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O zménach pravidel a regulaci
v disledku finan¢ni

a dluhové krize

PhDr. Jifi Maly, Ph.D. » manazer projektu Podpora Siteni poznatk(i vyzkumu evropské integrace,

NEWTON College, a.s.

Dne 25. listopadu 2011 se v prostorach Moravské-
ho zemského muzea v Brné uskute¢nil védecko-
populariza¢ni semindi na téma , Evropsky insti-
tuciondlni ramec a zdklady globdlni regulace®.
Jednalo se o paty ze série védeckopopulariza¢nich
semindfi pofddanych v rdmci projektu s ndzvem
Podpora $ifeni poznatki vyzkumu evropské integ-
race (reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128), ktery ziskala
NEWTON College z Opera¢niho programu Vzdéla-
véani pro konkurenceschopnost. Projekt je spolufi-
nancovan Evropskym socidlnim fondem a stdtnim
rozpo¢tem Ceské republiky.

Semindf se zabyval soucasnou dluhovou krizi
v eurozo6né i piedchdzejici svétovou finanéni a eko-
nomickou krizi, jejich pfi¢inami, disledky a opat-
fenimi k jejich feSeni. Vénoval se zméndm pravidel
a regulaci v evropské a svétové ekonomice a pro-
méndm funkei stdtu pod vlivem téchto krizi.

V dopolednim bloku védeckopopulariza¢ni se-
minaf icastnikiim nabidl analyzu hodnoceni kon-
kurenceschopnosti a ratingu stdtti mezindrodnimi
institucemi a jeho vlivu na utvédfeni hospodarské
politiky v rdmci Evropské unie, eurozény i ndrod-
nich stati. Rozebral podstatu a metodiku téchto
hodnoceni, jejich prednosti a slabé stranky, byly
diskutovdny moznosti a meze vyuziti téchto hod-
noceni jako urcitého globédlnitho rdmce pro prova-
dénf hospodarské politiky.

V ndvaznosti na to se poslucha¢i mohli seznd-
mit se zménami v postaveni a dloze statu v minu-
losti a zejména v soucasné dobé, kdy doslo ke zte-

tézeni nékolika krizi — od hypotec¢ni krize v USA
vroce 2007 pfes navazujici globdlni finanéni a eko-
nomickou krizi v letech 2008-2009 az po ndsled-
nou dluhovou krizi v eurozéné, kterd opét hrozi
prerust v krizi globdlni.

Semindf se ndsledné vénoval analyze jiZ ptija-
tych a uvazovanych opatfeni k regulaci finan¢ntho
sektoru v Evropské unii a na globdlni trovni, kterd
reagovala a reaguji na pri¢iny a disledky globdlni
finan¢ni a ekonomické krize.

Déle byli v dopolednim bloku ti¢astnici semind-
fe sezndmeni se soucasnou podobou instituciondl-
niho rdmce Evropské unie a s jeho realizovanymi
i uvazovanymi zménami, zejména v souvislosti
s probihajici dluhovou krizi v eurozéné. Byly ana-
lyzovany silné a slabé stranky rtiznych navrhova-
nych a uskute¢tiovanych zmén v pravidlech a re-
gulacich, které tvori rdmec pro fungovani ekono-
miky Evropské unie a jejich ¢lenskych statd. Byly
predstaveny ndzorové stfety nad rtiznymi varian-
tami téchto zmén.

Odpoledni blok seminéfe se zamétil na vzdjem-
né souvislosti globdlni finan¢ni a ekonomické kri-
ze v letech 2008-2009 a soucasné dluhové krize
v eurozoné. Ukdzal, jak se pfedchozi globdlni fi-
nan¢nf a ekonomickd krize postupné transformo-
vala v dluhovou krizi eurozény, jaké jsou pficiny
a dusledky obou krizi.

Déle se semindf vénoval interakcim mezi ¢len-
skymi stdty Evropské unie, finan¢nimi trhy, ratin-
govymi agenturami a mezindrodnimi institucemi
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v pribéhu dluhové krize a vliviim téchto interakci
na realizaci hospoddfské politiky v rdmci Evropské
unie, eurozény i jednotlivych ¢lenskych statt.

V odpolednim bloku byli Gcastnici seminafe
rovnéz sezndmeni s pfijatymi a pfipravovanymi
zmeénami pravidel Evropské unie v oblasti koordi-
nace hospodéiskych politik a fiskdlniho a makroe-
konomického dohledu, které reaguji na dluhovou
krizi v eurozéné a snazi se do budoucna odstranit
priciny této krize. Byla také posouzena potencialni
Gcinnost prijimanych zmén instituciondlniho rdm-
ce EU v této oblasti.

Zavérecnd predndska na semindfi se vénovala
sou¢asnému stavu a zméndm implementace vy-
branych politik a programt Evropské unie, jak
byly nebo jsou ovliviiovany probihajicimi krizemi.

Celkové semindft predstavil vysledky vyzkumu
¢eskych a zahrani¢nich ekonomt a ekonomickych
instituci na vy$e uvedend témata i ndzorové stfety,
které se nad touto problematikou objevuji. U¢ast-
niktim pomohl pfi hleddni odpovédi na nésledujici
otazky:
¢ Jsou hodnoceni konkurenceschopnosti a ratin-

gu stdtt mezindrodnimi institucemi vhodnym

voditkem pro realizaci hospodafské politiky?

Mohou byt globdlnim rdmcem pro provddéni

hospodéiské politiky ndrodnich statti, ¢i niko-

1i?

e Jak se zménil instituciondlni rémec na evropské
a globdlni trovni po svétové finan¢ni a ekono-
mické krizi z let 2008-2009?

e Co ovlivnilo podobu opatteni k regulaci finan¢-
nfho sektoru ptijatych v EU a na globdlni drov-
ni? Budou tato opatfeni Gi¢inna?

e Jak se méni instituciondlni rdmec Evropské
unie v reakci na souc¢asnou dluhovou krizi v eu-
rozoné?

e Pomohou schvédlend a navrhovand opatfeni fe-
$it soucasnou krizi ménové unie? Jakym zptso-
bem ovlivni podobu eurozény? A pomohou
predejit podobnym krizim v budoucnosti?

e Jaka je sila ndrodnich stat tvari v tvar financ-
nim trhiim, ratingovym agenturdm a mezind-
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rodnim institucim? Nakolik samostatné se mo-

hou ndrodni staty rozhodovat pfi realizaci své

hospodéiské politiky?

V ramci dopoledniho i odpoledniho bloku pro-
béhly také diskuse s ticastniky seminafe. Podrob-
nosti o projektu a jednotlivych védeckopopulari-
zacnich semindrich, prezentace jednotlivych pted-
nasejicich i souhrnné publikace ze seminarli lze
najit na webovych strankdch www.eu-vyzkum.eu.

Hlavnim vystupem z védeckopopulariza¢niho
semindfe bude souhrnnd publikace s nazvem ,,Ev-
ropsky instituciondln{ rdmec a zdklady globdlni re-
gulace”. Jeji prvni ¢ast bude tvofit vykladovy text,
predstavujici tGvod do tématu probiraného na
semindfi. Ve druhé ¢ésti publikace budou zazna-
mendna vystoupeni jednotlivych pfedndsejicich
i diskuse v dopolednim a odpolednim bloku vé-
deckopopulariza¢niho seminare.

Clenové realiza¢nfho tymu projektu a dalsi
predndsejici pii ptipravé svych vystoupeni na se-
mindfi vychdzeli z text(, které na téma soucasné
dluhové krize v eurozoné i predchdzejici svétové
finan¢ni a ekonomické krize, jejich pficin, dusled-
kt a z nich vyplyvajicich zmén instituciondlniho
rdmce EU i regulaci na globdlni trovni publikovali
jiz pred uskute¢nénim semindre. Patfily mezi né
nésledujici ¢lanky:

» Dostdlovd, Ivana: Posileni dohledového mecha-
nismu v EU — novd pravidla pro ekonomické 1i-
zeni. Scientia et Societas, 2011, ro¢. VII, ¢. 2,
s. 6-25, ISSN 1801-7118

e Mracek, Karel: Strategické zameéry EU k zajiste-
ni budouci konkurenceschopnosti. Scientia et
Societas, 2010, ro¢. VI, €. 3, s. 26-38, ISSN 1801-
7118
V ndvaznosti na védeckopopulariza¢ni semindaf

byly ¢leny realiza¢niho tymu projektu publikovdny
dalsi ¢lanky zabyvajici se postavenim ndrodnich
stdtl v soucasné globalizované ekonomice, fakto-
ry ovliviiujicimi podobu jejich instituciondlnfho
rdmce a provddéné hospoddiské politiky i vlivy
soucasné dluhové krize v eurozéné na zmeény in-
stituciondlniho rdmce Evropské unie:
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e Maly, Jifi: Ndrodni stdty, nadndrodni instituce
a trhy: dusledky jejich interakci pro hospoddi-
skou politiku. Scientia et Societas, 2011, roc.
VII, ¢. 4, s. 6-28, ISSN 1801-7118

e Wawrosz, Petr: Zmény instituciondlniho rdmce
EU v souvislosti s evropskou dluhovou krizi. Sci-
entia et Societas, 2011, ro¢. VII, €. 4, s. 29-41,
ISSN 1801-7118
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Piisti védeckopopulariza¢ni semindf v ramci
projektu Podpora $ifeni poznatkt vyzkumu evrop-
ské integrace se uskute¢ni v kvétnu 2012 opét
v Brné. Jeho tématem bude otdzka, kterd je v sou-
vislosti se soucasnou dluhovou krizi v eurozéné
v centru zdjmu ekonomt i politiki: ,,Harmoniza-
ce fiskdlni a socidlni politiky v EU?“

MINISTERSTVO SKOLSTVI, OP Vzdslavani
MLADEZE A TELOVYCHOVY pro konkurenceschopnost

INVESTICE DO ROZVOJE VZDELAVANI
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Narodni staty, nadnarodni instituce
a trhy: dusledky jejich interakci
pro hospodarskou politiku

PhDr. Jifi Maly, Ph.D. » Feditel Institutu evropské integrace, NEWTON College, a.s."

Evropskad i svétovd ekonomika se jiz nékolik let po-
tykaji se zna¢nymi problémy. Spoustééem krizo-
vych jevili v evropské a svétové ekonomice byla hy-
pote¢ni krize ve Spojenych stdtech americkych,
kterd propukla v roce 2007 a kterd se nasledné pre-
lila do dalsich sektort ekonomiky i do dal$ich
zemi. Dtisledkem byla v letech 2008-2009 glob4lni
finan¢ni a ekonomicka krize, nejhorsi za posled-
nich 80 let. V roce 2010 se svét z ndsledku této kri-
ze zacal postupné vymanovat, svétovd ekonomika
i jeji hlavni aktéfi obnovili sviij rtst, ovSem jen za
cenu predchozi rozsdhlé stimulace ekonomického
rustu prostfednictvim extrémné uvolnéné ménové
i fiskdlni politiky a fady nestandardnich kroki
vlad i centrdlnich bank.

Viditelnym vysledkem krize a ndslednych sti-
mula¢nich opatieni byl vyrazny narust deficitt ve-
fejnych rozpoctt a vefejnych dluht v fadé ¢len-
skych zemi Evropské unie, v USA i v Japonsku.
V dtisledku toho se v nékterych zemich Evropské
unie rozhotela dluhova krize, kterd ohrozZuje fun-
govani eurozény a samotnou existenci jednotné
evropské mény euro, doslo k opakovanému sniZe-
nf ratingu nékterych ¢lenskych zemi EU a o nej-
vys$$i rating poprvé v historii ptisly i Spojené staty
americké, i kdyZ prozatim jen v hodnoceni jedné
ratingové agentury. Dluhova krize, kterd se po-

stupné rozvinula v nékterych zemich eurozény
(nejprve v roce 2010 v Recku a Irsku, posléze v ro-
ce 2011 v Portugalsku) a kterd v soucasnosti ohro-
Zuje i dal$f stity ménové unie (Italii, Spanélsko
a jejich vyznamnou véfitelskou zemi Francii), ma
prozatim gradujici tendenci a hrozi rovnéz prertst
ve finan¢ni a ekonomickou krizi globalnich rozmé-
ra.

Pod tlakem vys$e zminiovanych krizovych jevi
v evropské a svétové ekonomice pak mezindrodni
instituce, Evropskd unie i ndrodni staty hledaji
a pfijimajf opatfeni k feSeni pficin a disledki uve-
denych krizi. Projevy téchto krizi pfitom byly
a jsou tak vyznamné, Ze navrhovand i pfijimana
opatfeni jsou zna¢né ambicidzni a pomeérné vyraz-
né meéni instituciondlni rdmec, tj. pravidla a regu-
lace pro fungovéni ndrodnich ekonomik i ekono-
miky evropské a svétové. Skute¢né dopady
a vysledky téchto opatfeni a jimi navozenych
zmeén instituciondlnfho rdmce jsou v8ak prozatim
smi$ené a ne vzdy vedou k vyty¢enym ciltim.

