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vyspělých zemích a propadem cen energie. Překvapivý je 
tvrdý dopad globální krize na asijské země, protože se pů-
vodně mělo za to, že tyto země nejsou tak zranitelné. Japon-
ská ekonomika klesala v roce 2008 tři čtvrtletí za sebou a ve 
čtvrtém čtvrtletí dosáhl anualizovaný pokles 12 %. Nově 
industrializované země (Hongkong, Korea, Singapur, Tchai-
wan) zaznamenaly ve čtvrtém čtvrtletí pokles mezi 10–25 %. 
Hlavním důvodem byl silný propad vývozů do vyspělých 
zemí. Země jako Čína a Indie by si měly udržet pozitivní růst. 
Nicméně jejich růst v posledním čtvrtletí 2008 byl poloviční 
oproti stejnému období předchozího roku. 

Odlišnosti situace mezi zeměmi však vylučují snadné  
a jednotné řešení. Zatímco v rozvíjejících se zemích Evropy 
a Latinské Ameriky existuje malý prostor pro fiskální stimulaci 
ekonomiky, v zemích se stabilními veřejnými rozpočty  
a dobrou vnější rovnováhou je možné zvýšit rozpočtové 
výdaje. Specifická je situace Číny, kde by větší rovnováze 
pomohl pružnější kurz měny a zvýšení domácí poptávky. 
Kritická je situace v chudých zemích, které byly silně zasa-
ženy finanční krizí a recesí světové ekonomiky. MMF dopo-
ručuje kromě nezbytných opatření v domácí politice větší 
dostupnost finančních prostředků společně s další liberalizací 
zemědělských vývozů.  

Vývoj ekonomiky USA 

USA jsou v epicentru globální krize a nacházejí se v hluboké 
recesi, která byla vyvolána finanční krizí, silným poklesem 
cen nemovitostí a akcií a krizí důvěry. Použití nástrojů měno-
vé a fiskální politiky v průběhu roku 2008 pouze zmírnilo 
dopady finanční krize. Americká vláda proto přistoupila 
k přímé intervenci s využitím značných veřejných prostředků 
ke stabilizaci finančního systému a ekonomiky. V únoru 2009 
prezident Barack Obama podepsal návrh zákona na podporu 
ekonomiky v celkové výši 787 mld. USD. Finanční prostředky 
se mají věnovat na projekty v infrastruktuře, na zdravotní 
péči, na podporu výroby energie z obnovitelných zdrojů a na 
daňové úlevy. Oprávněnost opatření spojených s převzetím 
soukromých společností státem či podporou některých od-
větví je však předmětem diskusí.  

Normalizace finančního sektoru postupuje pomaleji než se 
očekávalo a oživení americké ekonomiky bude záviset pře-
devším na postupném ozdravení finančního trhu a na oživení 
domácí poptávky. Fiskální opatření na podporu americké 
ekonomiky by měla představovat 5 % HDP v letech 2009–
2011. Stimulační balíček kombinující daňové úlevy s pod-
porou států Unie a dodatečnými rozpočtovými výdaji před-
stavuje 2 % HDP v roce 2009 a 1,8 % v roce 2010. Federální 
rozpočtový deficit vzroste na 10 % HDP v roce 2010. 

Americká ekonomika se dostala ve druhé polovině roku 2008 
do recese, která má pokračovat v roce 2009.  HDP se mezi-
čtvrtletně snížil ve třetím a čtvrtém čtvrtletí 2008 o 0,1 a  
1,6 %.6 K silnému poklesu HDP ve čtvrtém čtvrtletí přispěl 
zahraniční obchod, spotřebitelská poptávka a investice. 
Pozitivní vliv měl pouze růst zásob a vládní výdaje. Pokles 
soukromé spotřeby, která má největší váhu ve struktuře 
poptávky (70,5 % HDP v roce 2008), byl ovlivněn především 
zmenšenou možností domácností si půjčovat, tvrdšími úvě-
rovými podmínkami, poklesem cen nemovitostí a akcií  
a zhoršujícími se podmínkami na trhu práce. Ztráty na bo-
hatství a rostoucí nejistota zvýšily sklon k úsporám. Míra 

                                                 
6 Zprávy US Bureau of Economic Analysis uvádí tzv. anualizova-
ný pokles, který ve třetím čtvrtletí činil 0,5 % a ve čtvrtém čtvrtletí 
dokonce 6,3 %. Předběžné údaje za první čtvrtletí 2009 uvádí 
pokles 6,1 %. 

úspor domácností, která po dvě dekády klesala a blížila se 
nule, vzrostla na 4 % disponibilních důchodů domácností 
v únoru 2009. Pokles podnikových investic byl ovlivněn 
klesajícími zisky, nedostupností bankovních úvěrů a sílícím 
pesimismem ohledně budoucího vývoje. Pokles vývozu, 
který táhl ekonomiku v roce 2007, byl důsledkem propadu 
zahraniční poptávky. 

Budoucí vývoj americké ekonomiky je stále nejistý  
a bude ovlivněn řadou faktorů, zejména trvající krizí finanční-
ho systému, vývojem světové ekonomiky, současnou recesí, 
chováním ekonomických subjektů i účinky hospodářské politi-
ky. Zatímco MMF v lednové prognóze očekával 1,5% pokles 
HDP v roce 2009, dubnová prognóza počítá již s poklesem  
2,8 %. V roce 2010 by měla americká ekonomika stagnovat. 

Pozitivní tendencí je to, že inflační tlaky z druhé poloviny 
roku 2008 silně polevily v důsledku oslabujícího ekonomic-
kého růstu a prudkého poklesu světových cen komodit. 
V červenci 2008 spotřebitelské ceny meziročně vzrostly  
o 5,4 % a v březnu 2009 poklesly o 0,4 %. V roce 2009 se 
očekává pokles spotřebitelských cen o 0,9 %. 

Rizikovým faktorem vývoje americké ekonomiky zůstává 
značný dvojí deficit - veřejných financí a běžného účtu pla-
tební bilance. Finanční krize a recese povedou ke značnému 
zvýšení deficitu veřejných financí, který vzrostl již v roce 
2008. V roce 2009 se očekává jeho zvýšení na  
13,6 % HDP. Důvodem je recese ekonomiky, která sníží 
rozpočtové příjmy, a fiskální opatření zaměřená na zmírnění 
finanční krize a podporu ekonomického růstu. Velké roz-
počtové schodky i pokles HDP se projeví v silném růstu 
veřejného dluhu, který se v roce 2010 bude blížit 100 % HDP 
(viz tabulka 2).  

Tabulka 2: Základní ukazatele vývoje americké ekonomiky  
 2007 2008 2009 2010 
HDP (%) 2,0 1,1 -2,8 0,0 
Spotřebitelské ceny (%) 2,9 3,8 -0,9 -0,1 
Míra nezaměstnanosti (%) 4,6 5,8 8,9 10,1 
Deficit běž. účtu (% HDP) -5,3 -4,7 -2,8 -2,8 
Vládní deficit  (% HDP) -2,9 -6,1 -13,6 -9,7 
Vládní dluh (% HDP) 63,1 70,5 87,0 97,5 

Poznámka: Rok 2009 a 2010 je dubnová prognóza MMF. Pra-
men: World Economic Outlook, MMF, duben 2009.  

Deficit běžného účtu se v roce 2008 mírně snížil na 4,7 % 
HDP. Depreciace dolaru podpořila vývozy a útlum americké 
ekonomiky zpomalil dovozy, což se projevilo ve snížení 
schodku. V příštích dvou letech by se měl deficit dále snížit 
za předpokladu, že americké vývozy nebudou příliš silně 
zasaženy světovou recesí. Nicméně trvalejší snížení deficitu 
vyžaduje zvýšení národních úspor cestou fiskální konsolida-
ce a růstu soukromých úspor.  

Evropská unie 

V Evropské unii na podzim roku 2008 nebezpečně zesílila 
finanční krize, došlo k útlumu ekonomické aktivity a většina 
zemí se dostala do recese. Nicméně rozdíly mezi jednot-
livými zeměmi jsou značné a dopady finanční krize, krize na 
trhu nemovitostí, zeslabení poptávky a zhoršeného vnějšího 
prostředí zasáhly různou silou jednotlivé země. Prioritou 
monetární a fiskální politiky se stala ekonomická a finanční 
stabilita. Narůstající ztráty a krachy bank, špatně fungující 
mezibankovní trh a omezení úvěrové aktivity si vyžádaly 
zásahy Evropské centrální banky a bank členských zemí. 
Opatření ke stabilizaci finančních trhů zahrnují poskytnutí 
potřebné likvidity, navýšení kapitálu u významných 
finančních institucí, ochranu vkladů klientů, transparentnost, 
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mezinárodní koordinaci a zvýšenou odpovědnost akcionářů 
a managementu. Do února 2009 většina členských zemí 
přijala opatření na záchranu bankovního systému, která 
počítají s 300 mld. EUR na rekapitalizaci bank a 2,4 bil. EUR 
na různá garanční schémata. Cílem intervencí je stabilizace 
finančního systému, stimulace mezibankovního trhu a obno-
va plynulého toku úvěrů pro reálnou ekonomiku. Evropská 
komise přijala v listopadu 2008 Evropský plán pro 
hospodářskou obnovu (European Economic Recovery Plan), 
který byl schválen Radou Evropy v prosinci 2008. Cílem je 
zmírnit dopad finanční krize na reálnou ekonomiku a obnovit 
důvěru ve fungování tržní ekonomiky. Plán obsahuje 
opatření umožňující zvýšit domácí poptávku a projekty 
vycházející z Lisabonské strategie.  

Nicméně finanční krize pokračuje a na finančním trhu dochází 
k značnému omezení úvěrů s negativním dopadem na domácí 
poptávku. Dopady finanční krize jsou vážnější oproti původ-
ním předpokladům, v nichž se počítalo s větší odolnosti EU 
vůči vnějším šokům. Špatná dostupnost úvěrů a zhoršená 
očekávání podnikatelů se projevují v silném útlumu investiční 
aktivity. Klesá i spotřebitelská poptávka. Velmi silně byl 
světovou recesí zasažen export, který v minulosti patřil 
k významným růstovým faktorům.  

Ekonomický růst v zemích Evropské unie byl v letech 2006 
a 2007 po hubených letech na počátku nového století rela-
tivně vysoký (3 % průměrně ročně). Ekonomická aktivita 
v průběhu roku 2008 však značně zeslábla. Zatímco 
v prvním čtvrtletí HDP vzrostl mezičtvrtletně o 0,5 %, ve 
druhém čtvrtletí stagnoval a ve druhé polovině roku se celek 
zemí EU dostal do recese (HDP poklesl ve třetím čtvrtletí  
o 0,3 % a ve čtvrtém čtvrtletí dokonce o 1,5 %). Za celý rok 
2008 dosáhl růst HDP 0,9 %. Nepříznivý vývoj ve druhém 
pololetí 2008 a na začátku roku 2009 se odrazil ve stále se 
zhoršujících projekcích pro rok 2009 a 2010. Zatímco Evrop-
ská komise ve své jarní a podzimní prognóze z roku 2008 
stále počítala s růstem HDP v roce 2009, MMF v dubnové 
prognóze již počítá se 4% poklesem. V prvním čtvrtletí 2009 
recese pokračovala, zejména v důsledku silného poklesu 
průmyslové produkce a zahraničního obchodu. To zvýšilo 
nejistoty i rizika budoucího vývoje. Za této situace je obtížné 
odhadnout, kdy nastane oživení ekonomiky. Nelze vyloučit, 
že recese bude pokračovat déle než se očekává, nebo že 
oživení přijde dříve a bude silnější. 

Pokles má být zvláště silný u velkých evropských ekonomik 
jako je Německo,  Velká Británie a Itálie (viz tabulka 3).  
Německou ekonomiku, kam směřuje přes 30 % českých 
vývozů, čeká v roce 2009 téměř 6% pokles (5,6 % podle 
MMF). Důvodem je silný propad vývozu, který v minulosti 
patřil k základním růstovým faktorům.  

Tabulka 3: Reálná roční změna HDP vyspělých zemí Evropy 
(v %) 

 2007 2008 2009 2010 
Eurozóna 2,7 0,9 -4,2 -0,4 
Německo 2,5 1,3 -5,6 -1,0 
Francie 2,1 0,7 -3,0 0,4 
Itálie 1,6 -1,0 -4,4 -0,4 
Španělsko 3,7 1,2 -3,0 -0,7 
Nizozemsko 3,5 2,0 -4,8 -0,7 
Finsko 4,2 0,9 -5,2 -1,2 
Rakousko 3,1 1,8 -3,0 0,2 
Irsko 6,0 -2,3 -8,0 -3,0 
Velká Británie 3,0 0,7 -4,1 -0,4 

Poznámka: Rok 2009 a 2010 je dubnová prognóza MMF. Pramen: 
IMF: World Economic Outlook, April 2009, s. 65. 

