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Anotace

Cilem tohoto ptispévku je posoudit pozici ¢lenskych zemi EU v programovém obdobi 2014-2020 z hlediska
vyuzivani finan¢nich néstroji a provést odhad pakového efektu za i€elem zjisténi miry vyznamnosti této moznosti
mobilizace dodate¢nych finanénich zdroji pro napliiovani cilti kohezni politiky. K dosazeni cile vyzkumu jsou
vyuzity miry variability a vypocet sily financni paky s vyuzitim dostupnych dat. Vysledky ukazuji, Ze variabilita
jak pfispévku na finan¢ni nastroje z ESIF, tak variabilita praimérného pfispévku na jeden finanéni nastroj jsou u
Clenskych zemi EU relativné vysoké. Odhad sily finanéni paky je s ohledem na dostupna data zjednodusen, ale
souCasné vyvolava legitimni otazky i poZadavky na dostupnost dat pro dal$i vyzkumna hodnoceni z hlediska
transparentnosti dat.
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Annotation

The aim of this paper is to assess the position of EU member countries in the 2014-2020 programming period in
terms of the use of financial instruments and to estimate the leverage effect in order to determine the degree of
significance of this option for mobilising additional financial resources to fulfil cohesion policy objectives. To
achieve the research objective, measures of variability and calculation of the force of financial leverage using
available data are used. The results show that the variability of both the contribution to financial instruments from
the ESIF and the variability of the average contribution per financial instrument are relatively high for EU member
countries. The estimation of the force of financial leverage is simplified with respect to the available data, but at
the same time raises legitimate questions as well as data availability requirements for further research evaluations
in terms of data transparency.
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1. Uved

Ambiciézni cile politiky EU smérované na posilovani hospodarské, socidlni a izemni soudrznosti vyzaduji nemalé
finan¢ni zdroje, které jsou soustiedény zejména do fondli vymezenych pro kazdé programové obdobi piislusnym
nafizenim Evropského parlamentu a Rady (EU, 2013; EU, 2021a) a které jen v piipadé tfi hlavnich fondd
Evropského fondu regionalniho rozvoje (dale i ,,ERDF*), Kohezniho fondu (dale i ,,CF*) a Evropského socialniho
fondu (dale i ,,ESF) piedstavuji pies jednu tretinu vydaji rozpoctu EU i pro obdobi 2021-2027 (EC, 2022).

Kromé toho se vSak hledaly a hledaji cesty, jak pro napliovani cilti kohezni politiky iniciovat i dalsi vefejné
a soukromé zdroje, a to nad ramec principu kofinancovéani. Jednou z téchto cest jsou nastroje finanéniho



inzenyrstvi, resp. finanéni nastroje, jejichZ pocatek uzivani se vaze na programové obdobi 1994-1999 (Pluskota,
2018). Ke znatelnému zvyseni jejich vyuziti — az na 5 % vSech zdrojiit ERDF — doslo v obdobi 2007-2013 (EUD,
2016). Z duvodu snizujiciho se mnozstvi vefejnych zdroji byla snaha déle posilit a rozsitit roli finan¢nich nastroju
v obdobi 2014-2020, kdy mohly finan¢ni nastroje pouzivat v§echny fondy a vSechny tematické cile a mohly byt
rovnéz kombinovany s ostatnimi formami podpory, zejména granty. Evropska unie (2021a) upravila uziti finanéni
nastroju pro obdobi 2021-2027v navaznosti na novou strukturu fond EU.

Finan¢ni nastroje pfedstavuji finanéni podporu poskytovanou na zikladé komplementarity pro napliiovani
specifickych cild EU, a to zejména formou:

= uvérd (nejrozsifenéjsi nastroj, jehoz zakladem je navratné poskytovani financnich prostiedkd a jehoz
zvyhodnéna forma znamena pro dluznika poskytnuti téchto prostfedkti vyhodné&ji oproti obvyklym trznim
podminkam — se snizenou ¢i nulovou urokovou sazbou, s prodlouzenou délkou splatnosti, s moznosti odkladu
splatek ¢i s niz§i mirou pozadovaného zajisténi Gvéru);

= zaruk (druhy nejrozsifenéjsi nastroj, ktery predstavuje slib banky jako rucitele, ze vyplati smluvnimu
partnerovi klienta banky zaru¢enou ¢astku, pokud jeji klient nesplni sviij smluvni zavazek);

* investic kapitalovych (ekvity, tj. do zakladniho kapitalu, ¢imz investor obdrzi svijj vlastnicky podil) a kvazi-
kapitalovych (analogie tzv. potencialnich akcii); oba dva druhy jsou dosud nejméné rozsifeny typ finanénich
nastroju.

