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Ekonomicky vyhled OECD

Nejhlubsi recese v povale¢ném obdobi, kterd je navic glo-
balni a relativné dlouhd, je pfedmétem kazdodennich Gvah,
komentarl a analyz. Mezi uznavané patfi analyzy prestiznich
mezinarodnich organizaci jako je Mezinarodni ménovy fond,
Svétova banka, OECD a Evropska komise. Tyto organizace
publikuji zpravidla dvakrat do roka své jarni a podzimni
vyhledy svétové ekonomiky. Rychlé zmény, spojené s glo-
balni krizi finan¢niho systému a recesi ve vétSiné zemi, které
nastaly v pribéhu roku 2008 a 2009, vedly k potfebé Castéj-
Sich aktualizaci dfive publikovanych analyz a prognoz.

Jarni vydani Svétového hospodafského vyhledu (WEO)
Mezinarodnim ménovym fondem? (MMF), které poskytuje
uceleny pohled na kriticky vyvoj svétové ekonomiky s pro-
gnoézou vyvoje na roky 2009 a 2010 a s doporucenimi pro
hospodarskou politiku, bylo pfedmétem ¢&tvrtého Cisla
Bulletinu CES. V ném byla publikovana i kvétnova pred-
povéd ECFINu ekonomického vyhledu zemi Evropské
unie.® V gervnu 2009 vysla rozsahla studie OECD *, ktera
je predmétem tohoto &isla Bulletinu CES VSEM.

Blizi se prudky propad ekonomické aktivity svému
konci?

Vroce 2008 vyspélé zemé svéta sdruzené v OECD silné
zpomalily hospodarsky riist a ve druhé poloviné roku 2008
a zejména pak ve &tvrtém ctvrtleti se dopady finanéni krize
vyrazné projevily v realné ekonomice. Vyspélé zemé zazna-
menaly ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 a prvnim Ctvrtleti 2009 nej-
hlubSi propad ekonomické aktivity od roku 1960, kdy se
zaCaly sestavovat Ctvrtletni narodni Gcty, které poskytuiji
informace o vyvoji zakladnich makroekonomickych ukazate-
I, predevSim pak o vyvoji hrubého domaciho produktu
(HDP). Za celek zemi OECD HDP poklesl 0 7,8 % ve &tvrtém
Ctvrtleti 2008 a o0 8,3 % v prvnim Ctvrtleti 2009. Tato Cisla
vyjadiuji tzv. anualizovany pokles, pouzivany v USA, ktery
vychazi z mezittvrtletniho poklesu a predpoklada, ze by
stejny pokles pokraCoval i pristi tfi Ctvrtleti. Znaméjsi je vyjad-
feni Ctvrtletniho rstu ¢i poklesu HDP ve srovnani se stejnym
CGtvrtletim pfedchoziho roku. Podle &tvrtletnich narodnich Géta
OECD publikovanych koncem kvétna se HDP za celek zemi
OECD v prvnim &tvrtleti 2009 snizil 0 4,2 %. NejhlubSi pokles
zaznamenalo Japonsko (-9,1 %), nasledované Némeckem
(-6,9 %) a Italii (-5,9 %). Pokles HDP v USA byl podstatné
mirné&jsi (-2,6 % - viz tabulka 1).

Pfedpokladany pokles HDP ve druhé poloviné roku 2009 by
mél byt jiz vyrazné nizSi (kolem 1 %). Za timto vyraznym
zpomalenim silného propadu ekonomické aktivity stoji mno-
ho faktor(, jako je pfiznivéjSi situace v fadé rozvijejicich se
zemi jako je Cina, cyklicky vyvoj zasob 5,obnovuj|’ci se daveé-
ra podnikatel ¢i vliv hospodarské politiky, ktera ohromnymi
vefejnymi prostfedky napomohla stabilizaci finanéniho sys-
tému a podpore poptavky. Za cely rok 2009 by se mél HDP

" Viz Interim Economic Outlook (OECD), World Economic Outlo-
ok Update (IMF) a Interim Forecast (ECFIN).

2 IMF: World Economic Outlook, April 2009.

® ECFIN: Economic Forecast Spring 2009, European Economy
3/2009.

* OECD Economic Outlook, Volume 2009/1, No. 85, June 2009.

® V podate¢ni fazi recese rist zasob zmimil pokles HDP
projevilo v rustu zasob. S postupem recese vyrobci zacali pfizpa-
sobovat zasoby prodejim a to se odrazilo v silném poklesu
zasob s negativnim vlivem na rist HDP.

snizit 0 4,1 % a v roce 2010 by mélo dojit k mimému oZiveni
(rist HDP 0 0,7 % - viz tabulka 2).

Cervnova prognéza OECD pro rok 2009 je mimé& optimisti¢-
t&jSi ve srovnani s bfeznovym OECD Economic Outlook
Interim Report, ktery pfedvidal pokles HDP v roce 2009 o
4,3 % a praktickou stagnaci v roce 2010 (-0,1 %). | kdyz
se vyspélé zemé postupné stabilizuji, musi se podcitat
s relativné dlouhym obdobim zotavovani, kdy tempa rastu
budou vyrazné niz8i nez v nedavné minulosti. Pokles
vyroby v roce 2009 bude doprovéazen a prohlubovan silnym
propadem objemu svétového obchodu ve zboZi a sluzbach
(v povaleéném obdobi o nevidanych 16 %).

Tabulka 1: Ctvrtletni rist HDP vybranych zemi OECD (v %)

2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

OECD 2,6 1,8 0,7 -17 -4,2
Eurozéna 2,2 1,5 0,6 -14 -4,6
Francie 1,9 1,0 01 -17 -3,2
Némecko 2,8 2,0 0,8 -1,8 -6,9
Italie 0,4 -0,3 -1,3] -3,0 -5,9
Japonsko 1,3 0,6 -0,2] -45 -9,1
\Velka Britanie 2,6 1,8 0,4 -2,0 -4,1
USA 2,5 2,1 0,7 -0,8 -2,6

Poznamka: Udaje za prvni &tvrtleti 2009 jsou pfedb&Znym odha-
dem procentni zmény HDP v pfisluSném Ctvrtleti proti stejnému
obdobi predchazejiciho roku. Pramen: OECD Quarterly National
Accounts, News Release, Paris, 25 May 2009.

Nicméné vSechny prognézy v nejisttm a ménicim se
prostfedi trpi znacnou mirou nepfesnosti a musi se brat
jako hrubé orientaéni pfedpovédi, které vychazeji z do-
stupnych informaci a pouzitych modell. Proto se rychle
méni a lisi se i podle toho, ktera instituce projekce zpra-
covala. Tak napf. Cervencovd aktualizace Svétového
hospodarského vyhledu Mezindrodniho ménového fondu®
pfedpoklada mirné&jsi pokles HDP vyspélych zemi v roce
2009 nez prognoza OECD (-3,8 %).

Tabulka 2: Zakladni ukazatele vyvoje vyspélych zemi OECD

2008 2009 2010

Realny rast HDP

USA 1,1 -2,8 0,9

Japonsko -0,7 -6,8 0,7

Eurozéna 0,5 -4.,8 0,0

Celek OECD 0,8 -4.1 0,7
Rust spotrebitelskych cen

USA 3,3 0,2 0,8

Japonsko 1,4 -1.4 14

Eurozéna 3,3 0,5 0,7

Celek OECD 3,2 0,6 0,8
Mira nezaméstnanosti

USA 5,8 9,3 10,1

Japonsko 4,0 5,2 5,7

Eurozéna 7,5 10,00 12,0

Celek OECD 5,9 8,5 9,8

Pramen: OECD Economic Outlook, No. 85, s. 4.

Analyza OECD vychazi z toho, Ze krize se blizi svému dnu a
Ze vyspelé zemé se postupné dostavaji z recese a jsou na
cesté k pomalému oziveni. Nicméné toto zotavovani bude
dlouhodobé a nestejné silné v jednotlivych zemich. Pro
recesi byl charakteristicky ohromny pokles pramyslové

% IMF: World Economic Outlook Update, July 2009.
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produkce a obchodu. V dusledku toho byly recesi silngji
zasazeny zemé s vyznamnym pfispévkem zahrani¢niho
obchodu k rustu a relativné vysokym podilem pramyslu na
HDP (Japonsko, Némecko). Na prubéh oziveni bude
mit vliv pfedev8im vyvoj poptavky a v ni nejen vyvoj spo-
tfebitelské poptavky, ale i cyklus vyvoje zasob, investiéni
aktivita ¢i situace na trhu nemovitosti. U zemi silné zavis-
lych na zahraniénim obchodé bude dulezité obnoveni
zahrani¢ni poptavky. Na vyvoj zakladnich komponent
poptavky plsobi mnoho rdznorodych faktori, které
se v jednotlivych zemich liSi a které jsou v souc¢asném
nejistétm a rychle se ménicim obdobi obtiZzné pfedvida-
telné.

Rustové vyhlidky se li§i podle zemi. V USA by se méla
ekonomicka aktivita stabilizovat ve druhé poloviné roku
2009 s vyznamnym pfispévkem stimulacnich opatfeni
hospodarské politiky. Se zlepSovanim finanénich podmi-
nek vroce 2010 se budou posilovat i podnikatelské a
rezidencni investice. Bude vS$ak pretrvavat vysoka mira
nezaméstnanosti a spotfebitelska poptavka bude ovlivné-
na poklesem hodnoty nemovitosti a akcii. Japonska
ekonomika by mohla zagit rast ve druhé poloviné roku
2009, predevsim diky silnému fiskalnimi stimulu. Zavislost
na zahraniénim sektoru bude omezovat rlst v dusledku
slabé zahrani¢ni poptavky a silného jenu. RUst v roce
2010 bude proto velmi slaby a bude pretrvavat deflace.
V eurozéné bude ekonomicka aktivita klesat i ve druhé
poloving roku 2009 v dasledku pokracujiciho poklesu
investic a spotfeby. Finan¢ni podminky budou stale
omezujici a snizeni Uvérd bude mit negativni dopad na
doméaci poptavku. VlIadni poptavka bude do urcité miry
zeslabovat pokles HDP. Slabé oZiveni se ocekava v roce
2010 s pfispénim zahrani¢niho obchodu a zlepSenim financ-
nich podminek.

Zhorseni na trhu prace

Silna recese ma negativni dopady na zaméstnanost a rast
nezaméstnanosti se stava vaznym ekonomickym a social-
nim problémem. Pokles zaméstnanosti je dusledkem recese
a niz8i poptavky po pracovni sile. Na druhé strané silny
Ubytek pracovnich mist a celkovych pfijmi domacnosti vede
k niz8i spotfeb& domacnosti a podlamuje ekonomicky rust,
zhor$uje splaceni dluhd, zejména u hypoték, zvySuje tak
ztraty bank a zhorSuje situaci na trhu nemovitosti. ZkuSenosti
z minulych recesi ukazuiji, ze trh prace se zotavuje pomalu a
Ze rust nezaméstnanosti bude pokracovat i vroce 2010.
Ve vyspélych zemich by se podle OECD mira nezaméstna-
nosti méla zvysit z 5,9 % v roce 2008 na 9,8 % v roce 2010.
Polovina ze fficeti zemi OECD zaznamena v roce 2010 miru
nezaméstnanosti prevysujici 10 %. Mezi nimi jsou velké
zemé jako je USA, Némecko, Francie, ltalie, Spanélsko.
Nejvy$si miry nezaméstnanosti by mélo dosahnout Spa-
nélsko (19,6 %), nasledované Tureckem (16,4 %), Irskem
(14,8 %) a Slovenskem (13,6 %). Na druhé strané je rist
miry nezaméstnanosti relativné mirny v Japonsku, Koreji,
Norsku a Svycarsku.

Snizujici se mira inflace

Nebezpedi inflace v dusledku prudkého ristu cen komodit
(zejména ropy, potravin a zemeédélskych surovin) v roce
2007 a prvni poloviné roku 2008 bylo zazehnano silnym
poklesem svétovych cen komodit ve druhé poloviné roku
2008 a na zacatku roku 2009. Hlavnim divodem poklesu
cen byla snizena poptavka v disledku recese ve vyspélych
zemich a atlum ekonomické aktivity v rychle se rozvijejicich
zemich jako je Cina a Indie. Nabidka reagovala zpozdéné

a v dusledku toho vzrost;y zasoby. Pokles cen ropy ze svého
vrcholu v ¢ervenci 2008" spolu s umirnénym rdstem mezd
vedly ke znaénému snizeni cen. Mira inflace v poloviné roku
2009 vyrazné klesla a za cely rok 2009 se podle projekce
OECD ocekava pokles spotfebitelskych cen o 1,4 % v Ja-
ponsku a rliist cen o 0,5 % v eurozoné. V této souvislosti
vzrostly obavy z deflace, ktera by dale snizovala ekonomic-
kou aktivitu.®

Prudce rostouci deficit verejnych financi

Rizikovym faktorem vyvoje vyspélych zemi sdruzenych
v OECD je vyvoj verejnych financi s prudkym narustem
vladniho deficitu a dluhu. Finanéni krize a recese znacné
zvysSily deficit vefejnych financi, ktery vzrostl jiz v roce 2008.
V roce 2009 se ocekava jeho zvyseni z 3,2 % v roce 2008
na 8,8 % HDP (viz tabulka 3). Divodem je recese ekonomi-
ky, ktera snizuje rozpoctové prijmy, a fiskalni opatfeni zamé-
fena na zmirnéni finanéni krize a podporu ekonomického
ristu. Velké rozpoctové schodky i pokles HDP se projevi
v silném rastu vefejného dluhu, ktery se vzemich OECD
zvysi z 78,7 % HDP vroce 2008 na 100,2 % HDP v roce
2010. Vladni dluh Japonska v roce 2010 bude cinit témér
200 %, USA 100 % a eurozoény témér 90 % HDP.

