XI. Svétova ekonomika

Stépan Steiger
Michal Pytliek

Nikdo zatim nedokaZe fici, jaké budou konecné dusledky tragédie, k niz 11. zafi doslo, ale v pristich
tydnech bychom méli mit lep$i pfedstavu, jak tato dynamicky proménlivé situace oviivni okamZité hos-
podaérské vyhledy. NeZ bude nastartovdn proces hospodarského zotavovani, je tfeba vratit ekonomice
Spojenych statd i jinych zemi stabilitu.

Alan Greenspan, pfedseda Federdlni rezervni banky USA (HN 3. fijna 2001)
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Zpomaleni s nejistymi
vyhlidkami

Svétové hospodarstvi klouzalo v roce 2001 pozvolna do recese. Zafijovy katastroficky dtok tero-
ristd na Spojené staty a naslednd valka recesi sice urychlily, trend se vSak nezménil. Jesté ke konci
roku pfedchoziho (a dokonce i poCatkem roku 2001) se vSechny prognézy nejbliziho vyvoje vyzna-
Covaly pomérnym optimismem. Pedro Solbes, komisaf Evropské unie, konstatoval koncem listopadu
roku 2000 ve zpravé pro Evropsky parlament, Zze EU doséhne za rok 2000 rlstu 3,4 % (coz by byl nej-
lepSi vykon od roku 1989), jenz se v roce 2001 zpomali jen nepatrné na 3,1 %, a to zejména vlivem

domaci poptavku, pfitemz soukromd spotfeba méla az do roku 2002 stoupat rovnomérné zhruba
0 2,8 %. Také u investic do zafizeni ve stejném obdobi pfedpokladal velmi stabilni redlny rist asi
06az7 %.V letech 2001 — 2002 mél pocet novych pracovnich mist roéné stoupat zhruba o 1,3 % po-
maleji, protoze se mél zmirnit rlst vystupl a pfedpokladal se nedostatek kvalifikovanych pracovnikd.
Pokud jde o inflaci, v eurozéné méla v roce 2001 klesnout na 2,2 % (a dale na 1,9 % v roce nasledu-
jicim). V souhrnu Solbes prohlasil: ,Na zékladé této pfedpovédi ... mlizeme usuzovat, Ze ekonomika
tfech letech asi 0 3 %.“ Na jafe roku 2001 ov§em pfedpovidal Solbes uZ jen rist na drovni 2,8 %
a v poloviné ¢ervence dokonce fekl, Ze ofekava ,méné nez 2,5 %", pfitemz dodal: ,| tato pfedpovéd
je spojena s nejistotou.”

Pfiblizné ve stejnou dobu - koncem fijna a za¢atkem prosince 2000 — byli némecti ekonomové sice
opatrnéjsi, pfece vak optimisticti. V fijnu progndzovalo pét némeckych dstavli hospodérského vyzkumu,

zpomaleni oznacili tito ekonomové slabnouci hospodarsky rlst v USA, vysoké ceny ropy a v neposledni
fadé i ,tuzsi ménovou politiku“ Evropskeé centralni banky (tato politika byla mimochodem béhem roku ¢as-
to kritizovana).

Tvafi v tvaf nepfiznivym Udajim, jeZ stale zietelnéji odraZely zhordujici se konjunkturu, ovéem po-
stupné vystfizlivéli jak prognostici, tak politici. Pfedseda americké centralni banky (Federal Reserve Sys-
tem — Fed) Alan Greenspan nevahal uz 25. ledna 2001 ve svém vystoupeni pied rozpoctovym vyborem
amerického Senatu hovofit o ,velmi vyrazném zpomaleni“ americké ekonomiky a miru rlistu charakteri-
zoval jako v této chvili pravdépodobné velmi blizkou nule*.

Vyznamni bankéfi, ekonomové, manazefi a politici, ktefi se v téZe dobé shromazdili na kazdoro€nim
Svétovém ekonomickém féru v Davosu, zcela ztratili euforii roku pfedchoziho a utéSovali se jen tim, ze
americka konjunktura sice citelné zeslabne, zejména v prvnim Ctvrtleti, Ze vSak nedojde k recesi. (Podle
Greenspana odpovida klasické definice recese zhruba zapornému ristu HDP béhem dvou po sobé jdou-
cich étvrtletich.)

K obdobnému zavéru doli i ministfi financi a pfedsedové Ustfednich bank sedmi nejvyspélejsich ze-
mi (G7) o mésic pozdéji na svém zasedani v Palermu. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze Mezinarodni ménovy
fond uz predtim snizil sv(ij odhad amerického rlistu pro rok 2001 na pouhych 1,7 % (z pfedchozich 3,2 %),
nemohli zastupci G7 neZ konstatovat, Ze svétovy rlst poklesne vyraznéji, nez se dosud pfedpokladalo.
Pro svét jako celek prognézoval MMF rlst pro rok 2001 nejdFive ve vysi 3,2 %, zadatkem zafi roku 2001
viak odhad redukoval na 2,7 % s tim, ze uz koncem roku dojde ke zlepSeni a v roce 2002 dokonce ke
zvy$eni na 3,6 %.
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Realisticky popsala situa- Graf ¢. XI/
ci komise odbornik(, ktera pfi-
pravuje dvakrat roné vyhled Rust svétového hospodarstvi (v % HDP)
vyvoje svétového hospodarstvi 40 4.0

pro OSN, nazvanou Global
Economic Outlook (Svétovy
hospodarfsky vyhled). Ve srov-
nani s rokem 2000, kdy svéto-
va ekonomika rostla tempem
CtyF procent, v roce 2001 ne- 3,0
méla pfesahnout 2,4 %, natez
by mélo dojit k mirnému zlep-
Seni na 3,1 %. ,Riziko dal$iho
poklesu sice zlistava stéle po- 24
mérné redlné, globaini recese
ale neni pravdépodobna,” znél
z4vér studie.

Stizlivy pohled na po- Pramen: OSN
stupné zhorSovani situace vy-
jédFil kone¢né 24. bfezna také The Economist. Titulek jeho Uvodniku se vyslovné ptal: ,M0ze se svét vy-
hnout recesi?“ | kdyZ jasnou odpovéd analytici Economistu nedali, upozornili, ze svétovy HDP od 30. let
nikdy neklesl a Ze svétova recese by byla ,nejen bolestiva, nybrz pfinesla by i velka nebezpedi ... Politici
musi byt pfipraveni ekonomiky podporovat ... Musi také zajistit, aby prvni recese nového svétového hos-
podafstvi nezvratila smér samotné globalizace.”

Pokud jde o odhady, kdy mél nastat zvrat nepfiznivého vyvoje, pocitala vétsina pfedpovédi s podzi-
mem roku 2001, kdy mohl byt o¢ekavan konec amerického poklesu. Dosazeni obratu mélo napomoci ta-
ké nékolikanasobné snizeni Fidicich Urokovych sazeb, zvlasté v USA. Disledek tohoto snizovani jakoz
i dalSich finanénépolitickych opatfeni byl oéekavan na podzim. Jestlize by se americkd konjunktura opét
vzpamatovala, nasledoval by hospodarsky vzestup i v jinych ¢astech svéta. Evropa zpravidla pokulhava
za USA o dvé tfi Ctvrtleti, takze k obnoveni vy$Siho hospodarského rlistu by zde rovnéz mohlo dojit kon-
cem roku 2001 nebo zaCatkem roku 2002.

Tak se jevil vyvoj svétové ekonomiky prognostikiim v prvnich mésicich roku 2001. Také ministfi fi-
nanci sedmi nejvyspélejSich pramyslovych stata vyjadFili 7. Gervence v Rimé na své schiizce, jez pied-
chézela jako obvykle summitu G8, sv{j optimismus, pokud jde o perspektivy riistu v Evropé a v USA. Co
se tyka Japonska, vyslovili pfesvédéenti, Ze je na spravné cesté a mlZe doufat, ze se kone¢né dostane
z recese. Pokud $lo o Spojené staty, vyjadfil americky ministr financi Paul O’'Neill nadéji, ze ekonomika
dosahne v roce 2002 tfiprocentniho rdstu.

Oslabeni svétového hospodarského vzestupu vychazi ze Spojenych statli. Jeho vliv se postupné
projevil v celém ostatnim svété, ovsem nestejnou mérou. Nadéje evropskych politik(i, ze Evropy - ze-
jména Evropské ménové unie — se americky pokles v zasadé dotkne jen nepfili§, se v pribéhu roku
ukazaly jako liché, byt i poprvé od za¢atku 90. let byl ekonomicky rist v Evropé vy$si nez v USA. Nic-
méné Evropa (jejiz investiéni schopnosti nedosahuji zdaleka moZznosti Spojenych statil) se nemuze
stat lokomotivou“ pro ostatni zemé. Svou silu by dokazala, kdyby zlistala stranou amerického zpoma-
leni (ostatné vyvoz eurozény do USA nepfesahuje 2 % HDP), jakoz i diky silné doméaci poptavce a sku-
te€nosti, Ze jak domdcnosti, tak podniky, oboji méné zadluzené nez v USA, si mohou dovolit solidni in-
vestice.

Hlubsi dosah amerického vyvoje se musel projevit v Japonsku, jehoz vyvoz do USA nutné poklesl
a prispél tak vedle chabé domaci poptavky k dalSimu prohloubeni nastavajici recese.

20 1998 1999 2000 2001 * 2002 *
Pozn.: * odhad OSN
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Graf ¢. XI/2 Nejvice postizeny byly
rozvojové zemé. PfedevSim
Hospodarsky rist ve vybranych ekonomickych zénach | v oblasti zahrani¢niho obcho-
du: Jejich vyvoz do USA pfed-
stavuje vyznamny podil ekono-
miky (napf. v pfipadé Mexika
25 % HDP, Jizni Koreje — 8 %,

Vyspélé zemé

Rozvojové zemé

Tranzitivni ekonomiky 6,3 . .

ASEAN* Thajska neb_ov TchaJ:wan_u -
12 %). Postizeny vSak jsou

USA i v oblasti financovani, protoze

Japonsko -0,5 investofi jsou nadmiru opatrni

Eurozna a vyhybaji se uvériim, jez po-

532001 vazuji za rizikové.
(odhad) " , .
B 2000 Pro pfechodové ekonomi-
ky stfedni a vychodni Evropy
pfedpokladal Mezinarodni mé-
novy fond takika stabilni rst
Pramen: MMF ve vysi 3,9 %. K poklesu by
mélo zfejmé dojit s ¢asovym
zpozdénim (pokles v Rusku — podle této prognézy ze 7,5 % na 4 % — ma pfevazné jiné pficiny nez ame-
rickou recesi).

Ceska republika

Svét celkem

0
* Indonésie, Malajsie, Filipiny, Thajsko

Nova ekonomie

Nové ekonomie, patmé jeden z nejvyraznéjSich ryst svétového hospodarstvi 90. let, vykézala v ro-
ce 2001 dramaticky pokles. Euforie, jez ji vytrvale provazela az do podzimu roku 2000, se zvratila v pra-
vy opak. Nejzfetelnéji se tento vyvoj projevil pochopitelné na burzéach. Za prvnich pét mésich roku 2001
se Nasdaq (burza technologickych hodnot) propadl o0 15 % (a poklesl tim od dubna roku 2000 o 45 %).
Navic napf. studie Evropské centréini banky shledala (pfinejmendim pro Evropu) jen mélo dikazl pro
Casté tvrzeni, ze pouzivani informacni a komunikaéni techniky (IKT), hlavni sou€ésti nové ekonomie, vy-
razné zvySuje souhrnnou produktivitu (total factor productivity — na rozdil od pouhé produktivity prace).
Studie zd(iraznila, Ze k riistu této produktivity jsou kromé IKT zapotiebi dalsi strukturaini reformy (vétsi fle-
xibilita trh( prace a kapitalu). Rist je rovnéz vyvolavan mnohem vice vy$$imi investicemi do softwaru nez
vyuzivanim IKT.

Aktivity mezinarodnich organizaci

Aktivity Mezinarodniho ménového fondu (MMF), Svétové banky (SB) a ponékud i Svétové obchodni
organizace (WTO) byly poznamenany protesty a demonstracemi, které se po Seattlu (1999), Washingto-
nu a Praze (2000) zabydlely na mezinarodni scéné. Poté co v Cervenci 2001 byl pfi demonstracich proti
summitu G7 v Janové zabit italsky student, oéekava se dramaticky vyvoj i v nasledujicich letech. Uvede-
né instituce jsou nejvyznamnéj$imi pfedstaviteli svétového hospodarského fadu, a byt se i nevymykaji
z politickych vazeb a nejsou zcela nezavislé na mocenském rozdéleni soucasného svéta, nelze jejich di-
lezitost podceriovat.

Horst Kohler, jenz byl zvolen vykonnym feditelem MMF v bfeznu roku 2000, pokracoval v roce 2001
ve vnitfni reorganizaci fondu vyménou svého prvniho zastupce a dvou dalSich vyznamnych funkcionafd.
Vyména souvisela i s ¢aste¢nou zménou politiky MMF. Ta nyni klade dliraz pfedevsim na svou tlohu do-
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hlizitele na mezinarodni finanni stabilitu. K tomuto Géelu hodla dale prohloubit praci na vyvoji varovného
systému pro predchéazeni finanénim krizim. Kromé toho reformuje MMF svoje podminky pro poskytovani
plijcek — nejvétsi pjcky v roce 2001, pro Argentinu a Turecko, mély méné podminek a soustfedily se na
makroekonomickou politiku, pfi¢emz poskytly MMF vétsi prostor pro jeho odpovédnost a expertizu.

Spolu se Svétovou bankou inicioval MMF v roce 1996 projekt, v jehoz ramci by nejchudim zemim
(HIPC - Heavily Indebted Poor Countries, v sou€asnosti jde o 22 zemi) mély byt jejich zahranini dluhy
snizeny ,na pfijatelnou drover”. Na svém kolinském summitu v roce 1997 rozsifila skupina G7 tuto inicia-
tivu o dalSi cil, totiz potirani chudoby v zemich oznaCovanych jako HIPC. Aby bylo zajiSténo, Ze finanéni
zdroje uvolnéné ze snizeni diuhu budou pouZity k danému Ucelu, mély tyto staty provadét za dozoru MMF
presné stanovené ekonomické programy a strukturaini reformy. Realizace tohoto projektu pokradovala
i v roce 2001, naklady vyvolané iniciativou HIPC a kryté zhruba stejnym dilem bilaterainimi a multilateral-
nimi véfiteli byly zvySeny z 12,5 bilionu USD na 28 bilién(. Soucasna drover netto dluhd zemi HIPC, od-
hadovana asi na 90 biliéni USD, klesne na polovinu poté, co budou provedena pfedpokladana opatfeni
a uplatnén mechanismus tradiéniho snizovani diuhu.

