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Obtizna rekonvalescence svétove ekonomiky

Prof. Ing. Vojtéch Spévacek, DrSc.

Prispévek se zabyva soucasnou hospodaiskou
situaci ve svété a nejbliz§im vyhledem, ovlivné-
nym krizi finan¢niho systému a hospodatskou
recesi z let 2008 a 2009, ktera ptinesla zna¢né
ztraty ve vyrobé, investicich, zahrani¢nim ob-
chodé a vedla ke zvyseni nezaméstnanosti a sni-
zeni zivotni drovné. Vychdazi z jarniho vydani
analyz publikovanych Mezindrodnim ménovym
fondem, Evropskou komisi a OECD*. Tyto pub-
likace poskytuji uceleny pohled na vyvoj svétové
ekonomiky s prognézou na roky 2010 a 2011
a s doporucenimi pro hospodatskou politiku.
Pozornost je vénovana délce a hloubce recese
v hlavnich regionech svéta, rostoucim deficitim
vetejnych financi a vldidnim dluhtim, zhorsené
situaci na trhu prace, mirné inflaci a znovu se
zhorsujici globdlni makroekonomické nerov-
novaze.

Délka a hloubka recese

Recese v roce 2008 a 2009 postihla ve stejnou
dobu vétsinu zemi svéta a byla do zna¢né miry
synchronizovand. Z tohoto divodu §lo o global-
ni recesi svétové ekonomiky. Jeji zdkladni p¥ici-
nou byla krize svétového finanéniho systému.
Svétovy produkt se snizil 0 0,6 % a vyspélé zemé
zaznamenaly nejhlubsi propad ekonomické ak-
tivity od roku 1960, kdy se zacaly sestavovat
¢tvrtletni ndrodni ucty, které poskytuji infor-
mace o vyvoji zdkladnich makroekonomickych
ukazatell, pfedevsim pak o vyvoji hrubého

domaciho produktu. HDP ve vyspélych zemich
svéta se v roce 2009 propadl o 3,2% a v roce
2010 se ocekava pouze mirné oziveni. Fungo-
véani finan¢niho systému se sice zlepsilo, ale fi-
nan¢ni stabilita neni stale zaruc¢ena. Stimula¢ni
opatfeni fiskdlni a monetarni politiky pomohla
stabilizovat finan¢ni systém a podpotila poptav-
ku a tim zmirnila hloubku recese, ale dani za to
bylo zna¢né zhorseni fiskalni situace — vyrazné
zvy$eni vladnich deficitt a dluhd. Rekonvales-
cence, zvl4asté na trhu prace a v oblasti vefejnych
financi, mtze byt dlouh4 a bolestiva. Hospodai-
ska politika tak stoji pfed slozitym problémem —
neohrozit krehké oZiveni, ale na druhé strané
déle nezhorgovat vetejné finance.

Posouzeni zatatku a konce recese vychazi
ze sezénné upravenych mezictvrtletnich udaja.
Délka recese se liila podle zemi, ale vétsinou
trvala 4-5 ¢tvrtleti. Za celek zemi OECD a EU
poklesl HDP jiz ve druhém ¢tvrtleti 2008 a tento
pokles trval 5 ¢tvrtleti. K mirnému oZiveni do-
slo az ve tretim ¢tvrtleti 2009 a oziveni trva jiz
3 ¢tvrtleti a je relativné silné v USA a Japonskuy,
zatimco v EU je nevyrazné (viz tabulka 1). Nej-
delsi pokles ze zemi EU postihl pobaltské zemé,
kde propad HDP trval 6-7 ¢tvrtleti a v pfipadé
Estonska a Litvy pokracoval i v prvnim ¢tvrtleti
2010. Za ozivenim ve druhé poloviné roku 2009
avroce 2010 stél znovu rostouci zahrani¢ni ob-
chod, zejména v rozvijejicich se zemich, ktery
tahl i pramyslovou produkci.

1 IMF: World Economic Outlook, April 2010. ECFIN: Spring Economic Forecast (2010). Luxembourg: European
Commission, Directorate General ECFIN — Economic and Financial Affairs 2010. OECD: OECD Economic Outlook.
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Tabulka 1 »
Meziétvrtletni zména HDP vybranych zemi (v %)

Némecko

Velka Britanie

Pramen: OECD, kvéten 2010.

Hloubka recese métend meziro¢nim pokle-
sem HDP byla nejsilnéjsi v prvni poloviné roku
2009, kdy v zemich EU-27 se HDP propadl o vice
nez 5%, v Japonsku o0 7,2% a v USA o0 3,5%.
Nejhlubsi pokles v prvnim pololeti 2009 za-
znamenaly pobaltské staty, kde se propad HDP
pohyboval mezi 15-18 %. Ve druhé poloviné
roku 2009 byl pokles méteny meziro¢ni zmé-
nou HDP jiz mirnéjsi (mezic¢tvrtletné HDP ve
vétsiné zemi jiz rostl). V ekonomické vykonnosti
vak pretrvavaji zna¢né rozdily mezi zemémi
¢i jejich skupinami. V roce 2009 silny pokles
HDP zaznamenalo Rusko (-7,9 %), Japonsko
(-5,2 %) a Evropské unie (-4,1 %). Ekonomika
USA sivedla lépe a HDP se snizil 0 2,4 %. Recese
se vak vyhnula fadé rozvijejicich se a rozvo-
jovych zemi, které i v roce 2009 zaznamenaly
pozitivni rast. Tyka se to zejména Ciny, Indie,
Stfedniho vychodu a Afriky. Pozitivni rust roz-
vijejicich se a rozvojovych ekonomik (zvyseni
HDP v roce 2009 0 2,4 %) vedl k tomu, Ze i ptes
relativné velky pokles HDP ve vyspélych zemich
globalni propad svétového HDP nebyl tak ve-

liky (-0,6 %). Ptispély k tomu velké rozvijejici se
zemé, které nebyly silné zasazeny finané¢ni krizi.
Pozoruhodny byl rtist Ciny (8,7 %) podporovany
znacnou fiskdlni stimulaci a rastem bankovnich
uvérd. Relativné vysokou dynamiku si udrzela
i Indie (5,7 %).

Krize v3ak vytvotila neptiznivé podminky
pro budouci rist. Finan¢ni systém byl otfesen,
podniky a domacnosti obtiznéji ziskavaji avéry,
které pottebuji k oziveni investic a spotteby. Kri-
ticka se stala situace vefejnych financi, které
budou vétiinou rust oslabovat. Spojeni globalni
finan¢ni krize s hlubokou recesi utinilo recesi
ve srovnani s pfedchozimi vyjimeénou nejen
svou hloubkou, ale i svou délkou. NemtiZe se
po recesi zpravidla dosahoval nadprimérnych
hodnot, ale je tfeba pocitat s delsim relativné
pomalym tempem ristu. Davodem je to, ze
potencidlni produkt byl silné oslaben nékolika
faktory: faktor prace byl zasaZzen vysokou mi-
rou nezaméstnanosti a s ni souvisejici ztradtou
kvalifikace, silny pokles investic snizil zasobu
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Tabulka 2 b
Projekce hospoddvského riistu podle MMF (v %)

HDP - svét

2008 2009

R

svétového obchodu (zboZi a sluzhy)

Poznamka: Rok 2010 a 2011 - dubnova prognéza MME.
Pramen: IMF (2010), s. 2.

fixniho kapitdlu a zvysil miru jejiho opotfebeni
a inova¢ni proces byl zbrzdén niz$imi vydaji na
vyzkum a vyvoj.

Vyhled MMF na roky 2010 a 2011 ocekava
rust svétového HDP o vice nez 4 %, zejména
diky vysokému ristu v rozvijejicich se a rozvojo-
vych ekonomikach (rast prevysujici 6 % ro¢né).
Tahounem rstu by méla byt opét Cina, Indie,
ale i Brazilie a Rusko. Naproti tomu oZiveni ve
vyspélém svété by mélo byt mirné se znaénymi
rozdily mezi zemémi.

Ve skupiné vyspélych zemi by rast HDP
v obou letech mél prekro¢it 2 %, a to diky téméf
3% rastu v USA. EU by méla i nadéle ztstat
pomalu rostoucim regionem a v ristové dy-
namice zaostavat za USA. Vétsina zemi{ EU by
méla rust tempem pohybujicim se mezi 1-2 %.
OECD ve své prognoze z kvétna 20107 je jesté
optimistic¢téjsi a predpoklada za celek zemi
OECD rust 2,7 % v tomto roce a 2,8 % v roce

2 OECD Economic Outlook. Paris, OECD May 2010.
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2011. Ekonomika USA by v obou letech méla
dosdhnout ristovou dynamiku 3,2 % a euro-
zoéna 1,2 % v roce 2010 a 1,8 % v roce 2011.
Vyrazny rozdil mezi projekci Mezinirodniho
meénového fondu a OECD je u Japonska, kde
OECD oc¢ekava v roce 2010 rist 3 %, zatimco
MMF pouze 1,9 %.

Tahounem rastu svétové ekonomiky
se v poslednich letech staly rozvijejici se
a rozvojové zemé a diky jejich pozitivnimu
rustu v roce 2009 (2,4 %) nebyl propad své-
tové ekonomické aktivity v tomto roce vyraz-
néjsi. Ulohu lokomotivy svétové ekonomiky
by mély sehrat i v tomto a p¥istim roce, kdy
se potita s jejich vice nez 6% rustem (viz ta-
bulka 2). Nejrychleji rostoucim regionem by
méla byt rozvijejici se Asie (rust HDP v roce
2010 a 2011 o 8,7 %). Za ni bude nasledovat
Latinskd Amerika a Rusko s ristem HDP ve
vysi 4 % v roce 2010. Region stiedni a vy-
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chodni Evropy by mél dosahovat zhruba 3%
riistovou dynamiku. V disledku rostouci vahy
rozvijejicich se a rozvojovych ekonomik v glo-
balnim produktu se zvysuje i jejich ptispévek
ke svétovému rastu HDP, ktery by mél v roce
2010 dosidhnout 70 %.% Radé rozvijejicich se
a rozvojovych zemi se podatilo diverzifikovat
vyvozy, posilit domaci poptavku a zlepsit in-
stituciondlni prostfedi. Dopady finan¢ni krize
na redlnou ekonomiku nebyly tak silné v du-
sledku mensi rozvinutosti finan¢niho sektoru.
Vice jsou ohrozeny zemé se zna¢nym piilivem
zahrani¢niho kapitdlu a s vysokymi deficity
bézného uctu v dusledku zhorsenych moznosti
zahrani¢niho financovéini. Negativné na vyvoj
méné vyvinutych zemi ptsobi nedostate¢na
poptavka ve vyspélych zemich. Rizikem pro
rychle rostouci asijské zemé je mozné prehrati
jejich ekonomik, vytvofeni bublin na trhu ne-
movitosti a akcii a riist inflace (MMF ocekava
zvy$eni miry inflace v zemich rozvijejici se Asie
2 3,1% v roce 2009 na 5,9 % v roce 2010).

Na pribéh oziveni bude mit vliv pfedevsim
vyvoj poptavky a v ni nejen vyvoj spottebi-
telské poptavky, ale i cyklus vyvoje zasob,
investi¢ni aktivita ¢i situace na trhu nemovi-
tosti. U zemf silné zavislych na zahrani¢nim
obchodé bude dulezit4 sila obnoveni zahrani¢ni
poptéavky. Na vyvoj zakladnich komponent po-
ptavky viak ptsobi mnoho riiznorodych fak-
tort, které se v jednotlivych zemich lisi.

V USA by mél byt rast HDP v roce 2010
a 2011 tazen domaci poptévkou a v ni zejména
vice nez 2% rustem soukromé spotteby. Na jeji
riist by mél pusobit riist mezd a znovu se sni-
zujici mira uspor domécnosti, kterd se v dobé

recese zvy$ovala (v prvnim ¢tvrtleti 2010 se
snizila na 3,1 % proti 5,4 % ve druhém ¢tvrtleti
ptedchoziho roku). Pokracujici pozitivni vliv
vefejné spotteby se predpokladd v roce 2010,
av8ak v roce 2011 by se méla vetejnd spotieba
snizit téméf o 2 % v dusledku ukonceni fiskal-
nich stimult a potteby sniZovat vysoky deficit
vetejnych financi. Investi¢ni poptévka (tvorba
hrubého fixniho kapitélu) po hlubokém propadu
014,5% v roce 2009 by se méla zacit stabilizo-
vat v roce 2010 a v roce 2011 jiz vyraznéji rust.
Silny negativni vliv zdsob na pokles HDP v dobé
recese by se mél zastavit a pfeménit v pozitivni
piispévek k ristu HDP (ptispévek zmény zasob
k rastu HDP v roce 2010 odhaduje MMF na 1,1
procentniho bodu). Pozitivni ptispévek zahra-
ni¢ntho obchodu k rastu HDP v ptedchozich
letech by se mél pfeménit v zdporny. Oziveni
americké ekonomiky je viak stéile krehké, pro-
toze se opird o kratkodobé faktory jako je mo-
netdrni a fiskalni stimulace a rst zasob.
Zahrani¢ni obchod by se mél stat tahounem
rlistu v eurozéné, kde se predpoklada, ze v roce
2010 ptida 0,8 procentniho bodu k rastu HDP
(v Némecku dokonce 1,8 procentniho bodu).
Doméci poptavka bude hrit urcujici roli az
vroce 2011. Soukroma spotieba by méla v roce
2010 v dusledku vysoké nezaméstnanosti a po-
malého rustu mezd stagnovat a teprve v roce
2011 se zvysit o 1 %. Potfeba snizovat vysoké
vladni deficity omezi fiskdlni stimuly a silné
zpomali rust vefejné spotfeby. Investice do
fixniho kapitdlu by mély po silném propadu
011,1% v roce 2009 stale mirneé klesati v roce
2010 a teprve v roce 2011 o neceld 2 % vzrist.
Nutno v3ak ptipomenout, Ze celkové ¢&isla za

3 Vroce 2009 se rozvijejict a rozvojové zemé podilely na svétovém produktu 46,1 % a vyspélé zemé 53,9 %. Ekonomika
USAvytvdii 20,5 % svétového HDP a za ni ndsleduje eurozéna s 15,2 % a Cina s 12,5%. Viha zemi ve svétovém HDPje
vypoctena pomoci parity kupni sily (PPP), coz zvysuje vyznam méné vyspélych ekonomik v globdlnim riistu. PFi vypoctu

rustu svétového HDP na zdkladé trznich kurzii by se riistovd dynamika snizila zhruba o 1 procentni bod. Podle trznich
kurzii by rust globdlniho HDP v roce 2010 a 2011 dosdhl 3,2 a 3,4 %.
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eurozénu skryvaji zna¢né rozdily mezi zemémi.
Silné oziveni v roce 2010 MMF piedpoklada
pouze na Slovensku (zvy$eni HDP o 4,1 %)
a pokracujici pokles HDP o¢ekava v Recku,
Spanélsku, Irsku a na Kypru. Ze zemi EU, které
nejsou ¢leny eurozény, by se mél HDP snizovat
iv Loty&sku, Litvé a v Madarsku.

Prognézy v nejistém a ménicim se prostiedi
trpi zna¢nou mirou nepfesnosti a musi se brat
jako hrubé orientaé¢ni predpovédi, které vycha-
zeji z dostupnych informaci a pouzitych mo-
delt. Proto se rychle méni a lidi se i podle toho,
kdy a kym byly zpracovany. Dubnova prognéza
MMEF z roku 2010 je proti ¥ijnové prognoze
z roku 2009 daleko optimistic¢téjsi v dusledku
novych pozitivnéjsich statistik a prizkum,
které naznacuji obrat smérem k trvalejsimu
oziveni svétové ekonomiky. Dubnovy Svétovy
hospodatsky vyhled Mezinarodniho ménového
fondu ukazuje mirnéjsi pokles HDP v roce
2009 a rychlejsi rast v roce 2010 ve srovnani
s podzimni prognézou z roku 2009. Prognéza
OECD pro vyspélé zemé z kvétna 2010 je proti
sledni pfedpovédi mezinirodnich organizaci
(MME, OECD, ECFIN) vychazeji z toho, ze krize
dosédhla v poloviné roku 2009 svého dna a ze
vyspélé zemé jsou na cesté k trvalejdimu ozi-
veni. Nicméné toto zotavovani bude dlouho-
dobé a nestejné silné v jednotlivych zemich.
Velka rizika pro budouci riist predstavuje stale
nedostate¢na stabilita financ¢nich trhii, zna¢né
zhor8eni vladnich financi v disledku recese
a stimula¢nich opatfeni s hrozici dluhovou
krizi v nékterych zemich, mozné prehrati nékte-
rych rozvijejicich se zemi s nebezpe¢im inflace
a pretrvavajici globdlni makroekonomické ne-
rovnovéhy. UdrZeni rastu vyzaduje koordinaci
makroekonomické, fiskilni a strukturalni po-
litiky. Posledné jmenovana se tyka reforem na
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trzich vyrobku, sluzeb a préce, které by zvysily
konkurenceschopnost a potencialni produkt,
jenz v dobé recese vyrazné poklesl.

Prudce rostouci deficit vefejnych financi
Rizikovym faktorem vyvoje vétsiny vyspé-
lych zemi je vyvoj vefejnych financi spojeny
s prudkym nartstem vladniho deficitu a dluhu.
Finanéni krize a recese vedly na jedné strané
ke snizeni danovych p¥ijmi a na druhé strané
k rastu rozpoctovych vydaji spojenych s ros-
touci nezaméstnanosti a fiskdlni stimulaci po-
ptavky. Zvyseni deficitl vefejnych financi se
dostalo nad hranici dlouhodobé udrzitelnosti
fiskalni stability a hospodatska politika stoji
pted vaznym problémem postupného snizo-
vani rozpoctovych deficitd. Podle doporuceni
MMF je nutné zvazovat udrZitelnost vetej-
nych financi na jedné strané s p#ili§ rychlym
ukoncenim fiskdlnich stimult na strané druhé.
Z tohoto hlediska by méla byt rozpoctova po-
litika jednotlivych zemi rozdilna. Zemé s rela-
tivné nizkym vefejnym dluhem jako Némecko,
Kanada, skandindvské zemé a SV}’Icarsko maji
vétsi prostor pro vyuziti fiskalni politiky, za-
timco zemé s vysokym deficitem a dluhem si
jiz nemohou dovolit rozsitit fiskalni podporu.
Celkoveé se vsak fiskalni podpora v roce 2010
oslabi. Zhorgena fiskalni situace se odrazila na
finané¢nich trzich, ochoté soukromého sektoru
financovat ohromné deficity a na rostoucich na-
kladech tohoto financovani.

Ackoliv je oziveni ve vyspélych zemich vétsi
nez se otekavalo na podzim 2009, zlepgeni ve
vefejnych financich bude velmi mirné. Celkovy
vladni deficit za vyspélé zemé by se mél snizit
7 8,8% HDP v roce 2009 na 8,4 % HDP v roce
2010 a k vyraznéjsimu zlepseni na 6,7 % HDP by
mélo dojit v roce 2011. V roce 2015 se oc¢ekava
deficit ve vysi 4,7 % HDP. Rozdily mezi zemémi
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Tabulka 3 »

Deficit vefejnych financi ve vybranych vyspélych zemich (v % HDP)

2009

Eurozdna

Némecko

Velka Britanie

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2010, s. 169.

jsou v8ak zna¢né (viz tabulka 3). Vysoké defi-
city mély v roce 2009 velké ekonomiky jako je
USA (12,5% HDP), Velka Britanie (10,9 % HDP)
a Spanélsko (11,4 % HDP). Naproti tomu zemé
jako Svédsko, Némecko, Dansko, Finsko a Ra-
kousko mély relativné malé schodky pohybujici
se mezi 2—-4 % HDP. Nejvyssi deficit v roce 2009
mélo Recko (13,6 % HDP).

Dramaticka se stala situace v oblasti vlad-
niho dluhu a v moZnostech jeho financovani.
Vladni dluh, ktery v podstaté predstavuje kumu-
lované vladni deficity, se od za¢atku krize zvysil
zhruba o 20 procentnich bodd a do roku 2015
by se mél zvysit o daldich 20 p.b. a dosdhnout
ve vyspélych zemich trovné 110 % HDP (viz
tabulka 4). Nartst vladniho dluhu je nejvétsi
v USA a Velké Britanii. Dluh prevysujici 100 %
HDP meéla v roce 2009 Italie (115,8 % HDP),
Recko (115,1 % HDP), Island (105,1 % HDP)
a Japonsko (217,7 %). Podle projekce do roku
2015 by nejvétsi dluh v tomto roce mélo Japon-
sko (250 % HDP), Recko (140,4 % HDP), Italie
(124,7% HDP) a USA (109,7% HDP). S rstem
vladniho dluhu roste i dluhova sluzba (placeni
uroku a jistiny), kterd znacné zatézuje vefejné
rozpolty a nékteré zemé se dostavaji do situace,
kdy obtizné ziskavaji zdroje financovani. Né-

které zemé Evropské unie se dostaly do velmi
svizelné situace a v této souvislosti se zacalo
hovotit o evropské dluhové krizi.

