B Domaci ekonomika
nutné potfrebuje, aby do ni
proudilo vice vhodnych lidi.
Dokud se tak nestane, zemeé
nema Sanci na masivnejsi
rist Zivotni arovné

a zapadni standard zustane

nenaplnénym snem, rika
jedina Ceska ve vedeni

Mezinarodniho ménového
fondu Michaela Erbenova.

Zapad zistava nedostizny
nejen pro Cesko, s obdobnym
problémem bojuji i sousedni

zemeé regionu.

Jaroslav Bukovsky

[FH Kdykoli vyjde néjaky
Zebficek nejmocnéjsich Zen
Ceska, figurujete v ném.
Vnimate svij vliv?

Moji osobni ambici neni
soutézit v néjakém zebric-
ku popularity nebo vlivi,
ale je pravda, ze MMF je

v mezinarodnim kontextu
vlivna organizace a poprvé
po sedmdesati letech ma
Cesko mym prostfednictvim
néjaky vliv na rozhodovani
a pozice fondu.

[FH Ma ten vliv néjakou
praktickou podobu, mate tu
moc prosadit néjaky speci-
ficky cesky zamér?

Ve vykonné radé MMF za-
stupuji osm ¢lenskych zemi
fondu véetné Ceska. TakZe
hleddme primarné spolec-
nou pozici. Pfi jeji tvorbé
nicméné beru ohled na po-
zice a zaméry Ceska. A da
se fici, ze vtomto obdobi,
kdy ma Cesko vykonnou
feditelku v radé, tam nase
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nazory zaznivaji priméji
nez jindy.

[FH Existuje néjaky konkrét-
ni zameér, ktery byste chtéla
za Cesko protlacit?

Pro Cesko je hodné dtileZité,
aby se udrzela soucasna
otevienost mezinarodniho
obchodu. V tom je ¢eska
priorita obdobna jako pro
dalsi zemé z mé skupiny,
jelikoz zastupuji vesmés
ekonomiky, jejichZ prosperi-
ta je zavisla na zahrani¢nim
obchodu. Rada z nich je sou-
¢asti dodavatelského fetézce
do zemi eurozény nebo kon-
krétné primo do némeckého
automobilového pramyslu.

[HE Nakolik jste v kontaktu

s ceskymi politiky?

Otazky, které projednava
MME jsou obvykle spise
odborné nez politické.
Nedavno napiiklad skoncila
mise MME ktera hodnotila
hospodaiskou politiku Ces-
ka v ramci pravidelné kazdo-
ro¢ni provérky. A ¢lenové

naseho tymu se sesli také

s ministrem financi a Ban-
kovni radou CNB, aby dosta-
li z nejvyssich mist odpovédi
na nékteré otazky tykajici se
smérovani statniho rozpoc-
tu, zamérh v oblasti danové
reformy a ménové politiky.

11V poslednim
volebnim obdobi
se objevila

u ¢asti populace
urcita deziluze

Z globalizace.

[FH Politici vas sami ne-
oslovuji, Ze by radi ve fondu
néco zdhraznili?

Ne, nekontaktuji mé. Komu-
nikujeme hlavné s tiredniky
jednotlivych urada.

[HE MMF casto formuluje
sva doporuceni pro tuionu
zménu pomérné primocare.

il

Jak se s tim politici téch
zemi vyporadavaji?
Konkrétné Cesko je vnima-
no dlouhodobé jako dobte
fizena zemé a MMF k nému
nemda mnoho pripominek.
Posledni konzultace skoncila
pomeérné velkou shodou

o tom, kam by méla hospo-
darska politika smérovat.
Samoziejmé Ze u zemi, které
si u fondu ptijcuji, byva si-
tuace obcas vyhrocenéjsi.

[HH TakZe MMF povazuje
soucasné nastaveni ménové
a fiskalni politiky v Cesku
za optimalni?

Ano, v zasadé to tak je. Fond
nicméné zdtrazinuje nutnost
strukturdlnich reforem,
predevsim pro zlepSeni
fungovani trhu prace. To

by zvysilo nabidku kvalifi-
kované prace, coZ povazuje
za hlavni hybnou silu ristu.
A tady by uvital rychlejsi
pokrok. Podobné by si tfeba
v evropském rozmeéru za-
slouzila vyssi investice zdejsi
infrastruktura. Ostatné kdy
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jindy do ni investovat nez
v prostiedi nizkych sazeb
arychlého ristu ekonomiky?

[FHJak velké slovo ma

MMF v ¢eské hospodaiské
politice?

To asi zalezi na obdobi, kouz-
lo fondu je hlavné v nepre-
trzitém dialogu, coz jsem
vnimala uz v dobé svého
ptsobeni v Bankovni radé
CNB. Debata s misi MMF je
pro tvirce politiky ¢asto pii-
lezitosti k utfibeni vlastnich
nazort, coZ na domacim
politickém htisti nemaji.
Vliv tedy neni nutné z roku
na rok, ale strednédoby.
Mnoha zemim umoznuje
najit vnéjsi podporu pro rea-
lizaci potfebnych reforem.