Projevy vyse uvedenych kriz{ a snahy o jejich
fe$eni vSak neméni pouze podobu ndrodnich eko-
nomik, potazmo ekonomiky evropské a svétové,
ale maji téz vyznamné dopady socidlni a politické.
Pod tlakem dluhové krize jiz padly vlady Irska,
Portugalska, Spanélska, Recka a Itdlie. Organizo-

1

Cldnek byl zpracovdn v rdmci projektu ,,Podpora Sifeni poznatkd vyzkumu evropské integrace” (reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128),

ktery je spolufinancovdn Evropskym socidlnim fondem a stdtnim rozpoctem Ceské republiky prostfednictvim Operacniho pro-

gramu Vzdéldvdni pro konkurenceschopnost.
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vané, opakované a masové protesty proti pfijima-
nym protikrizovym opatfenim a jejich disledktim
lze zaznamenat v fadé zemi svéta, od Recka a Spa-
nélska az po USA. Zijeme tudiZ v ekonomicky, so-
cidlné i politicky turbulentni dobé. Dlouhodobé
existujici jistoty a potddky v ekonomické, socidlni
i politické oblasti berou za své. Ve svété je touto
postupné erodujici jistotou ekonomickd dominan-
ce Spojenych sttt americkych, v Evropé se do
problémt dostal integra¢ni proces postupné rozsi-
fovany a prohlubovany az do podoby Evropské
unie a eurozony. Naopak nartistd ekonomickd sila
novych hrdcét v globdlni ekonomice a patrnd je i je-
jich ambice stdt se novymi mocenskymi ¢i velmo-
censkymi centry. Jednd se ptedevsim o velké rych-
le se rozvijejici ekonomiky Cinu, Indii, Brazilii
a Rusko, ale i dalsi zemé¢, napiiklad nékteré staty
vyvdzZejici ropu. Dosavadni nejsilnéjsi ekonomiky
se vSak zfejmé budou snazit udrZet své dominant-
ni postaveni a mohou ¢init kroky, kterymi se poku-
si ndstup novych silnych ekonomik a jejich mo-
censké ¢i velmocenské ambice utlumit.

Tento vyvoj na ekonomické a politické mapé
svéta, v postaveni a vzdjemnych vztazich tradic-
nich i nové se vytvarejicich hlavnich center svétové
ekonomiky v$ak nenf bleskem z ¢istého nebe. Pro-
cesy, které v néj nakonec vyustily, bylo mozné po-
zorovat jiz v poslednich dvaceti aZ tiiceti letech.
Globélni finan¢ni a ekonomicka krize z let 2008-
-2009, jejiz dtisledky v rtznych podobach pocitu-
jeme dodnes, a souc¢asnd dluhovd krize v eurozéné
pak ptlisobi jako katalyzdtory tohoto vyvoje.

Globdlni finan¢ni a ekonomickd krize z let
2008-2009 byla piekondna, jak jiZz bylo zminéno
vy$e, pouze za cenu masivni ménové a fiskdlnf sti-
mulace postizenych ekonomik, za cenu podpory
¢i zdchrany postizenych soukromych ekonomic-
kych subjektli — bank a dal$ich finan¢nich institu-
ci i nefinan¢nich podniki — ze strany stdtu, za
cenu prevodu jejich soukromych dluhti na dluh ve-
fejny, za cenu extrémniho nartstu schodku vetej-
nych rozpoctl a vefejnych dluhti v fadé zemi. Glo-
balni finanéni a ekonomickd krize i ndsledujict
obdobi pfinesly nové problémy, ale také odhalily
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nebo zvyraznily ty nedostatky, které existovaly jiZ
pred krizi. Soucasnd dluhova krize v eurozoné je
toho dtikazem — je jak pokra¢ovdnim predchdzeji-
cf krize globdlni, tak diisledkem problémt nahro-
madénych jiZz pfed touto globdln{ krizi.

Vyvoj v dobé globdlni finan¢ni a ekonomické
krize i za soucasné dluhové krize v eurozoné uka-
zuje na krehkost a meze ekonomického ristu udr-
zZovaného za cenu zvySujici se vnéjsi i vnitini eko-
nomické nerovnovdhy, za cenu vysokych deficitt
béznych uctd platebnich bilanci nebo rostoucich
rozpoctovych schodkt a vefejnych dluhti. Ukazuje
také na nerovnovdhu v postaveni rtiznych aktéru
v globalizované ekonomice, na slabost postaveni
narodnich statli a na silu globdlné ptisobicich fi-
nan¢nich instituci a nefinanénich firem, mezind-
rodnich ekonomickych instituci a ratingovych
agentur. Ukazuje, Ze ani velké integra¢ni seskupe-
ni jako Evropskd unie, které se svou ekonomickou
velikost{ vyrovnd Spojenym statim americkym,
neni vzZdy schopno tG¢inné celit tlakiim a zdjmam
silnych hrac¢t v globdlni ekonomice. Ukazuje na
moznosti a meze efektivntho fungovéni velkych
integrovanych celki typu EU, pokud jsou zmitdny
vnitfnimi rozpory, pokud jim chybi G¢inné vedent,
pokud nemaji formulovdna nékterd dilezitd pravi-
dla, pokud jsou nékterd pravidla nastavena spise
na pfiznivé podminky neZ na obdobi krizi nebo
pokud jsou obtiZné vymahatelnd.

V tomto prostredi globalizované ekonomiky, in-
tegrované Evropské unie a v nich probihajicich
zmén se pak pohybuji ndrodni stity, ndrodni eko-
nomiky, jako je Ceskd republika. V tomto prostedi
vlddy a zdkonoddrci ndrodnich statt a jejich cent-
ralnf banky (pokud maji svou ndrodni ménu) for-
muluji hospoddtskou politiku a provadéji jeji opat-
feni. Nakolik v$ak takto formulovand a provddéna
hospodéafskd politika odrdzi ndrodni zajmy téchto
zemi, a nakolik odrdzi zdjmy silnych zdjmovych
skupin, napfiklad finan¢nich instituci a nadnarod-
nich firem, nebo dokonce zdjmy jinych, silnéjsich
zemi? Pod jakymi vlivy a tlaky se hospodatskéa po-
litika ndrodnich sttt utvaii, at uz v poslednich
krizovych letech, nebo v obdobi predchédzejicim?
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A do jaké miry takto formulovand hospodétska po-
litika pomdhd fes$it ekonomické problémy zemi,
nebo tyto problémy pouze odsouvd do budoucna,
¢i je dokonce prohlubuje?

Tyto otdzky jsou v souvislosti s ekonomickymi
krizemi poslednich nékolika let stale ¢astéji disku-
tovdny. Obsdhle analyzovana je problematika po-
staven{ ndrodniho stdtu a zmén jeho roli v globali-
zované ekonomice. Je rozebirdna uloha statu

sily, respektive slabosti postaveni stdtu jako aktéra
ekonomického rozhodovani v obdobi pfed, v pri-
béhu a po globdlni finan¢ni a ekonomické krizi
i v priibéhu soucasné dluhové krize v eurozoné.
Budeme zkoumat podnéty, na jejich zdkladé vlady
narodnich sttt provddéji svou hospodarskou poli-
tiku a vytvdreji a méni pravidla fungovdni ekono-
miky. ProtoZe tyto jevy lze zkoumat z mnoha riiz-

oy

nych hledisek, pro nase Gcely se zaméfime na tii

Vyvoj v dobé globdlni financni a ekonomické krize i za soucasné dluhové kri-
ze v eurozoné ukazuje na krehkost a meze ekonomického riistu udrzovaného
za cenu zvysujici se vnéjsi i vnitini ekonomické nerovnovdhy, za cenu vyso-
kych deficitii béznych uctit platebnich bilanci nebo rostoucich rozpoctovych

schodkti a verejnych dluhii.

v globalizované ekonomice v obdobi pied propuk-
nutim globdln{ finan¢ni a ekonomické krize, v pri-
béhu této krize i za souc¢asné dluhové krize v euro-
z6né, vliv rtiznych faktorti na postaveni statu, na
jeho rozhodovéni a na tvorbu pravidel a regulaci
pro fungovdni ekonomiky. Je analyzovdna sila, re-
spektive slabost postaveni stdtu ve vztahu k rtz-
nym trznim subjekttim, zejména vUici transnacio-
ndlnim korporacim a finan¢nim institucim, a da-
sledky z toho plynouci, jsou identifikovany
a objastiovédny faktory ovliviiujici hodnoceni kon-
kurenceschopnosti a ratingu narodnich ekonomik
a dtsledky téchto hodnoceni pro tvorbu hospodar-
skych politik.

Sila, respektive slabost postaveni ndrodniho
stdtu jako aktéra ekonomického rozhodovdni pak
ovliviiuje agendu, kterou vldda statu prosazuje,
podobu opatfeni hospoddtské politiky, ktera vldda
statu pfijima a realizuje, i mnoZinu z4jmd, jimz
vldda statu svou politikou dava priichod. Prosazuji
vlddy nédrodnich sttt vZdy ndrodni zajmy, tedy za-
jmy statu jako celku? Anebo prosazuji zdjmy né-
kterych silnych zadjmovych skupin, s tim, Ze je ¢as-
to vyddvaji (at jiz dobrovolné, nebo pod tlakem) za
z4jmy ndrodni?

V nésledujicim textu se zaméfime na porovnani
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okruhy problémd, které s postavenim stdtu a jeho
moznostmi pfi ekonomickém rozhodovéni a tvor-
bé pravidel fungovani ekonomiky souviseji.

Za prvé budeme analyzovat, nakolik je rozho-
dovédni ndrodniho stdtu o hospodafské politice
a ekonomickych pravidlech a regulacich ovliviio-
vano metodikou a vysledky multikriteridlnich hod-
noceni konkurenceschopnosti statt, nakolik $iro-
ké nebo tizké mantinely pro provddéni hospoddarské
politiky tato hodnoceni konkurenceschopnosti na-
rodnim statim urcuji, jestli ptispivaji k vytvatreni
obecné pfiznivého ekonomického prostred{ v rdm-
ci ndrodniho stdtu, anebo jestli mohou vést k vy-
tvareni ekonomického prostiedi ptiznivého pouze
pro nékteré zdjmové skupiny nebo vybrané typy
trznich subjektt, které nakonec mtiZe byt pti¢inou
krizovych jevi v ekonomice.

Za druhé budeme rozebirat, nakolik je rozho-
dovéni ndrodniho stdtu o nastaven{ hospoddtské
politiky a pravidel fungovani ekonomiky ovliviio-
vano hodnocenim ratingu statli ze strany ratingo-
vych agentur, nakolik hodnocen{ ratingu stdtd
prispiva k feseni ekonomickych problémt a nerov-
novédh v rdmci ndrodniho stdtu, nebo jestli mtize
naopak feSeni ekonomickych problémt a nerov-
novdh komplikovat.



Za tfeti se nase pozornost soustfedi na podobu
opatteni vldd a centrdlnich bank ke zmirnéni di-
sledk globdln{ finan¢ni a ekonomické krize i sou-
¢asné dluhové krize v eurozéné. Budeme zkou-
mat, jak se tyto kroky a opatfeni vldd a centrdlnich
bank méni v ¢ase, jestli jsou nebo nejsou vychyle-
ny ve prospéch urcitych zdjmovych skupin nebo
nékterych typll ekonomickych subjekti, a nakolik
acinné mohou byt pfi feSeni pficin a dusledkl
vyse uvedenych krizi.

Z téchto analyz ndm vyplyne pozndni o fakto-
rech majicich vliv na formulaci a realizaci hospo-
darskych politik stdtti a na jejich schopnost fesit
pri¢iny a dtsledky ekonomickych krizi v posled-
nich nékolika letech. Uvidime, jestli stity a jejich
vlady pfi ekonomickém rozhodovani prosazuji za-
jmy ndrodni, tedy z4djmy stdtu jako celku, nebo z4-
jmy urcitych silnych zdjmovych skupin, které se
jako zdjmy ndrodni pouze tvafi, a jestli maji schop-
nost vyfesit ekonomické a socidlni problémy, které
se nahromadily jak v pribéhu globdln{ finanéni
a ekonomické krize a dluhové krize v eurozoéné,
tak v obdobi pied témito krizemi.

1. Dopady hodnoceni konkurenceschopnosti
na ndrodni stdty a podobu jejich
hospoddrskych politik
Nejprve se zaméfime na otdzky souvisejici s pro-
vadénim hodnoceni konkurenceschopnosti narod-
nich statt. Hodnoceni konkurenceschopnosti né-
rodnich ekonomik je v poslednich dvou desetiletich
vénovdna znacnd pozornost jak ze strany vldd né-
rodnich stétt, tak ze strany ekonomickych institu-
cf a mezindrodnich organizaci. Ekonomickymi in-
stitucemi a mezindrodnimi organizacemi jsou tato
hodnoceni{ konkurenceschopnosti také provddéna.
Hodnoceni konkurenceschopnosti jsou zaloZe-
na na vyhodnocovani fady kritérif a jejich vysled-
kem je pak sestavovani rtiznych potadi ¢i Zebricku
konkurenceschopnosti statt, a to jak dil¢ich, tak
souhrnnych. Jednotlivé zemé zatazené do téchto
hodnoceni a do vyslednych Zebtickti pak usiluji
o dosazeni co nejvy$si konkurenceschopnosti,
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0 co nejleps$i umisténi v Zebfi¢cich konkurence-
schopnosti.

Konkurenceschopnost je pritom sledovdna ne-
jen na drovni ndrodnich statd, ale také na trovni
svétovych regiond nebo integra¢nich seskupeni
typu EU. Proto také Evropska unie v roce 2000 pfi-
jala prvni desetiletou strategii zvySovani konku-
renceschopnosti svych ¢lenskych zemi i EU jako
celku nazvanou Lisabonska strategie. V roce 2010
pak prijala novou desetiletou strategii s ndzvem
Evropa 2020.

