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Ekonomicky vyvojv Evropské unii probiha pod zesilenym vlivem dvou faktord.
Prvni pfedstavuje prohloubené plisobeni vlastnich intergracnich procesd, ke kte-
rym patfi predevsim vznik Hospodaiské a ménové unie a dale pak fungovani Paktu
stability a rastu. Jak prokazuje empiricka evidence, efekty téchto procestl se pro-
sazuji predevsim v podobé nizkoinflaéni ekonomiky a v eliminaci nerovnovahy v
rozpoctové sfére. Druhym, neméné vlivhym faktorem je rozvijeni globaliza¢nich
proces(, které ve svych duasledcich vedou k prohloubeni synchronizace hospo-
dafského cyklu ve svété. Zamérem statije analyzovat vliv téchto faktor(i na makro-
ekonomicky vyvoj v EU, a to jak v dlouhodobé, tak v kratkodobé perspektivé spja-
té s aktualnim vyvojem hospodaiského cyklu ve svété. Pozornost je vénovéana
nejen vyvojovym trendim ekonomického ridstu, zahrani¢niho obchodu a inflace,
ale i pohybdm strukturnim a zménam ménovych a finanénich podminek.

1. Globalni kontexty

Vyvoj svétové ekonomiky v roce 2001 ovlivnilo nékolik faktor(. V 1. poloviné
roku doznivaly negativni vlivy vzedmuti cen ropy z let minulych, v pribéhu celého
roku se prosazovala krize technologického sektoru a v posledni tietiné roku se za-
¢aly realizovat ekonomické disledky teroristického Gtoku na USA. Ropny $ok
prostfednictvim svého nakladové cenového efektu zvysil do uréité miry inflaci,
odhady uc¢inku na zpomaleni tempa ekonomického rlistu se pohybuji v fadu do
0,2 % HDP Jinou skladbu dasledk(l méla recese technologického sektoru. Nad-
meérnost kapacit v kombinaci s ochablosti poptdvky vedly ke spirdlovému efektu,
vjehoZramcidoslo k silnému propadu zahraniéniho obchodu, investic, produkce,
k nahromadénizasob, poklesu zaméstnanostia cen. Specifi¢nost situace spociva-
lavtom, Ze pFi¢inou rozvinutirecesnich sil byla pouze uréitd odvétvova vysed pra-
myslu a sluZzeb. V tom spocivéa i odliSnost vzniku Utlumové faze hospodarského
cyklu let 2000 a 2001, kdy pricinou nebylo celkové prehrati ekonomiky signalizo-
vané plosnou inflaci, ale sektorova krize signalizovand nadmérnosti cen aktiv,
resp. cen akcii, v nékterych zemich i cen nemovitosti a pozemka.

Zarijové udalosti v USA ovlivnily globalni ekonomickou situaci v nékolika ob-
lastech:

—vyrazné silny byl dopad na néktera odvétvi. Leteckd doprava se musela adap-
tovatjak na pokles poptavky (pokles trzeb dosdhlv USA 20 %, v Evropé 15-20 %),
tak i na pokles trzni hodnoty akcii (v USA 20 %, v Evropé 15 %). Odvétvi cestovni-
ho ruchu zaznamenalo ztraty trzeb v rozsahu kolem 15 % jak v USA, tak i v Evropé.
U fady produktl v pojistovnictvi se zvysily pojistné sazby o rizikovou prémii pohy-
bujicise vUSAiv Evropé kolem 10 %. Souhrn poklesu ekonomickych aktivit v po-
stizenych odvétvich je v USA odhadovan na 0,5 % HDP;

— u spotrebitelll i investor( vzrostla averze k riziku, coz ve svych disledcich
vedlo k oslabeni podnétl pro spotfebu i investovani a k rGstu zajmu zvy$ovat
uspory. Synchronizovany pokles indikator divéry podnikateld a spotiebitell v
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hlavnich zemich svéta (USA, Francie, Némecko, Velka Britanie, ltalie) s predsti-
hem signalizoval zdmér redukovat spotiebu a intenzitu investovani a snizit tak
Uhrnnou poptavku;

—finanéni trhy reagovaly na rdst nejistot zvySenymi vykyvy cen akcii (nejprve
poklesem, potom rlistem, pak opét poklesem);

—trhy komodit zaznamenaly ostry pokles cen, ktery reflektoval podstatné sni-
Zeni poptavky ve vyspélych zemich. Na konci roku 2001 &inil Uhrnny meziro¢ni po-
kles cen komodit 10 %, kov( 18 %, ropy 35 %, polovodi¢d 50 %.

Mezinarodniinstituce, které analyzujia progndézuji hospodaisky vyvoj ve svété
(OECD a IMF), soustiediji svou pozornost na nékolik otazek: které faktory mohou
pozitivnim zplsobem ovlivnit budouci ekonomicky vyvoj; jaka rizika mohou brz-
dit rychlost a miru oZiveni svétové ekonomiky; jakymi cestami se realizuje dopad
zarijovych uddlosti v USA na vyvoj globalniho hospodéarského cyklu apod.

K oZiveni ekonomického rastu by mély pfispét ucinky uvolnéni ménové politi-
Uroven za poslednich 40 let; sniZzeni zasob, jez povedou k obnoveé poptavky; posi-
leni ekonomickych fundamentt spodivajici ve snizeni inflace a zlepseni vnéjsi za-
hrani¢ni pozice. Tyto posuny kvalit makroekonomického vyvoje mohou ve svych
dasledcich rozsitit prostor pro manévrovani hospodaiské politiky a tim i pro na-
rast odolnosti vici externim Soklm.

