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ZlepSeny vyhled svétové ekonomiky
Vojtéch Spévacek: Prispévek informuje o posledni zpravé Mezinarodniho ménového fondu, ktera hodnoti krizovy vyvoj
svetové ekonomiky a jeji vyhled na roky 2009 a 2010.
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Zlepseny vyhled svétové ekonomiky

Vyvoj svétové ekonomiky se v letech 2008 a 2009 prudce
zhorsil a svét vstoupil po silné expanzi v pfedchazejicich
letech do velmi obtiZného obdobi poznamenaného globalni
krizi finanéniho systému a recesi ve vétSiné zemi. Srovnani
s minulosti ukazuje, Ze jde o nejhlubSi recesi v povale¢ném
obdobi, ktera je navic globalni a bude relativné dlouha.
Ocekavané oziveni v roce 2010 by mélo byt slabé.

Podzimni vydani Svétového hospodarského vyhledu
(WEO) Mezinarodnim ménovym fondem' (MMF) poskytu-
je uceleny pohled na vyvoj svétové ekonomiky
s progn6zou na roky 2009 a 2010 a s doporuéenimi pro
hospodarskou politiku. V podrobnéjSich analytickych
kapitolach se vénuje lekcim z fluktuaci cen aktiv pro mo-
netarni politiku (Lessons for Monetary Policy from Asset
Price Fluctuations) a tomu, jaké Skody krize napachala
pro stfednédoby rist (What's the Damage? Medium
— Term Output Dynamics after Financial Crisis).

Ekonomicka vykonnost

V roce 2008 vyspélé zemé svéta silné zpomalily hospodar-
sky rast a ve druhé poloviné roku a zejména pak v jeho
Ctvrtém Ctvrtleti se dopady finanéni krize vyrazné projevily
v realné ekonomice . Vyspélé zemé zaznamenaly ve Etvrtém
Gtvrtleti 2008 a prvni poloviné roku 2009 nejhlubSi propad
ekonomické aktivity od roku 1960, kdy se zacaly sestavovat
Gtvrtletni narodni Ucty, které poskytuji informace o vyvoji
zakladnich  makroekonomickych ukazatelll, predevsim
pak o vyvoji hrubého domaciho produktu (viz box). Za zemé
EU-27 HDP meziro€né poklesl 0 4,8 % v prvnim a 0 4,9 %
ve druhém Ctvrtleti 2009 (viz tabulka 1). Nejhlubsi pokles ze
zemi EU postihl pobaltské zemé, kde se propad HDP
v prvnim pololeti 2009 pohyboval kolem 15 %. Z vyspé-
lych zemi znaény meziro€ni pokles HDP v prvnim a dru-
hém ¢tvrtleti 2009 zaznamenalo Japonsko (-8,4
a-7,2 %) a Irsko (-9,3 a -7,3 %), nasledované Némeckem
(- 6,7 a-5,9 %), Italii a Velkou Britanii. Pokles HDP v USA
(-3,3 a-3,9 %) byl mirnéjsi.

Tabulka 1: Ctvrtletni zména HDP vybranych zemi (v %)

2008 2009

Q:3 Q4 Q:1 Q:2
EU-27 0,6 -1,7 -4,8 -4,9
Eurozéna 0,4 -1,8 -4,9 -4,8
Francie 0,1 -1,7 -3,5 -2,8
Némecko 0,8 -1,8 -6,7 -5,9
Italie -1,3 -2,9 -6,0 -6,0
Japonsko -0,3 -4.5 -8,4 -7,2
Velka Britanie 0,3 -2,0 -5,0 -5,5
USA 0,0 -1,9 -3,3 -3,8

Poznamka: Udaje za druhé &tvrtleti 2009 jsou predb&znym
odhadem procentni zmény HDP v pfislusném d&tvrtleti proti stej-
nému obdobi pfedchazejiciho roku. Pramen: EUROSTAT, 7. 10.
2009.

Pro recesi byl charakteristicky ohromny pokles primyslové
produkce a obchodu. V dusledku toho byly recesi silngji
zasazeny zemé& s vyznamnym pFispévkem zahrani¢niho
obchodu k rastu a relativné vysokym podilem prdamyslu na
HDP (Japonsko, Némecko).

Vy$8i vykonnost rozvijejicich se ekonomik (zejména Ciny,
Indie a zemi vyvazejicich ropu) udrzovala v roce 2008 glo-
balni ekonomicky rdst na pfijatelné Grovni. Ve velkych rozvi-
jejicich se zemich, které nebyly silné zasazeny finanéni krizi,

" IMF: World Economic Outlook, October 2009.

oZiveni zadalo jiz dfive. Zejména se to tyka Ciny, jejiz riist
HDP podporovany znaénou fiskalni stimulaci a rlstem ban-
kovnich Gvérd by mél zdstat i vroce 2009 a 2010 vysoky
(rist 0 8,5 a 9 %). Relativné vysokou dynamiku by si méla
udrzet i Indie (5,4 a 6,4 %). V ekonomické vykonnosti tak
pretrvavaji znacné rozdily mezi zemémi Ci jejich skupinami
(viz tabulka 2). Vyrazné zpomaleni se ocekava ve vyspélych
zemich, které byly nejvice zasazeny financni krizi a otfesy na
trhu nemovitosti. Jejich celkovy HDP by mél v roce 2009
klesnout 0 3,4 %.

Box 1 : Zplisoby vyjadieni étvrtletnich zmén HDP

Posuzovani &tvrtletnich zmén HDP je mozné na zakladé
meziro¢niho ristu, pfi kterém srovnavame ctvrtleti bézného
roku se stejnym &tvrtletim pfedchazejiciho roku. Za recesi se
poklada mezictvrtletni pokles HDP nejméné ve dvou po
sobé nasledujicich Ctvrtletich, kdy vycislujeme zménu
HDP v pfislusném c¢tvrtleti proti pfedchazejicimu Ctvrtleti.
Je to z toho duvodu, Ze indexy ristu HDP proti stejnému
obdobi predchazejiciho roku zaznamenaiji dllezité zmény
ve vyvoji ekonomiky s ur€itym zpozdénim, zatimco mezi-
Ctvrtletni Udaje zaznamenaji zménu trendu dfive. To
v pfipadé zlomu ve vyvoji ekonomiky hraje dulezitou roli.
Udaje vygislené pomoci obou zplisobt se lisi nejen co do
své vySe, ale také ve vyjadfeni zmény tendence vyvoje.
Tak nap¥. pokles HDP v zemich EU-27 byl v prvnich dvou
Ctvrtletich roku 2009 stejny (-4,8 %), ale v mezitvrtletnim
vyjadfeni vidime pozitivni zménu vyvoje, protoze zatimco
v prvnim ¢&tvrtleti pokles ¢inil -2,4 %, ve druhém &tvrtleti
byl jiz jen -0,2 %. To mize indikovat skutecnost, Ze rece-
se se blizi svému dnu a mGze se ocekavat mirné oziveni.
Tretim zplsobem je tzv. anualizovany rast &i pokles,
pouzivany zejména v USA (ale i ve statistikach OECD),
ktery vychazi z mezi€tvrtletni zmény HDP a piedpoklada,
Ze by stejna zména pokracovala i pfisti tfi Ctvrtleti. Tyto
Udaje, které jsou zhruba C&tyfnasobkem mezictvrtletniho
ristu nebo poklesu, silnéji zvyraziuji zmény ve vyvoji
ekonomiky. V pfipadé USA byl v prvnich dvou ctvrtletich
roku 2009 meziro€ni pokles -3,3 a -3,9 %, mezitvrtletni
pokles -1,6 a -0,3 % a anualizovany pokles -6,4 a -1,0 %.
Zatimco meziro€ni udaje zadnou zménu nesignalizuji,
mezictvrtletni a anualizované udaje ukazuji pozitivni zmé-
nu ve vyvoji.

Tabulka 2: Projekce hospodaiského rustu podle MMF (v %)

2007 2008 2009 2010
HDP — svét 52 3,0 -1,1 3,1
USA 2,1 0,4 -2,7 1,5
EU 3,1 1,0 -4,2 0,5
Japonsko 2,3 -0,7 -5,4 1,7
Cina 13,0 9,0 8,5 9,0
Indie 9,4 7,3 54 6,4
Rusko 8,1 5,6 -7,5 1,5
Vyspélé zemée 2,7 0,6 -3,4 1,3
Rozvijejici se zemé 8,3 6,0 1,7 5,1
Svétovy obchod 7,3 3,0 -11,9 2,5

Poznamka: Rok 2009 a 2010 Ffijnova progn6za MMF. Pramen:
MMF (2009), s. 2.

Predpokladany pokles HDP ve druhé poloviné roku 2009 by
mél byt jiz vyrazné nizSi a v nékterych zemich by se mohla
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meziCtvrtletni zména HDP dostat do kladnych hodnot 2 Za
timto vyraznym zpomalenim silného propadu ekonomické
aktivity stoji mnoho faktord, jako je pfiznivéjsi situace v fadé
rozvijejicich se zemi (zejména Ciny), cyklicky vyvoj zasob 8
obnovujici se divéra podnikatell ¢&i viiv hospodarské politiky,
ktera ohromnymi vefejnymi prostfedky napomohla stabilizaci
finanéniho systému a podpofe poptavky. Vroce 2010 by
mélo ve vyspélych zemich dojit kmirnému ozZiveni
(rist 0 1,3 %). Nicméné existuji obavy, Ze sily, které podpo-
ruji rdst ekonomiky jako jsou fiskalni stimuly, podpora cent-
ralnich bank a rdst zasob mohou pusobit pouze kratkodo-
bé a v prabéhu roku 2010 jejich plsobeni mlze zeslabnout.
Pak by mohl hrozit dal$i utlum ekonomické aktivity. V této
souvislosti se diskutuje otazka, jakou podobu bude mit na-
stavajici oziveni a zda nedojde k dalsi recesi.

