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Priciny, diisledky a FeSeni finan¢ni

a ekonomické krize

V. ro¢nik konference Evropské forum podnikani

V poslednich tficeti letech, kdy se naplno rozvinu-
ly globaliza¢ni procesy ve svétové ekonomice, 1ze
pozorovat jejich pozitivni i negativni projevy.
K tém zdpornym se fadi vysoka volatilita cen nebo
kurzti na ménovych, finan¢nich, kapitalovych
a dalsich trzich, kterd md mnohdy pfedevsim spe-
kulativni charakter, a mtiZe tak byt pfehnanou re-
akci na néjakou piimou nebo zprostfedkovanou
pricinu ve vyvoji redlné ekonomiky. Dochdzi tak
ke vznikiim cenovych ¢i kurzovych bublin na téch-
to trzich, které diive ¢i pozdéji splasknou a jsou
nésledovany mél¢i ¢i hlubsi korekci cen nebo kur-
z0. Tato vysoka volatilita cen a kurzi pak zpétné
ovliviiuje redlnou ekonomiku. V poslednim deseti-
leti jsme mohli pozorovat fetézec vzniku a splask-
nuti bublin na trhu akcif ICT firem, nemovitosti ¢i
komodit.

K negativnim projeviim globalizace patii rov-
néz finan¢ni nebo ménové krize, obvykle nasledo-
vané i krizemi redlnych ekonomik, které cas od
¢asu postihuji rizné zemé nebo svétové regiony.
V devadesétych letech se jednalo napfiklad o krizi
mexickou, o krizi v jihovychodni Asii a v ¢eské
ekonomice, o krizi ruskou a brazilskou, na pfelo-
mu tisicileti pak o krizi tureckou ¢i argentinskou.
Tyto finan¢ni a ménové krize, ndsledované krizemi
redlnych ekonomik, se aZ doneddvna odehravaly
vyhradné v tranzitivnich, rozvijejicich se nebo
mladych trZznich ekonomikdach, nikoli v tradi¢nich
vyspélych zdpadnich zemich.

V roce 2007 se vSak situace zménila. Rozvinula
se krize na hypote¢nim trhu ve Spojenych statech,
kterd do roku 2008 prerostla ve finan¢ni a ekono-
mickou krizi nejen v USA, ale i v dal$ich vyspélych

zemich a nakonec v celosvétovém mértitku. Poprvé
v historii globalizované ekonomiky jsme tak svéd-
ky nikoli izolované krize v tranzitivnich, rozvijeji-
cich se nebo mladych trznich ekonomikdch, ale
globdlni finan¢ni a ekonomické krize, kterd vznik-
la v nejvétsi vyspélé zdpadni ekonomice — ve Spo-
jenych statech.

Bliz$i, analyticky a mnohorozmérny pohled na
soucasnou globdlni finanéni a ekonomickou krizi
prinese v poradi jiz V. ro¢nik konference Evropské
féorum podnikani, jehoZ poradatelem je soukroma
vysokd $kola NEWTON College, a.s. ve spoluprdci
se Vzdélavacim stfediskem na podporu demokra-
cie. Forum s nazvem Priciny, disledky a feseni
finanéni a ekonomické krize se bude konat
v Praze dne 23. zati 2009 v prostordch Poslanec-
ké snémovny Parlamentu CR, Snémovni 1 (jed-
nacf sdl ¢. 205). Z4astitu nad nim pfevzali Ing. Mi-
loslav Vicek, predseda Poslanecké snémovny
Parlamentu CR, Zastoupeni Evropské komise
v Ceské republice, Svaz priimyslu a dopravy CR
a Hospodaiska komora CR.

Medidlnimi partnery féra jsou BusinessInfo.cz,
EurActiv.cz, Penize.cz, Lobby a E15.

Ambici féra je predstavit argumentaci ekono-
mickych odbornikti z akademické sféry i z pra-
xe, ndrodohospoddit i predstavitelt finanénich
instituci a podnikové nefinanéni sféry, tvirct
hospodéaiskych politik i prijemct jejich rozhod-
nuti.

Férum by mélo tcéastnikiim nabidnout zevrub-
né analyzy pricin vzniku globdlni finané¢ni a eko-
nomické krize a podrobné rozbory jejich dusled-
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zovanych a pfijimanych feSenich krize — jak

kratkodobych ke zvladnuti jejich akutnich dopa-

dt, tak dlouhodobych k prevenci podobnych krizi

v budoucnosti. ZvaZovand a pfijimand fe$eni krize

budou hodnocena na pozadi stfetu rtiznych za-

jmovych skupin, které maji rozdilné predstavy

0 nastaveni instituciondlnfho rdmce ekonomiky

z hlediska svych podnikatelskych, ptijmovych ¢i

ziskovych ptileZitosti, z hlediska rtizného postave-

ni na trhu a rozdilné expozice viic¢i jeho nedokona-
lostem, z hlediska rtizné ochoty podstupovat rizi-
ko, z hlediska rozdilnych moznosti vyhnout se re-
gulaci, z hlediska rtizné miry ohroZeni negativnimi
dutisledky krize a nesent jejich ndkladt.

V. ro¢nik Evropského féra podnikani bude tedy
hledat odpovédi na tyto otdzky:

e Jaké dlouhodobé faktory ptisobily ve sméru vy-
puknuti krize? Co bylo pouze jejim spousté-
cem?

* Pro¢ nejvétsi krize od dob Velké krize 30. let 20.
stoleti vypukla opét v USA?

e Bylo jeji zdkladni pfi¢inou podcenéni rizik
a zpupnost vi¢i provéfenym zdsaddm obeztet-
nosti? Nebo oprdvnéné presvédcenti, Ze prijima-
na rizika se podafi s pomoci stdtu pienést na
jiné subjekty?

e Je feSenim neptijimat Zddnd opatfeni a Cekat,
az krize sama pomine?

* Co je podstatou protikrizovych opatfeni v USA
a v Evropské unii? Co tato feSeni spojuje a co je
odlisuje?

e Jaké jsou vyhody a nevyhody feseni preferova-
ného USA a zaloZeného pfedev$im na expan-
zivni monetdrni a fiskdlni politice?

e Jaké jsou vyhody a nevyhody feseni preferova-
ného Evropskou unif a spocivajictho predevsim
v posileni a zdokonalen{ regulace?

e Proc je obsah c¢eského protikrizového balicku
pravé takovy, jaky je? Je vysledkem raciondl-
nich tvah, jak zmirnit dopady krize, nebo lob-
bovani za konkrétn{ zdjmy konkrétnich zajmo-
vych skupin?

e Komu jeho opatfeni prospéji, koho ponechaji
stranou a komu uskodi?
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» Kterd opatfeni jsou smysluplnd a kterd nesmy-
sInd? Kde hledali autofi balicku inspiraci?

e Proc byla az dosud hleddna feseni viceméné jen
v liti penéz do ekonomiky, nikoli v tipravéch re-
gulace? Je cesky regula¢ni systém tak kvalitni,
Ze zdokonalovdni nepotiebuje?

Jednodenni V. Evropské férum podnikadni Pii-
¢iny, disledky a feseni finan¢ni a ekonomické
krize bude probihat ve dvou ucelenych blocich.

Prvni blok konference se bude po uvitani
a tvodnim slovu hostitelské organizace (NEWTON
College, a.s.) zabyvat nevyhnutelnost{ finan¢nich
a ekonomickych krizi a nutnosti jejich feSeni.
V rdmci druhého (odpoledniho) bloku se dcast-
nici konference podéli o své ndzory na zpusoby
odstranovani ndsledki krize, srovndni rozdilnych
pristupt v riznych zemich, véetné ceské cesty.

V zéavéru obou blokii probéhnou panelové dis-
kuse s ti¢astniky konference.

Program V. Evropského foéra podnikdni
(predndsejict a jejich piispévky na
konferenci)

e Zahdjeni konference
Zéastupce NEWTON College, a.s.

+ Uvodni slovo
Ing. Miloslav VIc¢ek, pfedseda Poslanecké sné-
movny Parlamentu CR

BLOK A

1. Jsou krize nevyhnutelné?

e Kdy, pro¢ a kde vznikaji krize
prof. Jan Svejnar, Ph.D., pfedseda fidiciho a do-
zor¢tho vyboru CERGE-EI, University of Michi-
gan

» K charakteru a kofentim globdlni krize
prof. Ing. Milan Sikula, DrSc., feditel Ekono-
mického dstavu Slovenské akademie véd

» Selhdni regulace a chamtivost: dvé hlavni prici-
ny svétové financ¢ni krize
Ing. Jan Mlddek, CSc., pfedseda druZstva FON-
TES RERUM a feditel MDA
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e Strach z krize jako pfi¢ina jejiho vzniku
doc. Ing. Eva Klvacovd, CSc., prorektorka NEW-
TON College, a.s. pro védu a vyzkum

e Od rozpozndni krize k jejimu fe$eni
RNDr. Ludék Niedermayer, feditel oddéleni
Consulting, Deloitte CR

2. Jsou krize reSitelné?

¢ Role dne$ni krize pfi feSeni krize budouct
doc. Ing. PhDr. Ing. Vladimir Tomsik, Ph.D.,
Ph.D., ¢len bankovni rady Ceské narodni banky

¢ M4 instituciondlni ekonomie odpovéd na prici-
ny, prubéh a feseni krize?
prof. Ing. Milan Z4k, CSc., feditel Centra eko-
nomickych studii, Vysokd S$kola ekonomie
a managementu

e Rizika statniho intervencionismu pfi fe$eni
krize
Ing. Jan Skopecek, vykonny feditel Centra pro
ekonomiku a politiku

* Je krize skute¢né u konce? Poucili jsme se
z nf?
PhDr. Tomds Sedldcek, makroekonomicky stra-
tég Ceskoslovenské obchodni banky, a.s.

» Ekonomickd recese v Cesku: co odnesla a co
pfinesla
RNDr. Pavel Sobi$ek, hlavni ekonom UniCredit
Bank Czech Republic, a.s.

3. Diskuse k dopolednimu bloku
BLOK B

4. Zahrani¢ni odlisnosti a ceskd cesta

e Prubéh a projevy krize ve finan¢nim sektoru
vEUaCR
Ing. Karel Mrécek, CSc., Institut evropskeé integ-
race, NEWTON College, a.s.

» Postoje CR a dalsich ¢lentt EU k Larosiérové
Zprave
Mgr. Ing. Petr Wawrosz, Institut evropské inte-
grace, NEWTON College, a.s.

e Euro versus ndrodni mény v podminkdch svéto-
vé finan¢ni a ekonomické krize
PhDr. Jiff Maly, Ph.D., Institut evropské integ-
race, NEWTON College, a.s.

e Jak se vypofddat s dopady recese na ceské ve-
fejné rozpocCty?
doc. Ing. Pavel Mertlik, CSc., hlavni ekonom
Raiffeisenbank a.s.

¢ QOdbory a feseni krize
Ing. Jaroslav Sulc, CSc., Makroekonomické od-
déleni Ceskomoravské konfederace odborovych
svazl

« Cesky priimysl a ekonomické krize
Ing. Stanislav Kdzecky, CSc., viceprezident Sva-
zu priimyslu a dopravy CR

e Dopady krize na malé a stiedni podniky
Ing. Bretislav O3tddal, pfedseda pfedstavenstva
Asociace malych a sttednich podnikt a Zivnost-
nikt CR

S. Diskuse k odpolednimu bloku

(Uvedeny seznam predndsejicich a jejich pri-
spévkl neni kone¢ny, je prabézné dopliiovan a ak-
tualizovan.)

Odborny garant konference

doc. Ing. Eva Klvacovd, CSc.

NEWTON College, a.s., ti. Generdla Piky 7,
613 00 Brno, telefon: +420 224 095 217,
mobil: +420 732 940 036,
klvacova@newtoncollege.cz

Organiza¢ni garant konference

Ing. Hynek Opolecky

Vzdélavaci sttedisko na podporu demokracie,
VJameé 12,110 00 Praha 1, telefon: +420 257 311 489,
mobil: +420 602 262 294,

opolecky@pcfpd.cz

Vice informaci
Webové stranky konference www.efp.cz
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PriCiny a projevy soucasné krize
ve finan¢nim sektoru

Ing. Karel Mracek, CSc. » Institut evropské integrace, NEWTON College, a.s.’

Soucasnd finan¢ni a ekonomicka krize zacala v ro-
ce 2007 nejprve jako lokdlni hypote¢ni krize na
americkém trhu, kterd se postupné pfelila do fi-
nanc¢ni krize (v 1été 2008) a na podzim 2008 se sta-
la i krizi redlné ekonomiky a ve svych dtsledcich
se projevila v globdlnim méfitku. Charakteristic-
kym rysem této soucasné financni krize se tak sta-
la jeji dynamika a lokdlni vznik spojeny s jejim
rychlym celosvétovym $ifenim. Velmi rychle byla
pak ndsledovana hospoddiskou recesi. Zatim se ale
prilis nehovoii o moznych zpétnych dopadech kri-
ze redlné ekonomiky na bankovni a finan¢ni sek-
tor. Neni v8ak vylouceno, Ze dopady a dusledky
krize redlné ekonomiky budou zpétné ohroZovat
stabilitu finanéniho systému. Dosavadni opatfeni
vldd a centrdlnich bank na podporu finanéniho
sektoru a na podporu nabidky, resp. poptévky v re-
dlné ekonomice mohou tedy ddle akcelerovat.

Za dalsi charakteristicky rys soucasné finan¢ni
krize 1ze povazovat cely komplex faktorti, které ji
zpusobily, a jejich vnitini propojenost, kterd ji ze-
silila a rozsifila. Na vznik a pribéh krize mély
znaény vliv nedostatky regulatornfho prostiedi,
kdy v celosvétovém méfitku celkové sldbne podil
finanénich produktl a sluZeb podléhajicich regu-
laci a dohledu v podminkdch prudce nartstajicich
finan¢nich inovaci (pfedevsim riznych finan¢nich
derivatl), které jsou casto reakci na zptisnénd re-
gula¢ni pravidla v nékterych ¢astech finanéniho
sektoru. Instituciondlni pfic¢iny vzniku finanéni
krize byly umocnény soubéhem fady dalsich fak-

tort a okolnosti v americké ekonomice a spole¢-

nosti. K nim zejména patfily:

* snahy o vy$si vinosy spojené s rizikovéj$imi in-
vesticemi v podminkdch nizké inflace a niz-
kych trokovych sazeb (dlouhodobé piehfivani
americké ekonomiky);

e politické zajmy na $ir$i dostupnosti vlastnické-
ho bydleni;

* oslaben{ pozornosti vénované riziku ve financ-
nim sektoru (subprime klienti, sekuritizace,
nedostate¢ny monitoring tvérového procesu),
selhdni ratingovych agentur, de-intermediation
a posilovani ,,stinového* bankovniho sektoru;

» psychologické a sociologické aspekty (rostouct
,chamtivost® bankért, silici styl ziti na dluh
¢asto ve spojeni se sniZujici se odpovédnosti
znacné ¢4sti novych generaci).

Na komplex faktorti, které vyvolaly sou¢asnou
finan¢ni krizi, poukazuje také zprdva skupiny ve-
dené Jacquesem de Larosiérem (tzv. Larosiérova
zprava) o dohledu nad finan¢nimi trhy v EU (zve-
fejnénd 25. 2. 2009), kterd ma pomeérné Siroky za-
bér, oteviela fadu otdzek a také ptedloZila fadu do-
poruceni k regulaci finanénich trhii a dohledu nad
nimi. Hlavni faktory selhdni na finan¢nich trzich
spocivaji podle této zpravy v soubéhu makroeko-
nomickych pfi¢in a nedostatkli ptfi fizeni rizika,
v ¢innosti ratingovych agentur, v corporate gover-
nance, v regulaci a dohledu a také v globdlnf insti-
tuciondlnf slabosti /1/. V méné agregované podo-
bé jsou pak jako pfi¢iny soucasné globdlni finan¢ni

1

Cldnek byl zpracovdn v rdmci projektu Ndrodniho programu vyzkumu Il & 2D06028 , Hodnoceni postaveni Ceské republiky a je-

ji schopnosti rozpozndvat a prosazovat vlastni zdjmy v evropské a svétové ekonomice”.
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krize uvadény splasknuti nemovitostni cenové
bubliny, nadmérnd tvérovd expanze, nadmérnd
spekulace, zdchrana akciovych trhti na pocatku
nového tisicileti, regulatorni arbitrdZe, rozsiteni
zépornych externalit, neefektivni fungovani trhu
ratingového hodnoceni, nepoctivé praktiky, celo-
svétova financ¢ni panika a institucionalni nedoko-
nalost globélnich finan¢nich trht /2/. Podivejme
se nyni bliZze na hlavni pfi¢iny a faktory vzniku
a priibéhu soucasné finanéni krize, které poskytu-
ji i ¢etnd pouceni pro dalsi vyvoj na finan¢nich tr-
zich.

1. Makroekonomické priciny vzniku
soucasné financni krize

Makroekonomické ptic¢iny lze hledat predevsim
v nadbytku likvidity, ktery se vSak projevoval spise
v rychle rostoucich cenéch aktiv nez v cendch zbo-
7i a sluzeb a dale v nizkych trokovych sazbach
podporujicich rychlou Gvérovou expanzi, pficemz
vSe bylo doprovadzeno iluzemi o permanentnim
a udrzitelném makroekonomickém rustu. V pod-
minkdch rychle rostouciho objemu uvért a sou-
Casné nizké inflace spotiebitelskych cen nepocito-
vala zvlasté americkd centrdlni banka (Fed) zjevné
potfebu zpiisnit monetdrni politiku, coZ se proje-
vilo v rostouci nerovnovéze na finan¢nich a komo-
ditnich trzich.

Uvérova expanze byla provdzena nékterymi ri-
zikovymi jevy v bankovni a finan¢ni sféfe, které
staly na pocatku krize. Snahy o dal$i rozsifeni trhu
hypotec¢nich ivért v USA v tvrdé konkurenci vedly
k poskytovani hypoték i takovym klienttim, ktefi
nebyli schopni poskytnout dostate¢né zaruky, Ze
budou pravidelné spldcet hypote¢ni tivér. Slo o tzv.
subprime hypotéky poskytované pomeérné riziko-
vému segmentu méné bonitnich klientt s pfedpo-
klddanou horsi platebni mordlkou (napf. klienttim
i s nepfili§ dobrou kreditn{ historif, vy$$im rizikem
ztrdty zameéstndni apod.). Navic tento segment kli-
entll se projevuje vétSinou nizs$i trovni finanéni
gramotnosti (napf. tato klientela na americkém hy-
pote¢nim trhu ptili§ nerespektovala rozdily mezi
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pohyblivymi a fixnimi trokovymi sazbami p¥i uza-
virdni smluv s dtisledky pro schopnost spldceni).
V roce 2006 vsak infla¢ni tlaky v USA vyvolaly
opatfeni monetdrni politiky vedouci ke zvyseni
urokovych sazeb a stalo se zfejmym, Ze bublina
subprime bydleni praskne pravé v dtsledku ros-
toucich trokovych sazeb.

Celkové pomérné laxni piistup hypotec¢nich in-
stituci k poskytovani tvért se opiral o ocekdvani,
Ze ceny na trhu americkych nemovitosti nadale po-
rostou a hodnota zdruk (domu, bytt, pozemkii)
bude vzdy dostate¢nou pojistkou pii ptipadném
osobnim bankrotu. Na americkém nemovitostnim
trhu se postupné po roce 2000 vytvéiela cenova
bublina, kterd kulminovala v letech 2006-2007.
Vzhledem k téméf plné liberalizovanym narodnim
trhtim nemovitosti se pak americkd nemovitostni
cenova bublina prelila bez vétsich problémt i do
fady evropskych zemi (napf. Velké Britanie, Spa-
nélska, ale i Ceské republiky). Svij vliv v tomto
pfipadé prirozené sehrdla i srovndvaci metoda,
z niz se pfi trznim oceniovani predevsim vychdzi.
JenomzZe nemovitostni cenovd bublina, kterd je
spekulativni odchylkou ceny téchto aktiv smérem
vzhtru od jejich skute¢nych hodnot, mtZe obdob-
né jako jiné spekulativni bubliny po urcitou dobu
pokracovat v dalsim rlistu a pak obvykle dojde
k jejimu splasknuti (viz napf. technologickd bubli-
na z konce devadesétych let spojend s investicemi
do internetovych firem na kapitalovém trhu). Exis-
tuji historické zkuSenosti, kdy splasknuti cenové
nemovitostni bubliny v dané zemi (napt. v Japon-
sku v roce 1990) vyvolalo bankovni krizi, kterd
svymi dusledky znamenala dlouhodobou ekono-
mickou stagnaci ¢i dokonce pokles. Musime vzit
také na védomi, Ze do uvedené situace na americ-
kém hypote¢nim trhu se promitala i zjevna politic-
kad podpora piistupu niz$ich prijmovych skupin
obyvatelstva k vlastnimu bydleni.

Rychle rostouci dostupnost hypote¢nich a spo-
tfebitelskych uvérti posilila pak u obyvatelstva
USA trend Ziti na dluh. JestliZe jesté v roce 1990 ¢i-
nily osobni tspory v USA celkové 7% disponibil-
nich pfijmd, tento podil se postupné sniZoval
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a v letech 2005 a 2006 klesly tyto dspory pod nulu
(na zdporné hodnoty). Naopak ro¢ni nomindln{
mira rstu hypote¢nich Gvérti poskytnutych do-
madacnostem piekracovala v letech 2001-2006 sta-
bilné 10 %. Rizikovym segmentem tohoto neimér-
ného zitf na dluh byly subprime hypotéky, které
vzrostly ze 180 mld. USD v roce 2001 na 625 mld.
USD v roce 2006 /1/. V tvahu je vSak nutno také
vzit rozdilnou legislativu a modely financovani
bydlen{ v USA a Evropé. V USA se nepfiznivé pro-
jevilo neuspokojivé regulované poskytovani hypo-
tecnich Gvérd, nedostate¢ny piehled o ¢innosti hy-
pote¢nich agentur Fannie Mae (Federal National
Mortgage Association) a Freddie Mac (Federal
Home Loan Mortgage Corporation) jako entit pod-
porovanych americkou vlddou (U. S. government
sponsored enterprises — GSEs) a soucasné na né
vyvijené jiz zminéné silné politické tlaky podporo-
vat vlastnické bydleni i u nizkopfijmovych skupin
domadcnosti. V zemich EU probihalo poskytovani
hypotecnich dvért celkové odpovédnéji a obeziet-
néji. Nicméné v fadé ¢lenskych zemi EU jsme byli
také svédky neudrzitelného rtistu cen nemovitosti,
v nékterych téchto zemich rostly vsak mirnéj$im
tempem.

Uveérovd expanze pfinesla s sebou dale novy pr-
vek, kterym byla sekuritizace hypoték. Hypotéky
se dokonce zacaly povaZovat za zajimavé aktivum
do portfolii investi¢nich bank.

2. Problémy sekuritizace jako jednoho
z hlavnich soudobych trendit na financnich
trzich

V prostfedi hojné likvidity a nizkych vynost z Gvé-
ra hledali investofi aktivné prilezitosti pro vyssi
vynosy, pficemz ale bylo stdle vice podcenovano
riziko. Cestou k tomu mély byt inovace investic-
nich produktt, které by nabizely vy$s$i zhodnoceni
kombinované s rostoucim pakovym efektem (leve-
rage effect). Finan¢ni instituce (banky) proto zaca-
ly konvertovat své Gvéry a ptjc¢ky do tzv. cennych
papirta krytych aktivy — asset backed securities
(ABS); takovym podkladovym aktivem se zejména
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stdvaly hypote¢ni ivéry (mortgage backed securi-
ties — MBS). Formou jejich sekuritizace jsou napf.
tzv. zajisténé dluhové obligace (collateralized debt
obligations — CDO), které jsou Casto Sifeny pro-
stfednictvim mimobilanénich specializovanych in-
vesti¢nich spolecnosti — special purpose vehicles
(SPV) a strukturovanych investi¢nich spole¢nosti
(SIV). Podle udajti uvedenych v Larosiérové zpra-
vé se emise americkych ABS v letech 2000-2006
zeltyindsobila (ze 337 mld. USD na 1250 mld.
USD) a konkrétné emise MBS rostla v tomto obdo-
bi jesté rychleji, a to ze zhruba 100 mld. USD na
773 mld. USD. Ve finan¢nim systému jako celku se
dramaticky zvy$oval pdkovy efekt.

Pravé rozsifeni sekuritizace je jednim z hlav-
nich soudobych trendt na finan¢nich trzich. Ban-
ky mohou touto cestou sniZovat objem poskytnu-
tych Gvértt a tim eliminovat nutnost zvySeni
vlastniho kapitalu s ohledem na pozadavek kapita-
lové priméfenosti. Uvéry podobného charakteru
(napt. jiz zminéné hypote¢ni Gvéry, navic se stej-
nou vysi trokovych sazeb, splatnosti apod.) jsou
pri sekuritizaci bankami shromazdovany do ,bali-
kt“, které jsou zpravidla rozdéleny na tzv. transe
odlisujici se kvalitou podkladovych tvért (od vel-
mi bezpe¢nych transi s vysokym ratingem aZ po
trans$e rizikové). Transe se ¢leni podle rizika na se-
nior tranSe, mezzanine transe a junior transe. Se-
nior transe (obvykle s ratingem AAA) slibuji nej-
nizsi riziko, ale také nizsi vynosy. Naopak junior
tran$e jsou nejrizikovéjsi a za to jsou investorim
zase slibovdny nejvyssi vynosy. Mezi tim se nacha-
zeji mezzanine transe, které jsou méné rizikové ve
srovndni s junior tran$emi a ke ztrdtdm u nich do-
chazi az po uplné likvidaci junior transe. Transe
vymezuji prava investorti, zejména postup pfi tzv.
absorbovani ztrat. Pokud je Gvér jako podkladové
aktivum zahrnut do junior transe a klient banky
prestane Gveér splacet, tak investoru do junior tran-
$e hrozi, Ze nedostane pldnované troky a ztrati
ijistinu.

Jaky je konkrétni postup pfi této sekuritizaci

///////

podkladovd aktiva nebankovni instituci (svéfen-



skému spravci — trustee), na kterou se nevztahuje
pravidlo o kapitdlové ptimeétenosti, ¢ili je neregu-
lovanym subjektem. Svéfensky sprdvce vydd na
budouci cash flow plynouci z baliku tGvérti tzv. po-
stupované cenné papiry, pro néz zabezpeci ohod-
noceni nékterou z ratingovych agentur a zvysi je-
jich bonitu ur¢itym typem zdruky (pojisténim
apod.). Postupované cenné papiry (napf. CDO)
pak prevezmou investi¢ni zprostfedkovatelé, kteti
se je snazi prodat investorim s urcitym ziskem.
Pfitom pokud jde o samotné Gvéry, banka je nadé-
le v celé sekuritiza¢ni operaci odpovédna jako ad-
ministrator za obsluhu tvért (inkaso trokd, splé-
cenf jistiny, pouziti sankénich trokt apod.) az do
jejich splaceni. Penézni toky vychdzeji z podklado-
vych aktiv a jsou postupovdny investordm pro-
stfednictvim administratora a svérenského sprav-
ce, pficemZ v jejich pribéhu jsou odecitany
prislusné provize.

Jaké byly hlavni motivy bank a investorti, které
je v poslednich letech vedly k zdjmu vyuZivat stdle
vice sekuritizace aktiv (napf. v konkrétnim ptipa-
dé CDO)? Pokud jde o banky, mtiZzeme fici, Ze to
pravé byla urcitd snaha vymanit se v jisté mite
z bankovn{ regulace, kterd zejména postupné
zpiistiovala pravidla kapitdlové pfimeérenosti. Pri-
rastek poskytnutych dvért musi byt doprovdzen
zvy$enim vlastniho kapitalu, ktery je v§ak obvykle
drazsi nez cizi kapitdl. Banky sekuritizac{ Gvért
presly vlastné na zprostfedkovatelsky obchod, kte-
Iy jim umoZiuje snizovat ndklady na ziskdvani ka-
pitdlu, zvysuje jejich pfistup k finanénim zdrojtim,
zvy$uje rentabilitu vlastniho kapitdlu (leverage
effect) a soucasné redukuje i tivérova a trokova ri-
zika.

Priblizme si tuto motivaci bank na zjednoduse-
ném schématu. Banka poskytuje hypote¢ni tveéry,
tedy pujcuje obyvatelstvu penize na stavby domu
a jiné bytové ucely, za které ji lidé plati droky
a spldceji jistinu. Pokud dluznici banky dostoji
svému slibu, banka do konce splatnosti Gvéru
shromdzdi jistinu plus svij vynos v podobé trok
a prislusnych poplatkt. Takto vypada jednoduchy
pohled na tvérujici banku. V sou¢asném financ-
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nim svété vsak banka nechce mit poskytnuty Gveér
ve své bilanci po celou dobu jeho splatnosti a ce-
kat, aZ bude tvér (jako pohleddvka) splacen, ale
tveéry poskytnuté svym klienttim ,,prodd* dale pro-
stfednictvim CDO. Pomoci CDO mda banka pravé
moznost regulovat svoji kapitalovou strukturu (na-
priklad z dtivodu fizeni kapitdlové piiméfenosti).

Pro¢ si CDO kupovali investofi? Nelze prehléd-
nout, Ze investor timto ndkupem ziskava sice vy-
nos navdzany na cash flow z podkladovych avért,
ale soucasné sdili rizika souvisejici s tvérovymi
obchody. Predev§im S§lo vSak v tomto pfipadé
0 moznost pfimého investovani do presné struktu-
rovanych aktiv, na jejichZ bonitu neméla vliv cel-
kova troven ptivodniho véfitele. Zajistovaci port-
folia byla ¢lenéna do nékolika kategorii podle
kvality a ratingové agentury jim ddvaly vysoka
hodnoceni (AAA, AA, minimdlné BBB), nebot vy-
chdzely z predpokladu, Ze podil skute¢né $pat-
nych aktiv je nizky a pfipadné ztrdty z nich budou
investorim kompenzovédny vynosy jak z vlastnich
CDO, tak z dalsich transakci na CDO zaloZenych.
Pro zvyseni divéryhodnosti téchto cennych papi-
ra bylo pravé dutlezitou skute¢nosti jejich priznivé
ohodnoceni renomovanymi ratingovymi agentura-
mi. Dvéryhodnost cennych papirt krytych aktivy
1ze pak zvysit uzavienim pojistné smlouvy, nad-
mérnym zajisténim, kdy hodnota strukturovanych
aktiv je vy$si neZ hodnota emitovanych cennych
papirt krytych aktivy, nebo i obstaranim akrediti-
vu. Pokud jde o CDO, byly zajistény dal$im inova-
tivnim finanénim ndstrojem — credit default swap
(CDS), tedy smluvnim pojisténim rizika tteti stra-
ny, které poskytuje pojistovaci instituce investoro-
vi do CDO. CDS nabizely prémii a rychle se tak sta-
ly obchodovatelnymi. Avsak pfi poklesu cen
americkych nemovitosti, a kdyZ mnoho America-
nt prestalo hypotéky spldcet, CDO mély ndhle niz-
${ hodnotu a vznikl tlak na CDS. Zajisténi formou
CDS se v této situaci ukdzalo nedostatecnym a sla-
bym, ratingy pak nadsazenymi. Bublina vytvofena
sekuritizaci uvéra tak splaskla. Z hlediska global-
nich finanénich trhi a globdlni ekonomiky se na-
vic ukdzalo, Ze v podstaté lokdlni udédlost na ame-
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rickém hypote¢nim trhu mtiZe prertist ve vazny
celosvétovy problém.

Jak tedy pohliZet na sekuritizaci avért? Prede-
v$im ji nelze jednozna¢né odmitat jen s ohledem
na to, co se v uplynulych letech stalo. Vyzaduje
hlubsi analyzu pfedpokladt a dopadti. Sekuritiza-
ce je v podstaté urcity obchodni model, ktery vzni-
Kkl na finan¢énim trhu a jehoZ problémem se vsak
stala netransparentnost, za kterou byla skryta niz-
k& kvalita mnohych podkladovych aktiv a s tim
spojend rizika. S tim, jak Gvérovd expanze rostla,
tato rizika se rozprostfela. Pravé tim, Ze sekuritiza-
ce je v tomto piipadé metodou transferu kreditni-
ho rizika, kdy se ze souboru nelikvidnich aktiv vy-
tvofi novy obchodovatelny cenny papir, jehoz
hotovostni toky jsou zavislé na penéZnich tocich
z téchto podkladovych aktiv. A kreditni riziko se
tak z ptivodniho vlastnika pohleddvek pienese
pres tzv. ABS, resp. MBS na jejich drzitele. Pfede-
v$im tzv. zajisténd dluhové obligace (CDO) se sta-
la finan¢nim instrumentem umoZiiujicim pfenos
kreditniho rizika portfolia tvérovych aktiv do ji-
nych finan¢nich ndstrojti a na jiné subjekty.

Celkové lze shrnout, Ze v poslednich letech
vznikl inovativni piistup k hypote¢nim tvéram
a viibec k ptij¢kdm, jehoz problémovou strdnkou
vsak bylo to, Ze se dtraz nekladl ani tak na samot-
nou schopnost dluznika spldcet hypotéku, ale na
schopnost jejitho poskytovatele prodat ji tieti stra-
né, kterd ji sekuritizovala a prodala déle. Z hledis-
ka zejména bank jako poskytovatelt tuvért, ale
i dalsich tcastniku sekuritizaénfho procesu tato fi-
nan¢ni inovace predstavovala urcité trzni prilezi-
tosti. Nicméné byly podcenény hrozby spojené
s fetézcem piendSeni rizik na nékoho jiného (di-
verzifikace a $iroké sdilenf rizik), zejména v pod-
minkdch nedostate¢né transparentnosti. V tomto
kontextu se pak plné ukézal problém hrozeb §irsi-
ho naklddédn{ s individudlnim rizikem obchodu
v podminkdch globalizované ekonomiky (,,$ifent
ndkazy“) a tim i vytvafeni systémového rizika.
Tato situace vyvolala tudiZ nové ndroky i z hledis-
ka fizen{ rizik a regulatornich opatteni.
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3. Nedostatky v tizeni rizika

Vyznamny vliv v soucasné finan¢ni krizi sehréla
rovnéZ selhdni pfi hodnoceni rizika, a to jak na
strané finan¢nich spole¢nosti, tak na strané regula-
torti a dohledu. V této souvislosti je nutno také
rozliSovat finan¢ni rizika na mikroekonomické
drovni a systémovd rizika. Systémové riziko (sys-
temic risk) ve financich predstavuje riziko kolapsu
¢i nestability urcitého finan¢niho systému nebo
urcitého trhu. Systémové riziko mtze byt téz defi-
novano jako pravdépodobnost ¢i stupen negativ-
nich dtisledki aktivit danych financ¢nich instituci
pro vétsi okoli, na vétsi ¢ast ekonomiky, které vy-
volaji urcité intervence stdtu ke zlep$eni situace.
Obvykle je systémové riziko identifikovdno a hod-
noceno ve dvou klicovych situacich. Prvni z nich
oznacovand jako ,too large to fail“ je situace vyjad-
fend v kontextu velikosti bankovni (finané¢ni) insti-
tuce relativné k ndrodnimu nebo mezindrodnimu
trhu a s tim souvisejici koncentrace trhu (napf.
s vyuzitim Herfindahl-Hirschmanova indexu) a dé&-
le bariérami vstupu na tento trh nebo moznosti
a snadnosti substituce produktu. Druhd situace
oznacovand jako ,too interconnected to fail“ za-
chycuje moZnou rozsahlejsi sit negativnich dopa-
du pfi selhdni dané finan¢ni instituce v jejim pod-
nikdni na vétsi ¢ast ekonomiky (zavislost a propo-
jenost jinych byznyst s touto instituci). Systémové
riziko je vlastné rizikem bezpe¢nosti a nemtize byt
tedy redukovano cestou diverzifikace. Subjekty na
trhu jako napt. hedgeové fondy mohou byt samy
zdrojem rustu systémového rizika a transfer rizik
na né miiZze vést paradoxné ke zvyseni rozsahu
systémového rizika. Pravé soucasnd finan¢ni krize
odhalila rostouci nebezpeci, kterd pro finan¢ni sys-
témy predstavuji systémova rizika s jejich propoje-
nosti, komplexnosti a mezisektorovosti ptisobeni.
Termin systémové riziko se tak zacal ¢etné objevo-
vat v diskusich o hypoteé¢ni krizi ¢i finanéni krizi
(v&etné pddti velkych finanénich spole¢nosti) a na-
vrhovanych opatfenich.

Systémové riziko nelze smésovat s trznim rizi-
kem, které se mutiZe projevovat jako trokové, kre-



ditni, akciové, ménové ¢i komoditni riziko a vzta-
huje se svymi diisledky jednoznac¢né k proddvané-
mu ¢i kupovanému produktu (poloZce) a prislusné
spole¢nosti (firmé¢) apod. Trzni riziko je tedy
v podstaté riziko na mikroekonomické trovni spja-
té s konkrétni jednotlivou finanéni spole¢nosti, fi-
nan¢ni skupinou, pfislusnym produktem ¢i kom-
ponentou systému.

Reakci na rostouci nebezpeci systémového rizi-
ka je nyni napf. opatfeni v reformé rdmce evrop-
ského systému dohledu iniciované Evropskou ko-
misi, které se tykd zfizen{ nové instituce, jeZ by
byla evropskym orgdnem dohledu nad stabilitou
finan¢niho systému jako takového (tedy na makro-
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nebo umisténi kreditnich rizik. Zatimco sekuriti-
zované instrumenty rozsifovaly rizika napfic¢ fi-
nan¢nim systémem, povaha systému neumoziio-
vala verifikovat, zda seriziko skute¢né rozprosttelo,
nebo se koncentrovalo v méné viditelnych castech
systému. Dusledkem byla pak nejistota ve vztahu
ke kvalité tivérového portfolia kontrahentt, pokles
divéry a postupné rozsifeni tenzi s jinymi ¢astmi
finan¢niho sektoru.

Tyto skute¢nosti byly navic umocnény podhod-
nocenim rizika likvidity ze strany finan¢nich insti-
tuci i dohledovych orgdnu. V podstaté $lo o riziko
trzni likvidity spocivajici v mozné nizké likvidité
trhu. To, co vyhliZelo jako atraktivni obchodni mo-

Zatimco sekuritizované instrumenty rozsirovaly rizika napric financnim sys-
témem, povaha systému neumoznovala verifikovat, zda se riziko skutecné roz-
prostielo, nebo se koncentrovalo v méné viditelnych Cdstech systému.

drovni). Timto orgdnem md byt Evropské rada pro
systémové riziko (European Systemic Risk Board
— ESRB), kterd by fungovala pod z4stitou Evropské
centrdlni banky. ESRB se bude orientovat na otaz-
ky souvisejici s makroekonomickym piistupem
k regulaci a dohledu nad finan¢nimi trhy, pficemz
jejim hlavnim tkolem v tomto kontextu bude véas
signalizovat moznost vzniku finan¢nich krizi.
V podstaté se tedy zaméfi na aktivity v oblasti mo-
nitoringu a ocefiovani rizik ohroZujicich stabilitu
finan¢nfho systému jako celku, které by mély vy-
Gstovat ve v€asnd varovani pred nebezpec¢im vzni-
ku a dopadt systémovych rizik a v pfipadnd dopo-
ruceni na jejich odvraceni.

Znacné spletitost strukturovanych finanénich
produktti (¢asto zahrnujicich i nékolik vrstev CDO)
vyZadovala pak sofistikovanéjsi podobu hodnoce-
ni rizika, ke které se vSak nedospélo. Zadvaznym
problémem, ktery tuto situaci dale zhorsil, byla ne-
dostate¢nd transparentnost vyznamnych segmen-
tt finan¢nich trhtt a dokonce jednotlivych financ-
nich instituci. Mald znalost existovala o velikosti

del v kontextu trhi likvidnich penéz a riistového
sklonu vynosovych kfivek, se ménilo v nebezpec-
nou past, jakmile likvidita na ivérovych trzich ,,vy-
sychala®“ a vynosova ktivka se zplostovala.

Selhdni v hodnoceni a fizeni rizika bylo také
vyrazem té skuteCnosti, Ze selhala corporate go-
vernance se svymi kontrolami a bilancemi. Pfed-
stavenstva a senior manazefi fady finan¢nich fi-
rem neporozumeéli mnohdy rizikim novych
obchodovanych finan¢nich produkti v kontextu
velikosti jimi fizenych spole¢nosti a s tim souvise-
jicim rozsahem rizik. Nelze ddle pfehlédnout, Ze
systém odménovani v bankdch a jinych finanénich
institucich orientoval ¢asto k dosahovan{ diskuta-
bilnich ziskii a realizaci kradtkodobych cilt. Platy
a bonusy, zejména pak v ptipadé manaZerti, byly
nastaveny tak, Ze vedly pfi jejich rozhodovéni
k prilisSnému podstupovani nadmeérného rizika.
Odménovéna byla spise kratkodobd expanze (rizi-
kovych) obchodli nez dlouhodobda profitabilita
investice. Lze tici, Ze dlouhodobé pldnovéni bylo
zanedbdvdno. Kromé toho tlak akciondfi na ma-
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nagement, aby dosahoval vyssich cen akcif a ros-
toucich dividend, znamenal, Ze se o¢ekdvané ros-
touci Ctvrtletni vynosy staly benchmarkem pro
vykonnost mnoha spole¢nosti. Proto Evropskd ko-
mise pfiSla i se zdmérem, aby regulatorni a dohle-
dové orgdny mély moZnost uloZit sankce tém fi-
nan¢nim institucim, jejichZz systém odménovani
bude podnécovat k vytvafeni a podstupovdni ne-
pfijatelného rizika. Systém odménovani by mél byt
v prvé fadé zameéren na podporu dlouhodobé udr-
Zitelnych vykont.

4. Selhdni ratingovych agentur

Ratingové hodnoceni md v soucasné dobé charak-
ter oligopolnftho odvétvi s pomeérné vysokymi
vstupnimi bariérami a je vlastné typickym prikla-
dem nedokonalé konkurence na finan¢nich trzich.
K této situaci vedly i postupné regulatorni zdsahy
stdtu. Napf. americkd Komise pro cenné papiry
(U. S. Securities and Exchange Commission — SEC)
stanovila v poloviné sedmdesétych let minulého
stoleti seznam uznatelnych ratingovych agentur
pro hodnoceni dluhopisti vyddvanych v USA (s po-
Zadavkem po emitentech alesponi dvou ratingt),
na némz jsou Moody’s, Standard & Poor’s a Fitch,
které nyni v podstaté kontroluji témér cely americ-
ky ratingovy trh. Pozici ratingovych agentur pak
posilovaly pozadavky reguldtori na banky k obsta-
rdn{ urcitych ratingl jako napf. kreditniho rizika
drzenych cennych papirt. Lze Fici, Ze Gcastnici fi-
nan¢nich trha byli stdle vice nuceni opirat se
o hodnoceni ratingovych agentur. Pfitom samotnd
regulace a zejména efektivni dohled v ptipadé ra-
tingovych agentur a jejich ¢innosti dosud praktic-
ky neexistuje. Ackoli se stitni regulace ve vyspé-
Iych ekonomikdch snazila od 90. let minulého
stoleti prostfednictvim stanoveni informacnich po-
vinnosti a pravidel jedndni (napf. stanovenim in-
formacnich povinnosti emitent cennych papird,
pravidel jednani s klienty, stanovenim zptsobu
naklddani s nevefejnymi informacemi apod.) stale
vice pfedchédzet nékterym nepoctivym praktikaim
(napt. zneuzivani nevetejnych informaci, pouZiti
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nelegdlnich obchodnich metod) a nelegdlnim
transakcim na finan¢nich trzich (nikoli v8ak na off-
-shore trzich), nebyla z jeji strany soucasné véno-
vdna adekvatni pozornost moZznym nepoctivym
praktikdm ratingovych agentur.

Otazku potfeb a miry regulace ratingovych
agentur znovu nastolila globdlni finané¢ni krize,
kdy fungovdni a vysledky ¢innosti téchto agentur
prispély nezanedbatelnou mérou k jejimu vzniku.
Poukazuje se na to, Ze ivérové ratingové agentury
(Credit Rating Agencies) dramaticky selhaly, kdyz
snizily vniméni kreditniho rizika pouzitim AAA
(popf. Aaa) investi¢niho stupné (,prime grade®,
nejvyssi kreditni kvalita) pro senior transe struktu-
rovanych finan¢nich produktti jako CDO, ¢ili kdyZz
byl jimi témto trans$im ptisouzen stejny rating, kte-
ry je ddvadn standardnim stdtnfm nebo korpordt-
nim dluhopistim. Pokud jde o podhodnocent rizik
finan¢nich ndstroji zajisténych subprime hypoté-
kami, lze fici, Ze to vyplynulo i z mezer v ratingo-
vych metodologiich. Pro americky subprime trh
chybéla dostate¢nd historickéd data. Rovnéz podce-
néni nesplacen{ zdvazku (tzv. default rizika), které
miiZe nastat ve fazi poklesu, a neschopnost vzit
v ivahu nékteré slabiny standardniho pojisténi za-
ruk u emitentt ptispély k chybnym ratingtim téch-
to strukturovanych produktt v letech 2004-2007.
Dale musime vzit v tivahu, Ze sekuritizované pro-
dukty nejsou obvykle obchodovanymi finané¢nimi
instrumenty na sekundarnich trzich (burzach),
coz vytvari silnou zévislost rozhodovani investort
na hodnoceni ratingovych agentur. Pfitom v zdjmu
emitentd (konstruujicich strukturované produkty
s vyhodou nabidky rtizného rizika pro investory
a pro kazdou transi pozadujicich zvlastni rating)
jako klientt ratingovych agentur bylo ziskat pro
emitovany cenny papir co nejvice pfiznivé hodno-
cenf od renomované ratingové agentury. Tento ur-
¢ity konflikt z4jm situaci pak jen zhorsoval. Navic
skute¢nost, Ze reguldtoti finan¢niho trhu vyzado-
vali od ur¢itych jimi regulovanych investort, aby
investovali pouze do AAA ohodnocenych produk-
tl, vedla k rostouci poptavce po takovych financ¢-
nich aktivech.



Soucasné zdméry Evropské unie v oblasti fun-
govdni a ¢innosti ratingovych agentur, které jsou
reakei na finan¢ni krizi, se soustieduji na povin-
nou registraci ratingovych agentur, na jejich povin-
nost zvefejiiovat pouzivané metody a modely pfi
hodnocenf rizika a propoctu ratingli a dosdhnout
tim vétsi transparentnosti a také na zavedeni spe-
cidlni ratingové stupnice pro ocerovani rizika tzv.
strukturovanych produktt typu CDO a dal$ich fi-
nan¢nich derivatli, kterd by zajistila jejich lepsi
ohodnoceni z hlediska rizika. Pozitivni skute¢nos-
t téchto zdmért je urcité snaha o transparentnost
postupll ratingovych agentur. Nicméné v souvis-
losti s témito zdméry vyvstdvaji i nékteré otdzky,
napf. jak bude uc¢inné a pro kvalitu provddénych
ratingti pfinosné ve svych kone¢nych dutsledcich
sjednocovdni ratingovych metod a modeld, které
1ze nejspise oc¢ekdvat pfi jejich povinném zvefejio-
véani. Nebo do jaké miry se s ohledem na efektivitu
globdlnich finanénich trhd podafi navrhovanou re-
gulaci ratingovych agentur v EU sladit se zdméry
této regulace v USA. Pritom lze ocekdvat, Ze libe-
ralni ekonomové budou v oblasti ratingli nadéle
preferovat a hdjit vytvédien{ vétsiho prostoru pro
konkurenci nez pro regulaci /3/.

S. Regulace a dohled
5.1 Obhdjci a odptirci regulace a dohledu

V prvé fadé si musime uvédomit, Ze bankovnictvi
patii v trznich ekonomikdch jiz k odvétvim s nej-
vy$$i mirou regulace a dohledu a stdle jsou nasto-
lovany otdzky dalsitho zpfisnéni regulatornich pra-
videl. Ke snahdm o posilovani regulace a dohledu
dochézi i v ostatnich ¢astech finan¢niho sektoru.
Pokud jde o bankovnictvi, argumenty pro jeho re-
gulaci a dohled, resp. jejich posileni se zejména za-
méiuji na tyto skute¢nosti /4/:
¢ specifickd role bankovnich instituci v trzni eko-
nomice dand pfedmétem jejich ¢innosti (zabez-
peceni platebniho styku v ekonomice, rozho-
dujici podil ve zdrojich bank maji cizi zdroje
v podobé vkladt atd.), kdy dpadky bank maji
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pro ekonomiku mnohem horsi dtisledky (zvlas-

té v pfipadé ,too large to fail“), neZ tomu je

u upadkdt jinych podnikatelskych subjekt;

e znacnd asymetrie informaci (prdvé u bank
vzhledem k jejich specifikdm mize mit Skodli-
véjsi ucinky), vyZzadujici zejména ochranu spo-
tfebitele;

» potfeby ménové politiky (regulace mnoZstvi pe-
néz v obéhu).

PoZadavky na roz$irovdni regulace a dohledu
na dalsich finan¢nich trzich jsou pak mimo asyme-
trie informaci a s tim souvisejici ochrany spotfebi-
tele a investora uvadény v kontextu s pokracujicim
procesem poklesu zprostiedkovadni (de-intermedi-
ation), ktery se projevuje sniZzovdnim podilu ban-
kovnich instituci (bez centrdlni banky) na zpro-
sttedkovadni finan¢nich transakci v ekonomice.
Naopak v ném roste podil nebankovnich subjektt
jako pojistoven, penzijnich fondt, investi¢nich
fondli, podilovych fond apod., které ptichdzeji
s finan¢nimi inovacemi v ziskové ptitazlivém ob-
chodovdni s penézi. Nebankovni subjekty v pod-
minkdch silnéjsi regulace a dohledu bank ziskédva-
ji tak dokonce urc¢ité konkuren¢ni vyhody. Proto
existuji i rostouci tlaky (a to i ze strany bankov-
nich lobby) na rozsitovdni regulace a dohledu na
nebankovnich finané¢nich trzich. Soucasné se po
instituciondlni strance vykon dohledu nad financ¢-
nimi trhy v ndrodnich ekonomikdch stéle vice kon-
centruje do jednoho mista (napf. v CR od roku
2006 ma CNB ze zdkona dohled nejen nad bankov-
nim sektorem, ale i kapitdlovymi trhy, pojistovna-
mi, penzijnimi fondy a druZstevnimi zéloZnami).

Zastdnci regulace, resp. jejtho posilovani ve fi-
nan¢nim sektoru zdaraznuji, Ze regulace jako sta-
noveni pravidel hry neni v rozporu s principy trznf
ekonomiky, zejména pokud jde o predchdzeni
moznych selhdni trhu souvisejicich se specifickou
roli bank v trzni ekonomice a potiebou ochrany
drobnych vkladatelti a investortt v podminkach ur-
¢ité nedokonalosti a tvrdosti finan¢nich trht. Za
pozornost stoji v posledni dobé praveé rostouci di-
raz i na pravni ochranu spotiebitele na finan¢nich
trzich v EU vychdazejici z principu ochrany slabs{
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strany v trZnich transakcich (viz napf. novd smér-
nice Evropského parlamentu a Rady ¢. 2008/48/ES
o smlouvdch o spotfebitelském tvéru, kterd prina-
§1 nékteré zmény z hlediska pozice spotfebitele
v tvérovych vztazich apod.).

Na druhé strané se setkdvdme stdle s argumenty
vzndsenymi proti regulaci, zejména pak proti jeji-
mu posilovani. Zvlasté liberdlové jako odptirci re-
gulace bankovnich a finan¢nich trhti poukazuji na
deformace ptirozeného trzniho prosttedi a chova-
ni finan¢nich instituci v ném. Argumenty proti po-

rdlnfho hazardu. Mordalni hazard byl ¢asto zejména
zdlraziiovan jako negativni doprovodny jev povin-
ného pojisténi vkladt. Zdaleka vSak nevznikd jen
u vkladatelti, ale v soudobém svété je silné ptito-
men i u managementu bank a fady dalsich finan¢-
nich instituci. Projevuje se jako snaha o maximali-
zaci vynosu zvlasté v situaci, kdy dany subjekt
nenese plnou odpovédnost za své rozhodnuti
a Uhrada pfipadnych ztrat prechdzi na nékoho ji-
ného. Navic banky jsou obvykle akciové spolec-
nosti a akciondti ruci jen do vyse svych prosttedki

Mordlni hazard byl casto zduiraziiovdn jako negativni doprovodny jev povin-
ného pojisteni vkladii. Zdaleka vsak nevznikd jen u vkladatelii, ale v soudo-
bém svété je silné pritomen i u managementu bank a fady dalsich financnich
instituct. Projevuje se jako snaha o maximalizaci vynosu zvldsté v situaci, kdy
dany subjekt nenese plnou odpovédnost za své rozhodnuti a tihrada pripad-
nych ztrdt prechdzi na nekoho jiného. Navic banky jsou obvykle akciové spo-
lecnosti a akciondfi ruci jen do vyse svych prostredkii vloZenych do akcii.

sileni regulace a dohledu jsou spojovény i s jejich
vysokymi ndklady a ¢asto nepfili§ velkou efektivi-
tou. Proti roz$ifovani regulace na finanénich trzich
se dosud argumentuje také tim, Ze pfijeti jakého-
koliv regula¢niho pravidla v podstaté vyvoldva stej-
né snahu ptislusnych regulovanych subjekti o je-
ho obchézeni. Tato situace se lapiddrné oznacuje
jako ,.cat and mouse game*“ (,,hra ko¢ky s mysi®),
kdy urcita finanéni inovace vyvold svymi dusledky
potfebu vzniku a pfijeti nového regula¢niho pravi-
dla, které naopak zase podniti ze strany regulova-
nych subjektl hleddni jiné pro né trzné vyhodné
finan¢ni inovace atd. Takové pfistupy se nyni obje-
vuji i v kontextu ndzord na regulaci produktt sou-
visejicich se sekuritizaci ivért (napf. CDO) — ,,pii-
jde ptipadné néco jiného*.

Pfi rozhodovédni o dalsi budoucnosti problémo-
vych bank se pfitom problematika regulace ¢asto
presouvd z oblasti ekonomické do oblasti politické
(viz zestattiovani bank v soucasné globdlni financ-
ni krizi). Tento postup vede vsak k posilovani mo-
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vloZenych do akcif. V kontextu soudobé globalni
finan¢ni krize nelze pravé prehlédnout ani pomér-
né silné prvky tohoto mordlniho hazardu. Proti
mordlnimu hazardu bankéiti a finan¢nikd miize
plisobit zejména ztrata jejich reputace, a to nejen
na vefejnosti, ale i na mezibankovnim trhu (proje-
vujici se uzavfenim tuvérovych linek od jinych
bank s ndslednymi moznymi problémy v likvidité
a ptipadné i solventnosti), a také posileni trestné-
pravni odpovédnosti managementu finanénich in-
stituci.

V dosavadnim vyvoji se stfetdvaly snahy o silnéjsi
regulaci finanénich trhi (zvlasté pak v krizovych
obdobich) se snahami o jeji zmirnéni, resp. dere-
gulaci téchto trhi, pfi¢emz tyto stfety odrdZely za-
jmy bankovnich a finan¢nich skupin a dal$ich
stakeholdert. Pfikladem stfetd o miru regulace je
i historie Glass-Steagall Act v USA, jehoZ zruseni
prispélo k vytvareni prostfedi otevienéjsiho k $ite-
ni rizik ve finanénim sektoru.



Odborné stati

Box €. 1 » Glass-Steagall Act (USA) jako priklad boje zdjmovych skupin

(De)regulace finanéniho trhu v siti zajma

Prijeti tohoto zakona americkym Kongresem v roce 1933 bylo reakci na selhani komer¢nich bank (v ddsledku jejich
problematickych a rizikovych obchodli s cennymi papiry z prostfedkd vkladatell), které byly dokonce povazovany
za hlavniho vinika krize v letech 1929-1933. (V téchto letech v USA zkrachovalo témér 40% bank z celkového
poctu bank cinnych pred vypuknutim krize.) Glass-Steagallliv zakon (Glass-Steagall Act — GSA) oddélil proto
v USA komer¢ni a investi¢ni bankovnictvi, vytvofil mezi nimi jakousi zed's cilem zabranit pouZiti depozit v rizikovych
obchodech s cennymi papiry. V jeho ¢clanku 20 bylo komercnim bankdm zakazano provadét svérenecké obchody
s cennymi papiry a investi¢nim bankam obchodujicim s cennymi papiry ziskavat depozita. Zékon zaved| téZ povinné
pojisténi vkladl u nové zfizené Federalni korporace pojisténi vkladi (Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC)
a néktera dalsi regulatorni opatteni (Regulation Q). Banky mély rok na to, aby se rozhodly, zda se budou specializovat
na komer¢ni, nebo investi¢ni bankovnictvi. Jen 10 % celkovych piijm0 komerénich bank mohlo pak pochéazet z cennych
papirti (s vyjimkou statnich dluhopisd). K vyjimkam ze zakona patfilo, Ze banky mohly napf. nakupovat a drZet akcie
jinych bank (za stanovenych limitd).

GSA byl oznacovan vétsinou financni komunity jako ,tvrdy” zakon a rostly snahy sméfujici k jeho zruseni. Jinak
Ize poukazat i na jeho nedbalou aplikaci provadénou Federal Reserve Board (regulator americkych bank). Avsak
v roce 1956 americky Kongres dokonce pfisel s dalsim rozhodnutim o regulaci bankovniho sektoru s cilem zabranit
hromadéni moci finan¢nich konglomerati a vlastné i obchazeni GSA. ZaloZeni bankovni holdingové spole¢nosti, jejiz
soucasti je investicni banka, predstavovalo urcitou moznost pro komercni banky vyraznéji se angazovat v oblastech
investi¢niho bankovnictvi. Novy zakon (Bank Holding Company Act) se kromé nastoleni pravidel zakladani
a regulace ¢innosti bankovnich holdingovych spolecnosti zaméfil také na banky zapojené do sektoru pojistovnictvi
(bankopojisténi a rizika spojend s pojistovacimi produkty) a v duchu GSA vytvoril urcitou zed” mezi bankovnictvim
a pojistovnictvim. Banky sice mohly a stale mohou prodavat pojistovaci produkty (v rdmci principu cross-selling), ale
bylo jim zakazéno pfijimat pojistné riziko (underwriting insurance).

Zacileni GSA na bankovni sektor vyvolavalo také diskuse, jak rozsahla omezeni jsou viibec zdrava pro toto odvétvi,
zda se jimi pfilis neredukuje podnikatelské riziko a nesnizuje konkurenceschopnost pfislusnych subjektl. Zejména od
druhé poloviny 80. let rostla jeho kritika a opakovaly se iniciativy sméfujici k jeho zruseni (v 90. letech snahy o zruseni
tohoto zakona v americkém Kongresu podporoval i Fed). Kritika ze strany komercnich bank se zamérovala na jejich
konkurencni znevyhodnéni v disledku aplikace GSA, konkrétné na rostouci prechody movitych klientd k investicim
do levnych a vysoce vynosnych cennych papirtl, dale na zakaz investovat do cennych papirl platici na Gzemi USA
pouze pro americké obchodni banky a spofitelny (nikoli pro zahrani¢ni banky), na zabrany pro americké banky plné
se zapojit do svétového obchodu s penézi a na nemoznost americkych bank nabizet komplexni finan¢ni sluzby jako
banky evropské. Pozdéji na tzv. post-enronovském trhu se kromé toho zacalo poukazovat na to, Ze velké banky jsou
pravdépodobné vice transparentni a snizuji se u nich moznosti koncentrace pfilis velkych rizik nebo , maskovanych”
pochybnych investicnich rozhodnuti. Pravé reputace velkych bank byla v této souvislosti vyzdvihovana jako motivujici
faktor k jejich seberegulaci.

Vysledkem tlaku zajmovych bankovnich a financnich skupin bylo v listopadu 1999 zruseni GSA (jeho omezeni proti
sdruZovani komer¢niho a investi¢niho bankovnictvi) americkym Kongresem, a to pfijetim Gramm-Leach-Bliley Act
(GLBA), znamého také pod nazvem Financial Services Modernization Act of 1999. Tento novy zakon, ktery byl vlastné
vyrazem trendl deregulace, dovoluje bankovnim institucim provozovat a poskytovat Sirsi okruh sluzeb a obchodnich
aktivit.V podstaté se uznalo, Ze sice bariéry mezi komer¢nim a investicnim bankovnictvim mohou zabranit mozné ztraté
depozit v disledku investicnich chyb, ale ddvody pro zruseni GSA a piijeti GLBA byly spatiovany predevsim v tom, Ze
pouhy regula¢ni diraz na bezpe¢nost milZze mit i nepfiznivé efekty v rozvoji odvétvi a rlistu konkurenceschopnosti.

{1/7}
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V podminkach soudobé financni krize se vsak otéazky rizika a bezpecnosti v podnikani bank zacaly znovu intenzivné
nastolovat a GLBA je Casto kritizovan jako , pfispévek” ke vzniku financni krize jak ze strany ekonomd, napf. drziteli
Nobelovy ceny za ekonomii Paulem Krugmanem a Josephem Stiglitzem, tak i ze strany vysokych politikQ, napt.

Barackem Obamou (/5/, 16/, 17]).

5.2 Regulatorni a dohledovd selhdni
ve financni krizi

Casto je ze strany obhéjcti i odptircti regulace zdii-
raznovano, ze od pocatku devadesatych let zacala
byt realizovdna pfisnéjsi regulace finan¢niho sek-
toru. V tomto obdobi vSak lze uvést skute¢nosti
potvrzujici i trendy deregulace. Ptipadnd piisnéjsi
regulacni opatfeni byla pak pfijimdna predev$im
pro komeréni bankovnictvi a finanéni centra. Pod-
statné mirnéjsi pravidla finanéni regulace a dohle-
du byla realizovdna ve vztahu k investi¢nim spo-
le¢nostem, pojistovndm a off-shore finanénim
centriim. Prirozené zpfistiovdni finanéni regulace
prindsi s sebou také jiZ zminény ndrlst regulator-
nich ndkladl. Snaha obchédzet plnéni regulator-
nich pravidel je pak u finan¢nich instituci tim vys-
§1, ¢im vy$si jsou pro né regulatorni ndklady.

V této situaci hleddni vhodného trzniho feSeni
ze strany regulovanych a dohliZenych subjektt se
soucasna globdln{ finanéni krize stala vlastné i vy-
razem selhdni aktivniho pfistupu a potteb v regu-
laci a dohledu ze strany americkych i evropskych
reguldtort a supervizorl finan¢niho trhu. Projevy
hypotecni krize a ndsledné finan¢ni krize a mozné
jejich diisledky byly vcelku ztejmé jiZ v roce 2007.
Presto reguldtofi finan¢nich trhit nedokdzali vcas
identifikovat a separovat icastniky finan¢nich trhti
s tzv. toxickymi aktivy. SpiSe sledovali ndrtist ne-
dtvéry na téchto trzich v roce 2008, ktery vedl ke
globdlni finanéni krizi. Lze tak fici, Ze finanéni re-
gulace nedokdzala zabrdnit rozsiteni zdpornych
externalit, které se projevilo $ffenim ,ndkazy“
z problémovych finanénich instituci na ekonomic-
ky zdravé finan¢ni instituce /2/. AZ ndsledné byly
pfijimdny zdchranné programy (rekapitalizace
bank, zaruky a dalsi formy podpory). Navic je zaji-
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mavou skute¢nosti, Ze pravé regulované finanéni
instituce (banky) se staly nejvét§sim zdrojem pro-
blémt. Svtij vyznamny vliv zde mélo jisté to, Ze
v praxi u nich casto zcela selhala dohledova politi-
ka. Napf. kapitdlové poZadavky byly zvlasté pohle-
dem na majetkové obchodni transakce, ale rizika
obsazena v téchto transakcich byla mnohem vétsi,
nez se ocekavalo. Svou negativni roli sehrélo i do-
sti tolerované obchdzen{ regulatornich pravidel
a podcenéni nékterych nepoctivych obchodnich
praktik.

Jak jiz bylo vy$e naznaceno, nedostate¢nd po-
zornost byla vénovdna likvidité trhti a posouzeni
rizika na makrotrovni. Srovnatelné mnohem vice
pozornosti bylo vénovédno jednotlivym spole¢nos-
tem nez dopadiim celkového vyvoje na odvétvi
nebo trhy jako celek. Pfevlddalo sledovani obeziet-
nosti na mikrodrovni (tedy jednotlivych financ-
nich instituci) a nebylo dostate¢né vyhodnocova-
no systémové riziko na makrotrovni v podobé
$ffeni ndkazy z horizontdlné propojenych trznich
otfesti. Silnd mezindrodni konkurence mezi jed-
notlivymi finan¢nimi centry pfispivala také k to-
mu, Ze ndrodni regulace a dohled byly ochotné vy-
kondvat jen jednostranné akce. Pfestoze byl rust
nerovnovdh a rizik Siroce uzndvédn a diskutovdn,
mezi politiky nebo reguldtory na nejvyssi trovni
existovala malé shoda, pokud jde o zdvaZnost pro-
blému nebo prijatd opatfeni. Véasnd varovani méla
maly dopad a vétsinou byla slaba. Pokud jde o mul-
tilaterdlni dohled, nefungoval G¢inné a nevedl tedy
k vcasné korekci makroekonomickych nerovno-
vdh a vychyleni. Nezaméfoval se na dostate¢né ko-
ordinovanou ¢innost orientovanou na stabilitu me-
zindrodniho finan¢niho systému, pfi které by bylo
vyuZito instituci jako IMF, G8 apod.

Dohledové problémy z hlediska globdlniho
rdmce se projevily v ndrodnim a preshrani¢nim



kontextu. Orgdny finanéniho dohledu ¢asto nemé-
ly k dispozici veskeré relevantni informace globdl-
niho vyznamu tykajici se pfemiry pakového efektu
nebo v nékterych pripadech naléhaly pfili§ pozdé
na jejich obdrzeni nebo je pozdé prijaly. Tyto orgd-
ny si také ne vzdy plné uvédomovaly a hodnotily
velikost rizika a nesdilely pak tyto potiebné infor-
mace ndalezité s jinymi partnery v ¢lenskych ze-
mich EU nebo v USA. Nedostate¢ny dohled a regu-
lace v kombinaci s jistym neadekvatnim mixem
dovednosti a rovnéz i riznymi ndrodnimi systémy
dohledu situaci jen zhor$ovaly.

Soucasnd globdlni finanéni krize ukdzala také
na urcité zaostdni instituciondlntho a regulatorni-
ho rdmce globdlniho finan¢niho trhu a zejména na
nedostatky v koordinaci mezi reguldtory riznych
arovni. Dosud se nepiiznivé projevuje roztristéné
instituciondlni uspotdddni v oblasti regulace a do-
hledu s rozhodujici roli ndrodné orientovanych re-
guldtorti a ndrodniho dohledu. V tomto kontextu
se zacind proto uvazovat i o globdlnim regula¢nim
a dohliZecim systému a o existenci celosvétového
vétitele posledni instance. Zjednodusené by bylo
mozno konstatovat, Ze globalni krize vyzaduje glo-
balni obranu.