Tabulka 1
Vyvoj svétové ekonomiky (meziro¢ni zména v %)
1999 2000 2001 2002"
HDP — svét celkem 3,6 4,7 2,4 2,7
— USA 4,1 41 1,2 2,3
— Japonsko 0,8 2,2 0,4 -1,0
— Némecko 1.8 3,0 0,6 0,9
—EU 3,0 3,3 1,6 1,5
Zemé stredni a vychodni Evropy 2,0 3,8 3,1 3,0
CR -0,4 2,9 3,6 3.3
Svétovy obchod 54 12,4 0,2 2,5
Cena ropy (USD/barel) — 28,2 24,2 23,0
Spotfebitelské ceny (vyspélé zemé) 14 2,3 2,5 1,8

1) Odhad.
Pramen: World Economic Outlook, IMF, April 2002.

Vyznamnou negativni roli ve vyvoji svétové ekonomiky mUiZze sehrat potencial
rizikovych faktor(. Povaha nejistot a rizikovych situaci je nasledujici:

— aktivita americké ekonomiky mlZe nardstat pomaleji nez se oéekava. Rozvoj
by mohl byt brzdén rozsahem nerovnovah akumulovanych v minulosti. K tém pat-
i zejména preinvestovanost a zadluZzenost telekomunikaéniho sektoru a doméc-
nosti. Obdobny negativni efekt mlize zplsobovat nerovhomérnost v oZivovani
ekonomiky. Sila vlivu globalni synchronizace ekonomického utlumu ve svété
mUzZe podvazovat ozZivovani ekonomik v jednotlivych regionech;

— ekonomicky vyvoj v fadé zemi s méné rozvinutymi trhy (emerging market)
bude silné zavisly na vyvoji globdlni averze k riziku. Pomaly pokrok v jejim vyvoji
muze zpGsobit nardst finanénich tlakd v ekonomikach téchto zemi, které jsou silné
kapitaloveé zavislé, pficemz pristup jejich podnik( na kapitélové trhy je velmi ome-
zen;
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— nerovnovahy ve svétové ekonomice, zahrnujici nadmeérnost deficitu bézné-
ho Uétu v USA a pfebytky béZznych Gétd v jinych zemich, zjevnost nadhodnoceni
amerického dolarua moZnost opétovného odchyleni cen akciového trhu od histo-
rickych standardd, zGstavaji vyznamnym zdrojem rizika. Vyznamnéjsi roli mize
sehratisnizenitrznilikvidity zejména na devizovych trzich a finan¢ni potiZe nékte-
rych hlavnich G€astnikl finanéniho trhu, véetné pojistovacich spole¢nosti.

Ulohy hospodaiské politiky sou¢asného obdobi spocivaji v podpore vyhlidek
oziveni hospodaiského riistu a v omezeni rizik hlubsiho ¢i déletrvajiciho Gtlumu
ekonomické aktivity. Utvareni hospodaiské politiky vyZaduje vzit do Uvahy vice
faktord, predevsim podil na utvafeni globalni poptavky, nabéh relativné vyssich
nakladl v pfipadé, Ze nebude spravné odhadnuta vyhledova trajektorie ekonomi-
ky i existujici rdmce fiskalni politiky dané Paktem stability a rastu v EU. V podmin-
kdch daného stupné nejistot a limitl, které existuji v ramci fiskalni politiky u fady
ulohu. Vyznam fiskalni politiky spociva v uplatnéni automatickych stabilizatord,
pricemZ se nevylucuje jeji uvolnéni v pfipadé, Ze by se ekonomicka situace dale
zhors$ovala. Z hlediska globalni perspektivy je vyznamné potlacit existujici vnéjsi
nerovnovahy (zejména v USA) a zastavit zhorSovani podminek ekonomického
rastu v zemich s méné rozvinutymi trhy, jez zacaly vytvaret dodatecny impuls k
poklesu poptavky a nasledné produkce ve svété. V pripadé pouziti fiskdlniho sti-
mulu je treba zabranit negativnimu tGc¢inku na strednédoby fiskalni vyvoj. Struktu-
rélni reformy fiskalnich ramc zlstavaji klicovym elementem jak pro zlepseni rls-
tového potencialu, tak pro redukci globalni nerovnovahy v dlouhodobém hori-
zontu (viz World Economic Outlook, IMF, December 2001).

Hospodarska politika zemis méné rozvinutymi trhy méa podstatné mensi pros-
tor pro manévrovani, avsak bude muset reflektovat rizika a problémy souc¢asného
obdobi spodivajici v rastu ndkladd na bezpeénost a na vy$si hladinu zasob dopro-
vazenou rastem averze investort k riziku. Neni vylouc¢eno, Ze negativni dopad ris-
tu transakénich nakladd na produktivitu nebude jen kratkodoby, a proto je potie-
bné zesilit tlak na strukturalni reformy, které umozni zvysit ristovy potencial v
dlouhodobé perspektive.

2. Hospodaisky vyvoj v Evropské unii
2.1 Hruby domaéaci produkt

Hospodartsky cyklus vyvrcholil v EU v roce 2000 vysokym narGstem HDP ve
vy$i 3,3 %. Ekonomicka aktivita tohoto roku byla podpofena nékolika mimoradné
pfiznivymi podminkami. Patfily k nim predevsim vysoka konjunktura svétové eko-
nomiky (docililatempa rlstu 4,8 %, v ramci ni pak americkd ekonomika se dostala
nad 4 %), dvouciferna dynamika svétového obchodu a rdst konkurenéni schop-
nosti EU v dlsledku depreciace eura vici USD. K dalsim podpdrnym faktorm
ekonomického rlstu patfilo zvySeni zaméstnanosti (zejména v Nizozemsku a
Svédsku), dynamicky nardst elementl nové ekonomiky, predevsim informacnich
atelekomunikacnich technologii (skandindvské zemé&, zejména Finsko), investi¢ni
aktivita zemi usilujicich o konvergenci produkénich hladin (Recko, Irsko, Spanél-
sko, Portugalsko). Vyse uvedené zemé mély i nadpriimérné tempo ekonomického
rastu.