Rozvijejici se a rozvojové ekonomiky (emerging and
developing economies), by si celkové mély udrzet pozitivni
tempa rlstu. Nejrychleji rostoucim regionem by méla byt
rozvijejici se Asie (rast HDP vroce 2009 a 2010 o
6,2 a7,3 %). Naproti tomu region stfedni a vychodni Evro-
py a latinské Ameriky bude prochazet recesi, ktera bude
velmi silna v pobaltskych zemich, Spole€enstvi nezavislych
statd a Mexiku. Prispévek rozvijejicich se a rozvojovych
ekonomik ke svétovému riistu HDP byl v poslednich letech
téméF dvoutfetinovy’ a dale se tak zvy3i. Radé rozvijejicich
se a rozvojovych zemi se v minulosti podafilo diverzifikovat
vyvozy, posilit domaci poptavku a zlepsit institucionalni
prostfedi. Dopady finan¢ni krize na realnou ekonomiku
nebyly tak silné v dusledku mensi rozvinutosti finanéniho
sektoru. Vice ohrozeny jsou zemé s vysokymi deficity béz-
ného Uétu v dusledku zhorSenych moznosti zahrani¢niho
financovani. Negativné na vyvoj méné vyvinutych zemi
pusobi klesajici poptavka ve vyspélych zemich.

Nicméné vS8echny progndzy v nejistétm a ménicim se
prostfedi trpi zna¢nou mirou nepfesnosti a musi se brat
jako hrubé orientaéni prfedpovédi, které vychazeji z do-
stupnych informaci a pouzitych modell. Proto se rychle
méni a lisi se i podle toho, kdy a kym byly zpracovany.
Tak napf. zatimco ve druhém ctvrtleti 2009 vétSina na-
rodnich a mezinarodnich instituci prognézy zna¢né zhor-
Sovala, ve tretim Ctvrtleti s pfichodem novych pozitivnéj-
Sich statistk a prizkumG nastal obrat smérem
vyhlidky svétové ekonomiky z jara 2009 se proto mirné
zlepsily. Rijnovy Svétovy hospodarsky vyhled Mezinarod-
niho ménového fondu predpokladd mirné&jsi pokles HDP
vroce 2009 a rychlej$i rust vroce 2010 ve srovnani
s jarni i Cervencovou prognozou. Vétsina prfedpovédi mezi-
narodnich organizaci (MMF, OECD, ECFIN) vychazi z toho,
Ze krize se blizi svému dnu a Ze vyspélé zemé se postupné
dostavaji zrecese a jsou na cesté k pomalému oziveni.

2 Podle zafijové predpovédi OECD pro sedm nejvétSich svéto-
vych ekonomik by kladny meziétvrtletni rist mohl nastat v USA,
Némecku a Francii.

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

4 Viaha zemi ve svétovém HDP je vypoctena pomoci parity kupni sily
(PPP), coz zvySuje vyznam méné vyspélych ekonomik v globalnim
rGstu. Pfi vypoctu rdstu svétového HDP na zakladé trznich kurzli by
se ristova dynamika sniZila o vice nez 1 procentni bod. Podle trznich
kurzt by pokles globalniho HDP vroce 2009 dosahl 2,3 % proti
1,1 % podle parity kupni sily.

Nicméné toto zotavovani bude dlouhodobé a nestejné silné
v jednotlivych zemich.

Na prubéh oziveni bude mit vliv pfedevS§im vyvoj po-
ptavky a vni nejen vyvoj spotfebitelské poptavky,
ale i cyklus vyvoje zasob, investi¢ni aktivita ¢i situace na
trhu nemovitosti. U zemi silné zavislych na zahrani¢nim
obchodé bude dulezité obnoveni zahraniéni poptavky. Na
vyvoj zakladnich komponent poptavky puasobi mnoho
rlznorodych faktord, které se v jednotlivych zemich Ii-
i a které jsou v sou€asném nejistém a rychle se ménicim
obdobi obtizné predvidatelné. Ukazuje se, Ze vysoka
nezaméstnanost, nizka mira zisku, pomaly rdst mezd ¢&i
vys$Si sklon k usporam budou brzdit rdst soukromé spo-
treby. V fadé vyspélych zemi se proto oCekava, Ze oZiveni
spotfebitelské a investiéni poptavky bude nevyraz-
né a mirny rist bude tazen vefejnou spotfebou a ristem
zasob. Za celek vyspélych zemi by se méla v roce 2009
snizit soukroma spotfeba o 1 % a vefejna spotfeba by se
méla naopak zvysit 0 2,6 %. Dramaticky pokles o 12,4 %
se oCekava u tvorby hrubého fixniho kapitalu (investic).
Vliv zahrani¢niho obchodu by mél zlstat mirné pozitivni.
Fiskalni stimuly podporujici domaci poptavku maji vSak
pouze kratkodoby charakter, stejné jako pfizpusobeni
zasob. Bude tedy zaleZzet na tom, jak se podafi posilit
soukromou spotfebu, investice a zahrani¢ni poptavku.

Spojeni globalni finanéni krize s hlubokou recesi ucinilo
recesi ve srovnani s pfedchozimi vyjime€nou nejen svou
hloubkou, ale i svou délkou a tim, Ze byly zasazeny témér
v8echny zemé svéta. NemuUzZe se proto oekavat drivejsi
prabéh oziveni, kdy rGst po recesi zpravidla dosahoval
nadpramérnych hodnot, ale je tfeba pocitat s delSim
relativné pomalym tempem rlstu. Dlvodem je to, Ze
potencialni produkt bude silné oslaben nékolika faktory:
faktor prace je zasazen vysokou mirou nezaméstnanos-
ti a s ni souvisejici ztratou kvalifikace; silny pokles investic
snizuje zasobu fixniho kapitalu a zvySuje miru jejiho opo-
tfebeni; inovaéni proces mize byt zbrzdén v disledku
nizSich vydaju na vyzkum a vyvo;.

Zhorseni na trhu prace

Tabulka 3: Mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich (v %)

2007 2008 2009 2010

USA 4,6 7,6 9,9 10,1
Japonsko 3,8 4,0 54 6,1

Eurozéna 7,5 7,6 9,9 11,7
Némecko 8,4 7,4 8,0 10,7
Spanélsko 8,3 11,3 18,2 20,2
Ceska republika 53 4.4 7.9 9,8
Slovensko 11,0 9,6 10,8 10,3

Pramen: IMF World Economic Outlook, October 2009, s. 69.

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 pfijmd domacnosti vede
k nizSi spotfebé domacnosti a podlamuje ekonomicky rist,
zhorSuje splaceni dluhd, zejména u hypoték, a zvysuje tak
ztraty bank a zhorSuje situaci na trhu nemovitosti. V USA se
za posledni rok mira nezaméstnanosti zvysila o 4 procentni
body a v srpnu 2009 dosahla vySe 9,7 %. Pocatkem roku
2010 by mohla presahnout hranici 10 %. V zemich EU- 27
v srpnu 2009 dosahla mira nezaméstnanosti 9,1 % proti 7 %
ve stejném meésici predchoziho roku. 7 zemi zaznamenalo
miru nezaméstnanosti vy38i nez 10 % (Madarsko, Sloven-
sko, Irsko, 3 pobaltské republiky a Spanélsko). Nejvy3si miru
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nezaméstnanosti mélo Spanélsko (18,9 %), nasledované
LotySskem (18,3 %). ZkuSenosti z minulych recesi ukazuji,
Ze trh prace se zotavuje pomalu a Ze rist nezaméstnanosti
bude pokracovat i v roce 2010 (viz tabulka 3).

Snizujici se mira inflace

Nebezpedi inflace v dlisledku prudkého rdstu cen komodit
(zejména ropy, potravin a zemédé&lskych surovin) v roce
2007 a prvni poloviné roku 2008 bylo zazehnano silnym
poklesem svétovych cen komodit a Utlumem poptavky ve
druhé poloviné roku 2008 a v pribé&hu roku 2009. Hlavnim
davodem poklesu cen byla snizena poptavka v disledku
recese ve vyspélych zemich a dtlum ekonomické aktivity
v rychle se rozvijejicich zemich jako je Cina a Indie. Nabidka
reagovala zpozdéné a vdlsledku toho vzrostly zasoby.
Pokles cen ropy ze svého vrcholu v ¢ervenci 2008° spolu s
umirnénym rastem mezd vedly ke znaénému sniZeni cen.
Mira inflace v roce 2009 vyrazné klesla a za cely rok 2009 se
podle projekce MMF océekava ve vyspélych zemich stabilita
spottebitelskych cen a pouze jejich mirny rist o 1,1 % v roce
2010. V Japonsku by se mély ceny vroce 2009 sni-
zito 1,1 % a v USA o0 0,4 % (viz tabulka 4). V této souvislosti
vzrostly obavy z deflace, ktera by dale snizovala ekonomic-
kou aktivitu.® Vyvoj v poslednich mésicich roku 2009 viak
naznacuje, Ze deflacni vyvoj nehrozi v disledku mirného
vzestupu cen energie a komodit, ale i nizSi vychozi zakladny
vypoétu meziro€nich cenovych indexd.

