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vyspélych zemich a propadem cen energie. Prekvapivy je
tvrdy dopad globalni krize na asijské zemé, protoZze se pu-
vodné mélo za to, Ze tyto zemé nejsou tak zranitelné. Japon-
ska ekonomika klesala v roce 2008 tfi Ctvrtleti za sebou a ve
Ctvrtém Ctvrtleti doséhl anualizovany pokles 12 %. Nové
industrializované zemé (Hongkong, Korea, Singapur, Tchai-
wan) zaznamenaly ve Etvrtém Ctvrtleti pokles mezi 10-25 %.
Hlavnim ddvodem byl silny propad vyvozd do vyspélych
zemi. Zemé jako Cina a Indie by si mély udrzet pozitivni riist.
Nicméné jejich rlist v poslednim ¢tvrtleti 2008 byl poloviéni
oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku.

OdliSnosti situace mezi zemémi vSak vyluCuji snadné
a jednotné feSeni. Zatimco v rozvijejicich se zemich Evropy
a Latinské Ameriky existuje maly prostor pro fiskalni stimulaci
ekonomiky, vzemich se stabilnimi vefejnymi rozpocty
a dobrou vnéjSi rovnovahou je mozné zvysit rozpoctové
vydaje. Specificka je situace Ciny, kde by vétsi rovnovaze
Kriticka je situace v chudych zemich, které byly silné zasa-
zeny finanéni krizi a recesi svétové ekonomiky. MMF dopo-
ruCuje kromé nezbytnych opatfeni v domaci politice vétsi
dostupnost finanénich prostredkd spole¢né s dalsi liberalizaci
zemédeélskych vyvozu.

Vyvoj ekonomiky USA

USA jsou v epicentru globalni krize a nachazeji se v hluboké
recesi, ktera byla vyvolana finanéni krizi, siinym poklesem
cen nemovitosti a akcii a krizi davéry. Pouziti nastroju méno-
vé a fiskalni politiky v pribéhu roku 2008 pouze zmirnilo
dopady finanéni krize. Americka vlada proto pfistoupila
k pfimé intervenci s vyuzitim znaénych verejnych prostredku
ke stabilizaci finan¢niho systému a ekonomiky. V tnoru 2009
prezident Barack Obama podepsal navrh zakona na podporu
ekonomiky v celkové vysi 787 mid. USD. Finanéni prostfedky
se maji vénovat na projekty v infrastruktufe, na zdravotni
péci, na podporu vyroby energie z obnovitelnych zdroji a na
dariové ulevy. Opravnénost opatfeni spojenych s pfevzetim
soukromych spolecnosti statem ¢&i podporou nékterych od-
vétvi je v8ak pfedmétem diskusi.

Normalizace finanéniho sektoru postupuje pomaleji nez se
oCekavalo a oZiveni americké ekonomiky bude zaviset pfe-
devsim na postupném ozdraveni finan€niho trhu a na oziveni
domaci poptavky. Fiskalni opatfeni na podporu americké
ekonomiky by méla pfedstavovat 5 % HDP v letech 2009—
2011. Stimulaéni bali¢ek kombinujici dariové ulevy s pod-
porou statd Unie a dodateCnymi rozpoctovymi vydaji pred-
stavuje 2 % HDP v roce 2009 a 1,8 % v roce 2010. Federalni
rozpoctovy deficit vzroste na 10 % HDP v roce 2010.

Americka ekonomika se dostala ve druhé poloviné roku 2008
do recese, ktera ma pokracovat v roce 2009. HDP se mezi-
Ctvrtletné snizil ve tretim a ¢tvrtém cGtvrtleti 2008 o 0,1 a
1,6 %.° K silnému poklesu HDP ve &tvrtém Ctvrtleti pFispél
zahraniéni obchod, spotfebitelska poptavka a investice.
Pozitivni vliv mél pouze rast zasob a vladni vydaje. Pokles
soukromé spotieby, ktera ma nejvétsi vahu ve strukture
poptavky (70,5 % HDP v roce 2008), byl ovlivnén predevsim
zmensenou moznosti domacnosti si pljcovat, tvrdSimi uve-
rovymi podminkami, poklesem cen nemovitosti a akcii
a zhorsujicimi se podminkami na trhu prace. Ztraty na bo-
hatstvi a rostouci nejistota zvySily sklon k isporam. Mira

6 Zpravy US Bureau of Economic Analysis uvadi tzv. anualizova-
ny pokles, ktery ve tfetim Ctvrtleti €inil 0,5 % a ve Ctvrtém Ctvrtleti
dokonce 6,3 %. Pfedbézné udaje za prvni Ctvrtleti 2009 uvadi
pokles 6,1 %.

uspor domacnosti, ktera po dvé dekady klesala a blizila se
nule, vzrostla na 4 % disponibilnich dichodl domacnosti
v Unoru 2009. Pokles podnikovych investic byl ovlivnén
klesajicimi zisky, nedostupnosti bankovnich Gvérd a silicim
pesimismem ohledné budouciho vyvoje. Pokles vyvozu,
ktery tahl ekonomiku v roce 2007, byl dusledkem propadu
zahrani¢ni poptavky.

Budouci vyvoj americké ekonomiky je stale nejisty
a bude ovlivnén fadou faktord, zejména trvajici krizi financni-
ho systému, vyvojem svétové ekonomiky, sou¢asnou recesi,
chovanim ekonomickych subjektd i ucinky hospodarské politi-
ky. Zatimco MMF v lednové prognéze oekaval 1,5% pokles
HDP v roce 2009, dubnova prognéza pocita jiz s poklesem
2,8 %. V roce 2010 by méla americka ekonomika stagnovat.

Pozitivni tendenci je to, Ze inflaéni tlaky z druhé poloviny
roku 2008 silné polevily v dusledku oslabujiciho ekonomic-
kého rastu a prudkého poklesu svétovych cen komodit.
V Cervenci 2008 spotfebitelské ceny mezirotné vzrostly
0 5,4 % a v bfeznu 2009 poklesly o 0,4 %. V roce 2009 se
ocekava pokles spotiebitelskych cen 0 0,9 %.

Rizikovym faktorem vyvoje americké ekonomiky zUstava
znacny dvoji deficit - vefejnych financi a bézného Gc¢tu pla-
tebni bilance. Financ¢ni krize a recese povedou ke znacnému
zvySeni deficitu verejnych financi, ktery vzrostl jiz v roce
2008. V roce 2009 se ocCekava jeho zvySeni na
13,6 % HDP. Duvodem je recese ekonomiky, ktera snizi
rozpoctové pFijmy, a fiskalni opatfeni zaméfena na zmirnéni
finan¢éni krize a podporu ekonomického rastu. Velké roz-
poctové schodky i pokles HDP se projevi v silném ristu
verejného dluhu, ktery se v roce 2010 bude blizit 100 % HDP
(viz tabulka 2).

Tabulka 2: Zakladni ukazatele vyvoje americké ekonomiky

2007 | 2008 | 2009 | 2010
HDP (%) 2,0 1,1 -2,8 0,0
Spotiebitelské ceny (%) 2,9 3,8 -0,9 -0,1
Mira nezameéstnanosti (%) 4,6 58 8,9 10,1
Deficit béz. uctu (% HDP) -5,3 -4,7 -2,8 -2,8
VIadni deficit (% HDP) -2,9 -6,1 -13,6 -9,7
Vladni dluh (% HDP) 63,1 70,5 87,0 97,5

Poznamka: Rok 2009 a 2010 je dubnova prognéza MMF. Pra-
men: World Economic Outlook, MMF, duben 2009.

Deficit bézného Uctu se v roce 2008 mirné snizil na 4,7 %
HDP. Depreciace dolaru podpofila vyvozy a utlum americké
ekonomiky zpomalil dovozy, coz se projevilo ve sniZeni
schodku. V pfistich dvou letech by se mél deficit dale snizit
za predpokladu, Ze americké vyvozy nebudou pfili§ silné
zasazeny svétovou recesi. Nicméné trvalejsi snizeni deficitu
vyzaduje zvySeni narodnich Uspor cestou fiskalni konsolida-
ce a rGstu soukromych Uspor.

Evropska unie

V Evropské unii na podzim roku 2008 nebezpeéné zesilila
finanéni krize, doslo k utlumu ekonomické aktivity a vétSina
zemi se dostala do recese. Nicméné rozdily mezi jednot-
livymi zemémi jsou zna¢né a dopady finanéni krize, krize na
trhu nemovitosti, zeslabeni poptavky a zhorSeného vnéjsiho
prostfedi zasahly rliznou silou jednotlivé zemé. Prioritou
monetarni a fiskalni politiky se stala ekonomicka a finan¢ni
stabilita. Narustajici ztraty a krachy bank, Spatné funguijici
mezibankovni trh a omezeni Uvérové aktivity si vyzadaly
zasahy Evropské centralni banky a bank ¢lenskych zemi.
Opatfeni ke stabilizaci finan¢nich trh( zahrnuji poskytnuti
potfebné likvidity, navySeni kapitdlu u vyznamnych
finan¢nich instituci, ochranu vkladu klientd, transparentnost,
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mezinarodni koordinaci a zvySenou odpovédnost akcionart
a managementu. Do uUnora 2009 vétSina ¢lenskych zemi
pfijala opatfeni na zachranu bankovniho systému, ktera
pocitaji s 300 mid. EUR na rekapitalizaci bank a 2,4 bil. EUR
na rlizna garan¢ni schémata. Cilem intervenci je stabilizace
finanéniho systému, stimulace mezibankovniho trhu a obno-
va plynulého toku Uvér pro realnou ekonomiku. Evropska
komise pfijala v listopadu 2008 Evropsky plan pro
hospodarskou obnovu (European Economic Recovery Plan),
ktery byl schvalen Radou Evropy v prosinci 2008. Cilem je
zmirnit dopad finan¢ni krize na realnou ekonomiku a obnovit
davéru ve fungovani trzni ekonomiky. Plan obsahuje
opatfeni umoznujici zvySit domaci poptavku a projekty
vychazejici z Lisabonské strategie.

Nicméné finanéni krize pokracuje a na finanénim trhu dochazi
k znaénému omezeni Uvéra s negativnim dopadem na domaci
poptavku. Dopady financni krize jsou vaznéjsi oproti plivod-
nim predpokladdm, v nichz se pocitalo s vétsi odolnosti EU
vi&i vnéjsim Sokam. Spatnd dostupnost Gvért a zhorSena
ocekavani podnikatell se projevuji v siiném Gtlumu investiéni
aktivity. Klesa i spotfebitelska poptavka. Velmi siné byl
svétovou recesi zasazen export, ktery v minulosti patfil
k vyznamnym rdstovym faktordm.

Ekonomicky rist v zemich Evropské unie byl v letech 2006
a 2007 po hubenych letech na po€atku nového stoleti rela-
tivné vysoky (3 % primémé roc¢né). Ekonomicka aktivita
v pribéhu roku 2008 vSak znacné =zeslabla. Zatimco
v prvnim Ctvrtleti HDP vzrostl mezictvrtletné o 0,5 %, ve
druhém ctvrtleti stagnoval a ve druhé poloviné roku se celek
zemi EU dostal do recese (HDP poklesl ve tfetim Ctvrtleti
0 0,3 % a ve Ctvrtém ctvrtleti dokonce o 1,5 %). Za cely rok
2008 dosahl rast HDP 0,9 %. Nepfiznivy vyvoj ve druhém
pololeti 2008 a na zacatku roku 2009 se odrazil ve stale se
zhorsuijicich projekcich pro rok 2009 a 2010. Zatimco Evrop-
ska komise ve své jarni a podzimni prognéze z roku 2008
stale pocitala s rastem HDP v roce 2009, MMF v dubnové
prognoéze jiz pocita se 4% poklesem. V prvnim &tvrtleti 2009
recese pokraCovala, zejména v dusledku silného poklesu
pramyslové produkce a zahraniéniho obchodu. To zvysilo
nejistoty i rizika budouciho vyvoje. Za této situace je obtizné
odhadnout, kdy nastane ozZiveni ekonomiky. Nelze vyloucit,
Ze recese bude pokraCovat déle nez se oekava, nebo ze
oziveni pfijde dfive a bude silngjsi.

Pokles ma byt zvlasté silny u velkych evropskych ekonomik
jako je Némecko, Velka Britanie a ltalie (viz tabulka 3).
Némeckou ekonomiku, kam sméfuje pfes 30 % Ceskych
vyvozl, ¢eka vroce 2009 témér 6% pokles (5,6 % podle
MMF). Dlvodem je silny propad vyvozu, ktery v minulosti
patfil k zakladnim rGstovym faktortim.

Tabulka 3: Realna roéni zména HDP vyspélych zemi Evropy
(v %)

2007 2008 2009 2010
Eurozéna 2,7 0,9 -4,2 -0,4
Némecko 2,5 1,3 -5,6 -1,0
Francie 2,1 0,7 -3,0 0,4
Italie 1,6 -1,0) -4,4 -0,4
Spanélsko 3,7 1,2 300 -07
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
\Velka Britanie 3,0 0,7 41 04

Poznamka: Rok 2009 a 2010 je dubnova prognéza MMF. Pramen:
IMF: World Economic Outlook, April 2009, s. 65.