Toto potirani chudoby, jez zejména prezident Svétové banky James D. Wolfensohn vidi jako jeji prio-
ritu (podobné jako jiné multilateralni instituce, napf. Asijskd banka pro rozvoj, ADB), je silné kritizovano
americkou administrativou. Podle amerického ministra financi se ma jak SB, tak MMF soustfedit na zlep-
Sovani produktivity a zvySovani pfijmu na obyvatele ve tfetim svété a méné bojovat proti chudobé jinymi
zplisoby. Tyto zdméry ov8em vzhledem k vélce, jez mezitim propukla, musi zfejmé ustoupit na néjakou
dobu stranou.

Pokud jde o Svétovou obchodni organizaci (WTO), Ize od jejiho zasedani v Kataru v listopadu roku
2001 ocekavat pokrok v dohodé o dalsim kole vyjednavani o liberalizaci svétového obchodu. Neuspéch na
poslednim zasedani v Seattlu ke konci roku 1999 (zvlasté pod tiakem demonstrujicich protivnik) by byl téz-
kou ranou jak pro organizaci samotnou, tak pro multilateraini obchodni systém, zejména vSak i pro rozvo-
jové zemé. Spor mezi USA a EU, mj. i pokud jde o evropské pozadavky, aby byly v mezinarodnim obcho-
dé stanoveny minimalni standardy pracovniho prava a ochrany Zivotniho prostfedi, se ponékud zmirnil a je
nadgje na kompromis. Vyznamnym krokem je i rozhodnuti, aby za élena WTO byla pfijata Cina.

Vyspélé trzni ekonomiky

Spojené staty americké vykazovaly od roku 1996 primérny roéni hospodarsky rist ve vysi 4,5 %.
Kongresovy rozpo¢tovy Ufad (Congressional Budget Office — COB) zvysil sviij odhad miry rlistu potenci-
alniho HDP pro obdobi 1994 — 2000. (Potencialni HDP je definovan jako Uroveri vystupu udrzitelnd b&hem
delSiho obdobi, aniz se zvySuje mira inflace. HDP nad svym potencialem vyvolava inflaéni tlaky, vystupy
pod urovni potencialu inflaéni tlaky snizuji.)

Poté co americka ekonomika prekroCila zaCatkem roku 1997 uvazovanou uroveri potencialniho HDP,
rostla az do konce 90. let kazdy rok rychleji nez jeji zrychlujici se potencial. COB se proto domnival, Ze

letech mirné klesne a setrva. Pro obdobi 2001 — 2010 uvazoval primérnou miru rlstu potencialniho HDP
ve vy$i zhruba 3,1 % rotné. Nicméné byl — spolu s vétsinou analytikli soukromého sektoru — koncem ro-
ku 2000 presvédcen, Ze v priméru bude hospodarstvi v nadchazejici dekadé dosahovat takového rlstu
jako v letech devadesatych.

Znamky ekonomického zpomaleni se projevovaly uz od tfetiho Etvrtleti roku 2000. Index celostatniho
Sdruzeni nakupéich (Purchasing Managers’ Index — PMI) se v listopadu znovu — poctvrté za sebou — sni-
Zil, a to 0 6/10 bodu na 47,7 %, pfiéemz hodnoty pod 50 % znamenaji pokles ve zpracovatelském pri-
myslu. Pfepocten na roéni hodnoty znamenal by tento ukazatel reélnou miru ristu ekonomiky pouze ve
vy$i 1,9 %. V listopadu se rovnéz snizil pfiristek podnikovych investic, dokonce o polovinu.
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Také pretrvavajici pokles akciovych kurst plisobil znaéné negativné. Témérf polovina americkych do-
méacnosti vlastni akcie (na rozdil napf. od Némecka, kde je tento podil pouhych 18 %). | kdyZ se takovy
pokles neprojevi ihned — experti odhaduiji, Ze hodnotou akcii vyvolany pfiristek jméni se ve spotiebé pro-
jevuje v pribéhu tif let —, v pfipadé USA by takova spotieba konéila v roce 2001.

Nicméné se Fed v prosinci 2000 nerozhodl snizit Urokové sazby (byt se Uinek takového opatfeni
projevuje v rediné ekonomice teprve po 9 az 12 mésicich). U¢inil tak oviem hned 3. ledna 2001 a pak
jesté opakované, takika pravidelné, v pribéhu roku v souladu se setrvalym poklesem ekonomiky, a to
sniZzenim o padeséat bazickych bodu ze 6,5 % na 6 %. Novy prezident George W. Bush tento krok uvital
a snazil se na néj navazat prosazovanim svého planu (jenz byl i jeho volebnim slibem) na sniZeni dani,
a to 0 1,6 biliénu dolarli v pribéhu deseti let. Takovy konjunkturni impuls mohli uvitat i opoziéni demo-
kraté.

Spotfebni vydaje domacnosti predstavuiji asi dvé tfetiny amerického hrubého domaciho produktu.
Ten byl podstatné postupné ovliviiovan stoupajici nezaméstnanosti, vy$Simi cenami za energii a trvalym
poklesem hodnot na burze. Také mira Uspor — poprvé od velké krize tficatych let — se ukazala zaporna:
soukroma spotfeba pfevysila disponibilni pfijem.

Tak jak zejména velké korporace postupné v pribéhu roku snizovaly Uidaje o svych ziscich, tak také
propoustély zaméstnance. Za prvni pololeti dosahlo toto Cislo 777 362, pfi¢emz v Cervenci a v srpnu ne-
zaméstnanost i nadéle stoupala. Ke konci srpna dosahla 4,9 %, vySe za posledni ¢tyfi roky nebyvalé.
Vzhledem k tomu, Ze se soubézné snizovala i primyslova vyroba (v ¢ervenci to byl jedendcty mésic ne-
pretrzitého sestupu), kapacitni vytizeni se snizilo na 76,2 % (nejnizsi troven od roku 1983). Navic nepfe-
staly uz od poloviny roku 2000 klesat podnikové investice.

Také dlvéra spotfebitelli, vyznamna slozka rlstu, slabla — na ¢emz se podepsala ovéem i situace na
trhu prace. Pomoci nedokdzala ani finanéni politika. 1350 miliard USD dariovych dlev (pQvodni plan pre-
zidenta Bushe pfedvidal 1600 mid. USD) — dariovi plétci zagali dostavat prvni Seky v Eervenci — sice mé-
la kladné pfispét ke zvySeni ekonomického rlistu 0,4 % v roce 2001 (a 0,7 % v roce nasledujicim — v ab-
solutnich ¢&islech 100 mid. ve tfetim a 50 mid. USD ve étvrtém Ctvrtleti). To vSak za predpokladu, Ze pod-
statna ¢ast téchto penéz poslouzi jako spotfebni vydaje.

Jinym zapornym faktorem, zatéZujicim americky ekonomicky rist vyznamnou mérou, byl silny dolar.
Jeho sila, oficialné neustale zdiraziiovana, vedla k vysokému dovozu a ztéZovala znaéné postaveni vy-
vozcU. JelikoZ deficit zahraniéniho obchodu predstavuje mési¢né asi 30 mid. USD, potfebuji Spojené sta-
ty denné 1 mid. USD zahraniéniho kapitalu, nema-li se dolar zhroutit. Za téchto podminek znamenal tero-
risticky Utok dalSi podstatné zhorseni ekonomické situace hned v mnoha ohledech. Zatimco jeho zaporné
dopady na nékteré obory (leteckd doprava a v disledku toho i letecky pramysl, turistika, pojistovnictvi) by-
ly zfejmé okamzité, jiné (zvySené statni vydaje na obranu a na vedeni valky, finanéni pomoc statu posti-
Zenym obor(im) se projevi az po jisté dobé. Prezident Bush sice nastinil jesté pfed vypuknutim valky plan,
jak ekonomiku povzbudit, a ke 40 mid. dolar(i, schvalenym jako okamZitd pomoc nejvice dotéenym od-
vétvim, zfejmé pfibude dalSich 60 mid., nicméné recesi ani tato opatfeni zastavit nemohou. Desetileti vy-
soké konjunktury ve Spojenych statech definitivné skondilo.

Eurozéna - v pfedmluvé k vyroéni zpravé Evropské centralni banky za rok 2000 vydané v kvétnu
2001, kdy uZ nebylo pochyb, Ze svétova ekonomika slabne, vyslovil prezident ECB Wim Duisenberg
presvédceni, Ze existuje ,dlivod k opravnénému optimismu“ a Ze ,.zdravy hospodafsky vyvoj“ ¢ini z euro-
z6ny stabilni pél svétové ekonomiky. Jeho ndméstek prohlésil, Ze Ize v roce 2001 oCekéavat rlst nejméné
02,5 % a ze hospodafstvi eurozony bylo jen nepatrné ovlivnéno poklesem svétové ekonomiky. (Udaje za
rok 2001 se pfitom vztahuiji také na Recko, jeZ se stalo od 1. ledna novym ¢lenem eurozony.) Tento opti-
mismus se opiral pfedevsim o skladou HDP této oblasti. Rozhodujicim faktorem rlistu totiz byla od roku
1998 doméci poptavka, jez v roce 2000 pfispéla k ristu hrubého doméciho produktu (ktery obnasel
3,4 %) 2,7 procentniho bodu, kdeZto zahraniéni obchod pouze 0,6 procentniho bodu.
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Priimyslova produkce eurozény vykazovala zfetelny a setrvaly pokles. Nezaméstnanost sice setrva-
vala na stejné trovni, avSak riist zaméstnanosti se zietelné zpomaloval. Také pQjcky soukromému sekto-
ru klesaly. Nicméné ECB - pres vSechno naléhani jak ze strany hospodafskych initell, tak ekonomické-
ho vyzkumu a dokonce i MMF — sniZila drokové sazby béhem osmi mésict roku 2001 pouze jednou,
10. kvétna, a to 0 0,25 procentniho bodu ze 4,75 % na 4,50 %, a setrvala na tomto rozhodnuti az do za-
fi. Inflace pfitom sice doCasné stoupla (v kvétnu z pfedchozich 2,9 % na 3,4 % — poprvé od svého za-
vedeni tak prekrodila hranici 3 %), ale stfednédobé zlistavala pod kontrolou. Hospodafskou situaci na
konci 2. Ctvrtleti 2001 predstavuje nasledujici tabulka.

Tab. ¢. X1
( Mezinarodni srovnani konjunkturnich ukazatelt )
Realny HDP 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 1. Q. 2001 | 2. Q. 2001

Némecko 1,4 2,0 1,8 3,0 1,4 0,6
Eurozéna (EUR-12) 2,3 2,8 2,5 3,4 2,4 1,7
EU-15 2,5 2,8 2,5 3,3 2,4 1,7
Japonsko 1,8 -1,1 0,8 1,7 0,2 -0,7
Kanada 4,4 3,3 4,5 4,4 2,6 2,1
USA 4,4 4,3 41 4.1 2,5 1,2

. J

Pramen: Eurostat

Také Mezinarodni ménovy fond revidoval svou prognézu rlistu pro eurozénu a piedpovidal jej ne vy$-
8i nez 2 %. V mife slab3i nez v USA se tak svétovy hospodafsky pokles projevil i v eurozoné. V jakém
stupni v této oblasti zapUsobi americka recese a nasledky teroristickych Utokd v USA, Ize v dané chvili
sotva odhadnout. Navic se tyto vlivy promitnou do ekonomik ¢lenskych stéatd jak eurozony, tak ostatnich
zemi Evropské unie v nestejné mife.

Némecko - tfi vyznamné Ustavy ekonomického vyzkumu a Evropska komise pfedpovidaly zacatkem
roku 2001 pro SRN vcelku shodné ukazatele vyvoje hrubého doméaciho produktu a miry nezaméstnanos-
ti pro bézny a nasledujici rok. Dva Ustavy — IFO a DIW (Deutsches Institut fir Wirtschafts-forschung) — pfi-
tom redukovaly svoje indikatory proti pfedchozim: IFO z 2,8 % na 2,5 %, DIW ze 3 % rovnéz na 2,5 %,
DIW s poukazem na urokovou politiku Evropské centralni banky (tu oznagil vyslovné za jednoho z vinikl
ocekavaného ekonomického oslabeni) a konjunkturalni ochlazovani v USA.

Jednu z nejvétSich zatéZi sldbnouci konjunktury pfedstavovala nezaméstnanost. Cilem viady bylo
snizit poCet nezaméstnanych do podzimu roku 2002 na 3,5 mil. UZ v poloviné roku 2001 vSak bylo zfej-
mé, Ze cile nebude dosazeno. Naopak v srpnu bylo poprvé od roku 1998 vice nezaméstnanych nez o rok
dfive. Mira nezaméstnanosti tak dosahovala 9,3 % (podle mezinarodné srovnatelnych méfitek 7,9 %), pfi-
¢emz ve vychodni Casti — tedy byvalé NDR - obnasela 17,1 %, v Casti zapadni méné nez polovinu —
7,3 %. Navic tfetina némeckych podnikli se koncem léta chystala k restrukturalizaci, coZ by znamenalo
dalSi propousténi.

Némecko je vyznamnym exportérem, je tudiz vice nez jeho sousedé v eurozéné (a v EU) vystaveno
rizikiim vyplyvajicim z eroze svétové poptavky. Po boomu v roce 2000, jenz byl zEasti vyvolan slabosti eu-
ra, kdy némecky vyvoz stoupl 0 13,2 %, se pro rok 2001 pocita pouze s riistem 5,3 %. To je dano i sklad-
bou némeckého primyslu, ve kterém dlilezitou roli hraji chemie, vyroba investiénich celkli a obrabécich
strojli, odvétvi silné zavisla na mezinarodnich trzich.
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Oslabeni vyvozu jako komponenty rlstu nebude moci vyrovnat doméci poptavka, jez rostla jen zvol-
na. Nijak vyrazné nenapomohla ani darova reforma. Jestlize riist némecké ekonomiky vykézal ve druhém
Ctrtleti nulovy rlst (v roénim prepoctu 0,6 % — nejslabsi pfiristek od prvniho Etvrtleti roku 1997), je zfej-
mé, Ze vyhlidky na plvodné oéekavané vyrazné zlepSeni ve 3. Etvrtleti a tim i celorotné prakticky neexis-
tuji, i s ohledem na dUsledky teroristickych Utokd v USA.