EHV poslednich letech se
Cesko ekonomicky pfestalo
pribliZzovat unii, proc¢?
Predevsim si myslim, Ze
transformace stiedoevrop-
skych ekonomik v devade-
satych letech byla tispésna
a zpocatku se cely region




vydal k té vyspélejsi casti
Evropy pomérné rychle.

Po finan¢ni krizi se tempo
pribliZovani zpomalilo a je to
kvili tomu, Ze jsme narazili
na strop nasich moznosti. Je
nepravdépodobné, Ze by se
hospodarsky rtst prilis§ zvy-
Soval, dokud neprobéhnou
strukturalni reformy, které
zlepsi nabidku pracovni

sily a konkurenceschopnost
ekonomiky.

[FH Je to ¢eské specifikum,
Ze se nedaii dohanét unijni
standard?

Dlouhodobé a ve vice zemich
sledujeme zpomalovani ris-
tu produktivity price a tento
trend se podstatné prohlou-
bil béhem velké hospodarské
recese. TakZe konvergence se
zadrhla v fadé stat v naSem
regionu.

[HH Mate z Washingtonu
svétovou ekonomiku jako
na dlani. Sledujete prede-
v§im ze strany USA nebo
ijinych zemi snahu omezit
volny zahrani¢ni obchod?
Protekcionistické nalady

v mnoha zemich skute¢né
sili. V poslednim volebnim
obdobi se objevila u ¢asti
populace urcita deziluze

z globalizace. Caste¢né to ma
realny zaklad v tom, Ze v mi-
nulych letech - jak v rozvi-
jejicich se ekonomikach, tak
v téch rozvinutych - rostly
piijmové rozdily mezi lidmi.
Také podil prijmt z prace
na celkové piidané hodnoté
v mnoha zemich klesa.

[FH Jaké to ma priciny?
Existuji dva velké vlivy.
Jednim je technologicky
pokrok, ktery vytésnuje lidi
z fady rutinnich zamést-
nani, kde jsou nahraditelni
technologiemi. Druhym pak
mezindrodni délba prace

¢i chcete-li mezinarodni
obchod, kde konkurence
tla¢i mzdy dold. A zatimco
dtvody jsou ve vyspélejsi

i méné rozvinuté casti svéta
razné, vysledek je stejny.
Vznik legitimni opozice ¢asti
populace proti prohlubovani
globdlni integrace a mezina-
rodniho obchodu. A tam se
pravé rodi protekcionismus.
Cili nespadl z nebe ndhodou.

[HH Alespon pred americky-
mi prezidentskymi volbami
se zdalo, Ze lidrem v ochra-
narstvi budou Spojené
staty. Potvrzuje se to?

Na americké politické scéné
jsou sice jen dvé parlament-
ni politické strany, zato

nazorové spektrum v ramci
obou je velmi Siroké a takto
zasadni zmény neni moZné
prosadit, aniz by byly schva-
leny Kongresem. Krom toho
jsou ve vefejném prostoru
signaly, ze praktické napl-
néni protekcionistickych
ambici asi nebude tak horké,
protoZe volny obchod ma

i v USA fadu silnych zastan-
cli mezi reprezentanty ex-
portné orientovanych stata
¢i v podnikatelské sfére.

11VSude na sveté

si regulatofi

lamou hlavu, jak

a kdy fintech zacit
regulovat. Kdyz néco
vypada jako banka,
poskytuje to sluzby
jako banka, tak by to
mélo byt requlovano
jako banka. V praxi
je to slozité.

[FE MMF mluvi v pripadé
Ceska o nutnosti struktu-
ralnich reforem. Nachazi
jeho doporuceni odezvu?
Ja doufam, Ze ano. Existuje
tu tifeba pomérné Siroka
shoda, Ze nedostatek kvali-
fikovanych pracovnich sil je
velka brzda rychlejsiho rastu.
Jakym zptisobem se ale dobe-
reme k tomu, Ze se to zméni,
je véc diskuze, a to piredevsim
politické. Nepfiznivé je na-
piiklad situace pri zamést-
navani matek po navratu

z materskych dovolenych,

ale i ekonomické pobidky pro
lidi ve starsim véku. Ty jsou
v soucasné dobé nastaveny
pro odchod do diichodu
drive, nez by bylo makroeko-
nomicky Zadouci.

FH Do jaké miry konkrétni
jsou doporuceni té které
zemi pro zrychleni riastu
jejich ekonomik?

To zalezi na zajmu Clenské
zemeé, jak moc do hloubky
chce vtom dialogu pokra-
¢ovat. V ramci posledni
mise v Cesku se napiiklad
diskutovala moznost, Ze by
fond poskytl expertni rady,
jak 1épe planovat cyklus
infrastrukturnich investic.
To je ostatné oblast, ve kte-
ré fada novych zemi unie
fesi obdobné problémy;,
jak co nejefektivnéji vyuzit

evropské strukturalni fondy
a doplnit je investicemi z do-
macich zdroja.