Zprava MMF hodnoti ekonomickou situaci v jednotlivych
regionech svéta, v€etné rozvijejici se Evropy (emerging
Europe). Tento region zahrnujici Turecko, pobaltské
republiky, stfedni Evropu a jizni a jihovychodni Evropu,
byl charakteristicky vysokym tempem rustu, které urychlilo
proces konvergence k Urovni vyspélych zemi. Rist HDP
v tomto regionu ¢&inil 5,4 % v roce 2007 a snizil se na 2,9
% v roce 2008. Odhad MMF pro rok 2009 hovofi o pokle-
su HDP v celém regionu o 3,7 %. Nejvice budou zasaze-
ny recesi pobaltské staty, u nichz se pfedpoklada propad
HDP v roce 2009 kolem 10 % a pokracujici pokles eko-
nomické aktivity i vroce 2010 (viz tabulka 4). Prognézy
jsou ovSem nejisté a otazkou zlstava, nakolik budou
rozvijejici se zemé Evropy ovlivnény pokracujicimi turbu-
lencemi na finan¢nich trzich, atlumem domaci, ale zejmé-
na zahrani¢ni poptavky a pfijatymi opatfenimi v monetarni
a fiskalni politice.

Tabulka 4: Realna ro¢ni zména HDP (v %) a deficit bézného
uctu (v % HDP) vybranych zemi rozvijejici se Evropy

Rist HDP Bézny ucet

2008 2009 | 2010 | 2008 | 2009 | 2010
Madarsko 0,6 33| 04| -78| -39| -34
Polsko 4,8 -0,7 1,3 55| 45| -39
Estonsko -3,6 -100| 10| -92| -65| -54
LotySsko -4,6 -120| 20| -132| -6,7| -55
Litva 3,0 -10,0| -30| -116| -40| -53
Bulharsko 6,0 20| 10| -244| -123| -3,6
Rumunsko 7.1 -4.1 0,0 -12,6 -7,5 -6,5

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

Vaznym problémem tohoto regionu je vysoky deficit
bézného uctu platebni bilance dosahujici v roce 2008
vySe 7,6 % HDP za cely region. Rozdily mezi zemémi
jsou v8ak veliké. Nejvyssi schodky vykazovaly pobaltské
staty (LotySsko v roce 2007 vice nez 23 % HDP a pobalt-
ské staty jako celek 17 %). Schodek ve vysi 21,4 % za-
znamenalo v roce 2007 Bulharsko a 13,9 % Rumunsko.
Podle projekce MMF by se mél deficit bézného uctu
v letech 2009 a 2010 vyraznéji snizit ve v8ech zemich.
Nicméné vnéjSi nerovnovaha zustava bolavym mistem a
mohla by ohrozit budouci vyvoj. Kritickou otazkou z tohoto
hlediska je, nakolik pFiliv kapitalu do téchto zemi muze byt
ohrozen turbulencemi na finannich trzich a ztratami
zapadoevropskych bank.

Hodnoceni Ceské republiky je mozné dedukovat pouze
z publikovanych adaju. V tomto sméru je zajimavé to, ze
CR byla poprvé zafazena do skupiny vyspélych evrop-
skych ekonomik, zatimco v minulosti figurovala mezi
rozvijejicimi se zemémi stfedni a vychodni Evropy. Po
velmi vysokém rastu HDP v letech 2005-2007 (v ro¢nim
praméru 6,4 %) se vroce 2008 rdst HDP zpomalil na
3,2 %. Rok 2009 bude kriticky, protoze podle prognéz¥
MMF &eka Eeskou ekonomiku silny pokles HDP o 3,4 %.
Ceska republika ma vyhodu v celkové makroekonomické
stabilité. Mira inflace by se méla snizit ze 6 % v roce 2008
na 3,5 % vroce 2009. Deficit bé&Zného uctu je relativné
nizky (kolem 3 % HDP). To ji ¢ini méné zranitelnou
v dobé, kdy se prudce snizil pfiliv zahraniéniho kapitalu
do regionu stfedni a vychodni Evropy. Nebezpecnou
tendenci zlstava pfili§ vysoky rast viadniho deficitu
a dluhu.

" Predikce Ministerstva financi z dubna 2009 je vtomto sméru
optimisticka a pocita s poklesem HDP 0 2,3 %.
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Financni krize a vybrané implikace pohledem Mezinarodniho ménového fondu

Publikace Mezinarodniho ménového fondu (MMF) World
Economic Outlook (WEO) zjara 2009" se kromé analyzy
stavajiciho vyvoje svétové ekonomiky (viz pfispévek V. Spe-
vacka) ve zbyvajicim textu vénuje aktualnim tématim.
V letoSnim aktualnim vydani to je otazka finanéni krize a jejich
dopadl na jednotlivé ekonomiky (From Recession to Recove-
ry: How Soon and How Strong? kapitola tfeti) a analyza
mechanismu, které vedou k Sifeni krize mezi zemémi (How
Linkages Fuel the Fire: The Transmission of Financial Stress
from Advanced to Emerging Economies, kapitola ¢tvrta).

1. Finanéni krize — odkud pfisla, co zpusobila

Stavajici finanéni krize tvrdé dopadla na svétovou ekonomiku
i jednotlivé narodni ekonomiky a odhady viadnich i neviad-
nich instituci oCekavaji dlouhodoby a problematicky navrat
k hodnotam z predkrizového vyvoje. Nékteré studie hovofi o
nejhorsi krizi od druhé svétové véalky a €asto dochazi ke
srovnavani s Velkou depresi z 30. let minulého stoleti (MMF,
WB).2 Toto srovnani je v8ak nedokonalé a v fadé pripadu
pfinejmensim velmi obtizné, protoze stavajici krize je kombi-
naci finanéni krize a vyrazného poklesu svétové ekonomiky,
coz v povalecném obdobi nebylo €asto pozorovano.

Stavajici krize ukazuje na vzajemné spoluplsobeni cen
aktiv, uvérl a investic, coz bylo pozorovano i v predchozich
pfipadech finan¢nich krizi, ovéem soucasna kreditni krize je
obzvlasté vyrazna a pokles cen realnych aktiv mimofadné
strmy. Pokles cen nemovitosti v USA jiz vyrovnal rekordni
uroven dosazenou béhem Velké hospodaiské krize (a popr-
vé od krize klesly i nomindlni ceny nemovitosti). Vyrazné
snizeni hodnoty portfolia aktiv vlastnénych domacnostmi se
jiz odrazilo na poklesu spotfeby a obnoveni finanéni situace
domacnosti si vyZada jisty €as. Problematicka je stavajici
krize i zddvodu synchronizovaného dopadu na jednotlivé
narodni ekonomiky.

Pokud si pfipomeneme, jak vypada priibéh standardniho
ekonomického cyklu z pohledu makroekonomické teorie, pak
faze expanze je stfidana fazi recese (deprese). Existuji rdzné
zpUsoby, jak je méfena délka, resp. faze dil¢iho ekonomic-
kého cyklu (pfedevsim zacatek a konec). Standardni pribéh
ekonomického cyklu od 60. let minulého stoleti mél v pru-
meéru za vyspélé ekonomik;/ podobu ristové faze (cca. 5 let)
a faze poklesu (cca.1 rok).” Empirické udaje za posledni dvé
dekady shrnuté ve tieti kapitole MMF WEO tykajici se eko-
nomického cyklu ukazuji, ze:

e Recese ve vyspélych ekonomikéch byly od poloviny 80.
let minulého stoleti méné Casté a jejich dopady méné
vyrazné (odraz procesu tzv. Great moderation spojené-
ho s vyuzivanim modernich technologii, globalizaci,
zmeénami ekonomického prostfedi po padu zelezné

" IMF: World Economic Outlook. Crisis and Recovery. Washington,
DC : IMF, April 2009.

2 Napt. viz Eichengreen, B., O'Rourke, K. H. (2009): A Tale of Two
Depressions. Vox: http://www.voxeu.org/index.php?g=node/3421
citace 15. 5. 2009).

Nejdelsi pokles trval tfi roky (napt. Finsko a Svédsko), nejdelsi

obdobi ristu trvalo 15 let (Irsko, Svédsko). Blize k této problematice a
diskusi metod odhad viz text MMF WEOQ.
IMF rovnéz srovnava prubéh stavajici recese s vyvojem, ktery byl
pozorovan v obdobi Velké hospodarské krize (Box 3.1). Toto srovna-
ni ukazuje na jedné strané na jisté sty¢né body (Sifeni krize, vliv
finanéniho sektoru na realnou ekonomiuy apod.), na strané druhé na
odlisnost (rychlost a mechanismy Sifeni krize mezi zemémi, reakce
stabiliza¢nich politik).

opony, ale téZ vyraznym narGstem podilu sluzeb na
HDP a zaméstnanosti a zménami pfi realizaci stabili-
zacnich politik);

e Recese spojené s financni krizi byly z hlediska dopadu
horsi a trvaly déle ve srovnani s jinymi typy Sokd (vyvo-
lané ménovou a/nebo fiskalni politikou, cenami komodit
a externimi vlivy) a obnova plvodniho vyvoje byla po-
malejsi a trvala déle (diky slabé domaci poptavce a
zhor$ené dostupnosti uvérl);

e Trebaze se snizil poCet recesi béhem obdobi Great
moderation, ty, které byly spojeny s finan€nimi krizemi
se vyskytovaly Castéji (viz obrazek 1). Obzviasté vyraz-
né byly krize (Velka pétka) ve Finsku (1990-1993), Ja-
ponsku (1993), Norsku (1988), Spanéisku (1978-1979)
a Svédsku (1990-1993);

e Recese postihujici vice statli byly del$i a hlubsi (nez
krize v jednom regionu) a rovnéz jejich prekonani bylo
pozvolné a trvalo déle. Vyraznou roli pro priibéh krize
méla ekonomika USA.

Obrazek 1: Pocet a druhy krizi ve svété (1960-2007)
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Pramen: MMF (2009), s. 113, vlastni Uprava.

PFi hledani odpovédi, pro¢ jsou recese spojené s finanénimi
krizemi odlisné, je zfejmé& duvod nutno spatfovat v nad-
mérném vyvoji Uvérového trhu (Casto vyvolaného zménami
jeho regulace) a pfili§ optimistickych oekavanich, pokud jde
o rust prijmd. Déle ve vyvoji cen aktiv, ktery vede k prehrati
jak na trzich findlnich statku, tak na trhu prace, vzniku bublin
(nemovitosti), sniZzeni miry uspor, zhorSeni kvality aktiv
a snizeni konkurenceschopnosti ekonomiky. Reeni takové-
to finan¢ni krize je tedy nutné& spojeno se zmé&nami chovani
ekonomickych subjektll (domacnosti — pfedev§im ve zmé-
nach soukromé spotfeby), a to do doby nez je nalezena nova
rovnovaha (nova rovnovazna uroven). Tato situace vede
k nizSim templm rdstu soukromé spotfeby v ramci HDP a
diky jeji vaze snizuje nebo zcela neguje pozitivni vyvoj ostat-
nich slozek HDP. Rovnéz dlouhodobé investice jsou posti-
zeny (Gvérovym omezenim), a proto je pro udrzeni ristové
tendence dulezité chovani fiskalni politky a vyvoj vnéjsi
poptavky. Vyvoj zahraniéni poptavky napomahal v zemich
postizenych finanéni krizi pfekonat tento nepfiznivy vyvoj.

Obrazky 2—4 shrnuji vyvoj vybranych veli€in pro pfipad syn-
chronizované a klasické recese v modelovém pfipadé (na
zakladé udaji z predchozich recesi). Pokud srovname vyvoj
veli€in v obou pfipadech, je predevSim patrné, jak pomalu
dochazi k obnové predkrizové Urovné a nasledné rlstu
soukromé spotfeby (viz obrazek 2).
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Obrazek 2: Vyvoj vybranych ukazatel( v piipadé recese I.
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Pozn.: Median = 100 v €ase t = 0, vrchol expanse v t = 0, redlna data.
HS = synchronizovana krize, O = ostatni, output = HDP, spot =
soukroma spotfeba. Pramen: IMF (2009), s. 113, vlastni Uprava.

Jesté vyraznéji se rozdil mezi obéma typy recesi projevuje
v pfipadé investic (jak soukromych, tak investic sméfujicich
do pofizeni nemovitosti) (viz obrazek 3).

Obrazek 3: Vyvoj vybranych ukazatel( v pfipadé recese II.
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Pozn.: Median = 100 v ¢ase t = 0, vrchol expanse v t = 0, redlna data.
HS = synchronizovana krize, O = ostatni, resinv = investice do
nemovitosti, privkapinv = soukromé investice. Pramen: IMF (2009),
s. 113, vlastni Gprava.

Obrazek 4 porovnava vyvoj uvéra v ekonomice (rozdil miize
podle odhadu MMF na konci sledovaného obdobi — tfi roky —
dosahnout az 11 p.b.). Pro ilustraci je zachycena i ¢asova
fada vyvoje cen nemovitosti — v pfipadé klasické recese neni
patrny zadny trend, v pfipadé synchronizované recese do-
chazi v celém zobrazeném obdobi k poklesu cen.