Francie — francouzsky hruby doméaci produkt vzrostl v roce 2000 o 3,4 %, tedy uz tfeti rok po sobé
0 vice nez 3 %. Zemé se tak stala priikopnikem evropského riistu a po Némecku druhou nejsilnéjsi eko-
nomikou v Evropé (pfipadlo na ni 21,4 % hospodarského vykonu eurozény). Hruby domaci produkt ve vy-
§i 9222,9 mid. frank( (1,41 bilidnu euro) ji stavi na étvrté misto ve svété. Vzhledem k vnéj§imu Soku z ame-
rické recese, prohloubené navic teroristickymi Gtoky v USA, nelze ve Francii v roce 2001 otekavat pi-
vodné zamysleny rist HDP ve vy$i 2,3 %.

Slabnuti ristu bylo vyvolano zpomalenim rozvoje vSech ekonomickych faktor(. Soukroma spotfeba
byla velmi vyraznd jen na poéatku roku (v prvnim Etvrtleti stoupla o 1,3 %), coz bylo zpisobeno znag-

ba projevovala mnohem slabéji, také pro zvySenou inflaci (danou rostoucimi cenami potravin a pohon-
nych hmot). Primyslové podniky, jeZ jesté v lednu pfedvidaly 10% vzestup svych investic, sniZily v kvét-
nu tyto zaméry na 6 %, coz podle odhadt ministerstva financi znamenalo v rocnim priméru takika nu-
lovy rlst. Stat se sice snazil zvysit kupni silu ve 3. étvrtleti injekci 40 miliard frankd (pFispévky rodindam
k zahgjeni Skolniho roku, prémiemi za vytvafeni novych pracovnich mist, snizenim dané z pfijmu), ve
2. Ctvrtleti vzniklo rovnéz dalSich 60 000 pracovnich mist, jenze prestala klesat nezaméstnanost a od
Cervence dokonce opét stoupala. Koneéné i klesajici prebytek francouzského zahrani¢niho obchodu za
prvni pololeti roku 2001 pfedstavoval 16,3 mld. frank ve srovnani s 21,58 mid. za totéZ obdobi roku 2000
— vypovidal o mife, do niZ byla Francie pfes vSechny plvodni pfedpovédi o opaku zasazena recesi své-
tové ekonomiky.

Velka Britanie — na zacatku roku 2001 se britsk& ekonomika zdala ve velmi dobrém stavu. Inflace
dosahla v roce predchozim nejnizsi trovné od roku 1976 — pouhych 2,1 % (kdy zacali ve Velké Britanii in-
flaci méfit). S ohledem na sestupny trend libry vici euru — coZ by mohlo napomoci inflaéni tendenci — vak
z(istavala Bank of England nejprve pfi Grokové sazbé 6 %. V nastavajicim roce byl pak oéekévan rlist HDP
zhruba ve vy$i 2,6 %. | nezaméstnanost dosahovala 25letého minima i pfesto, Ze v poslednim Ctvrtleti ro-
ku 2000 bylo ve zpracovatelském prdmyslu propusténo (pro zvySovani produktivity) 106 000 zaméstnan-
cli. (Ovem v tutéZ dobu pfibylo v sektoru sluzeb 225 000 novych pracovnich mist.) Pro britskou ekono-
miku neodekavala vlada ani v disledku klesajici americké konjunktury Zadné vyrazné zhor$eni i proto, Ze
britsky vyvoz do zemi eurozdny je trikrat vy$8i nez do USA. OvSem Bank of England, jeZ uz v dnoru sni-
Zila kli€ovou drokovou sazbu ze 6 % na 5,75 %, pfistoupila zatatkem dubna k dalSimu snizeni, na 5,5 %
(a nasledujicimi kroky postupné do poloviny z&fi sazbu snizila na 4,75 %, coz je nejnizsi sazba od roku
1964).

Nakonec véak stoupl britsky hruby domdci produkt (o€istény od sezénnich vlivl) v prvnim ¢tvrtleti
pouze 0 0,5 % a ve druhém proti prvnimu jen 0 0,25 %. Sektor sluzeb neexpandoval tak dynamicky jako
pfedtim, primyslova vyroba poklesla ve druném étvrtleti ve srovnani s prvnimo 1 %, a bylatak o 1,5 %
pod Urovni roku minulého. Kromé ochabuijici americké konjunktury a slabnuti evropského hospodarského
ristu k tomuto vyvoji pfispéla i silna libra, zaporné plisobici na britsky vyvoz. (Tento vyvoj ved! ke zming-
nému snizovani kliovych Urokovych sazeb ze strany Bank of England.)

Viyznamnou podporou konjunktury byla za téchto okolnosti soukroma spotfeba. Ve 2. Ctrtleti se zvy-
Sila 0 2 % a mensi mérou pokraCovala i ve Ctvrtleti tfetim. To souviselo jednak s pfiznivou situaci na trhu
préce, jednak s vy$§imi dovozy. Jako ostatni vyspélé ekonomiky byla ovSem i britskd vyrazné dotéena po-
kradujici recesi, jez se prohloubila po teroristickych utocich na USA. Plny dosah bude sice znam az ke
konci roku, nicméné je ziejmé, Ze prognéza ministerstva financi, podle niz méla britsk& ekonomika rdst
v roce 2001 0 2,25 % az 2,75 %, se ukazala jako pfehnané optimisticka.
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Italie — v roce 2000 vzrostl italsky HDP 0 2,8 % (rok pfedchozi vykazal 2,2 %). Pro rok 2001 pfedvi-
dalo jesté v kvétnu ministerstvo financi rlist ve vysi 2,5 % s tim, Ze vzestup za prvni étvrtleti 0 0,8 % (Cili
v rocnim pfepoCtu 2,3 %) je v souladu s touto progndzou. V souhrnu byly pfedpovédi optimistické. AvSak
zéporny rist ve 2. éturtleti (-0,1 %) potvrdil zfetelné zpomaleni. Rovnéz primyslové vyroba klesala:
v 1. Ctvrtleti 0 0,8 %, ve 2. oproti predchozimu o 1,5 %, nejvice piitom ve vyrobé investiénich statki
(0 2,4 %). Trvalym problémem italského hospodafstvi jsou statni dluhy: deficit vefejnych financi pfedsta-
voval v roce 2000 1,5 % HDP. Italie jako ¢lenska zemé eurozény (mimochodem nejvice zadluzend, jeji cel-
kovy dluh pfedstavuje 110,2 % hrubého doméciho produktu) by vSak jako ostatni byla povinna deficit v ro-
ce 2001 sniZit na 0,8 %. Zadost viady, aby ji byl tolerovan schodek o néco vyssi (1 % HDP), evropské ko-
mise odmitla. Nové ministerstvo hospodafstvi sice nejprve prognézovalo, ze za cely rok bude deficit ob-
naset dokonce 1,5 % - 1,7 %, nakonec véak pod tlakem Bruselu prohlasil ministr Tremonti, Ze pakt sta-
bility bude dodrzen a deficit nepfekroci 0,8 %. Zatim neni jisté, jak toho bude dosazeno, jelikoz vychozim
predpokladem byl rist HDP roéné o 3 %, coz za dané celosvétové recese je zhola nepravdépodobné.

Spanélsko zaujimalo posledni misto mezi evropskymi zemémi co do po&tu nezaméstnanych, tfeba-
Ze jeho mira nezaméstnanosti klesla od roku 1995 do roku 2001 z 25 % na 13, 6% (pfiemz u Zen obna-
§i 19,8 %, kdeZto u muz{ 9,8 %). Navic ma 30 % Spanélskych zaméstnancl ¢asové omezené pracovni
smlouvy. V bfeznu 2001 se vlada pokusila o reformu trhu prace zejména tim, Ze snizila dosavadni zna¢-
né vysoké odstupné pfi zrudeni trvalych pracovnich pomért, souéasné vsak zvysila prémie pro podniky
pfi vytvareni novych trvalych mist. V roce 2001 se proto ofekaval vznik 320 000 novych pracovnich mist.
Za svij riist, jehoz dynamika zaginala byt ohrozena teprve ve 2. pololeti roku 2001, véak Spanélsko pla-
tilo pomérné vysokou inflaci, jez v poloviné roku pfedstavovala 4,2 % — nejvy$$i mira od roku 1995.

Také v Nizozemsku vzbuzovala inflace obavy. V prvnim Ctvrtleti se vySplhala az na 5,3 %, nejvyssi
miru v Evropské unii. Problémem neni dosud nezaméstnanost, jez dosahuje pouhych 2,1 %. Jako prvni
v eurozéné pozastavila nizozemska viada privatizaéni kroky s odlvodnénim, Ze je v zajmu spotfebiteld,
aby nékteré sluzby (Zeleznice, oblastni elektrické sité, vodni hospodafstvi) zistaly v rukou stétu.

Japonska ekonomika se i v roce 2001 potacela mezi stagnaci a recesi. V srpnu musela Bank of Ja-
pan (ustfedni japonska banka) — stejné jako v pfedchozich dvou mésicich — znovu korigovat svou pro-
gndzu hospodarského vyvoje smérem dold. Varovala soucasné, Ze recese je nevyhnutelné (coz by zna-
menalo étvrtou stagnaci v po-

slednich deseti letech). Graf & XI/3
Banka proto uvolnila mé-

novou politiku a dala bankovni- Japonsko (zména HDP v % proti predchozimu roku)

mu systému k dispozici vice 33

penéz, aby pokud mozno za- :
brzdila dalSi pokles a deflaci.
Je to pokracovani kursu, zmé-
néného v bfeznu od strategie 1,6

1,7
zaméfené na Uroky ke strategii
zaméfené na likviditu. Ceny 08 0.9
spotiebniho zbozi i nadale kle- H
saly — v srpnu to byl uz 21. mé- 0 U ‘ﬁ'

1,9

sic po sob&. Experti vyjadfili
obavy, Ze reformy nového pre-
miéra Koizumiho ve spojeni 11

S pokraéujfc[m oslabovanim ;1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001*  2002*
konjunktury mohou Japonsko [P0z "odhad

z recese pfivést k depresi. Kle- Pramen: Wirtschaftswoche
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sala priimyslova produkce (ve 2. Ctvrtleti byla 0 4 % pod Grovni tvrtleti prvniho, a tim o 5,25 % nize nez
ve stejném obdobi o rok dfive), ochably také primyslové investice (ve 2. ¢tvrtleti se oproti 1. Etvrtleti sni-
Zily 0 2,8 %.) Trvala i zdrZenlivost domacnosti ve spotfebé, coZ bylo dano i stoupajici nezaméstnanosti,
kter4 dosahla 5 %, nejvy35i miry od zavedeni této statistiky v roce 1953. Ani od zahraniéniho obchodu,
jenz rovnéz vykazuje klesajici tendenci, nelze &ekat zlepSeni: Polovina rlstu japonského vyvozu jde na
konto informaéni a telekomunikacni techniky, takZe snizeni americkych investic ji tvrdé postihlo. Kromé to-
ho zemé jihovychodni Asie, jeZ jsou nejvétSim japonskym odbytistém, zasahla svétova recese. Nadéje na

premiérem Koizumim se mohou projevit teprve dlouhodobé.

Prechodové ekonomiky

Jak vyhlidky zemi stfedni a vychodni Evropy na rok 2001 a rok nasledujici progndzovala Evropské

komise na jafe, ukazuje tabulka €. XI/2.

VSechny tyto zemé musely Celit ekonomickym potizim, zviasté to vSak platilo pro ekonomiku pol-
skou. Srovnani mezirotnich temp ristu Polska a CR nabizi graf ¢. XI/4.

Chmurné vyhlidky polské ekonomiky pro nejbliz8i budoucnost spoCivaly v klesajicim hospodar-
ském rlstu (za prvni pololeti pouze 1,8 %), rostouci inflaci a stoupajicim rozpoétovém deficitu (jeho Uro-
vef nebylo pfitom mozno jesté v zafi roku 2001 odhadnout, protoZe nova vlada vzesla z voleb mohla

Tab. é. XI/2
( Perspektivy ristu HDP
reformnich zemi

2001* | 2002*
CR 3,0 3,5
Madarsko 5,0 5,0
Polsko 2,0 4,0
Slovensko 3,0 4,0
Slovinsko 45 45
Bulharsko 4,0 4,0
Rumunsko 3,0 1,0
Chorvatsko | 2,5 2,5
Makedonie | 5,0 3,0
Jugoslavie 5,0 5,0
Rusko 4,0 5,0
Ukrajina 4,0 4,0

Pozn.: * HDP - zména proti pfedchozimu

roku v % (odhady)

&

\

J

Pramen: WIW

uvazovat o jinych prioritdch nez vlada pfedchozi). K po-
zitivnim ukazatellm patfil setrvaly pokles inflace). Ka-
tastrofalni se v8ak jevila nezaméstnanost. Polsko patfi
mezi ¢lenskymi zemémi OECD k tém s nejvy$si mirou
nezaméstnanosti: v roce 1999 12 %, v roce 2000 14 %,
v roce 2001 — v poloviné roku — 15,7 %, do konce roku
se odhaduje 17 %.

Mnohem méné drasticky se ochabuijici konjunktura
projevila na ekonomice madarske.