Pojem konkurenceschopnost ndrodni ekonomi-
ky, respektive ndrodniho stdtu je vsSak relativné
novy. Zacal se pouZzivat od konce 70. let minulého
stoletf, v mnohem vét$im a rostoucim rozsahu se
pak pouziva od 90. let minulého stoleti, kdy zacala
byt riznymi mezindrodnimi ekonomickymi orga-
nizacemi a institucemi pravidelné provddéna riiz-
nd hodnoceni konkurenceschopnosti statti na mul-
tikriteridlnim zdkladé.

Jesté na pocatku 80. let minulého stoleti se po-
jem konkurenceschopnost pouzival téméf vylu¢né
na podnikové trovni. Definice konkurenceschop-
nosti podniku je celkem jednoznac¢nd. Podnik je
povazovan za konkurenceschopny tehdy, jestlize
je schopen dosahovat rtstu celého spektra svych
vysledkt a udrzZovat, respektive zvysovat sviij po-
dil na trhu. Soucasné musi byt podnik schopen
udrZet svou finanéni stabilitu a plnit zdvazky vici
svému okoli, at uz vii¢i akcionditm (vypldcet po-
dily na zisku), zaméstnanctim (platit mzdy), doda-
vatelim (platit za dodané vstupy), bankdm (splé-
cet uvéry), stitu (odvddét dané) apod. Celkem
jasné jsou rovnéz zdroje, na nichZ miize podnik
svou konkurenceschopnost zaklddat. Zdroji kon-
kurenceschopnosti podniku mohou byt ceny, tedy
niz$i ndklady, a tudiz i niZsi ceny daného podniku
oproti konkurenci (cenovad konkurence), dale kva-
lita, tedy vyssi kvalita produkce daného podniku
oproti konkurenci (konkurence kvalitou), ale také
postaveni na trhu, tedy schopnost daného podniku
ovliviiovat podminky, za nichZ svou produkci
uplatiiuje na trhu (trzni sila, monopolni postave-
ni). V poslednich vice neZ deseti letech se pfitom
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konkurenceschopnost podniku stéle vice spojuje
s jeho inova¢nimi aktivitami. Za pfedpokladu, Ze
pro vSechny trzni subjekty plati stejné podminky,
respektive stejnd pravidla na trhu, jsou celkem jed-
noznacné také dusledky ztraty konkurenceschop-
nosti podniku, tedy situace, kdy o zbozi nebo sluz-
by podniku pfestane byt na trhu zdjem nebo kdy
podnik neni schopen dostdt svym zavazkim viici
svému okoli. V takovém pripadé musi podnik trh
opustit.

0Od 80. let minulého stoleti dochazelo k postup-
nému presunu sledovdni konkurenceschopnosti
na nadpodnikovou droven. Konkurenceschopnost
se stala Zddoucim cilem nejen podnikd, ale i ce-
lych odvétvi, ndrodnich ekonomik, ndrodnich sta-
ta, svétovych regiont a integra¢nich seskupeni.
Sledovéni a hodnoceni konkurenceschopnosti na-
rodnich stdtt, svétovych regiont a integrac¢nich se-
skupeni se pak dale vyrazné rozvijelo od 90. let mi-
nulého stoleti.

Proces presunu sledovdni konkurenceschop-
nosti z irovné podniku na troven statu implicitné
obsahoval predpoklad, Ze mezi konkurenceschop-
nosti podniku a konkurenceschopnosti statu nee-
xistuji néjaké zdsadnéjsi rozdily. Pfesun sledovani
konkurenceschopnosti z drovné podnikt na tro-
vell ndrodnich ekonomik, ndrodnich statd, svéto-
vych regiond ¢i integra¢nich seskupeni proto ob-
vykle nebyl a neni pfili§ zpochybriovdn. Na rozdil
od pomérné jednoznacné definice konkurence-
schopnosti podniku vSak pro konkurenceschop-
nost stdtu miiZeme najit méné urcité, mnohoznac-
né definice.

Napfiklad feditel projektu IMD World Competi-
tiveness Yearbook Stéphane Garelli v roce 2001
v IMD World Competitiveness Yearbook presun
sledovédni konkurenceschopnosti z podnikové na
statni troven vysvétloval takto: ,,Néktert védci tur-
di, ze soutéZit nemaji stdty, nybrz podniky. Neni
pochybnosti o tom, Ze konkurenceschopné podniky
jsou hlavnim motorem konkurenceschopnosti zemé.
Ale za poslednich dvacet let vzrostla ekonomickd
odpovédnost vldd — at jiz k lepsimu, ¢t hor$imu —
do té miry, Ze je prosté nemozné ignorovat vliv, kte-
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ry maji stdty na moderni ekonomiky. Stdty méni
prostiedi, v nichZz podniky piisobi, a ovliviiuji tak
jejich konkurenceschopnost. Vyznamnd cdst kon-
kurenceschopnosti urcitych zemi{ dnes plyne z agre-
stvnich incentivnich politik, uskutecriovanych s ct-
lem prildkdni zahranic¢nich investor...

Polozeni konkurenceschopnosti podniku a kon-
kurenceschopnosti stdtu na stejnou drovern, nevni-
mani rozdilu mezi konkurenceschopnosti podniku
a konkurenceschopnosti statu je patrné napiiklad
z vyroku prezidenta USA Billa Clintona z 90. let
minulého stoleti, podle néhoz , se kazdd zemé po-
dobd velké korporaci soutézici na globdlnim trhu”.
Tento vyrok se stal velmi populdrnim, byl ¢asto ci-
tovan a podporil vytvaieni rozsahlych multikriteri-
dlnich hodnoceni konkurenceschopnosti narod-
nich statd.

Na druhé strané nositel Nobelovy ceny za eko-
nomii Paul Krugman vydal v roce 1996 v Harvard
Business Review stat s vymluvnym ndzvem
A Country Is Not a Company (Zemé nent podnik),
v niZ rozebird rozdily mezi fizenim podniku a pro-
vadénim hospoddrské politiky na trovni ekonomi-
ky jako celku. Tento ndzor, ktery odmita pfipodob-
fiovat ekonomiky jednotlivych stitd k velkym
korporacim, se vSak nestal souc¢asti hlavniho prou-
du hodnoceni konkurenceschopnosti.

Pomérné casto se lze setkat s tautologickymi
definicemi konkurenceschopnosti ndrodnfho statu
¢i ndrodni ekonomiky — konkurenceschopny je
ten stét, ktery md schopnost konkurovat jinym sta-
tam, konkurenceschopnd je ta ekonomika, kterd je
schopna obstdt v konkurenci jinych ekonomik, vy-
rovnat se s konkuren¢nimi tlaky jinych zemi.

Napiiklad Laura D’Andrea Tyson, pfedsedkyné
Rady ekonomickych poradcti prezidenta USA Billa
Clintona, ve své publikaci Who’s Bashing Whom
z roku 1992 konkurenceschopnost Spojenych sta-
tt americkych definovala nasledovné: ,,Konkuren-
ceschopnost je nase schopnost produkovat zbozi
a sluzby, které jsou schopny tispésné projit testem
mezindrodni konkurence, pricemz se nasi obéané
budou moci tésit z rostouct a dlouhodobé udrZitel-
né Zivotnt drovné.



PrestoZe se rust konkurenceschopnosti ndrod-
nich sttt a integracnich seskupeni objevuje na
prednich mistech mezi cili sledovanymi ndrodnimi
vlddami a nadndrodnimi seskupenimi, ptestoZe se
konkurenceschopnost stala predmétem ekonomic-
kého vyzkumu, hospodaiské politiky i soutéze
mezi stdty v souc¢asném globalizovaném svété, na
otdzku, co je podstatou konkurenceschopnosti sta-
tu, jaké jsou jeji zdroje a dtsledky, neexistuje jed-
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schopnost statu projevem jeho slabosti, jeho ocho-
ty vyhovét nékterym silnym zdjmovym skupindm?

K nalezeni odpovédi na tyto otdzky ndm muze
pomoci pohled na vyvoj sledovdni a hodnoceni
konkurenceschopnosti statti v ¢ase a rozbor meto-
diky multikriteridlnich hodnoceni konkurence-
schopnosti ndrodnich ekonomik.

Ve Spojenych statech americkych zacala v 80. le-
tech minulého stoleti vznikat fada analytickych

Za pozornost stoji, Ze na prednich mistech souhrnného zZebricku konkurence-
schopnosti, mnohdy dokonce na misté prvnim, se umistovaly Spojené stdty
americké, v nichz pritom v roce 2007 vypukla hypotecni krize, kterd posléze
prerostla do podoby globdlni financni a ekonomické krize v letech 2008-2009.
Takovd skutecnost vyvoldvd otdzky, na jakém zdkladeé jsou tyto Zebricky
konkurenceschopnosti konstruovdny a jaké informace vlastné poskytuji.

noznac¢nd odpovéd. Z riznych vykladt a definic

konkurenceschopnosti statu plyne, ze za konku-

renceschopnost ndrodniho stdtu ¢i ndrodni ekono-

miky miZeme povaZovat

¢ schopnost jednotlivych nédrodnich ekonomik
prosadit se na globdlnim trhu v konkurenci
s ostatnimi ndrodnimi stéty,
¢ schopnost ndrodnich stdtt pfitdhnout zahra-
ni¢ni investice,
¢ schopnost ndrodnich stata vytvofit podminky
pro pfichod zahrani¢nich, respektive nadnd-
rodnich firem do doméci ekonomiky,

¢ schopnost ndrodnich stata vytvofit podminky
pro udrZeni, respektive zabrdnéni odchodu fi-
rem na domdcim trhu jiz ptsobicich,

¢ ochotu a schopnost narodnich st4tt uplatiiovat
hospodéiské politiky ptiznivé pro fungovdni fi-
rem a zvySovani technologické ndroc¢nosti je-
jich produkce.

Takova neurditost ¢i mnohoznac¢nost definice
konkurenceschopnosti stdtu vsak vyvoldvd fadu
otdzek ohledné skute¢ného pozadi sledovédni kon-
kurenceschopnosti statu. Je vysokd konkurence-
schopnost statu projevem jeho silného postaveni
ve svétové ekonomice? Anebo je konkurence-

studif upozornujicich na nebezpeci ztraty konku-
renceschopnosti ekonomiky USA ve vztahu k Ja-
ponsku. Poukazovaly na nizsi produktivitu vyrob-
nich faktort v USA a na riziko vzniku technologic-
ké mezery v americké ekonomice vii¢i Japonsku.
Tyto studie zdroven poZadovaly pfijeti opatieni,
kterd by obnovila a posilila konkurenceschopnost
americké ekonomiky.

V 90. letech minulého stoleti tlak na zvySovani
konkurenceschopnosti ekonomiky USA déle zesi-
loval, jak doklddaji jiZ vy$e zmiriované vyroky pre-
zidenta USA Billa Clintona a pfedsedkyné jeho
Rady ekonomickych poradct Laury D’Andrey Ty-
son. Honba za co nejvy3si konkurenceschopnosti
americké ekonomiky pokracovala i v novém tisici-
leti a tGspéch této strategie se zdal byt potvrzen
opakovanym umisténim USA na prvni pozici v rtiz-
nych Zebficcich konkurenceschopnosti. Avsak
navzdory tomu, Ze Spojené staty americké byly
mnohokrdt vyhodnoceny jako nejkonkurence-
schopnéjsi ekonomika svéta (viz tdaje v tabulce
1), staly se nakonec zemi, v niZ v roce 2007 odstar-
tovala globdln{ finan¢ni a ekonomickd krize.

RovnéZ v Evropské unii se stal riist konkuren-
ceschopnosti prvofadym cilem, a to jak na drovni
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jednotlivych ¢lenskych zemi, tak na trovni EU
jako celku. V roce 1985 zemé tehdejsich Evrop-
skych spolecenstvi zaloZily program EUREKA, kte-
ry byl reakci na technologickou mezeru a hrozbu
ztrdty konkurenceschopnosti zapadni Evropy vci
USA a Japonsku. Na kodariském summitu Evrop-
ské unie v roce 1993 byla jako pfi¢ina vysoké neza-
méstnanosti v zemich Evropské unie oznac¢ena ne-
dostate¢na konkurenceschopnost ve vztahu k USA
a Japonsku a jako fe$eni problému bylo navrZeno
zvySeni investic do infrastruktury a $pi¢kovych
technologii.

V roce 2000 pak Evropskd unie schvdlila deseti-
letou Lisabonskou strategii zvySovédni své konku-
renceschopnosti, v niZ si vyty¢ila cil stat se do roku
2010 nejkonkurenceschopnéj$im regionem svéta.
EU méla usilovat o rychly ekonomicky rtst zaloZe-
ny na znalostech, vyzkumu, vyvoji a inovacich,
ktery by byl zdroven ohleduplny k Zivotnimu pro-
stfedi a napoméhal k dosahovéni socidlni soudrz-
nosti. Lisabonska strategie byla zdvaznd pro vsech-
ny C¢lenské zemé EU. V roce 2005 Evropskd unie
zrevidovala obsah Lisabonské strategie, protoZe
podle nédzoru jejich predstaviteld konkurence-
schopnost Evropské unie a jejich ¢lenskych statti
nerostla dostate¢né rychle a nebylo mozné doséh-
nout cilti vyty¢enych v ptivodni Lisabonské strate-
gii. Ani revize Lisabonské strategie a vétsi diiraz na
ekonomicky rist mezi jejimi prioritami vSak nako-
nec nevedly k naplnén{ cildi Lisabonské strategie,
i kdyz ¢aste¢né svou tilohu sehrdla také globdlni fi-
nan¢ni a ekonomicka krize z let 2008-2009.