V kontextu dynamiky soucasné globdlni finan¢-
ni krize jako jejiho charakteristického rysu se zaci-
nd ze strany politikd i reguldtort ¢asto poukazovat
také na to, Ze dosud chybéla adekvdtni regulace
derivatovych trhli, zejména s ohledem na jejich
rychly nérust, ktery v poslednich letech zazname-
naly (zvlasté pak kreditni derivatové trhy), a na vy-
znamnou ulohu, kterou sehrdly pfi spusténi krize.
Od cervence 2007 hromadici se ztrdty z americ-
kych subprime hypoték odstartovaly rychle se $ii-
ci rozvrat uvérovych trhi spojeny s nejistotou
o konecné velikosti a lokaci tvérovych ztrat, coz
podlamovalo dtivéru investordl. Ztraty se rychle $i-
fily mezi finan¢énimi institucemi po celém svété
véetné Evropy mimo jiné prdvé prostiednictvim
kreditnich derivatovych trhii. Soucasnd globdlni
finan¢ni krize pozvedla tak opét diskusi i o pfis-
n€jsi regulaci a dohledu v oblasti derivdtovych ob-
chodt.
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5.3 Problémy regulace a zdjmy pii
obchodovdni s finanénimi derivdty

Jak jiz bylo vySe feceno, vyjimec¢né nizké trokové
sazby ve spojent se silici konkurenci tlacily vétSinu
Gcastnik finan¢niho trhu (banky a investory) hle-
dat moZnosti vy$sich vynosti zvy$enim pdkového
efektu (na zdkladé vyuziti cizich zdroji), ¢asto pak
v kombinaci s investovdnim do rizikovéjsich fi-
nan¢nich produktt. Tzv. pdkovy efekt (leverage ef-
fect) finan¢nich derivatt spociva v tom, Ze s rela-
tivné malym kapitdlem lze provddét objemové
rozsdhlé spekulativni obchody. Prdvé rozvoj deri-
vatovych obchodt mél znac¢ny vliv na hospodéaiské
vysledky bank, ale také na miru rizikovosti bank.
Obchodovéni s finan¢nimi derivéty (finanénimi
ndastroji, jejichZz hodnota je odvozena z hodnoty
tzv. podkladového aktiva, proto tzv. odvozené fi-
nan¢ni instrumenty), které se rozbihalo zhruba
pred tficeti lety jako pozitivni inovace umoziujict
zajistit se proti zvySenému riziku investovani vy-
volanému rostouci volatilitou kurzt finan¢nich ak-
tiv (ménovych kurzt, drokovych sazeb, hodnot
cennych papirti), nabylo zejména v tomto desetile-
ti zna¢ného rozmachu. Podle tidaji Banky pro me-
zindrodni platby se sidlem v Basileji (Bank for In-
ternational Settlements — BIS) se objem OTC (over
the counter) derivdtovych kontraktt zvysil ze 100
biliontt USD na konci roku 2001 na témét 600 bili-
ont USD na konci roku 2008, coZ pfedstavuje né-
kolikandsobek svétového HDP nebo trzni kapitali-
zace firem po celém svété /8/. K tomu je nutno
poznamenat, Ze tento Udaj zahrnuje veskeré OTC
derivatové obchody, pficemz dochdzi k vzdjemné-
mu ,vynulovdni“ nékterych deriviati a po tomto
ocisténi by tak skute¢nd hodnota derivatovych ob-
chodti klesla aZ na 34 bilion USD, coZ je podstat-
ny fddovy rozdil proti vy$e uvedenému tdaji. Ban-
kéri sice preferuji pouzivdni ocisténého tudaje
derivatovych obchodl jako vice vypovidajiciho,
nicméné nelze opomenout, Ze banky vybiraji ob-
vykle poplatky za kazdy kontrakt, a tak tidaj o ves-
kerych OTC derivdtovych kontraktech dédva lepsi
signdl o skute¢nych bankovnich vynosech z téchto
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obchodt. Pravé OTC derivdtové obchody jsou pro
banky velkym zdrojem zisku. Zhruba 25% téchto
obchodtt probihd v USA. Pfitom je nutno vzit
v Gvahu, Ze cely proces obchodovani vytvari sif
provéazanych rizik. OTC derivdtové obchody, které
jsou vlastné obchodovdnim s derivity na volném
trhu, tvoti pak zhruba ¢tyfi pétiny veskerych deri-
vatovych obchodt. Zbylou pétinu pfedstavuji ob-
chody s derivéty na regulovanych burzach.

minkdch soucasné finan¢ni a ekonomické krize.
Proti témto trendidm regulatorniho tlaku stoji ale
z4jmy bank jako velkych mimoburzovnich ob-
chodnikt s derivaty (OTC obchody), pro néz jsou
pravé tyto obchody jiZ vy$e zminénym vyznam-
nym zdrojem zisku. Banky jsou sice ochotny pte-
sunout nekteré aktivity na ztcétovaci platformy, ale
celkové povaZzuji vlddni zdméry za naruseni souté-
Ze na volném trhu a za jistd omezeni z hlediska

Proti trenduim regulatorniho tlaku stoji zdjmy bank jako velkych mimobur-
zovnich obchodnikii s derivdty (OTC obchody), pro néz jsou prdvé tyto obcho-
dy vyznamnym zdrojem zisku. Banky jsou sice ochotny presunout nékteré ak-
tivity na ztictovaci platformy, ale celkové povazZuji viddni zdmeéry za naruseni
soutéze na volném trhu a za jistd omezeni z hlediska rozmanitosti nabizenych
produktii, rozvoje i likvidity, a lze tedy ocekdvat, Ze v blizkém obdobi zesili ak-

tivity financni lobby.

Pravé proto jednou z reakci na soucasnou fi-
nan¢ni krizi jsou snahy americké vlady zpfisnit
pravidla pro obchodovéni s finanénimi derivéty
a dostat tyto finan¢ni ndstroje vice pod kontrolu.
V rdmci reformy finan¢ni regulace (pfipravované
pod ministrem financi T. Geithnerem) a ze strany
predstaviteltt Komise pro cenné papiry USA (SEC)
se objevuji i takovéto pozadavky: pro derivitové
obchody by mély byt pouzivdny jen regulované
burzy, kazdy obchod s derivaty by mél byt v§emi
zGcastnénymi institucemi zaznamendn, vSechny
standardizované derivaty by meély byt centrdlné
zGcétovany a vSichni hrdc¢i na trhu s derivaty by
méli disponovat urc¢itou zdsobou kapitalu pro kry-
ti pfipadnych ztrat. Navic vldda USA by pak chtéla
chovédni obchodnikt s derivaty regulovat tak, aby
burzovni obchody s derivaty byly levnéjsi ve srov-
nani s mimoburzovnimi obchody (obchody na vol-
ném trhu). Pfirozené, Ze za ptedstavou této silnéj-
$i regulace obchodovdni s finanénimi derivdty stoji
i fada politikd, ktefi vyuzivaji nékteré negativni
ndlady vefejnosti vii¢i finanénimu sektoru v pod-
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rozmanitosti nabizenych produktt, rozvoje i likvi-
dity, a 1ze tedy ocekdvat, Ze v blizkém obdobi zfej-
mé zesili aktivity finan¢ni lobby. Vysledkem téchto
zdjmovych konfrontaci, jak je vétsinou obvyklé,
bude tak spi$e urc¢ity kompromis. S nejvétsi prav-
dépodobnosti je ho mozno oc¢ekdvat jiZ proto, Ze
zatim neexistuje globdlni podpora zdmért v regu-
laci derivédtovych trhti, a pokud by zesilila regulace
pfi obchodovani s finanénimi derivity na americ-
kém trhu, popf. na evropském trhu, tak lze nyni
bez problémt pfesunout tyto obchody jesté do ji-
nych teritorif ¢i statd, coZ je ostatné jednim z fak-
torti neoblibenosti téchto ndstrojti u fady politiki.

6. Zdver

Soucasnd globdlni finanéni krize pfinesla fadu po-
znatk a pouceni v oblasti regulace finan¢nich
trht a dohledu nad nimi a také zde nastolila fadu
otdzek pro diskusi a hlubsi pozndni, které se tyka-
ji zejména moZnych cest k pfedchdzeni finanénim
krizim tohoto globélniho typu, s tim souvisejicich



smért a efektivity posileni regulace a dohledu, vy-

tvafeni novych orgdnt dohledu a vibec u¢inné

miry regulace (se zietelem k zachovani adekvétni-
ho konkurené¢niho prostfedi a moZnému stupiio-
véni regulatornich ndkladi).

V praktické roviné se pak jiz rozbéhla fada ini-
ciativ (summity skupiny G20 v listopadu 2008
a dubnu 2009, ndvrhy na regulaci finanénich trhia
ze strany OECD, summity a aktivity na drovni EU).
V navaznosti na vy$e zminénou zprdvu skupiny
vedené Jacquesem de Larosiérem o dohledu nad
finan¢nimi trhy v EU (tzv. Larosiérovu zprédvu),
kterd obsahuje mimo jiné fadu ndmétti a ndvrhda,
tykajicich se politickych a regula¢nich opatfent,
zlepSeni stavu v EU v oblasti dohledu nad financ-
nimi trhy i ndprav globdlni povahy, pfisla Evropskd
komise s ambiciéznim programem, jehoZ realiza-
ce mda posilit dohled nad finan¢nimi trhy (/9/,
/10/). Kromé Larosieérovy zprdvy navazuje EK
v tomto programu reforem i na dlouhodobéjsi za-
meéry a cile stanovené na léta 2005-2010 v Bilé kni-
ze o finan¢nich sluzbach. Na podzim 2009 by pak
mély byt zdméry nové architektury v oblasti do-
hledu nad finanénimi trhy promitnuty do legislati-
vy EU.

EK v programu reforem finan¢nich trhi vytycu-
je zejména tyto cile:

e Vytvofit takovy evropsky systém dohledu, kte-
ry bude schopen zjistit a odkryt moznd rizika
jiz na samém pocdtku jejich vzniku, diive nez
dojde k jejich dopadu do ekonomiky. Tento po-
Zadavek vychdzi z v§znamného krizového pou-
¢en{ zdlraznéného v Larosierové zpravé, jimz
je selhdni pfeshrani¢ni spoluprdce dohledu.
Novy evropsky systém dohledu mé prispét k vy-
tvofeni komplexniho a integrovaného mezind-
rodniho finanéniho trhu. Md také vést k posile-
ni unijnfho systému krizového fizeni a inter-
ven¢nich mechanism.

e Zaplnit v souladu s regulatornim pfistupem
typu ,bezpecnost pfedevsim*“ takové mezery,
v nichZ je evropskd nebo ndrodnf regulace ne-
dostate¢nd a neuplnd. Plijde napf. o posileni
kapitdlovych pozadavki z hlediska trzniho rizi-
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ka, zmirnéni procyklického vlivu kapitdlovych
pozadavkt (mozZné pfizptsobeni miry kapitd-
lovych pozadavki cyklickému vyvoji), vétsi po-
zornost vénovanou vysoce sofistikovanym fi-
nanénim produktiim s potencidlem nebezpeci
vzniku systémového rizika, snahu o odstranéni
rtiiznych ndrodnich vyjimek a odchylek v regu-
latornich pravidlech apod.

e Zvysit ochranu spottebiteld, malych a stied-
nich podnikii a investor se zdimérem rustu di-
véry v uloZené vklady, v pfistup k dvérim a ve
svd prava pii investicich do finanénich produk-
ta. K realizaci tohoto cile by vedle fady legisla-
tivnich opatfeni méla prispét i opatfeni sméfu-
jict ke gramotnosti
v celoevropském rdamci.

e Zkvalitnit fizeni rizika ve finan¢nich spole¢nos-

zkvalitnéni financ¢ni

tech. Soucdsti tohoto usili by mél byt tlak na

orientaci systému odménovdni na podporu

dlouhodobé udrzitelnych vykont a vysledki.

e Vytvofit systém tcéinnych sankei proti zneuZiti
trhu.

Nejvétsi pozornost poutd pfipravovany balik
opatfeni k realizaci nové architektury evropského
systému dohledu nad finan¢nimi trhy, ktery zahr-
nuje tyto instituciondln{ zmény:

» Vytvofeni evropského orgdnu dohledu nad sta-
bilitou finan¢niho systému jako celku (,,macro-
-prudential supervision®), kterym bude Evrop-
skd rada pro systémové riziko (European
Systemic Risk Board — ESRB) fungujici pod z&-
Stitou ECB a jejimiZz ¢leny by byli také guverné-
i centralnich bank vsech ¢lenskych zemi EU.
Jeji predpoklddand ¢innost byla v této stati po-
psdna jiz dfive v kontextu analyzy nedostatki
fizeni rizika.

e Sveéfeni dohledovych kompetenci na mikroeko-
nomické trovni, tedy dohledu nad jednotlivymi
finan¢nimi institucemi (,micro-prudential su-
pervision®) Evropskému systému finanéniho
dohledu (European System of Financial Super-
visors — ESFS), ktery bude tvofen siti ndrod-
nich orgdnt finan¢niho dohledu spolu s novy-
mi orgdny evropského dohledu (European Su-
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pervisory Authorities). Tyto nové organy

(European Banking Authority, European Insu-

rance and Occupational Pensions Authority,

European Securities Authority) budou vytvote-

ny transformaci z existujicich dohledovych vy-

borti finan¢nich sluzeb ve tfeti trovni tzv. Lam-
falussyho struktury, jimiZz jsou Vybor evrop-
skych bankovnich dohledi (CEBS), Vybor
evropskych dohledovych orgdnti v pojistovnic-
tvi a zaméstnaneckém penzijnim ptipojisténi
(CEIOPS), Vybor evropskych reguldtori cen-
nych papirtt (CESR) a Spole¢ny vybor pro fi-
nanéni konglomeraty (JCFC). M4 jit o nezdvislé
orgdny Spolecenstvi, ale nemély by to byt insti-
tuce EU (vznik novych evropskych instituci by
si totiZ vyZadal zménu Smlouvy o zaloZeni Ev-
ropského spoleéenstvi). Cinnost tf novych or-
gdnl bude koordinovat fidici komise, kterd na-
hradi Spole¢ny vybor pro finanéni konglomeré-
ty. ESFS by mél byt zaloZzen na sdilenych

a vzdjemné zesilenych odpovédnostech, kom-

binujicich ndrodni dohled nad finanénimi spo-

le¢nostmi se specifickymi tikoly na evropské
drovni. Celd sit by méla fungovat na principech
partnerstvi, flexibility a subsidiarity.

Z hlediska budouciho vyvoje, pokud jde o ar-
chitekturu nového systému regulace a dohledu
nad finanénim trhem v rdmci EU, si zaslouZi po-
zornost zejména zvyseny diraz na makroekono-
micky obezfetnostni pfistup, ktery nema byt ome-
zen jen na banky, ale md zahrnout cely finanéni
sektor vcetné $irstho makroekonomického kontex-
tu a globélnich problémi. Vychdzi se z toho, Ze pti
soucasném stupni globalizace a internacionalizace
trht mohou problémy jedné dostate¢né velké a s ji-
nymi zahrani¢nimi institucemi propojené finan¢ni
spolecnosti ¢i vystaveni fady finanénich instituct
jednomu spole¢nému riziku vyvolat zna¢nd rizika
ve fungovdani celého finan¢niho systému. Makroe-
konomicky dohled nad obezfetnym chovdnim fi-
nanénich instituci (opirajici se o makroekonomic-
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kou obezietnostni analyzu) se ma soustiedit na
dva okruhy aktivit. Za prvé, je to identifikace systé-
moveé vyznamnych prvka finanéniho trhu (zpro-
stfedkovatelé, cenné papiry, derivaty apod.) a zdro-
ja systémového rizika v jejich chovani. Zvlasté
ptijde o spole¢nd nebo navzdjem propojend rizika
a Soky z téchto rizik v urcitych ¢astech finan¢nich
trhti, které mohou spustit finanéni ndkazu proni-
kajici i do jinych ¢asti téchto trhii. Za druhé, mak-
roekonomicky obezietnostni pfistup by mél ptina-
$et urcitd doporucent, resp. rozhodnuti o vhodnych
forméach regulace a dohledu pro vyse zminéné prv-
ky finanéniho systému. Zvy$eny diiraz na makroe-
konomicky obeztetnostni pfistup neznamend vsak
— jak vyplyvd i z dal$ich uvedenych zdméra EK —
opomijeni dileZitosti mikroekonomického ptistu-
pu k uskuteéiiovani dohledu.

Nicméné v kontextu vytvafeni nové architektu-
ry evropského systému dohledu nad finan¢nimi
trhy by bylo vhodné znovu nastolit také otazky,
které se tykaji pretrvavajici fragmentace dohledo-
vych orgdnti (v Evropé v soucasné dobé je jich asi
osmdesat) a pomérné slozité Lamfalussyho struk-
tury (Ctyfi drovné) z hlediska spoluprace a koordi-
nace c¢innosti v jejim rdmci. Fragmentace orgdnt
dohledu (nadmeérny pocet ndrodnich orgdnt do-
hledu) bude v podminkdch rostouctho objemu
preshrani¢nich finan¢nich transakci a operact
a provazanosti finanénich systému ¢lenskych statt
EU ztéZovat spoluprdci v oblasti dohledu nad ev-
ropskymi finan¢nimi spole¢nostmi s mezindrodni
aktivitou a ¢init ji mdlo pruznou a ucinnou. Pfi
pfetrvdvajici fragmentaci orgdnti dohledu bude
také obtiznéji probfhat harmonizace regulatornich
pravidel, postupt krizového fizeni, vykaznictvi
apod. Vytvéreni nové architektury evropského sys-
tému dohledu nad finan¢nimi trhy by mohlo byt
tedy i prileZitosti pro urcité zjednoduseni a zefek-
tivnén{ sité raznych orgdnt, vybord a dalsich in-
stituci s pisobnosti v této oblasti a rovnéZz pravidel
a dohod o jejich fungovdni.
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Larosierova zprava

a Ceské narodni zajmy

Magr. Ing. Petr Wawrosz » Institut evropské integrace, NEWTON College, a.s.’

1. Zprdva jako reakce na krizi

Soudobd svétovad ekonomicka a finan¢ni krize, re-
spektive soudobé ekonomické a finan¢ni problé-
my opét odhalily vnitfni nestabilitu demokratické,
konkurenéni kapitalistické ekonomiky. Nutné tak
znovu vyvstavaji otdzky, zda je mozné krizim pred-
chézet, zda feSeni spocivd ve vétsi regulaci trhl
apod., jaké instituce (formdlni a neformdlni pravi-
dla) by mély byt pfijaty, aby se krize neopakovaly.
Se svymi iniciativami ptichdzi i Evropskd unie.
Jednu z téchto iniciativ predstavuje tzv. Larosiéro-
va zprdva, kterd byla neddvno zvefejnéna.

Tuto zprdvu ve svém textu kritizoval prezident
Ceské republiky Vaclav Klaus?, kdyZ uvedl: ,V Ev-
ropské unii se jiZ stalo trvalou tendenci vyuZit ja-
kékoliv mozné ptileZitosti k prosazeni krokd, kte-
ré omezuji pravomoci ndrodnich orgdnt ¢lenskych
zemi a rozhodovdni pfendseji na evropskou uro-
ven. Pfimo exempldrnim ptikladem tohoto p¥istu-
pu je reakce EU na dnes$ni finanéni a ekonomickou
krizi. Tuto prileZitost si europeisté zcela zdkonité
nemohli nechat ujit (ostatné stejné jako bublinu
globdlniho oteplovdni).

I kdyz byla soucasnd finan¢ni a ekonomicka
krize rozpoutdna v USA a i kdyZ mé své hlubsi
ekonomické priciny, které Zddni byrokraticti regu-
latofi na svété vcas nepostihli (a je sporné, zda je
jakdkoli regulace, nebot ta nemuiZe byt jind nez by-
rokratickd, mtiZe postihnout), hlavnim vysledkem

boje proti krizi se na evropské trovni stal dliraz na
dalsi regulaci a na vytvofeni nového modelu ev-
ropského finan¢niho dohledu, pfijatého na zdkla-
dé tzv. Larosiérovy zpravy.

Tento novy regula¢ni systém md byt tvofen dvé-
ma zcela novymi nadndrodnimi institucemi — Eu-
ropean Systemic Risk Board (ESRB) a European
System of Financial Supervisors (ESFS). Prvni
z nich mé vypracovdvat makroekonomické analy-
zy a na jejich zdkladé odhalovat potencidlni rizika,
kterd ohrozuji ekonomickou a finané¢ni stabilitu na
trzich EU, md davat ¢lenskym zemim doporuceni
k prijeti nédlezitych opatieni a md hodnotit i imple-
mentaci téchto doporuceni v jednotlivych zemich.
ESFS md naopak prevzit pravomoci (¢i jejich ¢ast)
od regulatort finan¢niho trhu ¢lenskych zemi, ma
vykonédvat dohled nad finan¢nim trhem z evropské
drovné a md ddvat zdvaznd pravni stanoviska, ji-
miz se ndrodni reguldtofi budou povinni fidit.
Mandat a pravni postaveni téchto novych instituct
vsak nejsou jasné vymezeny a to ponechdvd ote-
vienou celou fadu zdsadnich otdzek.

Pokud bude tento projekt v dosud diskutované
podobé pftijat, nepochybné ptijde o dalsi znacné
oslaben{ ndrodnich orgdnti ¢lenskych zemi nejen
v oblasti dohledu nad finan¢nim trhem, ale v hos-
podarské politice viibec. Stanoviska a doporucent,
kterd bude ESRB formulovat a vyhlaovat (nemlu-
vé o kontrole jejich plnéni), budou de facto zna-
menat implicitni podfizeni hospodaiské politiky

1

Cldnek byl zpracovdn v rdmci projektu Ndrodniho programu vyzkumu Il ¢. 2D06028 ,,Hodnoceni postaveni Ceské republiky a je-

ji schopnosti rozpozndvat a prosazovat vlastni zdjmy v evropské a svétové ekonomice”.

2 Viz Klaus (2009)
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Clenskych zemi evropskému centru, a to zcela
mimo dosavadni smluvni{ bazi, véetné jesté nerati-
fikované Lisabonské smlouvy. Tato doporuceni bu-
dou znamenat mocny tlak na vlddy a centrdlni
banky ¢lenskych zemi, ktery se navic promitne do
postoji a ofekdvdni financ¢nich trht a investort.
Dopady na c¢lenské zemé budou velmi diskuta-
bilni.”

2. Pravidla a konkurence

Mad smysl se tedy podivat, co vSe konkrétné dand
zprava® obsahuje. NeZ se tak stane, vratme se je$té
jednou k tvrzeni zminénému v tvodu, Ze demo-
kratickd, konkuren¢ni kapitalistickd ekonomika je
nestabilni. Slovy demokratickd, konkuren¢ni i ka-
pitalistickd chceme naznacit, Ze podle naseho néa-
zoru tento systém nemd alternativu. Regeni nahra-
dit ho jinym ekonomickym systémem se ukazuji
jako neti¢innd — jak na zdkladé praktickych zkuse-
nosti (zejména zemi, jeZ zazily redlny socialis-
mus), tak na zdkladeé teoretického poznan{ — napft.
nemoznosti ekonomické kalkulace za socialismu,
coz zplisobuje neefektivni vyuzivdni vzdcnych
zdroji veetné produkce statkd, po nichZ nenf po-
ptavka. Rovnéz centrdlni systémy podlamuji inici-
ativu jednotlivych osob, takze v nich dochdzi ve
srovndni s konkuren¢nimi systémy k mensi inicia-
tivé jednotlivych ekonomickych subjektt, coz se
mj. projevuje v nizsf inova¢ni schopnosti, a tedy
i v niZ8i mife zvySovdni kvality Zivota®. Na druhou
stranu vskutku plati, Ze honba za ziskem, kterd je
obecné v porddku a vede k uspokojovdni potfeb
jednotlivych osob, zvySovani kvality Zivota apod.,
miiZe zplsobit fadu problémt. Nazorné to ukaza-
la soudobd krize. Mnohé finané¢ni instituce kupft.
poskytovaly tveéry, aniz by bylo dostate¢né jasné,
zdali je jejich p¥fjemci budou schopni splatit. Uéet-
né byly tyto instituce v zisku, fakticky v$ak nikoliv.
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Pripadné, pokud tyto instituce tveér, ktery se tvaril
jako ziskovy, prodaly jinému subjektu (napft. v po-
dobé emise cennych papirti, kdy majitelé téchto
cennych papirtt méli dostdvat vynos od pfijemcti
avért), tak dané instituce zisku vskutku dosahly,
problémy s nespldcenim tvéra vsak prenesly na
jiny subjekt.

Ekonomicka teorie znd pti¢iny daného chovdni.
Spocivaji napf. v rozptyleném vlastnictvi, kdy
vlastnici firem (véetné vlastnik® financ¢nich insti-
tuci) vlastni malé podily na celkovém vlastnictvi
a nejsou tak schopni svda vlastnickd prava vykond-
vat. Vznikd potom klasicky problém pdna a sprav-
ce. Manazefi, ktefi jsou bezprostfedné za chod fir-
my zodpovédni, mohou sledovat jiné cile nez
vlastnici — napf. co nejvétsi vydélek pro sebe, pfi-
¢emz tohoto vydélku mohou dosahovat pro vlast-
niky nevyhodnymi operacemi (napf. poskytova-
nim tGvéru nékomu, kdo ho nenf schopen spldcet).
Pfipadné mohou manazefi upravovat zisky tak,
aby zdanlivé firmy, v nichZ pracuji, byly v zisku,
ackoliv jej ve skute¢nosti nedosahuji. Praktické
projevy tohoto chovéni jsou zndmy napf. z obdobi
nékolika let pted krizi, v podobé krachti firem typu
Enron apod. Teoreticky je problém pdna a sprdvce
opét rozebran v fadé publikaci®. M4 smysl zdtraz-
nit, Ze vznik rozptyleného vlastnictvi md ekono-
mické priciny — rozptylené vlastnictvi umoziiuje
vecelku levné koncentrovat velké mnoZstvi zdroju,
jeZ jsou nutné v pripadé fady produkci. Opét tedy
neni ekonomické bojovat proti rozptylenému vlast-
nictvi. Rozumnéjsi je ptdt se, zdali l1ze jeviim, které
zde zminujeme (a dal$im), zabrénit, nebo je ales-
po1 omezit.

Pokud se vSak nékteré firmy dostanou do pro-
blémti, mtiZe to zplisobit problémy i ostatnim fir-
mdam. Klasicky ptiklad je situace dodavatele dané
firmy. Pokud se dand firma (tedy odbératel) dosta-
ne do problém, neni schopna splécet své zdvazky

en.pdf

Jeji anglické znéni je dostupné na internetu. Viz http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_

4 Pro blizsi rozbor danych otdzek Ize odkdzat napf. na dila Mises (2006), Leoni (2007), Hayek (2008).

5> Zdomdcich jmenujme napf. Micoch (2005), Klusori (2003).
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svym dodavateltim. Dodavatelé se tak snadno mo-
hou dostat do druhotné platebni neschopnosti.
V nékterych oblastech vSak krizi mohou byt posti-
Zeny i firmy, jeZ jsou jinak zdravé. Typickou situa-
cije pravé finan¢ni sektor. Pokud se v ném nékterd
z firem dostane do problémti, mtiZe to vyvolat ne-
davéru vaci firmdm, jeZ jsou jinak v porddku.
Dand nedtivéra se miiZe ve finan¢nim sektoru pro-
jevit v podobé vybéru vkladi apod., a zptsobit tak
problémy i firmdm, které by jinak byly naprosto
bez problému®. Na agregdtni trovni potom dané
chovdni mutze vést k poklesu HDP, ristu neza-
meéstnanosti apod. V soudobych spole¢nostech
jsou tyto jevy pokldddny za nezddouci. Pfinejmen-
$im existuje velky tlak voli¢di, aby je vlddy fesily.
Dand feSeni ovSem vyZaduji nemalé prostfedky,
které uz nelze pouzit jinak.

Vyse uvedené vede k celku logickému zdvéru,
Ze urcitd regulace trhi je na misté, Ze k tomu, aby
trhy fungovaly, je tfeba existence néjakych pravi-
del (z pohledu ekonomické teorie instituci). Vy-
znam pravidel je ztejmy z védomeé absurdniho pfi-
kladu: krédtkodobé 1ze nepochybé dosahovat zisku
tak, Ze firma védomé nebude platit svym dodava-
teltm. Jeji ndklady budou potom nizké a zisky vy-
soké. Je vSak ziejmé, Ze dané chovéni lze oznacit
za podvod, krddez apod. a v dlouhém obdobi ne-
vede k existenci a rozvoji trht. Existenci a rozvoj
trht mohou ale ohroZovat ¢i mu brdnit i dalsi,
mnohem sofistikovanéjsi formy nezddouciho cho-
vani. Je tudiz nutné, aby tyto formy nezddouciho
chovéni byly néjak omezovény, aby existovala pra-
vidla, kterd jim dokdzi predejit. Ostatné i nejveétsi
liberdlové’ jednozna¢né zduraziuji, Ze liberalis-

mus, svoboda nejsou mozné ve spole¢nosti bez
pravidel.

Obecné tedy nelze existenci pravidel zavrhovat.
V daném pfipadé potom ale musi existovat nékdo,
kdo bude pravidla vyddavat, kdo je bude schvalovat,
kdo bude dbét na jejich dodrzovani apod. Ekono-
micka teorie pfitom fikd, Ze ¢im vétsi trh, tim snad-
néji dochdzi k délbé préce, specializaci. Jinymi slo-
vy, je vétsi Sance produkovat statky levnéji,
s niz§imi ndklady. Rovnéz na vétsim trhu je vétsi
$ance vstupu do odvétvi, tedy vétsi $ance, Ze nikdo
nebude v pozici monopolu. Vétsi konkurence zpra-
vidla vede k niZ$im cendm, ke zlepSovani kvality
produkce, k inovacim apod. Je tedy dilezitym fak-
torem ekonomického rustu®.

Za jednu z podminek existence vétsiho trhu Ize
ale oznacit skute¢nost, Ze je to takovy trh, na kte-
rém pusobi jednotnd pravidla. Pokud totiZ na riz-
nych trzich, zejména geograficky, ale i produkto-
vé, existuji odlisnd pravidla, je pro firmy, které
plisobi v jedné oblasti, ndkladné vstoupit do druhé
oblasti® — musi pfijmout odli$nd pravidla. Naklady
spojené s prijetim téchto pravidel mohou byt pfi-
tom vétsi nez zisky firmy spojené se vstupem na
trh. V takovém pfipadé nedochdzi ke konkurenci,
respektive konkurence je niz$i neZ za existence
jednotnych pravidel. Jsme tedy spi$e proti nékte-
rym soudobym ndzortim, Ze je Zddouci, aby na
jednom tzemi vedle sebe existovalo vice systému
pravidel (zdkonti apod.)."® Dand situace vede k vys-
$§im ndkladim, vétsi nejistoté, a tedy k neefektivité.
Nebrdnime se ale myslence, aby pfi tvorbé pravi-
del existovala jistd konkurence. DokdZeme si tedy
predstavit situaci, kdy na tvorbu pravidel a eventu-

Dand situace neplati jen pro financni sektor. Lze zminit ddle napr. sektor cestovnich kanceldfi. Dostane-li se do problému urci-
td cestovni kanceldr, maze to vyvolat pokles poptdvky po produktech ostatnich kanceldri, ackoliv jsou tyto ostatni kanceldre
ekonomicky zdravé. Opét se tyto firmy mohou dostat do problémd, do kterych by se jinak nedostaly.

OdkazZme zde napr. na publikaci Boaz (2002).

Dané myslenky jsou obsaZeny jiz v dilech zakladatelt ekonomie jako védy a najdeme je tedy i u Adama Smithe v jeho , Pojed-
ndni o plvodu a podstaté bohatstvi ndrodd”. Dalsi ze zakladateli moderni ekonomie David Ricardo proslul jako zastdnce zru-
Seni obilnich zdkond, tedy zdkond, jezZ brdnily dovozu obili do Anglie a byly tak prekdzkou vzniku velkého trhu s obilim.

del je napr. situace, kdy ve Francii plati jiné zdkony nez v Némecku. Obdobné omezeni ale miiZe existovat i u produktt — napr.
produkce psenice muze byt upravena zcela odliSnymi pravidly neZ produkce kukurice. | zde potom existuje bariéra vstupu (pre-
stupu) do odvétvi.

Tyto ndzory Ize najit napt. v publikacich Boaz (2002), Sima (2004), Hoppe (2009).
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dlné jejich schvalovdni nemd monopol jediny or-
gdn (napf. parlament, ministerstvo ¢i jiny sprdvni
arad), tedy situaci, kdy pravidla vznikaji v jistém
konkuren¢nim prosttedi. Vysledkem dané konku-
rence vsak stdle je, Ze na daném tizemi (a v podob-
nych oblastech)' existuji jednotnd pravidla.

Z pohledu Evropské unie vyse uvedené smétu-
je k tvrzeni, Ze se domnivdme, Ze je Zaddouci, aby
v zemich EU, pokud zde md existovat jednotny trh,
existovala jednotnd pravidla. Domnivdme se, Ze je
mozné, aby pti tvorbé a eventudlné i pfi schvalova-
ni téchto pravidel existovala jistd konkurence. Da-
nou konkurenci pokldddme za Zddouci i z jiného
dtvodu: je logické, Ze pfi tvorbé pravidel sleduji
jednotlivé subjekty své zdjmy. Ekonomickd teorie'?
tikd, Ze nejlépe se prosazuji zdjmy malych, dobte
organizovanych skupin — zisky z prosazeni téchto
z4jmt mohou byt pro dané skupiny vysoké. Pokud
jsou schvdlena pravidla, kterd vyhovuji ¢lentim
malych, dobfe organizovanych zdjmovych skupin,
mohou dand pravidla byt nevyhodnd pro ostatni
subjekty a celospolec¢ensky mohou byt neefektivni
— napt. kdyz ptislusnici malé organizované skupi-
ny ziskaji na urcitou ¢innost monopol. Eventudlni
ndklady s danou neefektivitou spojené jsou pfitom
Casto rozprostfeny mezi fadu ostatnich subjekt,
takZe jsou pro tyto subjekty relativné malé a témto
ostatnim subjektiim se nevyplati usilovat o jejich
odstranéni. Ndklady na jejich odstranéni by totiz
v mnoha ptipadech byly vyssi nez situace, kdy
ostatni subjekty (neclenové malé organizované
skupiny) tyto ndklady nesou. Existuje-li na tvorbu
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a schvalovdni pravidel monopol, maji prislu$nici
malé, dobfe organizované skupiny vétsi $anci, Ze
se jim jejich zdjem podafi prosadit. Sta¢i totiZ pre-
svédcit jediny orgdn, aby schvdlil pravidlo, které je
vyhodné pro malou, dobfe organizovanou skupi-
nu. V ptipadé konkuren¢niho prostfedi pfi tvorbé
a schvalovani pravidel jsou ndklady na prosazeni
néjakého z4jmu mnohem vy$si a mohou prevysit
zisk, ktery tém, kdo dany zdjem prosazuji, z prosa-
zeni plyne.

Rozpracovani zde uvedenych ndzord neni ci-
lem nageho textu'®. Ten se déle bude zabyvat v tivo-
du zminénou Larosierovou zpravou. Nase hodno-
ceni dané zprdvy vSak bude vychdzet i z vyse
uvedenych nédzorti. I v ptipadé financ¢nich trhi, je-
jichZ regulaci se zprdva vénuje, se domnivdme, Ze
je nutné, aby pravidla pro tyto trhy byla jednotnd
pro celou EU. V oblasti tvorby, schvalovani danych
pravidel i dohledu nad nimi by v8ak podle naseho
ndzoru jistd konkurence panovat mohla. M4-li
v danych oblastech néjaky orgdn monopol, i zde
plati, Ze tento orgdn neni motivovdn, aby svou ¢in-
nost vykondval kvalitné, aby se zlep$oval apod. Ji-
nymi slovy, dany monopol mtiZe nakonec zpuso-
bovat ekonomické problémy.

3. Co podle zprdvy zpiisobilo
a prohloubilo krizi

Larosierova zprava je nazvand podle predsedy ko-
mise (Jacques de Larosiéere), kterd zprdvu vypraco-
vala. Cleny komise déle byli Leszek Balcerowicz,

1"
12

Viz pozndmka 9 — podobnou oblasti myslime napf. trh psenice a trh kukurice.
OdkaZme zde na klasické publikace teorie vefejné volby, napr. Buchanan (2002).

13

Rozpracovdni danych ndzor( vsak pokldddme za Zddouci a perspektivni oblast, ve které mize dochdzet k prolindni ekonomie
a prdva. Je pfitom zajimavé, Ze na teoretické urovni se Ize s myslenkou konkurencni tvorby prdva setkat, zpravidla vsak tato
myslenka vede ke dvéma jevam, které z ekonomického pohledu neplsobi raciondiné. Prvni je vyse popsany stav, kdy by na jed-
nom tzemi pisobilo vice systémt néjakych pravidel. Druhy je stav fragmentace dosavadnich stdti na mald uzemi (napr. v po-
dobé mést), kterd by uplatriovala odlisné systémy pravidel. Pokud by se nékteré uzemi rozvijelo lépe nez jiné uzemi, tak by to
podile autor(i dané myslenky znamenalo, Ze dand pravidla jsou efektivnéjsi nez ostatni. Uzemi s jinymi pravidly by tak byla sti-
mulovdna, aby se svych vlastnich pravidel vzdala a prijala pravidla lépe se rozvijejiciho uzemi. K danému procesu konkurence
jisté mize dochdzet. Je vSak velmi ndkladny — sniZuje moZnosti délby prdce, jak jsme uvedli vyse. Nelze rovnéz zapominat, Ze
vyhody urcitého systému pravidel se mohou projevit aZ za néjaky delsi ¢as. V krdtkém obdobi dokonce mize vypadat systém,
ktery je dlouhodobé neefektivni, jako efektivni — typickym prikladem je prikazovd ekonomika, kterd v krdtkém obdobi muze
vést k ekonomickému ristu. RovnéZ proces uceni se, nez si lidé uvédomi, Ze urcity systém je neefektivni, miZe trvat relativné
dlouhy cas, takZe neefektivita mize pretrvdvat pomérné dlouho. Z téchto (a dalsich, zde neuvedenych) pohled je fragmenta-
ce prostoru na mald tzemi s odliSnymi pravidly diskutabilni.
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Otmar Issing, Rainer Masera, Callum McCarthy,
Lars Nyberg, José Pérez a Onno Ruding.

Zprava pfizndvd, Ze hlavni pri¢ina krize lezi
v chovani ménovych instituci, které pted krizi pro-
vadély prili§ volnou, tj. expanzivni ménovou poli-
tiku. Zprdva rovnéz konstatuje, Ze jednou z pric¢in
krize byla podpora, kterou vlddy poskytovaly rtiz-
nym subjektiim, aby mohly ziskat Gvéry a dalsi fi-
nan¢ni prostiedky. Jinymi slovy, zprdva pfipousti,
Ze priciny krize leZi ve vladnim (obecnéji statnim

Zprava ddle zdliraziuje, Ze v tomto prostiedi se
rozvijely nové finan¢ni instrumenty — napf. v po-
dobé tzv. collateralized debt obligations (CDO)",
které na prvni pohled mély lépe rozloZit riziko, ve
skute¢nosti ho vsak mnohdy zvy$ovaly. Jednim
z dtivodt bylo, Ze tyto produkty v dtsledku na
prvni pohled nizsi miry rizika dale sniZovaly vyno-
sovou miru, coZ nutilo investory usilujici o vétsi
vynos k dal$im riskantnéj$im investicim. Kvalita
CDO a podobnych produktt v$ak byla v mnoha

Zprdva zminuje konflikt zdjmii, kterym ratingové agentury trpi — dostdvaji
pfijem od subjektu, ktery usiluje o rating, coz je zpravidla samotny emitent
néjakého cenného papiru, samotnd firma, nikoliv tedy investor do tohoto cen-
ného papiru nebo do této firmy. Potom je ale v zdjmu emitenta (firmy), aby ra-
ting byl co nejvyssi, nebot jen tak naldkd co nejvice investorii. Tento zdjem
emitenta je umocnén poZadavkem orgdnii dozoru financniho trhu, aby né-
kteri investori investovali pouze do aktiv s vysokym ratingem.

nebo vefejnoprdvnim™) selhdni. V USA poklesla
mira domdcich tspor témér k nule — investice tak
byly financovany ze zahrani¢nich zdrojt. Zejména
Cina a Satidskd Ardabie, jejichz mény byly vii¢i USD
podhodnoceny, coz vedlo k prebytkiim obchod-
nich G¢t téchto zemi, investovaly tyto prebytky
do americkych aktiv. Tyto investice ale vedly k rtis-
tu cen nékterych relativné bezpe¢nych aktiv (napft.
vlddnich dluhopisti) a poklesu jejich vynosové
miry. Investofi usilujici o vy$si vynos potom muse-
li hledat jiné, rizikovéjsi formy, kam prostiedky in-
vestovat.

pripadech spornd — u podkladovych aktiv k témto
produktiim existovala vysokd pravdépodobnost
nesplaceni, takze ve skutec¢nosti byla rizikovost
produktti rozklddajicich riziko vy$si a mély byt na-
bizeny za vétsi vynos. Rada produktti byla pfitom
zaloZena na pakovém efektu, pricemz hodnota fi-
nanéni paky'® byla v nékterych ptipadech velmi
vysoké (az v poméru 1 ku 60). Dand rizika pfitom
nebyla jasné zobrazena v tGcetnich a dal$ich vyka-
zech, takze finan¢ni zdravi jednotlivych firem vy-
padalo lépe, neZ jaké ve skute¢nosti bylo. Dany do-
jem posilovalo chovdni ratingovych agentur, které

— na vldddch jsou nezdvislé.

CentrdlIni banky Ize z terminologického hlediska spiSe povaZovat za stdtni nebo verejnoprdvni subjekty nez za viddni subjekty

CDO je obecné dluhové zajistény cenny papir, jehoz podkladovym portfoliem jsou riizné dluhové pohleddvky. CDO de facto
umozriuje vytvorfeni obchodovatelnych cennych papir( z nelikvidnich dluhovych aktiv (hypotéky, leasing, dluh na kreditnich
kartdch apod.). Jejich vyhodou tedy je, Ze pohleddvky véritele vici svym dluznikim, které je za normdlnich okolnosti véritel ob-
tizné schopen prevést na nékoho jiného, méni v likvidni aktivum.

Podstata financni pdky spocivd zjednodusené v tom, Ze ndsobi zisky (ale i ztrdty) z daného obchodu. Pokud se cena podklado-
vého aktiva derivdtového kontraktu pohne o dvé procenta v investoriv prospéch a pdkovy efekt je 1:10, zisk se ndsobi deset-
krdt a dosdhne vyse 20 procent investované Cdstky. Stejny princip pisobi i obrdcené. Pokud se cena podkladového aktiva po-
hne o jedno procento proti nasi spekulaci a pdkovy efekt je 1:10, ztrdta se ndsobi desetkrdt a dosdhne vyse 10 procent
Z investice.
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oceniovaly jednotlivé finan¢ni produkty (napf.
CDO) nebo ptfimo jednotlivé firmy (vcéetné bank
a dalSich finan¢nich institucf) lep$im ratingem,
nez si zaslouzily. Pokud pak rizikové finan¢ni pro-
dukty dostdvaly vysoky rating, chtéli i emitenti po-
dobnych produktt vysoky rating, nebot investofi
chtéli investovat praveé jen do produktti s timto vy-
sokym ratingem'’. Zprdva zmiiiuje konflikt zdjm,
kterym ratingové agentury trpi — dostdvaji pfijem
od subjektu, ktery usiluje o rating, coz je zpravidla
samotny emitent néjakého cenného papiru, samot-
nd firma, nikoliv tedy investor do tohoto cenného
papiru nebo do této firmy. Potom je ale v zdjmu
emitenta (firmy), aby rating byl co nejvyssi, nebot
jen tak naldkd co nejvice investori. Tento zdjem
emitenta je umocnén pozadavkem orgdnt dozoru
finan¢niho trhu, aby néktefi investofi investovali
pouze do aktiv s vysokym ratingem.

Zpréava konstatuje, Ze nejvétsi problémy zptiso-
bily firmy'é, které v néjaké formé podléhaly financ-
nimu dozoru. Naptiklad pozadavky dozoru na ka-
pitdlovou ptiméfenost téchto firem byly oprdvnéné
— ov$em jen za predpokladu, Ze by dané firmy pro-
vadély jen madlo rizikové operace. Firmy vsak ve
skutec¢nosti délaly vysoce rizikové aktivity. Dozor
vénoval také velkou pozornost jednotlivym fir-
mam a nezabyval se tolik prostiedim, ve kterém
ptisobily — jinymi slovy, dozor si neuvédomoval,
ze pokud se zhor$i podminky pro podnikani da-
nych firem, respektive pokud se néktery z jejich
konkurentti dostane do problémt, mtiZe to vést
k problémtm i v ptipadé firem, které jsou jinak
ekonomicky a finanéné zdravé. Problémy muze
rovnéz zpusobit situace, pokud vice subjektt pt-
sobicich na daném trhu investovalo do stejného
druhu aktiv. Pokud se nékteré subjekty dostanou
do problémt a za¢nou aktiva proddvat, tieba pro-
to, aby ziskaly hotovost, mtiZe to vést k poklesu
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hodnoty danych aktiv a problémtim dal$ich sub-
jektt. Rizikem v piipadé investic vice subjektt do
stejného druhu aktiv je samoziejmé i situace, po-
kud se do problémt dostane i samotné aktivum,
protoZe potom je timto problémem zasaZeno vice
finan¢nich firem. Na mikrodrovni, tedy pokud se
dozor koncentruje na jednotlivé finan¢ni firmy
a neprovadi agregované operace, vsak dané riziko
nemusi byt dostate¢né vidét.

V pfipadé dozoru na evropské trovni nebyl
dale tento dozor podle zprdvy schopen spravné
stanovit vysi expozice, které firmy se sidlem v EU
mély v rizikovych aktivech. V nékterych piipadech
ziskaly podle zprdvy orgdny dozoru informace
pozdé, v jinych je neumély v¢as vyhodnotit nebo
si je vzdjemné predat. Krizi ddle prohloubila nékte-
rd pravidla dozorovych orgdnt. Tato pravidla nuti
finanéni firmy v krizi pfecenovat aktiva, zvySovat
objem hotovosti (obecné rezerv), a tim pddem pro-
dédvat sva aktiva, respektive omezovat tveérovou
(a obdobnou) angazZovanost. To vede k dal$imu
poklesu jiZ tak v krizi klesajicich cen aktiv.

Nedostate¢nd transparentnost jednotlivych fi-
rem, vzdjemnd zdvislost jedné firmy na druhé
(dand napft. tim, Ze firma A investovala do finan¢-
nich instrument emitovanych firmou B) vedla
k nedtivére, neochoté jednotlivych finané¢nich fi-
rem si vzajemné ptijcovat, poskytovat ivéry apod.
To vedlo k problémim s likviditou, se kterymi se
dle zpravy trh stale potykd. Prdvé vzdjemnd prova-
zanost fady firem je podle zprdvy jednou z pricin,
pro¢ problémy na dil¢im trhu (trhu americkych hy-
poték) zpusobily celosvétové problémy™.

Zprava poukazuje na to, Ze zatimco investice
probihaji na mezindrodni trovni, dohled je sou-
stfedén na ndrodni (stdtnf) drovni. Jednim z pro-
blémti miZe potom byt neochota ndrodnich dozo-
rovych orgdnd vcas zasdhnout, protoZe nechtéji

V terminologii zprdvy s AAA ratingem.

V celém textu pro subjekty podnikajici ve financnim sektoru pouZivdme disledné vyraz financni firmy. V béZné i odborné termi-

nologii se Ize setkat rovnéz s pojmem financni instituce. Viyraz instituce ale v souladu s pojetim instituciondini ekonomie pone-
chdvdme pro formdini a neformdini pravidla, kterd plsobi na chovdni jednotlivych ekonomickych subjektu.

Zde si podle naseho ndzoru zprdva ponékud protifeci. Z jejich predchdzejicich bod( je totiZ ziejmé, Ze problémy neexistovaly
pouze na trhu americkych hypotecnich nemovitostnich uveérd.
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byt prvnimi, kdo pristoupi k néjakému kroku a tim
vyvold paniku zejména vutci firmdm, jeZ jsou
v kompetenci daného ndrodniho dozorového orga-
nu, zatimco ostatni firmy, které jsou pod dohle-
dem dozorového orgdnu z jiného stdtu, mohou zt-
stat nedtvéry uSetfeny. Jinymi slovy, zprdva
naznacuje, Ze v mnoha pfipadech byla adekvatni
opatfeni pfijata prili§ pozdé. Zprdva rovnéz kon-
statuje, Ze opatien{ na ndrodnfi trovni nebyla nijak
koordinovéna, coz vedlo k negativnim efektim?®.
Mnohé zemé se soustfedily na pomoc domdacim
firmdm, coZ mohlo zptisobit problémy v jinych ze-
mich — napf. situace, kdy nékterd finan¢ni firma
vlastni dcefiné spole¢nosti v ciziné a za¢ne z nich
stahovat penize ve sviij prospéch, tieba z divodu,
Ze sama md finan¢ni problémy. Potom jeji jedndni
muZe zptsobit problémy i v dal$ich zemich, které
doposud mohly byt bezproblémové.

4. Prehled zdkladnich ndvrhii zprdvy

Zpréava netikd, Ze opatfeni v ni navrzend mohou
zabranit jakékoliv krizi — takovédto ocekdvdni po-
vazuje zprava vyslovné za nerealistickd. Zprdva
rovnéz ddle konstatuje, Ze nelze predpoklddat, Ze
vice regulace znamend mensi pravdépodobnost
vyskytu krize, a znovu opakuje, Ze vyznamnou
pric¢inou krize je selhdni regula¢nich (dozorovych)
orgdnu. Zprdva vsak konstatuje, Ze dobrd regulace
je nutnou podminkou udrzovdni finanéni stability.
Déle pak zprava tikd, Ze vyZadovdni soucasné le-
gislativy, pokud je na odpovidajici trovni, respek-
tive zlepSeni soucasné legislativy mtiZe byt rozum-
néjsi nez zavddéni zcela novych regula¢nich
opatfeni.

Jako jedno z moznych opatfeni zprdva navrhu-
je, Ze v Casech ekonomického riistu by banky
a dalsi finanéni instituce byly povinny udrzovat

vétsi miru bankovnich rezerv nez v case recese.
Ekonomicky feceno, dané firmy by alespori ¢astec-
né musely jednat proticyklicky, a tak zabrarovat
vzniku finanéni bubliny — prudkému rtstu cen
nékterych aktiv v dusledku vysokého tvérovani?'.
V dobéch recese by naopak tyto rezervy pro banky
slouzily jako zdroj k poskytovdni dvérd. Timto
krokem by se mozna dalo, alespon Castecné, vy-
hnout pasti likvidity, respektive credit crunchi,
kdy banky a dalsi finan¢ni instituce nejsou, i pfes
nizké tirokové miry, ochotny poskytovat ivéry. Po-
dobné proticyklické opatfeni by podle zprdvy moh-
lo spocivat ve zpfisnéni pravidel poskytovdni ive-
rd v zavislosti na hodnoté aktiv.

Zprava navrhuje vénovat vétsi pozornost likvi-
dité bank a dalsich finan¢nich instituci, aby mély
dostatek prostfedkt ke kryti svych zdvazk. Déle
navrhuje podrobovat banky a dal$i finan¢ni insti-
tuce zdtéZovym testlim, jakd bude jejich vykon-
nost v neptiznivych ¢asech, vcetné situace, kdy se
jejich véritelé dostanou do problémt. Mél by se
prodlouzit horizont, pro ktery budou z4tézové tes-
ty provddény.

Dle zpravy je nutné zvysit odpovédnost vedou-
cich orgdnt bank a dalsich finané¢nich firem, které
by mély rozumét podstaté finan¢nich operaci, jez
tyto firmy provadéji. Rovnéz je nutné posilit pravo-
moci vnitfnich orgdnt kontroly — internich audito-
ri apod. Ddle je tfeba ustanovit, pfipadné posilit
nezdvislost osob, které se ve finan¢nich firmdch
zabyvaji fizenim finané¢nich rizik, aby bylo podpo-
feno zodpovédné chovéni téchto firem.

Zprava konstatuje, Ze corporate governance?
nebyl v bankdch a dal$ich finan¢nich institucich
dtisledné uplatiiovan. I v dasledku pravidel, které
stat nastavil, preferovaly banky kratkodoby zisk na
tkor dlouhodobé stability. Jednou z pficin byl sys-
tém odménovani manaZert, kde odmeéna (vcetné

Typickym prikladem byla pomoc jednotlivym bankdm, zvyseni zdruk za vklady apod., které nekoordinované provddély jednot-

livé clenské stdty. To vedlo k pfesuniim penéz ze zemi s niZsi zdrukou do zemi s vys$si zdrukou.

Pokud jsou uvéry pouZity na investice do relativné tzce definovaného aktiva, napr. nemovitosti, vede to ke vzniku bubliny. Zprd-

va zde znovu poukazuje na velké mnoZstvi penéz v obéhu, které vedlo k tomu, Ze volné prostfedky (de facto uspory) prevysily

investice.
2
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odstupného v pfipadé odchodu manazera z firmy)
Casto zdvisela na vysi dosazeného zisku. Zprava
konstatuje, Ze dand pravidla se musi vztahovat
k dlouhodobému zisku. Pokud firma, ve které jsou
dané pravidla odménovani uplatfiovdna, podléha
dohledu néjakého dozorového orgdnu, musi mit
tento orgdn pravo vyjadrit se k témto pravidlam.
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agentury trpi. Zprdva proto navrhuje, aby se zdkaz-
niky agentur stali nikoliv emitenti cennych papirt
(obecné proddvajici), ale investofi do téchto cen-
nych papirt (obecné kupujici). Zprdva konstatuje,
Ze pokud poZadavky dozorovych orgdnti vyZzadujf,
aby urc¢ité firmy investovaly jen do aktiv s ptislus-
nym ratingovym stupném, musi byt ziejmé, Ze si

Dle zprdvy je nutné zvysit odpovédnost vedoucich orgdnit bank a dalsich fi-
nancnich firem, které by mély rozumeét podstaté financnich operaci, jez tyto
firmy provddeéji. Rovnéz je nutné posilit pravomoci vnitinich orgdnii kontroly
— internich auditorti apod. Ddle je tieba ustanovit, pripadné posilit nezdvis-

es o

lost osob, které se ve financnich firmdch zabyvaji Fizenim financnich rizik, aby
bylo podporeno zodpovédné chovdni téchto firem.

Zpréava navrhuje zvysit pozadavky na kapitalo-
vou priméfenost finan¢nich firem. Ta by neméla
zahrnovat jen mikroekonomickd rizika (Gvérové,
kurzové apod.) spojend s konkrétnimi ptij¢kami
dané finan¢ni firmy, ale i makroekonomicka rizika
spojend s poklesem vykonnosti celé ekonomiky.
Opét se tak zdliraziuje, Ze banky a dal$i finanéni
firmy by se mély chovat ponékud proticyklicky.
V tomto sméru by se dle ndzoru zprdvy meéla upra-
vit i pravidla pro vypocet kapitdlové primétenosti
Basel I1.2 Tato opatfeni by mohla zabratiovat (re-
spektive alespon omezovat) riskantnim investicim,
usili dosdhnout zisku za kazdou cenu, véetné in-
vestic do vysoce rizikovych aktiv, a snizovat prav-
dépodobnost vzniku finan¢nich bublin.

Podle zprdvy by se méla zpitisnit pravidla pro
vyvadéni aktiv mimo bilance bank a dal$ich fi-
nanc¢nich firem. Je zfejmé, Ze pokud je fada aktiv
mimo tyto bilance, neposkytuji dané bilance prav-
divy obraz o finanénim zdravi firmy.

Déle zprdva navrhuje zavést na evropské trovni
regulaci ratingovych agentur. Role, kterou ratingo-
vé agentury sehrdly pfi vzniku krize, je zminéna
vySe véetné konfliktu zdjmi, kterym ratingové

dané aktivum tento stupen vskutku zaslouzi. Da-
ného stavu nelze dosdhnout bez regulace ratingo-
vych agentur.

Zprava doporucuje vénovat pozornost ic¢etnim
standardtim a pravidltim, které by nemély podpo-
rovat krdtkodobé procyklické chovdni a branit
dlouhodobym investicim.

Podle zprdvy by se méla zjednodusit a stan-
dardizovat pravidla pro obchody s derivatovymi
aktivy (typu CDO a CDS), které probihaji mimo
vetejné trhy. K vyporddéni téchto derivati by méla
prispét i finan¢ni instituce na drovni EU. Jed-
notlivé derivaty musi ztstat v bilancich svych emi-
tentd, pti¢emz jejich hodnota musi byt odvozena
od podkladovych aktiv, respektive od skutecné
vysSe zdvazku, které jsou s témito derivaty spo-
jeny.

Zprava navrhuje sjednotit pravidla sankef viici
finan¢nim firmdm v ptipadé poruseni pravidel re-
gulace. Zprdva tvrdi, Ze v jednotlivych ¢lenskych
zemich jsou tato pravidla rozdilnd, takZe muzZe do-
chézet k tomu, Ze finan¢ni firmy zméni své sidlo —
ze zemé s piisnéjsi sankci do zemé s méné pris-
nou sankeci.

3 T1ato pravidla vstoupila v platnost v zemich EU k 1. lednu 2008.
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Ve zpravé se objevuje pozadavek rozsitit, pti-
padné zavést vhodnou regulaci na vSechny firmy,
které se pohybuji na finan¢nim trhu, aby nedoché-
zelo ke vzniku paralelnfho neregulovaného ban-
kovnictvi, které neni pod Zddnou kontrolou a je-
hoz riskantni investice v piipadé problémt mohou
zpusobit problémy celému finanénimu sektoru,
vést k poklesu divéry a dal$im negativnim jevim.
Zprava nechce ale kupf. zakazovat hedgeové fon-
dy, jen doporucuje jejich registraci a zavedeni dal-
§ich pravidel, pfi¢emz konstatuje, Ze registrace
a dalsi pravidla jsou jiz povinnosti ve Velké Britd-
nii. Zprdva nezavrhuje ani myslenku, aby banky
vlastnily hedgeové fondy, upozoriiuje ale na nut-
nost adekvdtni kapitdlové primétenosti v takovém
pripadé.

Zprdva konstatuje, Ze v oblasti regulace existuji
stdle podstatné rozdily v jednotlivych ¢lenskych
stdtech — napt. z hlediska definice pojmu tdvérova
instituce, zdkladni kapital apod. Neexistuji jednot-
né postupy pro ocenéni rizik, pro stanoveni rezerv
apod. To vSe dle zprdvy zptlisobuje problémy.

Zprdva v dané Casti vyslovné konstatuje, Ze
neni{ zddouci, aby veskerd regulace probihala pou-
ze na evropské drovni, a souhlasi s ndzorem, Ze
existuji oblasti finanéniho trhu, které maji byt re-
gulovdny pouze na ndrodni trovni* — tedy aniZ by
byly upraveny pravidly EU. Zprdva také tikd, Ze
v pfipadé jednotnych pravidel by mél byt zacho-
van princip minimdalniho standardu, tedy toho, co
musi byt v jednotlivych zemich zavedeno a uplat-
novano, ¢lenskym zemim by vSak nemélo byt bra-
néno, aby pfijaly ptisnéjsi pravidla.

Zprava navrhuje, aby ndrodni dozorové orgdny
zvetejnily zdkladni plany, jak budou postupovat,
pokud se nékteré finan¢ni firmy dostanou do pro-
blému. Dle zprdvy se tak zvysi transparentnost

a jistota na trhu. Zprava si je védoma potencidlni-
ho moralniho hazardu — mé-li néjakd firma jistotu,
Ze bude zachrdnéna v pripadé potiZi, nic ji nebrdni
poustét se do rizikovych operaci®.

Vyse jsme uvedli, Ze ndrodni dozorové a dalsi
orgdny nepostupovaly v ptipadé krize koordinova-
né, a jako priklad bylo zminéno zvyS$ovani hodno-
ty pojisténych aktiv. Zprdva proto navrhuje, aby
stejnd aktiva byla ve v8ech zemich pojisténa stejné.
Jinak dle zprdvy miize neustdle dochézet k ptesu-
ntim aktiv do zemé, respektive do firmy?%, kterd na-
bizi lepsi pojisténi. Zprdva také pozaduje, aby fon-
dy pojisténi vkladli byly financovdny piedem, tj.
aby v piipadé vzniku krize mély dostatek prostted-
kti. Financovani ex post ddle ztéZuje situaci financ-
nich firem, nehledé na to, Ze ptisobi procyklicky,
zatimco financovani ex ante je proticyklické.

Zprava se ¢aste¢né zabyva situaci Islandu z ro-
ku 2008. Jak zndmo, tamni banky ziskaly velké
puj¢ky v zahrani¢i (zejména v zemich EU), island-
ské pojisténi vkladi vSak nemélo dostatek pro-
stfedk, aby dané ptij¢ky (tj. z pohledu investora
vklady) kryly. Zprdva proto navrhuje, aby se hosti-
telsky stat mohl k témto ptijckdm (vkladtim) vyja-
drit. Pokud se hostitelsky stat bude domnivat, Ze
fond pojisténi vkladti domdciho stdtu?” neni dosta-
te¢ny k objemu danych pujcek, mél by mit hosti-
telsky stdt pravo na odpovidajici opatfeni.

5. Ndvrh nové tpravy dozoru

Tteti kapitola zprdvy se zabyvd institucionalni
upravou?® dozoru. Zpréva opét konstatuje, Ze pfed
krizi se dozorové orgdny v EU relativné pozorné
vénovaly mikroekonomické drovni, zejména zdra-
vi jednotlivych finanénich firem, které mély kont-
rolovat. Ponékud stranou v$ak ztstdvala celkova

24
25
26

vklady v zemi A pojistény rizné.
27

28

vinnosti, pfedmétu cinnosti apod.
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Za urcity nedostatek zde Ize povaZovat, Ze zprdva neuvddi Zddny konkrétni pfiklad takovéto oblasti.
Tento mordlni hazard je vyslovné zminén, ale neni nijak fesen.
Pokud v zemi A pusobi banka, jeZ md sidlo v zemi B, a zemé B md lepsi pravidla pojisténi vklad(i nez zemé A, tak jsou stejné

Tj. zde stdtu, ve kterém sidli subjekty, které prijimaji vklady, tj. si pajcuji.
Pridavné jméno instituciondIni pouZivdme ve smyslu nejen organizacniho uspofdddni, ale také ve smyslu pravomoci, prdv a po-



makroekonomicka situace vcéetné hleddni odpové-
di na otdzky, jak by dozorované firmy obstély, po-
kud by na makroekonomické trovni doslo k za-
sadnéjsim problémum (typu poklesu HDP, rustu
nezameéstnanosti nebo inflace). Zprava také znovu
opakuje, Ze spoluprdce ndrodnich dozorovych or-
gdnt v nékterych ptipadech probihala pomalu.
Jednotlivé ndrodni dozorové orgdny se v piipadé
finan¢nich instituci, které podnikaji nejenom na
jejich tizemi, musi v fadé situaci spolehnout na nd-
zor dozorového orgdnu zemé, v niz md prislusna
firma sidlo. Jak ukdzal ptiklad Islandu, tento ndzor
nemusi byt spravny nebo dostate¢ny?.

V priloze III zprdva konkrétné upozoriuje na
moznou situaci, kdy se do problému dostane fi-
nan¢ni firma, kterd md své pobocky ve vice ¢len-
skych statech. Tato firma v zdsadé podléhd orgdnu
dozoru v zemi, v niZ mé sidlo. Tento orgdn vsak
nemusi byt ochoten, pfipadné mtze byt ochoten,
nikoliv v8ak schopen fesit problémy této firmy v ji-
nych zemich. Dozorové orgdny jinych zemf se na-
opak mohou snazit pienést ndklady spojené s fese-
nim téchto problémt na dozorovy orgdn zemé,
v niZ md dand firma sidlo. Pfitom mohou dozorové
orgdny argumentovat, Zze pokud by dozorovy or-
gdn ze zemé sidla firmy pracoval kvalitné, tak by
ke vzniku problémt nedo$lo®. Problémy mohou
vzniknout i v situaci dcefinych spole¢nosti, tedy
samostatnych firem s prdvni subjektivitou, které
maji sidlo v riznych ¢lenskych statech. Dozorové
orgdny jednotlivych ¢lenskych statli mohou mit na
fadu otdzek, které se téchto propojenych firem ty-
kaji, odliné ndzory. Pokud maji dva nebo vice do-
zorovych orgdnt odlisné predstavy, co by mély
jednotlivé firmy v rdmci dané finanéni skupiny dé-
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lat, mtzZe to vést k problémuim, véetné riistu fi-
nan¢ni nestability.

Zprava proto navrhuje vznik novych dozoro-
vych orgdnti na drovni EU. Prvnim je European
Systemic Risk Board (ESRB). Tento orgdn by mél
vzniknout v ramci Evropské centrdlni banky (ECB)
a nahradit jiZ existujici Banking Supervision Com-
mittee (BSC) — tento vybor (BSC) rovnéz funguje
v rdmci ECB. Pfedsedou ESRB by mél byt prezi-
dent ECB. ESRB by se mél zabyvat otdzkami mak-
roekonomické stability véetné toho, jak mohou
pripadné makroekonomické problémy ohrozit sta-
bilitu finanéniho trhu. ESRB by tedy mél zpracové-
vat makroekonomické analyzy, vyvinout systém
véasného varovani, ktery upozortiuje na pripadné
potize.

Zprdva naznacuje, Ze ndzory ESRB budou de
facto zdvazné. Konkrétné tteba ikd: pokud ESRB
dojde k ndzoru, Ze v néjaké zemi dochdzi k nad-
mérné tvérové expanzi, danou zemi na to upozor-
ni a navrhne pfislusné kroky k ndpravé. Od cent-
rdlni banky (nebo podobného orgdnu vefejné
spravy) piislu§né zemé se ocekdvd, ze podnikne
kroky v souladu s ndzorem ESRB3'. Varovéni by se
pritom nemeéla tykat pouze problému na drovni
jedné zemé, ale i na drovni EU.

Na mikrotirovni by potom mél vzniknout Euro-
pean System of Financial Supervisors (ESFS), kte-
ry by mél integrovat ndrodni regula¢ni orgdny.
Podle zpravy by tedy ESFS mél byt decentralizova-
nym orgdnem, ktery respektuje a vychdzi z princi-
ptli proporcionality a subsidiarity. Ndrodni regulac-
ni orgdny by nemély zaniknout, mély by si
ponechat vétsinu svych kompetenci a pokracovat
ve své kazdodenni praci®’. Zprava ale zdroven pti-

29

drovni EU.
30

Nezapominejme vsak, Ze Island nebyl a prozatim neni clenem EU, byt v zdsadé dodrZuje vétsinu pravidel, kterd jsou platnd na

Nejednd se pfitom o teoretickou konstrukci. Rozpory mezi dozorovymi orgdny, jeZ se velmi podobaji popisovanym, vznikly tre-

ba v pripadé bankovni skupiny Fortis, jeZ md sidlo v Belgii, byla ale silné financné angaZovdna i v dalsich zemich Beneluxu, cds-

tecné potom i ve Francii a Némecku.
31

V ¢ldnku 181 anglické verze zprdvy se konstatuje: , Central banks would be expected to take into account the findings of the

ESRB.” Slova , central banks” pfitom zahrnuji i dalsi dozorové orgdny, nikoliv tedy pouze centrdini banky.

32

Vzhledem k tomu, Ze text Vdclava Klause tvrdi néco jiného, uvddime odkaz na prislusny bod zprdvy, ktery dané véci konstatu-

je — je to bod 184. V anglické verzi se konstatuje: ,So existing national supervisors, who are closest to the markets and insti-
tutions they supervise, would continue to carry-out day-to-day supervision and preserve the majority of their present compe-

tences.”
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zndvd, Ze nékteré pravomoci by na troven EU, tedy
ve prospéch ESFS pieneseny byt mély. ESFS by mél
zejména koordinovat aplikaci spole¢nych principt
dozoru, zabezpecovat spoluprdci mezi ndrodnimi
dozorovymi orgdny, fesit jejich pfipadné rozpory
a dbét, Ze zdjmy hostitelské zemé* jsou zabezpe-
¢eny. Jednotlivé finan¢ni firmy by mély mit prdvo
obratit se na ESFS v ptipadé, Ze se domnivaji, Ze
jsou diskriminovany praktikami jiné finané¢ni fir-
my, jeZ mé dozorovy orgdn v jiném staté nez stéZu-
jici si firma. ESFS by rovnéz kontroloval, zdali
narodni dozorové orgdny dodrZuji spole¢ny mini-
maélni standard, tj. zdali je pro vSechny finan¢nf fir-
my, at uz podléhaji pravomoci kteréhokoliv orga-
nu, stanoven stejny minimdln{ standard povinnosti,
zdali ptipadnd sankéni opatieni viici konkrétnim
firmdm maji stejny minimdln{ zdklad apod.

