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Vyhled svétové ekonomiky

Prispévek vychazi z IMF World Economic Outlook publikovaného v dubnu 2007 a hodnoti sou¢asny a budouci vyvoj v hlavnich regionech svéta.
Zvlastni pozornost je vénovana vlivu sménnych kurzl na vnéjsi rovnovahu.
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Vyhled svétové ekonomiky

Jarni vydani Svétového hospodarského vyhledu (WEO)
Mezinarodnim ménovym fondem' poskytuje jako obvykle
komplexni pohled na vyvoj svétové ekonomiky s prognézou
vyvoje na pristi 2 roky a s doporu€enimi pro hospodarskou
politiku. Navic obsahuje tfi analytické kapitoly, které hloubgji
zkoumaji aktualni problémy svétové ekonomiky a mohou tak
podpofit navrhovana opatfeni. V poslednim WEO jde o
otazky vlivu zmén sménnych kurzd na vnéjs$i ekonomickou
rovnovahu, prelévani (spillovers) a cykly v globalni ekono-
mice a globalizace na trhu prace.

Rast svétové ekonomiky po zpomaleni dynamiky
v letech 2001 a 2002 vstoupil do patého roku silné ex-
panze, v niz se prdmérny ro¢ni rist HDP pohybuje kolem
5 %. Jde o nejsilngjSi expanzi od pocatku 70. let. Srov-
name-li primérny rocni rust svétového HDP ve dvou
poslednich dekadach, pak tento rust vyrazné zrychlil
23,2 % vletech 1989-1998 na 4,4 % v dekadé 1999-
2008 (do této dekady je zahrnuta i projekce na roky 2007
a 2008). Pozoruhodné je to, Ze k vysokému ristu dochazi
i pfes znacné kolisani cen ropy a dalSich surovin a pfetr-
vavajici globalni nerovnovahu. | kdyz rust americké eko-
nomiky zpomalil, diky zna¢né rychlému rdstu v asijskych
zemich (Cina, Indie), zemich vyvazejicich ropu (OPEC,
Rusko), ale i v rozvojovych zemich svétovy hruby domaci
produkt v roce 2006 vzrostl o0 5,4 %. Ten by mél v letech
2007 a 2008 zpomalit na 4,9 %. Jarni analyza IMF potvr-
zuje to, co je obsazeno i v dalSich zpravach respektova-
nych mezinarodnich organizaci, Ze totiz rust svétové
ekonomiky zlstava stale vysoky, av8ak Ze zuUstavaji
znacné rozdily mezi jednotlivymi regiony, jako je USA,
EU i asijské zemé.

Podle IMF rizika ohrozujici budouci rast jsou mensi
nez byla ta uvazovana na podzim 2006. Nicméné i tak
zUstava otazkou, zda prognéza IMF neni pfili§ optimistic-
ka v situaci silné nejistych cen ropy a dalSich surovin,
politické nestability v nékterych regionech svéta, probou-
zejiciho se protekcionismu ve svétovém obchodé a
znacné globalni nerovnovahy. Opira se o pfiznivy vyvoj
na financnich trzich a o pokracujici pfizptsobivou mak-
roekonomickou politiku. Ta v8ak musi Celit rostoucimu
nebezpedi inflace, které vede k rlstu urokovych mér. Ty
by mohly zbrzdit ekonomicky rist.

Hlavni rizika budouciho vyvoje souvisi s vyvojem v USA,
s vyvojem domaci poptavky v EU a rozvijejicich se ze-
mich (zejména v Ciné a Indii), s moZnymi nabidkovymi
Soky spojenymi s cenami ropy a moznymi turbulancemi
na finan¢nich trzich. Zakladni slabinou svétové ekonomi-
ky zlUstava nejistota ohledné budouciho vyvoje americké
ekonomiky, kde by zhorSeni na trhu nemovitosti mohlo
jesté vice oslabit rGst. Vaznym problémem je i to, jak
silné se zpomaleni americké ekonomiky projevi ve vyvoji
ostatnich regionu svéta. Prozatim ochlazeni americké
ekonomiky mélo omezeny dopad na svétovou ekonomiku
s vyjimkou sousedu — Kanady a Mexika.

Hospodarska politika by méla pomahat pfiznivému vyvoji
svétové ekonomiky. V tomto sméru WEO uvadi potfebu
zvySeni narodnich Uspor véetné fiskalni konsolidace
v USA, vyraznéjSi pokrok ve strukturalnich reformach
v Evropé a Japonsku, podporu rlstu domaci poptavky
v rozvijejici se Asii. Zvlastni pozornost vénuje IMF Outlook

" IMF: World Economic Outlook, April 2007.

pohybdm v redinych efektivnich kurzech mén, které by
mély pomoci sniZit globalni nerovnovahu. Uvadi se, Ze
pesimismus tykajici se malého vlivu depreciace dolaru
na snizeni deficitu b&Zného uctu v USA je pfehnany a Ze by
tento proces mél byt doprovazen apreciaci realného kurzu
mén zemi s trvalymi prebytky b&zného ustu jako je Cina,
Japonsko a zemé stfedniho vychodu vyvazejici ropu.

Dlouhodobéjsi pohled je spojen sobavami, zda bude
mozné udrzet rychly rast produktivity prace poslednich let,
ktery byl zpisoben kombinaci fady faktort (technicky rozvoj,
vétSi otevienost svétového obchodu, rostouci mezinarodni
toky kapitalu a vice pfizpusobiva makroekonomicka politika)
a ktery umoznil silny rUst ziskl a rostouci realné mzdy. IMF
se obava, Ze v pfistich letech rdst produktivity prace zpomali
z fady dlvodU, at jiz jde o Zivotni prostfedi a omezenost
zdroju, starnuti obyvatelstva ¢&i silici protekcionismus
ve svétovém obchodé. Zpomaleni rdstu produktivity prace
bude mit negativni dopady na investice a spotfebu a na
makroekonomickou rovnovahu. | kdyz je obtizné pfedvidat
dopady mnoha faktord na vyvoj Gspor a investic (tento vztah
ur¢uje makroekonomickou rovnovahu a deficit bézného
Gctu), je mozné predpokladat rlst potfeby financovani
v mnoha zemich a zemé s vysokym deficitem bézného uctu,
jako USA, mohou mit vétSi potize ziskat potfebné vnéjsi
zdroje financovani.

Ekonomicky rGst se bude podle projekce IMF v hlavnich
regionech svéta znacné lisit. Svétovy rlist bude mimo jiné
ovlivnén rdstem americké ekonomiky, ktera silné zpomaluje
a ma ve svétové ekonomice znaénou vahu. Tahouny rastu
se stavaji rozvijejici se zemé jako je Cina a Indie, zemé
vyvazejici ropu a rozvojové zemé. Ekonomicky rlst v ze-
mich Evropské unie by se mél sice zpomalit, ale stal by se
vyvazenéjsi zejména ve vztahu k USA (viz tabulka 1).

Tabulka 1: Zakladni ukazatele projekce IMF (rocni rist v %)

2005 2006 2007 2008

HDP — svét 49 54 4,9 49
USA 3,2 3,3 2,2 2,8
EU 1,9 3,2 2,8 2,7
Japonsko 1,9 2,2 2,3 1,9
Cina 10,4 10,7 10,0 9,5
Indie 9,2 9,2 8,4 7,8
Rusko 6,4 6,7 6,4 59
Svétovy obchod 7.4 9,2 7,0 7.4

Poznamka: Vaha jednotlivych zemi ve svétovém HDP je vypocte-
na pomoci parity kupni sily (PPP). V dusledku toho Cina, Indie a
v poslednich letech i dal$i rozvojové zemé hraji vzhledem ke
svému rychlému rustu stale vétsi ulohu ve vyvoji svétové ekono-
miky. Rust svétového HDP vypocteny na zakladé trznich kurzd by
byl zhruba o 1,5 procentniho bodu nizsi nez pfi vypoctu na zakla-
dé PPP. Tak napf. vaha americké ekonomiky ve svétovém HDP
na bazi PPP je zhruba 20 %, zatimco podle trznich sménnych
kurz( je témér tretinova. Pramen: IMF World Economic Outlook,
April 2007, s. 2.

