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Uvod

Specifikem soucasné finan¢ni a hospodaiské krize je, ze se na jejim vzniku podilel
soubéh vétsiho poctu faktori makroekonomické, mikroekonomické i spolecenské
povahy. Nemaly vliv na charakter cyklického vyvoje ekonomiky méla hospodaiska
politika, a to jak ménova tak i fiskalni. Zamérem stati je prohloubit analyzu pficin,
prabéhu a dusledkd finan¢ni a hospodaiské krize. Vécnym obsahem analyzy jsou
dva tematické okruhy. Prvni je vénovan rozboru pficin, pribéhu a disledkt soucasné
finan¢ni a hospodarské krize v USA. Druhy je orientovan na specifika kontextti soucas-
ného krizového vyvoje v Evropé a ve vybranych evropskych zemich.

Zkoumany jsou tii okruhy souvislosti: (i) Jaké trendy byly evidovany v makroe-
konomickém vyvoji a v hospodatské politice v predkrizovém obdobi, aby mohly byt
identifikovany hlavni pfi¢iny vzniku hospodaiské recese, (ii) Jak reagovala ménova
a fiskalni politika na pribéh financni a hospodaiské krize. (iii) Jakou podobu by mohly
mit elementy makroekonomické politiky ve vyhledovém obdobi, jez by ve svém puiso-
beni omezily procyklické efekty.

Metodicky piistup k analyze finan¢ni a hospodai'ské krize se opird o koncept Sir§iho
pojeti interakci mezi nestabilitou cenovou, finanéni a rtstovou. Metodologickym
vychodiskem analyzy je propojeni n€kolika indikatorovych bazi podilejicich se
na monitorovani a analyze cyklického vyvoje ekonomiky, a to jeho rastové i pokle-
sové faze. Jde o soubory indikatorh vykonnosti ekonomiky, makroekonomické
/ne/rovnovahy, cyklického vyvoje, konjunkturdlniho priizkumu a finan¢ni zranitel-
nosti. Podstatou metodického ptistupu je vyuziti SWOT analyzy, jehoz zakladem je
identifikace silnych a slabych stranek makroekonomického vyvoje doplnéné charak-
teristikou moznych prilezitosti a rizik hospodaiského vyvoje ve vyhledovém obdobi.
Pouziti metody mezinarodniho porovnani napomaha identifikovat nadprimérné ¢i
podprimérné pozice zemi vuci pruméru zemi EU-27 ¢i eurozény a vymezit tak silné
a slabé stranky vykonnostnich, cenovych a finan¢nich komponent makroekonomic-
kého vyvoje.

Makroekonomické nerovnovahy jsou posuzovany jednak na zaklad¢ nesouladi
komponent vnitini a vnéj$i nerovnovahy s vyvojem fundamentalni veli¢iny realné
ekonomiky, kterou je vykon ekonomiky, a pak prostiednictvim miry vychyleni ceno-
vych a finanénich komponent od trendové linie, ke které se dle empirickych vyzkumt
vyvoj zpravidla vraci v pozd€jsi fazi hospodaiského cyklu.
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1. PfFiciny a dusledky soucasné finanéni a hospodarské krize v USA

Specifika pricin krize

Trendy makroekonomického vyvoje v letech 20002011 svéd¢i o tom, ze americka
ekonomika byla epicentrem vzniku soucasné finan¢ni a hospodarské krize. Analyza
makroekonomického vyvoje americké ekonomiky v piedkrizovém obdobi ukazala, ze
hlavni pfic¢inou finan¢ni a hospodatska krize nebylo celkové piehiati ekonomiky, ale
nadmérna spotieba na dluh doprovazena soubéhem vétsiho poctu neptiznivé plsobi-
cich faktort (Singer, 2009). K tém patiily predev§im zménéné vnéjsi ekonomické
podminky v podobé cenového Soku ze vzedmuti cen ropy na svétovych trzich a nardst
globalni makroekonomické nerovnovahy. Jednu stranu globalni nerovnovahy zacaly
tvofit promény financnich pozic u zemi dovazejicich ropu. K tém patii USA a vétSina
evropskych zemi, jez zaCaly mit nedostatek volnych penéznich prostiedkii. Na druhé
strané zemé¢, které vyvazeji ropu, ¢i které mély dynamicky ekonomicky rist, rychle
bohatly a mély tudiz pfebytky finan¢nich zdroji. Tato okolnost pfispéla ke snizeni
odolnosti vyspélych zemi vici nastupujici finanéni krizi.

Ve vyctu specifik soucasné krize lze jmenovat rovnéz nesoulady v rozvinutosti
globaliza¢nich regulatornich procesti ve finanéni sféfe. Na jedné stran€ mira propo-
jeni a integrace financnich trhl se neustdle zvétsovala, ale fada legislativnich i regu-
latornich ramct byla a je stale utvarena na urovni jednotlivych zemi. Vyznamnym
specifikem finan¢ni krize minulé dekady bylo uplatnéni novych obchodnich praktik
(Krugman, 2009). Slo o emise nedostate¢né transparentnich finanénich produkti,
které se v podobé nekvalitnich dluhopist $ifily po svéte. Disledkem byla informacni
asymetrie mezi poskytovateli a pfijemci finan¢nich sluzeb. Poskytovatelé dluhopist
znali nizkou hodnotu dluhopist, zatimco ptijemci kupovali dluhopisy v dobré vite, ze
jde o cenné papiry nerizikové povahy, coz prezentovaly i ratingové instituce (Stiglitz,
2010). Tyto vsSak jsou cCasto ve vlastnictvi bankovnich instituci a jejich hodnoceni
kvality dluhopist tak bylo neobjektivni. K odlisSnostem soucasné krize patiila v nékte-
rych zemich 1 statni podpora nizkoptijmovych uchazecl pti poskytnuti hypotéky
s disledkem na rist zadluZenosti statu. Ke specifice soucasné krize téz patii skutec-
nost, ze v ramci finanéni krize se zacaly v nékterych zemich prosazovat vSechny jeji
typy, tj. krize bankovni, ménova a dluhova. Na jednotku rtstu hrubého domaciho
produktu v predkrizovém obdobi bylo tfeba vynalozit stale vice uvérd a rostla tak
dluhova naro¢nost ekonomiky.

Zakladni odlisnosti oproti Velké depresi bylo jiné nastaveni ménové a fiskalni
politiy a jejich reakce na prib¢h krize. Tykaly se vyznamného uvolnéni hospodarské
politiky v podobé¢ snizeni urokovych sazeb do rekordnich poloh doprovazené protikri-
zovymi fiskalnimi balicky. Uplatnéna byla rovnéz zvysena garance uspor obyvatel-
stva, jez méla kli¢ovou roli v zabranéni paniky, ktera by vedla k dramatickému vybéru
vkladi obyvatelstva z bank. Divod pro masivni stimuly ekonomického rozvoje statem
lze vysvétlit hrozbou systémového kolapsu likvidity bankovniho sektoru, ktery byl
evidovan pii Velké depresi, ktery v nemalé mife prohloubil délku i hloubku krizové

POLITICKA EKONOMIE, 6,2013 ® 771



situace. Bankovni a fiskalni autority se zfejm¢ zalekly hrozeb makroekonomického
vyvoje v 1. ¢tvrtleti roku 2009, kdy byl evidovan strmy propad vykonu ekonomiky,
pramyslu, vyvozu a investic, ktery mél vyssi dynamiku v porovnani s pocateénim
propadem HDP v dob¢ Velké deprese (Czesany, Johnson, 2012).

Otevienou otazkou je vSak posouzeni miry enormnich naklada pfi intervenci statu
v pribéhu krize. Nabizelo se totiz i feSeni, aby rozhodujici ¢ast nakladi ke stabili-
zaci bankovniho sektoru byla kryta akcionafi bank, ktefi ultraspekulativnim chovanim
prispéli k nafouknuti bubliny na trhu hypoték.

Startovaci roli pfi vzniku krize v USA sehralo centralni nastaveni irokovych sazeb
v USA v predkrizovém obdobi. Vyznacovalo se znacnou aktivitou FEDu, pficemz
rozpéti mezi nejvyssi sazbou v roce 2000 ve vysi pes 6% a sazbou uplatiiovanou
v letech 2002 az 2004 v blizkosti 1 % bylo zna¢né (Holman, 2008). Zamérem centralni
banky bylo podpofit oslabeny ekonomicky rist po krizi cennych papirti v technologic-
kém sektoru v roce 2000 a snizit inflaci. Zamyslené efekty se vsak podatilo realizovat
pouze u snizeni inflace. Ekonomicky riist v hospodaisky vyspélych zemich vlivem
zesileni zahrani¢ni konkurence zpomalil a bankovni dohled nedokazal eliminovat
enormni rist domaci poptavky po bytech a domech, jejichz ceny néekolik let rostly
dvouciferné a nastartovaly tak finan¢ni krizi.

Graf 1
Hruby domaci produkt a urokova sazba v USA
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Trendy a faktory makroekonomického vyvoje
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K pfi¢inam oslabeni ristového potencialu a tim i tempa rstu hrubého doméaciho produktu
v letech 2001 az 2007 v porovnani s 90. Iéty patfilo n¢kolik Sokd, jez negativné ovliv-
nily nabidkovou i poptavkovou stranu ekonomiky. Patiilo k nim prasknuti bubliny firem
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technologického sektoru, teroristicky itok na USA v roce 2001 (Greenspan, 2002),
odhaleni podvodt v ucetnictvi, rist cen energetickych zdrojii na svétovém trhu a valka
v Irdku. Oslabena byla t¢z role védeckotechnického piinosu, ktery dominoval u pocitaco-
vych a komunikacnich technologii v 90. letech minulého stoleti. Disledkem bylo zpoma-
leni primérného tempa ekonomického ristu z 3,4 % v 90. letech minulého stoleti na 1,6 %
v 1. dekad¢ soucasného stoleti Piitom se vyrazné snizily investicni aktivity, u nichz byl
propad do zapornych hodnot evidovan celkem v péti letech, coz sveéd¢i o oslabenosti ristu
produk¢niho potencialu ekonomiky. Ten se potom negativné promitl do nizkého tempa
rastu produktivity prace i mezd a ztizil schopnost splaceni poskytnutych uveért.

K vyznamné specifice vyvoje ekonomiky v dekadé po roce 2000 patfil vzestup
makroekonomickych nerovnovéah. Zatimco v zaveru 90. let byly evidovany piebytky
bézného Gctu platebni bilance a vnéjsi nerovnovaha neexistovala, tak v posledni dekadé
zacala kazdym rokem nardstat. Od roku 2003 se deficit bézného tcétu platebni bilance
zacal pohybovat nad hodnotou 5% HDP (OECD 2008). Jak prokazuji empirické udaje,
povazuji zahrani¢ni investofi tuto hodnotu za signal rostoucich uvérovych rizik, jez
mohou destabilizovat ekonomiku v pfistim obdobi.