V ¢ervnu 2010 Evropska unie ptijala novou de-
setiletou strategii s ndzvem Evropa 2020, jejimiz
prioritami jsou inteligentni, udrZitelny a zaclenéni
podporujici ekonomicky rust. Ekonomicky rist by
podle ni mél byt opét zaloZen na znalostech, vy-
zkumu, vyvoji a inovacich, mél by podporovat hos-
podéiskou, socidlni a tzemni soudrznost, nemél
by byt ndroény na zdroje a energie a nemél by
ohroZovat klima. Tato novd strategie si vsak jiz
nevytkla za cil ucinit z Evropské unie nejkonku-
renceschopnéjsi ekonomiku svéta, jako to poZado-
vala predchozi Lisabonska strategie. Také strategie
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Evropa 2020 je zdvaznd pro vSechny ¢lenské ze-
mé EU.

Posilovanim konkurenceschopnosti a konver-
gence ekonomik zemi eurozény a dalsich sttt Ev-
ropské unie se zabyvd rovnéz novy Pakt euro plus,
schvdleny v btfeznu 2011, ktery byl pfijat jako je-
den z ndstroji prevence a feSeni turbulenci a ne-
rovnovdh uvniti evropské ménové unie. Zvysovani
konkurenceschopnosti podle Paktu euro plus nenf
cilem samo o sobé, ale je prostfedkem k dosazeni
cilt dalsich, zejména vétsi ekonomické konvergen-
ce ¢lenskych zemi eurozény a hladstho fungovéni
meénové unie. Pakt euro plus je zdvazny pro ¢leny
eurozény, dalsich Sest ¢lenskych stdtt EU mimo
eurozénu se pak rozhodlo do néj také zapojit. Na-
opak Ceskd republika spolu s Madarskem, Svéd-
skem a Velkou Britanii se k Paktu euro plus pfipo-
jit odmitla.

Stoji za pozornost, Ze navzdory pfijimanym
strategiim zvySovdni konkurenceschopnosti EU
doslo v priibéhu posledniho desetileti spiSe k pro-
hloubeni rozdilt v konkurenceschopnosti mezi
¢leny Evropské unie, zejména mezi nékterymi pe-
rifernimi zemémi EU na strané jedné a zbytkem
Unie na strané druhé. Tyto rozdily v konkurence-
schopnosti, respektive slabsi konkurenceschop-
nost nékterych perifernich zemi EU, se pak odra-
zeji v soucasnych odlisnostech ekonomického
vyvoje mezi rliznymi staty eurozony a prispély téz
ke vzniku dluhové krize v eurozéné.

Koneckonctt i dokument Hodnoceni Lisabon-
ské strategie, ktery zvefejnila Evropskd komise dne
2. Unora 2010, ptiznavd, ze eurozéna se ukdzala
byt ptispévkem pro udrzeni makroekonomické
stability v obdobi globdlni krize, aviak predev$im
v téch ¢lenskych zemich, které i pfed krizi mély
stabilnéj$i a zdravéjsi ekonomiky. Zemé, které se
pfed propuknutim globdlni krize potykaly s vétsi-
mi ekonomickymi nerovnovdhami, vnesly do eu-
rozony v dobé krize nezddouci turbulence a pro-
blémy. Evropskd komise ptizndvd, Ze Lisabonska
strategie podcenila vyznam vzdjemné zdvislosti
ekonomik ¢lenskych zemi v tzce integrované eu-
rozoneé a Ze krize tuto vzdjemnou zdvislost zvidi-



telnila. Rozdily v rozsahu a tempu provadéni opat-
fen{ Lisabonské strategie mezi riznymi zemémi
mély podil na vzniku pnuti uvniti eurozény a ne-
gativnich vedlejs$ich G¢inkd u nékterych zemi.

Evropskd komise ve svém hodnoceni rovnéz
pripousti, Ze Lisabonskd strategie se vice oriento-
vala na to, jak Evropskou unii pfipravit na globali-
zaci, misto toho, aby sama nacrtla podobu globali-
zace. Evropskd unie pak byla (a naddle je) v roli
toho, kdo se pfizptsobuje vnéjsimu, globalnimu
prosttedi, nikoli toho, kdo podobu globélniho pro-
stfedi vytvaii.

Také v soucasné dobé se vedou diskuse o tom,
jestli soutézeni statd o co nejvyssi konkurence-
schopnost v rdmci Evropské unie mé spi$e pozitiv-
ni vysledky v podobé celkového zvy$ovani konku-
renceschopnosti EU, anebo jestli spise vede ke
zvétSovani rozdili mezi staty uvniti EU, a tedy
k oslabovani vazeb mezi ¢leny integra¢niho sesku-
peni. RovnéZ se vedou diskuse o rtiznych cestdch
ke zvySovani konkurenceschopnosti c¢lenskych
zemi EU a o jejich dtsledcich pro postaveni zemi
EU v evropské a svétové ekonomice a pro posilova-
ni konvergen¢nich, nebo naopak divergenc¢nich
tendenci mezi nimi.

Rostouci intenzita sledovdni vyvoje konkuren-
ceschopnosti na drovni ndrodnich ekonomik, na-
rodnich stdtt, svétovych regiont a integrac¢nich se-
skupeni méla za ndsledek vznik a rozvoj metod
hodnoceni konkurenceschopnosti, a to zejména
na trovni narodnich ekonomik, respektive narod-
nich stitt. V téchto hodnocenich se uplatiiuje
benchmarking, ktery se ptivodné pouzival v pod-
nikové sféfe pti porovnavdni firmy s jejimi konku-
renty. Hodnoceni konkurenceschopnosti na drov-
ni ndrodnich ekonomik jsou provddéna na
multikriteridlnim zdkladé a postupné pfi jejich vy-
voji dochdzelo ke zvySovdni poctu hodnocenych
zemi i vyhodnocovanych kritérif ¢i faktort konku-
renceschopnosti. Hodnoceni jsou jak dil¢i za urci-
té oblasti, tak souhrnnd, kterd jsou konstruovdna
na zdkladeé dil¢ich kritérii.

Mezi nejzndméjsi souhrnnd hodnoceni konku-
renceschopnosti zemi patfi Global Competitive-
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ness Index konstruovany a kazdoro¢né vydavany
World Economic Forum (WEF) a World Competiti-
veness Scoreboard zavedeny a kazdoro¢né vyda-
vany International Institute for Management Deve-
lopment (IMD). Podrobné hodnoceni konkurence-
schopnosti statti provddénd World Economic
Forum jsou kazdoro¢né publikovdna v Global
Competitiveness Report, detailni hodnoceni reali-
zovana IMD jsou kazdy rok zvefejniovdna v IMD
World Competitiveness Yearbook. Pro ilustraci
rozsahu hodnoceni konkurenceschopnosti mtize
slouzit fakt, Ze v roce 2010 IMD hodnotil 58 zemi
na zdkladé 327 kritérii, World Economic Forum
pak posuzovalo 139 zemi na zdkladé 112 kritérii.
Pri prvnim hodnoceni konkurenceschopnosti v ro-
ce 1979 pritom World Economic Forum posuzova-
lo jen 16 zemi, a to pouze evropskych.

Konkurenceschopnost ndrodnich ekonomik ¢i
nadrodnich statd i svétovych regiont v soucasné
dobé hodnoti také dalsi instituce, napfiklad Orga-
nizace pro hospodaiskou spoluprdci a rozvoj, Své-
tova banka nebo Mezindrodni ménovy fond, a rov-
néz Evropskd unie.

Tabulka 1 uvddi dvacet nejvice konkurence-
schopnych zemi svéta (ze zhruba 130 sledovanych
statll) podle hodnoceni Global Competitiveness
Report. Jsou v ni zaznamendna potadi zemi v sou-
hrnném Zebii¢ku konkurenceschopnosti Global
Competitiveness Index v obdobi od roku 2004 az
do soucasnosti. Jak jsme jiz zminili vy$e, za pozor-
nost stoji, Ze na prednich mistech souhrnného
zebticku konkurenceschopnosti, mnohdy dokon-
ce na misté prvnim, se umistovaly Spojené stéty
americké, v nichZ ptitom v roce 2007 vypukla hy-
poteéni krize, kterd posléze pferostla do podoby
globdlni finan¢éni a ekonomické krize v letech
2008-2009. Takové skute¢nost vyvoldvd otdzky, na
jakém zdkladé jsou tyto Zebficky konkurence-
schopnosti konstruovany a jaké informace vlastné
poskytuji.

Z tohoto hlediska je zajimava rovnéz skutec-
nost, Ze ve dvacitce nejkonkurenceschopnéjsich
ekonomik svéta se opakované objevoval Island,
zemé, kterd byla jako prvnf ohrozZena statnim ban-
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krotem v dobé globdlni finanéni a ekonomické kri-
ze. V zavéru dvacitky nejkonkurenceschopnéjs$ich
zemi svéta se Island objevil dokonce i v roce 2008,
kdy musel pozddat o mezindrodni finanéni pomoc,
kterd méla riziko statniho bankrotu odvratit.

Avsak ani mnohé jiné zemé, které vykazovaly
nebo vykazuji ekonomické problémy, napiiklad se
svym veifejnym dluhem, si v hodnoceni konkuren-
ceschopnosti nevedly $patné. Tabulka 2 zazname-
ndvd umisténi zemi ohroZenych v obdobi 2008-
-2011 statnim bankrotem nebo rostoucimi naklady
na obsluhu vefejného dluhu v souhrnném Zebtic-
ku konkurenceschopnosti Global Competitiveness
Index podle hodnoceni Global Competitiveness
Report. Opét je sledovdno obdobi od roku 2004 az
do soucasnosti. Ze zem, které v obdob{ globdln fi-
nan¢ni a ekonomické krize nebo soucasné dluho-
vé krize v eurozoné celily riziku statnfho bankrotu
a musely kvtli tomu pozddat o mezindrodni fi-
nan¢ni pomoc, se na prednich ptickdch zebricku
konkurenceschopnosti kromé vyse zmitované-
ho Islandu umistovalo také Irsko, a to na 21. az
29. misté (ze zhruba 130 sledovanych zemi). Ze
statt, kterym rychle rostou ndklady na obsluhu je-
jich vefejného dluhu, a které by tedy v blizsi ¢i
vzdélenéjsi budoucnosti mohly riziku statniho
bankrotu celit také, se na pfednich prickach Zeb-
ficku konkurenceschopnosti umistovalo Spanél-
sko (po vétsinu sledovaného obdobi na 28. azZ 36.
misté) a také Belgie a Francie (obé zemé ve dvacit-
ce nejkonkurenceschopnéjsich zemi po celé sledo-
vané obdobfi). Umisténi Itdlie jiz bylo horsi, avsak
v nejnovéjsim hodnoceni konkurenceschopnosti
na obdobi 2011-2012 obsadila tato zemé 43. pric-
ku, tedy o 13 mist lepsi pozici nez v pocate¢nim
hodnoceni na obdobi 2004-2005, i kdyZ préavé
v roce 2011 se jeji problémy s financovdnim vetej-
ného dluhu vyrazné prohloubily.

Jak je moZné, Ze mnohé zemé, které celily nebo
Celf vyznamnym ekonomickym problémtm nebo
rizikiim, dosahovaly nebo dosahuji pfiznivého
umisténi v zebficcich konkurenceschopnosti? Na
z&kladé jakych informaci jsou tato hodnoceni kon-
kurenceschopnosti stdtli vytvafena? A o ¢em vlast-
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né tato hodnoceni vypovidaji, jak ovliviiuji staty
pri tvorbé ekonomickych pravidel a hospodarské
politiky?

Jak jiz bylo uvedeno vyse, multikriteridlni hod-
noceni konkurenceschopnosti narodnich ekono-
mik se provddéji na zdkladé Sirokého spektra dil-
¢ich kritérii konkurenceschopnosti. Kazda ekono-
mika je vyhodnocovdna prostfednictvim kazdého
dil¢iho kritéria, z ¢ehoZ vyplyne jeji umisténi (po-
fadi) v dilé¢im Zebficku konkurenceschopnosti
podle tohoto kritéria. Veskerd dil¢i hodnoceni zemf
podle vSech pouzitych dil¢ich kritérii konkurence-
schopnosti jsou pak agregovédna a na zdkladé této
agregace jsou sestavovany souhrnné Zebricky kon-
kurenceschopnosti statt.

Dil¢i kritéria konkurenceschopnosti jsou pfi-
tom dvojiho typu. Za prvé se jedna o tvrdéa kritéria,
coZ jsou statistickd data za kazdou sledovanou
zemi. Za druhé jde o mékka kritéria, coz jsou hod-
noceni sledovanych zemi prostfednictvim vypove-
di respondentt. Zdsadni otdzka zni: Kdo jsou tito
respondenti? Jsou to ekonomic¢ti odbornici z uni-
verzit a vyzkumnych instituci, ale také investofi,
manaZefi a dal$i predstavitelé podnikatelského
sektoru. Napriklad v Global Competitiveness Re-
port 2010-2011 na kazdou hodnocenou zemi pfi-
padalo pramérné 98 respondentt.

