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IX, Svétova ekonomika

Nadéje je jen v budoucnosti

Rok 2002 mél byt rokem nového ,rozjezdu“ svétové ekonomiky. Zaginal ovSem s tizivym dé-
dictvim roku prede$lého, kdy svétovym hospodarstvim véetné jeho finanéniho systému otfésla fada po
sobé jdoucich politickych i ekonomickych ok [kursové korektury na akciovych trzich, Gtoky z 11. zafi,
jez vyvolaly valku proti terorismu, konkurs Enronu se vSemi jeho disledky, zhrouceni ,ménové komise*
(currency board) jako znameni propadu argentinské ekonomiky, pokradujici krize tureckého
hospodarstvi, konflikt na Blizkém vychodé] — to vSe v dobé konjunkturniho poklesu ¢i dokonce recese.
Svétova ekonomika ovSem prokézala svou odolnost a na néjakou dobu se zdalo, Ze Slo koneckonct
pouze o relativné kratké nepfiznivé obdobi. Ve zvlastnim vydani svého Vyhledu svétové ekonomiky
(World Economic Outlook) vyjadfil 18. prosince 2001 tyto nadéje Mezinarodni ménovy fond, jenz pro
rok 2002 pocital s ristem svétového hospodarfstvi pouze ve vysi 2,4 %.

Fond byl ovS§em sou¢asné nucen také konstatovat: ,V této chvili je vyhled poznamenan velkou
nejistotou.” Jeho progndza vSak vychazela mimo jiné z pfedpokladu, Ze v 1été 2002 dojde opét napf.
ke vzestupu amerického hospodarstvi a Ze ménova politika vétSiny vyspélych zemi ma uklidiujici
ucinky (fidici urok udrzuje americka Fed na 1,75 %, nejnizsi Urovni za poslednich 40 let); vzestupu by
méla napomoci i nizka cena ropy, kromé toho masivni odbouravani zasob naznaduje brzké zvySovani
vyroby. Za pozoruhodny jev povazoval MMF rovnéz zna¢nou pravdépodobnost, Ze na rozdil od
vyspélych primyslovych zemi porostou v roce 2002 ekonomiky rozvojovych a ,dozravajicich” zemi. Ze-
jména pro Asii uvaZoval Fond s riistem HDP ve vy&i 5 % (pro Cinu napt. 6,8 %, pro Indii 5,2 %, pro
rozvojové zemé s primérem 4 %).

Také guvernéfi cedulovych bank primyslovych zemi dosli na svém setkani v prvnich lednovych
dnech roku 2002 k zavéru, Ze se svétové hospodarstvi v pribéhu roku zotavi. Jejich mluvéi, guvernér Bank
of England Eddie George, prohlasil, Ze to plati zvlasté pro USA, Evropu a ,dozrévajici“ ekonomiky, jako je
napf. Jizni Korea. Americké hospodarstvi by podle prognézy guvernéri mohlo pfed koncem roku dosa-

Tab. ¢é. IX/1
Rust a inflace (zména proti piedchozimu roku v %)
redlny HDP spotiebitelské ceny

1991-2000 | 2001 | 2002* | 1991-2000 | 2001 | 2002*
USA 3.2 1,2 2,8 2,8 2,8 1,6
Eurozéna 2,0 15 1,3 2,6 25 2,0
Japonsko 14 04 -1,0 0,8 0,7 -1,0
Spojené kralovstvi 2,3 2,2 1,8 32 2,1 22
Vyspélé pramyslové zemé 2,5 1,1 1,7 2,4 2,1 14

*odhad
Pramen: Consensus Economics
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hnout ristu 1 %, prozatim v8ak povaZovali konjunkturu za slabou. V eurozéné méla stagnace podie jejich
minéni trvat asi az do jara, ve 4. étvrtleti by vak bylo mozno pocitat s ristem 2-2,5 %.

Jednim z dGvod( (mirného) optimismu bylo i srovnani s pfedchozimi poklesy (1975, 1982, 1991).
Zpomaleni na pfelomu let 2001-2002 bylo mirngjsi; tfebaze nékteré zemé (USA, Japonsko) prochaze-
ly recesi nebo byly na jejim pokraji (Némecko), jiné (Cina, Indie, Rusko) vykazovaly zna¢ny rist. Priibéh
tohoto oslabeni je viditelny z tabulky ¢. IX/1.

Vyznamnou otazkou je, bude-li Evropa nasledovat cyklické americké oZiveni nebo budou-li se
ekonomiky obou téchto oblasti od sebe odchylovat. Soudé podle vyvoje vynost na kapitélovych trzich
jsou aspori financni trhy pfesvédéeny, ze Evropa i USA se ubiraji tymz smérem (kdeZto u Japonska
s jeho klesajicimi vynosy jde zfejmé o odklon). Mnozi ekonomové jsou vSak presvédCeni, Ze
nerovnovaha amerického hospodarstvi je uz tak velkd, ze dojde pomérné brzy i v jeho pfipadé k ,odpo-
jeni“. Jesté nikdy totiz nedoSlo k pokusu ,rozjet* svétové hospodarstvi konjunkturnim motorem, jenz
vykazuje tak masivni a patrné stéle rostouci deficit zahraniéniho obchodu, je odkazan na vyrazny dovoz
kapitalu, trpi mimofadné nizkou mirou Uspor a pfemirou vyrobnich kapacit. (Navic, jak je vidét v kapi-
tole 0 USA, je skute€ny rlst v disledku statistickych nepfesnosti niz§i nez vykazovany.) Jakmile by se
dand nerovnovaha spolu se zapornymi vlivy projevila, bylo by pro ekonomiku USA velmi obtizné hrat
roli motoru globdini konjunktury, zbytek svéta by tudiz musel zvysit své Usili o hospodarsky rist.

ji“ vyvoj konjunktury o Sest mésicu, vykazovaly v dubnu pro celé uzemi organizace vzestup 0 0,9 % na
115,3 bodu, ekonomika &lenskych zemi by méla v roce 2002 zaznamenat rlst o 1,8 % (a zrychleni na
3,5 % v roce 2003). Konjunktura by se vSak ,regiondlné projevila v nestejné mife“. Zatimco
hospodafstvi Spojenych statt by mohlo rlst 0 2,5 %, v eurozéné by byl rlist ,vice odstupriovan®: dosa-
hoval by 1,3 % v roce 2002 a 2,9 % v roce 2003. (Poznamenejme, Ze nezaméstnanost, jeden z ne-
jtizivéjsich problém( také vyspélych, v OECD sdruzenych zemi, by sice podle této pfedpovédi méla ten-
denci ke zvySovani, vrcholit by vSak méla ve druhém pololeti roku 2002.)

22,5 % na 2,2 % anarok 2003 z 3,25 % na 2,6 %. Vahava konjunktura Evropské unie a zpomaleni ve
Spojenych statech byly pro to hlavnim divodem.

K tomu ovSem pfistupovala, zviasté pocinaje zafim, stale vyraznéjsi hrozba valky proti Iréku a s tim
souvisejici stoupajici ceny ropy. MMF se domnival, Ze tyto ceny ,by mohly v pfipadé zhorSujici se situa-
ce na Blizkém vychodé explodovat® a projevit se negativné na svétovém hospodarstvi (stoupne-li cena
barelu ropy v roénim priméru o 15 USD, znamena to pokles svétového hospodafského ristu o 1 %, pfi
zvySeni ceny 0 10 % béhem 6 mésicl poklesne rlst o 0,3 %). Vyhlidky svétové ekonomiky byly po-
vazovany za chmurné: slaby rlst v roce 2002, prostfedni v roce 2003 — a to ve vSech oblastech svéta.

Aktivity mezinarodnich organizaci

Koncem dubna 2002 se ve Washingtonu konalo obvyklé zasedéni brettonwoodskych instituci, tj. Své-
tové banky a Mezinarodniho ménového fondu. Soucasné probihalo i setkani ministrdl financi a prezidentd
centralnich bank statd skupiny G7. Diskuse se v obou skupinach tocily — samoziejmé kromé posouzeni
stavu souéasné konjunktury a jejich vyhlidek — kolem rozdilnych nazor(i o okamziku, kdy by mél byt zaha-
jen po masivnim uvolnéni ménové politiky ve vyspélych zemich v pfedchozim roce proces opacény.

Mezinarodni ménovy a finanéni vybor (International Monetary and Finance Committee, IMFC),
jenz funguje jako fidici organ MMF, vénoval znaénou pozornost problému, jak zdokonalit nastroje Fon-
du, jimiz Ize pfedchézet nebo Fesit krize na mezinarodnich finanénich trzich (problém neobycejné ak-

o
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tuélni vzhledem k ,bankrotu* argentinského hospodérstvi). Slo o konkrétni rimcové podminky postupu
vUci insolventnim statlim. Diskuse se vedla rovnéz o roli MMF v zamezeni penéZnich toku uréenych
k financovani terorismu. Jinym neméné dulezitym bodem byl (a je vZdy znovu) boj proti chudobé
v globalnim méfitku.

O tomto problému jednala v bfeznu 2002 v mexickém Monterrey také konference OSN, svolana
k tématu financovani rozvoje zejména v nejchudsich zemich. Podle pivodniho zdméru méla vyjasnit
Ukoly OSN, jez si organizace zadala jako ,Ukoly milénia“. K tém patfi i snizeni chudoby ve svété do roku
2015 o polovinu. | kdyZ néktefi ucastnici hodnotili Monterrey jako ,povzbudivy Uspéch v rozvoji part-
nerstvi Sever — Jih“, konkrétni vysledky nebyly vainé a podle zastupcl nevladnich organizaci (NGO)
nesplnily ani zdaleka nadéje v konferenci vkladané. (Podrobnosti v ¢asti o ,tfetim svété“.)

Zminit je tfeba kone¢né rovnéz svétovy summit o vyzivé, uspofddany Organizaci OSN pro
zemédélstvi a vyZivu (FAO) v jejim sidle v Rimé 12. a 13. Gervna. Jeho vyznam je dén skuteénosti, ze
hladem v sou¢asnosti trpi ve svétovém méfitku pfes 800 miliénd lidi (a v jizni Africe bylo v té chvili
10 miliénd ohroZeno pfimo hladomorem). Implikace tohoto faktu pro ekonomiku ,jako takovou“ neni
nutno objasriovat. OvSem dodate&nych 24 miliardy dolard, jichz by roéné bylo zapotfebi, jestlize by mél
byt po€et hladovéjicich snizen na polovinu do roku 2015 (z toho by 16 mld. bylo rovnomérné rozlozeno
na vyspélé a rozvojové zemé), bude sotva shromazdéno - ziéastnéné zemé se totiz nezavazaly k zad-
nym konkrétnim pfispévkdm.

Ekonomickymi problémy se zabyvalo také vrcholné setkani skupiny G8 (tj. sedmi nejvyspélejSich
zemi a Ruska) koncem Cervna v kanadském Kananaskisu. Tfebaze summitu dominovala témata své-
tové politiky (boj proti terorismu a Blizky vychod), statnici schvalili také plan na pomoc Africe (aniz se je-
jich zemé zavazaly k pomoci finanéni — ta ma pfijit hlavné ze soukromych zdroji) a Rusku, jakoz i plan
na zmirnéni dluhd nejzadluzenéjSich rozvojovych zemi. (I o tom vice v &asti o rozvojovych zemich.)

Vyspélé trini ekonomiky

Spojené staty americké zahajovaly rok 2002 jak slibnym scénafem hospodarského rozvoje, tak
pfiznivymi faktickymi vysledky. Vyvoj oviem nebyl zdaleka tak pfimocary, jak se zprvu analytici domni-
vali; souhrnny obraz totiz zahrnoval kontrastni Udaje.Tak napf. vysoké tempo rlstu HDP za 1. étvrtleti
- po revizi 5,6 % v rocnim piepoctu — bylo mnohem méné plsobivé, kdyz se ukazalo, Ze jej bylo
dosazeno hlavné vyraznym snizenim zasob (pfedtim rekordné vysokych) a Ze po odeéteni tohoto fak-
toru nepfesahoval rist 2 %. Naproti tomu nasvédcovaly finanéni vysledky spolecnosti, ze zisky po
drastickém propadu v roce 2001 — za cely rok $lo 0 17,4 % — zadinaji opét stoupat.

Rozkolisany vyvoj americké ekonomiky se projevil v udajich za 2. étvrtleti. Hruby domaci produkt
v jeho pribéhu vzrostl namisto ofekavanych 2,2 % jenom o 1,1 %, kone¢nd spotieba se snizila
00,1 %, vydaje domacnosti (jez ve Spojenych statech pfedstavuiji dvé tfetiny ekonomické aktivity) zpo-
malily rist na pouhych 1,9 %, vydaje statu stouply jenom o 1,8 %, investice podniki pokracovaly v po-
klesu (-1,6 %). V 1été se znovu objevily obavy z tzv. double dip (dvojitého poklesu), tj. opétné recese.
V Cervnu se ekonomové Evropské komise vyslovili v tomto smyslu s poukazem na to, Ze Ctyfi ze Sesti
americkych recesi byly vyvolany stejnym mechanismem: v priibéhu hospodafského poklesu odboura-
valy podniky velké zasoby, kdyz se vSak krize blizila konci, zvedly rychle vyrobu a hospodarstvi se
kratkodobé zotavilo. Optimismus vSak byl pfed¢asny, jelikoz soukroma spotieba se sniZila, vyrobci tudiz
produkci snizili — za¢al druhy pokles. Tentokrat sice zadaly byt zasoby odbouravany uz pfed poklesem
a duvéra americkych spotiebitelli zlistavala vysokd, nicméné bruselsti ekonomové si netroufali vylougit

,Zaporna prekvapeni soukromé poptavky“.
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Pfetrvavala rovnéz rizika, jez jsou ekonomice USA dlouho vlastni. Je to jednak nerovnovéha
zahrani¢niho obchodu — jinymi slovy vyrazny a trvaly deficit, jednak nerovnovaha rozpoctova. Pokud
jde o problém prvni, pfedstavoval v roce 2001 deficit zahraniéniho obchodu zhruba 4 % HDP (o pll
procenta méné nez v roce pfedchazejicim). V roce 2002 byl oéekavan v rozsahu asi 5 %, coz pfed-
stavuje zhruba 500 miliard dolar( (pficemz nadhodnoceni dolaru v obchodnim styku je odhadovano na
20-25 %). Ctvrtina vy$Siho zhodnoceni dolaru po roce 1997 se udala v letech 1997-1998, kdy se
kapital uchyloval v dlisledku asijské krize do USA, ale tfi ¢tvrtiny jsou pozdéjsiho data. Pfitazlivost ame-
rického trhu klesa: scvrkava se rozdil v Urokovych sazbach (sazby Fed jsou dnes uz jen 1,5 bodu nad
sazbami Evropské Ustfedni banky), americké investice jsou negativni nebo v nejlepsim pfipadé chabé.
Dolar nutné sldbne a néktefi ekonomové radi, aby nebyl udrzovan na soucasné vysi, nema-li jednoho

dne prudce padnout — se viemi zapornymi nasledky.

Pokud jde o deficit rozpoctovy, zlistane ziejmé prinejmensim jevem stfednédobym. Era rozpo&tovych

Graf ¢. IX/1
Vydaje USA na obranu v miliardach dolart
* pozaduje Bush 376,7
328,7
2945 29,1

221 58 2105 2685 2749

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002  2003*
Pramen: Ministerstvo obrany USA
Graf ¢. IX/2
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o

prebytkd minula nejen v dlsledku
nepfiznivé konjunktury, nybrz
i chybné ekonomické politiky
Bushovy administrativy. Rozpocet
na fiskalni rok 2002-2003, jenz
zacal vfijnu 2002, dosahuje
2,128 miliardy (0 3,7 % vice nez
pfedchazejici). K hlavnim poloz-
kam patfi obrana (0 48 mild.,
tj.0 12 % vice — jeji vydaje maji az
do roku 2007 stoupat, a to na
451 mid. USD) a domaci bezpe¢-
nost (037,7mld. vice, rist
0111 %, z toho 11 miliard na boj
proti bioterorismu). K témto vyda-
jim, do jisté miry opravnénym,
pfistupuje véak omyl (zplsobeny
politickym kalkulem) v podobé
snizovani dani, jez by mélo do-
sahnout béhem deseti let poéina-
je rokem 2001 1300 mid. USD.
VlySe pfipustného statniho diuhu
je ovem déana zakonem —a dluh
se v bfeznu 2002 ocitl pouhych
11 miliard USD pod uréenou
hranici. Bude zfejmé zapotebi
nové Upravy, jelikoz neni pochyb,
Ze dluh poroste.

Ekonomika je zatéZovana
i dvéma jinymi problémy: neza-
méstnanosti a krizi finanénich
trh(. | kdyzZ vyvoj na téchto trzich
se zdal odtrzen od situace ,redl-
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né“ ekonomiky, na niz finanéni trhy nemély velky dopad, nebyly bez vlivu Uplné. Zatimco v Evropé by
dvacetiprocentni pokles burzovnich ukazatelt podle analytikli spole¢nosti Goldman Sachs sniZil rist
HDP o 0,2-0,3 %, ve Spojenych statech by byl dopad daleko citelngjsi, jelikoZ podil akcii na majetku
a pfijmech domacnosti (kazdé druha vlastni akcie) je tam mnohem vétsi. Nezaméstnanost dosahovala
v dubnu 2002 6 % — nejvy$5iho bodu od roku 1994. Kolem tohoto bodu oscilovala i v dalich mésicich.
(Jen zdanlivym paradoxem je, ze s ubyvajici zaméstnanosti rostla produktivita prace — ta v 1. Ctvrtleti
2002 stoupla ve srovnani se 4. &tvrtletim 2001 o celych 8,4 % — v roénim pfepoctu.)

Na mezinarodni scéné se Bushova hospodafska politika v roce 2002 projevila hned dvakrat
— a pokazdé narazila na velky odpor. Obé opatfeni byla vyvolana ,potfebami domaci politiky. V prvnim
pfipadé prohlasila americka vlada, Zze hodla zavést kvéty na dovazenou ocel a cla na ni az do vySe
30 %. V pfipadé druhém $lo o zvySeni subvenci pro americké farmare, a to o 180 mid. USD v priibéhu
pfistich 10 let. Proti zavedeni cel protestovaly jak Evropské unie, tak Japonsko, Cina, Brazilie a Jizni
Korea. Tyto zemé zahdjily proti USA u Svétové organizace pro obchod (WTO) oponentni fizeni. Ta jim
koncem léta dala zapravdu, USA v8ak zavedenim rozsahlych vyjimek spor z&asti otupila a EU k né-
kterym odvetnym opatienim nepfistoupila. Pokud jde o agrarni subvence, ty budou mit nejen disledky
pro americky rozpocet a strukturaini zmény v zemédélstvi USA, nybrz poskozuiji vyrazné jiné vyvozce
agrarnich produktll — zejména rozvojové zemé. (Dodejme jesté, Ze existuji rovnéz dva dalsi sporné
body mezi Evropou a USA: Evropa se brani jak dovozu geneticky upravenych potravin, tak dovozu
masa z hovéziho dobytka, jenz byl krmen i ristovymi hormony.)