2. Finangéni krize - jak se s ni vyporadat?

VySe uvedené problémy spojené s cyklickym vyvojem eko-
nomiky naznacily, Zze synchronizovana recese predstavuje
velmi zavazny problém, jehoZ feSeni a kone€ny vysledek
zavisi na celé fadé skutecnosti. MMF v této souvislosti klade
ddraz na aktivni roli nositeldl hospodarskych politik (na méno-
vou a fiskalni politiku) pfi reakci a snaze o pfekonani disledkd
stavajici krize (proticyklické plsobeni stabiliza¢nich politik).

Velka Cast teoretickych diskusi se v pfipadé fiskalni politiky
zameéfila na problémy spojené s diskrecni politikou a méné jiz
na pusobeni tzv. automatickych (v rozpoctu zabudovanych)
stabilizatorti. Zavéry plynouci z empirického ovéfovani jsou
obdobné jako vrfadé jinych pfipadd velmi problematické
zcelé fady ddvodd: vymezeni fiskalniho impulsu, odlisné
ekonometrické metody, Casova obdobi, skupiny zemi atd.
Stavajici konsensus v literatufe se vSak pfiklani k nazoru, ze
fiskalni politika plsobi pozitivné na ekonomicky rist.

Obrazek 4: Vyvoj vybranych ukazatel( v pfipadé recese lIl.
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Pozn.: Median = 100 v ¢ase t = 0, vrchol expanse v t = 0, redlna data,
HS = synchronizovana krize, O = ostatni, hprices = ceny nemovitosti,
kredit = objem poskytnutych uvérd. Pramen: IMF (2009), s. 113,
vlastni Uprava.

Obdobné problémy Ize nalézt i v pfipadé ménové politiky,
kde problémy spojené s méfenim aktudlni pozice ztézuje
i fakt, Ze ukazatele jsou aproximaci pozorované reality (a je
otazka jak pfesnou).4 MMF sledoval reakce stabilizacnich
politk a potvrzuje hypotézu proaktivniho plsobeni obou
v pfipadé recesi. Ekonomiky nejvyspélejSich zemi G-7 vyka-
zuji vyrazngjsi reakci ménove politiky oproti ostatnim zemim.
V pfipadé nékterych zemi nebyla reakce vzdy mozna, resp.
byla omezena zavazky (v pfipadé ménové politiky jde napf.
0 Uc¢ast v mechanismu sménnych kurzil ERM Il a o existenci
spolec¢né ménové politiky).

Podle teoretickych predpokladii by ménova politika mohla
pomoci zastavit pokles a napomoci obnové ekonomického
rGstu. Fiskalni politika a jeji opatfeni by naopak mohly pomo-
ci s dopady finan¢ni krize a tak obnovit ekonomicky rist, i
kdyZ rozsah je velmi omezeny (limitem muaze byt stav vefej-
nych financi v dané ekonomice, napf. vySe verejného zadlu-
zeni; fiskalni impuls ma v takovém pfipadé negativni vliv na
soukromou spotl"ebu).5 | pfes opatfeni ze strany stabiliza¢-
nich politik, které by mély byt vyrazné aktivniho razu,® je
obnoveni divéry a ekonomického rlistu podstatné zavislé na
stavu finanéniho sektoru. Jeho pozice je kli¢ova, jak ukazuiji i
zkuSenosti z Velké hospodarskeé krize.

MMF rovnéz vyuzil modelového pfistupu k ovéreni dopadU
stabilizacnich politik na délku recese v ekonomice.” Zatimco
ménova politka podle této empirické studie mlze svym
aktivnim plsobenim pfispét ke zkraceni doby, po kterou je
ekonomika v recesi, opatfeni fiskalni politiky s takovou zmeé-
nou spojena nejsou. Ponékud odlisna je situace v pfipadé
vyskytu recese spojené s finanéni krizi — v tomto pfipadé obé
poliiky mohou napomoci zkratil délku recese (v pfipadé
ménové politiky je vSak dopad statisticky nevyznamny).

Po fazi recese dochazi k obnové ekonomické aktivity a je
otézkou, zda stabilizacni politiky i vtomto pfipadé mohou

4 Zpravidia se pouziva nominalni trokova mira a odchylky realné
urokové miry vypoctené s pomoci tzv. Taylorova pravidla.

® Odhadovana vyse je 60 % vrelaci k HDP s pomérné sirokym
pasmem, kde nejsou zcela jasné pfipadné dopady. Pro pfekonani
pfipadnych negativnich implikaci spojenych s fiskalni politikou mohou
slouZit rizna opatieni, ktera jsou zameéfena na udrzitelnost dluhu.

¢ Jednou zmoznosti je chovani viady jako spotiebitele posledni
instance, ktery mize zménit oekavani a tak zménit relaci mezi
nominalni a redlnou ekonomikou.

" Predchozi analyzy (tzv. duration analysis) se vénovaly analyze
pravdépodobnosti nastani krize.
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prabéh tohoto procesu zménit (napf. urychlit diky opatfenim
pfijatym béhem recese). Provedena empiricka analyza fika,
Ze tomu tak skutecné muize byt. Velmi dlleZitou soudasti
reakce stabilizacnich politik je i rychlost, s niz jsou opatfeni
pfijimana a realizovana, koordinovanost jednotlivych opatfeni
a rovnéz cilenost realizovanych opatieni (pozitivnim pfikla-
dem mohou byt opatieni realizovana v 90. letech b&hem
krize ve Svédsku, naopak tomu bylo v pfipadé Japonska).

3. Co prispiva k prenosu finan€éni nakazy mezi
ekonomikami?

Kdyz se zacCaly objevovat prvni problémy souvisejici s pro-
blémy finanéniho trhu v USA, nebyly ocekavany vyrazné
dopady pro ostatni staty svéta a rozsah krize se zdal byt
omezen. Postupem &asu se vSak zacCaly objevovat signaly
svédcCici o negativnich dopadech nejen na vyspélé ekonomi-
ky, ale i na rozvijejici se ekonomiky. ZaCatek stavajici celo-
svétové finanéni krize je velmi Casto spojovan s padem
americké banky Lehman Brothers v zafi 2008. Tato skutec¢-
nost odstartovala masivni pohyby na svétovych finanénich
trzich, které se pfenesly do rozvijejicich se ekonomik a pfi-
nesly turbulence na finanénich trzich; zhorseni vyhledu pro
jednotlivé ekonomiky vedlo k rastu rizikovych pfirazek dluho-
pisu a i k odlivu kapitalu a depreciaci mén. Vyrazna expozice
nékterych finanénich skupin a bankovnich dom( vedla
k neddvére v jejich financni stabilitu a tvrdé zasahla prede-
v8im vychodni Evropu, jejiz zemé byly vyrazné zavislé na
externich kapitalovych tocich (viz obrazek 5a).

Obrazek 5a: Financ¢ni toky do rozvijejicich se ekonomik, 1.Q.
2002-4.Q. 2008 (jednotliva ctvrtleti, mil. USD)
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Obrazek 5b: Finanéni toky do rozvijejicich se ekonomik, 4. Q.
1994-3. Q. 2008 (jednotliva ctvrtleti, % HDP daného celku)
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Pozn.: Lat. Amerika — Argentina, Brazilie, Chile, Kolumbie, Mexiko,

Peru a Venezuela, Evropa — 12 zemi (nove Clenské staty EU bez
Kypru a Malty + Rusko a Turecko), Asie — Cina, Indie, Indonésie,
Korea, Malajsie, Filipiny, Singapur, Tchaj-wan a Thajsko. Pramen:
IMF (2009), s. 141, vlastni Uprava.

Proto se MMF ve ¢tvrté kapitole WEO zaméfil na srovnani
stavajici situace s pfedchozimi periodami finanénich krizi, a
to pfedevsim na problém provazanosti ekonomik a pfenos
nakazy mezi nimi a zda existuji moznosti ochrany pro rozvije-
jici se ekonomiky v pfipadé finan¢ni krize, ktera zasahla
vyspélé ekonomiky.

Na zakladé empirické analyzy tdaji pro 18 rozvijejicich se
ekonomik se ukazuije, Ze stavajici krize:

e Je nejzavaznéjsi krizi za poslednich témér 20 let, posti-
hujici vS8echny kontinenty a vSechny segmenty finanéni-
ho systému. Dopady jsou srovnatelné s vrcholem asij-
ské krize (1997-1998);

e Dochazi k pfenosu finanéniho stresu mezi vyspélymi i
rozvijejicimi se ekonomikami a problémy shodného razu
se objevuji v obou skupinach zemi souc€asné;

e Pfenos problému je vyraznéjSi vzemich se silnymi
finan€nimi vazbami na vyspélé ekonomiky, prfedevsim
diky vazbam bankovnich skupin;

e  Protoze stavajici krize ma systemickou povahu, daji se
ocekavat vyrazné dopady na finanéni toky sméfujici do
rozvijejicich se ekonomik, pfedevsim na pohyby spoje-
né s bankovnimi aktivitami;

e K omezeni dopadl krize mohou pfispét zdravé vefejné
finance, nizké deficity béZzného uctu platebni bilance a
devizové rezervy v nekrizovém obdobi. V dobé krize
mohou tyto faktory pfispét k zmirnéni dopad(, resp. na-
pomoci pfi prekonavani nasledku krize, pfenosu samot-
né nakazy vSak zabranit nemohou.

Obrazek 6: Vyspélé ekonomiky a finanéni stres méfeny
indexem AE-FSI, 1. Q. 1981-1. Q. 2009

BUK OJAP +AU  BHUSA +KA

HEvropa

Pozn.: Evropa = staty zapadni Evropy, UK = Velka Britanie, JAP =
Japonsko, KA = Kanada, AU = Austrélie. Pramen: IMF (2009), s.
143, vlastni Uprava.

Pokud mame studovat problematiku pfenosu finanéni nakazy
(finan¢niho stresu) mezi ekonomikami, musime Bymezit
stupen financ¢niho stresu ve vyspélych ekonomikach.” MMF
pouziva nové vytvoreny index (AE-FSI) vypocitany na zakla-
dé mésicnich udaju pro 17 ekonomik pokryvajici 80 % HDP
vyspélych statd.® Obrazek 6 j je pfehledem hlavnich krizovych

8 Finan&ni stres zahrnuje dva aspekty, jednak je to skutecnost, ze
nastava nahle, jednak obvykle postihuje vice ¢asti financniho systé-
mu dané zemé.

° Obdobné pro rozvijejici se ekonomiky byl vytvofen index EM-FSI
(Emerging Markets Finacial Stress Index), skladajici se z ukazatele
tlaki na ménovém trhu, indexu méficiho spred viadnich dluhopist,
hodnoty koeficientu beta z modelu oceriovani kapitalovych aktiv
(CAPM) pro bankovni sektor, indexu vynosu akcii a volatility akcio-
vych vynosl. Oproti indexu AM-FSI pro vyspélé zemé je EM-FSI
rozSifen o vliv ménového kurzu, ktery v rozvijejicich se zemich maze
zpusobovat problémy (blize viz MMF WEO).
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period za necela dvé posledni desetileti. Pokud se podivame
na vyvoj indexu, vice nez 50 % zemi bylo zasazeno v sedmi
pfipadech (pouze jeden nezasahl USA — ERM krize
z podzimu 1992); krize spojena s problémy latinskoameric-
kych zemi, bankovni krize v USA (1982), pad burzy v fijnu
1987, krize v Japonsku a Skandinavii na pocatku 90. let
minulého stoleti, pad fondu LTCM (1998), dot-com krize
(2000) a problémy finan&nich korporaci (Enron, WorldCom a
Arthur Andersen, 2001-2002)."°

Vazby vyspélych a rozvijejicich se ekonomik

Protoze vyvoj (finanéni stres) v rozvijejicich se ekonomikach
je vyrazné ovlivnén dénim v ekonomkach vyspélych, Ize se
domnivat, Ze existuji spole¢né faktory, které plsobi v obou
pfipadech. Zatimco v minulosti pfevazoval spole€ny vyvoj
indexu stresu, stavajici krize nejprve vedla k opacnému
vyvoji indexu stresu sledovanych skupin zemi (rok 2007),
synchronizace nastala v druhé poloviné roku 2008 a finanéni
stres je nyni vyrazné&jSi v rozvijejicich se ekonomikach (ovliv-
nén vyraznym impulsem z vyspélych zemi).11

Obrazek 7: Schéma prenosu finanéniho stresu
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Pramen: IMF (2009), s. 149, vlastni Uprava.

Prenos finan¢niho stresu muize byt ovlivnén jak globalnimi
(spole€nymi) faktory, tak faktory specifickymi pro jednotlivé
zemé (viz obrazek 7). Spole¢né faktory jsou spojeny
s pohybem indexu stresu vramci regiond dané skupiny
ekonomik, resp. mezi obéma skupinami ekonomik. Pfikla-
dem mohou byt globalni vlivy spojené s procesem finanéni
integrace a globalizace (napf. zména pohledu na rizika spo-
jena sdiléim investi¢nim instrumentem) a projevuji se ve
stadnim chovani investort, nakaze Sifené mezi zemémi,
ristu podilu velmi pohyblivych finan¢nich tokd bankovnich
instituci atd. Faktory specifické pro individualni zemé jsou
dvojiho druhu: (a) finanéni a ekonomické povahy a (b) do-
maci zranitelnost (vulnerability) odrazejici politiky a struktu-
ralni charakteristiky dané zemé.