Viazna situace ve vetejnych financich zner-
voéznila finanéni trhy, které zacaly vice rozliso-
vat zemé podle stavu jejich vetejnych financi.
Rozdily v podminkéch poskytovani pijeek jsou
obrovské a nékteré zemé ponesou velké finan¢ni
naroky vériteld spojené s financovanim dluhu.
Kromé toho se prodej vladnich dluhopist na
finan¢nich trzich stal obtizny. Prikladem muze
byt Recko, které od bankrotu zachranila ptijcka
od Evropské unie a MMF ve vysi 110 mld. eur.
Zéachranny bali¢ek je p¥itom vizan na vyrazna
usporna opatfeni, kterd by méla snizit deficit
vetejnych financi z 13,9 % HDP v roce 2009
pod 3% HDP v roce 2014. SniZeni rozpocto-
vych vydaji a zvyseni dani viak prohloubi re-
cesi a v roce 2010 se podle projekce Evropské
komise z kvétna 2010 ocekava pokles HDP 0 3%
aivroce 2011 by méla teckd ekonomika kle-
sat. V dtsledku propadu HDP se i pti snizovani
vladniho deficitu podil vlddniho dluhu nebude
snizovat, ale naopak se ma zvysit ze 115,1%
HDP v roce 2009 na 146,1 % HDP v roce 2014.
Nebezpeci potizi pti splaceni droka a pljcek
hrozi i dal$im zemim s vysokymi deficity vetej-
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Tabulka 4 »

Vlddni dluh ve vybranych vyspélych zemich (v % HDP)

USA

Japonsko

Némecko

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2010, s. 169.

nych financi a vlddnimi dluhy jako je Spanélsko,
Portugalsko, Itélie a Irsko.

Mnoho zemi se neobejde bez znaé¢nych
uspornych opatfeni. Podle projekce MMF, ktera
vychazi z potieby dosdhnout vyse vladniho
dluhu pod 60 % HDP v roce 2030, by bylo ve
vyspélych zemich zapottebi v praméru snizit
primdrni cyklicky upraveny deficit o 8,45 %
HDP. Rostouci ndklady na zdravotnictvi
a penze v piistich dvou dekadéch ¢ini tento
ukol zna¢né obtizny.

Udrzitelnost vefejnych financ{ se stala nato-
lik vaznou, ze MMF ke svym dvéma publikacim
z dubna 2010 (Global Financial Stability Report
a World Economic Outlook) ptidala v kvétnu
novou obsdhlou publikaci, kterd monitoruje
fiskalni situaci ve vyspélych, rozvijejicich se
a rozvojovych zemich (Fiscal Monitor — Navi-
gating the Fiscal Challenges Ahead).

Financni stabilita

V dusledku oZiveni svétové ekonomiky a za-
chrannych opatteni vlad a centralnich bank se
stabilita finan¢niho systému zlepéila. Zustava
véak kiehka a vyvstalo nové nebezpeci souvi-
sejici se zna¢nym néartstem vladnich deficith
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a dluht. Finanéni sektor tak mtze byt ohro-
zen schopnosti silné zadluZzenych zemi spla-
cet dluh. Vdznym nebezpecim se stalo to, zZe
finan¢ni trhy se zdrahaji kupovat vladni dlu-
hopisy a pozaduji vysoké rizikové prémie, které
déle zvysuji dluhovou sluzbu. Varujicim ptikla-
dem se stalo Recko, které se ocitlo na pokraji
bankrotu a muselo byt zachranéno podpur-
nym balickem Evropské unie a Mezinarodniho
ménového fondu. Obavy ze splaceni dluhu se
projevuji v napéti na trzich, protoZze investoti
pozaduji vy$si vynosy jako kompenzaci za bu-
douci mozn4 rizika. Banky se navic zdrdhaji
kupovat dluhopisy ohroZenych zemi (Recko,
Irsko, Italie, Portugalsko a Spanélsko) a Evrop-
skd centrdlni banka zacala odkupovat statni
dluhopisy nékterych zemi eurozény a pijcovat
bankdm. Dtvodem je uklidnéni finané¢nich trht
a oziveni zamrznutého mezibankovniho trhu.
Neschopnosti splicet dluh by byly ohrozeny
banky mnoha zemi drzici tato aktiva s vdznymi
dopady na globéln{ finan¢ni systém. Kromé
toho bankovni systém ¢ekd zna¢né navyseni
kapitalu v dasledku dalgich odpisa dluht, pro-
blému Evropy s dluhy a nové regulace. Odpisy
bank od poc¢atku krize az do konce roku 2010
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budou ¢init 2,3 bil. USD?. Evropska centralni
banka ptedpoklada, ze banky v zemich eurozény
mohou do konce roku 2011 odepsat dalgich 195
mld. eur. Jednalo by se tak o druhou vlnu odpist
§patnych aktiv v dusledku finanéni krize. O vaz-
nosti situace hovotii to, zZe Evropska unie spolu
s Evropskou centrilni bankou a MMF ptijaly
novy Evropsky stabiliza¢ni mechanismus, ktery
by mél zvysit duvéru a stabilizovat finanéni trhy
a podpotit nezbytné ptizptisobeni evropskych
zemi. Mezi né patti strukturalni reformy, upev-
néni fiskdlni discipliny a vytvofeni mechanismu
pro feseni krizi.

Jind je situace v rozvijejicich se zemich, kde
dochézi k vyraznému oZiveni a s nim souvise-
jicimu zvygeni ptilivu kapitdlu. To se tyka ze-
jména Asie (s vyjimkou Japonska) a Latinské
Ameriky. Divodem je zna¢ny ristovy potencial
rozvijejicich se zemi, posilujici mény, rostouci
ceny aktiv a nizké arokové miry ve velkych vy-
spélych zemich. To vzbuzuje obavy z mozného
riistu inflace a vytvofeni bublin na akciovych
trzich a na trzich aktiv.

Krize globalniho finan¢niho systému vyvo-
lala diskusi o pottebé reformy a lepsi regulace
finané¢nich trht. Vzhledem k tomu, Ze fada zemi
je ve fiskalné obtizné situaci a bude mit potize
pti financovani dluhu, coZ se odrazi na finan¢-
nich trzich, stfednédoba fiskalni konsolidace
se ukazuje jako nezbytnd pro zdravi finan¢niho
systému. Nezbytna bude pokracujici kapitali-
zace bank, kterd by nahradila ztraty a zvysila
pottebnou likviditu. Zvy$ené potteby vlddniho
sektoru povedou k nizké nabidce avéra sou-
kromému sektoru a bude tteba hledat cesty,
jak podpotit zejména malé a sttedni podniky.
Obtiznym dkolem bude na jedné strané vyssi
regulaci zabezpedit stabilitu finan¢niho systému

a na druhé strané neohrozit jeho efektivnost.
Reforma finan¢niho systému by méla zajisto-
vat véts{ transparentnost a dohled nad vyvojem
finan¢niho sektoru, vys$si standardy pro kapi-
talovou vybavenost a likviditu, vy$si kontrolu
hedgeovych fondi a ratingovych agentur a dale
pak pravidla, ktera by ochranovala klienty bank
a zajistovala vysokou urover ucetnich stan-
dardu. Diskutovano bylo i zavedeni Tobinovy
dané, kterd by méla omezit spekulativni toky
kapitalu.

Zhorseni na trhu prace

V dusledku recese poklesla zaméstnanost
a vzrostla nezaméstnanost, kterd pfedstavuje
vazny ekonomicky a socidlni problém. Ztrata
pracovnich mist a celkovych ptijmta domacnosti
vedla k nizsi spottebé domécnosti a ptispéla
k poklesu HDP, zhorsilo se splaceni dluht, ze-
jména u hypoték, a tim se zvysily ztraty bank
a zhoréila situace na trhu nemovitosti. Vzrostla
dlouhodoba nezaméstnanost, ktera snizuje po-
tencialni produkt. I kdyz je situace na trhu prace
rozdilnad v raznych zemich, vzrist nezamést-
nanosti byl enormni a jeji pokles bude pomaly.
V ¢lenskych zemich OECD za posledni dva roky
pocet nezaméstnanych vzrostl o 16 mil. a za-
meéstnanost klesla o vice nez 2 % (ptitom daleko
vice pracovnikt pracovalo na krat3i pracovni
dobu). V USA se v roce 2009 snizila zaméstna-
nost o0 3,8% a v roce 2010 se predpoklada jeji
stagnace. V eurozéné byl v roce 2009 pokles
zaméstnanosti mirnéjsi (-1,8 %), aviak v roce
2010 by méla dale klesat 0 0,9 %. V disledku
toho poroste i mira nezaméstnanosti.

V USA se mira nezaméstnanosti v roce 2009
proti predchozimu roku zvysila o 3,5 procent-
niho bodu a dosdhla vyse 9,3 %. V roce 2010

4 Odpisy do konce roku 2009 dosdhly 1,5 bil. USD a zbytek jsou ocekdvané odpisy v roce 2010. Nejvice byly postizeny

banky v USA, Velké Britdnii a eurozéné. Nicméné udaje je tfeba brdt jako hrubé orientacni pro potize spojené s jejich

odhadem.
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by se méla jesté mirné zvysit. V zemich euro-
zény se nezaméstnanost v roce 2009 silné zvy-
gila a v roce 2010 by méla pfesdhnout 10 %.
V dubnu 2010 nejvyssi miru nezaméstnanosti
mélo Lotyssko (22,5 %), nasledované gpanél-
skem (19,7 %), Estonskem (19 % za prvni ¢tvrt-
leti 2010) a Litvou (17,4 % za prvni ctvrtleti
2010). Zajimavé je snizeni miry nezaméstna-
nosti v Némecku (ze 7,6 % v dubnu 2009 na
7,1 % v dubnu 2010) zptsobené ozivenim eko-
nomické aktivity, tzv. skrytou nezaméstnanosti
v podobé nepropousténi zaméstnanci (labour
hoarding) a zvy$enim préce na kratsi pracovni
dobu. Zkusenosti z minulych recesi ukazuji,
ze trh prace se zotavuje pomalu a Ze mira ne-
zaméstnanosti zlistane vysoka i v roce 2011
(viz tabulka 5).

Dubnovy World Economic Outlook vénuje
nezaméstnanosti samostatnou kapitolu nazva-
nou Unemployment Dynamics During Reces-
sions and Recoveries: Okun’s Law and Beyond
(viz nasledujici ptispévek V. 7d4arka), kde mimo
jiné zkoumd souvislost mezi ekonomickym ris-
tem a nezaméstnanosti.

Tabulka 5 )

Mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich (v %)

Mirné zvySeni miry inflace

Nebezpeci inflace v dusledku prudkého rustu
cen komodit (zejména ropy, potravin a zemé-
délskych surovin) v roce 2007 a prvni poloviné
roku 2008 bylo zazehndno silnym poklesem
svétovych cen komodit a ttlumem poptavky
ve druhé poloviné roku 2008 a v prubéhu roku
2009. Ceny ropy klesly ze svého vrcholu v ¢er-
venci 2008 (143 USD) na necelych 40 USD
koncem roku. Pozdéji ceny rostly a kolisaly
v rozmezi 50-80 USD. Hlavnim divodem mirné
inflace v8ak byla snizena poptavka v dtasledku
recese ve vyspélych zemich a ttlumu ekono-
mické aktivity v rychle se rozvijejicich zemich
jako je Cina a Indie. Mira inflace v roce 2009 vy-
razné klesla (ve vyspélych zemich z 3,4 % v roce
2008 na 0,1 % v roce 2009). Vyvoj v roce 2010
véak naznacuje mirny rast inflace v dasledku
oziveni ekonomické aktivity a poptavky, vze-
stupu cen energie a komodit, ale i v disledku
nizsi vychozi zakladny vypoltu meziro¢nich
cenovych indext. Nevyuzité kapacity, mirny
rist mezd a umirnéna infla¢ni ocekavani by
v8ak méla udrzet miru inflace na nizké drovni

Eurozona

Némecko

Spanélsko

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2010, s. 47.
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Tabulka 6 »
Rilst spotrebitelskych cen vybranych zemi (v %)

USA

Japonsko

Némecko

Spanélsk

Slovensko

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2010, s. 164.

iv roce 2011. Za rok 2010 se podle projekce
MMF ocekava ve vyspélych zemich rust spo-
tiebitelskych cen o 1,5 %. Zhruba stejny rtst by
se mél udrzet i v roce 2011. Japonsko se bude
potykat s deflaci a spotfebitelské ceny by se
mély v roce 2010 snizit 0 1,4 % (viz tabulka 6).
Vyvoj za ¢tyti mésice letosniho roku v piipadé
USA a Japonska potvrzuje prognézu MME, pro-
toze v USA vzrostly spotiebitelské ceny v dubnu
2010 proti predchozimu roku 0 2,2 % a v Japon-
sku pokrac¢ovala deflace a ceny se snizily 0 1,2 %.
V eurozoéné je proti predpovédi MMF inflace
vy$si, v dubnu 2010 byla mira inflace méfena
harmonizovanym indexem spottebitelskych cen
1,5% (proti 0,6 % ve stejném meésici predcho-
ziho roku). V Evropské unii nejvy3si miru inflace
zaznamenalo Madarsko (5,7 %), nasledované
Reckem (4,7 %), Rumunskem (4,2 %) a Velkou
Britanii (3,7 %). Naproti tomu ceny poklesly
02,5% v Irskua o 2,8% v Lotyssku.

Silici makroekonomické nerovnovahy

Globalizace a intenzifikace obchodnich a ka-
pitdlovych tokd mezi zemémi podporovaly
vznik zna¢nych vnéjsich nerovnovah. V obdobi

12

expanze svétové ekonomiky vzrostla globalni
makroekonomickd nerovnovaha v dasledku
znacné rozvinutosti finanéniho sektoru, libe-
ralizace kapitalovych toku a existence dostatku
volnych finan¢nich prostfedki, jez umoznovaly
pokryt deficity bézného uctu jedné skupiny zemi
z uspor druhé skupiny zemi. Paradoxné kapital
neplynul od vyspélych zemi k rozvijejicim, jak by
se dalo predpoklddat, ale nejvétsim piijemcem
zahrani¢nich tspor byla americkd ekonomika,
kde deficit bézného uétu v roce 2006 dosahl
6 % HDP. Nejvétsi prebytky bézného uctu vy-
kazovala Cina, Japonsko a zemé vyvazejici ropu.
Finanéni krize ukazala zna¢né nebezpedi ply-
noucdi z vysokych deficitl bézného tctuy, protoze
zemé s vysokymi schodky se dostaly do potizi
ptijeho financovani.

Pokles ekonomické aktivity ve druhé po-
loviné roku 2008 a v roce 2009 a s ni spojeny
pokles cen ropy pomohl zmirnit zna¢nou ne-
rovnovahu. Americky deficit klesl v roce 2009
na 2,9 % HDP a ¢insky prebytek se snizil z vice
nez 10% v roce 2007 na 6,1 % v roce 2009.
V ptipadé americké ekonomiky depreciace do-
laru podpotila vyvozy a utlum americké eko-
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Tabulka 7 »
Saldo bézného uctu platebni bilance v % HDP

USA

Japonsko

Stredni vychod a severni Afrika

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2010, s. 173 a 175.

nomiky zpomalil dovozy. Ke sniZeni schodku
napomohlo i zlep$eni bilance mezi tsporami
a investicemi u domdacnosti a podnikd, zatimco
enormni rist deficitu vetejnych financi paisobil
v opatném sméru.® Snizeni ¢inského pfebytku
bylo vysledkem silného poklesu vyvozu, zatimco
dovoz poklesl mirnéji v dasledku rastu domaéci
poptéavky. S ozivenim ekonomické aktivity, za-
hrani¢niho obchodu a rastem cen ropy se zacaly
nerovnovahy opét zvy$ovat. Jiz v prvni etapé
oziveni se americky schodek bézného uctu zvy-
gil 0 0,5 procentniho bodu soucasné s riistem
piebytku na bézném uctu Japonska a Némecka.
Podle projekce MMF by se mél americky scho-
dek zvysit na 3,4 % v letosnim a 3,5% v roce
2011 (viz tabulka 7). Ke sniZeni ptetrvavajicich
nerovnovih doporuuji mezindrodni organi-
zace zmény v makroekonomické politice, které
by vedly ke zméndm ve struktute globélni po-
ptavky. V této souvislosti se hovoii o pottebé
urcité restrukturalizace ekonomického rastu

(posledni zprava MMF mad podtitul Rebalancing
Economic Growth). Doporutuje se, aby zemé se
znaénymi piebytky bézného uctu posilily domaci
poptavku a ménovy kurz, zatimco schodkové
zemé by mély podporovat exportni orientaci
cestou posileni strukturalnich reforem. Je zaji-
mavé, ze MMF v samostatné analytické kapitole
posledniho vydani World Economic Outlook se
vénuje potfebé zmirnéni globalni makroekono-
mické nerovnovéhy z hlediska zemi, které vyka-
zuji prebytky bézného uctu (Getting the Balance
Right: Transitioning out of Sustained Current
Account Surpluses).

V Evropé to byly zejména nové ¢lenské zemé
EU, které trpély zna¢nou vnéjsi nerovnovahou
(v roce 2008 ¢inil jejich deficit bézného uctu
v praméru 8 % HDP). Dvojciferné schodky vy-
kazovaly pobaltské staty spolu s Rumunskem
a Bulharskem. Ze starych ¢lenskych zemi to
bylo Recko a Portugalsko. Nejvyssi schodek do-
sahujici 24,2 % HDP zaznamenalo v roce 2008

5 Vztah ndrodnich tspor a investic se projevuje v saldu bézného uctu platebni bilance a tedy i v potiebé jeho financovdni

zahrani¢nimi usporami. Plati rovnice: S —I = CAB, kde S = ndrodni uspory, I = tvorba hrubého kapitdlu (investice), CAB

= saldo béznych transakci rezidentt s nerezidenty (current account balance). CAB zahrnuje t7i hlavni slozky: saldo
vyvozu a dovozu zbozi a sluzeb (X — M), saldo prvotnich diichodii (NY) a saldo béznych transferii (NCT) mezi rezidenty

a nerezidenty, tedy CAB = (X - M) + NY + NCT.
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Bulharsko. Nejnizsi deficit z novych ¢lenskych
zemi méla Ceska republika. Zemé se zna¢nou
vnéjsi nerovnovdhou musely p#ijmout drasticka
uspornd opatfeni, kterd méla vazné dopady na
investice a soukromou spotfebu a prohloubila
recesi. Pozitivné se v3ak projevila ve sniZeni
makroekonomické nerovnovéihy. U pobaltskych
zemi se dokonce vysoké deficity zménily v roce
2009 v prebytky, které se ocekavajiivroce 2010
a 2011. Znovu se potvrdila potfeba vyvizené
makroekonomické politiky, ktera usiluje o udr-
zitelny rast podporovany makroekonomickou
stabilitou.

Zavér
Recese v roce 2008 a 2009, poklddana za nej-
silnéjsi recesi v povéile¢ném obdobi, méla vazné
dopady na vyrobu, investice, zahrani¢ni obchod,
zaméstnanost a vetejné finance. Délka recese se
ligila podle zemi, ale vétsinou trvala 4-5 ¢tvrt-
leti. Postihla ptedevsim vyspélé zemé a vyhnula
se fadé rozvijejicich se a rozvojovych zemi, které
ivroce 2009 zaznamenaly pozitivni rist. K mir-
nému oziveni ve vyspélych statech doslo az ve
tietim ¢tvrtleti 2009 a oZiveni je relativné silné
v USA a Japonsku, zatimco v EU je nevyrazné.
Vyhled MMF na roky 2010 a 2011 oc¢ekava rust
svétového HDP o vice nez 4 %, zejména diky
vysokému riistu v rozvijejicich se a rozvojovych
ekonomikach (riist prevysujici 6 % ro¢né). Na-
proti tomu oZiveni ve vyspélém svété by mélo
byt mirné se zna¢nymi rozdily mezi zemémi.
Ve skupiné vyspélych zemi by rast HDP v obou
letech 2010 a 2011 mél piekrotit 2 %, a to diky
témét 3 % rustu v USA. EU by méla i nadale
zUstat pomalu rostoucim regionem a v ristové
dynamice zaostavat za USA.

Rizikovym faktorem vyvoje vétsiny vy-
spélych zemi se stal vyvoj vetejnych financi
spojeny s prudkym nartstem vladdniho deficitu
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a dluhu. Vazna situace ve vefejnych financich
znervéznila finandni trhy, které zacaly vice
rozlidovat zemé podle stavu jejich vefejnych
financi. Recko od bankrotu zachréanila ptjcka
od Evropské unie a MMF ve vys$i 110 mld. eur.
Nebezpedi potizi pti splaceni droka a pljcek
vsak hrozi i dal§im zemim s vysokymi deficity
vefejnych financi a vladnimi dluhy jako je Spa-
nélsko, Portugalsko, Italie a Irsko. Mnoho zemi
se neobejde bez zna¢nych uspornych opatfeni.
Finan¢ni stabilita ztstava kiehka a vyvstalo
nové nebezpeli souvisejici se znaénym narus-
tem vlddnich deficitt a dluht. Finan¢ni sektor
tak maZe byt ohrozen schopnosti silné zadluze-
nych zemi splacet dluh.

V duasledku recese poklesla zaméstnanost
a vzrostla nezaméstnanost, kterd predstavuje
vazny ekonomicky a socidlni problém. Ztrata
pracovnich mist a celkovych ptijmt domacnosti
vedla k nizsi spotfebé domécnosti a ptispéla
k poklesu HDP, zhorsilo se splaceni dluhu, ze-
jména u hypoték, a tim se zvysily ztraty bank
a zhoréila situace na trhu nemovitosti.