Z prilohy V zpravy vyplyvd, Ze v prvnim stadiu
vzniku®** novych regula¢nich orgdnti by tyto orga-
ny mély mit pravomoc zavést minimdaln{ spole¢ny
standard platny pro vSechny narodni dozorové or-
gdny vCetné standardu, jak konkrétné maji ndrodni
dozorové orgdny postupovat v riznych ptipadech
(vCetné potizi). Nové regulacni orgdny (zejména
ESFS) by mély mit prdvo dohledu nad ndrodnimi
dozorovymi orgdny, ve druhém stddiu by ziskaly
i pravo kontroly vic¢i jednotlivym finan¢nim fir-
mdm a dohledu nad celkovou finan¢ni stabilitou
jednotlivych zemi.

ESFS musi byt nezdvisly, a to jak na politické
urovni, tedy ve vztahu k dal$im orgdntim vetejné
moci, tak na komeré¢ni trovni, tedy ve vztahu k fir-
mam a dal$im subjekttim, které dozoruje. Podob-
nd nezdvislost se ocekdvd i od reguldtorti na narod-
ni drovni. Vedouci predstavitelé ESRB i ESFS by
méli byt jmenovdni Radou a schvalovani Evrop-
skym parlamentem. Jejich funkéni obdobi by mélo
byt osmileté. Zprdva se zabyva otdzkami imple-
mentace (zavedeni) nového systému. Jejich rozbor

v$ak nenf ti¢elem tohoto textu. Uvedme jen, Ze dle
zprdvy by mél systém zacit v plné podobé fungo-
vat od ledna 2013, pti¢emZ po tfech letech fungo-
vani by mél byt podroben revizi.

Zprava se zabyva i problematikou celosvétové
mezinarodni spoluprdce. Vychazi ze skutecnosti,
Ze krize nevznikla v Evropé, i z faktu, Ze v soudo-
bém prostifedi volného pohybu kapitdlu snadno
dojde k preneseni nestability z jedné zemé do dru-
hé. Zprédva proto navrhuje vétsi spolupraci nejriiz-
néjsich mezindrodnich instituci — Mezindrodniho
ménového fondu, skupiny zemi G20, basilejské
banky Bank for International Settlements a dal-
$ich. Dané spoluprdce by méla zahrnovat i rozbor
celosvétové makroekonomické stability a systém
v¢asného varovani, pokud by doslo k jejimu naru-
Seni. Zprdva konstatuje, Ze jednotlivé zemé by se
mély tidit ndzory téchto instituci*. Jednim z kon-
krétnich ndvrhi je vytvoteni mezindrodniho regis-
tru pujcek, tedy dluznikd. Diky nému by jednotli-
vé instituce mohly ziskat lepsi pfehled o celkové
uvérové zadluzenosti svych klientt.

Zprdva si uvédomuje, Ze na celosvétové drovni
neexistuje instituce, kterd by vynucovala plnéni
pravidel, tj. jednotlivé zemé mohou stdle zastavat
rozdilné pfistupy k finan¢ni stabilité, pticemz né-
které z téchto pristupt (napf. existence danovych
rdjtt) mohou tuto stabilitu spiSe podryvat. Zprdva
konstatuje, Ze v takovém piipadé maji zemé, jeZ se
témito pristupy citi ohroZeny, pravo na odpovidaji-
cf kroky — napft. v podobé poZadavku na vy$si ka-
pitdlovou pfiméfenost finan¢nich a dalsich firem,
které maji sidlo v zemich s ne pfili§ zodpovédnym
piistupem k finan¢n{ stabilité.

6. Hodnocent zprdvy

Tolik tedy (stru¢né) sezndmeni s vlastnim obsahem
zpravy. Jaké je autorské hodnoceni? Na danou

3 Tedy zemé, v niz podnikajici financni firma nemd své sidlo.

3% Jak je uvedeno v ndsledujicim odstavci, dle zprdvy by popisovany systém mél vzniknout od 1. ledna 2013, pricem# jeho zave-

deni by mélo probéhnout ve dvou krocich (stddiich).
35
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otdzku neexistuje jednoznac¢na odpovéd. Uvolnéni
pohybu kapitdlu nepochybné md vedle celé fady
jednoznacné velmi pozitivnich dopadt (napf. moz-
nost efektivné alokovat prostiedky, zvysit investice
v nékterych zemich a tim napomaéhat jejich hospo-
ddrskému ristu apod.) i své negativni dtsledky —
finanénf a s nf spojend ekonomickd nestabilita se
kvili prudkym pfilivim a odliviim kapitdlu mize
snadno prendset z jedné zemé do druhé*.

Finan¢ni podnikani je ve srovnéni s ostatnimi
druhy podnikan{ velmi zdvislé na dtivéte — pokud
se finanéni investofi za¢nou domnivat, Ze néco
neni v pofddku, za¢nou stahovat svd aktiva®’ z pro-
blematickych firem, zemi apod. Problémy jedné
firmy nebo jedné zemé mohou snadno vyvolat ne-
dtvéru ve finan¢ni zdravi jinych firem nebo zemi.
Situace typu runu na banku, odlivu kapitédlu z né-
jaké zemé apod. mohou tedy nastat i v pfipade,
kdy k nim z hlediska stability alespon nékterych
takto postizenych firem nebo zemi neni dvod.
Praktickych prikladi je celd fada — na drovni firem
se nediivéra viici ostatnim finanénim firmdm pro-
jevila napf. v roce 2008 na podzim, kdy vlada USA
nechala padnout investi¢ni{ banku Lehman Bro-
thers. Na trovni zemi mutZe za piiklad poslouZit
asijska krize v roce 1997, kdy nedtivéra investort
zasdhla nejenom zemé, kde pro to existovaly ob-
jektivni diivody (napf. JizZni Korea), ale i dalsi staty
— k relativné zdravym podle ndzoru autora pattily
tteba Hongkong a Singapur.

Finanéni podnikdni se ddle mnohem vice nez
jiné druhy podnikani potykd s problémem asymet-
rickych informaci. Obecné finance slouzi jako
zdroje k uspokojovani potieb ostatnich subjektt.
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Ti, kteti poskytuji své zdroje® finan¢nim firmam,
v$ak nemaji dostatek informaci, jak jsou tyto zdro-
je obhospodafovany, kam je finan¢ni firmy inves-
tuji apod. Ziskdvani téchto informaci, kontrola,
zdali se finan¢ni firmy chovaji v souladu s pravidly
spravného (obeztetného) hospodéate apod., by pro
vétSinu subjektli, které své penize poskytuji fi-
nan¢nim firmdm, byly zbyte¢né ndkladné — ndkla-
dy spojené s touto ¢innosti (véetné ndkladd obéto-
vanych prilezitosti) by prevysily zisk, ktery je
s poskytnutim danych penéz spojen. Finan¢ni fir-
my jsou ale potom vystaveny mordlnimu hazardu
— investuji de facto zaptijéené cizi zdroje do riziko-
vych aktiv nebo investic, které jim samotnym pfi-
nesou vysoky vynos. Pokud vsak tyto investice ne-
vyjdou, jsou postiZzeny nejen samotné finanéni
firmy, ale i ty subjekty, které jim zapujcily penize.

Vyse uvedené (a dalsi) situace jsou dtivodem
pro to, aby finan¢ni firmy byly regulovdny. Regula-
ce ma obecné snizovat moznost vzniku problém,
dohliZet na to, aby se finan¢ni firmy chovaly zod-
povédné, aby zbyte¢né neriskovaly apod. Celkové
regulaci miZzeme oznacit za konkrétni projev lid-
ské averze k riziku, snahy dosahovat vynost zpi-
soby, které nejsou zbyte¢né nebezpec¢né. Regulace
je samoziejmé lidskd aktivita a jako jakdkoliv jind
aktivita nenf imunn{ vi¢i chybdm, omyltim, nedo-
statktim apod. Bylo by naivni pfedpokladat, Ze za-
vedenim regulace veskeré problémy zmiz{. Subjek-
ty, které regulaci provddéji, naopak mohou
v mnoha ptipadech svymi aktivitami ke vzniku
problému prispét.

Zprava rozebird problematiku regulace na trov-
ni EU. Sama pfipousti, Ze podstatnym divodem

37
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Nezapominejme vsak, Ze Velkd deprese ve 30. letech 20. stoleti se celosvétové rozsifila za situace, kdy pohyb kapitdlu byl vy-
razné nizsi nez dnes a byl dokonce omezovdn. Dokonce svym zplsobem plati, Ze bariéry, které v té dobé existovaly v oblasti
mezindrodnich vztah( (véetné zahranicniho obchodu a zahranicnich investic), prispély k prohloubeni a rozsiteni Velké deprese.
Jinymi slovy chceme upozornit, Ze neni Zddouci, aby doslo k néjakému ndsilnému omezovdni kapitdlovych tokd. Ostatné v pod-
minkdch, které nabizi soudobd technika, by takovdto omezeni musela byt velmi drastickd a s jistou ddvkou nadsdzky se dd fici,
Ze by znamenala zavedeni reZimu Severni Koreje.

Nezapominejme, Ze penize a dalsi druhy financnich aktiv jsou velmi likvidni — tedy mohou byt relativné snadno prevedeny né-
kam jinam.

Védomé jsou pouZita slova ,k relativné zdravym”. V pripadé Hongkongu mohlo prispét k nediivére investort prevzeti tohoto
uzemi Cinou, ke kterému v daném roce doslo, v pfipadé Singapuru pak svym zplsobem existence autoritativniho reZimu. Roz-
bor dané problematiky je vSak mimo rdmec tohoto textu.

Z pohledu ekonomické teorie tedy Uspory.
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vzniku krize byly aktivity centrdlnich orgdnti s roz-
hodovaci pravomoci — napf. americké centrdlni
banky, kterd na poc¢atku 21. stoleti provddéla prilis
expanzivni ménovou politiku. Pokud bychom méli
zobecnit, Ize tici, Ze hlavnim kofenem problému
byla na makrotrovni (agregatnfho trhu, celé eko-
nomiky) orientace na ekonomicky rtist a na mikro-
drovni (firem a dil¢ich trhii) orientace na zisk, aniz
by se zkoumalo, zdali je tento riist a zisk zaloZen
na zdravych zdkladech a zdali je dlouhodobé udr-
zitelny. Jinymi slovy, i centrdlni orgdny vcetné re-
gula¢nich orgdnti podlehly na pocétku 21. stoleti
voldni po rlstu a zisku a jakékoliv zakolisdni

v tomto trendu, byt bylo mirné, poklddaly za ne-

bezpec¢né. V ptipadé regulac¢nich orgdnti lze jako

konkrétni priklad danych krokt uvést, Zze v USA:

¢ Commodity Futures Modernization Act (2000)
vynal finanéni derivity z regulatornich poZa-
davkl a pozadavkt na minimadlni rezervy,

e v letech 2002-2007 se Fed rozhodl nedohliZet
na nové firmy poskytujici hypotéky,

* vroce 2004 U. S. Securities and Exchange Com-
mission poskytla vyjimku z ¢isté kapitalizace 5
firmdm (Goldman Sachs, Merrill Lynch, Leh-
man Brothers, Bear Stearns, Morgan Stanley);
do té doby ,,povolend“ pdka (debt-to-net capital
ratio) ve vysi 12 byla zvy$ena na 40.

Zprdva si uvédomuje, Ze regulace v EU nebyla
pri¢inou krize. Spise poukazuje na problémy, kte-
ré v dtisledku krize vznikly. Krize znovu potvrdila,
Ze jednotlivé zemé casto sleduji své vlastni zdjmy
a toto chovéni (napf. v podobé vy$e zminéného
zvy$ovani hodnoty pojisténych vkladi) miiZe na-
rusSovat jednotny evropsky trh. Konkrétni problé-
my, které zprdva popisuje, jsou redlné a mohou se
na chovdni evropského trhu projevit. Z tohoto thlu
pohledu se ukazuje, Ze pokud chceme jednotny
evropsky trh, musime mit i pfislu$né instituce,
které zaruci fungovani tohoto trhu. Lze zde pouZit

paralelu se vznikem ndrodnich trhi — spolu s nimi
vznikaly i ndrodni orgdny, které se staraly o fungo-
vani daného jednotného ndrodniho trhu (napf. jed-
notnd soudni soustava, kdy rozhodnuti jednotli-
vych soudli byla vzdjemné uzndvdna). Podobny
proces je logicky i na evropské trovni a svym zpii-
sobem nemd alternativu.

Samozifejmé viak ndvrhy obsaZené v Larosiéro-
vé zpravé musi byt podrobeny zkouméni. Zde
chceme upozornit zejména na ndsledujici:

e Z vy$e uvedeného plyne, Ze se domnivdme, Ze
existence jednotnych minimdlnich pravidel na
drovni EU (a tedy na trovni trhu EU) vcetné or-
gdn, které dbaji na dodrzovani téchto pravidel,
je zddouci. Na druhé strané v souladu s tim, co
jsme fekli ivodu, se domnivdme, Ze by méla
existovat jistd konkurence pfti tvorbé téchto pra-
videl a Ze by jistému konkuren¢nimu prosttedi
mély byt vystaveny i orgdny, které dbaji na je-
jich dodrzovédni. Pokud v danych oblastech
existuje monopol, projevuji se zde veskeré ne-
gativni dtsledky existence monopolu — dany
subjekt md své postaveni jisté, neni nucen usi-
lovat o zlepsovani kvality své ¢innosti. Eventu-
dlni selhdni monopolniho subjektu se rovnéz
obtiznéji napravuje, selhdnim tohoto subjektu
miiZe byt postiZena fada osob. Dle naseho né-
zoru néjakd vnitfni konkurence*' neni ve zpré-
vé obsaZena.

» Je ddle otdzkou, zda eventudlni centralizace na
evropské trovni neni ptili§ vzdalend od praktic-
ké trovné. Jinymi slovy, nejsme si jisti, zda ev-
ropské orgdny budou sprdvné schopny posou-
dit, co se v jednotlivych zemich déje, zdali pro
né nebudou pfili§ vzddlené, zdali na nékteré
zemé (typickym piikladem je Cesko a Sloven-
sko, pfipadné pobaltské zemé, zemé Beneluxu
apod.) nebudou pohliZet stejné, ackoliv hospo-
darsky a dalsi vyvoj v téchto zemich muze byt

40

Védomé pomijime riizné tzv. anarchokapitalistické ndzory spocivajici v neexistenci stdtu a existenci riznych soukromych agen-

tur vytvdrejicich prdvo, zabezpecujicich jeho dodrZovdni apod. — viz napr. Hoppe (2009). Rozbor téchto ndzor( je mimo rd-

mec naseho textu.
4

Tato vnitini konkurence mizZe mit fadu podob — vcetné vzdjemné kontroly jednotlivych orgdnii verejné moci, tedy i podobu

systému brzd a rovnovdh, nebo podobu, Ze o nékterych otdzkdch nemuizZe rozhodovat pouze jediny orgdn apod.
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odli$ny. Pokud jiZ ve zpravé navrzené evropské
orgdny vzniknou, domnivdme se, Ze je Zddouci,
aby meély svd zastoupeni v jednotlivych ¢len-
skych zemich EU.

Konec¢né si nejsme jisti, jaké diisledky mohou
pfinést makroekonomické analyzy, které bu-
dou dané orgdny (zejména ESRB) vypracové-
vat, a z nich vyplyvajici rozbory eventudlnich
makroekonomickych rizik véetné systémi va-
rovani pred témito riziky a pozadavki, aby
Clenské staty podnikly adekvatni kroky. Obecné
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obsahoval zdkladni rady, jak by tyto zemé mély
transformovat své hospodafstvi‘?. V. mnoha
ohledech se tyto rady ukdzaly jako diskutabilni.
Ukdzalo se, Ze nerespektuji instituciondlni, spo-
lecenské a dalsi prostiedi jednotlivych zemi,
takZe mohou zptisobovat problémy, napf. v po-
dobé nezodpovédného chovani fady firem, eko-
nomické kriminality v¢etné kriminality finan¢-
nich firem, pfi¢emz tyto jevy byl stdt nucen
nakonec fe$it — vcetné sanace danych firem,
coz vyvolalo ndklady vefejnych rozpoctt da-

Pokud chceme jednotny evropsky trh, musime mit i prislusné instituce, které
zaruci fungovdni tohoto trhu. Lze zde pouZit paralelu se vznikem ndrodnich
trhit — spolu s nimi vznikaly i ndrodni orgdny, které se staraly o fungovdni
daného jednotného ndrodniho trhu (napr. jednotnd soudni soustava, kdy roz-
hodnuti jednotlivych soudti byla vzdjemné uzndvdna). Podobny proces je lo-
gicky i na evropské tirovni a svym zpiisobem nemd alternativu.

souhlasime s tvrzenim, Ze makroekonomickd
rizika byla pred krizi podcenéna. Nejsme si ale
jisti, zdali analyzy dokdZzi odhalit existenci téch-
to rizik a zdali navrzend opatteni budou sprév-
nd. Makroekonomie je véda, kde ve spousté
otdzek neexistuje konsensus a ve které se lze
setkat s fadou pfistupt (napf. v otdzce Gcinkt
fiskdlni a monetadrni politiky, stdtnich zdsaht
apod.). Cili je moZné, Ze dané analyzy a kroky
znich plynouci budou zaloZeny na ur¢itém teo-
retickém pristupu, ktery vsak nemusi byt (jed-
noznacné) spravny.

I v minulosti byly ¢lenské zemé nuceny se ii-
dit nejrtiznéj$imi doporucenimi mezindrodnich
organizaci, zejména MMF. Napf. byvalé socia-
listické zemé i nékteré dalsi zemé (napf. nékteré
asijské ¢i africké stéty, ve kterych drive vladla
vojenskad diktatura) v pribéhu 90. let 20. stole-
ti pfijaly tzv. Washingtonsky konsensus, ktery

nych zemi. Washingtonsky konsensus byl proto
mnohokrét kritizovan. Je otdzkou, zda podob-
né rady, které se mohou ukdzat jako diskutabil-
ni, pficemz ¢lenské zemé budou prinejmensim
nepfimo nuceny se témito radami fidit, nehroz{
i od navrhovanych subjekttt dozoru finan¢nich
trhi na drovni EU. V kazdém piipadé by jejich
nazory mély byt podrobovédny rozboru a nemé-
ly by byt poklddany za jediné spravné. MoZnost
oponentury, véetné prava prislusného c¢lenské-
ho stédtu, ktery je nucen provadét kroky, jeZ on
nepoklddd za spravné, na néjaké odvoldni apod.
v$ak zprdva podle nds dostate¢né netesi.
Celkové 1ze ovSem zpravu hodnotit spise pozi-
tivné. Poukdzala na problémy, které v oblasti regu-
lace finan¢nich trhti existuji a které se v dtsledku
celosvétové financ¢ni a ekonomické krize projevily.
Navrzend fe$en{ asi nejsou dokonald, ale jsou dob-
rym zdkladem pro dalsf diskusi. Ur¢itd regulace na

V souhrnu spocivaly v restriktivni monetdrni a fiskdini politice, rychlé cenové liberalizaci a liberalizaci zahranicnich vztah( (véet-

né pohybu kapitdlu) a rychlé privatizaci.
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evropské trovni — napf. v otdzce minimdlnich
standardti, které musi dozorované finanéni firmy
dodrZovat, jednotného uplatiiovdni téchto mini-
madlnich standardt jednotlivymi ndrodnimi dozo-
rovymi orgdny, problematiky fesenf rozporti mezi
dozorovymi orgdny jednotlivych ¢lenskych stati —
je zadouci a spiSe pfispéje k dalsimu fungovani
jednotného trhu.

Zprava rovnéZ poukdzala na skutecnost, Ze
mnohd ze stdvajicich uplatiiovanych makroekono-
mickych opatfeni jsou v praxi procyklickd, ¢ili
v Casech konjunktury pfispivaji k riistu, v ¢asech
recese tuto recesi spiSe prohlubuji. Jednou ze za-
kladnich makroekonomickych myslenek pfitom
byla myslenka vestavénych stabilizdtortt — tedy
nastrojt, které by automaticky zabrariovaly pie-
hrati ekonomiky (aby se néjakd ekonomika nedo-
stala za hranici potencidlniho produktu) nebo by
naopak zabratiovaly prohlubovani recese. Radu
soudobych makroekonomickych opatfeni (napf.
pozadavky na ocenéni aktiv, nutnost zbaveni se
nékterych aktiv apod.) 1ze z tohoto pohledu ozna-
¢it za vestavéné destabilizdtory, protoZe jednak
maji automaticky charakter (musi byt uplatnény)
a jednak zvysuji kolisdni ekonomiky. Zprdva zde

LITERATURA A PRAMENY

obsahuje fadu uZite¢nych pohledt, které mohou
vyustit v praktickd hospodéiskd opatfeni vcéetné
odstranéni téchto vestavénych destabilizatort.
V daném rozboru pokldddme pritom za uZite¢né
déle pokracovat.

Pokldddme za dtilezité zdtraznit, Ze krizi spise
pfekondme v podminkach jednotného trhu EU nez
v podminkdch malych, rozparcelovanych trha,
mezi kterymi nebude dochézet k volnému pohybu
osob, zbozi, sluzeb a kapitdlu. Rozparcelované
trhy zvysuji ndklady, snizuji délbu prace a speciali-
zaci. Koneckoncti neumoznuji ani optimdlné alo-
kovat potfebné zdroje vcetné zdroji financnich,
takZe mohou existovat trhy s nadbytkem zdrojt
a trhy s nedostatkem zdrojt. Jinymi slovy, rozpar-
celované trhy jsou méné efektivni nez jednotny
trh. K tomu, aby jednotny trh fungoval, jsou ale za-
potiebi urcitd pravidla v¢etné instituci, které tato
pravidla prijimaji, dbaji na jejich dodrZovdni a vy-
nucujf je. Jak uz jsme uvedli vyse, v tomto kontex-
tu jsou ndvrhy zpravy logické. Je nutné diskutovat,
zdali navrZené uspotddani je jediné mozné, jak eli-
minovat rizika plynouci z tohoto uspotddani apod.,
ale ptijde ndm jako chyba dany ndvrh odmitat ¢i
zavrhovat.
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ABSTRACT

The article describes de Larosiére report — The Report of the High-Level Group on Financial Supervision in
the EU. As is clear from the title of the report it concerns the topic of the regulation and supervision of the fi-
nancial market in the European Union. In the opinion of the report the present financial and economic cri-
sis shows that the regulation and supervision in the EU are not sufficient. Therefore the report suggests the
establishing of new regulatory bodies — the European Systemic Risk Board (ESRB) and the European System
of Financial Supervisors (ESFS) — and other steps how to prevent the crisis. The article analyzes the possi-
ble benefits and risks of the suggestions. Generally we think that the suggestions can help present situation
to prevent some types of financial crises.
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Porovnani nékterych dusledku

a zpusobt feSeni finan¢ni a ekonomické

krize v zemich uvnitf a vhé eurozony

PhDr. Jifi Maly, Ph.D. » Institut evropské integrace, NEWTON College, a.s.!

1. Euro versus ¢eskd koruna:
ndzory v Ceské republice

Svétovd ekonomika se od roku 2008, kdy naplno
propukla globdlni finan¢ni a ekonomickd krize,
nachdzi ve vyrazné sestupné fazi hospodaiského
cyklu. Mira zpomaleni tempa ekonomického ris-
tu, respektive mira poklesu redlného HDP je odlis-
nd v riznych zemich. Rozdily v intenzité projevi
globdlni finan¢ni a ekonomické krize v rtiznych
ekonomikdch a s tim souvisejici odli$nosti v mife
zpomaleni rustu, respektive v mife poklesu redlné-
ho HDP v téchto zemich jsou zptisobeny celou fa-
dou faktortd. V evropském kontextu je jako jeden
z vyznamnych faktort diskutovdno a analyzovdno
¢lenstvi danych zemi v eurozéné, zavedeni jednot-
né evropské meény euro a uplatiiovdni jednotné
monetdrni politiky, nebo naopak setrvdni ekono-
mik mimo eurozénu, zachovani jejich ndrodnich
mén a realizace autonomnich monetarnich politik.

Diskuse a analyzy na toto téma se tykaji rovnéz
Ceské republiky, protoZe i v ¢eské ekonomice se
projevuje globdlni finan¢ni a ekonomickd krize,
protoZe i ¢eskd ekonomika se v disledku globdlni
krize nachdzi ve vyrazné sestupné fazi hospodar-
ského cyklu a protoze i Ceské republika se bude
muset jakoZto Clensky stdt EU nakonec rozhod-
nout, v jakém terminu pfijme jako svou ménu
euro. Podle smlouvy o ptistoupeni k EU pro Ces-
kou republiku neni zavedeni eura moznosti, ale

povinnosti, jakmile splni vSechna konvergené¢ni
kritéria dand zaklddajicimi smlouvami EU. Ze za-
vedeni eura m4 totiz Ceskd republika pouze do¢as-
nou vyjimku (derogaci), dokud vSechna konver-
gencni kritéria nesplni, nikoli vyjimku trvalou
(opt-out) jako Dansko a Velkd Britdnie.

Ceskd vldda schvalila Narodni pldn zavedeni
eura v Ceské republice, kazdoro¢né je vyhodnoco-
vano plnéni konvergen¢nich kritérif, jejichZ splné-
nf je nutnou podminkou pro vstup CR do eurozé-
ny, a také je sledovdn vyvoj dalsich dopliikovych
ukazatelty, jejichZ plnéni sice nevyZaduji zakladaji-
ci smlouvy EU a které tedy nemohou byt formdlni
piekdzkou zavedeni eura v CR, av$ak mohou na-
povédét mnohé o redlné ptipravenosti ceské eko-
nomiky na vstup do eurozény. Pfesto prozatim ne-
byl stanoven zdvazny termin, v némz by Ceskd
republika o zaveden{ eura usilovala.

V minulosti — pfi vstupu CR do EU — bylo sice
vyhlaseno cilové obdobi zavedeni eura v CR na
léta 2009-2010, avsak v roce 2006 byl tento termin
vzhledem k obavdm vlddy z nesplnéni nékterych
konvergencnich kritérii, zejména kritéria deficitu
vefejnych financi, opustén. Nasledné bylo rozho-
dovéni vlady o terminu zavedeni eura v CR nékoli-
krat odloZeno s tim, Ze podle ndzoru tehdejsi vlad-
ni koalice ODS, KDU-CSL a Strany zelenych je
nejprve nutné provést potfebné reformy, které za-
jisti dlouhodobou stabilitu a udrzitelnost ¢eskych
vefejnych financi a flexibilitu ¢eské ekonomiky,

1

Cldnek byl zpracovdn v rdmci projektu Ndrodniho programu vyzkumu Il ¢. 2D06028 ,,Hodnoceni postaveni Ceské republiky a je-

Ji schopnosti rozpozndvat a prosazovat viastni zdjmy v evropské a svétové ekonomice” a v ramci projektu Interni grantové
agentury NEWTON College, a.s. ,Nacasovdni prijeti eura z hlediska ndrodnich zdjmt Ceské republiky”.
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zejména trhu prdce, a teprve poté je mozné zavést
euro v CR. Bez téchto reforem by podle ndzoru
tehdejsi vladni koalice nevyhody vstupu CR do eu-
rozény prevédzily nad vyhodami. Podobny ndzor
zastavala a zastavé i ¢ast ekonomt a fada predsta-
vitelti Ceské narodni banky, ktefi tyto argumenty
dopliiuji tvrzenim, Ze oddalovédni zavedeni eura
miiZe byt pro Ceskou republiku vyhodné, protoZe
kurz ¢eské koruny md tendenci dlouhodobé posi-
lovat (nebo alespon tuto tendenci mél do propuk-
nuti globdlni finanéni a ekonomické krize) a sa-
mostatnd ména prostiednictvim apreciace svého
kurzu k euru umoziiuje Ceské republice dohdnét
cenovou hladinu eurozény bez zvySovdni inflace.
Zastanci vzdalenéjsi perspektivy zavedeni eura
rovnéZz varuji pred ztrdtou samostatné monetdrni
politiky Ceské narodni banky a neblahymi dusled-
ky, které by to mohlo mit pro ¢eskou ekonomiku
pii eventudlnim krizovém vyvoji (jako je naptiklad
soucasnd globdln{ krize).

Naopak jind ¢dst ekonomi a fada predstavitelt
redlné ekonomiky, ktefi jsou zastdnci rychlejsiho
zaveden{ eura v CR, argumentuje, Ze ¢eskd ekono-
mika je jiZ na ptijeti jednotné evropské mény do-
state¢né pripravena a i blizsi perspektiva zavedeni
eura umozni Ceské republice realizovat z tohoto
kroku vice pfinost nez ndkladt. Podle jejich ndzo-
ru na zahrani¢ni obchod silné orientovand c¢eska
ekonomika nutné potfebuje eliminovat kurzové ri-
ziko a chrdnit se tak pfed turbulencemi na nesta-
bilnich globédlnich ménovych a finan¢nich trzich,
které vytvdreji hiife predvidatelné prostfedi pro
fungovani firem, jejich obchodni vztahy a investi-
ce. Mezi zastance vstupu Ceské republiky do euro-
zény bez zbyte¢nych odkladt patii naptiklad Svaz
priimyslu a dopravy CR.

Globdlni finan¢ni a ekonomickd krize, kterd na-
plno propukla v roce 2008, situaci se zavddénim
eura v CR vyrazné zkomplikovala. Ceskd republika
sice nepati'f mezi krizi nejvice zasaZené zemé, pie-
sto v prvnim ¢tvrtleti 2009 Celila vyraznému mezi-
ro¢nimu poklesu redlného HDP v rozsahu 3,4 %.
Podle makroekonomické predikce Ministerstva fi-
nanci CR z ¢ervence 2009 by pak za cely rok 2009
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mél pokles redlného HDP Ceské republiky dosah-
nout dokonce 4,3 %. V dtsledku toho v roce 2009
dochézi a bude dochézet k vyrazné horsimu vyvo-
ji salda vefejnych rozpoctti CR, nez predpokladala
vladni koalice ODS, KDU-CSL a Strany zelenych na
podzim 2008 pti sestavovani a schvalovani rozpoc-
tu. Vyvoj deficitu vefejnych financi Ceské republi-
ky je tak v souc¢asné dobé nejvétsi pfekazkou zave-
deni eura v CR. Schodek by se mél totiZ v roce
2009 podle makroekonomické predikce Minister-
stva financi CR z ¢ervence 2009 vys$plhat aZ na
5,5% HDP. To je hodnota téméf dvojndsobné vyssi
nez maximdlni povolend hranice deficitu vefej-
nych rozpodta ve vysi 3% HDP, kterou jako jednu
z podminek vstupu do eurozény stanovuji konver-
gen¢ni kritéria. I v dalsich tfech letech by mél
schodek vefejnych financi CR ztstat nad trovni
3% HDP. Podle fiskdlniho vyhledu Ministerstva fi-
nanci CR z kvétna 2009 by mél deficit vefejnych
rozpoétt Ceské republiky v roce 2010 dosdhnout
5,1% HDP, v roce 2011 by se mél mirné snizit
na 4,8% HDP a v roce 2012 déle poklesnout na
4,2 % HDP.

Pocédtkem ledna 2009 sice tehdej$i premiér Mi-
rek Topoldnek uvedl, Ze 1. listopadu 2009 — po ak-
tualizaci Konvergen¢niho programu CR — vlada ci-
lové datum vstupu Ceské republiky do eurozény
vyhldsi, vzhledem k probihajici svétové finanéni
a ekonomické krizi a jejim neptiznivym projeviim
v Ceské ekonomice vsak nenf jisté, o jak vzddleny
termin ptijde. RovnéZ pred¢asné volby v CR v Fijnu
2009 a nésledné nové slozeni vlddy mohou zahy-
bat jak s datem na poc¢dtku listopadu 2009, v ném
ma byt termin zavedeni eura v CR vyhldsen, tak se
samotnym cilovym terminem vstupu CR do euro-
zény.

Jisté je, Ze aZ do vypuknuti svétové financ¢ni
a ekonomické krize tehdejsi ceskd vlddni koalice
urcen{ terminu zavedeni{ eura v CR oddalovala
a tendence k oddalovani tohoto rozhodnuti je ze
strany nékterych politickych predstavitell a ¢lent
bankovni rady Ceské narodni banky patrnd i v sou-
¢asnosti, kdy finan¢ni a ekonomické krize probiha
a dotyké se CR. Na druhé strané globalni krize
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zdynamizovala i Gsili zastdncti rychlejsiho vstupu
Ceské republiky do eurozény.

Naptiklad prezident Ceské republiky Vaclav
Klaus ve svém rozhovoru pro server Aktudlné.cz
(Klaus exkluzivné: Reakce na krizi byla populistic-
kd, 25. 10. 2008) prohlasil, Ze hlavni pfi¢inou toho,
Ze finan¢ni krize se ¢eskym bankdm vyhnula, , je
existence ceské koruny, kterd do jisté miry imunizu-
je nd$ bankovni a financnt systém od zbytku sveé-
ta“. Podobné viceguvernér Ceské narodni banky
Mojmir Hampl ve svém ¢lanku Vzkaz euromilciim:
Probudte se!, uvefejnéném v Lidovych novindch
29. 10. 2008, uvedl, Ze ,,samostatnd domdct ména
se v case krize ukdzala jako dodatecny ,airbag"
brdnici okamZitému prelévdni financnich potiZi
k ndm*.

:

O tii ¢tvrté roku pozdéji, 28. 7. 2009 se vicegu-
vernér Ceské narodni banky Mojmir Hampl v roz-
hovoru pro agenturu Bloomberg ke vstupu Ceské
republiky do eurozény vyjddfil opét odmitavé:?
,,S prijetim eura bychom neméli spéchat. Nacasovd-
ni vstupu nyni neni otdzkou Zivota a smrti.“ V tém-
Ze rozhovoru v8ak v obecnéjsi roviné k zavedent
eura v novych ¢lenskych zemich EU zaujal diferen-
covanéjsi, méné odmitavy postoj: ,Jsem presvéd-
cen, Ze rozvijejict se ekonomika by méla piijmout
spole¢nou ménu poté, co md za sebou naprostou
vétsinu konvergencniho procesu. To je miij dlouho-
doby pohled... Na druhou stranu, kdyz je zemé
v pozici ztrdty autonomni domdci ménové politiky,
napftiklad z ditvodu vysokého objemu ivéri a obec-
neé zadluzeni v cizich méndch, pak rozumim snaze
vstoupit do ménové unie co nejdrive.

Proti rychlému zavedeni eura v CR se postavil
rovnéZ viceguvernér CNB Miroslav Singer ve svém
komentéfi Blahoddrné euro? Sledujme Slovensko,
napsaném pro Hospodafské noviny z 15. 4. 2009:
Mnozi predstavitelé prumyslu, vyvozcii a vyrobcit

aut v posledni dobé velmi hlasité presveédcuji ces-
kou verejnost, Ze by jim s eurem bylo lépe... Prilis
silny kurz, se kterym slovenskd ekonomika do eu-
rozény vstoupila, zacind tuto ekonomiku stdle vidi-
telnéji zatéZovat. Povazoval bych za piinosné, kdy-
by si predstavitelé exportérii a priimyslu zacali ve
svych doporucenich ohledné eura tuto skutecnost
uvédomovat.“ Mozny scéndi vyrazného odddleni
zavedeni eura v CR nastinil také premiér Mirek To-
poldnek svym prohldsenim z 29. 3. 2009:* ,,Hroz-
bou pro vstup do eurozény by mohlo byt dalst za-
dluZovdni stdtu a pdd do takzvané dluhové pasti,
kutili které by Cesko nemuselo splriovat podminky
pro piijeti eura stanovené Evropskou unit. Vysnéné
euro by tak nebylo ani za 15 let.”

K pfijeti eura se smiflivéji vyjddiil guvernér
Ceské narodni banky Zden&k Ttima na mezinarod-
nim kulatém stolu k finan¢ni a ekonomické krizi,
ktery se konal 1. 4. 2009.* Podle jeho nédzoru jsou
nejpravdépodobnéjsim terminem ptijeti jednotné
evropské mény v Cesku roky 2013 aZ 2015. Na kon-
ferenci Hospodatska recese v Cesku, kterd probéh-
la 2. 4. 2009, vsak dodal, Ze nezdvisla ména a poli-
tika se v dobé krize osvédcuji vice nez jindy a Ze
nyni je pro Cesko lep$i nezavisld ménova politika
a koruna, nez kdyby zemé vstoupila od roku 2009
do eurozony.®

Z4jem o urychlené ptijeti eura ochladl i u pred-
staviteltt CSSD, ktef{ pfitom az do roku 2008 byli
zastanci brzkého vstupu CR do eurozény. Na foru
Hospodétskych novin v dubnu 2009 predseda
CSSD Jiti Paroubek uvedl:® ,Pred tii ¢turté rokem
byla pro nds ta véec jasnd. Prijmout euro co nejdrive,
jak to bude mozné... Nynfi to neni priorita vsech pri-
orit, jako to bylo pred rokem, prosté to nent realis-
tické v tuto chvili.

Proti zbyte¢nym odkladtim zavedeni eura se
naopak postavil ministr financi Miroslav Kalousek,

Hampl (CNB): Vyhled ekonomiky o néco jasnéjsi. ZdleZi ale, zda poloZime diraz na vpfed hledici green shoots, nebo tvrdd data.

Euro neni otdzkou ,Zivota a smrti”. http://www.patria.cz, 28. cervence 2009

o v oA w

Scientia et Societas » 3/09

Tama: Euro bychom mohli mit uZ v roce 2013 az 2015. Hospoddr'ské noviny, 2. dubna 2009
Tuma: Euro bychom mohli mit uz v roce 2013 az 2015. Hospoddrské noviny, 2. dubna 2009
Jahn proti Témovi: Cesky pramysl potfebuje euro. http://ekonomika.ihned.cz, 2. dubna 2009
Kalousek: Termin pfijeti eura v Cesku 1. listopadu nezazni. http://ekonomika.ihned.cz, 15. dubna 2009



kdyZ 15. 4. 2009 prohlasil:” ,,Budou-li volby 9. ij-
na, budou kolem 1. listopadu vrcholit diskuse o no-
vé vlddeé. Jd si myslim, Ze i termin vyhldseni eura
tim bude poznamendn a pozménen... Hovorime-li
o letech 2013 a 2014, coz jsou podle mého ndzoru
redlné terminy piijeti eura, pak je to véct politic-
kych rozhodnuti, a padne-li takové rozhodnuti, je
v sildch CR ta kritéria dodrzet.

K zavedeni eura v CR bez zbyte¢ného oddalo-
vani uz delsi dobu vyzyva také fada predstavitelli
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podaiska recese v Cesku.? Podle jeho nazoru je pii-
jeti eura pro Cesky priimysl nezbytné, protoZe tu-
zemska ekonomika je zdvisld na exportu, kterému
v cesté stoji nestabilni koruna. Martin Jahn uved],
Ze koruna je vyhodnd pro vyvozce jen tehdy, kdyz
je stabilni a vici euru oslabend, a Ze minimdlné
prvni podminka splnéna neni. Dal$im divodem
pro zavedeni eura podle néj je, Ze v tuzemsku pii-
sobi velké mnozstvi zahrani¢nich spole¢nosti, kte-
ré jiZ v euru uctuji.

»V obdobi turbulenci se stdvd viditelnou cena za to, Ze jsme nepiijali euro. Uz
jsem mluvil o politické dani, kterou je nedostatek vlivu... Navic miizeme ho-
vorit i o ekonomické dani — dnes jsou tirokové sazby v Ddnsku asi o 1 % vyssi
nez v eurozoné v dusledku turbulenci na financnich trzich.“

Anders Fogh Rasmussen, ddnsky premiér, 15. ffjna 2008

redlné ekonomiky, naptiklad Svaz priimyslu a do-
pravy CR, a to zejména sty svého viceprezidenta
Martina Jahna. Ten ve svém ¢lanku Financni krize,
Cesko a euro, uvetejnéném v Hospodaiskych novi-
ndch 29. 10. 2008, uvedl ndasledujici: ,,Bylo by myl-
né se domnivat, Ze dopady krize budou mirnéjst
pouze proto, zZe nase zemé nezavedla euro. Najde-
me fadu zemi, které si rovnéZ uchovdvaji ndrodni
ménu, ale presto problémy pocituji vyrazné. Prikla-
dem muZe byt Madarsko, Ukrajina nebo Island...
Aktudlné nevidim zZddnou konkrétni tilevu, kterou
by koruna proti krizi pfindSela. Ziistdvdme malou
otevienou ekonomikou s exportem predevsim do
zemi EU. I naddle se dd ocekdvat rozkolisany kurz
s tendenct k neptimérenému posilovdnti, iutoky fi-
nancnich spekulantii a nejistota pro piimé zahra-
nicnt investory. To vse pfinese dalst problémy Ces-
kému pramyslu, ktery by proto vyrazné piivital
termin brzkého zaveden{ eura.” Svij ptiznivy po-
stoj k zavedeni eura v CR vyjddfil Martin Jahn
i o ptil roku pozdéji, 2. 4. 2009 na konferenci Hos-

Stdle vSak musime mit na zfeteli, Ze zavedeni
eura v Ceské republice je i bez zdmérnych ¢i zby-
te¢nych odkladu otdzkou nékolikaleté perspektivy,
zejména s ohledem na jiZ vy$e zmiriované problé-
my s plnénim kritéria deficitu vefejnych financi
v letech 2009-2012, jak ho indikuji makroekono-
mickd predikce a fiskdlni vyhled Ministerstva fi-
nanci CR.

2. Euro versus ndrodni mény: ndzory
v dal$ich evropskych zemich

Po propuknuti finan¢ni a ekonomické krize se de-
bata na téma rychlosti ptijeti eura nezdynamizova-
la pouze v Ceské republice, ale i v dal$ich zemich
EU, které dosud nejsou ¢leny eurozoény. Z téchto
diskusi je pfitom patrny ur¢ity rozdil mezi ptistu-
pem ke vstupu do eurozdny, ktery pievaZuje u po-
litickych predstaviteld v CR a v zahraniéi. Zatimco
v Ceské republice se v souvislosti se svétovou fi-
nan¢nf a ekonomickou kriz{ silnéji prezentuje po-

Kalousek: Termin pfijeti eura v Cesku 1. listopadu nezazni. http://ekonomika.ihned.cz, 15. dubna 2009
Jahn proti Tiimovi: Cesky priimys! potfebuje euro. http://ekonomika.ihned.cz, 2. dubna 2009
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zice vyCkdvat s ptijetim eura, v zahrani¢i jsou vét-
$inou silnéjsi hlasy volajici po zavedeni eura bez
zbyte¢nych odkladt, tj. ihned po splnéni pfede-
psanych konvergen¢nich kritérif, pokud se to po-
dafi i v podminkdch soucasné finan¢ni a ekono-
mické krize.

Dédnsky premiér Anders Fogh Rasmussen
15. 10. 2008 pred summitem Evropské unie prohla-
sil, Ze Ddnsko musi zaplatit politickou a ekonomic-
kou dan za to, Ze neni v dobé globdlni finanéni
a ekonomické krize ¢lenem eurozény:® ,,V obdobt
turbulenct se stdvd viditelnou cena za to, Ze jsme
nepftijali euro. UZ jsem mluvil o politické dani, kte-
rou je nedostatek vlivu... Navic miizeme hovofit
i 0o ekonomické dani — dnes jsou trokové sazby
v Ddnsku asi o 1% vy$si neZ v eurozoné v diisledku
turbulenct na financnich trzich.”

Silny zdjem na ptijeti eura ma soucasnd polskd
vldda. Bez ohledu na probihajici finan¢ni a ekono-
mickou krizi vyhldsila na podzim 2008 termin
vstupu Polska do eurozény v roce 2012. Nakonec
vSak tento termin musela na konci ¢ervence 2009
odvolat' kvtili zvy$ovani schodku polskych vetej-
nych financi, jehoz troven ptesdhla maximadlni po-
volenou hranici danou konvergen¢nimi kritérii,
a ddle kvili pretrvdvajicim vykyvim kurzu polské
mény, které znesnadnuji vstup Polska do mecha-
nismu sménnych kurztit ERM 1I, coZ je také jedna
z podminek zavedeni eura. Presto md soucasnd
polska vldda snahu vstup do eurozény zbytecné
neoddalovat a uskutecnit ho, jakmile Polsko splni
vSechna konvergen¢ni kritéria. Proto také ozndmi-
la, Ze v pribéhu tietiho ¢tvrtleti 2009 zvefejni novy
harmonogram cesty Polska do eurozény. Nejcasté-
ji se v této souvislosti hovoii o0 mozném zaveden{
eura v Polsku v letech 2014 nebo 2015."

Pfijeti eura jsou rovnéz ptizniveé naklonény vlé-
dy Litvy, Loty$ska a Estonska. Tyto zemé v soucas-

né dobé kvli silnym dopadtim finanéni a ekono-
mické krize neplni nékterd konvergencni kritéria,
predevsim kritérium deficitu vefejnych financi,
avsak vSechny tfi zemé maji zpracovany detailni
plany piechodu na euro a jejich vlddy jsou odhod-
lany pfijmout jednotnou ménu, jakmile v§em kon-
vergen¢nim kritériim vyhovi. Zavedeni eura neni
blokovéno ¢i oddalovdno domdcim politickym roz-
hodnutim, ale pouze aktudlni neptiznivou ekono-
mickou situaci téchto zemi.

Pies znacné ekonomické problémy v diisledku
globdlni krize zlistavd cilem zavedeni eura po spl-
néni vsech konvergencnich kritérii rovnéz v Ma-
darsku, Rumunsku a Bulharsku, i kdyz vzhledem
k nepfiznivému vyvoji téchto ekonomik to bude
i bez zbyte¢nych odkladt ziejmé otdzkou vzdéle-
néjsi perspektivy.
prosazovat i v zemi, kterd dosud stoji mimo EU —
na Islandu. Island byl prvni zemi, ktera se kvtili
globdlni finanéni a ekonomické krizi ocitla na pra-
hu stdtniho bankrotu. V dtsledku toho zacali jeho
predstavitelé v f{jnu 2008 uvazZovat o zméné svého
dosavadniho odmitavého postoje ke vstupu do EU,
respektive eurozény. To na podzim 2008 opakova-
né potvrdil i eurokomisaf pro rozsifeni Olli Rehn."
V cervenci 2009 pak Island pfihldsku do EU sku-
te¢né podal. Divodem je zejména snaha islandské
vlddy podpotit zapojenim do EU obnovu islandské
ekonomiky, kterd byla vyrazné zasazena Krizi,
a ziskat silnou ménu — euro."

3. Euro versus ndrodni mény: ndzory
vlivnych ekonomickych subjektii a instituct

Jak je z vy$e uvedenych skutecnosti patrné, otdzka
prijeti eura, respektive jeho nacasovani je v ekono-
mikdch, jichZ se tento problém tykd, pfedmétem
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Ddnsko vraj plati dari za to, Ze neprijalo euro. http://ekonomika.sme.sk, 15. fijna 2008

Euro nie w 2012 roku. http://www.tvp.info, 29. cervence 2009

Zloty v Polsku jesteé ziistane. Prijeti eura prijde nejdrive v roce 2014. http://finweb.ihned.cz, 4. srpna 2009

DoZene financni krize Island do ndruci Evropské unie? http://aktualne.centrum.cz, 21. fijna 2008

Islandsky parlament se vyslovil pro clenstvi v EU, http://www.ceskenoviny.cz, 16. cervence 2009; Island podal pfihldsku na
clenstvi v EU, http://www.ceskenoviny.cz, 17. Cervence 2009



rozsdhlych odbornych i politickych diskusi. Tyto
diskuse se jesté zvyraznily v obdobi soucasné fi-
nan¢ni a ekonomické krize. Rtizné ndzorové prou-
dy predklddaji rozli¢né typy argumentaci, analyz
a vyvojovych scéndfli. Na jedné strané je jednotnd
meéna euro zobrazovdna jako stabiliza¢ni prvek,
jako faktor, ktery mtiZe pomoci sndze piekonat se-
stupnou fazi hospodatského cyklu, jako pojistka ¢i
ochrana proti turbulencim na ménovych, finan¢-
nich a kapitdlovych trzich, k nimz dochdzi v globa-
lizované ekonomice a které se vyrazné projevuji
v soucasné svétové finan¢ni a ekonomické krizi.
Ndarodni mény jsou pak charakterizovdny jako
snadné cile ttokt spekulantt na ménovych a fi-
nanc¢nich trzich, ktef{ mohou velmi snadno a ve
velkém rozsahu ovliviiovat jejich kurzy, a tak je-
jich prostfednictvim vnaset dalsi nestabilitu do né-
rodnich ekonomik, umoctiovat dopady finanéni
a ekonomické krize v téchto zemich a prohlubo-
vat ¢i prodluzovat sestupnou fazi hospodéiského
cyklu.

Na druhé strané je jednotnd ména euro vyobra-
zovéna jako destabiliza¢ni prvek, ktery zpomaluje
¢i znemoznuje ndvrat ndrodnich ekonomik do rov-
novdhy v pfipadé neptiznivého ekonomického vy-
voje, jako faktor, ktery mtiZe prohlubovat ¢i pro-
dluzovat sestupnou fdzi hospodaiského cyklu,
zv14sté pak za soucasné svétové finanéni a ekono-
mické krize. Narodni mény a autonomni ménové
politiky jednotlivych zemi jsou pak charakterizo-
vany jako vhodné a Gc¢inné ndstroje k prekondni
dutsledkd finanéni a ekonomické krize v ndrodnich
ekonomikdch, jako ndstroje umoziujic{ a usnad-
nujici ndvrat ndrodnich ekonomik do rovnovahy
a na drdhu ekonomického rustu.

Silnou podporu zavedeni eura v zemich EU ze
stfedni a vychodni Evropy vyslovil Mezindrodni
ménovy fond. Ucinil tak ve své zprdvé, o niz
6. 4. 2009 informoval list Financial Times v ¢ldnku
IMF says EU states in eastern Europe should adopt
euro now. Podle MMF by eurozéna méla umoznit
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rychly prechod na euro i tém ¢lentim EU ze stfedni
a vychodni Evropy, ktef{ nespliiuji konvergené¢ni
kritéria. Tyto zemé by pak nebyly plnohodnotnymi
¢leny eurozoény, napiiklad by do doby splnéni
vSech konvergenc¢nich kritérif nedisponovaly kies-
lem v Evropské centrdlni bance. Pfijeti eura by
podle ndzoru MMF pomohlo problémovym ze-
mim EU ze stfedni a vychodni Evropy vyfesit
potiZe s vysokou zadluZenosti v zahrani¢nich mé-
nédch, zmirnit nejistoty a obnovit davéru v ekono-
miku.

K ilustraci problému tc¢innosti narodnich mén
a autonomnich ménovych politik jako ndstrojt ke
stabilizaci ndrodnich ekonomik mtiZeme uvést jes-
té nekolik spolu souvisejicich vyrokil. Viceguver-
nér Ceské narodni banky Mojmir Hampl napsal
26. 2. 2009 deniku Financial Times dopis, v némz
kritizoval postup nékterych komentdtorti zdpad-
nich médii, ktefi nerozlisuji stity ve stfedni a vy-
chodni Evropé pfi hodnocent jejich ekonomické si-
tuace v soucasné globdlni finanénf a ekonomické
krizi:**,, Ano, soucasnd krize md a bude mit viditel-
ny dopad na cesky domdci produkt a zaméstna-
nost. Ano, deficit verejnych financi se zhorsuje.
Ano, trh s nemovitostmi a hypotékami ponékud
ochladl. Ano, oslaben{ koruny z poslednich mésici
nent vselékem, protoZe mnoho exportérii se zajisti-
lo proti jejimu dalsimu posilent a nynf ztrdceji. Ale
velikost téchto jevii bledne ve srovndni se zbytkem
regionu. Ceskd ekonomika prosté nent v situaci vel-
ké nerovnovdhy a makroekonomické nestability
a Ceské domdcnosti nejsou viibec zadluzeny v za-
hranicnich méndch... Je nejuyssi cas, aby si média
uvédomila, Ze oznacent ,sttedni a vychodni Evro-
pa“ miZe byt pouZitelné jen v piipadé geografic-
kém, ale co se tyce ekonomiky, robustnosti financ-
ntho sektoru a makroekonomické stability, prestalo
toto oznaceni ddvat smysl uz pred dlouhou do-
bou.”

Komentdtor denfku Financial Times Wolfgang
Munchau pak 16. 3. 2009 k problematice rozliova-

" Komunismus padl pfed 20 lety a Cesko neni vychodni Evropa, vzkdzal Hampl zdpadu. http://ekonomika.ihned.cz, 26. tnora

2009

Scientia et Societas » 3/09

43



Odborné stati

—_
~

~
o

—

44

ni mezi ekonomickou situaci riiznych zemi stiedni
a vychodni Evropy napsal:" ,Je jaksi politicky
sprdvné tikat, Ze zemé stiedni a vychodni Evropy
jsou kazdd jind. TakZe na mikrofon ftkdm, Ze to
tak opravdu je. Jediny problém je, Ze to viibec neni
diilezité. Pokud se kond spekulativni iitok na cely
region, vitbec nezdleZi na tom, jestli jste Madarsko
nebo Ceskd republika. “

Na konci ledna 2009 americkd banka Goldman
Sachs ve své prognéze ocekdvala, Ze ¢eskd koruna
k euru do $esti mésicti oslabi na 32 CZK/EUR a do
dvandcti mésicti sviij propad zmirni na 30 CZK/EUR.
Do 17. 2. 2009 pritom ceskd koruna oslabila vici
euru na 29,66 CZK/EUR. Banka Goldman Sachs
pak 19. 2. 2009 ozndmila, Ze uzaviela svou ob-
chodni pozici, kterd sdzela na to, Ze stfedoevrop-
ské mény véetné ceské koruny cekd dalsi oslabeni.
Vysveétlila to tim, Ze se podle jejiho ndzoru oslabo-
vani sttedoevropskych mén presunulo od makroe-
konomického trendu ke spekulativnimu pfestielo-
véani. Svou nechut pokracovat v téchto spekula-
tivnich obchodech zdtvodnila také tim, Ze jiz
doséhla svého 6% cile, kdyZ uzamkla zisk dosahu-
jici pfiblizné 7,9 %.¢

4. Euro versus ndrodni mény: problém
pohledem makroekonomickych indikdtorii

Jak je z vySe uvedenych prikladli patrné, proble-
matika schopnosti ¢lenskych ekonomik EU vyrov-
navat se s vnitinimi i vnéj$imi nerovnovdhami,
s nabidkovymi a poptdvkovymi Soky a se sestup-
nymi fdzemi hospodatskych cyklt v zdvislosti na
tom, jestli tyto ekonomiky jsou, nebo nejsou ¢leny
eurozoény, je v obdobi soucasné globdlni finanéni
a ekonomické krize zevrubné diskutovana a doty-
ka se vyrazné i Ceské republiky. ProtoZe diskuse
arozbory na toto téma ptindseji rtizné zavéry, pro-
vedeme v ndsledujici ¢asti dal$i analyzu tohoto
problému. Budeme se pfitom snazit odpovédét na
nasledujici otdzky: Existuje obecny vztah mezi

skutec¢nosti, nakolik intenzivné jsou rtizné zemé
zasazeny finan¢ni a ekonomickou krizi, a tim, jest-
li tyto zemé leZi uvnitt, nebo vné eurozény? Jsou
dopady krize, odrédzejici se ve vyvoji rtiznych mak-
roekonomickych indikatort, odli$né u zemf pouZi-
vajicich ndrodni mény a u téch, které zavedly euro?
Maji vétsi manévrovaci prostor pfi realizaci hospo-
dérskopolitickych opatieni k feSeni krize zemeé
s ndrodni ménou, nebo stity eurozény?

ProtoZe v soucasné dobé globdlni finan¢ni
a ekonomickd krize stdle probihd, nemtzeme na
vySe poloZené otdzky dat zddné definitivni odpo-
védi, ale pouze odpovédi cdste¢né, prubézné,
opirajici se o poznatky a tidaje charakterizujici kri-
zi do poloviny roku 2009, ptipadné o predpovédi
dalsiho pribéhu krize zndmé do poloviny roku
20009.

Pfi hleddni odpovédi na vyse uvedené otdzky se
budeme opirat o vyhodnocovéni vyvoje celkem
osmi makroekonomickych indikédtorti. Intenzitu
priabéhu krize budeme posuzovat na zdkladé Siro-
ce definovaného indikdtoru ekonomického rtistu
— vyvoje redlného hrubého domadciho produktu.
Dalsi dopady krize na ekonomiku budeme analy-
zovat prostfednictvim tif indikdtorti — vliv krize na
vnéjsi rovnovdhu ekonomiky bude indikovat vyvoj
salda béZného tGctu platebni bilance, Gc¢inky krize
na vnitini rovnovdhu ekonomiky pak vyvoj miry
nezameéstnanosti a miry inflace. K identifikaci ma-
névrovaciho prostoru hospodaiské politiky pfi fe-
Seni krize ndm poslouZzi zbylé ¢tyfi indikdtory —
miru uvolnénosti fiskdln{ politiky v pribéhu krize
budeme posuzovat prostiednictvim vyvoje salda
vefejnych rozpoctt a vefejného dluhu, miru uvol-
nénosti ménové politiky pak prostiednictvim vyvo-
je klicovych trokovych sazeb centrdlnich bank pii-
slusnych zemi a vyvoje kurzt jejich mén k americ-
kému dolaru.

U Sesti makroekonomickych indikdtorti (rtst
redlného HDP, saldo vefejnych rozpoctt, vetejny
dluh, mira inflace, mira nezaméstnanosti a saldo

S Machdcek, J.: Jak dlouho a hluboko, vdlka s FT a jak USA platily evropské banky. http://blog.ihned.cz, 16. bfezna 2009
6 Goldman Sachs rusi sdzky na oslabeni koruny a zlotého. http://www.patria.cz, 19. tinora 2009
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bézného tctu platebni bilance) budeme sledovat
jejich skute¢ny vyvoj v letech 2005-2008 a v zavis-
losti na dostupnosti dat i v prvnich mésicich roku
2009. Tyto tdaje budeme ziskdvat z databaze Eu-
rostatu a Mezinarodniho ménového fondu (MMF)
a také z historickych dat uvedenych v ekonomické
predpovédi Evropské komise z dubna 2009. Déle
budeme u téchto Sesti makroekonomickych indi-
katorti sledovat prognézy jejich vyvoje na obdobi
2009-2010, jak je zpracovala Evropska komise ve
své ekonomické predpovédi z dubna 2009 (pouze
v jednom piipadé pouZijeme prognézu MMF
z dubna 2009). Data ndm tak pokryji skute¢nost
nékolikaletého obdobi pfed propuknutim globdlni
finan¢n{ a ekonomické krize (2005-2007) i prvni-
ho obdobfi globdlni krize (rok 2008, prvni mésice
roku 2009) a dale prognézu dalsiho vyvoje krize
(2009-2010).

V ptipadé klicovych urokovych sazeb central-
nich bank budeme sledovat jejich skute¢ny vyvoj
od 1. ffjna 2007 do 1. ¢ervence 2009, v ptipadé mé-
novych kurzi k USD pak jejich skute¢ny vyvoj od
fijna 2007 do cervna 2009. Zdrojem téchto udaju
budou databaze jednotlivych centrdlnich bank. Ri-
jen 2007 byl v pripadé téchto dvou indikétorti jako
pocétek sledovaného obdobi zvolen proto, Ze 9. fj-
na 2007 zacal na akciovém trhu USA medvédi trend
v souvislosti s krizi na americkém trhu hypoték,
kterd nasledné pferostla v krizi finan¢ni a ekono-
mickou nejen v USA, ale i v globdlnim métitku.

Vyvoj vyse uvedenych osmi makroekonomic-
kych indikatort budeme analyzovat na vzorku 37
zemi. Bude mezi nimi viech 27 ¢lenskych statt Ev-
ropské unie, déle tii vyspélé clenské staty Evrop-
ského sdruzeni volného obchodu — Norsko, Island
a Svycarsko, tii zemé kandidujici na ¢lenstvi v EU
— Chorvatsko, Makedonie a Turecko — a pro po-
rovndni také C¢tyfi velké ekonomiky svéta mimo
Evropskou unii — USA, Japonsko, Cina a Rusko.

Jako doplnkovy ukazatel k posouzeni dopadt
krize na jednotlivé zemé vyuZijeme rovnéz tdaje
o ptjckach poskytnutych Mezindrodnim méno-
vym fondem ndrodnim statim k posileni jejich
ekonomik v obdobi globdlni finanén{ a ekonomic-
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ké krize, konkrétné od poloviny z4ti 2008 (tj. od
bankrotu americké investi¢ni banky Lehman Bro-
thers) do poloviny Cervence 2009.

4.1 Porovndni intenzity pribehu krize

Nakolik intenzivné byly jednotlivé zemé zasaZeny
finan¢ni a ekonomickou krizi, budeme porovnavat
prostfednictvim vyvoje meziroéniho tempa rtstu
redlného hrubého domdciho produktu v téchto ze-
mich. Jak jsme jiz uvedli v predchdzejicim textu,
tento ukazatel pouZijeme, protoZe se jednd o Siro-
ce definovany indikdtor ekonomického riistu. Jeho
skute¢ny vyvoj v letech 2005-2008 a v prvnim
Ctvrtleti 2009 a predpovédi Evropské komise na
obdobi 2009-2010 zaznamendva tabulka 1.

Z tdajtt pro obdobi 2008-2010 je patrné, Ze
i kdyZ Spojené stity byly zemi, kde globdlni fi-
nanéni a ekonomickd krize vypukla, patfi USA
mezi ekonomiky, které v dtsledku krize ¢eli méné
vyraznému zpomaleni tempa rlstu, respektive
méné vyraznému poklesu redlného HDP nez jiné
staty. Eurozéna jako celek dosdhla v roce 2008
a v prvnim c¢tvrtleti 2009 horsich vysledku vyvoje
redlného HDP nez USA a méné pfizniva nez v pii-
padeé Spojenych sttt je pro eurozoénu i predpoved
vyvoje redlného HDP na obdobi 2009-2010. Z téch-
to dat by se mohlo zdét, Ze jednotnd ména euro
miiZe zintenziviiovat projevy krize v zemich, které
jsou ¢leny eurozony.

Proti této interpretaci v8ak stoji skute¢nost, Ze
fada dalsich ekonomik mimo eurozénu, tj. zemi se
svou ndrodni ménou, v obdobi 2008-2010 celi
a podle predpovédi bude celit horsimu vyvoji redl-
ného HDP neZ Spojené stéty i eurozéna. Jednd se
napfiklad o Estonsko, Litvu, Loty$sko, Madarsko,
Island nebo Japonsko. Estonsko, Litva a Loty$sko
sice maji své mény navdzdny na euro, coZ by moh-
lo byt v tomto kontextu interpretovdno jako dalsi
dtikaz vétsi intenzity krize v zemich, které pouzi-
vaji jako svou ménu euro nebo mény na néj navé-
zané. AvSak Madarsko, Island a Japonsko maji plo-
vouci kurzy svych mén k euru a Japonsko je navic
velkd ekonomika, kterd neni na eurozéné prilis za-
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-+ Tabulka ¢. 1 » Rust redIného HDP v letech 2005-2010 (mezirocni zmény v %)

s 1. Ctrtleti
| | 2006 2007 | | 2009 | |
Belgie 1,8 3,0 2,8 1.1 3,1 3,5 -0,2
Finsko 2,8 4,9 4,2 1,0 -6,0 -4,7 0,2
Francie 1,9 2,2 2.3 0,4 -3,2 -3,0 -0,2
Irsko 6,4 5.7 6,0 2.3 -84 9,0 -2,6
Italie 0,7 2,0 1,6 -1,0 -6,0 -4,4 0,1
Kypr 39 41 4.4 3,7 1,5 03 07
Lucembursko 5,2 6,4 5,2 -0,9 -5,4 -3,0 0,1
Malta 4,0 33 4,2 2,5 2,4 -0,9 0,2
Némecko 0,8 3,0 2,5 1.3 -6,9 5.4 0,3
Nizozemsko 2,0 3,4 35 2,1 -4,2 -3,5 -0,4
Portugalsko 0,9 1,4 1,9 -0,0 -3,7 -3,7 -0,8
Rakousko 2,5 3,5 3,5 2,0 22,7 -4,0 -0,1
Recko 2,9 4,5 4,0 2,9 0.3 -0,9 0,1
Slovensko 6,5 8,5 10,4 6,4 -6,2 -2,6 0,7
Slovinsko 43 5,9 6.8 35 9,0 -3,4 0,7
§pané|sko 3,6 39 3,7 1,2 -3,0 -3,2 -1,0
Eurozona (EA-16) 1,7 2,9 2,7 0,7 -4,9 -4,0 -0,1
Bulharsko 6,2 6,3 6,2 6,0 3,5 -1,6 -0,1
Cesko 6,3 6.8 6,0 3,2 34 2,7 0.3
Dénsko 2,4 33 1,6 -1,2 -4,3 -3,3 0.3
Estonsko 9,2 10,4 6,3 -3,6 -14,7 -10,3 -0,8
Litva 7.8 7.8 8,9 3,0 -11,8 -11,0 -4,7
Lotyssko 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,6 -131 3,2
Madarsko 3,9 4,0 1,2 0,6 5,4 -6,3 -0,3
Polsko 3,6 6,2 6,6 5,0 1,9 -1.4 0,8
Rumunsko 4,2 7.9 6,2 71 -6,2 -4,0 0,0
Spojené kralovstvi 2,2 2,9 2,6 0,7 -4,9 3,8 0,1
Svédsko 33 4,2 2,6 -0,2 -6,4 -4,0 0,8
Evropska unie (EU-27) 2,0 3,2 2,8 0,9 -4,7 -4,0 -0,1
Island 74 4,5 55 0,3 -3,3 -11,6 1,8
Norsko 2,7 2,3 31 2,1 -0,3 -3,4 0,2
Svycarsko 2,6 3,6 3,6 1,6 1,7 3.2 -0,5
Chorvatsko 4,2 4,7 5.5 2,4 -6,7 3,0 1,5
Makedonie 41 4,0 5,9 5,0 : -0,3 1,5
Turecko 8,4 6,9 4,5 11 : -3,7 2,2
Rusko 6,4 7.7 8,1 5,6 : 3,8 15
Cina 10,4 11,7 13,0 9,0 : 6,1 7.8
Japonsko 1.9 2,0 2,3 -0,7 -8,4 5.3 0,1
USA 2,9 2,8 2,0 1,1 -2,5 -2,9 0,9

" predpovéd Evropské komise z dubna 2009
Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009 (pfedpovédi — 2009-
—-2010, Rusko a Cina — 2005-2008); Eurostat, Statistics by theme, Economy and finance, National accounts (ostatni udaje)
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visld. Presto tyto stdty Celi vyraznéj$imu poklesu
redlného HDP neZ eurozdna. Déle naptiklad Spoje-
né kralovstvi, jehoZ ména se rovnéz volné pohybu-
je vlci euru, md v krizovém obdobi 2008-2010
skute¢ny i prognézovany vyvoj redlného HDP pfi-
bliZzné stejny, jako je pramér eurozoény.

Z toho plyne, Ze samotnd existence eura nemu-
si byt v obdobi krize hlavni ani podstatnou prici-
nou vétsitho propadu redlného HDP v zemich euro-
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komise na obdobi 2009-2010 jsou uvedeny v tabul-
kach 2 a 3.

Na zdkladé dat z obdobi 2008-2010 mtZeme
konstatovat, Ze nejvice uvolnénou fiskdlni politiku
v dobé krize maji USA, Spojené krdlovstvi, Lotys-
sko a Island, mezi zemé s vysokymi fiskdlnimi sti-
muly na podporu ekonomiky se fadi rovnéz Japon-
sko. Schodek vefejnych financi Japonska se
z trovneé 2,9 % HDP v roce 2008 zvysi na 6,7-8,7 %

»Ano, soucasnd krize md a bude mit viditelny dopad na cesky domdci produkt
a zaméstnanost. Ano, deficit verejnych financi se zhorsuje. Ano, trh s nemovi-
tostmi a hypotékami ponékud ochladl. Ano, oslabeni koruny z poslednich me-
sicit neni vSelékem, protoZe mnoho exportérii se zajistilo proti jejimu dalsimu
posileni a nyni ztrdceji. Ale velikost téchto jevii bledne ve srovndni se zbytkem
regionu. Ceskd ekonomika prosté neni v situaci velké nerovnovdhy a makroe-
konomické nestability a ceské domdcnosti nejsou viibec zadluzeny v zahra-
nicnich mendch... Je nejvyssi cas, aby si média uvédomila, Ze oznaceni , stied-
ni a vychodni Evropa“ miize byt pouZzitelné jen v pripadé geografickém, ale co
se tyce ekonomiky, robustnosti financniho sektoru a makroekonomické stabi-
lity, prestalo toto oznaceni ddvat smysl uz pred dlouhou dobou.“

Mojmir Hampl, viceguvernér Ceské narodni banky, 26. tinora 2009

zény oproti USA. Rozdilnd tempa ekonomického
ristu mohou byt zptisobena jinymi faktory, napfi-
klad rozdily v nastaveni, respektive v mite uvolné-
nosti ménovych a fiskalnich politik.