HDP EU vzrostlvroce 20010 1,6 %, v porovnanis predchozim rokem se tempo
rastu sniZilo o 1,7 p. b. Ekonomické zpomaleni bylo zapfic¢inéno celkovym utlu-
mem svétové ekonomiky v roce 2001, nedosahlo vsak takové hloubky jako pokles
ekonomického rlistu v USA. Ekonomika EU netrpi vyraznymiznaky vnéjsi a vnitini
nerovnovahy a md ve svém systému zabudovany stabilizdtory, které brani velkym
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vykyvim ekonomiky. Na méné rozvinutém evropském kapitalovém trhu rovnéz
neexistuje tak vysoké riziko nadhodnoceni cen aktiv jako v USA. Ekonomika EU
byla naopak citelné zasazena vyraznym poklesem dynamiky svétového obchodu,
o ¢emz svédéi vyrazny Utlum rastu dovozu i vyvozu. Dal$im faktorem zpomaleni
bylo zvy$eni cen ropy a potravin, pfedevsim v disledku nemoci hospodatskych
zvirat. Probihajici strukturdlni reformy nebyly jesté rozvinuty tak, aby ekonomika
EU byla rezistentnéjsi vic¢i vnéjsim sokim.

Ve 4. ¢tvrtleti roku 2001 klesl HDP EU v porovnani se 3. ¢tvrtletim roku 2001 o
0,1 %, coz je prvni pokles HDP za posledni desetileti. HDP se dostal do zdpornych
¢isel v Belgii, Némecku, Francii, Italii, Rakousku a Finsku.

2.2 Komponenty poptavky

Prispévek spotifeby domacnosti k rastu HDP v jednotlivych ¢&tvrtletich roku
2001 mirné klesal, v praméru dosdahl 1,2 %; pFispévek spotieby viady byl stabilni
ve vy$i 0,4 %. Piispévek investic zaznamenal béhem roku pokles a v pridméru do-
sahl 0,3 %; podobny vyvoj byliuzmény zdsob (-0,4 %). Pfispévek exportu k rlistu
HDP se v pribéhu roku snizoval a pradmérné dosahl 1,1 %; naopak pfispévek im-
portu zaznamenal béhem jednotlivych ¢tvrtletirdst, primérna hodnota za cely rok
byla -0,7 %.

Vyvoj prirtstkd HDP a tvorby fixniho kapitalu v poslednim desetileti silné ko-
respondoval, korelace dosdhla 0,93; podobnych hodnot bylo dosaZeno i za pos-
lednich Sest a tfi roky. Znaéna zavislost byla ve stejném obdobi vykazana u pfirds-
tk HDP a soukromé spotieby (0,84), ve sttednédobém obdobi se vzajemna vazba
mirné snizila (0,62). S vyvojem rlstu HDP déle vyrazné korespondoval vyvoj pfi-
rstku primyslové vyroby, ve v8ech sledovanych obdobich dosahla korelace
zhruba 0,94.V podstaté polovicni zavislost vykazuje vyvoj HDP a produkéni meze-
ry. Vyvojrastu HDP ainflace v§ak nesvédc¢i o existenci vzajemné vazby téchto veli-
¢in ve sledovaném obdobi.

Graf 1
HDP, tvorba fixniho kapitalu a vydaje na soukromou spotiebu v EU
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Pramen: OECD Economic Outlook, 2001/2, No. 7.
Tempo rdstu spotfeby domacnosti zpomalilo z 2,9 % v roce 2000 na 2,0 % v
roce 2001. Spotiebni dynamika se pohybovala v blizkosti prdméru posledni deka-

dy, pficemz, jak je obvyklé v pribéhu Gtlumu ekonomické aktivity, predstihla tem-
po rlstu HDP. Na zpomaleni ristu spotieby obyvatelstva se podilely pfedevsim
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nardsty cen energetickych a zemédélskych produktd, které snizily v 1. poloviné
roku 2001 kupni silu domacnostio 0,5- 1,0 p. b. Retarda¢ni vliv na spotfebu mélo
témeéf celorocni snizovani davéry spotiebiteld, které ve svych disledcich vedlo k
rastu miry Uspor domacnosti, jez se zac¢ala blizit k hladiné 9 %. V klimatu rlstu ne-
jistot se tak v tendencich vydajd na spotiebu neprosadil vliv sniZzeni dané fyzic-
kych osob, které sice zvysilo realné disponibilni diichody domacnosti, ale ty byly
v pfevaZujicim rozsahu vyuZity k nar(stu uspor. Nejvy$si tempo ristu spotfeby
domacnosti bylo dosazeno v Irsku (6,2 %) a Recku (3,9 %), na druhé strané nejniz-
§iv Dansku (0,9 %) a Nizozemsku (1,2 %). Tato pomérné zna¢na diferenciace sou-
visipfedevsim s odliSnostmi dynamik riistu HDP, mezd a miry nezaméstnanosti.

Graf 2
HDP, mezera vystupu, primyslova vyroba a mira inflace EU
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Pozndmka: Primyslova vyroba nezahrnuje sektor stavebnictvi. Mezera vystupu = odchylka aktualniho
HDP od potenciadlniho HDP vyjadtena jako % potencialniho HDP.
Pramen: OECD Economic Outlook, 2001/2, No. 7.