Zpráva MMF hodnotí ekonomickou situaci v jednotlivých 
regionech světa, včetně rozvíjející se Evropy (emerging 
Europe). Tento region zahrnující Turecko, pobaltské 
republiky, střední Evropu a jižní a jihovýchodní Evropu, 
byl charakteristický vysokým tempem růstu, které urychlilo 
proces konvergence k úrovni vyspělých zemí. Růst HDP 
v tomto regionu činil 5,4 % v roce 2007 a snížil se na 2,9 
% v roce 2008. Odhad MMF pro rok 2009 hovoří o pokle-
su HDP v celém regionu o 3,7 %. Nejvíce budou zasaže-
ny recesí pobaltské státy, u nichž se předpokládá propad 
HDP v roce 2009 kolem 10 % a pokračující pokles eko-
nomické aktivity i v roce 2010 (viz tabulka 4). Prognózy 
jsou ovšem nejisté a otázkou zůstává, nakolik budou 
rozvíjející se země Evropy ovlivněny pokračujícími turbu-
lencemi na finančních trzích, útlumem domácí, ale zejmé-
na zahraniční poptávky a přijatými opatřeními v monetární 
a fiskální politice. 

Tabulka 4: Reálná roční změna HDP (v %) a deficit běžného 
účtu (v % HDP) vybraných zemí rozvíjející se Evropy   

 
Růst HDP Běžný účet 

2008 2009 2010 2008 2009 2010 
Maďarsko 0,6 -3,3 -0,4 -7,8 -3,9 -3,4
Polsko 4,8 -0,7 1,3 -5,5 -4,5 -3,9
Estonsko -3,6 -10,0 -1,0 -9,2 -6,5 -5,4
Lotyšsko -4,6 -12,0 -2,0 -13,2 -6,7 -5,5
Litva 3,0 -10,0 -3,0 -11,6 -4,0 -5,3
Bulharsko 6,0 -2,0 -1,0 -24,4 -12,3 -3,6
Rumunsko 7,1 -4,1 0,0 -12,6 -7,5 -6,5

Pramen: IMF: World Economic Outlook, April 2009, s. 78. 

Vážným problémem tohoto regionu je vysoký deficit 
běžného účtu platební bilance dosahující v roce 2008 
výše 7,6 % HDP za celý region. Rozdíly mezi zeměmi 
jsou však veliké. Nejvyšší schodky vykazovaly pobaltské 
státy (Lotyšsko v roce 2007 více než 23 % HDP a pobalt-
ské státy jako celek 17 %). Schodek ve výši 21,4 % za-
znamenalo v roce 2007 Bulharsko a 13,9 % Rumunsko. 
Podle projekce MMF by se měl deficit běžného účtu 
v letech  2009 a 2010 výrazněji snížit ve všech zemích. 
Nicméně vnější nerovnováha zůstává bolavým místem a 
mohla by ohrozit budoucí vývoj. Kritickou otázkou z tohoto 
hlediska je, nakolik příliv kapitálu do těchto zemí může být 
ohrožen turbulencemi na finančních trzích a ztrátami 
západoevropských bank.  

Hodnocení České republiky je možné dedukovat pouze 
z publikovaných údajů. V tomto směru je zajímavé to, že 
ČR byla poprvé zařazena do skupiny vyspělých evrop-
ských ekonomik, zatímco v minulosti figurovala mezi 
rozvíjejícími se zeměmi střední a východní Evropy. Po 
velmi vysokém růstu HDP v  letech 2005-2007 (v ročním 
průměru 6,4 %) se v roce 2008 růst HDP zpomalil na  
3,2 %. Rok 2009 bude kritický, protože podle prognózy 
MMF čeká českou ekonomiku silný pokles HDP o 3,4 %.7 
Česká republika má výhodu v celkové makroekonomické 
stabilitě. Míra inflace by se měla snížit ze 6 % v roce 2008 
na 3,5 % v roce 2009. Deficit běžného účtu je relativně 
nízký (kolem 3 % HDP). To ji činí méně zranitelnou 
v době, kdy se prudce snížil příliv zahraničního kapitálu 
do regionu střední a východní Evropy. Nebezpečnou 
tendencí zůstává příliš vysoký růst vládního deficitu  
a dluhu. 

                                                 
7 Predikce Ministerstva financí z dubna 2009 je v tomto směru 
optimistická a počítá s poklesem HDP o 2,3 %. 
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Finanční krize a vybrané implikace pohledem Mezinárodního měnového fondu 

Publikace Mezinárodního měnového fondu (MMF) World 
Economic Outlook (WEO) z jara 20091 se kromě analýzy 
stávajícího vývoje světové ekonomiky (viz příspěvek V. Spě-
váčka) ve zbývajícím textu věnuje aktuálním tématům. 
V letošním aktuálním vydání to je otázka finanční krize a jejích 
dopadů na jednotlivé ekonomiky (From Recession to Recove-
ry: How Soon and How Strong? kapitola třetí) a analýza 
mechanismů, které vedou k šíření krize mezi zeměmi (How 
Linkages Fuel the Fire: The Transmission of Financial Stress 
from Advanced to Emerging Economies, kapitola čtvrtá). 

1. Finanční krize – odkud přišla, co způsobila 
Stávající finanční krize tvrdě dopadla na světovou ekonomiku 
i jednotlivé národní ekonomiky a odhady vládních i nevlád-
ních institucí očekávají dlouhodobý a problematický návrat 
k hodnotám z předkrizového vývoje. Některé studie hovoří o 
nejhorší krizi od druhé světové války a často dochází ke 
srovnávání s Velkou depresí z 30. let minulého století (MMF, 
WB).2 Toto srovnání je však nedokonalé a v řadě případů 
přinejmenším velmi obtížné, protože stávající krize je kombi-
nací finanční krize a výrazného poklesu světové ekonomiky, 
což v poválečném období nebylo často pozorováno. 

Stávající krize ukazuje na vzájemné spolupůsobení cen 
aktiv, úvěrů a investic, což bylo pozorováno i v předchozích 
případech finančních krizí, ovšem současná kreditní krize je 
obzvláště výrazná a pokles cen reálných aktiv mimořádně 
strmý. Pokles cen nemovitostí v USA již vyrovnal rekordní 
úroveň dosaženou během Velké hospodářské krize (a popr-
vé od krize klesly i nominální ceny nemovitostí). Výrazné 
snížení hodnoty portfolia aktiv vlastněných domácnostmi se 
již odrazilo na poklesu spotřeby a obnovení finanční situace 
domácností si vyžádá jistý čas. Problematická je stávající 
krize i z důvodu synchronizovaného dopadu na jednotlivé 
národní ekonomiky. 

Pokud si připomeneme, jak vypadá průběh standardního 
ekonomického cyklu z pohledu makroekonomické teorie, pak 
fáze expanze je střídána fází recese (deprese). Existují různé 
způsoby, jak je měřena délka, resp. fáze dílčího ekonomic-
kého cyklu (především začátek a konec). Standardní průběh 
ekonomického cyklu od 60. let minulého století měl v prů-
měru za vyspělé ekonomiky podobu růstové fáze (cca. 5 let) 
a fáze poklesu (cca.1 rok).3 Empirické údaje za poslední dvě 
dekády shrnuté ve třetí kapitole MMF WEO týkající se eko-
nomického cyklu ukazují, že: 

• Recese ve vyspělých ekonomikách byly od poloviny 80. 
let minulého století méně časté a jejich dopady méně 
výrazné (odraz procesu tzv. Great moderation spojené-
ho s využíváním moderních technologií, globalizací, 
změnami ekonomického prostředí po pádu železné 

                                                 
1 IMF: World Economic Outlook. Crisis and Recovery. Washington, 
DC : IMF, April 2009. 
2 Např. viz Eichengreen, B., O´Rourke, K. H. (2009): A Tale of Two 
Depressions. Vox: http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3421 
(citace 15. 5. 2009). 
3 Nejdelší pokles trval tři roky (např. Finsko a Švédsko), nejdelší 
období růstu trvalo 15 let (Irsko, Švédsko). Blíže k této problematice a 
diskusi metod odhadů viz text MMF WEO. 
IMF rovněž srovnává průběh stávající recese s vývojem, který byl 
pozorován v období Velké hospodářské krize (Box 3.1). Toto srovná-
ní ukazuje na jedné straně na jisté styčné body (šíření krize, vliv 
finančního sektoru na reálnou ekonomiuy apod.), na straně druhé na 
odlišnost (rychlost a mechanismy šíření krize mezi zeměmi, reakce 
stabilizačních politik). 

opony, ale též výrazným nárůstem podílu služeb na 
HDP a zaměstnanosti a změnami při realizaci stabili-
začních politik); 

• Recese spojené s finanční krizí byly z hlediska dopadů 
horší a trvaly déle ve srovnání s jinými typy šoků (vyvo-
lané měnovou a/nebo fiskální politikou, cenami komodit 
a externími vlivy) a obnova původního vývoje byla po-
malejší a trvala déle (díky slabé domácí poptávce a 
zhoršené dostupnosti úvěrů); 

• Třebaže se snížil počet recesí během období Great 
moderation, ty, které byly spojeny s finančními krizemi 
se vyskytovaly častěji (viz obrázek 1). Obzvláště výraz-
né byly krize (Velká pětka) ve Finsku (1990–1993), Ja-
ponsku (1993), Norsku (1988), Španělsku (1978–1979) 
a Švédsku (1990–1993); 

• Recese postihující více států byly delší a hlubší (než 
krize v jednom regionu) a rovněž jejich překonání bylo 
pozvolné a trvalo déle. Výraznou roli pro průběh krize 
měla ekonomika USA. 

Obrázek 1: Počet a druhy krizí ve světě (1960–2007) 
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Pramen: MMF (2009), s. 113, vlastní  úprava. 

Při hledání odpovědi, proč jsou recese spojené s finančními 
krizemi odlišné, je zřejmě důvod nutno spatřovat v nad-
měrném vývoji úvěrového trhu (často vyvolaného změnami 
jeho regulace) a příliš optimistických očekáváních, pokud jde 
o růst příjmů. Dále ve vývoji cen aktiv, který vede k přehřátí 
jak na trzích finálních statků, tak na trhu práce, vzniku bublin 
(nemovitosti), snížení míry úspor, zhoršení kvality aktiv  
a snížení konkurenceschopnosti ekonomiky. Řešení takové-
to finanční krize je tedy nutně spojeno se změnami chování 
ekonomických subjektů (domácností – především ve změ-
nách soukromé spotřeby), a to do doby než je nalezena nová 
rovnováha (nová rovnovážná úroveň). Tato situace vede 
k nižším tempům růstu soukromé spotřeby v rámci HDP a 
díky její váze snižuje nebo zcela neguje pozitivní vývoj ostat-
ních složek HDP. Rovněž dlouhodobé investice jsou posti-
ženy (úvěrovým omezením), a proto je pro udržení růstové 
tendence důležité chování fiskální politiky a vývoj vnější 
poptávky. Vývoj zahraniční poptávky napomáhal v zemích 
postižených finanční krizí překonat tento nepříznivý vývoj. 

Obrázky 2–4 shrnují vývoj vybraných veličin pro případ syn-
chronizované a klasické recese v modelovém případě (na 
základě údajů z předchozích recesí). Pokud srovnáme vývoj 
veličin v obou případech, je především patrné, jak pomalu 
dochází k obnově předkrizové úrovně a následně růstu 
soukromé spotřeby (viz obrázek 2). 
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Obrázek 2: Vývoj vybraných ukazatelů v případě recese I. 
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Pozn.: Medián = 100 v čase t = 0, vrchol expanse v t = 0, reálná data. 
HS = synchronizovaná krize, O = ostatní, output = HDP, spot = 
soukromá spotřeba. Pramen: IMF (2009), s. 113, vlastni úprava. 

Ještě výrazněji se rozdíl mezi oběma typy recesí projevuje 
v případě investic (jak soukromých, tak investic směřujících 
do pořízení nemovitostí) (viz obrázek 3). 

Obrázek 3: Vývoj vybraných ukazatelů v případě recese II. 

85

90

95

100

105

110

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

HS_resinv O_resinv

HS_privkapinv O_privkapinv

 
Pozn.: Medián = 100 v čase t = 0, vrchol expanse v t = 0, reálná data. 
HS = synchronizovaná krize, O = ostatní, resinv = investice do 
nemovitostí, privkapinv = soukromé investice. Pramen: IMF (2009),  
s. 113, vlastni úprava. 

Obrázek 4 porovnává vývoj úvěrů v ekonomice (rozdíl může 
podle odhadu MMF na konci sledovaného období – tři roky – 
dosáhnout až 11 p.b.). Pro ilustraci je zachycena i časová 
řada vývoje cen nemovitostí – v případě klasické recese není 
patrný žádný trend, v případě synchronizované recese do-
chází v celém zobrazeném období k poklesu cen. 

2. Finanční krize – jak se s ní vypořádat? 
Výše uvedené problémy spojené s cyklickým vývojem eko-
nomiky naznačily, že synchronizovaná recese představuje 
velmi závažný problém, jehož řešení a konečný výsledek 
závisí na celé řadě skutečností. MMF v této souvislosti klade 
důraz na aktivní roli nositelů hospodářských politik (na měno-
vou a fiskální politiku) při reakci a snaze o překonání důsledků 
stávající krize (proticyklické působení stabilizačních politik). 