Pro pfenos finanéniho stresu mezi rozvijejicimi se a vyspé-
lymi ekonomikami je dulezity obchodni a finanéni kanal.
Obchodni kanal je predstavovan objemem exportd do
vyspélych ekonomik vzhledem k HDP. Finanéni stres se
vtomto pfipadé mlze prenaset napf. v dusledku poklesu

"% Pfi detailnim pohledu Ize vidét zmény pricin — dluhové a bankovni
krize byly vystfidany krizemi souvisejicimi s akciovymi trhy a finan¢-
nimi instrumenty.

" Detailni analyza slozek indexu stresu ukazuje, Ze v minulosti byla
hlavni determinantou situace na trhu obligaci a volatilita akciového
trhu. V sou€asnosti je hlavni determinantou situace v bankovnim
sektoru spole¢né s vyvojem na dluhopisovém trhu a volatilitou akcio-
vého trhu.

exportll vyvolanych poklesem poptavky (podil téchto exporta
se za poslednich 20 let zvySil z10 % na necelych 20 %,
pfedevsim diky asijskym ekonomkam).

Obrazek 8: Finan€ni expozice rozvijejicich se zemi — zavazky
vzhledem k bankam vyspélych zemi (v % HDP daného celku)
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Pozn.: CIS = Spole€enstvi nezavislych statd; udaje pro 1998-2000
jsou interpolaci. Pramen: IMF (2009), s. 152, vlastni Uprava.
Finanéni kanal muze byt vymezen jako objem hrubych
zahrani¢nich aktiv a zavazkd vzhledem k vyspélym ekono-
mikam v relaci k HDP. Odliv kapitélu vyvolany Sokem ve
vyspélé ekonomice mize byt jednim pfikladem. ? Pro ilustra-
ci |ze pouzit obrazky 8 a 9, které zachycuji vyvoj zavazku
bank vyspélych zemi v jednotlivych skupinach rozvijejicich
se ekonomik za dvacet, resp. deset let. Markantni je nartst
v pipadé zemi vychodni Evropy'™ a mimy pokles v pfipadé
asijskych statl (po krizi 1997-1998), predstavujici potencial-
ni nebezpedi v pfipadé bankovnich krizi. Portfoliové investice
(aktiva a pasiva) pokracovaly po celé sledované obdobi
vristu a mohou tedy predstavovat zdroj rizika pro asijské
ekonomiky v piipadé volatilnich akciovych trhi."

Obrazek 9: Financni expozice rozvijejicich se zemi — portfo-
liové zavazky (v % HDP daného celku)
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Pozn.: udaje pro 1998-2000 jsou interpolaci. Pramen: IMF (2009),
s. 152, vlastni Uprava.

"2 Dalgim aspektem jsou tzv. sekundarni efekty, které jsou spojeny
jak s Sifenim dopadU mezi rozvijejicimi se zemémi, tak zpétné
s dopady na vyspélé ekonomiky.

13 Zavazky vi¢i bankam z vyspélych zemi dosahly 55% hranice na
konci roku 2007 (pfiblizné trojnasobek hodnot z dalSich regiond).
Portfoliova expozice c¢inila necelych 17 % HDP tohoto regionu.
Expozice ostatnich skupin zemi neni tak nevyrovnana: v pfipadé
zemi Latinské Ameriky ¢ini cca. 22 % HDP v obou pfipadech, pro
asijské zemé 21 a 25 % HDP.

" Hiavnimi aktéry v pfipadé bankovnich tokt byly evropské banky,
v pfipadé portfoliovych investic severoamerické spole¢nosti (USA
a Kanada). Tato struktura zaroven indikuje nebezpeci, kterym jsou
tyto regiony vystaveny, resp. které mohou Sifit.



CENTRUM EKONOMICKYCH STUDIi e BULLETIN 4/2009

Pokud jde o zranitelnost domacich ekonomik vzhledem
k externim Sokim, zavazné jsou predev§im problémy
s likviditou a solventnosti, zranitelnost bilanci a problémy
souvisejici s otevienosti ekonomik. VySe uvedené faktory
jsou spojovany s ménovymi krizemi nebo krizemi platebnich
bilanci a rovnéz mohou podporovat pfenos finan¢niho stresu
mezi ekonomikami. Pokud indikuji vy$Si miru rizika, mohou
vést k reakci investort a nasledné diky koordinované aktivité
k sebenaplfiujicim se oCekavanim.

Obrazek 10 zachycuje vyvoj zakladnich ukazatel zranitel-
nosti ekonomik — vyvoj b&Zného Uctu platebni bilance, saldo
vefejnych rozpoctd a velikost devizovych rezerv. Zatimco
v pfipadé sald béZného Uctu existovala vyrazna divergence,
pro salda vefejnych financi plati, Ze evropské ekonomiky
vykazovaly deficity, hodnoty pro staty CIS se zlepSily i diky
vyvoji cen komadit a pfijmdm z nich plynoucich. V fadé eko-
nomik existoval tzv. dvoji deficit (obé salda spole¢né). Alterna-
tivnim ukazatelem zranitelnosti mize byt stav devizovych
rezerv. Vreakci na asijskou krizi doslo ke zvySeni rezerv
v fadé zemi svéta. NarUst objemu rezerv v USD byl ale relati-
vizovan vysokym rdstem importu v rozvijejicich se ekonomi-
kach, a proto se mira kryti import(i vyraznéji nezménila.

Obrazek 10: Ukazatele zranitelnosti v zemich vychodni Evro-
py a zemich CIS (v % HDP, kryté mésice importt)
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Pozn.: CIS = SpoleCenstvi nezavislych statd, CAB = bézny ucet
platebni bilance, BS = saldo vefejnych rozpoc¢tld, RES = devizové
rezervy. Pramen: IMF (2009), s. 154, vlastni Uprava.

4. Bankovni krize ve vyspélych zemich — draze
placené zkusenosti

Stavajici finanéni krize je i krizi bankovni (systemickou)
postihujici vyspélé ekonomiky. Pfedchozi krize, které mohou
slouzit jako vzor a poskytnout navod, jaka opatfeni by mohla
byt prospéSna pfi feSeni krize a jaka nikoliv, se vyskytly
v zemich, jez nebyly ve vyrazném véfitelském postaveni
vzhledem k rozvijejicim se ekonomikam. Kupfikladu krize
skandinavskych bank na poc¢atku 90. let minulého stoleti byla
sice krizi bankovni (krizi systemickou), banky v8ak nebyly
vyznamnymi véfiteli v rozvijejicich se ekonomikéch. Existuji
ale dva jiné pfiklady krizi, které se vyrazné dotkly rozvijejicich
se ekonomik — dluhova krize vzemich Latinské Ameriky
(pocatek 80. let minulého stoletl') a bankovni krize v Japon-
sku v 90. letech minulého stoleti.”®

Krize latinskoamerickych zemi byla dluhovou krizi, ktera
vyrazné zasahla americké banky. PocateCnim spoustécem
krize vSak nebyly vybéry depozit téchto bank v jednotlivych

'S Stavajici krize je viadé ohledt odlidna, protoze jeji rozsah a
predevSim stupen globalizace, ktery byl dosazen, vyrazné zménil
globalni ekonomickeé prostredi.

zemich Latinské Ameriky, ale kombinace rdstu urokovych
mér v USA a pokles cen komodit, predevaim ropy.'® Dopady
na americké banky byly vyrazné a vedly k omezeni angazo-
vanosti v regionu a dalSich rozvijejicich se zemich. Z hlediska
stavajici krize je dllezity rovnéz fakt, Ze krize zacala v disled-
ku platebni neschopnosti dluzniku z rozvijejicich se ekonomik
a nikoliv ztrat véfitelt ve vyspélych ekonomikach.

Japonska bankovni krize byla jednim z disledk( bubliny
na trzich aktiv (akcie, nemovitosti), ktera splaskla na zacatku
90. let minulého stoleti. Japonské banky byly ve véfitelském
postaveni vzhledem kfadé zemi, pfedevdim ve vychodni
Asii. Zatimco pozice v nékterych zemich byly postupné
redukovany (napf. Singapur), v jinych byly i nadale udrzova-
ny a navySovany az do vzniku asijské krize v roece 1997
(napf. Thajsko). Naslednou reakci bylo vyrazné omezeni
Ucasti, které v8ak bylo pouze zalezitosti japonskych firem,
ostatni regiony své Ucasti ve vychodni Asii nijak vyrazné
neomezily. Tento pfiklad ukazuje vyznam tzv. common-
lender effect, tj. GpIného staZzeni fondU vysoce angazovanych
instituci. Obdobny problém muze nastat v zemich stfedni a
vychodni Evropy, kde situace na zapadoevropskych mezi-
bankovnich trzich ovliviiuje bankovni pljcky témto zemim.

Jaké pouceni z téchto dvou prikladt plyne?

Tak jako v minulosti se Sifila krize z vyspélych zemi do zemi
rozvojovych, i vroce 2008 mél finanéni stres v zemich za-
padni Evropy bezprostfedni dopad na rozvijejici se ekonomi-
ky, a to v méfitku presahujicim vyvoj béhem asijské krize.
Hlavnim zptsobem prenosu jsou finanéni vazby — rozvijejici
se zemé s vySSimi zahraniCnimi zavazky byly postizeny
finan€nimi  problémy v rozvinutych ekonomikach vice.
V soucasnosti to byly i vazby bank mezi obéma celky, které
vyrazné prispély k Sifeni finan¢nich probléma.

Tradiéné doporucované zdravé verejné finance a limitované
deficity bézného Gctu platebni bilance neochrani zemé pied
Sifenim nakazy, mohou vS$ak napomoci v dobé pokrizové
obnovy diky vétSimu prostoru, které poskytuji nositelim
stabilizacnich politik, a mohou ovlivnit dobu potfebnou
k obnové predkrizového stavu. Vyrazné vazby na zahraniéni
banky mohou predstavovat problém diky ocekavanému
omezeni U€asti a pomalému navratu k pfedkrizovému vyvoji,
jak ukazuiji pfiklady z minulych krizi.

Nedilnou soucasti feSeni problému je i otazka, jak mohou
stabiliza¢ni politiky napomoci pfi zvliadani dusledku krize. Jed-
nou z moznosti je snaha o omezeni gradovani a Sifeni finan-
¢niho stresu a tim redukci pfipadnych sekundarich efekt,
které by mohly nastat v pfipadé zavaznych problémud nékte-
rych rozvijejicich se ekonomik (napf. dopady na Belgii nebo
Rakousko diky vysoké angazovanosti taméjSich bank), a to i
prostfednictvim angaZovanosti mezinarodnich organizaci.
Dulezité je i usili o realizaci opatfeni chranicich finanéni sys-
tém a realizaci makroekonomickych (proticyklickych) politik.

Pokracujici finan¢ni integrace je soucasti procesu, které
podporuji vyvoj globalni ekonomiky a umozriuji ekonomikam
profitovat z globalizace. Rostouci finanéni propojenost vSak
vede kpotencialné negativnim aspektim souvisejicim
s vySSi pravdépodobnosti vzniku finanénich probléma a jejich
pfenosu mezi ekonomikami. Jednou zreakci mohou byt
MMF navrhovana opatfeni na vzajemnou koordinaci a vy-
pomoc Vv pfipadé vyskytu probléma.

'® 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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Ekonomicky vyhled zemi EU v globalni recesi (Pfedpovéd ECFIN, jaro 2009)

Pravidelné pololetné vydavana pfedpovéd Evropské komise
Economic Forecast Spring 2009, zpracovavana General-
nim Feditelstvim pro ekonomické a finan¢ni zalezitosti ECFIN,
byla publikovana 4. kvétna v European Economy 3/2009.
Volné navazuje na World Economic Outlook MMF (WEO),
publikovany ve druhé poloviné dubna 2009, ve srovnani
snimZ se udaje za jednotlivé svétové regiony liSi pouze
nepatrné.1 Podrobnéji se vénuje ekonomickému vyvoji spole-
Censtvi zemi EU a eurozény a stru¢né uvadi i prehled za
jednotlivé ¢lenské a kandidatské zemé, jakoz i za nékteré vy-
znamné zemé mimo EU. Podava vyhled na nastavajici 2 roky
a vysveétluje priciny rozdild od podzimni predpovédi 2008.
V dobé globalni recese jsou odchylky od minulych prognéz
podstatné vétsi nez obvykle, pficemz az na vyjimky sméfuiji ke
zhorSeni ukazateld ekonomického rdstu a zaméstnanosti.

