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Hospodarstvi eurozény by po zavedeni

reforem mohlo dohnat

Hospodaisky rist zemi Evropské
ménové unie (tzv. eurozény) bude zi‘ejmé i
v letech 2003 a 2004 nevyrazny. Eurozona
ma vSak potencial pro to, aby HDP na
jednoho obyvatele rostl v dalSich letech
tohoto desetileti rychleji neZ ve Spojenych
statech. K takovému vyvoji ale dojde jen
tehdy, jestlize zemé eurozény dikladné
zreformuji své trhy price a budou na
makroekonomické tirovni disledné uplat-
novat prorustova opatieni.

To jsou zavéry nejnovéjsiho vydani
Evropského ekonomického vyhledu pfipra-
vovaného spolecnosti PricewaterhouseCoo-
pers. Zakladni scénaf vyvoje predpoklada, ze
primérny hospodarsky rtust v zemich euro-
z6ny dosdhne v roce 2003 jen zhruba 0,5 %.
V prubchu roku 2004 by se vSak mohl po-
stupné zvysit az na piiblizné 1,75 % (viz
tabulka ¢. 1).

. Za velmi odvazného predpokladu
zasadnich reforem v eurozoné by se tak Ev-
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Tabulka 1. Vyhlidky ristu HDP v zapadni Evropé a USA (%)
Zdroj: Odhady za rok 2002 vychazeji z Gidajii Eurostatu, odhady riistu pro obdobi 2003-2004

vypracované spolecnosti PricewaterhouseCoopers jsou zaokrouhleny na nejblizi étvrtinu procenta

ropa mohla po dlouhé dobé stat oblasti, do
niz investovat je stejné atraktivni jako inves-
tovat do Spojenych statii. Je jen na ni, zda

tuto moznost vyuzije,“ soudi Miroslav Sin-
ger, feditel v oddéleni finan¢niho a kapitalo-

vého poradenstvi PricewaterhouseCoopers.

Hospodatstvi Némecka podle zpravy

letos neporoste, ale piisti rok by némecky
hospodaisky rist mohl dosdhnout 1,5 %.

Hospodatsky rist ve Francii a Italii zlistane

zhruba na praméru eurozény. Spanélské
hospodaistvi bude i nadale silnéjsi a poroste

tempem piiblizné 2,25 % v roce 2003 a 3 %

v roce 2004. Ekonomika Velké Britanie na
tom bude stale Iépe nez eurozéna - tempo

rustu ziejmé dosdhne v roce 2003 urovné
1,75 % a kolem 2,5 % v roce 2004. Zakladni

scénaf vychazi z predpokladu, ze trokové

miry v eurozéné i ve Velké Britdnii se v
pristich nékolika mésicich vyrazné nezméni,

ale pfisti rok budou mit znovu tendenci rust.

Hospodatstvi Spojenych statd rostlo

v poslednich deseti letech vétSinou rychleji
nez ekonomika eurozony a bude tomu ziej-

Zemé/oblast 2002 Zakladni s cénar
2003 2004
Némecko 0,2 0 1,5
Francie 1,2 0,5 1,75
Italie 04 0,5 1,75
Spanélsko 2 225 3
Nizozemi 0,2 -0,5 1,5
DalSi ze mé eurozony 1 1 2,25
Eurozona 0,8 0,5 1,75
Mozné rozpeti — 0,25-0,75 0,5-2,75
Velka Britanie 1,9 1,75 2,5
Svédsko 1,9 1,5 2,5
Svycarsko 0,1 —0,5 1,25
Dalsi zemé zapadni Evropy 1,5 0,75 2
Zapadni Evropa 1 0,75 2
Spojené staty 2,4 2,5 3,5

me tak i letos a pfisti rok. Zprava vsak do-
chazi k zavéru, ze pro zbyvajici obdobi toho-
to desetileti neni pfevaha amerického hospo-
datstvi zdaleka tak jistd. Zakladni scénar
predpoklada, ze primérny rast HDP na jed-
noho obyvatele v USA i v eurozéné by mohl
v letech 2004-2010 dosahnout 2-2,25 %.

Tyto dlouhodobé piedpoveédi jsou
vSak velmi nejisté a zavisi hlavné na tom,
zda
- ameriCti spottebitelé budou nuceni vyrazné
omezit rust svych vydaji, aby doslo ke ko-
rekei nékterych nevyvazenych rysti americ-
kého hospodatstvi, a zda
- nejvyznamnéjsi ekonomiky eurozény zave-
dou efektivni reformy zejména dtichodovych
systémd a trhti prace.

43/2003

Figure A.4 - US GDP growth scenarios
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(Pokracovani ze stranky 1)
CTYRI MOZNE
SCENARE RUSTU HDP

Rtizné kombinace téchto dvou fakto-
i vytvareji ¢tyfi mozné scénate vyvoje (viz
tabulka ¢. 2).

