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Shrnuti

Vyhled: Navigace v bouflivych vodach

Rozsiteni krize na finan¢nich trzich vyznamné ochladilo vyhled evropské ekonomiky.
I kdyZ Evropa celila finanénim turbulencim z pozice silnych ekonomickych zéklada, vedlejsi
efekty ocekavané mirné recese ve Spojenych statech, globalni pfehodnoceni rizik a tlaky ve
finan¢nim systému od¢erpavaji silu jeji ekonomiky. Zhodnoceni eura a prudky rust inflace
tazené cenami potravin a energii tyto potize jeste zhorSuji. Ocekava se, ze rust v Evropé
prudce poklesne - o 1 4 procentniho bodu v roce 2008, ptfi€emZ mira riistu vyspélych
ekonomik podle predpovédi na néjakou dobu poklesne hluboko pod uroven jejich potencialu.

Rizika ohrozujici ristovy vyhled jsou zna¢nd. V pesimistické varianté by vedlejsi
efekty slabsiho globalniho ristu mohly byt jesté vétsi, nez se o¢ekavalo; mohlo by dojit k
nahlému uvolnéni globalnich nerovnovéh doprovazenému dal$im zhodnocenim eura; a
uvérova tiseil by mohla ptertst v plny tvérovy zadrhel. Rizika jsou vétsi v zemich, ve
kterych probiha korekce cen bydleni, i kdyz v Evropé je tento faktor zmirnén skutecnosti, ze
domacnosti jen v omezené mife pouzivaji nemovitosti k bydleni jako zastavu za uvéry. Nové
vznikajici trzni ekonomiky s velkymi deficity bézného uctu nebo vysokou mirou vnéjsi
zadluzenosti by byly obzvlasté ohrozeny posunem v diivéte investort. Pii optimistické
varianté by domaci poptavka mohla byt silnéjsi, nez se predpokladalo, obzvlasté v
kratkodobém horizontu, protoze trhy prace jsou stale silné.

Vyzvy, kterym &eli tviirci politik ve vyspélych ekonomikach, zahrnuji obnoveni
divéry ve financni systém a minimalizaci dopadu krize finan¢niho sektoru na readlnou
ekonomiku pti udrzeni pracné ziskané inflacni divéryhodnosti a dlouhodobé fiskalni
udrzitelnosti. K okamzitym prioritdm patii obnoveni divery protistrany a posileni zdravi
finan¢nich instituci. Podle potfeby by méla byt nadale poskytovéna likvidita. Centralni banky
budou muset nalézt tu pravou rovnovahu mezi podporou realné ekonomiky a zabranénim
druhotnym efektiim z neddvného ristu inflace. V euro oblasti, kde soucasna inflace je
nepiijemné vysokd, vyhledy poukazuji na jeji pokles pod dvé procenta v prubéhu roku 2009
v kontextu stale negativnéj$iho vyhledu pro aktivitu. V souladu s tim si Evropska centralni
banka (ECB) mtze dovolit do ur€ité miry uvolnit svou politiku. Zemé¢, kde pro to existuje
fiskalni prostor, by mély dovolit plnou funkci automatickych stabilizatori ke zmirnéni
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ucinng podpoftit v€asné, docasné a dobfte cilené fiskélni stimuly.

Nové vznikajici evropské trzni ekonomiky nadale rychle rostou, ale jejich dynamika
je ohrozena zpomalenim vyspélych ekonomik, novym hodnocenim rizika a ristem cen
komodit. Finan¢ni turbulence zacinaji ovliviiovat cenu a dostupnost financovani: rozpéti



vladnich a soukromych dluhopisti stoupla, kratkodobé preshrani¢ni finan¢ni toky se snizily a
v nékterych zemich zacina zpomalovat rast Gveért. U vétSiny zemi se ocekava pouze mirné
oslabeni rastu, tedy Gprava smérem k riistovému potencialu a omezeni rizika pfehfivani.
Ovsem rostouci rizika tvrdého dopadu v zemich s velkymi externimi nerovnovahami volaji
po pokracujicim zaméfeni na zmenSovani zranitelnych mist a fizeni poptavkovych tlaku.

Financni turbulence: Zkouska odolnosti a utlum ridstu

Finan¢ni boufe se evropskymi finan¢nimi systémy rychle rozsitila (viz Kapitola 2).
Piimé ocenéni a ztraty piijmi z cennych papirt souvisejicich s hypotékami nizké kvality
poskodily kapital a ziskovost evropskych finan¢nich instituci. S pronikavé se Sifici
nejistotou ohledné rizika investic a protistrany doslo k pfecenéni tvérového rizika, ovsem
asymetricky ve vztahu k riznym tfidam aktiv. Snizeni chuti riskovat vedlo k nebyvalym
tlakiim na trzich kratkodobych cennych papirti a na mezibankovnich penéznich trzich.