Predpovéd obsahuje 4 kapitoly a statistickou pfilohu. Prvni
kapitola se zabyva ekonomickym vyvojem na agregatni
urovni, druha jednotlivymi Clenskymi zemémi, tfeti se tyka
kandidatskych zemi a ¢tvrta je vénovana hodnoceni vy-
znamnych zemi mimo EU, tj. USA, Japonska, Ciny, spole-
Censtvi EFTA a Ruska. Soucasné je vydavan ,,Statistical
Annex of European Economy“ o 217 stranach
s aktualizovanymi fadami ro€nich dat, zachycujicimi hlavni
statistické ukazatele v ¢lenskych zemich od roku 1960,
event. od roku 1995 s pfedpovédi pro roky 2009 a 2010.

Délka a hloubka globalni recese

Epicentrum krize, ktera vznikla na hypotecnich trzich v USA
v roce 2007, se nachazi ve vyspélych ekonomikach. Vyvolany
Sokovy naraz vSak pozdgji zasahl vSechny svétové regiony.
Ekonomicky pokles ma synchronni raz a jeho rozmér je vétsi
nez se pavodné ocekavalo. Jde o nejhlubsi recesi od Il. své-
tové valky. Globalni tempa ekonomického rlstu budou podle
predpovédi v roce 2009 zaporna. Océekava se pokles HDP ve
svété 0 1,4 % a vEU az 0 4,0 %. V roce 2010 by mélo dojit
ke zvySeni temp ve svété na 1,9 %, v EU se oCekava stagna-
ce. V jednotlivych regionech se tempa rlistu HDP i rGst zahra-
niéniho obchodu zna¢né odliSuji (viz tabulka 1).2

Tabulka 1: Vyvoj HDP a svétového obchodu 2005-2008 a pred-
povéd 2009-2010 (rocni tempa ristu ve stalych cenach)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
HDP - Svét 45 51 51 3.1 -14 1,9
EU 20 31 29 0,9 4,0 0,1
Kandid. zemé 8,0 6,7 438 1,3 -36 21
USA 29 2,8 20 1,1 -29 09
Japonsko 19 2,0 24 0,7 -53 0,1
Cina 104 | 117 | 130 90 6,1 78
ASEAN+Korea 50 54 57 42 03 33
MENA 6,8 64 70 59 15 16
Latin.Amerika 46 54 56 42 -16 1,6
Rusko 64 7,7 8,1 5,6 -38 15
Svét dovoz 8,5 9,5 6,7 26 | 114 0,9
ExtraEU wvoz .. 9,3 89 36 | 10,7 2.1

Poznamka: ASEAN Indonésie, Malajsie, Filipiny, Thajsko.
MENA = zemé Blizkého vychodu a severni Afriky. Pramen:

Economic Forecast Spring 2009, s. 11 a 24.

' Vyznamnéji se lii tdaje za jednotlivé zemé. Podle MMF by pokles HDP
vroce 2009 mél v CR dosahnout 3,5 %, zatimco podle ECFIN jetojen
2,7 %. Rozpoma je ve srovnani s tim prfedpovéd MMF pro Madarsko,
predpokladajici pokles HDP pouze o 3,3 % (podle EU 6,3 %), i kdyz
viechny ukazatele ekonomické stability jsou v Madiarsku horsi nez v CR.
2 Podle predpovédi MMF, obsazené v citované publikaci WEO, by
mél celosvétovy pokles v roce 2009 dosahnout 1,3 %. Udaj za EU,
predpokladajici pokles o0 4,0 %, se shoduje s pfedpovédi ECFIN.
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Rozdily proti pfedpovédi ECFIN z podzimu 2008 jsou neobvyk-
le velké, zejména v udajich pro rok 2009. HDP svéta by mél
poklesnout o 3,7 p.b., vUSA 0 24 p.b., vEU 0 4,2 p.b. | proti
prfedbézné predpovédi z ledna 2009 (tzv. Interim Forecast) je
pro EU odhadovan hlubSi pokles o 2,2 p.b. Az doposud
v navazujicich materidlech prognostickych instituci platilo, ze
¢im jsou pozdéjsiho data, tim horsi vysledky predpokladaji.

Prohloubeni finanéni krize na podzim 2008 podnitilo global-
ni propad readlné ekonomiky, ktery dale oslabovall finanéni
sektor. Nasledujici ambiciézni protikrizova opatfeni viad a
centralnich bank sice zabranila zhrouceni ekonomik a vedla
k urcité stabilizaci, avSak finan¢ni trhy a instituce zUstavaji
stale pod velkym tlakem. Duvéra investort v bankovni sys-
tém je kfehka. Predpovéd ECFIN je zaloZzena na predpokla-
du, Ze pfijata opatfeni na podporu bankovniho sektoru pfine-
sou své ovoce V nasledujicich kvartalech roku a uvolni po-
skytovani uvérd, ¢imz umozni pfenos dusledkl podplrnych
opatfeni ménoveé politiky do realné ekonomiky.

Svétovy obchod a primyslova produkce fakticky zkola-
bovaly ve 4. ¢tvrtleti 2008. Tento stav pokracoval i v 1. Gtvrt-
leti 2009. Lze predpokladat, Ze vliv uplatiiované silné expan-
zivni makroekonomické politiky bude v dalSim vyvoji vyvazo-
vat pusobeni pfisnych finan¢nich podminek, takze na prelo-
mu let 2009-2010 by mohlo dojit k uritému zlepSeni.

Charakter a faktory ekonomického poklesu v EU

Recese postihuje témér vSechny zemé EU (vyjimku tvofi jen
atypicky Kypr) a riznou mérou se dotyka jednotlivych sekto-
ri ekonomiky. K vyraznému smrsténi zpracovatelského
primyslu doslo v EU-27 ve 4. &tvrtleti 2008. Jeho vykon
poklesl 0 5 % proti pfedchozimu C&tvrtleti a 0 7 % v meziro¢-
nim srovnani. Na po¢atku roku 2009 pokleslo vyuziti kapacit
na 75 %, coz je nejnizsi udaj za celou dobu sledovani.

Ochlazeni na realitnim trhu od druhé poloviny roku 2008
vedlo k poklesu pfidané hodnoty ve stavebnictvi. V eurozoné
doslo ve 3. ctvrtleti 2008 poprvé po 40 letech ke snizeni
redlnych cen domu a bytd.

Pridana hodnota v sektoru sluzeb, ktery reprezentuje 70 %
celkového vykonu ekonomiky, za cely rok 2008 jesté mirné
rostla (0 1 %), avSak ve 4. Ctvrtleti jiz doslo k poklesu — popr-
vé od recese zlet 1992-1993. Zvlast negativni byl dopad
finanéni krize v samotném finanénim sektoru ekonomiky.

Financni krize pfispéla k poklesu aktivity ve vSech sektorech
ekonomiky pocinaje druhym pololetim 2008. Poruchy na
ménovych trzich pfimély banky ke zpfisnéni podminek pfi
poskytovani uvéra. Kratkodobé i dlouhodobé urokové
sazby stoupaly, pfi¢emz se v situaci vSeobecného odporu
k riziku sou¢asné zpfisnovaly ,necenové* podminky (snizoval
se rozmér pujcek a zvySovaly se poZzadované zaruky).

Na krizi realné ekonomiky plisobi vSechny slozky poptavky
kromé& vefejné spotfeby a vefejnych investic. V souladu
s hloubkou ekonomického propadu je podle teorie akcelera-
tord zaznamenavan nejhlubsi propad v investicich. VVydaje
na tvorbu kapitalu by mély dosahnout dna ve 3. Ctvrtleti
2009, kdy by mélo v meziro€nim srovnani dojit k jejich pokle-
su 0 11 %. Proti vrcholu, dosazenému v 1. ¢tvrtleti 2008, to
v kumulativnim vyjadfeni pfedstavuje 15 %.°

3 PFesto ve srovnani s pfedchozimi 6 velkymi finanénimi krizemi,
které jsou rozebirany jako vychodiskové srovnavaci body ve Vyhledu
MMF (WEOQ) z posledniho léta, je hloubka pfedvidaného poklesu
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Propad se tyka predevsim investic do stroju a zafizeni. Je
zpusoben soubéhem nékolika faktort, jako jsou pfedchazeji-
ci snizovani pramyslové vyroby, prudky pokles ve vyuZiti
kapacit, zpfisnéni podminek v poskytovani zaruk a vSeobec-
né zvySeni odporu k riziku, které ztéZuje pfimé financovani
na finan¢nich trzich.

Probihajici korekce v bytové vystavbé budou pravdépo-
dobné dale pokracovat smérem doll, takze budou mit
nepfiznivy vliv na stavebni investice. Tyka se to zejména
zemi, v nichz byla bublina v bytové vystavbé zvlast velka
(Irsko, Spanélsko). Ostatni stavebni aktivity maji v&i krizi
vétSi odolnost, a to zejména infrastrukturni investice,
které jsou silné podporovany fiskalnimi stimuly. Jejich vliv
vSak nevyvazi ostatni dopady, které jsou zaporné. Z téchto
davodu celkovy propad hrubé tvorby fixniho kapitalu v roce
2009 dosahne podle odhadu ECFIN zhruba 10 %.

Verejna spotreba by méla podle predpovédi v EU stoupat
v roce 2009 o 1,5 aZz 1,75 % a v roce 2010 asi 0 1 %. Jesté
markantnéj$i ma byt vzestup verejnych investic, ktery by
mél vrcholit az na 10 %. Tento vzestup je vysledkem cile-
nych opatfeni Evropského planu ekonomického oziveni
(European Economic Recovery Plan, EERP), ktera si v letech
2009 a 2010 vyzadaji az 1,75 % z celkového HDP EU.

Bez zminénych fiskalnich stimuldl by vyhledy ekonomického
rlstu byly mnohem méné priznivé. Celkova podpora rastu
z vefejnych rozpoctll je podstatné vétsi nez vySe uvadéna
cilena opatfeni EERP, nebot je do ni nutno zahrnout i pliso-
beni automatickych stabilizatord a vliv dalSich jiz pfijatych
programU a projektll na drovni EU, jakoz i rdznych mimo-
rozpoctovych opatfeni. V Uhrnu je rozsah podpory z vefej-
nych rozpo¢t v prabéhu let 2009-2010 na Urovni EU odha-
dovan na 5 % HDP.

Prispévek jednotlivych slozek poptavky k ekonomickému
rlistu se v prabéhu roku 2008 ménil. K celkovému rastu HDP
0 0,9 % (v celoro€nim vyjadreni) pfispéla soukroma a verej-
na spotfeba 0,5, resp. 0,4 p.b., zatimco zaporny vliv vyvozu
ve vysi 0,6 p.b. byl vyrovnan stejnym snizenim dovozu.

Od 2. ¢tvrtleti 2008 dochazelo k soustavnému poklesu HDP
v mezictvrtletnim vyjadreni. Tim byla naplnéna definice
recese, ktera predpoklada pokles HDP nejméné dvé po sobé
jdouci Ctvrtleti. NejhlubSi propad o 1,5 % byl zaznamenan ve
4. ¢tvrtleti (viz tabulka 2).

Tabulka 2: Komponenty ekonomického ristu v EU, 2008

Mezictvrtletni tempa ristu v %
Q1 Q2 Q3 Q4
HDP 0,5 -0,1 -0,3 -1,5
Soukroma spotfeba 0,2 -0,2 0,0 -0,4
Spotieba viady 0,5 0,8 0,7 0,5
HTFK 0,3 -1,0 -1,1 -3,3
Zména zasob (% HDP) 0,0 0,0 04 0,3
Vyvoz zbozi a sluzeb 1,6 -0,4 -0,3 -6,1
Dovoz zbozi a sluzeb 1,3 -0,6 0,9 -5,0
Prispévek k ristu HDP v p.b.
Soukroma spotfeba 0,1 -0,1 0,0 -0,2
Spotieba viady 0,1 0,2 0,1 0,1
HTFK 0,1 -0,2 -0,2 -0,7
Zména zasob (% HDP) 0,1 0,0 0,3 -0,1
Cisty vyvoz 0,2 0,1 -0,5 -0,6

Poznamka: Upraveno sezénné a na stejny pocet dnl. Pramen:
Economic Forecast Spring 2009, s. 24.

investic vkumulaci o néco mensi. (Podle citované studie MMF
v pfedchozich finanénich krizich ¢inilo primérné sniZeni kapitalovych
vydajl 27 % za 17 Ctvrtleti).
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NejvyraznéjSi negativni vliv na HDP méla ve 4. Ctvrtleti 2008
hruba tvorba fixniho kapitalu, ktera jeho rust snizila o 3,3 p.b.
Pokles vyvozu zbozi a sluzeb byl prudsi nez pokles dovozu,
takze Cisty export snizil tempo HDP o 0,6 p.b. Nepfiznivy
vyvoj redlného disponibilniho dichodu domacnosti se odrazel
v pfitlumené soukromé spotfebé&. Nepracovni pfijmy domac-
nosti se snizovaly v disledku podstatnych ztrat na akciovych
a dluhopisovych trzich a nizsiho vynosu z nefinancnich aktiv.
Mimé kladné prispivala k vyvoji HDP pouze vefejna spotieba.