Viyvoj hrubého domaciho produktu se sice zpomalil,
pro rok 2002 se vSak opét pocitalo s jeho vzristem. Od
zaGatku roku 2001 je realizovan dvoulety tzv. Szechenyiho
plan, v jehoz ramci viada planuje investovat 2 mid. USD
do infrastruktury, podpory stfedniho stavu a do vyzkumu
a technologii, pficemz pocita s tim, Ze soukromy sektor
bude investovat dalsi 3 mld. USD. Vyrazné byly rovnéz in-
vestice do zafizeni, jejichz expanze byla progndzovana
v roce 2001 na 6,5 % (v roce 2000 to bylo 8,4 %). Nega-
tivnim ukazatelem z(stdvala pomérné vysoka inflace,
Ufedné pro rok 2001 pfedvidana mezi 5 az 7 % (neoficial-
né odhadovana na 9 %). Snizujici se tendenci vykazuje
i saldo zahrani¢niho obchodu (vice nez polovinu madar-
ského exportu predstavuji technicky vyspélé stroje a zafi-
zeni). Aby Madarsko zlstalo v zahraniénim obchodé ce-
nové konkurenceschopné, devalvuje pravidelné forint
v ramci klouzavého systému (crawling peg), od 1. dubna
2001 0 0,2 % (coz v pfipravé na Elenstvi v EU mé4 pfispi-
vat ke stabilizaci domaci hodnoty mény). Postaveni Ma-
darska mezi kandidatskymi zemémi EU, pokud jde o pfi-
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mé zahranicni investice, vysvi- Graf ¢. XI/4
td z ndledujiciho grafického
srovnani. Polsko, CR — meziroéni tempo ekonomického ristu (v %)

Transformace rumunské
ekonomiky nijak vyrazné nepo-
kroCila. Aby urychlila hospo-
darskou prestavbu a struktural-
ni zmény, musi rumunska vla-
da podcitat s pfimymi zahrani¢- 22 %o
nimi investory, jimz je tfeba o A S
usnadnit vstupni podminky. Od 0,1 20
roku 1990 pfedstavuji souhrn- oo y ey 0]
né pfimé zahraniéni investice
pouhé 2 mid. dolard, na odstat-
néni vSak Ceka asi 140 velkych
a zhruba 1500 stfednich a ma- 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
lych podnikd. Rumunsko pfi-
tom vykazovalo po tfi roky za- Pramen: Business Central Europe, Deutsche Bank (odhad 2001)
porny hospodarsky rist, teprve
v roce 2000 to bylo skromnych 1,6 %, pro rok 2001 je prognézovano 2,5 %. Na rozdil od pfedchazejiciho
roku, kdy motorem rlstu byl hlavné vyvoz polotovard, uréovala konjunkturu v roce 2001 doméaci poptav-
ka. Nova vlada (od listopadu 2000) sice nesplnila slib o zvySeni platl ve vefejném sektoru, ale zvyseni

3,

=)

také vladni investice do restrukturalizace podnikd, jez maji byt privatizovany, a do infrastruktury (coz je
z€4sti financovano Svétovou bankou). Uvolnéni vétSiny cen az v roce 1999 zpUsobilo, Ze se mira rlstu cen
stabilizovala na pomérné jesté dlouho. Vysoka nezaméstnanost bude rumunskou ekonomiku tizit, nebot
transformacni proces bude bezpochyby znamenat i ztratu pracovnich mist. Viada se ve spolupraci s Me-
zinrodnim ménovym fondem snazi o zmirnéni inflace.

Slovinsko je pravem povazovano za ,vzorného zaka“ v transformaci postkomunistickych ekonomik.
Vykonnost jeho hospodarstvi
pfinesla obyvatelstvu Zivotni Graf & Xl/5a
uroveri srovnatelnou s drovni
Recka a Portugalska. Pokud Rozpoctovy schodek (v % HDP)
jde o strukturu slovinského
hospodarstvi, jen neceld 4 %
HDP jsou vytvafena v zemé- EU-15
délstvi a lesnim hospodarstvi,
v primyslu néco vice nez 38
%, celych 58 % ve sluzbach.

Vztahy k zemim byvalé Jugo- 2 Polsko

slavie se ukazuji jako kladny

prvek ekonomiky. UZ dnes je 3

Slovinsko nejvétsim investo- s

rem v Bosné-Hercegoving -4 Madarsko

a druhym nejvétsim v Chorvat-

sku. Motorem ristu byl v roce > “Hog7 1998 1999 2000 2001 (osnac)

2000 export, oteviena slovin-
ska ekonomika ovsem v roce Pramen: Deutsche Bank Research, Euro-Frame
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Grafy ¢. XI/5b, ¢, d

Statni dluh (v % HDP)
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2001 pocitila slabnuti svétové
konjunktury véetné rostoucich
cen energie. To také pfispélo
ke stabilizaci inflace na vysoké
drovni.

Turecko prochazelo v ro-
ce 2001 nejhlubsi krizi svého
hospodarfstvi za poslednich
dvacet let. OCekavan byl pro-
pad ve vysi 3 az 7 %. Krize vy-
pukla v listopadu roku 2000,
kdyz se cely turecky finanéni
systém ocitl pod silnym tlakem
poté, co se zahraniéni investofi
v pribéhu tzv. argentinské kri-
ze stahli z Turecka. Sou¢asné
vedlo zostfeni bankovnich
predpisl, poZzadované Mezina-
rodnim  ménovym fondem
v ramci jim doporucovanych re-
forem, k dalSimu utéku kapita-
lu. Nato zasahl MMF dodatec-
nym dvérem ve vysi 7,5 miliar-
dy USD (dodateénym k zavaz-
ku z podzimu pfedchazejiciho
roku ve vysi 11,4 mid. USD).
22. Unora roku 2001 uvolnila
vlada na doporuéeni MMF kurs
liry (jez byla do té doby vazéna
na ko$ dolaru a eura), coz zna-
menalo 43% devalvaci viéi do-
laru. Nésledky téchto opatfeni
se projevily v bankrotu mnoha
podniku, rapidné zvySené ne-
zaméstnanosti a prudkym rls-
tem cen, coz vedlo k socialnim
boufim. V bfeznu vyhlésila via-
da nouzovy program k sanaci
hospodafstvi a prevzala pod
kontrolu 13 bank. (Kratkodoba
mezera v likvidité téchto bank
znamenala sama o0 Ssobé
13 mld. USD, celkova sanace
téchto a tfi statnich bank pred-
stavovala 43 mld. dolart, zhru-
ba 22 % tureckého HDP.) Mu-
sela rovnéZ revidovat rozpoget
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na rok 2001 — s pfedpokladem Graf ¢. XI/6

45% inflace, jez by do konce
roku mohla klesnout ,jen* na Kandidatské zemé EU (piimé zahranicni investice v % HDP v r. 2001)

20 %. Za této situace byla nut-
n& masivni finanéni pomoc. Té CR |12,5
se Turecku dostalo v kvétnu Lotyssko 7.4

v podobé 15,7 mld. dolard, kte- Bulharsko )65

ré mély byt k dispozici az do )

konce roku. Svétovd banka | '@ —
hodlala poskytnout 2 mid., dal- Estonsko [T ]sa
§i Gvéry mély byt Cerpany SR 43

z piedchozich, dosud nevy- Polsko [ ad

placenych pujéek téchto dvou Rumunsko[ a2
instituci. ~ Zahraniéni  statni

dluh Turecka pak predstavoval '\S/:zj::: ” 2
107 miliard USD. :

K opravdové realizaci re-
formniho programu, ohlasené- Pramen: Deutsche Bank Research
ho v kvétnu, vak zacalo do-
chazet teprve zacatkem druhé- Graf ¢. XI/7
ho pololeti, také pro politické
kontroverze a spory s MMF, Turecké zahraniéni dluhy (v mid. USD)
pokud 8lo o seriéznost refo-
rem. Nicméné rychla privatiza- 120 M= g celkem —
ce nékterych velkych podniki 100 | v om krétkodobé dluhy ]
a zésadni reforma bankovniho
systému naznadily, ze se Tu- 80
recko ocita na cesté k ozdravé-
ni ekonomiky. 60 o

0 IHDp

Rusko a Spolegenstvi 40
nezavislych stati - rusky 2
hruby doméci produkt ve vysi
250 mid. USD je tfikrat vySsi 0
nez HDP vech zbyvajicich 1997 1998 1999  2000*  2001*  2002*

140 v . Pozn.: * odhad

statl Spolecenstvi dohromady,
a Rusko je i na prvnim misté Pramen: Deutsche Bank Research
mezi nimi co do HDP na oby-
vatele (1700 USD).

Také jeho postup na draze reforem, a¢ pozvolny, je rychlejsi nez u ostatnich ¢lenskych zemi. Nékte-
rym z téchto reforem (napf. dariova reforma, platna od 1. ledna 2001) ovSem chybgji investicni impulsy,
jsou motivovany jen fiskalné. Ekonomika je také i deset let od zaCatku transformace stéle jesté znacné za-
visla na vykyvech svétovych cen surovin (ropy). Pfitom vzrostl HDP v prvnim pololeti roku 2001 0 5,4 %
(ve stejném obdobi pfedesiého roku o 8,8 %), aviak s ohledem na skute¢nost, Ze ekonomika dosahuje
jen dvé tretiny své vykonnosti z roku 1990, ma co dohanét. Vzestup cen, jenZ v dubnu dosahl 1,5 %, byl
dvojnasobkem rlistu pfedchoziho roku. Inflaci urychlilo administrativni zvy$eni mezd a riist mnoZstvi obé-
Ziva, vyvolané masivnimi nakupy deviz centraini bankou, ktera chtéla pro zachovani konkurenceschop-
nosti zabranit zhodnoceni rublu. Vcelku pfitéka do Ruska malo pfimych zahrani¢nich investic (v roce 2000
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Tab. ¢. XI/3
Rusko

1999 | 2000 | 2001*
HDP v mid. USD 185,0| 220,0 | 250,0
HDP na obyv. v USD 1260,0|1540,0 | 1700,0
Realny HDP v % proti pfedch. roku 52 8,3 3,0
Mira inflace v % proti pfedch. roku 85,7 20,8 22,0
Mira nezaméstnanosti v % 12,2 10,0 11,0
Vyvoz v mid. USD 75,7| 105,6 95,0
Dovoz v mld. USD 39,5 44,9 50,0
Saldo obch. bilance v mid. USD 36,2 60,7 45,0
Saldo zahr. obchodu v mld. USD 25,0 46,3 30,0
Sménny kurs (RUB/USD) 24,62 | 28,13 | 29,20

* odhad

Pramen: Deutsche Bank Research

pouze 4,4 mid. USD, jen 0 4 %
vice nez v roce 1999). Problé-
mem je pro zahranici i pomala
obsluha dluhd, jez na poéatku
roku 2001 podle ruského mi-
nisterstva financi pfedstavova-
ly 144,4 mid. USD, tj. 57 %
HDP (0 10 mid. USD méné nez
o rok dfive, poté co v tzv. lon-
dynském klubu sdruzené sou-
kromé banky v rdmci obsahlé-
ho konverzniho programu pro-
minuly Rusku dluh ve vysi
10,6 mld. USD). Vzhledem
k prebytkim ruské obchodni
bilance - jen za prvni Ctvrtleti
2001 predstavovaly 14,3 mid.
USD - nejevi ovSem zapadni
véfitelé ochotu k prominuti dal-

2003 0 18 az 19 miliard. Delegace Mezindrodniho ménového fondu, ktera jednala v Uinoru a v bieznu 2001
v Moskvé o novém Gvéru, vSak doSla k zavéru, Ze jednak doporucované strukturaini reformy nepostupuiji
dost rychle, jednak Ze platebni schopnost Ruska nenf nijak ohroZena, tudiz Ze neni potfebna finanéni pod-
pora. V srpnu podpofil prezident Putin névrh rozpo€tu na rok 2002. Rozpocet pléanuje pfebytek ve vysi
1,21 % HDP a pocita s inflaci mezi 10 a 13 %. Polovina v§ech dodate¢nych statnich pfijmd v roce 2002
ma byt pfitom uloZena na zvlastnim Gctu, aby mohly byt pouZity ke splaceni dluhd.

Ze zbyvajicich 11 Elenskych zemi Spoledenstvi nezavislych statli maji vyznamnou ekonomickou
vahu — méfeno velikosti hrubého doméaciho produktu — Ukrajina, Bélorusko a Uzbekistan. (Ostatni zemé,

Tab. ¢. XI/4
( Ukrajina )
1999 | 2000 | 2001*
HDP v mid. USD 30,8| 32,2| 38,0
HDP na obyv. v USD 610,0 | 640,0| 750,0
Realny HDP v % proti pfedch. roku| -0,4 6,0 3,5
Mira inflace v % proti pfedch. roku | 22,7 | 28,2| 18,0
Mira nezaméstnanosti v % 54 5,3 55
Vyvoz v mld. USD 13,2| 15,7| 16,5
Dovoz v mld. USD 12,9 14,9] 16,0
Saldo obch. bilance v mid. USD 0,3 0,8 0,5
Saldo zahr. obchodu v mid. USD 1,7 1,5 0,7
Sménny kurs (UAH/USD) 4,13 | 544 | 5,60
* odhad

\

J

Pramen: Deutsche Bank Research

jejichz poCet obyvatel kolisa
mezi 3,8 milionu v Arménii
a 9,7 miliénu v Turkmenistanu,
jsou dulezité spiSe jen svou
strategickou polohou nebo su-
rovinovym bohatstvim.)
Ukrajina, balancujici me-
zi Ruskem a Zapadem politic-
ky i hospodarsky, je s hrubym
doméacim produktem ve vysSi
30 mid. USD druhou nejvy-
znamnéjSi zemi spolecenstvi.
Nicméné se situace oby-
vatelstva v poslednich letech
nelep$i — Zivotni standard z0-
stdvd na Urovni roku 1993.
Statnim financim prospéla
konsolidace, zahajena reform-
nim programem v roce 2000.
Je téméf jisté, Ze solidni i z0-
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stanou. Planovany prebytek rozpoétu miiZe byt sotva realizovan, deficit vSak pravdépodobné nebude vét-
§i nez zhruba 1 % HDP. Za prvnich osm mésict roku 2001 stoupl HDP o 10 % (proti ro¢nimu pfedpo-
kladu 3,5 %), primyslova vyroba o 16,9 %, inflace jen o 3,3 %. Také obchodni bilance vykézala peby-
tek, hlavné vzhledem k dobré konjunktufe Ruska jako nejvyznamnéjSiho odbytisté (odebird zhruba &tvr-
energetické suroviny). V prvnim Ctvrtleti roku 2001 pokraCoval pfiznivy vyvoj vyvozu, ktery stoupl téméF
0 22 %, dovoz oslabil 0 10 %. OvSem pfimé zahranicni investice se vyvijely nepfiznivé: V prvnim Ctvrtle-
ti — ve srovnani se stejnym obdobim roku predeslého — poklesly o 5,6 % na 168,3 miliénu dolar(i. Nej-
Vv&tsimi investory byly Spojené staty, Nizozemsko a Kypr.

Bélorusko zlistava ve vleku svého velkého souseda a jeho politika i ekonomika jsou poznamenany
tendencemi k opétné sovétizaci: rozsahlé cenové kontroly, pétileté plany, Zzadn4 privatizaéni opatfeni, za-
sobovaci potize a vysoka mira
inflace. Tab. ¢. XI/5

Vnéj$i fasada ekonomiky /

— vysoké miry riistu a nizka ne- Bélorusko )
zaméstnanost — je udrzovana 1099 | 2000 | 2001*
jen s vypétim. Podle odhad HDP v mid. USD 15| 127 15
Svétové banky je ziskovych HDP na obyv. v USD 1150,0 | 1270,0] 1150,0
sotva 30 % podnikd, ostatni Realny HDP v % proti predch. roku 34| 60| 20
PUSI by.t SUbvenc,OIV%ny'bUViry Mira inflace v % proti pfedch. roku 293,7| 1689 100,0
’\IAI"InE:)nZ(';ltJ\]/lI? Oggg\t/? T;k p(aJ?laﬁl Mira nezaméstnanosti v % 2.1 2.1 2,2
inflaci, nejvyééi ve Spoleéen- Vyvoz v mld. USD 5949,0( 7437,0| 7900,0
stvi nezavislych statd. Nejdale- Dovoz v mid. USD 6548,0 | 8316,0| 8700,0
Zitéj$i podporou béloruského Saldo obch. bilance v mld. USD -599,0| -879,0| -800,0
hOSpOdéFStVf je stale Rusko. Saldo zahr. obchodu v mid. USD 257,01 179,0 300,0
Odebira 55 % béloruského vy- Sménny kurs (BLR/USD) 251,00 | 721,00| 1500,00
vozu a je s 57 % nejdlleZitej- L * odhad )

§im dodavatelem, pficemz ‘
podstatna &ast importu energie Pramen: Deutsche Bank Research
(Bélorusko musi dovazet 85 %

své spotfeby) je Uttovéna za Tab. é. XI/6

ceny niz8i, nez jsou ceny své- ( Uzbekistan )
tového trhu.