4.2 Porovndni uvolnénosti fiskdlnich politik
v obdobi krize

Prekonat negativni vyvoj redlného HDP v obdobi
soucasné globdlni krize se jednotlivé zemé snaZzi
napfiklad prostfednictvim mohutnych fiskdlnich
stimuli. Dochdzi tak ke zna¢nému uvolnéni jejich
fiskalnich politik. Miru této uvolnénosti budeme
porovndavat na zdkladé vyvoje salda vefejnych roz-
poctti a vefejného dluhu v poméru k HDP ve sledo-
vanych zemich. Skute¢né hodnoty téchto indikdto-
ra v letech 2005-2008 a predpoveédi Evropské

HDP v letech 2009-2010. Rozpoctové deficity Lo-
tySska, Spojeného kralovstvi a USA jsou jesté roz-
sdhlejsi — v roce 2008 se pohybovaly mezi 4 a 6%
HDP, prognézy na obdobi 2009-2010 pak u téchto
zemi predpoklddaji schodky od 11 do 14 % HDP.
Nejvétsi deficity vefejnych financi mtiZzeme zazna-
menat u Islandu — 14 % HDP v roce 2008 a vice nez
20% HDP prognézovanych na obdobi 2009-2010.
Ze zemi eurozony srovnatelné vysoké deficity ve-
fejnych rozpoctd vykazuje pouze Irsko — 7% HDP
v roce 2008 a predpoklddanych 12,0, respektive
15,6 % HDP v letech 2009 a 2010.

Eurozoéna jako celek v$ak v uvedeném obdobi
vykazuje mnohem méné uvolnénou fiskalni politi-
ku. V roce 2008 ¢inil deficit vefejnych rozpocti
¢lenskych statt eurozény v primeéru 1,9% HDP,
na obdobi 2009-2010 je pak pro eurozénu predpo-
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-+ Tabulka ¢. 2 » Saldo verejnych rozpocti v letech 2005-2010 (v % HDP)

Belgie 27 0 03 0 02 2 45 61

Finsko 2,8 4,0 52 4,2 -0,8 -2,9
Francie -2,9 -2,3 -2,7 -3,4 -6,6 -7,0
Irsko 1,7 3,0 0,2 -7.1 -12,0 -15,6
Italie -4,3 -3,3 -1,5 -2,7 -4,5 -4,8
Kypr -2,4 -1,2 34 0,9 -1,9 -2,6
Lucembursko 0,0 14 3,6 2,6 -1,5 -2,8
Malta -2,9 -2,6 -2,2 -4,7 -3,6 -3,2
Némecko -3,3 -1,5 -0,2 -0,1 -3,9 -5,9
Nizozemsko -0,3 0,6 0,3 1,0 -3,4 -6,1
Portugalsko -6,1 3,9 -2,6 -2,6 -6,5 -6,7
Rakousko -1,6 -1,6 -0,5 -0,4 -4,2 -5,3
Recko -5,1 -2,8 -3,6 -5,0 -5,1 -5,7
Slovensko -2,8 -3,5 -1,9 22,2 -4,7 -5,4
Slovinsko -1,4 -1,3 0,5 -0,9 -5,5 -6,5
Spanélsko 1,0 2,0 2,2 -3,8 -8,6 9,8
Eurozdna (EA-16) -2,5 -1,3 -0,6 -1,9 -5,3 -6,5
Bulharsko 1,9 3,0 0,1 1,5 -0,5 -0,3
Cesko -3,6 -2,6 -0,6 -1,5 -4,3 -4,9
Dansko 52 52 4,5 3,6 -1,5 -3,9
Estonsko 1,5 2,9 2,7 -3,0 -3,0 -3,9
Litva -0,5 -0,4 -1,0 -3,2 -5,4 -8,0
Lotyssko -0,4 -0,5 -0,4 -4,0 -11,1 -13,6
Madarsko -7,8 -9,2 -4,9 -3,4 -3,4 -3,9
Polsko -4,3 -3,9 -1,9 -3,9 -6,6 -7.3
Rumunsko -1,2 -2,2 -2,5 -5,4 -5,1 -5,6
Spojené kralovstvi 3,4 2,7 2,7 -5,5 -11,5 -13,8
Svédsko 2,3 2,5 3,8 2,5 -2,6 -3,9
Evropska unie (EU-27) -2,4 -1,4 -0,8 -2,3 -6,0 -7.3
Island 4,9 6,3 54 -14,3 -22,9 -24,5
Norsko 15,1 18,5 17,7 18,8 13,6 8,5
Svycarsko 0,1 1,7 2,2 1,9 1,4 0,9
Chorvatsko -4,0 -2,4 -1,6 -2,0 -3,3 22,7
Makedonie : -0,5 0,6 -1,0 -3,5 3,7
Turecko -0,6 -0,1 -1,2 -2,1 -4,6 -4.1
Rusko : : : 4,1 -6,5 2,7
Cina -1,2 -0,8 0,7 0,5 -2,9 -2,9
Japonsko -6,7 -1,6 -2,5 -2,9 -6,7 -8,7
USA -3,1 -2,1 -2,8 -5,9 -12,1 -14,2

" predpovéd’ Evropské komise z dubna 2009

Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009 (pfedpovédi — 2009-
-2010, Cina, Japonsko a USA — 2005-2008, Makedonie — 2006-2008, Svycarsko, Chorvatsko, Turecko a Rusko — 2008); In-
ternational Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2009 (§vycarsko — 2005-2007); Eurostat, Statistics by
theme, Economy and finance, Government finance statistics (ostatni tdaje)
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Tabulka €. 3 » Verejny dluh v letech 2005-2010 (v % HDP)
20107
Belgie 92,2 87,9 84,0 89,6 95,7 100,9
Finsko 41,4 39,2 35,1 334 39,7 45,7
Francie 66,4 63,7 63,8 68,1 79,7 86,0
Irsko 27,5 24,9 25,0 43,2 61,2 79,7
Italie 105,8 106,5 103,5 105,8 113,0 116,1
Kypr 69,1 64,6 59,4 49,1 47,5 47,9
Lucembursko 6,1 6,7 6,9 14,7 16,0 16,4
Malta 69,8 63,7 62,1 64,1 67,0 68,9
Némecko 67,8 67,6 65,1 65,9 73,4 78,7
Nizozemsko 51,8 47,4 45,6 58,2 57,0 63,1
Portugalsko 63,6 64,7 63,5 66,4 75,4 81,5
Rakousko 63,7 62,0 59,4 62,5 70,4 75,2
Recko 98,8 95,9 94,8 97,6 103,4 108,0
Slovensko 34,2 30,4 29,4 27,6 32,2 36,3
Slovinsko 27,0 26,7 23,4 22,8 29,3 34,9
§pané|sk0 43,0 39,6 36,2 39,5 50,8 62,3
Eurozona (EA-16) 70,0 68,3 66,0 69,3 71,7 83,8
Bulharsko 29,2 22,7 18,2 14,1 16,0 17,3
Cesko 29,8 29,6 28,9 29,8 33,7 37,9
Dansko 371 31,3 26,8 33,3 32,5 33,7
Estonsko 4,5 43 3,5 4,8 6,8 78
Litva 18,4 18,0 17,0 15,6 22,6 31,9
Lotyssko 12,4 10,7 9,0 19,5 34,1 50,1
Madarsko 61,7 65,6 65,8 73,0 80,8 82,3
Polsko 47,1 47,7 44,9 47,1 53,6 59,7
Rumunsko 15,8 12,4 12,7 13,6 18,2 22,7
Spojené krélovstvi 42,3 43,4 44,2 52,0 68,4 81,7
Svédsko 51,0 45,9 40,5 38,0 44,0 47,2
Evropska unie (EU-27) 62,7 61,3 58,7 61,5 72,6 79,4
Island 25,3 30,1 28,7 70,6 34,7 54,5
Norsko 44,5 55,3 52,3 50,0 : :
Svycarsko : : : 36,5 33,7 31,1
Chorvatsko 43,7 40,8 37,7 32,2 34,6 35,2
Makedonie 39,6 31,4 23,4 21,4 25,2 27,8
Turecko 52,3 46,1 38,8 39,5 42,7 43,4
Rusko : : : 5,1 7,5 8,9
Japonsko 1773 180,3 167,1 1721 185,3 194,0
USA 62,7 62,1 63,1 64,7 71,7 91,1
" predpovéd Evropské komise z dubna 2009
Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009 (pfedpovédi —
2009-2010, Makedonie, Japonsko a USA — 2005-2008, Svycarsko, Chorvatsko, Turecko a Rusko — 2008); Eurostat, Statis-
tics by theme, Economy and finance, Government finance statistics (ostatni idaje)
-

Scientia et Societas » 3/09 49



Odborné stati

{3/7}

50

Tabulka €. 4 » Vyvoj klicovych drokovych sazeb centrdlnich bank od 1. Fijna 2007 do 1. cervence 2009 (v %)

ky platna ke dni

= © © © = o o o

R| 8|8 |8 R g S S

S < 4 K s < < ~
Eurozéna 4,00 © 400 400 400 425 3,75 2,50 1,50 1,00
Bulharsko 424 468 485 506 538 572 517 3,53 2,24
Cesko 325 350 375 375 350 350 2,25 1,75 1,50
Dansko 4,00 . 400 400 400 425 450 3,50 2,00 1,20
Litva 500 500 500 500 525 425 3,00 2,50 1,75
Loty3sko 6,00 . 600 600 : 600 600 6,00 6,00 5,00 4,00
Madarsko 750 7,50 0 800 850 850 11,50 10,00 9,50 9,50
Polsko 475 500 575 600 600 6,00 5,00 3,75 3,50
Rumunsko 7,00 7,50 950 : 10,00 10,25 . 10,25 10,25 10,00 9,00
Spojené krélovstvi 575 550 525 500 500 450 2,00 0,50 0,50
Svédsko 375 400 425 425 475 3,75 2,00 1,00 0,50
Island 13,30 ¢ 13,75 = 15,00 = 15,50 : 15,50 = 18,00 18,00 17,00 12,00
Norsko 500 525 525 575 575 475 3,00 2,00 1,25
Svycarsko 420 384 387 38 364 252 2,02 0,53 0,52
Chorvatsko 450 900 900 900 900 900 9,00 9,00 9,00
Makedonie 650 650 650 650 650 6,50 6,50 6,50 6,50
Turecko 17,25 15,75 1525 ' 16,25 16,75 | 16,75 15,00 10,50 8,75
Rusko 10,00 : 10,00 : 10,25 @ 10,75 : 11,00 11,00 13,00 13,00 11,50
Japonsko 07 075 075 075 075 0,50 0,30 0,30 0,30
USA 475 425 225 200 200 1,00 000-0,25 0,00-0,25 @ 0,00-0,25

Pramen: European Central Bank; Bulgarian National Bank; Ceska narodni banka; Danmarks Nationalbank; Lietuvos bankas; La-
tvijas Banka; Magyar Nemzeti Bank; Narodowy Bank Polski; Banca Nationala a Romaniei; Bank of England; Sveriges Riksbank;
Central Bank of Iceland; Norges Bank; Swiss National Bank; Hrvatska narodna banka; National Bank of the Republic of Mace-
donia; Central Bank of the Republic of Turkey; Bank of Russia; Bank of Japan; Board of Governors of the Federal Reserve Sys-

tem

viddn primérny rozpoctovy schodek ve vysi
5,3-6,5% HDP. Fiskdlni stimuly, které pouzivaji
Clenské zemé eurozény k podpofe svych ekono-
mik v dobé krize, jsou tedy v priiméru zhruba po-
loviéni v porovnani se Spojenymi stty, Spojenym
kralovstvim nebo LotySskem a je$té mnohem
méné razantni nez v piipadé Islandu.

Scientia et Societas » 3/09

S vyse uvedenym vyvojem salda vetejnych roz-
poctl koresponduji zmény drovné vefejného dlu-
hu. Nejrychlej$imu ndrtistu vefejného dluhu v ob-
dobi krize celi ty zemé, které k jejimu feSeni
pouzivaji nejrozsdhlejsi fiskdlni stimuly, tj. maji
nejvétsi rozpoctové deficity. To lze zjistit z porov-
nani velikosti vefejného dluhu podle predpovédi



Evropské komise na rok 2010 a podle udajt z po-
sledniho roku pfed vypuknutim globdlni finanéni
a ekonomické krize, tj. z roku 2007. Fiskdln{ stimu-
ly v obdobi krize zptisobi zvy$eni vefejného dluhu
Spojenych statti z 63,1 % HDP v roce 2007 na 91,1 %
HDP v roce 2010, tj. o 28 procentnich bodu. Verej-
ny dluh Japonska by mél vzriist v tomto obdobi
zhruba o 27 procentnich bodt (ze 167,1% HDP
v roce 2007 na 194,0% HDP v roce 2010), vefejny
dluh Islandu ptiblizné o 26 procentnich bodt
(z 28,7% HDP v roce 2007 na 54,5% HDP v roce
2010), vefejné zadluZeni Loty$ska zhruba o 41 pro-
centnich bodt (z 9,0 na 50,1 % HDP v letech 2007-
-2010) a vefejny dluh Spojeného krélovstvi o 37,5
procentniho bodu (z 44,2 % HDP v roce 2007 na
81,7 % HDP v roce 2010). Z ¢lenskych zemi eurozo-
ny bude extrémné rozsdhlému ndrtstu vefejného
dluhu v obdobi krize ¢elit pouze Irsko, a sice o té-
méf 55 procentnich bodt (z 25,0% HDP v roce
2007 na 79,7 % HDP v roce 2010).

Vetejny dluh eurozény jako celku se v§ak zvysi
mnohem volnéj$im tempem — z 66,0 % HDP v roce
2007 na 83,8% HDP v roce 2010, tj. o necelych
18 procentnich bodu. Fiskalni stimuly v dobé krize
tedy zvysi vefejny dluh eurozény méné vyrazné,
nez tomu bude v ptipadé Islandu, Loty$ska, Spoje-
ného kralovstvi, Japonska i USA. Zvl4sté porovné-
ni eurozény a USA vyznivé pikantné — i kdyZ Spo-
jené stdty mély v roce 2007 mirné nizsi vefejny dluh
nez eurozona, v roce 2010 by jiz Groven vetejného
dluhu v USA méla prevysovat velikost tohoto uka-
zatele v eurozoné o vice nez 7 procentnich bodt.

I kdyZ tedy eurozéna v obdobi finan¢ni a eko-
nomické krize ¢eli hor$imu vyvoji redlného HDP
neZ USA, musime zdroven konstatovat, Ze ¢lenské
zemé eurozény v priiméru pouZzivaji mensi fiskél-
ni stimuly k pfekondni krize a oZiveni svych eko-
nomik, nez jaké realizuji Spojené staty. ProtoZe vy-
soky ndrust vefejného zadluzeni v dobé krize se
do budoucna muiZe ukézat jako problém, ktery ma
potencidl vytstit v nové kolo finanéni a ekonomic-
ké krize, md z tohoto hlediska eurozéna zachova-
no o néco zdravéjsi a méné rizikové ekonomické
prostiedi nez Spojené staty.
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Podstatné htife vyznivd konfrontace temp eko-
nomického ristu a rozsahu fiskdlnich stimult
v dobé krize u Islandu, Loty$ska, Spojeného kréa-
lovstvi a Japonska v porovndni s eurozénou. I kdyz
Island, Loty$sko, Spojené krédlovstvi a Japonsko
uvolnily své fiskdlnf politiky mnohem vice, neZ jak
v priaméru ucinily ¢lenské zemé eurozény, vyka-
zuji Island, Loty$sko a Japonsko v obdobi krize
horsi vyvoj redlného HDP neZ eurozéna, v pfipadé
Spojeného kralovstvi se pak redlny HDP vyviji pfi-
blizné stejné jako v primeéru eurozoény.

4.3 Porovndni uvolnénosti ménovych politik
v obdobi krize

K prekondni negativhiho vyvoje redlného HDP
v obdobfi soucasné finan¢ni a ekonomické krize se
snazi jednotlivé zemé rovnéz uvolilovat své méno-
vé politiky. PouZzivaji k tomu rtzné standardni
i nestandardni ndstroje. My budeme sledovat stan-
dardni ndstroj — nastaveni klicovych drokovych
sazeb centradlnich bank. Jako doplikovy ukazatel
prisnosti ¢i uvolnénosti ménovych podminek bu-
deme sledovat také vyvoj ménovych kurzti k USD,
i kdyZ tuto veli¢cinu mnohdy (zejména v pfipadé
plovoucich kurztl) nemohou centrdlni banky pfi-
mo a dlouhodobé ovliviiovat. Skute¢ny vyvoj kli-
¢ovych trokovych sazeb centrdlnich bank a méno-
vych kurztt k USD od fijna 2007, kdy zacal
medvédi trend na akciovém trhu USA v souvislosti
s krizi na americkém trhu hypoték, do poloviny
roku 2009 zachycuji tabulky 4 a 5.

Z Udajt v tabulce 4 je patrné, Ze v obdobi krize
(do poloviny roku 2009) svou ménovou politiku
prostiednictvim trokovych mér nejvice uvolnily
Spojené stdty, kdyZ svou klicovou drokovou sazbu
snizily téméf na nulu (pohybuje se v intervalu
0-0,25%). Velmi uvolnénou ménovou politiku rea-
lizuje rovnéz Japonsko, jehoZ centrdlni banka sni-
Zila svou kli¢ovou trokovou miru na 0,3 %, a déle
Spojené kralovstvi, Svédsko a Svycarsko, jejichz
zakladni tirokové sazby poklesly na 0,5 %.

Monetarni politika eurozény je jiZ o néco pris-
néjsi — Evropskd centrdlni banka sniZila v dobé
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krize svou kli¢ovou drokovou sazbu na rovné 1 %.
O néco vyse, na urovni 1,2-1,25% se v poloviné
roku 2009 nachdzely zdkladni trokové miry Dédn-
ska a Norska, jesté mirné vyssi pak byly klicové
trokové miry v Cesku (1,5%) a Litvé (1,75%).

Centrdlni banky dalsich sledovanych zemi pak
uplatriovaly v poloviné roku 2009 mnohem pfifs-
néjsi ménovou politiku. Od 2,2% do 4 % se pohy-
bovaly kli¢ové trokové sazby v Bulharsku, Polsku
a Lotys$sku, od 6,5% do 9,5% v Makedonii, Turec-
ku, Chorvatsku, Rumunsku a Madarsku a zdklad-
ni drokové miry vyss$i nez 10 % byly charakteristic-
ké pro Rusko a Island.

Z vy$e uvedenych tdajtl je zfejmé, Ze mezi vy-
spélymi ekonomikami patt{ eurozéna k tém, které
své klicové trokové sazby v obdobi krize sniZily
méné radikdlné. Agresivnéjsi poklesy zdkladnich
tdrokovych mér nez v eurozé6né miiZeme mezi vy-
spélymi zemémi pozorovat v USA, Japonsku, Spo-
jeném kralovstvi, Svédsku a Svycarsku. O néco
vy$$i nez v eurozéné jsou pak v rdmci vyspélych
stata klicové urokové miry v Dansku a Norsku
a mnohondsobné vyssi na Islandu, coZ je vsak vy-
jime¢ny pfipad dany extrémnim dopadem krize na
tuto zemi a ndslednym hlubokym znehodnocenim
islandské mény a rychlym ndrtstem inflace v is-
landské ekonomice.

Mezi novymi ¢lenskymi zemémi EU, které stoji
mimo eurozénu, a dal$imi mladymi trznimi eko-
nomikami, které v tomto textu sledujeme, se v po-
loviné roku 2009 nenachézela ani jedind, kterd by
méla své klicové irokové sazby nastaveny nize nez
eurozona. Vétsina z téchto zemi méla své zdkladni
arokové sazby dokonce na nékolikandsobné vyssi
drovni, neZ tomu bylo v pfipadé eurozény.

Obraz o uvolnénosti, respektive prisnosti mé-
novych podminek v jednotlivych ekonomikdch
jesté doplnime pohledem na vyvoj kurzt jejich
mén vici USD v obdobi krize (od fijna 2007 do
¢ervna 2009). Z udaju uvedenych v tabulce 5 je
zfejmé, Ze mezi analyzovanymi ekonomikami
a v ramci sledovaného obdobi doslo ke zhodnoce-
ni ménovych kurzti k USD pouze u ¢tyf zemi — Ja-
ponska (o téméf 17 %), Ciny a Svycarska (o 8-9 %)
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a ve velmi malém rozsahu rovnéZz u Ceska
(0 1,5%).

Vsechny ostatn{ sledované ekonomiky vykéza-
ly znehodnoceni kurz svych mén vici USD. Pou-
ze nepatrné se od ffjna 2007 do ¢ervna 2009 zne-
hodnotil kurz eura vii¢i USD (o 1,6 %) a v podobné
malém rozsahu doslo k depreciaci ménovych kur-
zi k USD rovnéz u zemi, které maji své mény na-
vazdany na euro (Bulharsko, Estonsko, Litva, Lotys-
sko a Ddnsko — rozsah znehodnoceni o 1,3-1,5 %)
nebo jejichZ centrdlni banky se snazi udrzovat
relativné stabilni kurzy domadcich mén k euru
(Chorvatsko a Makedonie — depreciace kurzt
0 1,1-1,7%).

Ostatni analyzované ekonomiky celily ve sledo-
vaném obdobi vyznamnému znehodnoceni kurzi
svych mén vic¢i americkému dolaru. Depreciace
v rozsahu 13,6-18,3% postihla mény Madarska
a Norska, znehodnoceni o 20-29% celily kurzy
mén Spojeného krélovstvi, Svédska, Polska, Ru-
munska, Turecka a Ruska. Razantni, vice nez dvoj-
nasobné znehodnoceni kurzu k USD postihlo
ménu Islandu v dusledku extrémniho zasaZeni
této zemé finan¢ni a ekonomickou krizi.

Jestlize propojime informace o vyvoji klicovych
urokovych sazeb centrdlnich bank a kurzti mén
prislusnych ekonomik, mtiZzeme konstatovat, Ze
v obdobi krize maji z ndmi sledovanych zemi nej-
vice uvolnéné ménové podminky Spojené stity
(klicova urokova sazba blizkd nule) a dale Spojené
kralovstvi a Svédsko (kli¢ové tirokové miry nizsf
nez 1% a vyrazné znehodnoceni ménovych kurzi
k USD).

Eurozéna mdé z tohoto hlediska ménové pod-
minky piisnéjsi (klicovd drokové sazba 1% a rela-
tivné stabilni kurz eura k americkému dolaru).
Presto je skute¢ny i pfedpoklddany vyvoj redlného
HDP eurozény v letech 2008-2010 pfiblizné stejny
jako v prifpadé Spojeného kralovstvi a Svédska,
tedy dvou zemi, které maji plovouci kurzy svych
eurozona. Samotnd existence eura tedy pravdépo-
dobné nenfi podstatnou pti¢inou horsiho vyvoje re-
dlného HDP eurozény oproti Spojenym statim



Tabulka €. 5 » Vyvoj ménovych kurzi k USD od fijna 2007 do cervna 2009

Kurz domaci mény k USD,
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Zména kurzu domaci mény k USD,

v %"

5 = g 25 8 25

Q (5 2 S S R

= = K] = 3= 3=
Eurozdna 0,7026 0,7538 0,7136 -7.3 5.3 -1,6
Bulharsko 1,3748 1,4700 1,3955 -6,9 5,1 -1,5
Cesko 19,2180 18,5780 18,9380 33 -1,9 1,5
Dansko 5,2363 5,6253 5,3123 -14 5,6 -1,5
Estonsko 10,9977 11,7658 11,1596 -7,0 52 -1,5
Litva 2,4286 2,5826 2,4630 -6,3 4,6 -1.4
Lotyssko 0,4944 0,5252 0,5009 -6,2 4,6 -1.3
Madarsko 176,2900 193,2300 200,2700 -9,6 -3,6 -13,6
Polsko 2,6042 2,6980 3,2146 3,6 -19,1 -234
Rumunsko 2,3568 2,8131 3,0035 -194 -6,8 274
Spojené krélovstvi 0,4890 0,5930 0,6109 21,3 -3,0 -24,9
Svédsko 6,4439 7,4435 7,7670 -15,5 -4,3 -20,5
Island 60,6852 114,0948 126,6575 -88,0 -11,0 -108,7
Norsko 5,4023 6,4973 6,3915 -20,3 1,6 -18,3
Svycarsko 11741 1,1429 1,0809 2,7 5,4 7.9
Chorvatsko 5,1494 5,3554 5,2080 -4,0 2,8 1,1
Makedonie 43,0360 45,6797 43,7461 -6,1 4,2 1,7
Turecko 1,2024 1,4804 1,5472 -23,1 -4,5 -28,7
Rusko 24,8900 26,3500 31,0300 -5,9 -17,8 24,7
Cina 7,5019 6,8358 6,8334 89 0,0 89
Japonsko 115,8661 99,9659 96,6145 13,7 34 16,6

" kladna hodnota — zhodnoceni ménového kurzu, zaporna hodnota — znehodnoceni ménového kurzu

Pramen: Board of Governors of the Federal Reserve System; Bulgarian National Bank; Ceska narodni banka; Eesti Pank; Lietuvos
bankas; Latvijas Banka; Magyar Nemzeti Bank; Narodowy Bank Polski; Banca Nationala a Romaniei; Central Bank of Iceland;
Hrvatska narodna banka; National Bank of the Republic of Macedonia; Central Bank of the Republic of Turkey; Bank of Russia

v obdobi krize, protoZe horsi ukazatele ekonomic-
kého rtistu nez USA vykazuji i zemé mimo eurozé-
nu se zna¢né uvolnénymi ménovymi podminkami.

Objevuji se vsak ndzory, Ze napfiklad v pripadé
Estonska, Litvy a Lotysska je prudky pokles jejich
redlného HDP v dobé krize, ktery je mnohem roz-

sdhlejsi nez u eurozoény, zptisoben navdzanim je-
jich mén na euro. Relativni stabilita kurzu eura
vici USD totiz zpfisnila ménové podminky i pro
staty s ménami napojenymi na euro a navic pobalt-
ské staty maji své klicové tirokové sazby nastaveny
vy$e nez eurozona.
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-+ Tabulka €. 6 » Saldo bézného uctu platebni bilance v letech 2005-2010 (v % HDP)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010"
Belgie 2,6 2,0 1,7 -2,5 -2,0 -2,2
Finsko 3,6 4,5 41 2,0 1.4 1,0
Francie -0,6 -0,6 -1,0 -3,8 -4,3 -4,6
Irsko -3,5 -3,6 -5,4 -4,5 -1,8 -0,4
Italie -1,7 -2,6 -2,4 -3,4 -2,6 -2,7
Kypr -5,9 -6,9 -11,7 -18,3 -13,9 -13,5
Lucembursko 11,0 10,4 9,8 5,5 6,1 5,6
Malta -8,8 -9,2 -6,1 -6,3 -7,6 -7,8
Némecko 51 6,5 7,9 6,6 3,6 34
Nizozemsko 7,3 9,3 7,7 7,5 57 5,0
Portugalsko -9,5 -10,0 -9,4 -12,1 -9,8 -9,5
Rakousko 2,0 2,8 3,1 35 2,7 2,4
Recko -1,5 -11,1 -14,2 -14,4 -11,5 -11,9
Slovensko -8,4 -8,2 -5,7 -6,6 -7,5 -7,1
Slovinsko -1,7 -2,5 -4,2 -5,5 -4,6 -4,4
§panélsk0 -7,4 -9,0 -10,0 -9,5 -6,9 -6,3
Eurozona (EA-16) 0,2 -0,1 0,1 -1,0 -1,2 -1,3
Bulharsko -12,4 -18,4 -25,2 -25,3 -18,8 -17,2
Cesko -1,3 -2,6 -3,2 -3,0 -3,2 -3,3
Dansko 43 2,9 0,7 2,0 04 -0,6
Estonsko -10,0 -16,7 -18,1 -9,2 -1,1 -3,1
Litva -7,1 -10,6 -14,6 -11,6 -1,9 0,7
Lotyssko -12,5 -22,5 -22,5 -12,7 -1,5 -1,9
Madarsko -7,5 -7,6 -6,4 -8,4 -5,0 -4,8
Polsko -1,2 -2,7 -4,7 -5,5 -4,7 -3,7
Rumunsko -8,6 -10,5 -13,5 -12,2 -7,4 -6,1
Spojené kralovstvi -2,6 -3,4 -2,9 -1,6 -2,8 -2,8
Svédsko 6,9 8,4 8,6 8,4 7,0 74
Evropska unie (EU-27) -0,8 -1,3 11 -2,0 -1,9 -2,0
Island -16,1 -25,3 -15,4 -8,4 -1,1 -39
Norsko 16,3 17,2 16,0 18,4 7,0 8,8
Svycarsko 13,6 14,5 10,1 14,6 16,5 15,6
Chorvatsko -5,6 -7,0 -7,6 -8,0 -5,9 -6,8
Makedonie -2,7 -0,9 -7,2 -12,4 -10,7 -13,5
Turecko -4,6 -6,1 -5,8 -5,4 -1,8 -2,8
Rusko 11,0 9,5 59 59 1,4 2,7
Cina 7.2 9,4 11,0 11,0 10,5 9,2
Japonsko 3,6 3,9 4,8 3,2 3,7 3,8
USA -5,9 -6,0 -5,3 -4,6 -3,5 -3,7

" predpovéd Evropské komise z dubna 2009

Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009 (pfedpovédi — 2009-
-2010, Chorvatsko, Rusko a Cina — 2005-2008, Makedonie — 2005-2006 a 2008, EA-16 — 2005, Francie, Island, Svycarsko,
Japonsko a USA — 2008); International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2009 (Island a Svycarsko —
2005-2007, Makedonie — 2007); Eurostat, Statistics by theme, Economy and finance, Balance of payments (ostatni Udaje)
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Tento argument vsak ztrdci na sile, jestliZe situ-
aci pobaltskych zemi{ porovndme s jinymi ekono-
mikami, které stoji mimo eurozénu a maji plovou-
ci kurzy svych mén k euru. Napfiklad kurzy mén
Islandu, Madarska a Rumunska vii¢i USD se v ob-
dobi krize vyrazné znehodnotily, takZe plovouci
meénové kurzy zajistily témto zemim volnéjsi mé-
nové podminky, nez jaké jsou v Estonsku, Litvé
a Loty$sku. Zaroven vsak centrdlni banky Islandu,
Madarska a Rumunska musi ke zmirnéni kurzo-
vych vykyvi svych mén udrzovat vy$si zdkladni
drokové miry nez pobaltské stdty, coZ naopak mé-
nové podminky zptistiuje. Vyvoj redlného HDP Is-
landu a Madarska v obdob{ 2008-2010 je pak horsi
nez v ptipadé eurozény, vyvoj redlného HDP Ru-
munska v letech 2009-2010 obdobny jako u euro-
zény. Pokles redlného HDP Islandu je dokonce
svou prudkosti srovnatelny s pobaltskymi staty.
Z tohoto hlediska se plovouci ménové kurzy a au-
tonomni ménové politiky nejevi jako prili§ pevnd
hrdz vii¢i negativnim projeviim globdlni krize v do-
maci ekonomice.

4.4 Vnéjsi (ne)rovnovdha ekonomik
v dobé krize

Vliv krize na vnéjsi rovnovdhu ndmi sledovanych
ekonomik budeme posuzovat prostiednictvim vy-
voje salda béZného tctu platebni bilance. Skutec-
né hodnoty tohoto indikatoru v letech 2005-2008
a pfedpovédi Evropské komise na obdobi 2009-
-2010 zaznamendvd tabulka 6.

Pfi porovndni Udajt z doby pted vypuknutim
globdlni finanéni a ekonomické krize a z obdobi
krize zjistime, Ze v téch zemich, které mély v ob-
dobi pred krizi vysoky deficit béZného tétu plateb-
ni bilance, se v nékterych ptipadech tento schodek
v dobé krize sniZuje, v jinych ptipadech vsak vyso-
ky deficit béZného Gctu v dobé krize pretrvdvd.

Ze zemi eurozény vykazovaly v dobé pted krizi
vysoké deficity bézného tctu predevsim Malta,
Kypr, Recko, Spanélsko, Portugalsko, Irsko, Slovin-
sko a Slovensko. Vyraznéji by se v obdobi krize
mély podle ptredpovédi snizit schodky bézného
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Gcétu Spanélska a Irska, v ostatnich p¥ipadech by
mély deficity ztistat na priblizné stejné irovni jako
pred vypuknutim krize.

Mezi stdty mimo eurozdnu, které analyzujeme,
mély vysoké deficity bézného tctu platebni bilan-
ce v obdobi pred krizi Estonsko, Litva, Lotys$sko,
Madarsko, Rumunsko, Bulharsko, Chorvatsko,
Makedonie, Turecko, Island a USA. K vyrazné re-
dukci téchto schodkt by podle pfedpovédi mélo
v dobé krize dojit v pfipadé Estonska, Litvy, Lotys-
ska a Islandu, v men$im rozsahu by mély klesnout
také deficity Madarska, Rumunska, Turecka a USA.
U ostatnich zemi by mély schodky ztistat na srov-
natelné trovni jako v dobé pred krizi.

Odptirci eura by mohli argumentovat, Ze z vyse
uvedenych stat uvnitf a vné eurozony, které mély
pfed vypuknutim globdlni finan¢n{ a ekonomické
krize vysoké deficity bézného tctu platebni bilan-
ce, se v dobé krize tento schodek sniZuje pouze
u mens$iny zemi, které pouzivaji euro, zato vsak
u vétsiny ekonomik, které maji své narodni meény.
Existence ndrodnich mén by se tak mohla jevit
jako prospésnd z hlediska obnovy vnéjsi rovnové-
hy ekonomiky v obdobf{ krize. Silu takového argu-
mentu vSak rozméliuje skuteénost, Ze nejvyraz-
néjsi poklesy deficitti béZzného tcétu v dobé krize
vykazuji Estonsko, Litva a Loty$sko, tj. zemé s mé-
nami navdzanymi na euro, a tudiZ bez autonom-
nich pohybt svych ménovych kurzi.

Pfi porovndni tdaji o vyvoji salda bézného
Gctu platebni bilance a vyvoji redlného HDP v do-
bé krize zjistime, Ze rychlost sniZovani deficiti
bézného tctu v jednotlivych zemich v obdobi kri-
ze je ovliviiovdna spiSe tempem, jakym v nich
v dobé krize klesd redlny HDP, nez skute¢nosti,
jestli tyto zemé jsou, nebo nejsou ¢leny eurozény.
Nejvyraznéji se totiZ snizuji schodky bézného tctu
v zemich s nejvétsimi poklesy redlného HDP, a to
jak v rdmci eurozény (Irsko), tak mezi stdty mimo
eurozonu (Estonsko, Litva, Loty$sko, Island).
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+ Tabulka ¢. 7 » Mira nezameéstnanosti v letech 2005-2010 (v %)

| | 1. Ctvrtleti
| 005 2007 2008 | 2009 | |
Belgie 8,5 8,3 7,5 7,0 7,9 8,5 10,3
Finsko 8,4 7,7 6,9 6,4 7,6 8,9 9,3
Francie 9,2 9,2 83 7,8 93 9,6 10,7
Irsko 4,4 4,5 4,6 6,3 9,9 13,3 16,0
Italie 7,7 6,8 6,1 6,8 8,0 8,8 9,4
Kypr 53 4,6 4,0 3,7 5.1 4,7 6,0
Lucembursko 4,6 4,6 4,2 4,9 6,5 5.9 7,0
Malta 7,2 7.1 6,4 6,0 6,9 7.1 7,6
Némecko 10,7 98 8,4 7.3 7,8 8,6 10,4
Nizozemsko 4,7 39 3,2 2,8 3,2 39 6,2
Portugalsko 7,7 7,8 8,1 7,7 9,0 9,1 9,8
Rakousko 5.2 4,8 4,4 3,8 4,7 6,0 71
Recko 9,9 8,9 83 7,7 9,4 9,1 9,7
Slovensko 16,3 13,4 1,1 9,5 10,4 12,0 12,1
Slovinsko 6,5 6,0 4,9 4,4 5.3 6,6 74
Spanélsko 9,2 8,5 8,3 11,3 17,4 17,3 20,5
Eurozona (EA-16) 9,0 83 75 7,5 93 9,9 11,5
Bulharsko 10,1 9,0 6,9 5.6 6,4 7.3 78
Cesko 79 7.2 5.3 4,4 5.8 6,1 74
Dansko 4,8 39 3,8 33 5.2 5.2 6,6
Estonsko 79 5.9 4,7 5.5 1,4 11,3 14,1
Litva 83 5.6 4,3 58 11,9 13,8 15,9
Lotyssko 89 6,8 6,0 7,5 13,9 15,7 16,0
Madarsko 7,2 7,5 7,4 7,8 9,7 9,5 11,2
Polsko 17,8 13,9 9,6 71 83 9,9 12,1
Rumunsko 7,2 7.3 6,4 58 6,9 8,0 7,7
Spojené kralovstvi 4,8 5,4 5.3 5,6 7,0 8,2 9,4
Svédsko 7,4 7,0 6,1 6,2 7,9 8,4 10,4
Evropska unie (EU-27) 89 8,2 71 7,0 8,7 9,4 10,9
Island 21 1,3 1,0 4,6 : 5.6 6,0
Norsko 4,5 3,4 2,5 2,5 3,1 3,0 4,8
§V)'Icarsko 3,4 3,0 2,5 2,2 : 4.1 5,0
Chorvatsko 12,7 11,2 9,6 8,4 98 9,6 9,4
Makedonie 36,7 36,0 34,9 33,7 : 35,0 36,0
Turecko 10,2 8,4 8,5 9,4 14,4 131 12,9
Rusko 71 6,7 5,6 59 : 9,5 8,4
Cina 4,2 41 4,0 4,0 : 4,6 4,7
Japonsko 4,4 4.1 3,9 4,0 4,6 58 6,3
USA 5.1 4,6 4,6 58 8,8 8,9 10,2

" predpovéd’ Evropské komise z dubna 2009

Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009 (pfedpovédi —
2009-2010, Makedonie, Rusko a Cina — 2005-2008, Turecko — 2005, Island a Svycarsko — 2008); International Monetary
Fund, World Economic Outlook Database, April 2009 (Island a Svycarsko — 2005-2007); Eurostat, Statistics by theme, Popu-
lation and social conditions, Labour market (ostatni tdaje)
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Tabulka €. 8 » Rocni mira inflace v letech 2005-2010 (v %)
2005 | 2006 | 2007 | 2008
Belgie 2,5 2,3 1,8 4,5 3,2 0,3 1.2
Finsko 0,8 1.3 1,6 3,9 33 1.3 1.1
Francie 1,9 1.9 1,6 3,2 1,9 0,2 0,9
Irsko 2,2 2,7 2,9 31 1,5 -1,3 04
Italie 2,2 2,2 2,0 3,5 2,6 0,8 1,8
Kypr 2,0 2,2 2,2 4,4 2,8 1.1 2,0
Lucembursko 3,8 3,0 2,7 4,1 2,2 -0,6 2,0
Malta 2,5 2,6 0,7 4,7 4,5 1,0 1,8
Némecko 1,9 1,8 2,3 2,8 1,8 0,3 0,7
Nizozemsko 1,5 1,7 1,6 2,2 2,2 1,4 0,9
Portugalsko 2,1 3,0 2,4 2,7 1,3 -0,3 1,7
Rakousko 2,1 1,7 2,2 3,2 2,1 0,5 1.1
Recko 3,5 33 3,0 4,2 3,0 1,8 2,3
Slovensko 2,8 4,3 1,9 3,9 3,2 2,0 2,4
Slovinsko 2,5 2,5 3,8 5,5 3,4 0,7 2,0
§panélsko 3,4 3,6 2,8 4,1 2,3 -0,1 1.4
Eurozona (EA-16) 2,2 2,2 2,1 3,3 2,1 04 1.2
Bulharsko 6,0 7.4 7,6 12,0 8,3 3,9 3,6
Cesko 1,6 2,1 3,0 6,3 3,7 1.1 1,6
Dénsko 1,7 1,9 1,7 3,6 2,8 0,9 1,4
Estonsko 4,1 4,4 6,7 10,6 6,8 0,6 0,5
Litva 2,7 3,8 58 1,1 93 3,6 -0,4
Lotyssko 6,9 6,6 10,1 15,3 11,2 4,6 -0,7
Madarsko 3,5 4,0 7,9 6,0 4,4 4,4 4,1
Polsko 2,2 1.3 2,6 4,2 4,0 2,6 1,9
Rumunsko 9,1 6,6 4,9 79 7.2 58 3,5
Spojené kralovstvi 2,1 2,3 2,3 3,6 3,6 1,0 1,3
Svédsko 0,8 1,5 1,7 3,3 2,8 1,6 0,7
Evropska unie (EU-27) 2,3 2,3 2,4 3,7 2,7 0,9 1.3
Island 1,4 4,6 3,6 12,8 17,6 13,6 5,1
Norsko 1,5 2,5 0,7 3,4 3,4 1.4 1,1
§vycarsko 1,2 1,0 0,8 2,3 11 0,1 0,4
Chorvatsko 3,3 3,2 2,9 6,2 : 31 3,7
Makedonie 0,5 3,3 2,8 7.2 : 0,8 1,7
Turecko 8,1 9,3 8,8 10,4 9,5 7,3 6,3
Rusko 12,7 9,7 9,0 14,1 : 13,3 9,1
Cina 1,8 1,5 4,8 5,9 : 0,1 0,7
Japonsko -0,3 0,3 0,0 1,4 : -1,0 -0,5
USA 3,4 3,2 2,8 3,8 : -0,7 0,3
" predpovéd Evropské komise z dubna 2009 (v pfipadé Ciny predpovéd Mezinarodniho ménového fondu z dubna 2009)
Pramen: Economic Forecast, Spring 2009, European Economy 3/2009, European Commission, April 2009 (pfedpovédi s vy-
jimkou Ciny — 2009-2010, Chorvatsko, Makedonie, Rusko, Japonsko a USA — 2005-2008, Cina — 2005-2007); Internatio-
nal Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2009 (Svycarsko — 2005, Cina — 2008, pfedpovédi pro Cinu —
2009-2010); Eurostat, Statistics by theme, Economy and finance, Harmonized Indices of Consumer Prices (ostatni Udaje) ->
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-+ Tabulka €. 9 » Zemé se schvdlenymi pljckami od Mezindrodniho ménového fondu na podporu jejich
ekonomik, od 15. 9. 2008 do 16. 7. 2009

Vyse pujcky,

Datum schvaleni pujcky

; v mil. USD ‘
Lotyssko 2 350,0 23.12.2008
Madarsko 15700,0 6.11.2008
Polsko 20580,0 6.5.2009
Rumunsko 17100,0 4.5.2009
Island 2100,0 19.11.2008
Bélorusko 2 460,0 12.1.2009
Bosna a Hercegovina 1570,0 8.7.2009
Srbsko 530,3 16.1.2009
Ukrajina 16 400,0 5.11.2008
Arménie 540,0 6.3.2009
Gruzie 750,0 15.9.2008
Kyrgyzstan 100,0 10.12. 2008
Mongolsko 229,2 1.4.2009
Pakistan 7600,0 24.11.2008
Tadzikistan 116,0 21.4.2009
Dominika 5.1 13.7.2009
Grenada 25,4 4.6.2009
Guatemala 935,0 23.4.2009
Kolumbie 10500,0 11.5.2009
Kostarika 745,0 13.4.2009
Mexiko 47 000,0 17.4.2009
Salvador 800,0 16.1.2009
Svaty Vincenc a Grenadiny 5.7 15.5.2009
Dzibutsko 20,0 18.9.2008
Etiopie 50,0 23.1.2009
Ghana 602,6 16.7.2009
Kamerun 1441 2.7.2009
Kena 209,0 29.5.2009
Komory 34 16.12.2008
Kongo, dem. rep. 195,5 12.3.2009
Kongo, rep. 12,5 28.12.2008
Malawi 771 3.12.2008
Pobrezi Slonoviny 565,7 27.3.2009
Senegal 75,6 19.12.2008
Seychely 26,0 14.11.2008
Svaty Tomas a Princilv ostrov 3,8 2.3.2009
Tanzanie 336,0 29.5.2009
Zambie 329,7 1.5.2009

Pramen: International Monetary Fund, IMF Lending at a Glance
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4.5 Vnitini (ne)rovnovdha ekonomik
v dobé krize

Uéinky krize na vnitfni rovnovdhu ndmi sledova-
nych ekonomik budeme analyzovat prostiednic-
tvim vyvoje miry nezaméstnanosti a miry inflace.
Skute¢nou miru nezameéstnanosti v letech 2005-
-2008 a v prvnim c¢tvrtleti 2009 a prognézy Evrop-
ské komise na obdobi 2009-2010 zobrazuje tabul-
ka 7, skute¢ny vyvoj ro¢ni miry inflace v letech
2005-2008 a v kvétnu 2009 a predpovédi Evropské
komise (v jednom pfipadé prognézu MMF) na ob-
dobi 2009-2010 pak zachycuje tabulka 8.

Mira nezameéstnanosti v obdobi krize prudce
nartstd ve vSech sledovanych zemich bez ohledu
na to, jestli dand zemé je, ¢i neni ¢lenem eurozdny,
a dokonce bez ohledu na to, jak rychle klesa jeji re-
dlny HDP. Napiiklad ve Spojenych stdtech, které
patfi mezi ekonomiky s méné negativnim vyvojem
redlného HDP v dobé krize, dojde do roku 2010 ke
zdvojndsobeni miry nezaméstnanosti oproti irov-
ni pfed vypuknutim krize (ndrtst z 5% na 10%),
ve Spojeném kralovstvi, které v dobé krize ¢eli hor-
$imu vyvoji redlného HDP neZ USA, se mira neza-
meéstnanosti do roku 2010 ve srovndni s predkrizo-
vou udrovni rovnéz téméi zdvojndsobi (vzroste
Zz 5% na vice nez 9%) a v eurozoné, kterd v dobé
krize také vykazuje horsi vyvoj redlného HDP nez
USA, se mira nezaméstnanosti do roku 2010 v po-
rovndni se situaci pfed vypuknutim krize zvysi
zhruba o polovinu (ze 7,5% na 11,5%).

Pokud jde o ro¢ni miru inflace, ta se v podmin-
kach krize vyviji diferencovanéji. Z tidaji pro ob-
dobi 2009-2010 je zfejmé, Ze prubéh finanéni
a ekonomické krize je v naprosté vétsiné sledova-
nych statd spojen se sniZzenim miry inflace. Mezi
jednotlivymi zemémi vsak existuji rozdily v rozsa-
hu tohoto snizeni. Zatimco ve v$ech ¢lenskych sta-
tech eurozoény ro¢ni mira inflace v letech 2009-
-2010 poklesne podle pfedpovédi k trovni 2%
nebo jesté niZe, v nékterych zemich mimo eurozoé-
nu se ro¢ni mira inflace i pfes klesajici tendenci
udrzi vyraznéji nad 2% hranici. To plati zejména
pro Madarsko (mira inflace ptes 4 %), Rumunsko
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(mira inflace 3,5-5,8%) a Turecko (mira inflace
6-7%). Ve dvou analyzovanych zemich pak mira
inflace v obdobi krize nepoklesne. V Rusku se udr-
Z{ na trovni pfes 9 % jako pfed kriz{, na Islandu do-
konce mira inflace v obdobi krize roste — v roce
2009 vyrazné prevysuje 10 %.

Z téchto skute¢nosti vyplyvd, Ze vy$si miry in-
flace v obdob{ krize jsou charakteristické prede-
v$im pro nékteré ekonomiky mimo eurozénu s plo-
voucimi ménovymi kurzy, které v dobé krize celily
vyraznéjsimu znehodnoceni svych mén k USD
(Madarsko, Rumunsko, Turecko, Rusko a Island).
Naopak vSechny zemé eurozény zaznamendavaji
v dobé krize nizké miry inflace. Existence nérod-
nich mén tedy neni zdrukou mirnéj$ich projevi
globdlni krize v domdci ekonomice, ndrodni mény
mohou naopak pfispivat k pfenosu turbulenci
z globalizovanych trhti do domdci ekonomiky. To
ma své ndklady — centrdlni banky vyse uvedenych
péti zem{ (Madarska, Rumunska, Turecka, Ruska
a Islandu) musi udrzovat své kli¢ové tirokové saz-
by na vysoké tirovni (8,75-12,00 % v poloviné roku
2009), aby omezily vykyvy kurzi svych mén
a zmirnily infla¢ni tlaky ve svych ekonomikach.

4.6 Které zemé musel podpotit Mezindrodni
meénovy fond?

V predchézejicim textu jsme porovndvali intenzitu
finan¢ni a ekonomické krize, jeji vliv na vnitini
a vnéjsi ekonomickou rovnovdhu a rozdily v nasta-
veni hospodatskych politik pti feseni dtsledki kri-
ze v zemich uvnitf a vné eurozény. Jako dopliiko-
vy ukazatel k posouzeni dopadt krize na jednotlivé
zemé muzeme vyuzit rovnéz tidaje o ptjc¢kach po-
skytnutych Mezindrodnim ménovym fondem né-
rodnim stattim k posileni jejich ekonomik v dobé
finan¢ni a ekonomické krize. Objemy téchto ptij-
¢ek schvdlené Mezindrodnim meénovym fondem
od poloviny z4t{ 2008, tedy od pddu americké in-
vesti¢ni banky Lehman Brothers, do poloviny ¢er-
vence 2009 zaznamendvd tabulka 9.

Z tdajt v ni uvedenych je zfejmé, Ze ve sledo-
vaném obdobi nemusel MMF poskytnout ptjcku
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74dné c¢lenské zemi eurozény. MMF nemusel pod-
pofit ani Zddnou jinou vyspélou ekonomiku s vy-
jimkou Islandu, ktery ¢elil extrémné silnym dopa-
dtim krize a jako prvni zemé se v dtsledku krize
ocitl na pokraji stdtnfho bankrotu.

Ve sledovaném obdobi schvdlil MMF ptjcky
pro ¢tyfi nové ¢lenské zemé EU — jednu s ménou
navdzanou na euro (Loty$sko) a tfi s plovoucimi
ménovymi kurzy (Madarsko, Polsko, Rumunsko).
Dale MMF podpofil ¢tyfi evropské ekonomiky
mimo EU (Bosnu a Hercegovinu, Srbsko, Bélorus-
ko a Ukrajinu). Pomoc Mezindrodniho ménového
fondu smétovala také do 6 stati Asie, 8 zemi Latin-
ské Ameriky a 15 statt Afriky.

Jak jsme jiz uvedli vyse, MMF nemusel poskyt-
nout ptjc¢ku zadné ¢lenské zemi eurozény, i kdyz
mezi zemémi eurozény jsou i ¢tyfi nové ¢lenské
staty EU a ddle Irsko, které patfi mezi krizi nejvice
postiZené zemé. Naopak podpora MMF sméfovala
ke ¢tyfem novym c¢lentim EU mimo eurozoénu,
z nichZ tfi maji plovouci ménové kurzy, a ddle na
krizi nejvice postizeny Island, ktery md rovnéz
plovouci kurz své mény. Tyto skute¢nosti mohou
podpoftit ndzor, Ze jednotnd ména euro miiZe se-
hrdvat v obdobf finan¢ni a ekonomické krize roli
vétsiho stabilizdtoru evropskych ekonomik nez
ndrodni mény.

S. Zdver

Na zdkladé provedenych analyz mtiZzeme shrnout
odpovédi na otdzky, které jsme si polozili v pted-
chdzejici ¢asti textu.

Za prvé, nelze nalézt obecny vztah mezi sku-
te¢nosti, nakolik intenzivné jsou riizné zemé zasa-
zeny finan¢ni a ekonomickou krizi, a tim, jestli
tyto zemé leZi uvnitf, nebo vné eurozény. Eurozé-
na jako celek dosahuje v obdobi krize horsich vy-
sledkt vyvoje redlného HDP nez USA, na druhé
strané fada dal$ich ekonomik mimo eurozénu, tj.
zemi se svou ndrodni ménou, v dobé krize celi
a podle predpovédi bude celit hor§imu vyvoji reél-
ného HDP neZ Spojené stdty i eurozéna. Proto ne-
1ze samotnou existenci eura povazZovat za hlavnf ¢i

Scientia et Societas » 3/09

podstatnou pficinu vétsiho propadu redlného HDP
v zemich eurozény oproti USA v obdobi krize.
Rozdilnd tempa ekonomického rtstu mohou byt
zplsobena jinymi faktory.

Za druhé, mezi zemémi pouzivajicimi ndrodni
mény a témi, které zavedly euro, 1ze pozorovat né-
které shodné a nekteré odlisné rysy v dopadech
krize na rovnovdhu jejich ekonomik. Pokud jde
o vnéjsi ekonomickou rovnovdhu, pak u téch zemi,
které mély pfed vypuknutim krize vysoky deficit
bézného tétu platebni bilance, je mira snizovani
tohoto deficitu v dobé krize zdvisld spiSe na tem-
pu, jakym v nich v dobé krize klesd redlny HDP,
nez na skute¢nosti, jestli tyto zemé jsou, nebo ne-
jsou ¢leny eurozény. Nejvyraznéji se totiz schodky
bézného tctu sniZzuji v zemich s nejvétsimi pokle-
sy redlného HDP, a to jak v rdmci eurozény (Irsko),
tak mezi stity mimo eurozénu (Estonsko, Litva,
Lotyssko, Island).

Pokud jde o vnitfni rovnovdhu ekonomik, mu-
Zeme konstatovat, Ze mira nezameéstnanosti v ob-
dobi krize prudce vzristd bez ohledu na to, jestli
dané zemé je, ¢i nenf ¢lenem eurozény, a dokonce
bez ohledu na to, jak rychle klesa jeji redlny HDP.
Odlisnosti se vSak projevuji ve vyvoji miry inflace.
Vsechny zemé eurozény zaznamendvaji v dobé
krize nizké miry inflace. Naopak pro nékteré eko-
nomiky mimo eurozénu s plovoucimi ménovymi
kurzy, které v dobé krize celily vyraznéjsimu zne-
hodnoceni svych mén k USD (Madarsko, Rumun-
sko, Turecko, Rusko a Island), jsou v obdobi krize
charakteristické vy$si miry inflace. Existence na-
rodnich mén, zejména u mensich nebo mladych
trznich ekonomik, tedy neni zdrukou mirnéjsich
projevt globdlni krize v domdci ekonomice. Né&-
rodni mény naopak mohou ptispivat k pfenosu
turbulenci z globalizovanych trhtt do doméci eko-
nomiky, coZ mé své ndklady — centrdlni banky ta-
kovych zemi pak musi udrzovat své kli¢ové tiroko-
vé sazby na vys$s$i trovni, aby zmirnily vykyvy
kurzti svych mén a omezily infla¢ni tlaky ve svych
ekonomikdch.

Za tfeti, je mozné vysledovat rozdily v nastave-
nf hospoddftskych politik uréenych k feseni krize



mezi zemémi eurozony, velkymi vyspélymi ekono-
mikami mimo eurozénu a ostatnimi staty. Clenské
zemé eurozony v praméru pouzivaji mensi fiskalni
stimuly k pfekondni krize a oZiveni svych ekono-
mik, neZ jaké realizuji Spojené staty a Spojené kra-
lovstvi. Eurozénu rovnéz charakterizuji pfisnéjsi
meénové podminky v porovndni s USA a Spojenym
kralovstvim. V obdobi krize tedy eurozéna svou
fiskdlni a ménovou politiku uvolnila méné razant-
né nez Spojené krdlovstvi a Spojené staty. To mizZe
byt jedna z pric¢in priznivéjsiho vyvoje redlného
HDP v USA oproti eurozéné v dobé krize, na druhé
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zénu a maji plovouci kurzy svych mén k euru. Na-
priklad Islandu, Madarsku a Rumunsku zajistilo
vyrazné znehodnocenti jejich ménovych kurzt vol-
néjsi ménové podminky, nez jaké jsou v eurozone.
Zéaroven vsak centrdlni banky Islandu, Madarska
a Rumunska musi ke zmirnéni vykyvi kurzi
svych mén udrZovat podstatné vyssi zdkladni tro-
kové sazby neZ eurozéna, coZ naopak ménové
podminky zpfisiiuje. Vyvoj redlného HDP Islandu
a Madarska v obdobfi krize je pak hor$i nez v pri-
padé eurozony, vyvoj redlného HDP Rumunska ob-
dobny jako u eurozény. Z tohoto hlediska se plo-

»Je jaksi politicky sprdvné fikat, Ze zemé stfedni a vychodni Evropy jsou kaZdd
jind. TakzZe na mikrofon fikdm, Ze to tak opravdu je. Jediny problém je, Ze to
viibec neni diileZité. Pokud se kond spekulativni vitok na cely region, viibec ne-
zdlezi na tom, jestli jste Madarsko nebo Ceskd republika.“

Wolfgang Munchau, komentdtor deniku Financial Times, 16. bfezna 2009

strané vyvoj redlného HDP Spojeného krélovstvi
i eurozony je v podminkdach krize pfiblizné stejny.
Za pozornost ddle stoji, Ze také Island, Loty$sko
a Japonsko v dobé krize uvolnily své fiskdlni politi-
ky mnohem vice, nez jak v priméru ucinily ¢len-
ské zemé eurozony, pfesto Island, Loty$sko a Ja-
ponsko vykazuji v obdobi krize hor$i vyvoj
redlného HDP neZ eurozona. ProtoZe vysoky na-
rist vefejného zadluZeni v dobé krize se do bu-
doucna miiZe ukdzat jako problém, ktery ma po-
tencidl vydustit v nové kolo finan¢ni a ekonomické
krize, mé z tohoto hlediska eurozéna zachovano
0 néco zdravéjsi a méné rizikové ekonomické pro-
stfedi neZ Spojené staty, Spojené kralovstvi a dalsi
zemé, které k feSeni krize pouzivaji vétsi fiskalni
stimuly, neZ je tomu v primeéru eurozony.
Vratime-li se k uvolnénosti ¢i pfisnosti méno-
vych podminek, zopakujme, Ze eurozéna v obdobi
krize realizuje pfisnéj$i ménovou politiku nez USA
¢i Spojené krélovstvi. SloZitéjs situaci v monetdrni
oblasti pak miZeme pozorovat u mensich nebo
mladych trznich ekonomik, které stoji mimo euro-

vouci ménové kurzy a autonomni ménové politiky
nejevi jako spolehlivd hrdz, kterd muze zabranit
negativnim projevim globalni krize v doméci eko-
nomice.

Nasi pozornosti by rovnéz nemélo uniknout, Ze
Clenskym zemim eurozény a velkym vyspélym
ekonomikdm mimo eurozénu prozatim ke zvlad-
nuti dopadu krize sta¢i manévrovaci prostor jejich
vlastnich hospodaiskych politik. Mezindrodni mé-
novy fond jesté nemusel poskytnout ptij¢cku zddné
velké vyspélé ekonomice mimo eurozénu ani z4d-
né ¢lenské zemi eurozony, i kdyz mezi zemémi eu-
rozény jsou i ¢tyfi nové ¢lenské staty EU a ddle Ir-
sko, které patfi mezi krizi nejvice postiZené zemé.
Pomoc MMF naopak sméfovala ke ¢tyfem novym
¢lentim EU s vlastni ménou, z nichZ tii maji plo-
vouci ménové kurzy, a ddle na krizi nejvice posti-
zeny Island, ktery md rovnéZ plovouci ménovy
kurz. Tyto skute¢nosti mohou podpofit ndzor, Ze
jednotnd ména euro mutiZze v obdobi finanéni a eko-
nomické krize ke stabilizaci evropskych ekonomik
prispivat vice nez ndrodni mény.
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Konec¢ny ucet za soucasnou globdlni finanéni
a ekonomickou krizi bude samoziejmé teprve vy-
staven, proto s vynesenim definitivniho tdsudku
nad pribéhem a ndklady krize v zemich uvnitf
a vné eurozony budeme muset jesté pockat. Z do-
savadnfho pribéhu krize se vSak zdd, Ze pfi-
nejmensim pro mensi nebo mladé trzni ekonomi-
ky v Evropé miiZe ¢lenstvi v eurozéné predstavovat
stabilizujici prvek v dobé krize. Touto cestou se
koneckonct ubiraji i Gvahy vladd vétsiny zemi EU
mimo eurozénu, které chtéji pfijmout euro bez
zbyteénych odkladti, jakmile piekonaji finanéni
a ekonomickou krizi a budou schopny splnit kon-
vergen¢ni kritéria, kterd jsou podminkou zavedent
eura.

Pristup ¢eskych vldd v letech 2008-2009, pro
které je krize spiSe zdminkou k dal$imu a dalsimu

oddalovani vstupu Ceské republiky do eurozény,
je mezi evropskymi zemémi spi$e vyjimkou. Ceské
vlady maji pocit relativni volnosti pfi vybéru termi-
nu zavedeni eura v CR, protoZe ¢eskd ekonomika
patfi mezi ty méné zasazZené krizi a ¢eska koruna
si v obdobi krize alesponi prozatim zachovala rela-
tivné stabilni ménovy kurz. Nesmime vsak zapo-
minat, Ze i Ceské republika patf{ mezi mensi a mla-
dé trzni ekonomiky, coZ je spojeno s urcitou
slabosti a vétsi zranitelnosti ceské ekonomiky
v mezindrodnim kontextu. Doufejme, Ze se Ceskd
republika nebude muset doc¢kat néjakého nového,
silnéj$tho ndrazu krize a Ze ¢eskd koruna nebude
muset projit prudkymi turbulencemi, aby néjaka
budouci ¢eskd vldda kone¢né zmeénila ndzor na to,
jak brzy by méla Ceska republika vstoupit do euro-
zony.
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Vliv svétové ekonomické krize
na hospodarsky a socialni vyvoj
skandinavskych zemi:

lekce pro Ceskou republiku

Ing. Ivana Dostalova » Institut evropské integrace, NEWTON College, a.s.!

Dénsko, Finsko a Svédsko prochdzeji globalni krizi
stejné jako dalsi staty integrované do globdlntho
svéta. Hospodarsky model, ktery tyto malé a ote-
viené zemé maji, se rozkolisal zejména nepfimym
dopadem krize prostiednictvim obchodniho a Givé-
rového transmisniho kandlu — u Ddanska navic
v dutsledku poklesu trhu aktiv a nemovitosti
a u Svédska také s ohledem na hlubokou hospo-
darskou recesi v Pobalti, kde maji §védské bankov-
ni skupiny silnou Gvérovou expozici. I v globdlni
krizi ztistal skandindvsky model funkénti, i kdyZz ve
svétle globdlni konkurence, klimatickych zmén
a starnutf mus{ pozvolna ustupovat ze své stédros-
ti a zvySovat motivaci k préci. Hlavni lekci pro Ces-
kou republiku je dobrd fiskalni disciplina, pevné
formdlni a neformdln{ instituce a pokrok v Lisa-
bonské agendé smérujici ke znalostni, socidlné vy-
rovnané a ekologicky Setrné spolec¢nosti.

Kromé tradice vzorného fiskdlntho chovéni Ize
u trojice skandindvskych zemi vyzdvihnout tctu
k formdlnim i neformdlnim institucim, nekorupc-
ni prostfedi, mentalitu solidarity a trvalou snahu
o socidlni vyrovnanost. V implementaci opatieni
dosahuji nejlepsich zndmek v hodnoceni pokroku
ve vSech oblastech Lisabonské reformy, jako infor-
macni spole¢nost, inovace, vyzkum a vyvoj, ote-
vienost ekonomiky, pfiznivé podminky pro podni-

kdni a ochrana zivotniho prostfedi. Plnénim
Lisabonské strategie se zabyvd i Ceskd republika,
i kdyZ v prostiedi s men$im respektem pro formaél-
ni rdmec, s méné fungujicimi neformdlnimi insti-
tucemi, vétsim rozsahem korupce a pti niZ§im pte-
rozdélovdni prijmt (tj. niz$i datové zatézi ve
srovndni se skandindvskymi zemémi i evropskym
primeérem) a tudiZ rovnéz nizs$i drovni socidlni
ochrany. V reformdch trhu préce, penzijniho systé-
mu a systému financovani zdravotni péce postupu-
je ¢eskd administrativa pomaleji a zatim spiSe for-
mou parametrickych tprav politik. Trvalym
doporucenim ze strany evropskych instituci se
proto pro CR staly vyzvy k implementaci reforem
penzijniho systému a systému financovani zdra-
votni péce a zvySovani pokroku v Lisabonské agen-
de.

1. Praxe obezretnosti a reforem

Pro zacatek lze pripomenout, Ze se v EU obecné
rozlisuje pét ekonomickych a socidlnich modelt —
anglosasky, kontinentdlni, sttedomofsky, skandi-
ndvsky a model dohdnéjicich zemi. Anglosasky
model je liberdlni, zdtirazniuje hlavné odpovédnost
jednotlivce, ma nizké zdanéni a nizké socidlni dév-
ky poskytované jen nejpotiebnéjsim (Velkd Brita-

Cldnek byl zpracovdn v rdmci projektu Ndrodniho programu vyzkumu Il ¢. 2D06028 ,, Hodnoceni postaveni Ceské republiky a je-

Jji schopnosti rozpozndvat a prosazovat vlastni zdjmy v evropské a svétové ekonomice” a v radmci projektu Interni grantové
agentury NEWTON College, a.s. ,Vykonnost skandindvského hospoddrského modelu — implikace pro konkurenceschopnost

Ceské ekonomiky”.
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nie a Irsko, v zdmofi1i Spojené stity). Kontinentaln

i
vvvvvv ;
ochranou pracovnikt nez model anglosasky (napf.
Némecko, Francie). Sttedomofsky model klade
velky dtraz na odpovédnost rodiny za své cleny,
socidlni ddvky nejsou tak vysoké (napt. Recko,
Spanélsko). Skandindvsky model se opird o vysoké
dané, velkou miru prerozdélovani a silnou roli sta-
tu a odbort. Socidlni ddvky jsou univerzdlni, ma
na né pravo kazdy ¢len spole¢nosti. Velké ¢ast da-
vek je poskytovdna prostfednictvim sluzeb, jako je
bezplatné $kolstvi ¢i zdravotnictvi. Konecné tzv.
catching-up model je zaloZen na nizkém zdanén,
podpofe pfimych zahrani¢nich investic, nizkych
socidlnich vydajich a Castych zméndch instituci.
Netieba dodédvat, ze Ceskd republika uplatiiuje
tento posledni hospoddrsky model. (Viz Aiginger,
K.: Copying with Globalisation and Unemploy-
ment: New Challenges for the European Model.)
Zd4kladem skandindvského modelu je jeho zalo-
Zeni na nejvyssi mife pferozdélovani pifjmu v ev-
ropskych (i svétovych) podminkdch, z nichZ obca-
nim financuje nejvy$si socidlni vydaje, at jsou
méfeny v uz$i podobé jako vydaje na socidlni
ochranu, tedy starobni a invalidni dtichody, pod-
pory v nezameéstnanosti, podpory v nemoci, soci-
dlni dévky a socidlni pomoc, nebo v $ir$i podobé
véetné vydaji na zdravotnictvi, nebo pfi zapocita-
nf vydaji na zdravotnictvi a vzdéldvdni. Vyznam-
nou charakteristikou je univerzdalni pristup ke sluz-
bdm jako vzdélani, zdravotni péce a péce o seniory.
Z dne$niho pohledu, navic zhor§eného dopadem
globdlni krize a ndkladnosti stdtnich intervenci, je
vice neZ zfejmé, Ze fada téchto vyhod bude muset
byt zmirnéna kvili fiskaln{ udrzitelnosti. Také pro-
duktivita ve vefejném sektoru, ktery vykazuje vy-
soky pocet zaméstnanct, bude muset byt zvysena
(zvlasté ve Finsku), aby vlddy nemusely zvySovat
danové bremeno. K charakteristikdm skandindv-
ského modelu patfi jeho ekonomickd otevienost
a ptiznivé podnikatelské prostiedi s minimdlni, ale
funkéni regulaci. StéZejnimi parametry jsou kolek-
tivni sdileni rizik, které nabizi vysokou troven so-
cidlni ochrany, vysoké zdanéni pffjmu osob a vel-
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k4 vnitfni a vnéj$i otevienost vici globdlni
ekonomice. Z vysoké vnéjsi otevienosti a finanéni
a hospoddiské propojenosti plyne i vétsi zranitel-
nost v obdobi, kdy svétovou ekonomiku zasdhne
krize globdlniho rozméru.