Branten a Purju (2013) zjednodusuji tuto strukturu finan¢nich nastrojii na dva hlavni typy: jednak rizikové a
kapitalové investice, jednak dluhové nastroje, navic k nim ale pfitazuji podtypy zohlednujici prave specifické cile,
které by pomoci nich mély byt napliiovany.

Stoji za zminku, Ze na podporu kapitalovych investic — vnimanych jako poddimenzované — byl Evropskym
investiénim fondem (déle i ,,EIF*) ve spolupraci s Rakouskem, Ceskou republikou, Mad’arskem a Slovinskem
vytvoten Fond fondu stiedni Evropy, ktery zahajil svou ¢innost koncem roku 2017. Pivodni ¢astka do néj vlozena
byla v dubnu 2018 navysena na 109 mil. EUR. Tento fond fondd mé&l béhem &tyt let, tj. do konce roku 2021
vytvorit portfolio fondl rizikového a rozvojového kapitalu s hlavnim cilem podpofit kapitalové investice do
malych a stfednich podnikli se stfedni trzni kapitalizaci v regionu stiedni Evropy, vytvofit zdravou trzni
infrastrukturu rizikového a rozvojového financovani, zavést zadouci trzni standardy pro kapitalové investice do
podnikti a tim zatraktivnit stfedni Evropu pro institucionalni i neinstitucionalni investory (EIF, 2022). (Prozatim
nejsou data o vysledku puisobeni Fondu fondu stiedni Evropy k dispozici.)

Finan¢ni nastroje ale nejsou vazany na vSechny cile stejné intenzivné. Nejvétsi podil pfipadd na posilovani
konkurenceschopnosti malych a stiednich podnika (dale i ,,SME®) (tematicky cil 3 — cca 57 %); dale na podporu
prechodu na nizkouhlikové hospodaistvi (tematicky cil 4 — cca 16 %) a na posilovani vyzkumu, technologického
vyvoje a inovaci (tematicky cil 1 —cca 15 %). Napojeni ostatnich tematickych cil na finan¢ni nastroje nedosahuje
u zadného z nich ani 3,5 % (EU, 2021b).

Evropsky soudni dvir (2016) zdiraziuje dva hlavni pfinosy finan¢nich néstroju, a to:

= revolvingovy charakter;

*  moznost vytvofeni finanéni paky, ktera znamena zvyseni objemu potiebnych prostiedk.

Revolvingovy charakter je dan navratnosti prostfedkli do financnich nastroji vlozenych, tudiz je mozné tytéz
prostiedky vyuzit v daném obdobi vicenasobné, tj. v n€kolika cyklech. Finanéni paka, u niz se obecné hodnoti
jednak jeji sila, ale také intenzita, smér pusobeni a senzitivita (Higgins, 1997; Kraftova, 2003), je zde vnimana
pouze jako jeji sila (oznacovana jako pakovy efekt), tj. mnozstvi vSech zmobilizovanych zdroji v poméru ke
zdrojim ptvodniho vefejného financovani.

Problematika finan¢nich nastroji pfi napliiovani kohezni politiky je diskutovana a vyhodnocovana
zainteresovanymi stranami, v¢etné akademikl a vyzkumnikd. Vazbu na snizenou chut’ investovat v pokrizovém
obdobi na konci prvni dekady 21. stoleti a averzi soukromého sektoru viéi riziku projektd s vysokou hodnotou
a dlouhou dobou navratnosti vlozenych prostfedkit zmiiluje Zaharioaie (2012) a ukazuje na impuls v podob¢
finanénich nastroji, ktery chce EU dat projektim PPP (private-public partnership). Analyzou regionalniho dopadu
prostiedki ¢erpanych z fondi EU v letech 2007-2013 v porovnani s narodnimi zdroji na ptikladu polskych NUTS
Il se zabyva Zdrazil (2014). Otazku iniciativ tzv. 4J, jejichz vznik je datovan rokem 2005, diskutuji ve svém
prispévku Jansky a Jificek (2016). Vyuziti financnich nastroji na podporu zivotaschopnych investic, které
nemohou ziskat dostate¢né financovani z trznich zdroji, povazuje Florea a Ciurlau (2017) za u¢inny zpasob
mobilizace zdroju k dosazeni cild politiky soudrznosti EU. Pfitom finanéni nastroje I1ze uplatnit v zasad¢ pro Ctyfi
oblasti: mikropodniky, malé a stfedni podniky; projekty PPP, projekty zaméfené na rozvoj mést a pro oblast
obnovitelnych energii a energetické ucinnosti (Pluskota, 2018). Kraft a Kraftova (2017) ukazuji na potencial
finan¢nich néstrojii mobilizujicich dalsi soukromé zdroje pro napliiovani cili kohezni politiky pfi eliminaci