Vzestup zasob ve 2. poloviné roku 2008 byl vynuceny, a to
i kdyZ se respektuji dusledky dvoumistnych poklesd indexu
primyslové vyroby. Vznikla velkd mezera mezi ristem HDP
a vyvojem zasob. Srovnani odhadl vyvoje zasob s poza-
davky na zasoby, vyplyvajicimi z vyvoje zakazek a zdat
rznych prizkumi vyvoje budouci poptavky, ukazuje znaéné
rozpory. Lze proto pfedpokladat, ze v budoucim vyvoji bude
vliv zmény stavu zasob na rlist HDP negativni.

Predbézné udaje za 1. ctvrtleti 2009 ukazuji dalSi pokles
HDP o 2,5 % proti pfedchozimu &tvrtleti v EU-27 i v eurozo-
né. V mezironim vyjadfeni to pfedstavuje snizeni HDP o 4,4 %
v EU-27 a 0 4,6 % v eurozéné (viz EUROSTAT, News-
release, Euroindicators, 15. 5. 2009).

Pokles ekonomiky vEU je vletodnim roce hlubSi nez
v epicentru krize — v USA, kde HDP poklesl v 1. ¢tvrtleti 2009
jen o 1,6 % proti pfedchozimu &tvrtleti a 0 2,6 % mezirocné.
K nejprudSim poklesiim dochazelo v pobaltskych zemich,
kde se HDP snizoval meziro¢né dvoumistnymi tempy.
V 1. étvrtleti 2009 doslo podle pfedbéznych udaji ke snizeni
HDP o 11 % v Litvé, 0 16 % v Estonsku a 0 19 % v LotySsku.
V Ceské republice pokles za stejné obdobi &inil 3,4 %.
V Némecku, na které je Ceska ekonomika silné vazana,
doslo ke snizeni 0 6,9 %.

Ukazatele diivéry vyjadiuji v predstihu tendence k dalSimu
poklesu. V bfeznu 2009 spadl jeden z nejspolehlivéjSich
ukazateld dlvéry ESI (Economic Sentiment Indicator) na
rekordné nizkou uroven. Tento propad byl ovlivnén odvétvim
primyslu a sektorem sluzeb, zatimco v ostatnich odvétvich
a sektorech Ize pozorovat smiSeny obraz. (Napfiklad v malo-
obchodé tento ukazatel mirné vzrostl a ve stavebnictvi se
stabilizoval.) Na rozdil od ESI se kompozitni ukazatel PMI
(Purchasing Managers” Index) v bfeznu 2009 mirné zlepsil,
zUstal vSak pod primérem 4. &tvrtleti 2008. V soucasnosti
index PMI dosahuje 40,1, coz je hluboce pod urovni 50, ktera
oddéluje expanzi od poklesu. (Ve zpracovatelském prdmysiu
dosahuje PMI pouze 37,2.)

Svétovy obchod zaznamenal pfed nepatrnym zlepSenim
v Unoru 2009 velké poklesy po 3 nasledujici mésice po sobé,
pficemz mezimésicni pokles o 7 % v prosinci 2008 byl nej-
hlubsi od roku 1991. Soucasna Uroven svétového obchodu
je 0 15 % nizSi nez pred rokem. | kdyby se v dalSich mési-
cich rist obnovil, zdstane objem obchodu v celoroé¢nim
prdméru za rok 2009 o 12 % pod urovni roku pfedchoziho.

Opozdéné efekty apreciace eura patfi k dalSim faktoram,
které budou brzdit vyvoz v nasledujicim obdobi. Kurz eura
v relaci k americkému dolaru i japonskému jenu od pocatku
roku 2009 silné kolisa, zatimco vici britské libfe a Svycar-
skému franku se za posledni mésice vyrazné zhodnotil.
Apreciace kurzu vrelaci k hlavnim obchodnim partnerdm
zvedla nominalni efektivni kurz eura pocatkem kvétna 2009
blizko k rekordnim drovnim roku 2008. V realném vyjadfeni
(pfi pfepoctu indexem spotfebitelskych cen CPI) se efektivni
kurz eura na pfelomu dubna a kvétna 2009 nachazel az 8,5 %
nad dlouhodobym primérem, zatimco v listopadu 2008
presahoval tento primér jen o 2 %. Vzhledem k témér kola-
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bujicimu svétovému obchodu, neptiznivym vyhledlim vyvoje
svétové produkce a silnému kurzu eura se v predpoveédi
ECFIN pfedpoklada, Ze vyvoz ze zemi eurozény bude celit
rekordnim prekazkam.

Vyvoz obvykle predstavuje kliCovy prvek faze oziveni ekono-
mického cyklu. V zakladnim vyvojovém scénafi se predpokla-
da, Ze hlavni obchodni partnefi EU vyjdou z recese nékdy ve
2. pololeti 2009. V navaznosti na tento scénar Ize vzhledem
k existujicim zpozdénim ocekavat prudké poklesy exportu
zemi eurozoény v 1. pololeti 2009 a obrat k mirné kladnym
tempUm az pocatkem roku 2010. Za cely rok 2009 se predpo-
kldda pokles vyvozu v EU-27 i v eurozéné o 13 %. Pokud by
se prekonani recese u hlavnich obchodnich partnerG proti
uvadénému scénafi zpozdilo, nastal by pfechod ke kladnym
tempUm vyvozu jesté pozdgji. Charakteristickym rysem vyvoje
eurozony i EU se stava ztrata trznich podili na svétovém
obchodu. V zemich mimo eurozoény jsou vzhledem ke zne-
hodnoceni jejich mén vici euru tyto ztraty o néco mimé;si.

V navaznosti na pokles vyroby a vyvozu dojde téz ke snizeni
dovozu. Zvlast silné bude v roce 2009, kdy se podle pred-
povédi oekava snizeni o 10 %, které se ma vroce 2010
zmirnit na pouhé 1 %. Cista vnéjsi poptavka tak omezi riist
HDP v EU v roce 2009 o 0,75 p.b., zatimco v roce 2010 by
méla naopak pfispét k rastu 0,25 p.b. Saldo bézného uctu
platebni bilance v EU by mélo v letech 2009 i 2010 dosah-
nout zhruba 1,5 % HDP. Silné negativni pozice nékterych
jednotlivych zemi EU by se vSak jiz neméla dale zhorSovat.

nez v ostatnich slozkach poptavky. Spotfeba domacnosti je
obvykle tazena vyvojem zaméstnanosti a inflace. Mimoradnym
faktorem jsou cilené viadni zasahy, jako je napf. Srotovné
v automobilovém pramyslu, které podniti vétSi nakupy aut ve
2. a 3. Ctvrtleti 2009 s opacnym efektem v obdobi nasledujicim.
| kdyZ soukroma spotfeba bude v letodnim i pfistim roce ome-
zena, snizeni inflace bude alespor ¢aste¢né prekryvat disled-
ky upadku na trhu prace. Rovnéz zvySené viadni transfery,
vyplyvajici z planu EERP, budou podporovat spotfebu.

Realny disponibilni dichod domacnosti, ktery je hlavni
hybnou silou spotfeby, se ma podle pfedpovédi mimé zvysit,
a to vroce 2009 o 0,6 % a vroce 2010 o 0,3 %. Zbrzdéni
spotieby pfi stabilizaci, resp. mirném vzestupu disponibilniho
ddchodu by mélo vést ke zvySeni miry uspor domacnosti
02,5 p.b. mezi roky 2008 a 2010.

Prudky vzestup nezaméstnanosti

Situace na pracovnim trhu se za€ala silné zhorSovat od roku
2008. Podniky omezovaly zaméstnanost v reakci na pokles
poptavky po jejich vyrobcich a sluzbach. Soucasné je pfisné
finanéni podminky nutily omezovat naklady, a to vcetné
vydaju na mzdy. V prognézovaném obdobi se mira neza-
méstnanosti v EU zvysi az na 11 % a bude se tykat 26 mil.
osob (viz tabulka 3).

Tabulka 3: Pracovni trh v EU-27 (ro¢ni zmény v %)

2007 | 2008 | 2009 | 2010
Obyv. v produktivnim veku (1564) | 0,4 0,3 0,2 0,1
Pracovni sily 0,7 1,0 0,2 0,2
Zaméstnanost 1,7 0,7 -2,6 -1,4
-zmény v mil. osob 4,0 1,9 -5,5 -3,1
Nezaméstnanost v mil. osob 16,9 16,8 22,7 26,3
-V % z pracovnich sil 7,0 7,0 94 10,9
Produktivita prace” 1,6 07 | 13 1,4
Mira zamé&stnanosti” 654 | 659 | 64,2 | 632

Poznamky: YV celé ekonomice; ? V % z obyvatelstva v produktivnim
véku. Pramen: Economic Forecasts, Spring 2009, s. 33.
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Predpovéd miry nezaméstnanosti pro eurozénu ve vysi
11,5 % v roce 2010 pfedstavuje rekordni uroveri za nékolik
desetileti a pfevySuje dokonce nejhorsi vysledky z nepfiz-
nivého obdobi poloviny 90. let. K nejhufe postizenym
statim budou patfit Spanélsko, Irsko a zemé& Pobalti. Ve
Spanélsku se odekava vzestup miry nezaméstnanosti az
na 20 %.

Tempa rdstu zaméstnanosti budou podle pfedpovédi
v letech 2009 a 2010 zaporna a budou pfi kolisajicim
vyvoji produktivity prace s malym opozdénim sledovat
vyvojovou tendenci temp rastu HDP (viz obrazek 1).

Obrazek 1: Tempa rustu HDP a zaméstnanosti v EU-27 1999-2010
(ro€ni zmény v %)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

—&——HDP — 4 — Zaméstnanost

Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, Economic Forecast
Spring 2009, s. 33.

Nejvétsi poklesy zaméstnanosti jsou oéekavany ve Spanél-
sku, Irsku a v zemich Pobalti, kde se situace na pracovnim
trhu silné zhorsuije jiz od druhé poloviny roku 2008.

Pokles miry zaméstnanosti ze zhruba 66 % v roce 2008
v EU-27 i v eurozoné na ocekavanou hodnotu kolem 63 %
vroce 2010 vzdaluje evropské zemé od cile Lisabonské
strategie, ktery pfedpokladal jeji vzestup na 70 %.

Rist nominalnich mezd se v letech 2009 a 2010 zpomali
pod primérnou Uroven soucasné dekady na pouhych 1,9,
resp. 1,5 %. ZvysSeni realnych nahrad zaméstnanciim
bude pfesto vzhledem ke zpomaleni inflace patfit k jedném
z nejvysSich po roce 1999.

Dezinfla€ni proces pokracuje

Zakladni mira inflace (harmonizovany index spotfebitelskych
cen = HICP) se jak v EU, tak v eurozoné snizila z vrcholu
kolem 4 %, dosazeného v obou celcich v poloviné roku 2008,
na 1,3 %, resp. 0,6 % v bfeznu 2009 (mezirocné). Ke snizeni
dodlo pfedevSim pod vlivem snizenych cen dovazenych
komodit. Napfiklad ceny ropy v dlsledku oslabeni vyroby
a klesajici poptavky klesly od minulého Iéta zhruba na 60 %.

Na rozdil od celkové inflace byl vyvoj jadrové inflace, ze
které jsou vylouCeny ceny energii a nezpracovanych potra-
vin, mirn&jsi. V euroz6né se tato mira snizila z vrcholu 2,6 %
v srpnu 2008 na 1,5 % v bfeznu 2009. Pokles ovlivnily zpra-
cované potraviny, jejichz cenovy pfirGstek klesl z 6,25 % ve
3. Ctvrtleti 2008 na 1,5 % v bfeznu 2009. Tento vyvoj sledo-
val propad svétovych cen zemé&délskych surovin.
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Pomérné stabilni byla inflace ve sféfe sluzeb, ktera se
pohybovala kolem 2,5 % nehledé na zménu makroekono-
mického prostfedi. V této sféfe byly nepfimé tlaky na cenovy
vzestup v dopravnich sluzbach a restauraénim stravovani
vyvazovany opacnym pohybem v ostatnich sluzbach, jako
jsou bydleni a komunikace. Ceny primyslového zboZzi kromé
energie vykazovaly velkou variabilitu.\Vyvoj riznych ukazate-
10 cenového vyvoje odrazi tabulka 4.

Tabulka 4: Vyhled inflace v EU-27 a v eurozéné (roéni zmény v %)

2007 | 2008 | 2009 [ 2010
EU-27
Deflator soukromé spotieby 2,3 3,0 0,8 1,3
Deflator HDP 2,6 2,6 1,5 1,3
HICP 24 37 0,9 1,3
Nahrady zaméstnanciim na osobu 3,0 3,5 1,9 1,6
Jednotkové pracovni naklady 2,0 35 3,3 0,2
Ceny dovozu zbozi 0,9 4,7 -1,6 2,6
Eurozéna

Deflator soukromé spotieby 2,2 2,9 0,5 1,2
Deflator HDP 2,3 2,3 1,5 1,2
HICP 21 33 04 1,2
Nahrady zaméstnanciim na osobu 2,6 3,3 1,9 15
Jednotkové pracovni naklady 1,7 3,3 34 0,1
Ceny dovozu zbozi 1,2 3,9 -4,2 1,8

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

Index cen vyrobct prodélaval mnohem prudSi zmény.
Z meziro¢niho tempa rGstu 9,5 % v srpnu 2008 klesl béhem
8 mésicl v tnoru 2009 na -1,5 %, a to predevsim pod viivem
shiZeni cen komodit, ¢aste¢né i oslabeni mzdovych tlakd. Zmé-
ny se tykaly pfedevsim vyrobk( na pocate€nich stupnich pro-
dukéniho fetézce, zatimco ceny investiéniho zbozi a vyrobkl pro
dlouhodobou spotfebu zachovavaly vétsi stabilitu.