Mira inflace se dostala v roce 2009 na
velmi nizkou troven v dusledku poklesu své-
tovych cen ropy a silného atlumu poptéavky.
Vyvoj v roce 2010 v8ak naznacuje mirny rist
inflace v dusledku oZiveni ekonomické aktivity
a poptavky, vzestupu cen energie a komodit,
ale i v dtsledku niz${ vychozi zakladny vypo-
¢tu meziroc¢nich cenovych indext. Nevyuzité
kapacity, mirny rast mezd a umirnénd infla¢ni
oc¢ekavani by viak méla udrzet miru inflace na
nizké trovniiv roce 2011.

Globalizace a intenzifikace obchodnich
a kapitélovych tokt mezi zemémi podporovaly
vznik zna¢nych vnéjsich nerovnovah. V obdobi
expanze svétové ekonomiky vzrostla globalni
makroekonomickd nerovnovaha v diasledku
znacné rozvinutosti finanéniho sektoru, libe-
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ralizace kapitalovych toki a existence dostatku
volnych finané¢nich prosttedki, jez umoznovaly
pokryt deficity bézného uctu jedné skupiny
zemi z Uspor druhé skupiny zemi. Finan¢ni krize
ukazala zna¢né nebezpeci plynouci z vysokych
deficitd bézného tltu, protoze zemé s vyso-
kymi schodky se dostaly do potizi pti jeho fi-
nancovani. [ kdyZ se v dobé recese nerovnovéhy
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DIFFICULT RECOVERY OF THE WORLD ECONOMY

Prof. Ing. Vojtéch Spévacek, DrSc.

ABSTRACT

Global financial crisis was followed by recession which lasted five quarters in Member States of OECD
and EU. The decline of economic activity was deepest in developed market economies and culminated in
the first half of 2009. Starting from the second half of 2009 a mild recovery can be observed. The reces-
sion led to strong deterioration of fiscal balances and the rapid accumulation of public debt. Financial
stability has improved but concerns over the sustainability of government s finances could undermine
stability gains. Serious economic and social problem can be seen in the decline of employment and the rise
of unemployment. Inflation remains on a low level due to weak demand and moderate wage increases.
Global macroeconomic imbalance with large current account deficits and surpluses need rebalancing world
demand and economic growth.

KEYWORDS

Economic growth, fiscal balance, public debt, financial stability, labour market, inflation, current account
balance.
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Vyhledy vyvoje ekonomiky EU

Ing. RiZzena Vintrova, DrSc.

Hluboka hospodatska recese poslednich let
zaosttila pozornost k vyhleddm ekonomic-
kého vyvoje a moznym vychodiskim v eko-
nomicky vyspélych i rozvijejicich se zemich
a ke vzdjemnym vztahtm jednotlivych své-
tovych regiont. Uvahy o cestach k piekonani
krize se staly soucésti pravidelnych i mimo-
tadnych zprav a analyz jak mezindrodnich,
tak i ndrodnich vefejnych i soukromych in-
stituci. V jarnim obdob{ vysly zpravy tii vy-
znamnych mezindrodnich organizaci: World
Economic Outlook Mezindrodniho méno-
vého fondu v dubnu 2010, European Econo-
mic Forecast Spring 2010 Evropské komise
zacatkem kvétna a kone¢né OECD Economic
Outlook Organizace pro hospodétskou spolu-
praci a rozvoj koncem kvétna. Z dalsich zprav
mezindrodnich instituci lze jmenovat napft.
pravidelnou ptedpovéd vyddvanou Sdruzenim
evropskych konjunkturnich ustava (Associ-
ation of European Conjuncture Institutes)
AIEC General Report z kvétna 2010. Z ¢eskych
oficidlnich podkladi lze upozornit predevsim
na pravidelnou ¢tvrtletni zpravu Ministerstva
financi Ceské republiky Makroekonomicka
predikce z konce dubna 2010, doplnénou
avizovanym Fiskdlnim vyhledem z cervence
(viz MF CR, 2010 a, b) nebo na Zpravu o in-
flaci II 2010 a na Zpravu o finan¢ni stabilité
2009/2010 Ceské narodni banky z poloviny
kvétna a konce ¢ervna (viz CNB, 2010 a, b), na
které navazuje fada analytickych uvah v od-
borném i dennim tisku.
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V nésledujicim textu podrobnéji ptiblizime
udaje a zavéry z materidlu Evropské komise,
zpracovaného generalnim feditelstvim ECFIN
(Directorate-General for Economic and Finan-
cial Affairs — viz ECFIN, 2010a). Ty budou
porovnany s novéjiimi podklady z materiilu
OECD Economic Outlook a dals§imi analyzami.
Obé zakladni zpravy ve svych pfedpovédich
zahrnuji krdtkodoby ¢asovy horizont do roku
2011. I kdyz jde o rutinné ptipravované ma-
terialy, vychazejici pravidelné dvakrat ro¢né,
které si obvykle pfimo nekladou otazky o 8ir-
$ich souvislostech, tentokrat vzhledem k mi-
motadné situaci nemohou zcela pominout
nékteré diskuse a uvahy o pti¢inach krize
a cestach jejitho ptekonéni, nebo o ptesunu d¥i-
véjsi dominance americké a zdpadoevropské
ekonomiky ve svétovém méritku v dasledku
zdsadnich zmén konkuren¢ni schopnosti ve
srovnani s Cinou a dalsimi prudce se rozvije-
jicimi rozvojovymi ekonomikami. Aktuélni vy-
hled na nejblizsi dva roky se zménami v tomto
sméru do urdité miry pocita.

Prezentovany prehled se soustteduje
na zdkladni charakteristiky ekonomického
rastu v EU a v eurozéné ve druhé poloviné
soucasné dekady s kratkodobou ptedpovédi
vyvoje v letech 2010-2011, pti¢em?Z se ana-
lyzuji rozdily ekonomického vyvoje v jednotli-
vych ¢lenskych zemich. Podrobnéji se rozebira
zhor$eni finan¢ni pozice, vysoké rozpoltové
deficity a stoupajici mira zadluzenosti vetej-
ného sektoru.
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Pozice EU v ekonomickém ozZiveni dosahovano rychlejstho rastu nez v USA, kde
hlavnich svétovych regiond recese zapocala, av3ak jiz v roce 2009 ekono-
Oziveni v celosvétovém métitku zapocalo vmi-  mika EU klesala rychleji a od roku 2010 by se
moevropskych, zejména v asijskych ekonomi- meéla podle predpovédi rozvijet pomaleji nez
kéch, které zustavaji jeho hlavnimi oporamiido  ekonomika USA. Evropskd unie tak patfi mezi
budoucna. V EU bylo v letech 2007-2008 sice  recesi nejvice postizené regiony. Nejhlubsi jed-

Tabulka 1 »
Tempa riistu HDP ve svétovych regionech a hlavnich zemich v letech 2006-2011" (v %)

i Podil na
i celosvétovém
2007 | 2008 § 2009 2010 { 2011 | HDPv %3
Svit
Eurozona
Eurozéna dle OECD
USA
sndeoen S

| Japonsko
Japonsko dle OECD

Asie (bez Japonska)

Cina
(ina dle OECD
Indie
Indie dle OECD

Latinska Amerika

cis
Rusko
Rusko dle OECD
 Subsaharska Afrika  JEH

Poznamka: Udaje za eurozénu, USA, Japonsko, Cinu, Indii a Rusko v prvém #adku podle predpovédi ECFIN, ve druhém podle OECD.
Pramen: ECFIN, Economic Forecast Spring (2010b), s. 9 a 15; OECD, Economic Outlook (2010).

1 MENA = zemé Blizkého vychodu a severni Afriky, CIS - spolecenstvi nezdvislych stdti.
2) Relativni vahy zalozené na HDP ve stdlych cendch a paritdch roku 2008.
3) Viastni odhad na zdkladé narodnich uctit EUROSTAT.
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norazovy propad v celosvétovém ramci zazna-
menalo v roce 2009 spoletenstvi nezavislych
statli a ekonomika Ruska (viz tabulka 1).2

Ve srovnéani pfedpovédi ECFIN s o mésic star-
§i ptedpovédi Mezindrodniho ménového fondu
nedoslo k velkym zménam. MMF ptedpokladal
rast HDP ve svété o 0,2 az 0,3 p.b. vy3si nez
ECFIN (4,2 % v roce 2010 a 4,3 % v roce 2011),
vy$si byla rovnéz jeho predpovéd na rok 2010
pro CIS a Rusko (4,0 % pro oba celky), aviak pro
rok 2011 tomu bylo obracené (3,6 % CIS, 3,3 %
Rusko). Predpovéd pro eurozénu se téméf neli-
gila (podle MMF 1,0 %, resp. 1,5%). Rast HDP
v Ciné by mél byt podle obou pramenti kolem
10% (viz MMEF, 2010). Predpovéd OECD, pub-
likovana koncem kvétna 2010, je optimistictéj-
§i nez predpovéd ECFIN pro vsechny regiony.
Nejvice se smérem nahoru lisi Rusko, Japonsko
a Cina (viz OECD, 2010). Na rychlém ristu roz-
vojovych asijskych ekonomik profituji ziejmé jak
Japonsko, tak i Rusko vice nez zemé EU.

Prechod od poklesu k rstu ekonomiky je za-
loZen na silném oziveni svétového obchodu,
jehoz propad v roce 2009 dosdhl az 12 % a pattil
k tém nejhlubsim v celém povale¢ném obdobi.
Oziveni zahrani¢niho obchodu nastalo jiz ve
druhém pololeti 2009, kdy mezi¢tvrtletni rust
dosahoval 4 az 5%. V roce 2010 se tempa riistu
svétového obchodu navraceji k 9 % meziro¢né
podle ECFIN a az k 11 % podle o¢ekavani OECD.
Vyvoz ze zemi EU mimo hranice spolecenstvi
se ptitom zrychlil vice nez celosvétovy dovoz,
coz ukazuje na vyznamnou roli svétového ob-
chodu v evropském hospodéarském oziveni (viz

tabulka 2).

Charakteristiky ekonomického riistu

v EU a v eurozéné

Oziveni ekonomického rustu v EU je pouze ne-
vyrazné a je zalozeno na vnéjsich podnétech,

tj. ptedevsim na rlstu exportu do zemi mimo
EU. Domaci poptavka je3té v roce 2010 mirné
klesa a v roce nasledujicim by se méla zvySovat
pomaleji nez celkovy HDP. Jesté vétsi propad
prekondvaji investice do fixniho kapitalu, jejichz
vzestup se ocekava az v roce 2011. Rovnéz mira
nezaméstnanosti v roce 2010 pokracuje ve vze-
stupu a jeji stabilizace se o¢ekava aZ v roce né-
sledujicim. Vyznamny ptispévek k rstu v roce
2010 poskytuje doplnéni zasob (viz tabulka 3).

V eurozéné je na rozdil od celé EU vliv propadu
domaci poptavky jesté hlubsi a ptispévek exportu
k oziveni riistu od roku 2010 naopak vyssi. Zna-
telné vyssi je rovnéz mira nezaméstnanosti, ktera
presahuje 10 % (viz tabulka 4).

Zemé EU tak tézi z rychlejsiho obratu global-
ni ekonomiky, predevsim v rozvojovych zemich
Asie. Tempa globalntho svétového obchodu se
oc¢ekavaji dvojndsobnd oproti podzimnim pro-
gnézam. Zatimco podminky na finan¢nich trzich
se proti poc¢atku roku 2009 znatelné zlepsily, vy-
kyvy a volatilita se od po¢atku roku 2010 zvysuji.
V mnoha sektorech existuji hluboce nevyrovnané
bilance a stupen nejistoty zistava vysoky.

Evropska unie musi ptitom celit fadé pro-
tichtdnych vlivll na ostatnich frontach, které
omezuji doméci poptavku. Pokracuje redukce
sektoru stavebnictvi a slaby zastdva pracov-
ni trh, na némz pfedchozi cilené udrzovani
pracovnich mist v obdobi krize nyni odezniva
v charakteru oziveni, vyznacujiciho se pfetrva-
vajici nezaméstnanosti. Souc¢asné se v nékte-
rych zemich vyskytuji téz nabidkova omezeni,
kterad zesiluji neptiznivy vliv finané¢ni krize
na potencidlni produkt (viz omezeny ptistup
k avéram). Provedené analyzy naznacuji moz-
nost celkové p¥itlumeného ekonomického
oziveni, zadrzovaného slabou soukromou po-
ptavkou, pokud ekonomika neptejde do nové-
ho, stabilnéjsiho stadia.

1 Jarni predpovéd ECFIN je vesmés pFiznivéjsi nez predpovéd z podzimu 2009.
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Tabulka 2 b
Tempa riistu svétového obchodu (v %)

2006 | 2007 2010
ECFIN : : :
Svétovy dovoz 6.5

Extra EU vyvoz 93 8,9 3,6 -11.0 98 6,5

Predpovéd OECD
Svétovy obchod - : - ; - ; - .6 84

Pramen: ECFIN, Economic Forecast Spring (2010b), s. 9.

Tabulka 3 b
Hlavni charakteristiky ekonomického vyvoje EU v letech 2006-20117

2006 2007 2008 2009
....... H DP 29 : 0.7 ; z :
Soukromd spotfeba s a7 o3
Vefejna spotieba 20 19 23 22 10 o
Celkové investice 6,1 59 06 15 22 25
Zaméstnanost 5 0 17 09 20 09 . 03
Mira nezaméstnanosti? 8,2 7.1 70 89 98 97
Inflace? 23 24 37 10 18 17
Saldo verejnjch rozpottii (% HDP) 14 08 23 . 68 72 85
Verejny dluh (% HDP) . 88 . 616 736 . 796 . 838
Saldo bézného dctu (% HDP) a1 200 = :
Prispévek ke zméné HDP
Doméci poptévka 28 08 30 01 12
Zésoby A T R K- I B
Cisty vyvoz 00 01 01 06 03

Pramen: ECFIN, Economic Forecast Spring (2010b), s. 15.

U Roéni tempa riistu v %, pokud nent jinak uvedeno.
2) % z pracovnich sil

3) Podle harmonizovaného indexu spottebitelskjch cen.

20 Ekonomické listy 0212010



0212010

Tabulka 4 b
Hlavni charakteristiky ekonomického vyvoje eurozény v letech 2006-2011V

2006 | 2007 | 2008 | 2009
Soukromd spotieba 20 16 . 04 A1 00

11
Vefejna spotreba 20 23 21 23 09 03

Celkové investice 5.4 48 06 108 26 18
Zaméstnanost w17 06 21 10 o

Mira nezaméstnanosti? 83 75 75 9,4 103 104
Inflace? 22 21 33 g3 1517
Saldo vefejnych rozpotti (% HDP) 13 06 ¢ 20 . 63 . 66 B
Verejny dluh (% HDP) . 660 . 694 . 787 . 847 885

Saldo bézného Gétu (% HDP) A BN
Prispévek ke zméné HDP
Domaci poptévka 2405 25 03 10
Zésoby .00 . 01 . 08 . 04 01
Cisty vyjvoz T T e T s o

Pramen: ECFIN, Economic Forecast Spring (2010b), s. 16.

D Roe¢ni tempa riistu v %, pokud nent jinak uvedeno. 2 % z pracovnich sil 3) Podle harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen.

Soucasny ekonomicky vzestup lze charakterizo- V kritkodobém ¢asovém horizontu projekce
vat jako netypicky. Po¢ate¢ni opatfeni expanzivni ~ ECFIN ptedpokliddd, ze v prvnich tfech ¢tvrtle-
hospodaiské politiky vedla nejprve ke znatelnému  tich roku 2010 bude ekonomické oziveni p#itlu-
rozmachu, ktery se viak ztlumil hned v nasledu-  mené a teprve koncem roku ziska na sile. To vy-
jicim obdobi. Pokud jde o vliv jednotlivych kom-  plyva mimo jiné z uvadajiciho vlivu poc¢ate¢nich
ponent na ekonomicky riist, pfispévek exportuby  spoustéct, které byly nastartovany jak v EU, tak
mél byt podle oc¢ekavani silnéjsi nez pti predcho- i mimo ni. Teprve aZ se postupné ozivi jak doma-
zich ozivenich. Na druhé strané slabost domaci i, tak i zahrani¢ni poptavka, muze béhem roku
poptéavky, zvlasté investi¢ni, by méla byt vyraz- 2011 mezictvrtletni rist HDP jak v eurozoné, tak
néjsi a déletrvajici. Vyplyva to z dosud nizkého  iv celé EU dosghnout kolem 0,5 %.

vyuziti kapacit, z rizik ,pfed¢asného ptistani“ na

trzich s byty, z pakového efektu a zvyseného od-  Rozdily v charakteru ekonomického

poru k riziku na kapitalovych trzich. Jelikoz vyvoj  0Ziveni v jednotlivych zemich

disponibilniho diichodu je brzdén nizkym ristem V jednotlivych zemich se ocekiva velice
mezd a zaméstnanosti, miZze se vzestup soukromé  diferencované ekonomické oziveni. Zalezi jed-
spotieby prosazovat pouze pomalu a postupné. nak na otevienosti ekonomiky, jednak na mite
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Tabulka 5 »

Tempa riistu HDP ve vybranych zemich EU v letech 2006-2011 (v % HDP)V

2006 2007

Némecko

2008 2009

Francie

Spanélsko

Itdlie

Spojené kralovstvi

Rakousko

Belgie

Nizozemsko

Dansko

Svédsko

Finsko

Irsko

Portugalsko

Recko

Ceska republika

Madarsko

Polsko

Slovensko

Slovinsko

Pramen: ECFIN, Economic Forecast Spring (2010b), s. 182; MF CR (2010a); CNB (2010a).

D Roky 2010-2011 predpovéd.

2) MF CR ocekavalo v Makroekonomické predikci z dubna 1,5% v roce 2010 a 2,4 % v roce 2011, CNB piedpovidala ve

stejnych letech tempa 1,4 % a 1,8 %.

jejiho vystaveni turbulencim na finan¢nich tr-
zich a na rozsahu internich nebo externich
nerovnovah.

Ekonomicky riist
S ptihlédnutim k rozdilné situaci predpoklada
ECFIN ve své predpovédi nasledujici vyvoj HDP
ve vybranych vyspélych a novych ¢lenskych ze-
mich (viz tabulka 5).

22

Z velkych evropskych ekonomik se v roce 2010
ocekava silnéjsi nez prameérné oziveni v Némecku
a ve Frandii, i kdyZ z raznych davoda (ECFIN
témto zemim predpovida tempo rastu HDP kolem
1,25%). Spanélsko ztstane v recesi. Ekonomicky
riist ve Spojeném krélovstvi bude v pribéhu le-
to$niho roku nabirat na sile a v roce 2011 by se
ro¢ni tempo rastu HDP mohlo zdvojnasobit az na
uroven kolem 2 %. Z mengich vyspélych ekonomik
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Tabulka 6 »

Vyvoj miry nezaméstnanosti ve vybranych zemich EU v letech 2006-2011 (poclet nezaméstnanych v %

k celkovému poctu pracovnich sil)?

2006 2007

mecko

Francie

Spanélsko

Itdlie

Spojené kralovstvi

Rakousko

Belgie

Nizozemsko

Dansko

Svédsko

Finsko

Irsko

Portugalsko

Recko

Ceska republika

Madarsko

Polsko

Slovensko

Slovinsko

Pramen: ECFIN, Economic Forecast Spring (2010b), s. 193.

) Podle statistik VSPS; roky 2010-2011 predpovéd.

by se nejrychlejsi dynamika méla prosadit ve Svéd-
sku—1,8% v roce 2010 a 2,5% v roce 2011.

Z novych ¢lenskych zemi se odlisuje Polsko,
které se jako jedind zemé EU vyhnulo recesi,
pti¢emZ vyznamnou roli sehréla jeho mensi
zahrani¢né-obchodni otevienost. Zde se oce-
kava pomérné rychly riast kolem 2,75 % letos
se vzestupem az na 3,25 % v roce pfistim, coz
je téz do velké miry dano procesem dohanéni
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z pomérné nizké ekonomické trovné. Ceska re-
publika by v letech 20101 2011 méla mit v ev-
ropském srovnani tempa mirné nadprameérna.
Vétsi dynamika se o¢ekdva na Slovensku, které
v3ak v roce 2009 mélo hlubsi pokles. Z malych
ekonomik dosdhne v letodnim roce na rist ko-
lem 2 % nebo vice Lucembursko, Svédsko a Slo-
vensko, zatimco pokles je o¢ekavan v Recku,
Kypru, Irsku, Lotyssku a v Litvé. K pozitivnimu
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obratu by mohlo v roce 2011 dojit ve viech
zemich s vyjimkou Recka.

Pracovni trh

na pracovnim trhu, kde dochazi ke znamym
zpozdénim vyvoje zaméstnanosti za vyvo-
jem ekonomického vykonu. I pti po¢inajicim
oziven{ zaméstnanost dale klesa (dle predpo-
védi v roce 2010 poklesne v EU 0 1 %) a mira
nezaméstnanosti stoupa. V tnoru 2010 byla
mira nezaméstnanosti v celé EU i v eurozéné
asi 0 2,5 procentniho bodu vy3si neZ v obdobi
pred recesi (9,5 % v celé EU a 10 % v eurozéné),
pticemz v Nizozemsku a v Rakousku dosaho-
vala jen 4 az 5%, zatimco ve Spanélsku a Lo-
tyssku kolem 20 %. Vyhledy ukazuji na oziveni
s dlouhodobé pretrvavajici vysokou mirou neza-
méstnanosti, nebot pfizplisobeni na pracovnim
trhu bylo zatim nedostate¢né jak celkové, tak
zejména vzhledem k nezbytnym sektorovym
a odvétvovym piesuniim.