vytésnovaciho efektu. Teoretickymi i aplika¢nimi aspekty finanénich nastrojt se v SirSich souvislostech ve vztahu
k inovaéni politice zabyva ve své praci Klimova (2019). Nové také obraci odbornici pozornost i na vyznam
finanénich instrumentd EU z hlediska podpory podnikatelskych inovaci v letech 2021-2027 v souvislosti
S Primyslem 4.0 (Wyrwa, 2020). Efekty finan¢nich nastroji EU jsou zkoumany i z hlediska diasledkti pro
jednotlivé clenské zemé. Napf. mad’arSti odbornici vnimaji jako problém malych a stiednich podnikl stfedni
a vychodni Evropy nedostatek financi; snazi se zkoumat efekty rtiznych finan¢nich néstroji a dochézeji k zavéru,
ze vyuziti finan¢nich nastroji ma pro mad’arskou ekonomiku pozitivni dopad (Nyikos et al., 2020).

2. Cil a metodika vyzkumu

Cilem tohoto piispévku je posoudit pozici ¢lenskych zemi EU v programovém obdobi 2014-2020 z hlediska
vyuzivéani finan¢nich nastroji a provést odhad pakového efektu za ucelem zjisténi miry vyznamnosti tohoto
mobilizujiciho zptisobu dodate¢nych finan¢nich zdroji pro napliovani cilti kohezni politiky.

Je hledana odpovéd’ na dvé vyzkumné otazky:

a) Jak vysoka je variabilita ¢lenskych zemi z hlediska
aa) prispévku na finan¢ni nastroje v ramci Evropskych strukturalnich a investi¢nich fondi (dale i ,,ESIF*);
ab) primérného piispévku na jeden finan¢ni néstroj?

b) Lze povazovat dopad pakového efektu finan¢nich nastroji celkove za vyznamny?

Hlavnim zdrojem dat je platforma vetejné ptistupnych dat politiky soudrznosti, tzv. fi-compass ESIF (EIB, 2022).
Data v ném uvedena — aktualn¢ posledni k 31. 12. 2019 — poslouzila k porovnani angazovanosti jednotlivych
Clenskych zemi z hlediska poctu aktivnich finan¢nich nastroji a hodnoty prispévktl na n¢ v ramci jednotlivych
ESIF. S ohledem na hodnocené obdobi je prezentovana jako ¢len EU i Velka Britanie. Sestupné sefazeni zemi
podle celkové hodnoty piispévkl na finan¢ni nastroje umoziuje posoudit pozici v tomto ohledu kazdé z nich
a soucasné vytvorit skupiny zemi s podobnou mirou angazovanosti, a to bez ohledu na velikost zemé podle poctu
obyvatel ¢i jiného relativizujiciho kritéria.

Odhad pakového efektu vyuziva data Evropské komise (EC, 2022) o jednotlivych zemich, ktera jsou ocisténa
0 jisté duplicity. Jde o kumulovana data predstavujici celkovou ¢astku do finan¢nich néstroji schvalenou kazdou

¢lenskou zemi EU, vedle toho ¢astku, ktera je vazana na finan¢ni nastroje pro danou zemi z ESIF.

Ve vztahu Kk finanénim nastrojim EU se ma hodnotit pakovy efekt pouze jako sila finanéni paky — viz vzorec (1).