Kanada zacinala rok 2002 s vysokou nezaméstnanosti — 8 %, nejvy3si mirou za posledni tfi roky.
K ogekavanému zvy3eni v nasledujicich mésicich vSak nedoslo, naopak bylo vytvofeno zhruba 200 000
novych (z toho 80 000 v automobilovém priimyslu). Postupné se totiz kanadska ekonomika dostavala
na vzestupnou drahu: Ustfedni banka, Bank of Canada, prognézovala sice zpo¢atku — vzhledem k ne-
jistoté o investicnich zdmérech podnikd — jen rist ve vysi 1-2 %. Pfiznivy vyvoj ji vSak ved! k tomu, Ze
koncem dubna — jako prvni ze zemi G7 - zvySila svoje Urokové sazby ze 2 % (nejnizSi urovné za
poslednich 40 let) na 2,25 %. V prvni ze svych dvakrat roné predkladanych zprav (Monetary Policy
Report, Zprava o ménové politice), uvefejnéné v dubnu, totiz mohla korigovat svou prognézu
hospodafského rlstu na 3,5-4,5 % pro prvni pololeti (pro cely rok 2002 pak pfedpokladala 2,25-3,25 %,
pro rok 2003 dokonce az 4 %. Pokud jde o pfedpovéd MMF, viz tab. IX/2). Potize zplsoboval kanad-
ské ekonomice v pribéhu roku 2002 jeji jizni soused, Spojené stéty. Slo o néktera opatteni americké
obchodni politiky. Nejprve to bylo zavedeni ,trestniho” 27% cla na stavebni dfivi, ¢&imz v letitém sporu
ucinily USA neprételsky krok. Poté nasledovalo rozhodnuti Washingtonu o zvy$eni subvenci americkym
farmariim, coz postihlo kanadsky vyvoz obili, a koneéné zména trasy plynovodu, ktery ma dopravovat
plyn z Alja8ky do USA. Namisto pivodniho projektu, jenz mél vést pfes kanadské Uzemi a umozroval
by tak dopravu kanadského plynu novym odbératelim, ma novy projekt vést podél pobieZi jen pies
americké tzemi.

Eurozona zahdjila rok 2002 vyznamnym krokem — zavedeni jednotné mény, eura jako obéZiva
po&inaje 1. lednem 2002, probshlo prakticky bez potizi. Clenské zemé EU, jez zménu provedly, jsou od
tohoto data hospodarfsky jesté Uzeji propojeny. Nepfiznivé nasledky, jichZ se mnozi obyvatelé a néktefi
ekonomové obavali, se nedostavily — ,euro efekt* pfispél podle Eurostatu maximalné 0,16 % k inflaci.
Postaveni eura v0¢i dolaru v nasledujicich mésicich sililo. VétSina evropskych ekonoml byla
pfesvéddéena, ze zavedeni jednotné mény ve 12 z 15 &lend EU vydatné pfispélo k tomu, Ze se tyto sta-
ty mohly vyhnout recesi — mj. i proto, Ze je uchranilo pfed spekulativnimi utoky, k nimz by do$lo po
11. z&f 2001. Jesté na podzim 2001 se recese v eurozéné zdala nevyhnutelnd. Na konci roku vSak
Evropska komise vidéla pfislovecné svétio na konci tunelu a pfedpovidala pro rok 2002 a rok nasle-

o
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Tab. ¢. IX/2

Kanada

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002*

HDP (nominélni) mid. kanad. $ 914 980 1065| 1092| 1150
HDP na obyvatele us$ 20300 | 21800 | 23500 | 23000 | 23 800
HDP realny vV % min. roku 41 55 4,2 14 2,8
mira ristu cen Vv % min. roku 1,0 1,8 2,7 25 1,7
mira nezaméstnanosti v % 8,3 7,6 6,8 7,2 7,6
vyvoz (fob) mid. kanad. § 326,2| 3652| 4226 4131| 4250
dovoz (fob) mld. kanad. $ 3034 | 326,8| 363,3| 350,5| 360,0

saldo obchodni bilance mld. kanad. $ 22,8 384 39,3 62,6 65,0
saldo zahrani¢. obchodu mid. kanad. $ 114 2,0 27,8 30,1 22,0

sménny kurs kanad. $/US $** 1,48 1,49 1,49 1,55 1,57
statni dluh v % HDP 69,5 66,8 61,6 59,3| 558
saldo stat. rozpoctu v % HDP 1,0 1,0 2,2 1,3 1,0

* progndza, ** rocni pruméry
Pramen: Bank of Canada

dujici zfetelny riist HDP. (Optimisticky pfitom odhadovala pro rok 2003 rlst ve vysi 2,9 %, komisaf EU
pro hospodarskou politiku Pedro Solbes vSak tvrdil, Ze ristovy potencial eurozony je jesté vys$si,
v rozmezi 4-5 %.)

Komise prognézovala pro prvni étvrtleti 2002 riist o 0,1-0,4 %, pro druhé 0,4-0,7 % (&imZ by ,tech-
nicky“ nenastala recese, ponévadZ by nedoslo k poklesu béhem dvou po sobé jdoucich kvartald).
Evropska centralni banka srovnala v inoru miru nezaméstnanosti s odhadovanou mirou volnych mist
a zjistila, Ze obé probihaji soubézné s konjunkturou. Usoudila z toho na zhorSovani situace na trhu

Graf & IX/3 préc? v nejblizSim obdgbl', tedy
rovnéZ na slabou konjunkturu.

Nezaméstnanost HDP (zména proti Mira inflace (V1. Gtvrtleti bylo v eurozéné
v%) predehozimu roku v %) (v%) bez prace 11,287 mil. lidi, ve

[ Némecko 28 [ Némecko < ! . . ’ ,

a3 8228 1482 (3 Eurozena 2820 2 | (3 Eurozona druhém 11,457 mil.) Souhrnny

. & vyvoj hospodarstvi eurozény za
prvni dvé Etvrtleti 2002 vidno

18 18 z tabulky &. IX/3.
16 I Za pfitinu zpomalovani by-
13 la povazovdna nejistota po-
07 m chazejici z finanénich trhd, nizké
[ Némecko vyvozni poptavky, politického
[ Eurozona vyvoje na Blizkém VyChOdé s dd-
1%W 4%

2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003 Slede_ na cenu ropy a hospodar-
od . 2002 prognéza ska krize v nékterych zemich La-
Pramen: Komise EU tinské Ameriky. Komise EU pro-

o
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gndzovala pro 3. a4. Eturtleti
prirGistek HDP pokaZdé jenom ve
vys$i 0,3-0,6 %, takze celoroéné
by sotva pfesahl 1 %. Zavaznym
problémem pro eurozénu se stal
— byt zatim jen v nékterych
zemich — deficit statniho rozpo¢-
tu. Podle maastrichtskych kritérif
urcila Evropska komise plivodné
rok 2004 jako cilové datum, kdy
by mélo byt dosazeno ,téméF vy-
rovnaného“ rozpoctu. Vzhledem
k neCekané slabému hospodar-
skému rlstu véak by toho clen-
ské zemé sotva mohly doséh-
nout a pro Némecko, Francii, Italii
a Portugalsko se toto pfizpd-
sobeni stalo nemoznym. Komise
tudiz Ihtu prodlouzila do roku
2006, nicméné uvniti ,stabiliza-
¢niho paktu“ zstava hranice 3 %
HDP nomindinim limitem schod-
ku nérodnich rozpoctl. Soucas-
ny stav je podle Komise takovy,
ze némecky deficit by mohl tuto
hranici tésné prekrocit, zatimco

IX. Svétova ekonomika

Tab. ¢. IX/3

Skladba ristu redlného HDP v Eurozéné
(zmény v %, ocisténé o sezénni vlivy)

1999 | 2000| 2001 | Q1/02| Q2/02
Hruby doméci produkt 28| 35| 15 0,3 0,6
z toho:
domaéci poptavka 34| 29| 09| -0,2 -0,2
soukroma spotfeba 35| 25| 1,8 04 0,3
statni spotfeba 19 19| 19 1,9 18
hrubé kapitalové invest. 59| 48| 06| -2,7 -29
zZména zasob 02| 00| -04 | -0,2 -0,1
Cisty vyvoz 06| 06| 06 0,5 0,8
Vyvoz 53| 124 25| -30 0,0
Z toho: zboZi 511 124 24| -25 .
Dovoz 741 1M1 11| 45| 2.2
z toho: zboZi 721 113 05| 42
Pridana hruba hodnota
zemédélstvi a rybarstvi 23| 03| -07 0,9 0,9
primysl 1,31 37| 06| 1,9 -1,0
sluzby 32| 39| 23 1,4 14

Pramen: Eurostat a vypocty EUB

francouzska vlada odhaduje svlj schodek na 2,6 % (namisto plvodnich 1,8 resp. 1,4 %). Iltalové
prognézuii svaj deficit na 1,8 % (misto 0,8 %) pii celkovém statnim dluhu ve vysi 110 % HDP. Proti Por-
tugalsku zahajila Komise v &ervenci ,fizeni pro nelimérny deficit‘, protoze proti plivodné ohlasenym 2,2 %

HDP za rok 2001 byl korigovan
na 4,1 %. Na rok 2002 vyhlasilo
Portugalsko jako cil schodek ve
vySi 2,8 % HDP.

Némecko, nejsilnéjsi eko-
nomika zony, se v daném obdo-
bi projevovalo jako jeji nejslabsi
¢lanek. Rok 2001 byl pro Spol-
kovou republiku rokem ekono-
mického poklesu — hruby doma-
ci produkt vzrostl o pouhych
0,6 %, coz byl druhy nejhorsi
vysledek za poslednich deset
let. VétSina némeckych ekono-
md sice v roce 2002 oéekavala
konjunkturni obrat, avSak jen

Graf é. IX/4

Nejnovéjsi predpovédi Komise EU ukazuji pokroky vétsiny

evropskych stati
27—

Némecko B R — Finanéni pebytky resp. deficity
Belgie ’ 20,2 Eig% verejnych financi v % HDP
Dénsko : 205,
Finsko 14 g A 49
; A4 )
Francie '1'9-1,r8—10110
Recko 305 12001 (odhad)
Velka Britanie 008 e 2002 prognoza
Irsk ” 06— 1,7 . 2003 pfi nezménéné
rsko 14 02" politice
Italie 1 31 —
Lucembursko 2 0 5,0
; 0,0 (70,2 25
Nizozemsko 04 mm
4 w0
Rakousko 62,7 01 By 03
Portugalsko 2,6, 5'7: "
Svedsko Fe— 1 9 T
Spanélsko 0,285

o

Pramen: Komise EU
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IX. Svétova ekonomika

Tab. ¢. IX/4
Nezaméstnanost v Némecku 2002

bfezen | duben | kvéten | Cerven | Cervenec | srpen
mira nezaméstnanosti v % 9,6 9,6 9,7 9,8 9,8 9,9

Pramen: Spolkovy statni ufad prace, SRN

Graf ¢. IX/5 pozvolny. Prognézy Ustavu pro
Vyvoj HDP v Némecku 1998-2003 (v miliardach eur) svétovou ekonomiku v Kielu se

520 L) A-
= /— pohybovaly od 0,2 do 1,2 %. VIa

da uvazovala o ristu ve vysi

O zména proti pfedch. roku v %
Sl 0,75 %, coz by byla Uroven
o puldruhého procentniho bodu
%0 @) p—” nizsi, nez predpokladal stredné-
[T doby finanéni plan. Nejvice za-
lezelo na soukromé spotiebé,

a0 / ponévadz investice do zafizeni

od roku 2001 neustale klesaly,
shizovalo se i vyuziti kapacit,
prognoza a dokud nebyl znatelny rlst
spotfeby, investice by se nezvy-
Sily. Navic nizky rlst vede auto-
Pramen: Handelsblatt maticky k vy&$imu deficitu stét-
niho rozpoétu, coz v pfipadé Némecka znamenalo, Ze nebude dodrzena horni hranice deficitu ve vysi
3 % dana maastrichtskou smlouvou a rozpo&et na rok 2004 nebude vyrovnany.

Mirny optimismus byl, jak se zdalo, potvrzovan v priibéhu jarnich mésicl (svédcil o tom za-
Catkem bfezna napf. pomérné spolehlivy ukazatel Handelsblattu, tzv. ¢asny indikétor, jenz pfedbiha
redlny vyvoj hospodafstvi o jedno Ctvrtleti. Oviem nejvétSim — pfitom dlouhodobym — zatizenim
némecké ekonomiky je nezaméstnanost (vyvoj v roce 2002 v tabulce €. IX/4). Tento problém je o to
zavaznéjsi, ze neni nadéje ani na jeho brzké ani na zasadni fe$eni. Zivotni néklady rostly v Némecku
pomaleji nez ve vétsiné zemi EMU: za prvnich Sest mésicd stouply o pouhych 1,6 %. Spotfebitelé
v8ak méli zvlasté na jafe pocit, Ze zavedeni eura znamenalo samo o sobé zvySeni cen (coz statistika
vyvracela), jejich odpovédi byly tudiz stagnujici ndkupy. Ve srovnani s rokem 2001 klesl obrat v prvnich
mésicich roku téméF ve vSech druzich zboZzi. Ke zméné dochazelo pouze velmi zvolna. Za této situ-
ace byl opét motorem rlistu vyvoz (na némz némeckd ekonomika vzdy znaéné zavisi). Ve 2. étvrtleti
se zakézky pro néj ve srovnani s 1. Etvrtletim zvysily zhruba 0 5 %. Kladné saldo obchodni bilance,
jez za leden az Cervenec predstavovalo 73,8 miliardy euro, bylo ovSem také vysledkem zna¢ného
poklesu dovozu.

Francie se zejména ve srovnani s Némeckem mohla vykazat mnohem pfiznivéjSim ekonomickym
vykonem. V letech 1997-2001 vzrostl jak jeji hruby domdci produkt, tak soukroma spotfeba o 13 %,
v Némecku obé veli€iny jen o 8 %. Také pokud jde o miru nezaméstnanosti, hovofi Udaje ve prospéch
Francie: zatimco Némecko nedokézalo snizit tuto miru pod droveri roku 1993, ve Francii klesla v tomtéz
obdobi 0 2,7 %. (Na konci zafi doséhla ve Francii mira nezaméstnanosti 9 %, v Némecku 9,6 %.)
Rovnéz celkovy rist francouzské ekonomiky byl vy$si nez némecky (nebo italsky): v 1. ¢tvrtleti pfed-
stavoval 0,5 % (uvedené dva jen 0,2 % kazdy), ve 2. Ctvrtleti rovnéz 0,5 %, némecky 0,1 %, italsky

o

470

460

1998 1999 2000 2001 2002 2003
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0,2 %. Spocival pfitom na &tyfech
Lpilifich”: vydatné spotebitelské
poptavce, zvySenych statnich vy-
dajich, doplfiovani zasob a tvorbé
kapitalu. Pro cely rok 2002 pfedvi-
dal francouzsky statisticky ufad
(INSEE) riist 1,5 %, pro rok 2003
2,9 %. Prognézu vSak musel revi-
dovat, ponévadz ani ve 2. &tvrtleti
vzestup nepfesahl 0,5 %. Navic
podnikatelé o¢ekavali v roce 2002
pokles investic 0 2 %. | vyroba za-
¢ala stagnovat, zato vzrlstal
vyvoz. Dlouhodobd prognéza, pu-
vodné optimisticka tabulka €. IX/6,
doznala rovnéz revize — INSEE
pfipustil, ze nebude dosazeno
1,4 %. Mezinarodni ménovy fond
snizil 30. Cervence svou pred-
povéd pro rok 2002 z 1,4 % na
1,3 % a pro rok 2003 ze 3% na

a2,8-3 % v roce 2003. Na téchto
hypotézach spocival statni roz-
pocet pro rok 2003. Do rozporu se
v8ak vrozpottu dostavaji prezi-
dentovy pfedvolebni sliby o snizo-
vani dané z pfijmu — ¢imz by pfij-
my statu klesly asi 0 2,3 mid. EUR
(av pristich péti letech celkem
zhruba o 30 miliard) — a predvida-
ny deficit. Francouzska vlada se
totiz ocitla v situaci podobné Né-
mecku (také Portugalsku a Itali).
V pfipadé Francie by to vyZadova-
lo roéni rist HDP v priméru o 3 %
— vy88i nez v jinych zemich EU.
Takovy cil je v8ak pro léta 2002
a 2003 velmi nepravdépodobny
(dlouhodoby potencial rlstu fran-
couzské ekonomiky je odhadovan
na 2,25-2,50 %). Deficit rozpoétu,
pfedvidany pro rok 2002 ve vysi

IX. Svétova ekonomika

Tab. ¢. IX/5

Zakladni udaje francouzské ekonomiky

(zmény proti pfedchozimu C&tvrtleti v %

realné, kalendarové a sezénné ocisténé)

1Q/01 | 4Q/01 | 1Q/02
HDP 0,3 0,4 0,4
dovoz 2,3 -3.2 23
vyvoz 0,4 24 2,1
soukroma spotfeba 12 0,3 0,2
statni spotreba 0,3 0,3 0,6
investice 0,1 0,2 0,2
podnikové -0,8 0,3 0,1
domécnosti 0,2 0,1 0,1
statni 25 0,1 0,6
domaéci poptavka -0,2 -0,6 04

Pramen: INSEE
2,6 %. Jako dlvod uved! ,nedavné turbulence na finanénich trzich a méné jisté kratkodobé ekonomické
ukazatele“. Ministersky pfedseda Raffarin pfesto vyjadfil pfesvédéeni, ze ,smér” zlistava spravny a ze
pocinaje druhym pololetim roku 2002 rdst posili a Ze vlada jej odhaduje vroce 2002 na 1,4 %

Tab. ¢. IX/6
Francie
2002 | 2003
HDP 1,5 3,1
soukroma spotreba 1,8 2,7
investice 1,3 3,4
kolisani akciového trhu -0,1 0,7
Cisty vyvoz -0,1 0,1
prumyslova vyroba -0,2 24
mira tspor 16,4 16,4
disponibilni prijem 42 47
mira nezaméstnanosti 9,1 9,1
inflace 1,7 1,6
bilance bézného uctu (% HDP) 2,0 3,0
saldo verejnych rozpocti (% HDP) -1,8 -1,8

o

Pramen: OECD
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30,45 mid. euro, dosahne ve skutecnosti 45 miliard, a ma-li byt v roce 2004 vyrovnany, vyzadovalo by
to tvrda Usporna opatfeni s nepfiznivym politickym dopadem. Kromé toho jako jiné zemé EU také Fran-

cie zavisi na svétové konjunkture, tedy i na rozvoji ekonomiky USA.