Dulezité sdéleni je, Ze vétSinu dil¢ich kritérif
v hodnocenich konkurenceschopnosti tvoii krité-
ria mékka. Napriklad v Global Competitiveness Re-
port 2010-2011 bylo pro hodnoceni konkurence-
schopnosti statti pouzito 112 dil¢ich kritérii, z toho
bylo pouze 33 tvrdych (29,5 %), aviak 79 mékkych
(70,5%).

Informace obsazené v dil¢ich i souhrnnych
zebii¢cich konkurenceschopnosti sttt slouzi vla-
ddm ndrodnich statt jako voditko pfi realizaci je-
jich hospodarskych politik, investortim, manaze-
ram a dal$im pfedstaviteldm podnikatelského
sektoru jako podklad pii alokaci jejich investic
a mezindrodnim institucim a integra¢nim sesku-
penim jako vychodisko pro hospodarskopoliticka
doporuceni ndrodnim statim. VSimnéme si, ze
vlady narodnich stétti, investofi, manazefi a dalsi
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Tabulka €. 2 » Umisténi zemi ohroZenych v obdobi 2008-2011 stdtnim bankrotem nebo rostoucimi nd-
klady na obsluhu verejného dluhu v celkovém poradi konkurenceschopnosti zemi podle Global Compe-

titiveness Index (od roku 2004)

Typ problému

n
(=3
(<]
rTl
=
(=3
(=]
~N

Island 13.

Global Competitiveness Index, pofadi zemé v uvedeném obdobi

2005-2006
2006-2007
2007-2008
2008-2009
2009-2010

16. 14, 23. 20. 26. 31. 30.

Madarsko 46. 35. Q. 4. 62. 58. 52. 48.

Lotyssko 44. 39. 36. 45. 54. 68. 70. 64.

‘ ':;’;::I i;itzr::;‘iob;;‘lkggxou Rumunsko 5. 6. 68 | 74 8. 64 6. . 7.
Recko 51. 47. 47. 65. 67. 71. 83. 90.

Irsko 27. 21. 21. 2. 2. 25. 2. 2.

Portugalsko 40. 31. 34. 40. 43. 43. 46. 45.

Italie 56. 38. 0. 46. 49, 48. 48. 3.

Rostouci naklady na obsluhu $panélsko 34. 28. 28. 29. 29, 33, . 36.
vefejného diuhu Belgie 19. 2. 2. 2. 19, 18, 19, 15.
Francie 17, 12. 18, 18, 16. 16. 15. 18,

Pramen: The Global Competitiveness Report 2004-2005; The Global Competitiveness Report 2005-2006; The Global Compe-
titiveness Report 2006-2007; The Global Competitiveness Report 2007-2008; The Global Competitiveness Report 2008-2009;
The Global Competitiveness Report 2009-2010; The Global Competitiveness Report 2010-2011; The Global Competitiveness

Report 2011-2012

predstavitelé podnikatelského sektoru, mezind-
rodn{ instituce a integra¢ni seskupeni tedy maji
stejnd voditka k rozhodovani. Zaroven plati, Ze
mezi respondenty multikriteridlnich hodnoceni
konkurenceschopnosti, ktef{ svymi ndzory na jed-
notlivé ekonomiky utvateji hodnoty mékkych kri-
térif, nejsou zastoupeny vladdy, nybrz investofi,
manazefi a dalsi predstavitelé firem. Pomérné
snadno zodpovéditelnou otdzkou pak je, kdo je
predevsim prijemcem vysledki multikriteridlnich
hodnoceni konkurenceschopnosti a kdo je spolu-
tvlircem téchto hodnoceni. Spolutviirci hodnoceni
konkurenceschopnosti stitt jsou zdstupci investo-
ri, manazeri a viibec podnikatelského sektoru,
takZze mohou jejich prostfednictvim prosazovat
své zdjmy. Naopak vlddy do procesu vytvédreni
multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschop-
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nosti statd vstupuji pouze nepfimo tim, jaka hos-
podaiskopolitickd opatieni pfijimaji, avSak neu-
Castni se pfimo hodnoceni ndrodnich ekonomik,
takze jsou prevazné ptijemci vysledk(i multikrite-
ridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti.

Vlady ndrodnich sttt si pritom nemohou
dovolit multikriteridlni konkurence-
schopnosti ignorovat, protoZe vysledky téchto hod-
noceni a umisténi zemi v dil¢ich i souhrnnych

hodnoceni

Zebri¢cich konkurenceschopnosti jsou rozsédhle
publikovany a rozebirdny, a tim ziskdvaji na znac-
ném vyznamu — jsou vizitkou poveésti jednotli-
vych zemi, jejich kredibility, vstiicnosti k podnika-
telskému sektoru ¢i k zahrani¢nim investoram. To
vede k soutéZi mezi ndrodnimi stity o co nejlep-

§{ umisténi v Zebficcich konkurenceschopnosti,
tedy o co nejvyssi konkurenceschopnost, a to



i v rdmci integra¢nich seskupent, jako je Evropska
unie.

Celd tato konstrukce vytvéieni, metodiky a pre-
zentace multikriteridlnich hodnoceni konkurence-
schopnosti statt pak vede k tomu, Ze vlady narod-
nich statl jsou v zdvésu zdjmi respondentii-hod-

notiteld, jejichZ ndzory vstupuji do vysledkil
multikriteridlnich hodnoceni konkurenceschop-
nosti, tedy v zdvésu zdjmu investor(i, manazerd,
predstavitelt podnikatelského sektoru, predevsim
transnaciondlnich korporaci. Vlddy ndrodnich sté-
tl se v dlisledku toho nachdzeji ve slabém, podii-
zeném postaveni a provadéji hospodaiskou politi-
ku orientovanou predevsim na uspokojeni zdjmu
vybranych skupin trznich subjektt.

To doklddd i podoba jednotlivych dil¢ich krité-
rif konkurenceschopnosti, kterd jsou sledovdna.
Tato kritéria jsou dilezitd z hlediska fungovani fi-
rem, zejména téch nadndrodnich, av$ak z hlediska
fungovani ekonomiky jako celku jsou mnohd tato
kritéria navzdjem rozpornd, nekompatibilni. Na-
priklad z konstrukce dil¢ich kritérii plyne, Ze vyso-
ce konkurenceschopnd je ta zemé, kterd ma vzdé-
lanou pracovni silu, avsak zdroven pracovni sflu
levnou, kterd vykazuje nizké mzdy, flexibilni trh
prace a nizkou miru socidlni ochrany, avsak zaro-
ven i socidlni smir, kterd ma nizké dané a vysoké
vlddni vydaje na infrastrukturu, vzdélavani, vy-
zkum a vyvoj, avSak zdroven ptiznivé saldo verej-
nych rozpocta.

Pro vlady ndrodnich statd predstavuje reseni
téchto vzdjemné protichtidnych pozadavki casto
kvadraturu kruhu a jejich ochota podilet se na pl-
nénfi takovych dloh jen podtrhuje slabost postave-
ni ndrodnich stat ve vztahu k investortim, pfede-
v§im zahrani¢nim, ve vztahu k podnikatelskému
sektoru, zejména transnaciondlnim korporacim,
ve vztahu k finan¢nim institucim. Hospodafska
politika realizovand na tomto zakladé je pak mnoh-
dy vnitiné rozpornd, nekonzistentni a mutze vést
k riznym nerovnovdhdm a krizovym jeviim v eko-
nomice.

ProtoZe vytvdreni, metodika a prezentace mul-
tikriteridlnich hodnoceni konkurenceschopnosti
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statt zustaly stejné v obdobi pfed globdlni financ-
ni a ekonomickou krizi, v pribéhu této globdlni
krize i za soucasné dluhové krize v eurozéné, ne-
zmeénil se ani vliv téchto hodnocenf na utvarent in-
stituciondlni rdmce a hospodéftské politiky narod-
nich statd. Postaveni ndrodniho statu tedy ztstava
stéle stejné slabé, at jiZ bereme v tivahu obdobi
globdln{ finan¢ni a ekonomické krize, soucasné
dluhové krize v eurozéné nebo dobu pfed témito
krizemi. Je ale otdzkou, nakolik mtiZe pod témito
vlivy formulovand a provddénd hospoddtska politi-
ka skute¢né ti¢inné vyfesit piiciny a dtisledky krizi
v evropské a svétové ekonomice.

2. Diisledky ratingovych hodnocent pro
ndrodni stdty a jejich hospoddiskopolitickd
opatrent

Dale se soustfedime na otdzky a problémy souvise-
jici s ratingovym hodnocenim stdti. Budeme ana-
lyzovat, do jaké miry ratingovd hodnoceni stat
vypovidaji o skute¢ném stavu ekonomik hodnoce-
nych zemi, do jaké miry ratingovd hodnocent
ovliviiuji formulaci a provddéni hospodafskych
politik stdtd a jestli tato ratingovd hodnoceni pod-
poruji, nebo spise komplikuji feseni ekonomic-
kych problémti a nerovnovdh v rdmci ndrodniho
stdtu.

Rating zemé je mezindrodni hodnoceni bonity
stdtu pro posouzeni jeho divéryhodnosti. Ratingo-
vé hodnoceni ukazuje na miru rizikovosti podni-
kéni pro zahrani¢ni firmy v hodnocené zemi a na
pravdépodobnost, Ze hodnocend zemé dostoji
svym finan¢nim zdvazkim. Rating tedy hodnoti
kvalitu a dtivéryhodnost statu jako dluznika a eko-
nomickou schopnost stdtu dodrzZet své finan¢ni za-
vazky a splatit véas a v celém rozsahu jistinu dluz-
né ¢astky i uroky.

Rating statli stanovuji pfedevsim tfi velké ratin-
gové agentury Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch
Ratings, které jsou oznacovédny jako velkd trojka.
Vsechny tfi agentury pochdzeji z USA, pisobi vSak
celosvétové a jejich ratingovd hodnoceni jsou me-
zindrodné uzndvdna. Ratingové agentury pfitom
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nestanovuji pouze rating stdtt, ale také — a to pte-
devs$im — rating soukromych firem a instituct a je-
jich dluhovych instrumentt.

Stanoven{ ratingu stdtu se opird o analyzu dvou
zdkladnich faktorti — politického rizika, které od-
razi ochotu statu splatit vladni dluh, a ekonomic-

Ba2, Ba3 podle agentury Moody’s), vysoce speku-
lativni ratingy (B+, B, B- podle agentur Standard &
Poor’s a Fitch Ratings, B1, B2, B3 podle agentury
Moody’s) a zna¢né rizikové a extrémné spekulativ-
ni ratingy, kde jiZ hrozi i riziko stdtniho bankrotu
(CCC+, CCC, CCC-, CC podle agentur Standard &

Vysoce konkurenceschopnd je ta zemé, kterd md vzdélanou pracovni silu,
avsak zdroven pracovni silu levnou, kterd vykazuje nizké mzdy, flexibilni trh
prdce a nizkou miru socidlni ochrany, avsSak zdrover i socidlni smir, kterd md
nizké dané a vysoké vilddni vydaje na infrastrukturu, vzdéldvdni, vyzkum
a vyvoj, avsak zdrover priznivé saldo verejnych rozpoctii. Pro vlddy ndrodnich
stdti predstavuje feseni téchto vzdjemné protichuidnych pozZadavkii casto

kvadraturu kruhu.

kého rizika, které odrdzi schopnost statu splatit
vlddni dluh. Na zdkladé téchto analyz pak ratingo-
vé agentura udéli statu odpovidajici rating.
Nejvyssi rating je oznacovan jako AAA (agentu-
ry Standard & Poor’s a Fitch Ratings) nebo Aaa
(agentura Moody’s) a znamend extrémné silnou
schopnost stdtu dostat svym finan¢nim zavazktm.
Dalsi velmi kvalitni ratingy maji oznaceni AA+,
AA, AA- (agentury Standard & Poor’s a Fitch Ra-
tings) nebo Aal, Aa2, Aa3 (agentura Moody’s)
a vypovidaji o velmi silné schopnosti stdtu dostat
svym finan¢nim zdvazkim. Ratingy stfedni kvality
jsou pak A+, A, A-, BBB+, BBB, BBB- (agentury
Standard & Poor’s a Fitch Ratings), respektive Al,
A2, A3, Baal, Baa2, Baa3 (agentura Moody’s)
a ukazujf na zemeé se silnou ¢i dostate¢nou schop-
nosti dostdt svym finan¢nim zdvazkam, pficemz
za zhor$enych ekonomickych podminek se miize
tato jejich schopnost oslabit. VSechny vy$e uvede-
né ratingy patfi mezi tzv. investi¢ni stupné.
Ostatni, horsi ratingy ndlezi mezi tzv. spekula-
tivni stupné. Ty ukazuji na staty s vy$$im rizikem
neschopnosti dostat svym finanénim zavazkam
v zdvislosti na ekonomickych podminkdch. Nélezi
k nim spekulativni ratingy (BB+, BB, BB- podle
agentur Standard & Poor’s a Fitch Ratings, Bal,
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Poor’s a Fitch Ratings, Caal, Caa2, Caa3, Ca podle
agentury Moody’s).

Prijemci ratingovych hodnoceni jsou prede-
v$im emitenti cennych papirti, obchodnici s cen-
nymi papiry, investori, banky a dalsi finan¢n{ insti-
tuce, ale i statnf instituce. Pf{jemciim ratingovych
hodnoceni poskytuji ratingové agentury mnozstvi
pfehlednych a snadno pouZitelnych informaci
o investi¢nich moznostech a o tvérovém riziku fi-
rem, instituci ¢i stdt. Pf{jemci ratingovych hodno-
ceni tak sami nemuseji vyhleddvat a analyzovat
tyto informace a spoléhaji se na informace od ra-
tingovych agentur. Pokud si vlastni hodnoceni
a analyzy provddéji, pak je s vysledky hodnocen
ratingovych agentur porovnévaji.