Po vysoké dynamice tvorby hrubého fixniho kapitalu zlet 1998 — 2000, kdy tem-
po rastu doséhlo 4,8 %, ptinesl rok 2001 stagnaci na Urovni pfedchoziho roku.
Tento vyvojovy trend nepfekvapil, nebotjednou z pfi¢in dtlumu ekonomické akti-
vity byla pfeinvestovanost. Je téZ v souladu s historickou zkuSenosti o chovani
makroekonomickych indikator( v pribéhu ekonomického utlumu, které prokazu-
jf, Ze vychyleniindikator( investic a zdsob od dlouhodobych prdmérnych hodnot
je ze véech makroekonomickych indikatord nejvétsi. Pouze u Recka, Irska a Spa-
nélska zlstalo tempo ristu tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce 2001 nad pra-
meérem dosazenym v EU v poslednich deseti letech (2,1 %).

2.3 SloZky tvorby hrubého domaciho produktu

Rozsah aktivit sektoru produkujiciho informaéni a telekomunikaéni technolo-
gie byl mapovéan v EU na pocétku roku 2000 s témito vysledky.

Sok zplisobeny neoéekavanym propadem ziskovostitechnologického sektoru
nepodlomil aktivity pouze u firem ,nové” ekonomiky, ale podstatné utlumil i in-
vestiéni zdméry firem ,staré” ekonomiky. Analyzy prokéazaly, Ze postup Utlumu z
high-tech sektoru do dalsich sfér ekonomiky byl zplisoben pfedevsim efektem §i-
feni nedlivéry uvnitf podnikatelského sektoru. Meziroéni propad vyroby infor-
macnich technologii za rok 2001 se odhaduje na 20 - 25 %. TrZzni hodnota techno-
logickych a komunikaénich firem poklesla v pribéhu let 2000 a 2001 az o 60 %.
Investice do poéitacovych a komunikacnich zatizeni, které ve 2. poloviné 90. let
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silné akcelerovaly a dosahly svého vrcholu v roce 2000 (2,0 % HDP v EU, 2,5 %
HDP v USA), v nasledujicim roce ostie poklesly. Zatimco ve 2. poloviné 90. let
existovaly mezi determinantamiinvesti¢nich proces( v EU av USA podstatné roz-
dily, tykajici se nakladt kapitalu (Urokovych sazeb), cen investi¢niho zboZi, trznich
cen akcii a vynosl korporatnich dluhopist, pak v priibéhu let 2000 a 2001 doslo k
podstatnému sbliZzeni téchto klicovych investié¢nich parametrd. Eliminace téchto
rozdila vedla k Gtlumu pfilivu pfimych zahrani¢nich investic z EU do USA. V sou-
vislosti s timto trendem hodnota fuzi a akvizic pokleslav roce 2001 meziro¢né o té-
meér 50 %.

Tabulka 2
Podil sektoru produkujiciho informaéni a telekomunikaéni technologie na podnikatel-
ském sektoru jako celku

Rozpéti podilovych hodnot v zemich EU v %
Zaméstnanost 31- 63
Pridand hodnota 51- 93
Vlydaje na vyzkum a vyvoj 19,6 - 47,7
Export 4,4-14,9

Pramen: Euro Area, OECD Economic Survey, May 2001.

Vyvoj odvétvové struktury HDP svéd¢i o Utlumové fazi hospodarského cyklu.
Celkova ptidana hodnota vzrostlavroce 2001 0 2 %, nejvyssirlst byl zaznamenan
v odvétvi finan¢nich sluzeb a podnikatelskych aktivit (3,5 %) a dale v odvétvi ob-
chodu, dopravy a telekomunikaci (3,1 %). K nejvétsimu poklesu doslo v zemédél-
stvi (-1,5 %). Odvétvi pramyslu a stavebnictvi béhem roku stagnovalo. Pozitivni
piispévek pridané hodnoty k riistu HDP vykazal sektor finanénich sluzeb a podni-
katelskych aktivit (0,9 p. b.), odvétvi obchodu, dopravy a telekomunikaci (0,7 p.
b.) a sektor ostatnich sluzeb (0,3 p. b.). Pfirlistky prmyslu, zemédélstvi a staveb-
nictvi se pohybovaly okolo nuly.

Z Elenskych zemi EU zaznamenaly v roce 2001 nejvy$si miru rlistu HDP Irsko
(5,6 %), Lucembursko (4,0 %) a Recko (3,9 %), hranici 2% ristu pfekonalo Spanél-
ko. Irsko a Lucembursko dosahuje dlouhodobé vysokych pfirtstkd HDP. Za po-
mérné vysokym rlistem HDP fecké ekonomiky stoji investi¢ni boom spojeny s
ptipravou olympijskych her a rovnéz nedavny vstup do EMU. Spanélsko udrzelo
pfijatelnou Uroven ptirdstku HDP zejména vlivem silné domaci poptavky. Belgie a
Nizozemsko, jakoZto malé a oteviené ekonomiky EU, které jsou zvlast zranitelné
poklesem mezinarodniho obchodu, Eelily nizké vnéjsi poptdvce a zaznamenaly
pouze prameérny rast HDP. Vyrazné zpomaleni rdstu HDP v Némecku se dava do
souvislosti s potfebou adaptovat se na omezeni vefejnych rozpoc¢tl a na dopady
poklesu zahrani¢ni poptavky po investi¢nim zboZi, jez tvofi vyznamnou slozku né-
meckého vyvozu. V Portugalsku nebyl rist HDP dostate¢né podporovan spotie-
bou domaéacnosti, Rakousko se potykalo s problémy zplsobenymi nizkymi vladni-
mi vydaji. Ve Finsku doslo ke zpomaleni rlistu HDP zejména v disledku poklesu
sektoru informacnich a telekomunikaénich technologii. Podobny vyvoj byl pozo-
rovan ve Svédské ekonomice, kterd je rovnéz silné zavisld na tomto sektoru.

