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Regionalni ekonomicky vyhled MMF ocekava pomalejsi riust; zkouma vyzvy, kterym
¢eli tviirci politik ve snaze o omezeni dopadu finan¢nich turbulenci

Evropa Celi pomalejSimu rustu nasledkem vleklych finan¢nich turbulenci, vysoké inflace a
vedlejsich efektd ocekavané mirné recese ve Spojenych statech. Dnes uvetejnény Regionélni
vyhled pro Evropu MMF piedpovida, Ze ekonomicky rust vyspélych evropskych ekonomik
se v pribéhu nadchazejicich dvou let vyrazné zpomali na 1,5 % v roce 2008 a 1,4 % v roce
2009, z 2,8 % v roce 2007. V nov¢ vznikajicich trznich ekonomikéach Evropy se rovnéz
o¢ekava zmirnéni ristu na 5,5 % v roce 2008 a 5,2 % v roce 2009, tedy snizeni ze 6,9%

v roce 2007.

Rizika rastového vyhledu jsou vSeobecné vyvazend, avSak v roce 2009 existuje nebezpeci
zhorSeni. V kratkodobém terminu by domaci poptavka mohla byt silné;si, nez se
piedpovidalo, protoze trhy prace jsou stale jeste silné a kratkodobé ukazatele stale jesté
rozumné udrzitelné. V pesimistické varianté by globalni riist mohl oslabit vice, nez se
oc¢ekavalo; mohlo by dojit k ndhlému uvolnéni globalnich nerovnovéh doprovazenému
tlakem na posileni kurzu eura; a avérova tiseii by mohla ptertst v plny avérovy zadrhel.

,Evropa doposud relativné odolavala zpomaleni americké ekonomiky a globalnim finanénim
turbulencim, avSak podle historickych zkusSenosti se tyto skutecnosti zacnou projevovat ve
zvysené mife* fika pan Michael Deppler, feditel evropského oddéleni MMF. Poznamenal:
,KdyZ se zpomali riist v USA, Evropa nasleduje. Rozsah priibéhu a jeho nacasovani se 1isi,
avSak existuje a skute¢né se zd4, ze historicky se dokonce trochu zvysil. Podle nasich
obchod, v souladu s jejich diilezitosti v kontextu soucasnych financnich nepokoja. Prudky
vzestup inflace, ktery jiz utlumil divéru spotiebitelt a vydaje v Evropé, je dal§im zdrojem
slabosti®.

Podle zpravy tvirci politik ve vyspélych ekonomikéch potiebuji obnovit divéru ve financni
systém a minimalizovat dopad krize finan¢niho sektoru na realnou ekonomiku. Prioritou by
m¢lo byt obnoveni diivéry v protistranu a posileni zdravi finan¢nich instituci. Centralni
banky budou muset nalézt tu pravou rovnovahu mezi podporou realné ekonomiky a
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zabranénim druhotnym efektim nedavného ristu inflace. Pokud inflacni o¢ekavani zistanou
dobfte ukotvena, jak se o¢ekava, a ukazatele potvrdi predpovidané zpomaleni, stale vice se
bude objevovat prostor pro uvolnéni politiky. Mezitim zemé, které dosahly dostatecného
pokroku na cesté k fiskalni udrzitelnosti, by mély dovolit plnou funkci automatickych
stabilizatorti. V nové¢ vznikajicich trznich ekonomikach, z nichZ mnohé maji velké externi
slabiny a o¢ekava se, Ze budou nadale rychle rist, by se politika méla naddle zamétovat na
fizeni poptavkovych tlakl a snizovani nerovnovah.

Analytické kapitoly: Finan¢ni nepokoje a konvergence v nové vznikajicich trznich
ekonomikach Evropy

Kromé ekonomického vyhledu, regionalni ekonomicky vyhled ptedklada analyzu dopadu
soucasnych globalnich finan¢nich nepokoju na evropské finan¢ni systémy. Financni
turbulence se rychle rozsifily do mnoha tfid aktiv a do celé Evropy. Pies hloubku a Sitku
téchto nepokoju se evropské financni systémy zatim drzi relativné dobte. Udrzuje se zdravi
hlavnich hrac¢i systému, protoze akcionafi a externi investoii podle potieby poskytli Cerstvé
kapitalové injekce. Ale zkouska jesté nekonci, protoze zatctovani ztrat jesté neni u konce a
na obzoru zlstavaji dalsi rizika.