Rovnéz rozpocet vetejnych financi po generovani ptebytkd ve druhé poloving
90. let zacal mit deficitni podobu. Rozpoctové piijmy byly sice stabiln&jsi, vydaje
sice pozitivné ovlivnily nabidkovou stranu ekonomiky, ale vlivem vale¢nych teroris-
tickych udalosti zacaly nartstat. Nardst dvojiho deficitu, vetejnych financi i bézného
uctu platebni bilance poSkodil divéryhodnost americké ekonomiky a vedl k odlivu
kapitalu a k oslabovani amerického dolaru. Uvedené pohyby v makrosféfe se promitaly
i do ubytku vkladi a tim i do sniZzené likvidity subjekt bankovniho sektoru.

Empiricka data ukazala, ze thrnna mira dluhu obyvatelstva, bank, firem a sektoru
vladnich instituci v roce 2008 ¢inila 499 % HDP a z dlouhodobého hlediska méla
trvalou tendenci se zvySovat. V roce 2007 na jednotku vystupu (1 USD hrubého narod-
niho diichodu) ptipadlo 6,28 USD dluhu a tucinnost ptirtstku jednotky dluhu vykazala
zapornou hodnotu. Na ristu vladniho dluhu se ve stale vétsim méfitku podileli zahra-
ni¢ni investofi, v roce 2008 na dluhovém financovani participovaly zahrani¢ni zdroje
ve vysi 13,6 biliontt USD, coz je téméf Ctvrtina z celkového dluhu. Nejvétsi zastoupenti
ptitom ma Cina a Saudské Arabie, takze USA zacaly postupné ztracet &ast kontroly
nad vyvojem své ekonomiky.

Slabou stranku stabiliza¢ni politiky pfedstavoval i regulatorni ramec, jehoz ukolem
bylo vytvaret sito pro odfiltrovani nadmérné rizikovych obchodi a pro zabranéni
systémového kolapsu v podobé pozastaveni uvérové aktivity. Rovnéz v této oblasti se
stabiliza¢ni politice nedatilo. Sekundarni trh s hypotékami zacal propoustét stale veétsi
pocet obchodl s volnymi penéznimi zdroji, v ramci nichz nartstaly piijcky bankam,
jez potiebovaly zvysit likviditu.

Meénova a rozpoctova politika uplatnila az pfilis velké rozpéti urokovych sazeb
a narlst prerozdélovacich procest, ktery ve svych dusledcich vedl k destabilizaci
finan¢niho sektoru i redlné ekonomiky. K dal§im okolnostem vyvoje hospodatského
cyklu v americké ekonomice pattily zmény obchodni strategie bank. Bankovni sektor
zaznamenal ve sledované dekadé zjevné tendence urcitého odklonu od konzervativni
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strategie dodrzujici pravidla obezietného chovani, kdy nesplaceni uvéra byvalo feSeno
casovou restrukturalizaci dluhu do delSiho casového horizontu. Zacal byt evidovan
priklon upfednostiiujici vétsi miru spekulaci a rizik. V praktické roviné §lo o prohlu-
bovani tvérové angazovanosti bank s presunutim rizik na subjekty, které dluhopisy
odkupovaly. Tyto procesy byly v nemalé mife umoznény i oslabenim regulatornich
ramc tolerujicich hypotééni tivéry s nizkou bonitou.

Na ostrém vyboceni emise hypotecnich uvért nad trendovou linii se podilela jak
meénova politika nastavena na piilis nizké urokové sazby, tak i rostouci zdjem manage-
mentu bank poskytovat uvery obyvatelstvu s niz§imi pfijmy. Jednim z divodi byl
nizsi rast poptavky firem po uvérech na investicni kapacity zptisobeny presuny vyrob
do teritorii s niz§i mzdovou hladinou.

Zpomaleni ekonomického rlstu v roce 2011 negativné ovlivnilo konsolidac¢ni
procesy na trhu prace a ve vetejnych financich. Mira nezaméstnanosti se snizila jen
mirn€ pod 9%, deficit vefejnych financi byl vSak i nadale abnormalné vysoky i pies
jeho snizeni k vys$i 9% v poméru k HDP. V porovnani s eurozénou je témét na dvojna-
sobné urovni a signalizuje silnou podporu statu strategickym odvétvim, za néz je
povazovéan bankovni sektor, vyroba aut a letadel. Slo 0 mimotadné vysokou uvolné-
nost fiskalni politiky. Obdobny vyvoj probihd u ménové politiky, jez byla nastavena
vyrazné prorastoveé. Centralni urokové sazby jsou na rekordné nizké urovni a jejich jiz
dlouhodobéjsi neménnost je doprovazena ujisténim guvernéra FEDu, ze Girokova sazba
zustane 1 v dalSich dvou letech v blizkosti nuly. Toto vyjadieni signalizuje, ze ekono-
micky rist bez ménovych podpor by byl obtizné udrzitelny. Statistika (OECD, 2011)
uvadi, ze obyvatelstvu USA se v prib¢hu krize sniZily jejich finan¢éni a nefinanéni
majetky o vice nez ¢tvrtinu.

Retézec piicin, Gasovych souvislosti §ifeni krize a utvafeni hospodaiské politiky
v predkrizovém a krizovém obdobi 1ze charakterizovat nasledovné: V souvislosti s nasta-
venim nizké ceny penéz se zvysila poptavka po bydleni. Nabidka vzhledem k povaze
stavebnictvi nestacila na vzrostlou poptavku dostatecné rychle reagovat. Ceny staveb
rostly rychleji nez ceny spottebniho zbozi. Banky se snazily reagovat na boom v bydleni
a zm&kcCily podminky pro dostupnost hypotécnich tveért. V nasledné etapé si banky
obstaravaly dalsi finan¢ni prostiedky k tivérovani pomoci prodeje dluhti. Nariist mezery
mezi Gsporami a investicemi zvySoval vnéj$i nerovnovahu. Ta byla jednou z pficin
oslabeni dolaru a odlivu kapitalu. Ménové autority reagovaly opozdéné na signaly
zvySenych rizik cenovych propadii u cen bydleni. Ratingové instituce oznacily i nekva-
litni dluhopisy jako vysoce bonitni. Prasknuti bubliny na trhu s bydlenim bylo dopro-
vazeno strmym poklesem cen bytl a nartistem problému s likviditou a solventnosti
bank. Propojenost finan¢nich trhi byla zdrojem §ifeni ztrat v bankovnim sektoru. Riziko
systémového kolapsu bankovniho sektoru motivovalo centralni autority k pievzeti role
posledni instance. V zajmu ukonceni zastavy uvért a oziveni ekonomiky byly Givérové
sazby nastaveny extrémné nizko. Banky, které opustily obezietnou politiku a nadmérné
riskovaly a spekulovaly, nebyly potrestany pokrytim ztrat akcionafi chybujicich bankov-
nich domi. Stat se extrémné zadluzil a prenesl biemeno dluhu na danové poplatniky.
Prokézala se neadekvatnost nastaveni socialni politiky orientované na bydleni.
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Analyzu finan¢ni a hospodaiské krize v americké ekonomice lze doplnit zptehled-
fujicim pohledem na ty aktivity instituci, jez mély ve svych dusledcich procyklicky
¢i destabiliza¢ni dopad do ekonomiky. Ukazalo se, ze souc¢asnou finanéni a hospodat-
skou krizi negativné ovlivnil mimotadny soubé¢h rizikového chovani vice instituci.
Patfily k nim ménové a vladni autority, mezinarodni instituce, banky, ratingové insti-
tuce, korporace, u nichz ptevladlo procyklické ptisobeni doprovazené asymetrii infor-
maci, moralnim hazardem, pietivérovanim a pieinvestovanim s negativnimi dusledky
na past likvidity, zmrazeni avért, nartst dluht a dopady do realné ekonomiky.

Reflexe hospodarské politiky na krizi

Hospodaiska politika reagovala na pribéh krize dvéma fiskdlnimi programovymi
opatfenimi a ménovou politikou centralni banky orientovanou pievazné na kvanti-
tativni uvolnovani. Vladni program Troubled Asset Relief Program (TARP, 2008)
v hodnoté 700 miliard USD mél ozivit bankovni kapital tim zplsobem, ze nahrazoval
problémova aktiva bank vladnimi aktivy. Problémem tohoto programu je, ze podporuje
nejen banky, ale i jejich véfitele, neni orientovan pouze na banky v tipadku, neuplatnil
limity na dividendy. Dalsi realizovany program American Recovery and Reinvestment
Act (ARRA, 2009) byl zaméten na celou ekonomiku USA s rozpoctem 787 miliard
USD. Rezim programu umoziuje uvolnovat finan¢ni prostifedky v pribéhu jedné
dekady. Program je vécné orientovan predevsim na snizeni nezaméstnanosti a podporu
spotieby a investic. Pomérné znacnym rizikem této stimulacni politiky je generovani
rustu zadluZenosti statu v dlouhodobém horizontu.

Rozvedeni vyzaduje nastaveni ménové politiky, v kterém vyznamnou roli zacala
sehravat politika kvantitativniho uvolnovani (Economist, 2012). V pribéhu soucasné
finan¢ni krize v letech 2008—2012 se v ramci protikrizovych opatfeni ménové politiky
zacal vyuzivat nestandardni postup, jehoz podstatou je ,.kvantitativni uvoliovani
finan¢nich zdroju. Jeho podstatou je nekonvencni ptistup centralnich bank ke stimu-
laci ekonomiky v ptipade, kdy standardni postup ménové politiky nevykazuje potieb-
nou efektivnost. Jde o ptipad, kdy centralné stanovené urokové sazby jsou velmi
nizké, pohybuji se v blizkosti nuly a nejde je dale snizovat. V této situaci mohou
centralni banky zvysit nabidku penéz za pomoci navyseni rezerv bankovniho systému.
Nastrojem je nakup aktiv centralni bankou, které ve svych disledcich mohou putisobit
jak na konsolidaci vetejnych financi, tak i proristové na snizovani trokovych sazeb
v dlouhém horizontu.