Tabulka 4: Ruast spotiebitelskych cen ve vybranych zemich
(v %)

2007 2008 2009 2010
USA 2,9 3,8 -0,4 1,7
Japonsko 0,0 1,4 -1,1 -0,8
Eurozéna 2,1 3,3 0,3 0,8
Némecko 2,3 2,8 0,1 0,2
Spanélsko 2,8 4.1 -0,3 0,9
Ceska republika 2,9 6,3 1,0 1,1
Slovensko 2,7 4,6 1,5 2,3

Pramen: IMF World Economic Outlook, October 2009, s. 69.
Prudce rostouci deficit verejnych financi

Rizikovym faktorem vyvoje vétsiny zemi je vyvoj verejnych
financi spojeny s prudkym naristem viadniho defici-
tu a dluhu. Finan¢ni krize a recese vedly na strané jedné ke
sniZzeni danovych pfijmG a na strané druhé k rdstu rozpocto-
vych vydajl spojenych s rostouci nezaméstnanosti a fiskalni
stimulaci poptavky. Dusledkem bylo zvySeni deficitd verej-
nych financi nad hranici dlouhodobé udrZitelnosti fiskalni
stability. VIadni deficity ve vétsiné zemi vzrostly jiz v roce
2008 a v roce 2009 se o¢ekava jejich dalsi vyrazné zvyseni
(viz tabulka 5). Velké rozpoctové schodky i pokles HDP se
projevi v silném rastu vefejného dluhu, ktery v fadé vyspé-
lych zemi presahne hodnotu 100 % HDP. Viadni dluh Ja-
ponska vroce 2010 bude ¢init podle MMF 227 % HDP,
v USA 93,6 % a eurozoné 86,3 % HDP.

Dramatické zhorSeni fiskalni situace omezuje vyuziti fiskalni
politiky k podpofe ekonomického rdstu. Podle doporuceni
MMF je nutné zvazovat udrzitelnost vefejnych financi na

Prdmérna cena ropy dosahla 11. c&ervence 2008 143
USD a klesla na 38 USD koncem roku. Pozdg&ji ceny vzrost-
ly a kolisaly v rozmezi 50-70 USD.
® Deflace ve smyslu snizeni celkové hladiny cen je nebezpecna
pro podniky, kterym nizké ceny snizuji trzby a zisk, a pro dluzni-
ky, jimz se realné zvySuje dluh. Zeslabena ekonomicka aktivita
se tak zhorSuje a zvySuje pocet bankrotujicich podniku.

jedné strané s prili§ rychlym ukonéenim 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. Zhor$ena fiskalni situace se
odrazi i na finanénich trzich, ochoté soukromého sektoru
financovat ohromné deficity a na rostoucich nakladech toho-
to financovani.

Tabulka 5: Deficit verejnych financi ve vybranych vyspélych
zemich (v % HDP)

2007 2008 | 2009 2010
USA -2,8 -5,9 -12,5 | -10,0
Japonsko -2,5 -5,8 -10,5 | -10,2
Eurozéna -0,6 -1,8 -6,2 -6,6
Némecko -0,5 -0,1 -4,2 -4,6
Velka Britanie -2,6 -5,1 -11,6 | -13,2

Pramen: IMF World Economic Outlook, October 2009, s. 183.

Propad svétového obchodu a snizujici se vnéjsi
nerovnovaha

Ohromny a do znaéné miry synchronizovany propad zahra-
ni¢niho obchodu, ktery nastal ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008, zesilil
v prvnim pololeti 2009. Za celek zemi EU-27 fyzicky objem
vyvozu zbozi a sluzeb proti stejnému obdobi pfedchoziho
roku poklesl o 58 % ve dtvrtém Ctvrtleti 2008
a015,7a16,8 % v prvnim a druhém ctvrtleti 2009 (propad
v hodnotovém vyjadreni je znacné vyssi v dusledku poklesu
cen vyvozu). Ke konci roku 2009 by se mél svétovy obchod
po prudkém propadu v pfedchazejicich ¢tvrtletich stabilizovat
a prispét k postupnému oZiveni svétové ekonomiky. Zadany
obrat ve vyvoji zahraniéniho obchodu je signalizovan pozitiv-
ni zménou ve vyvoji nékterych vyznamnych neclenskych
zemi OECD jako je Cina, Indie a Brazilie. To by posililo
vyvozy a ekonomickou aktivitu zejména v zemich silné zavis-
lych na zahrani¢nim obchodu. Napf. v Némecku podle pro-
jekce OECD bude v roce 2009 zahraniéni obchod rozhoduji-
cim faktorem silného poklesu HDP. Prispévek cistého vyvo-
zu (rozdil mezi vyvozy a dovozy) k poklesu HDP je odhado-
van ve vysi 4,5procentniho bodu, tj. témé&r tfi Ctvrtin celkové-
ho poklesu HDP. V roce 2010 by mél mit zahrani¢ni obchod
neutralni vliv. Podobné by tomu mélo byt i v Japonsku. Za
cely rok 2009 by hodnota svétovych vyvoz( zbozi a sluzeb
méla podle MMF klesnout o0 22,9 %. Pokles fyzického obje-
mu svétovych vyvozl by mél byt nizsi (13,6 %) vzhledem
k poklesu cen vyvozu. Vroce 2010 by pak mélo dojit
k mirnému oZiveni obchodu (rGst hodnoty svétovych vyvozU
0 8,7 % a fyzického objemu o0 2 %).

Globalni makroekonomicka nerovnovaha, ktera se posilila
v obdobi expanze svétové ekonomiky, kdy existoval relativni
dostatek volnych finan¢nich prostfedkl, jez umoziiovaly
pokryt deficity béZzného uUc¢tu jedné skupiny zemi z Uspor
druhé skupiny zemi, pfedstavovala vazné nebezpeéi pro
udrzitelny rGst. Paradoxné nejvétSim pfijemcem zahrani¢nich
uspor byla americka ekonomika, kde deficit bézného uctu
vroce 2006 dosahl 6 % HDP. Nejvétsi pfebytky bézného
Utu vykazovala Cina, Japonsko a zemé vyvazejici ropu (viz
tabulka 6). NejvétSim dluznikem svéta se staly USA a nej-
vétsim véfitelem Cina. Pokles ekonomické aktivity ve druhé
poloviné roku 2008 a v roce 2009 pomohl zmirnit zna¢nou
nerovnovahu. V pfipadé americké ekonomiky depreciace
dolaru podpofila vyvozy a utlum americké ekonomiky zpoma-
lil dovozy, coz se projevilo ve snizeni schodku. V pfistich
dvou letech by se mél deficit dale snizit za pfedpokladu, ze
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americké vyvozy nebudou pfili§ silné zasazeny svétovou
recesi. Ke snizeni schodku napomohlo i zvySeni miry Uspor
domacnosti, zatimco enormni rast deficitu vefejnych financi
pusobil v opaéném sméru.

Tabulka 6: Saldo bézného uUctu platebni bilance v % HDP

2007 2008 2009 2010
USA -5,2 -4,9 -2,6 -2,2
Japonsko 4,8 3,2 1,9 2,0
Eurozéna 0,3 -0,7 -0,7 -0,3
\Vysp. zemé -0,9 -1,3 -0,7 -0,4
Cina 11,0 9,8 7,8 8,6
Stredni vychod 18,1 18,3 2,6 7,9

Pramen: IMF World Economic Outlook, October 2009, s. 187 a 190.

Krize finanéniho systému a recese svétové ekonomiky
ukazaly neudrzitelnost velkych nerovnovah, které vedly
k tomu, ze zemé s vysokymi schodky bézného uUcltu se
dostaly do potizi pfi jeho financovani a nékteré zemé jako
Madarsko, Rumunsko, Litva a Ukrajina se neobesly bez
zachranné pomoci MMF a EU. Snizeni téchto nerovnovah
vyzaduje zmény ve struktufe globalni poptavky. Zemé
s pfebytky bézného uctu by mély posilit domaci poptavku
a schodkové zemé by naopak mély podporovat exportni
orientaci cestou posileni strukturalnich reforem.

Vyzvy pro hospodarskou politiku

Slozitost situace a nejisty vyhled svétové ekonomiky ¢&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 vazngjsi oproti plvodnim predpokladim. Spatnd do-
stupnost Gvérll a zhorSena o¢ekavani podnikatell se proje-
vuji v silném Utlumu investi¢ni aktivity. Klesa i spotfebitelska
poptavka. Velmi silné byl svétovou recesi zasazen export,
ktery v minulosti patfil k vyznamnym rGstovym faktordm.
Ukazuje se, Ze tyto problémy nelze feSit pouze tradiCnimi
nastroji ménové a fiskalni politiky, ale ze je tfeba pfijmout
mimoradna opatfeni. Pfes odliSnost situace mezi zemémi se
zvySuje potfeba mezinarodné koordinovaného postu-
pu a cilengjsi pomoci pfiznivému vyvoji svétové ekonomiky.

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 trha
zahrnuji fadu schémat, jak se vyporadat s toxickymi aktivy,
poskytnuti potfebné likvidity, navySeni kapitalu u vyznam-
nych finan¢nich instituci, ochranu vkladi klientl, transpa-
rentnost, mezinarodni koordinaci a zvySenou odpovédnost
akcionafi a managementu. VétSina ¢lenskych zemi pfijala
opatfeni na zachranu bankovniho systému, ktera pocitaji
s ohromnymi prostfedky na rekapitalizaci bank a vyuzivaji
rizna garanéni schémata. Cilem intervenci je stabilizace
finanéniho systému, stimulace mezibankovniho trhu, obnova
davéry ve finanéni systém, ktery zabezpecuje plynuly tok
aveérh pro realnou ekonomiku. Podle hodnoceni Mezinarod-
niho mé&nového fondu’ se podafilo predejit systémoveé krizi
finan¢niho systému a finan¢ni stabilita se zlepsila. Nicméné
situace bank je stale tiZzivd a zhorSuje se financni situace
podnikl a doméacnosti.® Proto se musi pocitat s tim, Ze fi-

" Viz IMF: Global Financial Stability Report, October 2009.

® Podle odhadu MMF gini celkové ztraty bank ve svété (skutedné
i potencialni) 2,8 bil. USD, z toho se jiz odepsalo 1,3 bil. a zbyva-
jicich 1,5 bil. se ma jesté odepsat. Nejvétsi ztraty prevysujici 1

nanéni systém nebude zcela plnit svoji funkci ani v roce 2010
a Ze hodnota bankovnich Gvér( se bude snizovat i v tomto
roce.