Velká část teoretických diskusí se v případě fiskální politiky 
zaměřila na problémy spojené s diskreční politikou a méně již 
na působení tzv. automatických (v rozpočtu zabudovaných) 
stabilizátorů. Závěry plynoucí z empirického ověřování jsou 
obdobně jako v řadě jiných případů velmi problematické 
z celé řady důvodů: vymezení fiskálního impulsu, odlišné 
ekonometrické metody, časová období, skupiny zemí atd. 
Stávající konsensus v literatuře se však přiklání k názoru, že 
fiskální politika působí pozitivně na ekonomický růst.  

Obrázek 4: Vývoj vybraných ukazatelů v případě recese III. 
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Pozn.: Medián = 100 v čase t = 0, vrchol expanse v t = 0, reálná data, 
HS = synchronizovaná krize, O = ostatní, hprices = ceny nemovitosti, 
kredit = objem poskytnutých úvěrů. Pramen: IMF (2009), s. 113, 
vlastni úprava. 

Obdobné problémy lze nalézt i v případě měnové politiky, 
kde problémy spojené s měřením aktuální pozice ztěžuje  
i fakt, že ukazatele jsou aproximací pozorované reality (a je 
otázka jak přesnou).4 MMF sledoval reakce stabilizačních 
politik a potvrzuje hypotézu proaktivního působení obou 
v případě recesí. Ekonomiky nejvyspělejších zemí G-7 vyka-
zují výraznější reakci měnové politiky oproti ostatním zemím. 
V případě některých zemí nebyla reakce vždy možná, resp. 
byla omezena závazky (v případě měnové politiky jde např.  
o účast v mechanismu směnných kurzů ERM II a o existenci 
společné měnové politiky).  

Podle teoretických předpokladů by měnová politika mohla 
pomoci zastavit pokles a napomoci obnově ekonomického 
růstu. Fiskální politika a její opatření by naopak mohly pomo-
ci s dopady finanční krize a tak obnovit ekonomický růst, i 
když rozsah je velmi omezený (limitem může být stav veřej-
ných financí v dané ekonomice, např. výše veřejného zadlu-
žení; fiskální impuls má v takovém případě negativní vliv na 
soukromou spotřebu).5 I přes opatření ze strany stabilizač-
ních politik, které by měly být výrazně aktivního rázu,6 je 
obnovení důvěry a ekonomického růstu podstatně závislé na 
stavu finančního sektoru. Jeho pozice je klíčová, jak ukazují i 
zkušenosti z Velké hospodářské krize. 

MMF rovněž využil modelového přístupu k ověření dopadů 
stabilizačních politik na délku recese v ekonomice.7 Zatímco 
měnová politika podle této empirické studie může svým 
aktivním působením přispět ke zkrácení doby, po kterou je 
ekonomika v recesi, opatření fiskální politiky s takovou změ-
nou spojena nejsou. Poněkud odlišná je situace v případě 
výskytu recese spojené s finanční krizí – v tomto případě obě 
politiky mohou napomoci zkrátil délku recese (v případě  
měnové politiky je však dopad statisticky nevýznamný).  

Po fázi recese dochází k obnově ekonomické aktivity a je 
otázkou, zda stabilizační politiky i v tomto případě mohou 

                                                 
4 Zpravidla se používá nominální úroková míra a odchylky reálné 
úrokové míry vypočtené s pomocí tzv. Taylorova pravidla.  
5 Odhadovaná výše je 60 % v relaci k HDP s poměrně širokým 
pásmem, kde nejsou zcela jasné případné dopady. Pro překonání 
případných negativních implikací spojených s fiskální politikou mohou 
sloužit různá opatření, která jsou zaměřena na udržitelnost dluhu. 
6 Jednou z možností je chování vlády jako spotřebitele poslední 
instance, který může změnit očekávání a tak změnit relaci mezi 
nominální a reálnou ekonomikou.  
7 Předchozí analýzy (tzv. duration analysis) se věnovaly analýze 
pravděpodobnosti nastání krize. 
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průběh tohoto procesu změnit (např. urychlit díky opatřením 
přijatým během recese). Provedená empirická analýza říká, 
že tomu tak skutečně může být. Velmi důležitou součástí 
reakce stabilizačních politik je i rychlost, s níž jsou opatření 
přijímána a realizována, koordinovanost jednotlivých opatření 
a rovněž cílenost realizovaných opatření (pozitivním příkla-
dem mohou být opatření realizovaná v 90. letech během 
krize ve Švédsku, naopak tomu bylo v případě Japonska). 

3. Co přispívá k přenosu finanční nákazy mezi 
ekonomikami? 
Když se začaly objevovat první problémy související s pro-
blémy finančního trhu v USA, nebyly očekávány výrazné 
dopady pro ostatní státy světa a rozsah krize se zdál být 
omezen. Postupem času se však začaly objevovat signály 
svědčící o negativních dopadech nejen na vyspělé ekonomi-
ky, ale i na rozvíjející se ekonomiky. Začátek stávající celo-
světové finanční krize je velmi často spojován s pádem 
americké banky Lehman Brothers v září 2008. Tato skuteč-
nost odstartovala masivní pohyby na světových finančních 
trzích, které se přenesly do rozvíjejících se ekonomik a při-
nesly turbulence na finančních trzích; zhoršení výhledu pro 
jednotlivé ekonomiky vedlo k růstu rizikových přirážek dluho-
pisů a i k odlivu kapitálu a depreciaci měn. Výrazná expozice 
některých finančních skupin a bankovních domů vedla 
k nedůvěře v jejich finanční stabilitu a tvrdě zasáhla přede-
vším východní Evropu, jejíž země byly výrazně závislé na 
externích kapitálových tocích (viz obrázek 5a).  

Obrázek 5a: Finanční toky do rozvíjejících se ekonomik, 1.Q. 
2002–4.Q. 2008 (jednotlivá čtvrtletí, mil. USD) 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1.Q
.20

02

3.Q
.20

02

1.Q
.20

03

3.Q
.20

03

1.Q
.20

04

3.Q
.20

04

1.Q
.20

05

3.Q
.20

05

1.Q
.20

06

3.Q
.20

06

1.Q
.20

07

3.Q
.20

07

1.Q
.20

08

3.Q
.20

08

Asie Evropa Lat. Amerika

Obrázek 5b: Finanční toky do rozvíjejících se ekonomik, 4. Q. 
1994–3. Q. 2008 (jednotlivá čtvrtletí, % HDP daného celku) 
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Pozn.: Lat. Amerika – Argentina, Brazílie, Chile, Kolumbie, Mexiko, 
Peru a Venezuela, Evropa – 12 zemi (nove členské státy EU bez 
Kypru a Malty + Rusko a Turecko), Asie – Čína, Indie, Indonésie, 
Korea, Malajsie, Filipíny, Singapur, Tchaj-wan a Thajsko. Pramen: 
IMF (2009), s. 141, vlastni úprava. 

Proto se MMF ve čtvrté kapitole WEO zaměřil na srovnání 
stávající situace s předchozími periodami finančních krizí, a 
to především na problém provázanosti ekonomik a přenos 
nákazy mezi nimi a zda existují možnosti ochrany pro rozvíje-
jící se ekonomiky v případě finanční krize, která zasáhla 
vyspělé ekonomiky. 

Na základě empirické analýzy údajů pro 18 rozvíjejících se 
ekonomik se ukazuje, že stávající krize: 

• Je nejzávažnější krizí za posledních téměř 20 let, posti-
hující všechny kontinenty a všechny segmenty finanční-
ho systému. Dopady jsou srovnatelné s vrcholem asij-
ské krize (1997–1998); 

• Dochází k přenosu finančního stresu mezi vyspělými i 
rozvíjejícími se ekonomikami a problémy shodného rázu 
se objevují v obou skupinách zemí současně; 

• Přenos problémů je výraznější v zemích se silnými 
finančními vazbami na vyspělé ekonomiky, především 
díky vazbám bankovních skupin; 

• Protože stávající krize má systemickou povahu, dají se 
očekávat výrazné dopady na finanční toky směřující do 
rozvíjejících se ekonomik, především na pohyby spoje-
né s bankovními aktivitami; 

• K omezení dopadů krize mohou přispět zdravé veřejné 
finance, nízké deficity běžného účtu platební bilance a 
devizové rezervy v nekrizovém období. V době krize 
mohou tyto faktory přispět k zmírnění dopadů, resp. na-
pomoci při překonávání následků krize, přenosu samot-
né nákazy však zabránit nemohou.   

Obrázek 6: Vyspělé ekonomiky a finanční stres měřený 
indexem AE-FSI, 1. Q. 1981–1. Q. 2009 
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Pozn.: Evropa = státy zapadni Evropy, UK = Velká Británie, JAP = 
Japonsko, KA = Kanada, AU = Austrálie. Pramen: IMF (2009), s. 
143, vlastní úprava. 
Pokud máme studovat problematiku přenosu finanční nákazy 
(finančního stresu) mezi ekonomikami, musíme vymezit 
stupeň finančního stresu ve vyspělých ekonomikách.8 MMF 
používá nově vytvořený index (AE-FSI) vypočítaný na zákla-
dě měsíčních údajů pro 17 ekonomik pokrývající 80 % HDP 
vyspělých států.9 Obrázek 6 je přehledem hlavních krizových 
                                                 
8 Finanční stres zahrnuje dva aspekty, jednak je to skutečnost, že 
nastává náhle, jednak obvykle postihuje více částí finančního systé-
mu dané země. 
9 Obdobně pro rozvíjející se ekonomiky byl vytvořen index EM-FSI 
(Emerging Markets Finacial Stress Index), skládající se z ukazatele 
tlaků na měnovém trhu, indexu měřícího spred vládních dluhopisů, 
hodnoty koeficientu beta z modelu oceňování kapitálových aktiv 
(CAPM) pro bankovní sektor, indexu výnosů akcií a volatility akcio-
vých výnosů. Oproti indexu AM-FSI pro vyspělé země je EM-FSI 
rozšířen o vliv měnového kurzu, který v rozvíjejících se zemích může 
způsobovat problémy (blíže viz MMF WEO). 
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period za necelá dvě poslední desetiletí. Pokud se podíváme 
na vývoj indexu, více než 50 % zemí bylo zasaženo v sedmi 
případech (pouze jeden nezasáhl USA – ERM krize 
z podzimu 1992); krize spojená s problémy latinskoameric-
kých zemí, bankovní krize v USA (1982), pád burzy v říjnu 
1987, krize v Japonsku a Skandinávii na počátku 90. let 
minulého století, pád fondu LTCM (1998), dot-com krize 
(2000) a problémy finančních korporací (Enron, WorldCom a 
Arthur Andersen, 2001–2002).10 

Vazby vyspělých a rozvíjejících se ekonomik  

Protože vývoj (finanční stres) v rozvíjejících se ekonomikách 
je výrazně ovlivněn děním v ekonomkách vyspělých, lze se 
domnívat, že existují společné faktory, které působí v obou 
případech. Zatímco v minulosti převažoval společný vývoj 
indexu stresu, stávající krize nejprve vedla k opačnému 
vývoji indexu stresu sledovaných skupin zemí (rok 2007), 
synchronizace nastala v druhé polovině roku 2008 a finanční 
stres je nyní výraznější v rozvíjejících se ekonomikách (ovliv-
něn výrazným impulsem z vyspělých zemí).11 

Obrázek 7: Schéma přenosu finančního stresu 
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Pramen: IMF (2009), s. 149, vlastni úprava. 

Přenos finančního stresu může být ovlivněn jak globálními 
(společnými) faktory, tak faktory specifickými pro jednotlivé 
země (viz obrázek 7). Společné faktory jsou spojeny 
s pohybem indexu stresu v rámci regionů dané skupiny 
ekonomik, resp. mezi oběma skupinami ekonomik. Příkla-
dem mohou být globální vlivy spojené s procesem finanční 
integrace a globalizace (např. změna pohledu na rizika spo-
jená s dílčím investičním instrumentem) a projevují se ve 
stádním chování investorů, nákaze šířené mezi zeměmi, 
růstu podílu velmi pohyblivých finančních toků bankovních 
institucí atd. Faktory specifické pro individuální země jsou 
dvojího druhu: (a) finanční a ekonomické povahy a (b) do-
mácí zranitelnost (vulnerability) odrážející politiky a struktu-
rální charakteristiky dané země.  

Pro přenos finančního stresu mezi rozvíjejícími se a vyspě-
lými ekonomikami je důležitý obchodní a finanční kanál. 
Obchodní kanál je představován objemem exportů do 
vyspělých ekonomik vzhledem k HDP. Finanční stres se 
v tomto případě může přenášet např. v důsledku poklesu 

                                                 
10 Při detailním pohledu lze vidět změny příčin – dluhové a bankovní 
krize byly vystřídány krizemi souvisejícími s akciovými trhy a finanč-
ními instrumenty.  
11 Detailní analýza složek indexu stresu ukazuje, že v minulosti byla 
hlavní determinantou situace na trhu obligací a volatilita akciového 
trhu. V současnosti je hlavní determinantou situace v bankovním 
sektoru společně s vývojem na dluhopisovém trhu a volatilitou akcio-
vého trhu. 

exportů vyvolaných poklesem poptávky (podíl těchto exportů 
se za posledních 20 let zvýšil z 10 % na necelých 20 %, 
především díky asijským ekonomkám).  