Tabulka 3: Deficit vefejnych financi vybranych vyspélych
zemi OECD (v % HDP)

2007 2008 2009 2010
USA -2,9 -5,9 -10,2| -11,2
Japonsko -2,5 -2,7 -7,8 -8,7
Eurozéna -0,7 -1,9 -5,6| -7,0
Némecko -0,2 -0,1 -3,7 6,2
Velka Britanie -2,7 -5,5| -12,8| -14,0
OECD celkem -1,4 -3,2 7,7 -8,8

Pramen: OECD Economic Outlook, No. 85.

Dramatické zhorSeni fiskalni situace omezuje vyuziti fiskalni
politiky k podpofe ekonomického rlstu. Podle doporuéeni
OECD je nutné zvazovat udrzitelnost vefejnych financi na
jedné strané a prili§ rychlé ukonéeni fiskalnich stimull na
strané druhé. Nicméné vroce 2010 se fiskalni podpora
oslabi. Zemé s relativné nizkym vefejnym dluhem jako Né-
mecko, Kanada, skandinavské zemé& a Svycarsko maji vétsi
prostor pro vyuziti fiskalni politiky, zatimco zemé s vysokym
dluhem jako Japonsko, Italie, Island a Irsko si jiz nemohou
dovolit rozsifit fiskalni podporu. ZhorSena fiskalni situace se
odrazi i na finanénich trzich, ochoté soukromého sektoru
financovat ohromné deficity a rostoucich nakladech tohoto
financovani.

Propad svétového obchodu a snizujici se vnéjsi
nerovnovaha

Ohromny a do zna¢né miry synchronizovany propad zahra-
ni¢niho obchodu, ktery nastal ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008, do-
konce v prvnim ctvrtleti 2009 zesilil. Za celek zemi OECD
hodnota vyvozu zbozi a sluzeb proti stejnému obdobi pred-
choziho roku poklesla o 11,8 % ve &tvrtém ctvrtleti 2008 a o
27,1 % v prvnim Ctvrtleti 2009. Ke konci roku 2009 by se mél
sveétovy obchod po prudkém propadu v predchazejicich
Ctvrtletich stabilizovat a pfispét k postupnému oziveni svéto-
vé ekonomiky. Zadany obrat ve vyvoji zahrani¢niho obchodu

" Priimérna cena ropy dosahla 11. dervence 143 USD a do konce
roku 2008 klesla na 38 USD. Pozdgji ceny vzrostly a kolisaly
v rozmezi 50-70 USD.

8 Deflace je nebezpecna pro podniky, kterym nizké ceny snizZuji
trzby a zisk, a pro dluzniky, jimz se realné zvySuje dluh. Zeslabe-
na ekonomicka aktivita se tak zhorSuje a zvySuje pocet bankrotu-
jicich podnikd.



CENTRUM EKONOMICKYCH STUDIi e BULLETIN 6/2009

je signalizovan pozitivni zménou ve vyvoji nékterych vy-
znamnych ne¢lenskych zemi OECD jako je Cina, Indie a
Brazilie. To by posililo vyvozy a ekonomickou aktivitu zejmé-
na v zemich silné zavislych na zahrani¢nim obchodu. Napf.
v Némecku podle projekce OECD bude v roce 2009 zahra-
niéni obchod rozhodujicim faktorem silného poklesu HDP.
Prispévek Ccistého vyvozu (rozdil mezi vyvozy a dovozy)
k poklesu HDP je odhadovan ve vysi 4,5 procentniho bodu,
tj. téméfF tfi Ctvrtiny celkového poklesu HDP. V roce 2010 by
mél mit zahraniéni obchod neutralni (nulovy) vliv. Podobné
by tomu mélo byt i v Japonsku.

Globalni makroekonomicka nerovnovaha, ktera se posilila
v obdobi expanze svétové ekonomiky, kdy existoval relativni
dostatek volnych finanénich prostfedkl, jez umozriovaly
pokryt deficity bézného Gctu jedné skupiny zemi z Gspor
druhé skupiny zemi, pfedstavovala vazné nebezpeci pro
udrzitelny rdst. Paradoxné nejvétsSim pfijemcem zahrani¢nich
Uspor byla americkd ekonomika, kde deficit bézného uctu
vroce 2006 dosahl 6 % HDP. Nejvétsi prebytky bé&zného
Ustu vykazovala Cina, Japonsko a zemé& vyvaZejici ropu.
Nejvétsim dluznikem svéta se staly USA a nejvétSim véfite-
lem Cina. Pokles ekonomické aktivity ve druhé poloviné roku
2008 a vroce 2009 pomohl zmirnit zna¢nou nerovnovahu.
V pfipadé americké ekonomiky depreciace dolaru podpofila
vyvozy a utlum americké ekonomiky zpomalil dovozy, coz se
projevilo ve snizeni schodku. V pfistich dvou letech by se
mél deficit dale snizit za pfedpokladu, Zze americké vyvozy
nebudou pfili§ silné zasaZeny svétovou recesi. Ke sniZeni
schodku napomohlo i zvySeni miry ispor domacnosti, zatim-
co enormni rast deficitu vefejnych financi plsobil v opatném
sméru. Vyvoj bézného uctu platebni bilance ukazuje ta-
bulka 4.

Tabulka 4: Vyvoj salda bézného uctu platebni bilance

2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010
Saldo bézného uctu v % HDP
USA -5,3 -4.7| -2,3 -2,4
Japonsko 4,9 3,2 1,4 1,9
Eurozéna 0,5 -0,4 -1,1 -1,0
OECD -1,3 -1,4 -0,9 -0,9
Saldo bézného ucétu v mid. USD

USA -731 -673 -318  -343
Japonsko 213 157| 69 94
Eurozéna 55 -58 -132] -128
IOECD -522 -602 -366] -378
Cina 372 426 4500 398

Pramen: OECD Economic Outlook, No. 85, s. 39.

Vyzvy pro hospodarskou politiku

Slozitost situace a nejisty vyhled svétové ekonomiky c&ini
obtiznou i hospodarskou politiku. Bezprostfedni vyzvou je
stabilizace finanéniho systému, zabranéni silnému propadu
ekonomické aktivity, vysoké nezaméstnanosti a pro-
tekcionismu v zahrani¢nim obchodé. Dopady financni krize
jsou vaznéjsi oproti plvodnim piedpokladim. Spatnd do-
stupnost Uvér( a zhorSena o¢ekavani podnikatelll se proje-
vuji v silném Utlumu investiéni aktivity. Klesa i spotfebitelska
poptavka. Velmi silné byl svétovou recesi zasazen export,
ktery v minulosti patfil k vyznamnym rGstovym faktordm.

Hlavni prioritou a podminkou pro udrzitelné oZiveni je obno-
veni zdravi finanéniho systému a podpora poptavky.
NarUstajici ztraty a krachy bank, Spatné fungujici meziban-
kovni trh a omezeni Uvérove aktivity si vyzadaly zasahy viad
a centralnich bank. Opatfeni ke stabilizaci finan¢nich trhi
zahrnuji fadu schémat: vyporadani se s toxickymi aktivy,
poskytnuti potfebné likvidity, navySeni kapitalu u vyznam-

nych finanénich instituci, ochrana vklad klientd, transpa-
rentnost, mezinarodni koordinace a zvySena odpovédnost
akcionafl a managementu. VétSina ¢lenskych zemi pfijala
opatfeni na zachranu bankovniho systému, ktera pocitaji
s ohromnymi prostfedky na rekapitalizaci bank a vyuZivaji
rizna garan¢ni schémata. Cilem intervenci je stabilizace
finanéniho systému, stimulace mezibankovniho trhu, obnova
davéry ve financni systém, ktery zabezpecuje plynuly tok
Gveért pro realnou ekonomiku.

Monetarni politika reagovala na globalni finanéni krizi sni-
Zovanim urokovych mér a nekonvekénimi opatfenimi. Cent-
ralni banky sniZzily urokové sazby na historicky nizkou uroveri
a ve vétsiné velkych ekonomik se uUrokové sazby pfiblizily
nulové Grovni. Centralni banka USA (FED) v prosinci 2008
stanovila rozpéti pro federalni fondy od 0 do 0,25 % a ozna-
mila, Ze tyto velmi nizké sazby hodla udrzet po delSi dobu.
Centralni banka Japonska snizila urokové sazby na 0,1 % a
Evropska centralini banka postupovala méné agresivné
(snizeni sazby hlavnich refinanénich operaci na 1 %) a ma
tak prostor pro dalSi snizeni.

Hloubka recese a nefunk&nost finanéniho systému oslabily
ucinnost tradiCnich proticyklickych opatfeni. Po vyCerpani
moznosti snizovat Urokové sazby fada zemi vyuzila nekon-
vekéni opatfeni ke stimulaci poptavky. Tato netradi¢ni opat-
feni mohou byt rozdélena do tfi skupin: do prvni patfi opatie-
ni centralnich bank, ktera poskytuji bankovnimu sektoru vétsi
pfistup k likvidité nez za normalnich podminek; druhou sku-
pinou je zvySovani penézni zasoby tvorbou dodatenych
rezerv a tfeti jsou pfimé intervence centralnich bank na
uvérovém trhu s cilem vétSiho uvolnéni avérd. VyuZiti ne-
konvekénich opatfeni silné rozsifilo rozvahy centralnich bank
a zménilo kvalitu a strukturu aktiv. To sebou nese i Uskali
(mozné znacné ztraty centralnich bank a s nimi spojena
ztrata davéryhodnosti, nebezpeéi rGstu inflace v bu-
doucnosti).

Hloubka recese a omezenost nastrojii monetarni politiky
vedly kvétSimu vyuziti fiskalni politiky pro kratkodobou
podporu ristu. Na zachranu finanéniho systému jsou ne-
zbytné znacné verfejné prostredky, které by mély byt posky-
tovany jen doCasné. Vétsina vlad ve vyspélych zemich pfijala
stimulacni balicky a vyclenila na né ohromné rozpoctové
prostfedky. Toto Usili by mélo pokracovat i vroce 2010.
V zemich G20 by fiskalni podpora méla €init 2 % HDP v roce
2009 a 1,5 % HDP vroce 2010. Fiskalni podpora je vSak
limitovana stavem vefejnych financi a jejich dlouhodobou
udrzitelnosti. V tomto sméru prudky narlst fiskalnich deficit(
a vladniho dluhu predstavuji vazné nebezpeci budouciho
vyvoje. Empirické analyzy a simulacni modely ukazuji, ze
fiskalni stimulace mGze byt G¢inna kratkodobé za predpokla-
du, Ze bude spravné nacasovana, bude do€asha a neohrozi
dlouhodobou stabilitu vefejnych financi. Kromé toho by méla
byt spravné cilena na maximalni podporu poptavky. Odlis-
nosti situace mezi zemémi vSak vylu€uji snadné a jednotné
feSeni. Zatimco v fadé zemi existuje maly prostor pro fiskalni
stimulaci ekonomiky, v zemich se stabilnimi vefejnymi roz-
pocty a dobrou vnéjSi rovnovahou je mozné zvysit rozpocto-
vé vydaje.

Strukturalni politika by méla oslabit silu vlivu rastu cyklické
nezameéstnanosti na strukturalni nezaméstnanost, ktera
snizuje produkéni kapacitu ekonomiky a ohrozuje konsolidaci
vefejnych financi. ZlepSeni situace na trhu prace by mélo byt
dosazeno posilovanim poptavky po praci, vétsi pomoci
nezaméstnanym pfi hledani prace a zméné kvalifikace a
zabezpec€enim prfiméfenych pfijmd skupinam nejvice posti-
zenym ztratou zaméstnani.
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Ceska ekonomika ve vyhledu OECD a dalSich instituci

S nastupem ekonomické krize se zvySil zajem vefejnosti
o vyhledy vyvoje domaci ekonomiky. Postupujici prohlubo-
vani celosvétové recese vede k tomu, Zze se zhorSuji i vyhle-
dy jejiho prekonani v podminkach Ceské ekonomiky, silné
exportné orientované. Kazda pozdgjsi pfedpovéd domacich
i zahraniCnich instituci byla proto az dosud vzdy horSi nez
prognézy starSiho data.