Monetarni politika reagovala na globalni finanéni krizi sni-
zovanim urokovych mér a nekonvekénimi opatfenimi. Cent-
ralni banky sniZily urokové sazby na historicky nizkou Uroven
a ve vétsiné velkych ekonomik se Urokové sazby pfiblizily
nulové drovni. 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 uUrokové sazby na
0,1 % a Evropska centralni banka postupovala méné agre-
sivné (snizeni sazby hlavnich refinanénich operaci na
1 %) a ma tak prostor pro dalsi snizeni.

Sila recese a nefunkénost finanéniho systému oslabily uéin-
nost tradi€nich proticyklickych opatfeni. Po vyCerpani moz-
nosti snizovat urokové sazby fada zemi vyuzila nekonvekéni
opatfeni ke stimulaci poptavky. Tato netradi¢ni opatfeni
mohou byt rozdélena do tfi skupin: do prvni patfi opatfeni
centralnich bank, ktera poskytuji bankovnimu sektoru vétsi
pfistup k likvidité nez za normalnich podminek; druhou sku-
pinou je zvySovani penézni zasoby tvorbou dodatecnych
rezerv a tfeti jsou pfimé intervence centralnich bank na
uvérovém trhu s cilem vétsiho uvolnéni Gvérd. VyuZiti ne-
konvekénich opatfeni silné rozsifilo rozvahy centralnich bank
a zmeénilo kvalitu a strukturu aktiv. To s sebou nese i Uskali
(mozné znacné ztraty centralnich bank a s nimi spojena
ztrata dlvéryhodnosti, nebezpedi rustu inflace v budouc-
nosti).

Hloubka recese a omezenost nastroji monetarni politiky
vedly kvétsimu vyuziti fiskalni politiky pro kratkodobou
podporu rastu. Na zachranu finanéniho systému byly véno-
vany znac¢né verejné prostfedky, které by mély byt poskyto-
vany jen doCasné. Vétsina vlad ve vyspélych zemich pfijala
stimulaéni baliéky 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 narUst fiskalnich deficit
a vladniho dluhu predstavuji vazné nebezpeci budouciho
vyvoje. Empirické analyzy a simulacni modely ukazuji, Zze
fiskalni stimulace mGze byt G¢inna kratkodobé za predpokla-
du, Ze bude spravné nacasovana, bude do¢asna 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 viivu rGstu cyklické
nezaméstnanosti na strukturdlni nezaméstnanost, ktera
snizuje produkeni 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 kvalifika-
ce a zabezpecenim pfiméfenych pfijmd skupinam nejvice
postizenym ztratou zaméstnani. Politika by neméla byt orien-
tovana kratkodobé, ale méla by Fesit i stfednédobé vyzvy,
jako je reforma finanéniho systému, podpora potencialniho
rlstu &i snizeni makroekonomickych nerovnovah.

bil. USD maji americké banky, nasledované eurozénou a Velkou
Britanii.
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Vliv svétové recese na realnou konvergenci novych ¢lenskych zemi EU

PFiblizovani ekonomické urovné novych clenskych zemi
(NCZ) k zemim vyspé&lym probihalo po vstupu do Unie velmi
Uspésné. Vyrazné zrychleni realné konvergence Ize
zaznamenat v obdobi konjunktury posledniho desetileti.
Svétova recese, Sifici se od roku 2008 z USA do vyspélych
zemi EU a odtud i do zemi dohanégjicich, v8ak realnou
konvergenci vyrazné zpomalila, v nékterych pfipadech i
zvrétila.

Vykyvy ekonomického riistu dohanégjicich ekonomik jsou
v obdobi probihajici recese silngjSi nez ve stabilizovanych
vyspélych ekonomikach. Pfenos recese se odehrava
predevS§im omezovanim zahraniéniho obchodu. V disledku
toho se pferuSeni procesu konvergence nejvice tyka malych
otevienych ekonomik. Zemé s vétSim vnitinim trhem jako je
Polsko byly postizeny méné. V ¢eské ekonomice, ktera patfi
k silné otevfenym, se realna konvergence od roku 2008
zastavila.

Z faktord redlné konvergence byly vsouCasné dekadé
nejvyznamnéjSimi pfiblizovani drovné produktivity prace a
zvySovani miry zaméstnanosti. V roce 2009 kladna tempa
ristu produktivity i zaméstnanosti presla ve vétsing NCZ
v zaporna. V nejvice postizenych zemich, knimz patfi
vramci stfedoevropskych zemi prfedevS§im Madarsko, byly
poklesy produktivity hlubSi nez v evropskych vyspélych
zemich.

Faktory konvergence

Ekonomicka Uroveri jednotlivych zemi se [iSi jednak
v dusledku odlisné produktivity prace, jednak rozdilnym
vyuzitim pracovnich zdrojti. Casteény vliv maji i faktory
demografické, které jsou dlouhodobéjSiho charakteru (viz
proces starnuti obyvatelstva). Naskok v ekonomické urovni
Ceské republiky pred ostatnimi NCZ je dan predevsim
lepSim vyuzitim praceschopného obyvatelstva, ¢astecné i
jeho dosud vyhodnym demografickym sloZzenim, které se
vSak v blizké budoucnosti bude rychle zhorSovat.

Uroven produktivity prace v Ceské republice je pouze
pramérna. Zatimco podle ekonomické urovné mérené HDP
na obyvatele se CR zafazuje na druhé misto za Slovinskem,
podle HDP na pracovnika i na odpracovanou hodinu je az na
misté tfetim. Od druhé poloviny sou¢asné dekady je Uroven
produktivity prace v CR pFedstihovana nejen Slovinskem, ale
i Slovenskem, pfi¢emz rozdil rychle narGsta. V produktivité
na odpracovanou hodinu zaostava Ceska ekonomika za
slovenskou jiz o 14 procentnich bodu. V relaci k EU dosahuje
pouze 55 %, zatimco Slovensko jiz 63 % (viz tabulka 1).

Tabulka 1: HDP na pracovnika a na odpracovanou hodinu v PPS
v zemich EU-10 (EU 27 = 100)

Pfi propadu vyroby v obdobi recese dochazi ke zhor§enému
vyuzivani pracovnich zdroju, pfi¢emz rist produktivity prace
nejprve zpomaluje a v roce 2009 se v zemich EU-5 s vyjimkou
Polska a Slovinska ocekava pokles (viz tabulka 2).

Tabulka 2: Tempa rustu HDP na pracovnika v zemich EU-5,
v eurozoéné a v EU-27

2002-2006 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009"
ro¢ni pramér
Ceska 4,1 50 | 32 2,0 1,1
rep.
Madarsko 3,9 3,2 1,2 1,7 -3,5
Polsko 3,6 2,9 2,4 0,7 1,0
Slovensko 50 6,1 8,1 3,3 -0,9
Slovinsko 3,7 4,3 3,7 0,6 1,3
Eurozéna 1,2 1,7 1,0 0,1 -1.4
EU-27 2,0 2,2 1,6 0,7 -1,3
Poznamka: " predpovéd ECFIN. Pramen: ECFIN — Economic

Forecast Spring 20009, tab. 26.

Mira zaméstnanosti v relaci k zemim EU ve vSech zemich
EU-5 od roku 2005 plynule stoupala (v pfedchozim obdobi
mezi roky 2000 a 2005 doslo k poklesu jedingé vCR a
v Polsku). Zemé s dlouhodobé niz$i mirou zaméstnanosti,
ti. Polsko a Slovensko (s vyjimkou poslednich let i
Madarsko) uroveri zaméstnanosti zemi eurozony Uspésné
dohanély. Vroce 2008 dochazelo jesté v Polsku, na
Slovensku i v Ceské republice k pomérné vyraznému
vzestupu miry zaméstnanosti (viz tabulka 3). Vyrazna
zména se vSak prosazuje od roku 2009.

Tabulka 3: Vyvoj miry zaméstnanosti’ vzemich EU-5 a
Vv eurozoné

2000 2005 2006 2007 2008
Ceska rep. 65,0 64,8 65,3 66,1 66,6
Madarsko 56,3 56,9 57,3 57,3 56,7
Polsko 55,0 52,8 54,5 57,0 59,2
Slovensko 56,8 57,7 59,4 60,7 62,3
Slovinsko 62,8 66,0 66,6 67,8 68,6
Eurozéna® 61,4 63,7 64,7 65,6 66,1
EU-27 62,2 63,6 64,5 65,4 65,9

HDP na HDP na
pracovnika odprac. hodinu

(2008) (2007)
Ceska republika 71,8 54,8
Madarsko 69,3 .
Polsko 62,9 43,7
Slovensko 78,91) 62,9
Slovinsko 84,2 .
Estonsko 64,6 48,9
Litva 61,3 47,3
LotySsko 51,3 .
Bulharsko 36,4 31,2
Rumunsko 47,67

Poznamka: " odhad; ? predpovéd. Pramen: EUROSTAT — Stru-
ctural Indicators (5. 10. 2009).

Poznamka: " pocet zaméstnanych ve véku 15-64 let k celkovému
podtu obyvatelstva téZe vékové skupiny; 2 eurozona z roku 2008, ti.
16 stath. Pramen: EUROSTAT — Structural Indicators (5. 10. 2009).

Ceska republika ma vy$si miru zaméstnanosti ne eurozéna,
i kdyz se rozdil vpribéhu dekady zmenSil. Vramci
stfedoevropskych zemi (EU-5) je zde vyrazné vysSi uroven
zaméstnanosti nez v Madarsku, Polsku nebo na Slovensku.
Tento faktor vyznamné pfispiva k vysSi ekonomické drovni
CR ve srovnani s novymi &lenskymi zemémi regionu.

