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ZACHAZENI S RIZIKY

Zem¢& OECD c¢elily v posledni dobé nékolika otfesiim: finan¢nimu
neklidu, ochlazeni trhu sbydlenim a vy$§im cenam energii a jinych
komodit. Nastésti k nim doslo v dobé, kdy byl rast podporovan vysokou
zaméstnanosti, kterd podporuje piijmy a spotiebu, vysokymi zisky a
silnymi rozvahami, které podporuji investice a pruznost tvaii v tvar
finan¢nim ztratdm a napjatéjSim Uveérovym moznostem, a stale jeste
stabilnim svétovym obchodem pohanénym obrovskym rlstem v
rozvijejicich se ekonomikach. Z tohoto divodu neni zakladni scénaf
uvedeny vtomto Ekonomickém vyhledu, ackoli byl rist v nejbliz§im
obdobi prakticky v celé oblasti OECD zrevidovan, ve skute¢nosti
vzhledem k poslednim otfesim az tak $patny. Pfedstavuje vysledek, ktery
nese nejvyssi pravdépodobnost v soucasné nejisté situaci a tyka se:

e Zrychlené Upravy vamerickém sektoru bydleni, ktery bude
v blizké budoucnosti stahovat riist na nizké trovné, ale nespusti
recesi a nebude vyrazné vytvaret tlaky na zvySovani
nezamestnanosti. V pfistich dvou letech se inflace vrati na
pfijateln€j$i trovenn a nedavny pokles externiho deficitu bude
zachovan — v obou ptipadech i pres vysoké ceny ropy a komodit.

o  (astetné odpojeni aktivity euro zény od aktivity Spojenych statli
s blizicim se omezenym zpomalenim zakladni miry expanze,
ke kterému dochédzi v dob¢, kdy zacinala vadit kapacitni

OECD ECONOMIC OUTLOOK 82 — ISBN 978-92-64-04162-2 — © OECD 2007 — 1



omezeni. Jakmile ustanou bezprostiedni protitlaky, rist by se
mohl vrétit ke svému potencialu, pii¢emz celkova inflace by se
meéla ustalit na pozadovanych Grovnich.

e  Pokracujici, i kdyZ oslabena expanze v Japonsku, ktera je dale
pohanéna externim sektorem, ale ktera nakonec ekonomiku
pozvedne zdeflace, coz bude piedzvésti vyrovnangjsi
struktury rustu.

Problémem je, ze rozlozeni pravdépodobnosti okolo tohoto vystupu ma
zavazna rizika. Hlavni rizika zahrnuji vyraznéjsi nebo obecnéjsi ochlazeni
trht bydleni nez se pfedpokladalo, pokracujici turbulence na financnich
trzich a dalsi tlaky na jiz tak vysoké ceny komodit.

Na tomto pozadi by se mela hospodaiska politika pfipravit na
nepiedvidatelné vydaje, které by mohly nastat. Existuje n€kolik oblasti
politiky, kde miiZze odpovidajici nastaveni pomoci vyrovnat se s jakymikoli
takovymi riziky.

Dobre zakotvena ocekavani inflace umoznila néckolika centralnim
bankam pruzné reagovat na finan¢ni nepokoje poskytnutim likvidity
mezibankovnim trhiim a niz§imi urokovymi sazbami, nez trhy pivodné
oc¢ekavaly. Ocekavani nizké inflace pomaha i v ptizpisobeni se vys$im
cenam ropy a komodit a ménové politice umoziuje reagovat podle potieby
na ochlazujici se trhy bydleni. Kone¢né, presvédceni, ze inflace zlstane
nizka, vybudované dlouhym a nékdy bolestivym procesem deflace, tvori
hlavni aktivum politiky.

Trvalé zakotveni inflacnich ocekavani vSak nelze pokladat za
samoziejmost. Rozpéti mezi ochabnutim se ve vétsiné zemi OECD
skute¢né zazila a nyni jsou mala nebo viibec neexistuji — pfestoze je jejich
presna hodnota vlastné nejista. Kromeé toho jsou zemé¢ OECD ovliviiovany
otfesy v oblasti nakladd: ceny surovin rychle stoupaji a ¢astené
v souvislosti s tim se vytraceji deflaéni Gginky dovozu vyrobki z Ciny.
Pokud by se objevily naznaky, Ze se inflacni o¢ekavani zvysuje, mohlo by
byt nutné zaplatit cenu na zakladé kratkodobé nizsi ¢innosti, aby byl tento
Zivotné dulezity ptinos politiky zachovan.

Pokud se obratime k fiskalni strang, vysledky vetejnych financi byly
vétSinou lepsi, nez v neddvné minulosti ocekavaly rozpocty, vétSinou z
diivodu vyssich piijmi. Cast této pfijmové prosperity bude pravdépodobné
jen docasna, protoze odrazi mimo jiné vysoké zisky v obchodnich
¢innostech tykajicich se financi a bydleni (viz kapitola o podnikovych
usporach a investicich). Kromé toho miize byt soucasny piijmovy vzestup
rustovy trend se obvykle na cyklickych vrcholech pfecenuje, a proto se
cyklicka slozka danovych ptijmt obvykle podcenuje.

Zda se, ze impulz pro fiskalni konsolidaci jiz v disledku téchto
neoc¢ekavanych zisku zeslabl.