Nasledujici text srovnava predpovédi nékolika reprezentativ-
nich mezinarodnich instituci: Mezinarodniho ménového
fondu (International Monetary Fund, IMF), Organizace pro
hospodarskou spolupraci a rozvoj (Organisation for Eco-
nomic Cooperation and Development, OECD), Evropské
komise — feditelstvi pro hospodarské a financni zalezitosti
(European Commission — Directorate-General for Economic
and Financial Affairs, ECFIN) z rGznych obdobi. Z domacich
instituci jsou prezentovany predpovédi Ministerstva financi
CR, které jsou ve é&tvrtletnich intervalech k dispozici v publi-
kaci Makroekonomicka predikce Ceské republiky, a predpo-
védi Ceské narodni banky. Vyvoj Seské ekonomiky je srov-
navan v ramci stfedoevropskych novych ¢Elenskych zemi EU,
které jsou soucasné ¢leny OECD, tj. s Mad'arskem, Polskem
a Slovenskem (EU-4).

Vzhledem k silné primyslovému charakteru ¢eské ekonomi-
ky jsou pfedbézné odhady vyvoje celkového hrubého doma-
ciho produktu (HDP) €asto odvozovany od tendenci vyvoje
prumyslové vyroby. Jak v8ak ukazuji rozdily mezi vyvojem
celkové primyslové produkce a hrubé pfidané hodnoty
(HPH) v prdmyslu, je mezi hloubkou poklesu obou téchto
ukazatelll vzhledem k jejich naplni znacny rozdil, ktery je
nutno pfi odhadech brat v tvahu.

1. Pfedpovédi ekonomického rastu CR v pohledu
raznych mezinarodnich a domacich instituci

Jednotlivé mezinarodni i doméci instituce vydavaiji své pred-
povédi vyvoje ekonomiky dvakrat az étyfikrat rocné. Pribéh
celosvétové recese v poslednich dvou letech pUsobil zpravi-
dla na zhorSovani vysledkd pozdéjsich predpovédi. Vyjim-
kou je posledni Economic Outlook OECD z ¢ervna 2009,
ktery zlepSil odhady celosvétového vyvoje i vyvoje v zemich
OECD jako celku proti star§im predpovédim z prosince
2008. Stalo se tak pod vlivem pfiznivéjSich olekavanych
vysledkd v USA a v neclenskych statech OECD (zejména
v Cing). Zlep&eni se vak netykalo ekonomiky Ceské repub-
liky (viz tabulka 1).

Tabulka 1: Tempa rastu HDP v CR v letech 2008-2010 podle
predpovédi riznych instituci (v %, predchozi rok = 100)

2008 2009 2010
Predpovéd Predpovéd
Pred- | Skute¢- | zpod- | zjara | zpod- | zjara
povéd nost zimu 2009 zimu 2009
2008 2008
IMF 4,0 2,8 34 -3,5 . 0,1
ECFIN 4,4 2,8 3,6 -2,7 3,9 0,3
OECD 4,4 2,8 2,5 -4,2 44 1,4
MFCR | 4,4 2,8 3,7 -2,3 .. 0,8
CNB 4,5 2,8 2,9 -2,4 3.1 1,4

Poznamka: Podrobné udaje o jednotlivych pfedpovédich a jejich
prameny jsou uvedeny pod ¢arou.

' Predpovéd na rok 2008 je u vétsiny instituci z podzimu tého roku,
OECD Economic Outlook vysel v prosinci 2008. Skute¢nost za rij
2008 se uvadi podle CSU — narodni uéty z 10. Servna 2009. Predpo-
véd na roky 2009 a 2010 je pro podzimni obdobi u IMF (Regional

Nejvétsi zména océekavaného vyvoje v CR se vyskytla
v regionalnim vyhledu IMF. Podle fijnové pfedpovédi (2008)
se jesté ocekaval rast HDP v roce 2009 o 3,5 %. V kvétnu
2009 IMF prudce zménil pfedpovéd na pokles o 3,4 %.
Rozdily v pfedpovédich temp rlistu HDP o 6 az 7 procent-
nich bodi béhem pul roku se vyskytly i v materidlech vS§ech
ostatnich uvadénych zahrani¢nich i doméacich instituci. Nej-
mensi odchylku zaznamenala CNB, i zde se v&ak misto
kladného tempa rastu HDP v roce 2009 ve vysi 2,9 % (podle
podzimni predpovédi zroku 2008) ocekava v progndze
z kvétna 2009 pokles 0 2,4 %.

Predpovédi temp rastu HDP pro rok 2010 maji vesmeés
kladné znameénko, i kdyz oCekavana tempa z jara 2009 se
pohybuiji jen od 0,1 % po 1,4 % a jsou o 2 az 4 procentni
body niz$i nez prognézy z podzimu 2008. Pfi pfechodu ze
stabilizovaného vyvoje do krize se vSechny klasicky prova-
déné progndzy domacich i mezinarodnich instituci, zalozené
na dosavadnich trendech, mijeji cilem.

Posledni OECD Economic Outlook z ¢ervna 2009 sice
zlepsil vyhledy vyvoje HDP v letech 2009 a 2010 v USA
(podobné jako v neclenskych zemich), avSak pro EU a
eurozénu je naopak zhorSil. Pokles HDP v USA v roce
2009 zpomalil na 2,8 % a v roce 2010 se jiz otekava rlst
00,9 %. V eurozéné se oCekavany pokles HDP prohloubil
v letoSnim roce na 4,8 % a v roce nasledujicim se pfedpo-
klada stagnace. Ackoliv krize za€ala v USA, jeji dopady
jsou v EU, ktera tvofi hlavni odbytisté pro Cesky export,
mnohem hlubsi.

2. Srovnani v ramci stifedoevropskych zemi (EU-4)

Dusledky krize ve stfedoevropskych dohanéjicich
ekonomikach EU se lisi jak podle miry jejich otevfe-
nosti, tak i v navaznosti na jejich pfedchozi makroeko-
nomickou rovnovahu. Na Slovensku a v Ceské republi-
ce, které jsou vyrazné exportné orientovane, se proje-
vuje silny propad v ekonomickém ristu, avSak po-
mérné nizka mira pfedchozi vnitini i vnéjSi zadluZzenos-
ti umoznuje situaci zvladat bez vnéjsi pomoci. Situace
v Madarsku, které ma rovnéz velkou miru otevienosti,
je komplikovana vnitfnimi problémy, spojenymi s na-
vr§enymi deficity bézného uctu platebni bilance a ve-
fejnych rozpoétd. Madarsko bylo nuceno Zzadat o puj¢-
ku u Mezinarodniho ménového fondu, jinak jiz nebylo
schopno plnit své zavazky.

Nejmirnéjsi dopady krize na ekonomicky rust jsou
zatim v Polsku, které ma velky vnitfni trh a jehoz HDP
podle pfedpovédi raznych instituci klesne v roce 2009
jen o necelé 1 %. AvSak mira nezaméstnanosti, ktera je
zde dlouhodobé pomérné vysoka, se ma zvysit az ke
12 % v roce 2010 (viz tabulka 2).

Vzestup nezaméstnanosti se projevuje s ur€itym zpozdé-
nim za poklesem vyroby. Proti pfiznivé situaci z let 2007—
2008 se v krizovych letech 2009 a 2010 mira nezaméstna-
nosti ma zvysit o 4 az 5 procentnich bodli ve véech zkouma-
nych stfedoevropskych ekonomikach. NejdrastictéjSi situace
se oCekava na Slovensku, kde byla nezaméstnanost pred

Economic Outlook) a MF CR (Makroekonomicka predikce CR)
zF¥ijna, u ECFIN (Economic Forecast Autumn) a CNB (Zprava o
inflaci) z listopadu, u OECD z prosince 2008. V jarnim obdobi vydal
IMF i MF CR predpovéd v dubnu, ECFIN a CNB v kvétnu a OECD
v ¢ervnu 2009.
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propuknutim krize nejvysSi v ramci zemi EU2 Podle pred-
povédi OECD by zde méla jeji mira v roce 2010 dosahnout
az 14 %.

Tabulka 2: Tempa rastu HDP a mira nezaméstnanosti v zemich
EU-4, 2007-2010

2007 | 2008 [ 2009"” | 2010”

Tempa ristu HDP v %7

Ceska republika 6,1 2,8 4,2 1,4
Madarsko 1,2 0,4 -6,1 -2,2
Polsko 6,8 4,9 -0,4 0,6
Slovensko 10,4 6,4 -5,0 3,1
Mira nezaméstnanosti v %"

Ceska republika 53 4,4 6,9 9,2
Madarsko 7.4 7.9 10,7 11,7
Polsko 9,6 71 9,0 11,6
Slovensko 11,0 9,6 11,8 13,6

Poznamky: K Predpovéd OECD; 2 Predchozi rok = 100; ¥ V %
k poctu pracovnich sil. Pramen: OECD Economic Outlook, June
2009, s. 65 a 75.

Deficit vefejnych rozpocéta je v krizi cilené vyuzivan jako
brzda zpomaleni ekonomického riistu a pUsobi v ném téz
automatické stabilizatory (viz socialni vydaje, zejména pod-
pory v nezaméstnanosti). Zemé&, v nichZz neni kumulovan
velky vnitfni dluh, mohou tyto rlstové podnéty v kratkém
obdobi vyuzivat s tim, ze ve stfedné dlouhém obdobi obnovi
rozpoctovou rovnovahu.

V ramci zemi EU-4 maji pomérné nizky verejny dluh Ceska
republika a Slovensko. V obou téchto zemich mira vladniho
dluhu dosahuje v roce 2009 kolem tfetiny HDP. Méné pro-
storu pro cilena protikrizova opatfeni ma Polsko s mirou
verejného dluhu kolem 54 % HDP.

Zcela vyCerpané moznosti vyuzivani vefejnych rozpoctu
k brzdéni krize jsou v Madarsku, kde vladni dluh jiz pre-
sahuje 80 % HDP (viz ECFIN, Economic Forecast Spring,
s. 154). Roc¢ni deficity vefejnych rozpoctd narGstaji
v krizovém obdobi nejvice v Polsku a na Slovensku (viz
tabulka 3).

Tabulka 3: Deficity vefejnych rozpoctd a bézného uctu platebni
bilance v % k HDP v zemich EU-4, 2007-2010

2007 | 2008 | 2009” [ 2010"

Saldo verejnych rozpodtir’

Ceska republika 0,6 1,4 45 4.9
Madarsko -4,9 -3,4 4,2 -4,2
Polsko -1,9 -3,9 -6,3 -7,6
Slovensko -1,9 2,2 4,9 -6,3
Saldo bézného uétu”?

Ceska republika -3,1 -3,0 -1,4 1,0
Madarsko -6,4 -8,2 4,0 -3,2
Polsko -4,7 -5,5 -3,5 -3,3
Slovensko -5,3 -6,5 -6,9 -6,2

Poznamka: " Pfedpovéd OECD; ? Vztahuje se k potencialnimu
produktu. Udaje na bazi narodnich Gétdl podle ESA95 zahmnuji
jednorazové faktory jako prodej mobilnich telefonnich licenci atd.
(odliSsuje se od udajd Evropské komise podle procedury EDP —
Excessive Deficit Procedure). Pramen: OECD Economic Outlook,
June 2009, s. 78 a 81.

Deficit bézného uctu platebni bilance, ktery v ramci zemi
EU-4 vrcholil v roce 2008 v Madarsku, kde pfesahl 8 % HDP,
nabyva v krizovych letech 2008-2010 znepokojivych rozmérd
rovnéz na Slovensku, kde se podle predpovédi ma pohybo-
vat mezi 6 az 7 % HDP.

2 0d roku 2008 je v ramci EU nejvy$8i nezaméstnanost ve Spa-
nélsku, kde doséhla témér 14 % a v letech 2009-2010 se oceka-
va jeji zvySenina 19 az 20 %.

3. Rozdily mezi indexy celkové produkce a hrubé
pridané hodnoty v odvétvi primyslu

V obdobi probihajici krize je pozorné sledovan vyvoj primys-
lové vyroby a dalSi aktualni indikatory, které jsou k dispozici
v mésicnich nebo i kratSich intervalech. Z nich se odvozuje
oc¢ekavana hloubka poklesu celkového HDP, sledovaného
ve Ctvrtletnich intervalech. Vzhledem k tomu, Zze ¢eska eko-
nomika ma vyssi podil primyslu v HDP nez ostatni zemé
EU, je zde vyvoji prlimyslové produkce vénovana obzviastni
pozornost. Pfi tomto postupu je v8ak nutno respektovat odlis-
nosti v naplni i ocenovani ukazatelt celkové (hrubé) produkce
a hrubé pfidané hodnoty (HPH), resp. celkového HDP.

Index produkce charakterizuje vyvoj celkové hrubé produk-
ce v narodnim hospodafstvi, resp. v jeho jednotlivych odvét-
vich. Index pramyslové produkce, oznacovany jako IPP,
vychazi z trzeb, v nékterych odvétvich z vyrobkovych repre-
zentantd. Na rozdil od HDP jsou indexy produkce sledovany
v zakladnich cenach, nezahrnujicich dané na vyrobky po
odecteni dotaci.