Velka Britanie zahajovala rok 2002 s pomérnou euforii. V roce 2001 rostla jeji ekonomika jako
v Z&dné jiné zemi G7 - v roénim priméru o 2,4 % (i samo britské ministerstvo financi oéekavalo jenom
2,25 %). Také progndzy byly celkem pfiznivé. Oporou britské konjunktury byli pfitom na jafe spotfe-
bitelé — v bfeznu Statisticky urad (National Statistics) konstatoval, ze v ro¢nim pfepoctu stouply obraty
maloobchodu o ne¢ekanych 5,9 % (soukroma spotfeba Cini ve Velké Britanii dvé tfetiny hrubého

Graf é. IX/6
Velka Britanie
129,9
o HDP - zména proti
Inflace - mira v % pedch. roku v %
1,6 3,0
91,8
84,5
732 14 2,6
63,7
1,2 2,2
| PFimé zahr. investice| 1,0 1,8

| v miliardach USD

0,8 1,4
98 99 00 01* 02** 98 99 00 O01* 02** 98 99 00 O01* 02**
* odhad, ** prognéza

Pramen: Thomson Financial Datastream, EIU
Tab. é. IX/7

Velka Britanie

2001 | 2002
HDP 2,4 1,9
soukroma spotfeba 42 3,6
investice 1,1 0,2
kolisani akciového trhu -0,1 0,2
Cisty vyvoz -0,8 -1,3
primyslova vyroba -2,3 -1,1
mira tspor 51 2,4
disponibilni prijem 6,3 31
mira nezaméstnanosti 3,2 3,3
inflace 2,1 2,1
bilance bézného tuctu (% HDP) 2,1 -2,8
saldo verejnych rozpo¢tii (% HDP) 0,9 -0,5

Pramen: OECD

domaciho produktu — v zemich
eurozény jen 57 %). Jednou
z hlavnich pfi€in vysoké spotre-
by byla nizka nezaméstnanost.
Jako nejvice liberalizovang ze-
mé v Evropé pfitahovala Brita-
nie i nadale vydatné zahraniéni
investice (viz i graf €. IX/6). Tre-
baze pomérné vysoky kurs libry
Sterlinkl vyvolaval urcité potize,
ty byly zEasti kompenzovany
posilovanim eura. Ovéem tento
pozitivni obraz se v pribéhu
roku ménil k hor§imu. Zpracova-
telsky prlimysl sice predstavuje
jen asi 29 % HDP (kdezto
odvétvi sluzeb — jehoz podil
stdle stoupa — zhruba 69 %),
pfesto jeho prohlubujici se krize
zhorSovala hospodarskou situa-
Ci vic a vic. Za prvni Ctvrtleti mu-
sel byt pdvodni pfedpoklad rlstu
ve vysi 0,1 % (ve srovnani
s pfedeSlym kvartalem) revido-
van na 0,0 %, takze vzhledem
ke skute€nosti, ze tyz udaj platil
i pro posledni tvrtleti roku 2001,
$lo o pll roku trvajici stagnaci
(ve srovnani se stejnym obdo-
bim roku pfedesiého byl rdst
1 %). Ve 2. Etvrtleti stoupl v ro¢-
nim pfepo¢tu na 1 %. UZ na kon-
ci 1. Ctvrtleti stouply zasoby brit-
skych podnikli 0 374 mil. liber,
coz pfi propadu produkce
01,5% bylo neomylnym zna-
menim nastavajici stagnace,
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Tab. ¢. IX/8

o0 ¢emz svédCi rovnéz klesajici in-
vestice. Tento trend pokracoval Italie

ive 2. Ctvrtleti, kdy se investice

snizily 010,8 %, a dosahly tak 2002 | 2003
nejniz§iho stavu od roku 1997. HDP 11 26
Podobné jako ve vétsing &len- soukromé spotfeba 11 27
skych zemi EU i ve Velké Britanii investice 1,1 39
se vyhlidky na dalsi hOSPOdéf.Sk)" kolisani akciového trhu 0,2 0,3
rast od§c.)uvalyi do budoucnost’L , &isty vjvoz 02 | 03

ltdlie méla — podle viadni - —

prognézy ze zadatku roku — vyka- pramyslové vyroba 06 | 32
zat v roce 2002 ekonomicky rist mira dspor 124 | 124
ve vySi 2,3 %. Naproti tomu OECD mira nezaméstnanosti 9,3 9,3
uvaZovala (podobné jako MMF inflace 25 22
aneviadni  ekonomové)  jen saldo verejnjch rozpoéti (% HDP) | 16 | 13

s 1,4 % resp. 1,2 % zcela v sou-
ladu s ochlazovanim, jez zacalo uz Pramen: OECD
v roce 2000. V pribéhu roku
ovSem i vidda uznala nereélnost svého pfedpokladu a progndzu redukovala na 1,3 % resp. 0,6 %. Pro
rok 2003 pak ocekavala zvy$eni na 2,3 % namisto plvodnich 2,75 %. Sou¢asné naléhali ekonomové
OECD, stejné jako Evropska komise, na zvySenou disciplinu ve statnich vydajich. Inflace, jez na jafe pred-
stavovala v ronim piepoctu 2,3 %, postupné rostla a v zafi dosahovala 2,6 % (podle evropského pre-
poftu na harmonizovany index spotfebitelskych cen dokonce 2,8 %). Konjunktura byla slaba
— pramyslova vyroba v bfeznu byla proti témuz mésici roku 2001 o 7,6 % nizsi, poptavka po investiénich
statcich (vztazena ke stejnému obdobi) poklesla o0 10,3 %, po autech dokonce 0 15 %. Vlada sice trvala
i nadale na své prognéze rlstu HDP, odhady mezinarodnich instituci vSak kolisaly mezi 1-1,5 %.
Spanélsko je co do velikosti &tvrtou ekonomikou Evropské ménové unie (po Némecku, Franci

a Ité.lii.), dosahujenvéva\k vsouéas,- Tab. & IX/9
nosti jen 84 % priméru Evropské <

unie. Podle tdajti Narodniho stati- Spanélsko

stického t’vata\,/u SIC? predsvtmlo 2001 | 2002
v hospodarském rdstu vSech

ostatnich 11 ¢lenskych zemi, ve HDP 28 20
2. Etvrtleti ve srovnani s prvnimi soukroma spotfeba 2,7 2,2
tfemi mésici roku 2002 vzrostla investice 2,5 24
ekonomika 0 0,4 %, a dosahla tak kolisani akciového trhu 0,1 0.2
v rocnim prep(?ctu tgze miry rustu sty vyvoz 04 04
jako ve Ctvrtleti prvnim, to vSak na - —

dostizeni jinych &lenskych zemi pramyslové vyroba 13 | 07
EU nesta&i. Az do roku 1999 se mira nezaméstnanosti 7,9 7,5
tato mira pohybovala kolem 4 %, mira tspor 13,0 13,4
poté doSlo k oslabeni — danému inflace 36 22
ochabujici konjunkturou nejdulezi- saldo verejnjch rozpo&ti (% HDP) 0.0 0.0

téjSich  obchodnich  partner(i
v Evropé (70 % $panélského Pramen: OECD

o
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Tab. ¢. IX/10

Vyvoj nizozemského hospodarstvi
(zména v % proti pfedchozimu roku)

2000 | 2001% | 20029 | 20039
index spotrebnich cen 2,6 45 33 2,5
vyvoj mezd 3,3 41 4,0 35
soukroma spotreba 38 1,2 2,8 2,8
hrubé investice” 54| 23| 05 33
vyvoz? 108 0,9 2,0 6,5
dovoz 9,5 1,1 2,8 73
HDP 35 1,1 1,5 25
zadluzeni v % HDP 56,0 52,9 49,6 46,8
nezaméstnanost (%) 3,6 3,3 3,8 45
pomér ¢inni/necinni (%) | 66,3 65,2 66,0 67,3

1) s vyloudenim bytové vystavby; 2 bez energie; 3 odhad; 4 prognéza

Pramen: Planovaci urad, Nizozemsko

vyvozu sméfuje do partnerskych
zemi EU). Vlada poditala pro rok
2002 s ristem ve vysi 2,2 %, pro
rok 2003 dokonce se 3 %. Stavka-
mi se v8ak projevila jedna z vy-
raznych slabych stranek Spanél-
ského hospodarstvi — nezamést-
nanost. Celostatni primér pfesah-
lav 1. &tvrtleti 11 % (v jiznim Spa-
nélsku dokonce 18 %). Premiér
Aznar sice slibil, ze do konce roku
2010 bude dosazeno plné za-
méstnanosti, to se ovSem zda ne-
dosazitelnym cilem. Ponévadz
také soukromd spotieba, nejvy-
znamnéj$i opora konjunktury,
ztratila ve 2. Ctvrtleti svou dynami-
ku, nebylo zac¢atkem podzimu ni-
jak jisté, jak se hospodarstvi vyvi-
ne ve zbyvajicich dvou kvartalech

roku. Nervozitu zvlasté velkych Spanélskych koncernd pfitom vyvolala rozvijejici se krize v Brazilii, kde
od roku 1996 postupné umistily nejvétsi ¢ast svych latinskoamerickych investic (jez dosahuii vice nez

62 miliardy euro).

Nizozemsko pro$lo nejen krizi politickou po zavrazdéni Pima Fortuyna, i hospodarstvi se ocitlo na
sestupné draze, jez ovéem zacala uz v roce 2000. OECD odhadovala za¢atkem roku 2002 redlny rdst
hrubého doméciho produktu za uplynuly rok na pouhych 1,4 % (v letech 1997-2000 se pfitom rist po-
hyboval okolo 4 %), holandsky planovaci dfad jen na 1,1 %, pficemz pro rok 2002 prognézovala 1,6 %,
planovaci tfad 1,5 %. Nizozemi tak zlstavalo o cely procentni bod za primérem zemi eurozény. Tento
trend byl pfipisovan piedevsim vnéjsim faktorlm: zpomaleny rozvoj svétového hospodarstvi a turbu-

Graf é. IX/7

Inflace a HDP v Recku (zména proti prechozimu roku v %)

> Hospodafrsky riist Ceny*
‘0

*

* harmonizovany
index spotreb. cen

1

98 99 00 01

1/02 2/02 3/02

Pramen: Eurostat

o

lence na finanénich trzich podry-
ly divéru jak spotfebitelt, tak
primyslu, jenZ navic nevyuZil
vyhod dariové reformy zave-
dené v roce 2001. K tomu pfis-
toupily potize na trhu prace, je-
likoz jednicové naklady prevySu-
ji obdobné naklady konkurentt;
to brzdi rlst prdmyslu oriento-
vaného na export (jenz generuje
asi dvé tfetiny HDP). K pomérné
nizké nezaméstnanosti vsak
pfistupuje skute¢nost, ze asi je-
den milion lidi v aktivnim véku, ;.
asi 12 % praceschopného oby-
vatelstva, se na pracovnim pro-
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cesu nepodili (a pobira predéas- Graf C. IX/8
ny dlchod, coz statni pokladnu Becko
zatéZuje roéné zhruba 1,1 mid.
euro). Pro rozpodet byl ogeka- 2o
van nepatrny pfebytek ve vysi 2,9 . 2002*
0,1 % HDP, pro rok 2003 se . 2003*

pfedpoklada dokonce deficit asi
0,5 % hrubého domaciho pro- 10
duktu. 0.8 muy

V Recku snizila vidda p0- _‘01-._
vodné uvazovanych 4,5 % ristu
na jafe na 3,8 %, avsak vzhle-
dem kchabé konjunktufe 1,1 * prognoza
v eurozoné se i tento predpoklad Inflace (v %) Deficit/prebytek rozpo&tu (v %)
ukazal jako nepfesny. Kromé to-
ho stoupaly po zavedeni eura
ceny v meziro¢nim srovnani — v lednu 0 4,4 %, v tinoru 0 3,4 %, v bieznu 0 4 % — tedy v harmonizované
mife Clenskych zemi EU o0 4,4 %. Inflace vyvolavala znacné starosti, viada ji proto hodlala omezit na
2,8 %. Tohoto cile, stejné jako zdméru ministra financi skonéit rok s prebytkem rozpoctu ve vysi 0,8 %
hrubého doméaciho produktu, bylo mozné jen st&zi dosahnout. Pijem na osobu dosahuje v Recku jen
71 % priméru Evropské unie, produktivita 84 %. Tento nedostatek ma neblahé disledky pro feckou ob-
chodni bilanci, nebot po pfistoupeni zemé k Evropské ménové unii nem0Zze vidda manipulovat sménnym
kursem a nizka konkurenceschopnost se projevuje negativné ve vyvozu. Recko tak hospodéfsky za-
ujima mezi €leny EU posledni misto. Navic se zemi vyhybaji zahraniéni investofi: podil pfimych zahranié-
nich investic na HDP pfedstavuje pouhych 0,45 % — i v tomto ohledu je Recko v EU na chvostu.

Portugalsko zménilo v roce 2002 svou vl&du (socialisty vystfidali na komundlni i dstfedni Grovni
pravicovi socialni demokraté), ale ani ta nemohla zastavit nastavajici propad. Po 1,7% rlistu v roce
2001 progndzovala Evropska komise pro Portugalsko na rok 2002 jen 1,5 %. ,Stard" viada poéitala pro
rok 2002 s rozpoctovym deficitem 1,8 % HDP, nova vlada —i s ohledem na vysledek prvniho Ctvrtleti

Pramen: Institut pro svétové hospodarstvi, Komise EU

- pfedlozila v kvétnu rozpodet Graf & IX/9
s deficitem ve vy$i 2,9 %. Tim

ovéem neméla prakticky zadné Portugalsko

manévrovaci pole ke tfiprocent- 3 L Deficit/pebytek rozpogtu

ni hranici deficitu, jak ji pfede- v % HDP

pisuje maastrichtskd smlouva. 0

Bylo tedy zapotfebi nékolika 2
bolestivych opatfeni (zvySeni
sazby dané z pfidané hodnoty
ze 17 % na 19 %, restrikce stat- 1
ni spravy, omezeni vySe dluhu
obecni samospravy apod.), mé-
la-li byt hranice deficitu zaruce-

HDP zména v % proti
predch. roku

e 0 -3
na. Také vladni odhad hospo- 2001 2002 2003 2004 2005 20012002 2003 2004 2005
darského rdstu byl snizen 2002 - 2005: prognézy
- pfedpovéd znéla na 1-1,5 %. Pramen: Komise EU

o
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Graf ¢. IX/10 S ohledem na zvySeni dané
IRSKO z pfidané hodnoty se poditalo
12 HDP - Zmény v % 5,6 Nezaméstnanost S mflgm [ne2| 3,3—,3,§ %',V Cer-
proti pfedch. roku 5.4 mira-v% venci ovsem ozndmila vlada do
10 5.2 Bruselu deficit ve vysi 4,1 %,
e 5.0 ¢imz nejen prekroCila stanoveny
limit, nybrz vystavila se i nebez-
6 48 peci finanénich sankci ze strany
4,0 Evropské komise.
4 4,4 Irsko bylo povazovéano né-
4,2 jakou dobu za vzor rychlého
2 40 hospodarského ristu EU. V roce
0 oo 2002 vSak jeho ekonomice za-
99 00 01 02 03 99 00 01 02 03 Caly hrozit rozpoctové deficity

Pramen: The Economic and Social Research Institut (ESRI), avyssi dane. ,POSIEdm ct,vrtoletl
Dublin roku 2001 vykazalo nulovy rist,

primyslova vyroba dokonce

0 4 % pokesla. Pro rok 2002 bylo uvazovano s riistem 3,5 % (ve srovnani s roky 10% rlstu jde o miru
velmi nizkou) a OECD varovala, ze irska mira inflace mezi 4 a 5 % je nad primérem eurozony.

Rakouska konjunktura se v 1. étvrtleti podle minéni expertdl méla opét pohybovat na vzestupné
draze (v roce 2001 vzrostla 0 2,6 %). Rakousky ustav pro hospodaisky vyzkum (Wifo) pfedpokladal,
Ze v roce 2002 bude hruby domaci produkt od jednoho kvartalu ke drunému rlist a v roénim pfepoctu
dosahne vyse 1,2 %. Statistika Rakouské narodni banky ovSem vykazala ve skute€nosti za 1. étvrtleti
rist 0,1 % (v cendch roku 1995, v bé&znych cendch 0,9 %). V témze obdobi sice stoupla soukroma
spotfeba ve srovnani s rokem predchozim o 0,3 %, hrubé investice vSak pokraCovaly v poklesu, jenz
zacal ve 2. Ctvrtleti pfedeslého roku, a po snizeni 0 9,1 % v poslednim kvartalu roku 2001 vykazaly
v 1. ¢tvrtleti 2002 dalSi pokles ve vySi 8,1 %. Mira nezaméstnanosti pfitom kolisala kolem 6 % beze
znamek podstatného snizeni.

Skandinavie se vyznacovala v roce 2002 slibnymi vyhlidkami. Po poklesu v roce 2001 mélo
Svédsko, Finsko i Dansko nadgji na vyrazngjsi riist.

Svédsko uvazovalo podle rozpoétu, ktery v poloving dubna 2002 predioZila vlada, o ristu HDP
ve vySi 1,4 % (pro rok 2003 dokonce o dvojnasobku, 2,8 %) — proti prognéze 2,4 % z podzimu 2001
a 1,7 % z Unora 2002. (Optimisti¢téjsi Uvaha OECD z Cervna viz tabulka €. IX/11) Viada tak vzala
v Uvahu sldbnuti svétové konjunktury, jez uz v pfedchazejicim roce zplsobila propad Svédského
vyvozu. Pfebytek rozpotu by mél doséhnout 1,8 % HDP, nikoli tedy obvyklych 2 %, onéz vlada
zpravidla usiluje b&hem konjunkturniho cyklu. Statni dluh, jenz v roce 2001 pfedstavoval 55,9 % HDP,
by mél v roce 2002 klesnout na 53 % a v roce 2003 dokonce na 50,3 %. Vlada si nedokazala poradit
jen s nezaméstnanosti: jeji mira z0stava prakticky nezménéna a nepatrné by se méla snizit teprve
v roce 2003. Nicméné Svédsko nespliuje kritéria pro vstup do Evropské ménové unie z jinych dvodi.
Jak vyplyva ze zpravy Evropské dstiedni banky, jakoZ i zpravy Evropské komise, i kdyz Svédsko splfiu-
je Ctyfi prvni pfedpoklady podle maastrichtské smlouvy (mira inflace, dlouhodobé urokové sazby, vere-
jny deficit a vefejny dluh v poméru k HDP), nema v8ak Svédska ména potfebnou stabilitu sménného
kursu (vyznacuje se znaCnymi vykyvy: od kvétna do z&fi 2001 ztratila 18 % své hodnoty, poté viak 8 %
znovu nabyla) a cedulova banka (Riksbank) neni dostatecné nezavisla. JelikoZ by se Svédsko rado sta-
lo ¢lenem EMU zacéatkem roku 2005, podminkou vSak je, Ze dva roky pred vstupem musi byt ména

o
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Tab. ¢. IX/11

vazana na euro, muselo by zfej-
mé ziskat — podobné jako Finsko Svédsko
nebo ltalie — vyjimku, kdyby tento (realné zmény proti pfedchozimu roku v %)

néroény cil mél byt splnén. 2000 | 2001 | 2002 | 2003
.Norska ekonolea profito- soukroma spotreba 46 0,2 25 2,7
vala i v roce 2002 ze svého posta- — -
veni zemé s bohatymi ropnymi za- verejné spoteba 09| 14| 13 ] 09
sobami. MenSinova vlada predlozi- hrubé investice 5,0 15 | -04 | 31
Ia,zaéétkvem kvé}na 2002 revidovzil- vjvoz 103 | 14| 25 | 92
ny rozpoCet (s QUra’zem na bezrgec-’ dovoz 15 | 39 14 | 80
nost, zdravotnictvi a hospodareni
mistni samospravy) s pfijmy snize- HDP 36 12 ] 21 ] 32
nymi o 3 miliardy norskych korun. spotrebitelské ceny 0,9 1,6 24 | 24
Presto vykazuje rozpocet —diky mira nezaméstnanosti (%) | 47 | 40 | 42 | 40
prijmum z ropy — vyrazny prebytek prebytek rozpoétu (% HDP) | 3,7 4.8 2,1 24

ve vy$i 164,6 mid. NOK. Opét byl
posilen statni ropny fond, v némz Pramen: OECD
vidda ukldda znacné prostiedky

k budoucimu pouziti. Parlamentem stanovend pravidia dovoluji zvySujici se vyuZiti vynost tohoto fondu
(vynosy se odhaduji na 4 %) k pokryti strukturalniho rozpoétového deficitu, s nimz se pogitalo v roce 2002
ve vySi 24,8 mld. NOK. VI&da si mohla rovnéz dovolit vyrazné snizeni dani i proto, Zze dafiové vynosy byly
za uplynuly rok vy$si, nez se predpokladalo. Na pevniné je progndzovan rdst HDP ve vysi 1,8 % namisto
puvodné predpokladanych 1,6 %. Motorem rlstu byla ovSem hlavné soukroma spotfeba, jez méla vzrist
03,5 %; byla podporovana kolektivnimi smlouvami 0 znaéném zvySeni mezd. Také zaméstnanost méla
stoupnout, a to 0 0,6 %, piicemz mira nezaméstnanosti zlistavala na nizké drovni 3,6 %. Spotfebitelské
ceny nemély podle odhadli riist o vice nez primérnych 1,4 %.