FH To znamena, Ze jste
nabidli expertni sluzbu
tohoto charakteru ceské
vladé?

To je spiSe opacné.

EE Takze Cesko ma moz-
nost o néco takového
pozadat?

Ano, miiZe, a v minulosti
Cesko této moznosti vyuZilo
v oblasti fiskalni a ménové
politiky. Tfeba v dievnich
dobéch, kdy se budovalo
infla¢ni cilovani CNB, bylo
to za urcité ucasti experti
MMF. Podobné se v minulos-
ti fond angazoval v oblasti
fiskalni politiky. Nyni je

Iy

CNB v pozici, kdy poskytuje
své experty do tym1 fondu
v zemich, které s inflacnim
cilovanim zacinaji.

[HE Myslite, Ze Evropa zvla-
da uridit své bankovnictvi?
Stav nékterych bank je
alarmujici, a to nejen v Ita-
lii. Mohou tak rist obavy, zZe
bankovni systém se miize
v Evropé stat hrozbou pro
rist.

Je dilezité, Ze reformy

z poslednich let prispély

k vétsi harmonizaci re-

gulace, jak globalné, tak
ivramci EU, k prohloubeni
jednotného trhu finan¢nich
sluzeb a k tomu, Ze se béhem
poslednich péti Sesti let pod-
statné zlepsSila kapitalova
vybavenost a likvidita vSech
evropskych bank. Je pravda,
Ze urcité ¢asti bankovniho
sektoru v nékterych zemich
eurozoény s sebou jesté porad
nesou zatéz krize, at'uz tim,
Ze nejsou piilis ziskové, nebo
v tom, Ze maji pomérné velké
procento problematickych
avérd.

[FH Nakolik se po finan¢ni
Kkrizi proménil model fun-
govani bank?

Tradi¢ni model, kdy se ban-
ky financuji vklady, z nich
poskytuji ivéry a zdrojem

zisku je irokova marZe, je

v obdobi dlouhodobé niz-
kych tirokovych sazeb pod
tlakem, protoze neni snadné
generovat zisky a navratnost
kapitdlu, na které byli akcio-
naii zvykli pred krizi. Banky
ale zase maji vice kapitalu

a jsou likvidnéjsi, kleslo tedy
riziko podstupované jejich
akcionéfi. TakZe je otdzka,
zda ptivodni ziskové marze,
které akcionaii pozadovali
pied krizi, jsou opodstatné-
né, pokud je dnes odvétvi

[FH Bankovni byznys se déla
stale Castéji pires internet,
mluvila byste o bankovni
evoluci, nebo revoluci?
Rada lidi si mysli, Ze fintech
bude revoluci, ja bych s tim

i souhlasila. Banky nezanik-
nou, ale ptijde o revolu¢ni
zménu zpusobu poskytovani
finan¢nich sluzeb a distri-
buc¢nich kanald, kterymi
banky sluzby budou posky-
tovat. A to miZe mit velky
vliv na jejich byznys model
ana zameéstnanost ve finan-
¢nim sektoru.

[FE Neni to obrovska vyzva
pro novou regulaci?

Ano je. VSude na svété si
regulatofi lamou hlavu, jak

a kdy fintech zacit regulovat.
Kdyz néco vypada jako banka,
poskytuje to sluzby jako
banka, tak by to mélo byt re-
gulovano jako banka. V praxi
je to slozité. Sluzby, které se
odehravaji nékde na cloudu,
neni tireba snadné piiradit
konkrétni jurisdikci. Je tu
fada konceptudlnich otazek,
kterak fintech zacit regulovat,
o kterych se mezi regulatory
vede Ziva mezinarodni dis-
kuze. Je ale jisté, Ze v urcitou
chvili k néjaké shodé dojde
aregulace se rozsiii.

Michaela

Erbenova (43)

Vystudovala
obor
matematické
metody

v ekonomii
na Moskevské statni univerzité
a postgradudini program

v oboru ekonomie na CERGE
Univerzity Karlovy v Praze.

V devadesatych letech
pracovala pro OECD, jako
poradkyné predsedy ¢eské
vlady i vedouci skupiny
poradcil ministra financi.
Zastavala rlizné manazerské
funkce v Komercni bance,
naposledy v roce 2000

jako feditelka divize vztahli

s investory. V letech 2000 az
2006 byla ¢lenkou bankovni
rady a vrchni feditelkou
Ceské narodnf banky.

V MMF plisobi od roku 2007,
od listopadu 2016 pak jako
jedna z jeho vykonnych
reditelek. S manzelem,
¢eskym ekonomem Ondiejem
Schneiderem, vychovéva
dceru a syna. Ve volném

Case cestuje s rodinou

po svété a vénuije se lyzovani
a rekreacnimu potapéni.