Tato metoda byla poprvé vyuzita v Japonsku v roce 2001 a jejim ucelem byl nakup
cennych papirti zabezpecujicich zddouci mnozstvi rezerv. Cilem bylo zvysit ceny aktiv
a prispét k ukonceni deflace. Vyuziti kvantitativniho uvoliovani v soucasné krizi ma
nekolik programovych podob. Jednou verzi je tzv. ,,avérové uvolnéni* (Bernanke,
2009). Cilem je podpora ekonomiky za pomoci nariistu likvidity a snizeni urokové
sazby, jestlize uvérové kanaly jsou zablokovany. Ptikladem bylo nakupovani hypoték
FEDem v dobg, kdy poptavka po odkupu hypotécnich dluhi v pribéhu krize silné
propadla.
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Jiny typ nakupu aktiv, cilici k podpofe ekonomiky bez tvorby novych penéz, je
operace Twist. V tomto programu FED prodava kratkodobé a nakupuje dlouhodobé
dluhy. Je tak dana ptilezitost pro investory posilit jejich hotovost pro nakupy aktiv
dlouhodobého charakteru. Tteti typ podporovanych transakci je tzv. ,;rebalancovani
portfolia®“, kdy investor prodava jisty typ cennych papirt centralni bance, aby koupil
aktiva zvySujici svou cenu. Nizké vynosy dluhopisti podporuji prodeje a vyssi ceny
cennych papirt zase podporuji spotiebitelskou a investiéni poptavku. Rebalancing tak
oslabuje domaci ménu a zvysuje export.

Jestlize centralni banky jsou rozhodnuty nejen nakoupit vladni dluhy, ale téz
ponechat je ve své bilanci, pak kvantitativni uvoliovani mize podpoftit ekonomiku
tim, ze zmensi zaptj¢ni néklady vlady a ptispéje k redukci budouci danové zatéze.
Uplatnéni kvantitativniho uvolnéni mize téz piispét k posileni diivéryhodnosti postupu
centralni banky tim, ze deklaruje piislib casové vymezeného obdobi, v kterém budou
urokové sazby drzeny na nizké trovni.

K rizikim kvantitativniho uvoliovani patii situace, kdy inflace se zvysi nad
ocekavanou miru, coz mize vzniknout v ptipadé, kdy mnozstvi vytvofenych penéz
je nadmérné. V kontextu globalni ekonomiky mohou nizké trokové sazby zapfici-
nit vznik bublin v jinych ekonomikach. Pfitom je tfeba pfipomenout, Ze empirické
poznatky o efektech kvantitativniho uvolilovani nejsou jednoznaéné. Barro (2010)
prokazuje negativni multiplikacni efekt zvysenych vladnich vydaji na stimulaci riistu
HDP. Rovnéz historicka zkuSenost ukazuje, ze agresivni ménova politika v podobé
»hafukovani® rozvah centrdlnich bank prostfednictvim politiky kvantitativniho uvolio-
vani nevede k trvalému obnoveni hospodaiského rastu (Mandel, Tomsik, 2013).

V dostupnych zahrani¢nich poznatcich tykajicich se kontextu politiky kvanti-
tativniho uvoliovani se uvadi, ze centralni banky v pribéhu finanéni krize po roce
2007 prispély ke snizeni systémového rizika (IMF, 2009). Ménové politice se piisu-
zuje zlepSeni divery hospodaiskych subjekti k finanénim trhiim a zastaveni recese
v ekonomikach G-7 v 2. poloving roku 2009. Akce v ramci kvantitativniho uvolnovani
byla reflexi vysoké nezaméstnanosti a nizké inflace. Vyzkum publikovany ve FED
San Francisco (Economist, 2012) uvedl, ze nakupy aktiv centralni bankou pfispély
ke snizeni miry nezaméstnanosti o 1,5 p.b. tim, ze rist HDP v roce 2012 by bez vyuziti
transakci aktiv byl o 3 % nizsi.

Pri¢in oslabeni ristu vykonu ekonomiky lze vyjmenovat vice. Patfil k nim pfedevsim
vliv globaliza¢nich procesl a s nim spjaté oslabeni domaci poptavky a konkurence-
schopnosti vyspélych zemi vici zemim méné a stfedn€ rozvinutym. Negativni vliv
na vykon ekonomiky mélo i posilovani eura, které brzdilo vyvoz mimo eurozénu.
Pro zemé s mensi konkurenceschopnosti, byla ména pfili§ nadcenéna a omezovala
zahrani¢ni obchod i uvnitf eurozony.

Diference v ekonomickém ristu eurozony v predkrizovém obdobi let 2000 az 2007
byly zna¢né. Nejvyssi primérmé tempo ekonomického riistu dosahlo Irsko ve vysi 5,6 %
a nejniz8i pak Italie 1,6 % a Portugalsko 1,4%. Rozdily v tempech ekonomického ristu
tak Cinily vice nez 4 procentni body. Jednim z vysvétleni téchto odlisnosti je, Ze pro
Portugalsko a Italii bylo euro pfilis silné a branilo vys$simu vyvozu a ristu HDP.
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Graf &. 2:
Vyvoj hrubého domaciho produktu a trokové sazby v eurozéné (1999-2011)
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Pramen: ECB, Eurostat

Heterogenita ve vyvoji HDP pokrocila i v dalsich letech. Krajni hodnoty vyvoje HDP
v roce 2010 se pohybovaly v rozmezi od tempa rstu ve vysi 6,3 % v Némecku az po pokles
0 3,5% v Recku, v roce 2011 se rozdil jesté prohloubil pies 10 p.b. U investic se v nékte-
rych zemich obnovila jejich riistova faze, pricemz nejvyssi rist byl v Némecku 6,6 % v roce
2011, ale v fad¢€ zemi se vyvoj investic pohyboval dale ve stagnaci ¢i v zapornych Eislech.

Potvrdil se pozitivni vliv mé€nové politiky predev§sim na nizkou a stabilni inflaci.
Centraln¢ stanovené urokové sazby se ve sledovaném obdobi postupné snizovaly, ale
zpomaleni temp ristu HDP bylo vyraznéjsi. Rovnéz mira variability HDP byla vyssi,
coz dosveéd¢uje odchyleni vykonu ekonomiky od linearné¢ konstruovaného trendu.
Nastaveni snizené urokové sazby na historicky nizkou hladinu v blizkosti 2 procent Ize
vysvétlit nizkou a stabilizovanou inflaci dosazenou v letech 2003 a 2005. Nizka cena
penéz tak nastartovala ivérovy cyklus orientovany predevsim na investice do bydleni.

Rust hloubky a heterogenity u makroekonomickych nerovnovah

Znacné odlisnosti v povaze cyklu je evidovana u miry nezaméstnanosti, ktera mapuje
nesoulad mezi nabidkou a poptavku na pracovnim trhu. Nejvyssi nezaméstnanost
byla v poloving v roce 2011ve Spanélsku ve vysi 22% a nejnizsi v Rakousku, kde
dosahla 4%. Pritom dalSich 6 zemi dociluje u nezaméstnanosti dvoucifernych cisel,
primeér eurozony prevysil 11%. Jen mensi pocet zemi jiz zacal zvySovat zameéstna-
nost, ve vét§sim poctu zemi mira zaméstnanosti bud’ stagnuje ¢i jesté dale mirné klesa
a nezaméstnanost stoupa.
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Tabulka 1
Harmonizovana mira nezaméstnanosti

Zemé 2000 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
EU 27 8,8 9,3 9,0 8,3 7,2 7,1 9,0 9,7 9,6
Eurozéna 17 8,7 9,3 9,2 8,5 7,6 7,6 9,6 10,1 10,2
v tom:

Belgie 6,9 8,4 8,5 8,3 7,5 7,0 7,9 8,3 7,2
Bulharsko 16,4 12,1 10,1 9,0 6,9 5,6 6,8 10,3 11,3
Ceska republika 8,7 8,3 7,9 71 53 4,4 6,7 7,3 6,7
Dansko 4,3 55 4.8 3,9 3,8 3,4 6,0 7,5 7,6
Estonsko 13,6 9,7 7.9 5,9 4,6 55 13,8 16,9 12,5
Finsko 9,8 8,8 8,4 7,7 6,9 6,4 8,2 8,4 7,8
Francie 9,0 9,3 9,3 9,2 8,4 7,8 9,5 9,7 9,6
Irsko 4,2 4,5 4.4 4,5 47 6,4 12,0 13,9 14,7
Italie 10,0 8,0 7.7 6,8 6,1 6,7 7,8 8,4 8,4
Kypr 4,8 47 55 47 41 3,8 5,5 6,4 7,9
Litva 16,42 11,32 8,02| 522 382 532| 13,62| 18,0 15,3
Loty$sko 13,7 11,2 9,6 7,3 6,5 8,0 18,2 19,8 16,2
Lucembursko 2,2 5,0 4,6 4,6 4,2 4,9 5,1 4,6 4,8
Madarsko 6,3 6,1 7,2 7,5 7.4 7,8 10,0 11,2 10,9
Malta 6,7 7,2 7,3 6,9 6,5 6,0 6,9 6,9 6,5
Némecko 8,0 10,5 11,3 10,3 8,7 7,5 7,8 7,1 5,9
Nizozemsko 3,1 5,1 53 4.4 3,6 3,1 3,7 4,5 4,4
Polsko 16,1 19,1 17,9 13,9 9,6 7,0 8,1 9,6 9,6
Portugalsko 452 752| 862 862 892 852| 106?2| 12,0 12,9
Rakousko 3,6 49 52 4.8 4.4 3,8 4,8 4.4 4,2
Rumunsko 6,8 8,0 7,2 7,3 6,4 58 6,9 7,3 7.4
Recko 11,2 10,5 9,9 8,9 8,3 7,7 9,5 12,6 17,7
Slovensko 18,9 18,4 16,4 13,5 11,2 9,6 12,1 14,5 13,6
Slovinsko 6,7 6,3 6,5 6,0 4.9 4.4 5,9 7,3 8,2
Spojené kralovstvi | 5,4 47 4,8 5,4 5,3 5,6 7,6 7,8 8,0
Spanélsko 11,7 10,9 9,2 8,5 8,3 11,3 18,0 20,1 21,7
Svédsko 5,6 7.4 7,7 7,1 6,1 6,2 8,3 8,4 7,5
Ostatni zemé

Japonsko 47 47 4491 41 3,9 4,0 5,1 517 4,6
Spojené staty 4,0 55 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 8,9

Zdroj: Eurostat, Vybérové Setfeni pracovnich sil,
Poznamky: 1) Odhad, 2) Zména metodiky

Povaha cyklu se muze liSit strmosti ¢i pozvolnosti nartistu ¢i poklesu dluhu
vladnich instituci. Krajni hodnotu tvofil v roce 2012 dluh vladnich instituci Recka
ve vysi 157% HDP, dale nasledovala Italie 127 %, Portugalsko 124 %, Irsko 118 %
a Francie 90%. Na druhé stran¢ nejnizsi dluh vladnich instituci z vyspélych zemi
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eviduje Finsko 53 % HDP, u stiedné vyspélych zemi ¢ini mira dluhu vladnich insti-
tuci u Slovenska 52 % a Slovinska 54 %. Primér zemi EU-27 €inil 85 % HDP, pramér
zemi eurozony 90 % HDP. Odlisnosti jsou rovnéz u ro¢niho deficitu vefejnych financi,
kde nejnizsiho deficitu k HDP v roce 2012 dosahlo Finsko ve vys$i 1,9%, nejvyssi
Spanélsko 11%, Recko 10%, Irsko 7% Britanie 6% a pramér eurozony ¢inil 4%.