Rust americké ekonomiky silné zpomalil v poslednich
tfech Ctvrtletich roku 2006 a v roce 2007 se ocekava
pouze mirny rist (2,2 % HDP). Zatimco rist soukromé
spotfeby pokracuje sluSnym tempem, hlavni brzdou se
stava trh nemovitosti. Vystavba byt (residential invest-
ment) poklesla ve druhé poloviné roku 2006 o 19 %.
Ceny domu v minulosti vyletély vzhlru a pfiznivé pUsobily




na ekonomickou aktivitu, spotfebu, investi¢ni vystavbu a
zaméstnanost. Byly v3ak pfemrsténé a dochazi k ochlazeni.
Snizeni rastu redinych cen domu snizuje jak investice, tak i
spotfebu (s negativnim dopadem na bohatstvi a zaméstna-
nost). Trh nemovitosti hraje v americké ekonomice vyznam-
nou ulohu a podle analyzy IMF snizeni realného zhodnoceni
cen doml z 10 % na nulu mlze snizit ekonomicky rist az
0 2 procentni body (po jednom roce).

Otazkou zUstava, zda zpomaleni ristu je pouze docasné,
¢i zda jde o trvalejSi obrat, ktery by mohl dokonce preruast
v recesi. Vzhledem k relativné dobré situaci na trhu pra-
ce, slusné ziskovosti podnikd, vysokym cenam akcii a
z historického hlediska i mirnym realnym drokovym mi-
ram se zda, Ze pokles bude doc¢asny.

Rostouci inflaéni tlaky v dusledku zmens$eni volnych
kapacit, vysokych cen energie a rostoucich jednotkovych
pracovnich nakladd se projevily v rastu spotfebitelskych
cen v roce 2005 a 2006 (3,4 a 3,2 %). V dUsledku tohoto
vyvoje zvySil Federal Reserve nékolikrat zakladni uroko-
vou miru az na 5,25 % v ¢ervnu 2006. V roce 2007 se
rist cen zpomalil a inflaéni tlaky zmirnily. V disledku
toho Federal Reserve zastavil zvySovani urokovych sa-
zeb a musi peclivé vazit rizika spojena s rlistem a inflaci.

Dal§im rizikovym faktorem vyvoje americké ekonomiky
zUstavaji znacné deficity vefejnych financi a bézného Uctu
platebni bilance. Deficit béZného uétu v letech 2005 a 2006
se dostal na vysokou uroveri 6,5 % HDP. V pfistich dvou
letech by se mé&l mirné snizit na 6 % HDP. Pfedpoklada se
zlep$eni obchodni bilance (v dusledku rostouci poptavky ve
svété a depreciace dolaru) a zhor$eni bilance vynosu. Sni-
Zeni deficitu vyzaduje zvySeni narodnich Uspor cestou fis-
kalni konsolidace a rGstem soukromych Uspor. Americka
administrativa v tomto sméru predpoklada snizeni deficitu
federalniho rozpoétu ve fiskalnim roce 2008 na polovinu.
Vaznym problémem jsou dlouhodobé klesajici uspory do-
macnosti. Podpofit soukromé Uspory by mély jiz zavedené
zdravotni spofici uéty a nova penzijni legislativa.

Nejpomaleji rostoucim regionem zUstdva eurozéna,
tfebaze v roce 2006 doslo k vyraznéjSimu zrychleni eko-
nomického rastu. Redlny rist HDP v eurozéné v roce
2006 dosahl 2,6 % proti 1,4 % v roce 2005. Projekce IMF
na pfisti dva roky pocitda se zpomalenim na 2,3 %. Toto
zpomaleni odrazi vliv fiskalni konsolidace a pfitvrzeni
ménove politiky. Pocita se i s mensim pfispévkem zahra-
a jarni prfedpovéd ECFINu pocita v roce 2007 s rlistem
eurozony o 2,6 %. Tato pfedpovéd se opira o pfiznivy
vyvoj domaci poptavky (soukromé spotieby a investic).

Rust vyraznéji zesilii v Némecku, Francii a Finsku.
V Némecku IMF predpoklada pokles tempa rastu HDP
22,7 % v roce 2006 na 1,8 a 1,9 % v letech 2007 a 2008.
Pétice némeckych Ustavl pro hospodarsky vyzkum vSak
ve své jarni prognéze podita s rdstem 2,4 % v obou letech.
Tahounem rastu by meély byt investice, protoze soukroma
spotfeba po zvySeni dané z pfidané hodnoty v lednu 2007
by méla zaznamenat vyraznéjSi rlst az vroce 2008.
Nicméné lednové zvySeni dané z pfidané hodnoty nemélo
na spotfebni vydaje tak negativni vliv, jak se puvodné
ocekavalo. Pozitivni pfispévek k rdstu by mél pfinést za-
hrani¢ni obchod.

Pokles cen ropy od srpna 2006 pomohl snizit ke konci roku
2006 inflaci eurozény pod 2 %. Rast mezd zUstava umirnény,
a tak i pfes snizovani volnych kapacit by rast cen v roce 2007
by mél byt kolem 2 %. Protoze rist v eurozéné se pohybuje
kolem svého potencialu s moznym tlakem na vyuziti faktord,
IMF doporucuje zvysit irokové sazby na 4 %.
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Otazkou je, zda vy$Si ekonomicka vykonnost zapadni
Evropy v posledni dob& znamena trvalé zlepSeni.
Z dlouhodobégjsiho pohledu zapadni Evropa v povale€ném
obdobi konvergovala k urovni USA, avSak od roku 1995
dochazi k divergenci s vyjimkou nékolika malych zemi.
Zvy$ovani dichodové mezery odrazi pomalejsi rlist pro-
duktivity prace. Ten byl v letech 1996-2005 v EU-15 zhru-
ba polovi¢ni ve srovnani s USA. To se tykalo vétSiny od-
vétvi, ale zejména pak zpracovatelského pramyslu, finané-
nich sluzeb a obchodu. Diivodem byla rozsahla regulace
na trhu vyrobkl a prace, ktera omezila konkurenci a zbrz-
dila pohyb zdroju mezi odvétvimi. Vyznamnym faktorem
niz§iho rastu produktivity prace bylo i mens$i vyuzivani
novych informacnich technologii (ICT). Ve Velké Britanii,
kde jsou reformy na trhu vyrobku a prace pokrocilejsi, byl
rust produktivity prace rychlejsi.

Obrazek 1: Tempa rdstu produktivity prace — vybrané
zemé EU a USA
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Pramen: IMF, 2007, obr. 2.3.

Vyzvou pro Evropu je zajistit, aby se sou€asné cyklické zrych-
leni proménilo v trvalou expanzi. To by zlepSilo fiskalni situaci
a pomohlo fesit problém starnuti obyvatelstva. Evropa tak Celi
zakladnimu problému — jak zvysit riist potencialniho produktu
a rust zameéstnanosti v duchu Lisabonské strategie. To se
neobejde bez reforem, zejména na trhu prace.

Hospodarska aktivita v Japonsku se z vyvozniho sektoru
rozSifuje i na dalSi segmenty ekonomiky a po recesi v roce
2002 zacaly rust investice a zvySuje se i soukroma spotfe-
ba. Roéni rlist HDP v letech 2005 a 2006 se proti pfedcho-
zim letdm zrychlil na 1,9 % a 2,2 % a projekce IMF z dubna
2007 pocita s rastem 2,3 % vroce 2007 a 1,9 % vroce
2008. Vyhled je vcelku pfiznivy a mlOze se opirat o rist
soukromé spotfeby, na ktery by mél plsobit riist zaméstna-
nosti a mezd. Soukromé investice budou ovlivnény ristem
ziskd podniku a rostoucimi Gvéry bank.

| kdyZz mira inflace je stale blizka nule, Bank of Japan
v Eervenci 2006 opustila politiku nulové uUrokové miry a
zvysila urokové miry na 0,5 %. Cyklické oziveni se pfiznivé
projevilo i ve vefejnych financich a fiskalni deficit se snizil
0 0,8 p.b. na 4,3 % v roce 2006. Pocita se s dalsi konsoli-
daci vefejnych rozpocta tak, aby v roce 2011 byl dosazen
prebytek v primarnim rozpoctu. Nicméné vladni dluh z{-
stava obrovsky (185 % HDP). Japonsko, podobné jako
fada jinych zemi, Celi problému rychle starnouciho obyva-
telstva. V tomto sméru nabyvaji na vyznamu strukturalni
reformy, které by zvySily potencialni produkt.

