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Podle MMF je zotaveni Evropy v r. 2010 podminéno dalSimi politickymi opatienimi -
MMF vyzyva ke zvySené koordinaci evropskych politik

Mezindrodni ménovy fond (MMF) dnes uvedl, Ze zavazny pokles ekonomiky v Evropé¢ by
mohl skoncit ve druhé poloviné roku 2010, nasledovan postupnym zotavenim, avSak ze pro
navozeni tohoto zotaveni budou podstatna dalsi politicka opatieni, obzvlasté ve financnim
sektoru. Ve svém Regiondlnim ekonomickém vyhledu (REV) pro Evropu, jaro 2009, MMF
poznamenava, ze ekonomicka aktivita se v letoSnim roce pravdépodobné nejvice snizi v nove
vznikajicich trznich ekonomikach regionu, avSak v r. 2010 se aktivity mohou zvysit o néco
vice, nez v pripade vyspélych evropskych ekonomik.

Pro vyspélé zeme Evropy MMF piedpovida pro rok 2009 pokles o 4 procenta. Pro rok 2010
se u vyspélych zemi stale jest¢ ocekava negativni rast, i kdyZ jiz v mensim rozsahu - 0,4
procenta. U nové vznikajicich trznich ekonomik Evropy ptedpovidd MMF pro rok 2009
pokles o0 4,9 procenta s navratem k rtistu 0,7 procenta v r. 2010. V mnoha zemich se ocekava
sniZeni inflace na velice nizké Grovné, avSak podle MMF se pravdépodobné vyhneme piimé
deflaci. Varuje vSak, Ze stale jesté existuje nebezpeci zhorSeni u rizik spojenych s timto
celkovym ekonomickym scéndiem. S nizkou inflaci by se diivéra spotiebitelli mohla obnovit
drive, ale pokracujici slaba svétova poptavka by mohla recesi prodlouzit a prohloubit.

,,Opatfeni piijata v boji proti hluboké recesi v Evropé vytvoftila dobry zaklad pro postupné
zotaveni, ale dalsi kroky tviirct politik, obzvlasté ve financnim sektoru, jsou nutné pro
zotaveni viry a divéru trhu a urychleni zotaveni®, fika Marek Belka, feditel Evropského
oddéleni MMF. Tato opatfeni zahrnuji pokracujici poskytovani likvidity a angazovanost ve
zlepsSovani dostupnosti avéri, pokud je to tfeba; divéryhodné zauctovani ztrat ve financnim
systému; rekapitalizace Zivotaschopnych instituci soukromym sektorem, ale v ptipadé
potieby s vetfejnou podporou; a vyclenéni aktiv se snizenou hodnotou v ptipadech, kdy
predstavuji vyznamnou soucast rozvah, pokud mozno vytvofenim tzv. ,,Spatné banky* (bad
bank) fizené soukromym sektorem s vladni podporou a financovanim.

Pro zmirnéni obratu k horSimu jsou také potfebné makroekonomické politiky. Fiskalni
politika musi nadale podporovat poptavku, kombinovat rychlou a extenzivni implementaci
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balicki fiskalnich stimulll se zdvazkem budouci fiskalni konsolidace. Ménova politika by se
mela pouzivat pro pevné ukotveni inflacnich o¢ekavani v pozitivnim teritoriu a zabranéni
defla¢nim rizikim.

,,Co potifebujeme nejvice je robustni pfistup ke koordinaci, obzvlasté v oblasti financni a
regionalni makroekonomické stability*, fika Belka. ,,Evropa je ekonomicky nejvice
integrovanou trzni ekonomikou svéta a piitom se politiky pro feSeni krize pfijimaly na
narodnich urovnich. Bez dobfe koordinované snahy v téchto oblastech nebudou fiskalni ani
ménové politické kroky fungovat tak G€inné jak by mély, aby zajistily, Ze Evropa po krizi
bude pravé tak kypici a prosperujici, jako byla ptfedtim. Evropa celi stoleté ekonomické boufi
a nutn¢ si potebuje ochranit své instituce*, dodava Belka, ktery také vyzval ke zlepSeni
ramce finan¢ni stability EU nad ramec doporuceni z pocatku roku 2009 obsazenych ve
zpraveé ramcové skupiny financniho dohledu v EU v ¢ele s pfedsedou Jacquesem de
Larosiere.

