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Zemé nové vznikajicich trhii v Evropé
ocekavaji silnéjsi rast, ale ¢eli novym
rizikim
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Délnici na ropném vrtu v Rusku: Zatimco vétsina
regionu roste zdravym tempem (¢aste¢né diky
nizkym cendm ropy), poptavka v Rusku s
prizpusobujici se ekonomikou klesa (fotografie:
Gerd Ludwig/National Geographic
Creative/Corbis)

e VétSina regionu roste zdravym tempem; ekonomiky SNS ¢eli vyzvam

v

e V prfistim roce se ocekava pozitivni rast, objevila se vSak nova rizika

o Zemeg Celi fiskalnim vyzvam; potiebuji proriistové rozpocty

Podle posledni zprdvy MMF Regionélni ekonomické témata ukazuje regionalni vyhled pro
sttedni, vychodni a jihovychodni Evropu v tomto roce smiSeny obrazek. Zatimco v zemich
sttedni a vychodni Evropy pokracuje dobré tempo ristu, Rusko a dalsi staty Spolecenstvi
nezavislych statl zaZivaji recesi.

Ocekava se, ze region jako celek vykaze v pfistim roce pozitivni rast, poté, co se ekonomiky
SNS stabilizuji a zacnou se zotavovat (viz tabulka).

Ve stiedni a vychodni Evropé, Turecku a ve vétSin€ zemi jihovychodni Evropy rist vychazi
ze silne doméci poptavky a je podporovan nizkou cenou ropy a lep$imi vyhlidkami eurozony.
Ristu nékolika zemi Evropské unie (EU) také prospéla zvysena absorpce evropskych
strukturéalnich a koheznich fondu.

Naproti tomu v SNS kles& domaci poptavka s tim, jak se ruska ekonomika pfizptisobuje
nizkym cendm ropy a zapadnim sankcim, a Ukrajina bojuje s nékolika vyzvami v souvislosti s
ambicidznimi reformami, velkym makroekonomickym piizpiisobenim a hospodaiskym
neklidem na vychodg.



Ceka nas vyrovnanéjsi rist
Ptes smiSeny obrazek letosniho roku se v roce 2016 v regionu ocekava obnoveni rustu.

(redlny riast HDP v procentech)

Projection

2014 2015 2016

SVJVEL! 14 -0.6 13
Baltské zem&™? 28 1.9 2.9
Stfedni a vychodni Evropa®? 31 34 3.1
Jihovychodni Evropa®* 13 2.2 2.4
Ostatni SNS™ -3.9 -7.1 0.7
Rusko 0.6 -3.8 -0.6
Turecko 29 3.0 2.9

Poznamka: ! Vazeny pramér. Vazeny HDP ocenény v parité kupni sily. 2 Estonsko, Lotyssko a
Litva. 3 Ceska republika, Madarsko, Polsko, Slovenska republika a Slovinsko. * Albanie,
Bosna a Hercegovina, Bulharsko, Chorvatsko, Kosovo, Byvala jugoslavska republika

Makedonie, Cerna Hora, Rumunsko a Srbsko. ® Bélorusko, Moldavie a Ukrajina.
Zdroj: Databaze MMF —Svétovy ekonomicky vyhled

Rizika se zvysila

Rustova piedpoveéd se ve srovnani s odhady z jara 2015 zménila jen malo, avsak rizika se
zvysila, nebot’ se objevila rizika nova. I kdyz p¥imé obchodni propojeni s Cinou je relativné
malé, exportéti komodit (Rusko) a oteviengjsi ekonomiky (Ceska republika, Slovenska
republika, Mad’arsko) by byly poklesem poptavky po importu z Ciny postizeny nejvice.
Region také zlstava zranitelny viici Sifeni nakazy z moZného obnoveni volatility nové
vznikajicich trhii, které by mohlo vést k odlivu kapitalu a tlakiim na likviditu stati a
zadluZenych firem. Navic uprchlickd krize v Evrop€ miiZe pfinejmensim v kratkodobém
horizontu vytvofit tlak na vefejné finance a narusit obchodovani, protoze zem¢ se snazi
zajistit své hranice.

Politiky je tfeba uzpisobit na miru

Politické priority zavisi na tom, jak daleko se ekonomiky dostaly v procesu pokrizového
ptizplsobeni a na jejich vystaveni vnéj$im rizikim. Tam, kde zotaveni hodné pokrocilo,
priority se stale vice pfesunuji smérem ke sttednédobym cillim, véetné obnoveni fiskalnich
rezerv a pokracovani strukturdlnich reforem. Piesto vSak hlavni odkazy krize — vysoké Spatné
uvéry a dluhové previsy — vyzaduji v nékterych zemich dalsi praci (obzvlasté v jizni a
jihovychodni Evropg).

U ekonomik, které jsou v recesi, je hlavni vyzvou fidit pfizptisobeni obchodnim podminkam a
dalSim otfestim s ohledem na podporu slabé poptavky a snizeni vysoké inflace. Zemé
vystavené vnéjsim otresum musi byt piipraveny celit tlakiim trhu pouZzivanim flexibility



sménného kurzu jako tlumice, spolecné s makroprudencni politikou pro kontrolu nartstu rizik
finan¢niho sektoru.