Ratingovd hodnoceni a jejich zmény maji vy-
znamny vliv na pohyby kurz na ménovych, fi-
nanc¢nich a kapitdlovych trzich. Naptiklad zhorse-
ni ratingu stdtu muzZe byt pti¢inou znehodnoceni
kurzu jeho mény nebo zvyseni vynost jeho vlad-
nich dluhopist. ZhorSeni ratingu velkych, vy-
znamnych sttt mtize zptlisobit celosvétoveé znac-
nou volatilitu na trzich, vyprodeje rizikovych aktiv,
napfiklad akcif apod.

Dtvéryhodnost ratingi by méla byt zajisténa
nezdavislosti, prithlednosti a dtivéryhodnosti ratin-
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Tabulka ¢. 4 » Vyvoj salda vefejnych rozpocti Recka, Irska, Portugalska, Itdlie, Spanélska, Islandu

a USA v letech 1995-2012 (v % HDP)

1995 : -2,0 -5,0

Portugalsko

Italie Spanélsko

-14 -1,2

1996 : -0,1 -4,5 -7,0 5.5
1997 : 1.1 3,4 2,7 -4,0
1998 : 2,4 3,5 2,7 -3,0
1999 : 2,7 2,7 -1.9 -1.2
2000 -3,7 4,7 2,9 -0,8 -0,9
2001 -4,5 0,9 -4,3 3,1 -0,5 : -0,3
2002 -4,8 -0,4 2,9 3,1 -0,2 : -39
2003 -5,6 0.4 -3,0 -3,6 -0.3 : -4,9
2004 -1,5 1.4 3.4 -3.5 -0,1 : -4,4
2005 -5,2 1.7 -5,9 -4,4 1.3 4,9 -3,2
2006 -5,7 2,9 4,1 -3,4 2,4 6,3 -2,0
2007 -6,5 0,1 3,1 -1,6 1.9 54 -2,7
2008 -9,8 -7,3 -3,6 2,7 -4,5 -13,5 -6,5
2009 -15,8 -14,2 -10,1 5.4 -11,2 -10,0 -12,8
2010 -10,6 -31.3 9.8 -4,6 -9.3 -10,1 -10,3
20117 -8,9 -10,3 -5.8 -4,0 -6,6 -5,7 -9,6
2012 -7,0 -8,6 -4,5 2.3 -5.9 4.4 -7.9
" predpovéd

Pramen: International Monetary Fund (USA); Eurostat (evropské zemé — 1995-2010); European Economic Forecast, Autumn

2011 (evropské zemé — 2011-2012)

govych agentur. O tuto aureolu v$ak ratingové
agentury pfisly v priibéhu globdln{ finan¢ni a eko-
nomické krize v letech 2008-2009, a dtivéra v je-
jich ratingova hodnoceni tak byla nalomena. V ob-
dobi pred globdlni krizi totiZ ratingové agentury
ohodnocovaly mnohé rizikové finan¢ni produkty
a finanéni instituce lep$imi ratingy, nez jaké by si
na zédkladé skutec¢né zevrubného a nezdvislého
hodnoceni zasluhovaly. Navic soukromy subjekt,
ktery si u ratingové agentury zadd stanoveni svého
ratingu nebo ratingu svych cennych papirt, za po-
skytnutou sluzbu ratingové agentufe plati.
Napftiklad kolateralizované dluhové obligace
(CDO), jejichz podkladovymi aktivy byly rtizné ri-
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zikové cenné papiry a které se staly jednim ze
spoustéct globdlni finan¢éni a ekonomické krize,
byly ratingovymi agenturami ohodnocovdny nej-
vy$$im moZnym ratingem AAA. Ddle kuprikladu
americkd banka Lehman Brothers dostala od ratin-
gové agentury Standard & Poor’s dne 12. zar{ 2008
nejlepsi ratingové hodnoceni AAA. Tti dny nato,
15. z4t1 2008, banka Lehman Brothers zkrachova-
la, ¢imZ byla odstartovdna nejhorsi fdze globdlni fi-
nané¢nf a ekonomické krize.

Vratme se vSak k ratingovému hodnocenf statt.
Tabulka 3 ukazuje ratingové hodnocenf st4tt agen-
turami Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch Ratings
ke dni 17. listopadu 2011. Je z ni patrné, Ze nejhor-



§1 rating (Ca, CC, respektive CCC) md v soucasné
dobé Recko, zemé nejvice ohroZend statnim ban-
krotem a cCerpajici nejrozsdhlejsi mezindrodni fi-
nan¢ni pomoc. Za pozornost vsak stoji, Ze jeSté na
pocatku prosince 2009, tedy pied necelymi dvéma
lety, mélo Recko od agentur Standard & Poor’s
a Fitch Ratings pridélen rating A-, od agentury
Moody’s dokonce jesté vyssirating A2. Za uvedené
obdobi necelych dvou let se tedy v nékolika po-
stupnych krocich propadlo ratingové hodnocent
Recka o 11 az 14 stupitifi v z4vislosti na ratingové
agentufe. Co se vsak tak zdsadniho zmeénilo v fec-
ké ekonomice?

Podivejme se na tdaje v tabulkdch 4 a 5. Ty za-
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znamenavaji vyvoj salda vefejnych rozpoctt a ve-
fejného dluhu ve vybranych zemich od roku 1995
az do soucasnosti, véetné pfedpovédi na roky 2011
a 2012. Konkrétné v pripadé Recka mfiZeme pozo-
rovat, Ze jeho problémy s vefejnymi financemi
jsou dlouhodoba zélezitost, trvajici po celé sledo-
vané obdobi od roku 1995. Recko nikdy po svém
vstupu do eurozény v roce 2001 neplnilo maast-
richtské kritérium deficitu vetejnych financi, jeho
vefejné rozpocty vétSinou vykazovaly schodky
vys$si nez 5% HDP. Podobné je to s vyvojem vefej-
ného dluhu. Recky vefejny dluh byl po celé sledo-
vané obdobi od roku 1995 vy$si nez 90 % HDP, po
fadu let dokonce ptesahoval 100 % HDP. Pfes tento

Tabulka ¢. 5 » Vyvoj verejného dluhu Recka, Irska, Portugalska, Itdlie, Spanélska, Islandu a USA v le-

tech 1995-2012 (v % HDP)

Recko ) Portugalsko Italie Spanélsko Island
1995 | 97,0 | 81,2 | 59,2 120,9 | 63,3 | : | AR
1996 99,4 72,7 58,3 120,2 67,4 : 70,3
1997 96,6 63,7 54,4 17,4 66,1 : 67,8
1998 94,5 53,0 50,4 114,2 64,1 : 64,6
1999 94,0 48,0 49,6 113,0 62,4 : 60,8
2000 103,4 37,5 48,5 108,5 59,4 : 54,8
2001 103,7 35,2 51,2 108,2 55,6 : 54,7
2002 101,7 31,9 53,8 105,1 52,6 : 571
2003 97,4 30,7 55,9 103,9 48,8 : 60,4
2004 98,6 29,4 57,6 103,4 46,3 : 61,5
2005 100,0 27,2 62,8 105,4 43,1 26,0 61,7
2006 106,1 24,7 63,9 106,1 39,6 27,9 61,1
2007 107,4 24,9 68,3 103,1 36,2 28,5 62,3
2008 113,0 44,3 71,6 105,8 40,1 70,3 71,6
2009 129,3 65,2 83,0 115,5 53,8 87,9 85,2
2010 144,9 94,9 93,3 118,4 61,0 92,9 94,4
20117 162,8 108,1 101,6 120,5 69,6 92,4 100,0
20127 198,3 17,5 111,0 120,5 73,8 90,2 105,0
") predpovéd’

Pramen: International Monetary Fund (USA); Eurostat (evropské zemé — 1995-2010); European Economic Forecast, Autumn

2011 (evropské zemé — 2011-2012)
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dlouhodobé negativni vyvoj vefejnych financi ra-
tingové agentury udélovaly Recku priznivy rating
A2, respektive A-. Teprve dalsi zvyseni feckého
deficitu vefejnych rozpoctli a vefejného dluhu
v pribéhu globdlni finan¢ni a ekonomické krize
v letech 2008-2009 i v ndsledujicim obdobi ptimé-
lo ratingové agentury k opakovanému a razantni-
mu sniZeni ratingového hodnoceni Recka. V du-
sledku snizenf ratingu v$ak zacaly prudce nartistat

Podobné muZeme posuzovat ¢innost ratingo-
vych agentur i ve vztahu k Itdlii, v niZ se problém
s financovdnim vefejného dluhu zacal vyrazné
zhor$ovat od 1éta 2011. Pohled na tdaje v tabul-
kach 4 a 5 ndm odhaluje, Ze problém vefejnych fi-
nanci Italie je vdZny, avsak setrvaly. Itdlie po svém
vstupu do eurozony v roce 1999 vétsinou neplnila
maastrichtské kritérium deficitu vefejnych financi,

jeji rozpoctové schodky se vétSinou pohybovaly

Americkd banka Lehman Brothers dostala od ratingové agentury Standard
& Poor’s dne 12. zdri 2008 nejlepsi ratingové hodnoceni AAA. Tri dny nato,

2N,

15. zdri 2008, banka Lehman Brothers zkrachovala, cimzZ byla odstartovdna
nejhorsi fdze globdlni financni a ekonomické krize.

vynosy feckych vlddnich dluhopisti aZ na drovné,
kdy byly drokové platby z feckého vefejného dlu-
hu tak vysoké, Ze jeho financovdni se stalo neudr-
Zitelnym. Recko si tak muselo prestat ptij¢ovat na
finan¢nich trzich a zacalo ¢erpat mezindrodni fi-
nan¢ni pomoc ve formé turoceného uvéru od
¢lenskych zemi eurozény a Mezindrodniho méno-
vého fondu. I tato pfijatd mezindrodni finan¢ni po-
moc se tedy stala soucasti vefejného dluhu Recka,
ktery kvtli tomu prudce vystoupd aZ na témeét
200% HDP v roce 2012.

Pomohly ratingové agentury fesit ekonomické
problémy Recka? Spise naopak. Svym piehliZzenim
dlouholetého negativniho stavu feckych vetejnych
financi a udélenim ptiznivého ratingového hodno-
ceni Recku spie podporovaly dlouhodobé nezod-
povédné rozpoctové chovéani feckych vlad. Vyraz-
né a opakované snizovani ratingu Recka v dobg,
kdy se jeho rozpoctové problémy dale prohloubily,
pak vyrazné zkomplikovalo feSeni jeho obtiZné
rozpoctové situace. ProtoZe se kvtli sniZenf ratin-
gu prudce zvysily trokové platby z feckého vefej-
ného dluhu, musela byt pfijatd Gspornd opatteni
k postupné konsolidaci feckych vefejnych financi
mnohem razantnéjsi, a tedy i htife socidlné a poli-
ticky prtichodnd, nez kdyby vynosy feckych vlad-
nich dluhopisti ztlistaly na ptivodni Girovni.
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mezi 3 a 5% HDP. RovnéZz vetejny dluh Itdlie byl
setrvale vysoky, po celé sledované obdobi od roku
1995 byl vys$si nez 100 % HDP. To nebrdnilo tomu,
Ze jesté v 1ét¢é 2011 méla Itdlie od ratingové agentu-
ry Standard & Poor’s pridélen rating A+, od agentu-
ry Moody’s dokonce o dva stupné vys$si rating Aa2.
V z4t{ 2011 vsak agentura Standard & Poor’s sniZi-
la rating Itdlie o jeden stuperi na troveni A, v f{jnu
2011 pak agentura Moody’s srazila rating Itdlie do-
konce o tti stupné na troven A2. To pfispélo k dal-
§imu nartistu vynosu italskych vlddnich dluhopi-
s, které v listopadu 2011 zacaly dosahovat tirovné,
kterd neni dlouhodobé udrzitelna a znemoznila by
financovéni italského vetfejného dluhu prostted-
nictvim finanénich trha.

Podobné, jako tomu bylo u Recka, tedy i v pfi-
padé Itdlie ratingové agentury ptehliZely dlouho-
doby negativni stav jejich vefejnych financi a na-
vzdory setrvale vysokému vefejnému dluhu
udélovaly Itélii pfiznivé ratingové hodnoceni. Sni-
Zeni ratingu Itdlie v dobé, kdy se zhorSoval pro-
blém s financovdnim jejiho vefejného dluhu, tento
problém déle prohloubilo a ztiZilo jeho feSent, pro-
toZe néarust drokovych plateb z italského vefejné-
ho dluhu si vyZaduje razantnéjsi, a tedy i socidlné
a politicky htife prtichodnd tspornd opatfeni ke
konsolidaci italskych vefejnych financi, nez kdyby



vynosy italskych vlddnich dluhopist ztstaly na
ptvodni trovni.