Tabulka 2
Deficit a dluh sektoru vladnich instituci v EU (v % HDP)
Saldo Dluh

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
EU27 69| 65| 44| 40 | 746 | 800 | 825 | 853
EA17 64 | 62| 42| 37| 26| 800 | 854 | 87,3 | 90,6 .
Belgie 56| 38| 37| 39| 25| 957 | 955 | 97.8 | 996 | 99,9
Bulharsko 43| 31| 20| 08| 13| 146 | 162 | 163 | 185 | 17,9
Ceskarepublika | 2,2 | 58 | 48 | 33| 44 | 287 | 342 | 37,8 | 408 | 458
Dansko 27| 25| 18| 40| 24| 407 | 427 | 464 | 458 | 439
Estonsko 20| 02| 12| 03| 05| 72| 67| 62| 101 119
Finsko 25| 25| 08| 19| 19| 435 | 486 | 490 | 530 | 56,3
Francie 75| 71| 53| 48| 37| 792 | 824 | 858 | 902 | 936
Irsko 139 | -30,8 | 134 | 7.6 | -75 | 648 | 921 |1064 | 117,6 | 1233
Italie 55| 45| -38 | 30| -29 |1164 | 1193 |120,8 |127,0 | 1304
Kypr 61| 53| 63| 63| 60| 585 | 613 | 71,1 | 858 | 96,8
Litva 04| 72| 55| 32| 25| 203 | 379 | 385 | 407 | 39,7
Lotyssko 98| 81| 36| 12| 14| 369 | 444 | 418 | 407 | 445
Lucembursko | -08 | 09 | -02 | 08| -07 | 153 | 192 | 183 | 208 | 239
Mad'arsko 46| 43| 43| 19| 27| 798| 818 | 814 | 792 | 781
Malta 37| 36| 28| 33| 27| 664 | 674 | 703 | 721 | 742
Némecko 31| 41| 08| 02| 03| 745 | 824 | 804 | 81,9 | 804
Nizozemsko 56| 51| 45| 41| 33| 608 | 631 | 655 | 712 | 74,0
Polsko 74| 79| 50| 39| 35| 509 | 548 | 562 | 556 | 558
Portugalsko 102 | 98| 44| 64| 55| 837 | 940 |1083 |1236 | 1224
Rakousko 41| 45| 25| 25| 23| 692 | 720 | 725 | 734 | 736
Rumunsko 90| 68| 56| 29| 24| 236 | 305 | 347 | 378 | 386
Recko 156 | 10,7 | 95 | 10,0 | -1,9 |1207 |1483 |170,3 |156,9 |173,7
Slovensko 80| 77| 51| 43| 29| 356 | 41,0 | 433 | 521 | 544
Slovinsko 62| 59| 64| 40| 42| 350 | 386 | 469 | 541 | 595
Spanélsko M2 | 97| 94106 | 45| 539 | 615 | 693 | 842 | 90,3
Svédsko 07| 03] 02| 05| 14| 426 | 3904 | 384 | 382 | 420
Sholene 15| 96| 78| 56| -68 | 739 | 80,0 | 864 | 90,7 | 94,9

Pramen: MFCR, Eurostat
Poznamka: Vyjadreni salda i dluhu sektoru vladnich instituci je v pojeti finan¢niho roku, koné&iciho koncem bfezna
roku nasledujiciho. Rok 2013 je vyhledem.
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Pficin rlstu zadluzenosti bylo vice. Tlaky na vetejné rozpocty vznikaly jak z riistu
spotieby vlady, tak i z nartistu environmentalnich pozadavk, v neposledni fad¢ rostly
i socialni vydaje v disledku starnuti obyvatelstva, a to u starobnich diichodi a zdravot-
nictvi. Jen v mensi skupin€ zemi, predevsim skandinavskych, byl ekonomicky rtst
doprovazen vnitini makroekonomickou rovnovahou, bez nadmérného zadluzovani
a s vyvazenosti ptijmt a vydaji bézného uctu platebni bilance. Limit vladniho dluhu
ve vysi 60 % HDP v zavéru dekady piekrocila vétsina ¢lent eurozony. Sveédci to o tom,
ze v predkrizové ¢asti dekady nebyla vesmeés uplatnéna obezietna rozpoctova pravidla.
Stabiliza¢ni povahu by rozpocétova pravidla méla v ptipadé, kdyby se v ristové fazi
hospodaiského cyklu vytvarely prebytky rozpoctove bilance potrebné k zabezpeceni
rezervnich pol§tait pro sestupnou fazi hospodaiského cyklu. Nastaveni automatickych
stabilizatord tak mélo pfili§ mékkou povahu.

Tabulka 3
Prijmy a struktura vydaja vefejnych rozpo¢ta v roce 2010 (v % HDP)

PFii . . | Vyplacené Penézni , . Uroky
Fijmy Vydaje mzdy Zo’maln: Spotiebal? | Investice placené
avky/

EU-27 441 50,7 11,2 17,0 22,5 2,9 2,6
Eurozéna 44,7 50,7 10,8 17,6 22,2 2,7 2,8
CR 40,2 45,9 8,1 13,9 22,0 52 1,3
Belgie 48,1 54,2 12,8 17,3 247 1,9 3,7
Mad'arsko 45,8 49,8 11,2 16,1 22,0 2,7 4,7
Némecko 44,5 47,5 7.4 18,5 19,7 1,6 2,6
Nizozemi 46,0 51,4 10,0 11,5 28,4 3,9 2,2
Polsko 37,2 44 .4 10,2 14,7 18,5 5,2 2,5
Rakousko 48,8 52,3 9,9 19,7 19,9 1,1 2,7
Slovensko 33,6 41,5 7,8 13,7 20,0 2,3 1,4
Slovinsko 43,2 49,0 12,4 16,6 20,3 4,6 1,4

Poznamky: Pocet zemi je dan omezenou datovou disponibilitou.
1/ Penézité davky socialniho zabezpeceni

2/ Vydaje na koneénou spotfebu vladnich instituci

Pramen: MFCR

Nemalym rizikem pro fungovani bank je 1 vysSe zadluzenosti domacnosti, ktera
se v fad¢ zemi pohybuje v rozmezi mezi 80-120% HDP. Patfi k nim napi. Dansko,
Spanélsko, V. Britanie, Irsko. Rovnéz dluhy nefinanénich a finanénich firem jsou
v nekterych zemich obdobné vysoké jako u obyvatelstva.

Také u dal§iho dulezit¢ho fenoménu makrooekonomické /ne/rovnovahy, kterym
je vnéjsi ne/ nerovnovaha, byly evidovany zna¢né odlisnosti. Nejvyssi kladnou
hodnotu bézného uctu platebni bilance vykazalo v roce 2010 Nizozemsko 6,7 % HDP
a Némecko 5,6 % HDP, nejvyssi zapornou hodnotu Portugalsko a Recko ve vysi 10%
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HDP. Primér zemi eurozoény se pohybuje v blizkosti nuly. Evidence ukazuje, Ze pocet
zemi vétitelskych s kladnym saldem bézného uctu platebni bilance se pfili§ neodchy-
Iuje od poctu zemi dluznickych. Pfi¢inou deficitni pozice byl pievis miry investic nad
mirou Uspor, jez se vSak v priubehu krize do urcité miry zmirnil, a to v souvislosti se
snizenim miry investic.

Analyza vyvoje bézného uctu platebni bilance v letech 2000 az 2010 ukézala
(OECD, 2012) ze vypovidaci schopnost ukazatele vn&jsi nerovnovahy umoznovala
s predstihem, a to jiz v priabéhu dekady, signalizovat budouci problémy ve finan¢ni
a hospodarské nestabilité. Obdobna zkuSenost vznikla jiz v pfedchozich finanénich
krizich ve svété. Rovnéz ukazatel obchodni bilance se zbozim a sluzbami signalizoval
problémy s konkurenéni schopnosti v nékolika zemich (Italie, Spanélsko, Portugalsko,
Recko, Slovensko), v kterych zaporna obchodni bilance svédéila o negativnim vlivu
nadcenéni kurzu eura, které ve svych dasledcich omezovalo vyvozni vykon i ekono-
micky rist v uvedenych zemich.

K vyrazné nerovnovaze mezi nabidkou a poptavkou doslo v fadé zemi u cen byt
a domt, které tadu let v pfedkrizovém obdobi rostly meziro¢né dvojcifernymi ¢isly.
ZvySeny zéajem obyvatelstva o koupi bytu ¢i domu lze vysvétlit plisobenim nékolika
motivaénich faktort. K tém patfily nejen nizké Grokové sazby u hypoték, ale i nizka
a stabilni inflace na spotiebitelském trhu a znehodnocovani uspor obyvatelstva
nim centralné nastavenych trokovych sazeb pro mezibankovni trh, jez se promitly
do snizeni nominalnich trokovych sazeb bank, jez v kombinaci s inflaci pak snizo-
valy realnou hodnotu bankovnich vkladii. K motivacim koup& domu patfil i fenomén
starnuti obyvatelstva, které se touto investici chtélo zajistit pro zivot v dichodovém
veéku v podminkach nejistoty vyse budouciho diichodu.

Studie Mezinarodniho ménového fondu (IMF, 2008) ukazala, ze nejvétsi rust
cen byt byl v letech 1996-2006 zaznamenan v zemich, v kterych probihal soubéh
dynamického demografického rlstu doprovazeného vyraznymi zménami preferenci
ve prospéch vlastnického bydleni a rychle se rozvijejicitho hypote¢niho financo-
vani. K témto zemim patiilo pfedevsim Spanélsko, Irsko a Britanie. Ceny byt mély
obzvlasté rychlou dynamiku v letech 2000-2006, kdy vzrostly o 60 az 80 %. Strmost
rustu cen nemovitosti prokazuji rovnéz indikace poméru, v jakém se vyvijely primérné
ceny nemovitosti k primérnym piijmim domacnosti. Tento indikator vypovida o tom,
za kolik ro¢nich piijmi si mohla domacnost dovolit koupit primérny byt. Kupni sila
se pfitom v tomto obdobi velmi zhorsila, nebot’ v pocatcich posuzovaného obdobi
stacily na koupi bytu vydélky za 4 odpracovand léta, na konci sledovaného obdobi
bylo potieba odpracovat na koupi bytu jiz 7-8 let. V CR, kde je kupni sila podstatné
slabsi, tak se pocet odpracovanych let potiebnych k nakupu bytu v drazsich lokalitach,
napfi. v lepSich prazskych lokalitach, pohybuje v rozmezi 12 az 14 let, coz je zhruba
dvojnasobek let v porovnani se zemémi vyspélymi. Od roku 2007 zacaly ceny bytl
ve sveété klesat a pozvolna se vracet se k predchozim primérnym hodnotam, coz proka-
zalo zna¢né cyklické nadhodnoceni cen bydleni.
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Na zaklad¢ odlisnosti ve vyvoji fady makroekonomickych komponent ¢lenskych

zemi EU lze evropské zemée rozc¢lenit na dvé skupiny, a to na zemé s prevahou slabych
stranek makroekonomického vyvoje a tim i vétsi zranitelnosti a mensi odolnosti vaci
krizovym situacim a na zemé s pievahou silnych stranek makroekonomického vyvoje,
které jsou odolngjsi viigi krizovym situacim. Do prvni skupiny lze zafadit Recko,
Irsko, Portugalsko Spanélsko, Italie do druhé skupiny pak Némecko, Finsko, Svédsko
(OECD Economic Outlook, Statistical Annex, June 2012).