Vyhodou skandindvské trojice byla obezfetnd
fiskaln{ politika: v dobrych dobdch vlddy pragma-
ticky vytvérely rezervy, jednak obecné v duchu ra-
ciondlniho pristupu k vlddnimu hospodarent a jed-
nak s ohledem na rostouct
obyvatelstva, ¢i spiSe hrozbu rozpoctové naklad-
nosti demografickych zmén. V posledni dobé se
tyto zemé zacaly systematicky zabyvat reformami

hrozbu starnuti

penzijniho systému a trhu prdce smérem k podné-
covani vys$si zaméstnanosti, prodluzovani aktivni-
ho pracovniho véku s dirazem na strategii aktivni-
ho stafi a celoZivotniho zvySovdni kvalifikace.
Vyznamnym rysem modelu je trvalé usili o zvy-
$ovani motivace k praci, snizovdni nemocnosti
a preferenci prace pfed zdvislosti na socidlnich
davkdch, kterd je ldkadlem ptedevsim pro
nizkopfijmové skupiny a imigraci. Ta nabyla vel-
kého rozsahu zejména ve Svédsku, které se stalo
jednou ze zemi s nejsilnéjsimi imigra¢nimi pti-
rastky v Evropé. Podle dokumentu Evropské ko-
mise Joint Report on Social Protection and Social
Inclusion 2008 z tnora 2009 se v roce 2007 ve
Svédsku usadilo témé¥ 100 tisic imigrantd, vétsina
z nich ziskala trvaly pobyt po Zadosti o azyl nebo
z dtvodu sjednoceni rodiny. V posledni dobé
prichdzeji imigranti hlavné ze Somdlska, Irdku
a Afghdnistanu.

Dobré postupy Danska, Finska a Svédska ve
fiskdln{ a strukturdlni oblasti jsou ocenovany Bru-
selem a tyto zemé ziskdvaji body jako zemé fiskal-
né a ekologicky udrzitelné, které nemaji vnitfni
ani vnéjsi nerovnovdhy a disponuji fiskdlnim pro-
storem pro piipad, Ze ptijdou horsi hospodarské
Casy a je potfeba podpofit ekonomiku a zasazené
sektory. Tento prostor vyuZzilo v krizi predev$im
Svédsko a Finsko (ve vétsi mife nez Ceska republi-
ka nebo priimeérna evropska zemé) pro stimulova-
ni poptdvky, protoZe jako zemé dfive tézici z glo-
bélni konjunktury se nyni premeénily na zemé
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Graf ¢. 1 » Dynamika rediného HDP severskych stdtii a Ceské republiky (mezironi zmény v %)
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Pramen: Evropska komise, Economic Forecast — Spring 2009, duben 2009

zasaZené poklesem zdjmu o investi¢n{ zboZi a pro-
dukty informac¢nich a komunikac¢nich technologif
a propad poptavky se odrazil v prudkém hospo-
darském poklesu. Po opakovaném snizovani pfed-
povédi (od srpna 2008 do cervna 2009) uvedla
v ¢ervnu 2009 $védska centrdlni banka odhad po-
klesu HDP Svédska pro rok 2009 ve vysi 4,5 %, za-
timco ¢ervencova mise (2009) Mezindrodniho mé-
nového fondu uvedla 6% pokles. Ve shodnou dobu
finskd centrdlni banka zvefejnila pokles o 5% pro
Finsko a ddnskd centrdlni banka pokles 0 2,9 % pro
Dénsko. V této souvislosti jsou nyni stéZejni ivahy
politikli 0 na¢asovédni co moznd nejrychlej$iho ob-
noveni fiskdlni discipliny.

Dénsko, Finsko a Svédsko neunikly krizi, pres-
toZe na po¢atku 90. let prodélaly Finsko a Svédsko
hlubokou bankovni krizi a hospodéfskou recesi,
z niz se zotavily a poucily. Dobr4 fiskdlni discipli-
na a konzervativni investi¢ni strategie bank po-
mohly témto zemim v neddvné rozpoctové konso-
lidaci, sniZovéni vlddnich dluhdt, vytvédreni rezerv
a zavadéni principli obezfetnosti do bankovniho
sektoru. Skandindvské zemé pokrocily v posilova-
ni makroekonomického rdmce, pfijimdni narod-

nich rozpoctovych pravidel a reformdch darnovych
a socialnich systémt. Restrukturalizovaly zpraco-
vatelsky pramysl smérem k produktiim s vys$sim
podilem pridané hodnoty, vyuZzily komer¢éné pro-
gresivnich technologif a vénovaly pozornost rozvi-
jeni vzdélanosti, vjzkumu a vyvoje, pfechodu ke
znalostni ekonomice a ekologickym parametriim.
Také rtist produktivity prace od pocdtku devadesa-
tych let do roku 2008 byl v severskych zemich nad-
primeérny — zvysoval se rychleji nez v ostatnich
evropskych zemich a byl pfedehndn pouze dyna-
mikou Irska. Je zajimavé, Ze z nordické trojice za-
znamenalo nejrychlejsi rst produktivity Svédsko,
které dokonce v tomto obdobi piedbéhlo Spojené
staty. V pozadi nadrtstu produktivity stdlo zavadeé-
ni informacnich a komunika¢nich technologif a za-
jem o inovace spolu s deregulacemi a privatizaci,
které vytvarely stimuly pro zostfovdni konkuren-
ce, a ostfejs$i konkurence nutila firmy, aby prizpi-
sobily organiza¢ni struktury, fidici metody a in-
vestovaly do rozvoje lidského kapitdlu. Systémova
krize z poc¢atku devadesatych let procistila trhy se-
verské trojice a prinutila neproduktivni firmy, aby
trh opustily nebo se pfizptisobily novym podmin-
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kam. Lidry svétového telekomunika¢niho trhu se
staly $védska spole¢nost Ericsson a finskd spolec-
nost Nokia.

Obé zemé presunuly ¢dste¢né produkcei infor-
macnich a komunikac¢nich technologii, z jejichZ
exportu téZily v dobé globdlni konjunktury, do
nové industrializovanych zemi. Dnes smétuji
k vétsi podpofte sektoru sluzeb s vysokym podilem
znalosti. Finsko je zdvislejsi na sektoru informac-
nich a komunikacnich technologii nez priamérny
stat eurozony, v recesi na pocatku devadesatych
let bylo zasazeno vice kviili soubéznému kolapsu
obchodu se Sovétskym svazem (v roce 1990 pred
jeho kolapsem smétovalo 13 % exportli Finska do
Sovétského svazu; v roce 2000 pfed globdlnim pé-
dem cen aktiv dot.com spole¢nosti ¢inil podil pro-
dukce spole¢nosti Nokia na objemu HDP Finska
pfiblizné 5,5 %).

Obdobné kroky v hospodarské oblasti 1ze dopo-
rucit i pro hospodéfskou strategii Ceské republiky,
i kdyZ by nebylo prili§ smysluplné pokouset se
o kopirovéani skandindvského modelu do odlis-
nych ¢eskych podminek. Rozvijeni inovaci a jejich
komer¢ni vyuziti, vyzkum a vyvoj, Siroké rozsiteni
informacni spole¢nosti jsou oblasti, v nichZ tii nor-
dické zemé stoji na $pici Evropské unie. Svédsko je
dnes hodnoceno jako nejlepsi v oblasti informacni
spole¢nosti a finan¢niho sektoru, Finsko jako nej-
lepsi u inovaci, vyzkumu a vyvoje, kvality podni-
katelského prostfedi a udrZzitelného ekologického
rozvoje, Ddnsko v parametrech socidlniho zacle-
novdni na trhu prace. Je proto pfiznac¢né, Ze Finsko
a Svédsko jiz dnes presahujf cilovou hodnotu uka-
zatele celkovych vydajt na vyzkum a vyvoj v po-
méru k HDP, kterou pro rok 2010 kvantifikovala
Unie na 3% HDP, a Ddnsko k ni sméfuje, zatimco
primérnd zemé Unie dosahuje hodnoty 1,9 % HDP.
Regulatorni rdmec severské trojice se zlepsil, hos-
poddiskd vykonnost a konkurenceschopnost jsou
trvale vysoké, i kdyZ trendy rychlejsiho rastu mezd
neZ produktivity prace v Ddnsku a Finsku zacaly
podemilat konkurenceschopnost téchto zemi.

Hospodéisky model trojice nordickych zemi
Unie byl v krizi v mnoha ohledech rozkymdcen
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obdobné jako hospodafské modely dalsich zemi.
Za podstatné vsak lze povaZovat, Ze stejné jako
v dobach dobrych i v ¢asech nepohody prokdzal,
Ze je zalozen na dobrych instituciondlnich rdm-
cich, které jsou v praxi dodrZovany. Skandindvsky
model, ktery uplatiiuji tyto malé a oteviené ekono-
miky, se rozkolisal v disledku neptimého dopadu
krize prostfednictvim obchodnfho a tvérového
transmisniho kandlu — u Dédnska pfedevsim v dui-
sledku poklesu trhu aktiv a nemovitosti, poklesu
vnéjsi a vnitini poptdvky a zhor$ené dostupnosti
mezindrodnfho financovédni bank, v pfipadé Fin-
ska primdrné v dasledku propadu globdlni poptav-
ky po investi¢cnim zboZi a produktech informac-
nich a komunika¢nich technologii a u Svédska
rovnéZ nésledkem propadu globdlni poptdvky po
investi¢nim zboZi a produktech informacnich a ko-
munikac¢nich technologif, zhor$ené dostupnosti me-
zindrodniho financovdni a hluboké hospodétské
recese v Pobalti, kde maji $védské bankovni skupi-
ny silnou dvérovou expozici (hlavné v Estonsku).

Ze Zpravy o finan¢ni stabilité §védské centralni
banky z ¢ervna 2009 vyplyva, Ze ze ¢tyi hlavnich
bankovnich skupin (Nordea, SEB, Swedbank
a Handelsbanken, které maji 75% podil na celko-
vych bankovnich aktivech ve Svédsku) se v Pobalti
nejvice angazovaly Swedbank (20 % aktiv v Pobal-
ti, nejvice ivéry domdcnostem) a SEB (5,2 % aktiv
v Pobalti, nejvice tivéry firmam). Uvérové portfolio
$védskych bank v bfeznu 2009 ukazuje, Ze 22 % fi-
nanci bylo pujceno $védskym domdacnostem, 24 %
$védskym firmdm (vcetné developert na trhu ne-
movitosti), 19 % zahrani¢nim domdcnostem a zby-
tek zahrani¢nim firmdm. Neschopnost spldcet iveé-
ry prudce roste ve vSech sledovanych severskych
zemich, i kdyZ z velmi nizké zdkladny — z takfka
nulovych hodnot se v nékterych ptipadech blizi ke
2% poskytnutych tvérd. Je zajimavé, Ze podobné
jako v krizi v devadesatych letech se to nebude to-
lik tykat domdcnosti jako firem, zvlasté operuji-
cich ve stavebnim sektoru (trh nemovitosti) a do-
pravnim sektoru (automobilky).

Lekci pro Ceskou republiku miZe byt i skuted-
nost, Ze nordické zemé berou vdZné ptijaté institu-



ce — dodrzuji Pakt stability a riistu a zatim se (do
¢ervna 2009 a moznd viceméné ze setrvacnosti)
nepropadly do procedury pfi nadmérném rozpoc-
tovém schodku jako vét$ina ostatnich zemi Unie,
prestoZe pfijimaji v porovnani s primérem Unie
vysoké fiskalni stimuly a disponuji silnymi auto-
matickymi stabilizatory. Zprdva MMF o Svédsku
zvefejnénd v Cervenci 2009 (v rdmci konzultaci
podle ¢l. IV) uvadi odhad fiskalniho stimulu Svéd-
ska pro rok 2009 véetné automatickych stabilizato-
ra ve vysi 6,6% HDP a objem protikrizovych za-
chrannych opatfeni v potencidlni vysi rovnajici se
7,7 % HDP pro ptipad, Ze by doslo k jejich realiza-
ci. Fiskdlni mordlka skandindvskych statt je pod-
pofena vydajovymi rdmci a v Dansku a Svédsku
narodnimi rozpoctovymi pravidly pro rozpoctové
saldo. Hospoddftské politiky jsou formulovdny za
konsensu obyvatel a rtiznych zdjmovych skupin,
vlddy skandindvskych zemi maji davéru obyvatel
a rozhodnuti Gradt nejsou zpochybriovdna. Obca-
né jsou si védomi toho, Ze z vysokych dani, které
vzhledem k danové progresi nejvice zatézuji lidi
s nejvyssimi piijmy, mohou vlddy financovat vyso-
ké socidlni vydaje a provadét ptijmovou redistribu-
ci vedouci ke spole¢nosti, kterd patfi v evropskych
pomeérech k socidlné a prijmové nejvyrovnanéj-
$im.

2. Malé ohlédnuti: podhoubi financni
a ekonomické krize

K prohlubovani globdlnich nerovnovah a zvySova-
ni rizik potencidlnich problému dochézelo ve své-
tové ekonomice po fadu let. Stale intenzivnéjsi in-
tegrace narodnich ekonomik do globdlni soustavy
finan¢niho sektoru a redlné ekonomiky se osvédci-
la jako vhodné prostiedi pro rozvijeni novych koo-
peracnich vazeb, zvySovédni synergickych efekt
a prospéchu z délby prace a dspor z rozsahu, ale
zdroven vytvafela podhoubi umoznujici $iteni kri-
zové ndkazy. Bankovni sektor, ktery hraje v evrop-
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skych podminkéch prim, zaznamenal béhem doby
znacény nartist podobné jako kapitdlové trhy, které
maji hlavni roli ve Spojenych statech. Celosvétoveé
doslo k prudkému rozsiteni pteshrani¢nich vazeb
a finan¢nich inovaci. Mira novych finan¢nich pro-
duktti se s prohlubovédnim liberalizace trhu zvysila
na rozdil od jejich transparentnosti pro potencidlni
kupce. Vzrostlo uvérové a likviditni riziko a od-
hadnutelnost pravdépodobnosti realizace rizik se
stala tvrdym ofi$kem i pro finan¢ni analytiky a ra-
tingové agentury. Rozsdhld finan¢ni deregulace
umociiovala vytvédreni bublin na trhu nemovitosti
a aktiv a prispivala k moZnosti pfevodu bankov-
nich obchodti mimo bankovni rozvahy, tedy do ob-
lasti s podstatné niz§im dohledem.

Soucasnd globdln{ krize zacala v 1été 2007 ve
Spojenych stdtech na trhu podtfadnych hypoték.
Vzhledem k tomu, Ze Dénsko, Finsko a Svédsko
(ani Ceska republika) nebyly propojeny s americ-
kym trhem podfadnych hypoték a z nich odvoze-
nych produktt, zasdhla tyto malé, oteviené a pro-
exportné orientované ekonomiky? globdlni finanéni
krize a ndslednd hospoddrska recese s odstupem
az na podzim 2008 po kolapsu americké investi¢ni
banky Lehman Brothers jako dtisledek lavinovité
se S$ifici ztrdty davéry spotiebitelt a investort.
Kdyz tato banka, tehdy jedna z nejvétsich a nej-
star$ich americkych investi¢nich bank, vyhldsila
v poloviné z4f{ 2008 bankrot a poZddala o ochranu
pred véfiteli, nepfistoupila americkd vldda k jeji
z4chrané jako v ptipadé americkych hypote¢nich
domit Freddie Mac a Fannie Mae, u nichZ zhruba
tyden pred pddem Lehman Brothers pievzala kon-
trolu. Pfipad Lehman Brothers vyvolal dominovy
efekt paniky spotfebiteld a investor(i na globdlné
propojeném trhu a globdlni ekonomika ndhle ¢eli-
la ztraté davéry ve finanéni sektor s dopadem do
redlné ekonomiky.

Kritickym obdobim pro skandindvskou trojici
(stejné jako pro Ceskou republiku) bylo posledni
Ctvrtleti roku 2008, v némZ zaznamenal v meziroc¢-

2V roce 2007 predstavoval vyvoz zboZi a sluzeb v Ddnsku 52,3 % HDP, ve Finsku 45,7 % HDP, ve Svédsku 52,6 % HDP a v CR

80,2 % HDP.
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+ Box ¢. 1 » Dopady financni krize na verejné rozpocty a nezaméstnanost

Verejné finance pod tlakem, ztrata pracovnich mist

Finan¢ni krize jsou pro danové poplatniky velmi nakladné a jejich kvantifikace je obtizna. Letosni dokument
Verejné finance v hospodarské a ménové unii v roce 2009 z dilny Evropské komise se soustiedil na odhad
dopadu krize na fiskaIni pozici zemi EU. Vychdzi z hodnoceni 49 financnich krizi ze 122 systémovych
finan¢nich krizi, které ve svété probéhly za poslednich 40 let, a na jejich zdkladé vypocitava, Ze v minulosti
Cisté fiskalni vydaje na rehabilitaci bankovniho sektoru v priméru znamenaly rozpoctové zatizeni ve vysi
13% HDP a v nékterych pfipadech (v Argentiné v roce 1980 a v Indonésii v roce 1997) pfesahly 50 %
HDP. Dokument odhaduje, Ze se primérny rozpoctovy deficit EU-27 nasledkem soucasné krize zhorsi
z hodnoty 2,3% HDP v roce 2008 na 6% HDP v roce 2009 a 7,3 % HDP v roce 2010, tedy nad hranici
stanovenou Paktem stability a rdstu. Podobné dramaticky se zhorsi vladni dluh EU-27, a to z hodnoty
61,5% HDP v roce 2008 na 72,6 % HDP v roce 2009 a 79,4 % HDP v roce 2010. Je zfejmé, Ze pribéh
financni krize vyrazné zhorsuje hospodarska krize (a naopak) a oddaluje tak perspektivu navratu k normalu.
Dopady prodélanych krizi na verejné rozpocty byly daleko vyssi nez pfimé rozpoctové vydaje a v priméru
celosvétové cinily 20 % HDP béhem krize s jeji prdmérnou délkou 4,5 roku.

Jako Gsp&sny priklad FeSeni krize uvadi zmifiovana publikace Svédsko, které svou krizi z devadesatych let
vyresilo rychle a efektivné — restrukturalizovalo bankovni sektor a plivodné vynalozené fiskalni vydaje ve
vysi 3,6 % HDP se vratily zpét, na rozdil od vétsiny dalsich ekonomik, kde se mira navratnosti vlozenych
vefejnych vydajd pohybovala kolem 20 %. Presto jsou postoje Svédl dodnes realné obezfetné a varujici.
Svédsky premiér Fredrik Reinfeldt ve svém projevu v €ervnu 2009 pfi prezentaci svédské vize predsednictvi
v Radé EU v bruselském Centru pro studia evropské politiky pfipustil, Ze zemé byla Uspésna pfi zvladnuti
krize z devadesatych let, ale poukazal na to, Ze trvalo deset let, neZ se zemé dostala z krize, a mnoho lidi pfi
tom uvizlo v pasti dlouhodobé nezaméstnanosti: , Pro vétsinu lidi neni krize primarnim problémem finan¢ni
stability nebo udrzitelného rdstu. Lidé ztraceji praci. Dnes jiz miliony pracovnik(i v Evropé ztratily sva mista
V kratkém obdobi potfebuje Evropa udrZet zaméstnanost a pfedchazet dlouhodobé nezaméstnanosti
aktivnimi politikami trhu prace a neobnovovat protekcionismus. V dlouhém obdobi je nutné reformovat,
prizplisobovat a modernizovat jeji inovacni kapacitu a presunout se k nizkouhlikové ekonomice. To
znamend podporovat investice do lidského kapitdlu, do vyzkumu, pokracovat v otevirani trhd, zlepsovat
prostfedi pro podnikani a inovace.”

Svédské predsednictvi v Radé EU ve druhé poloviné roku 2009 oslovuje v rdmci kompetenci Rady ECOFIN
z rznych UhlG soucasnou krizi: hlavnimi prioritami jsou zlepSovani dohledu na financnich trzich a jejich
regulace, navrat ke zdravym vefejnym financim a fungovani trhu prace.

Pramen: Evropska komise, Public Finances in EMU — 2009, ¢ervenec 2009
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nim srovndni svétovy obchod propad o neceka-
nych 24 %. Kolaps zazily také akciové trhy, banky
si prestaly vétit a plij¢ovat, mezibankovni trh za-
mrzl a davéra vefejnosti ve finan¢ni sektor byla
otfesena. Problémem se stal nedostatek likvidity.
Zacalo byt ziejmé, Ze bez koordinované reakce sté-
ti nebude obnovena dutveéra, kterd je predpokla-
dem pro stabilizaci a funkénost systému. Ukdzalo
se, jak rychle se mutiZe $ifit ndkaza v hospodaisky
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a finan¢éné provdzaném svété pii integrovanych
vazbdch. Prestal platit nepsany zdkon, Ze tempa
svétového obchodu vyrazné predchdzeji dynami-
ku redlného hospodafského rtstu. V dusledku
oslabovani konjunkturniho cyklu se tempo rtstu
svétového obchodu snizilo z hodnoty 9,5% v roce
2006 na 6,7 % v roce 2007 a 2,6 % v roce 2008. Jar-
ni ekonomickd prognéza Evropské komise z dub-
na 2009 se jiz dostala do ¢ervenych ¢isel a predvi-



dala celosvétovy hospoddisky pokles o 1,4%
a mnohem dramatictéjsi pokles dovozt o 11,4 %.

3. Zacarovany kruh poklesu divery
a spotreby

Dénsko, Finsko a Svédsko neunikly krizové néka-
ze, prestoZe jejich fiskalni disciplina byla ptiklad-
nd, obezfetnost bankovniho sektoru vysoké, expo-
novanost vicéi americkym finanénim produktim
mald a ochota k provddéni strukturdlnich reforem
vstficnd. V Dansku, Finsku a Svédsku, stejné jako
v Ceské republice, které nebyly propojeny s ame-
rickym hypote¢nim trhem, si krize vybrala svou
dan nepiimo (a pozdéji) prostfednictvim obchod-
niho kandlu, protoZe klesla vnéjsi a poté domadci
poptdvka, a prostiednictvim tvérového kandlu
souvisejictho se zvySenim rizikovych prémif
a zhorsenou dostupnosti financi. Snizend dostup-
nost tvér a likvidita trhu byla do¢asné a v polovi-
né roku 2009 se rizikové prémie navrétily k hodno-
tdm pfed pddem Lehman Brothers a firmy
signalizovaly, Ze se obnovil jejich pfistup k finan-
covani. Stalo se zfejmym, Ze intenzita ohroZent fi-
nan¢niho sektoru byla imérnd rozsahu pteshra-
ni¢nich aktivit a stupni integrace do mezindrodnich
vazeb. Nejsilngj$i mezindrodni expozice ma Svéd-
sko s uvéry poskytované Pobalti a regionu stfedni
a vychodni Evropy, v mensi mife Dansko s Gvéry

Svét celkem 5,2

Tabulka €. 1 » Vychodni Asie jako motor budouciho oZiveni (rocni tempa riistu redlného HDP, v %)
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Velké Britanii, Irsku a Pobalti a nejslabsi Finsko,
jehoz banky jsou sice ze 70 % v zahrani¢nim vlast-
nictvi, ale kryji ivéry na zdkladé domadcich vklad.
Svédské a danské bankovni skupiny maji centrali-
zovany kapitdl v domdcich matkdch a dvéry pro
Pobalti a zemé stfedni a vychodni Evropy financu-
ji jejich mistni poboc¢ky nebo dcefiné spole¢nosti.
Takovd praxe hostitelskym zemim umoziuje vyu-
Zivat garan¢ni schémata a kapitdlové injekce udé-
lené v zemich ptivodu bank. Zaroven to ale zname-
nd, Ze kdyz se centrédla dostane do potizi, omezi
zdroje pro dcefiné spole¢nosti. PotiZe ve financo-
vani se také projevily u velkych nordickych bank,
které spoléhaly na globdlni financovdni a v dtsled-
ku krize se jim zhor$ily podminky a byly donuce-
ny se obratit na domdci trh a zacaly vytlacovat
malé a stfedni firmy.

Zatézové testy provedené ve Finsku, Ddnsku
a Svédsku v poloviné roku 2009 prokazaly, Ze ban-
ky jsou za pomoci vlddnich intervenci schopny
prestdt ocekdvané ztraty, které plynou zejména
z platebni neschopnosti domdcnosti a firem, které
se vlivem hospodaiské recese dostanou do potizi.
Zatimco na podzim 2008 byl hlavnim problémem
bank nedostatek likvidity, od jara 2009 se zdsadni
potizi stdvalo uvérové riziko, které je nejsilnéjsi
v pobaltskych zemich s nejhlubsi recesi — v Lotys-
sku a Estonsku. Svédskd centrdlni banka odhadla
ve svém hlavnim scéndfti, Ze by u ¢étyf hlavnich

3,2 -1.3 1.9
USA 2,0 1.1 -2,8 0,0
Eurozéna 2,7 0,9 -4,2 0,4
Stiedni a vychodni Evropa 54 2,9 3,7 0,8
Japonsko 24 -0,6 -6,2 0,5
Cina 13,0 9,0 6,5 7.5
Indie 9,3 7.3 4,5 5,6
Afrika 6,2 5.2 2,0 3,9

Pramen: Mezinarodni ménovy fond, World Economic Outlook, duben 2009
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$védskych bank (Handelsbanken, Nordea, SEB
a Swedbank), které maji dominantni pozici se 75%
podilem na trhu, mohly celkové ztraty z dvéra
v letech 2009-2010 dosdhnout 170 mld. §védskych
korun a Ze by témét 40 % z téchto ztrdt pochdzelo
z bankovnich operaci v Pobalti a zbytku vychodni
Evropy (35% z Pobalti a 5% ze zbytku vychodni
Evropy). Vlddy skandindvskych zemi, stejné jako
dalsi zemé, ptijaly zdchrannd opatieni na stabiliza-
ci bankovniho sektoru. VloZené vlddni injekce ka-
pitdlu do bankovnictvi do konce bfezna 2009 vsak
nebyly masivni — nejvyssi v Ddnsku 0,3 % HDP, ve
Svédsku 0,2 % HDP, zatimco ve Finsku a Ceské re-

dy severskych zemi a guvernéfi jejich centrdlnich
bank nechtéli vyvoldvat ¢i pfiZivovat negativni oce-
kavani, kterd by krizi samonosné roztacela, navic
v podminkdch uvoliiujici se ménové politiky. Jesté
v prosinci 2008 vyslovil guvernér ddnské centralni
banky Nils Bernstein na vyro¢nim zaseddni Asoci-
ace ddnskych bankéit presvédcent, Ze ,,Ddnsko je
sice postiZzeno finanéni krizi, ale je predcasné mlu-
vit o hospoddi'ské krizi a viibec pouzivat slovo kri-
ze, které je treba si ponechat aZ na dobu, kdy pri-
jdou problémy“. Na rozdil od Finska a Svédska
meélo Ddnsko historicky nizkou miru nezameéstna-
nosti, nedostatek pracovnich sil, plnou vytiZenost

»Soucasnd krize nemiize byt jednoduse vyresena tim, Ze nalijeme velké objemy
verejnych penéz do churavéjiciho bankovniho sektoru. Tak postupovalo Ja-
ponsko na pocdtku devadesdtych let a vysledkem bylo desetileti polomrtvych

bank, nizkého riistu a deflace.“

Joaquin Almunia, evropsky komisai pro hospodaiské a ménové zdleZzitosti, v projevu na

Bruselském ekonomickém féru, kvéten 2009

publice 0% HDP. Ani run na banky se nekonal jako
napf. v balkdnskych zemich. Ddnsko zvedlo limit
pojisténi vkladi doc¢asné od f{jna 2008 do zari 2010
neomezeng, Svédsko na 48 tisic eur a Finsko a CR
na 50 tisic eur v koordinované akci EU, kterd pfi-
spéla v f{jnu 2008 ke zklidnéni bankovnich klien-
td. Kromé toho se objevuji zdméry centrdlnich
bank zvysit kapitdlovou priméfenost.

Dénsko, Finsko a Svédsko, obdobné jako Ceskd
republika a zbytek Evropy, zprvu dopady krize od-
startované krizi na americkém trhu podtfadnych
hypoték podhodnocovaly. Pfedpovédi hospoddi-
ské dynamiky se od podzimu 2008 do léta 2009 ne-
ustdle pozvolna sniZovaly tak, jak se zhor$ovala
V dobé zacdtku krize se skandindvské zemé na-
chdzely za vrcholem hospodaiské konjunktury,
tempa ekonomického rustu se zvoliiovala a roz-
poctové prebytky snizovaly. S pfechodem fiskalni
pozice do zdpornych ¢isel se v§ak nepocitalo. V1a-
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kapacit. Ddnskd ekonomika zazivala signdly bliZici
se hospodarské nepohody jako prvni — jiZ od za-
¢atku roku 2007 prodéldvala korekcei na trhu nemo-
vitosti po letech explozivniho rdstu cen a na pod-
zim 2008 zazila jako neclenskd zemé eurozény
s ménou navdzanou na euro odliv zahrani¢niho
kapitdlu tazeny poklesem divéry investorti v mé-
ny malych zemi, globdlnim deleveragingem s pre-
ferenci vlastnich zdrojt a zvysenou averzi vici ri-
ziku.

Bankovni sektor severské trojice ztistal v krizi
ukotven na pevnych zdkladech a dokdzal vyuzit
své silné kapitdlové zdkladny, i kdyZ klesala jeho
ziskovost. Solventnost nordickych domdcnosti do
poloviny roku 2009 ztstala pfiméfend a neschop-
nost splacet zdvazky se neprojevila vyznamnym
zplisobem na rtstu nevymahatelnych pohleddvek
bank, i kdyZ v prvni poloviné roku 2009 se zvyS$o-
val pocet domdcnosti a firem v platebnich poti-
zich. Rizikem, zejména pro $védské banky, které



maji ze skandindvskych bank nejvétsi expozici
v Pobalti a ve stfedni a vychodni Evropé (ale pte-
devsim v Pobaltf), zlistdvd hloubka hospodéiské
recese a jeji dopad do bilanci tamnich domdcnosti
a firem. Provedené zatéZové testy prokdzaly stabi-
litu bankovnich sektorti Ddnska, Finska a Svédska
a tyto sektory byly shleddny ze systémového hle-
diska jako Zivotaschopné, se silnou kapitdlovou
zdkladnou, navic podpofenou vladnimi interven-
cemi a zdrukami. Je zajimavé, Ze v souvislosti
s hodnocenim zdravi finan¢niho sektoru dochaze-
lo k vyznamné nepiesnosti pfi pojimdani situace
v Ceské republice. Mezindrodni instituce obecné
hodnotily region stfedni a vychodni Evropy (napf.
MMF nebo ECB ve zpravach o finan¢ni stabilité)
jako rizikovy pro expozici zdpadoevropskych bank
a investofi z toho vesmés odvozovali obavy pred
vyvojem bankovniho sektoru v téchto zemich,
tedy i v CR. Situace v bankovnim sektoru Ceské re-
publiky vsak byla odlisnd, protoze domaci poboc-
ky zahrani¢nich bank zaklddaly své tvérové port-
folia na domdcich vkladech, necerpaly penize od
zépadoevropskych matek a jejich finan¢ni zdravi
bylo dobré, jak ostatné prokazuji zdtéZzové testy.
Globdlni krize je problémem také proto, Ze chy-
bi poptdvka: investofi a spotfebitelé v§ude své in-
vesti¢ni a ndkupni rozhodnuti odklddaji a nefun-
guji tradi¢ni ndstroje hospodarské politiky. O tom
se presvédcila na podzim roku 2008 Ceska narodni
banka, kdyZ se znehodnoceni kurzu ¢eské koruny
neprojevilo v ristu exportu, nebo o tfi ¢tvrté roku
pozdéji $védskd centrdlni banka, kterd ptipustila,
Ze ptijatd opatfeni k oslabeni mény na podporu ex-
portu nebo snizeni repo sazby az na hodnotu
0,25% od 8. ¢ervence 2009° ziejmé nebudou mit
velky vliv na podporu oZiveni ekonomiky jako za
normdlnich okolnosti a jejich plny t¢inek se proje-
vi aZ v dal$im obdobi. V konfliktu, zda podporovat
stabilitu mény, nebo ekonomické oZiveni, se na
podzim roku 2008 ocitla ddnskd centrdlni banka.
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Kdyz doslo k odlivu kapitdlu z Ddnska do eurozé-
ny, protoze investofi vnimali euro jako stabilnéjsi
stal kuriézni priklad nesoubéhu ménové politiky
danské centrdlni banky a Evropské centrdlni ban-
ky (ECB). Danska centrdlni banka intervenovala
na podporu mény a z tohoto divodu zvyS$ovala
urokové sazby, zatimco ECB sazby sniZovala. Teh-
dy si také danska centrdlni banka ovétila, Ze ptija-
td opatfeni nefunguji jako dfive.

Obé skandindvské centrdlni banky (ddnska
i $védskd) vlivem krize dospély ke shodnému zéa-
sadnimu zavéru, Ze v krizi je dobré byt uvniti eu-
rozény, kterd je pro své ¢leny odzou bezpeci, a do-
porucuji proto svym vldddm jako jedinou
perspektivu pro své zemeé pobyt v eurozoné. Z fun-
govéani eurozény v roce 2008 také vyplynulo, Ze
obdobné vniméni investor se tykd i zemi, o nichz
se ptredpokladd, Ze se brzy stanou ¢leny eurozény
— zatimco Ddansko, které je ,jen” GspéSnym tucast-
nikem kurzového rezimu ERM II, zaznamenalo
odliv kapitdlu a muselo zvazovat svd kontrapro-
duktivni rozhodnuti, Slovensko, o némz se védélo,
Ze se od ledna 2009 stane plnohodnotnym ¢lenem
eurozény, odklon zdjmu zahrani¢nich investort
neohrozil z dtivodt pozitivnich o¢ekédvéni investo-
rt. Pro Ceskou republiku se tedy nabizi dalsi lekce
pro zrychleni postupu na cesté k euru. Dalsi zku-
Senosti danské centrdlni banky bylo, Ze do doby,
nez se zeme stane ¢lenem eurozony, si musi udr-
Zovat véts$i ndraznik devizovych rezerv. K rozhod-
nuti o nutnosti vstupu do Evropské unie a nésled-
né i eurozény priméla krize také Island, ktery byl
postiZen velmi tvrdé krizi finan¢nfho sektoru a mu-
sel zazadat o pomoc kviili potizim s platebni bilan-
ci. Islandsky parlament jiz odhlasoval rozhodnuti
o podéni ptihlasky do Unie.

Specificky vliv méla krize na inflaci, kterou
ztlumila. Projevila se téZ v poklesu cen ropy a zem-
niho plynu a cen komodit, coz by mélo podnitit

3

Svédskd centrdlini banka sniZila repo sazbu od 8. cervence 2009 na 0,25 % a pocitd s ponechdnim této trovné do zacdtku roku

2011; Evropskd centrdlni banka sniZila zdkladni trokovou sazbu od 13. kvétna 2009 na 1%, ddnskd centrdlni banka od 8. Cerv-
na 2009 na 1,20 %, Ceskd ndrodni banka od 11. kvétna 2009 na 1,50 %.

Scientia et Societas » 3/09

73



Odborné stati

—_
~

~
<t

—

74

domadci poptdvku, na druhé strané napiiklad Dan-
sku snizila ptijmovou stranu vladdnich Gcéta tézi-
cich z nalezi$t ropy a zemniho plynu v Severnim
mori.

4. Prilis dlouhé bruslent
na tenkém ledu

Dnes jsou priciny globdlni krize vcelku jasné, na-
zorné popsané v mnoha studiich a nikdo je prilis
nerozebird. SpiSe se hledaji pouceni pro budouc-
nost, aby se krizovd situace nemohla opakovat.
I kdyZ ekonomové a politici prisuzuji riznym fak-
torim rdznou vdhu, panuje konsensus, Ze nerov-
novdh a rizik bylo mnoho, ptisobily po dlouhé ob-
dobi, fetézily se a navzdjem prohlubovaly. Na
povrchu vse fungovalo hladce, ale dlouhotrvajict
konjunktura byla uméle udrZovdna a pohdnéna na
tkor zvySovani vnéjsich a vnitinich nerovnovéh.
Nérodni regulace finan¢niho sektoru byla mnohdy
slabd, neexistovala globdlni regulace a globdlni
dohled v podminkdch globdlnfho charakteru kapi-
tdlu. Nékteré zemé (pfedev$im USA) udrzovaly
uvolnéné makroekonomické politiky (ménovou
a fiskalni) a nedostate¢nou regulaci hypote¢nich
bank. Vrcholovi manazeti byli $tédfe odménovdni
bez ohledu na vysledky jejich firem, pievladal nad-
meérny optimismus a management byl naklonén
nadmérnému pfijimdni rizika v mdalo pfehlednych
podminkdch pfi finanénich inovacich na integro-
vanych trzich.

Dénsko, Finsko ani Svédsko krizi nezavinily ani
se nepodilely na jejim zhorseni nebo prodluZzova-
ni, naopak aktivné spolupracovaly na naslednych
koordinovanych zdchrannych akcich vlad a cent-
rdlnich bank. V dobé pddu Lehman Brothers se je-
jich ekonomiky nalézaly za konjunkturnim vrcho-
lem, zvolnovaly tempo a ztrdta davery je zasdhla
obchodnim a v mensi mife Gvérovym transmisnim
kandlem. Epicentrem globdlni krize se staly Spoje-
né staty, v té dobé vzor hospodaiské vykonnosti

a konkurenceschopnosti, zemé opojend mocnou
virou v trZni mechanismus s tzv. kovbojskou men-
talitou, tj. ochotou pfijimat podnikatelskd rizika
a znovu zac¢inat (na rozdil od evropské mentality
preference zaméstnanosti), a s odporem k velké
vladé, omezovani podnikatelského sektoru a ino-
vativnich investi¢nich produktti (pfedev$im na ka-
pitdlovych trzich, které jsou v USA silnéjsi nez
v Evropé). Spektrem dne$niho pohledu lze ptipo-
menout, Ze pfi hodnoceni globdlni konkurence-
schopnosti v Zebfi¢cich Svétového ekonomického
fora si Spojené staty zachovaly prvni pozici v dobé
pred krizi (Global Competitiveness Report 2007-
-2008) i v dobé krize (Global Competitiveness Re-
port 2008-2009, zvefejnéno v fijnu 2008). Tvirci
tohoto dokumentu argumentuji konstrukei sou-
hrnného indikatoru, v némz finan¢ni sektor nehra-
je zasadni roli. Trojice zkoumanych skandindv-
skych zemi se udrzela v obou obdobich mezi
prvnimi $esti nejkonkurenceschopnéj$imi stéty.
Na neudrZitelné nerovnovdhy a mezery v regu-
laci poukazovala jiZ dfive fada ekonomt, aniz by
nalezla adekvatni odezvu u tvtirct hospoddtskych
politik a instituciondlnich rdmct. Evropska cent-
rélni banka naptiklad upozortiovala od roku 2005
na nadmérnou dvérovou emisi; na druhé strané
Atlantiku prondsel varovani o ekonomice pohybu-
jici se na tenkém ledu byvaly pfedseda americké
centralni banky (od roku 1979 do roku 1987) a $éf
nynéj$iho tymu Rady poradcti prezidenta Obamy
pro ekonomické oziven{ Paul Volcker®. Ten v tino-
ru 2005 ve své predndsce na hospodarském sum-
mitu Stanfordského institutu pro vyzkum hospo-
darské politiky varoval pied neudrZitelnosti vyvoje
Spojenych stétu, které , trvale spotiebovdvaji a in-
vestuji o 6 % vice nez vyrdbéji, vzdjemné si prodd-
vaji domy za stdle rostouct ceny, své obchody a ga-
rdZze naplituji zahranicnimi produkty, absorbuji
80% toku svetového kapitdlu z Ciny, Japonska
a dalsich asijskych zemi, syt konjunkturu nizkymi
trokovymi sazbami®. Vyzval svétové vlady ke

4
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V ¢ldnku An Economy On Thin Ice (The Washington Post, 10. dubna 2005), ktery je zkrdcenou verzi zminéné predndsky.



zmirnéni nebezpecnych vnéjsich nerovnovah:
Cinu a dalsi asijské zemé k apreciaci mén vici
americkému dolaru, USA ke zvySeni domadcich
Gspor a sniZeni zdvislosti na dovozech, Japonsko
a Evropu k urychleni strukturdlnich zmén pro po-
vzbuzeni ekonomického rtstu. Nenavrhl pfitom
74dné nestandardni teseni: ,,Musime byt ochotni
jednat nyni, pristi rok a dalst rok, i kdyz to na po-
vrchu vypadd, ze vsechno jde hladce. Mluvim o nej-
starst lekci z hospoddrské politiky — mit silny smy-
sl pro ménovou a fiskdlni disciplinu. Bylo by
samoztejmé lepsi, kdyby k ndprave ptistoupily
vSechny zemé, ale to z nds nesnimd odpovédnost
za nasi politiku, kterou musime ptijmout pro nds
vlastni prospéch. Kdysi jeden moudry pozorovatel
na hospoddriské scéné poznamenal, Ze ,to, co mize
byt odloZeno na pozdéji, se obvykle na pozdéji od-
klddd, a pak uz je zase prilis pozdé néco délat”. Ne-
chtél bych, aby to takhle dopadlo v Americe.
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S. V kontextu Pldnu evropské hospoddrské
obnovy

V reakci na finan¢ni krizi ptelévajici se do redlné
ekonomiky po celém svété zacaly vyspélé zemé
uvolriovat své ménové a fiskalni politiky a ptistu-
povat k nestandardnim intervencim (vladni garan-
ce bankovnich uvérd, pojisténi vkladu, kapitdlové
injekce apod.) na podporu finan¢niho sektoru. Za
obdobi od fijna 2008 do cervence 2009 centrdlni
banky vyrazneé sniZily své urokové sazby a dostaly
se k historickym minimam.

V prosinci 2008 schvdlila Evropskd rada Pldan
evropské hospodarské obnovy, jehoZz hlavni sou-
Casti se stal poZadavek na fiskalni opatieni v celko-
vé vysi 1,5% HDP EU (tedy zhruba 200 mld. eur).
Podle ekonomické predikce Komise z dubna 2009
byl tento cil naplnén — ¢lenské staty EU ozndmily
prijeti fiskdlnich opatieni ve vysi 1,8% HDP EU
(pro rok 2009 fiskélni stimul ve vysi 1,1 % HDP, pro
rok 2010 ve vysi 0,7 % HDP). Pfi zapo¢teni automa-
tickych stabilizatort a mimorozpoctovych opatte-

Box €. 2 » Globdlni krize jako krize soucasného ekonomického paradigmatu?

Nabozenstvi ekonomického ristu versus kvalita Zivota

Krize se stala tématem dislo jedna ve vystoupenich politikl, jednanich bruselskych Ufednikd a narodnich
vlad. ,Pokud je v krizi svétova ekonomika, je v daleko vétsi krizi trzni ekonomika,” uved| na desatém
evropsky komisar. Krize otevfela rovnéz prostor k ivaham o ekonomickém paradigmatu, o smysluplnosti
trzni ekonomiky zaloZzené na neustalé podpore rlstové dynamiky a spotreby, které se mohou ukazat jako
malo udrzitelné.

Objevuji se napfiklad poukazy na alternativni indikdtor Zivotni Urovné index Stastné planety, ktery od
roku 2006 zpracovava s rocni periodicitou britska vyzkumna instituce New Economics Foundation a ktery
zahrnuje stupen zivotniho uspokojeni, stfedni délku Zivota a ekologickou stopu, tedy dopad produkce
dané zemé na Zivotni prostfedi. Tento index vyhodnotil v Cervenci 2009 stejné jako v predchozich
obdobich v dobé hospodaiského vzestupu na prvnich mistech zemé Latinské Ameriky. V roce 2009
tak byla nejStastnéjsi zemi Kostarika a devét z prvnich deseti mist v Zebficku 143 zemi obsadily dalsi
latinskoamerické zemé; jako sedma se umistila Kuba. Naopak Spojené staty skoncily na 114. misté,
Svédsko na 53., Finsko na 59., Dansko na 105. a Ceska republika na 92. misté. Tento alternativni ukazatel
vychazi ze zcela odliSného pojimani svéta, nez jaké tradicné nabizi hruby domaci (narodni) produkt na
obyvatele ¢i podobné odvozené ukazatele. V Zebfricku nejstastnéjsich zemi tak vede Latinska Amerika,
Karibik a ostrovni staty Pacifiku bez ohledu na to, zda se svét naléza v hospodarské krizi, ¢i nikoliv, a bez
ohledu na stav materialniho bohatstvi.
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Tabulka €. 2 » FiskdlIni pravidla skandindvskych zemi

Pravidla pro rozpoctové saldo Ano Ne Ano Ano

Ne

Podil zemi
OECD se

shodnymi
pravidly

60 %

Vydajové ramce Ano Ano Ano Ne

Ano

50 %

Pravidla pro dluh Ne Ano Ne Ne

Ne

40 %

Pramen: OECD; Jorgen Elmeskov: The Nordics — Champions in Fiscal Discipline? Seminaf o nordickych zemich, Brusel, bre-

zen 2009

Graf &. 2 » Saldo viddniho sektoru severskych stdt( a Ceské republiky (v % HDP)

% HDP
o

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pramen: Evropska komise, Economic Forecast — Spring 2009, duben 2009

Graf &. 3 » Viddni dluh severskych stdta a Ceské republiky (v % HDP)
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Pramen: Evropska komise, Economic Forecast — Spring 2009, duben 2009
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ni by méla celkovd rozpoc¢tovad podpora dosdhnout
5,5% HDP EU. Jiz ve svém tvodu navozuje Plan
evropské hospodafské obnovy optimistické od-
hodlént: ,V krizové situaci must Evropskd unie pro-
kdzat predstavivost, odhodldni a flexibilitu. Evro-
pa, kterd bude pripravena ptijmout rychld, odvdznd
a dobfe cilend opatieni, bude schopna hospoddrsky
pokles zastavit.“ Jeho hlavnim principem je pfijeti
fiskalnich stimulti na trovni ndrodnich stdtt s po-
Zadavkem na jejich vcéasnost, cilenost a docasnost
(Princip ,,Three Ts“ — timely, targeted, temporary).

Plan evropské hospodéiské obnovy neurdil jed-
notlivym statim konkrétni vysi jejich ptispévku,
pouze jim dal rdmcovd doporuceni. Ddnsko, Fin-
sko a Svédsko patii do skupiny stati s historii dob-
ré fiskdlni discipliny bez vnéj$ich nerovnovéh,
a tudiz mély k dispozici vétsi manipula¢ni prostor
pro pouziti fiskalniho stimulu na podporu hospo-
darského oziveni a sektort, které nejvice utrpély
v krizi. Spolu s fiskdlnim stimulem, ktery mél kro-
mé kratkodobé podpory poptdvky téz smeéfovat
k podpofe dlouhodobého rtistového potencialu,
Plan evropské hospodafské obnovy vyzyval zemé
k pokracovéni strukturdlnich reforem a vyslovoval
nutnost ukonceni kratkodobé podpory poptdvky
po odeznéni krize, aby se zemé nezadluZovaly na
tkor budoucich generaci. V tomto ohledu mél byt
konzistentn{ s Paktem stability a rustu, ktery na-
bada zemé k fiskdlni opatrnosti. Od zac¢atku bylo
zfejmé, Ze fiskalni stimuly museji byt doc¢asné a Ze
museji byt v rovnovdze s potiebou zajistit si dlou-
hodobou udrzitelnost vefejnych financi a Ze bude
tfeba co nejdrive myslet na strategii ukonceni téch-
to docasné ptijatych opatieni, aby nedochdzelo
k deformacim trhu. V této souvislosti se nabizi
mys$lenka, nakolik je lécba fiskdlnimi stimuly
Gspésnd pro bezprostiedni podporu hospodafské-
ho oZiven{ a kolik $kody napachala zavedenim no-
vych trznich distorz{ a zvySenim vefejného zadlu-
Zeni, které se bude tézko splacet.

Jak bylo nékolikrdt zdtiraznéno, hospodérska
krize zastihla skandindvské zemé v dobé hospo-
darského zvoliovani po obdobi tGspésné fiskdlni
konsolidace, s nizkym vladnim dluhem, rezervami
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vytvofenymi na horsi ¢asy, vysokou zaméstnanos-
ti a liberalizovanou ekonomikou. V rdmci evrop-
ského koordinovaného usilf prijaly tyto zemé kro-
mé balickti zdchrannych opatfeni ke stabilizaci
bankovniho sektoru také cilené fiskalni stimuly
pro podporu poptavky. Vladdni intervence zvysily
divéru v banky a zamezily hromadnym vybéram
vkladti, zlepsily pristup k Gvértim, podpofily redl-
nou ekonomiku a makroekonomickou stabilitu.
Na podporu redlné ekonomiky pfijalo Ddnsko in-
vestice do ,,zelené“ dopravy a finan¢ni podporu
domadcnosti, Finsko finan¢ni podporu malych
a stiednich podnikt a podporu stavebniho sektoru
a Svédsko podporu automobilového primyslu,
stavebniho sektoru a sniZeni dani pro podnikani.
Dtivéra v bankovnictvi se vsak do poloviny roku
2009 jesté nevrdtila k normadlu, a¢ doslo ke zna¢né-
mu uklidnéni.

Z hlediska dlouhodobého dopadu starnuti po-
pulace jsou dnes Svédsko a Dadnsko zemémi s men-
$imi rozpoctovymi dopady a Finsko (stejné jako
Ceska republika) zemf se stfedné velkymi dopady.
Fiskdlni stimuly skandindvské trojice (i CR) vy-
hodnotila na jate 2009 Evropskd komise jako odpo-
vidajici pozadavktim Planu evropské hospodarské
obnovy s mens$im dovétkem, Ze nékterd opatfeni
(snizen{ dani) nejsou v souladu s docasnosti sti-
mulu a budou muset byt vyrovnédna.

Je patrné, Ze cesta k lep$im vysledkiim hospo-
dareni vefejnych rozpoc¢ti bude pro vsechny ev-
ropské zemé trnitd — nynfi je na 11 zemi EU uvale-
na ndpravnd procedura pfi nadmérném schodku
ana podzim 2009 se oc¢ekavd, ze bude rozsitena na
dalsi stéty, jejichZ vefejné finance prekro¢i povole-
né mantinely Paktu stability a rtstu. Z hlediska pl-
néni Paktu stability by tak v roce 2009 vétsina ¢len-
skych statt EU spadla do procedury pfi nadmérném
schodku a pro rok ndsledujici to vypadd, Ze by
méla tésné minout Finsko, zatimco prekroceni hro-
zi Dansku a Svédsku. Predpoklddany rozpoctovy
vyvoj Ceské republiky vykazuje prekrocent fiskal-
niho rdmce Unie pro oba zminéné roky a hrozi, ze
Evropskd komise na podzim 2009 zahdji ptislus-
nou proceduru podle Paktu stability a rlistu. Na
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Tabulka €. 3 » Statutdrni dariové sazby (v %)

Dari z nejvyssich pfijma

fyzickych osob

Dari z pfijmu
pravnickych osob

Roz
| | 2009/2000
EU-27 44,7 37,8 -6,9 ‘ 31,9 23,5 ‘ -84
Eurozéna 48,4 421 -6,3 34,9 25,9 -9,0
Dénsko 59,7 59,0 -0,7 32,0 25,0 -7,0
Finsko 54,0 50,0 -4,0 29,0 26,0 3,0
Svédsko 51,5 56,4 +4,9 28,0 26,3 -1,7
Ceska republika 32,0 15,0 -17,0 31,0 20,0 -11,0

Pramen: Eurostat, Taxation Trends in the European Union, ¢erven 2009

rozdil od Danska, Finska a Svédska méla Cesk4 re-
publika doneddvna v dobé konjunktury expanziv-
ni rozpoctovou politiku, pfekracovala mantinely
evropského fiskdlniho ramce, ob¢as nedodrZovala
ani ptijaté vydajové rdmce a pro $patné casy si ne-
vytvotila patfi¢ny manipula¢ni prostor. Realité jiz
neodpovida naptiklad to, Ze nynéjsi vydajové rdm-
ce CR byly nastaveny v dobé&, kdy se predpokldda-
la 5-6% tempa hospoddtského ristu.

6. Vysoké dané, vysoké socidlni vydaje

Je skutec¢nosti, Ze Skandindvie je nejsilnéji dafiové
zatiZzenou oblasti ve vyspélém svété. Mezindrodni
instituce jako OECD tradi¢né doporucuji Evropské
unii sniZovat danovou ztéz, protoZe ve srovnani
s ostatnim svétem ztstdvd Unie vySe — o zhruba
12 procentnich bodt nad datiovym zatiZenim USA
nebo Japonska. O to vice ddvaji mezindrodni insti-
tuce tato doporuceni skandindvskym zemim, které
maji daniovou zatéz vysokou i na evropské pomé-
ry. Skandindvské vlddy se snaZzi velmi pozvolna
a spise v delsi perspektivé o pokles darové kvoty
a snizuji také vydajovou kvétu, i kdyz postoje
skandindvského obyvatelstva obecné nejsou silné
zaméteny proti vysokym a progresiviim danim,
protoZe prevladd presvédceni, Ze za vysoké dané
obcan dostdvd patfi¢né vefejné sluzby. Kromé
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obecného poukazovani na vysoké damové zatiZzeni
doporuceni mezindrodnich instituci uvddéji vhod-
nost snizovat danové zatiZeni prace, ptipadné v za-
jmu udrzitelnosti vefejnych financi pfesouvat zda-
néni smérem k nepfimym danim a darové
stimulovat pfechod k ekologicky Setrné ekonomi-
ce. Netfeba doddvat, Ze obé doporuceni nalézaji
sviij odraz ve vladni politice, v niz ale zcela racio-
nélné pfevlada hlavni pozadavek na stabilitu systé-
mu a politik.

Zatimco sloZend danova kvoéta (véetné piispév-
ki na socidlni zabezpeceni) v roce 2007 v EU-27 ¢i-
nila 39,8 % HDP a v eurozéné dosdhla 40,4 % HDP,
v nejvice danové =zatiZenych zemich Ddénsku
a Svédsku predstavovala 48,7 a 48,3 % HDP. P¥itom
Svédsko od roku 2000, kdy dosahlo dokonce 51,8 %
HDP, od své danové zatéze mirné ustoupilo. Fin-
sko v roce 2007 dosahovalo v ukazateli sloZené da-
niové kvoty 43,0 % HDP a zatadilo se tim mezi jiné
vyspélé zemé Evropy (Belgie 44,0% HDP, Itélie
a Francie 43,3 % HDP). Z pohledu fungovéni trhu
prdce je vesmeés negativné hodnoceno zejména vy-
soké danové zatiZen{ prace, které méla EU a euro-
z6na v roce 2007 na trovni 34,4 % a 34,3 %, na roz-
dil od Svédska se 43,1 %, Finska se 41,2 % a Danska
s ponékud nizsi hodnotou 37 %. Nutno podo-
tknout, Ze datiové zatiZeni prace ve vyspélé stiedni
Evropé je na tirovni Svédska a Finska.’ Na rozdil



od Ceské republiky uplatiiuji skandindvské zemé
progresivni zdanéni pt{jmu fyzickych osob; nej-
vy$$i datiové sazby se u nich pohybuji na trovni
50% a vice a u Svédska se mira dafiové progrese
osob s nejvyssimi piijmy od roku 2000 dokonce
zvysila o 4,9 procentniho bodu. Severské zemé
v danlovych ptijmech spoléhaji na vysoké zdanéni
prijmi fyzickych osob, odli$nd situace je ve zdané-
ni pf{jma firem, kde jsou v podstaté na prameéru
eurozony, nebo slabé pod nim. Vysoké zdanéni
spotieby vykazuje Dansko a Svédsko a vysoké zda-
néni kapitdlu Dansko.

Vysokému zdanéni na druhé strané odpovida
Stédry socidlni systém. Nejvétsi podil socidlnich
vydajt vykazuje Svédsko a Dansko (30,7 a 29,1 %
HDP v roce 2006), o néco nizsi Finsko (26,2 % HDP
v roce 2006) a vyrazné nizs§i Ceskd republika
(18,7% HDP v roce 2006).6 Na rozdil od Svédska
a Finska financuje Ddnsko sviij stdt blahobytu
v maximdlni mife obecné z dani, nikoliv z pfispév-
ki na socidlni zabezpeceni. Vydaje na péci o zdra-
vi jsou v relativnich ukazatelich obdobné u vsech
zkoumanych zemi, zatimco u financovdni vzdéla-
vani vede Svédsko a Ddnsko nad Finskem (a CR).
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Dénsko, Finsko a Svédsko opakované obsazuji
prvni pozice v mezindrodnich Zebti¢cich konku-
renceschopnosti a hodnoceni pokroku v refor-
mdch. Zatimco Zprdva o globdlni konkurence-
schopnosti 2008-2009 Svétového ekonomického
féra z fijna 2008 vyhodnotila ze 134 zemi Ddnsko
na 3., Svédsko na 4. a Finsko na 6. misté (Ceska re-
publika na 33. misté), z hodnocen{ pokroku zemf
EU pfi plnéni lisabonskych ekonomickych reforem
od téze instituce (World Economic Forum: The
Lisbon Review 2008 — Measuring Europe’s Pro-
gress in Reform) z fijna 2008 vyplyvd, Ze ze 27 sta-
tti Unie si nejlépe vedlo Svédsko, jako druhé se
umistilo Dansko a tieti Finsko (CR na 16. pozici).
Silnou strdnkou redlného projevu aplikovaného
nordického modelu je $iroké sdileni novych infor-
macnich a komunikacnich technologii (pfijimdni
novych technologif na trovni firem), rozsahlé roz-
sifeni internetu, vysoké vydaje firem na vyzkum,
intenzivn{ spoluprdce mezi univerzitami a soukro-
mym sektorem pfi vyzkumu, silnd ochrana vlast-
nickych prav, kvalitni vzdéldvaci a zdravotnické
systémy, sofistikované finan¢ni trhy s relativné
snadnym piistupem ke kapitdlu pro dobré podni-

Graf &. 4 » SloZend dariovd kvéta severskych stdti a Ceské republiky (v % HDP)
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Pramen: Evropska komise, Public Finances in EMU — 2009, ¢ervenec 2009

> Vroce 2007 dosahovalo v Itdlii 44,0 % HDP, v Belgii 42,3 % HDP, v CR 41,4 % HDP, ve Francii 41,3 % HDP, v Madarsku 41,2 %

HDP a v Rakousku 41,0 % HDP.

Eurostat, Statistics in Focus 40/2009, Population and Social Conditions, vydaje na socidlni ochranu (ESSPROS Manual) — ne-

mocenské ddvky, invalidni penze, starobni penze, sirotci penze, podpory v nezaméstnanosti, rodinné ddvky, socidlni pomoc.
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Graf &. 5 » Mira nezaméstnanosti severskych stdt(i a Ceské republiky (v %)
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Pramen: Evropska komise, Economic Forecast — Spring 2009, duben 2009

Graf €. 6 » Vyvoj HDP na obyvatele v PPP severskych stdtu, Ceské republiky a USA (v %, EU-27 = 100 %)
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katelské projekty, vysokd dtivéra ve zdravi bankov-
niho sektoru, nizkd korupce, dobte fungujici sou-
dy a policie a kvalitni infrastruktura.

Svédsko obsadilo v souhrnném ukazateli
1. misto, nejlepsi hodnoceni mélo v oblasti infor-
macni spolecnosti a finan¢nich sluzeb. Ddnsko ob-
sadilo v souhrnném ukazateli 2. misto, nejlepsi
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hodnoceni mélo v oblasti socidlniho zac¢lenéni pro
model flexikurity. Finsko celkové obsadilo treti
misto, pfitom nejlepsi bylo v oblasti inovaci, vy-
zkumu a vyvoje, podnikatelském prostiedi a eko-
logické udrZitelnosti. Ceska republika se celkové
umistila na 16. pozici (ze 27 zemi) s nejlepsi oblas-
ti socidlniho zacleniovani (12.) a udrzitelného roz-



voje (14.) a nejhorsi oblasti kvality podnikatelské-
ho prostfedi (21.).

Dobré zndmky ziskavaji Finsko a Svédsko také
za vysokou zaméstnanost Zen a vSechny tii skan-
dindvské stdty za v praxi uplatiiovanou gendero-
vou rovnost. K obdobnym zdvértim dochézeji i pu-
blikace Svétové banky, které oznacuji tyto tfi zemé
za staty s priznivymi podminkami pro podnikdni,
i kdyz Svédsko a Finsko ztrdceji body za rigidni
ochranu zaméstnanosti na rozdil od ddnského
modelu flexikurity, ktery kombinuje flexibilni trh
prace se $tédrymi podporami v nezameéstnanosti
a rekvalifikacemi. Jako problematické naopak me-
zindrodni instituce uvadéji vysoké danové zatize-
ni, z néhoZ skandindvsky model ¢erpd a které je
zdkladem pro piijmovou redistribuci a vysoké so-
cialni platby.

7. V duchu Lisabonské strategie

Evropskd unie se miZe py$nit tim, Ze je nejvétsi
ekonomikou svéta, nejvice hospoddfsky integrova-
nou trzni ekonomikou, ale nikoliv tim, Ze je nejvy-
konnéjsi. Problém evropské konkurenceschopnos-
ti a vykonnosti zaméstndval evropské politiky po
dlouhé obdobi, prakticky do doby, nez byl vystfi-
dan problémem nejhlubsi a nejrozsirenéjsi hospo-
darské recese v povdle¢ném obdobi. KdyZ v brez-
nu 2000 Evropskd rada ptijala svou desetiletou
Lisabonskou strategii, v niZ si napldnovala, Ze by
se do roku 2010 méla EU ,,stdt nejkonkurenceschop-
néjst svétovou ekonomikou a predstihnout tak hos-
poddrskou vykonnosti Spojené stdty“, prevysovaly
tfi severské zemé priimérnou hospodarskou vy-
konnost Unie, ale americkou vykonnost pfekond-
valo pouze Lucembursko.” V té dobé vykazovaly
Spojené staty v ukazateli hrubého domédciho pro-
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duktu na obyvatele 159 % ve srovndni s primérem
Evropské unie. Po deviti letech vykonnost americ-
ké ekonomiky v relaci k EU-27 poklesla o 6,5 pro-
centnfho bodu a Unie se z pohledu statistickych
dat mirné priblizila k USA. Severskd trojice, kterd
si udrzela $pickové misto v hierarchii vykonnosti
evropskych ekonomik, mirné klesla — Dansko
spadlo ze 132 na 118 % primeéru EU, Finsko ze 116
na 115% a Svédsko ze 127 na 121 %. Lisabonska
strategie byla zaloZena na nebezpe¢né optimistic-
kych pfedpokladech trvalé a udrZitelné dynamiky
ekonomického rtstu v redlné vysi 3% ro¢né a na
presvédcent, Ze vSechny ¢lenské staty budou ptiji-
mat pro voli¢e mnohdy nepopuldrni reformni opat-
feni. Realita v8ak $la svou cestou.

Ukdazalo se, Ze se vykonnost skandindvskych
zemi EU za poslednich deset let sblizuje a Dansko
mirné snizuje svij relativni ndskok. V této souvis-
losti by se mohla prvopldnoveé a viceméné spekula-
tivné nabizet tivaha o odlisném kurzovém rezimu,
protoze jediné, v ¢em se skandindvské zemé Unie
zdsadné lisi, je jejich kurzovy mechanismus —
Dénsko je ¢lenem EU od roku 1973 jako stét s trva-
lou vyjimkou pro vstup do eurozoény, ale s tcasti
v kurzovém mechanismu ERM II od pocatku fun-
govani eurozoény, Finsko je ¢lenem EU od roku
1995 a ¢lenem eurozény od pocddtku jejtho fungo-
vani od roku 1999, Svédsko je ¢lenem EU od roku
1995, ale na vstup do eurozény se zatim ptipravo-
valo spiSe vdhavé. Splilovalo vstupni tzv. maast-
richtskd konvergenc¢ni kritéria kromé kurzového
kritéria, protoZe nevstoupilo do kurzového rezimu
ERM L.

Ddnsko jako nec¢lensky stit eurozény participu-
je v kurzovém mechanismu ERM II s tizce defino-
vanym pasmem, coZ mu svazuje volnost rozhodo-
vani v kurzové politice, kterd je vdzand na euro.

Na vrcholu se v dobdch dobrych i méné dobrych tradicné udrZuje Lucembursko s hospoddrskou vykonnosti pohybujici se mezi

237,3% praméru EU v roce 1999 a 252,8 % priméru EU v roce 2008. Pokud bychom rozsifili mnoZinu zkoumanych skandindv-
skych zemi o Norsko, které neni clenskym stdtem EU a na rozdil od primérné evropské ekonomiky téZi z velkych zdsob ropy
a zemniho plynu, tato zemé by vedla vykonnostni Zebricek skandindvskych zemi s HDP na hlavu ve vysi 190,0 % priméru EU
a v roce 2008 by prevysila USA (152,4 % priameéru EU), eurozénu (109,0 % praméru EU) i Japonsko (110,9 % priméru EU). Je sa-
mozrejmé, Ze ani Norsko se nevyhnulo dopadu globdlni recese, snizenému zdjmu o exporty, nizsim pfijmum z ropného sekto-
ru v dasledku poklesu cen ropy a nizsim investicim kvili horsi dostupnosti kapitdlu a velkym minulym investicim do sektoru ropy

a zemniho plynu.
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Toto uspordddni mu zajistuje cenovou stabilitu
v ndvaznosti na euro, ale v sou¢asném krizovém
obdobi se ukdzalo jako past a tGspé$né fungovani
v rezimu ERM II nebylo nic platné. KdyZ na pod-
méndm, mezi néZ investofi fadi i euro, ddnska cen-
trdlni banka na obranu kurzu musela ,jit proti
proudu” a zvySovala turokové sazby namisto uvol-
novdni ménové politiky a snizovani sazeb pro pod-
poru ekonomického ristu, jako to ¢inila Evropska
centrdlni banka. Kromé téchto krokd dédnskd cent-
rdlni banka iniciovala swapovou dohodu s ECB,
aby mohla poskytnout domdcimu trhu dostatek
devizové likvidity, s rdimcem stanovenym na 12 mld.
eur. Ddnsko ji vyuZilo tfikrat. Tato opatieni zklid-
nila trh a tlak na ddnskou korunu ochabl.

V roce 2005 v polocase existence Lisabonské
strategie se stalo zjevnym, Ze Evropa nepostupuje
pfimérené rychle k cilim vyty¢enym pro rok 2010.
S ohledem na fadu c¢asto nekonzistentnich cili
a komplikované postupy provedly evropské insti-
tuce revizi. Evropskd komise pfitom opétovné po-
tvrdila vyznam této reformnfi strategie, ale zdroven
pfiznala, Ze vysledky jejiho plnéni jsou ,pfinejlep-
$im smiSené“ a Ze je potfeba ji zjednodusit a 1épe
zacilit, aby ji ¢lenské staty pojaly za svou a lépe se
soustfedily na jejf implementaci®. Modifikovana Li-
sabonskd strategie opustila moment dohdnéni Spo-
jenych stdtli a sousttedila se na dva cile — rist
a zameéstnanost.