V poslednim obdobi se index produkce v priimyslu napadné
odchyluje (pfi poklesu smérem dolt) od vyvoje HPH, zachy-
cované v narodnich Uctech. Ve 4. Ctvrtleti 2008 i v 1. Ctvrtleti
2009 jsou vykazované poklesy IPP o 10 az 11 procentnich
bodu hlubsi nez poklesy HPH (viz tabulka 4).

Tabulka 4: Indexy celkové produkce a HPH, 2008 a 2009 (v %,
predchozi rok = 100)"

Produkce
celkem HPH Rozdil p.b.
(IPP)

Rok 2008

Narodni hospodarstvi 103,5 103,6 0,1
Primysl celkem 100,5 105,0 4.5
Zpracovatelsky primysl| 100,8 106,0 52
Q4 2008

Primysl celkem 87,3 97,7 10,4
Zpracovatelsky primysl| 87,0 97,4 10,4
Q1 2009

Primysl celkem 81,0 91,9 10,9
Zpracovatelsky primysl 78,3 89,4 11,1

Poznamka: " Ctvrtletni tdaje jsou po revizi CSU z &ervna 2009.
Revidované (daje o produkci celkem za rok 2008 dosud nebyly
publikovany. Pramen: CSU, Narodni ucty, Pramysl.

Hlavnim ddvodem rGzné hloubky poklesu produkce ve srov-
zispotieby (spotfeby surovin, materiall, energie a zpraco-
vanych komponentu), ktera se pfi vypoc¢tu HPH od celkové
produkce odecita. Jde predevSim o strukturalni vliv, spise
nez o snizovani mezispotfeby v jednotlivych primyslovych
oborech. Omezovani vyroby v krizovém obdobi se v prvé
fadé dotyka vyrob s nizkym podilem hrubé pfidané hod-
noty na celkové produkci. Jde o vyroby s velkym objemem
dovozu surovin, materiall a zpracovanych komponentd,
k nimz se v posledni vyrobni fazi pfidava jen montaz. Podni-
ky tohoto druhu jsou rozsifeny v automobilovém a elektronic-
kém prlmyslu, kde dochazi k nejvétsimu smrstovani vyroby.
Drastické poklesy produkce se proto jen v mensi mife promi-
taji do poklesu hrubé pfidané hodnoty, nebot' jsou kompen-
zovany silnymi poklesy mezispotieby, pochazejici z velké
¢asti z dovozu. IPP probihajici pokles v primyslu silné nad-
sazuje.

Zatimco pramysl predstavuje hlavni zdroj poklesu HDP, vykony
sluzeb se vyvijeji priznivéji. HPH v odvétvi vefejnych sluzeb
(8kolstvi, zdravotnictvi) v poslednich dvou &tvrtletich dale rostla.
Rovnéz HPH v zemédélstvi, které ma ovdem v HDP jen maly
podil, ve srovnani s pfedchozim nepfiznivym rokem vzrlsta.
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Ekonomicky vyhled OECD pro Mad'arsko, Polsko a Slovensko (€erven 2009)

Pravidelné vydavany Ekonomicky vyhled OECD (OECD
Economic Outlook) z ¢ervna 2009 obsahuje vyhled Elen-
skych zemi této organizace na roky 2009 a 2010. Vedle
podrobného vyhledu jednotlivych €Elenskych zemi uvadi i
vyhled pro velké regionalni oblasti a to pro Spojené staty,
Japonsko, eurozénu, OECD jako celek a 10 zemi, které
nejsou ¢leny OECD.

Finanéni krize, ktera vznikla v USA v roce 2007, se postupné
rozsifila a vedla kfinanéni a ekonomické krizi v zemich
celého svéta. Predstavuje nejhlubSi ekonomicky pokles
v povalecné historii. Nyni se ukazuje, Zze vyvoj v zemich
OECD se piiblizuje ke svému dnu. Pokles produkce se
zpomaluje a dno recese bude pravdépodobné dosazeno ve
druhé poloviné tohoto roku. V roce 2010 Ize o¢ekavat jen
slabé oziveni (pokles realného HDP v roce 2009 o 4,1 % a
mirny rast v roce 2010 0 0,7 %). V tomto pfispévku se vénu-
jeme tfem zemim, které jsou ¢leny OECD a zaroven Evrop-
ské unie (EU) a to Madarsku, Polsku a Slovensku.

Mad'arsko

Za cely rok 2008 se realny HDP zvysil o 0,4 %, kdyz ve
Stvrtém Ctvrtleti jiz prudce poklesl. Tento pokles pokracoval
i v prvnim Ctvrtleti 2009. Za cely rok 2009 se oCekava pokles
0 6,1 %, nejhlubSi ve srovnani s Polskem, Slovenskem i
euro-zénou. Tento pokles bude vysledkem prudkého poklesu
soukromé spotfeby a tvorby hrubého fixniho kapitalu (THFK)
jako dlsledek fiskalnich omezeni a striktnich Uvérovych
podminek. SniZi se rovnéz investice do zasob. Tyto negativ-
ni vlivy ani zdaleka nevykompenzuje kladny pfispévek Cisté-
ho vyvozu (+3,2 %), kdy dovoz klesne hloubégji (-21,6 %) nez
vyvoz (-17,3 %). Pfitom vyvoz je pro madarskou ekonomiku
vyznamny, nebot' se podili na HDP pfiblizné 66 %. Vyznam-
né redukce vladnich vydaji zpozdi oziveni domaci poptavky,
mezi zkoumanymi zemémi a eurozénou). Pro rok 2010 se
predpoklada dalsi pokles realného HDP, i kdyz mirngjSi a to -
2,2 %. Mira nezaméstnanosti se o¢ekava ve vysi 10,7 %,
s dalSim zvySenim ke 12 % v roce 2010 (jako v eurozoné).

Madarsko mélo v roce 2008 ze zkoumanych zemi nejvyssi
hruby zahraniéni dluh v poméru k HDP ve vysi 121 %.’ Spo-
le¢na pomoc ve vysi 25,5 mid. USD od Mezinarodniho méno-
vého fondu, EU a Svétové banky zmirni omezeny pfistup
Madarska k financim na mezinarodnich finan€nich trzich.
Nicméné vétsina bank ma pfistup k likvidité za vysoké nakla-
dy s kratkou dobou splatnosti. Vzhledem k tomu, Ze forint od
podzimu 2008 vyznamné oslabil, pfedstavuje pro ekonomiku
vysoka zadluzenost domacnosti v cizich ménach velkeé riziko.
Vzdor prohlubujici se recesi nezvySila Madarska narodni
banka Urokovou sazbu, ktera by mohla ohrozit finanéni stabili-
tu a zvysit inflaci. Po roce 2008 se Inflace v nasledujicich
dvou letech podle odhadu snizi na 4,5 %, resp. 4,1 %, presto
bude ze zkoumanych zemi nejvysSi. Pro rok 2010 se pred-
poklada, ze by banka mohla svoji Urokovou sazbu sniZit,
pokud odpadnou obavy z finan¢ni nestability a inflace.

POLSKO

Rast polské ekonomiky se ve druhé poloviné roku 2008 sice
zpomalil, ale byl zaznamenan i na zacatku roku 2009. Pfi ve-
obecném globalnim poklesu se realny HDP v roce 2009 snizi,

'V Polsku to bylo 61 % a na Slovensku 59 %. (viz Gligorov, V.,
Hunya, G., Poschl, J. et al., Differentiated Impact of the Global
Crisis. WIIW, February 2009.

ale pouze o 0,4 %, coz je nejméné ze zkoumanych zemi. Je
to dusledek zejména relativné malé zavislosti na zahrani¢nim
obchodu (podil vyvozu na HDP ¢&ini pfiblizné 37 %), historic-
ky nizkych urokovych sazeb, malého zadluzeni soukromého
sektoru, snizeni dichodovych dani a realizace fady infra-
strukturnich projekt(l spojenych s transfery fond( z EU.

Tabulka 1: Rast redlného HDP a jeho komponent (v %, st..c.)

2007 | 2008 | 2009 | 2010
MADARSKO
HDP 1,2 0,4 -6,1 2,2
Soukroma spotieba 0,6 -0,5 -6,9 -1,9
Vladni spotfeba -7,5 0,7 -2,1 -1,8
THFK 1,8 2,6 -6,8 -3,3
Zména zasob" 0,1 1,1 382 00
Vyvoz 16,4 48 | -17,3 -3,0
Dovoz 13,4 4.7 -21,6 -3,1
Cisty vyvoz" 2,2 0,2 3,2 -0,1
POLSKO
HDP 6,8 4,9 0,4 0,6
Soukroma spotieba 4.9 5,4 4.0 1,8
Vladni spotfeba 3,7 7,6 1,0 1,2
THFK 17,2 8,2 9,1 6,2
Zména zasob" 1,7 0,8 -3,1 0,1
Vyvoz 9,1 7.2 | -10,2 2,5
Dovoz 13,5 8,3 -12,8 1,5
Cisty vyvoz" 2,0 0,7 15 0,3
SLOVENSKO
HDP 10,4 6,4 -5,0 3,1
Soukroma spotieba 7,8 6,1 -0,6 0,7
VIadni spotfeba -1,3 4,3 -0,1 1,8
THFK 8,7 6,8 2,1 37
Zména zasob" 0,6 0,5 0,2 0,2
Vyvoz 13,8 32 | -204 2,6
Dovoz 8,9 3,3 -18,6 2,2
Cisty vyvoz" 3,8 0,2 -1,1 0,1
EUROZONA
HDP 2,6 0,5 -4,8 0,0
Soukroma spotieba 1,5 0,3 -1,3 -0,2
VlIadni spotfeba 2,3 1,8 1,3 1,4
THFK 46 0,3 | -11,1 -1,3
Zména zasob" 0,0 0,1 0,2 0,0
Vyvoz
Dovoz
Cisty vyvoz" 0,3 0,0 1,7 0,0

Poznamky: " Prispévek k tempu rustu realného HDP. 2 Originalni
udaj je 6,1 %. To ale neodpovida souctu prispévkl jednotlivych
komponent poptavky, ktery se ma rovnat tempu rGstu HDP. Aby tento
soucet platil, musi byt udaj roven -3,8 % (viz s. 69 citovaného prame-
nu). THFK = tvorba hrubého fixniho kapitalu (investice do fixniho
kapitalu). Eurozéna zahrnuje ty zemé, které jsou zaroven cleny
OECD. Pramen: OECD Economic Outlook, June 2009, s. 100, 149,
179 a 182.

Cenové tlaky se nedavno zvysily, ale se zpomalenim rlstu
budou ustupovat. Mira inflace se podle odhadu postupné
snizi ze 4,2 % v roce 2008 na 1,8 % v roce 2010. Po vyrazné
revizi vliadniho deficitu pro rok 2008 je jeho vyhled na dalsi
dva roky vyrazné horsi. Pro rok 2009 se odhaduje na -6,3 %
HDP a pro rok 2010 dokonce na -7,3 % HDP. V obou letech
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jsou to deficity nejvy$Si mezi zkoumanymi zemémi, véetné
eurozény. To by vedlo ktomu, Zze by vefejny dluh dosahl
témérF limitni hodnoty 60 % HDP a vlada by méla zavést
konsolida¢ni opatfeni, jakmile zane ekonomické oziveni
v roce 2010.

Zajimavosti je, Ze v v roce 2009 se soukroma spotfeba podle
odhadu zvysi relativné vysokym tempem 4 % (nejvice ze
vSech zkoumanych zemi), avSak bude pfevazena poklesem
pFispévku investic do zasob. Na druhé strané vyvoz se snizi
méné nez dovoz (-10,2 %, resp. -12,8 %). Automobilovy
prumysl je podpofen oslabenim mény a podporou zavede-
nou polskymi obchodnimi partnery, zejména Némeckem.

Mira nezaméstnanosti se zvysi ze 7,1 % v roce 2008 na 9 %
vroce 2009 a 11,6 % vroce 2010. | kdyz bude relativné
vysoka, bude nizsi nez ve zkoumanych zemich.

Centralni banka reagovala na krizi rychle a snizila svoji kli¢o-
vou sazbu na 3,75 %. Snizila rovnéz pozadavky na velikost
rezerv a spolu s dalSimi podplrnymi opatfenimi zlepSuje
likviditu v bankovnim sektoru. Banky sice nebyly krizi pfimo
zasazeny, nicméné na mezibankovnim trhu napéti existuje.

V dal$ich letech bude ekonomicky rlist pod svym potencia-
lem. Pomaly rast bude predevSim vysledkem klesajicich
investic v dusledku omezenych uvérll (odhaduje se, Ze
investice klesnou vroce o 9,1 % a vroce 2010 o 6,2 %),
mnohem slab$i podnikatelské diveéry, zhorSujicich se fi-
nancnich podminek korporaci, nizkym pfilivem pfimych
zahranicnich investic a poklesem stavebni vyroby.