Zprava IMF hodnoti ekonomickou situaci v jednotlivych regio-
nech svéta, vCetné rozvijejici se Evropy (emerging Europe),
kam patfi i Ceska republika. Tento region zahrnujici Turecko,



pobaltské republiky, stfedni Evropu a jizni a jihovychodni
Evropu, je charakteristicky vysokym tempem ristu. Rust
HDP v tomto regionu €inil 6 % v roce 2006. Tempo ristu
by se mélo snizit na 5,5 % v roce 2007 v dasledku zmirnéni
expanze v zapadni Evropé a zpfisnéni politiky v Turecku a
Madarsku. KliGovym faktorem Uspéchl tohoto regionu
v poslednich 10 letech byl proces integrace s EU. Ten
oteviel nové obchodni a investini pfilezitosti a upevnil
makroekonomické a institucionalni reformy. V minulych 10
letech se primérny roéni rast pohyboval kolem 5 % a tyto
zemé konvergovaly v uUrovni dichodu na obyvatele
k Urovni vyspélych zapadnich zemi.

Zakladnim problémem tohoto regionu je vysoky deficit béz-
ného uctu platebni bilance prevySujici za cely region 5 %
HDP. Rozdily mezi zemémi jsou vSak veliké. Nejvyssi
schodky vykazuiji pobaltské staty (LotySsko v roce 2006 vice
nez 20 % HDP). Schodek pfevysujici 10 % zaznamenalo
Bulharsko, Rumunsko a Srbsko. Prozatim byl tento deficit
udrzitelny v dasledku znaéného pfilivu pfimych zahraniénich
investic, pujéek bank a transferd od EU. Nicméné vnéjsi
nerovnovaha zlstava bolavym mistem a mohla by ohrozit
budouci vyvoj v pfipadé necekanych vnéjSich turbulenci
nebo pfi oslabeni domacich politik. Z tohoto hlediska se zda,
Ze nové Clenské zemé EU ponékud oslabily sva reformni
Usili po vstupu do EU.

Hodnoceni Ceské republiky je mozné dedukovat pouze
z publikovanych Udaji ve statistické pfiloze. Po urychleni
ekonomického rlstu na 6,1 % vroce 2005 a 2006 se
predpoklada zpomaleni na 4,8 % vroce 2007 a 4,3 %
v roce 2008. Tato pfedpovéd se zda byt pesimisticka ve
srovnani s predikci Ministerstva financi z dubna 2007
(ta pocita s ristem 5,3 % v roce 2007 a 4,9 % v roce 2008)
a projekci CNB. Mira inflace by se méla zvysit z 2,5 %
v roce 2006 na 3 % v dalSich dvou letech. Vladni deficit byl
v roce 2006 snizen podstatné vice nez se planovalo (na
2,9 % HDP). Nicméné v roce 2007 se oekava daldi zvy-
Seni rozpoctového schodku.

vew s

Sménné kurzy a jejich vliv na vnéjsi nerovnovahu

Toto je prvni analytickd kapitola jarniho vydani WEO. Vy-
chazi se z toho, Ze rizikem budouciho vyvoje jsou kolisavé a
pravdépodobné dale rostouci ceny energie a znacna glo-
balni makroekonomicka nerovnovaha a s ni spojené nebez-
peci moznych turbulenci v kurzech mén, urokovych mirach
a vcenach akcii. Zvlastni pozornost v poslednich letech
byla vénovana vysokému schodku bézného uétu USA (viz
tabulka 2), ktery absorbuje ffi ¢tvrtiny dostupnych svétovych
prebytkl. Otazkou je, jak dlouho mize tak velka nerovnova-
ha trvat a jakymi kanaly mize dojit k jejimu snizeni.

Pfedchozi vydani Svétového ekonomického vyhledu zkou-
mala predevSim mezeru mezi Usporami a investicemi,
ktera je zakladni pfi¢inou schodku bézného Uctu, a popi-
sovala alternativni scénare zmens$eni této mezery. V pfi-
padé americké ekonomiky by bylo nutné sniZit zapornou
mezeru mezi Usporami a investicemi. To se tyka domac-
nosti, kde je velmi nizka mira uspor, ale zejména sektoru
vladnich instituci, ktery hospodafi s velkym a narGstajicim
deficitem. Posilovani sklonu k usporam by vedlo ke snizeni
domaci poptavky (a tedy i ke snizeni tempa ekonomického
ristu), ale mélo by za nasledek zmenseni schodku ob-
chodni bilance, ktera je v USA zakladnim zdrojem deficitu
bézného uc¢tu. Ostatni velci hraci svétové ekonomiky (EU,
Cina, Japonsko) by naopak méli zvysit doméaci poptavku a
s tim spojenou poptavku po americkém zbozi. Snizovat
nerovnovahu svétové ekonomiky by pomohly i pruzné
ménové kurzy a dalSi liberalizace svétového obchodu,
zejména v oblasti sluzeb.
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Tabulka 2: Bilance bézného uctu (v % HDP)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
USA -5,7 -6,4 -6,5 -6,1 -6,0
Japonsko 3,7 3,6 3,9 3,9 3,6
Eurozoéna 0,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4
Cina 3,6 7,2 9,1 10,0 10,5
Rusko 9,9 10,9 9,8 6,2 5,0
Stfedni vychod 12,1 18,8 18,1 12,1 10,7

Pramen: IMF World Economic Outlook, April 2007, s. 249, 259, 260.

Posledni WEO doplfuje tuto analyzu o dalSi aspekt,
kterym je uloha sménnych kurz( ve vyrovnavani vnéjsi
nerovnovahy. Uvodem je tfeba fici, Ze neexistuje kon-
sensus v otdzce vyznamu sménnych kurz(. Jedna skupi-
na ekonomu argumentuje tim, Ze nerovnovaha muze
trvat velmi dlouho a Ze eventualni snizeni této nerovno-
vahy bude zaviset na sniZovani mezery mezi Usporami a
investicemi v USA a v zemich s pfebytkem uUspor a Ze
Uloha sménnych kurzl bude relativné mala.

Druha skupina zddrazfiuje, Ze zmenS$eni nerovnovahy
bude vyzadovat vyrazné zmeény v realnych smeénnych
kurzech, nema-li dojit k recesi americké ekonomiky.

Analyza IMF zkoumala episody velkych nerovnovah? ve
znacném poctu zemi v uplynulych 40 letech a pfispévek
zpomaleni ekonomického rdstu a zmén sménnych kurzl
k napravé téchto nerovnovah. DalSi otazkou bylo, zda
zahrani¢ni obchod USA je vice citlivy na zmény relativ-
nich svétovych cen nez se vSeobecné pfedpoklada a zda
korekce obchodni bilance mlze byt dosazena s mensi
zmeénou realného kurzu.

Vysledkem této pomérné rozsahlé analyzy je, ze zmény
realnych kurzd mohou hrat vyznamnou podporujici ulohu
pfi snizeni nerovnovahy. Realna depreciace mény zmen-
Suje naklady v podobé nizkého tempa rastu, ktery je
spojen s napravou nerovnovahy. Fiskalni konsolidace a
vyznamné zvySeni narodnich Uspor predstavuji dalsi
cesty, kterymi je mozné dosahnout napravy, aniz by
doslo ke znaénému zpomaleni rdstu.

U dalSi otazky se doSlo k zavéru, ze vnéjsi pfizpusobeni
americké ekonomiky muze vyzadovat mensi realnou
depreciaci amerického dolaru nez se vSeobecné oceka-
va. Divodem je to, Ze americka ekonomika je pruzna a
klade mensi prekazky realokaci zdroju a v dlsledku toho
je vice citliva na zmény v realnych kurzech mén. Ekono-
metrické modely ukazuji, Zze snizeni schodku bé&zného
uctu o 1 p.b. by vyzadovalo realnou depreciaci dolaru o
10 — 20 %. IMF se priklani k dolni hranici depreciace.