Stav danského hospodarstvi oznadila OECD ve své zpravé jako velmi dobry, i kdyz se tempo je-
ho rozvoje zpomalilo. Ze nedo3lo k vétsimu poklesu, za to vdéei Déansko predevdim vyvozu. Rost
hrubého doméaciho produktu by sice nemél v roce 2002 prekrodit rlist roku minulého — 1,3 %, pro druhy
pulrok vSak zprava predpokladala, Ze bude rozvoj dynamictéjsi, ¢imz budou vytvofeny predpoklady pro
rist ve vysi 2,3 % v roce 2003. Navzdory poklesu vSak dansky rozpodet vykazoval prebytek vice nez
3 % a mira nezaméstnanosti zlistavala pod hranici 5 % (nejnizsi za posledni ¢tvrtstoleti). Ponévadz se
vice nez polovina vefejnych vydajd vymyka viadni kontrole (je véci mistni samospravy), snazi se vlada
0 jejich omezeni dohodou s obcemi, aby mohla splinit cile své finanéni politiky. Jelikoz trh prace je jed-
nou z vladnich priorit, shoduje se se zpravou OECD v tom, Ze je nutno usilovat o vétSi integraci pfistého-
valcl, pokud jde o tento trh. Vzhledem ke znaénym kulturnim rozdildm mezi imigranty a domacim oby-
vatelstvem je zapotfebi souvislé strategie.

Japonsko pfispivalo po desetileti vydatné ke svétovému ekonomickému ristu: v letech
1981-1991 to bylo redlné 12 %. Potom sice jeho pfispévek klesl na pouhd 3 %, vliv jeho hospodarstvi
na svétovou ekonomiku je vSak i nadale vyznamny a ochabovani trhu zasahuje nejen jeho asijské
sousedy, nybrz i jiné zemé (problém kursu jenu by se projevil napf. i v tom, ze 25% devalvace by v roce
po ni nasledujicim mohla snizit americkou inflaci zhruba o 1 %. Americky ministr financi oznadil vyvoj
japonského hospodarstvi za nejvétsi rizikovy faktor americké konjunktury). Na za¢étku roku 2002 se
sice objevily signdly, Ze by se recese, do niz se Japonsko dostalo v roce 2001 a jeZ byla tfeti v posled-
nim desetileti, mohla zmirnit. Avak tyto Udaje, podle nichZ mél hruby doméci produkt v 1. Etvrtleti vzrist

o
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Tab. c. X/12 0 1,4 %, byly v srpnu revidovany
Dansko a skutecny rist byl nulovy. Pfizni-
(zména v %, v cenach proti roku 1995) vou novinkou byly v prvnim polo-
2001" | 2001 | 2002 | 2003 Iden vyslevdkyd%arfwlrir]llcr)lhokobgho:
soukroma spotreba 613,3 09| 09 12 U, ponevadz |s“a n rov (jonz
—— v Japonsku kon¢i 31. bfeznem
stifni spotfeba 3258 | 7] 11| 13 nasleduijicicho roku) mohl v tomto
hrubé investice 2830 | 34| 14 | 36 ohledu vykazat piebytek — i kdyz
domaéci poptavka 12202 | 02| 1.1 18 se tak stalo hlavné kv(li poklesu
vyvoz 5674 | 42| 33 | 67 dovozu a prebytek byl nejnizsi za
dovoz 4914 18| 24 6,1 EJOS|edn|’Ch pét let. LeC i VyVOVZ zla-
HDP 1296.1 13| 13 | 23 Cal staqngvat a v srpnu ve tre.tlrvnl
- po sobé jdoucim mésici byl nizsi
HDP deflator - 32| 17 18 “ e , vy
—— nez v mésici predchozim. Rovnéz
soukromé spotreba 30| 21] 17 | 18 investice  neustévaly  klesat
mira nezaméstnanosti (%) 47 47 | 50 50 - v prvnim Ctvrtleti to bylo ve
mira dspor?) 29 | 34| 38 | 41 srovnani s rokem predchazejicim

0 16,8 % méné (ve srovnani
s pfedchozim kvartdlem 0 5 %).
Brzdou vzestupu byla také chaba
soukromd spotfeba. Jednim dlivodem byly klesajici ceny — v poloviné roku to byl uz 32. mésic —, pfi
nichz spotfebitelé vahali s nakupy v nadéji na dalsi snizovani; divodem druhym byl pokles zamést-
nanosti a rekordni nezaméstnanost, pfesahujici 5 %. V srpnu 2002 bylo bez prace 3,65 mil. Japoncd,
pficemz s chystanym odpisem $patnych UGvérd, a tim insolvenci mnoha firem, nutno poéitat s dal$im
narlistem nezaméstnanosti. Za nejtizivéj$i problém japonské ekonomiky je ovéem povazovana deflace
- zvySuje redlné bfemeno dluhd. Kromé toho vzhledem k deflaci pokracuje Ustfedni banka (Bank of
Japan) v expanzivni politice a hodla udrzovat tento kurs, dokud ceny v roénim priméru nepiestanou
klesat. VIada ve své ¢ervencové zpravé o stavu hospodarstvi s ohledem na zvySeni vyvozu a vyroby
projevila optimismus; také priizkum Ustfedni banky mezi podnikateli ukazal ponékud vétsi divéru v bu-
doucnost. Pokud se dalo usuzovat na vzestup, byl nicméné jesté kfehky — byl totiz ,tazen“ exportem,
zavisel tedy na svétové konjunktufe a na relativné levném jenu, jenz umoZzriuje konkurenceschopnost.
Jestlize v8ak sldbne americka ekonomika a jen v0éi dolaru ,podrazuje”, dynamika vyvozu tim pocho-
pitelné utrpi.

") b&zné ceny v miliardach DKv; 2 % disponibil. pfijmu

Pramen: OECD

Piechodové ekonomiky

Videnisky Ustav pro mezinarodni hospodafské srovnavani (WIIW), specializovany na zkoumani ma-
kroekonomickych problémi stfedoevropskych pfechodovych zemi, nazval svou pololetni zpravu Ztrata
eldnu (Losing Steam). Hlavnim argumentem tohoto zjisténi jsou nedostateéné impulsy poptavky také pro-
to, Ze Evropska unie, hlavni odbytovy trh téchto zemi, neni s to stimulovat jejich vyrobu dodate¢nym dovo-
zem. To plati i pro vefejnou poptavku, jez sice byla v nékterych zemich (i v souvislosti s volbami) rozSifena,
le¢ pro obavy z vyvoje statniho rozpoCtu bude zase kracena. Zklamani budi rovnéz poptavka po in-
vestiénich statcich.

Slovensko napominal Mezinarodni ménovy fond, aby podniklo kroky ke snizovani deficitu vefejnych
financi. Bez pfijeti uspornych opatfeni by deficit mohl doséhnout az 5,3 % HDP a v roce 2003 dokonce

o



Kap 09 - 2003.gqxd 10.1.2003 14:53 Page 189

189

IX. Svétova ekonomika

5,7% (66 miliard sloven- Tab. ¢. IX/13
skych korun). Neomezi-li via-
davydajej,dommvalllse Bl olalo|wl<|olalalwlalw]~|<|
ekonomové MMF, hrozilo by NI R R R il bl e e
znehodnoceni mény vyvola- S
. ST . °olx — -
neé vyssi |nf|la0| ap'?kllesf gg';?;gggm;ggg;,\g
neddvéry mezi zahrani¢nimi S|
investory. Vysoké deficity se Sslel==lel=lela[=[ala]«l=[v]a]~
S| 8| Y| F|S|F|e|e|d|S|w|S| YT
neslucuiji se slovenskou sna- 2| R < < =
. <
hOUVStOUpItdOEU.Nad' 2|lo|lm|o|n|lolx|lol~[n|lo|la|lwu|la|v|a|~
Sy tnan ; B R O R R R R K O K = R O T S
mérnym utracenim posilova- 5 A -
la slovenskd vidda domaci =lolalalalalalalalalalalalalala
poptavku, coz vdak vedlo N RN EEEE NN RN E RS R
ikvysokému schodku bez- (|5 <
néhoﬂétu,kter)'IbymohI %gi;}gggnggqqo’\q%‘jgg
v Sl s — o ol | © o
—stejné jako v roce 2001 = 3 = Al It R Il Bt Bl e A
—dosahnout hrozivych 9% W | s T T o wl o e <
C | S|I8|F|o|N|S|=|N|o|g|g|s| |||
HDP. S | g[8 SRR RSN g
. o E
] Polsko,zrychlllo’ryst _g slaln|<lo|o|ala| ool o] <| <] o]~
svého hrubého domaciho g SR A R I R I RN R I R B e R
produktu z 0,5 % v prvnim :
Sturtleti na 1 % ve Etvrtleti T B35 F[R| 5|5 g| <5833 %| 8|8
druhém a ocekavalo ve dru- g N
hém pololeti dalsi nepatrné N salal=lalalelalalalalala||alala
zvysent. Sotva tak bude pie- 2 HE NN RN LIRS
konan rok minuly, jenz vyka- Q| E
o v SIS YN IR NN |0 M o) Q| O
zal rast 1,1 %. Polsko v&ak x §<rc>mr\oor\§r)<-m%m_m‘&§
mélo problémy i se zahrani¢- 'g
nimi investory — jejich nedd- & §|3|3|3|3| 3| 3|5|c| 8|8 2|%|8|s
véru vyvolala néktera viadni = 3
opatfeni, mj. pomald privati- < Hlalala|alalalalalalalalxw|v|ela| T
, [ gvv-x—vvvvvwvmvvmma\“
zace. V roce 2002 namisto > S N
planovanych 6,65 miliardy o |- [C S
g T [N [a|=n|alv|la|lvlalalala|x|e|a|lxa| N
ZIOtyCthneSlaZa7mes|CU o § S| w| S| | S| S| S| F| || T "g)
pouze 825 milion(. S g5 g
Pokud by nebylo dosa- 8 | 2| 513| 3| 2| 3( 3| 2| 2| 3| ¢ 2|2 2|5] 8|5 T
Zeno predpokladaného pfij- o g
mu, pfedstavovala by daro- = @ 8lm|a|o|a|e|x|e|nvltlololalo|a| 2
. . . (? 8 @ < | N w0 ||| ™ [o>N Yol .S
ven vefejného dluhu polov- S 2
inu hrubého doméciho pro- : ° ol o| 2| ] 2| 3
5 5 =< <|x(5|l8| (3L ] | =
duktu, coz by vyzadovalo g ol o 2| 2l g S SIE s gl ol 5| &
o v v = > S| €
jiny rozpocet na dalsi rok,ve ~ § « 5 % MHEHEHEE % HEENE
. - v , = S =
kterém by deficit nesmél byt >>~ C|S|a|6|n|a|&|C|S|S5|q|J|wx[d 2

vétsi. Nicméné polska vlada
je optimisticka a pfedpovida Pramen: WIIW, BA-CA Economics Department
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Graf . IX/11 pro rok 2003 riist ve vyi 35 %
Polska ekonomika se soukromou spotfebou jako
L0 Rustupp * Primyslova vjroba  Riist vjvozu 25 hlavnim motorem. V&tsi nejistoty
O o 3 b6z Sezon. viva | P aeadteaes | 20 jSOU spojeny s investicemi a vy-

08 f vozem.
Madarsko ma sice ekono-
06 | miku ,modernégj$i“ nez ostatni
zemé stfedni Evropy, ale vzhle-
04 | dem K jeji orientaci na vyvoz po-
citilo  konjunkturaini  pokles
v Evropé a v USA silnéji nez sou-
02| PN . o
sedé. Nejdfive byl zasazen pri-
mysl, jehoZ vyroba poklesla v ro-

000 2002 ed '3’ 's' 7 1wz '3 's' 7™ ce 2001 0 3,7 %. Velké podniky
snizily své investicni plany na rok
2002, zCasti vSak byla tato ztrata
nahrazena statnimi vydaji v rdmci tzv. Szechényiho planu. (Nova, v kvétnu 2002 nastoupivsi viada, vSak
plan pfepracovava.) MMF, Svétova banka a Evropska komise ovSem kritizovaly zplsob madarského roz-
poctovani, jez operuje s vedlejsimi, parlamentem nekontrolovanymi rozpoCty. Zatimco ministerstvo financi
uvazovalo stfednédobé s deficitem ve vysi 2-3 % HDP, odhady OECD se pohybuji okolo 5,5 %. Vlada
hodlala dosdhnout mensiho schodku snizovanim dani a investiénimi pobidkami. Jestlize se chce
Madarsko po svém vstupu do EU v roce 2004 o dva roky pozdéji stat clenem Evropské ménové unie,
musela by Narodni banka sniZit miru inflace na polovinu, popfipadé stlacit ji na 3,5-3 %, coz bude
vyzadovat znaéné Usili.

Rumunsko se snazilo urychlit privatizaci statnich podnikd. Novy dekret, vydany v poloviné bfez-
na, umoznoval prodavat je i za symbolickou cenu 1 euro. Stat byl ochoten se vzdat pfijmu z prodeje,

Pramen: Central Statistical Office, Bank of Zachodni WBK

Tab. &. IX/14 pokud by se nabyvatel zavazal
k racionalizaénim a moderniza-

Zékladni udaje o madarské ekonomice &nim investicim. Privatizaéni pos-
(rediné zmény v % proti pfedchozimu roku) tupy se rovnes mély otét prﬂhle d-
2000 | 2001 | 2002 | 2003 néjimi pro vefejnost. Tato opatfe-

HDP 52| 38| 35| 43 ni jsou soucasti ekonomickych
doméci poptavka 51| 21| 38 | 44 reforem, na néz naléha zvlasté
soukroma spoteba 45| 51| 46 | 49 Mezinarodni ménovy fond, ne-
verejnd spotreba 28 | 00| 21| 22 spokojeny s jejich dosavadnim
hrubé investice 77| 31| 40| 48 priibehem. V roce 2007 by se Ru-
vyvoz 218 | o1 | 55 | 94 munsko ’rado .sta|c3 Clenem I%U,
Evropska komise vSak nepovazu-

dovoz 211 ] 63| 89| 95 je rumunskou ekonomiku za fun-
inflace?) 98 | 92| 55| 51 guijici trzni hospodaistvi a je pre-
mira nezaméstnanosti (%) 6,5 5,7 58 5,7 svédéena, 7e rumunska produkce
rozpoétovy deficit (% Hop)’ 30| 52| 55 | 44 by neobstala v konkurenénim tla-
saldo zahrani¢niho obchodu (v%Hop) | -29 | -21 | -35 | -3,1 ku evropského volného trhu. Podil

7) mérena spoteb. cenovym indexem; %) obecny stétni rozpocet rozpoétového deficitu se podafilo
Pramen: OECD v roce 2001 stladit ze 4 % na

o
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3,5 % HDP, v souladu s pozadavky MMF uvaZovala viada pro rok 2000 o dalsi redukci na 3 %. Diky
redlnému zhodnoceni mény se podafilo snizit miru inflace ze 40,7 % na konci roku 2000 na 30,3 % na
konci roku 2001, pro rok 2002 bylo pfedpokladano 22 %, ovsem cil byl neobyéejné naroény. Pozvolné
tempo privatizace umoznovalo sice snizovat nezaméstnanost, nové tempo odstathiovani vSak bezpo-
chyby pfinese zménu k horsimu.

Pobaltské ekonomiky prodélavaly po fazi vysokého riistu pomérné ochlazeni konjunktury. V Es-
tonsku poklesla mira ristu hrubého doméaciho produktu z 5,4 % v roce 2001 na 3,2 % v prvnim Etvrtleti
roku 2002, v LotySsku ve stejném obdobi ze 7,6 na 3,8 %, v Litvé, kde konjunktura vydrzela nejdéle,
pfece jenom z 5,9 na 4,5 %.

Estonsko zaznamenalo vyrazny pokles uz proto, Ze jeho vyvoz je silné orientovan na zemé
Evropské unie (jen 3 % jdou do Ruska). Konjunkturni slabost skandindvskych trhi je pro tuto malou
ekonomiku brzdou. Soukromé spotfeba byla v roce 2002 stabilni, rozpoétovy deficit pfedstavoval jen
0,75 % hrubého doméaciho produktu. Spotfebitelské ceny stouply proti pfedeslému roku o 3,8 %. Mira
nezaméstnanosti dosahovala v poloviné roku 5,5 %. Primérna mési¢ni mzda obnasela 395 euro.

LotySsko nepocitilo pokles exportu — v prvnich 5 mésicich roku 2002 byl vyvoz naopak 0 4,8 %
vy$Si nez o rok dfive. PfiCinou byla stoupajici ruska poptavka (poté, co se po krizi v roce 1998 zcela
zhroutila). Dovoz se v3ak zvysil za prvni polovinu roku 0 9,9 %, takze vznikl schodek platebni bilance
v rozsahu 3,9 % HDP. Deficit rozpoCtu by nemél prekrocit 1,65 % hrubého doméciho produktu, neza-
méstnanost dosahovala 7,9 % (v puli roku), inflace v téZe dobé 0,9 %.

Také v Litvé muselo hospodafstvi &elit sldbnoucimu exportu, motorem ekonomického ristu se
stala soukroma spotfeba: maloobchod, stavebnictvi a doprava zazivaly boom. Spotfebitelské ceny
poklesly ve srovnani s rokem pfedchozim o 0,5 %. Starosti vyvolava vysoka nezaméstnanost — jeji mira
doséhla 10,7 %. Nejv&tsimi zahraniénimi investory jsou v Litvé Danové (19 %), nasledovani Svédy
(14,9 %), USA (9,7 %) a Némeckem (8,9 %). Primérna mésiéni mzda predstavovala 309 euro.

Ukrajinska ekonomika sice vykazala v roce 2001 vyznamny rist — 9,1 %, pronikavé klesla i in-
flace (z 26 % v roce 2000 na 6,1 % v roce 2001); po zahajené reformé zemédélstvi (nové formy pach-
tu, k volnému prodeji plidy mé dojit v roce 2005) se necekané zvysila produkce obili a Ukrajina se opét
stala jeho vyvozcem. Piesto zlstava co do hrubého doméciho produktu méfeného na obyvatele stale
jesté za svymi sousedy, o zapadni Evropé nemluvé. Pfiznacny je i pomaly proces privatizace: vynesl
jen tietinu sumy planované v rozpoctu. Statni rozpocet podital pro rok 2002 s riistem 6 % a podie to-
ho prognézoval dafiové vynosy, tyto Uvahy v3ak nebyly realistické.

Rusko podle prognézy svého ministerstva hospodafstvi uvazovalo pro rok 2002 s riistem
v rozmezi 3,5-4,2 %. Za prvni pololeti vykazala ekonomika skutecné 3,8 %, ovSem ve srovnani s roky
tésné predchazejicimi — v roce 2000 dosahl riist 9 %, v roce 2001 5 % - $lo o zfetelné ochlazeni.

V pfistich letech by se podle ministerstva hospodafstvi mél rist ustalit mezi 4-4,5 %. Svétova ban-
ka uvazovala ve své zpravé z kvétna 2002 o tfech moznych scenafich rlstu ruského hospodarstvi. Je-
li cilem ruskych hospodaiskych reforem posileni ekonomického riistu, vyvodili ekonomové banky, Ze
zékladnim problémem je financovani investic. K tomu by bylo zapotfebi i ndvratu ruského kapitalu, jenz
unikl do ciziny a v letech 1999-2001 pfedstavoval rotné asi 22 miliardy USD. Vzhledem ke skute¢nos-
ti, Ze v roce 2001 byly kapitalové investice zhruba 50 mlid. dolard, navrat pouhé poloviny unikié sumy
a jeji pouziti pro investicni ucely by zvysilo investice 0 18 % (vyjadfeno v dolarech).