Rozdily v mife nezaméstnanosti ve vyspé-
lych a novych ¢lenskych zemich EU v dosavad-
nim vyvoji i podle ptedpovédi ECFIN na roky
2010-2011 jsou vyrazné (viz tabulka 6).

Nejvyssi nezaméstnanost méa Spanélsko (té-
méf pétina pracovnich sil) a dale Irsko s Reckem,
kde se mira pohybuje mezi 12-14 %. Z novych
¢lenskych zemi m4 nejvy3$si nezaméstnanost
Slovensko, které se svymi vysledky k posled-
nim dvéma jmenovanym zemim pfitazuje. Nej-
niz§i nezaméstnanost je v Rakousku, kde se
drzi na urovni kolem 5 %. Pomérné nizka mira
v rozmezi 7 az 8 % je rovnéz v Dansku, v Nizo-
zemsku, ve Spojeném krélovstvi a v Némecku.
Z novych ¢lenskych zemi do této skupiny patii
pouze Slovinsko a Ceska republika, kde se mira
nezaméstnanosti pohybuje rovnéz o 2 az 3 pro-
centni body pod pramérem zemi EU-27.

24

Mira inflace

Mira inflace zQstane v nejblizdich letech
nizk4, nebot ochably rust zadrzuje mzdovy
vzestup i celkovy rust inflace, i kdyz nékteré
jevy na trhu energetickych komodit a surovin
pusobi opa¢nym smérem. Rast harmonizo-
vaného indexu spottebitelskych cen (HICP)
by se mél v obou letech v EU pohybovat jen
kolem 1,75 %, v euroz6né by v roce 2010 mohl
byt jesté nizsi (1,5 %). Z velkych zemi euro-
z6ny se v Némecku, Francii i Spanélsku bude
v obou letech pohybovat mira inflace mezi 1,3
az 1,6 %, v Italii mezi 1,8 az 2,0 %. Vyraznéji
se odliguje Irsko s poklesem HICP v roce 2010
0 1,3% a nizkym rastem 0,8 % v roce 2011.
Mimo eurozénu je ponékud odlidny vyvoj
inflace ve Spojeném krélovstvi v roce 2010
(2,4 %), v roce 2011 by se viak mél vratit pod
prameér (1,4 %).

Pomérné rychly rast spotiebitelskych cen
lze dlouhodobé zaznamenat v Madarsku, kde
se i za rok 2010 oc¢ekiva nejvyssi cenovy vze-
stup v ramci EU (4,6 %). V Ceské republice se
odlisoval vyvoj v roce 2008, kdy spotiebitel-
ské ceny vzrostly o 6,3 % pod vlivem opatfeni
vlady, tykajicich se zvyseni neptimych dani.
V roce 2009 byl cenovy rust na evropském pri-
meéru a pfedpovéd na léta 2010-2011 ocekava
riist podpramérny.

Cenovy pokles (podle HICP) se vyskytl
v roce 2009 ve 3 zemich EU, a to v Irsku,
v Portugalsku a ve Spanélsku (mimo EU to
bylo v USA a v Japonsku), pti¢emz v Belgii
ceny stagnovaly. Pokra¢ovani poklesu spotte-
bitelskych cen v roce 2010 ptedpokladd ECFIN
pouze v Irsku. Nékteré skryté defla¢ni tlaky
jsou viak ptitomné v celé EU a mohou v bu-
doucnu neptiznivé ovliviiovat ekonomicky rust.
Analyzujeme-li naptiklad podrobnéji viechny
typy cenovych indext v Ceské republice v 1.
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Vyvoj miry inflace ve vybranych zemich EU v letech 2006-2011 (harmonizovany index spotebitelskych

cen, zmény v % k predchozimu roku)?

2006 2007

emecko

2008 2009 2010 2011

Francie

Spanélsko

Italie

Spojené kralovstvi

RELGEG)

Belgie

Nizozemsko

Dansko

Svédsko

Finsko

Irsko

Portugalsko

Recko

Ceska republika

Madarsko

Polsko

Slovensko

Slovinsko

Pramen: ECFIN, Economic Forecast Spring (2010b), s. 189.

U Ndrodni index v ptipadech absence HICP; roky 2010-2011 predpovéd.

¢tvrtleti 2010, pak index spotfebitelskych cen
sice mirné roste, nebot je ovlivnén zvysenim
neptimych dani, aviak ceny vyrobc, ceny do-
vozu i vyvozu i celkovy deflator HDP klesaji
(ceny pramyslovych vyrobcu viak jiz v kvétnu
2010 meziro¢né vzrostly o 1,5 %).

V celkovém srovnani nejsou rozdily mezi
zemeémi ve vyvoji spottebitelskych cen tak vy-
razné jako v tempech riistu HDP nebo v mite
nezaméstnanosti (viz tabulka 7).
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Rozpoctové deficity a mira zadluZenosti
veiejného sektoru

Rozpoctové deficity a vysoka zadluZzenost vetejné-
ho sektoru byly dlouhodobym problémem evrop-
skych zemi i v obdobi konjunktury. Rozpoctové
prebytky nebo vyrovnané bilance ptijmu a vydaji
se vyskytovaly spige vyjime¢né. Od poloviny sou-
¢asné dekddy az do roku 2008 véetné existovaly
piebytky pouze v Némecku a v Nizozemsku, z no-
vych ¢lenskych zemi pak v Bulharsku. Az do roku
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Tabulka 8 »

Vyvoj deficitii sektoru vlddy ve vybranych zemich EU v letech 2006-2011 (v % HDP)V

EU-27 e 08

2009 2010

Eurozdna -1.3 0,6

Némecko -16 0,2

Francie -2.3 ‘ 2,7

Spanélsko 200 19

Itélie 33 A5

Rakousko 1,5 -0.4

Belgie 03 02

Nizozemsko 05 . 02

Spojené kralovstvi 27 28

Irsko 30 0,1

Portugalsko -39 -2,6

Recko 3,6 5,1

Ceska republika -26 -0,7

Madarsko 93 : -5,0

Polsko 36 9

Slovensko 35 -19

Slovinsko -1.3 0,0

Estonsko 25 26

Litva 04 -1.0

Lotyssko -0,5 0.3

23 68 73
........... 20 63 -6,5 6,0
0.0 33 -5,0 -4,7
33 : 15 : 80 : 74
4,1 -11,2 -9.8 88
........... 27 53 53 5,0
........... V. 34 47 -46
1.2 6,0 50 50
07 83 83 5
........... 49 115 12,0 -10,0
........... 73 143 117 12,1
28 94 85 79
77 136 93 9.9
27 59 57 57
........... 38 s 40 : 4,1 s -4,0
........... EVRR RS 73 a0
23 -6,8 -6,0 =4
17 55 6.1 52
27 17 24 24
........... 33 89 -84 -85
........... 41 90 -8,6 99
18 39 28 2
5.4 : 83 : 80 : 74

e 30 01
Rumunsko -2,2 ‘ -25

Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, 17. 5. 2010; ECFIN, Economic Forecast Spring (2010).

D Roky 2010-2011 predpovéd podle ECFIN.

2007 Ize zaznamenat prebytky téz ve Spanélsku
a Irsku, kde se v8ak kladna bilance od roku 2009
obritila do nejvyssich deficitt. Miru zadluZenosti
do 60% HDP podle maastrichtského kritéria pre-
kra¢ovalo v poloviné dekady 10 zemi EU-27 a vyssi
byl vletech 2005 a 2006 i prameér jak za zemé EU-
27 (61-63 %), tak i za zemé eurozény (68 %).

26

Vyvoj rozpoétovych deficiti

Zhorgeni finané¢ni pozice a vysoké deficity ve
vefejnych financich pat#i mezi hlavni problémy,
zesilené recesi. Cilené fiskalni stimuly a ptisobe-
ni automatickych stabilizatora v obdobi krize
mély své dusledky v prudkém vzestupu ro¢nich
deficitu, které pak rychlym tempem zvysovaly
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celkovou miru zadluzenosti vladniho sektoru.
Zejména se projevil silny vzestup vydaju na
socialni zabezpeceni, mezi néz patii podpory
v nezaméstnanosti, které se automaticky zvy-
$uji v obdobi hospodaiského poklesu. Kromé
toho se v nékterych ¢lenskych statech v souladu
s Evropskym pldnem ekonomického oziveni (Eu-
ropean Economic Recovery Plan — EERP) pouzi-
valy vyznamné stimula¢ni balicky, podporujici
investice a kupni silu doméacnosti, poskytujici
pomoc podniktm a udrzujici situaci na pracov-
nim trhu.

Celkovy deficit sektoru vlady v zemich EU-
27 se podle ptedpovédi ECFIN méa zvysit ze
6,8 % HDP v roce 2009 az na 7,25 % v roce 2010,
coz predstavuje ztrojnasobeni proti roku 2008.
V eurozéné se olekiva rovnéz vzestup z 6,3 %
na 6,5 % ve stejnych letech. Viechny zemé EU
s vyjimkou Bulharska, Estonska a Svédska pte-
sahnou miru 3 % HDP, obsaZenou v Paktu sta-
bility a rastu. AZ s mirnym oZivenim ekonomic-
kého rastu v roce 2011 se ocekava snizeni miry
ro¢niho deficitu na 6,5 % HDP v EU a kolem 6 %

Obrazek 1 »

v eurozéné. Rozdily mezi jednotlivymi zemémi
jsou v tomto sméru velké (viz tabulka 8).

Nejvyssi deficity v letech 2010-2011 se
ocekavaji ve Spojeném kralovstvi a Irsku (10 az
12 % HDP), vysoké maji byt téz v Portugalsku,
Recku a Spanélsku (8 a2 10% HDP). Ze zemi
EU-5 se ocekavaji nejvyssi deficity v Polsku (ptes
7 % HDP), zatimco v Madarsku se vyrazné snizi
az ke 4 % HDP. Ceska republika s deficitem pod
6 % HDP m4 v evropském srovnani i ve srovnani
s pramérem zemi EU-5 deficit podpramérny.

Vyvoj miry zadluzenosti
Vysoké deficity vladniho sektoru v poslednich
letech zvysuji celkovou miru zadluZenosti v re-
laci k HDP. V primeéru za zemé EU-27 dosdhla
mira zadluzenosti v roce 2009 jiz 74 % a v le-
tech 2010-2011 se ocekavi jeji zvy$eni az na
80-84 % HDP. V eurozéné tdaje za rok 2009
¢ini 79 % s oc¢ekavanim zvy$eni na 85-89 %
v nasledujicich dvou letech.

Setadime-li zemé EU-27 v potadi podle cel-
kové miry zadluzenosti vladniho sektoru, pak

Mira zadluzenosti v zemich EU-27 v roce 2009 (dluh sektoru vlddy v % HDP)

20 e

100 +{-§ -

80 4.8....

60 4.8....

40_ ..........

20 4. ... ...H.... N

IT GR BE HU FR PT GE UK AT [E
Pramen: EUROSTAT, Structural Indicators, 17. 5. 2010.
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v roce 2009 mély nevys$si miru zadluZenosti [ta-
lie a Recko (116 %, resp. 115 % HDP), nejnizsi
Estonsko (7% HDP), velmi nizko bylo téz Lu-
cembursko a Bulharsko (15 % HDP). Pod hranici
maastrichtského kritéria (60 % HDP) se umistilo
pouze 15 zemi. Mezi nimi se nachazela Ceska re-
publika s 35 % HDP, coz pfedstavovalo 22. misto
v potadi. Nizsi zadluzenost nez Ceska republika
mélo pouze 5 zemi — nové pristoupivsi Bulharsko
a Rumunsko, dale mensi zemé — Estonsko a Litva
a atypické Lucembursko (viz graf 1).

V dusledku vysoce deficitnich rozpoct v ob-
dobi recese sou¢asnd mira zadluzenosti ve vét-
$iné zemi EU rychle roste. Plati to i pro Ceskou
republiku, pro kterou pfedpovéd ECFIN pocita
se zvy$enim miry zadluZenosti v roce 2010 na
39,8% avroce 2011 na 43,5 % HDP.

Zavér

Evropska unie patii k recesi nejvice postizenym
regiontim a ekonomické oziveni je zde zatim ne-
vyrazné a nejisté. Zatimco ve svétovém métitku
se vletech 2010-2011 o¢ekava zhruba 4 % rist
HDP, v EU a v eurozéné se ocekavaji jen tempa
kolem 1 az 2%. Zemé EU, zejména ty, jez jsou
silné exportné orientované, pfitom tézi z rych-
lejsiho obratu globalni ekonomiky, predevsim
v rozvojovych zemich Asie. Mezi jednotlivymi
zemémi EU existuji velké rozdily v rastovych
moznostech a pfedpokladech. Rozli¢na rychlost
oziveni bude odrazet rizné vyzvy, na které musi
reagovat jednotlivé ekonomiky odpovidajici hos-
podatskou politikou.

Véznym dilematem soucasné doby v evrop-
ském i svétovém métitku je hledani kompromisu
mezi konsolidaci vefejnych rozpoti a podporou
hospodérského rastu. Pfed¢asny ustup od defi-
citnich vydaja by mohl srazit ekonomiku zpét do
recese, zvy$ovani zadluzenosti by mohlo ohrozit
finan¢ni stabilitu zemé. Nalezeni spravného po-
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méru mezi obéma riziky je obtizné a je velkym
uménim hospodérské politiky.

Na nebezpeci deficitniho fetisismu upozor-
fluje napt. nositel Nobelovy ceny za ekonomii
ceprezident a hlavni ekonom Svétové banky
ve stati Rizika snizovéani schodku (viz Stiglitz,
2010). Odvolava se ptitom na zkugenost USA
z Velké krize 30. let a z Japonska z pozdnich
90. let, kdy pted¢asny tstup od stimulaZnich
rozpoctovych opatfeni uvrhl ekonomiku do
dlouhodobé stagnace. Pted posedlosti snizovat
rozpoctové deficity varuje rovnéz soucasny pre-
zident Svétové banky Robert Zoellick ve svém
vystoupeni z 3. ¢ervna 2010. Podobna upozor-
néni pochdazeji i z Mezindrodniho ménového
fondu, i kdyz pravé tato instituce v minulych
desetiletich ¢asto predpisovala ohroZenym ze-
mim tvrdou rozpoc¢tovou kazen. Jde predevsim
o podporu takovych vetejnych vydaj, které
mohou v del$im ¢asovém horizontu zvysit eko-
nomicky rust, jako jsou investice do vzdélani,
technologii nebo infrastruktury.

Prostor pro tedeni zavisi na mife zadlu-
zenosti jednotlivych zemi a jejich schopnosti
splacet dluhy. Pramérnd mira zadluzenosti (po-
mér kumulovaného dluhu k HDP) byla v EU-27
v roce 2009 jiz 74 % a v letech 2010-2011 se
ocekava jeji zvyseni az na 80-84 % HDP. Miru
zadluZenosti 60 %, dohodnutou v maastricht-
skych kritériich, ptekracovalo v roce 2009 12
zemi EU a v letech 2010-2011 k nim ptibudou
dalsi. Finanéni trhy pouZivaji pro charakteris-
tiku schopnosti splaceni dluht ukazatel po-
méru mezi splacenymi aroky a p#ijmy rozpoctu.
V Ceské republice zatim patii oba tyto ukazatele
v ramci EU do nejptiznivéjsi skupiny — mira za-
dluzenosti v roce 2009 ¢inila 35% HDP a po-
mér mezi splacenymi aroky z vefejného dluhu
a ptijmy rozpoctu 4 %. Avsak prudky vzestup
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ro¢nich deficita vetejnych rozpoctd v disledku
recese, celkovd zména klimatu na financ¢nich
trzich a rychlejsi proces starnuti obyvatelstva
si vynucuji potfebu pomérné radikélni fiskalni
konsolidace i zde, aby se doslo k vyrovnanéjsim
rozpoctim a zastavil se rist zadluzenosti v na-
sledujicich letech.

Pro zemé EU ohrozené ztratou davéry fi-
nanénich trht jako Recko, Spanélsko, Portugal-
sko, Irsko a Italie je feeni schodku vefejnych
financi absolutni prioritou, a to i na dkor eko-
nomického rastu. Z téchto davoda piedpovéd
ECFIN ocekava, ze i pti postupujicim oZiveni
v celé EU bude jesté v Recku, Spanélsku a Irsku
v roce 2010 pokracovat pokles HDP (v Recku
ivroce 2011). Z velkych evropskych ekonomik
se olekavia silnéjsi nez pramérné oziveni v Né-
mecku a ve Francii. K nejrychlej$imu rastu HDP

LITERATURA

0212010

v letech 2010-2011 by podle ptedpovédi mélo
dojit v Polsku a na Slovensku (kolem 3 az 4 %).
Tizivym problémem pro recesi nejvice
postiZené zemé je vysokd nezaméstnanost.
V prameéru za EU-27 dosdhne podle o¢ekavani
mira nezaméstnanosti v letech 2010-2011 ko-
lem 10 %, ve Spanélsku véak postihne pétinu
a v Irsku s Reckem mezi 12-14 % pracovnich
sil. Z novych ¢lenskych zemi ma nejvy3si miru
nezaméstnanosti Slovensko (13 aZ 14 %).
Kli¢ovymi problémy kratkodobého i stted-
nédobého vyhledu ekonomik ¢lenskych zemi
EU jsou situace na finanénich trzich a globalni
nerovnovéihy. Postup népravy finan¢niho sys-
tému ovlivni budouci obrat v uspokojovani po-
ptavky po uvérech. Zpusob feseni globalnich
nerovnovéah uréi udrzitelnost budouciho ozi-
veni ekonomiky. [
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PROSPECTS OF EU ECONOMY

Ing. RiZena Vintrova, DrSc.

ABSTRACT

EU belongs to the hardest-hit regions by recession. The economic growth is predicted to be lower in EU for
this year and next (1 and 1.5 %) than in the world average (4 %). Economic recovery is mild and uncer-
tain and differs much in individual countries. Economics with strong exports are able to participate more
on the global upturn and improving financial conditions. However the domestic demand is sluggish and
unemployment is high in the most of EU countries. To find and reach the appropriate compromise between
the further support of economic growth and stabilization of deteriorated fiscal balances is very difficult.
The most endangered economies have no choice and must solve their high indebtedness on detriment of

economic growth.
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Economic recession and economic recovery, automatic stabilisers, exit strategy, economic growth, jobless
recovery, rate of unemployment, rate of inflation, fiscal balance, public debt, financial stability.
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Dynamika trhu prace v dobé krize a obnova
vnéjsi rovnovahy pohledem MMF

Ing. Vaclav Zd'4rek, A.S.C.

Prispévek shrnuje text dvou tematickych kapitol
dubnového vydani pravidelné bianualni publi-
kace World Economic Outlook (WEQ). V tvodni
Casti se vénujeme problematice dynamice na
trhu prace ve vyspélych ekonomikach pomoci
Okunova zdkona. Déle je kladen dtraz na pro-
blémy spojené s obdobimi, v nichZ probihaly
ekonomické krize a rozebrana je i problematika
souvisejici s nerovnovahou bézného uctu (ko-
rekce pfebytkd bézného uctu platebni bilance)
a analyzovany vybrané souvislosti této zmény
na ekonomicky rust.

Obrazek 1 »

Dynamika trhu prace - pfed a v dobé
krize pomoci Okunova zakona

V soucasné dobé stéle jesté probihajici finanéni
krize® transformovand i do podoby krize eko-
nomické je spojena s dopady na tadu oblasti
ekonomiky a odrazi se v mnoha strukturalnich
charakteristikich. Jednou z nejvice sledovanych
je vliv na trh prace, protoze mnoho vyspélych
ekonomik se potykalo s nerovnovédhami, odlis-
nou mirou flexibility trhu prace a relativné vy-
sokou mirou nezaméstnanosti i v obdobi pred
zapocetim finanéni krize.

Zména miry nezaméstnanosti a HDP, vybrané zemé EU a USA

10 7

m— NEZ

DK FI

s HDP

Poznamka: Mira nezaméstnanosti — zména v procentnich bodech mezi vrcholem a sedlem stavajici krize, zména HDP v procentech.
Udaje pro Recko a Spanélsko do tretiho ¢tvrtleti 2009 (bod obratu nebyl do té doby dosazen). NEZ — mira nezaméstnanosti.

Pramen: MMF (2010), obr. 3.1, vlastni uprava.

1 MMEF pouzivd v celém textu vyraz ,the Great Recession”.
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Odligné strukturalni charakteristiky se projevily
iv reakci trhu prace na vyvoj redlné ekonomiky.
Zatimco v nékterych ekonomikach doslo k vy-
raznému nirustu miry nezaméstnanosti (pfi
odlisnych zméndach redlného HDP), némecka
ekonomika dokonce vykazala mirny pokles miry
nezaméstnanosti (viz obrazek 1). Je ztejmé, ze
tomu tak bylo nejen z divodu zmén v redlné ak-
tivité samé, které mély odlinou povahu (dopad
finan¢ni krize a splasknuti bubliny na trhy ne-
movitosti v USA v tadé zemi, v pfipadé Némecka
véak $lo zejména o vliv vyrazného poklesu ex-
terni poptavky), ale téz vlivem dalsich charak-
teristik ekonomického prostfedi (aplikované
politiky, instituciondlni prosttfedi atd.)
Publikace MMF se proto v kapitole treti zamé-
fila na tyto otazky:
= dynamika vyvoje nezaméstnanosti béhem
finan¢ni krize;
= kde lze najit davody pro odliné reakce
trhu préice pti obdobnych zménach redlné
aktivity;

Obrazek 2 »
Vyvoj miry nezaméstnanosti, vybrané zemé EU, 1998:Q1-2009:Q3 (v %)
20 o ettt eteeeeeeaeeseeteateetetaetee sttt et sttt tsaestastasanaaans

= predikce vyvoje pro nejblizsi obdobi a hos-
podarsko-politickd doporuceni (krdtkodo-
bého i dlouhodobého razu).
Pro empirickou analyzu MMF vyuzil data za
poslednich vice nez 30 let pro vybrané vyspélé
ekonomiky (celkem 21 zemi), aby analyzoval
dynamiku trhu préce, a to pomoci Okunova za-
kona. Dale byl analyzovén vliv instituci a politik
a dalgich faktort (jako je nejistota), jez mohou
vysvétlit zmény Okunova zadkona mezi zemémi
v ¢ase (trh prace a jeho dynamika).