Predpovédi OECD, které se zakladaji na soucasn¢ uzakonénych nebo
jasné¢ oznamenych politikach, nepoukazuji na zadny dalsi postup ve
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snizovani podkladového fiskalniho deficitu rozsifeného v zemich OECD.
Je to politovanihodné, ptinejmensim vzhledem océekavanym budoucim
tlakiim na vydaje. Pokud pljdeme dale, existuje riziko, Ze by mohla byt
Vv zemich, které si to nemohou dovolit, pfijata na zakladé docasné
vysokych piijmi rozhodnuti o trvalém zvysSeni vydaji nebo sniZeni dani.
Pfineslo by to oslabeni podkladové pozice rozpoctu. Pokud by se
odvricend rizika ristu méla nasledné projevit, pravdépodobné by tyto
slabé stranky vyplynuly na povrch a mohly by branit plnému piisobeni
automatickych fiskalnich stabilizatori v dobé, kdy by byly potiebné. Proto
je nutné, aby fiskalni politika ztstala pfima a omezena, a to i pfes mohutné
prijmy.

Finanéni model zalozeny na vytvafeni, zajiStovani a distribuci
umoznil, aby prospéch plynul strandm, které by ho jinak neziskaly, a aby
bylo riziko pfipsano tém, kdo jsou ochotni je nést. Tento model vSak ma i
nékteré nedostatky, které se projevily s kolapsem trhii s niz§im
hodnocenim ve Spojenych statech. Jednim ztéchto nedostatkl je
nedostatek informaci o tom, kde se soustfed’uji rlzna rizika tohoto
systému. Kromé toho se ukazuje, Ze precenéni aktiv a priznani ztrat nyni,
kdy se zménilo hodnoceni rizik, probiha pomalu. Kombinace nejistoty,
pokud jde o to, kdo nese riziko, a pomalé uznavani ztrat zptsobily, ze
likvidita na n€kterych trzich vyschla.

Dokud bude proces piecenovani a odhalovani ztrat pokracovat,
zustanou pravdépodobné finanéni trhy zdrojem nejistoty a budou nachylné
k otfesum. Proto by byla uZzite¢na opatieni, ktera by urychlila potiebné
precenéni a uznani ztrat. Regulatofi a kontrolofi budou zaroven muset
vyrovnat touhu po rychlé obnové diavéry v rozvahy finanénich instituci s
rizikem spusténi omezovani vydaji v nabidce uvért. V pfislusné dobe
bude muset byt vyvozeno pouceni o tom, zda a jak se musi zménit
regulaéni ramec modelu, aby se v budoucnu zabranilo jeho chybné funkci.

Zemé byly a budou finan¢nim neklidem a slabosti tykajici se bydleni
zasazeny rozdilné. Za takovych okolnosti zahrnuje pfirozena reakce
trznich ekonomik i pfecenéni mén. Pokud se tyto pohyby nestanou
zdrojem nestability, vét§inou usnadiuji nutny proces Gprav piesmérovanim
poptavky tam, kde upadla. Piikladem je nedavna devalvace dolaru.
Predpovedi spocivaji na predpokladu nezménénych devizovych kurzi, ale
pokud by se méla v zemich rliznou mérou projevit rizika, mohlo by to byt
doprovazeno i Gpravou devizového kurzu. To by mohlo vést i k obavam o
¢innost v zemich, které ¢eli vzestupu cen, a o inflaci v zemich, které jsou
svédky devalvace. Tyto tlaky by vSak nemély byt omluvou intervencnich
politik, protoze je lze obvykle do velké miry kompenzovat ménovou
politikou. V soucasnych podminkach je zarazejici skute¢nosti, pokud jde o
devizové kurzy, dosud omezené zvySovani ceny renminbi. Vzhledem
k symptomim ptehfivani a vysoké domaci inflace by se mohlo zdat, ze
rychlejsi zvyseni ceny by bylo ve vlastnim zajmu Ciny. Zaroven by to
umoznilo, aby se kladl mens$i diraz na pfimou intervenci a regulacni
nastroje na potlaceni inflace s prospé$nymi vlivy na hospodatstvi, které by
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pokracovaly i naddle. Pomohlo by to pfesmérovat poptdvku smérem
k jinym zemim, kde jsou rizika poklesu momentalné vétsi.

V¢asné a fadné upravy devizového kurzu mohou v zemich OECD také
pomoci zmirnit tlaky ochranaiti. Jedna se o rizika nejen pro obchod, ale i
pro investice. Vzhledem k velikosti predpokladanych pasivnich bilanci
bézného uctu bude nékolik zemi — V neposledni fad¢ producenti ropy —
znovu pouzivat velké pfijmy z exportu a budou se snazit podporovat
navratnost obihajicich penéznich prosttedkl investovanim prostiednictvim
Sovereign Wealth Funds (svrchovanych majetkovych fondt) apod.
Ochranaiské hlasy, at’ uz v oblasti obchodu nebo investic, obchodni
divéryhodnosti nenapomahaji, zejména v dobé vyznamného rizika
poklesu. Nejlepsi odpovédi by byl pokrok v multilateralni situaci — pokud
jde o obchod v Doha Round a investice do nékolika for, véetné OECD.

Celou publikaci najdete zde : www.oecd.org/bookshop?9789264041622
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