9. Vyvoj ekonomiky EU na pirelomu roku 2003 a 2004

V porovnani s vyvojem v USA a Asii, kde jiz v poloviné roku 2003 byl registrovan ostry vzestup ekonomického
vykonu, zlepSeni dosazena v eurozéné jsou prozatim skromnéjSi. V predpovédich vSak sili konsensus vtom, Ze
ekonomicka aktivita v pFiStich mésicich zrychli, avSak navrat ke svému potencialu se neocekava dfive nez v prubéhu

roku 2004.
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Pfichod vzestupné faze hospodafského cyklu by mél podpofit pokrok dosazeny
v adaptacich finan&nich bilanci firem, zesileni efektu expanzivni ménové politiky,
neexistence vyraznéjSi vnitini ¢i vnéjSi nerovnovahy, zmirnéni inflace a promitnuti
globalniho oZiveni do silnéjSi poptavky po exportu. Na druhé strané existuje nékolik
limitd sily oziveni. Disledkem silné mény budou pravdépodobné ztraty podiltd na
exportnich trzich. PFizplsobovaci procesy korporaci sméfujici ke konsolidaci
finan¢nich zdrojl maji razny stupen pfipravenosti k nastartovani rlistového procesu.
Fiskalni politika nebude mit k dispozici takovy stimulaéni potencial, jako maji ostatni
regiony svéta.

V prabéhu let 2001 az 2003 byla slabym mistem rlstového procesu domaci
poptavka, jejiz meziro¢ni rlist se pohyboval kolem 1 %. Na nizké domaci poptavce se
podilela jak spotfeba domacnosti, tak nizka investi¢ni aktiva. Zpomaleni rustu
spotfeby domacnosti pod dlouhodoby pramér byl didsledkem umirnéného ristu
mezd, zvySené nezaméstnanosti i obav obyvatelstva z budouciho vyvoje.
Nékolikalety pokles investicni aktivity mél své pfi€iny nejen v nadmérné zadluZzenosti
podnik, ale i vrozsahu nejistot, které negativné ovliviiovaly investi¢ni klima
v Evropé. V reakci na ocekavané oziveni a pokles inflace méla by rdst tahnout
prfedevsim spotfebitelska poptavka. Ta by podle aktualizované predikce JA Morgan
méla v roce 2003 vzrist o 1,6 % a vroce 2004 o 2,4 %, pfitemz v obou letech se
predpoklada predstih pfed ristem hrubého domaciho produktu. Pfechod investic do
kladnych Cisel se pravdépodobné bude realizovat az v roce 2004, nebot rozhodovaci
procesy o investi¢nich projektech a jejich realizace vyzaduiji urgity ¢as.

V ekonomickém prostfedi, které signalizuje jen pozvolné zvySeni ekonomického
rustu, pokles inflace a silnou ménu, Ize o¢ekavat, Ze urokové sazby se udrzi na nizké
urovni po delSi dobu. V pFistich Sesti mésicich v8ak nelze vylougit takovou situaci, pfi
které euro nadmérné posili a bude tfeba opét sniZit urokové sazby. Evropska
centralni banka vSak zfejmé& bude tolerovat mirné nadhodnoceny kurz eura
v pfipadé, Ze bude pFfesvédlena o tom, Ze evropska a globalni ekonomika se
pohybuje na udrzitelné rlastové trajektorii. OCekava se pokraCovani tendence ve
snizovani inflace z 2,0 % v roce 2003 na 1,4 % v roce 2004. Propocty jadrové inflace,
u které se odecitaji potraviny a energetické produkty jako nejvice volatilni skupiny
vyrob, se pfiblizuji hodnotam kolem jednoho procenta, coz své&d&i o minimalnich
inflaCnich tlacich poptavkového charakteru.

Na pocatku sestupné faze hospodarského cyklu byl rlist nezaméstnanosti jen mirny,
coz bylo dusledkem vétSiho podilu zaméstnanosti ve vice stabilnim sektoru sluzeb.
V roce 2003 odolnost trhu prace v eurozéné oslabila a mira nezaméstnanosti vzrostla
o 0,5p.b. na 8,8 % pfi stabilizaci této urovné v poslednich mésicich. Nejvy3ssi
nezaméstnanost byla v zaFi ve Spanélsku (11,2 %), Italii (9,6 %) a Némecku (9,6 %),
nejnizsi pak v Nizozemsku (4,2 %), Rakousku (4,5 %) a Irsku (4,7 %), coz je
disledkem odliSnosti zemi v charakteru pruznosti trhu prace. Aktualizované predikce
nepredpokladaji rdst miry nezaméstnanosti v roce 2004.