Epp = ZpvtZpv+Zps _ 1+ Zpv+t Zps 1)
Zpv Zpv
Legenda:
Erp = efekt financni Zpy = ptuivodni vetejné Zpv = dodatec¢né vefejné Zps = dodatec¢né soukromé
paky zdroje zdroje zdroje

Data o dodate¢nych vetfejnych a soukromych zdrojich nejsou verejné dostupnd, proto pro jejich odhad jsou vyuzita
Evropskou komisi (EU, 2021b) publikovana data o poétech jednotlivych finan¢nich nastroji (Gvéry, zaruky,
kapitalové investice) a o medidnech dosazeného pakového efektu v téchto jednotlivych skupinach. S vyuzitim dat
0 hodnot¢ ptivodnich vetejnych zdroji a odhadu sily finanéni paky (pomoci vazeného aritmetického primeéru) je
pak ur¢en odhad hodnoty dodate¢nych vetejnych a soukromych zdroji. Tato hodnota je z hlediska vyznamnosti
porovnavana se strukturou alokaci zdrojii na napliiovani cilid kohezni politiky.

3. Efekt sily finan¢ni paky

Ve finan¢nim fizeni hraje finan¢ni paka vyznamnou roli, jeji sila je kvantifikovana jako pomér celkového kapitalu
ku vlastnimu. Prezentuje de facto miru pfevySeni vlastniho kapitélu kapitdlem cizim. Pokud se sila finan¢ni paky
rovna 2, odpovida hodnota vlastniho kapitdlu hodnoté kapitalu ciziho. Cim vys§i sila finanéni paky, tim vyssi
intenzita jejiho plsobeni, proto velmi zalezi na tom, jakym smérem plisobi — zda pozitivné, pak se rentabilita
vlastniho kapitalu oproti rentabilité celkového kapitalu zvySuje, €i negativné, vice versa. Smér je pak dan rozdilem
mezi rentabilitou celkového kapitalu a trokovou mirou. Evropska komise (EC, 2019) rozliSuje pro pakovy efekt
dva vypocty — ocekavany a dosazeny.

Prikladem ucelového vyuziti finanénich nastroji je i investiéni plan J.-C. Junckera na podporu evropské
ekonomiky zroku 2015. Jeho zdkladem byl nové ziizeny Evropsky fond pro strategické investice, ktery
provozovala Evropska investi¢ni banka a ktery byl uréen na zaruky ve vys$i 21 mld EUR. Cilem bylo podpofit
ekonomicky zivotaschopné projekty a podnitit pfevzetim Casti rizika soukromé investory k jejich financovani.
Ocekavany byly investice ve vysi 315 mld EUR. V roce 2017 doslo k navyseni cilové ¢astky investic na 500 mld
EUR a castka na zaruky se zvysila na 33,5 mld EUR (Evropské rada a Rada EU, 2020). Tuto zkuSenost hodla EU



vyuzit i nadale, tentokrat jako reakci na koronavirovou krizi ekonomiky, ale také pro dosahovani prioritnich cilt
»zelené“ Evropy a digitalizace. V roce 2021 navazal na Evropsky fond pro strategické investice program InvestEU,
ktery rovnéZ provozuje Evropska investi¢ni banka a v némZ maji byt sousttedény prostiedky na zaruky ve vysi cca
26,2 mld EUR. Tentokrat budou mit k zarukdm pfistup nejen soukromi investofi, ale i narodni podptirné/rozvojové
banky a mezinarodni instituce. O&ekava se pritom mobilizace investic ve vysi piesahujici 372 mld EUR (EU,
2022).

4. Obrana proti efektu mrtvé vahy pri aplikaci finan¢nich nastroji

Kromé potencialu k ¢aste¢né eliminaci vytésiiovaciho efektu, jak je uvedeno Vv prvni kapitole, je tfeba zminit
v souvislosti s finanénimi nastroji i tzv. naklady mrtvé vahy. Ty obecné piedstavuji negativni efekt vyplyvajici
z existence nedokonalé konkurence v ekonomice s jeji nejvy$si podobou vyhody strany nabidky, kterou je
monopol. Existence nakladd mrtvé vahy obecné je disledkem snahy monopol o maximalizaci svého zisku cestou
omezovani mnozstvi vyrabéné produkce spojeného s navy$ovanim jeji ceny na maximalni moznou troven, za
kterou je spotiebitel ochoten produkci nakupovat. Pti ristu poptavky ma tento negativni efekt tendenci - nepfili§
razantn¢ - ale zvétSovat se.