V obdobi recese, kdy jsou vykyvy v dohanéjicich ekono-
mikach vétsi nez ve vyspélych zemich EU, se pfizniva
konvergenéni tendence ve vyvoji zaméstnanosti obraci.
Podle pfedpovédi ECFIN (jaro 2009) bude v letech
2009 a 2010 dochazet k poklesu zaméstnanosti ve vSech
zemich EU-5, pficemz v nékterych znich (Madarsko,
Slovinsko) bude pokles vyraznéjsi nez ve vyspélych zemich
eurozoény (viz tabulka 4).

Demograficky faktor hraje rovnéz vyznamnou roli v celkové
ekonomické urovni. Podil obyvatelstva v produktivhim véku
k celkovému podtu obyvatelstva je v Ceské republice i na
Slovensku relativné vysoky diky silnym populaénim ro¢nikiim
z poloviny 70. let. Celkova demograficka mira zavislosti
(podil osob mimo produktivni vék na celkovém poctu
obyvatelstva) je v Ceské republice v sougasnosti nizsi nez
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pramér EU-27 o 4 procentni body, na Slovensku o 5
procentnich bodu.

Tabulka 4: Tempo ristu zaméstnanosti v zemich EU-5, v euro-
z6né a v EU-27, 2002-2010

2002-2006 | 2007 2008 2009” | 2010"

roéni primeér
Ceska rep. 04 2,7 1,2 17 13
Madarsko 0,3 -0,1 -1,2 -3,0 -2,0
Polsko 0,5 4,1 4,0 2,3 -1,4
Slovensko 0,9 2,1 29 1,7 0,4
Slovinsko 0,6 3,0 29 4,7 -0,6
Eurozéna 0,6 1,7 0,7 -2,6 -1,5
EU-27 0,6 1,7 0,7 -2,6 -1,4

Poznamka: " predpovéd. Pramen: ECFIN — Economic Forecast
Spring 2009, tab. 22.

Mira ekonomické zavislosti, méfena k obyvatelstvu
v produktivnim véku, je v Ceské republice niz&i nez v EU o 8
procentnich bodd a na Slovensku o 10 procentnich bod(. Tato
skute€nost vyznamné pomaha zvySovat ekonomickou Uroveri
ve jmenovanych zemich v sou¢asném obdobi (viz tabulka 5).

Tabulka 5: Podily vékovych skupin a miry ekonomické
zavislosti obyvatelstva v zemich EU-5, 2008 (v %)

Podily vékovych skupin” | Miry ekonomické zavislosti”
0-14 | 65a | Celkem | 0-14 65a Celkem
vice vice

cz 14,2 14,6 28,8 19,9 20,5 40,4
HU 15,0 16,2 31,2 21,8 23,5 45,3
PL 15,5 13,5 29,0 21,8 19,0 40,8
SK 15,8 12,0 27,8 21,9 16,6 38,5
Sl 13,9 16,1 30,0 19,9 23,0 429
EU-27 15,7 17,0 32,7 23,3 25,3 48,6

Poznamka: 1) k celkovému poctu obyvatelstva; 2) k obyvatelstvu ve
véku 15-64 let. Pramen: EUROSTAT — Population and Social
Conditions (5. 10. 2009), vlastni vypocty.

Nizky podil déti a mladistvych vSak povede ke zmenSeni
podilu ekonomicky aktivnich osob v horizontu pfistich deseti-
leti a bude tak snizovat ekonomickou uUrovern v poméru
k zemim s pfiznivéjS§im vékovym slozenim. Podil déti
a mladistvych na celkovém poctu obyvatelstva je niz8i nez
v priméru zemi EU-27 ve vSech zemich EU-5 s vyjimkou
Slovenska. Nejvy33i celkova mira zavislosti ze zemi EU-5 je
v Madarsku, které ma nejvySsi podil obyvatelstva starSich
vékovych skupin ze zemi EU-5 (stale vSak niz&i nez primér
zemi EU-27). Relativni ekonomické urovert Madarska
v dusledku tohoto nepfiznivého vlivu v mezinarodnim srov-
nani zaostava vice, nez by odpovidalo pozici, dané urovni
produktivity prace. Pomérné nizka mira celkové ekonomické
zavislosti v Polsku je ovlivnéna enormné nizkym podilem
obyvatelstva starSich vékovych skupin.

Jednou z moznosti jak zvysit pracovni zdroje je prodlouzeni
véku odchodu do dtichodu, ktery je v mezinarodnim srov-
nani v NCZ i v Ceské republice pomé&rné &asny.

Zpomalovani konvergence a zvySovani nezaméstnanosti
Ekonomicka recese je v Evropské unii a v jejim vyspélém
jadru hlubSi nez v celosvétovém méfitku. Pfesahuje i propad
v USA, kde finan&ni krize a po ni ekonomicka recese vznikla.
Podle predpovédi OECD z ¢ervna 2009 se v celosvétovém
meéfitku ocekava pokles HDP v roce 2009 o 2,2 % a v roce
2010 by méla svétova ekonomika jiz rdst o 2,3 %. Zatimco
v USA by mél byt pokles o 2,8 % v roce 2009 vystfidan
ristem o 0,9 % vroce 2010, v eurozéné by mélo v prvém
roce dojit k hlubSimu poklesu o 4,8 % a v dalSim roce se
predpoklada stagnace. Novéjsi predpovéd MMF z pocatku
fijna 2009 (World Economic Outlook, October 2009) pocita
s poklesem v USA v roce 2009 0 2,7 % a rlistem v roce 2010

0 1,5 %, zatimco v eurozoné jsou ve stejnych letech poklesy
hlubsi a rdst pomalejsi (-4,2 % a 0,3 %).

HlubSi pokles ekonomiky eurozény tvrdé postihuje rozvijejici
se ekonomiky novych C¢lenskych zemi, napojené svym
exportem na ekonomicky vyspélé zemé Unie. Ceska
ekonomika patfi spolu s ekonomikou Slovenska a zemi
Pobalti k nejvice otevienym a sou€asné siiné provdzanym se
zemémi EU. Zatimco &esky vyvoz dosahoval v relaci k HDP
ve vrcholném roce 2007 az k 80 %, tzv. extra-vyvoz mimo
zemé EU tvofi trvale pouze kolem 10 % HDP.’

Urcitou vyjimku v rdmci novych &lenskych zemi predstavuje
ekonomika polska, ktera ma vétsi vnitfni trh a je tudiz méné
zavisla na vykyvech v zahrani¢nim obchodé. Zatimco tempa
ristu HDP ve vétsSiné nové pfijatych zemi EU prechazeji
v letech celosvétové recese do vyrazné zapornych hodnot,
leckde presahujicich prdmérny pokles v zemich eurozény,
polska ekonomika je méné dotcena (viz tabulka 6).2

Tabulka 6: Tempa rtstu HDP v EU-5 a v eurozoné, 2007-2010

2007 | 2008 2009” 2010
OECD | MMF | OECD | MMF
Ceska republika | 6,1 28 | 42 | 43 | 14 13
Madarsko 1,2 04 -6,1 . 2,2 .
Polsko 6,8 49 -0,4 . 0,6 .
Slovensko 10,4 6,4 -5,0 4,7 3,1 3,7
Slovinsko 6,8 3,5 . -4,7 . 0,6
Eurozéna 2,7 0,7 4,8 42 0,0 0,3

Poznamka: " predpovéd. Pramen: OECD — Economic Outlook, June
2009, s. 65; IMF — World Economic Outlook, October 2009, s. 170.

Mira nezaméstnanosti ma urcité zpozdéni za poklesem
HDP, jeji vzestup je vSak v krizovych letech 2009 i 2010
tizivy. V Polsku, které muselo i vdobach konjunktury
vzdorovat pomérné vysoké nezaméstnanosti (feSené
¢astec¢né i vyvozem pracovnich sil), se tento problém vyostfil
v krizovém obdobi znovu a mira nezaméstnanosti se zde
opét zveda nad evropsky priimeér. Nejvy$si nezaméstnanost
ze stfedoevropskych novych ¢lenskych zemi ma Slovensko,
kde se vroce 2010 ocekava jeji vzestup az ke 14 %.
Slovenska nezaméstnanost je vramci EU nejvySSi po
Spanélsku a Irsku, kde podle pfedpovédi OECD dosahne
v roce 2010 az kolem 20 %, resp. 15 %.

Tabulka 7: Mira nezaméstnanosti v zemich EU-5 a v eurozéné,
2007-2010"

2007 2008 20097 2010
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
Slovinsko® 4.4 4.4 .. ..
Eurozéna 7.4 7,5 10,0 12,0

Poznamka: 1) podle LFS; 2) pfedpovéd OECD; 3) Slovinsko neni
¢lenem OECD, proto chybi pfedpovéd pro roky 2009 a 2010.
Pramen: OECD Economic Outlook, June 2009, s. 75; EUROSTAT —
Structural Indicators (6. 10. 2009).

V dusledku pomérné hlubokych poklest temp ekonomického
ristu v NCZ se nad&jné probihajici proces konvergence jiz
od roku 2008 zpomaluje. Na Slovensku a v Bulharsku se
zpomaleni konvergence projevilo az v roce 2009, zato v8ak
s V&tsi razanci.® Méné se tyka ekonomik s vétSim vnitfnim

"V roce 2008 doslo ke sniZeni exportu zbozi a sluzeb v relaci k HDP
na zhruba % a v roce 2009 Ize oekavat dalSi pokles v této relaci.

2 MF CR v Gervenci 2009 poditalo s tempem riistu HDP v roce 2010 0 0,3 %,
pfi pfipravé rozpoctu v fijnu se predpoklada pokles o 0,5 %, ktery bere
v Uvahu zapomy efekt isporného balicku (viz HN 8. 10. 2009).

