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Hlavni body
e Politicka opatieni prijata pro reSeni krize a zpomaleni ekonomiky zavazné
zatiZi verejné finance.

¢ S ohledem na zvySenou integraci evropskych ekonomik je koordinace politik
klicem k posileni Gcinkii narodnich fiskalnich expanzi. Co se tyce obsahu
fiskalniho bali¢ku, pak za souc¢asnych okolnosti budou pravdépodobné
nejefektivnéjSimi nastroji vydaje a cilené transfery.

e Jasny zavazek dlouhodobé fiskalni discipliny je nyni podstatnéjsi nez kdy
predtim: vS§echny kratkodobé podpiirné balicky by se mély poskytovat ve
vérohodném stfednédobém ramci s ocekavanim korekce pri ustupu Kkrize.

POlitiCké Opatf'eni Pf'ij imané k f'egeni Oznamena podpora finan¢éniho sektoru a potreba financovani predem
globalni krize nabyvaji stale vétsiho (K 15 dubnu 2009, procento HDP 2008)

Etwdint 3 Xnint 4 Kapitalova Nakup Podpora Zaruk Viadni
rozsahu $ Siricimi se ﬁnancnlml prOblemy inj!ekcev akti:/Ja centrélnirbaﬁky :L/j g financovén:'
a upadajicimi aktivitami. Témé&i vSechny uveryze  poskylnutd se predem

o, , . statnlljo ‘su!:)venm zev 2/
vyspelé evropské ekonomiky poskytly T senhercme ©
kapitalové injekce a zaruky za zadvazky

v . , o, Rakousko 5.3 0.0 0.0 30.0 53
finan¢niho sektoru. Nékteré od finan¢nich Belgie 47 0.0 0.0 262 47
. . , . . . , . .. Francie 1.2 1.3 0.0 16.4 1.5 3/
instituci koupily nelikvidni aktiva nebo jim  nemecko 3.8 04 0.0 180 37

vr T ey v v, Recko 2.1 3.3 0.0 6.2 5.4
poskytly pfimé ptijcky. Celkové okamzity Irsko 53 00 00 257.0 53

” M , 0 v Italie 1.3 0.0 0.0 0.0 1.3
dopad téchto opatfeni dosahl v priméru 6,3  nizozemsko 34 28 00 37 62
v ) v, Norsk 2.0 15.8 0.0 0.0 15.8
% HDP za rok 2009 v $irokém rozpéti od Porugeisko 24 o0 00 120 24
S s v Spané . X X : '

1,1 % HDP ve Svycarsku aZ po 20,2 % HDP  gese” b s o Jho oy
4 WS Svycarsko 1.1 0.0 0.0 0.0 1.1

ve Velké Britanii. Velka Britanie 3.9 13.8 12.9 512 202 5/
Pramér 6/ 25 37 2.1 25.0 6.3

Zdroj: MMF, aktualizace fiskalnich stimult a opatfeni finan¢niho sektoru (publikovano 26. dubna 2009)

Automatické stabilizétory a dobrovolné http://www.imf.org/external/np/fad/2009/042609.htm).

1/ Nezahrnuje pojisténi vkladd poskytované institucemi zabyvajicimi se pojistenim vkladd

M 4 4 1 2/ Zahrnuje komponenty (A), (B), a (C), které vyzaduji vladni vydaje predem.
Opatrenl pomOhou Zmlrnlt Obrat 3/ Podpora strategickym spole¢nostem zemé je uvedena pod bodem (B). Z toho 14 miliard euro bude
Kk horSimu, ale pi‘ispéji s rostoucim financovano statem vlastnénou bankou a nebude vyZadovano financovani ze statniho rozpodtu.
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evropskych ekonomikéach povedou v r. 2009

ke zvySeni fiskalnich deficith v priméru o 3,3 % HDP. Krom¢ toho mize dojit také k
dal$imu negativnimu dopadu na pfijmy z divodu pokracujiciho snizovani cen nemovitosti a
akcii, které se pln€ neodrazi v konvencnich odhadech cyklickych bilanci. VétSina zemi také



pfijala plany fiskalnich stimuld, které v r. 2009 v priiméru piedstavuji 1 % HDP a v r. 2010

0,8 % HDP.