Prezident Putin usiluje pfiklonem k zapadu v zahraniéni politce a snahou o vysoky rist
v hospodafstvi o to, aby se Rusko stalo podle asijskych vzori ,tygrem* (v éervnu 2002 pozadoval po
vladé, aby v tomto roce docilila ristu mezi 6-8 %). Navrh rozpoctu na rok 2003, ktery byl Dumou
schvalen v zafi 2002, vychazi z pfedpokladu, Ze kurs rublu véi dolaru bude v priméru 33,7:1, mira in-

o
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Graf c. IX/12 flace 11 % (proti 18,6 % v roce
HDP na obyvatele v USD 2001), cena ropy 21,5 USD za

6000 barel. Rozpocet by mél vykazat
prebytek (v pfepoctu) 2,1 mil-

5000 Polskg iardy USD (coz odpovidé 0,6 %
4000 HDP). Podil domacnosti na HDP
by se mél zvysit 0 18,25 %, je-

3000 jich podil na vydajich 0 17,67 %.
Ruskg Protoze v roce 2003 budou

2000 splatky zahraniéniho dluhu ob-
T Ukrajina nadet 17,2 miliardy USD, do-

mniva se ministersky pfedseda
0 : : : : : : : : Kasjanov, ze rozpoCty v letech
1093 1934 1995 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2004 a 2005 by se mély zici
prebytk(, aby mohlo Rusko dluh
splacet. Sou€asné korigovalo
ministerstvo hospodarstvi své prognézy pro bézny rok: HDP by mél namisto 3,8 % vzrist o 3,9 %,
primyslova produkce o 4,4 % namisto 3,7 %. Tyto skute¢nosti nasvédéuji tomu, Ze Rusko je sice na
cesté pomérné stabilniho rlstu, ale jeté daleko jak za pfanimi, tak za potfebami.

Bélorusko je jak v politice, tak v ekonomice ojedinélym pfipadem ve (vychodo)evropském kon-
textu. Mira nezaméstnanosti je sice uméle udrzovana zhruba na 2 %, ale Mezinarodni ménovy fond
konstatoval, Ze rychle stoupé podil zastaralych vyrobnich zafizeni i proto, Ze hospodaiské klima je
nepfiznivé pro investory. Zahraniéni investice za poslednich deset let obna3eji sotva 30 USD na oby-
vatele (Bélorusko ma 10 mil. obyvatel). V. mnoha oborech se vyrabi pfevazné na sklad — zbozi v hod-
noté asi 513 mil. USD nenaslo kupce. Udrzovat ekonomiku v chodu pomahaji téz statni subvence, do
velké miry vSak i pomoc Ruska (zejména jeho dodavky levné energie). Dluhy za energii plati Bélorusko
Casto barterovymi obchody (60 % béloruského zahraniéniho obchodu se odbyva s Ruskem).

Clenské zemé Spoleéenstvi nezavislych statd vykazuji velké rozdily v hospodéfském ristu. Je
mozno tvrdit, ze rychleji rostou ty, jez provadéji reformy. To plati napf. o Kazachstanu, jenz jako jediny

Pramen: Deutsche Bank Research

Graf é. IX/13 radiklélné liberalizoval bankovni
systém. Jeho HDP vzrostl v roce

Hospodarsky rist zemi SNS (HDP v %) 2001 0 13,2 %, naproti tomu

Azerbajdzan 99 1.1 Bélorusko, jehoZ ekonomika je
e 58 | stale jesté fizena statem, zvysilo
* al o6 sviij hruby domaci produkt jen

e : 132 04,1 %. Kazachstan se t67 ote-
Kyrgyzstan 5'5?,3 viel zahraniénim investorim,
e 5.0 8,3 zvI&sté v tézbé ropy, a také od-

stranil v§echna omezeni devi-

Tadzidstan o5 10,2 zového obchodu. Vice nebo mé-

Ukrajina : 9,0 né vsak vSechny staty SNS zi-

Uzbekistan a0 5 — stavaji zavislé na hospodar-

- 7.8 - skych stycich s Ruskem, mj. na
prumer 6,0 2001 . . v .

: vyhodnych podminkach ruskych

Pramen: Interstate Statistical committee of the CIS dodévek zemniho plynu a ropy.
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Zatimco zapad plati za 1000 m? Graf ¢. IX/14
plynu zhruba 120 USD, Gruzin- Chorvatsko
sko jej obdrzi za 50 USD. Prezi- 65 * odhad . 75
dent Putin usiluje o vétsi integra- a7 40 40 | 44 a7
¢i uvnitt SNS, v némz Ukrajina 25 >0
a Moldavie maji status pozoro- 1999
Vatele 1997 1998 0,3 2000 2001*2002* 1997 1998 1999 2000 2001* 2002*
: s Redlny HDP ‘mira v %,
Bulharsko prllakalo od ro- (zména v;ap'r,(;Vti predch. roku) Inflace (mira v %)
ku 1992 jenom asi 2 miliardy do- 13,621 14,5
larG pfimych zahraniénich inves- 00 4

tic, coz je ovSem hluboko pod
rovni moznosti jeho ekonomi-
ky. Muselo se ovSem podrobit
tvrdym podminkam Mezinarod-
niho ménového fondu, viada by-
valého krale Simeona (nyni
Simeona Saskokoburského) se musela zfici svych pfedvolebnich slibd. MMF poskytl Bulharsku po
skonceni predchozi dohody o 781 mil. USD novy uvér, v jehoZ ramci miize Bulharsko do roku 2004 ¢er-
pat 300 mil. dolardi, z toho 40 mil. okamzité. Schodek zahrani¢niho obchodu mohl byt z&asti vyrovnan
pfilivem pfimych zahraniénich investic, z&asti plijékou na evropskych finanénich trzich. Pretrvava vSak
nedostate¢na produktivita statnich podniki, malo vykonny bankovni sektor a endemicka korupce.

V Chorvatsku nabralo hospodafstvi stabilizatni kurs. Pfiznivé vysledky roku 2001 (rist hrubého
domaciho produktu pfesahl 4 %, obrat zahraniéniho obchodu stoupl 0 11 %, inflace se snizila pod 4 %)
se v8ak neodrazily na trhu préce, v celostatnim priméru z(stava nezaméstnanost hlavnim problémem
chorvatské ekonomiky. K hlavnim pfi¢inam patfi také vysoké vedlejSi mzdové naklady a nizka flexibilita.
Tyto skutecnosti rovnéz odrazuji investory. | privatizace malo vykonnych statnich podnik(i postupuje jen
zvolna (coz plati zejména pro energetiku a lodafstvi). Pokrocila vSak privatizace bankovniho sektoru, jenz
je az na malé vyjimky v soukromych rukou (dominuii italské, rakouské a némecké Uéasti). Novy zakon
0 podpofe investic umoziuje darové zvyhodnéni a finanéni podporu zahraniénich investic ,na zelené
louce”. Graf é. IX/15

Srbsko usilovalo v ekono-
mice o rychlé tempo. Mezinarodni Srbsko (vé. Cemné Hory)
spoleCenstvi piislibilo pro nejblizsi 50 595 Bilance zahrani¢niho Deficit statniho
ti roky celkem 4 miliardy usb : 40 obchodu (v mid. USD) rozpoétu (v % HDP)
pro rekonstrukci zemé, vlada
hodla v roce 2003 podniknout 19
nutné kroky k podpisu asociacni 1989 1998 1999 2000 2001°2002" 2000 2001*2002*
dohody a v roce 2004 prediozit 1998 2000 200172002
Zz&dost o Clenstvi v Evropské unii.

Prozatim se ovem Srbsku (az

na vzacné vyjimky) vyhybaji za- R(’V‘s/‘ :r’gf
hranicni investofi, jelikoz korupce, piez:%imu
nedostate&nd pravni jistota, slabé 157 *prognéza o2
konkurenceschopnost a politicka

nestabilita jsou pfilisnymi riziky. Pramen: Mezinarodni ménovy fond

o

bez
udaje
1997 1998 1999 2000 2001*2002* 1997 1998 1999 2000 2001* 2002*
Zahranicni dluh (v mid USD) Mira nezaméstnanosti (v %)

Pramen: Deutsche Bank Research, Mezindrodni ménovy fond
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Graf . IX/16 Vedle boje proti korupci a krimi-
Turecko nalité vsak Bélehrad urychluje pri-
& HDP - meziroéni zména v % 120 Inflace - mira v % vatizaci avroce 2002 vypsal

soutéz na odprodej 32 kli€ovych
podnikdl farmaceutického, che-
mického a kovopriimyslu, dalSich
800 prodava v aukcich. Poté, co

" 1997 1998 1999 2000 2001 2002 1997 1998 1999 2000 2001 2002 v roce 2001 ziskal stat z prodeje

160 . . . . S

Zahraniéni dluh - v mld. USD Priimyslova vyroba tfi cementaren 140 miliond do-
--meziroéni-zména-v-% o v . . .

120 lard, pocital ministr financi se

[ F I t | # 150 mil. v roce 2002 av letech

nasledujicich se 200-400 mil.

USD ro¢né. Ponévadz privatizace
03997 1995 1999 2000 2001 2002 ~'° 7697 7995 1999 Z000 2001 2002 bude soudasné znamenat pro-
pousténi — udajné puljde asi
060 000 zaméstnancl - planuje
vlada pro tyto nezaméstnané pomocné programy. V kazdém pfipadé ovéem ziistava Srbsko odkdzano na
mezinarodni pomoc

Pramen: Deutsche Bank Research

hospodarstvi ztratilo vice nez 1 milién pracovnlch mist (k socialnim nepokojim nedoslo jen proto, ze
v Turecku je silnd podpora tradi¢ni rodiny a také diky Sedé ekonomice, kterd pfedstavuje asi 40 %
HDP), piijem na obyvatele poklesl 0 27 % na 2160 USD a turecky hruby spole¢ensky produkt se sniZil
09,4 % — prognézovalo pro rok 2002 v souladu s Mezinarodnim ménovym fondem rlst 0 3 % a ve
dvou nasledujicich letech vzdy 0 5 %. V unoru se turecka vliada dohodla s MMF o poskytnuti ,stand-by*
pujcky ve vysi 16,3 miliardy USD (z ¢ehoz bylo 9,3 mld. ihned poukazano turecké Ustfedni bance, ale
6,2 mld. byly pouzity na Uhradu starého dluhu u Fondu). Souhrnny diuh Turecka u MMF tak obnasi
31 miliard dolard, ¢imz je zemé nejvétsim piijemcem pomoci. Turecko se viéi Fondu zavazalo v roce
2002 vykazat ve statnim rozpoCtu prebytek 6,5 % hrubého spole¢enského produktu. Také Svétova ban-
ka poskytla dodate¢ny uvér 1,3 mid. USD. Ministr financi hodlal pronikavé snizit statni dluh, jenz uvnitf
zemé predstavoval 120 999 biliéonG tureckych lir (asi 90 mid. dolar( €ili 85 % hrubého doméaciho pro-
duktu). V roce 2003 by mél tento dluh postupné klesnout na 78 %, v roce dalSim na 70 % a posléze na
60 %. Pfedpokladem je snizovani urokovych sazeb: tureckd Ustfedni banka sniZila sazbu jednodennich
pujéek mezi Unorem a dubnem na 48 %, s dalsimi kroky se pocitalo. Priimyslova vyroba v prvnim
Ctvrtleti stoupla 0 10,2 %, coz bylo povazovano za znameni konjunkturniho obratu. Po ¢ervencové
vladni krizi, jez vyvolala pfedéasné podzimni volby, se nicméné nestabilni tureckd ekonomika opét ocit-
la v nejisté situaci — nova povolebni koalice by mohla zdrzet pokradovani nutnych strukturalnich re-
forem.

lzrael prochazel nejen politicky mimoradné obtiznym obdobim — také jeho hospodafstvi se ocitlo
v krizi. Poprvé od roku 1953 vykazal hruby spole¢ensky produkt v roce 2001 pokles — 0 2,8 %, vyvoz,
jenz byl hlavni oporou pfedchoziho rlstu, se snizil 0 13 %. Potize byly zplsobeny palestinskou intifa-
dou (vypukla v poslednim Ctvrtleti roku 2000), ztraty ji vyvolané se do poloviny roku 2002 odhaduji na
3 miliardy dolard. Pro rok 2002 se pfedpokladala v nejlepSim piipadé stagnace ekonomiky, ekonomo-
vé se viak obavali poklesu HDP o 2 %. Rozpodet, pfijaty viadou v dubnu 2002, kratil vydaje o 13 mili-
ard Sekeld (zhruba 2,9 miliardy euro), statni dluh mél vzrist ze 3 % na 3,9 % HDP. V prvnim pololeti
poklesla rovnéz kupni sila obyvatelstva: dovoz z Evropské unie (hlavniho izraelského obchodniho part-

o
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nera) se snizil o 11 %, vyvoz do EU se propad! 0 20 % (nejen kvli chabnouci konjunktufe, ale zejmé-
na diky nizké poptavce po produktech high-tech). Ze 6,1 mil. obyvatel je 270 000 bez prace. Nadéje na
rychly konec recese neni.

Palestinska ekonomika byla v agénii. | Svétova banka varovala pfed disledky, jeZ izraelsko-
palestinsky konflikt ma (a bude mit) na hospodafstvi palestinské samospravy, a tim i na Zivotni pod-
minky jejich obyvatel. Skody zplisobené konfliktem — pfedevsim znigeni materiainich zakladd palestin-
ského hospodarstvi — do konce roku 2001 jsou odhadovany na 305 miliénQ dolard. Nejvétsi ztraty pu-
sobi izraelska politika naprostého uzavirani palestinského Uzemi jak v(éi Izraeli, tak vici sousednim
statdim. Nezaméstnanost dosahovala na jae roku 2002 (tedy jesté pred nejprud$imi boji) 30 % a pocet
obyvatel, ktefi museji zit s méné nez 2 USD na osobu na den, se zdvojnasobil. (Na tzemi samospravy
Ziji asi 3 mil. Palestincli.) Pro rok 2002 uvazovala Svétova banka ve své zpravé o potfebé pomoci ve
vysi 1,1-1,7 mid. USD - v zavislosti na tvrdosti izraelské politiky.

Cina pokracovala i v roce 2002 v rozvoji svého hospodafstvi vysokou mirou ristu HDP — podle
Mezinarodniho ménového fondu ve vysi 7,5 % (v roce 2001 to byly 7,3 %, v prvnim Ctvrtleti 2002 7,6 %,
ve druhém &tvrtleti 0 8 %). Studie OECD o postaveni Ciny ve svétové ekonomice pfitom do$la k zavéru,
e mé-li mit Cina ze svého pfistoupeni ke Svétové obchodni organizaci (WTO) a otvirani svého trhu co
nejvétsi vyhody, musi posilit svdj finanéni systém (bankovni systém je obecné povazovan za Achillovu
patu ¢inskych reforem) a zlepSit ramcové pravni podminky. OECD soudi, Ze musi byt definovany nové
cile: namisto podpory zvlatnich hospodarskych sektor(i nebo oblasti by mély byt v popfedi souvislosti
trhu prace, primyslu a finanéniho trhu. Slabé vedeni ze strany statu a $patné fizeni podnik( zpGsobu-
ji, Ze podniky negeneruji zisk, takZze se nedostava finanénich prostfedki pro restrukturalizaci. Rist
v 1. Gtvrtleti byl vyvolan hlavné investicemi do zafizeni, cozZ je znamenim, Ze rozvoj ekonomiky stale
zavisi na drahych konjunkturnich programech. VIada je povazuje za nutné, ma-li zabranit ,katastrofé"”
—podle slov ministerského pfedsedy — sociélniho neklidu. Tyto programy ov8em na druhé strané
ohrozuji stabilitu rozpoctu. V letech 1998-2001 byly pfiCinou, pro¢ ro¢ni deficit 1 % HDP stoupl na
2,7 %, v roce 2002 dokonce na 3 %. (310 miliard juand, tj. 40 mid. USD). Statni dluh vzrostl na 16,7 %
hrubého doméciho produktu. Ve vyrobé vice nez 80 % produktli existuji nadbyteéné kapacity. Clenstvi
ve WTO (od prosince roku 2001) pfitom otevira dvefe dovozu, zvySuje tak tlak na domaci vyrobce, ce-
ny vSak padaji. Nebezpedi deflace, byt sotva bezprostfedni, se uz neda vyloudit.

Tchaj-wan se jenom zvol- Graf & IX/17
na vzpamatovaval z nejhorsi re- .
cese za poslednich 30 let. Hruby Cina
doméci produkt v poslednim HDP proti pfedch. roku (v %) Mira nezamést. (v %)
Strtleti  roku 2001  pokles! 88
019% (viz i graf & IX/18), A T
vprvnim Gtvrtleti 2002 vSak '
mirné stoupl a pro cely rok pro-
gnozovali ekonomové rist okolo
2 %. Jen zvolna rostl vyvoz, po- 3,5

malu isoukroma spotfeba, je7 SN 3“ 31 3.1

4,0

predstavuje 60 % hospodarske-
ho vykonu. VzruSené debaty
vyvolava stéle tésnéji prorlstani
tchajwanské ekonomiky s hospo-
dafstvim pevninské Ciny: tcha- Pramen: Economist Intelligence Unit
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jwanské podniky investovaly v CLR pfes 60 mid. dolart, tj. 20 % HDP, &tyfi z péti Tchajwanc( udavaji, ze
by byli ochotni na pevniné pracovat. Emigraci investor( se pfitom neda zabranit.

Dalny vychod zazil v roce 2001 nejhorsi propad exportu za poslednich dvacet let. Pocatkem roku
2002 se zddlo, ze pokles se uz zastavil, avSak nadéje na rychly obrat nepfichazela. Oblast trpi trojna-
sobnou zavislosti: na vyvozu viibec, na vyvozu elektroniky zvlasté a na americkém trhu. Jestlize se
v roce 2001 export do USA sniZil 0 11 %, v zemich mimofadné zavislych na technologii, jako jsou Sin-
gapur nebo Tchaj-wan, byl pokles dokonce dvojnasobny. OvSem bublina informaéni a komunikaéni
technologie splaskla, vyvoz oblasti (bez CLR) byl proto odhadovan vy3si jen 0 5,5 % a celkovy riist re-
gionu pouze ve vysi 2,5 % — poloviéni ve srovnani s riistem po poslednich étyfech recesich. Podil
oblasti na dovozech do Spojenych stattl vSak klesl ze 40 % pfed sedmi lety na 33 % v roce 2001,
predevsim proto, Ze tvrda konkurence snizuje ceny. Nejtvrdsi je mezi Japonskem, Jizni Koreou a Tchaj-
wanem. Japonsko se shazi vyhrat souboj devalvaci, zda se viak, ze skuteny konflikt se odehraje mezi
Cinou a jejimi sousedy. Cina ma v nizkych nékladech neobyéejny naskok, ktery si mozné podrzi dal3i
fadku let. Zemim této oblasti proto dlouhodobé nezbyva nic jiného nez vybudovat nova odvétvi, pre-
devsim v oborech sluZeb. Kdyby se navic podafilo uzaviit s Cinou dohodu o volném obchodu — a ze-
mé ASEAN (SdruZeni statli jihovychodni Asie) o to hodlaji béhem pfistich deseti let usilovat —, vznikla
by obrovska hospodafské unie se dvéma miliardami spotfebiteldl a tyto zemé by ziskaly jak v CLR, tak
na svétovém trhu zcela jiny vyznam.

zalozeni v roce 1965. Pro rok 2002 o¢ekdva rist 4,1 %, pro rok 2003 dokonce 6,1 % (v roce 2001 se
HDP sniZzil 0 2 %). Optimismus je od(ivodiiovan stoupajici primyslovou vyrobou a vy$sim exportem, ale
i drastickym snizenim dani a reformou celého dafového systému.