Obrázek 8: Finanční expozice rozvíjejících se zemi – závazky 
vzhledem k bankám vyspělých zemí (v % HDP daného celku) 
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Pozn.: CIS = Společenství nezávislých států; údaje pro 1998–2000 
jsou interpolací. Pramen: IMF (2009), s. 152, vlastni úprava. 
Finanční kanál může být vymezen jako objem hrubých 
zahraničních aktiv a závazků vzhledem k vyspělým ekono-
mikám v relaci k HDP. Odliv kapitálu vyvolaný šokem ve 
vyspělé ekonomice může být jedním příkladem.12 Pro ilustra-
ci lze použít obrázky 8 a 9, které zachycují vývoj závazků 
bank vyspělých zemí v jednotlivých skupinách rozvíjejících 
se ekonomik za dvacet, resp. deset let. Markantní je nárůst 
v případě zemí východní Evropy13 a mírný pokles v případě 
asijských států (po krizi 1997–1998), představující potenciál-
ní nebezpečí v případě bankovních krizí. Portfoliové investice 
(aktiva a pasiva) pokračovaly po celé sledované období 
v růstu a mohou tedy představovat zdroj rizika pro asijské 
ekonomiky v případě volatilních akciových trhů.14 

Obrázek 9: Finanční expozice rozvíjejících se zemi – portfo-
liové závazky (v % HDP daného celku) 
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Pozn.: údaje pro 1998–2000 jsou interpolací. Pramen: IMF (2009),  
s. 152, vlastni úprava. 

                                                 
12 Dalším aspektem jsou tzv. sekundární efekty, které jsou spojeny 
jak s šířením dopadů mezi rozvíjejícími se zeměmi, tak zpětně  
s dopady na vyspělé ekonomiky.  
13 Závazky vůči bankám z vyspělých zemí dosáhly 55% hranice na 
konci roku 2007 (přibližně trojnásobek hodnot z dalších regionů). 
Portfoliová expozice činila necelých 17 % HDP tohoto regionu. 
Expozice ostatních skupin zemí není tak nevyrovnaná: v případě 
zemí Latinské Ameriky činí cca. 22 % HDP v obou případech, pro 
asijské země 21 a 25 % HDP. 
14 Hlavními aktéry v případě bankovních toků byly evropské banky, 
v případě portfoliových investic severoamerické společnosti (USA  
a Kanada). Tato struktura zároveň indikuje nebezpečí, kterým jsou 
tyto regiony vystaveny, resp. které mohou šířit.  
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Pokud jde o zranitelnost domácích ekonomik vzhledem 
k externím šokům, závažné jsou především problémy 
s likviditou a solventností, zranitelnost bilancí a problémy 
související s otevřeností ekonomik. Výše uvedené faktory 
jsou spojovány s měnovými krizemi nebo krizemi platebních 
bilancí a rovněž mohou podporovat přenos finančního stresu 
mezi ekonomikami. Pokud indikují vyšší míru rizika, mohou 
vést k reakci investorů a následně díky koordinované aktivitě 
k sebenaplňujícím se očekáváním.  

Obrázek 10 zachycuje vývoj základních ukazatelů zranitel-
nosti ekonomik – vývoj běžného účtu platební bilance, saldo 
veřejných rozpočtů a velikost devizových rezerv. Zatímco 
v případě sald běžného účtu existovala výrazná divergence, 
pro salda veřejných financí platí, že evropské ekonomiky 
vykazovaly deficity, hodnoty pro státy CIS se zlepšily i díky 
vývoji cen komodit a příjmům z nich plynoucích. V řadě eko-
nomik existoval tzv. dvojí deficit (obě salda společně). Alterna-
tivním ukazatelem zranitelnosti může být stav devizových 
rezerv. V reakci na asijskou krizi došlo ke zvýšení rezerv 
v řadě zemí světa. Nárůst objemu rezerv v USD byl ale relati-
vizován vysokým růstem importu v rozvíjejících se ekonomi-
kách, a proto se míra krytí importů výrazněji nezměnila.  

Obrázek 10: Ukazatele zranitelnosti v zemích východní Evro-
py a zemích CIS (v % HDP, kryté měsíce importů) 
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Pozn.: CIS = Společenství nezávislých států, CAB = běžný účet 
platební bilance, BS = saldo veřejných rozpočtů, RES = devizové 
rezervy. Pramen: IMF (2009), s. 154, vlastni úprava. 

4. Bankovní krize ve vyspělých zemích – draze 
placené zkušenosti 
Stávající finanční krize je i krizí bankovní (systemickou) 
postihující vyspělé ekonomiky. Předchozí krize, které mohou 
sloužit jako vzor a poskytnout návod, jaká opatření by mohla 
být prospěšná při řešení krize a jaká nikoliv, se vyskytly 
v zemích, jež nebyly ve výrazném věřitelském postavení 
vzhledem k rozvíjejícím se ekonomikám. Kupříkladu krize 
skandinávských bank na počátku 90. let minulého století byla 
sice krizí bankovní (krizí systemickou), banky však nebyly 
významnými věřiteli v rozvíjejících se ekonomikách. Existují 
ale dva jiné příklady krizí, které se výrazně dotkly rozvíjejících 
se ekonomik – dluhová krize v zemích Latinské Ameriky 
(počátek 80. let minulého století) a bankovní krize v Japon-
sku v 90. letech minulého století.15 

Krize latinskoamerických zemí byla dluhovou krizi, která 
výrazně zasáhla americké banky. Počátečním spouštěčem 
krize však nebyly výběry depozit těchto bank v jednotlivých 
                                                 
15 Stávající krize je v řadě ohledů odlišná, protože její rozsah a 
především stupeň globalizace, který byl dosažen, výrazně změnil 
globální ekonomické prostředí.   

zemích Latinské Ameriky, ale kombinace růstu úrokových 
měr v USA a pokles cen komodit, především ropy.16 Dopady 
na americké banky byly výrazné a vedly k omezení angažo-
vanosti v regionu a dalších rozvíjejících se zemích. Z hlediska 
stávající krize je důležitý rovněž fakt, že krize začala v důsled-
ku platební neschopnosti dlužníků z rozvíjejících se ekonomik 
a nikoliv ztrát věřitelů ve vyspělých ekonomikách.  

Japonská bankovní krize byla jedním z důsledků bubliny 
na trzích aktiv (akcie, nemovitosti), která splaskla na začátku 
90. let minulého století. Japonské banky byly ve věřitelském 
postavení vzhledem k řadě zemí, především ve východní 
Asii. Zatímco pozice v některých zemích byly postupně 
redukovány (např. Singapur), v jiných byly i nadále udržová-
ny a navyšovány až do vzniku asijské krize v roece 1997 
(např. Thajsko). Následnou reakcí bylo výrazné omezení 
účastí, které však bylo pouze záležitostí japonských firem, 
ostatní regiony své účasti ve východní Asii nijak výrazně 
neomezily. Tento příklad ukazuje význam tzv. common-
lender effect, tj. úplného stažení fondů vysoce angažovaných 
institucí. Obdobný problém může nastat v zemích střední a 
východní Evropy, kde situace na západoevropských mezi-
bankovních trzích ovlivňuje bankovní půjčky těmto zemím.  

Jaké poučení z těchto dvou příkladů plyne? 

Tak jako v minulosti se šířila krize z vyspělých zemí do zemí 
rozvojových, i v roce 2008 měl finanční stres v zemích zá-
padní Evropy bezprostřední dopad na rozvíjející se ekonomi-
ky, a to v měřítku přesahujícím vývoj během asijské krize. 
Hlavním způsobem přenosu jsou finanční vazby – rozvíjející 
se země s vyššími zahraničními závazky byly postiženy 
finančními problémy v rozvinutých ekonomikách více. 
V současnosti to byly i vazby bank mezi oběma celky, které 
výrazně přispěly k šíření finančních problémů.  

Tradičně doporučované zdravé veřejné finance a limitované 
deficity běžného účtu platební bilance neochrání země před 
šířením nákazy, mohou však napomoci v době pokrizové 
obnovy díky většímu prostoru, které poskytují nositelům 
stabilizačních politik, a mohou ovlivnit dobu potřebnou 
k obnově předkrizového stavu. Výrazné vazby na zahraniční 
banky mohou představovat problém díky očekávanému 
omezení účasti a pomalému návratu k předkrizovému vývoji, 
jak ukazují příklady z minulých krizí.  

Nedílnou součástí řešení problému je i otázka, jak mohou 
stabilizační politiky napomoci při zvládání důsledků krize. Jed-
nou z možností je snaha o omezení gradování a šíření finan-
čního stresu a tím redukci případných sekundárních efektů, 
které by mohly nastat v případě závažných problémů někte-
rých rozvíjejících se ekonomik (např. dopady na Belgii nebo 
Rakousko díky vysoké angažovanosti tamějších bank), a to i 
prostřednictvím angažovanosti mezinárodních organizací. 
Důležité je i úsilí o realizaci opatření chránících finanční sys-
tém a realizaci makroekonomických (proticyklických) politik.  

Pokračující finanční integrace je součástí procesů, které 
podporují vývoj globální ekonomiky a umožňují ekonomikám 
profitovat z globalizace. Rostoucí finanční propojenost však 
vede k potenciálně negativním aspektům souvisejícím 
s vyšší pravděpodobností vzniku finančních problémů a jejich 
přenosu mezi ekonomikami. Jednou z reakcí mohou být 
MMF navrhovaná opatření na vzájemnou koordinaci a vý-
pomoc v případě výskytu problémů.  

                                                 
16 Viz Kaminsky, G. L., Reinhart, C., Vegh C. A. (2004): When It 
Rains, It Pours: Procyclical Capital Flows and Macroeconomic Poli-
cies. Cambridge, MA : NBER, NBER Working Paper No. 10780, 
September 2004. 
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Ekonomický výhled zemí EU v globální recesi (Předpověď ECFIN, jaro 2009)  
Pravidelně pololetně vydávaná předpověď Evropské komise 
Economic Forecast Spring 2009, zpracovávaná Generál-
ním ředitelstvím pro ekonomické a finanční záležitosti ECFIN, 
byla publikována 4. května v  European Economy 3/2009. 
Volně navazuje na World Economic Outlook MMF (WEO), 
publikovaný ve druhé polovině dubna 2009, ve srovnání 
s nímž se údaje za jednotlivé světové regiony liší pouze 
nepatrně.1 Podrobněji se věnuje ekonomickému vývoji spole-
čenství zemí EU a eurozóny a stručně uvádí i přehled za 
jednotlivé členské a kandidátské země, jakož i za některé vý-
znamné země mimo EU. Podává výhled na nastávající 2 roky 
a vysvětluje příčiny rozdílů od podzimní předpovědi 2008. 
V době globální recese jsou odchylky od minulých prognóz 
podstatně větší než obvykle, přičemž až na výjimky směřují ke 
zhoršení ukazatelů ekonomického růstu a zaměstnanosti. 

Předpověď obsahuje 4 kapitoly a statistickou přílohu. První 
kapitola se zabývá ekonomickým vývojem na agregátní 
úrovni, druhá jednotlivými členskými zeměmi, třetí se týká 
kandidátských zemí a čtvrtá je věnována hodnocení vý-
znamných zemí mimo EU, tj. USA, Japonska, Číny, spole-
čenství EFTA a Ruska. Současně je vydáván „Statistical 
Annex of European Economy“ o 217 stranách 
s aktualizovanými řadami ročních dat, zachycujícími hlavní 
statistické ukazatele v členských zemích od roku 1960, 
event. od roku 1995 s předpovědí pro roky 2009 a 2010. 

Délka a hloubka globální recese  

Epicentrum krize, která vznikla na hypotečních trzích v USA 
v roce 2007, se nachází ve vyspělých ekonomikách. Vyvolaný 
šokový náraz však později zasáhl všechny světové regiony. 
Ekonomický pokles má synchronní ráz a jeho rozměr je větší 
než se původně očekávalo. Jde o nejhlubší recesi od II. svě-
tové války. Globální tempa ekonomického růstu budou podle 
předpovědi v roce 2009 záporná. Očekává se pokles HDP ve 
světě o 1,4 % a v EU až o 4,0 %. V roce 2010 by mělo dojít 
ke zvýšení temp ve světě na 1,9 %, v EU se očekává stagna-
ce. V jednotlivých regionech se tempa růstu HDP i růst zahra-
ničního obchodu značně odlišují (viz tabulka 1).2 

Tabulka 1: Vývoj HDP a světového obchodu 2005-2008 a před-
pověď 2009-2010 (roční tempa růstu ve stálých cenách) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
HDP - Svět 4,5 5,1 5,1 3,1 -1,4 1,9 
EU 2,0 3,1 2,9 0,9 -4,0 -0,1 
Kandid. země 8,0 6,7 4,8 1,3 -3,6 2,1 
USA 2,9 2,8 2,0 1,1 -2,9 0,9 
Japonsko 1,9 2,0 2,4 -0,7 -5,3 0,1 
Čína 10,4 11,7 13,0 9,0 6,1 7,8 
ASEAN+Korea 5,0 5,4 5,7 4,2 -0,3 3,3 
MENA 6,8 6,4 7,0 5,9 1,5 1,6 
Latin.Amerika  4,6 5,4 5,6 4,2 -1,6 1,6 
Rusko 6,4 7,7 8,1 5,6 -3,8 1,5 
Svět dovoz 8,5 9,5 6,7 2,6 -11,4 0,9 
Extra EU vývoz .. 9,3 8,9 3,6 -10,7 2,1 

Poznámka: ASEAN = Indonésie, Malajsie, Filipíny, Thajsko. 
MENA = země Blízkého východu a severní Afriky. Pramen: 
Economic Forecast Spring 2009, s. 11 a 24. 