V této souvislosti a pro porovndni je zajimavé
podivat se na ratingové hodnoceni Spojenych statt
americkych. USA mély od vSech tif ratingovych
agentur, Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch Ra-
tings, aZ do ¢ervence 2011 nejvyssi rating AAA, re-
spektive Aaa. Po¢atkem srpna 2011 pak agentura
Standard & Poor’s sniZila rating USA o jeden stu-
penl na drovenl AA+. Ostatni dvé agentury pone-
chaly rating USA na nejvyssi trovni. Od roku 2008,
kdy vypukla globdlni finané¢ni a ekonomicka krize,
az do soucasnosti se pfitom stav vefejnych financi
USA setrvale zhor$uje. Rozpoctovy schodek Spoje-
nych sttt v letech 2009 a 2010 ptekracoval 10%
HDP a na vysokych udrovnich ztstane i v letech
2011 a 2012. Rychle se zvysuje vefejny dluh USA.
V roce 2010 prekracoval 90 % HDP a v roce 2012 jiz
bude vys$si nez 100 % HDP. Vefejny dluh Spojenych
statll je tak svou turovni srovnatelny s vefejnym
dluhem téch nejzadluZenéj$ich stati eurozony.
Uvidime, jak na tuto situaci budou ratingové agen-
tury reagovat a jaké budou diisledky jejich pripad-
nych krok, protoZe jiz sniZeni ratingu USA o je-
den stuperi jednou ratingovou agenturou po¢atkem
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dluzeni zemi benevolentni a i vysoce zadluzené
zemé mohou ziskat ptiznivé ratingové hodnoceni.
SniZen{ ratingu stdtu ¢asto prichdzi v dobé, kdy se
jeho jiz tak $patny stav vefejnych financi ddle zhor-
Suje. Pokles ratingového hodnoceni pak zptsobi
spis$e eskalaci problému a zvys$i ndro¢nost a nakla-
dy jeho feSeni. Nelze tedy fici, Ze by dosud ratin-
gové agentury svymi hodnocenimi ratingu stati
prispivaly k feSenf jejich ekonomickych problémi
a nerovnovéh. Postupy ratingovych agentur spise
feSeni ekonomickych problémt a nerovnovéh sta-
tt komplikovaly.

3. Vlivy doporuceni mezindrodnich
ekonomickych instituct na ndrodni stdty
a nastavent jejich hospoddiskych politik

Dale se nase pozornost soustfedi na opatfeni vlad
a centrdlnich bank ke zmirnéni dasledki globdlni
finan¢ni a ekonomické krize a soucasné dluhové
krize v eurozoéné. Také jejich rozbor by ndm mél
pomoci odhalit, nakolik silné nebo slabé je posta-
veni narodniho statu pti pfijimani ekonomickych
rozhodnuti v soucasné globalizované ekonomice,
pod jakymi vlivy stat provddi svou hospodéiskou

[ 23

Recky verejny dluh byl po celé sledované obdobi od roku 1995 vyssi nez 90 %
HDR po fadu let dokonce presahoval 100 % HDP Pres tento dlouhodobé nega-
tivni vyvoj vefejnych financi ratingové agentury udélovaly Recku pFiznivy ra-
ting A2, respektive A—. Tepruve dalsi zvyseni Feckého deficitu verejnych rozpoctii
a verejného dluhu v priitbéhu globdlni financni a ekonomické krize v letech
2008-2009 i v ndsledujicim obdobi pfimélo ratingové agentury k opakované-
mu a razantnimu sniZeni ratingového hodnoceni Recka.

srpna 2011 spustilo vyrazné celosvétové turbulen-
ce na finan¢nich a kapitdlovych trzich.

MtiZeme shrnout, Ze navzdory tomu, Ze rating
hodnotf kvalitu a davéryhodnost stdtu jako dluzni-
ka a ekonomickou schopnost statu dodrzet své fi-
nan¢ni zdvazky, je mnohdy piistup ratingovych
agentur k dlouhodobé vysokému vefejnému za-

politiku a nakolik Gi¢innd muZe tato hospodarska
politika byt pfi feseni pfic¢in a dlsledku vyse uve-
denych krizi.

Globdlni finan¢ni a ekonomicka krize z let
2008-2009 ukazala, Ze pres veskerou neoliberalni
rétoriku jsou vlady ochotny podpotit soukromé
ekonomické subjekty (banky a dalsi finan¢nf insti-

Scientia et Societas » 4/11

23



Odborné stati

—_
o
—

~
—

—_

¥

24

tuce i nefinan¢ni podniky), jsou ochotny prostfed-
nictvim vefejnych rozpocta vynalozit stovky mili-
ard az biliony dolarti a eur na zadchranu krachujicich
bank a dal$ich finan¢nich instituci, na odvraceni
bankrotu velkych nefinanénich firem, na podporu
uvadajici poptdvky. Jsou dokonce ochotny ptistou-

ni banky vyrazné snizovaly své zdkladni tdrokové
sazby a nékteré dokonce ptistoupily k tzv. kvanti-
tativnimu uvoliiovani, tj. k pfimému ndkupu dlu-
hopisti a dal$ich dluhovych instrumentti, a tim
k uvoliiovdni dal$tho zvySeného mnozZstvi penéz
do obéhu.

Globdlni financni a ekonomickd krize z let 20082009 ukdzala, Ze pres veske-
rou neoliberdlni rétoriku jsou vlddy ochotny podpofit soukromé ekonomické
subjekty (banky a dalsi financni instituce i nefinancni podniky), jsou ochotny
prostiednictvim verejnych rozpoctii vynaloZzit stovky miliard az biliony dola-
rii a eur na zdchranu krachujicich bank a dal$ich financnich instituci, na od-
vrdceni bankrotu velkych nefinancnich firem, na podporu uvadajici poptdv-
ky. Jsou dokonce ochotny pristoupit ke zndrodrnovdni krachujicich spolecnos-

ti ve financnim i nefinancnim sektoru.

pit ke znarodiiovédni krachujicich spole¢nosti ve fi-
nan¢nim i nefinanénim sektoru. Krize odhalila
také rozpor mezi ambiciéznim voldnim po nové re-
gulaci finanénich trhi a dal$ich zméndch instituci-
ondlnfho rdmce ekonomik s cilem zmensit riziko
opakovani podobné rozsdhlé krize v budoucnosti
a nesnadnou praktickou realizaci takovych za-
meért, kdy se aktivizuje protitlak nejrtiznéjsich,
zejména finan¢nich zdjmovych skupin, kterym
predkrizové uspotdddni umoziiovalo dosahovat
vysokych ziski.

V obdobi globdlni finan¢ni a ekonomické krize
se tedy stat projevoval jako zachrdnce finanéniho
sektoru a velkych nefinanénich firem. Neni to p¥i-
li§ prekvapujici, pokud si vzpomeneme na jednu
z vy$e uvedenych definic konkurenceschopnosti
statu, a sice Ze konkurenceschopnost narodniho
statu je jeho ochota a schopnost uplattiovat hospo-
défrské politiky ptiznivé pro fungovani firem.

K zdchrannym a stimula¢nim protikrizovym
akcim stat vyuzival prostiedki monetdrni i fiskdlni
politiky. V rdmci realizace ménové politiky centrél-

Provadéni rozpoctové politiky vlad bylo spoje-
no na jedné strané se snizovdnim daflového zatize-
ni, na druhé strané pak s rozsdhlymi vladnimi vy-
daji na sanaci finanéniho sektoru, zdchranu
nékterych velkych nefinan¢nich firem a stimulaci
poptavky. Dusledek takového pojeti fiskdlni politi-
ky byl neptili§ ptekvapujici — prudky ndrtst defi-
citli vefejnych rozpoc¢tl a razantni zvyseni vetej-
nych dluh.

Provadéni stimula¢nich protikrizovych opatfe-
ni podporovaly i mezindrodni ekonomické institu-
ce. Naptiklad Mezindrodni ménovy fond ve svém
dokumentu pro skupinu nejvyznamnéjsich ekono-
mik svéta G20 ze dne 6. listopadu 2009 varoval
pted pfilis rychlym ukoncovdnim protikrizovych
opatfeni:? ,Tempo oZivent je nerovnomérné, zejmé-
na v rozvinutych zemich... Produkci zpomaluje mi-
zent docasnych rozpoctovych opatient, jako je na-
pitklad program Srotovného v USA a podobné
programy jinde... Jednim z klicovych ponauceni ze
zkuSenosti s podobnymi krizemi je, Ze prilis brzké
stazent stimulacnich opatteni miize byt velmi nd-

topadu 2009.
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kladné, zejména pokud financni systém zustdvd
zranitelny a ndchylny k nepiiznivym Sokum.

RovnéZ britsky ministr financi Alistair Darling
ve svém prohldseni ze dne 6. listopadu 2009 pod-
poril pokracovéni opatfeni na podporu ekonomik
v obdobi krize:* ,,Domnivdm se, Ze jsme schopni
dosdhnout dohody o tom, Ze predevsim zajistime,
abychom neodstranili podporu piilis brzy, protoze
ozivent nent v Zddném pripadé dosazeno vsude.

A tak vlady, podpofené ndzory mezindrodnich
instituci, stimulovaly a zachrariovaly a rozpoctové
schodky a vefejné dluhy vyrazné rostly. I v roce
2010, kdy globdln{ finan¢ni a ekonomickd krize jiz
odeznivala a vétsina postiZenych statt se navracela
na dréhu ekonomického ristu, byly negativni fis-
kalni dasledky krize patrné. Z tdaji Eurostatu a Me-
zindrodniho ménového fondu plyne, Ze mezi zemé
s nejhors$imi saldy verejnych rozpoctii v roce 2010
patfily Irsko (-31,3 % HDP), Recko (-10,6% HDP),
USA (-10,3% HDP), Velkd Britanie (-10,3 % HDP),
Island (-10,1% HDP), Portugalsko (-9,8% HDP),
Spanélsko (-9,3% HDP) a Japonsko (-9,2% HDP).

Nekteré staty se vSak katastrofickému vyvoji
vefejnych rozpoctli dokdzaly navzdory globdlni fi-
nan¢ni a ekonomické krizi vyhnout. Z tdaji Eu-
rostatu vyplyvd, Ze k zemim s nejlep$imi saldy ve-
fejnych rozpoctli v roce 2010 néleZely Estonsko
(0,2% HDP), Svédsko (0,2% HDP), Lucembursko
(-1,1% HDP), Finsko (-2,5% HDP) a Dénsko (-2,6 %
HDP). Za povs§imnuti stoji, Ze jsou mezi nimi skan-
dindvské staty, které maji v celosvétovém srovndni
nejvyssi miru zdanéni.

RovnéZ je ztejmé, Ze mezi zemémi s nejhorsimi
saldy vefejnych rozpoctu jsou vSechny tfi ¢lenské
staty eurozény postizené dluhovou krizi a ¢erpaji-
ci mezindrodni finan¢ni pomoc — Recko, Irsko
a Portugalsko. Lze proto konstatovat, Ze fiskdln{
stimula¢ni a zdchrannd opatfeni v obdobi globalni
finan¢ni a ekonomické krize, kterd byla doporuco-
vdna i mezindrodnimi institucemi, jako je Mezinéa-
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rodni ménovy fond, vyznamné prispéla k rozvinu-
ti soucasné dluhové krize v eurozoné.

Prudky ndrtist rozpoc¢tovych schodkl a vefej-
ného dluhu v fadé zemi v disledku stimula¢nich
a zachrannych opatfeni vedl k pfehodnoceni do-
poruceni mezindrodnich ekonomickych instituct
ohledné provadeéni fiskdlni politiky. Tato doporu-
¢enl se jiz odvratila od fiskdlnich stimult a naopak
zdlraziuji potfebu sniZovédni deficitti vefejnych
rozpo¢tl a vefejného dluhu. Odklon od fiskalni sti-
mulace a prechod ke konsolidaci vefejnych financi
je patrny i v rdmci Evropské unie. Zavéry ze zase-
dani Evropské rady, které se uskutec¢nilo ve dnech
24. a 25. bfezna 2011, hovofi v tomto smyslu jed-
noznacné:* , Evropskd rada potvrdila priority pro
fiskdlni konsolidaci a strukturdlni reformy. Zdii-
raznila, Ze je tfeba se pfednostné zamérit na ndvrat
ke zdravym rozpoctim a fiskdlni udrZitelnosti...
Clenskeé stdty zejména predlozi vicelety konsolidac-
ni pldn, jenz bude obsahovat konkrétni cile pro
schodek, prijmy a vydaje, ddle strategii, pomoci
které md byt téchto cili dosaZeno, a harmonogram
jejtho provddeni. Fiskdlni politiky by v roce 2012
meély usilovat o obnoventi ditvéry tim, Ze zajisti nd-
vrat k udrZitelnému vyvoji zadluZent a rovnéZ sni-
Zeni schodkit pod 3 % HDP v ¢asovém rdmci dohod-
nutém Radou. K tomu je ve vétsiné pripadi
nezbytnd rocnt strukturdlni korekce vyrazné presa-
hujici 0,5 % HDP. V ¢lenskych stdtech, které se poty-
kaji s velmi vysokym strukturdlnim schodkem nebo
s velmi vysokym ¢i prudce rostoucim verejnym dlu-
hem, je tfeba konsolidaci urychlit.