Tabulka 2: Vyvoj vybranych ukazateltl

2007 | 2008 | 2009 | 2010

SPOTREBITELSKE CENY (%)

Madarsko 8,0 6,0 4.5 4.1

Polsko 2,5 4,2 3,5 1,8

Slovensko” 28| 46| 18| 18

Eurozéna" 21| 33| 05| 07
MiRA NEZAMESTNANOSTI (%)

Madarsko 7.4 79 | 10,7 | 11,7

Polsko 9,6 7,1 9,0 | 11,6

Slovensko 11,0 | 9,6 | 11,8 | 13,6

Eurozoéna 7.4 751 10,0 | 12,0
VLADNI DEFICIT (% HDP)

Madarsko 49 | -34 | 42 | 4,2

Polsko -19 | -39 | 63| -7,3

Slovensko 19| 22| 49| -6,3

Eurozéna -0,7 | 19| -56 | -7,0
BEZNY UCET (% HDP)

Madarsko 64 | -82 | -40 | -3,2

Polsko 47 | 55| -35 | -3,3

Slovensko 53| 65| 69 | -6,2

Eurozéna 05| 04| 111 -0

Poznamka: " Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP).
Eurozoéna zahruje ty zemé, které jsou zaroven ¢leny OECD. Pramen:
OECD Economic Outlook, June 2009, s. 98, 99, 75, 78 a 81.

SLOVENSKO

Po nékolika letech mimoradné rychlého rastu se realny HDP
vroce 2009 snizi o 5 %. Na tomto poklesu se vyznamné
podili negativni pfispévek Cistého vyvozu. Podle odhadu se
vyvoz snizi o rekordnich 20,4 % (podil vyvozu na HDP je
pfiblizné 76 %), pfi poklesu dovozu o 18,6 %. Rovnéz se
snizi kone¢na domaci poptavka. Ekonomicky rdst se pomalu

obnovi v pribéhu roku 2010 v dusledku o¢ekavaného oZive-
ni svétového obchodu. Ocekava se, ze se zvysi vSechny
komponenty celkové domaci poptavky a to i investic (HTFK),
které ve dvou dalSich zkoumanych zemich podle pfedpovédi
jesté poklesnou. To by mohlo vést k relativné pfiznivému
rGstu rediného HDP o 3,1 %.

Ekonomicky riist Slovenska byl doprovazen relativné vyso-
kym deficitem bézného Uctu platebni bilance, ktery v roce
2008 presahl 6 % a ani v nasledujicich letech nelze podle
pfedpovédi oCekavat zlepSeni. Negativnim faktorem je stale
vysoka mira nezaméstnanosti, ktera podle odhadu doséhne
nejvyssi Uroven ze zkoumanych zemi (v roce 2009 11,8 %
a vroce 2010 13,6 %). V dlsledku rostouci nezaméstnanosti
se rust mezd pravdépodobné vyrazné zpomali a Ize tudiz
ocekavat jen mirny rdst soukromé spotfeby. Ocekava se, ze
spotfebitelska inflace se snizi ze 4,6 % v roce 2008 na 1,8 %
v obou nasleduijicich letech.

Vlada realizuje dva fiskalni stimulaéni bali¢ky, aby podpofila
ekonomicky rist a zmirnila nepfiznivy vyvoj na trhu prace.
Tyto bali¢ky zahrnuji infrastrukturni vydaje, snizeni dtichodo-
vych dani a pfispévkll na socialni zabezpeceni, subvence
pro nakup novych aut, finanéni podporu pro podniky najima-
jici pracovniky a podporu vyzkumu a vyvoje. Jako disledek
fiskalnich stimul(, poklesu dariovych pfijma a zvySeni social-
nich vydaju se vladni deficit tento a pristi rok vyznamné zvysi
(z -4,9 % HDP na -6,3 % HDP). Ekonomickému rdstu maze
pomoci oziveni mezinarodniho obchodu a pfiliv zahraniénich
investic.

ZAVER

VSechny tfi zkoumané zemé Madarsko, Polsko a Slovensko
— jsou zasazeny globalni krizi. Nejhlubsi pokles realného
HDP Ize oéekavat v roce 2009 v Madarsku, avSak na rozdil
od ostatnich dvou zemi bude nasledovany dalSim poklesem
vroce 2010. Rovnéz na Slovensku se po rychlém rlstu
v poslednich letech ofekava v roce 2009 strmy pokles real-
ného HDP, av8ak s relativné pfiznivym rlistem v roce 2010.
Tyto dvé zemé jsou, diky vysokému podilu vyvozu na HDP,
daleko vice vystaveny poklesu mezinarodniho obchodu nez
Polsko. V Polsku klesne reéalny HDP v roce 2009 jen mirné
a v nasledujicim roce se mimeé zvysi.

Spoleénym rysem vyvoje téchto zemi je pokles tvorby
hrubého fixniho kapitalu v roce 2009. V Madarsku se THFK
snizila jiz v roce 2008 a predpovida se jeji pokles i v roce
2010. Trilety pokles THFK by mohl mit nepfiznivy dopad na
ekonomicky rast v dalSich letech. V Polsku se THFK snizi
relativné nejvice v obou prognézovanych letech. Naproti

Z hlediska vnéjsich vztahu se nejvétsi pokles vyvozu ocekava
v roce 2009 na Slovensku (o0 21,6 %), dale pak v Madarsku
(0 17,3 %) a relativné nejméné v Polsku (0 10,2 %).

Mira nezaméstnanosti se zvySi ve vSech tfech zemich.
Nejvétsi zvySeni miry nezaméstnanosti se ocekava na Slo-
vensku (z 9,6 % v roce 2008 az na 13,6 % v roce 2010). Ale
i v Madarsku a Polsku se zvysi az k 12 % vroce 2010. To
bude vytvaret tlak na mzdy. Spolu s poklesem realného HDP
to bude vytvaret tlak na snizovani miry inflace.

Cyklicky vyvoj spojeny se snizovanim darovych pfijma,
zvySenymi socialnimi pfispévky a rdznymi stimulac¢nimi
balicky zvysi deficit viadnich rozpoctd do roku 2010 nad 3 %
HDP ve vSech tfech zemich, nejvice pak v Polsku (-7,3 %)
a na Slovensku (-6,3 %). V eurozéné dosahne deficit dokon-
ce-7 % HDP.
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Némecka ekonomika - relativné dobra kondice a prozatim nepf¥iliS povzbudivé vyhlidky

Jednotlivé némecké vyzkumné instituce’  predstavuiji
v pribéhu daného roku predikce pro némeckou a evropskou
ekonomiku, jakoz i specializované progndzy pro dil¢i oblasti
ekonomiky (napf. Institut svétového hospodarstvi v Kielu
publikuje tyto zpravy v bfeznu a v zafi a jeho hlavni prednostl
je zaméfeni na vyvoj evropské a svétové ekonomlky) Tyto
diléi Casti jsou spoleCné s dalSimi vyzkumnymi zpravami
prednich vyzkumnych instituci zakladem pro dvé zpravy
predkladane na jafe (duben) a na podzim (Fijen) Spolkové
viade.® Nasledujici text shrnuje hlavni poznatky z jarni pro-
gndzy pro némeckou ekonomiku, doplnéné o dil¢i informace
vztahujici se kjeji pozici v EU (Gvod), porovnava oba né-
mecké staty (Cast ¢tvrta) a rovnéz struéné shrnuje diskuse
nad problematikou progn6z v dobé krize (zavérecna €ast).

1. Jak je na tom némecka ekonomika v dobé krize?

Stavajici finan¢ni krize, pokles svétového obchodu a produk-
ce vyrazné zasahly predevsim némecky pramysl — produkce,
trzby i export klesaji jiz nékolik mésicl a i na po¢atku roku
2009 meziro¢ni poklesy dosahly dvoucifernych hodnot.
Negativni vyvoj se postupné pfenesl i do ostatnich oblasti
ekonomiky. Pfedni ekonomové se shoduji, ze stavajici krize
je nejvétsi od svétové deprese z 30. let minulého stoleti,
pokud jde o dopady na jednotlivé evropské ekonomiky, a
pokud jde o némeckou, tak o nejhorsi situaci od vzniku sa-
motné Spolkové republiky Némecko v roce 1948. Na strané
druhé zde existuji zfetelné Sance pro strukturalni pfizpdso-
beni odvétvi a ekonomik a tim vytvoreni predpokladd pro
dalsi riist po odeznéni krize.

TiebaZze se svétova finanni krize vyrazngji v némecké
ekonomice projevila az v druhé poloviné roku 2008 (od zafi
2008, kdy doslo k vyraznému zhorSeni situace na fi nancnlch
trzich), a to v dlsledku problémU nékterych finanénich domu*

a zhorSeni situace exportérd (exporty v druhé poloviné roku
2008 mezirocné poklesly o 7,5 % snizenim dodavek do USA,
Velké Britanie, Ruska a novych ¢lenskych zemi EU), dopady

' Celkem jde o 3est vyzkumnych instituci: Deutsches Institut fiir
Wirtschaftsforschung (DIW) v Berliné (verejné politiky, finanéni trhy a
socioekonomické politiky), do roku 2006 samostatné fungujici Ham-
burgisches Welt-Wirtschafts-Archiv (HWWA) v Hamburku (mezina-
rodni vztahy a konkurenceschopnost a ekologie), IFO (Informationen
und Forschung) Institut fur Wirtschaftsforschung (IFO) v Mnichové
(konjunkturni Setfeni, inovace, lidské zdroje), Institut fir Weltwirt-
schaft (IfW) v Kielu (svétova ekonomika), IZA v Bonnu (trh prace
a lidské zdroje), Rheinisch-Westfalische Institut (RWI) v Essenu
(demografie, zmény spolecnosti, ekologické politiky) a Institut fir
Weltwirtschaft (IWH) v Halle (institucionalni zmény, transformace,
regionalni integrace).

2/ bfeznu 2009 se konalo jiz 79. setkani (Kieler Konjukturgespréach),
a to za pritomnosti ekonom( z renomovanych organizaci OECD,
NIESR. Hlavnimi tématy kromé vyvoje némecké ekonomiky a eko-
nomiky eurozény (detailn&ji krom& Némecka i Francie a Spanéliska
| prehled vyvoje ve Velké Britanii, USA a Japonsku.

*Im Sog der Weltrezession. Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2009.
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Minchen, Nr. 37,
April 2009. URL: www.boeckler.de/pdf/p_imk_report_37_2009.pdf.
Dale v textu jen DG (2009).

‘v pfipadé némecké ekonomiky je typicky nizky stuper koncentrace
odvétvi a vyrazné pusobeni lokalnich a regionalnich (zemskych)
bank (Landesbanken). Problémy nékterych regionalnich bank
(v Bavorsku, Berling, Vestfalsku a v posledni dob& i v Slesviku-
Holstynsku) se odrazily ve vyrazném omezeni GUvérové aktivity (credit
crunch). DGvodem byla vyrazna angazovanost téchto bank ve vy-
nosnych, ale rizikovych obchodech s americkymi a nékterymi evrop-
skymi bankami, které se dostaly v roce 2007 a 2008 do potizi, resp.
problémy nékterych némeckych dluznikd.

jsou vyrazngjSi nez v pfipadé srovnatelnych ekonomik.
Pfitom v Némecku nebyla identifikovana Zadna vyrazna
bublina na trhu aktiv. Divodem problému je fakt, Ze v né-
mecké ekonomice je stale vyrazné zastoupen primysl, a to
pres mirny pokles podilu prdmyslu na hrubé pfidané hodno-
t6°, a navic je vyrazné proexportné zamétena a specializo-
vana (investi¢ni celky a statky dlouhodobé spotfeby). Treba-
zev obJemu exportu bylo v roce 2008 Némecko témér dosti-
Zeno Cinou®, zahraniéni obchod predstavuje hlavni motor
pro témeér celou ekonomiku a ne jen pro bezprostfedné
napojena ekonomicka odvétvi. Dojde-li tedy ke zhorSeni
exportniho prostiedi, jsou postizena nejen pfimo a nepfimo
zapojena odvétvi a podniky, ale zprostfedkované cela né-
mecka ekonomika.”

Obrazek 1: Podil pramyslu na HPH, vybrané staty EU
v obdobi 1997-2008 (v %)
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Pozn HPH vbéinych cenéch zobrazeny tfi staty s nejvyéél'm a

pro ilustraci. Pramen: EUROSTAT (2009) National Accounts, vlastni
Uprava.

Zatimco fada evropskych ekonomik prosla procesem desin-
dustrializace v 90. letech minulého stoleti, némecka ekono-
mika si udrzela vyrazny podil primyslu (mlrny rist o cca
1 p.b. mezi léty 1997-2008, viz obrazek 1) Naopak v jinych
evropskych zemich doSlo k poklesu event. ke stagnaci. Napf.
ve Velké Britanii se podil snizil z 24,9 % na 17,5 %, byl v8ak
vystfidan narlstem v oblasti sluzeb, pfi¢emz fi nancm sektor
v soucasnosti pUsobi potiZze celé britské ekonomice.’ Nejvy-
raznéji je ve zpracovatelském primyslu zastoupena produk-

® Ve srovnani s tradicné primyslovymi zemémi jako je Francie, Italie
nebo Irsko byl tento vyvoj vyjimeény, nebot podil primyslu v téchto
zemich klesl mezi lety 1997 a 2008 z18 % na 14 % (Francie),
z 24 % na 21 % (ltalie), resp. z 33 % na 25 % (Irsko).