Malajsie zaznamenala v prvnim ¢tvrtleti roku 2002 mirny piristek HDP ve vySi 1,1 % diky expandu-
jicimu sektoru sluzeb (+4,9 %). Ten kompenzoval pokles primyslové vyroby izemédélstvi. Oficidlni
progndza Ustfedni banky predpokladala pro cely rok 2002 rist 3,5 % (zatimco v roce 2001 predstavoval
tento rist pouhych 0,4 %). Malajsie jako by opakovala model hospodarského oZiveni sousednich zemi —
Thajska, Singapuru a Indonésie.

Thajsko sice vykazalo v roce 2001 hospodarsky vzestup — ovSem rist HDP o 1,8 % nebyl zvIast-
nim Uspéchem, kdyz o rok dfive (2000) se ekonomika mohla pochlubit 4,6 %. Je zcela nepochybné, ze
Graf. & IX/18 pokles byl zpisoben americkou

recesi, nebot lokomotivou tha-

8 Rust v Asii jského hospodaistvi je export
Prognézy HDP 2001/2002 v % aUSA jsou nejdllezit&jsim
6 odbytistém. Jen diky tomu, Ze

Thajsko je méné odkdzano na
vyvoz vyspélé techniky, nebyl
2 pokles jeho hospodafstvi tak
dramaticky jako u jeho sousedu
- Malajsie, Singapuru a Tchaj-
wanu. Pro rok 2002 o¢ekaval
Narodni ufad pro ekonomicky
4 a socidlni rozvoj (National Eco-

-2 2001 EN2002
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nomickych Gdajd, rast hrubého doméaciho produktu mezi 2 az 3 %. Z&asti byl tento optimismus od(ivod-
nén zvysuijici se domaci spotfebou. Thajsko také oznamilo koncem léta, ze hodla splatit pfed¢asné, pred
terminem splatnosti, ¢ast svého dluhu (ktery pochazi z doby asijské krize z roku 1997) u MMF, kde €inil
3,2 miliardy dolard. Splatka by obnaela 1 miliardu USD. V téZe dobé prognézovalo ministerstvo financi
zvy$eni plvodni predpovédi ristu v roce 2002 — oéekavalo 4,1 % — a to vzhledem ke zvy$enému
vyvozu, jenz by mél pfinést prebytek obchodni bilance ve vysi 2,7 mid. USD. Vzhledem k tomu, Ze za
prvnich osm mésicd roku se ménova rezerva zvysila o 5,2 mld. dolard na 38,2 mid. USD, byly pfed-
povédi i pfislib splatky dluhu realistickym posouzenim ekonomické situace.

Jizni Korea méla na po¢atku roku 2002 za sebou Uspésné hospodarské obdobi. Nizké urokové
sazby, danové pobidky k nakupu luxusniho zbozi a statni stimulace pro ekonomiku pfispély vydatné
k tomu, Ze v roce 2001 na pozadi uvolnéného trhu prace a navzdory recesi jinde ve svété zustali ji-
hokorejsti spotfebitelé optimistiéti. Tento trend pokraCoval i v roce 2002. Jelikoz je hospodafstvi tradiéné
zavislé na zahraniénim obchodé, byla to domdci spotfeba, jez zabranila propadu. Na rozdil od né-
kterych svych sousedu je jihokorejska ekonomika mnohem diverzifikovanéjsi, takze napf. pokles ve
vyvozu elektroniky a polovodicové technologie mohl byt aspon z&asti omezen exportem tradi¢nich pro-
duktdi, jako jsou auta nebo lodg. Ustfedni banka po¢atkem roku 2002 naznacovala, 7e pfedpokladany
rist 3,9 % by mohl byt i pfekroéen, a na jafe uvazovala o 5,7 %. Pfedpokladem byl rlist vyvozu, progné-
zovany na 8,4 %, solidni doméci spotfeba (6 %) a znacné investice do zafizeni (6,1 %). Ekonomové
vidi jako jeden z hlavnich ddvod jihokorejského uspéchu skuteénost, ze vlada po asijské krizi roku
1997 podnikla rozhodné reformni kroky a provadi nyni posledni z nich — privatizaci. Ta zfejmé podniti
i zahranicni investory, ktefi v roce 2001 investovali 12 mid. dolar(i, k nimZ tfeba pficist také miliény in-
vestované na seoulské burze.

RUst indické ekonomiky se zpomaloval uz pfed koncem stoleti, neni proto divu, Ze ministr financi
nenavrhoval v rozpo¢tu na finanéni rok 2002-2003, ktery zagal 1. dubna 2002, Z&dné pronikavé zmény
(jako jesté rok pedtim). Chybély v ném vyrazngjsi stimuly ristu, jen v zemédélstvi, které vykazalo
v pfedchozim roce vyraznou expanzi, a v infrastruktufe hodlal stat svoje investice zvySovat. Tam, kde
tyto investice zUstavaly v rukou statu (letiSté), mély byt fizeny soukromym managementem. Statni vy-
daje mély stoupnout 0 25 % ve Skolstvi a 0 33 % ve zdravotnictvi, tedy vice nez vydaje na obranu (jez
ovéem desetindsobné prevysuji souhrn vydajl socidlnich — navic hrozici konflikt s Pakistanem si kon-
cem jara vynutil dal$i necekané prostfedky). Na strané pfijmu hodlala viada zvysit dané, oéekavala
v8ak mensi pfijmy u dovoznich cel, jelikoz sniZila nejvy$si satny 0 5 % na 30 %. Rozpoctovy deficit mél
vzrist z uvazovanych 4,5 % HDP na 5,3 %. Klesa zajem zahrani¢nich investor( o indicky trh. 20 %
novych pfimych zahrani¢nich investic pfitom pochazi z USA. Nejvétsi zajem projevuji investofi o odvétvi
energetiky a rafinérie (kam jde 28 % investic), telekomunikaci (20 %) a elektrickych zafizeni (10 %).

Pakistan se za svij politicky postoj v boji proti terorismu dockal hospodarské odmény. Svétova
banka mu poskytla plijéku, jez v nejblizSich tfech letech dosahne 2,4 mid. USD. Kolik skute¢né Pakistan
dostane, zavisi na dlslednosti ekonomickych reforem. Pljéka ma byt pfedevsim vyuzita v oboru
vzdélani. 11. z&fi 2001 pro zemi také znamenal zru$eni vSech hospodéafskych sankci a finanéni pomoc
ve vySi 1,6 mld. USD. Valka v Afghanistanu vSak sougasné pfinesla ztrdtu mnoha exportnich zakazek
a investofi se zacali krizové oblasti vyhybat. Pro rok 2002 je progndézovan rist pouhych 3,6 %, zemé,
kde 30 % ze 140 miliénG obyvatel Zije pod hranici chudoby (a musi se spokojit v pfepoctu s 13 euro na
mésic na obyvatele), vSak nutné potfebuje vétsi dynamiku rdstu, nema-li se chudoba jesté prohlubo-
vat. Pfedseda pékistanské Ustfedni banky odhaduje nutnou setrvalou Urover rlstu na 6 %. Dohoda
tfiletého programu hospodarského rlistu a boje proti chudobé, uzaviend v prosinci 2001 s Mezinarod-
nim ménovym fondem, umoznila rovnéz rozséahlou restrukturalizaci diuht s Pafizskym klubem (tj. stat-

o
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nimi véfiteli). Splatky — cely dluh obnasi 38 miliard dolari — byly rozloZeny na 38 let, pfiemz prvnich
15 let se dluh neumofuje. Vice nez zahraniéni finanéni pomoc vSak potfebuje Pakistan zahranicni in-
vestice. Jednou z podminek je i stabilizace situace v sousednim Afghanistanu. Navzdory pfislibené po-
moci 4,5 mld. USD vSak nebyla v Afghanistanu vypsana zadna vétsi soutéz na projekty vystavby, Pa-
kistan se tudiZ z této strany nedockal Zadnych zakazek.

Indonésie byva nékdy vzhledem k velikosti svého zahraniéniho vefejného diuhu srovnavana s Ar-
gentinou. Srovnani ovSem kulha: Argentina se 30 miliony obyvatel ma dluh ve vysi zhruba 130 miliard
USD, Indonésie naproti tomu se 216 miliony obyvatel je zadluzena 70 miliardami. Indonésky vyvoz
pfedstavuje asi 50 % hrubého domaciho produktu a je proti mnohem mendimu podilu v Argentiné
pomérné stabilni — coz je dano velkymi nalezisti ropy a zemniho plynu. Konkurenceschopnost
primyslového exportu usnadnuje také pfizplsobivy kurs indonéské rupie. Nicméné dlivéryhodnost In-
donésie jako dluznika je slaba: v rozpodtu predstavovala diuhova sluzba 13 miliard dolard, tj. 40 %.
Jakarta tudiz spoléhala na restrukturalizaci svého diuhu ve vysi 5,5 mid. USD u institucionlnich
véfitelll. (Jen tietina dluhu je totiz vaci statdm, dvé tretiny pfipadaji na MMF, Svétovou banku a dalsi
multinaciondlni véfitele.) Pocitala v tomto ohledu — jak se ukazalo, opravnéné — s pomoci Washingtonu.
Stala se totiz pfes vSechno napéti, vyvolané v pfevazné islamské zemi bojem proti terorismu, v tomto
boji jeho spojencem. Uzavfeni dohody umoznilo viadé v Jakarté snizit deficit rozpo€tu na rok 2002 ze
3,7 % HDP na 2,5 %. Rovnéz stoupajici ceny ropy napomahaji viadnimu sili. Asijska banka pro rozvoj
(ADB) proto progndzovala pro rok 2002 rist indonéské ekonomiky ve vysi 3 %, Svétova banka
dokonce 3,5 %. Udaje za prvni &tvrtleti viak tento optimismus nepotvrdily: namisto otekéavanych 4 %
vzrostl HDP pouze 0 2,5 %. Tim spiSe se tudiZ vida rozhodla prodat ¢ast svych podilli na statnich
spole¢nostech (napf. 11,3 % na telefonni spole¢nosti Indonesia Satellite). Zemé potfebuje naléhavé
dlouhodobé zahraniéni investice, jenze v prvnim Etvrtleti pfiliv kapitalu dramaticky poklesl: byly schvéle-
ny projekty pouze za 831 milién dolari, zatimco ve stejném obdobi pfedeslého roku to byly 3,18 mi-
liardy USD. Zemé ma pfitom 7 milidn( nezaméstnanych a 33 miliény bez stalého zaméstnani.

Jinak jsou na tom Filipiny. Dlvéra finanénich trhi se vratila poté, co se za¢atkem roku Filipiny
dohodly se Spojenymi staty o jejich vojenské pomoci proti muslimskym povstalcim, coz bylo
povazovano za zajisténi stability. Ze statnich dluhopistl celé Asie, upsanych poéatkem roku v hodnoté
1,4 miliardy dolar(i, od&erpala filipinska viada, resp. filipinské konglomeraty, 1,1 miliardy. Prezidentce
Glorii Macapagalové se podafilo sniZit rozpoctovy deficit a soukroma spotfeba spolu s dobrou Grodou
pispély k udrZeni pfiznivych postoji nadnarodnich investord.

Latinska Amerika byla v roce 2002 v fetézu svétové ekonomiky nejslabsim ¢lankem. A¢koliv je ten-
to subkontinent bohaty na suroviny a vétSina jeho zemi do surovin koncentruje politiku subvenci a pod-
por, financuji timto zplsobem své trvalé strukturaini problémy a jen jesté posiluji cenové vykyvy — jez sa-
my kritizuji — na svétovych trzich. (Obzvlasté to plati pro Peru a Chile a jejich t8Zbu médi.) Také proto
ocekavali experti Komise OSN pro Latinskou Ameriku a Karibik pro celou oblast riist v roce 2002 sotva
ve vySi 1 %. | kdyZ uplynulo deset let vyznacujicich se stabilizaci ramcovych hospodarskych podminek,
muselo napf. zasedani Meziamerické banky pro rozvoj (IDB) v bfeznu 2002 konstatovat, ze chudoba
a socilni rozdily zlstavaji neobycejné velké a k vyraznému ristu za toto obdobi nedoslo. Strategie tzv.
washingtonského konsensu — stabilizace faktor( jako inflace, rozpoétova disciplina nebo zvyseni pod-
nikovych vynos(i — neuspéla. Zastupci latinskoamerickych zemi uvadéli mezi dlivody také americky pro-
tekcionismus, postoj MMF v0ci témto statlm, pokles cen pro Latinskou Ameriku dllezitych surovin — kavy,
médi, ropy — a recesi v USA, v Evropé a v Japonsku. Uvedena banka pfedvidala tudiz pro rok 2002 vel-
mi skromny, spiSe nulovy hospodarsky rlist béhem jedné z nejobtiznéjSich fazi soucasnych dgjin. IDB
reagovala tak, Ze poskytla v roce tieti nejobsahle;jsi Uvér za dobu své existence — 7,8 miliardy dolard, a to
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zejména na infrastrukturu, mod- Graf C. X/19
ernizaci statni spravy a pro boj Vyvoj HDP v Latinské Americe (v % r. 2002)
proti chudobé. 06

Argentina se propadala jen Lat. Amerika 06 20
hloubgji do krize. (Pro rok 2002 28
prognézoval MMF dalsi pokles Venezuela 62 22

i i 44

ekonomiky 0 8,4 %). Dramaticky Argontina. 160 L
rostlo dale zadluzeni. Mezinarod- 1,0
ni ménovy fond ved! sice takika Brazilie 2001 ‘ 13
nepretrzitd jednani o poskytnuti 2002 23:
pujcky, vazal ji ovéem na fadu Chile . 2003 27 42

strikinich podminek (uz v prosinci 31
2001 odlozil prevedeni 10 mid. Uruguay 11
USD z celkové sumy 20 miliard).

Velmi reélné se zdalo nebezpei

hyperinflace, pfitom neustale se

zhordujici existenéni podminky obyvatel (vice nez polovina 36 milidni Argentinctl Zije v chudobé, neza-
méstnanost dosahuije 25 %, ceny potravin stouply v Buenos Aires za prvni Ctyfi mésice roku 2002 0 42 %)
mohly podle MMF vést k ,socidini explozi“. Zemé, jez byla prakticky v platebni neschopnosti od konce roku
2001 (po devalvaci pesa a konci dolarizace), zaplatila v poloviné kvétna (s 30dennim zpozdénim) 680 mi-
lionG dolard dluznych urokd Svétové bance. Zabranila tim vyhlaSeni bankrotu va¢i multilateralnim
véfitelim, coz by ji automaticky vylougilo z pfijimani novych Gvér{, které jsou pro Argentinu naprosto nut-
né. Soukromi investofi pfitom nemohli v téZe dobé doufat, ze se dockaji splatnych trokd ze svych cennych
papirli, k tomu mohlo dojit teprve po dohodé Argentiny s MMF. V kvétnu dovolil MMF Argentiné dvanéc-
timési¢ni odklad splatky 136 miliénd USD, v zafi vSak musela argentinska viada Fond pozadat o odklad v
Z4fi splatné ¢astky 2,7 miliardy dolar(i. Konec argentinské krize je v nedohlednu — za prvni étvrtleti se HDP
propad| o 18 %, investice klesly 0 50 %, finanéni systém, hluboce dotceny téméf 70% devalvaci pesa, se
zhroutil. Jedté v pribéhu roku 2001 se zdalo, Ze argentinska krize se ostatnich latinskoamerickych zemi
vazné nedotkne. Pfimé zahraniéni investice v celém regionu sice poklesly, ale v nékterych zemich se zvysi-
ly. Latinskoamerické burzy po de- Graf & 1X/20
valvaci pesa pfili§ nezakolisaly.
Z4dna ména nemusela tento pfik-
lad nésledovat. Stfednédobé
vSak musi tyto zemé pogitat s tim,
Ze do regionu piijde méné zahra-
niéniho kapitalu a za pUjcky bude
nutno platit vySSi droky.

Presto byla krizi zasazena
Uruguay. Recese tu zacala sice
uz v roce 1999, po nahlé deval-
vaci brazilského realu, jez ohro-
zila konkurenceschopnost uru-
guayského vyvozu, prohloubila
se ovSéem ve druhé poloviné
roku 2001 pro rostouci depresi

Pramen: Mezindrodni ménovy fond

Verejny argentinsky dluh (v miliardach USD)

pujcky 95,8

jiné dluhy 4,7
obchod. banky 2,8
dvoustranni véfitelé 4,8

multilateralni véritelé 33,1

Pramen: Dresdner Bank Lateinamerika
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v sousedni Argentiné, na niz Uruguay nejen ekonomicky znadné zavisi. Oficidlni devalvani cil

dUsledky se vak projevily v zahrani¢nim obchodé vzhledem k hospodaiskym svazkim s Argentinou.
Mira nezaméstnanosti dosahovala koncem roku 2001 15,5 %, ale s nastavajici krizi stoupala. Bankovni
experti o¢ekavali pro rok 2002 pokles HDP zhruba o 4 %. Béhem argentinské krize stouply vklady ci-
zincd v uruguayskych bankach o 45 % na 5,3 miliardy dolard, av8ak uz v prvnich dvou mésicich roku
2002 odplynuly ze zemé 1-1,5 mld. USD. V &ervnu uvolnila viada kurs pesa, jez nato kleslo z 15 peso
za dolar na 30 peso. Uruguay ov8em na rozdil od Argentiny dosud vZdy plnila zavazky vici Mezi-
narodnimu ménovému fondu, takze ten ji v srpnu poskytl 800 milién( dolar(, navic vidda USA piislibi-
la dal$i 1,5 miliardy, Svétova banka 300 miliond USD a Meziamericka banka pro rozvoj (IDB) pll mi-
liardy dolard. Finanéné se tedy Uruguay — aspori prozatim — zda zachranéna. Zasahne-li ovéem krize
i jiné latinskoamerické zemé, mize se obraz pronikavé zménit.

Brazilie, nejvétsi ekonomika regionu, se ocitla na pokraji krize téméf ne¢ekané. Prezidentskymi
volbami v fijnu 2002 skondila éra prezidenta Cardosy (1994-2002), jemuz se podafilo radikalni zmé-
nou fizeni ekonomiky uvést zemi na cestu stabilizace. Nemohl ovSem zbavit Brazilii jeji vnéjsi i vnitini
nerovnovahy a nedokazal mnoho v oblasti socidini. Verejny zahraniéni dluh z(istal v letech 1995-2001
kolem 95 miliard dolart (viada davala pfednost vnitfnimu, méné nakladnému zadluZeni), dluh sou-
kromého sektoru se vSak témér zdvojnasobil. Ma-li Brazilie vyrovnat schodek béZného Uétu a splacet
zahranicni dluh, m& obrovskou potfebu financovani zvenéi. Vzhledem k nepfiznivym makroekonomic-
kym vyhlidkam a nejistym vysledkim voleb (finanéni trhy se zejména obavaly vitézstvi levicového kan-
didata — ten vSak slibil v podstaté dodrZovat hospodarskou politiku svého predchldce) zvySovali in-
vestofi rizikové prémie na vefejny dluh. Brazilsky dluh pfedstavuje 274 miliardy dolarl (70 % HDP),
Spojené staty, jeZz maji veliky zajem, aby v Brazili nezaviadl levicovy rezim, pfimély Mezinarodni
ménovy fond, aby sougasné se slibem finanéni pomoci Argentiné pfed koncem roku 2001 (slib, jejz
MMF odvolal) poskytl Brazilii ivér nejprve ve vysi 15 mid. USD (,aby zabranil finanéni nakaze®), poté
v ¢ervnu dalSich 10 miliard. P{j¢ka 30 miliard USD, schvalend v srpnu, byla ,proziravé” rozdélena: 80 %
z ni mize byt Cerpano teprve v roce 2003 a je strikiné vdzano na podminku vyvazeného rozpoctu.
Vyhraje-li volby opoziéni kandidat a zvysi vydaje (coZ by se u levicového politika s dirazem na socil-
ni potfeby mohlo stat), penize uvolnény nebudou. Na druhou stranu neprospiva usporny rozpocet eko-
nomickému rlstu, mohlo by opét dojit ke krizi divéry — Brazilie by se znovu ocitla ve svizelné situaci
a nebyla by vylougena recese. Pljcka, tfebaZe vysi neobvykld, neni tedy zarukou pozitivniho vyvoje.