Slabé stranky makroekonomického vyvoje Recka:

dlouhodobé se vyskytujici nizka mira narodnich uspor (polovi¢ni oproti priméru
EU), kterd byla zdrojem zna¢ného rozdilu mezi mirou uspor a investic. Ten byl zakla-
dem i pro vyraznou miru vnéj$i nerovnovahy, kde deficity bézného uctu platebni
bilance byly dlouhodobé dvouciferné, a to i v predkrizové fazi hospodarského
cyklu,

podpriimérnost pozice viii praiméru EU zaujimalo Recko u miry nezaméstnanosti,
kterd se pohybovala pted krizi v blizkosti 10%, v podpriméru se vyskytovala
1 mira zaméstnanosti, v krizové situaci se parametry trhu prace dale zhorSovaly,
znaény rast deficitu vetejnych financi a zadluZenosti statu v prub¢hu krize pfevysil
160 % HDP a zpisobil neschopnost splacet zadvazky. ECB a IMF reagovaly finan¢ni
podporou ze svych finan¢nich zdroju, statni dluh v poslednich letech dale eskaloval.
Urokova sazba statnich dluhopist se v roce 2012 pohybovala v rekordni vysi nad
20% HDP,

v fadé¢ dalSich indikatort kvality vefejné spravy tykajici se vykonu vlady, regula¢ni
kvality, pravniho fadu a kontroly korupce byla pozice Recka vyrazné zaostavajici,
v piipadé setrvani Recka v eurozoné by navrat makroekonomickych fundamentii
do pozic odpovidajici maastrichtskym kritériim trval desitky let a byl by extrémné
nakladny.

Slabé stranky makroekonomického vyvoje Irska:

nadmérny rast cen bydleni v pedkrizové fazi hospodaiského cyklu, ktery vybocil
vyrazné z dlouhodobé trendové linie a byl v nesouladu jak s vyvojem v ostatnich
cenovych okruzich, tak i s vyvojem vykonu ekonomiky. Jeho pfi¢inou byly vyrazné
nizké centralni i komercni urokové sazby a vyznamnd propustnost uverti s méné
bonitni klientelou,

disledkem preuvérovanosti hypotecniho trhu, jehoz nadhodnocené ceny se zacaly
propadat, se zacal zvySovat pocet klientt, kteti neplnili své financni zavazky,
nasledn¢ zapocaly vyrazné intervencni vydaje statu na zachovani likvidity bank
a zmirnéni ztrat obyvatelstva,

mezirocni deficit vefejnych financi se v roce 2010 vysplhal na 32 % HDP a v kumu-
lované podobé¢ dosahlo zadluzeni statu témér 100 % HDP.
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Portugalska ekonomika se jiz v predkrizovém obdobi vyznacovala:

podpriumérnym a variabilnim ekonomickym rdstem a nizkou konkurenceschop-
nosti s previsy dovozu nad vyvozem, doprovazené zvySovanim jednotkovych pra-
covnich nakladd a rychlejsim ristem cen dovozu nad cenami vyvozu,

neustalym rdstem statniho dluhu i v ristové fazi hospodaiského cyklu, ktery byl
zplsoben nadprimérnym rustem rozpoctového deficitu v blizkosti 4 % HDP,

setrvavanim deficitu bézného ctu platebni bilance v blizkosti 10 %, které signali-
zovalo vnéjsi nerovnovahu a problémy s financni stabilitou negativné ovlivitujici
ptiliv pfimych zahrani¢nich investic a zvysSeni miry nezaméstnanosti do dvouci-
fernych Cisel a recesi i v letech 2011-2013.

Spanélska ekonomika se v pribéhu hospodaiského cyklu po roce 2000 vyznadovala
nasledujicimi trendy makroekonomického vyvoje:

v ptedkrizovém obdobi dochazelo k oslabovani vyvozni vykonnosti az o 15%
v porovnani s vychozim obdobim, jez negativné ovliviioval rist jednotkovych pra-
covnich naklada,

st investic stavebniho charakteru podpofil snizeni miry nezaméstnanosti pod
10%, snizil se rovnéz vetejny dluh na troveir 40 % HDP,

pribéh krize se vyznacuje viceletou recesi, prudkym zvySenim miry nezamést-
nanosti k 26% v roce 2013 a potiebou rekapitalizovat banky vzhledem k exis-
tenci veét§itho mnozstvi nesplacenych Gvért, jez vyvolala cenova bublina na trhu
s bydlenim.

Povaha makroekonomického vyvoje Némecka se vyznacuje prevahou silnych stranek:

vyrobni struktura je vyprofilovana ve prospéch silného zastoupeni prumyslového
ainvesti¢niho zbozi s vysokou konkurenéni schopnosti, ktera je zakladem vysokého
pfevisu vyvozu nad dovozem a pfebytku piijmi nad vydaji na bézném uctu platebni
bilance,

mira narodnich uspor je vysoka, pfevySuje investicni miru a volné finan¢ni
prostiedky mohou byt vyuzity k investicim v zahrani¢i, aniz by byla ohrozena mak-
roekonomicka rovnovaha ekonomiky,

mira uspor obyvatelstva patii k nejvyssim v Evropé, coz vytvari dobry zaklad pro
prechod obc¢ani do penzijniho véku,

pokrok v politice zaméstnanosti ve prospéch vétsi pruznosti trhu prace vytvoril
prostor k mensi cykli¢nosti v mife nezaméstnanosti v krizovém obdobi po roce
2008,

pribéh krize byl vyuzit k vyraznéj§imu piresmérovani odbytu do Asie, kde tada
mén¢ rozvinutych zemi prochazi primyslovou revoluci a vykazuje vysokou pop-
tavku po vyspélych primyslovych technologiich. Tato restrukturalizace odbytu
prispéla v letech 2010 a 2011 k rychlému nastartovani dynamického ekonomického
rustu, v némz se Némecko dostalo na ptedni pozici v Evropé,
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v predkrizovém obdobi 2001-2003 a rovnéz v recesi po roce 2008 se fiskalni vyvoj
dostal do etapy nadmérného nartstu zadluzenosti statu, ktery piekrocil maastrich-
tska kritéria. PfekroCeni prahové hodnoty miry zadluzenosti ve vysi 60 % HDP sice

nebylo tak velké, ale ukézalo na potfebu vyuZzit ptisti ristové faze HDP k tvorbé
vy$§i miry rezerv pro fazi recese.

Silné stranky makroekonomického vyvoje Svédska:

pramérné tempo rustu HDP bylo v predkrizovém obdobi vyrazné vyssi, nez Cinily
praméry zemi EU 27 a EU 15,

podpiirné zazemi ekonomického rastu tvorila vysoka tempa rastu produktivity
prace a vysoka Uroven zameéstnanosti, doprovazena nizkou mirou dlouhodobé
nezaméstnanosti,

na dynamickém ristu ekonomiky se podilelo vice faktorti, ke kterym patfila
privatizace Zeleznic, leteckych a poStovnich sluzeb, danova reforma doprovazena
snizenim dani, nové fiskalni instituty, korekce penzijniho systému s pozménénym
nastavenim automatickych stabilizatort,

vysoké vykonnost ekonomiky byla doprovéazena ptedni pozici zemé v riistu nomi-
nalnich 1 redlnych mezd, jez se promitaly do nadprimémé rostouci spotieby
obyvatelstva,

ro¢ni tempa rastu inflace byla velmi nizka a stabilni,

vysoka mira narodnich tispor pievySovala miru investic, kterd ve svych dusledcich
pomahala generovat kladné saldo bézného uctu platebni bilance,

v ptedkrizovém obdobi se vladni dluh zemé snizoval a vytvarely se tak rezervy pro
sestupnou fazi hospodaiského cyklu a recesi, a to i1 presto, Ze danova kvéta zeme
byla pomérné vysoka a zatézovala rozpoctovou bilanci,

v pokrizovém obdobi zem¢ nastartovala rychly ekonomicky rist, ktery v roce 2010
prekrocil 6%. Na vyssim ristu se podilela jak spotfeba domacnosti, tak i obnova
rustu investic,

Svédsko se podle indexu globélni konkurenceschopnosti za rok 2010 umistilo na

2. misté s vysokym hodnocenim technologického zazemi, vzdélavaciho systému,
zdravotni péce a institucionalnich kvalit.

Silné a slabé a silné stranky makroekonomického vyvoje CR:

k pozitivnim rysiim makroekonomického vyvoje v CR v predkrizovém obdobi let
2001 az 2007 patfil dynamicky rast HDP v priméru o 4,6 % ro¢né, coz znamenalo
osmé misto v Zebiicku zemi EU-27 a zlepseni pozice CR v ekonomické trovni, jez
doséahla 80 % primérné ekonomické trovné v EU a piedstavuje 17. misto v poradi
zemi EU-27,

ekonomicky rist byl podpofen snizovanim dani a masivnim pfilivem zahrani¢nich
investic, jez vytvarel predpoklady pro rdst zaméstnanosti, produktivity prace
a vytvafeni previsu vyvozu nad dovozem.
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— kneptiznivym jeviim ekonomického rozvoje pattil predevsim nadmérné rychly rtst
zadluZeni statu v rastové fazi hospodarského cyklu, jez se v roce 2011 pievysilo
40% HDP a svéd¢i tak o trvale expanzivnim nastaveni fiskalni politiky ovlivnéné
predevsim kratkodobymi cili generovanymi preferencemi v ramci politického
cyklu,

— CR, lze zafadit mezi zemé, které jsou malo odolné vuci utlumim ekonomického
rustu v Evropé a ve svéte,

— zavaznym problémem je rovnéz naruistani odlivu zisku a dividend ve vynosové
bilanci bézného uctu platebni bilance, jez dosahl v roce 2010 vyse 250 mld. K¢,
coz predstavuje jiz 15% HDP, pficemz nelze vyloucit hrozbu podkapitalizace
ekonomiky ve vyhledovém obdobi,

— slabym mistem ekonomiky je rovnéz vysoka mira dlouhodobé nezaméstnanosti,
ktera ve svych dusledcich pfispiva k rdstu kriminality, bezdomovectvi a narko-
manie,

— za ocekavanimi zGstalo i tempo sniZovani vysoké energetické a materidlové
naro¢nosti ekonomiky, které nenaplnilo zdméry koncepce energetické politiky.
Negativni disledek spociva v rlstu energetickych nakladii obyvatelstva i1 firem
v obdobi, kdy éra lacinych energii na svétovych trzich jiz skondila.