Uzbekistan ucinil nékolik 1999 1 2000 | 2001
opatrnych krokii k liberalizaci HDP v mid. USD 155 10.7] 90
teprve na poéatku druhého HDP na obyv. v USD 650,0( 450,0[ 380,0
funkéniho obdobi autokratické- Realny HDP v % proti pfedch. roku 4.1 4,0 1,0
ho prezidenta Karimova, tj. Mira inflace v % proti pfedch. roku 29,00 24,9 250
v roce 2000, a to pod tlakem Mira nezaméstnanosti v % (ofic.) 0,5 05 05
narUstajicich hospodafskych Vyvoz v mid. USD 2719,0|2743,0(2750,0
problémd. Dovoz v mid. USD 2594,0 | 2461,0/2500,0

Podil soukromého sektoru Saldo obch. bilance v mid. USD__ | 125,0| 282,0] 250,0
na hrubém domécim produktu Saldo zahr. obchodu v mid. USD | -202,0| -105,0| -100,0
sice uz predstavuje dvé tfetiny, Sménny kurs (Som/USD) 125,00 237,00|360,00
jeho dynamika je vSak vzdy

znovu brzdéna zésahy statu. \ *odhad )
Analyza ekonomického vyvoje Pramen: Deutsche Bank Research
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je pfitom ztizena nedostatkem statistickych Udaju, jak si stéZuje i Mezinarodni ménovy fond. To plati zvIa3-
té u dat o vyvoji cen, coz se odrazi v nadhodnoceni miry ristu. Zemédélstvi, jez vytvaii 28 % HDP, bylo
postizeno Spatnym pocasim. Jestlize byla Uroda pSenice nejméné o 10 % pod Urovni pfedchazejiciho ro-

Udaj o rlstu zemédélské produkce o 3,2 % nevérohodny. Oficidlni statistika vykdzala za prvni ¢tvrtleti ro-
ku 2000 rist HDP ve vysi 2,8 %, nezavislé odhady nicméné progndzuji pro cely rok kolem 1 %. VIada reg-
lementuje zahranicni obchod zfejmé ve snaze predejit krizi platebni bilance (dovozy jsou uméle udrzova-
ny na nizké urovni), ale vzhledem k tomu, Ze zemé potiebuje zahrani¢ni know-how, mize jit jen o tspéch
kratkodoby. Ke zvySeni Zivotni Urovné a konkurenceschopnosti by mél Uzbekistan otevfit své trhy. Mezi-

Tab. ¢. XI/7
( Cina - podet obyvatel 1,3 mid.
2001* | 2002*
HDP (v mid. USD) 1196,4| 1309,1
Rist HDP v % 7.4 7,7
HDP na obyv. (USD) 938,0 | 1 020,0
Inflace v % 1,6 2,4
Zeméd. vyroba ro¢né v % 3,2 3,0
Prim. vyroba v % 9,3 8,4
Nezaméstnanost v % 6,0 5,5
Vyvoz zbozi (v mid. USD) 2499 270,7
Dovoz zbozi (v mid. USD) -228,1| -251,7
Obch. bilance (v mid. USD) 21,8 19,0
\ *odhad )
Pramen: Economist Intelligence Unit
Graf ¢. XI/8
Cina
Devizové rezervy (mld. USD) Zahraniéni obchod
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Pozn.: *odhad

narodni ménovy fond, jenz
véechny tyto nedostatky kriti-
zoval, se domniva, Ze restrik-
tivnim rezimem zejména za-
hraniéniho obchodu se Uzbe-
kistan chce vyhnout globaliza-
ci, tfebaze se tim vydava v ne-
bezpeci, Ze bude hospodarsky
zaostavat.

Cina a vychodni Asie -
¢inska vlada si pro rok 2001 ur-
Cila velmi ctizddostivé cile.
Udaje za rok 2000 ji pfitom by-
ly pfiznivym vychodiskem: re-
kordni vyvoz, vyrazné statni in-
vestice a snizena deflace, to
vSe podporovalo ekonomickou
expanzi.

Pro desatou pétiletku
(2001 - 2005) byl naplanovan
rist ve vysi 7 %, pfiéemz vlada
jej hodlala dodrzovat i zvySe-
nym rozpoCtovym deficitem,
ktery by za rok 2001 stoupl ze
3,1 % na zhruba 4 %. Ustfed-
nim bodem planu je restruktu-
ralizace, cozZ souvisi i se vstu-
pem Ciny do Mezinarodni ob-
chodni organizace (WTO). De-
ficitni statni podniky predsta-
vuji naddle silnou zatéz a mi-
ra nezaméstnanosti, oficialné
3,1 %, je ve méstech podle od-
hadu kolem 10 %. Po dvou le-
tech zaporného rlstu cen
stouply spotfebitelské ceny
v roce 2000 0 0,4 %, pro rok
2001 se predpoklada vzestup



213

XI. Svétova ekonomika

asi 0 1 %. Jen mimné zdrazeni Graf ¢. Xl/9a
dovolilo Statni bance (Bank of

China) pokracovat v expanziv- PFimé zahraniéni investice (v mid. USD)

ni ménové politice. CLR pfitom _

z0stava piitaZlivou zemi pro 44 Cina

pfimé zahraniéni investice, jez
v priiméru roéné predstavuji 35

a2 45 miliard USD, tedy zhruba 42
4 % Cinského HDP. Pfislibené
reformy finanénich trhi tuto 40
atraktivitu bezpochyby jesté
2vysi. 38

Dlouhodobé sice Cina
vstupem do WTO (jenz je nyni
uz jisty v roce 2002) ziska, 36
stfednédobé ovSem bude mu-
set zdolat nejeden problém.
Cla a kvéty, jez pro Cinské zbo-
Zi odpadnou, napomohou zvy3eni vyvozu, otevieni domaciho trhu povede k transferu technologie, sou-
¢asné ovsem budou podniky vystaveny silnému konkurenénimu tlaku. Odbourani pfezaméstnanosti, pre-
sahujici podle expertl 30 %, povede k masovému propousténi, Cinsky socialni systém je vSak teprve ve
vystavbé. Rok 2001 by mohl byt poslednim pred znepokojivymi otfesy.

Tchaj-wan zaZil v roce 2001 nejslabsi konjunkturu za poslednich dvacet let - klesajici export a ocha-
buijici spotfeba vedly k nejnizsi mife ristu od roku 1982, pouhym 3 % v prvnim étvrtleti, pficemZ se situa-
ce déle zhorSovala i vzristem nezaméstnanosti. Postizen byl hlavné vyvoz, hnaci sila ekonomického vy-
voje, nebot Spojené staty a Japonsko, hlavni tchajwanska odbytisté, prochazely recesi. USA odebiraji ¢tvr-
tinu tchajwanského exportu, jehoZ polovinu pfedstavuiji elektronické vyrobky. Nékolikeré snizeni trokovych
sazeb ze strany centralni banky pokles nezastavilo. Tchajwanské firmy proto houfné pfevadély svou pro-
dukei do pevninské Ciny jako stabilniho investiéniho prostiedi. Tam uz ostatné investovaly zhruba 70 mid.
USD, tedy asi 23 % ostrovniho

96 97 98 99 00 01* 02*
Pozn.: * odhad

HDP. Graf ¢. XI/9b
Jizni Koreu postihly rov-

néZ turbulence svétové kon- PFfimé zahranic¢ni investice (v mld. USD)
junktury. UzZ ve Ctvrtém Ctvrtleti P Filiol Thaisk
roku 2000 se vzestup korejské 6,0 Jizni Korea 25 fipiny 8,0 asko
ekonomiky prudce zpomalil, 40 o AR 6,0

x v . . M 20 A
coz bylo pfipisovano hlavné 0 e 40

20
Ovsem rist korejského HDP  [*“ds g7 ds oo coorecer || oo o7 ap a0 ooror || ‘9 o7 o5 oo
byl aZ dosud pohanén zpraco-
vatelskym primyslem (zejmé- 25
na vyrobou polovodi¢t, PC
a komunikaénich zafizeni),
jenz podstatnou ¢ést své pro- SR R B | FY R A i
dukce vyvazel. Oslabeni svéto- 9% 97 98 99 00* || 96 97 98 99 00 01°02* 96 97 98 99 0001 02"
vé ekonomiky zaséahlo proto Pozn.: * odhad, ** 1. pololeti

Jizni Koreu tak, Ze rist progné-
zovany pro rok 2001 Ufedné ve Pramen: Deutsche Bank Research, MOF

poklesu soukromé spotfeby. 20 g

Japonsko Indonésie Malajsie

SN O 1oy
ocooocooo
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vy8i 5,3 % byl Asijskou rozvojovou bankou (ADB) revidovan na 3,9 %, picemz vyvoj americké ekonomi-
ky zejména po teroristickych Utocich postihne jihokorejské hospodarstvi jesté vice. K tomu pfispéje i rych-
le rostouci nezaméstnanost, jeZ poprvé opét prekrocila 1 milién, jakoz i nedokonéena restrukturalizace ji-
hokorejskych podniku.

Vyraznym rysem ekonomik jihovychodni Asie je trend, jenZ prohlubuje rozdily mezi bohatym, tech-
nologicky vyspélym severem — Cinou, Japonskem a Jizni Koreou — a chudym, nestabilnim jihem, kterému
sever odlakava investice. Az do finanéni krize 90. let je pfitahoval jihovychod, nyni je tomu naopak.

Rozdily jsou viditelné z nasledujiciho pfikladu: Mzdové naklady v Ciné jsou nizsi nez na Filipinach
a v Jizni Koreji, na Tchaj-wanu a v Hongkongu mé k internetu pfistup 20 % obyvatel, kdeZto v Thajsku
1,6 % a na Filipinach 1 %. Dlsledek: VSechny zemé oblasti jsou nuceny k ostfejsi vzajemné konkurenci.
Coz do budoucna mize znamenat jen nestabilitu.

Latinska Amerika — na tietim summitu americkych statl v Quebeku v dubnu roku 2001 bylo hlav-
nim tématem vytvoreni — do roku 2005 — panamerické zony volného obchodu (FTAA — Free Trade Asso-
ciation of the Americas), jez by zahrnula 800 milién obyvatel (15 % svétového obyvatelstva) a jejichz
34 statl ma celkovy roéni hruby doméaci produkt ve vysi 13 bilionG USD (Evropské unie ma 8 bilion(
USD). | kdyZ se k projektu, koncipovanému uz pfed sedmi lety na prvnim summitu v Miami, pfihlasili vSich-
ni U¢astnici vrcholné schiizky, mnohé latinskoamerické zemé mély vyhrady.

Nejvyraznéj$i vyjadrila Brazilie. Neslo ji pfitom jen o jeji vysostné postaveni v oblasti, nybrZ také o to,
Ze jeji hospodarstvi s diverzifikovanym, ale mezinarodné nedostateéné konkurenceschopnym primyslem
by realizaci takové zony nejvice ztratilo. Proto hodlal prezident Cardoso nejprve posilit jihoamericky ob-
chodni blok Mercosur. Zemé se v3ak ocitla ve vaznych potiZich, jejichz nejzfetelngjsim vyrazem byl ne-
dostatek elektrické energie. Experti vzhledem k této skute¢nosti snizili odhady ekonomického rlstu ze
4 na 2,5 %, coz jednak odradilo investory (ofek&vana vySe pfimych investic klesla ze 33 mid. USD v ro-
ce 2000 na 17 — 24 mld.), jednak oslabilo i brazilskou ménu, real. Ten byl od zagatku roku do léta zne-
hodnocen o 25 %. Centralni banka si stanovila jako inflaéni cil 6 % na konci roku 2001, musela vSak pro-
to nékolikrat zvysit troky, coz dale oslabovalo konjunkturu. Dovoz investiénich statk( pro energetiku pro-
hloubil deficit obchodni bilance. Zahraniéni dluh pfitom pfedstavuje 53 % hrubého domaciho produktu; ke
konci roku 2001 mél byt snizen na 49,5 %. Schopnost splaceni tohoto dluhu v§ak ochabuije s ohledem na
dvoji deficit — deficit rozpoCtovy (jenz pfedstavuje asi 5 % HDP) a deficit zahrani¢niho obchodu (v rozsa-
hu vice nez 4 % HDP). Brazilie je znatné zvisla na zahrani¢nim kapitalu. Pokles americké ekonomiky
a energetickd krize zapusobily na brazilské hospodafstvi vice nez krize v sousedni Argentiné pfesto, ze
obé zemé spolu uzce souviseji i ekonomicky. Na pomoc Brazilii pfispéchal i Mezinarodni ménovy fond,
ktery zacatkem srpna, dfive nez bylo plivodné zamysleno, souc¢asné s pujckou Argenting poskytl Gvér
i Brazilii, a to ve vysi 15,6 mid. USD. Vcelku zaznamenala Brazilie v prvnim Ctvrtleti roku 2001 rist HDP
0 0,40 % ve srovnani se Ctvrtletim predchozim, ale ve druhém ¢tvrtleti — poprvé od roku 1998 — pokles,
ato 00,9 %. Experti odhadovali celoroni rlist na 2,2 %, tato prognéza v8ak s nejvétsi pravdépodobnos-
ti bude opét revidovana.