Celkovy zavér ukazuje, ze trzné urCovana depreciace
amerického dolaru a realna apreciace mén s prebytky
bézného U¢tu maze pomoci snizit globalni nerovnovahu.
Zaroven vsak tento proces bude vyZadovat zmény do-
maci poptavky a zvySeni soukromych uspor a dalSi
pokracujici fiskalni konsolidaci v USA.

Duasledky globalni makroekonomické nerovnovahy
mohou byt velmi vazné, protoze ochota zahraniénich
investord a centralnich bank (pfedev§im v Japonsku) a
nakupovat dolarova aktiva muze slabnout. To mize vést
k rychlému rastu urokovych mér, k dalsi depreciaci
dolaru, zmrazeni trhu aktiv a poklesu poptavky a eko-
nomického ristu v USA s nepfiznivymi dopady na celou
svétovou ekonomiku.

2 Velké a trvajici nerovnovahy byly definovany jako obdobi, kdy
schodek bézného uctu byl vy$si nez 2 % po dobu alespori péti let.
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Konkurenceschopnost Ceské republiky v hodnoceni IMD

Institut pro rozvoj managementu v Lausanne (IMD) publi-
koval v kvétnu 2007 vysledky kazZdoro€niho hodnoceni
konkurenceschopnosti zemi - Ro¢enku svétové konku-
renceschopnosti (World Competitiveness Yearbook
2007). Ta je definovana jako schopnost vytvaret a udrzo-
vat prostifedi podporujici konkurenceschopnost podnikii.
Klicovym zdrojem konkurenceschopnosti jsou tedy v
tomto pojeti firmy.

Metodika a vysledky hodnoceni

LetoSni hodnoceni konkurenceschopnosti zahrnuje 55
zemi a 323 kritérii rozdélenych podle &ty hledisek: eko-
nomicka vykonnost (makro hodnoceni domaci ekono-
miky, mezinarodniho obchodu, mezinarodnich investic,
zameéstnanosti a cenového vyvoje), efektivnost viady
(vliv vladnich politik na konkurenceschopnost v oblasti
vefejnych financi, fiskalni politiky, institucionalniho ram-
ce, podnikové legislativy a spole¢enského ramce), efek-
tivnost firem (vliv narodniho prostfedi na podnikovou
inovacnost, ziskovost a odpovédnost podle ukazatell
produktivity a efektivnosti, trhu prace, financi, manazer-
skych praktik, postoji a hodnot), infrastruktura (mira
uspokojeni firemnich potfeb v oblasti zakladni infrastruk-
tury, technologii, védy, zdravotnictvi, Zivotniho prostfedi
a vzdélavani). Zdrojem informaci jsou ze dvou tfetin
tvrda data, z jedné tretiny vysledky Setfeni nazora fidi-
cich pracovnikd plsobicich ve sledovanych zemich.

Poradi konkurenceschopnosti zemi — rok 2007

Nejlepsi patnactka a ostatni zemé EU

USA (1)
Singapur (2)
Hongkong (3)
Lucembursko (4)
Dansko (5)
Svycarsko (6)
Island (7)
Nizozemsko (8)
Svédsko (9)
Kanada (10)
Rakousko (11)

Australie (12)
Norsko (13)
Irsko (14)

Cina (15)
Némecko (16)
Finsko (17)

V. Britanie (20)
Estonsko (22)
Belgie (25)
Francie (28)
Spanélsko (30)

Litva (31)
Ceska rep. (32)
Slovensko (34)
Madarsko (35)
Recko (36)
Portugalsko (39)
Slovinsko (40)
Bulharsko (41)
Italie (42)
Rumunsko (44)
Polsko (52)

Poznamka: Hodnoty ukazuji pozice v celkovém souboru zemi.
Pramen: World Competitiveness Yearbook 2007.

Novinkou ro€enky je vyvoj konkurenceschopnosti zemi v
Case podle primérného ro¢niho tempa rdstu v uplynulé
dekadé. Z tohoto tempa je vyjadfena schopnost doha-
néni vudei ekonomiky, kterou jsou Spojené staty (nebo
naopak oslabovani vychozi pozice).

Zajimavé je srovnani s vysledky konkurenéni Zpravy o
globalni konkurenceschopnosti (Global Competitive-
ness Report), publikované Svétovym ekonomickym
férem (WEF) na podzim loriského roku. USA zde zauji-
maji aZz 6. misto, na prvnim je Svycarsko (paradoxné&
domovska zemé IMD) nasledované trojici skandinav-
skych zemi (Finsko, Svédsko, Dansko) a Singapurem.
Hodnoceni Finska vychazi v pojeti WEF vyrazné lépe,
Lucemburska naopak hafe nez u IMD. U ostatnich zemi
v prvni patnactce, resp. u Clenskych zemi EU, nejsou
rozdily mezi obéma roCenkami pfFilis vyrazné i pres pro-
klamované odliSnosti v metodice hodnoceni (lisi se napf.
pomér zastoupeni tvrdych a mékkych dat).1

Vyvoj pozice Ceské republiky

Jaka je tedy ve svétové konkurenceschopnosti pozice
Ceské republiky, které se v posledni dobé& ekonomicky
nadpramérné dafi (tedy alespon podle tvrdych dat o real-
ném rustu HDP)? Ve srovnani s pfedchozim rokem se
pozice CR kupodivu zhorsila, a to z 28. (dosud nejlepsi
vysledek) na 32. misto. Z novych ¢lenskych zemi je pfizni-
véji hodnoceno Estonsko (22) a dokonce i Cerstvé zaraze-
né Litva (31), ostatni novacci jsou za nami (Slovensko,
Madarsko, Slovinsko, Bulharsko, Rumunsko a Polsko).

Pfi pohledu zpét vyvoj hodnoceni konkurenceschopnos-
ti CR v posledni dekad& zaznamenava soustavny pokles
od roku 1997 (33. misto) az do roku 2000 (40. misto).
Potom dochazi k postupnému zlepSeni az na 29. pozici v
roce 2002, nasledné k opétnému oslabeni kombinova-
nému s (bohuzel pouze) pfechodnym zlepSenim v lofi-
ském roce.

V prdmérném hodnoceni vyvoje konkurenceschopnos-
ti po roce 1997 se CR sice fadi k zemim, které Usp&sné
dohénéji svétovou jedniCku USA, ale celkovy posun za
celou dekadu (tj. mezi rokem 1997 a 2007) Cini pouze 1
misto (!). Oproti roku 2003 (i proti lofiskému roku) se
vyrazné zhorSilo zejména hodnoceni slozky vlady, o
mnoho lépe si v§ak nevedou ani podniky.

Jinymi slovy, CR zatim neprokazuje soustavngjsi a vy-
razny tah na branku. Jako by zlepSena ocekavani vyvo-
lana pfiznivéjSim ekonomickym vyvojem zlstala nenapl-
néna.’ Pravdépodobnym dlvodem kolisani konkurence-
schopnosti po roce 2000 vSak mlze byt i zména jejich
zdroju, jak ukazuje podrobnéj$i identifikace nejvyznam-
néjSich silnych a slabych stranek ve vyvoji v ¢ase. Vhod-
né je pfitom rozliSovat mezi ukazateli zalozenymi na
tvrdych a na mékkych datech — horsi je vétSinou hodno-
ceni ve druhém pfipadé.

Vyvoj konkurenceschopnosti CR a jejich slozek

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Ekonomika 25 26 32 23 29
Viada 31 41 37 29 41
Podniky 41 41 29 30 36
Infrastruktura 25 28 25 25 27
Celkem 31 36 30 28 32

Poznamka: Hodnoty ukazuji pozice CR v celkovém souboru
zemi. Pramen: World Competitiveness Yearbook 2007.

Kritéria konkurenceschopnosti

Tzv. krajina konkurenceschopnosti ukazuje dili kritéria
podrobné. Vyrazné pfiznivéji je hodnoceno zejména
hledisko produktivity a efektivnosti, které se také sou-
stavné zlepSuje v Case (ze 37. pozice v roce 2003). Z
vetSi Casti jde o tvrda data celkové a sektorové produkti-

! Samostatné jsou zpravy publikovany az od roku 1996, kdy doslo k rozdé-
leni puvodniho spole¢ného tymu pravé z divodu odlisného teoreticko-
metodického pfistupu.