2. 4 Konvergenc¢ni procesy a vyhled

V letech 1991 - 2001 byla prdmérna mira rlstu HDP v EU 2,1 %. USA dosahly
ve stejném obdobi primeérného pfirtstku HDP 3,1 %. Uvedeny priimér EU pfevy-
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Sovalo Irsko, Lucembursko, épanélsko, Nizozemsko, Portugalsko a Recko. Zhru-
ba podobnym tempem jako EU rostly primérné v poslednim desetileti ekonomiky
Velké Britanie, Rakouska, Danska, Finska a Belgie. Nejnizsi prmérnou miru ristu
HDP zaznamenala Francie, Svédsko a Italie. Mira riistu HDP je ¢asto determinova-
na dosazenou relativni urovni HDP. Ekonomicka teorie pfedpokladd proces redlné
konvergence, tzn. sblizovani ekonomickych tdrovni mezi jednotlivymi ¢lenskymi
zemémi EU. Zemé s niz§i dosaZzenou urovni HDP tak maji po za¢lenéni do jednot-
ného ekonomického celku predpoklady pro vy§s$i miru ristu HDP. Primérnou tGro-
vent HDP EU per capita vyjadienou v parité kupni sily v letech 1991 - 2001 znaéné
prevySovalo Lucembursko, Dédnsko a Belgie. Pod prdimérem EU byla troven HDP
v Recku, Portugalsku, Spanélsku a Irsku. V§echny tyto zemé skute¢né prevysova-
ly prdmérnou mird rastu HDP EU v letech 1991 — 2001 i pradmérny pfirtstek HDP
EU v roce 2001.

Z pohledu CR, jakozto kandidatské zemé EU, je zajimavy proces konvergence
zemi, které pristupovaly k EU v podobné situaci jako je CR. Ze vstupu do EU doka-
zalo maximalné vytézit Irsko, které z 59 % prdméru EU v dobé svého vstupu do-
sdhlo 119 % priméru EU v roce 2000. Ke konvergenci doslo i u Spanélska (ze 70 %
na 83 % vroce 2000) a Portugalska (z54 % na 83 % v roce 2000). Naopak divergen-
ce urovni HDP nastala u Recka, které pfi svém vstupu dosahovalo 69 % priiméru
HDP per capita EU a v roce 2000 pouze 67 %.

Graf 3
Rust a droveh hrubého doméaciho produktu
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Konjunkturniindikatory signalizuji prekonani obecné nedlvéry zplsobené zej-
ména teroristickymi utoky v USA, které prispély k prohloubeni ekonomického
zpomaleni EU, a pfedpovidaji obrat vyvojového trendu HDP v pribéhu roku
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2003." Vzhledem k nizsimu poklesu HDP je pfedpokladano pomalejsi oZiveni eko-
nomiky. Spole¢na fiskalni a monetdrni politika uplatfiovana v rdmci EMU zfejmé
také pFispéje k pozvolnéj$imu oziveni EU, nebotjeji dopady mohou byt najednotli-
vé zemé odlisné. Klicovymi Ciniteli rdstu HDP EU jsou: oZiveni ekonomiky USA a
obnoveni svétové poptavky; snizeni dani; Gcinky automatickych stabilizator( a
nakonec ptiznivé monetarni podminky a ustupujici mira inflace. Hlavnim zdrojem
rlstu ekonomiky zlistane soukroma spotieba, k akceleraci ristu by mélo pfispét
oziveni investic a exportu v souvislosti se zlepsenim mezinarodniho prostiedi a
konverze zasob podle aktualni poptavky. Dllezitym faktorem rdstu HDP EU bude
rovnéz rychlost a robustnost oZiveni ekonomiky USA a téZ vyvoj svétové ceny
ropy. Diference ristu HDP mezi ¢leny EU by se méla dale sniZovat. Standardni od-
chylka z roku 2001 (1,7 %) podle o¢ekavani klesne v roce 2002 na 0,9 %. V roce
2004 by se méla postupné uzavfit mezera vystupu a rdst HDP by mél dosdhnout
témeér 3 %.

3. Zahrani¢ni obchod

Rdst zahrani¢niho obchodu EU se v roce 2001 znaéné zpomalil, ve srovnani's
rokem 2000 kleslo tempo rlistu vyvozu o0 8,3 p. b. adovozu 0 8,4 p. b. Tento pokles
byl zapficinén zejména vlivem plisobeni vnéjsich sokd, jejichZ Siteni je umocnéno
existenci mezinarodnich obchodnich vazeb. V pribéhu 90. let vzrostl objem pfi-
mych zahranié¢nich investic do EU (a naopak) a vyrazné tak stoupl podil firem pod
zahraniéni kontrolou, které zvySuji miru zapojeni do mezindrodnich obchodnich
siti a sniZuji odolnost EU vici vnéjsim ekonomickym porucham.

V letech 1990 - 2001 byla korelace tempa vyvozu a dovozu 0,87. Nepatrné vys-
8i hodnoty dosahuje ve stejném obdobi korelace miry ristu HDP a dovozu (0,93).
Tato skute¢nost vypovida o vysoké citlivosti domdaci poptavky po dovozech na
fazi ekonomického cyklu EU. Mirné nizsi hodnoty dosahuje vtomto obdobi korela-
ce HDP a vyvozu (0,80), nebot vyvoz zavisi zejména na zahraniéni poptavce, jejiz
vyvoj se muze lisit od vyvoje domaciho HDP. V letech 1999 — 2001 zUstavaji zacho-
vany silné vazby mezi tempy vyvozu a dovozu (0,92) a HDP a dovozu (1,00) a
vzristé i korelace riistu HDP a vyvozu (0,92).

CRje podle objemu vyvozu a dovozu 8. nejvétsim obchodnim partnerem EU, 7.
pficku zaujima Polsko a 9. Madrsko. V roce 2001 se sniZil objem dovozd z Japon-
ska, USA a Norska do EU a klesl vyvoz do Turecka. Nejvice vzrostl export do Rus-
ka, Cinya CR (0 14 %), nejvyssitempo importu méla CR (16 %), dale pak Turecko a
Polsko.