                                                 
1 Významněji se liší údaje za jednotlivé země. Podle MMF by pokles HDP 
v roce 2009 měl v ČR dosáhnout 3,5 %, zatímco podle ECFIN je to jen 
2,7 %. Rozporná je ve srovnání s tím předpověď MMF pro Maďarsko, 
předpokládající pokles HDP pouze o 3,3 % (podle EU 6,3 %), i když 
všechny ukazatele ekonomické stability jsou v Maďarsku horší než v ČR. 
2 Podle předpovědi MMF, obsažené v citované publikaci WEO, by 
měl celosvětový pokles v roce 2009 dosáhnout 1,3 %. Údaj za EU, 
předpokládající pokles o 4,0 %, se shoduje s předpovědí ECFIN.  

Rozdíly proti předpovědi ECFIN z podzimu 2008 jsou neobvyk-
le velké, zejména v údajích pro rok 2009. HDP světa by měl 
poklesnout o 3,7 p.b., v USA o 2,4 p.b., v EU o 4,2 p.b. I proti 
předběžné předpovědi z ledna 2009 (tzv. Interim Forecast) je 
pro EU odhadován hlubší pokles o 2,2 p.b. Až doposud 
v navazujících materiálech prognostických institucí platilo, že 
čím jsou pozdějšího data, tím horší výsledky předpokládají. 

Prohloubení finanční krize na podzim 2008 podnítilo globál-
ní propad reálné ekonomiky, který dále oslabovall finanční 
sektor. Následující ambiciózní protikrizová opatření vlád a 
centrálních bank sice zabránila zhroucení ekonomik a vedla 
k určité stabilizaci, avšak finanční trhy a instituce zůstávají 
stále pod velkým tlakem. Důvěra investorů v bankovní sys-
tém je křehká. Předpověď ECFIN je založena na předpokla-
du, že přijatá opatření na podporu bankovního sektoru přine-
sou své ovoce v následujících kvartálech roku a uvolní po-
skytování úvěrů, čímž umožní přenos důsledků podpůrných 
opatření měnové politiky do reálné ekonomiky. 

Světový obchod a průmyslová produkce fakticky zkola-
bovaly ve 4. čtvrtletí 2008. Tento stav pokračoval i v 1. čtvrt-
letí 2009. Lze předpokládat, že vliv uplatňované silně expan-
zivní makroekonomické politiky bude v dalším vývoji vyvažo-
vat působení přísných finančních podmínek, takže na přelo-
mu let 2009–2010 by mohlo dojít k určitému zlepšení. 

Charakter a faktory ekonomického poklesu v EU 
Recese postihuje téměř všechny země EU (výjimku tvoří jen 
atypický Kypr) a různou měrou se dotýká jednotlivých sekto-
rů ekonomiky. K výraznému smrštění zpracovatelského 
průmyslu došlo v EU-27 ve 4. čtvrtletí 2008. Jeho výkon 
poklesl o 5 % proti předchozímu čtvrtletí a o 7 % v meziroč-
ním srovnání. Na počátku roku 2009 pokleslo využití kapacit 
na 75 %, což je nejnižší údaj za celou dobu sledování.  

Ochlazení na realitním trhu od druhé poloviny roku 2008 
vedlo k poklesu přidané hodnoty ve stavebnictví. V eurozóně 
došlo ve 3. čtvrtletí 2008 poprvé po 40 letech ke snížení 
reálných cen domů a bytů.  

Přidaná hodnota v sektoru služeb, který reprezentuje 70 % 
celkového výkonu ekonomiky, za celý rok 2008 ještě mírně 
rostla (o 1 %), avšak ve 4. čtvrtletí již došlo k poklesu – popr-
vé od recese z let 1992–1993. Zvlášť negativní byl dopad 
finanční krize v samotném finančním sektoru ekonomiky. 

Finanční krize přispěla k poklesu aktivity ve všech sektorech 
ekonomiky počínaje druhým pololetím 2008. Poruchy na 
měnových trzích přiměly banky ke zpřísnění podmínek při 
poskytování úvěrů. Krátkodobé i dlouhodobé úrokové 
sazby stoupaly, přičemž se v situaci všeobecného odporu 
k riziku současně zpřísňovaly „necenové“ podmínky (snižoval 
se rozměr půjček a zvyšovaly se  požadované záruky).  

Na krizi reálné ekonomiky působí všechny složky poptávky 
kromě veřejné spotřeby a veřejných investic. V souladu 
s hloubkou ekonomického propadu je podle teorie akcelerá-
torů zaznamenáván nejhlubší propad v investicích. Výdaje 
na tvorbu kapitálu by měly dosáhnout dna ve 3. čtvrtletí 
2009, kdy by mělo v meziročním srovnání dojít k jejich pokle-
su o 11 %. Proti vrcholu, dosaženému v 1. čtvrtletí 2008, to 
v kumulativním vyjádření představuje 15 %.3   

                                                 
3 Přesto ve srovnání s předchozími 6 velkými finančními krizemi, 
které jsou rozebírány jako východiskové srovnávací body ve Výhledu 
MMF (WEO) z posledního léta, je hloubka předvídaného poklesu 
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Propad se týká především investic do strojů a zařízení. Je 
způsoben souběhem několika faktorů, jako jsou předcházejí-
cí snižování průmyslové výroby, prudký pokles ve využití 
kapacit, zpřísnění podmínek v poskytování záruk a všeobec-
né zvýšení odporu k riziku, které ztěžuje přímé financování 
na finančních trzích.  

Probíhající korekce v bytové výstavbě budou pravděpo-
dobně dále pokračovat směrem dolů, takže budou mít 
nepříznivý vliv na stavební investice. Týká se to zejména 
zemí, v nichž byla bublina v bytové výstavbě zvlášť velká 
(Irsko, Španělsko). Ostatní stavební aktivity mají vůči krizi 
větší odolnost, a to zejména infrastrukturní investice, 
které jsou silně podporovány fiskálními stimuly. Jejich vliv 
však nevyváží ostatní dopady, které jsou záporné. Z těchto 
důvodů celkový propad hrubé tvorby fixního kapitálu v roce 
2009 dosáhne podle odhadu ECFIN zhruba 10 %. 

Veřejná spotřeba by měla podle předpovědi v EU stoupat 
v roce 2009 o 1,5 až 1,75 % a v roce 2010 asi o 1 %. Ještě 
markantnější má být vzestup veřejných investic, který by 
měl vrcholit až na 10 %. Tento vzestup je výsledkem cíle-
ných opatření Evropského plánu ekonomického oživení 
(European Economic Recovery Plan, EERP), která si v letech 
2009 a 2010 vyžádají až 1,75 % z celkového HDP EU.  

Bez zmíněných fiskálních stimulů by výhledy ekonomického 
růstu byly mnohem méně příznivé. Celková podpora růstu 
z veřejných rozpočtů je podstatně větší než výše uváděná 
cílená opatření EERP, neboť je do ní nutno zahrnout i půso-
bení automatických stabilizátorů a vliv dalších již přijatých 
programů a projektů na úrovni EU, jakož i různých mimo-
rozpočtových opatření. V úhrnu je rozsah podpory z veřej-
ných rozpočtů v průběhu let 2009–2010 na úrovni EU odha-
dován na 5 % HDP. 

Příspěvek jednotlivých složek poptávky k ekonomickému 
růstu se v průběhu roku 2008 měnil. K celkovému růstu HDP 
o 0,9 % (v celoročním vyjádření) přispěla soukromá a veřej-
ná spotřeba 0,5, resp. 0,4 p.b., zatímco záporný vliv vývozu 
ve výši 0,6 p.b. byl vyrovnán stejným snížením dovozu.  

Od 2. čtvrtletí 2008 docházelo k soustavnému poklesu HDP 
v mezičtvrtletním vyjádření. Tím byla naplněna definice 
recese, která předpokládá pokles HDP nejméně dvě po sobě  
jdoucí čtvrtletí. Nejhlubší propad o 1,5 % byl zaznamenán ve 
4. čtvrtletí (viz tabulka 2).   

 Tabulka 2: Komponenty ekonomického růstu v EU, 2008 

 Mezičtvrtletní tempa růstu v % 
Q1 Q2 Q3 Q4 

HDP 0,5 -0,1 -0,3 -1,5 
Soukromá spotřeba 0,2 -0,2 0,0 -0,4 
Spotřeba vlády 0,5 0,8 0,7 0,5 
HTFK 0,3 -1,0 -1,1 -3,3 
Změna zásob (% HDP) 0,0 0,0 0,4 0,3 
Vývoz zboží a služeb 1,6 -0,4 -0,3 -6,1 
Dovoz zboží a služeb 1,3 -0,6 0,9 -5,0 
 Příspěvek k růstu HDP v p.b. 
Soukromá spotřeba 0,1 -0,1 0,0 -0,2 
Spotřeba vlády 0,1 0,2 0,1 0,1 
HTFK 0,1 -0,2 -0,2 -0,7 
Změna zásob (% HDP) 0,1 0,0 0,3 -0,1 
Čistý vývoz 0,2 0,1 -0,5 -0,6 
Poznámka: Upraveno sezónně a na stejný počet dnů. Pramen: 
Economic Forecast Spring 2009, s. 24. 

                                                 
investic v kumulaci o něco menší. (Podle citované studie MMF 
v předchozích finančních krizích činilo průměrné snížení kapitálových 
výdajů 27 % za 17 čtvrtletí). 

Nejvýraznější negativní vliv na HDP měla ve 4. čtvrtletí 2008 
hrubá tvorba fixního kapitálu, která jeho růst snížila o 3,3 p.b. 
Pokles vývozu zboží a služeb byl prudší než pokles dovozu, 
takže čistý export snížil tempo HDP o 0,6 p.b. Nepříznivý 
vývoj reálného disponibilního důchodu domácností se odrážel 
v přitlumené soukromé spotřebě. Nepracovní příjmy domác-
ností se snižovaly v důsledku podstatných ztrát na akciových  
a dluhopisových trzích a nižšího výnosu z nefinančních aktiv. 
Mírně kladně přispívala k vývoji HDP pouze veřejná spotřeba.  

Vzestup zásob ve 2. polovině roku 2008 byl vynucený, a to  
i když se respektují důsledky dvoumístných poklesů indexu 
průmyslové výroby. Vznikla velká mezera mezi růstem HDP 
a vývojem zásob. Srovnání odhadů vývoje zásob s poža-
davky na zásoby, vyplývajícími z vývoje zakázek a z dat 
různých průzkumů vývoje budoucí poptávky, ukazuje značné 
rozpory. Lze proto předpokládat, že v budoucím vývoji bude 
vliv změny stavu zásob na růst HDP negativní.   

Předběžné údaje za 1. čtvrtletí 2009 ukazují další pokles 
HDP o 2,5 % proti předchozímu čtvrtletí v EU-27 i v eurozó-
ně. V meziročním vyjádření to představuje snížení HDP o 4,4 % 
v EU-27 a o 4,6 % v eurozóně  (viz EUROSTAT, News-
release, Euroindicators, 15. 5. 2009). 

Pokles ekonomiky v EU je v letošním roce hlubší než 
v epicentru krize – v USA, kde HDP poklesl v 1. čtvrtletí 2009 
jen o 1,6 % proti předchozímu čtvrtletí a o 2,6 % meziročně. 
K nejprudším poklesům docházelo v pobaltských zemích, 
kde se HDP snižoval meziročně dvoumístnými tempy.  
V 1. čtvrtletí 2009 došlo podle předběžných údajů ke snížení 
HDP o 11 % v Litvě, o 16 % v Estonsku a o 19 % v Lotyšsku. 
V České republice pokles za stejné období činil 3,4 %.  
V Německu, na které je česká ekonomika silně vázána, 
došlo ke snížení o 6,9 %. 