2 Méné dramaticky je vyvoj v hodnoceni podle Svétového ekonomického
féra, kde CR vykazuje ,pouze“ stagnaci oproti pfedchozimu obdobi (29.
misto). Nicméné i tato stagnace je zaraZejici v obdobi nadprimérného
hospodarského rustu. Zajimavé bude proto hodnoceni v novém kole publi-
kované na podzim roku 2007.




vity (Urovné a realného ristu), kterou Ize povazovat i za
vysledek zlepSovani konkurenéni pozice v uzSim slova
smyslu.

Ukazatele konkurenceschopnosti CR — rok 2007

Doméci ekonomika 29
Mezinarodni obchod 29
Mezinarodni investice Ekonomika 30
Zaméstnanost 32
Ceny 36
Vefejné finance 30
Fiskalni politika 38
Institucionalni ramec Vlada 40

Podnikova legislativa 35

Spole¢ensky ramec 35
Produktivita a efektivn. 13

Trh prace 27

Podniky 39

Manazerské praktiky 44

Postoje a hodnoty 41

Zakladni infrastruktura 15

Finance

Technologicka infrastr. 28
Védecka infrastr. Infrastruktura 30
Zdravi a zivotni prostf. 28

Vzdélani 35

Pramen: World Competitiveness Yearbook 2007.

Pomérné pfiznivé je hodnocen i trh prace, v jeho pfipadé
v8ak doslo ke zhorSeni oproti lofiskému roku. Toto zhor-
Seni vyplynulo zejména z prlzkumu expertnich nazord, tj.
zahrnuje mékka data a v jejich ramci kvalitativni charak-
teristiky pracovni sily (pokles dostupnosti specifickych,
resp. vysokych kvalifikaci a nedostateéna podpora jejich
rozvoje ze strany podnikd). Uvedeny vyvoj expertnich
hodnoceni mulze odrazet rostouci kvalifikacni naroky
ekonomickych aktivit, které jsou stéle obtiZnéji uspokojo-
vany nabidkou domaciho trhu prace.

V pfipadé ukazatell, které hodnoti vykonnost ekonomiky
(makro prostfedi), doSlo ke zhorSeni zejména u mezina-
rodniho obchodu a investic, pficemz toto zhorSeni ma
spiSe relativni charakter — tj. ostatni zemé se zlepSuji
vyrazngji. Oslabeni pozice CR v mezinarodni soutdZi o
obchodni a investiéni toky mlze signalizovat pravé nedo-
statecné pfesmérovani konkurenceschopnosti od vycerpa-
vajici se nakladové vyhody.

Problémy neefektivnosti vladnich politik je uz mozno
povaZovat v Ceské republice za chronické. Nicméné i v
tomto pfipadé dochazi k vyraznému zhorSeni pfedevsim
u institucionalniho a spole€enského ramce hodnoceného
prevazné mékkymi daty.?

Ukazatele infrastruktury se v priméru jen mirné zhorsi-
ly. Velmi pfizniva je nabidka zakladni infrastruktury, coz
v8ak k rozvoji kvalitativné zalozené konkurenéni vyhody
nestaci. Alarmujici je zejména velmi Spatné hodnoceni
vzdélavani, jen mirné lepsi jsou hodnoceni technologické
a védeckeé infrastruktury.

3 Zajimavé je srovnani pozice vykonnosti ekonomiky a efektivnosti viady,
na které upozorfiuje Stephan Garelli (¢len autorského tymu rocenky
IMD). Vyrazné horsi pozice vlady ukazuje na Skodlivy dopad jejich politik
na konkurenceschopnost ekonomiky. To je pfipad vétSiny jihoamerickych
zemi a bohuzel pravé i Ceské republiky.
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Silné a slabé stranky konkurenceschopnosti

Slabé a silné stranky konkurenceschopnosti Ceské re-
publiky v souboru srovnavanych zemi jsou stanoveny na
zakladé poradi dil¢ich ukazateld a jejich zlepSeni i zhor-
Seni v Case.

V pfipadé makroekonomické vykonnosti je silnou
strankou zejména vnéjSi otevienost vic¢i obchodnim
tokiim, naopak slabinou je vnéjSi nerovnovaha a také
nizky vyvoz komercénich sluzeb (coz odrazi skutecnost,
ze tradicni konkurenéni vyhoda Cerpa prevazné ze zpra-
covatelského pramyslu).

U vladni politiky jsou pfiznivé hodnoceny investi¢ni
pobidky, naklady kapitalu a kratkodobé urokové sazby,
oproti tomu (dlouhodobé&) nepfiznivé je hodnoceni rela-
tivni vySe dotaci soukromych i vefejnych podnikl (podle
poslednich udaji se vSak tento podil vyrazné snizil),
odvodu zaméstnavatell, demotivujici pracovni legislativy
a vysokého deficitu vefejnych rozpoétu.

Efektivnost podnikové sféry je podpofena nizkymi
jednotkovymi pracovnimi naklady ve zpracovatelském
primyslu a pfitazlivosti pro vysoce kvalifikované zahra-
ni¢ni pracovniky (v fidicich pozicich). Slabou stranku
pfedstavuje nedostateCné zavadéni etickych praktik ve
firmach a nizké vyuziti akciovych trhu jako zdroje podni-
kového financovani.

V ptipadé infrastruktury jsou pfiznivé hodnoceny za-
kladni charakteristiky zdravotniho stavu populace, ener-
getické nabidky a hustoty vyuZzivani mobilnich telefonda.
klady konkurenceschopnosti jako vydaje na vzdélavani,
terciarni vzdélanostni Urovef populace a podpora tech-
nologického rozvoje.

Vykazany velky narast poctu pracovnikd ve vyzkumu a
VyVoji je zpusoben pfevazné zménou metodiky pfepoctu
na tzv. ekvivalenty plnych uvazka a nikoli skuteénym
zvySenim vyzkumnych kapacit). Vyraznéj$i zhorSeni
vykazuje hodnoceni adekvatnosti vzdélavaciho systému
potfebam konkurenceschopné ekonomiky v kombinaci s
nedostatecnou nabidkou technickych kvalifikaci.

Vycerpavani stavajicich zdroji vyhody

Z dil¢ich ukazateld hodnoceni konkurenceschopnosti v
ro¢ence IMD Ize v souhrnu konstatovat, Ze vykazované
zhorSeni oproti lofiskému roku pfi sou€asné pfiznivych
rdstovych vysledcich domaci ekonomiky naznacduje vy-
¢erpavani stavajicich zdroji konkurenéni vyhody.
Zejména expertni Setfeni odrazeji rostouci nedostatek
nabidky vy$Sich kvalifikaci pfi soustavné podpramérnych
vydajich na vzdélavani a nedostate¢né pozornosti véno-
vané rozvoji lidskych zdroji v samotnych podnicich.

Objektivné nedostateény rozvoj domacich vyzkumnych
a technologickych kapacit zatim neni fazen k vyraznéj-
Sim problémim. Je tedy zfejmé, Ze pfejimani zahrani¢-
nich technologii je dosud povazovano za dostatecné pfi
pfekonavani technologické mezery (technologie jsou dle
potfeby dovazeny a pfizplsobovany lokalnim potfebam).
Nedostatek kvalifikovanych lidskych zdroja i podrozvi-
nutost vzdélavaci infrastruktury jsou vSak pocitovany jako
rostouci problém (lidské zdroje nelze oproti technologiim
ve vétsi mife importovat, musi byt dostupné na misté).

Vyrazné zhordeni subjektivniho hodnoceni efektivnosti
vladni politiky Ize z&asti nepochybné pfipsat problémdm
pfi feSeni povolebni situace a tim i dalSimu odkladani
systémovych (strukturalnich) reforem. Na hodnoceni
uspésnosti politiky nové viady si tak budeme muset nejspi-



Se pockat az do nasledujici rotenky. Vyzvy v této oblasti
pro Ceskou republiku formulované opétovné v letos-
ni ro¢ence IMD zahrnuji pfedevSim pravé reformu fiskalni
a dariové politiky, zdravotniho, socialniho a dichodového
systému, zlepSeni pravniho ramce a statni administrativy,
zefektivnéni formulace vladnich politik a zakond, snizeni
byrokracie a zvy$eni transparentnosti.