Prudky vzestup spotfebitelskych cen v poloviné roku 2008
nevedl ke mzdové-inflaéni spirale, nebot’ inflaéni o¢ekavani
z(stala pevné ukotvena diky nasledujicimu rychlému pokle-
su cen komodit ve 2. poloviné daného roku. Od pfelomu roku
2008-2009 dochazi k vyraznému snizeni inflaénich oekava-
ni, ktera se v soucasnosti nachazeji hluboce pod dlouhodo-
bym primérem. Z téchto skuteCnosti vychazi inflaéni vy-
hled, ve kterém se pocita se snizenim zakladni inflace HICP
v EU-27 ze 3,8 % v roce 2008 na pouhych 0,9 % v roce 2009
a 1,3 % v roce nasledujicim.

Mezi jednotlivymi staty EU existuji znacné diference. Z velkych
Francii a Némecko (0,2, resp. 0,3 %) a ve Spanélsku by do-
konce mélo dojit k deflaci (-0,1 %). V roce 2010 se v ramci
eurozony ocekava nejvyssi inflace na Slovensku (2,4 %).

Vzestup deficitu verejnych rozpocti a verejného
dliuhu

Pozice verejnych rozpoctll v EU byla jesté v roce 2007 jednou
z nejpfiznivéjSich za dlouhé obdobi, nebot deficit dosahoval
pouze 0,8 % HDP. S nastupuijici krizi se vSak bilance zacala na
obou stranach prudce zhorSovat. Na strané pfijmi dochazelo
pfi omezovani ekonomického vykonu k vypadkim dariovych
vynosu, zatimco vydaje prudce rostly v disledku automatic-
kych stabilizatorti (socidlnich vydajli, zejména podpor v ne-
zameéstnanosti). Nakladna mimofadna protikrizova opatreni
vlad evropskych zemi zvySuji vydaje a snizuji pfijmy témér ve
stejném terminu. Navic necekané vysoké pfijmy zobdobi
konjunktury jsou vystfidavany opacnym jevem, vedoucim k
vyCerpavani nékterych slozek dariové zakladny. Relace deficitu
k HDP roste téz v dlisledku poklesu jmenovatele.

Po vzestupu deficitu na jesté unosnych 2,3 % HDP v roce
2008 jsou v nasledujicich dvou letech ofekavany rekordni

rozpoctové schodky ve vysi 6 az 7 %. V samotné eurozéné
jsou deficity jen o malo niz8i (viz tabulka 5). Schodky vysoce
pfekracuji maastrichtské 3% kritérium ve 13 z 16 ¢lenskych
zemi eurozony.

Tabulka 5: Verejné rozpocty a verejny dluh v EU-27 a v eurozoné
(v % HDP)

2007 [ 2008 | 2009 | 2010
EU-27
Celkové prijmy (1) 449 44,5 441 43,8
Celkové vydaje (2) 457 46,8 50,1 51,1
Aktualni saldo (3) = (1)-(2) -0,8 -2,3 -6,0 -7,3
Vydaje na uroky (4) 2,7 2,7 2,8 3.1
Primami saldo (5) = (3)+(4) 1,9 04 -3,2 -4,3
Cyklicky upravené saldo -2,1 -3,3 -4,6 -5,6
Cyklicky upravené primami saldo 0,6 -0,5 -1,8 -2,5
Strukturalni saldo -2,0 -3,1 -4,6 -5,5
Zména strukturalniho salda 0,1 -11 -1,5 -0,9
Verejny dluh 58,7 61,5 72,6 794
Eurozéna

Celkové prijmy (1) 454 447 448 44 4
Celkové vydaje (2) 46,1 46,6 50,1 51,0
Aktualni saldo (3) = (1)~(2) -0,6 -1,9 -5,3 -6,5
Vydaje na uroky (4) 2,9 3,0 3,0 3,2
Primarni 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 primami saldo 1,1 0,1 -0,9 -1,5
Strukturalni saldo -1,8 -2,8 -3,9 -4,7
Zména strukturalniho salda 0,2 -1,0 -1,1 -0,8
Verejny dluh 66,0 69,3 77,7 83,8
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Pramen: Economic Forecasts, Spring 2009, s. 40.

Financovani deficitu zvySuje dluh vladniho sektoru z 59 %
HDP v EU-27 a 66 % v eurozoné v roce 2007 az na 79, resp.
84 % v roce 2010. Tato uUroven silné naruSuje cile Lisabon-
ské strategie, podle kterych by mélo dochazet ke snizeni
miry dluhu na 60 % HDP. Kromé rozpoétovych schodkll se
do vzestupu dluhu promitaji téZz tzv. ,opatfeni pod Carou,
jako jsou rekapitalizace bank a pujcky soukromym podnik{m.
Zavéry

Propad ekonomiky, nejhlubSi v povale€ném obdobi, nastal
po uderu vnéjSiho Soku, ktery dopadl na zemé EU s global-
ni finanéni krizi. Bezprecedentni pokles svétového obcho-
du, ktery zpusobil kolaps pramyslové vyroby v exportné
orientovanych evropskych zemich, byl nejpfikiejSi od roku
1970. Ekonomicka situace zlistava silné nejista nehledé na
dlrazna protikrizova opatfeni vlad a projevujici se nékteré

zaci financénich trhl a instituci a uvolnéni Gvérového kanalu.

Predpovéd ECFIN spatfuje urcité zablesky nadéje v nékolika
smérech. V poslednich mésicich se pronikavé snizily kratko-
dobé nominalni drokové sazby diky snizeni zakladnich
urokovych sazeb centralnich bank a pfilivu likvidity na méno-
vé trhy. Tento jev ma pfiznivy vliv na splaceni hypoték
(zejména v zemich, kde jsou pfimo vazany na sazby Eribor),
coz by mohlo pozastavit pokles bytové vystavby a cen domu
a bytd. Po uvolnéni nominalni penézni zasoby a poklesu
miry inflace se zotavila redlind uzkd ménova zasoba (tzv.
M1). Uvérové trhy EU se zadaly od po&atku roku 2009 zlep-
Sovat a podniky s jejich pomoci snadnéji zvySuji kapital.
Prvek oCekavani se v nékolika Siroce sledovanych ukazate-
lich konjunkturalniho cyklu bud odrazil ode dna, nebo se
alespon prestal zhorSovat. Rostouci pocet firem ocekava
ZlepSeni situace v nasledujicich 6 mésicich. Na téchto pred-
pokladech je zaloZzena predpovéd pfitlumeného obratu
k ekonomickému ristu v EU v priibéhu roku 2010. Rychly
navrat k vysokym tempUm rdstu z pfedchozich 5-6 let vSak
nelze ocekavat.
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Predpovéd’ Ekonomické komise pro nové zemé EU-10 (jaro 2009)

Soucasna krize za¢ala v USA v sektoru bydleni a finanénim
sektoru, postupné zasahla dalSi oblasti svéta a vedla nyni
k silnému poklesu agregatni poptavky a realného HDP. Jak
se zda, zasahla nyni plnou silou Evropskou unii. Zatim
kazda nasledujici prognéza mezinarodnich instituci revido-
vala pfedpovéd ristu zemi EU smérem dolG. Nejinak i
ekonomicka predpovéd Evropské komise Economic Fore-
cast Spring 2009, vydavana dvakrat roc¢né Direktoriatem
pro ekonomické a financni zalezitosti (dale ECFIN). Tato
nova predpovéd predpoklada pokles realného HDP
v Evropské unii v roce 2009 0 4 % a v roce 2010 o 0,1 %.
realného HDP Evropské unie pro rok 2009 o 2,2 a pro rok
2010 o 0,6 procentnich bodl. Kromé toho predpoklada, Ze
pokles v USA bude mirng&jsSi (v roce 2009 pokles 0 2,9 % a
vroce 2010 jiz rast o 0,9 %). Podobné predpovida, Ze
produktivity prace se vEU vroce 2009 snizi o 1,3 %
(v USA se zvysi 0 0,6 %) a v roce 2010 se zvySi o 1,4 %
(v USA se zvySi 0 1,8 %). Krize vyznamné zasahne rovnéz
objem zahrani¢niho obchodu. Vyvoz zbozi a sluzeb v EU
klesne v roce 2009 0 12,6 % a v roce 2010 0 0,2 % a dovoz
zbozi a sluzeb poklesne v uvedenych letech o 11 %, resp.
o 0,9 %. Evropska ekonomika je uprostfed nejhlubSi
a nejrozsahlejSi recese v obdobi po druhé svétové valce
(Joaquin Almunia — eurokomisaf pro ménové a hospodar-
ské zalezitosti).

Ruastova vykonnost zemi EU-10

S vyjimkou Rumunska, se hospodarsky rist novych ¢&len-
skych zemi EU-10' vyznamné zpomalil jiz v roce 2008,
pficemz v Estonsku a LotySsku jiz doSlo k poklesu. Sedm

zemi z EU-10 dosahlo tempo rastu realného HDP vysSi,
nez ¢inil pramér celé Evropské unie (viz tabulka 1).

Tabulka 1: Tempa rdstu realného HDP (v %)

2006 2007 2008 2009p  2010p
Ceska rep. 6,8 6,0 3,2 2,7 0,3
Madarsko 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 -34 0,7
Estonsko 10,4 6,3 -3,6 -10,3 -0,8
Litva 7,8 8,9 3,0 -11,0 -4,7
Loty$sko 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 71 -4,0 0,0
EU-27 3,1 29 0,9 -4,0 -0,1

Poznamka: p.. prognéza. Pramen: ECFIN, Statistical Annex,
Spring, 2008, s. 3 a 134.

Pro rok 2009 predpovida ECFIN vyrazny pokles ve v§ech
zemich EU-10.? Realny HDP EU poklesne o 4 %, pfi¢emz

prognéza pro Polsko, Bulharsko, Slovensko a Ceskou

" Beska republika, Madarsko, Polsko, Slovensko, Slovinsko,
Estonsko, Litva, LotySsko, Bulharsko a Rumunsko.

2 Ze zemi EU-27 predpovida ECFIN pro rok 2009 rast reainého
HDP pouze pro Kypr, a to 0 0,3 %.

republiku. Pro Ceskou republiku je vyznamné zhorseni
prognézy propadu realného HDP v Némecku o 5,4 %,
kam sméfuje pfiblizné tfetina naseho vyvozu. Nejhlubsi
pokles zaznamenaji dfive rychle rostouci pobaltské eko-
nomiky tj. Estonsko, Litva a LotySsko, jejichz tempo po-
klesu bude dvojciferné. Tyto prognézované poklesy jsou
vyrazné hlubsi, nez predpokladala prognéza ECFINu
z podzimu 2008.

Rychly odhad vyvoje realného HDP Eurostatem pro
1. Ctvrtleti 2009 je uveden v tabulce 2. Pfestoze nejsou
k dispozici udaje pro Polsko a Estonsko, tabulka ukazuje
neobycejné prudky meziro¢ni propad realného HDP
v novych ¢&lenskych zemich, signalizujici jejich velkou
zranitelnost (v . Némecku poklesl| realny HDP mezirocné
0 6,9 %) Vedle strmého propadu realného HDP v po-
baltskych zemich je zajimavé, Zze ve Slovenské ekonomi-
ce, ktera pfijala Euro, se realny HDP snizil vice nez
v Ceské ekonomice. Hlubsi soudy vsak bude mozné
udélat az s vétSim ¢asovym odstupem.

Tabulka 2: Meziro¢ni rast realného HDP (v %)

2008 2009
Q2 Q3 Q4 Q1

Ceska rep. 4,0 2,9 0,7 3,4
Madarsko 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
LotySsko -2,9 -5,6 -19,4 -18,6
Bulharsko 71 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 (rychly odhad).

Ve vSech zemich EU-10 se vroce 2009 snizi domaci
poptavka, klesne vyvoz i dovoz.>Z hlediska agregatni
poptavky ma podle prognézy na pokles realného HDP
nejvétsi vliv pokles domaci poptavky. Jeji prispévek
k poklesu realného HDP v roce 2009 je ve vétSiné zemich
rozhodujici (v Madarsku, Polsku, Slovinsku, Estonsku,
Litvé, LotySsku, Bulharsku a Rumunsku). V ostatnich
zemich, tj. v Ceské republice a Slovinsku, byl rozhodujici
pokles prispévku Cistého vyvozu.