Piliti nové Lisabonské strategie se staly ¢tyfi
prioritni oblasti (vyzkum, vyvoj a inovace, podni-
katelské prosttedi, vytvafeni podminek pro zvyso-
vani zameéstnanosti a integrované politiky v ener-
getice a infrastruktufe), které opakované potvrzo-
vala Evropskd rada na svych jarnich zasedanich
v letech 2006, 2007 a 2008. Aby provadéni strate-
gie probihalo integrovanym a hodnotitelnym zpi-
sobem, bylo nutné ptijmout ve$kerd doporuceni
v jednom ndstroji. Timto ndstrojem se staly Inte-
grované smery pro rist a zameéstnanost, které byly

zatim vydané pro obdobi 2005-2008 a 2008-2010.
Obecné zdsady jsou v pfipadé nutnosti dopliiova-
ny specifickymi doporucenimi pro Clenské stéty,
které na pocdtku kazdého nového ttiletého cyklu
vypracovaly své ndrodn{ programy reforem a poté
k nim v ro¢ni periodicité doddvaji provddéci zpra-
vy. Na svém jarnim zaseddni v roce 2008 zahdjila
Evropska rada druhy cyklus obnovené Lisabonské
strategie, ktery bude ukoncen v roce 2010. Ddnsko,
Finsko a Svédsko byly mezi $esti zemémi, které od
Komise zddnd specifickd doporuceni nedostaly,
ale byly vyzvany k tomu, aby ddle pokracovaly
v reformdch. Pro Finsko jako ¢lensky stat eurozoé-
ny plati doporuceni pro eurozénu, kterd je politiky
vice sledovand. Pro ekonomiky eurozény pfijala
Rada na popud Komise specifickd doporuceni ve-
douci k posileni udrZitelnosti vefejnych financi
a jejich prortstové funkci, finanéni integraci, pod-
pote konkurence zejména v sektoru sluzeb a zvy-
$eni pracovni mobility.

8. Dalsi doporucent Lisabonské agendy

Nameéty pro strukturdlni politiky ztstaly platné
i pro krizové obdobfi s tim, Ze praveé krize, kterd ob-
nazila slabé stranky ekonomik, vyvolala nutnost
postupovat rychleji. Je zajimavé, Ze silnéjsi sklon
k implementaci reformnich opatien{ v dobéch kri-
z{ potvrzuje také zkuSenost dal$ich mezindrod-
nich instituci (OECD, Svétovd banka). V lednu
2009 vypracovala Komise na zdkladé vyhodnoceni
narodnich reformnich zprav ¢lenskych zemi Unie
a jejich implementace doporuceni pro Radu k Pla-
nu evropské hospodaiské obnovy. V ném Rada vy-
zvala Clenské stéty, aby neprodlené implementova-
ly doporuceni pro krizové obdobi a posilily
budouci rtstovy potencidl evropské ekonomiky.
Plan evropské hospodafské obnovy ptijaty Evrop-
skou radou v prosinci 2008 apeloval na ¢lenské sta-
ty, aby ptijaly fiskalni stimuly na podporu hospodéi-
ského oziveni, aby pokracovaly ve strukturalnich

8
0024cs01.pdf
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reformdch podle Lisabonské strategie a nezapomi-

naly na podporu dlouhodobé fiskalni udrZitelnosti

a evropské konkurenceschopnosti. Vzhledem k to-

mu, Ze se nordické zemé chovaji piikladné i ve

strukturdln{ sféfe, nebyla jim adresovdna Zddnd
piimd doporuceni, ale byly upozornény na mista,
kterd by se dala zlepsit. Na rozdil od nich obdrzela

Ceskd republika tfi doporu¢eni — aby zlepsila

dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi a po-

kracovala v reformé penzijniho systému a systému
zdravotni péce, aby podporovala lepsi spolupraci
mezi firmami, univerzitami a vefejnymi vyzkum-
nymi organizacemi, zajistila dostatek vyzkumnikt

a zvysila objem a tcinnost vefejnych investic do

vyzkumu a vyvoje a aby modernizovala ochranu

zaméstnanosti v rdmci pfistupu flexikurity, vytva-
fela pobidky k investovdni do odborného vzdéla-
vani, zejména pro stars$i pracovniky a pracovniky

s nizkou kvalifikaci, a zvySovala pfizptisobivost

vzdélavaciho systému potfebdm trhu préace. Ostat-

ni ¢lenské zemé kromé skandindvské trojice a Lu-
cemburska dostdvaly jedno az ¢tyfi doporuceni,
na co se maji pfednostné zametit.

Nasmérovani reforem pro strukturdlni oblast

v kontextu Pldnu evropské hospodaiské obnovy

pro zemé eurozony, kam ze skandindvské trojice

patii pouze Finsko, udévalo ¢tyfi doporucent:

e zajistit vcasnou a dtislednou implementaci
pravnich pfedpist EU upravujicich finanéni
sluzby, vice rozvijet pfeshrani¢ni spolupréci in-
stituci pti pfredchédzeni a feSeni krizi;

¢ po fiskdlnim stimulu zajistit udrzitelnost vefej-
nych financi, fesit pfipadnou makroekonomic-
kou nerovnovdhu a zabranit inflaénim vyky-
viim nebo nevyrovnanému rustu;

e zvysit kvalitu vefejnych financi pfezkumem vy-
dajti a danf, modernizaci vefejné spravy, zejmé-
na v zdjmu zvySeni produktivity a inovaci,
a prispét tak k hospodafskému rustu a fiskalni
udrZitelnosti podporované dynamickym a kon-
kuren¢nim jednotnym trhem;

¢ dtrazné zavadeét principy flexikurity v souladu
s konkrétn{ situaci statu a v souladu s udrzitel-
nym vefejnym rozpoctem, podporovat mobilitu
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prdce mezi staty, regiony, odvétvimi a povoldni-
mi, 1épe propojit rist mezd s rtistem produkti-
vity prace.

Vyzvy pro Dédnsko:

» zvysit nabidku prdce a jeji kvalitu ve sttednim
obdobi a v krdtkém obdobi k tomu smérovat
dariovou reformu;

e zlepsit produktivitu prace a zvysit ndvratnost in-
vestic do lidského kapitdlu, vyzkumu a inovacf;

e zvySovat zaméstnanost reformami, které stimu-
luji Gicast na trhu prace a pocet odpracovanych
hodin;

* posilovat konkurenci s cilem snizit vysokou ce-
novou hladinu;

e vénovat zvySenou pozornost provadéni balicku
opatfeni tykajicich se energetiky a zmény kli-
matu, ktery schvdlila Evropskd rada.

Vyzvy pro Finsko:

e implementovat novou inova¢ni strategii;

» zlepsit prosazovani pravidel hospodéiské sou-
téze;

e zintenzivnit realizaci opatfeni k feSeni nerov-
novdhy na pracovnich trzich;

e posilit zapojeni obyvatel do pracovniho proce-
su, snizZovat strukturdlni nezaméstnanost;

* sniZit energetickou ndro¢nost ekonomiky;

e vénovat zvldstni pozornost provadéni balicku
opatfeni tykajicich se energetiky a zmény kli-
matu, ktery schvdlila Evropskd rada.

Vyzvy pro Svédsko:

e posilit hospodarskou soutéz, zvys$it miru za-
meéstnanosti ur¢itych skupin — dlouhodobé ne-
zameéstnanych, mladeze, pristéhovalct;

e zvysit produktivitu a zazit cenovou propast
mezi Svédskem a zbytkem EU;

e vénovat zvld$tni pozornost provadéni balicku
opatfeni tykajicich se energetiky a zmény Kkli-
matu, ktery schvdlila Evropska rada.

9. Pro zvysovdni konkurenceschopnosti
I kdyZ je zjevné, Ze skandindvsky hospoddisky

model md své izkd mista a ¢asto je zpochybriova-
na jeho motiva¢ni schopnost a udrZitelnost, dosa-
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huje dobrych vysledkt. Je zaloZen na vysokém
prerozdélovani pfijmu, vysokém zdanéni, zajistu-
je obyvatelstvu vysokou Zivotni troveri, univerzdl-
ni socidlni ochranu a socidlni vyrovnanost. Z hle-
diska ohroZeni chudobou jsou skandindvské zemé
(stejné jako Ceskd republika) pod priimérem EU.
Mezi modely tzv. evropského socidlnfho statu na-
bizi skandindvsky model hospodarsky mechanis-
mus Cerpajici vefejné zdroje z nejvyssiho zdanéni
fyzickych osob s vysokou datiovou progresi a po-
skytujici nejvyssi socidlni jistoty. Jeho odptrci po-
ukazuji na malou udrZitelnost ve svétle globdln{
konkurence, rychlého riistu progresivnich a stéle
nakladnéjsich technologii a neptiznivych demo-
grafickych trendt, které postihuji v rtizné mite
vSechny evropské stdty. Krize odhalila také nedo-
statky trzniho mechanismu, které vsak nelze fesit
izolaci a ndvratem k protekcionismu, ale restruk-
turalizaci finan¢niho sektoru a novym globadlnim
regulatornim a dohledovym rdmcem se silnéjsi
tlohou Mezindrodnitho ménového fondu, silnéjsi
preshrani¢ni regulaci a realité vice odpovidajicim
odménovdnim vrcholovych manazert. Na vzestup
protekcionistickych opatieni si ze skandindvské
trojice konkrétné stéZovalo pouze Finsko s pouka-
zem na bariéry vytvafené zejména Ruskem a Ci-
nou v oblasti vyvozl produktt informaénich a ko-
munikaénich technologif a zatizen.

Ani nejhorsi krize svétového hospodéfstvi za
poslednich 80 let ¢i nestandardni ukazatele vsak
nenarusily nordicky hospoddfsky model natolik,
Ze by ho mohli jeho kritici prohlésit za $patné fun-
gujici. Poucenim pro Ceskou republiku je jeho
vzorné fiskdlni disciplina v dobdch dobrych, rych-

ly prechod ke znalostni ekonomice, pokrok v in-
formac¢ni spole¢nosti, ve vyzkumu a inovacich,
podpora vzdélanosti, prohlubovdni ekonomické li-
beralizace a vytvéreni piiznivého podnikatelského
prostiedi. Silné instituciondlni rdmce jsou v praxi
napliiovdny, neformdlni instituce jsou funkéni
a prostiedi je socidlné vyrovnané a postradd sklo-
ny ke korupci.

Dtlezitym poselstvim je i pouceni z krize o cho-
vdani investor a jejich odklonu od mén malych sté-
ti k méndm, které jsou pocitovany jako bezpecnéj-
§1, a to bez ohledu na pfipadnou tcast ¢i netcast
mén malych zem{ v kurzovém rezimu ERM II. Z to-
hoto dtivodu se Ddnsko (jako stat s trvalou vyjim-
kou pro prijeti eura, ktery je tispé$nym tcastnikem
kurzového rezimu ERM Il a pevné vdZe svou ménu,
a tim i svou hospoddiskou politiku na vnéjsi kotvu
v podobé eura a ménové politiky ECB) i Svédsko
(jako neclensky stat eurozény s volné plovoucim
kurzem a vlastni ménovou politikou) domnivaji,
Ze nejlepsim feSenim bude pfijeti eura. Kurzovou
depreciaci na podporu vyvozu v krizi mohlo pou-
#it ze skandindvské trojice pouze Svédsko, ale
vzhledem k rozsahu krize zatim velkych tspécht
nedosdhlo. Své urychlené zaclenéni do eurozény
podporuji i pobaltské stdty. Tato snaha o rychlejsi
postup k euru by méla byt pouc¢enim i pro Ceskou
republiku.

Vliv krize byl obdobny ve v§ech malych export-
né orientovanych ekonomikdach, které nemély pri-
mou expozici viéi americkym hypote¢nim pro-
duktim (ve skandindvské trojiciiv CR). V takovém
ptipadé by nepomohla ani komoditni nebo teritori-
dlni diverzifikace exportu. Zarukou rychlej$tho néa-

~Americky herec Danny Kaye kdysi 7ekl, Ze clovéku nestaci jen penize, aby byl
Stastny. Ze potiebuje také akcie, zlato a nemovitosti. Zkusenost, kterou ziska-
lo Svédsko v devadesdtych letech, ukdzala, Ze Sance na $tésti definovand timrto
zpiisobem miiZe byt znacné rozkolisand. “

Barbro Wickman-Parak, viceguvernérka §védské centralni banky, v projevu ve Svédské realitni

federaci, cerven 2009
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vratu k ekonomickému oZiveni je ptiznivé prostte- a spotfebu, odklddaji investice a Setfi tradi¢nim

di pro podnikani, funkéni infrastruktura, rozsdhla zptsobem. V1ady skandindvské trojice se uchylily

informacni spole¢nost, vysokd vzdélanost obyva- k intervencim na podporu stability finan¢niho sek-

telstva a podpora inovaci a vyzkumu. Ukézalo se, toru a ekonomiky jako dalsi staty. Charakter opat-

Ze v krizi ekonomické subjekty na drovni firem feni se vsak lisil podle konkrétnich podminek.

i domdcnosti omezuji ndkupy, vydaje na cestovani
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-+ ABSTRACT

Denmark, Finland and Sweden share the same welfare model based on high and progressive taxation of la-
bour and high social expenditures. These countries entered the global crisis in better shape mainly due to
their better starting fiscal position and fiscal reserves for a rainy day. Even though in the pre-crisis period
they enjoyed solid economic growth with sound fundamentals and reforms motivating the low-paid workers
to stay at work, creating an information society for all, developing a business friendly environment, com-
pleting the single market, establishing efficient financial markets, promoting research and innovation, so-
cial inclusion and ecology, they could not escape the negative impact of the global recession and in case of
Sweden also of the financial turbulences especially due to its links to the Baltic. While it would not be mean-
ingful to copy the model, there are many lessons for the Czech economic policy, especially regarding the fis-
cal policy, progress in all Lisbon agenda areas and quality of informal institutions, such as transparency of
decision making, equal chances, and low corruption environment.

KEYWORDS
European Union, Scandinavia, institutional framework, economic policy, fiscal policy, monetary policy,
euro, financial crisis, economic crisis
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Zvraty v mezinarodnim obchodé
surovinami a predikce vyvoje jejich

svétovych cen

Dr. Jana Sereghyova, DrSc. » Institut evropské integrace, NEWTON College, a.s.!

Mnozstvim informaci o dosud virulentnim priibé-
hu globdlni ekonomické krize a jejich zhoubnych
dtisledcich zacinaji probleskovat zprdvy o jejim
mozném brzkém ukonceni. Datum, kdy nastane
tento priznivy obrat ve vyvoji konjunkturni situa-
ce, bylo opakované korigovdno. Nejprve se pted-
pokladalo, Ze nastane jizZ koncem roku 2009, nyni
se prognostici pfiklanéji k ndzoru, Ze k tomu do-
jde az v druhé poloviné pristiho roku. Pfesto sili
v faddch managementu nasich podnikt ocekédva-
ni, Ze podari-li se jejich podniku do té doby prezit,
vSe se pak vrati do starych koleji.

To je vSak mylnd domnénka. Management na-
$ich podnikt by mél vychazet z povédomi toho, Ze
poté, kdy soucasna recese pomine, bude pfijimat
rozhodnuti s pfihlédnutim k vyrazné zménénym
podminkdm, se kterymi bude jejich podnik kon-
frontovan jak doma, tak na zahrani¢nich trzich, ze
bude muset svd rozhodnuti pfizptsobit novym
trendtim, z nichZ mnohé se prozatim rysuji jen
v prvych ndznacich.

Neékterymi novymi trendy na svétovych trzich
se zabyva tato stat. Klade si za cil obezndmit ¢tend-
fe jak se soucasnymi zvraty, tak s ocekdvanymi
proménami trzni situace v mezindrodnim obchodé
tfemi druhy surovin, jejichZ svétové ceny a jejich
zmény mivaji na vyvoj vnéjsi ekonomické rovnova-
hy CR zvl4sté silny vliv, tj. s vyvojem trZni situace
v mezindrodnim obchodé energetickymi surovina-
mi, barevnymi i ¢ernymi kovy a potravinami a kr-
mivy. Uvddime zde nejnovéjsi predikce kratkodo-

bého vyvoje jejich cenovych hladin ptedlozené
prednimi prognostiky. Zminujeme se vSak i o sku-
te¢nostech, které patrné ovlivni nejen ceny, nybrz
i odbytové moznosti téchto tif skupin surovin
v del$im ¢asovém horizontu.

Dal$imu vykladu bychom chtéli predeslat upo-
zornéni na to, Ze — tak jako vSechny prognézy —
nesou téz v této stati obsazené predikce nadchdze-
jiciho vyvoje svétovych cen surovin v sobé cetné
prvky nejistoty. Nelze tudiz vyloucit, Ze vyvoj redl-
né trzni situace se mtiZe od zde popsanych expek-
taci do jisté miry odchylit. S tim by méli uZivatelé
zde ptedlozZenych tdajt pocitat.

1. Zvrat trZni situace v mezindrodnim
obchodé energetickymi surovinami

Nejdramatictéjsi zvrat nastal v posledni dobé v me-
zindrodnim obchodé energetickymi surovinami.
Ten se zracil zprvu hlavné v urychleném poklesu
svétové ceny ropy, kterd z bezprecedentni irovné
145 USD za barel, za kterou byla obchodovéna jes-
té pocatkem cervence 2008, klesla do prosince
2008 na necelych 45 USD/barel. Tato cena sice jes-
té pokryvala téZebni ndklady vétsiny vyznamnych
svétovych producentt ropy (a ndklady tézaiskych
spole¢nosti operujicich v zemich Stiedniho vycho-
du a v Africe ndsobné prevysovala), stala se vSak
podnétem pro zastaveni téZby ropy probihajici za
zv14sté nepriznivych podminek i pro odklad fady
projektti cilenych na zprovoznéni rozsdhlych nové

1

Cldnek byl zpracovdn v rdmci projektu Ndrodniho programu vyzkumu Il & 2D06028 ,Hodnoceni postaveni Ceské republiky a je-

ji schopnosti rozpozndvat a prosazovat vlastni zdjmy v evropské a svétové ekonomice”.
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objevenych nalezi$t ropy, jakoZ i pro omezeni pro-
sttedkli ur¢enych na geologicky prizkum. Zacho-
vani této extrémné nizké ceny ropy by tak mohlo
podvazovat rist nabidky ropy poté, az dozni sou-
Casnd ekonomickd krize, aZ poptdvka po ropé
(a zemnim plynu) bude nanovo narfistat. S timto
ristem je tieba pocitat nezdvisle na tom, Ze zejmé-
na v hospodétsky vyspélych stitech byly zahdjeny
mohutné akce cilené na omezeni spotieby ropy.
Jak prechod na pouziti alternativniho zptisobu po-
honu silni¢nich dopravnich prostiedki, tak maso-
vé zavedeni energeticky méné ndro¢ného systému
bydlenf si totiz vyzdda desitky let, pficemz i poté
bude tim dosaZené sniZeni spotteby ropy v hospo-
darsky vyspélych statech ndsobné pfevysovdno na-
rastem jeji spotieby, k némuz dojde v té dobé
v rozvojovych zemich.

Prozatim vSak poptdvka po ropé ve vétsiné roz-
vojovych zemi stagnuje a v hospodaisky vyspé-

lych statech dosud pokracuje mirny pokles dovoz-
ni poptdvky po ropé€, jenz zde postupuje jiz tfetim
rokem. Pohotovostni zdsoby ropy se dnes pohybu-
jijak v USA, tak v fadé dal$ich hospodarsky vyspé-
lych sttt okolo 61 dnt jeji spotieby, pficemz za-
soby ropnych produktt téchto stdtti odpovidaji
zhruba jejich pétileté potencidln{ spotiebé.

Ve snaze zastavit vy$e zminény pokles svétové
ceny ropy se ¢lenské staty OPEC rozhodly omezit
souhrnny objem jejich vyvozu v roce 2009 na 28
mil. barelti ropy denné (z 32 mil. barelti denné jimi
vyvazenych v roce 2008). Nejvice se o toto omeze-
ni zaslouzi Satdskd Ardbie. Silny pokles téZby se
vSak ocekava téz ve Venezuele a v Mexiku. V pri-
béhu roku 2009 bude pokrac¢ovat omezovani tézby
ropy téz v zemich, které nejsou ¢leny OPEC, ze-
jména pak v Severnim mofii a — poprvé od roku
1996 — téz v Ruské federaci. Hlavnim podnétem
pro obnoveni vzestupného trendu svétové ceny

Graf ¢. 1 » Zndmé zdsoby ropy v hlavnich producentskych zemich (stav zdsob v mld. barel(i koncem

roku 2008, Zivotnost zdsob v letech)
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Zivotnost Producentska Stav zasob
zasob zemé (v mld. barelt)
(v letech)
0
65,5 Salidska Arabie 1
86,9 fran
100,0 Irak
99,6 Kuvajt
100,0 Venezuela
89,7 Spojené arabské emiraty
21,8 Rusko
64,6 Libye
70,0 Kazachstan
45,6 Nigérie
12,4 USA
24,4 Kanada
54,1 Katar
11,1 Cina
19,1 Angola
Pramen: ¢. 3
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ropy, zaznamenaného od pocatku roku 2009, vSak
bylo povédomi toho, Ze v ptipadé, dojde-li v druhé
poloviné roku 2010 vskutku k o¢ekdvanému zvy-
Seni temp ekonomického ristu hospodaisky vy-
spélych statti, zvysi se v tomto roce celosvétova
poptdvka po ropé minimdlné o 1 mil. barelt den-
né.? Prognostici povazuji zvy$enou dynamiku rts-
tu svétové ceny ropy zaznamenanou od pocatku
roku 2009, resp. skute¢nost, Ze jiz béhem prvych
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livych druhi energetickych surovin vsak vykazuje
v posledn{ dobé zna¢né odli$nosti, které se v pro-
gnostickém horizontu patrné déle prohloubf.
Odbytové moznosti zemniho plynu byly recesf
v hospodéftsky vyspélych stitech zasazeny méné
bolestivé nez odbytové moZnosti ostatnich energe-
tickych surovin zejména proto, Ze v posledni dobé
rychle nartistd podil domdcnosti na jeho spotfebé
a ta byvd stabilnéjsi nez poptdvka po zdrojich ener-

Zachovdni nizké ceny ropy by mohlo podvazovat riist nabidky ropy poté, az
dozni soucasnd ekonomickd krize, aZz poptdvka po ropé bude nanovo nartis-
tat. S timto riistem je tfeba pocitat nezdvisle na tom, Ze zejména v hospoddr-
sky vyspélych stdtech byly zahdjeny mohutné akce cilené na omezeni spotieby
ropy. Jak ptechod na pouZziti alternativniho zpitisobu pohonu silnicnich do-
pravnich prostredkti, tak masové zavedeni energeticky méne ndrocného systé-

mu bydleni si totiz vyZddd desitky let.

péti mésict tohoto roku vzrostla o vice nez 75%
(na 70 USD/barel), za ptedzvést ndro¢né situace,
kterd patrné nastane v mezinarodnim obchodé ro-
pou ve stfednédobém horizontu. Mnozi z nich se
shoduji v ndzoru, Ze jiz v roce 2013 mtiZe svétova
cena ropy pievy$ovat® 100 USD za barel, hlavné
pod vlivem dramatického nartistu dovozni poptav-
ky po nf generované rozmachem ekonomik nové
industrializovanych asijskych zemi, zejména pak
Ciny a Indie.* Zdtrraziuji, Ze nelze vylou¢it ani to,
Ze svétova cena ropy dosdhne nanovo vysoké trov-
né, kterd byla zaznamendna v poloviné roku 2008.

Tim by ovSem byl zasaZen téZ vyvoj svétovych
cen ostatnich energetickych surovin, nebot ty se
vyvijeji ve vice ¢i méné tésné vazbé na zmény sveé-
tové ceny ropy. Vyvoj odbytovych moZnosti jednot-

gie urcenych pro podnikatelsky sektor. Leckde
byva zemni plyn preferovén i proto, Ze jeho pouZzi-
ti je ekologicky méné skodlivé a Ze dlouhodobé
dodavatelské kontrakty i vZity zptsob propoctu
kontraktnich cen skytaji jeho uzivateldm spolehli-
véjsi kalkula¢ni bdzi. To vse se projevilo ve skutec-
nosti, Ze v Evropé spotfeba zemnitho plynu i nadé-
le nartistd (v roce 2008 o 3%, pficemz letos se
rysuje jeji dalsf mirné zvyseni), zatimco poptdvka
po ostatnich energetickych surovindch se od polo-
viny roku 2008 omezovala jak zde, tak v dal$ich
hospodaisky vyspélych statech.

Jesté doneddvna bylo velice silné zastoupeni
ruského Gazpromu mezi dodavateli zemniho ply-
nu smérovaného do EU povazZovdno za bezproblé-
mové. Le¢ dusledky sporu mezi Ruskou federact

Viz predikce Mezindrodni energetické agentury (IEA).

Tato situace by se mohla projevit jako vysoce ndrocnd predevsim proto, Ze pouze Saudskd Ardbie a omezeny pocet zemi situ-

ovanych v Perském zdlivu jsou s to neprodlené navysit svou téZbu ropy, zatimco ve vétsiné ostatnich zemi vyZaduje zvysené cer-
pdni jejich ropnych rezerv nékolikamésicni a leckde i nékolikaletou pripravu. To nese riziko, Ze v mezindrodnim obchodé ropou
dojde nanovo k turbulencim, se kterymi jsme se setkali jiz v minulosti. Expertizy vsak svédci o tom, Ze celosvétové zdsoby ropy
vystaci k pokryti seberadikdlnéjsiho ndrastu jeji spotfeby minimdlné do poloviny stoleti a v pfipadé pouZiti novych tézebnich

technologii pravdépodobné jesté podstatné déle.
Viz pramen ¢. 2

Scientia et Societas » 3/09

89



Odborné stati

—_
~

~
Ln

—

90

Tabulka €. 1 » Predikce nadchdzejiciho vyvoje svétovych cen energetickych surovin (primérné meziroc-

ni % zmény, propocty na zdkladé cen v USD)

Surova ropa | 37 -45 21
Energetické uhli 97 -51 0
Koksovatelné uhli 144 -31 -33
Zemni plyn 57 -18 -1

Pramen: €. 1

Graf €. 2 » Kolaps svétové ceny ropy a uhli a predikce jejich dalsiho vyvoje (HWWI index, rok 2000 = 100)
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a Ukrajinou tykajiciho se ceny zemniho plynu do-
ddvaného na Ukrajinu a ndkladd na skladovani
a dopravu té jeho ¢asti, kterd je ur¢ena pro spotte-
bu v EU, jenz se rozhotel v lednu 2009, vyustil
v radikdln{ zménu tohoto hodnoceni. Vypadky do-
davek zemniho plynu, k nimZ doslo béhem zdlou-
havého projednavani tohoto sporu, sice nebyly vel-
ké, ohrozily v$ak zdvaznym zptisobem zdsobovdni
nékterych novych c¢lenskych sttt EU a odhalily
tak rizika spojend s ¢erpadnim zemniho plynu z je-
diného zdroje i s jeho dopravovdnim po jediné tra-

Scientia et Societas » 3/09

se. Od té doby vyvijeji vSechny ¢lenské staty EU —
atoity, jejichZ zdsobovani nebylo dtsledky tohoto
sporu dotceno — usili o vétsi diverzifikaci jimi vy-
uzivanych zdrojii zemniho plynu. Je projedndvédna
téZ vystavba novych plynovodd, jejichZ trasa (¢i je-
jichZ uloZeni na dné mofe) by vylu¢ovala moZnost
ci kapacity, které by chrdnily uzivatele pted di-
sledky eventudlnich poruch v doddvkach zemniho
plynu. To vse vyrazné zvysi ndklady jeho dopravy
a skladovéni. Je nyni tieba diisledné dbat na to,



aby toto zvyseni ndkladi nebylo pfesouvdno na
bedra evropskych uZivatelti zemniho plynu, aby je
nesly ty podniky, jimz zdleZi na umirnéni dusled-
ki ztraty davéry ve spolehlivost ruskych dodavek
zemniho plynu, ¢i na ty, jimZ to dopomuzZe ke zvy-
Senf jejich trznich podilt.

Nezédvisle na tomto zvy3eni ndkladd oc¢ekdvaji
prognostici, Ze cena, za kterou bude doddvan zem-
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o pfeziti. Prognostici je v8ak ujistuji, Ze nejpozdéji
ve stfednédobém horizontu se situace v mezind-
rodnim obchodé uhlim vyrazné zlepsi. Kdy k tomu
dojde, vsak nejsou s to urcit, nebot to je zavislé
nejen na oziveni hospoddiské aktivity v zemich
odkdzanych na kontinudlni dovoz uhli, nybrZ i na
vyvoji struktury jejich energetické bilance. Zdu-
raziuji, Ze masovy prechod na pouziti ekologicky

Masovy prechod na pouZziti ekologicky méné Skodlivych zdrojii energie si vy-
Zddd mnoho let a v mezidobi sehraje uhli stdle jeste diileZitou roli pii pokryti
energetické spotieby zejména nové se industrializujicich zemi. Robustni eko-
nomicky riist téchto zemi a jeho vysokd energetickd ndrocnost by tudiz mohla
vynést poptdvku po uhli jiz zanedlouho do blizkosti jeji predkrizové tirovné.

ni plyn do jednotlivych ¢lenskych stati EU, bude
v priibéhu roku 2009 ddle klesat a Ze v roce 2010
se ustdli na této snizené trovni.

Jak je patrné z grafu ¢. 2, byly vykyvy svétové
ceny uhli jesté dramatictéj$i nez v pripadé ropy.
Az do poloviny roku 2008 nartistala jeho cena zvy-
Senymi tempy hlavné pod vlivem rozmachu uhel-
ného elektrdrenstvi v asijskych rozvojovych ze-
mich a v ndvaznosti na celosvétovy boom, jenz
v té dobé prodéldvala ¢ernd metalurgie. Ukoncent
tohoto boomu, jakoZ i omezen{ energetické ndroc¢-
nosti zpracovatelského priimyslu navozené maso-
vym nevyuzitim vyrobnich kapacit vsak vyustilo
v druhé poloviné roku 2008 v nebyvalé ochabnuti
poptdvky po uhli a ndsledné (v bfeznu 2009) téz
v kolaps jeho svétové ceny.

Nevyuziti téZebnich kapacit dnes dosdhlo
ohromného méfitka, coZ tla¢i nejen na aktudlni
spotovou cenu uhli, nybrzina ceny, na jejichZ bazi
byly uzavirdny celoro¢ni kontrakty. Tato cena byla
ovlivnéna téz letos ocekdvanym omezenim dovo-
zu energetického uhli ptiblizné o 3 % a koksovatel-
ného uhlf zhruba o 11% (v EU se letos sniZ{ jeho
dovoz o 8 %, v Japonsku dokonce 0 24 %). I nejmo-
hutnéjsi tézafské firmy se tak ocitnou ve financ-
nich nesndzich a stovky mens$ich podnikd bojuji

méné $kodlivych zdrojii energie (o némz se pise
v médiich, jako by $lo o posun, jenz nastane jiz
v blizké budoucnosti) si vyzddd mnoho let a Ze
v mezidobi sehraje uhli stdle jesté dileZitou roli
pfi pokryti energetické spotfeby zejména nové se
industrializujicich zemi. Robustni ekonomicky
rust téchto zemi a jeho vysokd energetickd ndroc¢-
nost by tudiZ mohla vynést poptavku po uhli jiz
zanedlouho do blizkosti jeji ptedkrizové irovné.

2. Promény trzni situace rysujict se
v mezindrodnim obchodé kovy

Situace v mezindrodnim obchodé barevnymi kovy
se zacala zhorSovat jiz pred vypuknutim globdlni
ekonomické krize, jednak v diisledku omezeni po-
ptavky po stavebnich materidlech, k némuz doslo
ndvazné na prasknuti bubliny v bytové vystavbé
hospodéisky vyspélych statd, jednak i v disledku
zhor$eni konjunkturni situace v jejich automobilo-
vém primyslu. Tyto zvraty v oblasti uZiti barev-
nych kovi vyustily koncem roku 2008 v dramatic-
ky ndrtst jejich zdsob (a to i na LME), jakoz
i vradikdlni pokles jejich svétovych cen — v nékte-
rych pripadech na necelou tfetinu trovné, za kte-
rou byly tyto kovy obchodovany v predchozim
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roce. Na to reagovala vétSina vyznamnych téZai-
skych a rafinérskych korporaci pokusy o fuze (ci-
lenymi na sniZeni jejich provoznich ndkladt a na
posileni jejich konkurenceschopnosti), jakoZ i ra-
dikdlnim omezenim své produkce. Prognostici se
vSak shoduji v ndzoru, Ze zastaveni klesajictho
trendu svétovych cen barevnych kovil je podmi-
néno dal$im vyraznym omezenim vyrobnich kapa-
cit, nebot poptdvka po vétsiné téchto kovi dosud
stagnuje a v nékterych pfipadech dokonce dale
klesa.

Z tohoto stereotypu vybocuje prozatim pouze
obchod médi, kde se rysuje ndrtst odbytovych
moznosti v souvislosti s rychle postupujici urbani-
zaci v Ciné a Indii i v dal$ich nové industrializova-
nych zemich a ndvazné na ¢insky stimula¢ni pro-
gram, jenz predvidd vyrazné rozsiteni elektroroz-
vodné sité v zdpadnich regionech zemé, jakoz

i realizaci ¢etnych dalsich na spotfebu médi velice
nadroénych infrastrukturnich investic.

Prognostici ptedpoklddaji, Ze v dtsledku dalsi-
ho rozmachu automobilového priamyslu rysujici-
ho se v nékterych mladych ekonomikédch (zejmé-
na v zemich BRIC)® dojde téz k vyraznému
navy$eni odbytovych moznosti hliniku a olova
i nékterych dal$ich barevnych kovl a Ze v mife,
v jaké se v hospoddrsky vyspélych statech ujme
vyroba elektromobilti, mohlo by dojit téz ke zlep-
$enf odbytovych moznosti niklu. Problém spociva
v tom, Ze k témto posuntim dojde teprve v del$im
¢asovém horizontu, zatimco kratkodobé perspek-
tivy producentt barevnych kovti zdvisi pfedevsim
na tom, podafi-li se jim vymanit se ze $patné fi-
nanénf situace, v niZ se vétsina z nich v soucasné
dobé ocitla, jakoZ i na tom, kdy dojde ke zlepseni
globdlni konjunkturni situace.

Graf ¢. 3 » Vyvoj svétovych cen neZeleznych kovu, Zelezné rudy a ocelového Srotu (HWWI index, rok
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Za situace, kdy na Cinu pfipadd jiZ dnes témé¥ tfetina svétové spotieby médi a realizace tohoto stimulacniho programu pove-

de patrné ke zhruba 35% mezirocnimu navySovdni dovozu rafinované médi do Ciny, stdvd se pochopitelné, pro¢ prognostici
ocekdvaji v nadchdzejicich letech mirny ndrist jeji svétové ceny.

Do poloviny stoleti se zvysi objem autoparku v téchto zemich na zhruba 1 miliardu osobnich aut, coZ bude odpovidat pribliz-

né tretiné v té dobé dosazeného objemu celosvétoveho autoparku. Pljde prevdzné o automobily domdci provenience, coZ na-
svédcuje tomu, Ze kapacita tamniho automobilového primyslu bude v prabéhu piistich ctyr desetileti naristat o desitky mili-

onu aut rocné (viz pramen ¢. 6).
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Graf ¢. 4 » Vyvoj cen potravin v dlouhodobé retrospektivé (priimérné ceny deflované exportnimi ce-

nami pramyslovych vyrobku)
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Tim je vSak podminéno téZ zlep$eni situace
v mezindrodnim obchodé vyrobky ¢erné metalur-
gie. Silny konjunkturni boom, ktery tento obor
prodélaval v predchozim pétileti, kdy produkce
oceli v zemich evidovanych Mezindrodnim dusta-

vem pro Zelezo a ocel (IISI) nartistala v praméru
témeér o 9% rocné, v poloviné roku 2008 skoncil.
Od té doby se rychle omezovaly odbytové mozZnos-
ti surové oceli i oceldiskych vyrobki, coz vyustilo
v dramaticky pokles jejich svétovych cen (na tro-
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venl nedosahujici ani polovinu té, za kterou byly
obchodovdny jesté v bfeznu 2008), a to nezdvisle
na tom, Ze vétsina oceldfskych koncernt situova-
nych v hospodéisky vyspélych stitech vyrazné
omezila svou produkci a mnohé z tamnich men-
$ich oceldren zastavily provoz. Tento kolaps cen
ocelafskych vyrobkt je v téchto stdtech pfimo lik-
vida¢ni, nebot zvySeni cen oceldiskych vyrobki
bylo od roku 2007 neseno hlavné riistem cen suro-
vin pro jejich vyrobu a ty byly jesté v pribéhu
roku 2008 opakované navysovany.

Tim dany pokles ziskové marze tamnich oceld-
ra¢ni obmeény jimi uplatiiovanych vyrobnich tech-
nologii, jakoZ i posileni jejich orientace na vyrobu
specidlnich oceli, tzn. uplatnéni takovych opatie-
ni, kterd by jim umoznila Gi¢innéji celit konkurenci
ocelaren situovanych v mladych ekonomikdch,
kde jsou podstatné nizsi pracovni ndklady. V del-
§im Casovém horizontu v$ak budou muset vyspélé
staty se zesilenim konkurenc¢nich tlaka oceldren
z mladych ekonomik piece jen pocitat kvuli
ohromnym kapacitnim rezervam, kterymi dispo-
nuji,” i proto, Ze v sortimentu vyrdbéném ocelar-
nami z mladych ekonomik jsou stdle castéji za-
stoupeny vyrobkové varianty, jejichZ vyroba byla
jesté doneddvna vyluénou doménou Cerné meta-
lurgie hospoddrsky vyspélych statt.

Prognostici ocekdvaji, Ze ve sttednédobém ho-
rizontu pfispéji stimula¢ni programy pfijaté v USA
a v Ciné ke zlep3eni situace v mezinirodnim ob-
chodé vyrobky ¢erné metalurgie zejména tim, Ze
povedou k odcerpdni ¢asti doméci oceladfské pro-
dukce téchto dvou statli. Pfipoustéji, Ze zavedeni
$rotovného i uplatnéni jinych podpor poskytova-
nych evropskému automobilovému primyslu by
mohlo i zde napomoci Zddoucimu navy$eni odby-
tovych moZnosti oceldtfskych vyrobkt. Zdtraziuji
vsak, Ze podstatné zlep$eni perspektiv zdejsi Cer-
né metalurgie je vdzdno na meritorn{ oZiven{ akti-

vity nejen ve zdej$im automobilovém primyslu,
nybrz i v ostatnich oborech ndro¢nych na kovy
(i ve stavebnictvi), tzn. na vyvojové trendy, jejichZ
priznaky zde dosud absentuji.

3. Faktory ovlivriujict trzni situaci
v mezindrodnim obchodé potravinami

Je zvlastni, Ze za situace, kdy svétové ceny ostat-
nich surovin doznaly od vypuknuti globdlni eko-
nomické krize dramatického poklesu, jenz ve vét-
§iné pfipadti dosud trvd, udrZuje se hladina
svétovych cen potravin a krmiv stdle jesté v bliz-
kosti trovné, na kterou se vysplhala na pocédtku
osmdesatych let.

tuaci v mezindrodnim obchodé zemédélskymi pro-
dukty jsou ovsem zmény klimatickych podminek.
Radikdlni zvyseni svétovych cen obilovin a olej-
nin zaznamenané v pribéhu predchozich tf{ let,
tj. v dobé, kdy objem jejich celosvétové produkce
dosahoval opakované rekordni tirovné (coZ by nor-
malné mélo vzdpéti za ndsledek vyrazny pokles
hladiny jejich cen), v$ak bylo vyvoldno hlavné tim,
Ze rostouci ¢ast téchto plodin byla vyuZzivdna jako
surovina pro vyrobu biopaliv. To totiz vedlo k radi-
kalnimu omezenti jejich celosvétovych zdsob (a tim
i ke zvy$enti rizik, kterd hrozila v ptipadé eventudl-
niho zhor$eni klimatickych podminek), jakoz
i k zaostavani rustu jejich nabidky za riistem po-
ptavky po potravindch a krmivech. Silné statni
subvencovani produkce plodin, které jsou pro vy-
robu biopaliv nejvhodnéjsi, se stalo podnétem pro
roz8ifeni jejich osevnich ploch na tkor osevnich
ploch téch plodin, které jsou pro tento tic¢el nepou-
zitelné (napf. je¢men, ryze). V duasledku toho se
tato disproporce mezi vyvojem nabidky a poptav-
ky prenesla i do jejich mezindrodniho obchodu,
coz vedlo i u téchto plodin k bezprecedentnimu
navyseni jejich svétovych cen.

Tak napr. dnes nevyuzitd ¢dst vyrobni kapacity ukrajinské cerné metalurgie prevysuje kapacitu nékterych z nejvyznamnéjsich

zdpadoevropskych oceldi'skych konglomerdatd. Trzni situaci v mezindrodnim obchodé oceli ziejmé silné ovlivni téZ skutecnost,
Ze cinskd cernd metalurgie, kterd se dnes podili jiz témér 40 % na svétoveé produkci oceli, se zaméruje stdle vice na vyrobu vy-
soce zuslechténych oceldrskych vyrobkd, jejichZ spotrebu kryla Cina dosud prevdzné z dovozu.
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Tento zvrat ve vyvoji trzni situace v mezindrod-
nim obchodé potravinami sice prispél ke zlepseni
bilan¢ni pozice vétsiny stdtt specializovanych na
jejich vyvoz, mél vsak zdvazné dopady na obyva-
telstvo rozvojovych zemi, nebot vedl k radikalni-
mu zdraZeni jeho obZivy za situace, kdy se jeho
piijmy nezvySovaly a leckde déle klesaly. Vlady
rozvojovych zemi i nékterych mladych ekonomik
se pokusily ochrénit své obyvatelstvo pied témito
dopady bud tim, Ze sniZily cla, jimZ podléhaji je-
jich dovozy potravin, anebo zavedly piisnd omeze-
ni jejich exportu.® Piedstavitelé WTO zastdvaji na-
zor, Ze zru$eni téchto exportnich zdbran reprezen-
tuje jednu ze stéZejnich podminek pro normalizaci
podminek v mezindrodnim obchodé potravinami.
Vlady producentskych zemi to vSak odmitaji s po-
ukazem na to, Ze potfeba chrdnit jejich obcany
pied uvedenym zvratem v trznf situaci dosud trva.

Prognostici zprvu predpoklddali, Ze dramaticky
pokles svétové ceny ropy (viz graf ¢. 2) vyusti
v oslabeni zdjmu o rozvoj etanolového primyslu
a umirni tak tlak na rtst svétovych cen potravin
a krmiv. ZvySeny dtraz kladeny v USA na omezeni
dovozu ropy vs$ak vyustil letos v dal$i nartist doda-
vek kukufice smérovanych do zdejsiho etanolové-
ho pramyslu (téméf o 100 mil. tun, tj. témér o tte-
tinu oproti ohromnym objemtim téchto doddvek
v pfedchozi sez6né). Stalo se tak nezdvisle na tom,
Ze prevyseni vyrobnich ndkladt biopaliv oproti do-
voznim ndkladtim ropnych produktt se vyrazné
zvysilo. Skute¢nost, Ze se o¢ekava dalsi nartist sveé-
tové ceny psenice (kterd v nékterych statech je téz
vyuzivdna jako surovina pro vyrobu biopaliv),
prestoZe jeji letos$ni tiroda bude ve vétsiné produ-
centskych zemi opét rekordni,’ nasvédcuje tomu,
Ze obdobné povolné stanovisko k subvencovdni
etanolového priimyslu zaujimaji dalsi staty. Ceny
olejnin a cukru budou patrné reagovat citlivéji na
zvy$eni ndrokd na subvencovéni etanolového pru-
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myslu.” Ani v jejich mezindrodnim obchodé se
vSak neocekdvaji dramatické vykyvy cenovych hla-
din, které zde byly vZité v minulosti.

Prognostici pfedpoklddaji, Ze pokud se udrZi
cena ropnych produktt na soucasné trovni (viz
graf ¢. 2), oslabi se poptdvka po zemédélskych pro-
duktech slouZicich jako surovina pro vyrobu bi-
opaliv, coZ vyusti v zastaveni jejich vzestupného
cenového trendu ¢i dokonce v mirny pokles jejich
svétovych cen, Ze vSak v pripadé, bude-li cena
ropy nartstat opét zvySenymi tempy, budou se
rychle zvy$ovat svétové ceny uvedenych zemédél-
skych produktti. Oc¢ekdavaji, Ze tato vazba mezi vy-
vojem cenovych hladin téchto dvou skupin suro-
vin bude pretrvdvat, dokud nebude dovrsen
prechod na vyuzivani podstatné levnéjsich zdrojt
energie (vodik, fizni jadernd energie, slune¢ni
energie apod.).

Specialisté (ekologové, sociologové, agronomo-
vé, demografové) vsak poukazuji na to, Ze jiz ve
sttednédobém a o to vice v dlouhodobém ¢asovém
horizontu budou nartstat svétové ceny potravin
a krmiv téz — ¢i dokonce hlavné — z dal$ich dtvo-
dti. Budou nartstat pfedevs$im proto, Ze v posledni
dobé dramaticky nartstd investi¢ni ndro¢nost ze-
médeélské vyroby. Jiz dnes je tfeba — nejen v rozvo-
jovych zemich, nybrz i v mnohych hospoddtsky
vyspélych stdtech — aktivizovat zavodniovaci systé-
my a budovat protipovodiiovou ochranu, investo-
vat nejen do rozsifovani ¢i zkvalitnéni ptidniho
fondu, nybrz i do jeho ochrany pied erozi ¢i jinym
znehodnocenim. Tak, jak bude déle narfistat po-
pulace nasi planety (o dal$ich o¢ekdvanych 2,5 mi-
liardy osob do roku 2050), bude tfeba téZ urychle-
né zpiistupnit nase dosud pretrvavajici rezervy
sladkych vod a ptipravit pro zemédélské vyuziti
ohromné, dosud nezkultivované oblasti v rozvojo-
vych zemich. Za Gcelem zabezpeceni potifebného
narustu zemédélské produkce bude mnohdy tfeba

Viz napf. omezeni vyvozu ryZe zavedené Indii a nékterymi dal$imi asijskymi rozvojovymi zemémi ¢i Program regulace exportu

zavedeny ruskou viddou, jenZ tucinné omezil kvanta pSenice, kterd je pfipustné vyvezt.

ba o 100 mil. tun.

Ocekdvd se, Ze v EU prevysi pfedchozi relativné silnou drodu zhruba o 150 mil. tun, v SNS pfiblizné o 118 mil. tun a v USA zhru-

Témeér polovina brazilské produkce cukrové trtiny dnes slouzi jako surovina pro taméjsi mohutny etanolovy pramysl.
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provozovat ji v klimaticky ¢i ekologicky méné pri-
hodnych podminkéach, coZ se projevi ve zvySovdni
jejich provoznich ndkladti a bude vytvaret tlak na
dalsi ndrust jejich cen.

Jde o posuny, z nichz vétsina bude ovliviiovat

travinami a krmivy teprve v del$im ¢asovém hori-
zontu. Zminili jsme se zde o nich hlavné proto,
abychom upozornili na naléhavou pottebu se jiz
dnes na tento zvrat v jejich trznf situaci dasledné
— krok za krokem — pfipravovat.

vyvoj trzni situace v mezindrodnim obchodé po-
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ZkuSenosti Portugalska
s uplatnovanim kohezni politiky EU

Mgr. David Vondrak » Institut evropské integrace, NEWTON College, a.s.!

Portugalsko md taktka totoZny pocet obyvatel
(10,4 mil.) jako Ceska republika a rovnéz svou jen
0 néco madlo vétsi rozlohou (92 072 km?) je s nasi
zemi srovnatelné. Podobnosti mezi obéma zemé-
mi je vSak prekvapivé daleko vice, neZ by se na
prvni pohled dalo ocekdvat u statt, které jsou
umistény kazdy na opa¢ném konci kontinentu
a maji jinou historickou zku$enost. Portugalsko
samoziejmé vykazuje jinou strukturu ekonomiky
s ohledem na svou spise zemédélskou tradici i po-
lohu u Atlantského ocednu, ptesto vSak jeho eko-
nomika celila (a i v soucasnosti stéle celi) podob-
nym vyzvdm a problémutim jako ekonomika c¢eskd.
Pro nés tedy mtiZe byt velmi pou¢né, jakym zptiso-
bem a jak tspés$né ¢i netispésné se s nimi Portu-
galsko vypofddalo. Zajimat nds bude pfedevsim to,
jakou tlohu v tomto procesu sehrdl vstup zemé
do evropskych hospodarskych struktur a s timto
vstupem souvisejici ¢erpadni pomoci z evropskych
fondt.

1. Vychozi podminky

Vstup Portugalska do Evropskych spolecenstvi
v roce 1986 byl spojen s vyraznymi ekonomickymi
zménami podobnymi tém, kterymi prosla a do-
dnes proch4zi Cesk4 republika. Jesté deset let pred
vstupem do ES pfitom Portugalsko proslo po pddu
vojenské diktatury v roce 1974 rovnéZ ,privatizac-
ni zkusenosti“, byt zde privatizace statnich podni-
kil samoziejmé nebyla tak masivni jako v CR 90. let.

Portugalskou ekonomiku mutZeme v soucas-
nosti charakterizovat jako zna¢né otevienou a vza-
jemné propojenou s trhy EU. Nové se opird hlavné
o sektor sluzeb a o automobilovy priimysl, vyrobu
plastti a softwaru. Sluzby a novéd priimyslova od-
vétvi tak postupné v ekonomické struktufe nahra-
zuji textiln{ a odévni primysl a dal$i tradi¢ni od-
hraje i cestovni ruch. Restrukturalizace ekonomi-
ky vSak zdaleka neprobéhla tiplné a také cesta k nf
za poslednich dvacet let neni a nebyla zcela bezbo-
lestnd. Rychlé zmény, které Portugalsko prodéldva-
lo v uvedeném obdobi, se odrazily v fadé hospo-
darskych i socidlnich problémdt, kterym zemé
musela ¢elit, mimo jiné i za prispéni unijni politiky
soudrznosti.

Portugalsko bylo v rdmci prvniho programové-
ho obdobi 1989-1993 jednou ze tfi zemi{ (spolu
s Reckem a Irskem), v nichz mélo statut tzv. Cile 1
tzemi celého statu. Znamenalo to, ze vSechny por-
tugalské regiony mély HDP na obyvatele niz$i nez
75% prumeéru ES a jejich rozvoj v mnoha ohledech
vyznamné zaostdval za vétSinou regiont tehdej-
§ich clenskych statt Evropskych spolecenstvi. Je
pfitom tfeba poznamenat, Ze Portugalsko ¢erpalo
dil¢im zptsobem unijni pomoc jiZ v pfedvstupnim
obdobf, a to od roku 1981.

Podobné jako dalsi kohezn{ zemé rostlo Portu-
galsko po svém vstupu do ES rychleji neZ pramér
Spolecenstvi. V roce vstupu Portugalska do ES
(v roce 1986) byla troven portugalského HDP na

1

Cldnek byl zpracovdn v rdmci projektu Ndrodniho programu vyzkumu Il & 2D06028 ,Hodnoceni postaveni Ceské republiky a je-

ji schopnosti rozpozndvat a prosazovat vlastni zdjmy v evropské a svétové ekonomice”.

Scientia et Societas » 3/09

97



Odborné stati

—_
~

~
\O

—

98

obyvatele v piepoctu podle parity kupni sily (Pur-
chasing Power Standards — PPS) pouze 55,1 % pru-
méru EU-15. V dobé zac¢dtku prvnfho programové-
ho obdobif, tj. v roce 1989, to bylo jiZ 59,4 %.

Rast HDP, ktery byl taZen zejména narlistem
exportu a prilivem zahrani¢nich investic, byl vSak
distribuovdn na tzemi stdtu dosti nerovhomeérné.
Byl koncentrovdn zejména na oblast pobfezniho
pdsu a dva urbanizované regiony Lisabon a Norte.
Presto ale, byt mirnéjsim tempem, rostly i ostatni
regiony. Pro blizsi pochopeni téchto procest i na-
sledného vyvoje je vSak tieba ponékud si priblizit
sprdvni C¢lenéni v Portugalska a charakterizovat
jednotlivé oblasti, které z kohezni pomoci benefi-
tovaly.

2. Regiondlni rozdily

Portugalsko je ¢lenéno na 18 sprdvnich regiont
a 2 autonomni oblasti (ostrovy Madeira a Azory).
Pro dva autonomnfi regiony, Azorské ostrovy a Ma-
deiru, plati vyrazné odlisnd pravidla. Na rozdil od
kontinentdlnich regiond, které disponuji pouze
administrativni autonomif a omezenymi regulator-
nimi pravomocemi, maji vlastn{ legislativu i exe-
kutivu.

Regiony podle tfidén{ NUTS II nekoresponduji,
podobné jako v Ceské republice, s ndrodnim admi-
nistrativnim uspofdddnim a slouZi pouze pro tce-
ly statistického vykazovdni, resp. pro zapojeni do
¢erpdni pomoci z EU. Na drovni NUTS II je v Por-
tugalsku evidovdno sedm regionti, kterymi jsou
Norte, Centro, Alentejo, Lisabon, Algarve, Madeira
a Azorské ostrovy. V nésledujicim textu se pfi hod-
noceni dopadti unijni politiky soudrznosti na por-
tugalské hospodarstvi i spole¢nost budeme drzet
pravé tohoto ¢lenéni podle NUTS II. Celkovou od-
povédnost za ¢erpani unijni pomoci md v Portu-
galsku Ministerstvo Zivotniho prostfedi, izemniho
pldnovéni a regiondlniho rozvoje (Ministério do
Ambiente, do Ordenamento do Territdrio e do De-
senvolvimento Regional).

Populace je v Portugalsku rozloZena napti¢
tGzemim stdtu velmi nerovnomeérné. Velkd c¢dst
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obyvatelstva Zije ve velkoméstskych oblastech Li-
sabonu a Porta nebo alespon v pobfeznim pdsu
spojujicim tyto dvé méstské aglomerace. Toto hust-
§{ zalidnén{ konc¢i na jihu méstem Settibal a na se-
veru méstem Braga. K tomuto pdsu mtiZeme poci-
tat i iplné na jihu poloZené Algarve.

Jako ptimy protiklad k pobfeZznimu pdsu pak
pusobi oblast vnitrozemi, smérem k hranicim se
Spanélskem, kter4 je zalidnéna naopak velmi fid-
ce. Nékteré oblasti nejvice vzddlené od mote a se
$patnym infrastrukturnim napojenim na vétsi cen-
tra trpéla dokonce v minulych dekddach vyraz-
nym vylidiiovdnim. Tento trend je nicméné v po-
slednich letech omezen jiZ jen na vyloZené
venkovské oblasti a mésta ve vnitrozemi postupné
zacinaji pocet svych obyvatel opét zvySovat. To
souvisi i s celkovou nartistajici urbanizaci Portu-
galska.

Rozdilny demograficky vyvoj v pobfeZnim pasu
a ve vnitrozemi v poslednim dvacetileti je pfiroze-
nym odrazem nerovnovdhy v ekonomickych pftile-
Zitostech. Presto vSak neslo o pouhy pfesun obyva-
telstva ze zaostalého vnitrozemi na prosperujici
nim z davodu poklesu populace v Portugalsku
byly totiZ i rozsdhlé emigra¢ni viny v Sedesédtych
a pocatkem sedmdesdatych let, které sméfovaly ze-
jména do ostatnich evropskych zemi. V opa¢ném
sméru pak v poloviné sedmdesétych let dorazila
mohutnd imigrac¢ni vlna obyvatel z byvalych afric-
kych kolonii. Ti vsak, spole¢né s mnoha navra-
tiv$imi se emigranty z Evropy (po roce 1974) prefe-
rovali pti usazovani jiZ téméf vyhradné pobtezni
pdas. Kazdopddné tento vyvoj vyplyvajici z historic-
kych souvislosti zasdhl jednotlivé regiony s rtiz-
nou intenzitou a je zfejmé, Ze diivody pro to byly
predev$im ekonomické. Vysledkem bylo, Ze hlavni
centra pro priimyslové aktivity a aktivity v oblasti
sluzeb jsou umisténa prdvé v regionech pobfezni-
ho pésu.

Primysl, zejména ten orientovany na export, se
soustiedil v regionu Norte. Silné zastoupeni slu-
Zeb je zase pfizna¢né pro Lisabon a jeho okoli, za-
timco cestovnich ruch je hlavnim hospoddtskym



odvétvim pro Madeiru a Algarve. Regiony Alen-
tejo, Centro a Azorské ostrovy byly relativné nej-
vice zavislé na primdrnim, tedy zemédélském sek-
toru.

3. Socioekonomicky kontext 80. a 90. let
v Portugalsku

Jak jiz bylo uvedeno, portugalskd ekonomika po
svém vstupu do Evropskych spolec¢enstvi rostla po-
mérné rychlym tempem, je vSak tfeba zduraznit,
Ze rostla z velmi nizkych zdkladnich hodnot. V ro-
ce 1986 se z celkovych sedmi portugalskych regio-
nt NUTS I nachdzelo pét mezi nejchudsimi deseti
regiony Evropské unie. Méteno podle ukazatele re-
giondlntho HDP/obyv. v PPS dosahovaly tyto regi-
ony okolo 40 % praméru EU-15. Dopliioval je jesté
jeden $panélsky a jeden fecky region a tfi fran-
couzské zdmotské departmenty. Priamyslovy regi-
on Norte na tom byl pfitom jen o néco mdlo lépe
a nalézal se s 51 % prtiméru EU-15 na 14. misté od
konce. Celondrodni portugalsky HDP/obyv. tedy
mohl byt jesté podstatné nizsi, nebyt relativné pro-
sperujictho lisabonského regionu s HDP/obyv. na
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déarskych problémi byly popsdny v prvnim progra-
movém dokumentu Rdmce podpory Spolecenstvi.
Tento dokument nachézel hlavni slabiny portugal-
ské ekonomiky v oblasti infrastruktury, vyrobniho
prostfedi a lidskych zdrojt.

Vyznam infrastruktury pro fungovani ekonomi-
ky je dén jiz samotnym umisténim Portugalska na
okraji Evropy. Pfesto byla silni¢ni sit v obdobi pfed
a po vstupu do ES velmi nedostacujici a bylo zrej-
mé, Ze investice z prostiedkt kohezni politiky
musi sméfovat v prvé fadé do této oblasti. Znacna
koncentrace hospodéiskych aktivit v zdpadnim
a jiznim pobfeznim pdsu a narustajici pocet auto-
mobiltt vedly k dopravnim zdcpdm v hlavnich
aglomeracich, kterymi jsou Lisabon a Porto. Ve
vnitrozemskych fidce obydlenych regionech tra-
di¢né zaméfenych na zemédélstvi naopak poddi-
menzovand silni¢ni sit dale prispivala k tomu, Ze
nevznikaly ptileZitosti pro jiné hospodaiské akti-
vity.

Zelezni¢ni sit byla sice pomérné hustd, aviak
zanedbdni nezbytnych investic v pfedeslych letech
vedlo k tomu, Ze jeji kvalita neodpovidala bezpec-
nostnim a technickym standardim béZznym v za-

Vyznam infrastruktury pro fungovdni ekonomiky je ddn jiz samotnym umis-
tenim Portugalska na okraji Evropy. Presto byla silnicni sit v obdobi pied a po
vstupu do ES velmi nedostacujici a bylo ziejmé, zZe investice z prostredkii ko-
hezni politiky musi smérovat v prvé fadeé do této oblasti.

arovni ptiblizné 80 % priméru EU-15. O deset let
pozdéji, v roce 1996, zlistdvaly mezi deseti nej-
chuds$imi regiony EU jiZ jen ostrovni regiony
Azory a Madeira. Regiony Alentejo a Centro se
s HDP/obyv. na trovni kolem 60 % prtiméru EU-15
posunuly alespon do druhé desitky tohoto nelicho-
tivého Zebricku ekonomické vykonnosti. Nejvetsi
pokrok z portugalskych regionti ndsledné zazna-
menalo Algarve, které v roce 1996 dosahovalo
u HDP/obyv. jiZ téméf 71 % priméru EU-15.
Fundamentdlni pri¢iny portugalskych hospo-

padni Evropé ani novym pozadavkiim ekonomiky.
Podstatné investice bylo nutné smétovat i do tele-
komunikac¢nich siti, nebot Portugalsko mélo na ev-
ropské pomeéry velmi nizky pocet telefonnich li-
nek. Obzvlasté v nékterych nejvice zaostdvajicich
regionech byla situace v tomto ohledu velmi $pat-
nd. Pripoéteme-li k tomu potiZe se zdsobovanim
pitnou vodou v nékterych oblastech a vysoky stu-
pen znecisténi vodnich zdrojt, je zfejmé, Ze témat
k feSeni méla v oblasti infrastruktury v Portugal-
sku kohezni politika vice neZ dost.
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Konkurenceschopnost prtimyslového sektoru
stdle klesala soubézné se vzristajicimi jednotko-
vymi pracovnimi ndklady, navic se pro produkci
naro¢nou na pracovni silu stale ¢astéji zacala obje-
vovat konkurence v nové industrializovanych ze-
mich. Dal$i Zivotaschopnost téchto odvétvi tedy
byla zna¢né ohroZena, avsak Portugalsko osmde-
satych let nebylo schopno na tyto vyzvy adekvatné
reagovat. Orientace na odvétvi s nizkou pridanou
hodnotou v kombinaci s faktem, Ze nejpodstatnéj-
$1 ¢4st produkce byla tvofena malymi a stifednimi
(pfedevsim rodinnymi) podniky, vytvafela pomér-
né omezeny rustovy potencidl hospodarstvi.

Malé a sttedni podniky (MSP) reprezentuji pti-
bliZzné 95 % ze vSech podniki, které ptisobi na por-
tugalském trhu. Na tvorbé zaméstnanosti se zde
MSP podileji asi 80% a na vyvozu priblizné 60 %.
To md sviij historicky zdklad ve skute¢nosti, Ze po
roce 1976 doslo v Portugalsku k privatizaci fady
statnich podnikti a privatizace probihala pfede-
v$im za Ucasti zahrani¢niho kapitalu. ProtoZe por-
tugalské podniky byly silné podkapitalizované, za-
hrani¢ni investice tehdy sméfovaly zejména do
velkych spole¢nosti a naopak portugalsky kapital
mifil pravé do podnikd malé a stfedni velikosti.
PrestoZe MSP jsou obecné velmi flexibilni ve svém
rozhodovéni a obvykle se o nich hovofi jako ,,mo-
torech rastu” a ,nositelich inovaci®, v Portugalsku
nardZely na bariéru nedostate¢ného kapitdlového
vybaveni.

Slaba technologickd zdkladna portugalského
hospodaftstvi §la ruku v ruce s velmi nizkou trovni
investic do vyzkumu a vyvoje. Za slabé strdnky
portugalské ekonomiky té doby lze povaZovat
i problémy s kvalitou produkce ve zpracovatel-
ském primyslu a nedostatky v oblasti marketingu
a designu vyrobkd. Pfi¢inou mnoha z uvedenych
potizi byla a je omezend velikost a kupni sila do-
mdciho trhu. Aby se Portugalsko z této ,pasti“ li-
mitované domdci poptavky dostalo, muselo zamé-
fit svou pozornost na exportni trhy, a to zejména
na trhy vyspélejsich ¢lenskych zemi EU.

Zemédélstvi, které i v soucasnosti tvori vy-
znamnou ¢4st portugalského hospoddrstvi, se zase
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potykalo s nevhodnou strukturou, nedostatkem
investic, $patné fungujicim distribu¢nim systé-
mem i zvy$ujicim se primérnym vékem farmdi.
Také rybolov, ktery byl v Portugalsku vyznamnym
odvétvim a v nékterych regionech prakticky nemél
alternativu, trpél postupnou ztrdtou konkurence-
schopnosti, mj. z dtivodu zastaralosti rybatské flo-
tily.

Co se tyka dalsich sektort, podstatnéjsi roli za-
¢inal sehravat v 80. letech cestovni ruch. Navzdory
stoupajici dutlezitosti turismu pro ndrodni hospo-
darstvi Portugalska vsak toto odvétvi celilo celé
fadé ,rozvojovych“ problémd, jejichz disledkem
byl nizky pocet nocf strdvenych v hotelich a uby-
tovndch i nizké vydaje zahrani¢nich ndvstévnikua.

Nejtizivéj$im a také historicky nejdlouhodobéj-
$im problémem portugalské ekonomiky vsak byla
nizkd droven vzdélani populace a s tim souvisejict
nedostate¢nd kvalifikace pracovni sily. Na zacdtku
prvniho programového obdobi, v roce 1989, bylo
v portugalské populaci 13,5% negramotnych
a 89 % ekonomicky aktivniho obyvatelstva ve véku
25-64 let nedosdhlo vy$siho nez zdkladniho stup-
né vzdélani (pramér EU-15 pfitom tehdy ¢inil
17 %). Jen 6% ekonomicky aktivniho obyvatelstva
dosédhlo stfedoskolského vzdélani a pouze 5%
vzdélani vysokoskolského (primeér EU-15 byl ve
stejnych ukazatelich 68 %, resp. 15%).

4. Programovd obdobi 1989-1993
a 1994-1999

Po pomérné solidnim ekonomickém rtstu ndsle-
dovalo v Portugalsku na sklonku 80. let zpomalenf
zpusobené zejména slabnoucim riistem na dulezi-
tych exportnich trzich a zpeviiovdnim portugalské
mény escuda. Oziveni na pocatku devadesatych let
prislo ponékud pozdéji a bylo slabsi neZ v jinych
zemich, zejména z divodu pretrvdvajici prilisné
koncentrace hospoddfstvi na tradi¢ni priimyslova
odvétvi.

Pfesto bylo mozné v rdmci prvnfho programo-
vého obdobi kohezni politiky 1989-1993 zazname-
nat redlné priblizovdni portugalského HDP/obyv.



k evropskému priimeéru, a to ze 63 % pruméru
EU-15 v roce 1989 na téméi 68 % v roce 1993. Na-
kolik se na tomto konvergen¢nim procesu podilela
politika soudrznosti a nakolik spise jiné faktory
souvisejici se zaclenénim do evropskych hospo-
darskych struktur, lze jen velmi tézko kvantifiko-
vat. Podle studie zaloZené na input-output analy-
ze, kterd bere v potaz pouze efekty na poptavkové
strané ekonomiky, prispély intervence ze struktu-
rdlnich fond® a Fondu soudrznosti? béhem prvni-
ho programového obdobi k ristu portugalského
HDP ptiblizné 0 0,5 aZ 1 %.3 V nasledujicich letech
se portugalské hospodarstvi déle, byt pomalu, zo-
tavovalo a rtist HDP dosahoval v obdobi 1993 az
1998 v primeéru 3,4 % ro¢né (tj. o 0,9 procentniho
bodu nad unijnim pramérem).

Monetdrni disciplina, stabiln{ escudo a usili spl-
nit maastrichtskd kritéria vedly v dalsich letech ke
stalému poklesu inflace (4,1 % v roce 1995), klesa-
jicim trokovym mirdm a k redukci vefejného za-
dluzovéni (portugalsky rozpoctovy deficit v roce
1995 ¢inil 5,1 % HDP). Bézny ucet platebni bilance
byl v roce 1995 téméf vyrovnany.

Nadadle se vSak zhor$ovala situace na trhu pré-
ce. Nezaméstnanost vystoupala v roce 1996 aZ na
7,4 %. Toto na portugalské poméry vysoké ¢islo
bylo dtsledkem pfedevsim samotného ndrtstu
pracovni sily, ale i neschopnosti ekonomiky nahra-
dit pracovni mista, jeZ ubyla v primdrnim sektoru.
Nezameéstnanost rostla pfedevsim v méstskych ob-
lastech (zejména v Lisabonu) spolu s tim, jak se
mladi lidé stéhovali z ptivodné zemédélskych regi-
ont do regionti na pobfezi.

Presto primdrni sektor i naddle zutstdval pro
Portugalsko velmi dilezity. Jesté v roce 1997 ¢inil
podil zemédélstvi na celkové zaméstnanosti v Por-
tugalsku 13,3 %. Podil primyslu na zaméstnanosti
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byl ve stejném roce 31 %, ale portugalsky primysl
se stdle zameéfoval na tradi¢ni ,low-tech* odvétvi
ndro¢nd na pracovni silu, jakymi jsou textilni,
odévni a obuvnicky pramysl. V sektoru sluzeb byl
jiz v této dobé velmi dulezity cestovni ruch, jehoz
podil na HDP dosahoval 8 %. Nabidka v této oblas-
ti v8ak byla stale pod drovni ostatnich dutlezitych
turistickych destinaci v Evropé a navic byla velmi
madlo prezentovdna a propagovana.