Nové vyzvy pro konkurenceschopnost

Ceska republika patfi do skupiny (tzv. tranzitivnich) zemi,
které se staly ¢leny Evropské unie v roce 2004. Ve vétsi-
né z nich doslo po hluboké transformacni recesi na po-
¢atku 90. let k vyraznému urychleni rastové dynamiky ve
druhé poloving 90. let. Tento proces pokracoval i na
pocatku nového stoleti. ZlepSuje se rovnéz pozice téchto
zemi v hodnocenich konkurenceschopnosti (byt s rozdil-
nou intenzitou). V poslednich letech se vSak tato zlepSeni
zpomaluji €i dokonce zastavuiji.

Vyrazné proristové plsobily v novych ¢lenskych zemich
systémové zmeény spojené s ekonomickou transformaci
(privatizace, liberalizace, vnéjsi otevienost) v kombinaci s
razantnimi strukturalnimi zménami, diky nimz se zlepSila
alokace zdrojl (staticka efektivnost) i technologicka uro-
ven produkce (dynamicka efektivnost). Vnéjsi otevienost
sehrala klicovou roli pfi pronikani domacich vyrobcu na
nadnarodnich hodnotovych fetézct (prostfednictvim
pfilivu pfimych zahraniénich investic).

Pfes néktera dilci zpomaleni v jednotlivych novych ¢Elen-
skych zemich se v priiméru dlouhodobé vysoka rustova
vykonnost v uplynulém obdobi promita do uspé&sného
pfiblizovani jejich ekonomické urovné k priméru EU-27.
Tim sou€asné dochazi k nevyhnutelnému vyCerpavani
dosud prevazujicich zdroji konkurenéni vyhody zaloZzené
spiSe na nizSich nakladech a pfejimani zahrani¢nich
technologii (a to jak ve vyvozni vykonnosti, tak v pfitazli-
vosti pro zahrani¢ni investory). Nové Clenské zemé tak
stoji pfed zasadni vyzvou kvalitativniho posunu zdroja
své konkurenceschopnosti, a to zejména rozvojem vlast-
nich inovaénich schopnosti. Tento posun (oznacovany
také jako druha transformace) je v8ak extrémné narocny
a vyzaduje souhru fady pFiznivych faktord, v€éetné odpo-
vidajiciho dlouhodobého =zaujeti vSech zucdastnénych
aktéra.

Systémové zmény, rist vnéjSi otevienosti, vyuzZivani
technologického transferu a rozvoj vzdélavacich a vy-
zkumnych zdrojG pfiznivé ovlivnily zejména tzv. ab-
sorpc¢ni kapacitu pro uspésné technologické dohanéni.
Diky integraci do nadnarodnich hodnotovych (pfevazné
produkénich) fetézcl se v téchto zemich vyrazné zvysil
podil odvétvi s tzv. vy&Si technologickou naro¢nosti, ale
jejich vlastni znalostni intenzita zatim zUstava nizka.
Prevazuje zavislost na pfebiranych technologiich (vnéj-
Sich technologickych znalostech), pfipadné s dil€imi
upravami pro lokalni potfeby.

Pouze v malé ¢asti podnikd predstavuji inovacni aktivity
(at’ uz vlastni nebo externi) strategicky zdroj jejich konku-
renceschopnosti. Problémem je i silna odvétvova speci-
alizace na tradi¢ni zpracovatelska odvétvi se spiSe ome-
zenym technologickym potencialem a se silnou citlivosti
na klesajici nakladovou konkurenceschopnost. Podrozvi-
nuty zlstava segment odvétvi s vysokou znalostni na-
roc¢nosti (zalozenych na Spi¢kovych technologiich a
rozvoji vlastnich inovacnich kapacit) a tim i vysokou pfi-
danou hodnotou, a to jak ve zpracovatelském primyslu,
tak ve sluzbach (tzv. odvétvi zalozena na védé, resp.
odvétvi specializovanych dodavatelu).
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Duvodem této podrozvinutosti je pfedevsim nizka kvalita-
tivni droven a dynamika rozvoje narodniho inovacéniho
systému a tedy i jeho nizka produktivita — vysledkem
jsou chybéjici lidské a technologické zdroje Spickove
urovné (zaostavajici infrastruktura), resp. nizka efektiv-
nost jejich vyuziti. Pfi¢inou je Spatné nastaveny systém
verejné podpory (jak inovaéni vykonnosti v uzsim smyslu,
tak inova¢né pratelského institucionalniho prostfedi) v
kombinaci s dosud nizkou Urovni inovaéni poptavky fi-
remniho sektoru a slabou propojenosti klicovych subjektd
inovaéniho systému. Vznik a rozvoj Spic¢kovych inovac-
nich kapacit a inovac¢niho prostfedi neni u¢inné podporo-
van — ani systémové, ani specificky.

Pres rostouci prostfedky vénované na vzdélavani a vy-
zkum (jako nutné, nikoli v8ak postacujici podminky zvy-
Sujici se inovacni vykonnosti) se technologicka uroven
produkce a inovacni vykonnost v novych ¢&lenskych ze-
mich, véetn& Ceské republiky, zvy$uje pouze velmi po-
zvolna — vynakladané podpurné zdroje (v€etné $tédrych
investi€nich pobidek) maji tedy pouze slaby proinovaéni
dopad.

Zajem zahraniénich investorii o rozvoj znalostné na-
rocnych aktivit se souCasné stale silnéji pfesouva na
nové se rozvijejici trhy jizni a vychodni Asie, které tak
posiluji svoji konkurenceschopnost i v segmentech tech-

zcela nedostizné nakladové vyhodé).

Stfedné technologicky néro¢na tradiéni zpracovatelska
odvétvi (automobilovy, strojirensky, chemicky, elektro-
technicky prdmysl) uz pro vyraznéjsi posun konkurence-
schopnosti rozvinutéjSich novych ¢lenskych zemi nestaci.
Dlouhodobgji udrzitelna konkurenéni vyhoda vyzaduje
rozvoj aktivit s vyssi pridanou hodnotou, tedy efektivni
inovaéni systém s dynamickym jadrem znalostné Spi¢ko-
vych technologii obaleny shlukem znalostné naroc¢nych,
uzce propojenych odvétvi (inovaéni klastry).

V rozvoji takového systému hraje vyznamnou ulohu i
moderné pojata inovacni politika, ktera kombinuje hori-
zontalni podporu (Uzce propojenych vyzkumnych, vzdé-
lavacich a inovacnich aktivit a proinovacéniho prostredi) s
opatfenimi cilenymi na excelenci se silnymi prelévacimi
efekty. Od politiky takového typu je vSak zatim formulo-
vana koncepce a zejména praxe inovacni podpory velmi
vzdalena.

Specificky v Ceské republice preziva tradiéni pojeti
klicové role zakladniho (akademického) vyzkumu v na-
rodnim inovaénim systému se Sirokou podporou z vétsi
Casti bez vazby na (objektivné meéfitelnou) vykonnost.
Zatimco ve vyspélych zemich se jiz od druhé poloviny 90.
letech rozviji inovaéni politika tzv. druhé generace zamé-
fend na systémovy pfistup propojujici kliCové aktéry a
aktivity inovaéniho systému, v ¢eském prostfedi takovato
integrace dosud ani nezacala, dokonce chybi i kvalifiko-
vana diskuse o pfechodu od dnes jiz zastaralé politiky
podpory vyzkumu k inovacéni politice.