Trh prdce a vliv financni krize

Obrazek o vyvoji trhu prace béhem krize 1ze
ziskat porovnanim vyvoje v Némecku a ve vy-
branych zemich EU (viz obrazek 2). Vyvoj neza-
méstnanosti byl do zna¢né miry tazen zménami
zameéstnanosti nez zménami v mirdch participace
jednotlivych vékovych skupin. Detailni analyza
ukazuje, Ze ty ve vét§iné zemi zustaly na pred-
krizové urovni (vyjimkou bylo Irsko, kde od roku
2008 dochézelo k poklesu miry participace).

0 T T T T T T T T T T 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Poznamka: Vrchol cyklu: DE: 2002:Q3, 2004:Q1, 2008:Q1; IRL: 2001;1, 2008:Q2; NL: a ES: 2008:Q3; UK: 2008:Q1.
Pramen: MMF (2010), obr. 3.2, vlastni uprava.
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Okuniiv zdkon a jeho stabilita

Okuntv zékon je jednim z moznych empirickych
pohledt na vztah mezi zménami miry nezamést-
nanosti a zménami ve vyvoji redlného produktu.
Formaélné lze tento vztah zapsat v podobé

Y./Y =1+X\(u-u,)

kde (V,/Y,") je koeficient poméru produktu, v je
skute¢nd mira nezaméstnanosti, u, je mira ne-
zaméstnanosti odpovidajici plné zameéstnanosti
a A je koeficient citlivosti (v ¢ase se méni). Oku-
nv zakon lze alternativné zapsat (viz 2) jako
vztah mezi zménami realného produktu (AY)
a zménu miry nezaméstnanosti (Au,). S takto
vymezenym Okunovym zakonem pracuje i text

MMF
Au,=a-0-AY,

kde o je konstanta a § (beta) je elasticita miry
nezaméstnanosti viiéi redlnému produktu.?

Prvni aplikace je spojena s textem Arthura
Okuna (viz Okun, 1962). Odhady zavislosti obou ve-
li¢in byly spojeny s koeficientem v rozmezi 0,2-0,4
(hodnota koeficientu (8 v rovnici 2) pro ekonomiku
USA za poslednich vice nez 40 let. V ptipadé dalsich
zemi (evropskych i mimoevropskych) byla variabilita
podstatné vyssi. ProtoZe je stabilita daného vztahu
vystavena potencialni kritice (tzv. Lucas critique),?
je zapottebi parametr odhadovat na zdkladé dil¢ich
period nebo dovolit flexibilitu daného parametru
(nestabilitu lze dobte vidét na piikladech jednotli-
vych zemi na obrazku 3). Vyssi hodnota parametru
B, tj. vy33i elasticita, zaroven znamend, Ze ptipadné
zmény redlného produktu se vyraznéji projevi na
trhu préce (v mife nezaméstnanosti).

Obrazek 3 P
Koeficient Okunova zdkona (beta) v Case,

vybrané zemé EU a USA, 1985:Q1-2009:Q3 (v %)
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Poznamka: Vrchol cyklu: DE: 2002:Q3, 2004:Q1, 2008:Q1; IRL:
2001;1, 2008:Q2; NL: a ES: 2008:Q3; UK: 2008:Q1. B - beta koe-
ficienty absolutni hodnota odhadnuté elasticity nezaméstnanosti
vaci HDP ze statického Okunova zakona. Regrese pocitana na
oknu za 40 ¢tvrtleti. SD+/SD- — smérodatna odchylka (+1/-1).

Pramen: MMF (2010), obr. 3.5, vlastni uprava.

2 Pomér obou parametrii o/ (3 predstavuje minimdlni vysi risstu vystupu potrebnou k snizent miry nezaméstnanosti pfi

dané pracovni sile a tempu rilstu produktivity prdce.

3 Jevice nez problematické predpoklidat neménnost daného vztahu (Okunova zédkona) napi. v obdobi, kdy jsou realizoviny
reformy ménici strukturdlni parametry dané ekonomiky jako je reforma trhu prce.
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V pfipadé ndmi uvedenych zemi lze odli-
it docasnou zménu trendu (episodic shift)
a trvalou zménu. Pro ekonomiky USA (prvni
panel v obrazku 3) je to napt. zlom na po-
¢atku 90. let 20. stoleti (ztejmé vliv aplikaci
novych technologii vedouci k doposud nej-
delsi periodé ekonomického rastu), resp. po
roce 2001 (zmény globalniho ekonomického
prosttedi), jez byly nésledovany navratem
k ptvodnim hodnotdm. Za celé sledované
obdobi je patrny mirny nartst hodnoty ko-
eficientu, znamenajici vyssi elasticitu (vyssi
miru citlivosti). Naopak vyrazny nérust
lze pozorovat v pfipadé britské ekonomiky
a strukturalni zlom (druhy panel), ktery na-
stal po roce 1997 (jednim z vysvétleni by
mohl byt i vliv zmény ménové politiky Bank
of England v roce 1997). Obdobné vyrazny
nérfist nastal i v p¥ipadé Svédska (¢tvrty pa-
nel), kde se hodnota beta koeficientu zvysila
z cca 0,05 na 0,24 ve sledovaném obdobi, a to
ztejmé vlivem nékolika strukturdlnich zmén
(reformy ekonomiky v 90. letech minulého
stoleti). Naopak relativné stabilni hodnota
beta koeficientu byla v Némecku (tfeti pa-
nel). Strukturdlni zlom na pocatku 90. let
minulého stoleti souvisi se sjednocenim obou
statl a vyraznymi zménami na trhu préice
(nepruzny vychodonémecky trh prace vs. fle-
xibilni zdpadonémecky). Druhy patrny zlom
okolo roku 2006 muze byt spojen s dalsimi
reformami trhu priace (Harz) nebo prvnimi
dopady finanéni krize. Zajimavym rysem je
i pokles elasticity v Némecku a Svédsku na
pocatku finanéni krize a naopak rlst v pti-
padé ekonomik USA a Velké Britdnie.

MMF odhadl hodnoty beta parametru Okunova
zdkona (vztahu produkce a nezaméstnanosti)
pro vybrané zemé na zakladé ¢tvrtletnich udaji
za obdobi 20 let. Toto obdobi zahrnuje nékolik
ekonomickych cykla (definice cyklu vychédzela
z identifikace vrcholu a dna krize pro ¢tvrtletni
HDP). Variabilita parametru byla kromé zmén
HDP ovlivnéna i dalsimi faktory souvisejicimi
s reformami instituci trhu prace, a to zejména:*
= zménami v irovni ochrany zaméstnancu
(pfisnéjsi regulace snizuje moznosti reakce
nezaméstnanosti na zmény produkce);

podporou v nezaméstnanosti (aproxi-
mované pomoci miry nahrazeni®), kde
vsak existuje vyrazny rozdil mezi obdobimi
krizi, kdy vy$si ndhrady omezuji prostor pro
zmény mezd (vy$§§i pocet nezaméstnanych),
a obdobimi obnovy ekonomické aktivity, kdy
vy$si ndhrady vedou k vy$sim ocekdvianim
uchazect o praci (a limituji zaméstnanost);

docdasnymi pracovnimi avazky (nizsi mira
ochrany oproti pracovnikim s trvalymi
uvazky), coz vede k slabsim reakcim neza-
meéstnanosti na vyvoj ekonomického cyklu;

mzdovou flexibilitou, nebot je podstatny roz-
dil mezi vice a méné centralizovanymi systémy
kolektivniho vyjednavani a stanovovani mezd.
Zatimco decentralizované systémy umoznuji
pruzné reagovat na zmény poptavky (napt.
redukce mezd v Japonsku v roce 2009), cen-
tralizované systémy ¢asto vykazuji vysokou
miru rigidity (napt. ve Spanélsku tarifni mzdy
v roce 2009 vzrostly i pti poklesu HDP).

Nésledné byly vypoc¢teny hodnoty miry neza-
méstnanosti, které odpovidaji odhadnutym
beta koeficientlim a ty porovnéany s aktudlnimi

5 Existuje fada definic, kdy je pométovdn diichod v pFipadé nezaméstnanosti k predchozimu vydélku. Nejcastéji je pouzivina
tzv. hrubd a ¢istd mira nahrazenti (v absolutnim nebo relativnim vyjddrent).

6  Existuji riiznd vysvétleni pro strnulosti (rigidity) trhu prdce. Mezi nejéastéji uvddénd pati koncepty z 80. let minulého
stolet, jako jsou efekty hystereze, insider-outsider theory, efficiency wages theory apod.
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hodnotami. Tato dvoustupriova metoda vypo-
¢tu umoznuje identifikovat dalsi (specifické)
faktory, které kromé redlného HDP vedly ke
zménam v mife nezaméstnanosti. Podle MMF
to byly zejména tyto vlivy:
= finanéni krize a nasledujici pokrizové ob-
dobi je zpravidla spojeno s vyraznéj$im ris-
tem nezaméstnanosti a hlubsim poklesem
HDP, ktery mze byt dale ovlivnén napt. uvé-

rovymi limity pro podniky (credit crunch);’

Soky ovliviiujici individudlni sektory —
bublina na trhu nemovitosti bude mit vliv na
stavebnictvi a nékteré ¢asti sluZeb; finané¢ni
krize bude ovliviiovat finanéni sektor; ne-
gativni poptavkovy $ok se odrazi v produkci
obchodovatelnych statkii atd. Rist HDP tedy
bude negativné ovlivnén, a to s odpovidaji-
cimi dopady na zaméstnanost (vyraznéjsi pro
méné produktivni odvétvi);?

nejistota vedouci k roz§ifovani stavajicich
uvazkd, zaméstnivani na ¢aste¢né uvazky
a nikoliv k zaméstnani dodate¢nych

pracovnik;

politiky, jez mohou ovlivnit vztah mezi ne-
zaméstnanosti a produktem (zmirnénim
dopadt nebo naopak jejich zesilenim).?

Okuniiv zdkon - empirické odhady

Okuntwv zdkon pracuje jak s kratkodobymi, tak
dlouhodobymi dopady na veli¢iny, které se mo-
hou vzajemné odliovat, a to z davodu existence
zpozdéni, napt. mezi $okem postihujicim eko-
nomiku a propousténim pracovniki, nejistotou
ohledné podoby daného $oku vedouci k odlis-
nostem mezi do¢asnymi nebo permanentnimi
zménami. MMF se v empirické analyze zaméfil

na dlouhodobé dopady a dynamické koefici-
enty. Ty umoziuji zachytit odlisnou dynamiku
v obdob{ krize a mimo ni a rovnéz diference
mezi institucionalnimi prostfedimi jednotli-
vych zemi v ¢ase.

V obrizku 4 jsou vyneseny pramérné hod-
noty beta koeficient pro vybrané analyzované
vyspélé ekonomiky za obdobi 1985-2009.
Nézorné je vidét vyrazna diferenciace mezi
zemémi EU, pficemZ primérna hodnota beta
koeficientu pro vyspélé ekonomiky ve sledova-
ném vzorku zemi se zvysila na 0,36 v prvnim
desetileti 21. stoleti oproti 0,25 v 90. letech,
resp. 0,28 v 80. letech minulého stoleti. Vari-
abilita koeficientt se pohybuje od 0,8 ve Spa-
nélsku a 0,7 ve Svédsku po hodnoty blizké nule
v Dansku a Recku.

Obrazek 4 »
Beta koeficient Okunova zdkona, vybrané zemé
EUa USA
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Poznamka: Primérné hodnota koeficientu zmény zaméstnanosti
piizméné HDP.
Pramen: MMF (2010), obr. 3.7, vlastni tprava.

7 Vv firemnich bilanci zesilujicich vliv daného cyklu (viz Bernanke a Gertler, 1989) nebo vliv nutnosti snizeni financni
pdky (viz Sharpe, 1994) nebo vliv bubliny na trhu aktiv na podnikovou sféru (dopady na podnikové bilance — viz Driffill
a Miller, 2010) zalozené na modelu Kiyotakiho a Moora (viz Kiyotaki a Moor, 1997).

8  Jako je stavebnictvi nebo nékteré cdsti prvovyroby nebo zpracovatelského priimyslu.

9 Jako je financni podpora pro snizeni poctu pracovnich hodin pi zachovdni zaméstnanosti ve firmé na stavajici trovni atd.
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Jak se na sile reakce nezaméstnanosti pfi zméné
HDP projevil vliv instituci? Empirické odhady
ukazuji, Ze:
= niz$i stupen ochrany zaméstnanct a vyssi podil
zameéstnanych na ¢aste¢né tuvazky vedl k vyssi
reakci nezaméstnanosti na zménu HDP;

koeficient miry nahrazeni vedl k vy$§imu
zaniku mist nez k jejich tvorbé;

odhady velikosti dopadt obou efektl jsou
velmi rozdilné (napt. nartist poc¢tu docas-
nych pracovnich kontrakttt o 10 p.b. vede
k rtstu koeficientu 0 0,15; zména v irovni
ochrany zaméstnanc o 10 p.b. k poklesu
koeficientu o -0,6).

V druhém kroku je analyzovin dopad specific-
kych faktor (etyti vyse uvedené, tj. finané¢ni
krize, nejistota atd.) na vztah miry nezaméstna-
nosti a produktu. Vliv vyse zminénych faktora
je dan rozdilem hodnot ur¢enych na zakladé
predikce modelu nezahrnujiciho obdobi s uve-
denymi externimi vlivy (out-ot-sample-forecast)
a skute¢né vyse nezaméstnanosti béhem obdobi
pusobeni daného faktoru (napt. finan¢ni krize )
a v obdobi navratu k ,normalu”.

Pro finan¢ni krize byl nalezen signifikantni
dopad recese na nezaméstnanost (p#iblizné 0,7
p-b.), v obdobi obnovy ma rovnéz dopad pti-
blizné ve vysi 0,3 p.b. Dopad splasknuti bubliny
na trhu nemovitosti, jenZ se projevuje v nékte-
rych odvétvich ekonomiky (stavebnictvi), zvy-
$uje miru nezaméstnanosti ccao 0,1 p.b.; béhem
obdobi obnovy neni vliv odli$ny od nulového
dopadu. Sektorové oky se projevuji nartstem
miry nezameéstnanosti cca 0 0,2 p.b.*?, v obdobi
obnovy neni signifikantni dopad. Poslednim
faktorem je vliv nejistoty, ktery byl aproximovan
variabilitou HDP.*! Problémem je dostupnost

Obrazek 5 »
Rozklad zmény miry nezaméstnanosti béhem
stdvajici ekonomické krize, vybrané zemé EU
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Poznamka: hodnota koeficientu zaloZena na udajich za posled-
nich 20 let; dynamicky beta koeficient — hodnota; zména HDP =
absolutni zména HDP v procentech.

Pramen: MMF (2010), obr. 3.8, vlastni uprava.

10 Jejich identifikace byla zalozena na rozptylenosti vynosii akcii — vyraznéjsi rozptyleni ve srovndni s ocekdvanou vynosnosti

bylo chdpdno jako indikdtor vyskytu sektorového Soku.

11 Ten by mél méFit specifickou nejistotu pro jednotlivé zemé. MéFitko nejistoty, nap¥. v podobé indexu volatility VIX (nebo
index EMBI), ktery miize byt pouzit jako proxi pro globdlni stuper nejistoty, zde neni mozné pouzit.
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této proménné pro sledované obdobi, aviak
dopad nebyl nalezen jako vyznamny.

Nezaméstnanost a probihajici financni
a ekonomickd krize
Pokusme se viak propojit teoretické odhady
se stavajici krizi, kde kromé dopadii spojenych
s finanéni krizi doslo i k vyraznému poklesu cen
aktiv (nemovitosti) v fadé zemi. MMF se poku-
sil identifikovat dopady spojené s vlivy dil¢ich
(¢tyt specifickych) faktor uvedenych vyse.
Obrazek 5 v hornim panelu srovnava sku-
te¢né a predpovézené zmény miry nezaméstna-
nosti, dolni panel hodnoty dynamickych beta
koeficientt a vysi zmény HDP mezi vrcholem
a dnem ekonomického cyklu. Pokud se zamé-
time na jednotlivé zemé, tak lze z obrazku vi-
dét, ze model MMF je relativné dobry v predikci
vyvoje pro jednotlivé zemé (napt. Portugalsko,
Spanélsko), méné jiz pro jiné (Dansko, Recko).
Problémem je napt. Irsko, které vykazalo druhy
nejvyssi pokles HDP mezi analyzovanymi ze-
mémi, ale Okuntv koeficient je jeden z nejmen-
gich (< 0,2). Naopak pro nékteré zemé model
,precefiuje” skute¢ny dopad na miru nezamést-
nanosti (Finsko, Svédsko, Velka Britanie).
Pokud jsou ptidany i specifické faktory, které
byly analyzovany v pfedchozi ¢asti textu, 1ze z ob-
razku 6 vidét, Ze nékteré z téchto faktort ptispély
k predikované zméné miry nezaméstnanosti. Je-
jich podil je vak velmi promeénlivy — kupt. vliv
problému spojenych s nestabilnimi finanénimi
trhy je spojen s cca 0,4-0,6 p.b. vy3si nezaméstna-
nosti v Nizozemsku. V fadé ptipadi viak podil ne-
vysvétlené volatility zustava relativné vyznamny
(Velka Britanie). Jednim z dalsich faktort mutze
byt vliv kratkodobych pracovnich kontrakta, které
byly vyuZity pro analyzu udaja za Némecko a Italii.

Protoze pro vétsinu zemi nejsou tato data k dis-
pozici, neni{ mozné provést srovnani. V ptipadé
dvou uvedenych zemi bez pouZiti této dodate¢né
informace by byl nalezen dopad na nartst neza-
meéstnanosti odpovidajici cca 1/3 nevysvétlené né-
mecké komponenty, resp. pozitivni nevysvétleny
podil pro Italii. Obdobné dopady by bylo mozné
ocekavat i pro Japonsko nebo Nizozemsko, které
rovnéz vyuzivaji velké mnozstvi kratkodobych
pracovnich kontrakt.”? Pro nékteré zemé jsou
mezi dal$imi uvddénymi faktory i vlivy mzdové
dynamiky”® nebo niz$i riist nezameéstnanosti byl
ovlivnén dopady krize v relativné méné pracovné
néaro¢nych, tj. produktivnich odvétvich.
Obrézek 6 »

Rozklad zmény miry nezaméstnanosti a doda-
tecné vlivy, vybrané zemé EU

10_ ...........................................................................
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Poznamka: data pro Irsko nezahrnuji index finan¢niho stresu.
Udaje pro Némecko a Italii zahrnuji podrobné adaje pro kratko-
dobé pracovni programy umoznuyjici jejich prevod na plny pracovni
ekvivalent.

Pramen: MMF (2010), obr. 3.9, vlastni uprava.

12 Blize jsou uvedené souvislosti analyzovdny v boxu 3.2 zpravy MMF WEQ.

13  Ekvivalentné odpovidajici prodlouzent pracovni doby bez ndrtistu dodatecnych plateb. Lze uvazovat o Japonsku a rovnéz
Velké Britdnii (viz Bank of England (2010), Section 4: Costs and Prices, s. 36).
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Jaké jsou v8ak vyhlidky pro nadchazejici obdobi?
Stavajici finané¢ni (ekonomickd) krize je v tadé
ohledu atypicka (propojeni a synchronizace dopadt
na vyspélé zemé, splasknuti bublin na trzich aktiv
atd. coz se samoztejmé odrazi i na délce obdobi
pottebné k obnové ekonomického ristu a nisledné
snizeni miry nezameéstnanosti. V p#ipadech stan-
dardnich krizi je délka obdobi pottebna k obnové
pozitivniho rstu zaméstnanosti nasledovaného
pozitivnimi p#irastky HDP p#iblizné t#i ctvrtleti.
Dodate¢na dvé ctvrtleti jsou zpravidla spojena
s pokra¢ujicim riistem nezameéstnanosti nez je do-
sazeno jejiho maxima. ProtoZe stavajici krize je aty-
pickd, MMF ptedpoklad4, Ze mira nezaméstnanosti
zUstane relativné vysoka az do konce roku 2011
(kolem 9%). Tato predikce vsak nebere do tvahy
tadu dalsich faktor(, jeZ mohou ovlivnit miru neza-
meéstnanosti jako jsou opatteni podporujici praci na
kratsi pracovni tvazky, kterd mohou vést k rtstu
produktivity a mnozstvi odpracovanych hodin a ne
k rastu poc¢tu zaméstnanych osob.

Existuji tedy néjakd doporuceni pro nositele
hospodarské politiky, kterd by bylo mozno apli-
kovat a podpotit tak snizeni miry nezaméstna-
nosti? Podrobny ptehled doporuceni presahuje
rdmec textu i analyzy MMF a lze jej nalézt napf.
v textu OECD (viz OECD, 2009). Zde se zamé-
time na t¥i doporu¢eni MMF:

a) ptispévky na zaméstnavani osob;

b) podpora mobility osob mezi odvétvimi
a pracovnimi misty;

c) omezeni duality na trhu prace.