3. Inspirace k utvareni hospodaiské politiky ve vyhledovém obdobi
Ménova politika

Vznik a pribéh finanéni a hospodarské krize po roce 2007 vybizi k tvahdm o pozmé-
néném nastaveni ménové politiky. K dilé¢im otazkdm souvisejicich s nastavenim
ménové politiky patii: V ¢em spocivaji pozitiva obezietné ménové politiky? Které
ekonomiky mohou poslouzit jako ptiklad uspésné ménové politiky? Jaké jsou motivy
uvah o potfebé mit ukotvenou nejen inflaci, ale i Ghrnny cenovy vyvoj, pfipadné
finan¢ni stabilitu?

V reakci na globalni finanéni krizi vzrostla aktualnost diskuse otazek zlepSeni
podminek pro prosazovani finan¢ni a hospodaiské stability prostfednictvim obezietné
makroekonomické politiky. Vécnou napli této problematiky pfedstavuje prevence
pted vznikem a Sifenim systémovych rizik ve finan¢nim systému a snizovani pravdé-
podobnosti vzniku finanénich krizi (Frait, Komarkova, 2011). Obezietna politika se
zaméfuje na stabilitu finanéniho systému jako celku. K jejimu podkladovému zazemi
by mély pattit informace o slabych a silnych strankach ekonomiky, analyzy efektt
politiky na cenovy a finanéni vyvoj, ocenéni rizik a dobie fungujici systém véasného
varovani pfed zménami v makroekonomickych trendech.

Meénova politika zistava i nadale primarnim nastrojem makroekonomické stability,
a to jak cenové, tak i vykonu ekonomiky (OECD, 2010). Zem¢ se vsak li$i v mandatech
stability cenové a ekonomické vykonnosti. Zjevny byl trend k prosazeni stabilni a nizké
inflace, jez prispiva k ekonomickému rastu, k zaméstnanosti a k dlouhodobé nizkym
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urokovym sazbam (Jilek 2004). Ukazalo se rovnéz, ze malé a oteviené ekonomiky
vyZzaduji takovou orientaci hospodaiskych politik, které napo- mahaji zvysené odolnosti
vaci vnéjsim Sokiim. Novym rysem, jez komplikuje otdzky nastaveni ménové politiky,
patii zvyseny rozsah nejistot v makroekonomickém vyvoji. Tykaji se zpravidla pohybt
ve struktufe ekonomiky, povahy Sokl zasahujicich ekonomiku a oslabené uc¢innosti
nastavené ménové politiky na ekonomiku. Pfitom empirické poznatky o kontextech
nizkych urokovych sazeb nastavenych v krizové fazi hospodarského cyklu ukazuji, ze
efektivnost ménové politiky se v téchto ekonomickych podminkach snizuje, coz proka-
zuji zejména poznatky z dlouhodobé stagnace japonské ekonomiky.

Existuji i uvahy o vyrazné€j$i zméné meénové politiky smetujici k pottebé simultan-
niho ukotveni ménové a finan¢ni stability, které sleduji potfebu mit pod vétsi kontrolou
externi finance a tim i uvérovy cyklus. Ukotveni by pomohlo snizit nadmérnou elasti-
citu ekonomiky, coz by ve svych disledcich znamenalo podporu obezietnosti hospo-
darské politiky. Penézni a finan¢ni autority by mohly byt pfipraveny potlacit finan¢ni
nerovnovahy zptisnénim politiky kdykoliv je potfebné, dokonce i v ptipadech, kdy
inflacni tlaky nejsou zjevné (Borio, White, 2004).

Motivace pro tuto politiku jsou spatfovany v omezeni rizik. Dusledkem politiky
by bylo snizeni rizik vétsiho propadu realné ekonomiky v sestupné fazi hospodaiského
cyklu. Soucasné by mohlo dochazet k oslabeni rizik snizujicich efektivnost ménové
politiky. Je tfeba vzit téz v Gvahu, ze scénaf, kdy centralni banky sméfuji k uroko-
vym sazbam blizicim se nule, patii k méné konvenénim opatienim a jeho efektivnost
je velmi nejistd. I pres tyto argumenty vyzaduje akceptace preventivniho zptisnéni
ménové politiky fesit fadu vyznamnych implementacnich problémi

Za inspirativni piiklad Gspésné ménové politiky praktikované v zahrani¢i lze
povazovat stabilizacni politiku Svycarské centralni banky. Hlavni cilem centralni
banky je dosahovani Siroce definované cenové stability. Od doby jejiho praktiko-
vani se vyrazné snizila volatilita irokovych mér v ekonomice, s pozitivnim vlivem
na planovani investi¢ni aktivity. K snizeni rozptylu urokovych sazeb pfispclo prave
SirSi pojeti finanéni stability véetné cen aktiv'. Mezibankovni urokové miry se piibli-
zily oficidlné vyhlasovanym sazbam Svycarské centralni banky. Je udrzovéno mirné
posilovani Svycarského franku za pomoci regulace uspor, kdy pro ukladani depozit
zahrani¢nimi zajemci jsou urceny pouze ucty v zahrani¢nich ménach.

K navrhovanym konceptiim pozménéné ménové politiky patii i uplatnéni indika-
toru nominalniho hrubého domaciho produktu jako hlavniho cile ménové politiky
(The Economist, 2011). Vychazi se ptitom z analyzy globalni finan¢ni krize, kdy
HDP v béznych cenach v USA propadl v ramci recese vyrazn¢ oproti trendu evidova-
nému pied recesi. Tento propad je povazovan za velmi destruktivni, nebot’ zvysil jak
vetejnou, tak soukromou dluhovou zatéz, ktera je zavisla na vysi nominalnich piijmu

1 K moZnostem zmén ménové politiky se vyjadfil exguvernér CNB Z. Ttima na své prednasce
Meénova politika ve 21. stoleti (2007) kde uvedl: ,,dovedu si ptedstavit, ze pfi lepSim pochopeni trhu
aktiv se budeme divat nejen na inflaci v podobé indexu spotiebitelskych cen, ale i cen na trhu aktiv,
nicméné v nejblizsich letech to nepokladam za pravdépodobné™.
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a trzeb. Mezera mezi ristem miry inflace a nominalniho HDP je tak velka, ze nékteti
ekonomové navrhuji vratit se ke staronové myslence, aby predmétem cile hospodai-
ské politiky byl spise nominalni produkt nez inflace. Vychazeje ze soucasnych trend,
pak v praktické roviné by uplatnéni tohoto konceptu mohlo vést k nastaveni hodnoty
nomindlniho HDP ve vysi 4-5 %. Tato hodnota koresponduje u vétsiny vyspélych zemi
s preferenci nastaveni inflacniho cile v blizkosti 2 % a s uplatnénim dlouhodobého riistu
HDP v rozmezi 2-3 %. Ménova politika by pak mohla byt uvolnénéjsi i v ptipadé, ze
ocekavani ristu vykonu ekonomiky jsou pfili§ nizké ¢i stagnujici a aktualni arokové
sazby jsou prili§ nizké. Za této situace by dochazelo k uplatnéni ,.kvantitativniho
uvolnéni zprostiedkovaného nekonvencnimi nakupy aktiv.

Ptiznivei vyuziti HDP v nominalnim vyjadfeni v makroekonomické politice zdiivod-
nuji tento piistup moznosti dosdhnout vétsi makroekonomické stability. Jde o situaci,
kdy recese zpusobi propad realného HDP, ale ceny se piizptsobuji pomaleji, takze cil
v podob¢ nominalniho HDP miize vyhladit fluktuace vykonu ekonomiky Iépe. Piikladem
muze byt zasazeni ekonomiky nabidkovym Sokem, kdy vysoké ceny ropy potlacuji rtist
produktu a zvySuji inflaci. V ptipadé, Ze cilem cenového vyvoje je inflace, potom je
centralni banka pfinucena zpfisnit ménovou politiku, kterd v§ak podvazuje ekonomicky

Je vsak tieba vzit v uvahu, ze centralni banky nemaji mandat na to, aby vyuzivaly jako
cile hospodaiské politiky nominalni produkt, takze v této situaci je pfijeti uplatiovaného
navrhu neuskutec¢nitelné. Navrhovany zptsob cilovani nominalniho produktu neni rovnéz
v souladu s principem tvorby hospodaiské politiky, jak jej vymezuje Tinbergen (1972),
ktery vylucuje moznost zabezpeCovat dva cile pomoci jednoho néstroje, v daném piipadé
ekonomicky rist a inflaci pomoci nominalniho vyjadieni hrubého doméaciho produktu.

Diskutovanou situaci 1ze nazorné vysvétlit na ptikladu pozitivniho nabidkového
Soku tazeného ristem produktivity, jez je podnicena technologickym pokrokem, ktery
ve svém dusledku snizuje inflaci. Centralni banka uplatiiujici inflacni cil, reaguje na tuto
situaci zpravidla uvolnénim ménové politiky, jejimz disledkem vSak miize byt vznik
bubliny na trzich aktiv, zatimco centralni banka uplatiiujici jako cil nominalni produkt
na tuto situaci reagovat nemusi a udrzuje tak stabilni ménovou politiku. Dtsledkem je
vetsi volatilita inflace, vykyvy se vSak neprosazuji u ekonomiky jako celku.

Nejvétsim rizikem muaze byt ztrata predchozi divéry podnikatelského sektoru
i domécnosti ve stabilitu makroekonomického prostredi, jeZ se opirala o ukotveni
inflacnich ocekavani, kterému se pfizpisobovaly mzdy a ceny. Centralni banky
v Americe i v Evropé se dokazaly vyhnout (na rozdil od Japonska na prelomu 80. a 90.
let minulého stoleti) deflaci, ktera zvySuje realny dluh. Nejistoty a problémy mohou
byt v tom, jak by hospodatské subjekty divérovaly novému cili ménové politiky,
a predpoklada se, ze by to nebylo snadné.?