® Podle odhadovanych udaji The World 2008 Factbook, URL:
www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2078-
rank.html.

" Import ztstal v roce 2008 témé&F nezménén, ale export jiz vyrazné
poklesl, generovany negativni pfispévek zahrani¢niho obchodu snizil
tempo rdstu HDP o nékolik desetin p.b.

® Hiavni divody pro tento pokles uvadi M. Rothmann (RWI)
v rozhovoru pro FAZ (Deutschland bleibt ein Industrieland, Donners-
tag, 16. April 2009, s. 13): pokles konkurenceschopnosti a nepruzné
odbory.

® Podil se zvysil z 5,5 % (2000) na 8,5 % HDP (2008). Jesté vyraznéji
se podil finanéniho sektoru zvysil v Irsku, které diky liberalinimu
regulatornimu prostfedi a pfedpisiim zazil boom — podil se mezi léty
2000 a 2008 zvysil ze 7 na 11 % HDP.
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ce stroji a automobilovy primysl. Pfi mirném poklesu podilu
na HDP doslo v8ak k vyrazné redukci zaméstnanosti, a to
z10,6 mil. na 7,7 mil. pracovniki.'® V globalnim pohledu se
podil Némecka na svétové prlmyslové produkci vyrazné
snizil (z13 % vroce 1970 na 7 % vroce 2005), obdobné
i USA (z 28,6 % na 22 %), zatimco podil Ciny se z prakticky
nulové hodnoty zvysil na téméf 12 % (Japonsko zaznamena-
lo narast, ktery kulminoval vroce 1990 na hodnoté 17 %,
pozdéji pokles na stavajicich cca 13 %).

Strukturalni zmény se odrazily i na struktufe zaméstnanosti
(viz obrazek 2). Zatimco podil zemédélstvi byl na velmi nizké
urovni (3,4 % vroce 1992) a témeér se nezménil (2,1 %
v roce 2008), podil stavebnictvi se snizil 0 2,2 p.b. (z 7,7 %
na 5,4 %). Podil primyslu se vyrazné snizil, ato 0 7,6 p.b. (z
27,5 % na 19,9 %). Naopak vyrazné vzrostl podil komerénich
sluzeb, zfejmé vyuZivajicich Potenciél sil uvolnénych z pri-
myslu (z 10,3 % na 17,4 %)1 , podil obchodu, pohostinstvi a
dopravy osciloval po celé sledované obdobi kolem hodnoty
25 % (mezi 24,6 % a 25,2 %), pfi mirném rustu podilu ostat-
nich soukromych a vefejnych a sluzeb (z 26,5 % na 30,2 %).

Obrazek 2: Struktura zaméstnanosti podle vybranych odvét-
vi, 1992-2008 (v %)
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Pozn.: pro rok 1991 nebyly k dispozici udaje pro néktera odvétvi.
Pramen: Bundesagentur fur Arbeit (2009),
http://doku.iab.de/werkber/2009/wb_erwerbstaetigkeit.pdf, vlastni
Uprava.

2. Dopady finanéni krize na némeckou ekonomiku
a predikce dalSiho vyvoje

V pfedchozi €asti byl stru€né nastinén vyvoj struktury eko-
nomiky a vybrané dopady krize na némeckou ekonomiku.
V této Casti se vice vénujeme detailni analyze vyvoje hlav-
nich ¢asti nominaini a realné ekonomiky. Nejprve jsou to

'° Problémem miize byt statisticky efekt spojeny s faktem, Ze pra-
covnici, ktefi dfive poskytovali servisni sluzby, byli vyvedeni mimo
firmu, a tim zlepSili ukazatele podniku a zvysili podil sluzeb.

" Zde by se mohlo jednat o fiktivni pfesun pracovnikl mezi kategori-
emi pramyslu a témito sluzbami, coz umoziovalo pruznéjsi pfizpU-
sobovani se ménici se poptavce.

slozky HDP a poté pfispévky vybranych (dil€ich) slozek HDP
k vykadzanému ristu HDP.

Pro rok 2009 je odhadovan vyrazny pokles tempa rlistu HDP
(soucasné predikce uvadgji az 6 %),' ktery by mél byt poté
v roce 2010 vystfidan stagnaci, resp. malym poklesem HDP,
pricemz odhady prognostik(i hovofi o postupném navratu na
pfedchozi urovné. Stavajici (a nikoliv pesimistické odhady)
pfedpokladaji ze jesté v roce 2013 nebude dosazeno urovné
roku 2008.

Obrazek 3: Rast némeckého HDP, (v %)
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Pozn.: Y/Y — meziro¢ni zména (Year-on-Year), Q/Q — mezikvartalni
zména (Quarter-on-Quarter). Pramen: Statistisches Bundesamt
(2009), statisticka databaze National Accounts
(www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/), vlastni Uprava.

Dynamika HDP podle ¢tvrtleti za poslednich devét let je
znazornéna v obrazku 3. Dobfe patrny je pokles, ktery nastal
vroce 2002, a stavajici vyrazné zpomaleni konjunktury
vroce 2008. Z hlediska komponent HDP (viz tabulka 1) je
relativné stabilni spotfeba domacnosti, ktera po rustu
v letech 2005-2006 vykazala mirny pokles, resp. stagnaci
(v roce 2008 meziro¢ni rast o 0,1 %) z fady ddvodu souvise-
jicich se zvySenou nejistotou a sniZzenim finanénich aktiv
domécnosti. Diky schvaleni celé Ffady opatfeni spocivajicich
v Upravé dani, sniZeni socialnich odvodu, zvySeni dichodl
a Upravé socialnich tarifi a davek, je o¢ekavan stabilni vyvoj
spotfeby. Vyhled pro rok 2009 pfedpovida mirny rast (0,3 %),
rok 2010 v8ak bude podle stavajicich pfedpokladt problema-
ticky (odhad -1,2 %), pokud domacnosti vyCerpaji Uspory a
oziveni nebude dostate¢né, aby generovalo pracovni mista,
resp. zabranilo redukci stavajicich. Pokud jde o spotiebu
vlady, tak ta byla v minulosti ovlivnéna nutnosti pinit pravidia
stanovena Paktem stability a rlistu (snizeni deficitd a dluhu),
a proto byla vyrazné determinovana (prostor poskytoval
pouze priznivy pribéh ekonomické konjunktury v poslednich
letech). V sou€asné dobé vSak bude zifejmé hrat kli¢ovou roli
pfi stabilizaci ekonomiky a podporfe pfi nastartovani ekono-
mického rlstu (viz dale). Tomu odpovida i predpokladana
meziro¢ni dynamika vladni spotfeby, ktera by se méla pohy-
bovat kolem 2 %.

2 MMF WEO (duben 2009) pfedpovida pokles némeckého HDP
vroce 2009 0 56 % a 0 1 % vroce 2010. V lednové predikci pro
totéz obdobi byly hodnoty -2,5 % a 0,0 %.
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V pfipadé investic do stroji a zafizeni doSlo ke zlomu
v druhé poloviné roku 2008, kdy rust investic zapocaty v roce
2003 vystfidal pokles. | pfes tento fakt za cely rok investice
meziro€né vzrostly o téméF 6 %. Pokles je oCekavan pro rok
2009 a 2010, kdy se projevi dopad klesajici poptavky a fada
investi¢nich akci (do stroji a zafizeni, resp. nemovitosti) je
odkladana, resp. nerealizovana v dlsledku zhor$eni podmi-
nek pro financovani, jakoZ i nejasnym vyhledem a finan¢ni
situaci podnikd. ZlepSeni situace se da ocekavat nejdfive na
konci roku 2010, pokud se zméni situace na svétovych
trzich. Investice do staveb byly rovnéz vyrazné zasazeny
odlozenim nebo pfesunem realizovanych staveb nebo jejich
Uplnym zrugenim,”™ mimo jiné i kvlli financovani vétsich
projektd. Na podporu téchto investic byly schvaleny velké
vefejné investicni projekty v dopravni infrastruktufe v ramci
konjunkturnich bali¢kd (napf. pro silniéni a Zelezni¢ni sit’ byla
vyC€lenéna cca 1 mid. eur roné vramci bali¢ku I), v ramci
druhého bali¢ku byly pro vefejné projekty v socialni sféfe
(zdravotnictvi, Skolstvi) vy€lenény prostfedky statu a obci
v objemu 17,3 mid. eur, podpora Uprav snizujicich tepelnou
naroc¢nost budov atd., by mély pomoci stabilizovat stavebnic-
tvi (pfedevsim zaméstnanost).14 | pfes tyto masivni vydaje je
ocekavan pokles o necela 4 % v roce 2009, pro rok 2010 je
predpovidan rast o 1,9 %.

Tabulka 1: Vyvoj slozek HDP pro Némecko v obdobi 2005—
2010 (realné meziro¢ni zmény v %)

Skute¢nost Predikce

2005 | 2006 | 2007 | 2008 [2009 [ 2010
HDP 08/ 30/ 25 13| 60 -05
Zap. Némecko' 09 29 25 13 -60 -05
Vych. Némecko® 01 33 25 11 -50 -10
Spotiebni vydaje 03 09| 02 04| 08 -04
Sp. vyd. domac. >* 02| 10| -04| 01| 03] -1.2
Sp. vyd. viady * 04| 06| 22| 18 23 20
Investice ° 36| 73] 43] 44| 87 04
Stroje a zafizeni® 6,0 11,1 69 59 -164| -21
Stavby * 30/ 50/ 18 30 -39 19
Export 7.7] 1271 75] 27|-226] 24
Zbozi 76| 127 77 29 -232| 25
Sluzby 79| 1258 63 1,7/-186] 22
Import 6,5/ 119 50/ 4,0/ -133 1,9
Zbozi 6,8 135 51| 49|-134 1,9
Sluzby 55 57 48 02|-131 1,9
HND 15 41| 35 3.1 .. ..
Saldo ZO (mld. eur) | 119,6] 131,5] 171,0] 157,1| 66,0 74,8
Vyk. bil. (mld. eur) 114,7| 150,9| 191,3| 164,9| 61,1| 70,7
Sménné relace (v %) | -1,4| -1,3] 07| -08| 48/ 03

Pozn.: udaje pro rok 2008 jsou pfedbézné. ' véetné Berlina, % bez
Berlina, ® sezénné ogisténé a o pracovni dny korigované udaje,
* v&etné spotieby neziskovych organizaci slouzicich domacnostem
(NIPSH). Pramen: GD (2009), s. 27, 39, 44, 45, 53; Deutsche Bun-
desbank (2009), statisticka databaze, URL: www.bundesbank.de/sta-
tistik/statistik_konjunktur_tabellen.php, vlastni Gprava.

"3 Napt. bytova vystavba je podporovana nizkymi urokovymi sazba-
mi, které umozfuji pofizovani vlastniho bydleni (i jako pojistku na
stafi), na strané druhé je poptdvka omezena nejistotou ohledné
setrvani v zaméstnani.

" Byly schvaleny dva bali¢ky (prvni v listopadu 2008, druhy v tnoru
2009 v celkovém objemu 60 mid. eur) a o tfetim se diskutuje, a to
vzhledem k posledni prognéze vyvoje HDP a trhu prace. Zprava
expertd (DG, 2009) jej vSak nedoporucuje, spiSe doporucuje zlepSeni
stavu finanéniho sektoru. Jeho stabilizace a obnoveni bézného
chodu by mélo mit vyrazné a dlouhodobé efekty oproti kratkodobému
pusobeni fiskalnich stimuld, které by navic dale zatiZily jiz tak zasa-
Zené vefejné rozpocty. Navic vzhledem k existenci zpozdéni ve
fiskalni politice by mohl pfipadny impuls zaéit pdsobit v dobé probiha-
jiciho oziveni (konjunktury), a tudiz vést napf. k prohloubeni nerov-
novah v ekonomice.
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Jak jiz bylo uvedeno vy3e, krize ma vyrazny dopad na za-
hraniéni obchod (na némecké exportné orientované podni-
ky). Tendence muze byt ilustrovana i odhadovanym vy-
znamnym mezironim poklesem tempa exportu (-22,6 %),
pficemz tyto hodnoty byly pozorovany v prvnich mésicich
roku 2009. Mirné oZiveni by mohlo nastat v druhé poloviné
roku, resp. v roce 2010 (odhad 2,4 %).15 Predpokladem vSak
je, Ze se stavajici krize postupné zmirni a obnovena duvéra
ve finanéni instituce rozpohybuje ostatni doposud ¢aste¢né
nebo zcela blokované &asti ekonomik. Pokud by zlepSeni
finan¢nich trhd nastalo dfive, resp. rychleji, i dopady by
mohly byt odliSné. Zde vSak hrozi pfipadné problémy spoje-
né se skokovymi zménami trendl ekonomického vyvoje.
Import byl jiz v roce 2008 vyrazné ovlivnén, realna hodnota
v8ak vykazala rust o 4,0 %, vyvoj na pocatku roku 2009 jiz
byl negativni a celoro¢ni pokles je odhadovan na 13,3 %
(i kdyz ¢astec¢né bude ovlivnén rastem dovoz( malych auto-
mobil(l v rdmci podpory obnovy vozového parku). Mirny rlst
je predpokladan pro rok 2010 v souvislosti s ozivenim vyro-
by, resp. v zavislosti na vyvoji cen surovin. Vyvoj sménnych
relaci byl mimo jiné ovlivnén vyraznym posilenim eura
v minulych letech a rlistem cen importu (pfedevsim surovin).
| pfes CasteCnou depreciaci eura importni ceny v roce 2008
klesaly a sménné relace poklesly o 0,8 %. Vyvoj v dalSich
letech bude ovlivnén postupnym odeznénim dopadl spoje-
nych s cenami surovin a ozivenim poptavky, coz by podle
predpokladl mélo vést ke zlepSeni sménnych relaci (4,8 %
v roce 2009), resp. ke stagnaci v roce 2010 (0,3 %).