Zatimco jesté v roce 2002 tempo vyvozu bylo vysSi nez tempo dovozu, v roce 2003
se tyto pozice vyménily. Jde o dusledek posileni eura, které pravdépodobné
obdobnym zpuUsobem ovlivni i tendenci vyvoje v roce 2004, kdy se ocekava rast
vyvozu 0 4,5 % a dovozu o 5,6 % znamenajici vyrazné zrychleni oproti letoSnimu
roku. V ramci tohoto vyvoje bude zfejmé pokracovat i tendence k omezeni dovozu
realizovanych uvnitf eurozény a zvySeni dovozu z regiont vné eurozony v disledku
jeho zlevnéni vlivem silného eura. V dalSim vyvoji bude tudiz pravdépodobny rust
schodku obchodni bilance, aviak bez vyraznéjSiho ovlivnéni vné&jsi nerovnovahy.
Vyplyva to z faktu, ze vétSina zemi Evropské unie vykazuje pfebytek na bézném uctu
platebni bilance. Pouze u mensiho podtu zemi se v kontextu s procesem dohanéni
zemi s vyS8i ekonomickou urovni vyskytuje schodek bé&Zzného uctu. Jeho vySe je vSak
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takova, Ze umoznuje profinancovani béznym zplsobem.

V sestupné fazi hospodaiského cyklu se deficit vefejnych financi v roce 2002 zvysil
na 2,2 % veurozéné a 1,9 % v EU. Pro rok 2003 byly naplanovany dalSi nardsty
schodkd na 2,5 % v eurozoné a 2,3 % v EU. V prabéhu roku 2003 byly upraveny
deficity rozpo¢td smérem nahoru u Francie na 3,1 %, u Némecka na 3,6 %, smérem
doll u Portugalska, a to pod hladinu 3 %. Nékteré zemé planuji limitovat efekt
automatickych stabilizatord na vysSi deficitu. K t€émto zemim patfi Némecko, Irsko a
Portugalsko, které snizily cyklickou slozku rozpo¢tu o 0,5 % HDP. Rozpodty pro rok
2004 jsou konstruovany na bazi nezménénych politik. Tfi zemé& (Francie, Italie,
Némecko) by meély mit rozpolty vys8i nez 3 %. Daldi tfi zemé (Portugalsko,
Nizozemsko a Spojené kralovstvi) by se mély pohybovat v zoné nebezpeéné blizkosti
maastrichtského kritéria & nad nim.

| pfes pfevazujici synchronizaci hospodaiského cyklu vramci seskupeni zemi
Evropské unie vyskytuji se ve fazi pfechodu z faze sestupné k oziveni i urCité rysy
divergencniho vyvoje. Podle udaji z roku 2003, kdy rast HDP cinil ve 3. Ctvrtleti
mezirocné 0,4 %, tvofilo skupinu zemi se zapornym rastem ¢&i stagnaci Némecko,
Francie, Dansko a Portugalsko. Na druhé strané rlst pres 2 % mélo Recko,
Spanélsko a Irsko. Charakteristickym rysem skupiny zemi s poklesem ekonomického
rastu jsou pfedevsim problémy s plnénim rozpoctovych zavazk(. Na druhé strané ve
skupiné zemi s nadprameérnym rdstem maiji vyznamnéjsi zastoupeni zemé dohanéjici
zemé vyspélejsi. Bez zajimavosti neni ani to, ze prlimér rustu zemi EU je vySSi nez
eurozoény. Vychazeje zpoznatkll o vyvoji minulého hospodarského cyklu, Ize
usuzovat, Z?e v nastupujici fazi oZiveni dojde k prohloubeni diferenciace temp
ekonomického ristu. Hlavnimi faktory tohoto trendu by mély byt odliSnosti v mife
zdanéni firem, pruZnosti trhu prace a odchylek od potencidlu ekonomiky.

Ke kliCovym strukturalnim parametriim ekonomiky, které jsou dullezité zejména pro
tvirce hospodarské politiky, patfi odhad tempa rdstu potencialniho produktu,
produkéni mezery a vyuziti produkénich zdrojd. Vzhledem k tomu, Ze jde o indikatory
propocétové a nikoliv konkrétné zjistované a s pfihlédnutim k déle trvajici tfileté
sestupné fazi hospodarského cyklu, je tfeba k vysledkim odhadl pfistupovat
obezietné. Evropska centralni banka pracuje s vymezenim potencialniho produktu
vrozpéti 2,0 az 2,5 %, fada analytickych pracovist vSak usuzuje, Ze jde o odhad
nadhodnoceny. K argumentim této téze patfi fakta o velmi nizkém rdstu produktivity
prace v poslednim obdobi, ktery byl doprovazen ridstem miry nezaméstnanosti.
Servisni sloZky Evropské komise odhadly v 1. poloviné roku 2003 produkéni mezeru,
tj. rozdil mezi potencialnim a skute€né dosazenym realnym produktem ve vysi —
1,1 % v eurozéné (-1,2 % v EU), pfiCemz kalkulace byla odvozena z dlouhodobého
trendu let 1986-2003. Protoze kladna produkéni mezera na vrcholu hospodaiského
cyklu v roce 2000 ¢inila v eurozoné 1,8 % (a 1,7 % v EU), dosahl souhrnny parametr
hloubky sestupné faze od vrcholu po dno hospodarského cyklu 2,9 p. b. Tak jako u
kazdého cyklu je otevienou otazkou, jaky realny ¢as bude ekonomika eurozény
potfebovat na vypInéni produkéni mezery a jaka bude velikost a délka jeho
vzestupné faze.