Skuteénou a v roce 2001 jesté neskoncenou depresi prochazela Argentina, a to uz tfeti rok po so-
bé. Aby se vyhnula platebni neschopnosti, konvertovala argentinska vlada v ¢ervnu kratkodoby a stfed-
nédoby dluh ve vysi 29,5 mid. dolar(i na diuh dlouhodoby a provedia sou¢asné ,virtudini devalvaci‘. Vy-
tvofila jednak ,komeréni peso®, vyhrazené mezinarodnim platbam, a snizila jeho hodnotu vici dolaru
0 8 % ve vztahu k pesu ,normalnimu®, jeZ se sménuje v pevném poméru 1:1. Zemé byla zasazena jako
ostatni ,prahové” zemé poklesem americké ekonomiky, ale vice nez mnohé jiné proto, ze jeji HDP rostl
v poslednich letech jen malo, (v prvnim Etvrtleti roku 2001 jen 0 2,1 % v celoroénim prepoctu), zahrani¢-
ni dluh dosahuje 160 mid. USD a jeho uroky se v poslednich tfech letech zdvojnésobily. Je to zaCarovany
kruh: Argentina musi platit stéle vy$Si Uroky za zahraniéni Gvéry, coz vy¢erpava jeji ekonomiku, zvySuje ri-
ziko bankrotu a znepokojuje zahraniéni investory, vyZaduijici stale tvrdéji vynosy svych pijcek. Tato situa-
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ce ovliviiuje i zemé sousedni, pfedevsim Brazilii, avSak i jiné ,prahové” staty (coz se stalo v roce 2001 nej-
vyraznéji v pfipadé Turecka). Radikalni Usporné programy vyvolaly socidlni boufe, pfi policejnich zasazich
byli i mrtvi. Rozpodet vykazoval za druhé pololeti schodek 1,5 mid. USD, kromé toho musela Argentina do
konce roku uhradit z&vazky ve vysi 4 mid. dolar(, nehledé na Upisy lokélnich Gfadd ve vysi 5,4 mid. USD.
Mezinarodni ménovy fond poskytl Argentiné v prosinci roku 2000 tvér (,stand-by credit) 13,4 mid. USD
(dal$i pdjcky pochazely od Meziamerické rozvojové banky — 1 mid., od Svétové banky 800 miliénd a od
Spanélska pal mid. dolard). Z uvéru MMF vlada ¢erpala v prvnim pololeti 7,3 mid., v srpnu v§ak MMF —
pfes po¢atecni odmitani — argentinskou ekonomiku podpofil dalsimi 8 mid. USD. Stalo se tak i z obavy, Ze
ned(ivéra investor(i by se mohla pfenést i do jinych (zejména ,prahovych) zemi a vyvolat tak rozsahlejsi
depresi &i krizi. Do jaké miry ovSem tyto Uvéry koneéné feSeni dlouhodobych problémi argentinské eko-
nomiky Fesi, ¢i zda je pouze odsouvaji, nelze v této chvili jesté posoudit s koneénou platnosti.

Jedinou latinskoamerickou zemi, jeZ se nemusela obavat argentinské ,nakazy*, bylo Mexiko. Hruby
doméci produkt vzrostl sice v prvnim Ctvrtleti roku 2000 (ve srovnani s obdobnym étvrtletim roku pred-
chézejiciho) pouze 0 1,9 %, celorotné je progndzovano 1,8 % (proti 6,9 % v roce 2000). Avak vzestup
zahranicnich investic dosvédéuje divéru zahraniénich investord. K ohladované dafové reformé dosud ne-
do$lo (Mexiko vybira na danich jen 1,1 % HDP), protoze prezident Fox nema vétsinu v parlamenté. Me-
xicky zahrani¢ni obchod je ovSem vazan téméf z 90 % na USA, s nimiz se od uzavieni Severoamerické
z6ny volného obchodu (NAFTA) ztrojnasobil, znamena vSak soucasné velkou zavislost, coZ se projevilo
v roce 2001 v dobé americké recese.

Treti svét

Pres vSechny sliby a zavazky vyspélych zemi, opakované na vrcholnych setkénich G7, dva z nejtiZi-
véj$ich a nejnaléhavéjsich problém tfetiho svéta zlstavaly nefedeny: oddluZeni a vyrazny pfiliv investic.
Podle prognéz Svétové banky pfispély technologické inovace k podstatnému snizeni dopravnich a komu-
nikaénich nakladd, coZ spolu s odstrafiovanim piekazek v mezinarodnim obchodé tento obchod vyrazné
zvySilo (v roce 2000 0 12,5 %). AvSak pravé nejchudsi rozvojové zemé, pfedevsim v Africe, v nichz pro-
bihaji vale¢né konflikty, se na svétovém obchod@ podileji netimérné malo. Vyspélé zemé stanovenim do-
voznich kvét a cel zejména u zemédélskych produktl brani zvySovani vyvozu z téchto zemi. To vede k to-
mu, Ze podil zemi tfetiho svéta

na globalnim obchodé klesa Graf ¢. XI/10
(ve srovnani s uvedenym prQ- __ S— _ _ _

mérem se napf. u zemi na jih P¥iliv vefejnych prostredku do zemi HIPC

od Sahary v poslednim deseti- (mitiony USD)

leti objem zahrani¢niho obcho- | 7000 - —
du zvySoval pouze 0 2 % roé- | 5oqo| | MM 7990 az 1999
né). Pokud jde o zadluzeni, od- [ 2000 az 2010
haduje se, ze souhrnny dluh | 5000 —
nejchudsich zemi dosahuje 4000

150 mld. dolard, cozZ predsta-
vuje jejich export za dobu tfi ro- 3000
ky. U projektu vznikiého v roce 2000
1996 a nazvaného HIPC I
(Heavily Indebted Poor Count- 1000
ries — nejzadluzenéjsi chudé

zeme) slibil v ¢ervenci roku 0 Nove uvery  Plispévky  Obsluha dluhu  Netto piliv
2001 summit G7 v Janové, Ze
dvanact zemi tohoto projektu Pramen: Svétova banka
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bude zbaveno diuhl ve vysi 20,1 mid. USD. Cely projekt zahrnuje ovSem 42 statd, jez mohou dosahnout
prominuti diuhd ve vysi 80 az 90 %. K tomu pfistoupi $krtnuti dluht z bilateraini rozvojové spoluprace a do-
dateéné i Skrtnuti dluh( obchodnich. Zatim vSak skuteéné oddluzena je jenom Uganda, po niZ ma nésle-
dovat Bolivie. Prezident Svétové banky James D. Wolfensohn ovSem naléhd, aby se oddluZeni nedélo na
tkor rozvojové pomoci. Pokud jde o investice, vyplyva z Udajd Svétové banky, Ze podil vech rozvojovych
zemi na pfimych zahraniénich investicich od roku 1997 vyrazné klesa. Nelze vylou€it, ze i za témito &isly
se v nékterych zemich skryva bida, v niz kofeni terorismus.

JUDr. Stépén Steiger, odborny spolupracovnik HospodaFskych novin

Vice informaci:
www.ihned.cz
WWW.CZS0.CZ
www.un.org
www.worldbank.org
www.wmfg.com
www.wto.org
WWW.0pec.com
www.usinfo.state.gov
WWW.0pec.com
www.federalreserve.gov
www.ecb.int
www.wiwo.de
www.economist.com
WWW.iC0.0rg
WWW.WSj.com
www.ft.com
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Svétové akciové trhy

V roce 2001 pokracovaly akciové trhy v nepfiznivém trendu naCatém ve druhém ctvrtleti predchozi-
ho roku. Pfiliv Spatnych vysledk( spole¢nosti spojeny s nepfili§ rizovymi vyhlidkami na jejich zlep$eni
zplisobily propady indexd v fadech desitek procent. Nejhife se vedlo pfedevsim internetovym spoleé-
nostem, které po pfedchozich bezprecedentnich narlstech klesaly téméf k nule. Rychlost riistu HDP se
v nejsilnégjSich svétovych ekonomikéach prudce snizovala. Japonské hospodarstvi se béhem roku propad-
lo do recese, kam v zavéru mifila také ekonomika Spojenych statli americkych. Akciovym trhiim nepo-
mohly ani vyrazné snahy svétovych vlad a centralnich bank, které mély opét nastolit oZiveni hospodar-
di¢nich obor( hospodafstvi. Vyprodej mimo technologické tituly zasahl také malé spole¢nosti. Zlom na ak-
ciové trhy pfinesly pfedevsim teroristické udalosti v USA, po nichz sice akcie prudce klesly, pak ale na-
stalo mirné oziveni, které trvalo az do konce roku.

Americké akciové trhy

Prvni mésic roku mohl navodit pocit, Ze nejhorsi ¢asy americké burzy jiz minuly. Investofi se opét
upnuli k technologickym titulim a index nejduleZitéjSich technologickych akcii Nasdaq vzrostl z hodno-
ty 2400 bod(i na 2860 bod(, coz ¢inilo okolo 19 procent. Optimismus podpofil i Federalni rezervni
systém (Fed), ktery v té dobé dvakrat sniZzil Urokové sazby o pul procentniho bodu, coz mélo byt podle
$éfa Alana Greenspana dostatecnym divodem k povzbuzeni ristu HDP. Mensi zajem provazel ostatni
tituly, a tak prdmyslovy Dow Jones Industrial Average vzrostl pouze o 3,6 procenta z 10 600 na 10 980
bodu.

Trhy pfesto vycitily, Ze americka ekonomika neni pfili§ zdrava, o ¢emz je presvédCily i dalsi makroe-
konomické vysledky, a investofi zacali ustupovat zpét k jistéj§im titulim. Pesimistickou naladu nerozvifil
ani Greenspan, ktery v té dobé sice stale jesté hovofil pouze o kratkodobém zpomaleni domdaci ekono-
miky, nicméné dalsi dvoji snizeni Grokovych sazeb mohlo byt pro investory varovanim, Ze se ekonomika
blizi do krize. Nasdaq v té dobé spadl k hranici 1630 bod( a Dow Jones na 9450 bod.

V dubnu a kvétnu akciové
trhy ovladl pocit, Ze nize uz byt
tituly nemohou, a tak se inves-
tofi drzeli z&kladniho pravidla,
Ze nakupovat se ma, kdyz jsou
akcie nizko. Pomonhly jim k to-

Graf ¢é. XI/11

Nasdaq Composite
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po dalSim snizeni sazeb v po- 2000
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davali tituly ze svého portfolia,
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Graf ¢. XI/12

jelikoz se domnivali, Ze vétSina
z nich je opravdu na svém dné,

Dow Jones Industrial Average nicméné az do konce letnich
mésicl indexy mirné oslabo-

11500 valy.
11000 Zaéételf z&fi pfinesl na
trhy prudky propad umoc-
10500 nény teroristickymi udalostmi
10000 z 11. z&Fi. Katastrofu v prvnich
dnech odnesly pfedevsim le-
9500 tecké spole¢nosti, které postihl
9000 vyrazny odliv zakaznikd. Firmy
jako United Airlines, Delta Air-
8500 lines nebo Continental ztratily
8000 - . béhem nékolika dni pres
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 40 procent hodnoty. Nejistota

ohledné budoucnosti, obavy
z valky a potiZe leteckych spo-
le¢nosti pfinesly dal$i vyrazné ztraty indexd. Nasdaq spadl na 1400 bod( a Dow Jones k 8230 bod(im.
Jakmile ustal Sok z napadeni Ameriky, investofi se zacali opét vice zajimat o redlna data. Zacatek valky
proti Afghanistanu, mirné lep$i nez ocekavané hospodarské vysledky spoleénosti, mohutné viadni vy-
daje a dalSi snizovani drokovych sazeb oto€ily nepfiznivy trend a trhy zadaly s menSimi vykyvy posilo-
vat. Dafilo se pfedevsim technologickym titulim, u kterych investofi doufali v rychlej$i zhodnoceni pfi
znovunastartovani ekonomiky. Nasdaq doséhl hodnot pres 1900 bod(i a Dow Jones vystoupal k 9750 bo-
ddm.

Na konci listopadu tak Cinil celoroéni pokles indexu Nasdaq 22,5 procenta a ukazatele Dow Jones
9,6 procenta.

Zapadni Evropa

Akciové trhy v zapadni Evropé jako by v roce 2001 nemohly nalézt viastni trend a byly po cely rok
vyrazné ovliviovany predevsim americkymi parkety. Hlavni evropskeé indexy tak prochazely témér shod-
nym vyvojem, ktery byl navic velmi blizky trendu americkych ukazatell. Po cely rok nadéle upadala vi-
ra v d0véryhodnost hlavni banky Evropy — Evropskou centralni banku (ECB) a nékolikanasobné snize-
ni Urokovych sazeb nebylo trhy kladné pfijato, jelikoz bylo povazovano za nedostate¢né a pfili§ opoz-
déné. Investofi tak spiSe vice sledovali vysledky snazeni Fedu o nastartovani nejsilngjsi svétové eko-
nomiky.

Britsky index FTSE 100 sice v lednu, stejné jako americké ukazatele, mirné posilil z novoroénich
6170 na 6335 bodd, to bylo ale na dlouhou dobu posledni zvednuti se. Nepfili§ povzbudivé makroekono-
mické zpravy a vyhlidky hospodafeni podnikt pfinesl na britsky trh vyrazny pokles. Nedafilo se pfedevsim
technologickym titullim, kdyZ britsky technologicky index FTSE techMARK kles| z lednovych 2840 bod
ni, kdyz banka pfes dobré hodnoceni stavu ekonomik evropskych zemi neoéekavané snizila Grokové saz-
by o pll procenta. Od té chvile zavladla na trzich nejistota a indexy klesaly aZ do zafi. Katastrofa v USA
zaséhla cely svét a nevyhnula se zakonité ani Evropé. Nejvétsi britska leteckd spolecnost British Airways
ztratila béhem nékolika dni po Utoku pres 45 procent své hodnoty.

Od tfetiho tydne v zafi se vSak i na britské ostrovy dostavilo mirné oziveni a v poloviné fijna se in-
dexy dostaly na hodnotu, kterou mély pfed ttokem. Dafilo se opét pfedevSim technologickym akciim, je-
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jichZ index vzrostl o vice nez Graf ¢. XI/13
30 procent. Az do konce listo-
padu pak ukazatele s mirnymi FTSE 100
vykyvy posilovaly, nedostaly se
vak ani zdaleka na Urover za-
Catku roku.

Také némecky index DAX 6000
reagoval na udalosti stejnym

6500

zplsobem jako zbytek svéta. 5500
Ukazatel byl vyrazné ovlivnén
predevsim celoro€nim negativ- 5000

nim vyvojem telekomunikacni-
ho gigantu Deutsche Telekom,
ktery m& v tomto indexu véhu
11,5 procenta a béhem roku
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lovinu. V z&fi se vzhledem
k neoCekavané svétové situaci
pfidala k propadu také leteckd spole¢nost Lufthansa, kterd ztratila béhem nékolika dni pfes 45 procent
hodnoty svych akcii.
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Japonsko

Rok 2001 potvrdil pad ja- Graf &. XI/14
ponské ekonomiky do nejhorsi
recese za posledni desetileti. Nikkei 225
Hlavni index tokijské burzy Nik-
kei 225 téméf po cely rok kle-
sal a od ledna do listopadu 14000
ztratil Etvrtinu své hodnoty.