V kapitole 3 se zprava podrobnéji zabyva vyhlidkami a zranitelnymi misty nové vznikajicich
trznik ekonomik Evropy. Trend ke konvergenci s vyspélymi ekonomikami je zaloZen na
silnych ekonomickych zakladech, konkrétné zvyseni produktivity, a proto bude pokracovat, i
kdyz pomaleji. Rychly rist je spojen s rostoucimi externimi nerovnovahami v nékolika
ekonomikéch, vcetné velkych deficitii bézného uctu a vysoké urovné vnéjsiho zadluzeni, coz
zvysuje riziko tvrdého padu. Makroekonomicka politika a strukturalni reformy budou muset
ucinit vice pro zajisténi hladkého pribehu konvergence v noveé vznikajicich trznich
ekonomikéch Evropy.



Evropské zemé: rist realného HDP v obdobi 2006 - 2009

(v procentech)
RuUst redlného HDP
2006 2007 2008 2009
Evropa 1/ 2/ 4,0 3,9 2,6 2,5
Vyspélé evropské ekonomiky 1/ 2,9 2,8 1,5 1,4
Nové vznikajici evropské trzni ekonomiky 1/ 2/ 7,0 6,9 55 5,2
Evropska unie 1/ 3,3 3.1 1,8 1,7
Oblast Euro 2,8 2,6 1,4 1,2
Rakousko 3,3 34 1,9 1,7
Belgie 2,9 2,7 1,4 1,2
Finsko 4,9 4.4 2,4 2.1
Francie 2,0 1,9 1,4 1,2
Némecko 2,9 2,5 1,4 1,0
Recko 4,2 4,0 3,5 3,3
Irsko 57 5,3 1,8 3,0
Italie 1,8 1,5 0,3 0,3
Lucembursko 6,1 54 3,1 3,2
Nizozemsko 3,0 3,5 2.1 1,6
Portugalsko 1,3 1,9 1,3 1,4
Slovinsko 5,7 6,1 41 3,5
Spanélsko 3,9 3,8 1,8 1,7
Ostatni vyspélé ekonomiky EU
Dansko 3,9 1,8 1,2 0,5
Svédsko 4,1 2,6 2,0 1,7
Velka Britanie 2,9 3,1 1,6 1,6
Nové zemé EU 1/ 6,6 6,2 4.6 4.3
Bulharsko 6,3 6,2 55 4.8
Kypr 4,0 4.4 3,4 3,5
Ceska republika 6,4 6,5 4,2 4.6
Madarsko 3,9 1,3 1,8 2,5
Malta 34 3,8 2,2 2,0
Polsko 6,2 6,5 4,9 4,5
Rumunsko 7,9 6,0 54 47
Slovensko 8,5 10,4 6,6 5,6
Estonsko 11,2 7.1 3,0 3,7
LotySsko 11,9 10,2 3,6 0,5
Litva 7,7 8,8 6,5 55
Vyspélé ekonomiky mimo EU
Island 4.4 3,8 04 0,1
Izrael 52 5,3 3,0 34
Norsko 2,5 3,5 3,1 2,3
Svycarsko 3,2 3,1 1,3 0,9
Ostatni nové vznikajici trzni ekonomiky
Albanie 5,0 6,0 6,0 6,1
Bélorusko 10,0 8,2 7.1 6,8
Bosna a Hercegovina 6,2 5,8 5,5 55
Chorvatsko 4.8 5,8 4.3 4,0
Byvala jugoslavska republika Makedonie 3,7 5,0 4,5 5,0
Moldavie 4,0 5,0 7,0 8,0
Cerna Hora 6,5 7,5 7,2 54
Rusko 7.4 8,1 6,8 6,3
Srbsko 57 7,3 4,0 6,0
Turecko 6,9 5,0 4,0 4,3
Ukrajina 71 7,3 5,6 4,2

Zdroj: MMF, Svétovy ekonomicky vyhled.
1/ Pramér vazeny HDP na zakladé parity kupni sily.
2/ Ze souhrnnych kalkulaci je vylou¢ena Cerna Hora.