% Na Slovensku se rist HDP o 6,4 % v roce 2008 prevrati podie
pfedpovédi EUROSTATu vroce 2009 vpokles o 2,6 %. Podle
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trhem, predev§im Polska. Ekonomicka udroveri Ceské
republiky v relaci k EU-15 v roce 2008 stagnovala. V Estonsku
a LotySsku doslojiz k divergenci (viz tabulka 8).

Tabulka 8: Vyvoj HDP na obyvatele (EU-15=100)

Zménav p. b.
2000 | 2004 | 2007 2008 2008 - 2008 -
2000 2007
CZ | 59,4 | 66,3 71,9 72,3 12,9 0,4
HU | 48,0 | 56,0 56,0 56,6 8,6 0,5
PL 41,8 | 44,7 48,2 51,9 10,1 3,7
SK | 43,5 | 504 60,0 64,91) | 21,41) 4,91)
Sl 69,2 | 76,3 80,1 81,9 12,6 1,7
EE | 39,0 | 50,7 62,2 61,5 22,4 -0,8
LT 341 | 44,6 53,5 55,1 21,1 1,6
LV 31,8 | 404 51,8 50,4 18,5 -1,5
BG | 24,1 | 29,8 33,4 36,2 12,1 2,8
RO | 22,6 | 30,1 | 38,02) | 41,32) | 18,72) 3,42)

Poznamka: ” odhad; ? predpovéd. Pramen: EUROSTAT — Stru-
ctural Indicators (6. 10. 2009), vlastni vypocty.

Tendence dal$iho vyvoje realné konvergence od roku 2009
Ize odhadovat podle temp rastu HDP v 1. a 2. Ctvrtleti.
S vyjimkou Polska dochazi ve vdech sledovanych NCZ
k mezirodnimu poklesu HDP v redliném vyjadreni. V Ceské
republice je meziro€ni pokles v uhrnu za 1. pololeti 2009 o
néco mimngjsi nez v EU-15. Mezi¢tvrtletni pokles byl v Ceské
republice hluboky v 1. Ctvrtleti, ve druhém c¢tvrtleti se otodil
v mirné kladné tempo. K hlubokym meziroénim poklesim ve
vysi 15 az 20 % dochazi v Pobalti (viz tabulka 9).

Tabulka 9: Tempa riistu HDP v 1. a 2. étvrtleti 2009 v NCZ, EU-15
avEU 27 (v%)

Mezironé Mezictvrtletné
1. Ctvrtleti | 2. Gtvrtleti | 1. Ctvrtleti | 2. Gtvrtleti

Ccz -4,4 -5,8 -4,8 0,1
HU -6,7 -7,5 -2,6 -2,0
PL 1,1 1.1 0,3 0,5
SK -5,6 -5,3 -11,0 2,2
SI -8,3 -9,3 -6,4 0,7
EE -15,0 -16,1 -6,0 -3,4
LT -13,3 -2,02 -10,2 -9,8
LV -18,0 -18,7 -11,0 -0,8
BG -3,5 -4,9 . .
RO -6,2 -8,7 -4,6 -1,1
EU-15 -5,3 -5,6 -2,4 -0,3
EU-27 -5,2 -5,6 2,4 -0,3

Pramen: EUROSTAT - Principal European Indicators (6. 10. 2009).

Z predbéznych udajlii o vyvoji ekonomiky vroce 2009 Ize
usuzovat, Ze v mezinarodni pozici Ceské republiky nedojde
podobné své misto mezi stfedné ekonomicky vyspélymi ze-
mémi, dosahujicimi 75 az 99 % pramémé Urovn&.* S timto
vysledkem Ceska republika zaujima jiz po 6 let 17. misto
v pofadi zemi EU-27, kdyZ v roce 2004 pfedstihla Portugalsko.
Mezi postkomunistickymi zemémi EU zaujima CR druhé misto

predpovédi OECD a MMF dosahne pokles vroce 2009 az k5 %.
Podobné v Bulharsku se rlist HDP o0 6,0 % zméni v pokles o 1,6 %.

* Vzhledem k pfibliznému charakteru propoéttl parit kupni sily charakteri-
zuji OECD a dal$i instituce ekonomickou vyspélost zemi v rdmci SirSich
celkd. Zemé jsou roztfidény podle vySe HDP na obyvatele na 6 skupin:
1) vysoky diichod (high-income) pfi 125 % a vice v relaci k primeéru;
2) vyssi stfedni dichod (high-middle income) pii 100-124 %; 3) stfedné
vysoky dichod (middle income) pfi 75-99 %; 4) nizky stfedni dtchod
(low-middle income) pfi 50-74 %; 5) nizky dlichod (low income) pii 25-49 %;
6) velmi nizky dichod (very low income) pfi méné nez 25 %. Mezi ze-
mémi EU se ekonomiky s velmi nizkym dlichodem nevyskytuiji. VV Evropé
k nim patfi Albanie, Bosna a Hercegovina, Moldavie a Ukrajina.

za Slovinskem. VétSina novych ¢lenskych zemi patfi do skupi-
ny ekonomik s nizkym stfednim ddchodem (50-74 % primé-
ru). Pouze Bulharsko a Rumunsko patfi do skupiny s nizkym
ddchodem pod 50 % prdméru (viz obrazek 1).

Obrazek 1: HDP na obyvatele v PPS, rok 2008 (EU-27 = 100)
E I 1 37
ML 1 5
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50
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Poznamka: Lucembursko = 271. Recko predb&zny (daj, Rakousko a
Rumunsko pfedpovéd, Slovensko odhad. Pramen: EUROSTAT
— Structural Indicators (7. 10. 2009).

Dlouhodoba konvergencni tendence a vliv recese

Ekonomicka uroveri CR v relaci k vyspé&lym zemim opsala
kfivku ve tvaru W a vratila se k vychozi pozici, zaujimané na
pocatku transformace. Dna bylo dosazeno v letech 1992 az
1994 a opakované v roce 2000, coz bylo specifickym rysem
Ceské ekonomiky (viz obrazek 2).

Obrazek 2: HDP na obyvatele CR k EU-15, 1989-2008 (v PPS, EU-15=100)
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Pramen: EUROSTAT — Structural Indicators (7. 10. 2009), 1989-1994
rekonstrukce die ECP 1990, 1993 — UN, OECD a narodnich uctd FSU a
CSu.

Od roku 2008 se dlouhodoba tendence zlomila a podle pred-
povédi bude i v dalSich letech pokraCovat stagnace konver-
gencniho procesu. Jeho obnoveni zavisi v silné oteviené
Ceské ekonomice na schopnosti pfekonat recesi pruznym
pfizpGsobenim vyrobni struktury zménénym podminkam na
zahraninich trzich. Hloubku potfebnych zmén Ize v delsi
perspektivé srovnat s pfechodem ztrhG vychodnich na trhy
zapadni na poc¢atku transformace nebo s modernizaci a kvalita-
tivni pfeménou vyrobni struktury, prosazovanou za Ucasti
zahrani¢niho kapitalu v 1. poloviné soucasné dekady.
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Ekonomicky vyhled Mezinarodniho ménového fondu pro Evropu do roku 2010

Pribéh evropské ekonomické recese, jedné z nejdelSich
a nejhlubSich, naznacuje, ze pravdépodobné dosahla svého
dna. Po zmirfiovani poklest v prib&hu prvni poloviny roku
2009 se zda, ze snizovani skonCilo v poloviné roku 2009.
Napomohla tomu obnovujici se duvéra a vahavé zvySeni
mezinarodniho obchodu. Obnova bude pravdépodobné
pomalda a kfehka. Divodem je hledani nové rovnovazné
globalni poptavky. Kromé toho rostouci nezaméstna-
nost a omezenost Gvért bude mit negativni vliv na ekonomic-
kou aktivitu. Tyto a dalSi problémy analyzuje nova publikace
Mezinarodniho ménového fondu (IMF) nazvana Regional
Economic Outlook: Europe (October 2009), ktera vysla
v zapéti po vydani publikace World Economic Outlook
- Sustaining the Recovery (October 2009).

Regionalni prognéza se specificky zaméfuje na situaci
v evropskych zemich, zejména v Evropské unii, v obdobi
probihajici finanéni a realné ekonomické recese a pred-
klada vyhled téchto ekonomik na rok 2009 a 2010.
V pfispévku se zaméfime predevSim na nové zemé
EU-10 (Ceskou republiku, Madarsko, Polsko, Slovensko,
Slovinsko, Estonsko, Litvu, LotySsko, Bulharsko a Ru-
munsko).

Prognéza ekonomické vykonnosti

Prognoza tempa rustu redlného HDP je uvedena v tabul-
ce 1. Krize zasahla Evropu obzvlasté vyrazné, mozna
vice, nez ostatni regiony svéta. Nicméné v ramci regionu
existuji vyznamné rozdily. Pokles realného HDP by mél

Tabulka 1: Riist realného HDP (v %)

2007 | 2008 2009 | 2010
Ceska republika 6,1 27 -43 1,3
Madarsko 1,2 0,6 -6,7 -0,9
Polsko 6,8 49 1,0 2,2
Slovensko 10,4 6,4 -4,7 3,7
Slovinsko 6,8 3,5 -4,7 0,6
Estonsko 7,2 -3,6 -14,0 -2,6
Litva 8,9 3,0 -18,5 -4,0
LotySsko 10,0 -4,6 -18,0 -4,0
Bulharsko 6,2 6,0 -6,5 -2,5
Rumunsko 6,2 71 -8,5 0,5
Némecko 2,5 1,2 -5,3 0,3
Eurozéna 2,7 0,7 -4,2 0,3
EU-27 3,1 1,0 -4,2 0,5

Poznamka: Rok 2009 a 2010 progné6za. Pramen: IMF, Regional
Economic Outlook: Europe, October 2009, s. 6.

v roce 2009 v eurozoné i v celé Evropské unii dosahnout
4,2 % s naslednym mirnym rGstem v roce 2010. V novych
¢lenskych zemich EU-10 by pfiblizné shodny pokles méla
zaznamenat Ceska republika (-4,3 %), jejiz vyvoj je zavis-
ly na vyvozu do ostatnich zemi, zejména do Némecka,
kde se ocekava pokles o 5,3 %. V ostatnich zemich,
s vyjimkou Polska, bude pokles vétSi. Zejména hluboky
pokles se o¢ekava v pobaltskych zemich, a to 0 14-18 %.
Z téchto zemi zaznamenalo pokles Estonsko a LotySsko
jiz vroce 2008. Nejlépe si z novych zemi vede Polsko,
kde se ocekava rist o 1 %. Polsko tak zUstava jedinou
zemi z EU-10, kde nedojde k poklesu a rist realného
HDP se pouze zpomali.