Ve vztahu k finanénim nastrojum se efekt mrtvé vahy projevuje v pfipad€, ze Evropska investi¢ni banka ¢i
Evropsky investi¢ni fond zprostfedkovava sviij kontakt s koneénymi piijemci pouze s nékolika vybranymi
bankami. Obranou proti ptisobeni efektu nakladd mrtvé vahy pak mtze byt zapojeni narodni rozvojové banky, jez
detailn€ zna mistni prostfedi, miize tak dosahnout na vétSinu podnikatelskych projekt prostfednictvim spoluprace
se v§emi komercnimi bankami pisobicimi na daném trhu. To pak umoziuje generovat vyssi investice, vétsi pakovy
efekt, vétsi pocet podporenych podnikateld, kterym mutize byt nabizeno §irsi spektrum sluzeb. Naklady mrtvé vahy
tak mohou byt zcela ¢i alespon ¢astecné eliminovany.

Piiklad Slovinska a Litvy (E&Y, 2019) ukazuje, Ze ¢lenské zemé& EU se snaZi o eliminaci nakladi mrtvé vahy
a zapojuji do spravy finan¢nich nastroji své specializované instituce. Ve Slovinsku je to narodni rozvojova banka
,»SID Bank®, jez nékteré finanéni nastroje (v oblasti méstského rozvoje, energetické naro¢nosti) spravuje sama, u
jinych (oblast podpory SME a oblast vyzkumu a vyvoje) vyuziva zprostfedkovatele, a to komercni banky
a Slovinsky podnikovy fond. Litva ma dvé rozvojové banky (INVEGA pro podporu podnikani a VIPA pro oblast
vefejné infrastruktury a energetické ucinnosti), které vyuZzivaji pro spravu finanénich nastroji zprostiedkovatele
z fad komerc¢nich bank.

V Ceské republice byla v roce 2021 transformovana Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s. na Narodni
rozvojovou banku, a.s. (dale i ,,NRB*), jejimz vlastnikem je stat prostfednictvim Ministerstva primyslu a obchodu,
Ministerstva pro mistni rozvoj a Ministerstva financi (NRB, 2021). NRB ale neni jedinym poskytovatelem
finanénich nastroji v CR. Kromé ni je to Statni fond podpory investic (v ¢ervnu 2020 se do né&j transformoval
dosavadni Statni fond rozvoje bydleni v gesci Ministerstva pro mistni rozvoj) a Statni fond Zivotniho prostiedi
v gesci Ministerstva zivotniho prostfedi. NRB ma tii specializované dcefiné spole¢nosti, které ji napomahaji
naplnovat jeji poslani podporovat SME, napomahat feSeni vetejné infrastruktury a politiky bydleni. NRB rovnéz
zastupuje CR ve vys$e zminéném Fondu fond stiedni Evropy.

5. Posouzeni pozic €lenskych zemi EU z hlediska vyuZivani finan¢nich nastroji

V programovém obdobi 2014-2020 vyuzivalo finan¢ni nastroje 24 ¢lenskych zemi EU, tedy vSechny s vyjimkou
Kypru, Irska, Lucemburska a Danska, a to s vazbou na ERDF, jak prezentuje tabulka ¢. 1. P¥itom 10 zemi vazalo
na finan¢ni nastroje i prostiedky ESF a/nebo EAFRD, 5 zemi prostiedky CF a pouze jediné Estonsko i prostredky
EMFF. Nejvice aktivnich finan¢nich nastroju vykazala Italie (celkem 101 s vazbou na ERDF, ESF a EAFRD),
nejméné Rakousko (1 s vazbou na ERDF), primérny pocet aktivnich ndstroju pfipadajicich na zemi byl 20,5.
Ceska republika pfispéla na finanéni nastroje z ERDF (8 nastrojii) a z ESF (1 néstroj). Z hlediska po&tu aktivnich
finan¢nich néstroju se tedy nachazi pod priimérem.

Z hlediska pfispévkli na finan¢ni nastroje z ESIF dosahuji zemé, které je aplikovaly, znacnou variabilitu.
Maximalni hodnotu dosahlo Polsko (3 793,12 mil. EUR), minimalni Rakousko (9 mil. EUR). Variaéni koeficient
na urovni 104,84 % doklada, ze na dosazeném prumérném piispévku ze vSech prezentovanych ESIF na finan¢ni
nastroje ve vysi cca 960 mil EUR se smérodatna odchylka podili vice nez stoprocentné. Pii hodnoceni primérného
pfispévku na jeden financni nastroj pfedstavuje minimum opét Rakousko (9 mil EUR), maximalni hodnota
tentokrat pfipada Mad’arsku na urovni cca 447 mil. EUR. Primérny piispévek na jeden finan¢ni néstroj vychazi
na cca 64,5 mil. EUR. (V tomto piipadé dosahla Ceska republika mirné nadpriimérny vysledek, a to na irovni cca
67 mil. EUR.) Varia¢ni koeficient je v ptipad€ primérnych ptispévki na jeden finan¢ni nastroj znaéné vyssi, podil
smérodatné odchylky na priméru €ini 131,14 %.