15000

Trend propadu k magické hra- 13000
nici 10 tisic bodd umocnily za-
fijové udalosti v USA a 21. zafi 12000

se index dostal na 17leté mini-
mum pfi hodnoté 9382,95 bo- 11000
du. Nejvétsi ,zasluhu“ na padu
trhd mélo celoroéni oslabovani
americké ekonomiky, ktera je

hlavnim exportnim trhem ja- 9000 1 T o T3 4T 5 "6 778 9 10 1
ponskych firem. Nedafilo se
tak predevsim technologickym
firmam, dale vyrobclm elektroniky a negativni vyhlidky zasahly také oblast osobnich automobilt. Vyraz-
né problémy mély béhem roku vzhledem ke $patnym Gvérlim i bankovni Ustavy. Mirné oZiveni v zavéru ro-
ku pfinesly optimistictéjsi zpravy z USA a také vira v efektivitu krok(i japonské viady a centralni banky.
Z novoro€nich 13785,6 bodu klesl index Nikkei 225 na konci listopadu na 10650, coz znamena snizeni
0 22,7 procenta.

10000
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Vychodoevropské akciové trhy

Jednim z mala trhd, ktery se v roce 2001 ubiral viastni cestou a nebyl pfili§ zavisly na americkém
parketu, byl rusky Russian Trading System. Jeho index RTS si také oproti vét§iné svétovych indikatorl pfi-
psal za tento rok rdst, kdyZ se mu podafilo dobrat z lednovych 177 bod( na listopadovych 246, coz éini
zhodnoceni pfiblizné 29 procent. Zahraniéni investofi po pfichodu prezidenta Putina uvitali jist&jSi pod-
minky, i kdyz celd zemé zlstava pro zahraniéni kapital dale rizikova. Nejvyraznéjsiho skoku dosahly akcie
v obdobi kvéten az &erven, kdy si pfipsaly zisky pfes 40 procent. Pak sice pfisly propady umocnéné ame-
rickymi zéfijovymi udalostmi, av§ak od fijna do listopadu index RTS ziskal ztraty zpét. V obdobi hlavnich
narlstd tahly akcie vzhiru pfedevsim téZafské spolecnosti. Diky letnimu zvy$eni cen ropy ziskala predni
ruska spole¢nost Gazprom béhem mésice a pll okolo 80 procent hodnoty svych akcii. Nedafilo se na-
opak technologickym titullim, které zasahl celosvétovy Utlum a za 11 mésict ztracely v priméru okolo
22 procent.

Témé¥ celorocni ztraty si také pfipsal hlavni polsky index WIG, ktery klesl z lednovych 1730 bod(i na
az 1254 bodU v prvni poloviné fijna, coz ¢ini 38 procent. Pak sice za¢al mirné oZivovat, nicméné hodno-
ta kolem 1270 bod{ nemohla investoriim vynahradit dosavadni ztraty. Tak jako v celém svété se i v Pol-
sku nedafilo pfedevsim technologiim a telekomunikacim, kdyz index technologickych a telekomunikaénich
akeii WIG Telecom & IT klesl z 22 tisic bodd az na hodnotu k 10 tisiclim, coZ ¢ini 55 procent.

Madarsky akciovy trh vy-

Graf & XI/15 kdzal s menSimi extrémy vy-
raznou shodu s némeckym

RTS burzovnim indexem DAX. Indi-

kator BUX tak diky z&vérec-

280 nému ristu klesl za cely rok

0 12 procent, kdyZ trh tahl doll
pfedevsim telekomunikaéni gi-
240 gant Matav.

Neulspéchem  skonéilo

260

220 v zafi pro maly zajem Ucinko-
200 vani burzy Newex ve Vidni, na

které se obchodovaly nejvy-
180 znamnéj§i akcie zemi stfedni
160 a vychodni Evropy. Obchodo-

vani se tak po deviti mésicich
140 e LS B S presunulo na frankfurtsky elek-

tronicky trh Xetra.

Svétové ménové trhy

Obchodovani v roce 2001 by se na devizovych trzich dalo rozdélit do dvou vyrazné rozdilnych trend(.
Zatimeo v prvni poloviné roku americkd ména pokracovala v pfededlém dlouhodobém posilovani, od Cer-
vence se trend oto€il a dolar povazovany ekonomy za pfili$ silny zacal pfiblizné stejnym tempem oslabovat.
Jednim z nejvyznamnéjSich faktord, které hybaly devizovymi kursy, byly pomérné vyrazné zmény v cendch
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ropy béhem roku. Vyrazné se na kursech podepsalo také nékolikandsobné snizovani urokovych sazeb své-
tovymi centralnimi bankami, které pfinesly na trhy levné penize. Svij viiv na sménné kursy mély i padajici
akciové trhy zapficinéné celosvétovym zpomalovanim ekonomik. Japonsko potvrzuje propad do recese, coz
se ale na jenu diky celosvétovému trendu pfili§ neodrazilo. Devizové trhy bez vétSich vykyvi preckaly i zafi-
jové teroristické udalosti, coz bylo zdivodnéno jejich dostatecnou silou a spravnym nastavenim kurs(.

Americky dolar

Prvni polovina roku nepfinesla do obchodovani se zelenymi bankovkami téméf nic nového. Americ-
ky dolar pokracoval v pfedchozim posilovani a zdélo se, Ze trefné pojaty nézev pro rok 2000 — rok dolaru
— bude mit nasledovnika. Americka ekonomika sice za¢inala vykazovat zndmky oslabovani hospodarské-
ho ristu a velké korporace shodné pfedpovidaly vyrazné propady ziski pro pfisti obdobi, nicméné ocho-
tu investovat pravé do americkych podnikd to nijak vyrazné neovlivnilo. Neustale se propadajici burzovni
indexy navozovaly mySlenku, Ze dna uz musi byt dosazeno, a to vytvarelo spekulace o potencialnich vel-
kych ziscich. Na devizovém trhu proto dolarova poptavka neustéle rostla a tim i kurs americké mény. Hod-
notu zelenych bankovek nékolikrat podpofil i $éf americké centraini banky — Federalniho rezervniho systé-
mu (Fed) — Alan Greenspan, kdyz v pribéhu prvniho plilroku pfikro€il k Sestindsobnému zlevnéni penéz.
Stejné jako pfedchozi rok neméla na americkou ménu pfili§ viiv neustale rostouci cena ropy. V této dobé
se americka ména v(ci spolecné evropské méné dostala aZ na silnych 83,64 centu za euro.

V poloving roku ale uz pie-
vazily hlasy exportujicich spo- Graf & XI/16
leGnosti a také nepfiznivé ten-
dence americké ekonomiky USD/EUR
a dosavadni posilujici trend se
obratily. Zelenym bankovkam 0,96
nepomohlo ani dalsi nékolika- 0,94
nasobné snizeni urokovych mér
Fedem. UrCity zlom mohl pfijit 0,92
na konci srpna, kdy dolar zacal 0.90
po snizeni sazeb ECB prudce ’
silit, nicméné teroristicky Utok 0,88
a naslednd nejistota odlozily

obrat az do konce zafi. V této 0.86

dobé se dolar obchodoval ko- 0,84

lem hranice 93 centll za euro.

Problémy evropské ekonomiky, e Ty

vyraznéji rostouci akciové trhy
a dalsi snahy o znovunastoleni
ristu Fedem a americkou viadou poslaly dolar opét vzhiru a pfes drobné vykyvy se tento trend udrzel az
do listopadu, kdy posilil opét pod hranici 89 centi za euro.

Euroména

Prvni polovina roku naznacovala pokra¢ovani trendu, ktery euro nastolilo hned po svém uvedeni na
svétové trhy v roce 1999. Poklesu vzajemného kursu s dolarem nezabranily ani nékolikeré slovni inter-
vence $éfa Evropské centralni banky (ECB) Wima Duisenberga, ani sniZeni drokovych sazeb, které mély
spoleCnou evropskou jednotku zlevnit. Ménu oslaboval také celosvétovy Utlum investic dany hospodar-
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skym cyklem, velkd vétSina investic se navic pfesouvala do Spojenych statd, kde se oekaval vzestup tr-
hil dfive neZ v Evropé. Poptavka po euroméné slabla a tim i jeji kurs. Nejistotu na ménové trhy pfenasel
ovSem i sdm Duisenberg, jelikoZ jeho slovni vyroky nebyly jednoznacné a Easto byly v pfimém rozporu se
sdélenimi nékterych dalSich ¢lend vedeni ECB. Nazorova nejednotnost panovala ovéem i mezi bankéfi na-
rodnich bank. Euru nepomohlo ani neustalé zddrazfovani prioritniho cile ECB, a to udrZovani stabilni ce-

nové hladiny, nikoli starost o ménovou otazku.

V poloviné roku ovéem pfiSel zasadni zvrat, ktery znamenal pro euro dlouhé mésice posilovani. D0-
vodem k tomuto obratu byl silné nadhodnoceny dolar a také stéle jasnéjsi signaly o nardstajicich problé-
mech ekonomiky Spojenych stati. Viyrazny pokles HDP v USA pifesunul znaéné mnozstvi investic do Ev-
ropy, ktera se po zavlegeni recese do Japonska stala nejjistéjSim Utocistém. Pfiznivy trend podpofila rov-
néz neustdle klesajici mira inflace v eurozong, ktera otevirala ECB vétsi moznosti pro piipadny boj s po-
klesem HDP. Evropska centralni banka se odhodlala k dvojndsobnému snizeni sazeb v rychlém sledu, ¢imz
chtéla nastartovat pokles ristu HDP. Vysledkem zlevnéni penéz ale bylo opétovné posileni dolaru, které
umocnila promptni reakce Fedu na uddlosti z 11. z&fi. Euro zaCalo opét slabnout a za prvnich jedenact mé-
sicl ztratilo 6 procent. Od fijna se také v méné zadala promitat nejistota ohledné pfechodu zemi eurozény

na euro jako jedinou jednotku v b&Zném platebnim styku.

Japonsky jen

V zemi zmitajici se recesi plsobila nejisté i jeji ménova jednotka. Po vyraznych oscilacich v roce
2000, kdy nakonec ména mirné oslabila, ¢ekal jen podobny trend i v roce nasledujicim. Ackoli Japonska
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centralni banka nevahala pfi-
stoupit at uz sama, nebo po
domluvé s dalSimi hlavnimi
svétovymi cedulovymi banka-
mi k vyraznym a Castym inter-
vencim, japonska ména neudr-
Zela z&dny trend déle nez dva
mésice v roce. Problémy ja-
ponskych exportnich firem, ne-
gativni vysledky HDP a velké
ztraty japonskych bank Uspés-
né tlacily v prvni Ctvrtiné roku
doméci ménu dold, nicméné
tento trend opét dlouho nevy-
drzel. V druhé &tvrtiné roku
ména mirné posilila a po dalsi
oscilaci se v poloviné zafi do-
stala blizko hodnotam z po¢at-
ku roku. Po pfiblizeni se ame-

rické a evropské ekonomiky k recesi a jejimu néstupu v Japonsku jen opét oslabil a tento trend si za-
choval az do konce roku. Na konci listopadu se nachazel kolem hodnoty 124 jen( za dolar, kdyZ rok za-
¢inal na 117 jenech za dolar.
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Svétové komoditni trhy

Obrovskou pozornost nejen obchodnik(, ale také podnikil na sebe v uplynulém roce pfipoutaly ko-
moditni trhy. Nejvétsi zajem jiz tradi¢né panoval okolo vyvoje na trhu s ropou a krok kartelu OPEC. Ten
v Uvodu roku plnil stranky ekonomickych tituldl pfedevsim neustalymi snahami o kraceni tézby a tim rlst
cen, v poslednich mésicich zase obtiznym vyjednavanim s nelenskymi staty. Ceny zakladnich kovd kvO-
li nastartovani ekonomické recese v USA zesilily propad z roku pfedchoziho, zatimco hodnota zlata mir-
né vzrostla. Z agrarnich komodit na sebe pfipoutal pozornost vyvoj obchod(i s kévou, jejiz cena se dotkla
tficetiletych minim.

Ropa

Navazat na vzestupny trend z pfedchozich 12 mésict se béhem roku 2001 nepodafilo cenam ropy.
A to i pfes skuteCnost, Ze od ledna do zafi si kliCova severomoiska ropa Brent pfipsala k dobru vice nez
Ctyfi dolary za barel. Za timto vzestupem stal pfedevsim spolecny postup Clenskych stat Organizace ze-
mi vyvéZejicich ropu (OPEC), které na svétovy trh dodévaji okolo 40 procent celkové produkce. Sejkové
z kartelu totiz na svych pravidelnych zasedanich ve Vidni Sestkrat rozhodli o zkraceni produkce. Po tero-
ristickych dtocich na Spojené staty béhem zafi a odstartovani recese americké ekonomiky ale veskeré zis-
ky zmizely a ropa se propadla pod magickou hranici 20 USD za barel. Jestlize na zaCatku roku museli z&-
jemci za jeden barel severomorské ropy Brent platit okolo 23 USD, na za¢atku prosince uz to bylo pou-
hych 18 USD. Tento vyvoj nesly samozfejmé nejhife zemé OPEC, zatimco staty bez surovinovych zdro-
jli tento trend pouze pfivitaly.

