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DOSAZENI DALSIHO VYVAZENI?

Jean-Philippe Cotis, hlavni ekonom

V Ekonomickém vyhledu z podzimu minulého roku zaujala organizace OECD nazor,
ze zpomaleni odehravajici se ve Spojenych statech neni predzvésti obdobi celosvétového
ekonomického oslabeni, jako tomu bylo napiiklad v roce 2001. Ocekavalo se spise
bezproblémové vyvazeni, kdy Evropa m¢la od Spojenych stati prevzit taktovku pfi
podpofe ristu organizace OECD.

Posledni vyvoj tuto progndzu zcela potvrdil. Koneckoncli soucasnd ekonomicka
situace je v mnoha smérech lepsi nez ta, kterou jsme zazivali nékolik let. Na zakladé této
skutecnosti jsme se drzeli scénafe vyvazovani. NaSe ustfedni pfedpoveéd vsak zistava
docela prizniva: hladké pristani ve Spojenych statech, silné a trvalé oziveni v Evrope,
solidni draha v Japonsku a optimisticky postup v Ciné a Indii. V souladu s poslednimi
trendy by byl trvaly riist v ekonomikach zemi OECD podporovan silnou tendenci pro
vytvareni pracovnich mist a klesajici nezaméstnanosti.

Posledni ,,ovéfené tidaje* spolu s diivérou spotiebitelit a spolehlivosti podnikani
naznacuji, Ze v euro zon¢ pretrvava energické oziveni vedené Némeckem, a to i pies
velké zvySeni DPH na pocatku letosniho roku. Zajimavé je, Ze tento vzestup sdili i dosud
zaostavajici italska ekonomika, a to i pfes nestalost Ctvrtletnich Gc¢tl. Nakonec bude
oziveni v Némecku a Italii vletech 2006-2007 mnohem silngj$i, nez se ptvodné
ocekavalo.

Ve Spojenych statech poukazuji vstupni data na to, Ze po slabém prvnim Ctvrtleti by
m¢éla hospodaiska ¢innost znovu ziskat impuls. Trvaly riist pracovnich mist a pfijmut by
mél vytvofit zaklad pro progresivni navrat k ekonomické normalit¢ a nadmérma nabidka
bydleni by méla byt postupné odbouravana.
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V Ciné se statni organy snazi ovladnout obchodni investice s cilem udrZet tempo
hospodaiské expanze, které by pii souCasnych vice nez 11 % mohlo pfesdhnout
rychlostni limit. Tento vztlak by se mél stat solidni podporou pokracujici japonské
expanze zalozené na exportu i ostatnich obchodnich partnerti.

Vyvazovéani v8ak neni bez rizik. Pro jistotu uvadime, Ze silngjsi rtst v doposud
slabsich ekonomikach zemi OECD se viele doporucuje. Piesto mize pii dalSim postupu
stait vcest¢ ktrvalému a stabilnimu rlstu nékolik dal$ich zdroji nerovnovahy.
Na ménové trovni existuje nebezpeci, ze se jiz na mnoha mistech zacala rovnovaha mezi
souhrnnou poptavkou a nabidkou posouvat smérem k piehiivani, a to v dobé poklesu
chuti k finanénimu omezovani. Kdyz se podivame dale doptedu, uvidime i maly naznak
toho, Ze po pfizplsobeni cyklickym vlivim vykyvy bézného uctu ve Spojenych statech
ustoupily, zatimco v zemich, jako je Cina nebo Japonsko, u nichz se zda, 7¢ doba a opét
poptavka domacnosti zaostavaji, jsou tyto vlivy stale zietelng;si.

Nerovnovaha by mohla vzniknout i na finan¢nim trhu a na trhu s bydlenim. Obecné
plati, Ze pasma rizikovych cennych papirti se blizi historickému minimu a u rozsahu
finan¢nich aktiv zemi OECD analyza naznacuje, Ze riziko mize byt podcenovano. Ceny
ekvity mohou byt napiiklad mirn¢€ vyssi, ackoli soucasné potencialni nadhodnoceni na
akciovych trzich neni ve srovnani s pfevisem, ktery pfevazoval na konci 90. let minulého
stoleti, vyrazné. Koneckoncl investice do bydleni jsou v mnoha zemich OECD na
desetiletém vrcholu. Piesnéjs$i hodnoceni rozsahu téchto zbyvajicich nerovnomeérnosti je
do jisté miry dtlezité pro méteni nejistot obklopujicich nas hladky scénat vyvazovani.

V ptipadé Spojenych stath je diagndza oSemetnd. Na jednu stranu se miiZze jednat
pouze o jednu zalezitost nadmérného trhu s bydlenim, ktery stale potiebuje korekci.
Ale toto optimistické hodnoceni je nutné interpretovat nejméné dvéma zptsoby. Za prvé,
posledni vyvoj sektoru bydleni mlze poukazovat na riziko pomalejsiho celkového
oziveni. Ve srovnani s pfedchozimi pfedpovéd’'mi organizace OECD se sektor bydleni
ochladil mirn¢ nad oc¢ekavani, coz vedlo ke znepokojujicimu nartistu zasob neprodanych
nemovitosti. Za druhé, mohlo by se ukazat, ze zpomaleni ekonomiky Spojenych statti ma
Sirsi podstatu. Mohlo by zahrnovat mirnou formu stagflace se slabs§im trendem rustu
produktivity a vykonnosti, nez se doposud piedpokladalo, ktera se postupné zméni na
silnéjsi. Slabsi perspektivy dlouhodobého ristu by napiiklad pomohly vysvétlit, pro¢ je
inflace trvalej$i, nez se predpokladalo, a pro¢ se v posledni dob¢ nedafilo obchodnim
investicim, a to i ptes velké zisky a stale ptiznivé podminky financ¢niho trhu.