Nejoptimistictéjsim je scénaf Pro-
sperujici partneri. Podle néj se bude pfizni-
v€é vyvijet makroekonomicka situace jak
amerického hospodatstvi (v dusledku pozi-
tivniho vyvoje vydaji domacnosti a rdstu
vyvozu a investic), tak eurozony (diky rych-
lému pokroku reformy trhl prace i dichodo-
vych systémil). Za tohoto piedpokladu pak
lze v USA i v eurozoné ocCekavat zrychleni
hospodaiského rustu. Celkové by HDP rostlo
o néco rychleji v USA, avSak dusledky
strukturdlnich reforem v eurozoné by v dlou-
hodobém vyhledu vytvately prostor pro
vyrovnani tempa ristu HDP na jednoho
obyvatele.

Zprava povazuje za mozny také scé-
nat Amerika viidcem, podle néhoz se vyda-
je americkych domécnosti budou vyvijet
pozitivné a USA si udrzi vedouci pozici v
hospodaistvi, svétové politice i technologic-
kém vyvoji. Naopak hlavni ekonomiky euro-
z6ny nebudou podle tohoto scénate schopny
pokrocit v realizaci strukturdlnich reforem.
Hospodatsky vykon zemi EU by se zfejmé
vyrazné€ liil podle toho, jak budou jednotli-
vé staty schopné nasledovat americky model
a prilakat zahranicni investice. Dnes na tom
jsou z tohoto hlediska nejlépe Velka Britanie,
Irsko a nékolik zemi pfiistupujicich k Unii.
Hospodatsky vyznamnéjs§i zemé eurozony
by vS8ak mohl cekat pokles vyse HDP na
jednoho obyvatele ve srovnani s USA. Zpra-
va vSak nepovazuje tento scénaf za pfilis
pravdépodobny. EU mé podle ni zietelny
potencial zlepsit ristovy trend provedenim
strukturdlnich reforem, aniz by pfitom muse-
lo dojit k ohrozeni socidlni spravedlnosti, a
to zejména zvySenim zaméstnanosti.

To, jak by takovy vyvoj mohl vypa-
dat v praxi, ukazuje scénal Znovuzrozena
Evropa, v jehoz ramci reformované evrop-
ské hospodafistvi s klesajici mirou struktural-
ni nezaméstnanosti doZene nestabilni ame-
rickou ekonomiku podléhajici cyklickym
vykyvim. USA by pak v piistich né€kolika
letech zazily prudké zpomaleni ristu domaci
poptavky, nebot’ vlada by byla nucena zvy-
Sovat dané a omezovat vefejné vydaje s ci-
lem snizit rozpoctovy deficit, jenz by se
jinak mohl vymknout kontrole.

Zprava se také zabyva scénaiem
spiSe nepravdépodobnym, avsak nikoli zcela
vylou¢enym. Scénat Dvoji deflace piedsta-
vuje nejhor§i mozny vyvoj. Jak Spojené
staty, tak EU by se podle n¢&j v piistich néko-
lika letech propadly do deflace a stagnace
podobné Japonsku. Tento vyvoj by byl vy-
sledkem kombinace propadu piehiaté kon-
junktury veérované vystavby domt a byt v
USA (a také ve Velké Britanii) a bankovni
krize v Némecku, kterd by meéla fetézovy
dopad na evropské obchodni partnery a ved-
la by k zastaveni pokroku strukturdlnich

Tabulka 2. Scénare riistu pro Spojené staty a Evropskou unii

ZDROJ: PricewaterhouseCoopers

Strukturalni reformy v EU
Vyrazny pokrok Maly nebo zadny
pokrok
Vyvoj vydaji Poztivni  [Prosperujici partnefi | Amerika vidcem
domacnosti v USA |Negativni Znovuzrozena Dvoji deflace
Evropa
|
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reforem v eurozoné. Soucasti tohoto scénare
jsou také negativni otfesy globalni ekonomi-
ky. Dokonce i kdyby urokové miry v USA a
EU klesly na nulu, bylo by velmi tézké se
z takové deflacni spiraly dostat, coz vzhle-
dem k méné pfiznivé demografické situaci
plati hlavné pro Evropu.

,Neni sice jisté, zda hospodarstvi
EU dozene do roku 2010 Spojené staty. Do-
mnivame se ale, Ze evropska ekonomika ma
potencidl, aby k tomuto cili zacala smérovat.
Potrebuje k tomu hlavne spise liberalni a
proriistovou makroekonomickou politiku a
trvaly a rozhodny pokrok reforem zejména
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trhit prace a diichodovych systémui, * dodala
Rosemary Radcliffe, hlavni ekonomika spo-
le¢nosti PricewaterhouseCoopers.

, Evropa se evidentné ocitd na roz-
cesti. O tom, po jaké cesté se da, ale neroz-
hodne prijeti nebo neprijeti tzv. eurouistavy, a
to navzdory intenzité zdjmu, ktery ji politici
venuji. Rozhodne o tom ochota k ekonomic-
kym reformdam. Zmatené priority evropskych
politikit ale bohuzel pomdhaji tento fakt
zastirat, “ soudi Miroslav Singer.

Evropsky ekonomicky vyhled je
mozné si stahnout na adrese
http://www.pwc.com/eeo .
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