Prispévkova analyza

Pro identifikaci hlavnich determinant (tahount) rGstu ekono-
miky je pouZivana pfispévkova analyza. V tabulce 2 jsou
zachyceny pfispévky k rastu vybranych komponent HDP.

Tabulka 2: Prispévky k rustu (meziro¢ni zmény v %), vybrané
roky a predikce pro obdobi 2009-2010

skute¢nost predikce

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

HDP 0,8 30/ 25 13 -60f -05
Konecéna spotifeba 0,2l 0,71 02 0,3 0,6/ -0,3
Kon. sp. dom. a NO 0,1 0,6/ -0,2| 0,0 02 -07

Kon. spotr. viady 0,1 01 04| 04| 04| 04

HTK -0,2( 13| 09 13 -14| -05
HTFK 02 13 08/ 08 -171 01

Domaéaci poptavka 0,00 2,0 1,1 1,6/ -0,8{ -0,7
Export 29| 52| 34| 13| -107 09
Import 22| 42| 20 16| -55 06

Pozn.: udaje pro rok 2009 a 2010 jsou predikci DG. Hodnoty za-
okrouhleny na jedno desetinné misto. NO — neziskové organizace
slouzici domacnostem (NIPSH). Pramen: EUROSTAT (2009), GD
(2009), s. 39, vlastni vypocet.

Zatimco v letech 2005-2008 pusobil zahrani¢ni obchod
pozitivné a tahl rast HDP, pro rok 2009 je ocekavano zhor-
Seni salda zahrani¢niho obchodu, které se vyrazné projevi
v negativnim pfispévku k ristu. (Pro rok 2010 by se mél
zahraniéni obchod opét vratit k neutralnimu, resp. mirné
pozitivnimu pfispévku k ristu HDP.) Shodné plsobeni Ize
vysledovat i v pfipadé znacné volatilnich investic, jez vSak

'® Zpomaleni tempa obchodni vymény je dobfe vidét i v hlavnich
pfistavech. Napf. pfistav v Hamburku ma pIné obsazeny vSechny
volné pfistavni kapacity pro nepouzivané lodé a ani dalsi pfistavy
napf. v Bremenu, Emdenu nebo Kielu nejsou vyjimkou. Rovnéz
dochazi k prodluzovani obchodnich tras, ¢aste¢né kvdli situaci
v Perském zdlivu, ¢astecné diky pfiznivym cenam ropy, které umoz-
fiuji obchodnim lodim plout kolem Afriky a nikoliv Suezskym pripla-
vem (poplatek za propluti velké obchodni lodi mize dosahovat fadu
statisicy eur).
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podle odhad budou negativné ovliviiovat riist vtomto a
pristim roce. Céastedné kompenzuijici viiv v minulosti méla
vladni spotfeba a rovnéz konec¢na spotfeba domacnosti — ty
by mély podle predpokladl zabranit jesté hlubSimu propadu
HDP vroce 2009. Pro rok 2010 je vSak jiz predikovan
v pfipadé spotfeby negativni prispévek (vliv nezaméstnanosti
a vyprseni platnosti nékterych konjunkturalnich politik).

Pokud se podivame na vyvoj slozek HDP a pfispévku k riistu
v Némecku v delSim ¢asovém obdobi (vice nez desetile-
tém, viz obrazek 4), Ize vysledovat nékolik hlavnich tendenci:

e spotfeba domacnosti se vyrazné podilela na rdstu
v 90. letech minulého stoleti, v novém tisicileti je jeji pfi-
spévek minimalni (stabilni pozitivni pfispévek k rastu
kromé roku 2002 byl ovlivnén externimi udalostmi a
stejné tomu bylo v roce 2004);

pfinos zahraniéniho obchodu byl pozitivni (s vyjimkou
nékolika let) a od pocatku nového stoleti se stal tahou-
nem ristu HDP;

investice byly zna¢né volatilni a vyrazné snizily tempa
ristu na prelomu stoleti, resp. podpofily konjunkturu
v letech 2005-2007, tj. pUsobily v prlibéhu sledovaného
obdobi procyklicky;

vliv vladni spotfeby nebyl vyrazny (pokles jen ve voleb-
nim roce 2004).

Obrazek 4: Prispévky k rastu (v p.b.) a rist HDP v SRN (sku-
tecnosti 1996-2008 a predikce 2009-2010)

4
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Pozn.: NX — saldo zahrani¢niho obchodu, HTK — hruba tvorba kapita-
lu, KSV — konecna spotfeba viady, KSD — kone¢na spotfeba domac-
nosti; Udaje pro léta 2009 a 2010 jsou predikci DG (2009). Pramen:
EUROSTAT (2009), DG (2009), vlastni vypocet.

3. Analyza vybranych ukazatelil némecké ekono-
miky

Oblasti, ktera nebude spojena s vyraznéjSimi problémy pro
makroekonomickou stabilitu, je jednoznacné cenovy vyvoj.
Postupny narlst (zrychlovani tempa rustu) agregatni cenové
hladiny v poslednich letech dosahl maxima v lorfiském roce
(2,6 %), coz byl nejrychlejsi rGst cenové hladiny za posled-
nich 11 let (od zavedeni indexu HICP). V sou€asnosti je
predikovano, Ze tento vyvoj bude vystfidan mirnym rustem
roce letoSnim, resp. stagnaci vroce 2010 (viz tabulka 3).
Dosavadni hodnoty vyvoje miry inflace v jednotlivych mési-
cich roku 2009 tomu prozatim nasvédcuji. Davody pro tento
vyvoj souviseji jak s dopady krize a reakci na ni (napf. akce
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smeéfujici k prodeji zboZi — slevy — a vyprazdriovani skladu),
tak vyrazné snizeni cen surovin na svétovych trzich. Poné-
kud problematicky mGze pusobit vyvoj ménového kurzu eura,
kdy mirna depreciace Castecné kompenzovala pokles dola-
rovych cen. Vyvoj mzdovych nakladd méfenych pomoci
jednotkovych nakladd prace (JPN) v minulych letech mirneé
klesaly, resp. stagnovaly. Nar(st pfiSel az v poslednich tfech
letech (0,4 % v roce 2006, 2,1 % v roce 2007 a 2,8 % v roce
2008). V letoSnim roce ziejmé jesté vyraznéji vzrostou,
pokud nebudou uplatnény klauzule pro specifické podminky,
protoze mzdové naklady se zpozdénim reflektuji vyrobu
(vyjednavani tarifnich partnerd). Pro rok 2010 je jiz odhado-
van mirny pokles odrazejici zhorSenou situaci podniki a
zménéné trzni podminky.

Dopady zpomaleni pocituje a je$té mnohem silnégji pociti i trh
prace. Zatimco v pfedchozich letech byl pfiznivy vyvoj eko-
nomiky doprovazen poklesem nezaméstnanosti z dvou-
cifernych hodnot zaznamenanych v letech 2005 a 2006 na
7,5 %, v roce lonském (i pfes vyrazné zpomaleni dynamiky
rlstu) poCet zaméstnanych dosahl nejvysSi hodnoty od
sjednoceni némeckych statd. Jednim z dlivodli mohou byt
zavedena flexibilni opatfeni na usnadnéni pohybu pracovni-
kil na trhu prace.'® Proto byla v reakci na pokles poptavky
nejprve kracena pracovni doba a omezovany presCasy a
redukce pracovnich mist nastala az v prvnich mésicich roku
2009, resp. je oCekavana, pokud se nezlepSi ekonomicka
situace, v nasledujicim obdobi. Ve zpravé DG (2009) je
odhadovan pokles zaméstnanych o 1,1 mil. do konce roku
2010. Mira nezaméstnanosti by opét mohla prekrocit deseti-
procentni Uroven, a to predevsim diky poklesu zaméstnanos-
ti v priimyslu a nékterych sektorech sluzeb (napf. logistika), a
to i pfes vyrazné vyuzivani prace na krat$i ¢asové uvazky a
podporu programu zaméfenych na vzdélavani nezaméstna-
nych.

Tabulka 3: Vybrané makroekonomické ukazatele pro Némec-
ko v obdobi 2005-2010 (meziro€ni zmény v %)

Skutecnost Predikce
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Zamést. (mil.) 38,9] 39,1 39,8 40,3] 39,8 387
Zap. Némecko' 32,8/ 33,00 33,6 34,1| 339

Vych. Némecko® 6,00 60/ 61 62 60 ..
Nezamést. (mil.)* 46| 43| 36| 31 35 45
Nezamést. (v %) 106) 98| 83 72| 81 103
Nezamést. (mil.)* 49| 45| 38| 33| 37 47
Zap. Némecko' 36 33 28/ 23 26

Vych. Némecko® 1,3/ 12| 10 09 10 .
Nezamést. (v %) 11,11 103| 87 75 86| 108
Zap. Némecko' 98 91 76| 64| 64

Vych. Némecko® 17,8| 16,4] 14,4| 13,1 132 .
HICP (v %)° 15| 16| 23] 26| 04 00
JPN (v %)° 10 12| 04| 21 28 -13

Pozn.: tidaje pro rok 2008 jsou predb&zné. ' véetné Berlina, 2 bez
Berlina, ® definice ILO, * narodni definice (nezaméstnani v %
zaméstnanych v domaci ekonomice a nezaméstnanych), ° index
2005 = 100, ° odmény na zameéstnance k realnému HDP na
zaméstnané. Pramen: GD (2009), s. 27, 39, 44, 45, 53; GD
(2008), s. 57, vlastni uprava.

Vyvoj a aktualni situace verejnych financi je a bude vyrazné
ovlivnéna dopady finanéni krize, resp. opatfenimi pfijatymi na
jeji zmirnéni. Soucasti konjunkturnich opatfeni je i selektivni
podpora spotfeby (a vyznamné &asti evropskych ekonomik)

'® Vramci opatfeni na trhu prace byl spolkové vladé predlozen
material, ktery zpracovala komise v roce 2002 pod vedenim P. Harze
(8éfa personalni odboru firmy Volkswagen), jez byl realizovan
v dil€ich krocich (Harz | — Harz IV).
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prostiednictvim dotaci na nakup automobilt.” Samotné

opatfeni je problematické z fady hledisek: kratkodobé sice
ozivi spotrebitelskou poptavku a mize tedy zpomalit nebo
doc¢asné zmirnit dopady svétové krize, obnova mulze vést
k sniZeni emisi a spotfeby paliv (ekologicka hlediska), aviak
vede k €erpani Uspor, resp. zadluzovani ve prospéch ,ne-
produktivni spotfeby, ktera vede k dalSi navazujici spotiebé
a muze tedy omezit vydaje na jiné komodity, na které nezby-
vaji prostfedky. Rovnéz negativné plsobi na snahu o vyuzi-
vani vefejné dopravy, protoZze maijitelé starych voz{ si pofizu-
ji nové, které budou samoziejmé vyuzivat. Rovnéz zlstava
otazkou, co bude nasledovat, az se efekty spojené s timto
opatfenim vycerpaiji.'®

Vyvoj v predchozich letech byl pfiznivy a umoznil nejen
snizeni deficitl a stabilizaci vefejného zadluzeni (v roce 2006
doSlo k ukonCeni procedury spojené s Paktem stability a
ristu zahajené v 2003), ale uvazovalo se i o postupné re-
dukci dluhu, ktery prevySuje 60% hranici vrelaci k HDP
stanovené shodnym pravidlem. Byly vSak vytvoreny relativné
pfiznivé podminky pro zvladnuti dopadu krize (stabilizaéni
prostor pro fungovani automatickych stabilizatort, resp.
realizaci diskre¢nich opatfeni).