Peru proslo dlouhou recesi, kterou se vlada prezidenta Toleda (od Cervence 2001) snaZila
pfekonat navzdory véem finanénim omezenim. Prioritou bylo zlepSovani Zivotnich podminek Peruancl
a snizovani jejich chudoby. ZlepSeni obchodni bilance vedio k vyrazné redukci deficitu bézného uétu
(pouze 1,5 %). Rist HDP v roce 2002 predvidala viada ve vysi 4 % (investicni banky jej odhadovaly ne-
jvy$ na 3 %). Pod kontrolu se dostala inflace (2 %). Schodek statniho rozpottu predstavoval 2,3 %,
ovSem podle dohody s MMF nemél pfekrocit 1,9 %. Fond nicméné povazoval makroekonomické udaje
natolik za pfesvédcivé, ze Peru poskytl na jafe 2002 dvouletou vypomoc (stand-by) ve vysi 316 mil. USD.

Venezuela prodélavala v roce 2002 turbulence nejen politické (prezident Chavez byl svrzen
— i kdyz jen na nékolik dnd, také dubnova stavka byla velmi kratka), nybrz i hospodarské: rlst byl vel-
mi nizky. VIada ¢elila potizim tim, ze uvolnila kurs bolivaru (jenz pak béhem mésice ztratil tfetinu své
hodnoty) a v novém rozpoétu omezila jednak vydaje, jednak vychazela z realistictéjSiho predpokladu
cen ropy, které tvofi 50 % statnich pfijm0. Deficit rozpodtu ve vys$i 5 % HDP je vSak mimofadné vysoky.
Zda se, Ze z potizi — aspoit momentalnich — by venezuelské ekonomice mohla pomoci jen stfednédobé

setrvala vysoka cena ropy.
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Kolumbie neprestava byt zmitdna soubojem rebell a viady. Prezidentské volby v kvétnu 2002 pfi-
nesly v tomto ohledu spiSe zhorSeni situace, protoze novy prezident je naklonén vojenskému feseni,
coz vyZaduje mj. vy$§i vydaje na armadu. Rast 1,6 % HDP v roce 2001 - po propadu 4,1 % v roce
1999 —, byt kfehky, povazovala vlada za dlkaz, Ze nejhorsi krize je pfekonana. Podafilo se ji sniZit
deficit vefejnych financi na 3,3 HDP a pro rok 2002 usilovala o dal$i pokles na 2,6 %. Pfijmy stouply
017 %, hlavné diky cenam ropy, ale také vzhledem k darniové reformé a zméné v transferu pfijml
samospravé. Dluhova sluzba vefejnych financi (dluh pfedstavuje 45 % HDP) si vyzadala v roce 2001
v pfepoétu 9 miliard euro, ale od poloviny roku 2001 si ministerstvo financi zajistilo finanéni zdroje na
rok 2002. Inflace byla sniZzena na 7,6 %, ale nizk& domaci poptavka a vratky finanéni systém nelékaji
investory. Transfery Kolumbijcli ze zahraniéi vynesly 2 miliardy USD. Neni vak nijak jisté, Ze kolumbij-
ska ekonomika skute¢né poroste, dokud nebude vyfeSen vnitini ozbrojeny konflikt.

Chile ogekavalo v roce 2002 riist hrubého doméciho produktu zhruba o 3 %. Ustfedni banka sice
shizovala urokové sazby (v kvétnu dosahovaly 4 % ve srovnani se 6,5 % na zacatku roku), avsak je-
jich aéinky se mohly projevit teprve o nékolik mésict pozdéji. Progndzy vychazely z inflace 2-3 %,
rozpoctového deficitu ve vysi 1,4 % HDP a deficitu zahraniéniho obchodu ve vysi 0,6 %.

Ekvador zaved| v roce 2000 jako prvni latinskoamerickd zemé jako oficialni platidio americky
dolar. Ministr financi pfipisuje této skutenosti ménovou stabilitu a povazuije ji za brzdu inflace. Rocni
zdrazovani kleslo v Ekvadoru na konci roku 2002 na 12 % (pfed dolarizaci dosahovala inflace 91 %).
Pfiznivé zapUsobila dolarizace i na zahraniéni investory a na ochotu multilaterainich véfitelti poskyto-
vat pujeky. Diky vyvozu ropy, bananl a garnatd, jakoz i transferim Ekvadorc(i z USA (transfery pfed-
stavuiji asi 10 % hrubého doméciho produktu) je tato malé zemé pevnou souéasti dolarové zény. Vech-
ny jeji problémy tim ovSem vyfeSeny nejsou: Dolarizace zbavila viadu moznosti pouzivat jako nastroj
ménovou politiku (zbyva ji jen politika darfiova a strukturaini) a vzhledem ke své nepatrné velikosti
a zavislosti svého vyvozu na svétovych trzich je zemé vice vystavena vnéj$im Sokim.

Mexiko, po Brazili druhou nejsilnéjsi ekonomiku Latinské Ameriky, povazovala Organizace pro
hospodafskou spolupraci a rozvoj (OECD) na jare roku 2002 za zemi v postaveni vyhodném pro udrZitel-
ny (hospodarsky) rozvoj“. (Mexiko je jedinym latinskoamerickym lenem OECD.) V roce 2002 piedpokladala
Organizace — poté, co v roce pfedchozim americkd recese vyvolala pokles mexické ekonomiky o 0,3 %,
prvni pokles za poslednich pét let — rlst 0 1,5 %, v roce 2003 dokonce aZ do 4 %. Jestlize podle statistik
OSN Zije zqe sta miliond I}/Iexmgpq Tab. & IX/15
40 miliénd v chudobg, zavisi
Zlepdeni Zivotni Urovné na vysoké ~ Zakladni tdaje o mexické ekonomice
mite hospodarského riistu. Mexicka ~ (2mény v % proti pfedchozimu roku)
ekonomika vSak je neobyCejné 2000 | 2001" | 20027 | 2003
zavisld na ekonomice svého se- HDP 69 | 03 15 | 40

verniho souseda: do USA sméfuje deficit zahr obchod 7] 5
téméF 90 % mexického vjvozu eficit zahr. obchodu (% HDP) 3, 3,0 33 35

(lenz tak pfispiva 20 % k HDP). inflace 00 65 | 45 | 30
Posileni exportu napomohl postup- soukromé spotfeba 9,5 2,8 1,7 4,0
né k|eSﬂjIlCI' kurs pesa; centraini vei'ejna spotfeba 35 25 0,7 25

ban!(a 'rozhodla proto k jeho wyvoz 160 | 32 07 75
posileni neintervenovat. Koncem

jara se véak otekévany hospodar- |90z 214 | 24 | 22 | 87
sky vzestup zastavil — uz v prvnim ") odhady OECD; 2 Banco de México

Ctvrtleti HDP v roénim srovnani Pramen: OECD

o




Kap 09 - 2003.gqxd 10.1.2003 14:53 Page 202

—h—

202

IX. Svétova ekonomika

Graf ¢. IX/21

02 % (ve srovnani s pfedchozim

Rozvojova pomoc
v miliénech dolarti

verejné vydaje v % HDP
Japonsko 13 062

Ctvrtletim o 0,3 %). Navic ani
hospodarsky rist v USA - jenz se

USA 0,10 ovéem jen zpoCatku zdal slibny
Némecko 0,27 z : = .
Velka Briténie 0,31 - ’tento’krat M§X|ku pevpnn.esl oce
Francie 0,33 kavany rozvoj. Na jafe sice cen-
Nizozemi 0,82 Lt - .
Svédsko 0.81 tralni banka zvysila svou progno-
32;’_':“0 xE 1,06 zu rlstu pro rok 2002 — s odka-
Spanéisko 0,24 zem na americky vzestup — na
g°f$k° 0,80 1,8 %, ve druhém Gtvrtleti viak uz
vycarsko 0,34 \ Y
Belgie 0,36 ekonomika stagnovala, pro treti
Rakousko N kvartal byl dokonce predpokladan
Portugalsko 0,26 rist zaporny. Celkové tak Latinska
Irsko 0,30 .
Lucembursko 0,70 Amerika poskytovala obraz ne-

gativniho rlstu a také ona mohla
spoléhat jenom na budoucnost.
Treti svét se i v roce 2002 potapél v nefeSenych hospodarskych potiZich — v socidlni chudobé. Nej-
hiie byly pfitom postihovany zemé tzv. étvrtého svéta, tj. zemé tietiho svéta bez ropnych zdrojl. Zprava
Komise OSN pro obchod a rozvoj (UNCTAD), publikovana uprostied roku 2002 pod nazvem The least
developed countries report 2002 (Zprava o nejméné rozvinutych zemich roku 2002), je prvni souhrnnou
analyzou zahrnujici v3ech téchto 49 zemi. Zprava o nich (34 jsou v Africe, vétSina na jih od Sahary)
podava nejen velmi truchlivy obraz — nenabizi ani jinou perspektivu nez hrozivou moznost, Ze se situace
dale zhorsi a tento ,Etvrty svét* nadéle setrva v propasti chudoby. Zije v ném 420 milién lidi, ktefi musf
denné vyjit s pfijmem niz8im nez 1 US dolar. (Pfiklad rozdilu: Ameri¢an na hranici chudoby ma denni pii-
jem 41 USD). Ze je tato situace Fesitelné, ukazuji propoéty UNCTAD. Uz jen zdvojnasobeni dosavadniho
roéniho pfijmu 400 USD na 800 USD by snizilo podil lidi Zijicich v téchto zemich v absolutni chudobé ze
65 na 20 %. Za hlavni pficiny chudoby tohoto svéta povaZzuji autofi studie kolisavé ceny surovin (jez
v letech 1997-2001 s vyjimkou ropy vSechny klesaly), nepatrné Uspory obyvatel, tedy automaticky ne-
dostate¢né investice, jez vedou ke slabé produktivité. K tomu pfistupuje skute¢nost, ze obchodni a fi-
Graf &. IX/22 nancni toky situaci spiSe zhoru-

Pramen: OECD

Meéné nez dolar denné
(pocet lidi, ktefi mohou vydat méné nez 1 dolar denné)

v miliénech v % obyvatel
jizni Asie 522 40,00
vychodni Asie 15,30
Afrika jizné od Sahary 39,10
Latinska Amerika a Karibik 15,60

Evropa a stf. Asie

Blizky vychod a sev. Afrika

Pramen: Svétova banka

ji: klesajici terms of trade zpu-
sobuji, ze zvySeny objem vyvozu
nevede k vy$Sim exportnim piij-
mum, navic vétSina téchto zemi
se v poslednich letech zadluzila
a pod tihou téchto diuhli se dnes
vSechny tyto ekonomiky — s vy-
jimkou €tyf — hrouti. Stale ¢astéji
je rozvojovd pomoc pouzivana
pouze k umofovani dluhu.
Mezinarodni ménovy fond
usporadal v lednu 2002 ve Was-
hingtonu konferenci o strategii ke
snizovani chudoby a Organizace
spojenych nérodil svolala od
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18. do 22. bfezna do mexického Tab. c. IX/16
Monterrey konferenci o financov- Dlouhodobé kapitalové toky do rozvojovych zemi
ani rozvoje. (Ze je finanéni pomoc (i L2
vyspélych zemi nedostate¢nd, 1997 | 1998 | 1999 | 2000” | 20017
vysvité z grafu €. IX/21. Souhrnné netto toky zdroju” | 3414 | 336,7 | 2718 | 2611 | 196,5
kaP|tanve tf)ky do zemi tretiho vefejné 107 | 534| 474| 353 365
svéta neustale od poloviny 90. let -
klesaji, jak je vidno z tabulky soukromé 300,7 283,3 224,4 225,8 160,0
¢. IX/t16). Tzv. konsens z Monter- bankovni uvéry 456 | 519| -233| -61 | -323
rey skonCil pfedem formulovanou pujéky 496 | 409| 295| 169 95
dohodou, jez neznamenala zad- [ ;i 301 | 156| 345| 509 | 185
nou konkrétni pomoc; obsaho- —— -
vala pouze obvyklé vyzvy k volné- primé investice 172,5 | 178,3 | 184,4 | 166,7 | 168,2
mu obchodu a vét§imu objemu ostatni 29| -34| 05| -25| -40
soukromych investic — a pfislib ") prozatimni udaj: 2 odhad: 3 pritok minus splétky
jen o néco vyssi financni pomoci. Pramen: Global Development Finance 2002

Hinovativni finanéni nastroje” — na-
pf.. tzv. Tobinova dar nebo nova emise zvlastnich prav ¢erpani v MMF — bankéfi a ministfi financi v Mon-

mu ekonomického, soucasné vak i vyznamu socidlniho a politického — tak zlstava nadéle nefesen.

JUDr. Stépan Steiger, odborny spolupracovnik Roéenky HN

Svétové akciové trhy

Ve Spojenych statech a v Evropé se akcie dostaly na nejnizsi uroven od poloviny devadesatych
let, v Japonsku pak na minima, kterd zemé nezazila od osmdeséatych let. Divodem byly kromé $pat-
ného stavu svétové ekonomiky predevsim firemni skandaly. Ty se tykaly podvodu v Uéetnich vykazech,
vrhly stin na cely akciovy trh a zapfi¢inily pokles divéry investorl. V popiedi figuroval hlavné krach
amerického energetického gigantu Enron.

Americké akciové trhy

Situace na akciovych trzich byla ve Spojenych statech nepfizniva, podobné jako v roce 2001.
Hodnota investic vioZenych do akcii klesla jen za tyto dva roky asi o osm biliénG dolard. V zavéru roku
2002 se index Dow Jones Industrial Average pohyboval kolem 9 tisic bodi — v lednu &inila jeho hod-
nota pfes deset tisic bodd. Index tak mezirotné propadl o zhruba deset procent. Ztraty zaznamenaly
i dalsi dva dulezité burzovni indikatory. Index S&P 500 klesl za rok o dvacet procent pod hranici 1 tisic
bodl - technologicky Nasdag Composite zase o ¢tvrtinu na Uroveri 1500 bod0. Nejvyse byly indexy
béhem prvnich tii mésicl roku, nejnize pak v éervenci. To totiz naplno propukly obavy investor( o to, jaky
dopad budou mit skanddly tykajici se vedeni Géetnictvi spolenosti v Americe. Ty se totiz negativné promit-
ly do zisk(i téméf vSech firem a do zpomaleni celosvétového oZiveni ekonomiky.

Treba zkrachovaly Enron byl v roce 2000 na Wall Streetu cenén na zhruba 80 miliard dolar(i. Jeho

o
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Graf ¢. IX/23
Americké trhy
11000 DowJ 2200
oW Jones .
10 500 Industrial Avg. 2000 Nasdaq Composite
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Pramen: Bloomberg

vych sazeb nebo dokonce pfitvrdit pravidla pro Gvéry na nakupy akcii.

1234567 89101

1000 T T
123456789101

akcie kdysi patfily k nejkvalitngj-
§im emisim na akciovych trzich
v USA, v roce 2002 mély cenu
jen nékolika malo centd. Spotfe-
bitelska dlivéra méfena Michi-
ganskou univerzitou tehdy klesla
na nejnizsi troven od roku 1993.

| kvdli propadiim akcii za-
Cala byt americka centralni banka
kritizovana za to, ze ne€inné pfih-
lizela nepfiméfenému rlstu akcii
na zagatku devadesatych let, kte-
ry vedl k velkému propadu. Né-
kteff kritici k necinnosti Fed tvrdily,
Ze centralni banka méla pouZit
tvrdou rétoriku, zvySeni uroko-

Séf Fedu Alan Greenspan vak k tomu na zakladé minulych zkugenosti centralni banky fekl, Ze rast
trhu by se podafil zastavit jen v pfipadé, Ze by se Urokové sazby zvySily tak, Ze by to pfivodilo téZkou re-
cesi. Fed zvolil jinou taktiku, protoZe musel bojovat pravé s utlumem ekonomiky. Kdyz zaCatkem listopadu
Fed sniZil Grokové sazby o pll procentniho bodu na 1,25 procenta, ocitly se na nejnizsi trovni za posled-

nich vice nez 40 let.

Zapadni Evropa

VSechny vyznamné burzy zapadni Evropy za rok klesly. Souhrnny index DJ Euro Stoxx 50 byl
jesté v lednu na drovni 3600 bodd, na zaéatku prosince se pohyboval kolem 2500 bodu. Za rok to zna-
menalo pad o tficet procent.

Index némeckého akciového trhu DAX propadl vice nez o tfetinu na hranici 3300 boddl. Britsky FTSE

Graf é. IX/24

Zapadni Evropa
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Pramen: Bloomberg

100 kles| o dvacet procent a v za-
véru roku se pohyboval kolem
4100 bodl. V neposledni fadé
zazila pad i francouzska burza, in-
dikator CAC 40 byl na konci roku
o tficet procent nize nez v lednu.
Podobné jako v Americe silil
i v Evropé tlak na Evropskou cen-
trani banku, a to pfedevsim aby
snizila sazby a povzbudila tim
ekonomicky riist. Urokové sazby
v eurozéné zustaly, alespon do
konce listopadu, beze zmény, a to
navzdory prudkému oslabeni
ekonomického ristu v Unii a zej-
ména v Némecku.
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Evropska centraini banka se orientovala hlavné na kontrolu inflace a nehodlala vysly3et pfani ob-
chodnikli s akciemi. Jako piiklad $patné nalady na trhu Ize uvést némecky telekomunikaéni gigant
Deutsche Telekom. Podnik byl jen za prvnich devét mésich ve ztraté 24,5 miliardy EUR — jeho akcie za
rok ztratily Etyficet procent ze své hodnoty.

Japonsko a asijské trhy

Pfedni japonské podniky vykazovaly vétSinu roku dobré finanéni vysledky. Vyzkumna firma Shinko
Research Institute zjistila, Ze v prvnim fiskalnim pololeti celkem 941 velkych firem v priiméru zvysilo zisk
0 38,2 procenta. Ani to ale nezabranilo padiim akcii. Japonsko totiz ¢elilo ristu statniho zadluZeni, sla-
bosti ekonomiky, pomalého postupu reforem a extrémné nizké inflaci. Ratingové agentury Moody's,
Standard & Poor's iFitch mu

. . Graf ¢. IX/25
bé&hem roku sniZily hodnocenti.
Tokijsky index Nikkei 225 za Japonsko
AT At 12,000
rok ztratil témér pétinu hodnoty. Nikkel 225

Na roénich maximech byl v bfez-
nu av ¢ervnu, kdy dosahl az na
11979 bodu. Ke konci roku se ale
jeho hodnota pohybovala pod
hranici deviti tisic bod0.V poloving 15450
listopadu propadl index Nikkei
dokonce az na 19leté minimum.

Stalo se tak pod tlakem 9,000
propadu bankovnich akcii, ovliv-
nénych spekulacemi o mozném
zestétnéni nejvétdich bank. Treba 800 — T T T T T T o
kurs banky UFJ byl tehdy za
pouhy den nizsi o 15 procent. Ja-
ponska bankovni jednicka Mizuho Holdings zase za rok ztratila Sedesat procent své hodnoty.