Vroce 2010 poklesne redlny HDP jesté v Madarsku
a Bulharsku. Pokles se oCekava také v pobaltskych ze-

mich, i kdyZ bude ve srovnani s rokem 2009 jiZ mirngjsi.
V ostatnich zemich dojde jiz ke zvySeni realného HDP,
z toho ve Slovenskeé republice 0 3,7 %, v Polsku 0 2,2 %
a v Ceské republice 0 1,3 % (ve Slovinsku a Rumunsku
pfiblizné shodnég, kolem 0,5 %).

Aktualni vyvoj do 2. &tvrtleti 2009

Vyspélé zemé& EU-15 pfi postupném zpomalovani mezi-
ro¢niho tempa rdstu realného HDP zaznamenaly pokles
jiz ve 4. Ctvrtleti 2008, ktery se dale prohloubil a ve 2.
Ctvrtleti 2009 poklesl o 5,6 %, stejné jako v celé Evropské
unii. Podobny vyvoj zaznamenalo Némecko, které je
nasim nejvétsim obchodnim partnerem, pficemz jeho
pokles ve 2. ¢tvrtleti 2009 byl hlubsi nez v EU-15 (-7,1 %).

Co se tyka novych ¢lenskych zemi EU-10, tak z tabulky 2
je vidét postupné prohlubovani meziro¢niho poklesu
realného HDP v jednotlivych Ctvrtletich jiz v roce 2008,
zejména pak mezi 3. a 4. Ctvrtletim 2008. Tento pokles
pokracoval i v 1. a 2. ¢tvrtleti 2009 s vyjimkou Slovenska
a Polska. Na Slovensku se pokles ponékud zmirnil.
V Polsku, jako v jediné zemi z EU-10, se pfes zpomaleni
realny HDP meziro¢né zvySoval o 1,1 %. Zejména kriticka
situace je v pobaltskych zemich, kde se realny HDP sni-
zoval v1. a 2. Ctvrtleti 2009 dvojcifernym tempem
(v LotySsku jiz ve 4. Ctvrtleti 2008).

Tabulka 2: Ctvrtletni meziroéni riist realného HDP (v %)

2008 2009

Q:2 Q:3 Q4 Q:1 Q:2
Ceska rep. 4,2 3,9 0,0 4.4 -5,8
Madarsko 2,1 1,3 -2,5 -6,7 -75
Polsko 5,8 55 2,4 1,1 1,1
Slovensko 7,9 6,6 2,5 -5,6 -5,3
Slovinsko 5,5 3,9 -0,8 -8,3 9,3
Estonsko -1,2 -3,2 -9,2 -15,0 -16,1
Litva 5,2 2,9 -2,2 -13,3 -20,2
LotySsko -1,9 -5,2 -10,3 | -18,0 -18,7
Bulharsko 71 6,8 3,5 -3,5 -4,9
Rumunsko 9,3 9,2 2,9 -6,2 -8,7
Némecko 3,4 1,4 -1,7 -6,4 71
EU-15 1,8 0,7 -1,9 -5,3 -5,6
EU-27 2,0 1,0 -1,6 -5,2 -5,6

Pramen: EUROSTAT, fijen 2009.

Mezictvrtletni vyvoj realného HDP ukazuje, Zze ve vyspé-
lejSich zemich EU-15 se po nejhlubSim poklesu v 1. Ctvrt-
leti 2009 jeho pokles ve 2. Ctvrtleti téméfr zastavil.
Z hlediska Ceské ekonomiky je vyznamné, ze se v Né-
mecku v tomto Gtvrtleti realny HDP mirné zvysil, coz by
naznacovalo moznosti pfiznivého vyvoje eského vyvozu
do tohoto teritoria (tabulka 3).

V zemich EU-10 je dosavadni vyvoj diferencovany.
V Ceské republice realny HDP mezitvrtletné poklesl ve 4.
Ctvrtleti 2008 s nasledujicim hlubSim propadem v 1. &tvrt-
leti 2009. V nasledujicim 2. Ctvrtleti 2009 se prakticky
zastavil (mirné zvyseni o 0,1 %). V Polsku se realny HDP
s vyjimkou 4. Ctvrtleti 2008 mezictvrtletné zvySoval, ve 2.
Ctvrtleti 2009 pak o 0,5 %. Na Slovensku, po neobvykle
hlubokém mezictvrtletnim poklesu v 1. Ctvrtletni 2009
(-11 %), se realny HDP ve 2. &tvrtleti 2009 zvySil 0 2,2 %.
Rovnéz ve Slovinsku po poklesu rediného HDP v 1. &tvrt-
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leti 2009 se ve 2. Ctvrtleti 2009 mezictvrtletné zvysil o
0,7 %.

Tabulka 3: Mezictvrtletni rast realného HDP (v %)

2008 2009

Q:2 Q:3 Q:4 Q:1 Q:2
Ceska rep. 1,2 0,5 1,3 -4,8 0,1
Madarsko -0,2 -1,0 -1,9 -2,6 -2,0
Polsko 0,9 0,6 -0,1 0,3 0,5
Slovensko 1,8 1,8 2,1 -11,0 2,2
Slovinsko 0,8 0,7 -4,1 -6,4 0,7
Estonsko -1,5 -3,0 -4,5 -6,0 -3,4
Litva 0,2 -0,3 -1,4 -10,2 -9,8
LotySsko -2,3 -1,8 -4,7 -11,0 -0,8
Bulharsko
Rumunsko 1,7 -0,1 -2,8 -4,6 -1,1
Némecko -0,6 -0,3 -2,4 -3,5 0,3
EU-15 -0,3 -0,5 -1,9 -2,4 -0,3
EU-27 -0,2 -0,4 -1,9 -2,4 -0,3

Pramen: EUROSTAT, fijen 2009.

V ostatnich zemich EU-10 se realny HDP ve 2. &tvrtleti
2009 mezictvrtletné snizil (Madarsko, Estonsko, Litva,
LotySsko a Rumunsko, pro Bulharsko nejsou udaje
k dispozici). V Madarsku, Estonsku a LotySsku se realny
HDP mezictvrtletné snizoval jiz od 2. Ctvrtleti 2008, v Litvé
a Rumunsku od 3. &tvrtleti 2008 (tabulka 3).

Spotiebitelska inflace

Pokles agregatni poptavky a realného HDP vyvolava tlak
na pokles miry inflace. V eurozéné se mira inflace podle
prognozy snizi z 3,3 % v roce 2008 na 0,3 % v roce 2009
a zlstane pod 1 % i vroce 2010. V celé Evropské unii
bude mira inflace mirné vyS$S8i nez v eurozonég, ale ten-
dence bude shodna. V letech 2009 a 2010 by méla dosa-
hovat pfiblizné 1 %. V Némecku by se mira inflace méla
v prognézovaném obdobi razantné snizit téméf k nule
(tabulka 4).

Tabulka 4: Spotrebitelska mira inflace

EU-10 a zUstane nejvy$si i vroce 2010. Neobycejné
vyrazny pokles dvojciferné miry inflace z roku 2008 do
roku 2009 l|ze odekavat v Litvé, LotySsku, Bulharsku
a v Estonsku a to z 11-15 % na miru inflace kolem 3 %,
z toho v Estonsku na nulovou miru inflace.

Vroce 2010 bude mira inflace v zemich EU-10 jesté
rozdilnéjSi nez v pfedchozim roce. V Madarsku, Polsku,
Bulharsku a Rumunsku se mirné snizi a naopak na Slo-
vensku a Slovinsku se mirné zvysi. V Ceské republice
zUstane prakticky na Urovni pfedchoziho roku (1,1 %).

Presto zUstane v téchto zemich mira inflace vy$Si nez
v eurozoné (0,8 %). V pobaltskych zemich dojde pravdé-
podobné k dalSimu skoku, kdy po vyrazném sniZzeni miry
inflace v roce 2009 se pro rok 2010 prognoézuje deflace,
nejvyssi pak v LotySsku (-3,5 %) nasledované Litvou
(-2,9 %) a Estonskem (-0,2 %).

Makroekonomicka rovnovaha

V letech 2007 a 2008 pouze Ceska republika dosahovala
deficit bézného uc¢tu platebni bilance pod hranici 5 %
HDP. Vysoké deficity bézného uctu platebni bilance
v dalSich zemich (tabulka 5) byly zpdsobeny odlivem
prvotnich dichodi do zahraniéi (bilance vynost) a rych-
lejSim poklesem vyvozu neZ dovozu.