Obchod EU skon¢il v roce 2001 deficitem ve vysi 45,9 mld. EUR, coZ je zhruba
polovina pasiva roku 2000 (90,9 mld.).? SniZzeni celkového schodku obchodni bi-
lance je vysledkem zejména zvySeni pfebytku obchodu s USA a poklesu deficitu
obchodu s Japonskem. Nejvys$siho pasiva bylo vroce 2001 dosaZzeno v obchodu's
Cinou a nejvyssi aktivum bylo zaznamenano v bilanci s USA.

1) EU by semeéla pravdepodobne vyvarovatopakovanl recesezlet 1992— 1993. Mezi kladnefaktory
a pomérné nizka inflace; jednotnd ména a monetdrni politika zamezujici vykyvim mén uvnitif EMU;
zdravéjsiveiejné finance ve vét§iné zemiv dGsledku uplatiovani Paktu stability a rstu a nakonec v po-
rovndnis USAnemd EU tolik nadmeérnych kapacit v sektoruinformacnich a telekomunikaénich techno-
logii.

2) Obchod eurozény skoncil v roce 2001 prebytkem ve vys$i 47,3 mld. EUR v porovnani s aktivem
5,3 mld. v roce 2000.
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V obchodni bilanci hlavnich produktl vyrazné vzrostl piebytek v bilanci stroj
adopravnich prosttedkd (79,0 mld. EUR vroce 2001 v porovnanis 45,4 mld. vroce
2000) a stabilizoval se deficit energie (zhruba 118 mld. EUR v obou letech). Nejvys-
$i podil obchodu EU tvofii skupina stroje a dopravni prostfedky, v roce 2001 pfed-
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stavovala 47 % celkového vyvozu a 37 % celkového dovozu. V roce 2001 vzrostl v
porovnani s rokem 2000 nejvice vyvoz chemikalii a stroji a dopravnich prostied-
kli, naopak nejvice se sniZil export energie. Na strané dovozu dos$lo k nejvy$simu
narlstu u chemikalii a k nejvét§imu poklesu u ostatnich produktd.

Nejvyssi podil na celkovém obchodu EU (intra-EU + extra-EU) zaujima SRN
(25 % vyvozu a 22 % dovozu v roce 2001), nasledovéana Velkou Britanii a Francii. V
celkovém obchodu clenskych zemi EU dosahly nejvy$siho aktiva SRN (87,1 mid.
EUR) a Irsko (35,6 mld.). Nejvyssi pasivum méla Velka Britanie (65,6 mld.) a Spa-
nélsko (36,9 mid.).

Primérny podil vyvozu na HDP v EU (37 % v roce 2001) pfevysuji Belgie (90 %),
Dansko (44 %), Irsko (92 %), Lucembursko (121 %), Nizozemsko (66 %), Rakousko
(51 %), Svédsko (50 %) a Finsko (44 %). Vyznamni vyvozci jsou zpravidla vice vy-
staveni riziku vyplyvajicimu z poklesu svétové poptavky. Proto zemé s vyssim za-
pojenim do zahrani¢niho obchodu zaznamenaly v roce 2001 vys$si pokles HDP. Vy-
raznéjsi pokles HDP nastal i u téch zemi, které v roce 2000 dosahovaly pomérné
vysokych prirtstkd HDP (napf. Belgie, Finsko, Irsko, Nizozemsko, Svédsko).”

Na konkurenéni pozici zemi EU v roce 2001 puasobily jednotlivé faktory konku-
renc¢ni schopnosti protichlidné. Ve sméru k posileni konkurenéni schopnosti se
vyvijely sménné relace, které se pohybovaly vrozmezi 101,9-103,7 % a jednotko-
vé mzdové ndklady, jeZ poklesly vesmés vrozmezio0,5-1,5 p. b. Nadruhé strané
posilil redlny ménovy kurz 0 0,5 - 1,0 p. b. a oslabil redlny exportni vykon 0 5-10
%. Tyto faktory mély ve svych disledcich negativni vliv na konkurenéni pozice fi-
rem EU. Pfesto nékteré zemé EU zvysily svij podil na svétovém obchodu, jako
napi. Némecko z 8,9 % na 9,6 %, Itélie ze 3,8 % na 4,0 %, Francie ze 4,9 % na 5,0 %.
Ze vs$ech faktord konkurenéni schopnosti mél zfejmé rozhodujici vliv cenovy fak-
tor, resp. vyvoj sménnych relaci.

Tendence k vnéjsi nerovnovaze se u zemi EU vyskytuje spiSe vyjimecéné. Tyka
se pouze dvou zemi, a to Portugalska, u kterého deficit béZného uctu platebni bi-
lance ¢inil vletech 2000 a 2001 v priméru 10 % HDP, a Recka s 6 % HDP. Vysvétlenf{
tohoto sklonu k obnovovani vnéjsi nerovnovahy je mozno hledat v procesu , do-
hanéni” ekonomické Urovneé vyspélejsich zemi, které je spjato se zvySenou dovoz-
ni ndro¢nosti ekonomického rdstu. Polovina ¢lenskych zemi EU dosahuje pfebyt-
ku nabézném Uctu, ato vrozpéti0,1-6,6 % HDP. Nejvyssi aktiva dociluje Finsko,
Nizozemsko a Belgie.

Ve vyvoji zahrani¢niho obchodu v roce 2002 sehrdla pravdépodobné klicovou
roli slabost domaci a zahraniéni poptavky, kterd se promita do nizkych temp rastu
dovozu a vyvozu na Urovnije$té o néco niz8i nez v roce 2001. Je pravdépodobné,
ze bilance bézného uétu bude mit v podminkach nizké ekonomické aktivity ten-
denci k prosazovani rovnovaznych tendenci.