Ztréaty postihly i ostatni asijské trhy. Burza v Hongkongu ztratila za rok dvanéct procent. Cinsky in-
dex China SE Shangai A byl v meziro€nim srovnani nizsi o Sestnact procent. Na druhou stranu ale tfe-
ba korejsky Korea Composite vzrostl o zhruba jedno procento.

11000

Pramen: Bloomberg

Vychodoevropské akciové trhy

Ten, kdo investoval do akcii vychodni Evropy, mohl vydélat velké penize. Rusky trh — méfeno in-
dexem RTS — vzrostl za rok o téméF Ctyficet procent. V lednu se RTS pohyboval kolem roéniho mini-
ma 267 bodd, v kvétnu uz byl na maximu, 425 bodech. V zavéru roku se pak drzel hranice 350 bodd.

Stfedem zajmu kupuijicich byly ropné tituly. Zajem byl o akcie Lukoil, které za dvanact mésicl
zpevnily 0 62 procenta. DalSi ropna spole€nost Yukos si pfipsala dokonce 110 procent. Cena jedné ak-
cie plynarenského obra Gazprom byla zase za rok vy$3i o zhruba 85 procent.

Madarsky burzovni index BSE vzrostl za rok o dvanact procent, polsky WIG o Sest a slovensky SAX
o tfindct procent. Obdobny vyvoj v priibéhu roku mél trh v Madarsku a Polsku. Obé burzy byly na vysokych
hodnotéch v kvétnu — v Eervenci ale jiz propadly na roéni minima. V zavéru roku se madarsky BSE pohy-
boval kolem 8 tisic bod(i a polsky WIG byl tésné pod hranici patndcti tisic bodd. Posilovaly ale i akcie v Ukra-

o
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Graf ¢. IX/26 jiné, Rumunsku, Litvé a Eston-
Vychodni Evropa sku. TFfeba rumunsky index
440 BET10 byl za rok vy33i o 115 pro-
420 RIS, Rusko cent, slozllinsky SI;/Iypak 061 Ero-
400 cento.
380 . .
%50 Svetove
240 ménové trhy
320
- Souboj dolar versus euro
skonéil nerozhodné - v zavéru
z:z roku byl kurs zhruba shodny

—1:1. Pfiznivy rok proZil japonsky
jen, ktery pfedevsim v zavéru
roku vyrazné v{¢i americké méné
posilil. Vyvoj kurstl svétovych mén odrazel situaci v ekonomice a na akciovych trzich. Japonské ekonomi-
ka na tom byla sice Spatné, ale experti pfedpokladali jeji oZiveni. Co se ty¢e amerického hospodarstvi, na
zadétku roku se zdélo, Ze uz ma nejhorsi za sebou a 7e zaéne rlist. OZiveni nepiislo, $éf Uadu federélnich
rezerv Alan Greenspan dokonce v z&véru roku pfiSel z prohlaSenim, Ze ekonomika ,narazila na slabé mis-
to“. I kdyz podobné problémy méla i eurozéna — euro vétsinu roku posilovalo a dohnalo tak ztratu let mi-
nulych.

12 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Pramen: Bloomberg

Americky dolar

Jesté prvniho Unora byl kurs na svétovych trzich 0,86 USD/EUR. Opét mésicl pozdéji euro
dokazalo ztratu na dolar vymazat — 19. éervence jiz byl kurs 1,02 USD/EUR. S pfichodem konce roku
silily prodeje dolard. A to hlavné poté, co americka centralni banka (Fed) snizila Urokové sazby o nece-
kaného pll procentniho bodu na nové Etyficetileté minimum. Razantni sniZeni Urokovych sazeb v USA

Graf & IX/27 anezmeénéné uroky v Evropé
o zvétsily vynosovy rozdil mezi eu-
o Americky dolar rem a dolarem v neprospéch
" | USDIEUR americké mény, ainvestofi se
gy proto od dolaru odvraceli. Sni-
0,980 Zeni urok( mélo pobidnout eko-
0,960 nomicky rlst nejvyspélejsi zemé
0,940 svéta, kratkodobé vsak zvysilo
vynosovou atraktivitu eura a brit-
0920 ské libry, ikdyz se ekonomika
Ly eurozony potacela na pokraji re-
0,880 cese. Redlny vynos z kratkodo-
0860 bych investic v USA byl totiz v té
dobé jiz v podstaté zaporny. To

0,840 — — — T . . o
1t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 N investory k nakupiim dolard a in-
Pramen: Bloomberg vestovani kapitalu nijak nelékalo.
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Euro

Euro se v ¢ervenci po téméF dvou a plil letech, kdy mélo nizi hodnotu nez americky dolar, vy-
houplo zpatky nad paritni troven jedna ku jedné. Vyvrcholil tim trend poklesu dolaru, v némz americka
ména ztratila letos k euru 12 procent své hodnoty.

Pro eurozénu to ale mélo i stinné stranky. Podle Evropské komise totiz kvdli silnému euru klesla
konkurenceschopnost Unie. Zpeviiujici euro totiz zdraZovalo vyvoz ze zemi eurozény a souc¢asné
snizovalo hodnotu zahraniénich mén, které ziskavaji exportéfi z tohoto regionu.

Na druhou stranu vy$5i kurs eura poméhal udrzet pod kontrolou miru inflace, protoze snizoval ce-
ny dovazeného zbozi. Roéni maximum dosahlo euro 19. Cervence, kdy byl kurs 1,02 USD/EUR, na min-
imu bylo 1. Unora - kurs se tehdy ocitl na 0,86 USD/EUR.

Na zacatku roku totiz na trhu panovaly optimistické vyhlidky americké ekonomiky. Trhy byly pod
dojmem pozitivnich vyjadfeni

o0 nastartovani americké eko- Graf ¢. IX/28
nomiky z ust rmmstra fmenm Euro

USA Paula O'Neilla, ale i pfed- 124

sedy Fedu Alana Greenspana. JPY/EUR

Jejich slova se ale nepotvrdila 122

a dolar zacal postupné ztracet,
respektive euro odstartovalo sil-
ny rist. Utlum eura nastal az
s koncem roku, kdyz uz se pre-
houplo pfes paritu. Jednotna ev-
ropska ména zastavila rlst vici

120

18

116

dolaru kvali obavam, Ze Evrop- 14
ska centraini banka nesnizi tro-
kové sazby a nepodpoii tak eko- 12 — —— —

12 '3 4 5 6 7 8 9 10 1

nomicky rdst. VUéi jenu euro
Pramen: Bloomberg

sililo. V lednu se za jedno euro
platilo kolem 118 jend, v prosin- Graf & 1X/29
ci pak jiz 122 JPY.

Japonsky jen

) 135
]aponsky jen JPY/USD

Kdyz v listopadu akcie
velkych japonskych bank spadly
na nové minimalni rekordy a in-
dex tokijské burzy se ocitl na 125
18letém minimu, japonska ména
jiz méla nejhorsi za sebou. Jesté
v Unoru se prodaval jeden dolar 2
za 135 jenu — v ervenci to bylo
jiz jen za 115 jen0. V zavéru s
roku pak byl kurs 122 JPY/USD. 172 "3 4" 5 "6 7 8 9 10
Kurs jenu béhem roku zpevrio- Pramen: Bloomberg
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val hlavné diky oddalovanému oZiveni americké ekonomiky. Naopak Japonskd centralni banka
pravidelné ve svych zpravach vylepSovala vyhlidky ekonomiky zemé. UCinila tak béhem roku nejméné
pétkrat, a tim se snazila oZivit hospodarstvi. To je v Japonsku tazeno hlavné vyvozni aktivitou.

Banka sv(j postoj zd(vodiovala pravé silnym vyvozem a ristem primyslové vyroby, za pozitivni
zndmku povazuje i postupné zvySovani firemnich zisk(i a zlep$eni nélady podnikateld. Stoupajici kurs
jenu totiz prodrazuje japonské zboZi v zahrani¢i a mohl se tak stat negativnim faktorem expanze
hospodafstvi.

AZ do konce roku ale nebylo definitivni, zda se japonské ekonomice podafi dostat se z nejhorsi
recese od druhé svétové valky — i proto zacal kurs zase mirné slabnout.

Svétové komoditni trhy

Na komoditnich trzich na sebe poutala zajem piedevsim ropa. Jeji cenu ovlivnil vyrazné politicky
konflikt mezi Spojenymi stéaty a Irakem o vyrobé jadernych zbrani. Jinak byl rok 2002 ve svété komodit
obdobim novych nékolikaletych rekordd. Cena zlata stoupla béhem roku az na Etyfapullety rekord. Az
na dvouleté maximum vySplhala za rok cena kavy na londynském komoditnim trhu. Cena kakaovych
bob(i skonéila v zavéru roku zase nejvySe za poslednich sedmnact let.

Ropa

Cena ropy Brent za rok vzrostla z lednovych 19 dolard na 24 USD/barel. V z&fi a v fijnu stala ropa
dokonce pres 28 dolar(i. Obchodovani na trhu ropy ovliviiovala napjata situace na Blizkém vychodsé.
Amerika totiz pohrozila Iraku valkou, pokud na své izemi nevpusti inspektory OSN, aby mohli provéfit,
zda zemé nevyviji jaderné zbrané.

Irdk je duleZity producent ropy. Podle Mezinarodni agentury pro energii (IEA) byl Irdk napfiklad
v fijnu Etvrtym nejvétSim téZafem ropy ze zemi kartelu OPEC. Produkce zemé v daném mésici &inila
2,45 miliénu bareltl za den.

Graf & IX/30 | proto byl trh po cely rok
na jakékoli zpravy z Irdku velice

0 Ropa citlivy. Kdyz Irdk na zagatku
Ropa Brent (Londyn, USD/barel) listopadu slibil, ze pozadavky

Spojenych narodl spini a vpusti
do zemé inspektory, propadla

28

% cena ropy pod hladinu 23 USD
za barel a dostala se na nejnizsi
24 Uroven za poslednich osm mési-
cd. Cena lehké americké ropy
2 WTI pak byla nejnize za posled-

nich pét mésicu.
V z&fi, kdy byla cena ropy
" I . . . . . . . na ronim maximu, zacala Orga-
12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 nizace zemi vyvazejicich ropu
Pramen: Bloomberg (OPEC) zvaZovat zvySeni tézby.
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OPEC totiz nékolikrat deklarovala, ze tézbu ropy zvysi vzdy, kdyZ cena koSe bude nad 28 dolary ale-
spon 20 dnli po sobé. Cena koSe se pocita jako aritmeticky prdmér cen sedmi druht ropy z produkce
OPEC a neélenského Mexika. Jde o ropu Saharan Blend (Alzirsko), Minas (Indonésie), Bonny Light
(Nigérie), Saudi Arabian Light (Saldsk& Arabie), Dubai (Spojené arabské emirdty), Tia Juana
(Venezuela) a Isthmus (Mexiko). Tuto cenu vyhlaSuje sekretariat OPEC ve Vidni, a to v periodicité den-
ni, tydenni a mésicni.

Ropa ale zagala s koncem zafi zase klesat a v poloviné listopadu se jiz barel prodaval za 23 USD
proti zéfijové cené 28 dolard. Stabilitu na trh pfinesl aZ jiz zminény souhlas Irdku se vstupem inspektort
OSN na své tzemi.

Drahé kovy

Cena zlata b&hem roku vyrazné rostla. A to hlavné mezi lednem a kvétnem, kdy se hodnota kovu
vySplhala z 280 USD tésné pod hranici 330 USD za trojskou unci. Na maximu bylo zlato 1. ¢ervna, kdy
se prodavalo za 327 USD za tro-

jskou unci. Graf é. IX/31
Cena zlata tehdy stoupla Drahé kovy
na étyfapdllety rekord. Trh zlata 330 450

Palladium (v USD/unci)

ovliviioval spor mezi Indii a Pak-
istinem o Kadmir a slaby kurs
dolaru. Cena zlata tak jen za
zminénych pét mésicl vzrostla
0 zhruba 17 procent a tento kov 300
se stal pro investory opét vyh-

ledavanym cilem investic. 290

Pomahalo mu i napéti na
Blizkém vychodé, hrozba valky 280 Ziato
na indicko-pakistanské hranici, (New York, USD/unci)
obavy z dal$ich teroristickych 20
Utok na USA a pokles dolaru
a akciovych trhd.

Ke zlatu se totiz investofi uchyluji v dobach politickych konfliktli. V roce 2002 v§ak méla jeho ce-
na zatim jeSté daleko k Urovni nad 400 dolary z pocatku 90. let za valky v Perském zalivu. Jen snit pak
mohou investofi o rekordni Grovni 850 dolart, kam zlato vystoupilo v roce 1980 po islamské revoluci
v [ranu a sovétské invazi do Afghanistanu.

Rust zlata vynesl v poloviné roku i stfibro nad kli¢ovou hranici péti dolar(i za unci, kde byl tento
kov poprvé od ¢ervna 2000. Ve druhé poloviné roku oba kovy mirné slably. Na konci listopadu se stfibro
prodavalo jiz jen za 4,44 USD. Zlato stalo na konci roku kolem 350 USD.

Cena zlata v porovnani s hodnotou z poloviny roku mirné klesla kvili tomu, ze dolar jiz tolik
neoslabovala, dostavilo se i oZiveni akciovych trha.

Vyraznéj$imu poklesu ale zabrafiovalo pretrvavajici napéti kolem Iraku. Z dalSich drahych kov(i
kleslo napfiklad palladium az na étyfleté minimum 262 dolard za unci, kdyZ v lednu se jesté prodavalo
za 437 USD. Palladium bylo oslabovéno globalnim ekonomickym utlumem a pfebytkem nabidky.

320

310

LI o o o o e e o 250
1234567891011 12345678911
Pramen: Bloomberg
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Zikladni kovy

V' zavéru roku ceny vSech zékladnich kovd jiz mély za sebou pozvolny riist. V lednu stéla na
londynském trhu méd typu Grade A 1430 USD za tunu (metrickou), na konci roku pak jiz 1650 USD.
Podobné i hlinik vzrostl za rok ze 1323 dolar(i na 1383 USD a nikl z 5845 na 7355 USD za tunu. O pét
set dolarll pak vzrostla za rok hodnota jedné tuny cinu, kdyZ se tento kov na konci listopadu prodaval
kolem 4300 USD/tunu.

Rust ceny médi prudce vyvrcholil na konci listopadu v reakci na ozndmeni nejvétsiho svétového pro-
ducenta médi, chilské firmy Codelco, o stazeni 200 tisict tun médi z trhu, dokud nezaénou klesat svétové
zasoby. Cena kovu ve tfimésicnim terminovém kontraktu vystoupila tehdy az na Ctyfmésicni maximum
1667,50 dolaru za tunu.

Vyrazné rostla i cena zinku — v z&véru roku byl kov na &tyfmési¢nim maximu 830,50 dolaru za
tunu, jesté v lednu pfitom stal

Graf ¢. IX/32 765 USD. Ostatni primyslové

Zakladni kovy kovy $ly nahoru s médi a zinkem

S — a derpaly podporu ze série pfiz-

1700 MEd (Londjn, USD) nivych makroekonomickych sta-
tistik z Ameriky.

1650 Ceny nezeleznych kovl za-

zily Spatné Casy pfedevSim na
konci ¢ervence. Tehdy na trh pri-
1550 myslovych kov( mélo vliv vy-
vrcholeni propadu na globalnich
akciovych trzich, kvlli némuz se
investicni fondy zacaly stahovat
i z trhd komodiit.
e 0 56" 2 "68°0 " @ " @ 9eny spadly‘nalminima
Pramen: Bloomberg v d?be, pro?adu .ak0|0\./}/c,h burz,
vnémz zaCaly investicni fondy
odchazet z jinych sektord, aby si kryly ztraty z akcii. Silily rovnéz obavy ze zastaveni globalniho ekonom-
ického oZiveni. Z&soby neZeleznych kov(i byly tehdy na nejvy$si hladiné za posledniho sedm a pul roku.
Cena tfimésiéniho kontraktu na méd byla na konci ¢ervence dokonce pod kli¢ovou podpdirnou
hranici 1500 USD. Pod hranici 1300 dolar(i zase propadl tehdy i hlinik. Nikl stal 6640 a cin 4090 USD
za tunu.

1600

1500

1450

Agrarni komodity

AZ na dvouleté maximum vySplhala za rok cena kavy na londynském komoditnim trhu. Bylo to
hlavné vlivem obav ze sucha v Brazilii — hrozilo totiz, Ze dojde k poSkozeni sklizné.

Ceny tak byly nejvy$si od listopadu 2000 diky nakupnimu zajmu investiénich fondl a dalSich
spekulant, ktefi poitaji se zisky pfi budoucim prodeji kontraktd.

V lednu stéla kdva Robusta v Londyné 366 USD/t, v zavéru roku stal kontrakt dokonce i 770 dolarl
za tunu. Pravé nedostatek destl byl pfitom v péstitelskych oblastech Brazilie, jeZ je pfednim svétovym
producentem kavy, az kriticky. Kavovniky totiZ potfebuiji vodu, aby se jejich kvéty rozvinuly v plody. Nizké
ceny této komodity z let minulych, ¢asteéné zplisobené zejména brazilskou a vietnamskou nadprodukci,

o
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pfivedly na mizinu miliény pésti- Graf ¢. IX/33
telll kavy po celém svété. S kon- Agrarni komodity
cem roku 2002 byla ale situace 900 2 Robusta 20 -
opaénd. V duchu vyvoje kavy se (Londgn, USDK) Cukr (Londyn, USDIY)
ubiralo i kakao. Cena kakaovych 800 210
bobu skonéila v zavéru roku ne- 0
jvySe za poslednich 17 let. Hod- 700
nota kakaovych bobl v New 190
Yorku se pohybovala az na 2268 il
dolarech za tunu. 180

Cena kakaa rostla od po-
tatku ozbrojenych nepokoju, % 170
které eskalovaly v listopadu na
Pobrezi slonoviny a zacaly a5 6 7800 ' 123456789101

dostavat rysy etnickych srazek.
Pobiezi slonoviny je nejvétsim
producentem kakaa na svété. Trh se obaval, Ze boje narusi dodavky této komodity v dobé, kdy pop-
tavka po kakaovych bobech prekraduje jiz tfetim rokem jejich produkci.

Kakaové plantdze v Pobfezi slonoviny ovladaji pfedevSim farméafi plvodem z Burkiny Faso
a v poslednich letech zesilily potyéky mezi nimi a nové pfichozimi obyvateli ze severu zemé nebo ze
zahrani¢i. V posledni dobé uprchla z plantazi u Bangola na severu kakaového pasma ze strachu
z Utok( asi tisicovka péstitell kakaa a kavy.

Obavy mezi investory a odbérateli kdvy vzbudily i Utoky viadnich bezpeénostnich sil na chatrée
v hlavnim mésté AbidZanu a nafizeni vlady znicit vSechny tyto pfibytky. Abidzanské slumy jsou obydle-
ny hlavné imigranty, z nichz naprosta vétsina pracuje pravé pro vyvozce kakaovych bobu.

Za rok vzrostly i ceny pSenice a kukufice. Tak napfiklad na burze v Chicagu se pSenice v lednu
prodavala za 290 USc/busl, s koncem listopadu cena byla jiz 377 centli. Hodnota kukufice vzrostla za
stejné obdobi z 199 USc/busl na 243 centl za busl. Naopak klesla cena cukru v Londyné. V lednu stal
cukr 245,6 USD/, v listopadu pak jiz jen 207 dolard.

Pramen: Bloomberg

Ales Michl, Hospodarské noviny
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