Struény prehled analytickych kapitol REV, jaro 2009

Kapitola 2 REV, jaro 2009, nazvana ,, Fiskalni politika ve vyspélych ekonomikach: problémy
s efektivitou, koordinaci a solventnosti*, dochdzi k zavéru, ze 1 kdyz je pro zemée dilezité
podporovat své ekonomiky tvaii tvar nebyvalému zpomaleni, jasny a davéryhodny zavazek
dlouhodobé fiskalni discipliny je nyni podstatnéjsi, nez kdy predtim: jakakoli ztrata davéry
trhu mtze vést ke zvySeni dlouhodobych realnych trokovych mér a ndkladti na dluhovou
sluzbu, které by castecné kompenzovaly stimulacni efekty opatfeni ptijatych pro boj proti
krizi a dale zvySovaly tlaky na financovani. Kazdé kratkodobé fiskalni opatieni se bude
muset ptijimat ve vérohodném stfednédobém fiskalnim ramci s o¢ekavanim fiskalni korekce
pfi ustupu krize.

Kapitola 3 nazvana ,,Evropské nove vznikajici trzni ekonomiky v krizi: dopad a zotaveni* se
zabyva dopadem globalni finan¢ni krize na nové vznikajici trzni ekonomiky Evropy a
zjist'uje, Ze v zemich s nové vznikajicimi trznimi ekonomikami, které se staly ¢leny EU,
pomohlo dodrzovani pravidel a instituci EU zmirnit dopady krize, 1 kdyZ je neochranilo
uplné. Také tzv. ,,halo efekt EU* — neboli fenomén nizsich uvérovych rozpéti dluhopist
novych ¢lenskych stat pies rostouci zranitelnost nékterych zemi — zmizel a rozdily mezi
jednotlivymi zemémi se zvysily. Kapitola kon¢i tim, Ze 1 kdyz externi prostfedi a snahy o
strukturdlni reformy budou dtlezité, bankovni sektor, ktery hral astfedni roli v poc¢atcich
krize, je klicem k rychlosti zotaveni z krize. V kratkodobém horizontu se rekapitalizace bank
zdéa nevyhnutelnou k tomu, aby se recese neprodluzovala. Ve sttednédobém horizontu se
bude usili o zotaveni muset podpofit posilovanim ujednéni o finan¢ni stabilité, véetné
pieshrani¢nich aktivit a dal§im zavadénim vyhledovych politik tvorby rezerv.



Tabulka 1. Evropské zemé: rast realného HDP a inflace indexu spotrebitelskych cen,

2006 - 10
(v procentech)