Dnes, kdy je aktivni fiskalni politika znovu
rozhodné na programu, je dilezité reSit otazky je
efektivnosti a koordinace. Obzvlasté v tizce
integrovaném regionu se spolecnou menou, jako je
oblast eurozony, se vyhody fiskdlni expanze
rozplynou pfes hranice, zatimco néklady — obzvlasté
zvysujici se uroven zadluZenosti a potencidlné vyssi
vydaje na financovani — se hromadi mistn€. To
vytvaii vyznamny prostor pro koordinovanou fiskalni
expanzi, protoze soub&zny stimulus v celé oblasti by
piinesl mnohem silngjsi riistové efekty, nez stimulus
pouze v jedné zemi. Co se tyce obsahu fiskalniho
balicku, pak za soucasnych okolnosti budou nejvétsi
multiplikdtory spojeny s vydaji a cilenymi transfery.
Obecné snizovani dani nebo subvence pro
spottebitele nebo firmy budou mén¢ Gcinné.

i

Efektivni fiskalni politiky budou muset brat

v uvahu udrzitelnost verejnych financi. Ve vétSing
zemi v pribéhu piistiho roku ostie stoupne podil
vladni zadluzenost na HDP, ktery bude odrazem
podpory finan¢niho sektoru, fiskalnich stimula¢nich
balickt a vypadka ptijma zplisobenych ekonomickym
poklesem a klesajici cenou aktiv. Ocekéava se nartst
podilu zadluzenosti na HDP v priiméru o 9,4

Vyspélé evropské ekonomiky:
odhadované naklady

dobrovolnych opatreni, 2008—10 1/
(Procento HDP, v poméru k zakladu r. 2007)

2008 2009 2010

Rakousko 0.3 1.5 1.7
Belgie 0.0 0.8 0.4
Kypr 0.3 1.7 0.0
Dansko 0.0 0.0 0.0
Finsko 0.0 1.7 0.5
Francie 0.0 0.7 0.8
Némecko 0.0 1.6 2.0
Recko 0.0 0.1 0.0
Irsko 0.0 0.0 0.0
Italie 0.0 0.2 0.1
Lucembursko 0.0 3.7 3.6
Malta 0.0 0.6 0.4
Nizozemsko 0.0 0.8 0.7
Norsko 0.0 1.8 1.8
Portugalsko 0.3 1.0 0.0
Spanglsko 1.9 2.3 0.3
Svycarsko 0.0 0.7 0.0
Velka Britanie 0.2 1.4 -0.1
Pramér 2/ 0.4 1.0 0.8

Zdroj: Odhady zaméstnanct MMF

1/ Cisla ukazuji rozpo&tové naklady dobrovolnych
opatreni pfijatych v souvislosti s krizi v kazdém roce ve
srovnani s r. 2007, na zakladé opatfeni oznamenych do
pocatku brfezna 2009. Nezahrnuji (i) tzv. operace ,pod
Carou" tykajici se akvizice aktiv, (ii) dobrovolna opatfeni,
ktera jiz byla planovana, (iii) automatické stabilizatory.
Néktera Cisla predstavuji predbéZnou analyzu
zaméstnanci MMF.

2/ VVazeno paritou kupni sily HDP

procentnich bodll — nejvétsi skok od zacatku 80. let minulého stoleti. Toto zhorSeni jesté
zosttuje existujici dlouhodobé fiskalni problémy tykajici se starnuti populace a vede k
obavam o fiskalni solventnost. Finan¢ni trhy na tento vyvoj reagovaly tak, Ze u vétSiny zemi
vyzaduji vyssi rizikovou prémii pro ptipad neplnéni statnich dluhopisii a mnohem vice nez

diive rozliSuji mezi jednotlivymi statnimi emitenty.