Tab. 1: Prispévky na financni ndstroje celkem v obdobi 2014-2020

(v mil. EUR; v zavorce podet aktivnich finanénich néstroju

zems ERDF ESF EAFRD* |EMFF** | CF celkem | celkem | T/ o
mil. EUR | FN*** na1EN
Rakousko 9(1) 9.00 1 9.00
Belgie 283.22 (22) 283.22 22 12.87
Bulharsko 552.86 (7) 35.8(2) 136.38(1) 725.04 10 72.50
Chorvatsko 596.82 (10) 85.84 (2) 682.66 12 56.89
CR 587.67 (8)| 15.6 (1) 603.27 9 67.03
Estonsko 168.7 (3) 3946 (1) | 12.1(3) 220.26 7 31.47
Finsko 43.02 (2) 43.02 2 2151
Francie 649.71 (42) 64.09 (7) 713.80 49 14.57
Némecko 1484.93 (41) | 170.22 (2) 5.88 (1) 1661.03 44 37.75
Recko 991.3 (22) 80 (1) 1071.30 23 46.58
Mad’arsko 2228.82 (4) 4.24 (1) 2233.06 5 446.61
Italie 3136.86 (80) | 236.7 (10) | 123.15 (11) 3496.71 101 34.62
Loty3sko 155.21 (2) 155.21 2 77.61
Litva 616.12 (7) | 26.81 (1) 35(2) 677.93 10 67.79
Malta 34 (2) 2 (1) 36.00 3 12.00
Nizozemsko 185.63 (15) 185.63 15 12.38
Polsko 3636.98 (51) | 106.14(14) 50 (1) 3793.12 66 57.47
Portugalsko 819.18 (29) | 111.05 (2) 20.07 (1) 950.30 33 28.80
Rumunsko 363.97 (4) 93.88 (1) 457.85 5 91.57
Slovensko 735.01 (11) 58.5 (1) 148.5 (4) 942.01 16 58.88
Slovinsko 303.82 (3) 29.41 (1) 333.23 4 83.31
Spanélsko 1499.24 (12) 95.06 (2) 1594.30 14 113.88
Svédsko 251.08 (10) 251.08 10 25.11
Velka Britanie | 1917.21 (29) 1917.21 29 66.11
celkem 21250.36 767.06 657.43 12.1 349.29 | 23036.24 492 46.82

* EAFRD = Evropsky zemédélsky fond pro rozvoj venkova; **EMFF = Evropsky namorni a rybarsky fond; ***FN = financni

nastroj

Zdroj: vlastni zpracovani s vyuzitim fi-Compass (EIB, 2022)

Relativni pozici jednotlivych zemi z hlediska angazovanosti v oblasti finan¢nich nastroji v obdobi 2014-2020
prezentuje pomérng ilustrativné obrazek ¢. 1, na némz umoznilo sestupné sefazeni jednotlivych zemi vymezit tti
hlavni skupiny podle vyse pfispévkil na financni nastroje:

*  prvni skupina ,,silné angazovanych® Sesti zemi poc¢inaje Polskem a konée Spanélskem je charakterizovana

intervalem celkového pfispévku na finanéni nastroje (4000; 1500) mil EUR, skupina se sklada z velkych
tradi¢nich zemi, ale i novych zemi pfistoupivsich do EU v roce 2004; zahrnuje nékolik ,,nej* — nejvetsi
hodnotu piispévku celkem (Polsko), nejvice aktivnich finanénich nastroji (Italie) a nejvy$si pramérny
piispévek na jeden finan¢ni nastroj (Mad’arsko);

druha skupina ,,stfedné¢ angazovanych® s intervalem piispévkl na finan¢ni nastroje (1250; 500) zacina
Reckem a zakonéuje ji Ceska republika, zahrnuje ,,velkou* Francii, dalii dvé tradiéni jihoevropské zemé
a pét novych Clenskych zemi EU; zajimavé na této skupin€ je, zZe obsahuje zemi, kterd se svym objemem
prispévkil na finan¢ni nastroje velmi blizi primérné hodnoté vsech 24 zemi, tj. Portugalsko, stejné jako
zemé, mezi nimiz leZi median tohoto objemu, kterymi jsou Chorvatsko a Litva;

posledni nejcetngjsi skupina ,,méné angazovanych“ deseti zemi se pohybuje v intervalu (500; 9>,
predstavuje ji 5 novych ¢lend EU, z nichZ nejlépe je na tom Rumunsko, 2 tradi¢ni ¢lenské zemé (zemé
Beneluxu) a 3 zemé z tzv. severniho roz§ifeni EU z roku 1995.