Tuto absenci posiluje i pfezivajici rezortni pristup oddé-
lujici podporu vyzkumnych, vzdélavacich a inovacnich
aktivit (v tradiénim byrokraticky zaloZzeném pojeti) a pre-
vaha zastupcU tradi¢nich primyslovych odvétvi v nejriz-
néjSich formach zajmovych a profesnich sdruzeni a sku-
pin a poradnich organ(. Ojedinéla pfilezitost pro razantni
mezinarodni i domaci prezentaci a diskusi tématu rozvoje
znalostni spole¢nosti a inovacni politiky, véetné jejich
specifik v novych ¢lenskych zemich EU, zatim bohuzel
nebyla kvalifikované uchopena ani pfi formulaci priorit
predsednictvi Ceské republiky v Radé Evropské unie.
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Financovani inovac¢niho rozvoje

Vyznam inovaci pro konkurenceschopnost a ekonomicky
rozvoj zaloZeny na znalostech je v sou€asnosti akcento-
vanym tématem na mnoha néarodnich a mezinarodnich
diskusnich ekonomickych férech. Skuteénost, Ze duraz
na inovace a znalostni faktory konkurenceschopnosti
neni vysadou jen vyspélych ekonomik Evropy, USA a
Japonska, doklada setkani expertll plsobicich v oblasti
financovani inovacnich podnikll v po¢ate¢ni fazi rozvoje,
které se uskute€nilo ve dnech 3. a 4. kvétna 2007 na
pudé Hospodaiské komise pro Evropu OSN (United nati-
on Economic Commission for Europe — UNECE) v Zene-
vé, a kterého se zucastnili jak zastupci vyspélych zemi,
tak také zemi stfedni a zejména pak vychodni Evropy
(Ruska a byvalych zemi SNS). Toto setkani, které bylo
organizovano Vyborem pro ekonomickou spolupraci a
integraci (Comittee on Economic Cooperation and Inte-
gration — CECI), bylo soucasti série setkani expertd na
jednotlivé oblasti inovacniho rozvoje a konkurenceschop-
nosti v rdmci programu aktivit tohoto vyboru na obdobi
2007 — 2008. Ugelem t&chto diskusnich setkani je vytvo-
feni prehledu prikladl dobrych zkusenosti v dil¢ich ob-
lastech znalostni ekonomiky, které by zaroven poskytly
tvarcim hospodaiské politiky zemich inspiraci pro vytvo-
feni vhodného prostfedi pro rust konkurenceschopnosti a
pro stimulaci inovacni aktivity podnikatelského sektoru.

Dvoudenni jednani, které zahdjil vykonny sekretafr
UNECE Marek Belka, bylo rozdéleno do ¢&tyf hlavnich
sekci zaméfenych na dil€i oblasti financovani inova¢niho
rozvoje. Prezentace a diskuse v jednotlivych sekcich
v8ak prokazaly, ze oblast financovani inovaci je kom-
plexnim tématem, které Ize jen obtizné rozélenit do dil-
Cich problémovych oblasti, coz se odrazilo v prolinani
témat diskutovanych v jednotlivych sekcich. Hlavni téma-
tické oblasti, které byly na tomto foéru diskutovany, mu-
Zeme shrnout do nasledujicich okruhd.

Prostiedi pro financovani inovaci

Problematice prostfedi pro financovani inovacnich podni-
ki se zevrubnégji vénovala Marie-Annick Peninon-
Bernard, ktera ve svém prispévku pFedstavila hlavni
zavéry studie EVCA zaméfené na benchmarking legisla-
tivnich a danovych podminek pro investice private equi-
ty." Z 25 srovnavanych zemi Evropy se Ceska republika
umistila v roce 2006 na 23. misté (pfed Slovinskem a
Rumunskem) a nachazi se tak hluboko pod primérem
evropskych zemi. PFiginou neptiznivé pozice CR jsou
prfedevsim nedostatky v danovych a legislativnich pod-
minkach pro private equity investory, konkrétné potom
v neexistenci darfiovych pobidek pro investice do vlastni-
ho kapitalu a fondy rizikového kapitalu a dale legislativni
bariéry pro investice pojiStoven do vlastniho kapitalu.
Z novych ¢lenskych zemi EU-27 se nad primérem srov-
navanych zemi objevilo pouze Madarsko (na 13. misté).

Z jiného Uhlu se na problematiku prostfedi pro financo-
vani inovacnich podniki podival Hugues Kamewe
z World Savings Banks Institute, ktery pfedstavil zavéry
prazkumu WSBI zaméFfeného na identifikaci legislativnich
a regulatornich bariér pro vyuzivani nastroja mikrofinan-
covani (mikropGjcky, leasing, aj.) v zemich stfedni a vy-
chodni Evropy. Tento prizkum ukazal, Ze v tomto regionu

' Blize viz EVCA: Benchmarking European Tax and Legal Environment.
EVCA 2006

existuji pfilis pfisné legislativni a regulatorni opatfeni pro
uplatnéni nastroji mikrofinancovani. Mezi doporuéenimi
pro zlepSeni tohoto stavu figuruje pfedevSim podpora
pluralismu v bankovnim sektoru, zaméfeni se na regulaci
aktivit nikoliv instituci, ¢ podpora vyuzivani substitutt
kolateralu, kterého je v tranzitivnich zemi nedostatek.

Naopak jako pfiklad dobrych zku$enosti s fungovanim
trhu rizikového kapitalu a obecné investic do vlastniho
kapitalu byl v pfispévku Hugh Morgan-Williamse pred-
staven systém Velké Britanie, ktera se muze opfit pfede-
v8im o rozvinuty a sofistikovany kapitalovy trh a tradici pfi
navazovani spoluprace vefejného a soukromého sektoru
(PPP) v oblasti financovani inovaci. Tyto faktory vedly
v poslednich letech ve Velké Britanii k vyznamnému
posunu v uzavfeni finanéni mezery na trhu kapitalu.

Identifikace finanéni mezery na trhu

Ur€enim a ovéfenim existence mezery na trhu kapitalu
se ve svém pfispévku zabyval Marc Lloveras, ktery
predstavil metodologii Centre for Innovation and Busi-
ness Development. Tato metodologie spociva v oddéle-
ni analyzy poptavkové a nabidkové strany. Na strané
poptavky jsou porovnavana ocekavani vynosl v zavis-
losti na vysi rizika, které jsou jednotlivé subjekty ochot-
ny podstoupit. Na zdkladé srovnani individualnich kom-
binaci ,vynos/riziko“ je zkonstruovana regresni pfimka,
kterd aproximuje zavislost ocekavanych vynosud na
riziku na daném trhu. Na strané nabidky jsou obdobné
zkonstruovany indiferen¢ni kfivky ve vztahu ocekava-
ného vynosu a rizika pro jednotlivé subjekty na trhu
finan¢nich zdroji. Kombinaci pfimky zavislosti o¢eka-
vanych vynos( na riziku (strana poptavky) a indiferenc-
nich kfivek investord (strana nabidky) Ize nasledné
identifikovat oblasti na regresni pfimce zavislosti ocCe-
kavaného vynosu na riziku, které nejsou pokryty indife-
renénimi kfivkami investoru. Tyto oblasti tedy predsta-
vuji mezeru na trhu finan¢nich zdroju, jejiz zapInéni je
potfeba stimulovat. Schopnost spravné identifikovat
mezeru na trhu finanénich zdroju nasledné umozriuje
pfipravit hospodafisko-politicka opatfeni pro jeji zaplné-
ni, ktera zaroveh nedeformuji trh a nevedou k efektu
vytlaCovani a efektu nepfiznivého vybéru.

Druhy pfispévek, ktery se zevrubnéji vénoval identifikaci
mezery na trhu kapitalu, pfedstavila Glenda Napier
z danského institutu FORA. Podkladem pro tento pfi-
spévek byla studie publikovana v listopadu 2006 v ramci
projektu OECD.? Podle Napier existuji dva druhy meze-
ry na strané nabidky kapitalu pro zacinajici podnikatele.
Prvni mezera se objevuje v zarode€né a startovni fazi,
ve které podnikatelé poptavaji finanéni zdroje ve vysSi
0,1 — 2 mil. USD (tato vySe se samoziejme liSi regional-
né i odvétvoveé). Tato mezera vznika pfi vyCerpani
vlastnich zdroji pouzitych v pre-seed fazi (k dokonéeni
a ovéfeni prototypl,, apod.) a zaroven ve fazi rozvoje
firmy, kdy dosud neexistuje dostate€na nabidka zdroja
ze strany institucionalnich investor( (fondl rizikového
kapitalu). Tuto mezeru dokazi do urcité miry zaplnit
business angels. Druhy typ mezery na trhu finanénich
zdrojli existuje v rozmezi investic 2 — 5 mil. USD (opét

2 Blize viz OECD: SME & Entrepreneurship Financing: Informal and Formal
Risk Capital Markets. A Danish Framework Paper and Project Proposal.
OECD 2006.




s regionalnimi a odvétvovymi rozdily), tj. ve vysi inves-
tic, kterd jiz zpravidla neni dosaZitelna pro business
angels, a ktera zaroven neni dostate¢né atraktivni pro
institucionalni investory rizikového kapitalu. K zaplnéni
tohoto typu mezery na trhu pfispiva soucasny trend
vytvareni syndikat( business angels. Na zakladé identi-
fikace téchto dvou typl mezery na trhu finanénich zdro-
ju Ize ucinit doporuceni pro politicka opatfeni pro zmir-
néni trznich selhani. Tato doporuceni spocivaji prede-
v8im v zaméfeni se na podporu investic business an-
gels (zmirnéni trznich selhani odrazejicich se v mezefe
prvniho typu) a na podporu vytvafeni siti business an-
gels a jejich spoluprace v ramci vytvofenych syndikatu
(stimulace zaplnéni mezery druhého typu).