Ke zlepSeni kompromisu mezi potiebnou fiskalni expanzi a rizikem ztraty divéry trhu
by vlady mély své podpiirné balicky doplnit jasnou a diivéryhodnou strategii pro
zajisténi fiskalni solventnosti a zvySeni diivéry. Konkrétné se zemé musi zaméfit na
odvolatelna finan¢ni opatfeni, formulovani vérohodné stiednédobé strategie, posileni svych
fiskalnich rdmci na narodni tirovni a vyssi vahu na stiednédoby ramec spojeny s Paktem

stability a rastu.



Body pro tisk — Kapitola 3: Evropské nové vinikajici trini ekonomiky v krizi: Dopad a

zotaveni
Regionalni ekonomicky vyhled, jaro 2009: Evropa
Auto¥i Martin Cihak a Srobona Mitra
Hlavni body
o Prvni ,,halo* efekt ¢lenstvi v EU vymizel a financ¢ni trhy zostrily kontrolu
zranitelnych ekonomik.
J Pokud chceme predejit sniZené uvérové schopnosti bank, nelze se vyhnout

ocekavani vstupu do eurozény.

jejich rekapitalizaci; ta musi byt doprovazena posilenim dohledu a
regula¢niho a makroprudencéniho ramce.

o Zdravé makroekonomické politiky prinaseji odménu a mimoradné dulezité
je posilovat instituce vytvarejici politiku na jejich podporu a ukotvit

Kratké obdobi zjevné odolnosti viici globalni
financ¢ni boufi v nékolika nové vznikajicich
trZznich ekonomikach Evropy rychle
ustoupilo hluboké krizi (viz Obr. 1). Co se
puvodné zdalo jako turbulence omezena na
vyspeélé zemée se po padu Lehman Brothers

v zati 2008 vehementné prelilo do nove
vznikajicich trznich ekonomik. Region nyni
celi dvéma druhiim zatéze: snizeni
ptreshrani¢nich uverid privatnimu sektoru a nizsi
poptavka po exportu do vyspélych zemi. Tato
kapitola se zabyva otazkou, pro¢ byly nékteré
zem¢ zasazeny vice nez ostatni, a dale
politikami udrzitelného zotaveni.

Rozpéti statnich dluhopisti nové vznikajicich trznich
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Zdroje: Bloomberg L.P.; a vypocty zaméstnanct MMF.
1/ Rozpéti uvedena v euro u novych ¢lenskych statil a nové se rozvijejicich trznich
ekonomik Evropy mimo EU, pro v8echny ostatni v USD

Finan¢ni trhy se nyni méné zaméruji na skupinové efekty a mnohem vice penalizuji
zranitelnosti v jednotlivych zemich. Dulezitou skute¢nosti zjisténou z analyzy v této
kapitole je, Ze zemé s niz8i inflaci a niz§imi deficity bézného uctu byly prozatim krizi
zasazeny mnohem mén¢. Zemé, které v minulych letech pfi financovani vyssiho uvérového
rustu zavisely na ptilivu bankovniho kapitalu, byly zasazeny vice (viz Obr. 2). V zemich

s nov€ vznikajicimi trznimi ekonomikami, které se staly ¢leny EU, pomohlo dodrzovani
pravidel a instituci EU zmirnit dopady krize, i kdyZ je neochranilo uplné. Také tzv. ,,hald
efekt EU — neboli fenomén nizsich uveérovych rozpéti dluhopisii novych Clenskych stata




pfes rostouci zranitelnost nékterych zemi — zmizel a rozdily mezi jednotlivymi zemémi se

zvysily.