V Gvodu roku pfitom takovému vyvoji nic nenapovidalo. Sotva zacala ropa po dosazeni rekord-
nich maxim roku pfedchoziho v Uvodu ledna zlevriovat ke 22 USD, pfichystali nejvétsi producenti té-
to strategické suroviny omezeni. Jiz v poloviné ledna rozhodli o zkraceni tézby o 1,5 miliénu bareld
denné. Hodnota ,éerného zlata“ se diky tomu opét dostala k hranici 25 USD, ktera je pfesné v polo-
viné pasma pozadovaného kartelem. Okolo této hodnoty se pak cena ropy pohybovala i v dal$ich mé-
sicich, doprovazena neustalym soubojem mezi Spojenymi staty a kartelem. Svétova velmoc €islo jed-
na totiZ pozadovala, aby ropné kohouty ziistaly povoleny a jejich ochabujici ekonomika nedostala dal-
§i ranu. Silného spojence pfi-
tom nagli Ameri¢ané v Said- Graf €. XI/18
ﬁge &rﬁg; Ckef;ra j :l C"hz tzrgfr'ncu Ropa Brent (IPE, USD/barel)
pfi jednani kartelu. V dubnu
vSak doslo ke zkraceni tézby
0 daldi jeden milién bareld, 28
které opét pomohlo cendm
k pfekonani hranice 25 USD.
Vyznamnym impulsem k r0s- 24
tu pfitom byla skute¢nost, ze

30

26

zemé OPEC podpofily i ne- 22
Clenské staty, prestoze se 20
jednalo viceméné o symbolic-
p 18
ky akt.
Na urovni okolo 25 USD 16 T T T T T T T T T T T

za barel se potom cena ropy
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udrzela i b&hem prazdnin, pfestoze pfiznaky blizici se recese americké ekonomiky ji neustale tlaily smé-
rem dol(i. Obratné manévrovani Sejkil z OPEC, ktefi pokraCovali ve snizovani tézby, ji vSak udrzelo na
kartelem pozadované Urovni. Veskeré Usili Sejkl vSak pfislo nazmar po zafijovém atentatu v USA. Bez-
prostiedné po teroristickych dtocich na New York a Washington zachvatila trhy nejistota z dal$iho vyvo-
je a mozného nedostatku této strategické suroviny, tu ale velmi brzy vystfidal prudky pad. Postaralo se
0 néj zejména propuknuti krize leteckych spoleénosti, které jsou jiz tradiéné jednémi z nejvyznamnéjsich
odbératell ropnych produktil. Navic tento trend podpofil nastup recese americké ekonomiky a spekula-
ce, Ze poptavka po ropé bude klesat. Hodnota ,Cerného zlata“ proto od poloviny zafi do za¢atku prosin-
ce ztratila plnou tfetinu své hodnoty. V zavéru roku tento trend podpofily rovnéz vzajemné neshody me-
zi Elenskymi a ne€lenskymi zemémi OPEC, zejména kdyZz Rusko odmitlo snizit téZbu. Hodnota ropy

Brent se tak pohybovala ke konci roku okolo hranice 20 USD.

Drahé kovy

Nepfili§ uspésné obdobi zazilo zlato a stfibro, tradiéni pfedstavitelé drahych kovi. Zatimco cena
jedné troyské unce zlata v pribéhu roku ziskala k dobru nékolik centd, u stfibra se jednalo o pokles
okolo 15 procent. Zagatek roku pfitom takovému vyvoji rozhodné nenasvédcoval, protoZe cena jedné
troyské unce stfibra se dostala ze zahajovacich 4,79 USD az na roéni maximum 4,99 USD 26. ledna.
Poté vSak nastal propad a magické hranici péti USD se jiz tento kov ani nepfibliZil. Nejvétsi Sanci mél
bezprostfedné po zafijovych udalostech ve Spojenych statech, kdy investofi nékolik dni hledali spoleh-
livy pfistav pro svoje Uspory. Hodnota stfibra tak béhem tfi dnli vzrostla o vice neZ 13 procentnich bo-
di na 4,75 USD, coz bylo maximum za celé druhé pololeti, ovSem pak jiz nasledoval strmy pad. Za-
stavil se az tésné nad hranici 4 USD a v zavéru roku se jedna troyské unce s dodanim pfisti mésic pro-
davala za 4,15 USD.

zde nedoslo k prolomeni hranice 300 USD za troyskou unci. Zagatek roku pfitom pozitivnimu vyvoji
rozhodné nenasvédCoval, protoze vyprodej zlutého kovu ze strany Bank of England znamenal doko-
nalé napinéni pozadavka trhu. Prvni vyznamnéjsi vzestup cen tak pfiSel aZ v poloviné kvétna, kdy ce-
na zlata na trhu Comex zaznamenala vzestup na nejvyssi Uroven za poslednich 15 mésicu. Postaraly
se 0 néj bez vyjimky masivni nakupy ze strany spekulantd. Jedna troyska unce s bezprostfednim do-
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danim se tak dostala az na
hodnotu 287,80 USD. Tato
Groven vak nevydrzela dlou-
ho, protoze stejné necekané
vyprodeje ze strany spokoje-
nych spekulantli v zavéru mé-
sice znamenaly nejvétsi pro-
pad za rok a pdl. Na pocatku
¢ervna se jedna troyska unce
prodavala opét za 266 USD.
Otfes pak pfiSel soucasné
s pohyby na akciovych trzich
v poloviné zafi. Devatenécté-
ho zafi vyskoCily ceny o Sest
procent, coz je nejlepsi jedno-
denni vysledek za posledni
dva roky. O tyden pozdéji se
dostaly az na roéni maximum
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293,25 USD za troyskou unci. Poté vSak investofi opétovné ziskali diivéru v akcie a zacali své pozice
ve zlaté vyménovat za cenné papiry. Nastal proto pokles, ktery se v zavéru roku zastavil tésné pod
hranici 275 USD.

Raketovym vzestupem az na uroven tfinactiletého maxima zahajila pocatek loriského roku cena
platiny. Postaralo se o to pozdrzeni dodévek ze strany Ruska, které zasobuje svétové trhy timto kovem
zhruba z 20 procent. Investofi se proto zaéali pfedzasobovat a 10. ledna doséhla cena platiny na lon-
dynském trhu hodnoty 637,6 USD za troyskou unci, kdyZ nakupuijici nezachranilo ani okamzité zvySe-
ni téZby ze strany Jizni Afriky. Spolecné s platinou rostla také cena palladia, jehoZz dodavatelem — do-
konce dvou tfetin svétovych zasob - je Rusko. Navic poptavka po tomto kovu prudce stoupd, a to ze-
jména se zvySujici se potfebou ze strany vyrobcl automobill. Jeho cena proto navazala na vzestup
z roku pfedchoziho a v Gvodu roku vyskoéila na trhu v Londyné az na 1125 USD za troyskou unci. Je$-
té pfed tfemi lety se pfitom stejné mnozstvi prodavalo za pouhych 200 USD. Rusko tak dokazalo udr-
zovat trhy v napéti bezmdla az do poloviny roku, kdy cena palladia opét zacala padat. Postaral se o to
postupny pfechod automobilovych vyrobcl na levnéjsi platinu, takze palladium po drtivych ztratach
kleslo v poloviné ervna az na jednoleté minimum 605 dolard za unci. Po prazdninach pfisel i propad
u platiny, jejiz cenu poskodily nizké objednavky ze strany asijskych klenotnikd, ktefi jsou pravidelné jed-
némi z nejvétsich odbératell. V zavéru roku se tak hodnota troyské unce platiny pohybovala na hrani-
ci 450 USD. Pokofila tim cenu palladia, ktera nevydrzela Ustup automobilek a konéila na drovni 330
USD za troyskou unci.

Zakladni kovy

Neustalym poklesem, ktery se az koncem listopadu proménil v mirnou korekci, Ize charak-
terizovat vyvoj cen vSech tfi zakladnich kovi, médi, hliniku a zinku, v uplynulém roce. Za timto ne-
pfiznivym vyvojem stél predevs§im propad zajmu o tyto komodity ze strany americkych podnikd, a to
v disledku oslabovani zamorské ekonomiky. Pouze v oblasti sni tak zistaly pfedstavy tézafskych
spole¢nosti, Zze by ceny primyslovych kovi mohly navazat na sva historickd maxima z poloviny
roku 2000.

Pomérné pozitivné zahéjila poCatek roku cena nejdileZitéjsiho barevného kovu, médi. O jeji vzestup
se postaraly zejména hrozby ze strany svétovych producenttl, Ze pfistoupi k omezeni téZby, které by jes-
té dale omezilo objem svéto-
vych zasob. Ty se pfitom jiz
v prabéhu ledna nachézely na
nejniz§i hodnoté za posledni
tfi roky. Na za¢atku bfezna na-
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Graf ¢. Xli21 i v Evropé. Protoze se na trhu
Z&dné vyznamnéjSi zpravy ne-

Zinek (Londyn, USD/t) objevily, pfetrval tento trend az

do srpna. V z&véru prazdnin

100 potom trh pozitivné ovlivnily in-
1050 formace o rlstu stavitelské
1000 aktivity ve Spojenych statech,
diky ¢emuz do$lo k mirné ko-

950 rekci smérem nahoru. Ta byla
900 v8ak vzapéti smazana, proto-
850 Ze se na trhu okamZité objevil
nebezpeéné vysoky prebytek

800 nabidky nad poptévkou a rela-
750 tivné velky stav zasob registro-
vanych hlavnimi  svétovymi

700 1 T 2" 34" 5 " 6" 7" 8" 9" 10 1 burzami. Na za¢étku listopadu

se tak cena médi pohybovala
dokonce na minimalni Urovni
za poslednich 14 let. Zajemci platili pouze 60,85 centu za jednu libru. Hlavni svétovi tézafi proto rychle
odpovédéli omezenim svych dodavek, diky ¢emuz mohla cena vzrlst alespori na hodnoty 73 centll za
libru v zavéru roku.

Dalsi prlimyslovy kov, hlinik, zaznamenal béhem uplynulého roku takrka stejny vyvoj cen jako méd.
Jeho cena vystoupila na ro¢ni maximum jiz 30. ledna, kdy se jedna tuna prodavala za 1633 USD. Poté
vak nasledovalo postupné ochlazeni, které podpofil zejména bieznovy nérlst zasob na nejvyssi hodno-
ty za poslednich osm mésicl. Cena jedné tuny hliniku proto na pfelomu bfezna a dubna poklesla pod
1500 USD.

Nejvyznamnéjsi propad z prmyslovych kov( utrpéla v uplynulém roce cena zinku. Jestlize na za-
¢atku ledna se jedna tuna tohoto kovu prodavala na London Metal Exchange (LME) za 1070 USD, v za-
véru roku to jiz bylo téméF o 300 USD méné. Trh se zinkem totiZ v priib&hu celého roku 2001 Zadné
vyznamnéj§i zpravy pozitivniho charakteru nezasahly, takze jeho pokles byl na rozdil od médi a hliniku
trvaly. Jediného vicedenniho vzestupu se tento kov dockal v prvni poloviné listopadu, ovsem ani tyto
zisky ke zmirnéni celoro¢niho propadu nestaily.

Agrarni komodity

Jak se jiz stalo dobrou tradici, provazely vyvoj na trzich zemédélskych produktli znaéné vykyvy.
komodity.

Na pokles z pfedchoziho roku navézala béhem uplynulych 12 mésici také cena kavy. PfestoZe
v lednu tomuto trendu nic nenasvéd¢ovalo, béhem bfezna a dubna zachvatil cenu kavy Robusta na
newyorské Burze kévy, cukru a kakaa (CSCE) ostry propad. Odstartovala jej zejména neschopnost ze-
mi péstujicich kdvu domluvit se na vzajemné spolupraci a pozdrzet dodavky na svétové trhy. Zejména
znaéné dodavky z Kolumbie a Brazilie se tak postaraly o propad ceny kavy Robusta az k hranici 600
USD za tunu. A to i pfes skute¢nost, ze vzhledem k nepfiznivému pocasi byly dodavky kavy z Mexi-
ka, dal8iho vyznamného péstitele, v meziro¢nim srovnani o 43 procent nize. V poloviné mésice dubna
se tfimésicni terminovany kontrakt na tuto komoditu dotkl na Londynské mezinarodni burze finanénich

nésie. DalSi strmy propad potom zaséhl cenu kévy Robusta na pfelomu zafi a Fijna, kdy se objevily
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nedmérné vysoké dodavky Graf ¢. Xl/22
z Latinské Ameriky. Brazilie
totiz dodala v zafi na svétové Kava Robusta (Londyn, USD/t)
trhy 2,17 miliénu Zokl kavy,
zatimco o rok predtim to bylo
jen 1,45 miliénu. Kolumbie po-
tom zvysila od ledna do zafi 700
nabidku své kavy v meziro¢-
nim srovnani o vice nez 11 600
procent. Mirého zvySeni se
cena kavy dockala az v zavé- 500
ru roku, kdy doSlo ke snizeni
americkych zasob kavy na tfi 400
miliény Zokd.

Mnohem zajimavéjsi byla
situace pfi obchodovani s ka- 300 1 T s T3 T a5 T s T 7T 8 T 9 10 11
kaem, jehoZz cena zazname-
nala b&hem roku nékolik zvra-
t0. V prvni poloviné roku se cena tfimésicniho kontraktu na newyorské CSCE dostala az k hranici 1000
UDS za tunu, ovéem poté nastal prudky obrat. Postaralo se o néj zejména suché pocasi na Pobfezi slo-
noviny, nejvyznamnéj$im producentovi kakaa ve svété. Cena jedné tuny na CSCE tak nabrala opétov-
ny rist a na za¢étku fijna ¢inila 1173 USD. V zavéru roku potom zasahla trhy stavka lodafl z Pobfezi
slonoviny, ktera zkrétila dodavky, a cena vyletéla az na 1287 USD za tunu.

Naproti tomu obchodovani s pSenici na Chicago Board of Trade (CBOT) pfili§ mnoho negativnich
zprav neohrozilo, takZe cena této agrarni komodity postupné klesala. Prvni vyznamnéjsi propad zazna-
menala jiz béhem Gvodnich dvou mésic, kdy se z hodnoty 332 centll za busl dostala az na 317 centd.
Postaral se 0 to zejména dostatek snéhu v péstitelskych oblastech Spojenych statl, ktery je pravidelné
signalem dobré sklizné. Do konce ¢ervna se potom hodnota jednoho buslu sniZila az na 283 centd, bé-
hem prazdnin opét vzrostla na 315 centl. Zavér roku jiz se nachazel ve znameni astéjSich vykyva, tak-
Ze na konci listopadu €inila cena jednoho buslu 290 cent.

O mnoho Iépe se nedari-
lo ani kukufici, pfi jejimz ob-
chodovani viadla znacna vola-
tilita. V zavéru dubna se jeji ce-
na dostala na Sestimésiéni mi-
nimum 2,02 USD za busl, 350

800
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Zejména redukce stavl ze strany americkych farmari se postarala o znaény rdst ceny Zivych vepfi
béhem celého roku. Nejvyznamnéjsi vzestup byl zaznamenan jiz v prvnim étvrtleti, kdy cena na Chicago
Mercantile Exchange vzrostla z pivodnich 52,5 centu za libru az na 83 centil v zavéru bfeznu. Poté trh
proel nékolika vykyvy, z nichZ je nejvyznamnéj$i pokles na 66 centll za libru v z&véru fijna, na konci ro-
ku se cena jedné libry pohybovala na hodnoté 80 centd.

Michal Pytlicek, Hospodarské noviny

Pramenem grafii v této kapitole je Bloomberg, pokud neni uvedeno jinak.