Ukazatele důvěry vyjadřují v předstihu tendence k dalšímu 
poklesu. V březnu 2009 spadl jeden z nejspolehlivějších 
ukazatelů důvěry ESI (Economic Sentiment Indicator) na 
rekordně nízkou úroveň. Tento propad byl ovlivněn odvětvím 
průmyslu  a sektorem služeb, zatímco v ostatních odvětvích 
a sektorech lze pozorovat smíšený obraz. (Například v malo-
obchodě tento ukazatel mírně vzrostl a ve stavebnictví se 
stabilizoval.) Na rozdíl od ESI se kompozitní ukazatel PMI 
(Purchasing Managers´ Index) v březnu 2009 mírně zlepšil,  
zůstal však pod průměrem 4. čtvrtletí 2008. V současnosti 
index PMI dosahuje 40,1, což je hluboce pod úrovní 50, která 
odděluje expanzi od poklesu. (Ve zpracovatelském průmyslu 
dosahuje PMI pouze 37,2.)  

Světový obchod zaznamenal před nepatrným zlepšením 
v únoru 2009 velké poklesy po 3 následující měsíce po sobě, 
přičemž meziměsíční pokles o 7 % v prosinci 2008 byl nej-
hlubší od roku 1991. Současná úroveň světového obchodu 
je o 15 % nižší než před rokem. I kdyby se v dalších měsí-
cích růst obnovil, zůstane objem obchodu v celoročním 
průměru za rok 2009 o 12 % pod úrovní roku předchozího. 

Opožděné efekty apreciace eura patří k dalším faktorům, 
které budou brzdit vývoz v následujícím období. Kurz eura 
v relaci k americkému dolaru i japonskému jenu od počátku 
roku 2009 silně kolísá, zatímco vůči britské libře a švýcar-
skému franku se za poslední měsíce výrazně zhodnotil. 
Apreciace kurzu v relaci k hlavním obchodním partnerům 
zvedla nominální efektivní kurz eura počátkem května 2009 
blízko k rekordním úrovním roku 2008. V reálném vyjádření 
(při přepočtu indexem spotřebitelských cen CPI) se efektivní 
kurz eura na přelomu dubna a května 2009 nacházel až 8,5 % 
nad dlouhodobým průměrem, zatímco v listopadu 2008 
přesahoval tento průměr jen o 2 %. Vzhledem k téměř kola-
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bujícímu světovému obchodu, nepříznivým výhledům vývoje 
světové produkce a silnému kurzu eura se v předpovědi 
ECFIN předpokládá, že vývoz ze zemí eurozóny bude čelit 
rekordním překážkám. 

Vývoz obvykle představuje klíčový prvek fáze oživení ekono-
mického cyklu. V základním vývojovém scénáři se předpoklá-
dá, že hlavní obchodní partneři EU vyjdou z recese někdy ve 
2. pololetí 2009. V návaznosti na tento scénář lze vzhledem 
k existujícím zpožděním očekávat prudké poklesy exportu 
zemí eurozóny v 1. pololetí 2009 a obrat k mírně  kladným 
tempům až počátkem roku 2010. Za celý rok 2009 se předpo-
kládá pokles vývozu v EU-27 i v eurozóně o 13 %. Pokud by 
se překonání recese u hlavních obchodních partnerů proti 
uváděnému scénáři zpozdilo, nastal by přechod ke kladným 
tempům vývozu ještě později. Charakteristickým rysem vývoje 
eurozóny i EU se stává ztráta tržních podílů na světovém 
obchodu. V zemích mimo eurozóny jsou vzhledem ke zne-
hodnocení jejich měn vůči euru tyto ztráty o něco mírnější. 

V návaznosti na pokles výroby a vývozu dojde též ke snížení 
dovozu. Zvlášť silné bude v roce 2009, kdy se podle před-
povědi očekává snížení o 10 %, které se má v roce 2010 
zmírnit na pouhé 1 %. Čistá vnější poptávka tak omezí růst 
HDP v EU v roce 2009 o 0,75 p.b., zatímco v roce 2010 by 
měla naopak přispět k růstu 0,25 p.b. Saldo běžného účtu 
platební bilance v EU by mělo v letech 2009 i 2010 dosáh-
nout zhruba 1,5 % HDP. Silně negativní pozice některých 
jednotlivých zemí EU by se však již neměla dále zhoršovat. 

Výhled obratu v soukromé spotřebě je o něco nadějnější 
než v ostatních složkách poptávky. Spotřeba domácností je 
obvykle tažena vývojem zaměstnanosti a inflace. Mimořádným 
faktorem jsou cílené vládní zásahy, jako je např. šrotovné 
v automobilovém průmyslu, které podnítí větší nákupy aut ve  
2. a 3. čtvrtletí 2009 s opačným efektem v období následujícím. 
I když soukromá spotřeba bude v letošním i příštím roce ome-
zena, snížení inflace bude alespoň částečně překrývat důsled-
ky úpadku na trhu práce. Rovněž zvýšené vládní transfery, 
vyplývající z plánu EERP, budou podporovat spotřebu.  

Reálný disponibilní důchod domácností, který je hlavní 
hybnou silou spotřeby, se má podle předpovědi mírně zvýšit,  
a to v roce 2009 o 0,6 % a v roce 2010 o 0,3 %. Zbrzdění 
spotřeby při stabilizaci, resp. mírném vzestupu disponibilního 
důchodu by mělo vést ke zvýšení míry úspor domácností 
o 2,5 p.b. mezi roky 2008 a 2010. 

Prudký vzestup nezaměstnanosti 
Situace na pracovním trhu se začala silně zhoršovat od roku 
2008. Podniky omezovaly zaměstnanost v reakci na pokles 
poptávky po jejich výrobcích a službách. Současně je přísné 
finanční podmínky nutily omezovat náklady, a to včetně 
výdajů na mzdy. V prognózovaném období se míra neza-
městnanosti v EU zvýší až na 11 % a bude se týkat 26 mil. 
osob (viz tabulka 3).  

Tabulka 3: Pracovní trh v EU-27 (roční změny v %)  

 2007 2008 2009 2010 
Obyv. v produktivním  věku (15-64) 0,4 0,3 0,2 0,1 
Pracovní síly 0,7 1,0 0,2 0,2 
Zaměstnanost 1,7 0,7 -2,6 -1,4 
     - změny v mil. osob 4,0 1,9 -5,5 -3,1 
Nezaměstnanost v mil. osob 16,9 16,8 22,7 26,3 
   - v % z pracovních sil 7,0 7,0 9,4 10,9 
Produktivita práce1) 1,6 0,7 -1,3 1,4 
Míra zaměstnanosti2) 65,4 65,9 64,2 63,2 
Poznámky: 1) V celé ekonomice; 2) V % z obyvatelstva v produktivním 
věku.  Pramen: Economic Forecasts, Spring 2009, s. 33. 

Předpověď míry nezaměstnanosti pro eurozónu ve výši 
11,5 % v roce 2010 představuje rekordní úroveň za několik 
desetiletí a převyšuje dokonce nejhorší výsledky z nepříz-
nivého období poloviny 90. let. K nejhůře postiženým 
státům budou patřit Španělsko, Irsko a země Pobaltí. Ve 
Španělsku se očekává vzestup míry nezaměstnanosti až 
na 20 %. 

Tempa růstu zaměstnanosti budou podle předpovědi 
v letech 2009 a 2010 záporná a budou při kolísajícím 
vývoji produktivity práce s malým opožděním sledovat 
vývojovou tendenci temp růstu HDP (viz obrázek 1). 

Obrázek 1: Tempa růstu HDP a zaměstnanosti v EU-27 1999-2010 
(roční změny v %) 
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Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, Economic Forecast 
Spring 2009, s. 33. 

Největší poklesy zaměstnanosti jsou očekávány ve Španěl-
sku, Irsku a v zemích Pobaltí, kde se situace na pracovním 
trhu silně zhoršuje již od druhé poloviny roku 2008. 

Pokles míry zaměstnanosti ze zhruba 66 % v roce 2008 
v EU-27 i v eurozóně na očekávanou hodnotu kolem 63 % 
v roce 2010 vzdaluje evropské země od cíle Lisabonské 
strategie, který předpokládal její vzestup na 70 %. 

Růst nominálních mezd se v letech 2009 a 2010 zpomalí 
pod průměrnou úroveň současné dekády na pouhých 1,9, 
resp. 1,5 %. Zvýšení reálných náhrad zaměstnancům 
bude přesto vzhledem ke zpomalení inflace patřit k jedněm 
z nejvyšších po roce 1999.  

Dezinflační proces pokračuje 
Základní míra inflace (harmonizovaný index spotřebitelských 
cen = HICP) se jak v EU, tak v eurozóně snížila z vrcholu 
kolem 4 %, dosaženého v obou celcích v polovině roku 2008, 
na 1,3 %, resp. 0,6 % v březnu 2009 (meziročně). Ke snížení 
došlo především pod vlivem snížených cen dovážených 
komodit. Například ceny ropy v důsledku oslabení výroby  
a klesající poptávky klesly od minulého léta zhruba na 60 %.  

Na rozdíl od celkové inflace byl vývoj jádrové inflace, ze 
které jsou vyloučeny ceny energií a nezpracovaných potra-
vin, mírnější. V eurozóně se tato míra snížila z vrcholu 2,6 % 
v srpnu 2008 na 1,5 % v březnu 2009. Pokles ovlivnily zpra-
cované potraviny, jejichž cenový přírůstek klesl z 6,25 % ve 
3. čtvrtletí 2008 na 1,5 % v březnu 2009. Tento vývoj sledo-
val propad světových cen zemědělských surovin.  
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Poměrně stabilní byla inflace ve sféře služeb, která se 
pohybovala kolem 2,5 % nehledě na změnu makroekono-
mického prostředí. V této sféře byly nepřímé tlaky na cenový 
vzestup v dopravních službách a restauračním stravování 
vyvažovány opačným pohybem v ostatních službách, jako 
jsou bydlení a komunikace. Ceny průmyslového zboží kromě 
energie vykazovaly velkou variabilitu.Vývoj různých ukazate-
lů cenového vývoje odráží tabulka 4. 

Tabulka 4: Výhled inflace v EU-27 a v eurozóně (roční změny v %)  
 2007 2008 2009 2010 

EU-27 
Deflátor soukromé spotřeby 2,3 3,0 0,8 1,3 
Deflátor HDP 2,6 2,6 1,5 1,3 
HICP 2,4 3,7 0,9 1,3 
Náhrady zaměstnancům na osobu 3,0 3,5 1,9 1,6 
Jednotkové pracovní náklady 2,0 3,5 3,3 0,2 
Ceny dovozu zboží 0,9 4,7 -1,6 2,6 
 Eurozóna 
Deflátor soukromé spotřeby 2,2 2,9 0,5 1,2 
Deflátor HDP 2,3 2,3 1,5 1,2 
HICP 2,1 3,3 0,4 1,2 
Náhrady zaměstnancům na osobu 2,6 3,3 1,9 1,5 
Jednotkové pracovní náklady 1,7 3,3 3,4 0,1 
Ceny dovozu zboží 1,2 3,9 -4,2 1,8 

Pramen: Economic Forecasts, Spring 2009, s. 36. 

Index cen výrobců  prodělával mnohem prudší změny. 
Z meziročního  tempa růstu 9,5 % v srpnu 2008 klesl během  
8 měsíců v únoru 2009 na -1,5 %, a to především pod vlivem 
snížení cen komodit, částečně i oslabení mzdových tlaků. Změ-
ny se týkaly především výrobků na počátečních stupních pro-
dukčního řetězce, zatímco ceny investičního zboží a výrobků pro 
dlouhodobou spotřebu zachovávaly větší stabilitu.  

Prudký vzestup spotřebitelských cen v polovině roku 2008 
nevedl ke mzdově-inflační spirále, neboť inflační očekávání 
zůstala pevně ukotvena díky následujícímu rychlému pokle-
su cen komodit ve 2. polovině daného roku. Od přelomu roku 
2008-2009 dochází k výraznému snížení inflačních očekává-
ní, která se v současnosti nacházejí hluboce pod dlouhodo-
bým průměrem. Z těchto skutečností vychází inflační vý-
hled, ve kterém se počítá se snížením základní inflace HICP 
v EU-27 ze 3,8 % v roce 2008 na pouhých 0,9 % v roce 2009 
a 1,3 % v roce následujícím. 

Mezi jednotlivými státy EU existují značné diference. Z velkých 
států je nejnižší míra inflace v roce 2009 prognózována pro 
Francii a Německo (0,2, resp. 0,3 %) a ve Španělsku by do-
konce mělo dojít k deflaci (-0,1 %). V roce 2010 se v rámci 
eurozóny očekává nejvyšší inflace na Slovensku (2,4 %). 

Vzestup deficitu veřejných rozpočtů a veřejného 
dluhu 
Pozice veřejných rozpočtů v EU byla ještě v roce 2007 jednou 
z nejpříznivějších za dlouhé období, neboť deficit dosahoval 
pouze 0,8 % HDP. S nastupující krizí se však bilance začala na 
obou stranách prudce zhoršovat. Na straně příjmů docházelo 
při omezování ekonomického výkonu k výpadkům daňových 
výnosů, zatímco výdaje prudce rostly v důsledku automatic-
kých stabilizátorů (sociálních výdajů, zejména podpor v ne-
zaměstnanosti). Nákladná mimořádná protikrizová opatření 
vlád evropských zemí zvyšují výdaje a snižují příjmy téměř ve 
stejném termínu. Navíc nečekaně vysoké příjmy z období 
konjunktury jsou vystřídávány opačným jevem, vedoucím k 
vyčerpávání některých složek daňové základny. Relace deficitu 
k HDP roste též v důsledku poklesu jmenovatele. 