Ad a) Stavajici krize je spojena s vyraznou
nejistotou, které se projevila témét ve viech sfé-
rach ekonomiky a odrazila se v redukei riistu
zameéstnanosti. Pokud by byly zavedeny doc¢asné
ptispévky na podporu zaméstnanosti (napt. ve
formé dariovych kreditt snizujicich naklady na
pracovniky), mohlo by dojit k rstu zaméstna-
nosti. Diwvodem je skute¢nost, Ze v prostredi ne-
jistoty ekonomické subjekty radéji voli strategii
,wait and see”. Problémem tohoto druhu podpor
je otdzka nakladu a efektivnosti.™

Ad b) Kratkodobé programy by nemély ome-
zovat strukturdlni zmény v ekonomice a nemély
by pretrvavat, pokud je ekonomické prostredi
stabilizovano. Optimalni{ design by proto mél
zohlednit ekonomicky cyklus a vyse podpor by
méla byt omezovéana s ristem mnozstvi pod-
pory pro jednu firmu. Specifikem je ukonceni
podpor (exit strategie).*®

Ad ¢) Podpory obecné vedly k narustu koefi-
cientu beta, tj. vy$si citlivosti nezaméstnanosti
na zmény produktu (vy$si pocet zaméstnanych,
resp. propuéténych béhem ekonomického cyklu).
Dualita mezi zaméstnanci se muze projevovat
iv ptipadé zaméstnaneckych vyhod, méné pak
u doprovodnych gkoleni atd. Vice pracovnich
mist na krat$i nebo do¢asné uvazky je zpravi-
dla spojeno s ekonomickymi problémy (obdobi
krize nebo pocatek 90. let minulého stoleti)
a dochdzi tedy k tlakim na jejich omezeni. To
by vsak vedlo k vyraznym dopadim na zamést-
nanost v dasledku vy$si nepruznosti trhu préce.

14  Firma zaméstnd osobu, kterou by zaméstnala i bez podpory (deadweight costs), resp. osobu, kterd je ,.s podporou”a nikoliv

osobu bez podpory (substitution effects). Prvni efekt by mél byt minimalizovin a mize tomu tak byt v pFipads, Ze podpory jsou

vysoké (vice osob je zaméstndno). Druhy efekt neni automaticky Spatny, nebot znamend, ze podpory by mély byt orientovdny

na zaméstndvdnt osob, které jsou nap. delst nez stanovenou dobu bez prdce, znevyhodnéné skupiny osob. Dillezitou soucdsti

je generalita podpor a nikoliv jejich selektivita a docasnost dané podpory omezujici fiskdlni dopady. Empirickd evidence vsak

doklddd vysoké dopady prvniho efektu, relativné malé v pripadé druhém a negativni korelaci vyse podpor a prvniho efektu.

15 Jednim z ndvrhil je tzv. pojisténi proti ztrdté mzdy, fesici situaci poklesu mzdy osoby. To by ale mélo podporit i meziodvétvovou

mobilitu a mobilitu mezi pracovnimi misty. Opatfenim proti zneuzivdni tohoto ndstroje ze strany firem mize byt klauzule
vyzadujici mzdu dané osoby odpovidajici alespori priimérné mzdé v dané profesi.
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Jednim z moznych opatfeni je podpora kon-
traktl na dobu neuréitou s postupnym narus-
tem nakladt na propusténi dané osoby. Tim by
se ¢aste¢né vyrovnala situace osob pracujicich
s omezenym a neomezenym typem uvazku. Z4-
roven by se zlepsila situace propugténych osob
(podpory v nezaméstnanosti), kterd je dopro-
vodnym jevem rustu poctu osob pracujicich na
tastecné uvazky.

Globalni nerovnovahy

Globalni nerovnovéhy, které charakterizovaly
svétovou i jednotlivé ekonomiky béhem pre-
lomu stolet{ a v témé¥ celém prvnim desetileti
nového stoleti, byly do zna¢né miry odbouriny
probihajici finan¢ni a ekonomickou krizi. Ob-
razek 7 zachycuje vyvoj globalnich nerovnovah
podle vybranych blok zemi béhem vice nez
deseti poslednich let. Zde jsou dobte patrné
vyrazné piebytky i deficity zemi vyvazejicich
ropu ¢i vybranych asijskych nové industriali-
zovanych ekonomik, resp. USA. Zatimco léta
2007 a 2008 byly roky, kdy se jiz nerovnovahy
nerozsifovaly, vyrazny pokles nastal az v roce
2009 v souvislosti s cyklickym vyvojem své-
tové ekonomiky. Nap#. ekonomika USA diky
poklesu poptavky po importech (z divodu
snizeni spotteby domdacnosti a investi¢ni po-
ptavky) vyrazné zredukovala negativni saldo
bézného uctu. Snizeni prebytkového salda se
odehralo i v ekonomikach vykazujicich prebytky
(Japonsko ¢i Némecko), resp. v zemich exportu-
jicich ropu (i diky poklesu cen). Velkou vyzvou
pro prebytkové ekonomiky je, jak se vyrovnat
s timto poklesem externi poptavky a tedy i niz-
§imi prebytky v budoucnosti. Oba tyto vlivy se
rovnéz odrazi na vyvoji globalni ekonomiky.
MMEF se v souvislosti s globalnimi nerov-
novdhami zaméril na problémy zemi, které se
rozhodly odbourat dlouhodobé ptebytky béz-

Ekonomické listy 0212010

0212010

Obréazek 7 b
Globdlni nerovnovdhy
(saldo bézného uétu v % svétového HDP)
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Poznamka: US - USA; DE + JAP — Némecko a Japonsko;
CHN + NIC - Cina a nové industrializované ekonomiky
(Hongkong, Indonésie, Korea, Malajsie, Filipiny, Singapur,
Tchaj-wan); OIL - zemé exportujici ropu; OCADC - ostatni
zemé s deficitem bézného uctu; ROW - zbytek svéta;
DIF - statisticka diskrepance.

Pramen: MMF (2010), obr. 4.1, vlastni uprava.

ného u¢tu pomoci zmény politiky jako je zména
ménového kurzu. Hlavnimi body, které byly
v textu analyzovany, jsou:
= jakd byla situace ekonomiky pfed zménou
rezimu, jaké politiky byly aplikovany;
= jaké politiky byly aplikovany béhem zmény;
= jaké byly dopady zmény na ekonomické
veli¢iny v dané ekonomice;
= existuji-li doporuceni pro ekonomiky za
stavajici ekonomické situace.

Nerovnovdha bézného uctu

Abychom mohli analyzovat nerovnovahy béz-
ného uctuy, je zapotfebi vymezit pojem samotny.
MMF vyuzil udaje za 50 let (46 vyspélych a tran-
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zitivnich ekonomik v obdobi 1960-2008)*¢ pro
vybrané ekonomiky, identifikoval situace, kdy
vykazovaly prebytky bézného uctu a nasledné
doslo k jejich redukci. V druhém kroku byly
identifikovany ty situace, které byly vyvolany
zménami v politikach jako je zména ménového
kurzu nebo makroekonomické stimuly.

Korekce bézného ucétu (surplus rever-
sal)
Predstavuje situaci udrzitelného a dlouhodobého
poklesu prebytku bézného actu platebni bilance
navazujictho na obdobi s vyraznymi prebytky.
Prikladem muzZe byt Korea, kterd snizila ptebytek
bézného G¢tu platebni bilance v roce 1989 (viz ob-
razek 8). Korekci bézného tctu lze definovat i for-
malné (operacionalizovat), aby ji bylo mozno pouzit
pro identifikaci podobnych situaci v jinych ekono-
mikach. MMF vyuzil nékolik charakteristik:
= prebytky bézného uctu byly alespon dvé
procenta HDP (dva ze t¥{ let pfedchazeji-
cich korekeci);
= podstatné snizeni prebytku po korekci
(nejméné o 2% HDP méné nez pramér
predchozich tii let);
= udrzitelné snizeni piebytku (neslo o jed-
norazovy pokles pfedstavovany podminkou,
Ze maximdlni pfebytek béhem t¥i nisledu-
jicich let po zméné je niz3{ nez minimalni
piebytek v pfedchéazejicich letech).
Zména salda bézného tctu je ovlivnéna zménou
politik, které mohou byt spojeny jak se zménou
kurzového rezimu, tak se zménou parametrti
ménové nebo fiskalni politiky nebo struktu-
ralni politiky. Zatimco celkovy pocet korekei ve
sledovaném vzorku zemi byl v praméru dvé pro
jednu ekonomiku, pocet spojeny se zménami

Obrézek 8 »

P#iklad korekce prebytku bézného uctu, Korea
1989 (saldo bézného uctuv % HDP)

’IU et eeeeteeeeteceetecaetecaeteaaetaaaetaaaetaaaenaaaataaaanaaaanaaaanaaaanann

-3 -2 -1 0 1 2 3

s Saldo_CAB

Poznamka: Korekce nastala v casovém okamziku 0.
Pramen: MMF (2010), obr. 4.2, vlastni uprava.

politik byl v praméru méné nez jeden.

Na zgkladé udaju pro 28 korekci prebytka béz-

ného uctu v uplynulych 50 letech byly nalezeny

nésledujici charakteristiky danych ekonomik:
= byly snizeny piebytky v priméru o 5,1 %

HDP a po korekci byla vyse ptebytka v pru-

méru 0,4 % HDP;

korekce byla spojena s poklesem doma-

cich uspor (o 2,1 p.b.) a rastem investic
(03,3p.b);
v praméru rostly importy dané ekonomiky

04,2 p.b. a exporty zlstaly nezménény;

korekce byly spojeny s apreciaci ménového
kurzu (pted korekci byly nalezeny jako
podhodnocené). Vice nez polovina korekci
byla spojena s apreciaci nomindalniho i re-
alného efektivniho ménového kurzu (9,2 %

a10,5% v prameéru), vyraznéjsi v pripadech

16 Nebyly uvazovdny malé ekonomiky (s méné nez 1 milionem obyvatel), tranzitivni ekonomiky, byvalé zemé sovétského

bloku (dnesni zemé CEE a CIS) a zemé exportujici ropu a neropné komodity (z divodu viivu Sokt sménych reakci).
Soucdsti kapitoly je i detailni rozbor situace v péti vybranych pfipadech (Japonsko ve dvou pripadech, Némecko, Korea

a Tchaj-wan).
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vice podhodnoceného kurzuy;

= nebezpeci piestieleni ménového kurzu
(overshooting) nebylo vyznamné, pokud
nastalo; tim se tato situace odliduje od pti-
padi deficith vedoucich k depreciaci méno-
vého kurzu (a ¢astym prestfelenim).*”

Korekce a jeji vliv na ekonomicky rist
Dopad korekce na ekonomicky rist je determi-
novéan faktory, které vedly ke vzniku prebytku
anasledné zméné nékteré z politik. MMF iden-
tifikoval t¥i moZzné situace a jejich dopady na
ekonomicky rust:

a) korekce prebytku byla uskute¢néna apreci-
aci redlného ménového kurzu. Nisledné
by mohly riist importy a poklesnout ex-
porty dané ekonomiky a rovnéz produkce
obchodovatelnych statkt by méla zpoma-
lit.*® Vysledkem je niz§i ekonomicky rust.
Pokud podhodnoceny kurz chtél omezit do-
pady napt. nedokonalého institucionalniho
prosttedi (viz Rodrick, 2008), mohl by byt
dopad na rust i dlouhodobéjsiho rzu;

b) korekce ptebytk byla ddna zménou mak-
roekonomickych politik (expanzivni
ménova nebo fiskalni politika podporu-
jici doméci poptavku). Vysledkem je riist
importd, sniZeni piebytk bézného uctu
a zvy$eni tempa ekonomického ristu,
a to v zavislosti na vychozich podminkach
a strukture politik;*?

c) korekce prebytkt z divodu odstranéni im-
perfekci a distorzi v ekonomice by méla
za néasledek rtst uspor (opatrnostni mo-

tiv), nizkou miru investic a vy$si prebytek
bézného uctu. Vysoky podil opatrnostnich
uspor je disledkem chybéjiciho systému so-
cidlniho zabezpeceni véetné penzi, nerozvi-
nutych finan¢nich instituci a nedostatec-
nych mezindrodnich mechanismt, které by
omezily problém vyskytu nahlych $oku (tzv.
sudden stops). Pokud by se podatilo elimi-
novat nebo alespon omezit tyto distorze,
mohlo by dojit k riistu spotfeby, poklesu
uspor a snizeni pfebytku bézného uctu
a zvy$eni ekonomického rastu. Vysokd mira
podnikovych tspor (nizka mira investic)
mulZze byt reakci na nedostate¢nou veftej-
nou spravu, imperfekce na trzich (napt. ne-
fungujici finan¢ni systém, tzv. credit lunch
nebo restriktivni opatfeni pro zahrani¢ni
kapital). Omezeni téchto distorzi by pod-
porilo investice, sniZilo pfebytek bézného
uctu a podpotilo ekonomicky rist.
Mezi dal$i okolnosti, které ovlivni skutecny
dopad na ekonomicky rist, je situace svétové
ekonomiky, doprovodné opatfeni spojena se
zménou politiky, strukturdlni politiky ¢i si-
tuace ekonomiky (napt. nachdazejici se blizko
potencialu, kde jiz neni prostor pro pfipadné
zvy$eni tempa rastu).

Jaké jsou empirické zkugenosti ekonomik,
které prosly situaci korekce prebytka bézného
uctu? Empirickd evidence dopadt na ekono-
micky rast neprokazuje signifikantni dopady
korekce a je robustni viei riznym specifikacim
a neni ovlivnéna odlehlymi pozorovanimi. Na
strané druhé variabilita temp rtstu je rela-

17 Vysvétleni lze hledat ve skutecnosti, Ze ménovy kurz je upravovdn podle potieby (ndkupy zahrani¢nich mén a tedy

zmény devizovych rezerv mohou regulovat Zddouci vysi zmény) a neni zde nutnost této zmény jako v pFipadé deficitit

bézného uctu.

18 V zdsadé jde o inverzni podobu Marshall-Lernerovy podminky, tj. hlavni roli hraje vyse elasticit po exportovanych

a importovanych komoditdch.

19 Fiskdlni stimulus povede k apreciaci ménového kurzu a vyssi produkci neobchodovatelnych nez obchodovatelnych statkil.

(Meénovy impulz by mél opacné dopady.)
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tivné vysoka.
Jaké jsou zdroje ekonomického rstu v situ-
aci, kdy doslo ke korekci ptebytkd bézného
uc¢tu? MMF provedl dekompozici faktorti na
poptavkové a nabidkové. V prvni skupiné
byly ¢isté exporty a domdci poptavka, v druhé
zaméstnanost a kapital per capita a souhrnna
produktivita faktort (vyuzita byla standardni
Cobb-Douglasova produkéni funkee). Vysledky
dekompozice jsou zachyceny na obrazku 9.
V hornim panelu jsou vysledky pro dekom-
pozici uskute¢nénou pro prispévky k rastu
plynouci poptavkové strany, v dolnim panelu
pro dekompozici zaloZenou na nabidkovych
faktorech. Vysledky ukazuji, Ze korekce p¥e-

bytkua vede k:
= poklesu ¢istych exporti, které jsou viak
kompenzovany nartstem doméci poptavky

(spotteby a investic) a dopad na HDP je ne-

utrdlni, resp. mirné pozitivni;

= pozitivnim zméndm v zaméstnanosti a v za-
sobé kapitdlu a mirnému snizeni souhrnné
produktivity faktorti (SPF).
Mezi dalsi charakteristické rysy spojené
s korekci prebytki lze fadit zménu podilu
neobchodovatelného sektoru v ekonomice (na-
rast), maze dojit i ke zméné struktury exportu
dané ekonomiky (pfechod k technologicky na-
ro¢néjsim typtm produkti).

Jaké jsou dalsi faktory, které mohou vysvét-
lit variabilitu vysledk pro dopady na HDP? Jde
o faktory, mezi které pati:

= vychozi situace ekonomiky — ekonomicky
rist (vyrazny rust pred korekci nebo nao-
pak stagnace);

= stav zahrani¢n{ konjunktury (p#iznivé nebo
nepfiznivé), vychozi vyse prebytku bézného

Uctu, mira dspor a mira investic;

= politiky — vy$e zmény ménového kurzu,
strukturalni charakteristiky jako je napt.
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Obrazek 9 »
P#ispévky k riistu HDP (procentni body, pied a po
korekci bézného uctu)
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[
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Poznamka: Na zikladé udaji pro 26 zemi (poptavka), pro 20
zemi (nabidka).
Pramen: MMF (2010), obr. 4.5, vlastni uprava.

liberalizace zahrani¢niho obchodu.
Rust je tedy dan fadou faktor, které se mohou
vzajemné ovliviiovat (zesilovat nebo zeslabo-
vat vliv) a zména ménového kurzu je pouze
jednim z mnoha dil¢ich faktora. Kuptikladu
konjunktura svétové ekonomiky muze ¢astecné
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kompenzovat apreciaci ménového kurzu, resp.
pro vyspélé ekonomiky, ekonomiky se struktu-
ralnimi zménami, resp. ekonomiky orientujici
se na exportné niro¢né produkty jsou negativni
dopady ménového kurzu méné vyznamné.

Zavér

Jaka jsou tedy pfipadnd doporuceni, jsou-li né-
jakd, pro ekonomiky, které stoji pred korekci
prebytk bézného uctu, a to v situaci probi-
hajici ekonomické krize? Korekce neni nutné
spojena se snizenim tempa ekonomického

rastu, protoze vliv jednotlivych faktor muze
vést k pozitivnimu nebo neutralnimu dopadu.
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LABOUR MARKET DYNAMICS DURING A RECESSION
AND RESTORATION OF CURRENT ACCOUNT BALANCE
ACCORDING TO THE IMF

Ing. Vaclav Zd'arek, A.S.C.

ABSTRACT

The text summarizes and highlights key points of two chapters of the new edition of the biannual publica-
tion World economic outlook published by the IMF. Firstly, it describes labour market dynamics using the
Okun s law. It studies this dynamics during a recession and offers implications for the ongoing financial
crisis. Secondly, it overviews selected aspects associated with transitioning out of sustained current account
surpluses. It pays special attention to these changes and analyses their impact on economic growth.
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Vyvoj ménovych podminek v kontextu
soucasne financni krize

Ing. Martin Slany

Finan¢ni krize béhem poslednich ttech dekad
nabyvaji na intenzité, jak doklddaji i mnohé ne-
davné studie (nap¥. Bordo, 2007). V posledni
¢tvrtiné minulého stoleti doslo k zdvojnasobeni
Cetnosti jejich vyskytu. Finanéni krize postihuji
jak rozvinuté, tak rozvojové, resp. rozvijejici se
ekonomiky, u kterych je pozorovana cetnost
obecné vyssi. S ohledem na nejednoznacnost vy-
mezeni pojmu (viz dale) se autoti pomérné vy-
razné lisi v poctu identifikovanych krizi. AZ ex-
trémni pocet vyskytl finan¢ni krize nasgli t¥eba
Laeven a Valencia (2008). Za poslednich 40 let,
kdyz pomineme aktuélni globélni finan¢ni krizi,
urcili témét ¢tyii stovky nejriiznéjsich financ-
nich krizi po celém svété. Stejny rozpor existuje
v teoretickych vysvétlenich. S ristem poctu a za-
vaznosti dopadt roste i pocet pfistupt, které se
snazi vysvétlit finan¢ni krizi, jeji prabéh, spous-
téci mechanismus a vymezit dopady do finan¢-
niho systému i redlné ekonomiky. S ptichodem
globalni finané¢ni krize se opétovné zvedl zajem
i teoretickych ekonomu o danou problematiku,
ktery po éte finan¢nich krizi druhé poloviny 90.
let ponékud upadal.

Ackoliv na rozdil od krize realné ekonomiky
neméla finané¢ni krize 24dné p¥imé dopady na
teskou ekonomiku (v podobé sanace bankov-
niho, resp. finan¢niho sektoru), neznamena to,
ze nase ekonomika jeji disledky nepocitila. Tato
finan¢ni nestabilita pfinesla rovnéz do nasi eko-
nomiky zna¢nou nerovnovahu. Cilem pt#ispévku
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je po kratkém teoretickém exkurzu analyzovat,
zda ekonomika CR prosla béhem poslednich t#
let obdobim zvy$ené nerovnovahy se ztetelem
na vyvoj vybranych ménovych ukazatel. Sna-
hou je toto obdobi finanéni krize porovnat jak
s predchazejicim vyvojem, zejména obdobim
nasi finan¢ni krize roku 1997-98, tak porovnat
z hlediska zvy$ené volatility ménovych veli¢in
vyvoj u nas se zemémi stfedoevropského regi-
onu — Polskem a Madarskem. Empirickd ¢ast
analyzuje ¢asové fady vybranych 3esti veli¢in —
prubéh odchylky hodnot jejich cyklickych slo-
zek od dlouhodobého trendu dané ¢asové fady.
Dale analyzuje nerovnovéhu, ptipadné se snazi
napovédét, zda v CR existovalo (existuje) zvy-
Sené nebezpeci finanéni (ménové) krize. V z4-
véru je sestrojen indikdtor kompozitni cyklické
slozky téchto Sesti ukazatel. Ten je vytvofen
pro CR od roku 1996 az do prvniho ¢tvrtleti
roku 2010 a poté je obdobny indikator porovna-
van mezi CR, Polskem a Madarskem za obdobi
2002-2009.