Vyznam vytvareni siti business angels

Vyznamem vytvafeni siti business angels (BAN) pro
financovani zacinajicich inovacénich podnik(l se zabyvala
Clair Munck z European Business Angels Network. Zdu-
raznila, ze ulohou BAN neni jen vytvareni podminek pro
efektivni propojeni nabidky investi¢niho kapitalu s po-
ptavkou (ackoliv tato uloha BAN je stézejni), ale také
napomahat podnikatellim pfi vytvareni business planu a
pfipravovat je formou Skoleni na pfipadny vstup investora
typu business angel. V pfispévku se rovnéz detailngji
zabyvala souasnym trendem v oblasti investic business
angel, kterym je vytvareni syndikatl pro investice. Vyho-
dou vytvareni takovychto syndikatl je moznost zvySeni
objemu zdroju pro investice, diversifikace rizika, koordi-
nace pfi provadéni hloubkového vyhodnoceni investice
(due dilligence) a pfi nasledném monitorovani této inves-
tice, apod. Zaroven Clair Munck naznacila, ze tento trend
neznamena automatické zvySovani objemu investova-
nych prostfedk(l v ramci jedné investice syndikatu busi-
ness angels, které by se negativné odrazilo v neschop-
nosti investic business angels zaplnit mezeru na trhu
kapitalu pro zacinajici inovacni podniky (mezera prvniho
typu). Mezi hlavni doporu¢enimi pro hospodafskou politi-
ku v oblasti podpory investic business angels byla v pfi-
spévku zminéna podpora vytvafeni siti business angels
formou 8koleni, seminafll a konferenci, dale posileni
dialogu mezi business angels a fondy rizikového kapitalu,
vytvareni pfiznivého prostfedi pro efektivni fungovani
trhu rizikového kapitalu a kapitalového trhu obecné a
v neposledni fadé vytvareni dafiovych stimull pro inves-
tice business angels.

V navazujicim pfispévku se zamé&fenim na problematiku
investic business angels, ktery pfednesl David Graham
(LINC Scotalnd), byly potvrzeny zavéry Clair Munck o
existenci soucasného trendu vytvareni syndikatd busi-
ness angels, jakoZ i o neprokazani rastu objemu indivi-
dudlnich investic business angels v dusledku tohoto
trendu. David Graham naopak upozornil, ze vytvareni
syndikatd investor(l business angels vede k finanéni i
Casové uspore, ktera zvySuje efektivnost téchto investic a
uvolfiuje prostfedky pro dalsi investice business angels.

Trendy v oblasti investic private equity

Vysledky vyzkumu v oblasti investic do vlastniho kapita-
lu a soucasné trendy v této oblasti pfedstavil Thomas
Meyer z Deutsche Bank. Mezi hlavnimi zavéry vyzkumu
provedeného na vzorku 20 evropskych zemi za obdobi
1994 — 2005 bylo vyzdvizeno prokazani existence pozi-
tivni korelace mezi objemem investic private equity a
hospodarskym rlistem, a to i pfi zohlednéni cyklickych
vlivi v ekonomickém vyvoji. Pfestoze smér kauzality
zde nebyl testovan, Ize se na zakladé teoretického odu-
vodnéni domnivat, Ze investice private equity maji pozitivni
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vliv na hospodarsky rast. Zajimavym vysledkem je rovnéz
skute€nost, Ze nejsilnéjsi korelace byla prokazana mezi
investicemi private equity do podnikd v rannych fazich
rozvoje (early stage private equity). Déle byla prokazana
statisticka vyznamnost korelace mezi vydaji na vyzkum a
vyvoj a objemem private equity investic, coz implikuje zavér o
vyznamu vyzkumné-vyvojovych aktivit, jakozto hnaci sily
investic private equity.

Na svétové trendy v oblasti investic rizikového kapitalu se
ve svém prispévku zameéfila Julie Teigland z Venture
Capital Advisory Group, Ernst&Young. Ze sledovani
vyvoje v oblasti investic rizikového kapitalu v jednotlivych
svétovych oblastech (USA, Evropa, Izrael, Cina) vyplyvaiji
nasledujici zavéry. Ve vS8ech srovnavanych oblastech
s vyjimkou Ciny byl od roku 2000 zaznamenan pokles
investic rizikového kapitalu, a to pfedevsim v dusledku
splasknuti investi¢ni bubliny spojené s rozvojem ICT
v druhé poloviné 90. let. Sledovani oborového zaméreni
investic rizikového kapitalu naznacuje, Zze v USA, Evropé
a lzraeli rostou investice rizikového kapitalu do odvétvi
informaénich technologii a zdravotnictvi, zatimco v Ciné
se vyrazné zvysSuje podil investic rizikového kapitalu do
oblasti maloobchodu, primyslu spotfebitelského zbozi a
sluzeb. Trendem poslednich let ve vSech sledovanych
svétovych oblastech je rovnéz rostouci koncentrace fon-
da rizikového kapitalu, ktera se odrazi ve stavu, kdy in-
vestuje mensi pocet vétsich fondl rizikového kapitalu.

Zavéry
Z prednesenych pfispévku a naslednych diskusi vyplynu-
ly pfedevsim tyto zobecnéné zavéry:

o Uloha zaginajicich inovaénich podniké je pro konku-
renceschopnost ekonomiky zalozené na znalostech
Zivotné dlezita. Ukolem tviircti hospodarské politiky je
proto kultivovat inovacni prostfedi v&etné podminek
pro ziskani finan¢nich zdroja.

e Vzhledem ktomu, Ze na trhu kapitalu existuji trzni
selhani projevujici se nedostatkem finan¢nich zdrojl
pro zacinajici inovacni podniky, je zde prostor pro ak-
tivni hospodafskou politiku. Vyznamnym nastrojem
v této oblasti je spoluprace vefejného a soukromého
sektoru (napft. pfi vytvareni fondu rizikového kapitalu).

e Business angels jsou vyznamnou soucasti prostiedi
pro financovani inovaénich podnikll v pocate¢ni fazi
rozvoje, nebot dokazi (alesponi cCastecné) uspokoijit
poptavku po finanénich zdrojich v objemech, které
nejsou dostatecné atraktivni pro institucionalni inves-
tory. Souc¢asnym trendem, ktery je vhodné podporovat
(napf. prostfednictvim podpory BAN), je vytvareni
syndikatd business angels.

e Na strané nabidky private equity jsou vyznamnym
stimulaénim faktorem fiskalni pobidky ve formé dario-
vych ulev pro tento typ investic.

o Na strané poptavky po finan¢nich zdrojich typu private
equity je kromé existence dostate¢ného poctu projekta
atraktivnich pro tento typ investic, dulezita pfiprave-
nost podnikatell na vstup investor( rizikového kapitalu
a private equity obecné.

DalSi ze série akci realizovanych v ramci projektu CECI
je pfipravovana konference ,Knowledge Sharing and
Capacity-Building on Promoting Successful Public-
Private Partnerships in the UNECE Region®, ktera se
uskutecni ve dnech 5. — 8. €ervna 2007 v Tel Avivu. Vice
informaci o projektu CECI je mozné nalézt na strankach
http://www.unece.org/ceci/.