Rust realného HDP

Inflace indexu spotfebitelskych cen

200 2007 2008 2009 2010 2006 2007 2008 2009 2010
6
Evropa 1/ 2/ 4,1 3,9 1,8 -42 -01 3,6 3,6 5,7 29 2,5
Vyspélé evropskée 3.1 29 09 -40 -04 2,2 21 3,4 0,5 0,7
ekonomiky 1/
Noveé vznikajici evropské 7.2 6,8 4,3 -4,9 0,7 7,8 78 12,0 9,2 7.1
trzni ekonomiky 1/ 2/
Evropska unie 1/ 34 3.1 1,1 -40 -0,3 2,3 24 3,7 0,8 0,8
Oblast Euro 29 2,7 09 -42 -04 2,2 2,1 3,3 0,4 0,6
Rakousko 3,4 3,1 1,8 -3,0 0,2 1,7 2,2 3,2 0,5 1,3
Belgie 3,0 2,6 1,1 -3,8 0,3 2,3 1,8 4,5 0,5 1,0
Kypr 4,1 4.4 3,7 0,3 21 2,2 2,2 4.4 0,9 24
Finsko 4,9 4,2 09 -52 1.2 1,3 1,6 3,9 1,0 1,1
Francie 24 21 0,7 -3,0 0,4 1,9 1,6 3,2 0,5 1,0
Némecko 3,0 2,5 1,3 56 -1,0 1,8 2,3 2,8 0,1 -0,4
Recko 4,5 4,0 29 -02 -0,6 3,3 3,0 4,2 1,6 21
Irsko 57 60 -23 -80 -30 2,7 29 31 -0,6 1,0
Italie 2,0 16 -10 -44 -04 2,2 2,0 3,5 0,7 0,6
Lucembursko 6,4 5,2 0,7 -48 -02 2,7 2,3 3,4 0,2 1,8
Malta 3,2 3,6 16 -15 1,1 2,6 0,7 4,7 1,8 1,7
Nizozemsko 3,4 3,5 20 -48 -0,7 1,7 1,6 2,2 0,3 1,1
Portugalsko 1,4 1,9 00 -41 -05 3,0 24 2,6 0,3 1,0
Slovensko 85 104 6,4 -2,1 1,9 4,3 1,9 3,9 1,7 2,3
Slovinsko 59 6,8 35 2,7 1,4 2,5 3,6 5,7 0,5 1,5
Spanélsko 3,9 3,7 1,2 -30 -0,7 3,6 2,8 4,1 0,0 0,9
Ostatni vyspélé ekonomiky EU
Dansko 3,3 16 -1,1 40 0,4 1,9 1,7 34 -0,3 0,0
Svédsko 4,2 26 -02 43 0,2 1,5 1,7 33 -0,2 0,0
Velka Britanie 2,8 3,0 07 -41 -04 2,3 2,3 3,6 1,5 0,8
Nové zemé EU 1/ 6,6 59 40 -29 0,2 3,2 4,3 6,5 3,0 2,3
Bulharsko 6,3 6,2 60 -20 -1,0 7.4 76 12,0 3,7 1,3
Ceska republika 6,8 6,0 32 -35 0,1 2,5 29 6,3 1,0 1,6
Madarsko 4,0 1,1 06 -33 -04 3,9 7.9 6,1 3,8 2,8
Polsko 6,2 6,7 48 -0,7 1,3 1,0 2,5 4,2 21 2,6
Rumunsko 7.9 6,2 71 -4 0,0 6,6 4.8 7,8 59 3,9
Estonsko 10,4 6,3 -36 -100 -1,0 4.4 66 104 08 -1,3
LotySsko 12,2 10,0 46 -12,0 -2,0 6,6 10,1 15,3 33 -35
Litva 7.8 8,9 30 -10,0 -3,0 3,8 58 111 51 0,6
Vyspélé ekonomiky mimo EU
Island 4,5 55 03 -10,6 -0,2 6,8 50 124 10,6 24
Izrael 5,2 54 39 17 0,3 2,1 0,5 4,7 1,4 0,8
Norsko 2,3 3,1 20 17 0,3 2,3 0,7 3,8 1,5 1,9
Svycarsko 3,4 3,3 16 -30 -0,3 1,0 0,7 24 -06 -0,3

Ostatni nové vznikajici trzni



ekonomiky
Albanie 55 6,3 6,8 0,4 2,0 24 29 3,4 1,5 2,2
Bélorusko 10,0 86 10,0 4,3 1,6 7,0 84 148 12,6 6,0
Bosna a Hercegovina 6,9 6,8 55 -3,0 0,5 6,1 1,5 74 2,1 2,3
Chorvatsko 4,7 55 24 -35 0,3 3,2 29 6,1 2,5 2,8
Byvala jugoslavska 4,0 59 50 -2,0 1,0 3,2 2,3 8,3 1,0 3,0

republika Makedonie
Moldavie 4,8 4,0 72 -34 0,0 12,7 12,4 12,7 2,6 4,7
Cerna Hora 86 10,7 75 2,7 -20 2,1 3,5 9,0 1,7 -0,2
Rusko 7.7 8,1 56 -6,0 0,5 9,7 9,0 14,1 129 9,9
Srbsko 5,2 6,9 54 -2,0 0,0 12,7 6,5 11,7 10,0 8,2
Turecko 6,9 4,7 1,1 -5/1 1,5 9,6 88 104 6,9 6,8
Ukrajina 7,3 7.9 21 -8,0 1,0 90 128 252 16,8 10,0

Zdroj: MMF, Svétovy ekonomicky vyhled:
1/ Prameér vazeny paritou kupni sily HDP..
2/ Ze souhrnnych kalkulaci je vylou¢ena Cerna Hora.