Objem zbytkové ekonomické ochablosti je nejisty také v neékterych dalSich hlavnich
oblastech zemi OECD, a to zejména v kontinentalni Evropé a ve Spojeném kralovstvi.
Vytvaii se tim vyzvy pro centralni banky, které by mozna mély na obou stranach
Atlantiku chybovat na strané neptiznivé finanéni situace.

Ve Spojenych statech, kde je jadrova inflace stale vyssi, nez je poZzadovano, a irovein
nezamestnanosti se nachazi pod hodnotou vétSinového odhadu udrzitelné tirovné, existuje
moznost udrZzeni mirné restriktivni ménové pozice a nezkracovani politickych sazeb
vroce 2007. Ve Spojeném kralovstvi, pokud budou infla¢ni tlaky pfetrvavat, mize
dokonce dojit i k dalSimu omezeni. Jesté jasnéjsi situace bude v euro zoné, kde jadrova
inflace dosahla v zakladu 2 %, zatimco Cinnost je nastavena tak, aby pokracovala
razantni expanze.
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Naopak v Japonsku, kde dosud nebyla vyfeSena deflace a ekonomicka ochablost
muze byt vétsi, nez se ocekdvalo, budou muset politické sazby zlstat urCitou
dobu stabilni.

Fiskalni politika je dalezitd pfi vyrovnavani soucasnych ekonomickych vzestupt,
zlepSovani dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi ve vétS§in€é zemi OECD
a poskytovani dostatecného rozsahu automatickym stabilizatorim, které by mély ptsobit
pii dalsim poklesu. Zakonodarci se v§ak nachazeji ve zradnych vodach. Pozitivni je, Ze se
vefejné deficity ve vétSiné zemi OECD v poslednich dvou az tfech letech konec¢né
snizuji. Konsolidace se vSak mnohem vice spoléhd na cyklické vynosy nez na trvalé
omezovani vydaju. Pokud se podivame dale, jevi se rozhodujici sniZeni strukturalnich
deficitt jako vysoce zadouci, ale ponekud nepravdépodobné. Jelikoz je vSak v sazce
mnohé, projevuje se pringjmensim potieba zabranit v nékolika dalSich letech rozuzleni
minulé fiskalni konsolidace.

V tomto naro¢ném prostiedi musi zdkonodarci uspofit neocekavané danové zisky tak,
aby fiskalni politika v kratké dobé€ nezhorSila soucasny hospodaisky nartst, atim
dlouhodobé zabranit opakovani depresivnich rozpoctovych krizi ,,po boomu*, k nimz
doslo v minulosti. Vydajové tlaky vSak budou vzhledem k mnoZzstvi neptedpokladanych
kapitalovych piijmi a pfijmd z dani pravnickych osob extrémné silné. UdrZovani
napjatych vydajovych plant a dostate¢né vyckavani pred zamyslenymi novymi danovymi
skrty by mélo byt pro proziravé zakonodarce ,,kategorickym imperativem®.

Oproti této znepokojujici situace obsahuje tento Ekonomicky vyhled i zvlastni
kapitolu o politické ekonomice fiskalni konsolidace, ktera se snazi na zakladé minulych
zkusenosti vyvodit politiky a institucionalni faktory podporujici spéchy a neuspéchy.
Tato prace piinasi podnétné zavéry. Podotyka naptiklad, Ze Gispé$né a trvalé konsolidace
¢asto vyplynou z fiskalnich krizi a funguji 1épe, kdyZ se provadéji ze strany vydaju.
Rovnéz zdaraznuje uzite¢nou ulohu, kterou mohou sehrat fiskalni pravidla, a to zejména
ta, kterd se zaméfuji na kontrolu vydaji a pravidla vyrovnaného rozpoctu.
Presto pravdépodobné neexistuji zadné mechanické prostiedky, které by zajistily
trvalost fiskalni konsolidace. V soucasnych podminkach charakterizovanych stabilni
¢innosti a velkym zvySovanim vynosi skuteéné potfebujeme zejména politickou vili
a pevné vedeni.

Politicka vile a kolektivni moudrost budou nutné i pro dosazeni tispéSnych zavéra pii
jednani se Svétovou obchodni organizaci. Potencialni naklady na vaznouci obchodni
integraci, které budou pravdépodobné nasledovany riznymi druhy neplnéni zavazk, by
mohly nabyt neoCekavanych rozmért. Kvili silnému dtrazu, ktery je dnes kladen v ramci
vetejného spektra na negativni stranky globalizace, miZzeme snadno ztratit ze zfetele
mnohostranny prospéch plynouci z integrovangj$iho svéta. Jedna se vlastné o ustfedni
poselstvi nasi druhé zvlastni kapitoly, kterda se nazyva ,Jak vytézit z globalizace
co nejvice*. Z dlouhodobého hlediska shrnuje jak potencialni prospéch, tak ekonomické
a socialni problémy plynouci z globalizace a rovnéz zduraznuje dilezitost vefejnych
politik pro efektivni pfeménu obrovského potencialu globalizace ve sdileny blahobyt.
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