4.1 Alokovany objem prostredkii a struktura
cilii v prvnich dvou programovych obdobich

Podpora rozvoje a strukturdlnich zmén ze strany
evropské politiky soudrznosti znamenala pro Por-
tugalsko v prvnim programovém obdobi 1989-
-1993 piisun 8,74 miliardy ECU v béznych cenach
(véetné podpory z Kohezniho fondu ve vysi
285 mil. ECU). Na tzv. Iniciativy Spolecenstvi bylo
ve stejném obdobi vyddno navic 725 mil. ECU.

V nésledujicim obdobi 1994-1999 $lo jiZ o té-
méi dvojndsobnou sumu, 16,58 mld. ECU (v ce-
nach roku 1994), z toho v rdmci podpory z Fondu
soudrznosti pfiplulo do portugalské ekonomiky
2,6 mld. ECU. Na Iniciativy Spolecenstvi byla vy-
¢lenéna dalsi vice neZ miliarda ECU.

Pri zapocteni piispévkill z ndrodnich zdroju (tj.
spolufinancovani z portugalskych vefejnych roz-
poctl a vydajt partnert ze soukromého sektoru)
dosahovala celkové ¢astka uvolnénd v prvnim ob-
dobi bezmdla 19 mld. ECU a ve druhém témér
32 mld. ECU.

Dosadime-li si tyto sumy do kontextu ndrodni-
ho hospodafstvi, odpovidala celkovd hodnota in-
tervenci ve druhém programovém obdobi vice nez
7% portugalského roéniho HDP (resp. jeho drovni
z roku 1994). Samotnd podpora Spolecenstvi bez

Vedle strukturdlinich fond( existuje Fond soudrznosti neboli Kohezni fond (Cohesion Fund), ktery byl zaloZen v roce 1993 jako

zvldstni fond solidarity na pomoc nejméné rozvinutym clenskym stdtim v souvislosti s pfipravou na vytvoreni Evropské meéno-
vé unie. Jednd se o fond, ktery poskytuje finance na vyznamné projekty z oblasti Zivotniho prostfedi a infrastruktury s rozpoc-
tem minimdiné 10 mil. eur. Fond neni specificky zamérfen na regiondini politiku. MoZnost Cerpat z tohoto fondu maji stdty, je-
JichZ HDP/obyv. je nizsi nez 90 % praméru EU. Uvedend kritéria v prvnich programovych obdobich spliiovaly ctyfi clenské zemé

EU (Irsko, Portugalsko, Recko a Spanélsko).

str. 117
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zapocteni ndrodnich vefejnych i privatnich zdroju
pfitom predstavovala 4 % ro¢nitho HDP. Podil struk-
turdlnich fonda a Kohezniho fondu na celkovych
vefejnych vydajich v pfislusnych oblastech inter-
venci ¢inil v prvnim obdobi 32% a ve druhém az
40 %.4

Rémec podpory Spolecenstvi (portugalsky Qua-
dro Comunitério de Apoio para Portugal) byl v prv-
nim programovém obdobi 1989-1993 strukturovdn
na zdkladé Sesti priorit:

e vytvéafeni ekonomické infrastruktury s pfimym
dopadem na vyvadzeny hospodaisky rust,

e podpora vyrobnich aktivit a pfimo souvisejic{
infrastruktury,

e rozvoj lidskych zdrojt,

e zlepSovani konkurenceschopnosti zemédélstvi

a rozvoj venkova,

» restrukturalizace a adaptace pramyslu,
e vyuzivani rastového potencidlu regiont a mist-
ni rozvoj.

Na infrastrukturu $lo v prvnim programovém
obdobi 26,5% z vyse uvedenych 8,74 mld. ECU,
tedy 2,3 mld. ECU. Ptiblizné stejny podil byl inves-
tovdn do lidskych zdroji (pfes 25%) a nejvétsi
¢ast byla urcena pro oblast vyrobnfho prostfedi
(36,5%). Na Zivotn{ prostiedi bylo vy¢lenéno 5%
a na technickou asistenci (administraci programi)
bezméla 7 % z celkové ¢4stky pomoci.

Intervence byly v prvnim programovém obdobf{
provadény prostfednictvim vice nez 60 operac¢nich
programii, pficemz vice nez 75% celkové pomoci
bylo alokovédno do sektorovych programt a zbyva-
jict ¢tvrtina zdroju pokryvala specifické programy
péti pevninskych a dvou ostrovnich regionti. To se
ukdzalo z hlediska administrace a vyuzivdni syn-
ergii jako velmi neefektivni a pro nésledujici obdo-
bi 1994-1999 doslo k redukci na 16 opera¢nich pro-
gramu. Diky svému urceni k financovéni velkych
projektt v oblastech Zivotniho prostfedi a dopravy
plnil v Portugalsku jiZ od samotného pocdtku ne-
zastupitelnou tlohu také Fond soudrznosti.

Také na pocatku programového obdobi 1994-
-1999 muselo Portugalsko celit nékolika pfetrvdva-
jicim klicovym problémtim hospodéiského rozvo-
je. Uroven infrastruktury byla i pfes masivni
investice v pfedeslém obdobi stale nedostate¢na
a zvy$ovala se i zranitelnost portugalské ekonomi-
ky vyplyvajici ze zastaralé hospodarské struktury.
I nadéle pfitom pretrvdvaly velké rozdily mezi re-
giony na pobfeZi a ve vnitrozem{ a mezi mésty
a venkovem. Optimistické vyhlidky do budoucna
prilis neddvaly ani tdaje o nedostate¢né kvalifika-
ci portugalské pracovni sily a nizké drovni dosaze-
ného vzdélani populace. Navic doslo ke zpomaleni
ristu redlného HDP a k ptferusen{ konvergen¢niho
procesu, Groven zameéstnanosti se sniZila a naopak
vzrostla mira nezaméstnanosti.

Druhy Rdmec podpory Spolecenstvi si proto
jako dlouhodoby globdlni cil stanovil udrZitelny
rist zaloZeny na zméndch ve struktuie ekonomiky
a zameéstnanosti. Tento rst mél byt kompatibilni
s vyvojem na svétovych trzich a mél rovnéz napo-
moci snizovdni regiondlnich disparit v rdmci Por-
tugalska.

Koncepce pro druhé programové obdobi 1994-
-1999 v sobé zahrnovala v§echny podstatné prvky
z obdobi prvniho a zachovdvala tedy urcitou konti-
nuitu. Zaroven vsak, pfi védomi ndrodnich rozpoc-
tovych omezeni (mj. i v souvislosti s plnénim
fiskdlnich maastrichtskych kritérif), kladla ddraz
i na udrZeni nezbytnych vydaji v oblasti skolstvi
a zivotniho prostfedi. Strategie pro priimysl se za-
méfovala hlavné na zvySovdni konkurenceschop-
nosti, pro infrastrukturu bylo zase klicové dobudo-
vani transevropskych siti.

Nové ¢tyfi prioritni okruhy pro druhé progra-
mové obdobi byly vymezeny takto:

e rozvoj lidskych zdrojti a zaméstnanosti,

e zlepsSovani hospodéiské konkurenceschopnos-
ti,

e zlepSovani kvality Zivota a socidlni soudrznost,

» posilovan{ regiondlni ekonomické zdkladny.

4
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Na infrastrukturu, lidské zdroje a vyrobni pro-
sttedi byly ve druhém programovém obdobi aloko-
vany pfiblizné stejné podily celkové pomoci jako
v obdobi prvnim. V absolutnim vyjddieni to oviem
s ohledem na celkové navyseni rozpoc¢tu znamena-
lo podstatné vice. Vyraznéji se zménil pouze podil
alokace na zivotni prostfedi (13,7 %), a to na tkor
technické pomoci (4,4 %).

Oproti pfedchozimu obdobi sméfovalo poné-
kud vice prostfedkt (pfepocteno na jednoho oby-
vatele) do nejméné rozvinutych regionti (Alentejo,
Algarve a ostrovni Azory a Madeira).

Z ex-post evaluace pro obdobi 1994-1999% vy-
plyvd, Ze absorpce alokovanych prostiedkii byla
velmi vysokd a Ze ¢erpdni pomoci probéhlo Gspés-
né i z hlediska napliiovédni vyty¢enych priorit. Na
Gspésnou implementaci Rdémce podpory Spolecen-
stvi v obdobi 1994 aZ 1999 urcité pozitivné ptisobi-
lo vhodné instituciondlni usporddani definované
pro fizeni, monitoring i hodnoceni jednotlivych
programil. PfestoZe existovala celd fada nedostat-
ki (nevhodny informacni systém, nedostate¢né
vyuzivani synergii mezi programy, koexistence
riznych pravidel a procedur pro ¢erpdni z jednot-
livych fondti apod.), celkové se da fici, Ze imple-
mentacni systém se Portugalcim ve druhém pro-
gramovém obdobi podafilo nastavit lépe nez
v prvnim obdobi. Jeho hlavni piednosti byla flexi-
bilita — umozioval totiZ rychlou a jednoduchou
reakci a adaptaci na ménici se okolnosti ¢i ziskané
zkuSenosti (napt. vytvareni novych a ukoncovani
neefektivnich opatfeni, zmény v podminkdch pro
pridélovani podpory apod.).

Co se tyka napliiovani konkrétné stanovenych
cild regiondlnich i tematickych operac¢nich progra-
m, byly ve vétsiné pfipadi realizovany. Pfi zpét-
ném pohledu se viak zd4, Ze zejména nékteré regi-
ondln{ programy byly pfili§ ambiciézni a nebraly
v potaz formdt programu ani vymezené finan¢ni
zdroje. V rdmci tematickych programii zaméte-
nych na zlep$ovani vyrobniho prostfedi se mezi
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méné efektivni opatieni zatadila ta, kterd méla na-
pomoci vétsimu uplatnéni rizikového kapitdlu ¢i
posilit vazby mezi podnikatelskym sektorem a vé-
deckou komunitou v oblasti vyzkumu a vyvoje.
Jako nepfili§ stastny se ukdzal pokus fesit pro-
blém ,zvySovani vnitini hospodarské a socidlni
soudrZznosti“ (tj. odstratiovdni disparit uvnitf
zemé) prostiednictvim sektorovych operac¢nich
program. Z podstaty véci tyto programy nemohly
byt dostate¢né prizptsobeny konkrétnim potie-
bdm jednotlivych regionti, coz se koneckonct od-
razilo i v dal$im prohlubovédni nerovnosti. V dal-
$im programovém obdobi 2000-2006 na tuto
skute¢nost Portugalsko reagovalo zf{zenim samo-

statnych regiondlnich opera¢nich programdu.

4.2 Dopady intervenct realizovanych
v prvnich dvou programovych obdobich

Pfi pokusech métit efektivitu jednotlivych progra-
mi Rdmce podpory Spolecenstvi nardzeli evalua-
tofi na problém, Ze velkd ¢4st stanovenych cilti ne-
byla na poc¢étku ani jednoho obdobi nijak pfesnéji
kvantifikovdna, a pokud ano, nebyl tento monito-
rovaci proces dusledny. Presto urcité orienta¢ni
Gdaje existuji a z nich vychdzela i Evropskd komi-
se pii sestavovani svych zprdv o tGspésnosti ¢erpa-
ni prostfedkli z unijnich fondt v letech 1989 az
1999. Vydaje uskute¢néné v rdmci ¢erpdni z Rdm-
ce podpory Spolecenstvi pfedstavovaly v obdobi
1994 az 1999 témér 8 % vsech soukromych domaé-
cich investic a zdsadnim zplisobem napomohly
znovu nastartovat proces ekonomického pribliZo-
véani Portugalska k primeéru EU-15.

Jak bylo uvedeno, nejvétsi vyznam piiklddali
Portugalci v prvnich dvou programovych obdo-
bich budovéni infrastruktury. Silni¢ni a dédlni¢n{
sit se v Portugalsku béhem prvniho obdobi 1989-
-1993 co do rozsahu vice nez zdvojndsobila a podil
evropskych fondt na téchto investicich ¢inil pfi-
blizné 40 %. Dalsi rozsifovani a zlepSovdni silni¢ni

cos, January 2003

Ex-post evaluation of Objective 1, 1994-1999, National Report Portugal, CIDEC — Centro Interdisciplinar de Estudos Econdmi-
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sité pokracovalo i v ndsledujicim programovém
obdobi, kdy se silni¢ni sit rozrostla oproti predcho-
zimu stavu o dalsi ¢tvrtinu a délni¢ni sit sviij roz-
sah opét téméf zdvojndsobila.

Jako konkrétni ptiklad intervenci v oblasti in-
frastruktury mutiZze slouzit budovani a zlep$ovani
silni¢ni sité v rdmci programu PRODAP, z néhoZz
bylo hrazeno rovnéz zfizeni multimodélnich mést-
skych dopravnich systémi. Prosttedky Kohezniho
fondu byly vyuzivdny pfi financovani rozvoje dal-
nic¢ni sité (véetné hlavnich transevropskych spoje-
ni, jako je napf. Lisabon-Spanélsko) a elektrifikaci
Zelezni¢nich trati (napf. Lisabon-Porto, Lisabon-
-Algarve). Za pfispéni kohezni politiky bylo v Por-
tugalsku v prvnim obdobi modernizovdno a opra-
veno pres 15% existujici Zelezni¢ni sité. Druhé
obdobf{ bylo v tomto ohledu jesté ambiciéznéjsi —
elektrifikace Zeleznic se zvysila z 15% na 40%
a hustota sité se zvysila o polovinu. Diky vSem
témto zdsahtim se velmi vyrazné snizil ¢as potieb-
ny na spojeni mezi hlavnimi aglomeracemi i mezi
nimi a nékterymi vzdalenéj$imi regiony.

Vyznamnou prioritou intervenci se stalo také
zvySovani kapacit mezindrodnich piistavi a letist,
aby se nevyhoda polohy Portugalska na okraji ev-
ropského kontinentu co nejvice eliminovala, resp.
aby se z hlediska mezindrodniho obchodu a ces-
tovniho ruchu pfemeénila na vyhodu.

Rada intervenci smétovala do oblasti telekomu-
nikaci, energetického sektoru, vodovodnich a ka-
naliza¢nich siti a rovnéZ do modernizace infra-
struktury zdravotnickych zatizeni. Béhem prvnich
dvou programovych obdobi se pocet telefonnich li-
nek na 100 obyvatel zvysil z 19 na 43 a probéhla di-
gitalizace systému. V oblasti energetiky byly inves-
tovany nemalé prostfedky do distribuc¢ni sité pro
prenos plynu (nové vybudovano 600km plynovo-
dt) a ponékud se tak sniZila zdvislost zemé na
ropé. Podil populace napojené na zdroje pitné
vody se béhem prvnich dvou programovych obdo-
bi zvysil z 61 % na 95 % a napojeni obyvatel na ka-
naliza¢ni systémy vzrostlo z 55 % na 90 %. Kapaci-
ta liZzek ve zdravotnickych zafizenich se v Portu-
galsku v porovndni s rokem 1989 zvysila o 8 %.
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Zatimco v prvnim programovém obdob{ se pod-
pora vyrobniho prostiedi omezovala spiSe na vy-
robni investice (napf. projekt automobilky Auto-
Europa), zdkladni ¢i technologickou infrastrukturu
a vzdéldvani zaméstnanct, v druhém obdobf jiz
podpora zahrnovala také inovace, internacionali-
zaci firem nebo rizikovy kapitél. Jednozna¢nym ci-
lem kohezni politiky bylo napomoci se zménou jiz
neperspektivniho specializa¢ntho profilu portugal-
ské ekonomiky. V rdmci pomoci byli proto upfed-
nostriovani pfijemci z nastupujicich oborti elektro-
technického a kovozpracujictho pramyslu, zatimco
tradi¢ni obory jako textilni a dievozpracujici pri-
mysl nebyly jiz ddle podporovény.

Podpora primdrnfho sektoru se nejvice soustfe-
dovala na zlepSovani efektivity zemédélskych
struktur, chov hospodafskych zvifat, budovéani za-
vlaZovacich systémt a systému ochrany proti les-
nim pozdrim. Zvlastni pozornost byla vénovédna
i zvySovani konkurenceschopnosti portugalskych
vinatt. V priibéhu prvniho programového obdobi
rostla produktivita v zemédélském sektoru v pri-
meéru o 7,5% roc¢né. V oblasti rybolovu pfispivala
v prvnich dvou obdobich kohezni politika svymi
intervencemi pfedevs$im k restrukturalizaci a mo-
dernizaci rybdiské flotily a také na zpracovéni
a marketing produktti z ryb.

Pozitivni dopady méla urcité implementace
Ramce podpory Spolec¢enstvi 1994-1999 na za-
méstnanost. Odhaduje se, Ze v pfimé souvislosti
s intervencemi ze strukturdlnich fond a Fondu
soudrznosti bylo v Portugalsku vytvoreno 77 tisic
novych pracovnich mist. Je v3ak tfeba pozname-
nat, Ze az jedna tfetina téchto pracovnich ptilezi-
tosti byla vytvorena ve stavebnictvi, tedy jako ne-
stdld pracovni mista.

V oblasti lidskych zdrojti mél v prvnim obdobi
dtilezitou dlohu program pro rozvoj $kolniho vzdé-
lavani (PRODEP), nékolik opera¢nich programi se
pak zamétovalo na vycvik, zaskolovani a zvy$ova-
ni kvalifikace zaméstnancti ¢i osob stojicich mimo
trh prdce. V rdmci programi pocdte¢niho vzdéla-
vani bylo snahou zejména odstranit existujici ka-
pacitni omezeni (zvy$eni poctu $kol i kvalifikace



pedagogtl) a zlepsit tak pfistup portugalské popu-
lace ke stiedoskolskému vzdéldni. Zvl4stni uréent
mél program CIENCIA, ktery podporoval rozvoj
lidskych zdroju ve sféfe vyzkumu a vyvoje. Nejvi-
ce prostiedk bylo v prvnim i druhém obdobi alo-
kovédno prdvé na programy celoZivotnfho vzdélava-
ni a podpory zaméstnanosti (56%, resp. 59%),
programy pocate¢niho vzdéldvani (30%, resp.
32 %) a na lidské zdroje ve vyzkumu a vyvoji (14 %,
resp. 9%).

Dulezitost intervenci Evropského socidlniho
fondu v Portugalsku je zfejmd i z toho, Ze se v té
dobé podilely na opatfenich aktivni politiky za-
méstnanosti ze tii ¢tvrtin celkového objemu vyna-
loZenych prostiedki. Jejich ptispévek na odborny
vycvik se pfitom pohyboval na tdrovni pfiblizné
poloviny vetejnych vydaji smétujicich do této ob-
lasti. Béhem prvnich dvou obdobi umozZnily podle
Udajt Evropské komise pripévky ze strukturdlnich
fondt vyskolit ¢i rekvalifikovat na 300 tisic osob
ro¢né. Vztdhneme-li to k celkovému poctu ekono-
micky aktivniho obyvatelstva v Portugalsku, jde
priblizné o polovinu tohoto celkového poctu.

S. Portugalské regiony — vychozi podminky
pro programové obdobi 2000-2006

V roce 1999 jiz troveri HDP/obyv. v Portugalsku
doséhla 75% hranice priiméru EU-15 a mira neza-
meéstnanosti na celondrodni irovni se opét sniZila
k hodnotdm, na néz byli Portugalci zvykli z pocat-
ku 90. let (4,7 % v roce 1999). Pfes uvedeny pokrok
vSak zaostdvalo portugalské hospodéistvi i na po-
¢atku programového obdobi 2000-2006 za stan-
dardem béznym ve vétsiné ostatnich ¢lenskych
statt EU.

Ohledné vyvoje HDP/obyv. v regionech lze
konstatovat, Ze v prvnim programovém obdobi
1989-1993 udélaly nepochybné nejvétsi pokrok
kromé jiz zminéného Algarve (z 54% praméru
EU-15 v roce 1989 na 69 % v roce 1993) jesté Alen-
tejo (ze 40% na 53 %) a Centro (ze 45% na 54 %).
Ostatni regiony zaznamenaly daleko mensi zlepSe-
ni ekonomické trovné, o pouhy jeden procentni
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bod se za pétileté obdobi posunul Lisabon (na
85%). Portugalsko jako celek se pfitom zlepsilo
o pét procentnich bod na 68 % prameéru EU-15.

O néco dynamictéjsi byl vyvoj béhem druhého
programového obdobi, kdy se Portugalsko jako ce-
lek pfibliZilo primeéru EU-15 o sedm procentnich
bodt aZ na hrani¢nich 75% v roce 1999. V rdmci
region byl nejvétsi pokrok zaznamendn u Alen-
teja (na 67 % prameéru EU-15) a Centra (na 65 %).
Jen mald zlep$eni bylo moZné pozorovat u regiont
Azorské ostrovy a Norte.

Bude zddouci pribliZit si ekonomické charakte-
ristiky jednotlivych regiontd, abychom si mohli
udélat blizsi predstavu o vlivech a okolnostech,
které tuto rozdilnou dynamiku ovliviiovaly.

5.1 Norte

V celém regionu Zije vice nez 35 % obyvatel Portu-
galska a ekonomicky aktivni je z nich vice nez po-
lovina. Oproti vétsiné ostatnich portugalskych re-
gionti ma Norte urcitou vyhodu v niz$im vékovém
primeéru svého obyvatelstva — lidé pod 25 let tvoii
asi tfetinu populace. Prirozeny sklon k vyvijeni
podnikatelskych aktivit je zde proto prece jen sil-
néjsi nez v jinych ¢dstech zemé s prevahou starsi
populace. Pres 35% spolec¢nosti registrovanych
v regionu Norte plisobi v oblasti obchodu. Je to lo-
gické, uvédomime-li si vyznam mistnich p¥istavii
pro zahrani¢ni obchod Portugalska. Na druhou
stranu region Norte trpél a do zna¢né miry stale
trpi jiZ zminénou zastaralou priimyslovou struktu-
rou opirajici se o pracovné ndro¢nd odvétvi s niz-
kou pridanou hodnotou (zejména textilni, odévni,
obuvnicky, ndbytkafsky, papirensky a dfevaisky
prumysl). Velkd ¢dst primyslové produkce jde na
export — pfiblizné dvé pétiny celkového portugal-
ského vyvozu pochézeji pravé z regionu Norte. Na
druhou stranu Norte absorbuje asi tietinu vSech
portugalskych dovoz.

V rdmci regionu samotného existuji zna¢né roz-
dily mezi pobfeZni a vnitrozemskou ¢asti, kde ma
v urcitych oblastech stdle zna¢ny vyznam zemé-
délstvi ve své nemodernizované podobé. Zatimco
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Porto a okolf (tzv. Grande Porto) vytvafi mohut-
nou aglomeraci s druhym nejvétsim HDP/obyv.
v zemi po Lisabonu, ¢tyfi vnitrozemské municipa-
lity v regionu Norte patif podle stejného ukazatele
mezi Sest nejchudsich suboblasti v Portugalsku.
Grande Porto samotné vytvéii pfes 30% pracov-
nich prileZitosti v regionu Norte a vnitrozemské
¢asti, které tvori asi polovinu tzemi, jen 10 %. Jde
o0 extrémné silnou asymetrii uvniti jednoho regio-
nu a lze ji povazovat ze jednu z brzd dalsiho roz-
voje regionu Norte. Ur¢itou nadéji do budoucna
dava lepsi infrastrukturni napojeni a zvyseny du-
raz na vzdéldni obyvatelstva v poslednich letech.
Zatimco pobrieZi bylo vzZdy pomérné dobte dosazi-
telné z jihu Portugalska i ze Spanélska, vnitrozem-
skd ¢4st regionu Norte potfebovala masivni investi-
ce na vystavbu novych silni¢nich spojeni, na ¢emz
se velmi vyraznou mérou podilely prave fondy EU.

Produktivita prdce zde byla dlouhodobé
0 10-15 procentnich bodti pod celondrodnim pru-
mérem. S uvedenym souvisi i nizkd tdroven mezd
v prumyslu, kterd byla, stejné jako v ptipadé ze-
médélstvi, nejnizsi v celém Portugalsku. Tercidrni
sektor v regionu Norte rostl, ale stdle ve své dyna-
mice ponékud zaostdval za vyvojem v jiznéjsich
oblastech Portugalska. Jako zatim zbyte¢né mdlo
vyuZity se jevi pfedevsim turisticky potencidl regi-
onu.

5.2 Centro

Region Centro lezi, jak jeho ndzev napovidd, ve
stfedni ¢dsti Portugalska. Centro je v radmci Portu-
galska stiedné bohatym regionem s ¢etnymi vod-
nimi zdroji, trodnou ptidou a dlouhym pobfeznim
pdsem. HDP/obyv. se v letech 1989 aZ 1994 pohy-
boval o vice nez 10 procentnich bodti pod celoné-
rodnim primeérem. Mira nezaméstnanosti zde byla
v téchto letech vZdy zhruba o 2-3 procentni body
nizsi, nez vykazovalo Portugalsko jako celek.
Dobré dopravni spojeni s oblasti Lisabonu
a s Portem po Zeleznici, po silnici i po mofi piispé-
lo k tomu, Ze se z regionu Centro, resp. z jeho po-
brezni ¢asti stdvala postupné jedna z nejvice indu-
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strializovanych oblasti Portugalska. Mezi dulezité
produkce patii vyroba motorovych vozidel, elek-
trickych zatizeni, chemikdlif a papiru.

5.3 Alentejo

Alentejo, region situovany v jizni ¢4sti Portugalska
vedle Lisabonu, zabird o néco madlo vice nez tfeti-
nu tzemi stdtu. Alentejo ma velmi nizkou hustotu
zalidnéni s obyvatelstvem koncentrovanym v men-
$ich urbannich centrech rozptylenych po celém re-
gionu.

Region, navzdory své velké rozloze, ptfispivd
narodni hrubé pridané hodnoté pouhymi 5-6 %.
Jde stdle o pfevdzné zemédélsky region — na Alen-
tejo ptipadd priblizné polovina obdéldvané zemé-
délské ptidy v celém Portugalsku. Kromé rostlinné
vyroby (obilniny, olejniny) je mistni zemédélstvi
orientované hodné také na chov dobytka. Diilezita
je rovnéZ tézba dreva, predevsim specidlnich dru-
hti jako eukalyptus a korek, ktery je jednim z dile-
zitych portugalskych exportnich artikla (ptiblizné
polovina svétové produkce korku pochdzi pravé
z Alenteja). Podil zaméstnancti pracujicich v ze-
meédélstvi je v Alenteju dlouhodobé podstatné vys-
$1, neZ je ndrodni pramér (pfiblizné 20% oproti
10%), coz vyplyvd mimo jiné i z velkého poctu vét-
$ich zemédélskych holdingu.

Tradi¢nim odvétvim je v Alenteju téZebni pru-
mysl orientovany na téZbu médéné rudy a deko-
odvétvim regionu je vSak potravindfsky prémysl,
ktery zde obstardvd vice nez polovinu veskerych
pracovnich mist v sekunddrnim sektoru. Zajimava
je podnikatelskd struktura v Alenteju, pro kterou je
charakteristické velké mnozstvi vyrobnich jedno-
tek zaloZenych predev$im na rodinné bazi. Pfes
80% z celkového poctu vSech podnikatelskych
subjekttt v pramyslu md tak jednoho vlastnika
zde tvoti pouhych 10 %.

Produktivita prdce byla celkové v regionu pfi-
blizné o 5% nizsi oproti portugalskému primeéru,
pfi¢emz tuto nizsi Groven produktivity ma na sve-



domi pouze tercidrni sektor. Ten tvori ptes polovi-
nu pracovnich pfileZitosti v regionu a pfevdzi tak
pozitivni vyvoj v trovni produktivity v primarnim
i sekunddrnim sektoru. Zejména v pfipadé zemé-
délstvi je tento rozdil markantni, nebot produktivi-
ta je zde dvojndsobné vyssi, neZ je ndrodni pru-
mér.

Ekonomicky aktivni populace se v Alenteju vy-
znacuje nizsi trovni vzdélani a vy$Sim primér-
nym vékem, nez je tomu v ostatnich ¢dstech Portu-
galska. V poslednich letech vSak dochdzi k obratu
a velka ¢ast mladych lidf pokracuje v dal$im studiu
i nad rdmec povinného zdkladniho vzdélani. Pro-
fesni a vzdélanostni profil populace v Alenteju se

tak postupné zacind zlepSovat.
5.4 Lisabon

Lisabon se mtiZe chlubit mimofddnym ekonomic-
kym potencidlem. Jako hlavni mésto zemé je sid-
lem vétSiny dutlezitych politickych i hospodér-
skych orgdnti, nejvétsich spole¢nosti a finan¢nich
skupin a podstatné ¢asti védeckych instituci a vy-
zkumnych spolecnosti. Region je ktiZovatkou
hlavnich spojnic mezi pobfeZim a vnitrozemim
anajeho tzemi jsou také umistény vyznamné me-
zindrodni Zelezni¢ni termindly, pfistavy a letisté,
které umoziiuji pfimy pristup na evropské trhy. Li-
sabon je oblasti s pfevlddajicim tercidrnim sekto-
rem, nicméné lakal i investice v primyslovém sek-
toru (AutoEuropa, Ford, Renault). Véts$ina pramys-
lové produkce v regionu je ale umisténa mimo
centrdlni Lisabon, na poloostrové Settbal. Jedna
se hlavné o chemicky a ocelédisky pramysl a z¢asti
také o strojirensky priimysl a vystavbu a opravy
lodi.

Prevaha sluzeb je patrnd i z jejich podilu na za-
méstnanosti, ktery je nejvyssi v celém Portugalsku
— 77 % v roce 2005 (jesté v roce 1999 byl tento po-
dil 67%). Na celkové hrubé ptidané hodnoté se
v regionu Lisabon sluZzby podilely v roce 2000 bez-
madla 80 %. Naopak mizivy je v Lisabonu podil ag-
rarniho sektoru, a to jak na hrubé ptidané hodno-
té, tak na zaméstnanosti (v obou piipadech zhruba
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1%). Produktivita prace je markantné vyssi oproti
vét§iné ostatnich regiond (v roce 2004 o 20 pro-
centnich bodt nad portugalskym primérem).

V Lisabonu mé svou centrdlu pfibliZné polovi-
na vSech portugalskych spole¢nosti. Spole¢nosti
vlastnéné majoritné zahrani¢nimi vlastniky sidli
témeér z 90 % v Lisabonu. Pfiznac¢né je, Ze prestoze
v posledni dekddé dochédzelo v Portugalsku ke
znaénému ndrustu poctu firem, toto rozloZeni zi-
stdvd prakticky nezménéno. To naznacuje, Ze pre-
ference firem jsou ohledné umisténi jejich centraly
velmi silné a Ze prekonat regiondlni disparity
v tomto ohledu bude velmi obtiZné, ne-li nemoZné.

5.5 Algarve

Algarve je nejjiZnéjsim regionem pevninského Por-
tugalska. Populace se zde v poslednich deseti le-
tech zvys$uje, a to nejen diky pfirozenému ristu,
ale také diky vysoké imigraci. Zaméstnanost v re-
gionu je vyrazné sezénniho charakteru — pocet za-
meéstnanych osob byvd béhem zimnich mésict az
0 20% nizZsi nez v 1été.

Ekonomickd struktura regionu Algarve je nevy-
vdzend jak co do rozmisténi zameéstnanosti, tak co
do vyznamu jednotlivych hospodafskych aktivit.
Priblizné tfi ¢tvrtiny zaméstnanosti v regionu jsou
koncentrovany v pobfeZnim pdsu a pfes ¢tyfi péti-
ny populace jsou zameéstndny v zemédélstvi a ve
sluzbach, zejména v turistice. Cestovni ruch je pfi-
tom pro ekonomiku regionu skute¢né kli¢ovy. Ne-
davny vyvoj napovidd, Ze existuje ziejmd propoje-
nost mezi zvy$enim turismu a rozvojem v dalSich,
at jiz pftimo (sluzby) ¢i nepfimo (stavebnictvi) na-
vazujicich odvétvich. Zivotaschopnost této hospo-
darské struktury byla v poslednich dvou desetile-
tich jesté posilena vefejnymi projekty, hlavné
infrastrukturnimi a obcanské vybavenosti. Stéle
vyznamny je pro Algarve i rybolov, ktery vytvari
asi 20 % celkové ro¢ni produkce ryb v Portugalsku.
Zemédélstvi opustilo hornaté oblasti i tradi¢ni pro-
dukci a sousttedilo se na intenzivni péstovani ovo-
ce (zejména citrusy) a zeleniny. Na regiondlni hru-
bé pridané hodnoté se podili pfiblizné 7 %.
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Veskery rozvoj Algarve se tak odviji spise od
blizkosti mofte, ptivodné diky rybolovu a ndsledné
diky turismu. Tento ,rtstovy model® preferujict
pobfezni pds vSak na druhou stranu zptisobuje
daldi prohlubovdni meziregiondlnich nerovnovdh
v Portugalsku. Navic je také dosti zranitelny s ohle-
dem na vysokou zdvislost cestovniho ruchu na vy-
voji zahranic¢ich ekonomik.

5.6 Madeira

Hospodafstvi tvori na Madeife hlavné firmy ptiso-
bici v tercidrnim sektoru (hotelnictvi, bankovnic-
tvi, velkoobchod) a v sekunddrnim sektoru (potra-
vindrstvi, vyroba ndpoju, stavebnictvi, energetika).
Velmi dulezitym odvétvim je pro Madeiru nespor-
né cestovni ruch, ktery prispivd k regiondlnimu
HDP 20% a napomdhd i rozvoji dalsich doprovod-
nych odvétvi, jakymi jsou obchod, doprava ¢i tra-
di¢ni femesla. Nesporny turisticky potencidl ostro-
va byl navic v ptedchozich dvou dekddach vhodné
podpofen vystavbou nezbytné infrastruktury i za-
vedenim investi¢nich pobidek pro kontrolovanou
expanzi ubytovacich kapacit, aby rozvoj turismu
nebyl na tikor mistni ptirody.

Urc¢itou zajimavosti je zfizen{ tzv. volné pru-
myslové zény pro MSP, resp. existence darnove zvy-
hodnéné ekonomické zény, kterd kromé off-shore
finan¢nich sluzeb zahrnuje i mezindrodni preprav-
ni registr ¢i mezindrodni servisn{ stfediska. Diky
tomu se zde od devadesatych let zna¢né zvysila
otevfenost ekonomiky a diky internacionalizaci
i konkurenceschopnost mistnich firem.

Demograficky trend je na Madeite opa¢ny, nez
je tomu u vétsiny pevninskych portugalskych regi-
ont. Ekonomicky aktivni populace je extrémné
mlad4. Ucast na trhu prace se zde zvysSuje soubéz-
né s ndrustem poctu obyvatel a pfitom plati, Ze
v poslednich letech se zvySuje kvalifikace a specia-
lizace pracovni sily.

5.7 Azory

Azorské ostrovy lezi v Atlantském ocednu mezi Se-
verni Amerikou a Evropou, ve vzdalenosti 1500 km
od Lisabonu. Hospodéfstvi na ostrovech je zaloze-
no na prirodnich zdrojich a jejich zpracovéni pro
trh pevninského Portugalska ¢i zahrani¢ni trhy.
Jde zejména o ryby a produkty z nich, v odvétvich
navazujicich na zemédélstvi (ptedev$im chov
dobytka) jsou to zejména mlécné vyrobky. Podil
primdrnfho sektoru na regiondlni hrubé pridané
hodnoté je 10 %, sekundarniho pak pod 20 %. Nej-
dynamictéji v poslednich letech roste sektor slu-
Zeb s podilem na hrubé pfidané hodnoté regionu
pies 70 %.

6. Priority a programy pro obdobi
2000-2006

V programovém obdobi 2000-2006 spadalo pod

Cil 1 stdle jesté celé tizemi Portugalska, byt Lisa-

bon mél jako tzv. phasing-out region stanovenu vy-

jimku a mohl ¢erpat pouze ptechodnou podporu.

Globélni priority pro toto obdobi byly nésledu-
jict:

e zlepSovat troven dovednosti v populaci a pod-
porovat zameéstnanost a socidlni soudrznost,

e pozmeénit produkéni profil ekonomiky ve pro-
spéch budoucich aktivit,

* lépe vyuzivat geografické a socioekonomické
postaveni zemé,

e podporovat udrZitelny rozvoj a narodni soudrz-
nost.

Pro naplilovédni téchto priorit bylo pfipraveno
celkem 19 operac¢nich programt® (jedendct tema-
tickych, sedm regiondlnich a jeden technické po-
moci):

* Vzdélavani — zlep$ovani pocatec¢niho vzdélavé-
ni, posileni poc¢dte¢niho vycviku mladych lidi
(ptiprava na vstup do pracovniho procesu pro-
stfednictvim stdZi v podnicich apod.), $koleni

6
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V priibéhu programového obdobi, v roce 2004, doslo k upravé programd a jejich pocet se findiné rozrostl na dvacet.



pedagogt, zlep$ovdni infrastruktury $kol a je-
jich vybaveni.

Zaméstnanost, odbornd priprava a socidlni
rozvoj — integrace mladych lidif do trhu préce,
zvy$eni urovné dovednosti mezi pracujici po-
pulaci a podnikateli (prtibézné vzdélavani), re-
vitalizace socidlni struktury ve prospéch zrani-
telnych skupin.

Véda, technologie a inovace — lidské zdroje ve
vyzkumu a vyvoji, podpora transferu technolo-
gii smérem k MSP, univerzitni spolupréce, vy-
zkumnad centra a spole¢nosti, propojovani akti-
vit v oblasti vyzkumu a vyvoje, propagace védy.
Informacni spole¢nost — pocitacové vybaveni,
skoleni, internetové pfipojeni pro obecnou ve-
fejnost a $koly, modernizace administrativy.
Zdravi — propagace zdravého Zivotniho styluy,
prevence proti nemocem, zlepSeni pristupu
k 1ékatské péci, podpora partnerstvi vefejného
a soukromého sektoru v oblasti zdravotnictvi.
Kultura — vyuzivani historického a kulturniho
dédictvi, propagace pamétek a kulturnich akci
prostfednictvim novych technologii.
Zemédélstvi a rozvoj venkova — modernizace
a diverzifikace ¢innosti, povzbuzovdni environ-
mentdlni role zemédélcti, udrZitelny rozvoj
lesti, podpora kvality zemédélskych produkt,
rozvoj sluzeb pro venkovskou populaci.
Rybolov — obnova rybdarské flotily a jejtho vy-
baveni, ochrana rybich druht, propagace cho-
vu ryb.

Ekonomika — zvySeni konkurenceschopnosti
podnikateli prostfednictvim prenosu know-
-how, manazerskych a marketingovych metod,
podpora vyrobkt a sluzeb s vysokou ptidanou
hodnotou, zlep$eni piistupu MSP k financovani{
a k technologiim.

Dostupnost a doprava — zac¢lenéni Portugalska
do evropskych dopravnich siti, rozvoj multimo-
dalni dopravy, posileni vnitrostatniho spojeni
a zvyseni kvality pfepravy.
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« Zivotni prostfedi — udrZitelné ¥izeni pfirodnich
zdrojti, hospodéistvi a spole¢nost ohleduplné

k Zivotnimu prostfedi (tento program se ne-

vztahoval na ostrovni regiony Portugalska).

e Technickd pomoc — fizeni, publicita a hodno-
cen{ strukturdlnich intervenci.

Co se tyka regiondlnich programi, kazdy z nich
respektoval ekonomické, geografické i socidlni od-
liSnosti ptislusnych regiont, nicméné pro progra-
my pevninskych regiont $lo vystopovat ndsleduji-
ci spole¢né rysy:

e investice do zdkladni infrastruktury, zdravot-
nickych a vzdéldvacich systém,

 integrovany postup v nékterych oblastech (za-
nedband méstskd tzemi, fidce osidlené ven-
kovské oblasti apod.),

* sektorové intervence tizemni samospravy.

Priority opera¢nich programt pro Azory a Ma-
deiru berou v potaz ostrovni charakter téchto regi-
ont a fesf tak predevsim problematiku dopravni
dostupnosti, doddvky energii a telekomunikace.

Vedle uvedenych opera¢nich programt cerpa-
lo Portugalsko v obdobi 2000 aZ 2006 pomoc jes-
té v rdmci iniciativ Spolecenstvi, jakymi byly
INTERREG pro pfeshrani¢ni, nadndrodni a mezi-
regiondlni spoluprdci ¢i URBAN II pro problema-
tické okrsky v Portu a Lisabonu.

Kromé strukturalnich fonda vyuzivalo Portu-
galsko jesté dodate¢né prostfedky ze zdrojit Fondu
soudrZnosti. Podobné jako v pfedchozich progra-
movych obdobich byly tyto prostfedky urceny na
vétsi projekty z oblasti Zivotniho prosttedi (zdroje
pitné vody, odpadové hospodéfstvi, eroze) a do-
pravy (silnice, Zeleznice, ptistavy, leti$té, dopravni
kontrolni systémy).

Co se tykd cerpdni pomoci ze strukturdlnich
fondt EU v obdobi 2000-2006, piestoZe bylo ozna-
¢eno ze strany Evropské komise jako Uspésné’,
z pridélené alokace 20,5 mld. eur nebyla vycerpé-
na priblizné ¢tvrtina prosttedkd, coZ lze vzhledem
ke zkuSenostem Portugalska ziskanym v pfedcho-

Annex to the 18" Annual Report on Implementation of the Structural Funds (2006), European Commission, 6. 11. 2007, str. 123
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zich dvou programovych obdobich povaZovat za
prekvapivé. Nastaveni skladby programi totiZ pod-
le vSeho, a asi v daleko vétsi mife neZ v predcho-
zich dvou obdobich, reflektovalo nejtiZivéjsi pro-
blémy portugalské ekonomiky, kterymi byla nizka
droven kvalifikace obyvatelstva a pretrvdvajici ori-
entace hospoddafstvi na neperspektivni odvétvi.
Svou roli v ne zcela stoprocentnim vyc¢erpani pro-
stfedkt nepochybné sehréla redlna absorp¢ni ka-
pacita zemé, hlavné nékterych portugalskych regi-
Vypovidd to pravdépodobné také cosi
o efektivit¢é méné zkuSenych implementac¢nich
struktur v regionech, nebot regiondlni opera¢ni
programy byly v tomto obdobi poprvé nastaveny
samostatne.

ont.

7. Programové obdobi 2007-2013

Mezi roky 2007 a 2013 ¢erpaji pomoc z fondi EU
v rdmci cile Konvergence (byvaly Cil 1) jiZ jen ¢ty-
Ii portugalské regiony: Norte, Centro, Alentejo
a Azorské ostrovy. Paty region Algarve cerpd pre-
chodnou podporu pod timto cilem jako tzv. statis-
tickd phasing-out oblast. Madeira spadd pod cil Re-
giondlni konkurenceschopnost a zaméstnanost
(byvaly Cil 3) jako tzv. phasing-in region, zatimco
Lisabon se pod tento cil , kvalifikoval plnohodnot-
né“, z titulu svého HDP/obyv. pfekracujictho pri-
mér EU bez ohledu na statisticky efekt. Oproti
pfedchozimu obdobi tak nastala zména, nebot
mezi lety 2000 a 2006 jesté spadalo pod Cil 1 celé
tzemf Portugalska, s vyjimkou Lisabonu, ktery byl
tehdy klasifikovdn prdvé jako phasing-out region.

Céstka 15,4 mld. eur uréend pro cfl Konvergen-
ce (kalkulovana pro tcely srovndni v cendch roku
2004, véetné phasing-out regionu Algarve) je tak-
fka identickd s ¢dstkou 15,6 mld. eur alokovanou
pro Cil 1 v pfedeslém obdobi (bez zapocteni 2,8
mld. eur tehdej$iho phasing-out regionu Lisabo-
nu). Portugalsko si tedy i pro sou¢asné programo-
vé obdobi dokdzalo udrZet své postaveni kohezni
zemé i tomu odpovidajici objem ptidélenych pro-
stfedku. Ke krdceni prostfedki sice doslo v ramci
vydajt z Fondu soudrZnosti, nicméné sniZeni cel-
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kového objemu alokace o 3,5 mld. eur (v cendch
roku 2004) nelze povaZovat vzhledem k okolnos-
tem pfistoupeni novych ,chudsich“ ¢lenskych
zemi za nijak dramatické. Celkové doslo ke sniZe-
ni alokaci z fondl EU oproti pfedchozimu progra-
movému obdobi pfiblizné o 10 %.

Zatimco v predchozich obdobich byl zdklad-
nim programovym dokumentem pro ¢erpani po-
moci ze strukturédlnich fondi Rdmec podpory Spo-
lecenstvi, v soucasném obdobi 2007-2013 je to
Nérodni strategicky referen¢ni rdmec (Quadro de
Referéncia Estratégico Nacional).

Pfi vypracovavani ndrodnich strategickych refe-
ren¢nich rdmcti musely vSechny ¢lenské staty brat
v Uvahu strategické obecné zdsady Spolecenstvi
pro obdobi 2007-2013, které kladou zvlastni diiraz
na inovace, vyzkum a technologicky vyvoj, infor-
macni spole¢nost, ochranu Zivotniho prostiedi,
obnovitelné zdroje energie a vytvéieni vétsitho
mnozZstvi a lep$ich pracovnich mist. Narodn{ stra-
tegicky referen¢ni rdmec je také tizce propojen
s Narodnimi programy reforem Portugalska, které
stanovi, jakd opatfeni budou provedena, aby byla
naplnéna Lisabonskd strategie zaméstnanosti
a ristu. Portugalsky Ndrodni strategicky referenc-
ni rdmec v tomto ohledu obsahuje jasny zdvazek.
Nejméné 60 % investic spojenych s cilem Konver-
gence a 75% investic spojenych s cilem Regiondln{
konkurenceschopnost a zaméstnanost bylo vycle-
néno na vydaje v rdmci Lisabonské strategie.

Portugalsky Ndarodni strategicky referen¢ni ra-
mec pro obdobi 2007-2013 déle stanovil, Ze Por-
tugalsko pouzije finan¢ni prostfedky EU ve vysi
21,5 miliardy eur (v béznych cendch), které obdrzi
v uvedenych sedmi letech, na tyto strategické cile:
» rozvoj dovednosti portugalskych muzi a Zen,

» podpora udrzitelného rustu,
 zaruceni socidlni soudrZnosti,
e zajisténi rozvoje tizemi a mést,
» zlepSeni sprdvy véci vefejnych.

Portugalsko napldnovalo pro souc¢asné obdobi
14 operacnich program (tfi tematické, devét regi-
ondlnich a dva technické pomoci). Tematické ope-
ra¢ni programy jsou ndsledujici:



e Program Faktory konkurenceschopnosti obdrzi
finan¢ni prostfedky z Evropského fondu pro re-
giondlni rozvoj. Portugalsko chce do roku 2010
zvysit podil podnikt v oblasti stfednich a $pic-
kovych technologif v rdmci primyslu na 6,2%
ve srovndni s 3,4 % v soucasnosti.

e Program Lidsky potencidl je financovdn Evrop-
skym socidlnim fondem a vztahuje se na pev-
ninské regiony. Vsichni mladi lidé do véku 18
let budou mit ptistup k odborné priprave. Ci-
lem je zvysit dostupnost odbornych kurzti na
drovni stfednich $kol za tcelem sniZenf velké-
ho poctu studentti, ktefi zanechali studia (38 %
v roce 2005).

» Program Uzemni rozvoj je financovén jak Ev-
ropskym fondem pro regiondlni rozvoj, tak Fon-
dem soudrznosti. Zdmeérem je pokracovat v pro-
jektech v oblasti dopravy a Zivotniho prosttedi,
které obdrzely finan¢ni pripévky v pfedchozim
programovém obdobf.

V38echny portugalské regiony maji zvlastni regi-
ondln{ programy financované Evropskym fondem
pro regiondlni rozvoj a autonomni regiony Azory
a Madeira maji navic také zvl4stni regiondlni pro-
gramy financované Evropskym socidlnim fondem.
Kromé uvedeného jesté pod tfetim cilem Evropska
uzemni spoluprdce funguje 8 dal$ich opera¢nich
programt, jichZ se Portugalsko tcastni. Jde o dva
programy pieshrani¢ni spoluprdce, ¢tyfi programy
nadndrodni spoluprdce a dva programy meziregio-
nalni spolupréce.

Co se tykd konkrétni alokace finanénich pro-
stfedkl na jednotlivé programy, nejvétsi c¢dstky
jsou urceny pro tematické opera¢ni programy Lid-
sky potencidl (5,9 mld. eur), Faktory konkurence-
schopnosti (3,1 mld. eur) a Uzemni rozvoj (4,7
mld. eur). Z regiondlnich opera¢nich programi
¢erpd nejvice region Norte (2,7 mld. eur) ndsledo-
vany regiony Centro (1,7 mld. eur) a Azorské ost-
rovy (1,2 mld. eur).
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8. Wyvoj portugalské ekonomiky béhem
uplatriovdni kohezni politiky

JelikoZ jsme vyvoj portugalského hospoddrstvi bé-
hem prvni dekddy po vstupu do Evropskych spole-
¢enstvi popsali do zna¢né miry jiz v predchozich
Castech textu, zaméfime se nyni hlavné na vyvoj
v poslednim desetileti, tedy pfed vstupem a po
vstupu novych ¢lenskych zemi v roce 2004, resp.
2007. Posuzovat budeme zejména hlavni struktu-
ralni ukazatele v oblasti obecného ekonomického
prostfedi, socidlni soudrznosti, vyzkumu, vyvoje
a vzdélani, a to jiz ve vztahu k rozsitené EU-27.

Celkova ekonomickd droveni zemé hodnocena
ukazatelem HDP na obyvatele v parité kupni sily
nen{ dnes rozhodné takovd, jakou bychom vzhle-
dem k pfedchozimu vyvoji v letech 1986 az 1999
ocekdvali. Vyvoj v soucasné dekadé, kdy portugal-
sky HDP/obyv. viceméné po celou dobu osciluje
na urovni mezi 76 a 78 % primeéru EU-27, je urcité
zklamdnim i pro tvtirce kohezni politiky, kterd ma
ke konvergenci pfispivat. Od propadu aZ na 74,6 %
v roce 2004 neprekrocil portugalsky HDP/obyv.
76% hranici primeéru EU-27. Pfredbézné vysledky
za rok 2008 avizuji opét hodnoty bliZici se pouze
3/4 evropského priimeéru.

Pro Portugalsko je alarmujici pfedevsim fakt, Ze
se touto svou dlouhodobou stagnaci propadd na
droven nékterych zemi noveé pristoupivsich v roce
2004 (Cesk4 republika, Slovinsko), zatimco ostatni
tfi ptivodni kohezni zemé dosahuji v tomto ukaza-
teli o desitky procentnich bodid lepsi vysledky.
Srovnatelné Recko se v poslednich tfech letech bli-
7{ 95% prameéru EU-27, Spanélsko a Irsko tento
primeér jiz ddvno prekrocily.

Co se tykd ekonomického rtstu, je vyvoj samo-
zfejmé obdobny. Rust portugalského reédlného
HDP byl od roku 1999 s vyjimkou prvnich tfi let se-
trvale niz$i nez primérny rist za EU-27. Jednalo
se o rozdil v rozmezi 0,4 az 1,5 procentniho bodu.
Extrémem byl ovSem rok 2003, kdy doslo k pokle-
su HDP (-0,8%). V dalsim obdobi se Portugalsko
tazené exportem dostalo opét na mirnou riistovou
trajektorii, nicméné v roce 2008, poznamenaném
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jiz celosvétovou finan¢ni krizi, zaznamenalo stag-
naci a pro roky 2009 a 2010 1ze oc¢ekdvat pravdépo-
dobné opét propad.

Podivdme-li se prostfednictvim regiondlniho
HDP/obyv., jak se ménila hospoddiskd situace
v portugalskych regionech, nelze bohuZel konsta-
tovat néjaky vyraznéj$i posun ani ve smyslu vy-
rovndvani rozdild mezi regiony. Prameér EU-27
u HDP/obyv. prekracoval v rozmezi let 2002 az
2006 dlouhodobé pouze lisabonsky region (o 5-8
procentnich boditl) a v poslednich letech sledova-
ného obdobi se priméru EU-27 blizil i autonomni
region Madeira. Z ostatnich portugalskych regionti
je na tom pomeérné dobfe jesté Algarve s HDP/obyv.
setrvale na trovni okolo 81 % primeéru EU-27. Mir-
né zlepsujici se HDP na obyvatele vykazuje Alen-
tejo (z 69 % na droven pres 72 %). Vyrazné horsiho
vysledku pak dosahuje region Centro (stabilné
okolo 64-65%) a tplné nejhorsi je situace v sever-
nim regionu Norte, kde regiondlni HDP/obyv. osci-
loval v uvedeném obdobi mezi 59 a 62 % prameéru
EU-27.

Uvedena zjisténi potvrzuje mimo jiné i tzv. dis-
perze regiondlntho HDP. Tento indikdtor v Portu-
galsku od roku 1995 nepoklesl pod troven 26%
a v poslednich letech mé tendenci se spie zvys$o-
vat (aZ pfes 28 %). Znamend to, Ze regiondlnf dis-
parity v hospoddrském smyslu se v Portugalsku
spise déle prohlubuji. Pro srovndni, z ostatnich ko-
heznich zemi je na tom velmi podobné Recko i Ir-
sko (29 %, resp. 26 % v roce 2005), na druhou stra-
nu situace se postupné mirné zlep$uje ve Spanélsku
(18%).

Mira nezaméstnanosti (jako podil nezameéstna-
nych osob na celkovém poctu ekonomicky aktiv-
nich osob) se v roce 2000 v Portugalsku sniZzila az
na 4%, a prestoZe v prubéhu dalsich let stoupala,
stdle se drZi na relativné pfijatelné drovni (7,7 %
v roce 2008). RovnéZ portugalskd mira zaméstna-
nosti (v procentech pracovni sily) je, ve srovnani
s unijnim pramérem i s ostatnimi ptivodnimi ko-
heznimi zemémi, pomérné vysokd. V obdobi od
roku 1997 nepoklesla pod 65%, pribézné spise
stoupala a v roce 2008 prekrocila hranici 68 %.
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Také zaméstnanost Zen je dlouhodobé vyssi nez
primeér EU-15, a to asi o dva procentni body. Roz-
dily ve mzddch mezi muZi a Zenami pfitom nejsou
v Portugalsku tak vyrazné jako v jinych zemich —
hodinovd mzda Zen je v EU v priimeéru o 16 % nizsi
nez mzda muzi, v Portugalsku je tento rozdil
méné neZ 10 %. V Portugalsku také, na rozdil od
vétsiny dalsich ¢lenskych zemi EU, ztstava stdle
na pomeérné vysoké trovni podil zemédélstvi na
zaméstnanosti (12 % v roce 2005). Necely 60% po-
dil na zaméstnanosti mél pritom ve stejném roce
tercidrni sektor a pfiblizné 30% podil pramysl.

Produktivita prace poc¢itand jako HDP v parité
kupni sily na zaméstnance k priméru EU-27 je
v Portugalsku dlouhodobé nejnizsi ze vSech pili-
vodnich koheznich zemi. Od roku 1997 do roku
2008 se portugalskd produktivita prace pohybova-
la na trovni 67 aZ 70 % unijniho priméru bez jaké-
hokoliv ndznaku pribézného zlepSovédni. Praveé
v neschopnosti zvySovat produktivitu je nejveétsi
slabina portugalské ekonomiky. Jak Irsko, tak Spa-
nélsko a Recko jiz priimér EU-27 v tomto sméru
delsi dobu ptekracuji.

Co se tyka dalsiho z rozhodujicich faktort mak-
roekonomické vykonnosti, tvorby hrubého fixntho
kapitalu, vykazovalo Portugalsko aZ do roku 1999
vyrazné nadprimeérnd ro¢ni tempa rustu, aZ na
drovni dvojndsobku primeéru EU-15. Zlomovym
byl pak rok 2000, kdy byla portugalskd mira ristu
investic poprvé pod primérem EU-15. V dal$ich le-
tech doslo dokonce k poklesu tvorby hrubého fix-
niho kapitdlu, coZ mélo samoziejmé negativni do-
pad na ekonomicky rst.

Na vyvoji miry dspor je zfetelné vidét, jak se
stdle vice zvySovala zdvislost Portugalska na za-
hrani¢nich tspordch. Zprostfedkované méla sni-
Zujici se mira dspor Portugalska vliv i na zvy$ova-
ni vnéjs$i ekonomické nerovnovahy zemé. Schodek
bézného uctu platebni bilance piekrocil hranici
5% HDP, kterd je pokldddna za varovnou, jiZ v roce
1997 a zaporné saldo od té doby setrvale nartstalo
az na urovenl ptes 10% HDP. Jednim z dtvodl
dlouhodobého deficitu obchodni bilance je vysoka
zdvislost Portugalska na importech.



Béhem uplynulého desetileti se Portugalsku da-
tilo udrzovat nizkou inflaci. Ro¢ni mira ristu ce-
nové hladiny (méfend harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen) se v Portugalsku v obdobi
1997 az 2008 v priiméru pohybovala mezi 2 a 3 %,
pficemzZ nejvice inflace vyskocila v letech 2001
a2002 (4,4 %, resp. 3,7 %). Portugalsko tedy v tom-
to ohledu nijak nevybocuje z fady ostatnich ko-

Odborné stati

—_
~

~
\O

—_

O néco lépe na tom byl zpoc¢atku portugalsky
vefejny dluh, ktery v roce 1997 dosahoval vyse
56,1 % HDP. Celkovy vefejny konsolidovany hruby
dluh nemd pfitom podle maastrichtskych kritérif
prekrocit 60% HDP. Tuto Groveni nakonec Portu-
galsko prekrocilo v roce 2005 (63,6 % HDP), od té
doby pak dluh nartstal az na 66,4 % HDP v roce
2008.

Na vyvoji miry vspor je videt, jak se stdle vice zvySovala zdvislost Portugalska
na zahranicnich uspordch. Zprostiedkované méla snizujici se mira tispor Por-
tugalska vliv i na zvysovdni vnéjsi ekonomické nerovnovdhy zemé. Schodek
bézZného tctu platebni bilance pfekrocil hranici 5 % HDP kterd je pokldddna
za varovnou, jiz v roce 1997 a zdporné saldo od té doby setrvale nartistalo az

na urovern pres 10 % HDP.

heznich zemi, kdy se jak Recku a Spanélsku, tak
v podstaté i Irsku dafilo inflaci pomérné tispésné
krotit i po zavedeni spole¢né evropské mény.
Maastrichtska kritéria, jejichZ splnénim je ptije-
tf spole¢né mény podminéno, stanovuji kromé po-
zadavku na miru inflace i pfisné poZadavky na de-
ficit vefejnych rozpoc¢td a na pomér celkového
vefejného dluhu k HDP. Splnit pfed pfijetim eura
podminku, aby deficit vefejnych rozpoctii nepte-
sahoval 3% HDP, nebylo pro Portugalsko tplné
jednoduché. Po vstupu do eurozény portugalsky
deficit vefejnych financi nartstal a po dvouletém
obdobi 1999-2000, kdy se drzel tésné pod kritic-
kou 3% hranici, deficit akceleroval aZ na 4,3 % HDP
v roce 2001. Portugalsko bylo viibec prvni ¢len-
skou zemi EU, kviili které byl uveden do chodu
mechanismus pro piipad, kdy nékterd clenskd
zemé dosdhne schodku vefejnych financi vyssiho,
neZ stanovuji maastrichtskd kritéria. Portugalska
vldda si uvédomila, Ze pouze fiskalni disciplina za-
jisti poZadovanou stabilitu, a dala si za kol béhem
Ctyft let polozit zdklady vyrovnanych rozpoctt bez
mimofddnych pfijmu. To se podatilo splnit v roce
2007, kdy deficit vetejnych rozpocti vykazal hod-
notu 2,6 % HDP, stejné jako v roce nasledujicim.

Jesté vétsim problémem neZ vnitfni ¢i vnéjsi
ekonomickd nerovnovdha je pro Portugalsko dlou-
hodobé nizka kvalita lidského kapitdlu. Prestoze
se vzdélanostni struktura obyvatelstva béhem 80.
a 90. let zlepsila, je na tom Portugalsko v tomto
ohledu nejhtife ze vsech ptivodnich ¢lenskych
zemi EU-15. Podil osob ve véku 25-64 let s vysoko-
$kolskym vzdélanim je v Portugalsku pfiblizné
stejny jako v Ceské republice (13 %), aviak podil
lidf s vy$8im stfednim vzdéldnim je v Portugalsku
stdle jednim z nejnizsich v celé EU-27. Témér tii
¢tvrtiny obyvatel v této vékové skupiné v Portugal-
sku nedosahuji Zddného dal$tho vzdélani nad ra-
mec povinné skolni dochdzky. Rozdily jsou samo-
zfejmé mezi jednotlivymi portugalskymi regiony
— nejvice zaostdvajici oblasti vykazuji tendenci
k mnohem niz$imu podilu obyvatel s dokoné¢enym
vysokos$kolskym ¢i stfedoskolskym vzdéldnim.

Od kvality lidského kapitdlu se do zna¢né miry
odvijeji aktivity na poli vyzkumu a vyvoje a ino-
vacéni vykonnost zemé. Portugalsko na tom neni
ani v tomto sméru piili§ dobfe. Nejde vsak jen
o nizkou vzdélanost populace jako takovou. Ani
Gsilf stdtu vynaklddané na vytvafeni novych zna-
losti a vyuzivani vysledkl vyzkumu se nejevi jako
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intenzivni. Podilem vefejnych vydajii na vyzkum
a vyvoj na hrubém domdcim produktu se Portugal-
sko spolu s novymi ¢lenskymi zemémi EU a Rec-
kem fadi mezi stdty, které v Unii vénuji na budou-
ci technologickou zménu prostiedkii nejméné.
Hrubé domadci vydaje na vyzkum a vyvoj sice
v Portugalsku v roce 2006 poprvé mirné prekrocily
hranici 1% HDP, av$ak toto ¢islo stdle nedosahuje

byt podpory fondt EU, byly by portugalské vefejné
investice nepochybné daleko mensi. Podstatné je
také to, Ze rozhodovdni o téchto investicich a od-
povédnost za né se v Portugalsku v priibéhu let
pfesouvaly stdle ve vétsi mife na regiondlni a ob-
lastni drover.

Na prvni pohled viditelnym piinosem evropské
kohezni politiky je zlep$eni infrastruktury, pfede-

Na prvni pohled viditelnym piinosem evropské kohezni politiky je zlepSeni
infrastruktury, predevsim té silnicni. Diky vyraznym investicim v poslednich

Yy,

dvou desetiletich je dnes hustota ddlnicni sité v Portugalsku vyssi, nez je prii-

meér EU.

ani primeéru za EU-27 (1,84% HDP ve stejném
roce). Pro srovnan{ — Ceska republika vyd4vé na
vyzkum a vyvoj pfes 1,5 % HDP. Nizké investice do
vyzkumu se odrdZeji i ve slabé inova¢ni vykonnos-
ti Portugalska. Podle kompozitniho Indexu inovac-
ni vykonnosti regiond je Portugalsko pod prameé-
rem EU a fadi se do kategorie zemi, jako je Ceské
republika, Madarsko ¢&i Recko. Z jednotlivych por-
tugalskych regiond jsou na tom z hlediska inovac-
ni vykonnosti nejhtife Alentejo, Algarve a Norte.

9. Prispévek kohezni politiky k rozvojovym
procestim v Portugalsku

Zmény v portugalské ekonomice béhem tff dosud
probéhnuvsich (a jednoho prdvé probihajiciho)
programovych obdobf jsou markantni a s ohledem
na vychozi stav portugalského hospodéfstvi i spo-
le¢nosti 1ze nepochybné proces konvergence Por-
tugalska k evropskému (resp. unijnimu) standardu
povazovat celkové za tspésny. Vzhledem k celko-
vému objemu prosttedkd, které do zemé v posled-
nim dvacetileti pritekly v rdmci politiky soudrz-
nosti EU, i vzhledem k ndro¢nym poZadavkidm na
jejich cerpdni ze strany Evropské komise nelze
také pochybovat o pfinosu pfispévki z evropskych
fondt k rozvojovym procestim v Portugalsku. Ne-
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v8im té silni¢ni. Diky vyraznym investicim v po-
slednich dvou desetiletich je dnes hustota ddlni¢ni
sité v Portugalsku vyssi, nez je primér EU.

Vyznamnym aspektem, kterym ptispéla evrop-
ska kohezni politika ke zlep$eni rozvojovych pro-
cestt v Portugalsku, bylo napfiklad zavedeni
sttednédobého programovani. Programovédni na-
pomohlo portugalskym ndrodnim autoritdm pfi
stanovovdni a vyjastiovani kli¢ovych strategickych
rozhodnuti i pfi promysleni vzdjemnych synergic-
kych vazeb mezi jednotlivymi typy intervenci. Na
druhou stranu, pti védomi toho, v jakém stavu se
Portugalsko v sou¢asnosti naléza, se nelze ubrdnit
dojmu, Ze ptidélené zdroje mohly byt alokovany
lépe, a to vice smérem k nastartovdni procest
hlubsich zmén ve strukture hospodéistvi a lepsi
ptipravenosti podnikt i zaméstnanct na soucasné
pozadavky svétové ekonomiky.

Kromé konvergence je hlavnim cilem kohezni
politiky i posilovdni soudrznosti mezi jednotlivy-
mi oblastmi zemé i socidlnimi skupinami obyvatel-
stva. V pfipadé Portugalska nelze bohuZel konsta-
tovat Gspé$né napliovani tohoto cile. Zatimco
v jinych ¢lenskych stdtech EU doslo na regiondlni
arovni ke sbliZovani trovné HDP/obyv., v Portu-
galsku doslo spise ke zvySeni vzdjemnych rozdila.
Prohlubovani rozdild mezi regiony v Portugalsku



miiZe byt mimo jiné i odrazem nefeSenych struk-
turdlnich potizi nékterych oblasti specializova-
nych na upadajici primyslovd odvétvi. Zejména
vyroba textilu, odévii a kiiZe je v poslednim deseti-
letf nejvice vystavena globalni konkurenci a regio-
ny, které se na ni v minulosti specializovaly, jsou
tedy ve zvySené mife zranitelné. Jednd se totiz
o primyslové odvétvi, na néz se ve velké mife za-
méfily rozvojové zemé, kde jsou nizké ndklady
primdrnim konkuren¢nim faktorem. V Portugal-
sku to plati hlavné pro region Norte, kde ma napt.
samotny textilni priamysl 13% podil na celkové za-
méstnanosti. Ukol, ktery nyni stoji pred textilnimi
vyrobci v regionu Norte i jinde v Portugalsku, je
presunout zdklad své konkurenceschopnosti z niz-
kych nédkladl ke kvalité, designu a rychlé odezvé
na meénici se skladbu poptavky.

Bezprostiedné po vstupu do ES se portugalskd
ekonomika dokdzala pomérné dobfe prizptsobit
podminkdm spole¢ného trhu. Béhem devadesa-
tych let Portugalsko sice ddle konvergovalo, avSak
velmi mirnym tempem. V tomto desetileti zazna-
menala zemé v mnoha ohledech negativni vyvoj,
ato nejen v podobé nizkého ristu HDP, ale i u dal-
$ich ukazateld, jako je pfijem na obyvatele ¢i pro-
duktivita préce. To samoziejmé vyvoldva otdzku,
co zpusobovalo pomalejsi pfiblizovdni Portugal-
ska k vyspélejsim zemim EU.