4. Cenovy a ménovy Vvyvoj

K pficindm oslabovani eura v letech 1999 a 2000 patfila predevsim odliSnost
pozice eurozény a USA v hospodaiském cyklu, kterd byla spjata s diferencemi
tempa ekonomického rastu, irokovych sazeb a vynos( aktiv mezi obéma regiony.
| pfes uréité korekce zlstalo euro relativné slabé i v roce 2001. Analyzy ukazuji na
nékolik pfi¢in tohoto stavu: v emisich evropskych dluhopist se ve stale vétSim
méritku prosazuje denominace v dolarech, coz oslabuje pozici eura; sttednédobé

3) Vyjimkou jsou Recko a Spanélsko, které nezaznamenaly v roce 2001 tak vyrazny pokles HDP a
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vyhledy vyvoje ekonomického rlistu jsou ptiznivéjsi v USA; slabost eura je dava-
na do souvislosti s pomalym pribéhem strukturdlnich reforem EU a s prozatim
mens$i zkuSenosti a transparentnosti ménové politiky Evropské centralni banky.
mirainflace (1,1 %) dosaZena v roce 1999, v letech 2000 a 2001 ¢inila 2,4 %, resp.
2,5 %. Charakteristickym rysem tendence posledniho obdobi byly vykyvy cen
energii a potravin. Ceny energii v pribéhu roku 2000 eskalovaly az 0 15 %, béhem
roku 2001 zapocal jejich pokles. Vykyvy mély i potravinaiské vyrobky, jejichZ ce-
novy vzestup v 1. poloviné roku 2001 dosahl 8 %, po kterém néasledoval pokles
cen. Piispévek pohybu cen energii k pocatecni akceleraci ristu spotiebitelskych
cen je odhadovan ve vysi 1,2 p. b., pfispévek rdstu cen potravin je odhadovan na
0,15 p. b.

Tabulka 3
Spotiebitelské ceny (meziro¢ni zména v %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002"

EU 2,5 1,8 1,5 14 2,3 2,6 2,0
Némecko 1,2 1,5 0,6 0,7 2,1 2,4 1,5

1) Odhad.

Pramen: Economic Outlook, IMF, April 2002.

Tabulka 4

Ménovy a finanéni vyvoj v eurozéné (meziro¢ni zména v %)

1999 2000 2001 2002

Ménovy agregat M2 5,50 410 11,00 -
Urokové sazhy 3,00 4,80 3,30 3,30"
Ménovy kurz EUR k USD 1,07 0,92 0,89 0,877
Vefejné rozpocty v % HDP -1,30 0,20 -1,40 -1,60?

1) Stav v bfeznu 2002.
2) Odhad.
Pramen: Economic Outlook, IMF, April 2002.

5. Zaméstnanost, nezameéstnanost

Priimérna mira nezaméstnanosti EU (podle metodiky ILO) dosahla 7,8 % v roce
2001, cozZje nejnizsiudajod roku 1991; v porovnanis predchozim rokem se sniZila
0 0,3 p. b.” Pokles ekonomické aktivity v roce 2001 byl doprovazen zpomalenim
poklesu miry nezaméstnanosti (v porovnanis vyvojem v predchozich letech). Po-
dobné doslo v souvislosti s ekonomickym vyvojem ke zpomaleni ristu zaméstna-
nosti, které bylo zaznamenano poprvé od roku 1996.

Vyvoj prirtstk(l zaméstnanosti a HDP vykazoval v letech 1990 - 2001 shodné
tendence, hodnota korelace byla 0,83. Nejsilnéji korespondoval rist zaméstna-
nosti s rdstem vystupu v poslednich tfech letech, kdy hodnota korelace ¢inila
0,94.

Jednotny vnitfnitrh s volnym pohybem osob zatim nevedl ke konvergenci mér
nezameéstnanosti mezi jednotlivymi ¢leny EU, stdle zde existuji prekazky (jazyko-
vé, kulturni, psychologické) omezujici mobilitu pracovnich sil. Koncem roku 2001

4) Vprosinci2001 dosahovala miranezaméstnanostivEMU8,5 %,vUSA5,7 % avJaponsku5,5 %.
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tvofil rozdil mezi zemi's nejnizsiazemis nejvys$simirou nezameéstnanosti 10,7 p. b.
Nizké miry celkové nezameéstnanosti dosahovalo Nizozemsko (2,2 %), Lucembur-
sko (2,5 %), Rakousko (4,2 %) alrsko (4,2 %), naopak nejvyssi byla mira nezamést-
nanosti ve Spanélsku (12,9 %).

Graf 7
Hruby domaci produkt, mira nezaméstnanosti a zaméstnanost
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Graf 8
Mira nezaméstnanosti celkem (v %)
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Mira nezaméstnanosti uchazeé( o praci do 25 let dosahovala 15,7 % v prosinci
2001, ve srovnani's prosincem 2000 doslo k mirnému nardstu o 0,1 p. b.” Nejnizsi
mira nezameéstnanosti mladych lidi byla v Nizozemsku, nejvyssi v Italii a Spanél-
sku. Ke konci roku 2001 klesla meziro¢né mira nezaméstnanosti Zen z 9,4 % na
9,0 %,” mira nezaméstnanosti muzl se nepatrné zvysilaz 6,7 % na 6,9 %. Nejvys-
Sich hodnot miry nezaméstnanosti Zen dosahovalo Spanélsko a ltalie, naopak nej-
niz§ich Nizozemsko, Lucembursko a Irsko. Mira nezaméstnanosti Zen z(stava
zhruba o 2 p. b. vy$8i neZ mira nezaméstnanosti muz(, ve sttednédobém horizon-
tu vSak doslo ke zvysSeni participace Zen na pracovnim trhu.”