PomysIng ¢tvrtou skupinu ,,neangazovanych® by pak tvotily Kypr, Irsko, Lucembursko a Dansko.



Obr. 1: Sestupné iFazené Clenské zemé podle vySe piispévkii na financni ndstroje v obdobi 2014-2020
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Zdroj: viastni zpracovani

6. ZjednoduSeny odhad pakového efektu a posouzeni jeho vyznamnosti

Odhad pakového efektu financnich nastroji v programovém obdobi 2014-2020 je nutné zjednoduseny, a to
zejména pro pretrvavajici nedostateCnost informacni povinnosti Elenskych stati ve vztahu k angaZzovanym
soukromym piispévkim, jak pomérné siln¢ kritizuje Evropsky u€etni dviir ve vztahu k obdobi 2007-2013 a nabada
V tomto sméru k napravé (EUD, 2016). HlaSeni o ocekavaném pakovém efektu jsou povinna pouze ve zpravach
o implementaci za rok 2017 a 2019 a v zavérecné zpravé (EU, 2021b). Nicméné EU (2021b) ve vztahu k ERDF
a CF (k ostatnim fondiim nejsou konzistentni data k dispozici) poskytla tidaje, které jsou soustiedény do tabulky
¢. 2.

Tab. 2: Data k pakovému efektu podle typu finanéniho ndstroje s vazbhou na ERDF a CF

druh finan¢niho nastroje pocet finan¢nich nastroji median dosaZeného pakového efektu
aveér 207 2,2
zaruka 42 6,1
kapitalova investice (ekvity) 155 2,4

Zdroj: viastni zpracovani s vyuzitim (EU, 2021b)

Dovolime si nyni provést vskutku pouze zjednoduseny odhad, ktery dokonce abstrahuje i od revolvingového
principu finan¢nich nastrojii — opét dle EUD (2016) — jen sporadicky napliiovaném. Data z tabulky €. 2 slouzi
K vypoctu vazeného aritmetického priméru uréeni pakového efektu finan¢nich nastrojt. Jeho hodnota piedstavuje
2,68. Pii srovnani s pakovym efektem Junckerova planu ¢i o¢ekavanym pakovym efektem Invest EU, je to tedy
bohuzel ,,slaby odvar.

Pokud upravime vzorec (1) vynasobenim efektu finanéni paky (Erp) hodnotou piivodnich vefejnych zdroji (Zpv),
tj. pfispévku na financni nastroje z ESIF, ziskame velikost celkovych investic, tj. souctu ptivodné vlozenych
a dodate¢né¢ mobilizovanych jak vefejnych, tak soukromych zdroji. Vysledky propoctu v mil. EUR jsou
nasledujici:



= pouze pro ERDF a CF: (21 250,36+349,29)*2,68 = 57 887,10 (dodate¢né zdroje ve vysi 36 287,41)
= pro vSech pét ESIF: 23 036,24*2,68 = 61 737,12 (dodate¢né zdroje ve vysi 38 700,88)

Zjednodusené feceno - na dva dily pivodné alokovanych vefejnych zdroji se mobilizuji 3 dily dodatecnych
soukromych ¢i vefejnych zdroji. Je to moc nebo malo? Vzhledem k efektivité jinak ucelové smérovanych
prostiedki na finan¢ni nastroje, to neni zadna slava. Paklize bylo na financovani kohezni politiky uréeno (EK,
2014) pro obdobi 2014-2020 z rozpo¢tu EU 351,8 mld EUR, pak je to mezi 10 a 11 % prostfedkt alokovanych na
napliiovani cili kohezni politiky, které byly ziskany navic. Pfitom zhruba 10 % z uvedené ¢astky na financovani
kohezni politiky EU (onéch 351,8 mld EUR) je naptiklad uréeno pro napliiovani cili kohezni politiky v daném
obdobi pro piechodové regiony — 35,4 mld EUR. Opét se nastoluje otazka: je to moc ¢i malo? Nazory se jisté
mohou riznit podle zvoleného kritéria hodnoceni.