Ptes hloubku a §ifi této boute se evropské finan¢ni systémy zatim drzi relativné
dobfte. Hlavni hrac¢i systému jsou nadale ekonomicky zdravi, protoze akcionafi a externi
investofi podle potieby poskytli erstvé kapitalové injekce. Casteéné diky tomu a Eastedné
proto, Ze ,,jednoduché* dluhové nastroje byly postizeny méné, bankovni ivéry v rozvinutych
ekonomikéach Evropy odolavaji a dopady vedlejsich efektii na noveé vznikajici evropské trzni
ekonomiky nejsou velké.

Avsak zkouska evropskych finan¢nich systémt jesté neskoncila. Cela fada odhada
naznacuje, ze mnohé finan¢ni instituce jesté museji dohnat realitu v zatuctovani ztrat.
Mezitim, dokud se nestabilizuje trh s bytovymi nemovitostmi v USA, budou ceny
hypotécnich produktl nizké kvality pravdépodobné dale klesat. Pokracujici finan¢ni krize se
§ifi do dalSich forem zadluZeni a pojisténi proti selhani plateb a prostiednictvim dopadu na
matef'ské banky v rozvinutych ekonomikéch se miize ptelit do nové vznikajicich trznich
ekonomik Evropy. Navic likvidita je nadale vazné zhorSena pies agresivni reakce velkych
centralnich bank.

Nad v8im panuje obava z dopadu rozvijejici se krize na redlnou ekonomiku.
Analytické prace naznacuji, ze dopady na riist — zptisobené zvySujicimi se naklady
financovani a omezenou dostupnosti uvért, stejné jako doprovodnym efektem korekci
vlastniho kapitalu a cen reziden¢nich nemovitosti — budou pravdépodobné velké. Vazné;si
uvérovy zadrhel, ktery naddle zistava zcela nespornou moznosti, by zpomaleni jeste zesilil.

Nové vznikajici trzni ekonomiky Evropy: Udrzeni konvergence a
reSeni zranitelnych mist

Analyza vyhlidek a zranitelnych mist nové vnikajicich trznich evropskych ekonomik
(viz Kapitola 3) naznacuje, Ze konvergencni trend regionu je zaloZen na silnych zakladnich
ekonomickych charakteristikach a bude tedy pokracovat, avSak pomaleji. Strukturalni
reformy ve vétsiné zemi pokroc€ily, diky cemuz je rist zaloZen pievazné na zvySovani
produktivity. Ov§em mira rastu v poslednich letech ve vétSiné zemi presdhla odhady jejich
rtstového potencialu a Giprava jiz probiha.



Rychly riist je spojen s rostoucimi externimi nerovnovahami v nékolika
ekonomikach, véetné velkych deficitii bézného uctu a vysoké urovné vnéjsiho zadluzeni, coz
zvysuje riziko tvrdého dopadu. Ackoli zakladni ekonomické charakteristiky ospravedliiuji
relativné vysoké deficity bézného Gctu v regionu, deficity v nékterych zemich mohou byt
nadmérné, coz poukazuje na potiebu uprav ve stiednédobém horizontu. Vysoka uroven
vn¢jsi zadluZenosti a rizika vedend v rozvahach nékterych zemi jsou dal§im zdrojem
zranitelnosti.

Makroekonomicka politika a strukturdlni reformy budou muset ucinit vice pro feseni
nerovnovah novée vznikajicich trznich ekonomik Evropy. Ménové podminky jsou ve vétsSing
regionu spise volné a mely by byt zptisnény tam, kde je to mozné. Fiskalni konsolidace ne
vzdy pln¢ vyuZila silného cyklu a potiebuje hrat prominentné;jsi roli pfi zvladani domaci
poptavky, obzvlasté v zemich, kde se ménova politika zaméfuje na stabilitu sménného kurzu.
Nase analyza také odhalila silné spojeni mezi strukturdlnimi reformami a potencidlnim
rtstem, naznacujici, ze dalsi pokrok téchto reforem mtze byt klicovy k zajisténi hladké
konvergence v nové vznikajicich evropskych trznich ekonomikéach. Navic strukturalni
reformy usnadni sméfovani zdroji k obchodovatelnému sektoru, coz pomiize snizit vnéjsi
nerovnovahy.