Krize ovlivni vyrazné vSechny sloZky poptavky s vyjimkou
vladni spotfeby a vefejnych investic.V ramci domaci po-
ptavky se podle progndzy pro rok 2009 snizi spotifeba
domacnosti relativné mirné (s vyjimkou Estonska, Lotys-
ska, Litvy a Madarska) a v nasledujicim roce dojde jiz
mirnéjsimu poklesu nebo k rastu.

Naproti tomu celkova tvorba hrubého fixniho kapitalu
dozna velkych vykyvu (tabulka 3). Koneckoncu je obvyklé,
ze v krizi investice klesaji nejhloubéji a jejich volatilita je

® K nejvétsimu poklesu vyvozu zbozi a sluzeb dojde v Estonsku,
Litvé, LotySsku a Rumunsku
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zna¢na. Progndéza predpoklada, ze investice se budou
snizovat do konce prognézovaného obdobi. To je zpUso-
beno nizkymi zisky, nevyuZitim kapacit a snizenim ochoty
riskovat, obezretnosti bank, véetné problému se ziskanim

V zemich EU-10 dosahne dvojciferné miry nezaméstna-
nosti jiz Sest zemi, nejvySSi pak opét Estonsko, Litva a

Tabulka 5: Rust realné mzdy" a produktivity prace? (v %)

a jisténim aveéra. 2006 2007 2008 2009p 2010p
Tabulka 3: Rust tvorby hrubého fixniho kapitalu (v %, st.c.) Ceska rep.
2006 2007 2008 2009p 2010p Reéna mzda 4,7 3,4 0,8 2,1 1,8
Ceska rep. 6,5 6,7 3,1 51 0,2 Prod.préace 5,0 3,2 2,0 11 1,6
Madarsko -6,2 1,5 -2,6 -10,6 -2,1 Madarsko
Polsko 14,9 17,6 7,9 -6,2 -0,8 Reéana mzda 1,1 -0,3 21 -3,2 2,2
Slovensko 9,3 8,7 6,8 -5,2 0,2 Prod.prace 3,2 1,2 1,7 -3,5 1,8
Slovinsko 10,4 11,9 6,2 -13,6 -1,1 Polsko
Estonsko 20,1 7,6 -8,1 -20,7 -1,2 Reéana mzda 0,6 1,3 3,7 0,8 0,2
Litva 19,4 20,8 -6,0 -22,1 -7,3 Prod.prace 2,9 2,4 0,7 1,0 2,3
Lotyssko 16,4 7,5 -13,2 -24,0 -8,0 Slovensko
Bulharsko 14,7 21,7 20,4 -12,7 -2,0 Reana mzda 2,6 6,0 4,2 2,5 2,5
Rumunsko 19,9 29,0 19,3 -6,5 -0,5 Prod.prace 6,1 8,1 3,3 -0,9 0,2
EU-27 6,2 54 0,1 -10,5 -2,9 Slovinsko
Poznamka: p.. prognéza.Pramen: ECFIN, Economic Forecast, Reana mzda 3,0 2,1 2,0 1,6 1.1
Spring 2009, s. 138. Prod.préace 43 37 06 13 14
Investice poklesly jiz v roce 2008 a to v Madarsku, Eston- Estonsko
sku, Litvé a v LotySsku. Pro rok 2009 ECFIN prognézuje,
Ze pokles investic se nevyhne jiz Zadné zemi v EU-10. Reana mzda 9.5 17,3 4,1 0,0 -4,1
Nejvétsi propad se oCekava v v Estonsku, Litvé a Lotys- Prod.prace 45 5.9 38 32 2.6
sku, tedy v zemich, které v minulych letech dosahovaly
vysoka tempa ristu. Litva
Rist nezaméstnanosti,mzdy a produktivity Redndmzda | 121 10.6 43 128 78
Mira nezaméstnanosti se v souvislosti s poklesem eko- Prod prace °9 60 35 36 24
nomické aktivity sniZila vroce 2009 ve vSech zemich | LotySsko
EU-10. Reanamzda | 166 223 09 -108  -20
Tabulka 4: Mira nezaméstnanosti (v %)" Prod.prace 7.2 6,2 53 4,6 0,1
2006 | 2007 | 2008 | 2009p | 2010p | |Bulharsko
Ceska rep. 7,2 53 4.4 6,1 7.4 Reana mzda 1,6 10,5 7.4 34 1,2
Madarsko 75 74 7,8 9,5 11,2 Prod.prace 2,9 33 2,7 0,6 0,9
Polsko 13,9 9,6 71 9,9 12,1 Rumunsko
Slovensko 13,4 11,1 9,5 12,0 12,1 Reana mzda 7,2 16,7 12,0 2,2 3,4
Slovinsko 6 4,9 4,4 6,6 74 Prod.prace 7.1 5,6 6,8 -1,9 -0,6
Estonsko 5,9 4,7 55 11,3 14,1 EU-27
Litva 5.6 4.3 5.8 13.8 15.9 Reana mzda 0,4 0,6 0,4 1,1 0,3
Lotyssko 6.8 6.0 7.5 15,7 16,0 Prod.prace 2,2 1,6 0,7 1,3 1,4
Bulharsko 9 6.9 5,6 73 7.8 Poznamka: 1) Deflovana cenovym deflatorem spotfeby doméc-
Ruminsto| 73 64 58 80 77 | [0t 2 Redn) HDP na samésiarcn osohu. Framer: ECFIN
EU-27 82 7 0 94 109 LotySsko (14-16 %), nasledované Polskem, Slovenskem a

Poznamka: 1) Definice Eurostatu. p...prognéza. Pramen: ECFIN,
Economic Forecast, Spring 2009, s. 145.

Estonsko, Litva a LotySsko se opét vraceji k dvojciferné
nezameéstnanosti a stejné tak dvojciferné nezaméstnanos-
bude dosazena v Ceské republice a Slovinsku. Vzhledem
ke zpozdéni mezi ozivenim nezaméstnanosti se mira
nezameéstnanosti v roce 2010 v EU zvySi na témér 11 %.
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Madarskem (11-12 %). Nejnizsi mira nezaméstnanost bude
dosazena v Ceské republice (7,4 %) a ve Slovinsku (7,4 %).

Vzhledem probihajici depresi se vSech zemich EU-10
zmirni v roce 2009 rast nominalnich mezd. Sou€asné se
ale snizi i mira inflace, takze rust prGmérné realné mzdy
zUstane zachovan, i kdyz poroste pomaleji (viz tabulka 5).
Vyjimku tvofi Madarsko, Litva, LotySsko a stagnace
v Estonsku (v Litvé a LotySsku jako v jedinych dvou ze-
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mich dojde k poklesu nominalni mzdy). K nejvy$Simu
rustu realné mzdy dojde v Bulharsku, Slovensku, Rumun-
sku a Ceské republice, pfevysujici tak pramér EU-27.
V roce 2019 predpovida ECFIN pokles realné mzdy ve
tfech pobaltskych zemich, v ostatnich pak rust.

Ke zpomaleni az poklesu produktivity prace dojde v letech
2009-2010 ve vSech zemich EU-10. Pfizniva relace mezi
rustem realné mzdy a produktivity bude podle predpovédi
porusena v Ceské republice (2009-2010), v Madarsku
(2008-2010), Slovensku (2009-2010), Slovinsku (2008-
2009), v Estonsku s vyjimkou posledniho roku, v Litvé a
LotySsku 2006-2008), v Bulharsku roste realna mzda
rychleji nez produktivita prace v celém obdobi 2007-2010
a v Rumunsku v obdobi 2006—2010.

Makroekonomicka rovnovaha

Vysoké deficity bézného uctu platebni bilance (viz tabul-
ka 6), prekradujici s vyjimkou Ceské republiky v roce 2008
hranici 5 %, byly zpusobeny odlivem prvotnich dichod
do zahrani¢i (bilance vynosl) a rychlejSim poklesem
vyvozu nez dovozu. Obrovské deficity od roku 2006 za-
znamenalo Bulharsko, LotySsko, Litva a Estonsko, i kdyz
v poslednich letech doSlo v pfipadé Estonska, Litvy a
LotySska ke snizeni. LotySsko, Madarsko a Rumunsko jiz
pozadaly o mezinarodni pomoc. Kromé toho se v fadé
zemi snizily devizové rezervy centralnich bank.

Tabulka 6: Bézny ucet platebni bilance (v % HDP)

tic snizil, s vyjimkou Ceské republiky, Slovinska a Ru-
munska. Podle prognézovanych Udaju videriskym institu-
tem WIIW pro rok 2009 se pfiliv zahrani€nich investic
vroce 2010 (pro vybrané zemé) ve srovnani srokem
2009 dale snizi o vice nez polovinu v Madarsku, Bulhar-
sku a Rumunsku. V Estonsku, Litvé a LotySsku se snizi
prakticky o polovinu.

Tabulka 7: Priliv pfimych zahrani¢nich investic (v mid. Euro)

2005 2006 2007 2008 2009p
Ceska rep. 9,4 4.4 6,7 7,0
Madarsko 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
LotySsko 0,6 1,3 1,7 1,3 0,7
Bulharsko 3,2 6,0 6,5 54 3,3
Rumunsko 5,2 9,1 7,3 9,0 4,0

Poznamka: p.. prognéza. Pramen: V. Gligorov, G. Hunya,
J. Pdschl et al., Differentiated Impact of the Global Crisis, WIIW,
February 2009.

Vaznym problémem, zejména vzhledem k plnéni Maast-
2006 2007 2008 2009p  2010p richtského kritéria (3 %), je vyvoj deficitu vefejnych finan-
Ceska rep. -2,2 -1,5 -3,1 -3,2 -3,3 ci. Z tabulky 8 je zfejmé, Ze se deficit vefejnych financi se
] v EU-27 jako celku, s vyjimkou roku 2007, zhorSoval.
Madarsk -7,4 -6,2 -8,4 -5,0 -4.8 ! i 2 s L s
adarsko Prognéza pro tok 2009 predpoklada deficit ve vysi 6 %
Polsko -3,0 -5,1 -5,3 -4,7 -3,7 a v roce 2010 ve vysi 7%.Nejnizsi deficit pro prognézova-
Slovensko 74 51 68 75 71 né obdobi ze zemi EU-7 zaznamenava Bulharsko. Pro-
. gnoza predpovida, ze vSech zemich EU-10 dojde po roce
Slovinsko 2,4 -4,0 6,1 -4,6 -4.4 2007 ke zvySovani vliadniho deficitu. V roce 2009 i 2010
Estonsko 16,7 18,3 9,1 11 3,1 se oCekéava, Ze sedm zemi z EU-10 bude mi menSi deficit
; nez ¢ini pramér EU. Nejvyssi deficit Ize ocekavat v Lotys-
Litva -10,4 -15,1 12,2 -1.9 0,7 sku, Litvé a Slovinsku, nejnizsi pak v Bulharsku, Estonsku
Lotyssko 22,5 =225 -13,6 1,5 -1,9 a Madarsku. Ceska republika dosahne podle této progno-
-4,39 -4,99 2010.
Buharsko | -186 225 248  -8s 172 | 243 %vroce-49%vroce
B o N o
Rumunsko | -10.,6 135 12,3 74 6.1 Tabulka 8: Bilance vladniho rozpoétu (v % HDP)
EU-27 1,1 1,0 15 1,9 2,0 2006 2007 2008 2009p 2010p
Poznamka:p...prognéza. Pramen: EFIN,Economic Forecast, Ceska rep. -2,6 -0,6 -1,5 -4,3 -4,9
Spring 2009.
Madarsko -9,2 -4,9 -3,4 -3,4 -3,9
Situaci fady zemi komplikuje vysokd mira zahrani¢niho
zadluzeni. Hruby zahraniéni dluh vfadé zemi EU-10 | OSKO =9 18 39 66 73
pfesahuje ro¢ni HDP. Nejvy3si hruby zahrani¢ni dluh Slovensko -3,5 -1,9 -2,2 -4,7 -5,4
v poméru k roénimu HDP mélo v roce 2008 Lotyssko, ve Slovinsko 13 05 09 55 65
vy&i 137 %, dale pak Madarsko 121 %, nasleduje Eston- v ’ ’ ’ ’ ’
sko 117 %, Bulharsko 112 %, Slovinsko 104 %, Rumun- Estonsko 2,9 2,7 -3,0 -3,0 -39
sko 75’%, Lit\{a 74 %,48Iovensko 59 %, Polsko 61 % Litva 04 1.0 32 5.4 8.0
a Ceska republika 47 %.
LotySsko -0,5 -0,4 -4,0 -11.1 -13,6
Dlsledkem krize je i ochabnuti pfilivu pfimych zahranic-
nich investic, které v minulosti pfispivaly ke zvyeni eko- | Bulharsko 3.0 0.1 1.5 05 0.3
nomické urovné vyroby, ke zvySeni zaméstnanosti Rumunsko -2,2 -2,5 -5,4 -5,1 -5,6
a k ekonomickému rlstu. Z tabulky 7 je vidét, Ze v roce
2008 se proti predchozimu roku pfiliv zahrani¢nich inves- =L 2y 14 038 23 6.0 73

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

Poznamka. p.. progn6za. Pramen: ECFIN, Ecomomic Forecast,
Spring, 2009