2 Je vsak tieba takeé fici, ze diskutovany koncept je vhodny spise pro americkou ekonomiku, v které
ma FED legislativné vymezené kompetence i pro podporu ekonomického riistu, coz neni obdobné
u statutu CNB. Upozornit je viak tieba i na existenci dvou cili, které podle nékterych autort, napf.
Tinbergena, nejsou konsistentni ve svych principech a mohou se navzajem negativné ovliviiovat.
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Jiz delsi dobu probiha v USA politicka debata o povaze konceptu jak reagovat
na nadmérnou zadluzenost v pokrizovém obdobi. Republikany navrhovany koncept
spociva v udrzeni ¢i v dal§im snizeni urovné dani, které podpoii riistovou fazi hospo-
datského cyklu a vytvofi ndsledné ptiznivé podminky pro konsolidaci vetejnych
rozpoCtl. V souladu s timto zamérem je i rozhodnuti FEDu ze srpna 2011 o tom,
ze centralné stanovené kratkodobé trokové sazby by mély stagnovat dalsi 2 roky
na urovni v blizkosti nuly. Jde o bezprecedentni uvahu k podpofe podnikatelského
sektoru, investic a ekonomického rastu. Otazkou vsak je, zda tento rdmec ménové
politiky bude zavazny i pii eventualni zméné vnéjsich a vnitinich podminek ekono-
mického rozvoje. Koncept navrhovany prezidentem Obamou je kombinaci zvySeni
dani na ptijmové stran€ veiejnych rozpoctli a snizeni rozpoctovych vydaji na armadu,
zemé&dé@lstvi a zdravotnictvi (State of the Union, 2013).

Vychazeje ze stupné poznani soucasné financni a hospodaiské krize je mozno
uvazovat o nasledujicich principech a pravidlech pro formovani ménové a finanéni
politiky ve vyhledovém obdobi:

— v rustové fazi hospodarského cyklu se jevi byt efektivni a obezietné takové nasta-
veni centraln¢ stanovenych trokovych sazeb, které by se pohybovaly v blizkosti
dlouhodobého priméru. Uéelem by bylo omezit p¥ili§ proménlivé (aktivistické)
nastaveni ceny pen€z, které ve svych disledcich generuje rizika nadmérmé cyklic-
nosti vyvoje cen a vykonu ekonomiky. Ta nasledné snizuji potencial realné ekono-
miky ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu. Takovéto nastaveni ménové
politiky by pak mélo prostor pro sniZzeni trokovych sazeb v krizovych situacich,
kdy je potteba podpofit ekonomicky rist snizenim ceny penéz na financ¢nich trzich.

— zdokonaleni vyzaduje systém monitorovani a analyzy hospodatského cyklu, ktery
v predkrizové fazi soucasné finan¢ni a hospodatské krize opozdéné signalizoval
narustajici rizika nadmérné cenové, financni a hospodaiské nestability v ekonomice.
K tomu, aby monitorovaci systém zavcas signalizoval tvorbu bublin na nadmérné
expandujicich trzich, je ucelné mit k dispozici soubor vice indikatorti, které s pred-
stihem signalizuji problémy ve zméné trendu, ale i agregatni indikator, a to nejen
u hrubého domaciho produktu, ale i u cenového a financniho vyvoje. K postupo-
vym krokim tohoto zdméru patii konstrukce kompozitnich cenovych a finan¢nich
indext a jejich vyuziti k v€asnym korekcim ménové politiky. Ty by mohly napo-
moci v proticyklickém puisobeni na podminky a charakter makroekonomického
vyvoje. Cenovy vyvoj by mohl byt hodnocen v komplexnéj$im agregatnim pojeti,
nejen na bazi inflace spotiebitelskych cen jako je tomu dosud, ale véetné nemovi-
tostnich 1 jinych aktiv. Obdobné finan¢ni vyvoj by mohl byt posuzovan v agregat-
nim vyjadfeni finan¢ni nestability, konstruované propojenim dvou indikétort a to
jak vnitini nestability (nerovnovahy) posuzované vyvojem vetejnych financi, tak
1 vné€j$i makroekonomické nerovnovahy vyjadiené prostfednictvim bézného uctu
platebni bilance.
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Fiskalni politika

Pro koncipovani zplisobu nastaveni fiskalni politiky v dob¢ krize je inspirativni ptistup,
ktery vyuziva analytickych poznatkii z finan¢ni krize poslednich let (Romer, 2012).
Za ptiCiny zadluZeni statu jsou povazovany 3 krize, jez se po roce 2008 vzijemné
prolinaly. Patii k nim krize finan¢ni, fiskalni a na trhu prace v podob¢ vysoké neza-
mestnanosti. Pouceni z realizované fiskalni politiky poslednich let je nasledujici:

1) Zmény fiskalni politiky mély silny negativni efekt na ekonomicky rist a za-
meéstnanost v kratkém obdobi. U vétSiny zemi ptevazovala restriktivni fiskalni
politika, jez méla vyse uvedeny kontrakéni efekt. Pozitivni efekt na strané zmén
ve vydajich byl vyssi nez na stran€ zmén u dani.

2) Dlouhodobé¢ pietrvavajici a v krizi vysoky deficit vetejnych financi vedl k riziku
fiskalniho bankrotu.

3) Implikace pro politiku jsou nasledujici a) okamzita ptisna restrikce je kontrapro-
duktivni, b) zaddouci je graduace, tj. postupna uspora rozpoctovych vydaji a pos-
tupné zvySovani dani, ¢) u ekonomicky silnych zemi s vysokou nezaméstnanosti je
vhodné pouziti expanzivni politiky, coz se tyka napt. USA, d) strukturalni reformy
jsou dobré a potiebné, ale s uplatnénim jejich piinosii 1ze uvazovat az v dlouhodobé
perspektive, e) v nastaveni hospodatskych politik musi mit diilezitou pomocnou roli
meénova politika.

Konsolidace vetejného rozpoc¢tu za pomoci narGstu dani nepfinesla zpravidla
ocekavané efekty a lze ji doporucit pouze v takovych situacich, kdy dluh je abnormalné
vysoky a konsolidace dluhu je velmi naléhava. Tento pfistup se opira o tezi, ze dané
by mély dosahovat urcité miry stability, jeZ je zpravidla oc¢ekavana nejen zahrani¢nimi
investory, ale 1 firemnim sektorem a obyvatelstvem. Inspiraci pro uplatnéni vétsi poli-
tické odpovédnosti v nastavovani rozpoétové politiky miize byt piiklad Svycarska, kde
vyvazenost ptijmové a vydajové stranky vetrejnych rozpoctl je garantovana zakonem.

Studie rovnéz ukazaly piekvapivé velké diference mezi trovni dluhu a sumou
akumulovanych rozpoc¢tovych deficitd. Tyto kvantifikace by mély byt sobé rovny, dluh
je vsak cCasto veétsi. Vysvétleni jsou hledana v zdjmech vlad plnit planované deficity
1 za pomoci vyjmuti ptijéek z rozvah. Za neméné diilezitou soucast fiskalni politiky 1ze
povazovat uplatiiovani vétsi transparentnosti v efektech pouzitych finan¢nich zdrojt.
Kazdé ministerstvo, kterému jsou piidélovany finan¢ni prostiedky z vetejnych financi,
by mélo na svych internetovych strankach ukazat, jaké efekty z alokace ptridélenych
zdrojt jsou dosahovany. Danovy poplatnik by jisté takové informace uvital.

Vychodiskem k finanéni stabilité je konsolidace vefejného rozpoctu cestou snizo-
vani rozpoctovych vydaju, které by ve svych disledcich pomohly omezit procyklické
pusobeni rozpocti spocivajici v rustu deficitu 1 v expanzni ¢asti hospodaiského cyklu.
Cilem je dosazeni tolerované vySe rozpoctového schodku pfi soucasné probihajicim
postupném posilovani vydajovych slozek produktivniho charakteru na tkor béznych
vydajii na statni spravu. Argumentacné lze podpofit utvoreni fiskalni rady, kterd by
mohla vytvaret kvalifikované zazemi pro tvorbu scénait fiskalniho vyvoje v kratkém
a sttednédobém horizontu.
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Jeden z moznych piistupti k rustu efektt fiskalni politiky by mohl spocivat
ve zvySeni role odlivodnénych pravidel a snizeni rozsahu diskrec¢nich zasahii vladnich
autorit do rezimu fiskalni politiky (Kydlant, Prescott, 1997). Ty jsou ¢asto nachylné
k prosazeni expanzni fiskalni politiky generované probihajicim politickym cyklem.
Slo by zejména o zptisnénou parametrizaci na piijmové a vydajové strané vefej-
nych rozpocti. Dilezitost vyvazenosti pohybu agregatii piijmové a vydajové stranky
vetejnych rozpoctl k fundamentalni velicin€ riistu HDP se jevi jako zakladni vyzva
v korekcich rezimu fiskalni politiky. Argumentacni zazemi tohoto pfistupu se opira
0 potfebu zabranit mezigeneraénimu zadluzeni, zmirnit dluhové financovani, jez
ve svych disledcich vytvaii nadmérmné tlaky na zmény urokovych sazeb. Rust zatéze
vydajové strany rozpoctl je generovan predevsim starnutim obyvatelstva a zvySuje
tak nalé¢havost uplatnéni vicezdrojového financovani cestou dalSich postupnych krokt
u reforem starobnich dichodt a zdravotnictvi.

Je téz potfebné piipomenout, ze se v ekonomické literatuie pouzivaji dvé zakladni
kritéria pro rist vydaju statu, jedno je prisnéjsi a druhé o néco mirngjsi. Prvni predsta-
vuje podminku, aby realné vydaje statu v prepoctu na hlavu, zistavaly konstantni,
aby stat ,,nebobtnal.“. Druhda mék¢i podminka bere v uvahu i ekonomicky rist a proto
pripousti rast realnych vydajii statu, ale jen do vySe tempa rustu ekonomiky (Klaus,
2002). Z dalsich kritérii je dulezité zminit potfebu provétovat projekty a legislativni
opatfeni napojené na pobidkovy systém, a to pomoci kritérii nakladt a vynost, které
by mély hrat hlavni roli v posuzovani efektivnosti nakladd a tim i branit nadmérnému
zatézovani statniho rozpoctu (Tomsik, 2012).