Dlouhodobé vysokad mira nezaméstnanosti je hlavnim ekonomickym problé-
mem EU. Ve druhé poloviné 90. let byly na evropském trhu prace uskute¢nény dil-

5) Primeérna miranezaméstnanosti osob do 25 letbylavroce 2001 16,7 %, nad 25 let 7,3 %. Ve stej-
ném obdobi vzrostla v USA mira nezaméstnanosti do 25 letz 9,2 % na 11,9 %.

6) Ve stejnémobdobivzrostlamiranezaméstnanostiZzenvUSAo01,8boduavJaponskuo0,5bodu.

7) Zejména v dusledku rozsifeni ¢asteénych pracovnich uvazkd, do¢asnych pracovnich smluv a

plsobeni socialnich i cyklickych faktor(.
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¢i kroky v oblasti strukturdlnich reforem a prosazovana mzdovd umirnénost. V re-
akci na mzdovou umirnénost se zpomalila substituce prace kapitdlem. Tvorba
zameéstnanosti se soustiedila na vysoce kvalifikované nemanudlni aktivity a byla
koncentrovana v sektorech sluzeb zamérenych na high-tech, vysoké vzdélavani a
intenzivniznalosti. Snizeni dafové zatéze a minimalni mzdy podnitily vys$si partici-
paci na trhu prace. Tato opatieni prispéla k poklesu miry nezaméstnanosti
z11,5 % v roce 1996 na 8,5 % v roce 2001 a k rlistu zaméstnanosti od roku 1996.
Nejvys$siho prirastku zaméstnanosti (Udaje se vztahuji k EMU) bylo dosazeno
vroce 2000 (1,9 %).Zmény natrhu prace ve druhé poloviné 90. let se promitly také
do rostouciho podilu zaméstnanosti na ristu HDP.

Graf 9
Mira nezaméstnanosti osob pod 25 let (v %)
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Graf 10
Mira nezaméstnanosti Zzen (v %)
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vy

Nizozemsko dosahuje v sou¢asné dobé nejnizsi miry nezameéstnanosti v EU,
prestoZe diive patfilo k zemim s nejvys$si nezaméstnanosti. Hlavnimi faktory ptiz-
nivého vyvoje na nizozemském trhu prace jsou:

—unikatnimodel kooperace vlady a socialnich partner(, ktery umoznil kontrolu
vy$e mezd, redukci pfispévkl na socidlni a diichodové zabezpeceni, snizeni pfi-
spévkl v nezameéstnanosti a zpfisnéni podminek pro uchazece o zaméstnani; tato
opattreni vedla zejména k posileni motivace pracovat;
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— velmi vysoky podil pruznych forem pracovnich kontrakt( a garance prav
téchto pracovnikl. Vysledkem je podstatné zvyseni flexibility pracovniho trhu,
ktery se rychle ptizplsobuje zménam nabidky a poptéavky.

%

Globalizaéni a integracni procesy probihajici v EU ovlivnily i tendence vyvoje
v ¢eské ekonomice, a to zvlasté v zahrani¢nim obchodé, zprostfedkované pak i
v ekonomickém rdstu a cenovém vyvoji.

Empiricka evidence prokazala ovlivnéni vykyvid vyvozniho vykonu ¢eské eko-
nomiky cyklickym vyvojem priimyslu a zahrani¢niho obchodu zemi EU. Zpomale-
ni rdstu vyvozu CR v letech 2001 a v 1. poloviné roku 2002 nebylo v$ak tak velké
jako v zapadoevropském regionu. Tento vyvoj lze vysvétlit moznosti uplatnit nizs{
cenovou hladinu zbozi a sluzeb v porovnani se zahrani¢ni konkurenci. S pomoci
této komparativni vyhody mohl ¢esky export zvysit svij podil na zahrani¢nim trhu
i v podminkach plsobeni recesnich sil ve svété. 5

Globalni tlum ekonomické aktivity sice zpomalil ekonomicky rlistiv CR, avSak
ne v takové mife jako v zemich EU. Rozdily v fadu 1,5 procentniho bodu svéd¢i o
pokroku CR pfi konvergenci ekonomickych urovni. Tento vyvoj umoznilo pfede-
v8im vys8si tempo domdci poptavky v CR v porovnani se zemémi EU.

Na nizkoinflaénim vyvoji CR se nepfimym zplsobem podiliiintegracni proces
probihajici v Evropské unii. Jde o vliv sttednédobé strategie CNB, usilujici o kon-
vergenci nominélnich parametri ménového vyvoje cestou postupného sniZovani{
urokovych a inflacnich diferenciald mezi CR a zemémi eurozdny.
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Abstract:

World economy slowed down more than 2 %, which was the main feature of its develop-
mentin 2001. There were more factors behind this economic slowdown, primarily the
faltering upswing of the world crude oil price, problems of the technological sector, and
September 11 eventsin the USA. Recession forces hit world trade and investment acti-
vities in particular. Main sources of economic growth were thus significantly weakened
in consequence. The growth rate of GDP in the EU slowed down from 3.3 % in 2000 to
1.6 % in2001. Alargerfall ofthe economy was prevented by only aslight deceleration of
the growth of household consumption from 2.7 % in 2000 to 2.0 % in 2001 and keeping
the dynamic growth of services between 2 % and 4 %. However, external trade growth
rates were only a third on 2000 and came to limit Czech external trade dynamics in the
second half of the year.

Keywords: economic growth, private consumption, gross fixed capital formation, in-
flation, employment, external trade, business cycle

JEL Classification: 011, D10, E30, E24

POLITICKA EKONOMIE, 2, 2003 @ 211



	?