Rust produktivity je povaZovan za jednu z nej-

Odborné stati

—_
~

~
\O

—_

hlavni pri¢ina zaostdvdni zemé za primérem EU.
Slabéd a hlavné velmi pomalu se zvyS$ujici produkti-
vita v Portugalsku md podle vieho své hlavni ptici-
ny v nékolika navzdjem se podminujicich fakto-
rech. V prvnf fadé jde stdle jesté o velmi nizkou
aroven vzdélanosti populace. S tim déle tzce sou-
visi nedostate¢ny podil odvétvi s vyssi pfidanou
hodnotou ve struktufe hospoddrfstvi, relativné
nizké procento pfimych zahrani¢nich investic (ta-
kovych, které jsou nositeli know-how a techno-
logickych transfert) a obecné maly vyzkumny
a inovacni potencidl zemé. Pripocteme-li k tomu
historicky danou, zcela dispropor¢ni pfevahu ma-
lych podnikil ve struktufe ekonomickych subjek-
td, je ziejmé, Ze problém nedostate¢né produktivi-
ty je mozZné uspokojivé fesit pouze promyslenou
dlouhodobou hospodétskou politikou. Politikou,
kterd bude upiednostiiovat investice do vyzkumu
a vyvoje v perspektivnich oborech a pfedevsim do
zvy$ovdani vzdélanosti obyvatelstva na v§ech trov-
nich.

Prestoze se muze zddt, Ze se politika soudrz-
nosti v Portugalsku minimélné v poslednich dvou
programovych obdobich timto smérem ubird, jde
stale o takové alokované objemy prostredki, které
samy o sobé nemohou situaci radikdlné zmeénit.
Navic v tomto desetileti nastartované procesy se
mohou projevit azZ v dlouhodobéj$im horizontu.
V tomto smyslu Ize jen litovat, Ze Portugalsko pro-
marnilo ptilezitost mnohem diive pfehodnotit svou
strategii preferujici posilovani fyzického kapitélu.

Bezprostiedné po vstupu do ES se portugalskd ekonomika dokdzala pomérné
dobre prizptisobit podminkdm spolecného trhu. Béhem devadesdtych let Por-
tugalsko sice ddle konvergovalo, avsak velmi mirnym tempem. V tomto dese-
tileti zaznamenala zemé v mnoha ohledech negativni vyvoj, a to nejen v po-
dobe nizkého ritstu HDP ale i u dalsich ukazatelil, jako je pfijem na obyvate-

le Ci produktivita prdce.
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This paper analyzes the application and impact of economic and social cohesion policy instruments in
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icant side effect of Structural Funds spending in Portugal consists also in the improvement of Portuguese in-
stitutional framework.
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economic and social cohesion, cohesion policy, regional convergence, disparities, EU structural and regio-
nal policy, Structural Funds, Portugal, Portuguese regions
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Pusobeni fenoménu brain drain
v CR a jeho moZna rizika

PhDr. Jana Vavreckova » Vyzkumny tstav prace a socialnich véci, Praha’

S nedostatkem kvalifikovanych pracovnich sil
a tercidrné vzdélanych odborniki se dlouhodobé
potyka fada evropskych i zaocednskych zemi. Na-
bidka pracovnich mist se nekryje s poptdvkou a tr-
hy préce s vétsi ¢i mensi naléhavosti postradaji od-
borniky z rtiznych odvétvi, obort a profesi, a to
i v dobé soucasné hospodéiské krize. Situaci v bu-
doucnu obecné prohloubi nepfiznivy popula¢ni
vyvoj a s tim souvisejici strmd redukce ekonomic-
ky aktivniho obyvatelstva.

V letech 2004-2008 byl ve Vyzkumném ustavu
prace a socidlnich véci feSen vyzkumny projekt
,Riziko mozného odlivu kvalifikovanych odborni-
kit z Ceské republiky do zahrani¢i“. Smyslem pro-
jektu bylo ovéfeni, zda spolec¢enské a ekonomické
podminky v CR vyvolaji hromadnéjsi odchod terci-
drné vzdélanych odbornikl do zahraniéi, v jakém
rozsahu a v kterych odvétvich, oborech a profe-
sich. Cilem byla analyza potieb tercidrné vzdélané
pracovni sily na domécim a evropském trhu prace
a charakteristika motiva¢nich programu k ziskani
vysoce kvalifikovanych pracovnich sil. Zavér vyus-
til v pozndni, Ze oborovd a profesni struktura neu-
spokojené poptdvky po tercidrné vzdélané pracov-
ni sfle je na pracovnich trzich CR a ostatnich
¢lenskych sttt EU prakticky shodnd. Tyto nedo-
statkové (trhem Zddané) profesni skupiny odbor-
nikl byly povaZovany za migrac¢né rizikové a v pri-
béhu dalsiho feseni podrobeny hloubkové analyze.
Analyza zahrnovala statisticky, sociologicky a eko-
nomicky piistup. V predloZzeném pfispévku sezna-

mujeme ¢tendie s vysledky dotaznikovych Setfent
migra¢nich imyslt sledovanych skupin tercidrné
vzdélanych odbornikd.

1. Brain drain a podminénost zahranicni
migrace tercidrné vzdélanych

Teoretickd analyza fenoménu brain drain (odliv
mozki) z hlediska jeho pojeti, vyvoje, rozsahu
a dopadt je pfedmétem mnoha teoretickych za-
hrani¢nich praci.

Samotny pojem brain drain neni v literatute
jednoznac¢né definovdn. Nékteré definice oznacuji
za brain drain situace, kdy ze zemé odchdzi vyso-
ce vzdéland pracovni sila a dochazi tak ke ztraté
,mozki*“ (Paterlini, in: Ackers, 2005). Pro nékteré
definice je podstatny i rozsah migrace vysoce vzdé-
lanych. Nékdy je brain drain chdpdan jako vysledek
migra¢niho salda vysoce kvalifikovanych pracov-
nich sil. Samotny fakt, Ze vzdélani lidé ze zemé od-
chdazeji, nemusi byt za brain drain povazovan. Au-
tofi Lowell, Findlay, Steward (2004) definuji ,,brain
drain“ tak, Ze zemé trpi signifikantnim odchodem
kvalifikované pracovni sily a tento odchod ma za-
roveni negativni dtsledky na jeji ekonomicky roz-
voj (Lowell, Findlay, Steward, 2004).

Postoj k fenoménu brain drain se postupné mé-
nil. V 50. letech minulého stoleti byl tento jev sle-
dovén v souvislosti s imigraci $pi¢kovych védct do
USA a dalsich rozvinutych zemi. Zatimco v druhé
poloviné Sedesatych let minulého stoleti byl brain

1

Podkladem pro zpracovdni cldnku jsou vysledky grantového projektu Ministerstva prdce a socidlnich véci CR & 11 019/04-DP2

L, Riziko mozného odlivu kvalifikovanych odborniki z Ceské republiky do zahranici”.
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drain posuzovdn ekonomy spi$e pozitivné (John-
son, Regets, 1998) a zdtraziiovala se pozitivni role
remitanci? a dal$ich zpétnych vazeb, o deset let
pozdéji byl migra¢ni pohyb vysoce kvalifikova-
nych lidf stale vice vnimdan jako ekonomicka ztr4-
ta. Negativni aspekty souvisely piedevsim s vyna-
loZenymi ndklady na vzdélani, které zdrojovd zemé
do migranta investovala (Docquier, Sekkat, 2006).

Na konci devadeséatych let se za¢ina hovofit sta-
le ¢astéji o ,,brain gain“ (priliv mozku), pfi kterém
je ptvodni negativni ladéni daného fenoménu po-
tlacovdno a ztraty se prepoc¢tem méni v zisky (Dr-
bohlav, 2008).

V soucasné dobé tvofi stdle vyznamnéjsi mig-
ratni tok mezindrodni pfesuny zaméstnanct
v rdmci nadndrodnich korporaci. V této souvislosti
se ¢asto hovofi o ,brain exchange” (vyméné moz-
ki) a ,,brain circulation” (cirkulaci mozki). Mobi-
lita vysoce kvalifikovanych osob je vedle toku
zboZi, informaci a kapitdlu typickym projevem in-
ternalizace ekonomik. Opakovany pohyb mezi
zdrojovou a cilovou zemf se uplatiiuje tehdy, kdyz
vysoce kvalifikovani odbornici vystuduji v rozvi-
nuté zemi, ndsledné se vraceji do zemi ptvodu,
kde ziskané kontakty vyuZivaji.

Definice odbornikt neni rovnéz jednoznacna
a md vicedimenziondlni charakter. Odli$nost jed-
notlivych pojeti ,highly skilled” (vysoce kvalifiko-
vané pracovni sily) vychdzi z akceptovani riiznych
indikator(i daného fenoménu.

OECD definuje pojem ,,odbornik*®, resp. lidské
zdroje ve védé a technice (human resources in
science and technology — HRST) jako osoby
s ukonc¢enym tercidarnim vzdélanim, nebo jedinci
bez ukonceného tercidrniho vzdélani, ktefi pracuji
v oblasti védy a techniky na pozici, kterd tercidrni
vzdélani vyzaduje (OECD, 2002). V pojeti Vy-
zkumného tstavu prdce a socidlnich véci jsou za
odborniky povaZovany osoby s tercidrnim vzdéla-
nim a veskeré dalsi charakteristiky se vztahuji pou-
ze k této skupiné obyvatel.

Motivacni faktory migrace odbornikd jsou na
jedné strané shodné s impulsy k migraci u vétsino-
vé populace (migrace této skupiny je jednak odpo-
védi na ekonomické prileZitosti v zahranici a jed-
nak reakcf na migraéni politiky konkrétnich zemf),
na druhé strané maji fadu specifik. Mezi obecné
faktory ovliviiujici rozhodnuti migrovat u vét$ino-
vé populace patfi predevsim vy$si finan¢ni ohod-
noceni v cilové migra¢ni zemi v kombinaci se zis-
kdnim zku$enosti, pozndnim nového prostiedi
a zdokonalenim jazykovych znalosti.

Pro vybérovou migraci odbornikd je typické, ze
migranti pracuji v zahrani¢i v naprosté vét§iné pri-
padt na kvalifikovanych pozicich a dosahovana
drovenl pifjml neni zpravidla motivem nejdtilezi-
téj$im. Stejnou, mnohdy i vy$si dtileZitost md u od-
bornik® motiv ziskdni mezindrodniho rozhledu,
mezindrodn{ kontakty a vy$$i moznost odborného
rozvoje v oblasti ptisobnosti. K tomu pfistupuje
neméneé dulezity motiv vybavenosti pracoviste, la-
boratote (zvlasté u odborniki z technickych a pti-
rodnich véd) a prace v tymech s mezindrodni pres-
tizi (Vavreckova a kol., 2006).

Z4jem o vysoce kvalifikované je dnes silnéjsi
nez kdykoliv piedtim, nebot jsou klicovym stimu-
lem rozvoje spole¢nosti a urcujicim faktorem kon-
kurenceschopnosti daného statu. K tomu ptistu-
puje okolnost tniku mozkt z Evropy do zdmofi.
Evropska unie se obava odchodu $pic¢kovych od-
bornikl do USA, nové ¢lenské zemé se obdvaji od-
chodu ,téch nejlepSich do starych zemi Unie.
Cesti odbornici s tercidrnim vzdé&lanim mohou
dnes pracovat v naprosté vétSiné zemi EU a usnad-
nény vstup do zemé maji i u téch starych ¢len-
skych stati EU, které dosud trh prace pro obc¢any
z novych zemi EU neoteviely (Némecko, Rakous-
ko). Vyse uvedené a dalsi okolnosti (napf. ekono-
mické ztrdty v souvislosti s vynaloZenymi investi-
cemi do vzdéldni migranta, zaméfeni imigra¢ni
politiky zemé atd.) vyvoldvaji otdzky, zda soucas-

né spolecenské a ekonomické podminky vyvolaji

2
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masivnéjs$i odchod ¢eskych odbornikt do zahrani-
¢i, v jakém rozsahu a kterd odvétvi, obory a profe-
se by mohl fenomén brain drain postihnout nejin-
tenzivnéji.

2. Predmét zkoumané problematiky
a pouzité metody

Z vysledku monitoringu nedostatkovych odborni-
ki na ¢eském a evropském trhu préace (Vavreckova
a kol., 2006) vyplynulo zjisténi, Ze vSeobecné vy-
soky zdjem byl prokdzdn predev$im u ndsleduji-
cich skupin, které byly povaZovdny za migra¢né ri-
zikové. Konkrétné se jednd o lékatfe, IT/ICT
specialisty, technické inZenyry a budouci védecké
pracovniky, kterymi jsou studujici doktorandi na
prazskych vysokych kolach.

V priibéhu let 2006-2007 realizoval Vyzkumny
Ustav prace a socidlnich véci fadu terénnich pru-
zkum s cilem zjistit intenzitu potencidlni zahra-
ni¢ni migrace u kazdé z vyse uvedenych skupin.
Setfeni méla kvantitativni i kvalitativni povahu.
Jednalo se o kvantitativni dotaznikové prizkumy
(terénni sondy) migra¢nich imysld jednotlivych
migrac¢né rizikovych skupin, jednak o standardizo-
vané rozhovory s vybranymi experty piislusného
oboru.

Dotaznikovd Setfeni u vyse uvedenych skupin
si nemohou ¢init ndroky na reprezentativnost,
z divodu sbéru dat i velikosti vybérového vzorku.
Priinterpretaci vysledki je proto nutné postupovat
s urcitou mirou opatrnosti. Pfesto se domnivdme,
Ze vysledky Setfeni migrac¢nich postojii ¢eskych
odbornikli v kombinaci s jinymi metodologickymi
pristupy maji, ve vztahu ke své exkluzivité, nepo-
piratelnou hodnotu.

Predmétem prvého Setfeni se stali 1ékafi v Siro-
kém spektru lékaiskych specializaci, z rtiznych
typt zdravotnickych zatizenf a regionti. Vybeér re-
spondentt byl nahodily, s omezujici podminkou
véku lékait; do priizkumu nebyli zafazeni 1ékafi
starsi 55 let. Pii vybéru lékatskych obort byla sna-
ha ptihlizet k ur¢itym vybérovym kritériim, napft.
k poZadovanym lékaiskym specializacim v zahra-
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ni¢i (proto byli s frekvenci nad 10% celkového
vzorku do Setfeni zahrnuti anesteziologové a in-
ternisté), k nedostatku lékatt v CR (viz zafazeni
stomatologli v témZe rozsahu). Ve vybérovém
vzorku bylo zastoupeno deset nejfrekventovanéj-
$ich 1ékafskych specializaci. Sbér dotaznik probi-
hal v rdmci postgradudlntho vzdéldvdni lékart
(prostiednictvim Institutu pro dalsi vzdélavani
pracovniki ve zdravotnictvi) i pfimym oslovenim
vybranych zdravotnickych zafizeni (s vyuzitim ex-
ternich spolupracovniki a jejich kontaktt). Cel-
kem bylo shromdzdéno 462 dotaznikii. Podle
tdajtt Ustavu zdravotnickych informaci a statisti-
ky pracovalo v roce kondni prizkumu (2006) pod-
le evidencnich stavti v CR 36 595 1ékati, priizkum
zahrnoval 1,2 % sledovanych odbornik?.

Vzorek testovanych lékafti mel celorepublikové
pokryti s prevahou lékatt z Prahy. Polovina re-
spondentti pracovala ve fakultnich nemocnicich
nebo nemocnicich v jednotlivych krajich, druhou
polovinu tvorili 1ékafi z byvalych okresnich ne-
mocnic, mens$ich méstskych nemocnic, ojedinéle
lékafi z vojenské nemocnice, zdchranné sluzby,
ambulanci a dal$ich zdravotnickych zafizeni
(LDN, rehabilita¢ni tstavy...).

V témzZe roce probéhl ve spoluprdci s Vysokou
$kolou ekonomickou v Praze dotaznikovy pri-
zkum zahrani¢n{ pracovni migrace IT/ICT specia-
listi. Respondenty se stali odbornici z informac-
nich a komunikacnich technologii rtznych
specializaci (od programdtort, ptes SW architekty
az po IT obchodniky) a typt organizaci (IT firmy,
IT oddéleni podniki, vysokych $kol...) s vyraznou
prevahou respondentt z Prahy (83 %). Dotazovani
byli nejcastéji zaméstndni jako developefi nebo
programatofi (24 %), nad deset procent byly za-
stoupeny pozice project manager IT nebo IT mana-
ger (17 %), systémovy administrétor, IT konzultant
a IT analytik. Nadpolovi¢ni vét§ina respondentt
pracovala pro c¢eské firmy, vice jak tetina z nich
pusobila v pobockach zahranic¢nich firem. Dotazo-
vani probfhalo vylu¢né formou elektronického
dotazniku. Celkem bylo shromadZdéno 276 vypl-
nénych dotaznik. Podle tudaji Ceského statistic-
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kého tradu (CSU) pracovalo v dobé kondni prii-
zkumu v CR 87600 pocitatovych odborniki;
realizované $etfeni zahrnovalo méné nez ptl pro-
centa ¢eskych informatikd.

Zakladni védecky vyzkum prezentovali stu-
dujici doktorandi. Dotaznikové Setfeni probéhlo
v roce 2007 ve spoluprdci s Pfirodovédeckou fakul-
tou Univerzity Karlovy v Praze; vybérovy vzorek
tvofilo 523 doktorandi studujicich na prazZskych
vysokych skoldch v prezen¢nim ¢i kombinovaném
studiu. Podle tidaji z Ustavu pro informace ve
vzdélavani studovalo v roce 2006 v CR 23 425 dok-
torand®; vzorek dotdzanych ¢inil 2,2% z celkové-
ho poé¢tu studujicich doktorandtt v CR. V tomto
pripadé byl pro vybér respondentti aplikovan kvét-
ni vybér, respektujici rozloZeni studentti podle
standardné uzivanych studijnich sméra. Konkrét-
né se jednalo o védecké zameéteni 1ékaiské, tech-
nické, zemédeélsko-lesnické, prirodovédné, huma-
nitni, spolec¢enské a ekonomické.? Pti vybéru byla
zdtraznéna snaha o zachovdni parity z hlediska
zastoupeni respondenti obou pohlavi. Vybérovy
vzorek byl ziskdn pomoci nékolika forem kontak-
tovani potencidlnich respondentt. Byla aplikovdna
elektronicka verze dotazniku (v pfipadé nékterych
fakult zavésena na webové strance pro doktoran-
dy), v jinych pripadech byl dotaznik responden-
tm zasldn pfimo z pfislusného studijntho oddéle-
ni fakulty, nebo byly dotazniky rozesildny ifadem
prislusného prodékana na konkrétni elektronické
adresy doktorandti. Sbér dotaznik probihal v ele-
ktronické i v papirové podobé.

Predmétem posledniho Setfeni byli predstavi-
telé aplikovaného vyzkumu a vyvoje v podnika-
telském sektoru; $etieni bylo realizovano ve spo-
lupréci s Asociaci vyzkumnych organizaci (AVO)
v druhé poloviné 2007. V drtivé vétsiné (95%) se
jednalo o technické inZenyry, tj. 0 inZenyry z pro-
jekce, konstrukce, technické odborniky pro sluzby
se zdkazniky (poradenstvi, marketing, technicky

servis...), ptip. o manazery vyzkumu. Vét$ina do-
tdzanych (47 %) pracovala v relativné velkych fir-
mdach s 250 a vice zaméstnanci. Dotazovani pro-
béhlo vyhradné formou elektronického dotazniku.
Timto zplsobem byli respondenti osloveni bud
pfimo, nebo prostiednictvim tazatelti z fad pra-
covnikt AVO. Celkem bylo osloveno 650 vyrob-
nich a vyzkumnych firem a ziskdno bylo 418 do-
taznika. Podle ddaji CSU pracovalo v roce 2006
v podnikatelském vyzkumu 11290 vyzkumnych
a vyvojovych pracovnikl; vybérovy vzorek pted-
stavuje 3,7 % ze vSech vyzkumnych a vyvojovych
pracovnikt podnikatelského vyzkumu uvedeného
roku.

Pro doplnéni a zpresnéni poznatk se v priubé-
hu let 2006-2008 uskute¢nily kvalitativni pri-
zkumy rizenych rozhovora (face to face) s ex-
perty migrac¢né rizikovych oborii s cilem zjistit
nazory, zkusenosti a postoje k problému zahranic-
nf migrace u odbornikd ptisobicich v prislusném
oboru®.

Pti interpretaci vysledk jsme vyuzili posledni
realizované vysledky migra¢nich postoju celkové
¢eské populace, a to i pies ¢asovy nesoulad reali-
zace prlizkumt, nebot vychdzime z presvédcent,
Ze specifika migra¢nich postojl tercidrné vzdéla-
nych vyniknou ptedevs$im pii komparaci téhoz
fenoménu u celkové ceské populace. Migraéni
postoje Ceské populace zjistovalo opakované® do-
taznikové Setfeni na konci roku 2005. Vzorek re-
spondent zahrnoval 1078 respondentt, vybra-
nych kvétnim vybérem; Setfeni odpovidalo béz-
nym standardim sociologickych prizkumd.

3. Migracni postoje tercidrné vzdélanych
ve vztahu k celkové ¢eské populaci

Z opakovanych Setfeni domadctho obyvatelstva
(v letech 2000, 2003 a 2005) vime, Ze drtiva vétsi-
na Ceskych obcanti o praci v zahrani¢i neuvaZuje.

3
4
5
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Klasifikace védeckych smérd byla pfejata od UIV (Ustavu pro informace ve vzdéldvdni) v Praze.
Analyza kvalitativniho Setfeni prislusnych expert( vSak presahuje rdmec tohoto pfispévku.
Jednalo se o treti Setfeni pri pouZziti stejného dotazniku (doba realizace vyzkumu — v letech 2000, 2003, 2005).



Tabulka €. 1 » Mira migracniho potencidlu (otdzka: Pomyslite na to odejit pracovat do zahranici?)
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A o " Inzenyil Studujici Ceska
Postoj k migraci Lékafi Odb. IT/ICT " vyvojaii | doktorandi (Ph.D, populace
Pozitivni postoj Y % 45,1 43,0 19,9 52,8 15.4
k zahrani¢ni migraci = gpe. 207 118 83 276 166
Celkem dotézanych abs. 462 276 418 523 1078

Pramen: Setfeni Vyzkumného Ustavu prace a socialnich véci, 2005, 2006, 2007

Tabulka €. 2 » Pravdépodobnost a redlnost migracniho umyslu (otdzka: Ucinil(a) jste jiz konkrétni kro-
ky pro realizaci vasich zdméru?)

Struktura migracnich DT Inzenyfi/ | Studujici Ceska
amysla Lékafi Odb. IT/AICT | vyvojafi | doktorandi (Ph.D populace

NE, neni to aktualni = v % 29,9 39,8 45,8 37,7 29,4
Zatim NE, ale
chystam se k tomu v % 38,2 33,9 36,1 33,3 29,9
ANO, jiz jsem
ucinil(a) nékteré v % 31,9 26,3 18,1 29,0 40,7
konkrétni kroky
Celkem potenciélnich
migrantd abs. 207 118 83 276 166

Pramen: Setfeni Vyzkumného Ustavu prace a socialnich véci, 2005, 2006, 2007

Po vice neZ jednom a ptil roce ¢lenstvi CR v EU de-
klarovalo umysl pracovat v zahranié¢i pouhych 15 %
Ceské populace.

Ze sledovanych odbornikt se témto hodnotam
nejvice bliZi migra¢ni potencidl technickych inZe-
nyrt z podnikatelského vyzkumu a vyvoje (zhru-
ba pétina ptipadt). U zbyvajicich tii skupin od-
bornika je postoj k odchodu do zahranic¢i
vyrazné intenzivné;jsi.

O ziskdni pracovniho uplatnéni v ciziné usi-
luji predev$im budouci predstavitelé ceské védy
a vyzkumu (53 %); relativné vysoké procento
migra¢né orientovanych je mezi dotdzanymi 1é-
kari (45%) a informatiky (43 %).

Dals$i premisou charakterizujici ¢eskou popula-
ci ve vztahu k migraci do zahrani¢i je skute¢nost,
Ze podil potencidlnich migrantu (tj. respondentt
s kladnym postojem k migraci) se strmé redukuje
ve vztahu k mife pravdépodobnosti a redlnosti de-

klarovaného umyslu, tj. k vykonanym realizac-
nim aktivitdm. Realiza¢ni migra¢ni aktivity rozdé-
luji potencidlni migranty na tfi pocetné riznorodé
skupiny, které s vétsi ¢i mensi pravdépodobnosti
odejdou pracovat do zahrani¢i.

Prvn{ skupina (zhruba 30%) pfedstavuje spise
Jteoretické migranty“, ktefi se sice k odchodu do
zahrani¢i vyjddrili kladné, ale pro svtij zdmeér do-
sud nic nepodnikli. Ve vzorku ceské populace
predstavuji necelou tfetinu ob¢ant s kladnym po-
stojem k migraci a zhruba stejny podil pfipadd na
migranty z fad 1ékard. U ostatnich skupin odbor-
nika je frekvence prvé skupiny podstatné vyssi,
u inZenyri/vyvojart dokonce tento aktivitami ne-
podloZeny, nezdvazny typ migrace prevazuje.

Vétsi pravdépodobnost zahrani¢ni migrace je
prisuzovana druhé skupiné, reprezentované odpo-
védi ,,zatim jsem nic neudélal, ale chystdm se k to-
mu”“. Skupina téchto potencidlnich migrantt je
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-+ Tabulka €. 3 » Charakter realizovanych migracnich aktivit (otdzka: Jaké kroky jste podnikl(a) v souvis-
losti se svym prdnim odejit pracovat do zahranici?), v absolutnich poc¢tech

Struktura migracnich o InZenyfi/ Studujici (€]
Lekafi e e vyvojafi | doktorandi (Ph.D.) | populace

umyslu

Obstaral(a) jsem si informace

0 moznostech zaméstnani g 23 / »8 38
Hledam zaméstnani pomoci

internetu (prostfednictvim

prislusnych webovych 32 23 6 47

stranek)

Hledam zaméstnani
prostrednictvim 22 4 4 5 8
specializované agentury

Vyhledal(a) jsem pomoc

svych pribuznych, kolegg, 21 17 3 33 28
znamych
Oslovil(a) jsem potencialniho % 10 6 39 7

zaméstnavatele

Podal(a) jsem Zadost o

nezbytné formality k vyjezdu 10 2 0 10 4

Jiné kroky 8 6 2 18 14
Celkem odpovédi 170 83 28 210 99
Podil zavaznych aktivit 0,51 0,47 0,53 0,50 0,61

: varianta nebyla v dotazniku uvedena
Pramen: Setfeni Vyzkumného Ustavu prace a socialnich véci, 2005, 2006, 2007

Tabulka €. 4 » Délka zahranicni migrace (otdzka: Jak dlouho hodldte v ciziné zustat?), v %

Délka zahrani¢niho A InZenyfi/ Studuijici Ceska
pobytu | e o TR vyvojafi | doktorandi (Ph.D.) | populace

Méné nez 1 rok 4,5 7,6 8,4 10,9 34,3
1-2 roky 22,3 40,3 16,9 24,4 21,5
3-5 let 23,3 21,0 19,3 32,4
Déle nez 5 let, ale ne 13,5”
natrvalo 13,4 2,5 20,5 6,9
Bude-li to mozné, tak 12,9 9,2 48 6,2 43
natrvalo
Zatim nevim 23,8 19,3 30,1 19,3 26,4

? volena pouze varianta déle nez 2 roky
Pramen: Setfeni Vyzkumného Ustavu prace a socialnich véci, 2005, 2006, 2007
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u v$ech skupin odbornikt vys$si nez u celkové po-
pulace; nejvyssi podil je zaznamendn mezi lékafi.

Prislusnici tfeti skupiny potencidlnich migrantt
jiz urcité kroky pro deklarovanou migraci vykona-
li. Podle téchto piredpokladi 1ze povaZovat za té-
méf redlné migranty zhruba tretinu lékart
(32%) s imyslem vycestovat a téméf 30% pozi-
tivné ladénych doktorandii. Naopak nejméné
pocetnd skupina redlnych migranti je mezi
technickymi inZenyry (18 %).¢

Uskute¢néné kroky maji pro realizaci zahra-
niéni migrace riaznou vahu dilezZitosti. Néktef{
autofi (Fassmann, Hintermann, 1997) povazuji za
z4vaznéjsi aktivity pouze ¢innosti sméfujici k hle-
ddni zaméstndni pomoci specializované agentury,
vyhleddni pomoci od ptibuznych, kolegt ¢i zna-
mych Zijicich v zahrani¢i, osloveni potencidlntho
zahrani¢niho zaméstnavatele nebo vyfizovani ne-
zbytnych formalit k vyjezdu (napf. viza, socidlni
a zdravotni pojisténi, v ptipadé nutnosti pracovni
povoleni atd.). Vychdzime-li z téchto teorii, pak
bude pocet redlnych migranti ddle redukovan
u v8ech komparovanych skupin, pti¢emz u odbor-
niku tvoti uvedené aktivity pouze zhruba polovinu
v$ech vynaloZenych ¢innosti.

Jednou z klicovych otdzek zahrani¢ni migrace
je doba trvdni zahrani¢niho pobytu. Docasny po-
byt v zahrani¢i pfind$i zemi ptivodu migranta
zpravidla pozitivni efekty, které migrace odborni-
ka dédle umoctiuje (zvySené know-how, mezind-
rodn{ zkus$enost, rozhled, kontakty atd.). Negativ-
ni efekty nastdvaji pfi trvalé migraci.

V populaci ¢eského obyvatelstva je trvald za-
hrani¢ni migrace deklarovdna spiSe ojedinéle
(méné nez 5%), drtivd vétsina oslovenych, ktefi
o migraci kladné uvazuji, preferuji pobyty v ciziné
Casové omezené. U tercidrné vzdélané pracovni
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sily rovnézZ jednoznacné prevladd docasnd na-
vratovd migrace, nicméné frekvence trvalych
migrantt je u nékterych profesnich skupin né-
kolikanadsobné vyssi. Piikladem toho jsou 1ékafri,
kde podil deklarovanych trvalych migranta ti-
krét prevysuje hodnoty trvalych migranti ¢eské
populace (u informatiki vice neZz dvojndsobné
vys$si pocty).

Oproti ¢eské populaci prevlddaji v docasné
migraci odbornikii dlouhodobéjsi zahraniéni
pobyty. Délka zahrani¢nich pobytti odborniki
souvisi nepochybné s uzaviranymi kontrakty za-
hrani¢nich zaméstnavateld, které byvaji nejcastéji
od jednoho do péti let. MozZnd i proto 1ze sledovat
zahrani¢ni migraci do jednoho roku u vysoce kva-
lifikovanych jen ztidka (napf. u lékaitt méné nez
pét procent, v celkové populaci vice nez tfetina po-
tencidlnich migrantd).

Jak u odborniki, tak v celkové populaci nelze
prehlédnout pocetné vyznamnou skupinu ,zatim
nerozhodnutych® (kolisd mezi 20 a 30 %); predsta-
vuje jednak migranty bez konkrétni predstavy, jed-
nak jedince s pranim prizptisobit délku pobytu
v zahrani¢i konkrétnim zahrani¢énim podminkdm
a okolnostem.

Odchylky od ceské populace 1ze u odborniki
sledovat i v pfipadé planovaného ¢asového hori-
zontu odchodu do zahranici. U celkové populace
plati, Ze ¢im kratsi termin odchodu, tim redlnéjsi
migrace a naopak. U odbornikd, ktef{ odchdzeji za
praci pfevdZzné na zdkladé nabidkové migrace za-
hrani¢nich zameéstnavatelt a pracuji v ciziné na
kvalifikovanych pozicich, se do pldnované migrace
promitd del$i doba pfipravy.” Odbornici uvazuji
nejcastéji o praci v zahranici v perspektivé jed-
noho roku az dvou let; u IT/ICT specialistti takto
uvazuji ¢tyfi z deseti, u ostatnich skupin kazdy

6

V tomto srovndni je skupina redinych migrantt prekvapivé vysokd u celkové cCeské populace (viz tabulka ¢. 2). Hypoteticky

muze byt jednim z divodu skutecnost, Ze v Setfeni obyvatelstva byly do prizkumu zahrnuty i prihranicni regiony, které diky

moznostem pendlovdni redlnou migraci pochopitelné zvysuji.
Z lékaf(i napf. pripousti pouhé procento potencidlnich migrant(i moznost pracovat v zahranici jinde nez na kvalifikované pozi-

7

ci ve zdravotnictvi (pfip. farmacii), pricemz tfi ctvrtiny z nich predpoklddaji prdci v nemocnici. V Setfeni obyvatelstva v roce
2005 pripousti moZnost pracovat v zahranici pod drovni kvalifikace tretina respondentd;, praktické zkusenosti téch, kteri od
pddu ,Zelezné opony” jiz v ciziné pracovali, hovoii o tom, Ze 60 % z nich pisobilo mimo svij obor, na pozicich s poZzadavkem
tercidrniho vzdéldni bylo zaméstndno pouze 18 % dotdzanych ceskych obcand.
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tieti. Casovy horizont odchodu béhem nasleduji-
cich Sesti mésict byl napf. u lékatrt tfikrdt nizsi
nez u bézného obyvatelstva. Skupiny ,,nerozhod-
nutych® zaujimaji i v tomto ohledu relativné vyso-
ké procento.

Rozdily z hlediska vybéru cilovych migrac-
nich zemi pozorujeme jak mezi odborniky navza-
jem, tak mezi tercidrné vzdélanymi obc¢any a cel-
kovou populaci. Mezi ¢eskym obyvatelstvem jsou
nejzddanéjsi zemé Velkd Britdnie a Irsko (pravdé-
podobné v piimém vztahu k otevienému trhu
prace téchto zemi od vstupu CR do EU), déle Ng-
mecko (kvtli spole¢nym hranicim a geografické
blizkosti) a tradi¢né ldkavé jsou pro ¢eské obcany
USA a Kanada.

profesni spojeni s angli¢tinou je natolik signifi-
kantni, Ze anglosaské staty — Velkd Britdnie, Irsko,
USA, Kanada, Austrdlie a Novy Zéland — tvot{ dvé
tfetiny planovanych zahrani¢nich pobytt. Pfekva-
pivé nizky zdjem ceskych informatikt je o Némec-
ko, cozZ koresponduje s jejich relativné malym vyu-
zitim legdlnitho pobytu a prdce v Némecku
prostfednictvim programu Zelenych karet pro IT
experty (Griine Karte fiir IT Experten).
InZenyfi/vyvojaii z podnikatelského vyzku-
mu preferuji predevsim sousedni Némecko (nejvi-
ce ze sledovanych skupin odbornikt). Pfi¢ina
mitiZe spocivat v tzkych obchodnich vazbéch a fi-
remnich kontaktech mezi CR a Némeckem. To od-
povidd i zjisténi, Ze kontakty v zahranici pro ziska-

Intenzitu zahranicni migrace lékarii pozitivné determinuje vydeélkovd moti-
vace, nebot nabizend tiroveri piijmi v ciziné v relaci k vydélkiim lékarii v CR

je dosud znacné stimulujici.

Zhruba stejné pofadi, s odlisnou intenzitou
evidujeme u ceskych lékait; do Velké Britdnie
a Irska by mifil téméf kazdy druhy o migraci uva-
zujici 1ékar (48,2 %) a kazdy sedmy (14 %) do sou-
sedniho Némecka. Naopak zdmoftské stity, jako
jsou USA a Kanada, jsou pro Ceské lékafte, zd4 se,
mdlo dostupné, nebot za cil svého pobytu je voli
neceld desetina (7,7 %) dotdzanych.

Odlisnd situace je u studujicich doktorandi,
u nichZ md sice rovnéz nejvyssi preference Velkd
Britdnie (¢tvrtina potencidlnich migrantt), nicmé-
né USA a Kanada tvot{ jeden z nejzddanéjsich teri-
toridlnich migrac¢nich cilt. Pomérné vysoky podil
budoucich védct pldnuje odjet do jiného statu EU
a prekvapivé vysokd frekvence ptipadd (pouze
u této skupiny) na néktery bliZe neurceny asijsky
stat.

Specialisté z informac¢nich technologii jsou
pfevdzné orientovdni na anglosaské zemé. Jejich

ni préce v ciziné hodld vyuzit 90 % inZenyru, ktef{
o této moznosti uvazuji. V ostatnich ptipadech se
cilovd migra¢ni zemé inZenyri (s vyjimkou prefe-
rence asijského statu) nejvice pfiblizuje predsta-
vam studujicich doktorandd.

Kromé uvedenych indikétort zjistovala dotaz-
nikova Setfeni celou fadu dalsich proménnyché®,
napf. migra¢ni motivy, bariéry migrace, problém
dekvalifikace atd., a hledala zdkladni vazby a sou-
vislosti. Pokud se zde zminime je$té alesporni o vy-
§i pt{jmu jako migra¢nim motivu, provedené eko-
nomické analyzy konstatuji, Ze vydélkovd motivace
odbornikii z CR se sice v poslednim obdobi sniZila
(zejména diky rtstu paritni kupni sily vydélka
v CR), nicméné pro fadu odbornych profesi (napt.
pro lékate) je prace v zahranic¢i dosud zna¢né luk-
rativni (Bastyft, 2008).
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V prispévku se autorka soustredila na hlavni zjiSténi a komparativni analyzu zjisténych skutecnosti.
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Tabulka €. 5 » Termin odchodu z CR (otdzka: V jakém casovém horizontu se chystdte odejit do zahra-

nici?), v %

Doba odchodu Lékari Odb. IT/ICT T;:(':j’;‘:ll doktztggggi(clih.n) pfr?j:?ce
gérggg?cgésledujicich 39 35 5.0 87 12,6
V obdobi od ptl do 1 roku 15,3 12,2 15,0 10,9 34,1
Za 1-2 roky 34,5 4,7 32,5 33,8 27,0
Pozdéji 18,2 15,7 13,8 20,0 23
Zatim nevim 28,1 27,0 33,8 26,5 24,0

Pramen: Setfeni Vyzkumného Ustavu prace a socialnich véci, 2005, 2006, 2007

Cilova zemé Lékafri

Tabulka €. 6 » Cilovd migracni zemé (otdzka: Do které zemé mdte v umyslu odejit?), v %

' 0db. ITACT |

Inzenyfi/ Studujici Ceska

vyvojari doktorandi (Ph.D.) populace
Némecko 13,9 | 43 18,3 | 12,1 | 22,7
Rakousko 7,6 2,8 6,1 2,2 7,6
Velka Britanie 29,3 22,3 24,4 24,9 229"
Irsko 18,9 20,6 2,4 4,0 '
Jiny stat EU 8,5 12,1 15,9 21,4 9,1
Jiny stat Evropy 3,8 2,8 1,2 5,4 :
USA/Kanada 7,7 13,1 18,3 20,1 12,4
Australie/Novy Zéland 7,6 12,8 7.3 4,0 4,9
Néktery asijsky stat 1,8 2,1 2,4 21,4
Jiny stat svéta 0,9 7.1 3,7 4,5 3,7

" v Setfeni obyvatelstva z roku 2005 — Velka Britanie spolu s Irskem

: nezjistovalo se

Pramen: Setfeni Vyzkumného Ustavu prace a socialnich véci, 2005, 2006, 2007

4. Zaver

Vysledky dotaznikovych Setfeni migrac¢né riziko-
vych skupin ¢eskych odborniki prokdzaly zna¢né
rozdily v intenzité jejich migra¢niho sklonu. Roz-
dily se vyskytuji jak mezi skupinami odborniki
navzdjem, tak mezi odborniky a celkovou ¢eskou
populaci. Signifikantni je zjisténi, Ze s vyjimkou
technickych inZenyri je intenzita zahrani¢ni mi-
grace u terciarné vzdélanych oproti béZné popu-
laci vyrazné vyssi. Deklarovana zahrani¢ni mig-

race odbornikt zahrnuje zpravidla delsi ¢asové
obdobi a oproti béZné populaci i vyssi podil po-
tencidlnich, trvalych migranti. Odbornici se na
zahrani¢ni pobyt zpravidla také déle pfipravuji.
Rozsah zahrani¢ni migrace tercidrné vzdélanych
obc¢ant je obdobné jako u c¢eského obyvatelstva
strmé redukovdn v pfimém vztahu k vykonanym
realiza¢nim aktivitdm.

Rozdily v intenzité zahrani¢ni migrace jed-
notlivych (ndmi sledovanych) skupin odborniki
jsou zptlisobeny fadou specifickych okolnosti, kte-
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ré motivaci k praci v zahrani¢i tlumi, nebo naopak
podnécuji.

Rozsah zahrani¢ni migrace 1ékar je ovlivilo-
van predevsim vysokou a trvalou poptdvkou po 1é-
katich prakticky ve vSech ekonomicky vyspélych
zemich (souvislost s ndrtstem potfeby zdravotni
péce kvili starnuti populace a vys$simu vyskytu
chronickych onemocnénf). Charakteristickym ry-
sem lékafského povoldni jak doma, tak v zahranici
je osobni pfitomnost 1ékafe na pracovisti a v na-
prosté vétsiné piipada pfimy kontakt s pacientem;
prace v ciziné tedy vyZaduje aktivni jazykové zna-
losti na vysoké trovni. Intenzitu zahrani¢n{ migra-
ce lékaiti naddle pozitivné determinuje vydélkova
motivace, nebot nabizend troven pfijmu v ciziné
v relaci k vydélkim lékaiti v CR je dosud znacné
stimulujici. Nespokojenost zdravotnikd s trovni
pifjmu (predevsim u zacinajicich l1ékar(), ndlady
a nejistota v souvislosti se zavddénim zdravotnic-
kych reforem motivaci ¢eskych 1ékatti k odchodu
do zahrani¢i spiSe podnécuji.

Motivaci a rozsah zahrani¢ni migrace infor-
matiku ovliviiuje vyrazny pfevis poptdvky na ces-
kém trhu prace v duasledku expanzivniho vstupu
mezindrodnich spole¢nosti do CR a zakldddni me-
zindrodnich center zdkaznickych sluzeb. Rozvoj
IT oboru je v CR vy$si neZ ve vét§ing migra¢né pri-
tazlivych zemi a vydélkova droven informatiki se
bliZ{ vydélkovym hladindm zahrani¢nich kolegt.
Charakter vykonu profese informatikii, mnohdy
bez fyzické pfitomnosti na pracovisti, umoziuje
pracovat pro zahrani¢niho zaméstnavatele bez
nutnosti zmény prostfedi a zdokonaleni jazyko-
vych znalosti a zku$enosti s kulturou prace v me-
zindrodni firmé lze ziskat v domdcim prostiedi.
Z toho lze usuzovat, Ze motivace pro praci v zahra-
nic¢i bude u informatik spi$e tlumena. Pfedpoklé-
dame spise presun informatik® v rdmci nadnarod-
nich korporaci. Migrace tohoto typu souvisi
s globaliza¢nimi procesy a zpravidla nemd pro
zemi plivodu migranta negativni efekty.

Zahrani¢ni migrace technickych inZenyra
z podnikatelského vyvoje je ovlivnéna odbornou
ndroc¢nosti inZenyrského povoldni a prudkym roz-
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vojem strojirenskych obort a elektroniky. Stroji-
renské a zejména elektronické obory patfi spolu
s IT obory v CR k rozvojovym a zahrani¢ni investi-
ce zaji$tuji zainteresovanym odbornikiim solidni
droven vydélkd v domécich podminkéch. Navzdo-
ry ¢astym kontaktlim se zahrani¢nimi kolegy usi-
luji ¢esti inZenyti o prdci v zahranic¢f jen v omeze-
né mife a ani do budoucna nepfedpokladame, ze
by situace doznala vyraznéjsich zmén.

Nejvyssi zdjem o ziskdni pracovniho uplatnéni
v zahrani¢i byl zaznamendn u budoucich pied-
stavitelti védy a vyzkumu — studujicich dokto-
randu prazskych vysokych $kol. Zahrani¢ni mig-
race doktorandiit ma vsak specificky charakter.
Pro migra¢ni rozhodovéni védcli nenf urcujici vyse
prijmu v zahranici, ale akademické a intelektudlIni
impulsy (prestizni instituce, $pi¢kové vybaveni,
zajimavé vyzkumné projekty), Sirokd bdze mezi-
ndrodnich védeckych kontaktli a vlastni socidlni
sité. Rozsah migrace je determinovdn zaméfenim
jednotlivych védnich disciplin. Bylo zjisténo, Ze
proklamovand potencidlni mobilita je vy$si u re-
spondentti 1ékafskych a pfirodnich véd, ktefi sou-
Casné vykazuji nejnizsi spokojenost s perspekti-
vou budouctho rfistu ve zvoleném oboru v Ceské
republice. Nejpozitivnéji hodnoti budouci per-
spektivu v CR ekonomové a zdstupci technickych
véd, jejichZ motivace k zahrani¢ni migraci je rela-
tivné nizka. Obecné ptispivd zahrani¢ni pobyt véd-
cli nejen k jejich védecké kariéfe, ale i k formovéni
domaéciho vzdélanostniho potenciélu.

Do druhé poloviny devadesatych letech byla
v CR rizikova vnitfn{ migrace, tj. odchod expertt
z védy a vyzkumu do soukromého sektoru (fi-
nanéniho, podnikatelského atd.). Od vstupu Ceské
republiky do EU vydaje na vyzkum a vyvoj konti-
nudlné rostou a diky fadé domdcich i zahrani¢nich
vyzkumnych projekti nachdzeji ¢esti védci stdle
Castéji kariérni uplatnéni v domdci intelektudlni
a akademické sféfe. Pfi zachovédni soucasnych
¢i nepredpokladame.

Obecné ovliviiuji migra¢ni ptipravenost tercidr-
né vzdélanych odbornikt vékové dispozice, jazy-
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kové znalosti, rodinné diivody i osobni predpokla- ochod do zahranici planuji vedle za¢inajicich 1éka-
dy. U majoritni skupiny dotdzanych nebyla zjisténa Il i zkuseni specialisté sttednfho véku (se dvéma
motivace k trvalému vycestovani z CR. Diivodem i vice atestacemi). Vzhledem k tomu, Ze Cesk4 re-
byly silné rodinné vazby, obavy z odli$nosti socio- publika nemd dostatek poznatkt o ptichdzejicich
-kulturniho prostfedi a statutu ,,cizince“ v hostuji- odbornicich ze zahrani¢{ ani o stupni jejich integ-
ci zemi. Domnivdme se, Ze riziko brain drain race do ceské spolecnosti, nevime, do jaké miry
neni v sou¢asné dobé v CR spojeno s nebezpe- dokazi prichdzejici zahrani¢ni experti odchazejict
¢im vyraznych kvantitativnich, ale spise kvalita- ¢eské odborniky nahradit.
tivnich ztrat. Napf. u lékatft je znepokojivé, Ze
Pro migracni rozhodovdni védcii neni urcujici vyse prijmu v zahranici, ale
akademické a intelektudlni impulsy (prestiZni instituce, spickové vybaveni,
zajimavé vyzkumné projekty), Sirokd bdze mezindrodnich védeckych kontak-
til a vlastni socidlni sité. Rozsah migrace je determinovdn zamérenim jednot-
livych vednich disciplin.
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This article solves the topical problem of possible leaving of Czech tertiary educated labour forces abroad for
lucrative work offers e.g. working of the brain drain phenomenon in Czech conditions. In the introduction
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Den, kdy dosly prachy

Vétsina analytickych, ale i publicistickych textt
o soucasné finanéni a ekonomické krizi ji popisuje
viceméné jako technicky fenomén. Vénuje pozor-
nost otdzce, o kolik procent poklesla primyslova
vyroba, jak klesal ekonomicky rust, jak se vyviji
mira nezaméstnanosti, jak vzdélené je ekonomic-
ké dno a kdy se ekonomika od néj odrazi. Popisuje
opatteni, kterd vladdy proti krizi pfijimaji a zda
a jak se tato opatfeni odrdzeji ve statistickych da-
tech. Finan¢ni a ekonomicka krize v soudobych
textech jakoby nemd sviij lidsky rozmeér. Publicisté
nepopisuji, co se déje na tradech prace a v rodi-
nach nezameéstnanych, jakym zptisobem ztréta za-
méstndni ovliviiuje Zivoty lidi. Strohé statistiky
opét sdéluji, kolik uchazect o préci pfipadd na jed-
no pracovni misto v tom kterém kraji.

Jako urcité osvéZeni v prevazujici nudé na téma
krize ptichdzi na trh kniha Milana Vodi¢ky Den,
kdy dosly prachy. Neni ovSem vénovdna krizi sou-
Casné, nybrz krizi 30. let minulého stoleti. Pfesto
je vice nez aktudlni, pokud nds zajimé néco vice
nez popis statistickych dat. Podtitulek knihy je vy-
stizny: Jak Velkd krize ve 30. letech zménila Zivoty
lidi a na co se mame pfipravit my.

Kniha Milana Vodi¢ky nemd charakter publika-
ce striktné védecké. Je druhem literatury faktu,
historickym popisem doby, na kterou se autor za-
métil. Je napsdna neuvétitelné zivym jazykem
a Ctendf ma pfi jejim ¢teni pocit kontaktu s tehdej-
§1 realitou: ,V New Yorku pfisel znovu vhod chu-
dobinec pro milionére. Ve své zavéti ho nechal po-
stavit jeden magndt pro bohdce, ktef{ ptijdou
o vSechno. Vcerejsi milionafi méli byt usetfeni po-
tupy sdilet nedostatek se skute¢nymi chuddky.

Uskroviioval se kdekdo. Noviny odpojovaly elek-
trické hodiny, aby usettily za proud. Papirny nutily
zaméstnance, aby pouzivali odiezky misto toalet-
niho papiru. Oceldrny Bethlehem Steel propustily
v jedné pobocce $est tisic ze sedmi a pil tisice za-
méstnancd, vystéhovaly je z domt a ty pak zbou-
raly, aby u$etfily na dani z nemovitosti. V- New
Yorku mizely z ulic taxiky a vice neZ polovina di-
vadel na Broadwayi ztistala v sez6né roku 1931 za-
viend. Lidé, ktefi jesté neddvno byli majetni, pte-
stali ddvat ptispévky na charitu, a nékteii dokonce
psali ponizené dopisy, v nichz prosili o vraceni
loniskych prispévki. Za prvni dva roky ptibyla v si-
rot¢incich polovina déti. Ze dvou milionti America-
na se stali tuldci, ktefi cestovali za praci napfic¢
zemi...”

Vice neZ polovina knihy je vénovana priitbéhu
krize v zemi jejtho vzniku — ve Spojenych statech.
Souhrnnd kapitola je nazvdna velmi sugestivné:
Amerika po krk v krizi. Sugestivni jsou i ndzvy jed-
notlivych subkapitol: Ameriku uZ nelze zachrénit
(vyrok proneseny manzelkou pfistiho prezidenta
Eleanor Rooseveltovou). Den, kdy dosly prachy.
Rodinné trable Mr. Pattersona. Sex v ¢asech chole-
ry. Rekni, kde ty d¢asy jsou. Antikoncepéni
blitzkrieg. Bida prospivad vasemu zdravi. K vecefi
budou pampelisky. Jak se jezdilo. Ptipad pro psy-
chiatra. Sko¢, hochu, sko¢. Neni chleba, tak si hra-
jem. Clark Gable nenosi natélnik. Drsny Zivot na
kolejich. O uméni vydéldvat penize.

Ndazvy subkapitol 1ze vnimat jako ponékud od-
lehc¢ené. Vétsina z nich je v8ak nabita informace-
mi. Jak autor uvddi, krize vymazala ekonomicky
vzestup, kterého Amerika dosdhla béhem dvou ge-
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neraci. Produkce obili klesla na droven roku 1899.
Ocelafstvi v nékterych svych obdobich pracovalo
jen na 12 % své kapacity. Ceny v zemédélstvi spad-
ly na tak nizkou troveri, Ze se farmdftim nevypla-
tilo obili sklizet. Polovina pracovni sily byla neza-
meéstnand. O nékolik mélo sebehorsich pracovnich
prilezitosti se nezfidka porvalo nékolik desitek
nebo i stovek nezameéstnanych. Amerika méla bliz-
ko k revolté, obdvala se ji a ptipravovala se na ni.
Bylo prekvapujici, Ze k revolté nedoslo. Nejcastéji
se nabizejici vysvétleni je dlouhodobé ptfevazujici
americky postoj k Zivotu, podle néhoz kazdy je in-
dividudlné odpovédny za svlij osud. Ameri¢ti ne-
zaméstnani — na rozdil od nezaméstnanych v Ev-
ropé — ddvali vinu za své nestésti pfedevsim sami
sobé: nedostatku schopnosti, nedostatku naddni,
nedostatku $tésti. Bylo pro né poniZujici chodit
stat do fronty na jidlo pfed obecni vyvafovny (ale
nakonec se do nich postavili).

Nepfili§ zndmym faktem je, Ze penize — dolary
— dosly jako platidlo a riznd mésta hledala cesty,
jak je v této roli nahradit. Nejvice se proslavilo fe-
Seni, které ptijalo mésto Tenino ve staté Washing-
ton. Kdyz se polozila jedind mistni banka a nebyly
dolary, vydavatel mistnich novin Donald Major
shromézdil skupinu mistni honorace, kterd vydala
vlastni ménu. Dfevénou. Dolary byly vyrobeny
z preklizky, nebyly kryté zlatem, ale penézi, které
mistni ob¢ané dali dohromady. Dfevénymi penézi
nakonec platil milion lidi ve ¢tyficeti méstech a de-
vétadvaceti statech. V jinych méstech a statech do-
$lo k ndvratu k naturdlni sméné: ,vejce za benzin,
benzin za ostfihani, ostfihani za dva pdry pono-
zek, listek do divadla za pytlik pomeranc¢i®. Jako
platidlo se pouZzivaly zndmky na telefon, pos$tovni
zndmky, kanadské a mexické bankovky.

Béhem Velké hospoddiské krize vznikl pojem
bankovni prdzdniny. Vymyslel jej v roce 1933 gu-
vernér statu Louisiana Oscar Allen. Nékteré banky
byly sice schopny ziskat dodate¢né penize a obno-
vit svou schopnost ptijéovat, ale mély obavy, Ze
zprava, Ze shdnéji penize, se rychle roznese a vkla-
datelé uspotfddaji okamzZity run na banku. Nékteré
staty vyhlasovaly v takovychto pfipadech morato-
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rium, ale Allen byl kreativnéjsi. KdyZ se dostala do
potizi banka v New Orleans, podrZel ji o den déle
nad vodou tim, Ze na 5. inor 1933 vyhldsil statni
svdtek s témeéf neuveétitelnym zdavodnénim: ,na
pamdatku pferuseni diplomatickych vztaht mezi
Spojenymi stdty a Némeckem®. Napad se rychle
ujal. V den inaugurace prezidenta Franklina Dela-
no Roosevelta 4. bfezna 1933 byly vyhld$eny ban-
kovni prazdniny pro vSechny banky v USA. V USA
nebyla jedind banka, kterd by pracovala. O den
pozdéji ozndmil novy ministr financi zpravu, kte-
rou vétsina obyvatelstva pfijala s tlevou: ,Jsme na
dné. UZ nemtiZzeme padat hloubéji. To nejhorsi je
za nami.”

Béhem bankovnich prdzdnin nastoupili do
bank kontroloti, aby zkontrolovali jejich zdravi.
Prohlidkami proslo bez vyhrad deset tisic bank, ti-
sic bank bylo uzavieno a zbytek se mél provéfovat
pozdéji. AZ po letech se ukdzalo, Ze nebylo v moz-
nostech statu provertit zdravi vSech bank, a znovu
otevieny byly i banky, které na tom byly velmi
$patné. Znadmy je vyrok ministra financi Woodina,
kterym reagoval na zprdvu, Ze v§echny kalifornské
banky jsou na tom tak $patné, Ze by neméla byt
oteviena zddnd z nich. ,CoZe, to myslite vaZné?“
fekl Woodin. ,,Musime je otevfit jen proto, Ze Kali-
fornie mus{ mit banky.“ Banky byly znovu otevie-
ny, lidé jim zacali zase dlivéfovat a nosit do nich
penize, banky zacaly zase ptij¢ovat, bankéri popr-
vé zjistili, Ze kdyZ se dostanou do velkého maléru,
statu nezbyvd, neZ jim pomoci. Zapamatovali si to
vice neZ dobfe a na dlouho. Ze maji byt banky
samy obezietné, postupné zapomnéli.

Krize ménila celou americkou spole¢nost, ne-
jen jeji ekonomiku. Dramatickym efektem riistu
nezameéstnanosti bylo oslabeni rodiny. ProtoZe vét-
§ina nezaméstnanych nebo osobnimi tpadky po-
stiZzenych byli muzi, doslo ke zméné jejich pozice
v rodiné. Podle sociologického prizkumu usku-
te¢néného Mirrou Komarovskou se ukdzalo, Ze
krize ni¢i muze mnohem vic nez Zeny. Téméf polo-
vina jich méla obavu, Ze ,nedostoji tradi¢nimu ide-
dlu nadfazené muzské sebejistoty, rozhodnosti,
odhodlanosti, nezavislosti, agresivity a stability



tvafi v tvar stresu”. Ostatné na dobovych fotografi-
ich je patrno, ze Mirra Komarovskd nepiehdnéla
ani v nejmensim. Ve frontdch na polévku pred ve-
fejnymi vyvafovnami stejné tak jako ve frontdch na
praci stoji pouze muzi, Zenu mezi nimi nenajdete.
Zeny byly levnéjsi a svd pracovni mista si udrzely,
nebo postupné muZe z jejich zaméstnani vytésio-
valy. Navic plnily svou roli v rodiné — pti domaé-
cich pracich nebo vychove déti. Téch ostatné rych-
le ubyvalo. Strach z neschopnosti déti uzivit vedl
mimo jiné k objevu prvni (neptili§ G¢inné) anti-
koncepce.

Politici lhali vefejnosti jako vzdy a vsude. V ro-
ce 1931 ozndmil ptekvapené Americe prezident
Herbert Hoover: ,Dostal jsem zprdvu od ministra
zdravotnictvi, kterd ukazuje, Ze vSeobecnd umrt-
nost a détskd imrtnost v zemi klesaji. Stejné je to
i s celkovou nemocnosti v zemi: také klesa. Cisla
za leto$ni zimu jsou niZ$i neZ béhem zim v letech
1928 a 1929, kdy byla plnd zaméstnanost. Vefej-
nost o¢ividné nikdy nebyla tak zdrava jako za po-
slednich Sest mésicti.“ Hooverovu zpravu konfron-
tuje Milan Vodi¢ka s jinymi zdroji. Odbor
zdravotnictvi radnice mésta New York napiiklad
uvedl: ,,Nase nemocnice a kliniky jsou preplnény.
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dy brancti v o¢ekdvdni druhé svétové valky, nepro-
$lo jimi 40 % brancd, protoZe byli slabf a nemocni.

Krize polozila zdklady souc¢asné konzumni spo-
le¢nosti. Vznikla slova jako marketing a public re-
lations. Specializované firmy provddély priizkum
trhu, aby zjistily, co by zdkaznici byli ochotni ku-
povat, jeSté dfive neZ si to zdkaznici sami uvédo-
mi, a sdélili to vyrobci. Cenovd konkurenceschop-
nost byla sice pro firmy i nadéle dtlezitd, ale jesté
duilezitéjsi se stala konkurenceschopnost diverzifi-
kaci produkce, nabizenim jinych vyrobku, nez
jaké nabizeji ostatni ti¢astnici trhu. Firmy se muse-
ly o zdkaznika uchdzet, vzniklo heslo ,N4$ zdkaz-
nik, nd$ pdn“. Ani Henry Ford uZ nemohl arogant-
né fikat: ,MuZete mit auto jakékoli barvy, kterou
chcete, tedy pokud chcete ¢ernou.“ Obrovsky roz-
voj zaznamenala reklama a vyvinula triky, které
nés dosud popouzeji. Naptiklad reklama zaloZena
na jakoby védeckych zdkladech a statistickych da-
tech, ve skute¢nosti postrddajici jakékoli raciondl-
ni jadro.

Slovo hobos je symbolem romantiky. O hobos
se zpivd u tdborovych ohiiti, o hobos se to¢i ro-
mantické (americké) filmy. Hobos jsou pfedchtidci
dnes oslavované flexibilni pracovni sily, kterd pu-

Zndmy je vyrok ministra financi Woodina, kterym reagoval na zprdvu, Ze
vSechny kalifornské banky jsou na tom tak Spatné, Ze by neméla byt oteviena

v

Zddnd z nich. ,Coze, to myslite vdzné?“ ekl Woodin. ,Musime je otevrit jen

proto, zZe Kalifornie musi mit banky.“

Maji o ¢tvrtinu pacientt vice neZ za normadlnich
dob plné zaméstnanosti. Lékafi pritom slychdvaji
o lidech, ktefi si nemohou dovolit byt nemocni,
a proto odklddaji 1é¢eni a operace.“ Paradox Hoo-
verovy zpravy se postupné oziejmoval: ProtoZe po-
stupné pribyvalo chudych lidi, stdle vétsi cdst
Ameriky si nemohla dovolit chodit k 1ékafi. A pro-
toze lékari hlasili ¢im dal, tim méné pacientt,
Amerika vypadala zdravéjsi. JenZe jesté v roce
1940, kdyZ americkd armdda zahdjila prvni odvo-

tuje tisice kilometrt za praci. Ve skute¢nosti byli
hobos bezdomovci, ktefi jezdili nacerno ve vla-
cich, zili ve $piné a o hladu a zoufale hledali a pfi-
jimali jakoukoli prdci, aby pfezili. V. dobdch Velké
hospodéaiské krize jich byly ¢tyfi miliony vcéetné
¢tvrt milionu déti. Autor knihy Den, kdy dosly pra-
chy popisuje jejich ptibéhy velmi barvité.

Kapitola Zpétky v Evropé popisuje nékteré as-
pekty krize ve vybranych evropskych zemich. (Ra-
kousko: nezaméstnani chodi pomaleji. Pf{jemny
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Kdyz ve Svédsku krize privedla k moci socidlni demokraty, bylo jasné, Ze stdt
odlozi neviditelnou ruku trhu nékam k ledu. Vldda se zacala michat do eko-
nomiky a necekala, az krizi vyresi trh nebo Amerika. Kabinet rychle snizil
dané, aby lidé méli co utrdcet. Ze stejného diivodu zvysil minimdlni mzdu. So-
cialisticky napumpoval penize do vefejnych praci, lékarské péce, pojisteni
a penzi. Ale liberdlné zrusil dané ze zisku podnikatelii, aby je podnitil investo-
vat. Tim sice vytvoril velky deficit, ale v nadéji, Ze po zotaveni zmizi. Nadéje se

vyplnila.

anglicky vikend. Némecko: mdme malo kulomett.
Muceni polskych vran. Jedeme $§védskym vla-
kem.)

ho a §védského vyvoje krize: Némecko bylo prvni
evropskou zemi, kam krize dorazila. Par let pro-
sperity dopované obrovskymi americkymi ptijc¢ka-
mi bylo jen krdatkym snem. Najednou se ukdzalo,
ze miliony dolar, které tam Ameri¢ané napumpo-
vali, byly k ni¢emu. Firmy si za né nepotizovaly
nové stroje a vyrobni linky. Jen za né skupovaly
jedna druhou, aby vytvérely vétsi koncerny. Ném-
ci dolary doslova projedli. A kdyZ po krachu na
newyorské burze Amerika ukoncila putjcky, vy-
pnula tim Némctm kyslik tplné... V roce 1932
bylo témér pétactyticet procent Némcti bez prace.
Z obrovské nezameéstnanosti vytéZzil Hitler vice nez
komunisté. Mnozi z miliont lidi bez prace trpéli
podobné jako nezaméstnani jinde ve svété ztratou
sebedtivéry a pocitem, Ze selhali ve své muzské
roli. Hitler jim svym hnutim a deklarovanou spolu-
zodpovédnosti za osud Némecka, polovojenskou
uniformou i rva¢kami v ulicich nabidl novou muz-
nost... Hitlerovi nahrala i bankovni krize v roce
1931. Némci zacali pocitovat odpor k bankéitim,
a protoZe v jejich pfedstavé platila i diky nacistic-
kému naseptdvani rovnice, Ze bankéf rovna se Zid,
obracela se ndlada prudce proti Zidéim. Hitlerova
slova zacala padat na tirodnou ptdu... V Némecku
rostla Potémkinova vesnice. Na obzoru byl statni
bankrot. Nezaméstnanost sice rychle klesala, ale
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Zivotni drovenl nerostla. Spotfeba potravin v roce
1937 byla niZsi neZ o deset let dfive, v roce 1927.

Svédsko uniklo jako prvni zemé na svété krizi.
Nezaméstnanost se rychle vratila na hodnotu 5 %,
v roce 1936 zemé vyrdbéla o polovinu vice nez
vroce 1927. Je tfeba ovSem poznamenat, Ze k rych-
lému zotaveni Svédsku pomohly i némecké objed-
navky svédské Zelezné rudy v souvislosti se zbro-
jenim. Predevsim ale pomohly chytré statni zdsahy:
,KdyzZ ve Svédsku krize privedla k moci socidlni
demokraty, bylo jasné, Ze stdt odloZi neviditelnou
ruku trhu nékam k ledu. Vlada se zacala michat do
ekonomiky a necekala, az krizi vyte$i trh nebo
Amerika. Kabinet rychle snizil dané, aby lidé méli
co utrdcet. Ze stejného divodu zvysil minimdlni
mzdu. Socialisticky napumpoval penize do vefej-
nych praci, 1ékafské péce, pojisténi a penzi. Ale li-
berdlné zrusil dané ze zisku podnikatelti, aby je
podnitil investovat. Tim sice vytvoril velky deficit,
ale v nadéji, Ze po zotaveni zmizi. Nadéje se vypl-
nila.”

Kapitola vénované vyvoji v Ceskoslovensku je
postavena do zna¢né miry na statistickych datech.
V roce 1933 jel pramysl jen na 56% v porovnani
s rokem 1929. Bez préce bylo 1,1-1,3 mil. lidi. Sou-
dy povolily v letech 1931-1935 vice neZ 7 miliont
exekuci. V roce 1935 se stavéla jen polovina bytt
v porovndni s rokem 1929. Vyroba oceli poklesla
na jednu pétinu. Rychle klesal pocet uzavienych
stiatki a zejména porodnost. Zatimco v roce 1930
byl pfirozeny prirtstek jesté 65000 lidi, v roce



1937 to bylo jen 16 000 lidi. Rostl pocet sebevrazd
i pocet dusevnich chorob. Pfedkrizového vykonu
Ceskoslovensko do zac¢atku druhé svétové valky
nikdy nedosahlo. Krize v predvale¢ném Ceskoslo-
vensku je ilustrovdna i uvddénim mnohych dal$ich
fakt. Zajimava jsou predevsim ta, kterd vypovidaji
o0 tom, jak krize zasdhla némecké jazykové tizemi.
M. Vodic¢ka zde cituje F. X. Saldu, ktery tehdy na-
psal: .,V némeckych okresech zuf{ bida a hlad, ja-
kych tam nenf je$té pamétnika, bida opravdu kata-
strofdlni, tak strasnd, Ze snad zdecimuje jejich
obyvatelstvo. Nezaméstnanost je tam o vic nez
250 % vétsi nez v okresech nasich. A vy, ¢esti lidé,
dovedete si predstavit, Ze v této situaci drobny né-
mecky lid mtiZe Inout upfimné k ¢eskému statu?“

Kniha Milana Vodi¢ky kon¢i shrnutim mytt
o Velké krizi a uréitym pokusem o odpovéd na
otdzku, co ¢ekd v dobé soucasné finan¢ni a ekono-
mické krize nds. Budeme vice Settit? Ovlivni krize
nase zdravi? Zhorsi se lékafskd péce? Budou nds
jeSté zajimat nejnovéjsi technické vymozZenosti,
nebo ddme prednost technice jiz zastaralé, avSak
funkéni? Poroste zlo¢innost? Budeme se ve stra-
chu, Ze ztratime prdci, bat oponovat nadfizenym?
Co bude se $kolstvim?

Na otdzku, co nés ¢ekd v souvislosti s finan¢ni
a ekonomickou kriz{, odpovida autor nepiimo, pii-
klady ze svéta (kvili ndkladiim se v Americe rusi
celé skolni tfidy nebo se krati vyucovani) i z do-
mova (rdst pouli¢ni kriminality v CR, zejména
v nékterych krajich).

Knihu Milana Vodicky Den, kdy dosly prachy
vydalo nakladatelstvi Prdh. Rozhodné stoji za pre-
¢teni. Pfedevs$im proto, Ze je nabitd fakty, a proto,
Ze je napsdna zivym publicistickym jazykem. Ale
také proto, Ze stimuluje k zamysleni nad pfi¢inami
vzniku krizi a nad jejich dusledky.

doc. Ing. Eva Klvacov4, CSc.,
prorektorka NEWTON College, a.s.
pro védu a vyzkum
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