobné&jsi, ze uplny dopad
zvySenych cen ropy na ekonomickou aktivitu a inflaci ukaze az Cas. Nelze napiiklad
vyloucit to, Ze po dlouhém obdobi tlumeni redlnych pfijmt dojde konecné k akceleraci
mezd. Stejné tak se negativni dopady vys$Sich a pohyblivéjSich cen ropy na investice
mohou projevovat pouze postupné.

Zhorsovani fiskalni a bilan¢ni nerovnovahy stavi pied politické piedstavitele jasné
vyzvy. Jejich Gspésné vyteSeni vyzaduje vyrazné zmény politiky.

Ve Spojenych statech, kde je agregatni poptavka na vzestupu, existuje jasna potieba
co nejdiive omezit vydajovou stranku rozpoctu a provést danovou reformu pro obnovu
rovnovahy mezi usporami a investicemi a soucasné utazeni ménové politiky. V Japonsku
rostouci tlaky na zvySovani vefejnych vydaji souvisejicich se starnutim populace volaji
po rychlej$im utazeni fiskalni politiky, pficemz ménova politika by si méla zachovavat
velmi vyrovnany postoj, az dokud se vykonnostni deficit neptesune do kladnych hodnot
a nedojde ke konecnému vykotenéni deflace.

V eurozong, kde byla zakladni inflace stabiln¢ klesajici a ochabeni ekonomiky bylo
jiz dlouhodobé, by se zprisnovani monetarni politiky mélo odlozit, dokud se oziveni
neuvede do pohybu a nenabude vétsi pruznosti, coz miaze trvat i nékolik dalSich ctvrtleti.
Soucasné by vlady v eurozoné mély vyuzit kvetouci zahrani¢ni poptavky a piiznivych
monetarnich podminek pro urychleni ekonomickych reforem a seridzni zahajeni
restrukturalizace vetejnych financi, v tempu odpovidajicimu opétovnému pohybu oziveni.
Dosazeni fiskalni konsolidace, pii soucasném zachovani procesu oziveni, znamena
predevsim upiednostiiovat vydajové skrty pred zvySovanim dani, tak, aby snizeni deficitu
podporovalo riist a bylo dlouhodobé.

Podivame-li se do budoucnosti, nelze pokladat silny a trvaly svétovy rist
za samoziejmy. K péci o toto ,,globalni vefejné blaho* je potieba vynalozit mnoho tusili
prostfednictvim otevienéj$iho systému obchodu a neustavajicich ekonomickych reforem.
V tomto ohledu by uspésné dokonceni programu Doha Round a dal§i rozvoj
zemédelskych reforem znaéné ptispélo k vétsi udrzitelnosti svétového ristu.
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