Po vzestupu deficitu na ještě únosných 2,3 % HDP v roce 
2008 jsou v následujících dvou letech očekávány rekordní 

rozpočtové schodky ve výši 6 až 7 %. V samotné eurozóně 
jsou deficity jen o málo nižší (viz tabulka 5).  Schodky vysoce 
překračují maastrichtské 3%  kritérium  ve 13 z 16 členských 
zemí eurozóny. 

Tabulka 5: Veřejné rozpočty a veřejný dluh v EU-27 a v eurozóně 
(v % HDP) 

 2007 2008 2009 2010 
EU-27 

Celkové příjmy (1) 44,9 44,5 44,1 43,8 
Celkové výdaje (2) 45,7 46,8 50,1 51,1 
Aktuální saldo (3) = (1)-(2) -0,8 -2,3 -6,0 -7,3 
Výdaje na úroky (4) 2,7 2,7 2,8 3,1 
Primární saldo (5) = (3)+(4) 1,9 0,4 -3,2 -4,3 
Cyklicky upravené saldo  -2,1 -3,3 -4,6 -5,6 
Cyklicky upravené primární saldo 0,6 -0,5 -1,8 -2,5 
Strukturální saldo -2,0 -3,1 -4,6 -5,5 
Změna strukturálního salda 0,1 -1,1 -1,5 -0,9 
Veřejný dluh 58,7 61,5 72,6 79,4 
 Eurozóna 
Celkové příjmy (1) 45,4 44,7 44,8 44,4 
Celkové výdaje (2) 46,1 46,6 50,1 51,0 
Aktuální saldo (3) = (1)-(2) -0,6 -1,9 -5,3 -6,5 
Výdaje na úroky (4) 2,9 3,0 3,0 3,2 
Primární saldo (5) = (3)+(4) 2,3 1,1 -2,3 -3,3 
Cyklicky upravené saldo  -1,9 -2,9 -3,9 -4,7 
Cyklicky upravené primární saldo 1,1 0,1 -0,9 -1,5 
Strukturální saldo -1,8 -2,8 -3,9 -4,7 
Změna strukturálního salda 0,2 -1,0 -1,1 -0,8 
Veřejný dluh 66,0 69,3 77,7 83,8 

Pramen: Economic Forecasts, Spring 2009, s. 40. 

Financování deficitu zvyšuje dluh vládního sektoru z 59 % 
HDP v EU-27 a 66 % v eurozóně v roce 2007 až na 79, resp. 
84 % v roce 2010. Tato úroveň silně narušuje cíle Lisabon-
ské strategie, podle kterých by mělo docházet ke snížení 
míry dluhu na 60 % HDP. Kromě rozpočtových schodků se 
do vzestupu dluhu promítají též tzv. „opatření pod čarou“, 
jako jsou rekapitalizace bank a půjčky soukromým podnikům. 

Závěry 
Propad ekonomiky, nejhlubší v poválečném období, nastal 
po úderu vnějšího šoku, který dopadl na země EU s globál-
ní finanční krizí.  Bezprecedentní pokles světového obcho-
du, který způsobil kolaps průmyslové výroby v exportně 
orientovaných evropských zemích, byl nejpříkřejší od roku 
1970. Ekonomická situace zůstává silně nejistá nehledě na 
důrazná protikrizová opatření vlád a projevující se některé 
příznivější momenty. Obrat k oživení kriticky závisí na stabili-
zaci finančních trhů a institucí a uvolnění úvěrového kanálu. 

Předpověď ECFIN spatřuje určité záblesky naděje v několika 
směrech. V posledních měsících se pronikavě snížily krátko-
dobé nominální úrokové sazby díky snížení základních 
úrokových sazeb centrálních bank a přílivu likvidity na měno-
vé trhy. Tento jev má příznivý vliv na splácení hypoték 
(zejména v zemích, kde jsou přímo vázány na sazby Eribor), 
což by mohlo pozastavit pokles bytové výstavby a cen domů 
a bytů. Po uvolnění nominální peněžní zásoby a poklesu 
míry inflace se zotavila reálná úzká měnová zásoba (tzv. 
M1). Úvěrové trhy EU se začaly od počátku roku 2009 zlep-
šovat a podniky s jejich pomocí snadněji zvyšují kapitál. 
Prvek očekávání se v několika široce sledovaných ukazate-
lích konjunkturálního cyklu buď odrazil ode dna, nebo se 
alespoň přestal zhoršovat. Rostoucí počet firem očekává 
zlepšení situace v následujících 6 měsících. Na těchto před-
pokladech je založena předpověď přitlumeného obratu 
k ekonomickému růstu v EU v průběhu roku 2010. Rychlý 
návrat k vysokým tempům růstu z předchozích 5–6 let však 
nelze očekávat. 
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Předpověď Ekonomické komise pro nové země EU-10 (jaro 2009) 
Současná krize začala v USA v sektoru bydlení a finančním 
sektoru, postupně zasáhla další oblasti světa a vedla nyní 
k silnému poklesu agregátní poptávky a reálného HDP. Jak 
se zdá, zasáhla nyní plnou silou Evropskou unii. Zatím 
každá následující prognóza mezinárodních institucí revido-
vala předpověď růstu zemí EU směrem dolů. Nejinak i 
ekonomická předpověď Evropské komise Economic Fore-
cast Spring 2009, vydávaná dvakrát ročně Direktoriátem 
pro ekonomické a finanční záležitosti (dále ECFIN). Tato 
nová  předpověď  předpokládá pokles reálného HDP  
v Evropské unii v roce 2009 o 4 % a v roce 2010 o 0,1 %. 
Snižuje tak proti dřívější předpovědi prognózu tempa růstu 
reálného HDP Evropské unie pro rok 2009 o 2,2 a pro rok 
2010 o 0,6 procentních bodů. Kromě toho předpokládá, že 
pokles v USA bude mírnější (v roce 2009 pokles o 2,9 % a 
v roce 2010 již růst o 0,9 %). Podobně předpovídá, že 
produktivity práce se v EU v roce 2009 sníží o 1,3 %  
(v USA se zvýší o 0,6 %) a v roce 2010 se zvýší o 1,4 %  
(v USA se zvýší o 1,8 %). Krize významně zasáhne rovněž 
objem zahraničního obchodu. Vývoz zboží a služeb v EU 
klesne v roce 2009 o 12,6 % a v roce 2010 o 0,2 % a dovoz 
zboží a služeb poklesne v uvedených letech o 11 %, resp. 
o 0,9 %. Evropská ekonomika je uprostřed nejhlubší  
a nejrozsáhlejší recese v období po druhé světové válce 
(Joaquín Almunia – eurokomisař pro měnové a hospodář-
ské záležitosti). 

Růstová výkonnost zemí EU-10 
S výjimkou Rumunska, se hospodářský růst nových člen-
ských zemí EU-101 významně zpomalil již v roce 2008, 
přičemž v Estonsku a Lotyšsku jíž došlo k poklesu. Sedm 
zemí z EU-10 dosáhlo tempo růstu reálného HDP vyšší, 
než činil průměr celé Evropské unie (viz tabulka 1).  
Tabulka 1: Tempa růstu reálného HDP (v %) 

  2006 2007 2008 2009p 2010p 

Česká rep. 6,8 6,0 3,2 -2,7 0,3 

Maďarsko 4,1 1,1 0,5 -6,3 -0,3 

Polsko 6,2 6,6 4,8 -1,4 0,8 

Slovensko 8,5 10,4 6,4 -2,6 0,7 

Slovinsko 5,9 6,8 3,5 -3,4 0,7 

Estonsko 10,4 6,3 -3,6 -10,3 -0,8 

Litva 7,8 8,9 3,0 -11,0 -4,7 

Lotyšsko 12,2 10,0 -4,6 -13,1 -3,2 

Bulharsko 6,3 6,2 6,0 -1,6 -0,1 

Rumunsko 7,9 6,2 7,1 -4,0 0,0 

EU-27 3,1 2,9 0,9 -4,0 -0,1 

Poznámka: p.. prognóza. Pramen: ECFIN, Statistical Annex, 
Spring, 2008, s. 3 a 134. 

Pro rok 2009 předpovídá ECFIN výrazný pokles ve všech 
zemích EU-10.2 Reálný HDP EU poklesne o 4 %, přičemž 
pouze pět zemí EU-10 dosáhne příznivějšího výsledku, 
než činí průměr celé EU. Nejnižší pokles předpokládá 
prognóza pro Polsko, Bulharsko, Slovensko a Českou 

                                                 
1 Česká republika, Maďarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko, 
Estonsko, Litva, Lotyšsko, Bulharsko a Rumunsko. 
2 Ze zemí EU-27 předpovídá ECFIN pro rok 2009 růst reálného 
HDP pouze pro Kypr, a to o 0,3 %.  

republiku. Pro Českou republiku je významné zhoršení 
prognózy propadu reálného HDP v Německu o 5,4 %, 
kam směřuje přibližně třetina našeho vývozu. Nejhlubší 
pokles zaznamenají dříve rychle rostoucí pobaltské eko-
nomiky tj. Estonsko, Litva a Lotyšsko, jejichž tempo po-
klesu bude dvojciferné. Tyto prognózované poklesy jsou 
výrazně hlubší, než předpokládala prognóza ECFINu 
z podzimu 2008. 
Rychlý odhad vývoje reálného HDP Eurostatem pro  
1. čtvrtletí 2009 je uveden v tabulce 2. Přestože nejsou  
k dispozicí údaje pro Polsko a Estonsko, tabulka ukazuje 
neobyčejně prudký meziroční propad reálného HDP 
v nových členských zemích, signalizující jejich velkou 
zranitelnost (v Německu poklesl reálný HDP meziročně  
o 6,9 %) Vedle strmého propadu reálného HDP v po-
baltských zemích je zajímavé, že ve Slovenské ekonomi-
ce, která přijala Euro, se reálný HDP snížil více než 
v České ekonomice. Hlubší soudy však bude možné 
udělat až s větším časovým odstupem.   

Tabulka 2: Meziroční růst reálného HDP (v %) 

    2008   2009 

 Q2 Q3 Q4 Q1 

Česká rep. 4,0 2,9 0,7 -3,4 

Maďarsko 1,3 0,1 -1,7 -4,7 

Polsko 5,6 5,1 3,3 … 

Slovensko 7,9 6,6 2,5 -5,4 

Slovinsko 5,0 3,7 -0,9 … 

Estonsko -1,1 -3,5 -9,7 -15,6 

Litva 4,5 2,0 -1,3 -10,9 

Lotyšsko -2,9 -5,6 -19,4 -18,6 

Bulharsko 7,1 6,8 3,5 -3,5 

Rumunsko 9,3 9,2 2,9 -6,4 

EU-27 1,7 0,7 -1,4 -4,4 

Pramen: Eurostat, 15.5.2009 (rychlý odhad). 

Ve všech zemích EU-10 se v roce 2009 sníží domácí 
poptávka, klesne vývoz i dovoz.3Z hlediska agregátní 
poptávky má podle prognózy na pokles reálného HDP 
největší vliv pokles domácí poptávky. Její příspěvek 
k poklesu reálného HDP v roce 2009 je ve většině zemích 
rozhodující (v Maďarsku, Polsku, Slovinsku, Estonsku, 
Litvě, Lotyšsku, Bulharsku a  Rumunsku). V ostatních 
zemích, tj. v České republice a Slovinsku, byl rozhodující 
pokles příspěvku čistého vývozu. 

Krize ovlivní výrazně všechny složky poptávky s výjimkou 
vládní spotřeby a veřejných investic.V rámci domácí po-
ptávky se podle prognózy pro rok 2009 sníží spotřeba 
domácností relativně mírně (s výjimkou Estonska, Lotyš-
ska, Litvy a Maďarska) a v následujícím roce dojde již 
mírnějšímu poklesu nebo k růstu. 

Naproti tomu celková tvorba hrubého fixního kapitálu 
dozná velkých výkyvů (tabulka 3). Koneckonců je obvyklé, 
že v krizi investice klesají nejhlouběji a jejich volatilita je 

                                                 
3 K největšímu poklesu vývozu zboží a služeb dojde v Estonsku, 
Litvě, Lotyšsku a Rumunsku 
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značná. Prognóza předpokládá, že investice se budou 
snižovat do konce prognózovaného období. To je způso-
beno nízkými zisky, nevyužitím kapacit a snížením ochoty 
riskovat, obezřetností bank, včetně problémů se získáním 
a jištěním úvěrů. 

Tabulka 3: Růst tvorby hrubého fixního kapitálu (v %, st.c.)  