Pokud jde o realizovana opatfeni na podporu konjunktury,
pfimé a nepiimé fiskalni stimuly (v ramci fiskalnich bali¢ku)
by mély predstavovat dodate€ny fiskalni impuls ve vysi 1,3 %
(2009) a 1,8 % HDP'® a meziro&ni rust viadnich vydaiju je
odhadovan na 5,7 %, resp. 2,2 % v roce 2010. (DalSi opatfe-
ni v oblasti investic sméfujici do vybranych region(i se daji
ocekavat.) NarUst vydaji se odrazi ve zvySeni podilll verej-
nych vydaju na HDP a vroce 2010 by se mél blizit 49 %
HDP, tj. drovni z pocatku 90. let minulého stoleti, zatimco
pfijmy po mirném narustu v letoSnim roce budou stagnovat
kolem dlouhodobého priimeéru 43,5 % HDP (viz tabulka 4).

Tabulka 4: Verejné rozpocty v obdobi 2005-2010 (v % HDP)

Skute€nost Predikce
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
SR (mld. eur)’ -74,3| -359| -4,2| -3,3|-89,2| -132,5
VF (% HDP)' -3,3| -1,5| -0,2| -0,1| -3,7 -5,5
Prijmy 43,5 43,8 44,0 43,8 44,2| 435
Dariové 22,00 22,9| 238 238| 238 233
Socialni prispévky 17,7\ 17,2| 16,5 16,4| 16,6| 16,4
Vydaje 46,8 45,3 44,2| 43,9| 47,9 49,0
Uroky 2,8 2,8 2,8 2,8 29 3,1
Hrubé investice 1,4 1,4 15, 1,5 1,7 2,0
Saldo -3,3| -1,5| -0,2| -0,1] -3,7 -5,5
Urokova kvota 15,6 12,3| 11,7 11,6/ 12,3| 13,2

Pozn.: ' v metodologii ESA 1995, 2 trokové platby statii v relaci
k dafiovym pfijmdm. Pramen: GD (2009), s. 27, 61, vlastni Upra-
va.

VySe uvedené stimuly a vyvoj konjunktury a hospodareni
instituci socialniho zabezpeceni (zdravotni pojisténi, zakonné
dichody a nezaméstnanost) by mély vést k deficitim, které
jsou odhadovany ve vysi -3,7 % a -5,5 % HDP v roce 2010,
tj. vyrazné nad stanovenym kritériem Paktu stability a rlistu.
Tato c&isla pfitom nemusi byt kone¢nda, protoZe s rdstem
nezaméstnanosti, kterd je obtizné predikovatelna, bude

" Pavodnich 1,5 mid. eur, které by postagovaly na 600 tis. vozidel,
bylo navySeno na 5 mid. eur, coz odpovida prostfedkdm na pofizeni
2 mil. vozidel.

'8 Mezi navrhy jsou opatieni sméfuijici k podpofe obnovy vozového
parku dopravcd, resp. podpora modernizace vozidel vefejné dopravy.
' Pfimé dopady na saldo vefejnych financi jsou odhadovany na -4,2
mid. eur vroce 2009 a na -7,6 mld. eur (2010) v pfipadé prvého
bali¢ku a na -19,5 mid. eur (-27,6 mld. eur) v pfipadé druhého bali¢ku
ve shodném obdobi.
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dochazet ke zménam jak na strané pfijm0, tak vydaji roz-
poctu. Rovnéz neni doposud jasny finanéni dopad pfipadné
finan¢ni UCasti v ramci poskytnutych vladnich garanci pro
financni sektor (ztraty bank, garance za mezibankovni pla-
tebni styk).

4. Struc¢na bilance — vychod versus zapad

Velmi diskutovanym problémem je i situace némeckého
hospodarstvi téméfF 20 let od znovusjednoceni Némecka.
Staty byvalého vychodniho Némecka vykazovaly vysSi
dynamiku a dochazelo tak k procesu realné a nominaini
konvergence. Stavajici predikce pfedpovida mensi dopad na
tyto staty, mél by pusobit déle a oZiveni se bude projevovat
pomaleji. Pfehled zakladnich ukazatelt uvadi tabulka 5.

Vyrazny rozdil na po¢atku (v roce 1991) byl redukovan
v prvnich letech po sjednoceni, po roce 2000 nastala stag-
nace (viz obrazek 5). V poslednich nékolika letech je dyna-
mika novych spolkovych zemi niZSi ve srovnani se starymi
spolkovymi zemémi, a to diky redukci pfedimenzovaného
vefejného sektoru a nékterych odvétvi sluzeb (napf. staveb-
nictvi, obchod) a pokracujici migraci obyvatel (a tedy i nizsi
kupni sile).? Pozitivni skutenosti miize byt stagnace jed-
notkovych mzdovych nakladi v poslednich letech, které
Zlepsuji konkurenceschopnost firem lokalizovanych v novych
spolkovych zemich.

Obrazek 5: Vyvoj vybranych ukazatelti v novych spolkovych
zemich, 1991-2008 (staré spolkové zemé = 100)
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Pozn.: nové spolkové zemé bez Berlina, staré spolkové zemé
vcetné Berlina, HDP — nominaini HDP per capita, odmény — na
zameéstnance, produktivita — HDP na vydéle¢né &innou osobu,
JPN — jednotkové mzdové naklady. Pramen: GD (2009), s. 58,
vlastni Uprava.

Pokud jde o dopad finanéni krize, ten byl doposud relativné
mirny, protoZze produkce neni tak silné orientovana na
export a vyznam prdmyslovych odvétvi (dodavky pro vyro-
bu dopravnich prostfedkd nebo strojirenstvi) je maly. Do-
pady se vSak budou projevovat diky utlumu produkce
v zapadonémeckych firmach, které produkci odebiraji a
v soucasnosti maji problémy. ProtoZe velka ¢ast primysiu
je tvofena potravinaiskymi podniky®’, které jsou méné
citivé na pribéh konjunkturniho cyklu, daji se ocekavat

% podle tdajti Bundesagentur fiir Arbeit v letech 2000-2006 vice nez
Stvrtina migrantt z novych €lenskych zemi sméfovala do spolkové
zemé Bavorsko (viz URL: www.iab.de/).

2 Ty vyuzivaji piznivé klimatické podminky, relativné levnou zemé-
délskou pGdu a de facto i struktury vychazejici z byvalych velkych
zemédélskych podnikd (LPG), umoziujicich dosahovat vyraznych
Uspor z rozsahu.
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mensi fluktuace primyslové produkce a zaméstnanosti.
Dopady na stavebnictvi by mély byt &aste¢né tlumeny
fiskalnimi stimuly sméfujicimi do infrastrukturnich projektt
zvelké C&asti realizovanych v novych ¢lenskych zemich.
| pfes tyto skute€nosti je odhadovan pokles HDP o 5 %
v roce 2009 a o 1 % v roce 2010.

Tabulka 5: Némecko: vychod vs. zapad, vybrané ukazatele a
roky (Zapadni Némecko = 100)

1991 [ 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
(':,DCPYP'C' 33,6| 606| 631| 67,3| 68,0| 687| 694
Stavebni
investice | 73,8|186,0| 124,6| 99,1| 89,3
p.c.(b.c.)’

Investice

do stroj.

a  zaf.| 58,3[1050| 852| 64,5 66,3

?.c..(b.c.)

Odmeény' | 49,8] 74,8 76,8 780]| 782] 781| 78,0
Prod."? 352| 66,4| 722| 77,3| 775| 77,7| 785
Prod. '® - -| e71| 731| 735| 742| 751
JPN' 141,4|112,7| 106,4| 100,9 | 100,9| 100,5| 99,4
Obyv.

N2 -| 04| -06| -07| -07| -08| -08
g'z’é'v -| 04| 03| 01| 00| 00| 00
Zam. NZ* -l 21| -09| -0,8| 06 1,7 0,8
Zam. SZ° -l -01 24| 01| 06 1,7 15
Pozn.: .. — udaje nebyly k dispozici, p.c. — per capita, b.c. — bézné

ceny, ' nové spolkové zemé bez Berlina, staré spolkové zemé
véetné Berlina, 2 produktivita (HDP na vydéleéné &innou osobu),
8 produktivita na hodinu, 4 NZ = nové spolkové zemé, 587 = staré
spolkové zemé. Pramen: GD (2009), s. 58, GD (2008), s. 57,
Bundesagentur fur Arbeit (2009), viastni Uprava.

5. Krize a ekonomické prognézy

V souCasnosti se velmi Casto diskutuje role prognéz a
schopnost teoretickych modelll postihnout realny vyvoj,
resp. pfedpovidat jednotlivé zmény.22 Muzeme vSak na
zakladé toho, ze vystupy model(, které jsou jen tak doko-
nalé, jak dokonale jsme je nyni schopni vytvofit, zcela tento
pfistup zavrhnout, tj. markoeekonomicke modely a modelo-
vani samé? Jde prece jen o dil¢i (neuplny) pohled, ktery by
mél byt doplnén o kvalifikované hodnoceni dodate¢nych
informaci, jez model neumi posoudit (napf. nejsou kvanti-
fikovatelné). Jaké jsou hlavni problémy spojené
s prognézami? Jde pfedevSim o jejich publikovani v dobé
krize, a proto se vyskytuji nazory, Zze by mélo byt zavedeno
moratorium na prognézy v dobé krize. Tento vysledek je
v8ak zrfady davodi mozné povaZzovat za suboptimalni
fedeni.

Progn6ézy neni jednoduSe mozné prestat prekladat
v obdobi krize, protoZe to by implicithé znamenalo, Ze jsme
schopni krizi pfesné pfedvidat (resp. jeji zaCatek). Jak vSak
ukazuje krize stavajici, predikce z konce lofiského roku byly
vice vychylené, nez se vté dob& mohlo zdat. DalSi fakt

2 predevaim jde o problém, kdy v dobé krize se jednotlivé odhady
podstreluji (zhorSeni jedné predikce je nasledovano dalS§im hor§im
odhadem jiné instituce), v dobé& expanze se odhady prestreluji (lepSi
vysledek je nahrazen jesté lepSim). Oba typy chovani mohou vést
k odliSnému prabéhu krize nez v situaci kdy by k takovému chovani
nedoslo.

2 Diskusi probléml spojenych s prognézami bylo napf. vénovano
Cislo ¢asopisu Wirtschaftsdienst, viz napf. Koll, W.: Zeitgesprach:
Welche Rolle spielen Prognosen? Wirtschaftsdienst, 2009, ¢. 2, s.
79-100.
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souvisi s tim, Ze pokud by doSlo k moratoriu, mohlo by to
vést k vySSi pozornosti na vnéjSi signaly (nejsou nové
predikce, znamena to tedy, Ze krize je skutecné tu?) a
nejistoté nez v pfipadé, Ze jsou poskytnuty nové predikce
na zakladé vyvoje reality. RovnéZ neni mozné predpokla-
dat, Ze v dobé krize je ,v8echno jasné®, a tudiz prognézy
nejsou potieba. Je tomu pravé naopak, protoZe nejistota
(a neurcitost) v dobé& krize vede ke zvySené potiebé eko-
nomickych subjektd ziskavat dodate¢né informace potfeb-
né pro kazdodenni rozhodovani, at jiz jde o firmu uvazujici
o investici, domacnost planujici pofizeni zbozi dlouhodobé
spotfeby nebo vefejné instituce &i centralni banku. Doda-
te€ny problém souvisi s volnou trzni konkurenci v eko-
nomice, kde neni uréeno, od koho subjekt informace ziska-
va, ale rozhoduje se podle ceny, pfipadné kvality
a dalSich charakteristik. Pokud tedy néktera instituce pre-
stane publikovat informace, snadno mulze byt nahrazena
jinou. Zde se vSak dostavame k problému, zda jsou subjek-
tem poskytované informace skuteéné nestranné tak, jak by
tomu mélo byt v pfipadé nezavislych instituci (napf. cent-
ralni banka).

ProtoZe zde neni prostor vénovat se této problematice
podrobnéji nez ve vySe uvedeném struéném shrnuti dilich
problematickych aspektll, podivejme se je$té na Uspésnost
prognéz némeckych ekonomickych Ustavll (je zachycena
na obrazku 6). Ze srovnani skuteéného vyvoje a pro-
gnéz némeckych vyzkumnych Gstavd v daném roce a
v roce pfedchozim je dobfe patrné, Ze problémem J'e pre-
dev8im situace nahlé zmény dosavadniho trendu.?* Proto
je nutno mit na paméti, tfebaze vyzkumné ustavy jsou
kritizovany za predikce (pfedev§im v minulém roce), které
neodpovidaly skute¢nosti, Ze stavajici krize nastala a Sifila
se velmi rychle a tento faktor predstavuje strukturalni zmeé-
nu, kterou soucasné predikéni modely nejsou schopny
odpovidajicim zpusobem zohlednit.

Obrazek 6: Vyvoj HDP v SRN — srovnani prognézy a skute¢-
nosti, 2001-2010 (v %)
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Pozn.: udaje vZdy zjarni predikce. Pramen: DG (pfedchozi jarni
vydani — obdobi let 2001-2008), DG (2009), EUROSTAT (2009),
vlastni Uprava.

2 Uvedené srovnani neni zcela korektni, protoZe se zménila baze
vypoctu HDP (rok 2000) a nyni je pouzivan rok 2005.