Soulad mezi fiskalni konsolidaci a rastem

Klicovou vyzvou politik je restrukturalizace rozpoc¢ti na podporu dlouhodobého ristu.
Rozpocty mnoha zemi SVJVE jsou relativné neptiznivé pro rast, protoze prilis velka cast
rozpocCtl se utraci za transfery a vefejnou spottebu. Protirtistove také plisobi relativné vysokeé
zdanéni prace (obzvlasté piispévky na socidlni zabezpeceni), které miize vytvaret past
zaméstnanosti a chudoby.

Od vypuknuti globalni finan¢ni krize v letech 2008-2009 se rozpoctové struktury v regionu
vyrazn¢ zmenily. Strukturdlni kvalita rozpocCtii se v pribéhu tohoto procesu ¢asto zlepsila.
Celkové fiskalni ptizptasobeni v nékterych ptipadech piekrocilo 5 procentnich bodi
potencialni produkce. Ve vétSin€ zemdi se toto Usili soustiedilo na poc¢atku a zemé dosahly
nejvetsi casti konsolidace snizenim vydajt, nikoli zvySenim piijma (tabulka 1).

Tabulka 1
Fiskalni pFizptsobeni, 2008-2014

Konsolidace je dosahovano pfevazné sniZzenim vydaji.

(cyklicky upraveno, v procentech potencialniho HDP)
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Zdroje: Databaze MMF — Svétovy ekonomicky vyhled a vypocty pracovniki MMF

Mnohé zemé¢ kompenzovaly strukturdlni poklesy dané z pfijmi pravnickych osob danémi
nezéavislymi na rlstu, napt. dani z pfidané hodnoty (tabulka 2). Soucasné bylo dosazeno
velkych Gspor z reformy narokovych programi a snizeni vetejné spotieby. Baltskym zemim a
zemim stfedni Evropy, které maji pfistup ke strukturadlnim a koheznim fondim EU, se ¢asto
podatilo vyhnout Skrtim vetejnych kapitalovych vydaji, které mohou pusobit protirtistove.



Tabulka 2
Zmény rozpoctovych struktur, 2008 — 2014
Struktura rozpoctl se ¢asto zlepsila, obzvlasté na strané vydaji.

(cyklicky upraveno, v procentech potenciélniho HDP)
Zmeény prijmu

W Prispévky na socialni zabezpeceni M Spotfebni dané

B Dan z pfijm0 pravnickych osob Dan z prijmi fyzickych osob
Majetkové dané M Jiné dané
Dalsi pfijmy ® Celkem
6 4 -2 0 2 4 6

Vyspélé zemé Evropy I. I.
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Stfedni a vychodni Evropa I -n
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(cyklicky upraveno, v procentech potencialniho HDP)
Zmény vydaju

H Transfery Kapitalové vydaje
Odmény zaméstnanct Verejna spotieba
W Jiné vydaje ® Celkem
6 4 2 0 2 4 6

Vyspélé zemé Evropy I. .
SVIVE ( ] II
Baltické zemé .- .

Stfedni a vychodni Evropa o -I

Jihowychodni Evropa ® Il
Turecko ] _

Zdroje: Databaze MMF — Svétovy ekonomicky vyhled a vypoéty pracovnikit MMF



Reseni zbyvajicich fiskalnich vyzev

Nadale vsak existuji dulezité fiskalni vyzvy. Fiskalni konsolidace jesté neprobéhla a nutnost
prizptisobeni je stale velka, obzvlasté v jizni Evropé. Kli¢ovou budouci potiebou jsou
rozpocty, které vice podporuji rist. Zatimco politiky musi byt piizpisobeny na miru
konkrétnim okolnostem kazdé zemé¢, neékteré cesty reformy jsou pro vSechny zemé spolecné.

o Zeme, které potrebuji dalsi fiskalni prizpiisobeni, by se mély zamétit na neproduktivni
transfery a reformu narokovych programt - vcetné veiejnych dichodovych systémt - pii
soucasné ochran¢ produktivnich vydajii na zdravotnictvi, vzdélani a vefejnou
infrastrukturu. Zem¢ s pristupem ke strukturalnim a koheznim fondim EU by jich m¢ly
vyuzit k tomu, aby se vyhnuly Skrtiim ve vefejnych investicich.

e Reformav zemich s udrZitelnou fiskadlni situaci by se méla zamé&fit na kvalitu rozpoctu.
Moznosti zahrnuji pfesun danového zatizeni z pfimého na neptimé zdanéni pti soucasném
snizeni osvobozeni od dan¢ a zvySeni efektivity vetejnych vydaji.

Souvisejici odkazy

Piectéte si zpravu, http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/eur/eng/ereil115.htm
Svétovy ekonomicky vyhled, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2015/02/

Globalni otazka migrace, http://blog-imfdirect.imf.org/2015/11/11/migration-a-global-issue-
in-need-of-a-global-solution/

MMF — regionalni odd¢€leni pro stiedni a vychodni Evropu,
http://www.imf.org/external/region/bal/rr/
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