  2006 2007 2008 2009p 2010p 

Česká rep. 6,5 6,7 3,1 -5,1 -0,2 

Maďarsko -6,2 1,5 -2,6 -10,6 -2,1 

Polsko 14,9 17,6 7,9 -6,2 -0,8 

Slovensko 9,3 8,7 6,8 -5,2 0,2 

Slovinsko 10,4 11,9 6,2 -13,6 -1,1 

Estonsko 20,1 7,6 -8,1 -20,7 -1,2 

Litva 19,4 20,8 -6,0 -22,1 -7,3 

Lotyšsko 16,4 7,5 -13,2 -24,0 -8,0 

Bulharsko 14,7 21,7 20,4 -12,7 -2,0 

Rumunsko 19,9 29,0 19,3 -6,5 -0,5 

EU-27 6,2 5,4 0,1 -10,5 -2,9 

Poznámka: p.. prognóza.Pramen: ECFIN, Economic Forecast, 
Spring 2009, s. 138. 

Investice poklesly již v roce 2008 a to v Maďarsku, Eston-
sku, Litvě a v Lotyšsku. Pro rok   2009 ECFIN prognózuje, 
že pokles investic se nevyhne již žádné zemi v EU-10. 
Největší propad se očekává v v Estonsku, Litvě a Lotyš-
sku, tedy v zemích, které v minulých letech dosahovaly 
vysoká tempa růstu. 

 Růst nezaměstnanosti,mzdy a produktivity 
Míra nezaměstnanosti se v souvislosti s poklesem eko-
nomické aktivity snížila v roce 2009 ve všech zemích  
EU-10. 

Tabulka 4: Míra nezaměstnanosti (v %)1) 

  2006 2007 2008 2009p 2010p 

Česká rep. 7,2 5,3 4,4 6,1 7,4 

Maďarsko 7,5 7,4 7,8 9,5 11,2 

Polsko 13,9 9,6 7,1 9,9 12,1 

Slovensko 13,4 11,1 9,5 12,0 12,1 

Slovinsko 6 4,9 4,4 6,6 7,4 

Estonsko 5,9 4,7 5,5 11,3 14,1 

Litva 5,6 4,3 5,8 13,8 15,9 

Lotyšsko 6,8 6,0 7,5 15,7 16,0 

Bulharsko 9 6,9 5,6 7,3 7,8 

Rumunsko 7,3 6,4 5,8 8,0 7,7 

EU-27 8,2 7,1 7,0 9,4 10,9 

Poznámka: 1) Definice Eurostatu. p…prognóza. Pramen: ECFIN, 
Economic Forecast, Spring 2009, s. 145. 

Estonsko, Litva a Lotyšsko se opět vracejí k dvojciferné 
nezaměstnanosti a stejně tak dvojciferné nezaměstnanos-
ti dosáhne Slovensko. Nejnižší míra nezaměstnanosti 
bude dosažena v České republice a Slovinsku. Vzhledem 
ke zpoždění mezi oživením nezaměstnaností se míra 
nezaměstnanosti v roce 2010 v EU zvýší na téměř 11 %. 

V zemích EU-10 dosáhne dvojciferné míry nezaměstna-
nosti již šest zemí, nejvyšší pak opět Estonsko, Litva a 

Tabulka 5: Růst reálné mzdy1) a produktivity práce2) (v %) 

  2006 2007 2008 2009p 2010p 

Česká rep.              

       Reáná mzda 4,7 3,4 0,8 2,1 1,8 

       Prod.práce 5,0 3,2 2,0 -1,1 1,6 

Maďarsko              

       Reáná mzda 1,1 -0,3 2,1 -3,2 2,2 

       Prod.práce 3,2 1,2 1,7 -3,5 1,8 

Polsko             

       Reáná mzda 0,6 1,3 3,7 0,8 0,2 

       Prod.práce 2,9 2,4 0,7 1,0 2,3 

Slovensko              
       Reáná mzda 2,6 6,0 4,2 2,5 2,5 

       Prod.práce 6,1 8,1 3,3 -0,9 0,2 

Slovinsko              

       Reáná mzda 3,0 2,1 2,0 1,6 1,1 

       Prod.práce 4,3 3,7 0,6 1,3 1,4 

Estonsko              

       Reáná mzda 9,5 17,3 4,1 0,0 -4,1 

       Prod.práce 4,5 5,9 -3,8 -3,2 2,6 

Litva              

       Reáná mzda 12,1 10,6 4,3 -12,9 -7,8 

       Prod.práce 5,9 6,0 3,5 -3,6 -2,4 

Lotyšsko              

       Reáná mzda 16,6 22,3 0,9 -10,8 -2,0 

       Prod.práce 7,2 6,2 -5,3 -4,6 0,1 

Bulharsko              

       Reáná mzda 1,6 10,5 7,4 3,4 1,2 

       Prod.práce 2,9 3,3 2,7 0,6 0,9 

Rumunsko              

       Reáná mzda 7,2 16,7 12,0 2,2 3,4 

       Prod.práce 7,1 5,6 6,8 -1,9 -0,6 

EU-27           

       Reáná mzda 0,4 0,6 0,4 1,1 0,3 

       Prod.práce 2,2 1,6 0,7 -1,3 1,4 

Poznámka: 1) Deflována cenovým deflátorem spotřeby domác-
ností. 2) Reálný HDP na zaměstnanou osobu. Pramen: ECFIN, 
Economic Forecast, Spring 2009, s. 146. 

Lotyšsko (14–16 %), následované Polskem, Slovenskem a 
Maďarskem (11–12 %). Nejnižší míra nezaměstnanost bude 
dosažena v České republice (7,4 %) a ve Slovinsku (7,4 %). 

Vzhledem probíhající depresi se všech zemích EU-10 
zmírní v roce 2009 růst nominálních mezd. Současně se  
ale sníží i míra inflace, takže růst průměrné reálné mzdy 
zůstane zachován, i když poroste pomaleji (viz tabulka 5). 
Výjimku tvoří Maďarsko, Litva, Lotyšsko a stagnace 
v Estonsku (v Litvě a Lotyšsku jako v jediných dvou ze-
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mích dojde k poklesu nominální mzdy). K nejvyššímu 
růstu reálné mzdy dojde v Bulharsku, Slovensku, Rumun-
sku a České republice, převyšující tak průměr EU-27. 
V roce 2019 předpovídá ECFIN pokles reálné mzdy ve 
třech pobaltských zemích, v ostatních pak růst. 

Ke zpomalení až poklesu produktivity práce dojde v letech 
2009–2010 ve všech zemích EU-10. Příznivá relace mezi 
růstem reálné mzdy a produktivity bude podle předpovědi 
porušena v České republice (2009–2010), v Maďarsku 
(2008–2010), Slovensku (2009–2010), Slovinsku (2008–
2009), v Estonsku s výjimkou posledního roku, v Litvě a 
Lotyšsku 2006–2008), v Bulharsku roste reálná mzda 
rychleji než produktivita práce v celém období  2007–2010 
a v Rumunsku v období 2006–2010. 

Makroekonomická rovnováha 
Vysoké deficity běžného účtu platební bilance (viz tabul-
ka 6), překračující s výjimkou České republiky v roce 2008 
hranici 5 %, byly způsobeny odlivem prvotních důchodů 
do zahraničí (bilance výnosů) a rychlejším poklesem 
vývozu než dovozu. Obrovské deficity od roku 2006 za-
znamenalo Bulharsko, Lotyšsko, Litva a Estonsko, i když 
v posledních letech došlo v případě Estonska, Litvy a 
Lotyšska ke snížení. Lotyšsko, Maďarsko a Rumunsko již 
požádaly o mezinárodní pomoc. Kromě toho se v řadě 
zemí snížily devizové rezervy centrálních bank. 

Tabulka 6: Běžný účet platební bilance (v % HDP) 

 2006 2007 2008 2009p 2010p 

Česká rep. -2,2 -1,5 -3,1 -3,2 -3,3 

Maďarsko -7,4 -6,2 -8,4 -5,0 -4,8 

Polsko -3,0 -5,1 -5,3 -4,7 -3,7 

Slovensko -7,4 -5,1 -6,8 -7,5 -7,1 

Slovinsko -2,4 -4,0 -6,1 -4,6 -4,4 

Estonsko -16,7 -18,3 -9,1 -1,1 -3,1 

Litva -10,4 -15,1 -12,2 -1,9 0,7 

Lotyšsko -22,5 -22,5 -13,6 -1,5 -1,9 

Bulharsko -18,6 -22,5 -24,8 -18,8 -17,2 

Rumunsko -10,6 -13,5 -12,3 -7,4 -6,1 
EU-27 -1,1 -1,0 -1,5 -1,9 -2,0 

Poznámka:p...prognóza. Pramen: EFIN,Economic Forecast, 
Spring  2009. 

Situaci řady zemí komplikuje vysoká míra zahraničního 
zadlužení. Hrubý zahraniční dluh v řadě zemí EU-10 
přesahuje roční HDP. Nejvyšší hrubý zahraniční dluh 
v poměru k ročnímu HDP mělo v roce 2008 Lotyšsko, ve 
výši 137 %, dále pak Maďarsko 121 %, následuje Eston-
sko 117 %, Bulharsko 112 %, Slovinsko 104 %, Rumun-
sko 75 %, Litva 74 %, Slovensko 59 %, Polsko 61 %  
a Česká republika 47 %.4 

Důsledkem krize je i ochabnutí přílivu přímých zahranič-
ních investic, které v minulosti přispívaly ke zvýšení eko-
nomické úrovně výroby, ke zvýšení zaměstnanosti  
a k ekonomickému růstu. Z tabulky 7 je vidět, že v roce 
2008 se proti předchozímu roku příliv zahraničních inves-

                                                 
4 Pramen: V.Gligorov, G.Hunya. J. Pöschl et al., Differentiated 
Impact of the Global Crisis, WIIW, February 2009. 
 

tic snížil, s výjimkou České republiky, Slovinska a Ru-
munska. Podle prognózovaných údajů vídeňským institu-
tem WIIW pro rok 2009 se příliv zahraničních investic 
v roce 2010 (pro vybrané země) ve srovnání s rokem 
2009 dále sníží o více než polovinu v Maďarsku,  Bulhar-
sku a Rumunsku. V Estonsku, Litvě a Lotyšsku se sníží 
prakticky o polovinu. 

Tabulka 7: Příliv přímých zahraničních investic (v mld. Euro)  

   2005 2006 2007 2008 2009p 

Česká rep. 9,4 4,4 6,7 7,0 .. 

Maďarsko 6,2 6,0 4,4 2,5 1,5 

Polsko 8,3 15,7 16,7 11,2 .. 

Slovensko 2,0 3,3 2,1 1,6 .. 

Slovinsko 0,4 0,5 1,1 1,1 .. 

Estonsko 2,3 1,4 2,0 1,3 0,7 

Litva 0,8 1,4 1,5 1,1 0,6 

Lotyšsko 0,6 1,3 1,7 1,3 0,7 

Bulharsko 3,2 6,0 6,5 5,4 3,3 

Rumunsko 5,2 9,1 7,3 9,0 4,0 

Poznámka: p.. prognóza. Pramen: V. Gligorov, G. Hunya,  
J. Pöschl et al., Differentiated Impact of the Global Crisis, WIIW, 
February 2009. 

Vážným problémem, zejména vzhledem k  plnění Maast-
richtského kritéria (3 %), je vývoj deficitu  veřejných finan-
cí. Z tabulky 8 je zřejmé, že se deficit veřejných financí se 
v EU-27 jako celku, s výjimkou roku 2007, zhoršoval.  
Prognóza pro tok 2009 předpokládá deficit ve výši 6 %  
a v roce 2010 ve výši 7%.Nejnižší deficit pro prognózova-
né období ze zemí EU-7 zaznamenává Bulharsko. Pro-
gnóza předpovídá, že všech zemích EU-10 dojde po roce 
2007 ke zvyšování vládního deficitu. V roce 2009 i 2010 
se očekává, že sedm zemí z EU-10 bude mí menší deficit 
než činí průměr EU. Nejvyšší deficit lze očekávat v Lotyš-
sku, Litvě a Slovinsku, nejnižší pak v Bulharsku, Estonsku 
a Maďarsku. Česká republika dosáhne podle této prognó-
zy -4,3 % v roce -4,9 % v roce 2010. 

Tabulka 8: Bilance vládního rozpočtu (v % HDP)  

  2006 2007 2008 2009p 2010p 

Česká rep. -2,6 -0,6 -1,5 -4,3 -4,9 

Maďarsko -9,2 -4,9 -3,4 -3,4 -3,9 

Polsko -3,9 -1,9 -3,9 -6,6 -7,3 

Slovensko -3,5 -1,9 -2,2 -4,7 -5,4 

Slovinsko -1,3 0,5 -0,9 -5,5 -6,5 

Estonsko 2,9 2,7 -3,0 -3,0 -3,9 

Litva -0,4 -1,0 -3,2 -5,4 -8,0 

Lotyšsko -0,5 -0,4 -4,0 -11,1 -13,6 

Bulharsko 3,0 0,1 1,5 -0,5 -0,3 

Rumunsko -2,2 -2,5 -5,4 -5,1 -5,6 

EU-27 -1,4 -0,8 -2,3 -6,0 -7,3 

Poznámka. p.. prognóza. Pramen: ECFIN, Ecomomic Forecast, 
Spring, 2009 