Tabulka 5: Bézny ucet platebni bilance (v % HDP)

2007 2008 2009 2010
Ceska rep. -3,1 -3,1 2,1 2,2
Madarsko -6,5 -8,4 -2,9 -3,3
Polsko -4,7 -5,5 -2,2 -3,1
Slovensko -5,3 -6,5 -8,0 -7,8
Slovinsko -4,2 -5,5 -3,0 -4,7
Estonsko -17,8 -9,3 1,9 2,0
Litva -14,6 -11,6 1,0 0,5
Lotyssko -21,6 -12,6 4,5 6,4
Bulharsko -25,2 -25,5 -11,4 -8,3
Rumunsko -13,5 -12,4 -5,5 -5,6
Némecko 7,5 6,4 2,9 3,6
Eurozona 0,3 -0,7 -0,7 -0,3
EU-27 -0,5 -1,1 -0,8 -0,5

2007 2008 2009 2010
Ceska rep. 2,9 6,3 1,0 1,1
Madarsko 7.9 6,1 4,5 4.1
Polsko 25 4,2 34 2,6
Slovensko 2,7 4,6 1,5 2,3
Slovinsko 3,6 57 0,5 1,5
Estonsko 6,6 10,4 0,0 -0,2
Litva 5,8 11,1 3,5 -2,9
Lotyssko 10,1 15,3 3,1 -3,5
Bulharsko 7,6 12,0 2,7 1,6
Rumunsko 4,8 7,8 55 3,6
Némecko 23 2,8 0,1 0,2
Eurozéna 21 3,3 0,3 0,8
EU-27 2,4 3,7 0,9 1,1

Poznamka: Rok 2009 a 2010 prognéza. Pramen: IMF, Regional
Economic Outlook: Europe, October 2009, s. 6.

V novych &lenskych zemich EU-10 se mira inflace v roce
2009 podle prognézy proti rokim 2007 a 2008 rovnéz
vSeobecné snizi, av8ak s vyjimkou Estonska bude vysSi
nez v eurozéné. V Ceské republice se mira inflace snizi
26,3 % v roce 2008 na pfiblizné 1 % v obou prognézova-
nych letech. V Madarsku, pfes vyrazny pokles realného
HDP, se mira inflace v roce 2009 snizi pouze na 4,5 %,
ktera bude spolu s Rumunskem (5,5 %) nejvyssi ze zemi

Poznamka: Rok 2009 a 2010 prognéza. Pramen: IMF, Regional
Economic Outlook: Europe,October 2009, s. 17.

Dvojciferné deficity zaznamenalo v roce 2007 Estonsko,
Litva, LotySsko, Bulharsko a Rumunsko, které se v roce
2008 ponékud snizily, nicméné s vyjimkou Estonska
zustaly dvojciferné. Rekordni deficit zaznamenalo Bulhar-
sko v obou letech (-25 %). V letech 2009 a 2010 se podle
prognézy predpoklada snizeni deficitu bézného uctu
platebni bilance v Ceské republice, Madarsku a Polsku
(ve srovnani s rokem 2008). Vyjimku tvofi Slovensko, kde
by mélo dojit ke zvySeni tohoto deficitu pfiblizné na 8 %
(v obou prognézovanych letech). Ve Slovinsku by se po
snizeni deficitu na 3 % v roce 2009 mél v roce 2010 zvysit
na 4,7 %.

Zasadni obrat prognéza predpoklada pro pobaltské zemé,
kde by po hlubokych deficitech mélo dojit v letech 2009
a 2010 k prebytku. V Bulharsku a Rumunsku se nadale
predpoklada deficit, i kdyz nizSi nez v letech 2007 a 2008.
Shrneme-li, tak v roce 2009 i 2010 prognéza predpoklada
v zemich EU-10 vys$Si deficit nez 5 % HDP u tfi zem|'1,

! Slovensko, Bulharsko a Rumunsko.
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deficit pod hranici 5 % HDP u Ctyf zemi? a kladné saldo
bézného Uctu platebni bilance u tfi zemi.?

Situaci fady zemi komplikuje vysoka mira zahrani¢niho
vy$i 47 % méla vroce 2008 Ceska republika. V fadé
ostatnich zemi EU-10 pfesahoval tento pomér 100 %.

Nejvyssi hruby zahrani¢ni dluh v poméru k ro¢nimu HDP
meélo v roce 2008 LotySsko (ve vySi 137 %), dale pak
Madarsko (121 %), nasleduje Estonsko (117 %), Bulhar-
sko (112 %), Slovinsko (104 %), Rumunsko (75 %), Litva
(74 %), Polsko (61 %) a Slovensko (59 %).4 LotySsko,
Madarsko a Rumunsko jiz pozadaly o mezinarodni pomoc
mezinarodni organizace. Dulsledkem krize je i snizeni
prilivu pfimych zahrani¢nich investic, které v minulosti
pfispivaly ke zvySeni ekonomické urovné vyroby, ke zvy-
$eni zaméstnanosti a k ekonomickému ristu.

Vyvoj deficitu vefejnych financi je kritickou oblasti makro-
ekonomické rovnovahy. Jiz v roce 2008 fada zemi Evrop-
ské unie prekrocila deficit 3 % stanoveny maastrichtskym
kritériem (viz tabulka 6). Z 16 zemi eurozény toto kritérium
nespinilo 5 zemi, nejvyrazngji Irsko (-7,3 %), Recko
(-5 %) a Malta (-4,7 %). Z 27 zemi Evropské unie toto
kritérium nesplnilo 10 zemi (tj. 37 %). To mimo jiné ome-
zovalo pouziti fiskalnich stimul(l ke zmirnéni recese.

Prognéza MMF odhaduje, Ze se tyto deficity v roce 2009
prohloubi. Pro eurozénu prognézuje MMF deficit ve vysi
6,2 % a pro celou Evropskou unii 6,9 % (tabulka 6). Z 16
zemi eurozony toto kritérium nesplni 15 zemi (vyjimkou je
pouze Finsko). Nejvétsi deficit se prognézuje pro Spanél-
sko (-12,3 %), Irsko (-12,1), Francii (-7 %), Portugalsko
(-6,9 %) atd. Z 27 zemi Evropské unie toto kritérium ne-
spini 24 zemi (tj. 89 %). Nejvétsi deficit dosahne LotySsko
(-13 %), Spanélsko (-12,3 %), Irsko (-12,1 %), Spojené
kralovstvi (-11,6 %), Litva (-10,3 %), Rumunsko (-7,3 %),
Francie (-7 %), atd. Ceska republika se tak nefadi mezi
staty s nejvétSim deficitem, i kdyz jeji deficit muze dosah-
nout -6,5 %.° Nejvétsi deficit vefejnych financi ze zemi
EU-10 se prognézuje pro LotySsko (-13 %) a Litvu
(-10,3 %)

Tabulka 6: Bilance vefejnych rozpoéta (v % HDP)

2007 2008 2009 2010
Ceska rep. -0,6 -1,4 -6,0 -7,0
Madarsko -4,9 -3,4 -3,9 -3,8
Polsko -2,0 -3,1 -5,8 -6,5
Slovensko -1,9 -2,5 -5,3 -4.4
Slovinsko 0,3 -0,3 -5,9 -5,6
Estonsko 2,9 -2,3 -3,6 -3,0
Litva -1,0 -3,3 -10,3 -7,6
LotySsko 0,7 -3,4 -13,0 -12,0
Bulharsko 3,5 3,0 -0,8 -1,8
Rumunsko -3,1 -4,9 -7,3 -5,9
Némecko -0,5 -0,1 -4,2 -4,6
Eurozéna -0,6 -1,8 -6,2 -6,6
EU-27 -0,9 2,3 -6,9 -7,5

Poznamka: Rok 2009 a 2010 prognéza. Pramen: IMF, Regional
Economic Outlook: Europe, October 2009, s. 17.

2 Beska republika, Madarsko, Polsko a Slovinsko.

® Estonsko, Litva a Loty3sko.

4 .Gligorov, G., Hunya. J., Pdschl, J., et al.: Differentiated Impact
of the Global Crisis. WIIW, February 2009.

® Podle predsedy vlady Jana Fischera by mél deficit vefejnych
financi letos ¢init 6,5 % v % HDP (iDnes, 16. 10. 2009).
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Pro rok 2010 je prognéza méné jista, nicméné MMF od-
haduje mirné zhorSeni deficitu pro eurozénu (-6,6 %) i
celou Evropskou unii (-7,5 %). Vyvoj deficitu v zemich EU-
10 bude diferencovany. Prohloubeni deficitu se odhaduje
v Ceské republice, Polsku a Bulharsku a zmirnéni na
Slovensku, v Estonsku, Litvé, LotySsku a Rumunsku.
Prakticky stejny deficit jako v roce 2009 se odhaduje pro
Madarsko a Slovinsko. Nejvétsi deficit se odhaduje opét
pro LotySsko (-12 %) a Litvu (-7,6 %).

Zavery

Prognéza MMF uvadi, Ze finanéni a realna krize dosahla
v poloviné roku 2009 pravdépodobné svého dna. Oziveni
bude ale pravdépodobné pomalé a kiehké. Nicméné mezi
jednotlivymi zemémi existuji rozdily. V ramci novych ¢len-
skych zemi EU-10 by se v Ceské republice mél reainy
HDP v roce 2009 snizit o 4,3 % a v nasledujicim roce by
se mél jiz zvysit 0 1,3 %. Mezictvrtletni udaje ukazuji, ze
pokles byl nejhlubsi v 1. &tvrtleti 2009, ale ve 2. Ctvrtleti
2009 se prakticky zastavil, coz by naznacovalo dosazeni
dna recese. Pouze pro Polsko prognéza predpoklada pro
rok 2009 rust, v ostatnich zemich EU-10 pokles. Zejména
alarmujici je prudky pokles v pobaltskych zemich.

K mezictvrtletnimu ristu redlného HDP doslo ve 2. Etvrtle-
ti 2009 v Polsku, Slovensku a Slovinsku. Pro tyto zemé,
véetn& Ceské republiky, také prognéza predpoklada rist
realného HDP v roce 2010 (véetné mirného rlstu reainé-
ho HDP v Rumunsku). Pro ostatni zemé prognéza pred-
poklada pokracovani poklesu, i kdyZz mirngjSim tempem,
pfiCemz v pobaltskych zemich se ofekavéa i nadale rela-
tivné nejhlubsi pokles.