Teoreticka vychodiska

Vymezeni pojmu ,finanéni krize“ neni zcela jed-
noduchou zélezitosti. A¢koliv se v prabéhu vy-
zkumu poslednich tficeti let jednotlivé ptistupy
k chapani finan¢ni krize sblizuji, stale existuji
podstatné rozdily mezi jednotlivymi autory
a neexistuje jedna vieobecné pfijatd definice.
Ve své monografii uvadi Dvoidk (2008, s. 169)

45



ODBORNE STATI

§irsi formulaci: ,P#i vymezeni pojmu finanéni
krize je podstatny fakt, Ze pti¢iny ekonomickych
problému se nenachdazeji v realné ekonomice,
ale vznikaji ve finanénim systému.” Jini autofi
definici ptimo vztahuji ke svému vysvétleni pti-
¢in finanéni krize. Nap#. Mishkin (1999, s. 1)
poskytuje tuto: ,Finan¢ni krize je narueni
finan¢nich trh, kde dochézi ke zintenzivnéni
problému neptiznivého vybéru a morilniho
hazardu, takze finan¢ni trhy nejsou schopny
efektivné distribuovat kapitdl k tém subjektam,
tosti.“ Nejeastéji autoti (Bordo, 2007; Dvorak,
2008) pod timto $irokym pojmem chépou tyto
typy finanénich krizi:

= krize ménova (currency crisis),

= krize bankovni (banking crisis),

= dvojita krize (twin crisis),

= krize dluhova (debt crisis),

= krize systémova (systematic crisis).
V souvislosti s analyzou ménovych podminek
se zamé¥me podrobnéji na ménové krize. Bordo
(2007, s. 2) definuje ménovou krizi jako ,trzni
utok na sménny kurz mény“. Jde tedy o prevod
finané¢nich aktiv z domdci ekonomiky do zahra-
nici, ktery se projevi depreciaci doméci mény
(v ptipadé pevného ménového kurzu devalvaci).
Empiricky ptistup poskytuji tteba Frankel a Rose
(1996, s. 3), ktefi za ,currency crash” povazuji
ynominalni depreciaci kurzu o minimalné 25
procent.“ Ménovou krizi lze nazvat i situaci, kdy
centrdlni banka v rezimu fixniho kurzu ubrani
kurz domaci mény pted jeho devalvaci. Ménové
autority se nejcastéji snazi fedit nastdvajici me-
novou krizi intervencemi na devizovém trhu,
zvydenim urokovych sazeb.’ Ménova krize se
tedy nemusi projevit pouze skute¢nou devalvaci
¢i depreciaci mény, ale i negativnimi jevy prova-
zejicimi ispésnou obranu kurzu.

Ménové krize nejsou dnes jen krizemi finan¢nich
trhu, ale maji i své dopady do redlné ekonomiky.
Takto chape ménovou krizi i Mandel a Tomsik
(2008, s. 235): ,Ménova krize je zpravidla chdpéna
jako vyrazna depreciace (¢i vynucend devalvace)
meénového kurzuy, kterd vede k narodohospodat-
skym ztratdm v podobé poklesu redlného ekono-
mického rstu a zvy$eni inflace.” Propojeni mezi
finan¢nim sektorem a redlnou ekonomikou jsou
déany napt. tim, Ze firmy ¢asto Cerpaji uvér v cizi
méné, a pokud nejsou zajistény proti kurzovym
ztrdtdm, mohou se devalvaci kurzu dostat do pro-
blém se splacenim svych zavazka. Problémy mo-
hou mit i importné naro¢né odvétvi, ktera diive
vyuZzivala silné mény v podobé levnych dovoza
surovin ze zahrani¢i. Dal§im moznym kanalem
prenosu mize byt v pripadé uspésné obrany kurzu
zvy$eni urokovych sazeb a jeho negativni dopad
na agregitni poptavku (zejména na investi¢ni ak-
tivitu a spotfebu). Vysledkem ménové krize tak
nejcastéji byva pokles vystupu (zapti¢inény zvy-
genim trokovych sazeb) nebo rust cenové hladiny
(z davodu depreciace domaci mény).

Moderni modely finan¢nich krizi jsou spojeny
zejména s krizemi ménovymi, proto jsou mo-
dely ménovych krizi nejvice propracované a lze
je délit dle nékolika kritérii. Jednou z moZznosti
je déleni dle pti¢in, které krizi vyvolaji. S timto
pojetim se miizeme setkat v praci Musilka a kol.
(2004) ¢i Radeleta a Sachse (1998). V literatute
se viak lze nejcastéji setkat s ¢lenénim do tzv.
genera¢nich modela. De facto jde o seskupeni
modelt podle charakteristik, které jsou pro dané
modely shodné. Clenéni dle generaci odpovida
¢lenéni dle doby vzniku danych modela:

= modely prvni generace, které se datuji mezi
lety 1979 — ptelom 90. let,

= modely druhé generace, které se fadi mezi
léta 1994-1997 a

1V pripadé zemi s ménovym vyborem je shad jedinym kandlem, jak zvysit likviditu v ekonomice, snizeni povinnych

minimdlnich rezerv.
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= modely tfeti generace od roku 1997 do po-
¢atku tohoto stoleti.

Podivejme se na jednotlivé modely bliZe, nebot
budou inspirujici pro vybér sledovanych veli¢in
v empirické ¢asti piispévku. Modely prvni ge-
nerace byvaji nej¢astéji oznacovany jako mo-
dely krizi bézného uctu platebni bilance. Jejich
autory jsou zejména Krugman (1979) a Flood
a Graber (1984). Krugman (1979) zkoumal okol-
nosti, za kterych jiz neni vldda schopna udrzet
fixni ménovy kurz. Vychodiskem modelu je, Ze
nomindlni ménovy kurz je uréen absolutni verzi
parity kupni sily. Pokud chce vlada udrzet fixni
meénovy kurz, nesmi dojit ke zméné cenové hla-
diny v porovnani s cenovou hladinou v zahraniéi.
Stabilita cenové hladiny je v modelu spojena se
stabilni nabidkou penéz v domaéci ekonomice.
Tu tvoti ptedevsim uvéry domdacnosti a vladé
a dale devizové rezervy piepoctené do domaci
mény. Pokud vlada bude provadét expanzivni
fiskélni politiku, rast domaciho uvéru vladé (aby
bylo dodrzeno stabilni mnozstvi penéz v ekono-
mice) vyvold tlak na pokles devizovych rezerv.
Pokud centrilni banka bude monetizovat vladni
rozpoctovy schodek ¢i by chtéla drzet stabilni
devizové rezervy (resp. neproporcionélni pokles
rezerv), dochazelo by pti rastu domaciho uvéru
vladeé k rlistu mnozstvi penéz v ekonomice, a tim
i rastu doméci cenové hladiny. Dle absolutni
verze parity kupni sily to vyvola devalvacni tlaky
na kurz a na pokles omezenych devizovych re-
zerv. Jednd se o model, kde dtsledky krize jsou
predvidatelné. Faktory, které by mohly identi-
fikovat ptichod krize, shrnuje Frankel a Rose
(1997, s. 6): ménova a fiskalni expanze, pokles
cenové konkurenceschopnosti, deficit bézného
uctu platebni bilance, ztraty devizovych rezerv.
Ménovid krize je vysledkem racionalni reakce
trhu na konfliktn{ vnitini a vnéjsi makroeko-

nomicky cil. P¥i¢inou je dlouhodoba monetizace
vladniho dluhu centralni bankou, coZ je nekon-
zistentni s rezimem fixniho ménového kurzu.
Mezi autory, ktefi rozpracovali modely
druhé generace, patii zejména Obstfeld (1994,
1995), ¢astecné jiz ve své praci z 80. let (1986)
a déle napt. Sachs, Tornell a Velasco (1996). Mo-
dely druhé generace reagovaly na nékteré vytky
vici modeltm prvni generace: Ze jde o modely
s perfektnimi ocekdvanimi, stoji na radé ne-
redlnych predpokladt a obsahuji jednoduché
a mechanické chovani centrdlni banky (jedno-
duse monetizuje vladni deficit bez ohledu na
dopad na ménovy kurz ¢i ze brani kurz devizo-
vymi intervencemi).? Centralni banka v realité
vyuzivala spie zpfisnéni ménové politiky pres
rist urokovych sazeb, nez Ze by slepé ,vyproda-
vala® své zasoby deviz. Otazkou také bylo, pro¢
byly finan¢ni krizi postizeny zemé, které mély
y2umravnénou“ hospodafskou politiku. Do mo-
delt druhé generace byly ptidany tfi nové uvahy
(Krugman, 1997):
= musi existovat dtvod, pro¢ by vldda chtéla
vzdat fixni kurz,
= musi existovat divod, pro¢ by vlada chtéla
branit ménovy kurz,
= niklady branéni fixniho kurzu rostou samy
0 sobé s tim, jak lidé oc¢ekavaji, ze kurz bude
opustén.
Tyto modely obsahuji politiku centrilni banky
endogenné. Pracuji s volbou centralni banky:
udrzet fixni ménovy kurz ¢i ho nechat devalvo-
vat. Udrzet fixni ménovy kurz mZe centralni
banka budto intervencemi (ty vsak, jak ukazuji
modely prvni generace, mohou byt rychle vy-
Cerpany) nebo muze dojit k ,utazeni” ménové
politiky rastem drokovych sazeb, coz ale snizi
agregatni poptdvku a potazmo ma negativni do-
pad na zaméstnanost a hospodatsky riist. Pokud

2 Sdm Krugman (1979) ve svém clanku nékolikrat uvddi, Ze jeho model je jednoduchy s mnohymi nerealistickymi

predpoklady.
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vladni dluhopisy jsou nakoupené prevazné do-
macimi subjekty, povede navic rist krdtkodobych
urokovych sazeb ke zvyseni dluhové sluzby vlady.
Nebranit kurz m4 vsak rovnéz své ngklady - ne-
gativni dopad na cenovou hladinu, v ptfipadé
denominovaného dluhu v cizi méné vliv na rust
dluhové sluzby vlady. Nedodrzeni infla¢niho
cile se projevi v delsim obdobi ztratou kredibi-
lity ménové politiky, kterd se ziskava zpét velmi
tézko. Jak shrnuje Krugman (1998, s. 2), existuje
LJtrade-off mezi kratkodobou makroekonomickou
flexibilitou a dlouhodobou kredibilitou.”
Chovani vlady sleduji subjekty na trhu. Po-
kud jsou napt. naklady na opusténi fixniho kurzu
nizké, podpoti to ocekavani investorti a uték od
doméci mény. Zakladni p¥i¢inou krize je tedy
opét spekulace na ménu (na fixni kurz). Nemusi
to v3ak byt fundamentalni davod, ktery krizi
spusti. Devalvace doméci mény je v modelech
druhé generace endogenni, vynucend sebenapl-
fujicimi se o¢ekavanimi spekulant. Dokud in-
vestoti véti v udrzitelnost kurzu, nemaji davod
stahovat své aktiva. Jak vystizné uvadi Obstfeld
(1996, s. 3): ,Spekulativni ocekavani zavisi na
predpokladané reakci vlady, kterd zavisi na tom,
jak zmény cen, které jsou samy o sobé naplrio-
véany o¢ekavinimi, ovlivni ekonomickou a po-
litickou pozici vlady.“ ,Dokonce fixni ménovy
kurz, ktery by mohl byt udrzitelny po neurcité
dlouhou dobu bez spekula¢nich atokd, mtze
podlehnout neptiznivému trznimu sentimentu®
(Obstfeld, 1995, s. 2-3). Vzhledem k tomu, Ze
udrzeni ménového kurzu s sebou nese néklady
pro ekonomiku, muaZe centralni banka ptistoupit
k opusténi fixniho kurzu jesté dfive, nez jsou
k tomu ,redlné”“ duvody. S pomoci sebenaplriuji-
ciho se pesimismu muze byt pak zemé postizena
zbyte¢nou krizi bez fundamentalnich davoda

v ekonomice ¢i hospodatské politice. A¢koliv, jak
dodava Krugman (1997, s. 6), ,ménova krize je
iv modelech druhé generace vysledkem nekon-
zisten¢nosti politiky dlouhodobé udrzitelnosti
fixntho ménového kurzu.”

Modely tfeti generace vychazeji ze Sirstho
pojeti, kdy jiz nejde zce jen o krize ménové. Pi-
¢iny jsou komplexnéjsi a dopady na ekonomiku
a finan¢ni systém dramatic¢téjsi. Jak pise Bordo
(2007, s. 3), ,tfeti generace krizi je definovana
jako dvojita krize (twin crisis) doprovazena dlu-
hovym defaultem.” Navazuji na modely druhé
generace v tom, ze déle zkoumaji kanaly n4-
kazy, kterymi maZe byt finan¢ni krizi postiZzena
i,zdravi” ekonomika, resp. ekonomika s umrav-
nénou hospodatskou politikou.®*V ndvaznosti na
krizi v jihovychodni Asii se prace vénuji fakto-
ram, které doposud v modelech ztstaly opome-
nuty (Krugman, 1998): tloze finan¢nich instituci
a zprostredkovateld, dloze trznich selhani (asy-
metrie informaci) a vyvoji cen na trzich aktiv.
Ménova krize zde neni primarnim problémem, je
spige nasledkem, napt. spekulaci s nejraznéj$imi
aktivy. Oproti prvni generaci (¢astecné i druhé)
dochézi k otoceni kauzality. ,Depreciace nominal-
niho ménového kurzu se stava spise symptomem
nez fundamentalni pti¢inou krizi“ (Krugman,
2001, s. 8). Pri¢inou neni ani hospodatska po-
litika vlady. Naopak nékteti autofi se domnivaji,
Ze U¢inny a dostate¢né razantni impuls ze strany
hospodérsko-politickych autorit miZe zabranit
tomu, aby se zemé dostala do nerovnovahy. Ty-
picky pro finan¢ni krize tfeti generace je vyrazny
dopad na redlnou ekonomiku a kumulace pro-
blémt v diisledku propojeni trht. Finan¢ni krize
prestala byt definitivné problémem jen ménové
politiky. Dochazi k posunu od makroekonomic-
kych faktort k veli¢indm mikroekonomickym.

3 Nektefi autori (Krugman, 2001) se dokonce snazi oddélit modely tzv. ctvrté generace, které zkoumaji systemickou

finanéni krizi. Tento pFistup viak neni autory vieobecné prijaty. Mnohé tyto modely zahrnované do ctvrté generace

se zdsadnim zptisobem nelisi od modelil treti generace.
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Vysledkem finan¢ni krize muze byt ztrata vy-
stupu po nékolik let. Z dat nejraznéjsich autora
je ztejmé, Ze recese doprovazend finan¢ni krizi
mda mnohem vétsi nasledky ve ztraté vystupu
neZ recese bez finanéni krize (soucasna recese
je toho dtikazem). Opomenout bychom neméli
ani naklady politické.

Analyza nerovnovahy ménovych podminek

Od poloviny 90. let se vyskytla fada textd, které se
snazi vyvinout techniky k predpoviddni ménovych
(finan¢nich) krizi. Pionyrskymi autory jsou Fran-
kel a Rose (1996) a Kaminsky et al. (1997) a dale
publikace Mezinarodniho ménového fondu. Tyto
prace se soustfeduji zejména na predpovidani
krizi ménovych. Jak ukazuji data (Bordo, 2007),
nartsta pocet ménovych krizi, které jsou dopro-
vazené krizemi bankovnimi ¢ dluhovymi, a¢koliv
absolutné maji ménové krize stale vétsi cetnost,
coz astetné umoznuje tyto indikdtory ménovych
krizi pouzit i pro analyzu ptichodu krize finan¢ni.
Sledovanych ukazatelt je velké mnozstvi a jed-
notlivé empirické studie se vyrazné li§{ v jejich
vybéru a dirazu pti predvidani (vysvétleni) krize.
Pfesto lze nalézt nékolik ukazatell, u kterych pa-
nuje §irsi shoda mezi autory: jde zejména o vyvoj
ménového kurzu, devizové rezervy, redlny efek-
tivni kurz a dalsi (blize Kaminsky et al., 1997 ¢&i
Abiad, 2003). Z hlediska pouzitych metod mezi
nich krizi patti signalni pristup (v ceské literatute
jej pouziva napt. Pazour, 2004a, 2004b), logitové
a probitové modely ¢ VAR modely. V nagem pfti-
stupu bude déle bran ohled nejen na teoretickou
literaturu, ale rovnéz na vybér veli¢in v empiric-
kych studiich. Ptistup bude vychazet rovnéz ze
studie Goldsteina a Turnera (1996), kteti docha-

zeji k zavéru, ze jednou z p¥icin finanini krize
muze byt volatilita makroekonomickych velicin,
ktera zohlediiuje vy3si nejistotu v ekonomice. Ta
muze byt sama o sobé pti¢inou krize.

V nasledujici ¢asti se pokusime vybrat nékteré
ukazatele, které by mohly indikovat nerovnovahu
a ptipadny pfichod ménové (finanéni) krize. Sté-
zejni bude sledovat smérodatnou odchylku od
dlouhodobého trendu vyvoje danych ukazatela.
Poté se pokusime vytvotit ,kompozitni“ indi-
kétor cyklické slozky danych ukazatel,* ktery
by mél rovnéz indikovat pfipadnou ménové-fi-
nané¢ni nerovnovahu v ekonomice. Cilem neni
uchopit vechny vyznamné indikatory finan¢ni
stability (ve smyslu chipani finan¢ni krize jako
krize systemické®), ale zamérit se jen na ukaza-
tele, které maji souvislost primarné s krizi méno-
vou. Cilem neni ani konstrukce pfedpovédniho
modelu, a tak problematika toho, jaki veli¢ina
je spoustécem krize (i jeji ,,obéti“ je upozadéna.
Jde spise o analyzu post factum zaloZenou na
jednoduchém empirickém ptistupu.

Zejména s prihlédnutim k pracim Pazoura
(2004a, 2004b), Akada (2003), Kaminskeho
et al. (1997) byly vybrany nasledujici ukazatele,
u kterych v literatute panuje nejvétsi shoda:

= pomér ménového agregitu M2 ku devizo-
vym rezervam,

redlny efektivni ménovy kurz (REER),

index akciového trhu (index PX Burzy cen-
nych papirt Praha),

ménovy kurz k nejvyznamnéjsi zahrani¢ni méné
(CZK/EUR, resp. pted rokem 1999 k ECU),
vyvoj kratkodobych trokovych sazeb (zvo-

lena t¥imési¢ni trokova sazba na meziban-
kovnim trhu PRIBOR),
= kompozitni indikator davéry podnikatela.

4 Nutno poznamenat, Ze néktefi autori konstrukci takového kompozitniho indikdtoru vidi vzhledem k moznosti vzdjemné
korelace mezi proménnymi skepticky (podrobnéji Eliasson a Kreuter, 2002).

5 Do budoucna by bylo zajimavé rozsitit paletu proménnych o dalsi: napt. o pomér bézného uctu platebni bilance k DHP,

sménné relace ¢i dalsi makroekonomické veliciny.
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Data

Vybrané ukazatele byly sledovany na bazi ¢tvrt-
letnich dat. Ta na rozdil od dat ro¢nich zohlednuji
inghlé vykyvy proménnych, ke kterym muze do-
chazet (resp. pfi finanéni krizi i dochazi) béhem
jednoho roku u veli¢in jako devizové rezervy, mé-
novy kurz, ale tfeba i o¢ekdvani podnikatelskych
subjektl ztélesnéna v indikitoru davéry. Zaro-
venl je vyhodou kvartalové periodicity snadna
dostupnost. Pozornost je vénovana obdobi od
prvniho ¢tvrtleti roku 1996 do prvniho ¢tvrtleti
2010. Vybér neni nadhodny, jelikoz jednim z cilt
ptispévku je porovnat velikost a délku nerovno-
véhy béhem globalni finané¢ni krize s finan¢ni
krizi druhé poloviny 90. let. Uskalim vybéru
takto dlouhé ¢asové tady je samoztejmé to, ze
na jejim pocatku doslo ke zméné rezimu ménové
politiky Ceské narodni banky, ktera od roku 1998
presla na politiku cilovani inflace. Pozornost je
tieba vénovat i tomu, Ze na poc¢itku sledovaného
obdobi se ménil rezim ménového kurzu koruny
z fixniho kurzu (resp. kurzu s pdsmem oscilace)
na plovouci kurz (fizeny floating).

Metoda pozorovdni
U vyse jmenovanych ukazatel byla sledovana je-
jich volatilita, resp. odchylky od trendu. Byla vy-
fata cyklicka slozka, ddna do poméru k trendo-
vému vyvoji a pomoci toho stanovena odchylka
od trendu.f Kli¢ové bylo stanoveni trendu. Ten
byl ur¢en pomoci Hodrickova-Prescottova filtru
v programu Demetra. Hodricktv-Prescottav filtr
je jedna z nejpouzivanéjsich metod pro rozklad
tasové tady na trendovou a cyklickou slozku.
Pracuje s minimalizaci vztahu:

T 71
Z(yl - Tz)2 + >\Z[<T1+l B Tz) B (Tt B Tz—/)]z
t=1 t=2
Hodrickav-Prescottv filtr 1ze pomérné jedno-
duge aplikovat na jakoukoli ¢asovou fadu a z hle-

diska pozadavka na ¢asovou tadu je pomérné
nenaro¢ny. Nevyhodou je problém konct ¢asové
tad, kdy koncové udaje neumi tento filtr dosta-
te¢né vyhladit. Alternativou k tomuto filtru bylo
pouziti slozitéjsich metod klouzavych praméra
jako tfeba Bartertv-Kinguv filtr. S ohledem na
pozadavek nasi analyzy by vsak 8lo o zbyte¢né
komplikovany pfistup.