V diisledku toho se politiky vedouci

z krize budou v jednotlivych zemich liSit —
ale jako skupina zavisi nové vznikajici
trzni ekonomiky Evropy na tom, jakou
cestu nastoupi vyspélé ekonomiky. Ne
vSechny zemé byly zasazeny stejné — a tyto
rozdily budou muset byt zohlednény

v reakci piislusnych politik. Naptiklad
exportéti komodit musi politiky rychle
prizpusobit, aby se vyrovnali s vysoce
negativnimi podminkami obchodnich Sokd,
a zemé&, kde nedavné makroekonomické

(srpen 2008-listopad 2008, zakladni body)

Zména v rozpéti dluhopist
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1/ Vyspélé evropské zemé bez oznaceni.

pOhtlky nebyly dostate¢né Opatmé a Vedly k Zdroje: Evropska banka pro rekonstrukci a rozvoj; MMF, International Financial

velkym fiskalnim deficitim nebo schodkiim

Statistics ; Bloomberg L.P.; a vypocty zaméstnancu MMF.

bézného uctu ¢i k vysoké vetejné zadluzenosti, se nevyhnou vyznamnym fiskalnim
omezenim. A soucasné¢ zotaveni zavisi na ptiznivéjSich externich podminkach, a ty zase na

rychlém feseni krize ve vyspélych ekonomikach.

Bankovni sektor, ktery hral centralni roli v poéatcich krize, bude pravdépodobné také
mit vyznamnou roli pri urcovani rychlosti zotaveni. Politika tvorby rezerv v bankéch je
procyklicka a vytvari potiebu rekapitalizace jako prevence rozsdhlého snizeni uvéroveé
schopnosti bank. Navic domacnosti — tradi¢né relativné nezadluzené — se ve svych vydajich
staly zavislé na bankovnich vérech. To nasvédcuje tomu, ze omezeni tvérii by mohlo
negativné ovlivnit vydajové schopnosti domacnosti a prodlouzit obdobi zotaveni z krize.

Okamzité kroky zahrnuji verejné a soukromé kapitalové injekce do bank na podporu
diivéry v bankovni sektory a navrat ke zdravé urovni poskytovani uvéri. Takova
rekapitalizace by byla nehospodarna bez posileni dohledu a regulacniho ramce, vcetné uzsi
spoluprace mezi domécimi a hostitelskymi organy nadnarodnich bank a zavedeni

vyhledovych politik, které vytvareji bankovni rezervy v dobrych dobéach pro pouziti v dobach

Spatnych. Obecnéji zeme& musi posilovat své makroprudencni politiky - regulace, které
piiméji banky, aby si podrzely vice kapitalu, jestlize poskytuji rizikové tivéry nebo jestlize se
financuji kratkodobymi uvéry od cizinct - aby fidily pfiliv bankovniho kapitalu. Tento piiliv
kapitalu pomohl sblizeni pfijmi v regionu s vyspélymi evropskymi zemémi, ale ¢asto za
sebou zanechal stopu neudrzitelného a netiditelného vzristu poptavky.

Zdravé makroekonomické politiky s sebou nesou odménu. VIady musi obnovit diivéru
posilovanim instituci vytvarejicich politiky, aby snizily pochybnosti o dlouhodobé fiskalni
udrzitelnosti, které by mohly zpomalit proces zotaveni. Vysoké ndklady na financovani

v soucasné dobé omezuji fiskalni stimuly ve vétsing regionu a v nékterych zemich mtze byt

70



nutné dalsi fiskdlni omezovani, aby se obnovila divéera v politiku. Posilovani politickych
instituci by mohlo vyrazné ptispét ke kontrole ndkladi na financovani a pomoci ustalit
ocekéavané datumy vstupu do eurozény. Vyjasnéni planu na piijeti eura by mohlo ulevit
obavam z negativniho dopadu poklesti sménnych kurzl na rozvahy soukromého sektoru

s ohledem na jejich Siroce rozsitené vypujcky v cizi méné ve vétsin€ zemi nove vznikajicich
trznich ekonomik Evropy.