Jen je tieba zodpovédét jesté na jednu vyznamnou otazku. Jak to vypada s ndkladovosti fizeni a spravy téchto
finan¢nich nastroju? Jaka Cast prostiedku je na tyto naklady spotfebovana v ramci technické pomoci? Do jaké miry
je eliminovana ztrata efektu mrtvé vahy? Bohuzel, dokud nebudou relevantni a konzistentni data, 1ze jen téZko na
poloZenou otazku odpovédét a miru pozitivniho pisobeni finanénich nastrojii objektivné vyhodnotit.

Nicméné kvalitativni vyzkum v podobé pomérné rozsahlého dotaznikového Setfeni mezi relevantnimi aktéry (341
respondent napii¢ EU) realizovan Evropskou investi¢ni bankou (EIB, 2021), které se tykaji budoucnosti aplikace
finanénich nastrojt, byl. Zde pouze tfi vybrané momenty:

= oblasti uziti finan¢nich nastroju,

= zplsob jejich uziti

*  amira intenzity jejich uziti v programovém obdobi 2021-2027.
Preferovanou oblasti aplikace finan¢nich nastroji jsou investice do vyzkumu, vyvoje a inovaci (pies 50 %
respondentl); uziti finan¢nich nastrojt v kombinaci s granty vnima jako nejvhodnéjsi 65 % respondenttl, zajimava
jsou pak nazory na piedpokladanou intenzitu uZiti finanénich nastroji v nejblizsi sttednédobé budoucnosti — 34 %
respondentll pifedpoklada jejich vyznamny narGst, 32 % ocekava postupné rozsitovani, 21 % respondentl se
domniva, Ze uroven jejich uziti bude podobna jako doposud. De facto 87 % ,,pozitivnich® odpovédi miize byt
povazovano za pozitivni vnimani implementace finan¢nich néstrojii do napliovani cilti kohezni politiky.

6. Zavér

Kohezni politika EU — politika soudrznosti — cili na snizovani disparit regiont EU, které mohou vyvolavat socialni
a ekonomické diskrepance a nestabilitu riznych ¢asti EU. Prostfedky na dosahovani vyty¢enych cila této politiky
jsou omezené. Pokud povazujeme naplnéni cili kohezni politiky za Zadouci, pak je vhodné hledat cesty
k mobilizaci vyuzitelnych zdroji k jejich dosazeni.

Jednou z téchto cest je aplikace tzv. nastroji finanéniho inzenyrstvi, pro které pozdgji pievladl zjednoduseny nazev
finan¢ni nastroje (avéry, zaruky, kapitalové investice). ESIF mohou poskytnout — za uréitych podminek —
prostfedky k iniciaci, zapojeni dalSich jak vefejnych, tak zejména soukromych zdrojt, které by byly uzity pro
napliovani cild kohezni politiky EU.

Pristup ¢lenskych zemi k aplikaci finan¢nich nastroji neni jednotny. Nékteré Clenské zemé je de facto ignoruji,
jiné maji zajem, ale moc se jim zapojeni nedafi, naopak nekteré doslova ptekvapuji intenzitou vyuzivani finanénich
nastrojui se souc¢asnou eliminaci moznych ztrat, které by vyplyvaly ze Spatné organizace jejich aplikace. Variabilita
prispévku clenskych zemi na finan¢ni nastroje z ESIF je pomérné vysoka, stejné jako variabilita primérného
ptispévku na jeden finanéni nastroj v jednotlivych ¢lenskych zemich, které je vyuZivaly v obdobi 2014-2020.

Velmi problematické je komentovat vysledek, tykajici se vyznamnosti sily pakového efektu finan¢nich nastrojd,
a to jednak z hlediska existence a (ne)dostupnosti relevantnich dat, jednak z hlediska absence dat o nakladech na
spravu a fizeni finan¢nich nastrojl, ale i informaci o mife eliminace ztraty v disledku nakladi mrtvé vahy.
Prispévek tedy spiSe ukazuje cestu mozného pohledu, ale nepochybné by bylo tfeba silu pakového efektu
finan¢nich nastroji piesnéji kvantifikovat na zaklad¢ konzistentnich a transparentnich dat, ale také vyhodnotit
néaklady s nimi spojenymi. To je bezpochyby namét pro dalsi, zpfesiujici vyzkum. VE&fme, ze relevantni data budou
k dispozici.
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