Hodnota parametru X\ byla zvolena dle
Hodricka a Prescotta (1997) v souladu s tim,
ze pouzitad data jsou ¢tvrtletniho charakteru
(tedy A= 1600). Po oc¢isténi dat na cyklickou
slozku a trend byl uc¢inén jejich pomér, ktery
muZzeme prezentovat jako kritkodobou cyk-
lickou volatilitu dané proménné. Vysledky
grafické analyzy ukazaly zna¢nou volatilitu
odchylek od trendu. V nésledujici ¢4sti bude
vysvétlen podrobnéji vybér zkoumanych uka-
zatel a zhodnocena jejich volatilita dle uve-
deného postupu.

Volba ukazateli a jejich volatilita
Pomér ménového agregiatu M2 k devizovym
rezervam: Devizové rezervy a penézni nabidka
patii z pohledu ¢etnosti k absolutné nejpouzi-
vanéjsim ukazatelim ve svétové i nasi litera-
tufe. Zmeéna tohoto poméru mize identifikovat
dva ptipady: rist penézniho agregdtu M2 oproti
devizovym rezervim muzZe znamenat vyrazny
narist penézni nabidky, coz by identifikovalo,
ze centrdlni banka provadi expanzivni méno-
vou politiku (s pozdéjsim tlakem na depreci-
aci domdci mény a rast cenové hladiny) nebo
muze dojit k poklesu devizovych rezerv. To by,
jak bylo vysvétleno v teoretické ¢asti u modela
prvni generace, zobrazovalo snahu centralni
banky udrzet ménovy kurz pomoci devizovych
intervenci. Kratkodobou cyklickou volatilitu
tohoto ukazatele (poméru cyklické a trendové
slozky) znizorfiuje obrazek ¢. 1.

6  Inspirujici byla pti tomto postupu price Czesaného a Jetdbkové (2009).
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Obrazek 1 )
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Pramen: Data CNB; vlastni vypocty.

Redlny efektivni ménovy kurz (REER):
Redlny ménovy kurz byl deflovany deflatorem
hrubého doméciho produktu p#i zohlednéni vah
obratu zahrani¢niho obchodu. REER je klicovym
faktorem ovliviiujicim vyvoz domdcich vyrobka
a sluzeb do zahranic¢i. Apreciace REER, ktera
mize byt zptsobena apreciaci nomindlniho
meénového kurzu ¢i rychlejsim riistem domaci
cenové hladiny oproti zahrani¢i, ma dopad na
bézny ucet platebni bilance. Tento ukazatel je
konzistentni zejména s modely prvni a druhé
generace. Napt. Goldfajn a Valdés (1998) se do-
mnivaji, Zze odchylky REER od svého dlouhodo-
ménnych pti predikci krize a slouzi jako dobry
predstihovy indikétor (viz obrazek 2).
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Index akciového trhu PX: Tento ukazatel
byl vybran zejména v navaznosti na vyzkumy
v ramci modell treti generace. Ty ptikladaji
zvy$enou pozornost vyvoji na akciovych trzich
a obecné trhu aktiv. Spole¢né s indikdtorem
davéry v podnikatelské sféte patrné nejvice od-
razeji sentiment investor na finan¢nim trhu
(viz obrazek 3).

Ménovy kurz CZK/EUR (CZK/ECU): Mé-
novy kurz hraje ve finan¢ni (ménové) krizi kli-
¢ovou roli a jak bylo uvedeno vyse, empiricka
definice ménovych krizi je s vyvojem, resp. sil-
nou depreciaci mény tzce spojena. Je viak tfeba
sledovat odchylky kurzu i opa¢nym smérem, ne-
bot mnohé studie prokazaly, ze depreciaci mény
asto predchézi obdobi silné apreciace. A¢koliv

Obrazek 4
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jsme jiz zapracovali REER, nominalni kurz ko-
runy vici euru maze indikovat tlaky na ptiliv ¢
odliv kapitalu. V modelu pracujeme s kurzem
koruny viici euru jako nejvyznamnéjsi méné ve
vztahu k zahrani¢i. Ménovy kurz mtze mit rov-
néz dopad na dluhovou pozici vlady (vétsina ci-
zich zavazka CR je denonominovana pravé v eu-
rech). V neposledni fadé je v ném zohlednéna
piipadna snaha Ceské narodni banky interveno-
vat na devizovém trhu (viz obrazek 4).

PRIBOR t#imési¢ni: Tento ukazatel byl
zvolen jako reprezentant kratkodobych uro-
kovych sazeb v ¢eské ekonomice. Z diskuse
teoretickych model vyplynulo, Ze rychly rast
urokové sazby predstavuje napt. signal pfipad-
ného uspédného odvraceni ttoku na doméci
ménu, ptipadné poskytuje informaci o snaze
centralni banky napravit nghlou nerovnovahu
v ekonomice (viz obrazek 5).

Indikator davéry podnikatela: Tento uka-
zatel byl zvolen zejména jako predstihovy indi-
kator vyvoje ekonomiky, ktery v sobé zohled-
fiuje nalady ekonomickych subjektt a ptipadny
prichod paniky. Rovnéz muze ptsobit jako im-
puls k sebenaplnujicimu se pesimismu a je tim
v souladu s mechanismem samospoustéci krize,
jak vykladaji nékteré pristupy modelu tteti gene-
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race. To, Ze byl z indikatora davéry zvolen pravé
indikdtor dtvéry podnikateltd ma dva davody.
Jednak kompozitni indikétor davéry ¢i indikétor
davéry spotfebiteld jsou dostupné az od roku
1998 a déle na rozdil od indikatort spotfebitel-
ské duvéry vykazuje indikator davéry podnika-
teld mensi volatilitu a lépe odpovida zobrazeni
nalad na finanénich trzich (viz obrazek 6).

Jak je patrné z vyse uvedenych obrizkdy,
zvy$ené vychylky vybranych ménovych ukaza-
teld bylo mozné obecné za dané obdobi sledo-
vat ve dvou, resp. ttech pfipadech. Prvni vétsi
vychylku lze najit mezi léty 1997-98, kdy nase
ekonomika prodélala finan¢ni krizi. Ztetelny je
nestabilni vyvoj zejména u REER v roce 1998,
u kritkodobych turokovych sazeb ¢ nasledny
propad davéry podnikateltt v doméci ekono-
miku. Rovnéz pomér penézniho agregatu M2
k devizovym rezervim zaznamenal nemaly rist.
Druhym obdobim zvysené nestability bylo ob-
dobi roku 2001 a prvni poloviny roku 2002 (to
je v souladu s praci Pazoura, 2004a). K tomuto
vychyleni nejvice ptispély opét odchylky od
trendu u realného efektivniho ménového kurzu,
resp. i nomindlniho kurzu. Patrny je i propad
indexu akciového trhu. Vyrazny nartst odchy-
lek zaznamenédvame zejména od druhé poloviny
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roku 2007 a v prvni poloviné roku 2008. Nértst
nestability je patrny u vech vybranych ukaza-
telt. Za sledované obdobi zaznamenaly viechny
sledované veli¢iny nejvétsi vychylku vyjma da-
véry podnikatelt v ekonomiku. Je také mozné
vysledovat, ze vychylkdm ptedchazely zna¢né
nerovnovazné pohyby opa¢nym smérem. Data
z poslednich ¢tvrtleti ukazuji postupny navrat
od nestability téchto ukazatelt k jejich trendo-
vym hodnotdm s vyjimkou kratkodobych aroko-
vych sazeb, které signalizuji aktivni roli ménové
politiky. To svéd¢i o postupném odeznivani ne-
rovnovéih ve finan¢nim systému a ekonomice
jako celku.

Kompozitni indikdtor ménovych podmi-
nek

Podobné zavéry, jaké nabidly odchylky cyklické
slozky od trendové, poskytne indikator kompo-
zitni cyklické slozky vyse uvedenych ukazatelu.
Ackoliv jsme mohli sledovat pouze vyvoj jed-
notlivych dil¢ich veli¢in, pouziti kompozitniho
ukazatele ma vyhodu v podobé jasné srozumi-
telnosti pfi porovnavani jak v ¢ase, tak mezi ze-
meémi. Souhrnny ukazatel svou povahou rovnéz
eliminuje jednorazové vykyvy jedné slozky, za-
timco jiné by signalizovaly tfeba standardni cho-

Obrazek 7 »
Indikdtor kompozitni cyklické slozky ménovych podminek
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véani. Vytvoreni kompozitniho indikatoru bylo
nasledujici: cyklické slozky ziskané filtraci po-
moci Hodrickova-Prescottova filtru (1997) jsme
normalizovali pomoci nejpouzivanéjsi metody —
a to pomoci standardizace. Ta je provedena dle
nasledujiciho vzorce:

normalizovana _(skute¢nd hodnota — stfedni hodnota)
hodnota

smérodatnd odchylka

Data se normalizovala s cilem dosazeni srov-
natelnosti ¢asovych fad. Casova tada po nor-
malizaci vykazuje standardni odchylku rovnu
jedné a nulovy rozptyl. To umoznilo ¢asové
tady jednotlivych ménovych ukazatelt srov-
navat a sc¢itat mezi sebou. Pti vypoctech byly
pouzity absolutni hodnoty odchylek, nebot
jak vykyv hodnoty v kladném, tak zaporném
sméru je povaZzovan za projev nerovnovihy
(resp. hledani stability).

Ziskany indikdtor kompozitni cyklické
slozky (viz obrazek 7) ukazuje, Ze za obdobi
let 1996-2009 je mozné vysledovat opét tii
obdobi nestability, kterd byla zminéna jiz vy3e.
Zajimavé je porovnani téchto t¥i obdobi ne-
rovnovah mezi sebou. Ceska ekonomika z po-
hledu vybranych ménovych ukazatelt zazivala
v poslednich dvou letech v souvislosti s glo-
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Pramen: CSU, CNB, BCPP, vlastn{ upravy a vypocty.
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balni finan¢ni krizi nejvétsi vychylky za celé
sledované obdobi. Zhruba srovnatelné jsou
nerovnovéahy v letech 1997-98 a 2001-2002.
Nerovnovéha v letech 2007-2008 je v3ak z po-
hledu hodnoty indikdtoru kompozitni cyklické
slozky zhruba o polovinu vétsi. Konkrétné hod-
nota indikatoru ve 3. ¢tvrtleti 1998 byla 7,4, ve
stejném Ctvrtleti roku 2002 6,9 a ve 2. ¢tvrtleti
2008 dosahovala hodnoty 10,9 bodu. Indika-
tor podobné jako jeho slozky zaznamenavaji
pokles volatility a v poslednich ¢tvrtletich se
ptiblizuje k trendovym hodnotdm, jez mohou
indikovat klesdni nerovnovaznych ménovych
tlakd v ekonomice.

Porovndni kompozitniho ukazatele
s Polskem a Mad'arskem
Pro srovnani vyvoje indikdtoru kompozitni
cyklické slozky ménovych podminek v CR s Pol-
skem a Madarskem je pouZita uvedend metodika:
u v8ech zkoumanych ukazatelt zjistime cyklické
slozky pomoci Hodrick-Prescottova filtru a poté
je budeme standardizovat (se¢teme do kompo-
zitniho ukazatele). Oproti zkoumani vyvoje mé-
novych podminek CR bude tento komparativni
ptistup mit dvé zmény: zvolené obdobi je kratsi
(1Q/2002-3Q/2009). Divodem je jednak do-
stupnost srovnatelnych dat a predevsim to, Ze ci-
lem je porovnat nestabilitu ménovych podminek
zejména v souvislosti s globdln{ finanéni krizi.
Bylo snahou pouzit co nejvice dat ze stejného
zdroje (v tomto ptipadé aZ na vyjimky pochazeji
data z Eurostatu). Drobné se rovnéz lisi pouzité
ukazatele, ackoliv byla snaha zachovat jejich lo-
giku. Analyza vychézi z téchto ukazatell:

= pomér ménového agregatu M2 k devizovym

rezervam,
= redlny efektivni ménovy kurz (REER) deflo-
vany indexem spottebitelskych cen,

= index domaciho akciového trhu,
= ménovy kurz domdci mény k euru,
= vyvoj kratkodobych urokovych sazeb (zvo-
lena tfimési¢ni trokova sazba na meziban-
kovnim trhu),
= kompozitn{ indikdtor davéry (sentimentu)
dle definice Eurostatu.
Ceska ekonomika zaznamenala za sledované
obdobi velmi podobny a synchronni vyvoj
s ekonomikami Polska a Madarska. To muze
svéd¢it jednak o podobnosti viech t#i ekono-
mik, o jejich spole¢ném provazani smérem
k zahranic¢i i o tom, Ze zahrani¢ni investoti
vnimaji tyto zemé jako soucést jednoho regi-
onu. Po vyrazném vychylen{ kolem roku 20027
nasleduje obdobi rovnovahy. Prelom roku 2003
a 2004 je opét obdobim vyraznéjsi odchylky
od trendovych hodnot zkoumanych ukaza-
teld. Mezi léty 2005 a 2007 muzeme v Ceské
a polské ekonomice vysledovat stabilni vyvoj
z pohledu ménovych podminek. Vyjimkou je
vyvoj v Madarsku, které zaznamenalo vyraznou
nestabilitu v roce 2006 zplisobenou zejména
vnéjsi nerovnovahou. Vyrazny byl pfedev$im
propad poméru M2/devizovym rezervdm, po-
kles urokovych sazeb a rovnéz redlného efek-
tivniho kurzu. Obdobi let 2007 a 2008 je ve
vech sledovanych zemich spojeno s vyraznou
nerovnovahou. Je patrné, Ze délka nerovnovéhy
je témé¥ naprosto shodna — k vychyleni dochazi
od konce roku 2006 s vrcholem v roce 2008
a koncem roku 2009 névrat na troven tohoto
indikatoru pfed vypuknutim globalni finan¢ni
krize. Co do sméru byl vyvoj podobny, inten-
zita nerovnovahy viak nebyla stejnd. Nejmensi
nerovnovahu zaznamenalo Polsko (hodnota in-
dexu kompozitni cyklické slozky vybranych mé-
novych podminek dosahla nejvyssi hodnoty ve
4. ¢tvrtleti roku 2008 na urovni 6,5 bodu - tedy

7 Prisrovndni s nerovnovihou na pocdtku sledovaného obdobi (rok 2002) je nutnd opatrnost s ohledem na vyse uvedené

problémy Hodrickova-Prescottova filtru ohledné vyhlazeni koncii casové Fady.
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Obrazek 8 »

Indikdtor kompozitni cyklické slozky ménovych podminek v mezindrodnim srovndni
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na velmi podobné trovni jako p#i problémech
v roce 2006).? Nasledovalo Madarsko s nejvy3si
hodnotou indikatoru ve 3. ¢tvrtleti 2008 (8,4
bodu). Naopak ¢eskd ekonomika zaznamenala
absolutné nejvyssi hodnotu indikatoru kompo-
zitni cyklické vychylky jak ve své historii, tak
pti porovnani s Polskem a Madarskem (nej-
vy§si hodnota ve 2. ¢tvrtleti 2008 na trovni
10,3 bodu).

Zavér

I pfes zajem teoretickych ekonomii poslednich
tticeti let, vysokou miru sofistikovanosti teo-
retickych modelt, predpovédi a prognoéz, stale
krize ekonomiky ptekvapuji a vyskytuji se
bez varovani. Sou¢asna krize je toho dobrym
ptikladem. Rozpoznani vzniku, mechanismu
pfenost a dopadu krizi pfedeslych je vsak zdkla-
dem k tomu, abychom mobhli (alesponi ¢aste¢né)
v budoucnosti obdobnym krizim pfedchézet
¢i véas minimalizovat jejich negativni dopady.
Aktualni globdlni finanéni krize predstavuje vy-
zvu pro viechny zainteresované — hospodaisko-
politické autority, tvirce empirickych modela
i teoretické ekonomy. Da se tak ocekavat, ze

v nasledujici dobé dojde k opétovnému vyraz-
nému zdjmu ekonomu o danou problematiku.
Lze otekavat i nové modely a ptistupy k vysvét-
leni finanénich krizi a patrné vytvoteni modela
nové generace.

Finan¢ni krize méla (ma) vyrazny dopad i na
¢eskou ekonomiku. Atkoliv nage ekonomika
nezaznamenala vyraznéjsi problémy v bankov-
nim sektoru, neni postizena pfimymi akutnimi
dluhovymi problémy jako nékteré zemé stiedni
a vychodni Evropy, pfesto je z ptispévku patrné,
ze i ceska ekonomika progla obdobim vyrazné
meénové nestability. Data ukazuji, Ze na prelomu
let 2007 a 2008 ¢elila nejvaznéjsim nerovnova-
ham ménovych podminek v historii i v porov-
nani s Polskem a Madarskem. Vyvoj z pohledu
vybranych ukazatel byl ve viech zemich (az
najednu vyjimku) synchronni. Zda se, ze ¢eska
ekonomika byla schopna tyto mimot#adné tlaky
ustét, ac se ani ona nevyhnula vyraznému pro-
padu produkce a vystupu ekonomiky. Nerov-
novihy ménovych a finan¢nich podminek se
prelily postupné zejména na trh prace, ktery
dnes zlstava nejvétsi vyzvou pro hospodaiskou
politiku. ]

8  Pripomerime, Ze i z pohledu riistu HDP je Polsko jedinou zemi EU, kterd v minulém roce nezaznamenala propad do

zdpornych hodnot.
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MONETARY CONDITIONS DEVELOPMENT IN THE
CONTEXT OF CURRENT FINANCIAL CRISIS

Ing. Martin Slany

ABSTRACT

The paper tries to explain the logic of financial crises models and systemizes the current knowledge in this
field of economics. Consequently, the paper presents trends in the development of monetary conditions
in the Czech Republic and in the comparison with Poland and Hungary. Six indicators are chosen subse-
quently and the article observes their volatility (deviations from the long-term development), which can
signalize instability in the monetary (financial) system. In the end, there is formed a composite indicator
of cyclical components and discussed its development in the Czech Republic, Hungary and Poland. The
conclusion implies that the Czech Republic has experienced a high instability in connection with the global
financial crisis. The instability was unique not only in Czech history but also compared with other Central
European countries.
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Centrum ekonomickych studii
Vysokeé Skoly ekonomie a managementu

Centrum ekonomickych studii VSEM (CES VSEM) je vyzkumné pracovisté Vysoké
$koly ekonomie a managementu. Vyzkum je zaméfen zejména na analyzu faktort
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky v mezindrodnim srovnéani a na identifikaci
souvisejicich hospodatsko-politickych implikaci pro podporu ekonomického dohanéni
a prechodu na znalostné zalozenou ekonomiku. Realizace vyzkumnych aktivit probiha od
roku 2005 v rdmci dlouhodobého vyzkumného projektu (Centrum vyzkumu konkurenéni
schopnosti ¢eské ekonomiky, MSMT 1M0524).

Tematicky je vyzkum zaméfen na ¢tyfi oblasti: (1) Rastova vykonnost a stabilita,
(2) Institucionalni kvalita, (3) Strukturalni konkurenceschopnost a (4) Inova¢ni vykonnost.
Specifickd pozornost je vénovana strukturdlnim aspekttim konkurenceschopnosti na odvétvové

a regionalni urovni. CES je odbornym garantem magisterského studijniho programu Vysoké

gkoly ekonomie a managementu (Wwww.vsem.cz). Spolupracuje rovnéz na fadé mezinarodnich
vyzkumnych projektd v problematice znalostné zalozené konkurenceschopnosti a podili
se na expertiznich aktivitich pro vefejnou spravu v oblasti rastové vykonnosti a stability,

vyzkumu a vyvoje a inovaé¢ni vykonnosti.
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Pokyny pro autory

Casopis Ekonomické listy se sklddd ze dvou ¢dsti, recenzované a nerecenzované. V recenzované ¢dsti
s rubrikou Odborné stati jsou uverejriovdny pouze prispévky, o jejichz zatazeni rozhodla redakéni rada na
zdkladeé recenzniho Fizeni; v nerecenzované dsti pak zejména ekonomické prehledy vychdzejici ze Setfeni
prevdzné mezindrodnich odbornych instituci, zprdvy z konferenci ¢i recenze publikaci aj.

AutoFi sami uvddéji, do které ¢dsti nabizeji své prispévky.

Redakce ptijimd pouze dosud nepublikované prispévky.

Na zatazeni pFispévku nevznikd prdvni ndrok.

Rukopis prispévku do recenzované &isti (v clenéni uvod, viastni stat, abstrakt, klicovd slova a JEL klasifikace
v anglickém jazyce, literatura) o celkovém rozsahu do 45 000 znakii miize byt predkldddn v ceském, slovenském
nebo anglickém jazyce, a to pouze v elektronické podobé zaslinim na e-mailovou adresu: elisty@vsem.cz. Grafy
predklddejte v Excelu, tabulky ve Wordu. Seznam literatury uvddéjte v abecednim potadi; vzor zpracovany dle
CSN naleznete na www.ekonomickelisty.cz.

Ekonomické listy Centra ekonomickych studii Vysoké skoly ekonomie a managementu jsou
vyddvdny s podporou grantu MSMT vyzkumnd centra 1M0524.
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