Otevienou otazkou je, jak budou orientovany cile a nastroje fiskalni politiky v CR.
Na piijmové stran¢ rozpoctu by nemuselo dochazet k vyraznéj$im zméndm. Danova
kvota CR je mirné nizsi neZ v Evropé a jeji uplatiiovani v podobné vysi v budoucnosti
by mohlo pfinaset jist¢ vyhody. Pro tuto alternativu jsou dva divody. Jeden spociva
v tom, ze jeji vyse nebrani konkurenceschopnosti a ekonomickému rlstu. Ur€ita blizkost
danové sazby k priméru EU-27 a eurozony muiize v pripadé pokraovani integracnich
procesii v dafiové politice vést spise ke stabilizaci daiiovych sazeb v CR, nez k jejich
vyraznym zménadm. Obdobné by platilo v alternativé vytvoreni fiskalni unie.

Jednou z reflexi globalni financni krize je diskuse moznosti zavést zdanéni
finan¢niho sektoru. V diskuzich o povaze dané existuji celkem tii alternativy. Jeden
z pristupl je oznacovan jako bankovni dan, kterd se pocita z majetku banky a ma
byt zavedend v Némecku. Druhy pfistup je nazyvany dani z finan¢ni aktivity a kalku-
luje se ze sumy ziskli a odmén. Tteti alternativu pfedstavuje dan z finan¢ni transakce,
ktera je inspirovana konceptem tzv. Tobinovy dané. Na vyznamné a opravnéné diivody
k odmitnuti zdanéni bankovniho sektoru poukazuji Mandel a Tomsik (2011). Patfi
k nim: pfesun danového bfemene na spotiebitele, znevyhodnéné podnikani v urcité
skuping zemi oproti zemim, které zdanéni nezavedou, moznost zvySeni moralniho
hazardu v disledku spoléhani na pomoc statu. V tvahu je taky tfeba brat i dalsi
poznatky empirického vyzkumu, kdy u vzorku vSech zemi OECD byl prokazan stati-
sticky 1 ekonometricky vyznamny negativni vliv zdanéni, méfeny datiovou kvétou,
na ekonomicky rast (Kotlan a kol., 2011).
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Zatimco prvni dva uvedené piistupy pouze napodobuji dan¢ uplatiiované u ne-
finan¢nich podnikt, kterymi jsou dan z pfidané hodnoty ¢i dan z majetku, pouze treti
piistup je relativné novy a jeho ptednosti a nevyhody jsou ovéfovany vyzkumem.
V soucasné dluhové krizi se jevi zvySovani danové zatéze bankovniho sektoru jako
neakceptovatelné.

Zaveéry

Analyza makroekonomického vyvoje vyspélych zemi v obdobi po roce 2000 vypovida
o vyrazngjSich zménach v povaze hospodaiského cyklu, dosazenych ekonomickych
trendech i pouzité hospodarské politice. Patfi k nim: nadmém¢é expanzni ménova
a fiskalni politika v ptedkrizové fazi hospodarského cyklu, oslabeny ekonomicky
rlst, vyrazné vnitini a vnéj$i makroekonomické nerovnovahy, vysoka nezaméstnanost
azadluzenost zemi pfi soucasném nartistani heterogenity vyvoje ekonomik mezi jednot-
livymi staty. Lépe se dafilo zemim, které uplatiovaly obezietnou stabiliza¢ni politiku
branici dosazeni nadmérné zadluzenosti a podporujici dlouhodobé faktory ekonomic-
kého ristu, produktivity prace, konkurenceschopnosti a zaméstnanosti, ke kterym patii
predevsim kvalitni vzdé€lani a vyzkum. Do skupiny zemi, které se vyznacovaly témito
znaky ekonomického rozvoje, se zatadily skandinavské zemé, Némecko a Rakousko,
pfi¢emz jmenovanym zemim se dafilo mit velmi dobrou odolnost vii¢i krizovym situa-
cim. Na druhé strang, jizni zem¢ Evropy a dale Irsko a Francie lze zatadit do skupiny
zemi s podstatné vyssi zranitelnosti vii¢i krizovym Soktim.

Vysledky analyzy umoznuji konkretizovat vhodnd opatfeni makroekonomickych
politik, kterd reaguji na slabé stranky hospodaiské politiky v predkrizové a krizové
fazi ekonomického cyklu. Patii k nim zlepSené monitorovani a analyza vztahti mezi
vyvojem cenovym, finan¢nim a hospodarskym za pomoci konstrukce kompozitniho
indikatoru cenového a finan¢niho vyvoje, ktery 1épe a zav¢éas mapuje aktualni vyvoj
1 ocekavané trendy makroekonomického vyvoje. Argumentem podporujicim tento
zamér je, ze vyskyt bubliny na trhu aktiv byl v minulosti evidovan castéji v porov-
nani s vyskytem nerovnovahy mezi nabidkou a poptavkou na spotiebitelském trhu.
Pricinou téchto zjisténi je, ze k prehtati ekonomiky v podobé ristu inflace je branéno
prichodem spotiebniho zbozi mezinarodnim trhem, ktery cenovy vzestup omezuje
vlivem znaéné konkurence obchodnich fetézct, v nichz ¢asto dominuje dovoz levného
asijského zbozi. Dlivodem navrhovaného je i skute¢nost, Ze cenova nestabilita ¢i
krize na trhu aktiv je zplisobena nizkou konkurenci a tim i nizkou citlivosti nabidky
stavebnictvi na vzedmuti poptavky po jejich produktech. Casova zpozdéni vznikaji
1 v disledku nutnosti podstoupit fetézec nutnych operaci spjatych s nakupem pozemku,
vyfizovanim stavebniho povoleni, obstaravanim penéz, hledanim projektanta a inves-
tora. Naklady spjaté s dopady cenové bubliny vzniklé v sektoru nemovitosti na hospo-
darské subjekty, tj. firemni sektor, obyvatelstvo i stat, byvaji tudiz zpravidla vysoké.

Druhy ndmét v oblasti cili hospodaiské politiky spociva v orientaci na dosahovani
financni stability. Argumentl je opét vice. VEtsi pocet nejistot a nartstu rizik, véetné
rizik systémové povahy, vyzaduje rozsitit schopnost orientace centralnich instituci
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na dva cile, a to nejen na cenovou stabilitu, ale i na finan¢ni stabilitu. Rychlost ristu
a urovné zastoupeni finan¢niho sektoru ve struktute ekonomiky rychle vzrusta, pfitom
jeho podpora ekonomickému riistu ma mimotadné silici vliv. Dalsim divodem k pfifa-
zeni cile finan¢ni stability k hlavnim cilim hospodarské politiky je skutecnost, ze
dopady vyskytu finan¢ni nestability v bankovnim sektoru a v dluzich vlady, obyvatel-
stva i firem zna¢né oslabuji investi¢ni poptavku a s ni souvisejici pokles ¢i zpomaleni
vyvozu prumyslovych produktd a vykonnosti ekonomiky. Je téz tieba pocitat s tim,
ze financni sektor se bude muset vice podilet na restrukturalizaci ekonomiky, ktera
souvisi s procesy globalizace, starnuti obyvatelstva a s potfebou realizovat dalsi kroky
reforem, a to zdravotni, dichodové, danové, vysokoskolské a statni spravy.

Je téZ navrhovéna vhodnd kombinace nastaveni komponent ménové a fiskalni
politiky v krizové situaci, kdy je potfebné skloubit podporu konsolidace vetejnych
financi a oziveni ekonomického rustu. Ke konsolidaci vefejnych financi 1ze piispét
predevsim Gsporami ve vydajich na spravu statu, analyzami efektti pouzitych statnich
finan¢nich zdroji zvefejiovanymi na internetu, do¢asnym zvysenim dani majetkovych
a zprogresivnénim dani osobnich. Oziveni ekonomického rlstu Ize podpofit intervenc-
nim oslabenim ménového kurzu v zemich, které¢ k tomu maji vhodné predpoklady
(v podobé nefinancovani projekti v cizi méné a existence vyznamného vyvozniho
potencialu), dale podporou projektti v dopravni infrastruktufe, docasnym snizenim dani
pravnickych osob i osobnich a zvySenym vyuzitim zkracenych pracovnich tivazk.

Mezinirodni srovnani pozice CR ve fiskdlnim vyvoji ukazala, Ze nastaveni
danovych sazeb se pohybuje v blizkosti priméru EU a nebrani konkurenceschopnosti
ceskych vyrobkii. Danova kvota by mohla byt ve sttednédobém horizontu do znacné
miry stabilizovana, korekce by ptichazely v tvahu spise v utvafeni daiové struktury.
VEtsi upravy vyzaduje vydajova stranka vetejnych rozpoctd, potencial uspor lze
hledat i ve snizeni po¢tu ministerstev, eventualné i v uplatilovani pouze jedné komory
parlamentu, inspiraci mize byt napf. Slovensko, kde jednokomorovy parlament jiz
existuje. Udrzitelnost vefejnych financi si nelze predstavit bez postupného nartstu
vicezdrojového financovani dichodového a zdravotniho systému. Ke zlepSeni tlohy
a efektl fiskalnich pravidel jsou k dispozici zahrani¢ni inspirace v podobé uzakonéni
vyrovnanosti vefejnych rozpoéti (Némecko, Svycarsko) v decentralizaci veiejnych
rozpoc¢tu a v utvoreni fiskalni rady, jez by posilila profesionalni Groven pfipravy ramct
udrzitelného fiskalniho vyvoje ve stfednédobé ¢i dlouhodobé perspektive.

Empiricka data prokdzala, Ze spole¢nou vyzvou pro ménovou i fiskalni politiku
je zfeknuti se nadmérné expanzni ménové a fiskalni politiky v ristové fazi hospodat-
ského cyklu, které mlize zmirnit jejich procyklické pisobeni. Hospodarska politika
vyzaduje takové nastaveni, které by pftispivalo k utvafeni podminek pro makroeko-
nomickou rovnovahu a tim i k omezeni vetejnych dluht. V ptipadé, Ze vetejné zadlu-
zovani bude nadale pokracovat, potom lze ofekavat tlaky na rust ceny penéz a tim
1 ndkladt na dluhovou sluzbu. Nelze vyloucit problémy s thradou dluhu, protoze i stat
mize mit problém s likviditou, coz jiz potkalo n€kolik zemi, kdy situaci bylo tieba
fesit s pomoci mezinarodnich instituci.
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Abstract

The objective of the article is to identify impact of economic policy implications on current finan-
cial and economic crisis. The analysis examines a hypothesis that the main causes of financial
and economic crisis include unbalanced developments of the macroeconomic sphere as well as
existing weaknesses of banking systems, which often do not evolve in line with the development
of economy fundamentals. The article is going to inspect three areas: (i) What development trends
and economic policy were registered in the pre-crisis period in order to identify the main causes
of economic fluctuations of economy; (ii) How economic policies responded to the course of the
financial and economic crisis; (iii) What was the effect financial crisis had on the real economy
development? The main task for after-crisis periods is to improve setting of monetary and fiscal
policy, bank risk management system and also system for monitoring and analysing the business
cycle.
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