Neékteré stdty s vysokymi rozpoc¢tovymi schod-
ky a rozsdhlymi vefejnymi dluhy, k jejichZ vytvo-
feni ¢i ndrtstu pfispéla mimo jiné i pfedchazejict
doporuceni mezindrodnich ekonomickych institu-
ci, ¢eli dluhové krizi nebo jim dluhova krize hrozi.
Jejich vlddy se tak ocitly ve velmi slabé pozici a té-
méf bezvychodné situaci, v niZ se ekonomickd iro-
nie stdvé skute¢nosti.

topadu 2009.
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4 Zavéry Evropské rady, 24. a 25. biezna 2011. Evropskd rada, EUCO 10/11, Brusel, 25. bfezna 2011.
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Ve slabé a slozité pozici se vlddy nékterych
predluZenych statt ocitly jednak ve vztahu k fi-
nan¢nimu sektoru. Rozhodujicim drzitelem vlad-
nich dluhopist je totiZ prdvé financ¢ni sektor,
v némz globdlni finan¢ni a ekonomickd krize od-
startovala a ve jménu jehoZ podpory, oddluZeni,
sanace a zmirnovani ndsledku jeho chybnych roz-
hodnuti byly a jsou vlddni dluhy generovdny.

Déle se vlady neékterych predluzenych stat
ocitly ve slabém a slozitém postaveni ve vztahu
k ratingovym agenturdm. Nékteré zemé s nejhorsi-
mi saldy vefejnych rozpoctt se ocitly na pokraji
statniho bankrotu a ¢erpaji mezindrodni finan¢ni
pomoc. Ratingové agentury, které svym pfiznivym
ratingovym hodnocenim pochybnych finan¢nich
produkttt ptispély ke vzniku globdlni finanéni
a ekonomické krize, témto zemim opakované sni-
Zovaly ratingy, coZ zvySovalo urokové platby téch-
to zemf{ z jejich vefejnych dluhi, ddle to zhorSova-
lo jejich rozpoctové vysledky a jesté vice je to
posouvalo ke statnimu bankrotu.

Nakonec se vlady nékterych pfedluzenych zemi
ocitly ve slabém a slozitém postaveni ve vztahu ke
svym zachranctm, ktefi ptjcuji své finan¢éni pro-
stfedky k odvrdceni statniho bankrotu ptedluZze-
nych zemi. Zemé ohroZené statnim bankrotem to-

stitucf a reflektuji potfeby a z4djmy silnych zdjmo-
vych skupin, silnych subjektdt v ekonomice
i ekonomicky silnych stati. VIddy nemaji k dispo-
zici pfili§ mnoho manévrovaciho prostoru na to,
jak se doporu¢ovanym a vyZadovanym protikrizo-
vym opatfenim vyhnout. Zdjmy silnych zdjmo-
vych skupin, zejména finan¢niho sektoru, byly
a jsou navic vyddvany za z4jmy ndrodni, napiiklad
v dobé globdlni finan¢ni a ekonomické krize byly
vznaseny hrozby zhrouceni finan¢nich trhti a né-
sledné i celych ekonomik, pokud by nedos$lo
k podpofe ¢i zadchrané bank a dalsich finan¢nich
instituci. Navic je ur¢itym vysméchem stdttim a je-
jich vladdm, Ze po masivnich statnich interven-
cich, které odvrétily kolaps svétového finan¢niho
systému, se banky a dal$f finan¢ni instituce snazi
svou ¢innost vratit do starych koleji a investovat
a obchodovat tak, jak byly zvyklé, Ze lobbuji proti
zavadéni novych regulaci finanéniho trhu, nebo
alespon za jejich zmeékdceni.

Podpora vybranych silnych zdjmovych skupin
¢i trznich subjektt, pfredevsim finan¢niho sektoru,
z vefejnych rozpoctll v obdobi globdlni krize, kte-
rd vyustila ve vyrazné zhorseni rozpoc¢tového salda
a rychly nérust vefejného dluhu fady zemi, stejné
jako ndslednd opattfeni k redukci deficiti vefej-

Rozhodujicim drzitelem viddnich dluhopisti je financni sektor, v némz globdl-
ni financni a ekonomickd krize odstartovala a ve jménu jehoZ podpory, od-
dluzeni, sanace a zmirnovdni ndsledkii jeho chybnych rozhodnuti byly a jsou

vlddni dluhy generovdny.

tiZ musely pfijmout pomoc od jinych stdtt nebo
od mezindrodnich instituci za podminek, jeZ jsou
mnohdy ovlivnény zdjmy finanéniho sektoru po-
maéhajicich statd, protoZe ten drZi vyznamny podil
vlddnich dluhopisti zemi ohroZenych statnim ban-
krotem.

Opatieni vlad ndrodnich sttt k feSeni pficin
a dusledki globdlni finanéni a ekonomické krize
i dluhové krize v eurozoné tedy vznikala a vznika-
jina doporuceni mezindrodnich ekonomickych in-
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nych rozpoctd a vefejnych dluhti v téchto ekono-
mikdch, kterd maji fe$it nebo odvréatit dluhovou
krizi, byla vlddami ndrodnich statt realizovdna na
doporuceni a s podporou mezindrodnich ekono-
mickych instituci. Ndzor mezindrodnich instituct
na vhodnou podobu hospodaiské politiky se tedy
v prubéhu uvedenych krizi zcela zménil. Jejich
ptivodni doporuceni upfednostiiujici fiskalni sti-
mulaci ekonomik a stdtni podporu vybranych trz-
nich subjekt byla vychylena ve prospéch urcitych



Odborné stati

—_
o
—

~
—

—_

z4djmovych skupin, zejména financ¢nich, a ptispéla acinné vyfesit priciny a dusledky jak ptredchozi
k ndslednému rozvinuti dluhové krize v eurozéné. globdlni finan¢ni a ekonomické krize, tak soucas-
Pak je vSak otdzkou, jestli pod témito vlivy formu- né dluhové krize v eurozoné.

lovand a provddénd hospodaiskd politika mize
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ABSTRACT

The article analyzes interactions between nation-states, multinational or supranational institutions and
global markets and their implications for economic policy formation. It identifies impacts of countries’ com-
petitiveness rankings, of nation-states’ credit ratings and of international institutions’ economic recommen-
dations on the process of economic policy formation and implementation by the nation-state. The author
analyzes methodologies of countries’ competitiveness rankings and of nation-states’ credit ratings, as well
as procedures of creating of economic policy recommendations provided by international institutions. He
shows the strong position of international economic institutions, of credit rating agencies, of multinational
corporations and of financial markets in the process of economic policy formation and implementation by
nation-states, as well as the weak position of nation-states and of their governments themselves in this pro-
cess. He concludes this situation can result in implementation of unsuitable economic policies by nation-
-states and in maintaining or deepening of economic problems and imbalances.

KEYWORDS
nation-state, globalization, integration, economic policy, institutional framework, supranational institution,
international institution, financial institution, financial market, competitiveness, rating, rating agency

JEL CLASSIFICATION
E60, F02, F23, G10, G20, H62, H63

Scientia et Societas » 4/11



Odborné stati {2/10})

Zmény institucionalniho ramce EU
v souvislosti s evropskou

dluhovou krizi

Mgr. Ing. Petr Wawrosz » Institut evropské integrace, NEWTON College, a.s.'

V souvislosti s dluhovymi problémy nékterych ev-
ropskych zemi, s pomoci, kterd je témto zemim
poskytovdna, ma smysl se zastavit u primarni ev-
ropské legislativy, tedy u Smlouvy o Evropské unii
(SEU) a Smlouvy o fungovdni Evropské unie
(SFEU).2 Pomoc, kterd je jednotlivym zemim po-
skytovdna, by méla byt v souladu s témito Smlou-
vami, ptipadné by, i kdyZ je pomoc nyni formdlné
poskytovdna soukromymi subjekty (jako v pfipadé
Evropského ndstroje finanéni stability, EFSF®), ne-
méla jit proti jednotlivym ustanovenim Smluv.*
Tento text se proto zameéfuje zejména na vybrand
ustanoveni Smluv, kterd se dotykaji vztaht Evrop-
ské unie (EU) a c¢lenskych zemi EU, konkrétné po-
tom pomoci ¢lenskym zemim ze strany Unie, pii-
padné jinych ¢lenskych zemi. Text nefesi konkrétni
formy pomoci, nezabyvéd se tedy napi. popisem
EFSF apod., detaily zdjemce najde v jinych publi-
kacich (napf. Dostdlovd 2011a, Dostdlova 2011b).
Stru¢né zde pouze uvedme, Ze v soucasnosti nej-
vice pouZivané ndstroje pomoci se prave lisi podo-
bou své tipravy — zatimco Evropsky mechanismus
finan¢n{ stabilizace byl zfizen natizenim EU (nafi-
zeni ¢. 407/2010), tak Evropsky ndstroj finanéni
stability md formu spole¢nosti s ru¢enim omeze-
nym podle lucemburského préava.

1. Cile EU a problematika pomoci

Evropskd unie je specidlnim subjektem mezinda-

rodnifho prdva s prdvni subjektivitou, na kterou

Clenské stdty pfenesly nékteré své pravomoci. Pre-

neseni pravomoci v$ak neni v takovém rozsahu,

aby slo hovorit o tom, Ze se EU stala statem, re-

spektive Ze je federaci ¢lenskych statd. V nékte-

rych pfipadech se ¢lenské staty svych pravomoci

vzdaly zcela — v takovém ptipadé hovorime, Ze EU

ma v dané oblasti vylu¢né pravomoci. Konkrétné ma

EU vylu¢né pravomoci v ndsledujicich oblastech:

a) celni unie,

b) stanoveni pravidel hospoddiské soutéze ne-
zbytnych pro fungovani vnitfniho trhu,

c) ménova politika pro ¢lenské stdty, jejichz mé-
nou je euro,

d) zachovani biologickych motskych zdroji v rdm-
ci spolec¢né rybarské politiky,

e) spole¢nd obchodni politika.

Vjinych oblastech ¢lenské staty pfenesly na EU
pravomoci ¢dste¢né, v takovém pripadé hovorime,
ze EU sdili pravomoci s ¢lenskymi staty. Ponékud
zjednodusené feceno zde plati, Ze ¢lenské stéty
mohou danou oblast upravovat svymi ptedpisy
tehdy, pokud jiz tak neucinila Unie. Ustanoveni

Cldnek byl zpracovdn v rdmci projektu ,, Podpora Sifeni poznatkt vyzkumu evropské integrace” (reg. ¢. CZ.1.07/2.3.00/09.0128),

ktery je spolufinancovdn Evropskym socidlnim fondem a stdtnim rozpoctem Ceské republiky prostrednictvim Operacniho pro-

gramu Vzdéldvdni pro konkurenceschopnost.
Pro spolecné vyjddieni bude pouZivdno slovo ,Smlouvy”.

Anglicky , European Financial Stability Facility” — odtud zkratka EFSF.
Aktudini znéni SEU i SFEU v Ceském jazyce lze ziskat napf. na www.euroskop.cz.
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¢lanku 2 SFEU konstatuje: Svéfuji-li v urcité oblas-

ti Smlouvy Unii pravomoc sdilenou s ¢lenskymi

staty, mohou v této oblasti vytvdret a ptijimat prav-
né zavazné akty Unie i ¢lenské staty. Clenské staty
vykondvaji svou pravomoc v rozsahu, v jakém ji

Unie nevykonala. Clenské stity opét vykondvaji

svou pravomoc v rozsahu, v jakém se Unie rozhod-

la svou pravomoc prestat vykondvat. Navic se zde
uplatiiuji zdsady subsidiarity a proporcionality. Ty
jsou vymezeny v ¢ldnku 5 SEU:

e Podle zédsady subsidiarity jednd Unie v oblas-
tech, které nespadaji do jeji vylu¢né pravomoci,
pouze tehdy a do té miry, pokud cilti zamysle-
né ¢innosti nemtiZze byt dosaZeno uspokojivé
¢lenskymi stdty na trovni ustfedni, regiondlni
¢i mistni, ale spiSe jich, z diivodu jejiho rozsa-
hu ¢i Gc¢inkd, mtze byt 1épe dosaZeno na trov-
ni Unie.

* Podle zdsady proporcionality nepiekro¢i obsah
ani forma ¢innosti Unie rdmec toho, co je ne-
zbytné pro dosazeni ciltt Smluv.

Priklady oblasti se sdilenymi pravomocemi jsou:
a) vnitini trh,

b) socidlni politika,

¢) hospodarskd, socidlni a izemni soudrZznost,

d) zemédélstvi a rybolov, vyjma zachovani biolo-
gickych motskych zdrojt,

e) Zivotni prosttedi,

f) ochrana spotfebitele,

g) doprava,

h) transevropské sité,

i) energetika,

j) prostor svobody, bezpe¢nosti a prava,

k) spole¢né otdzky bezpecénosti v oblasti vefejné-
ho zdravi, pokud jde o hlediska vymezend v té-
to Smlouvé.

Konec¢né v poslednich oblastech, jako jsou kul-
tura, vzdéldvani nebo primysl, mtze EU pouze
podporovat ¢innost ¢lenskych stati — v takovém
pripadé se hovoii o podptirné, koordina¢ni a do-
plitkové ¢innosti.

Z vyse uvedeného plyne, Ze oblast ménové po-
litiky pro ¢lenské zemé, jejichz ménou je euro,
spadd do vylu¢né pravomoci EU. VeSkeré pravo-
moci je nutno poméfovat k cilim EU a k dal$im za-
vazkim ¢lenskych stiti. Zde pokldddme za dtile-
Zitd nasledujici ustanoveni:

+ Clanek 3 SEU: Cilem Unie je podporovat mir,
své hodnoty a blahobyt svych obyvatel... Unie
vytvdri vnitfni trh. Usiluje o udrzitelny rozvoj
Evropy, zaloZeny na vyvdZeném hospodarském
rastu a na cenové stabilité, vysoce konkurence-
schopném socidlné trznfm hospoddistvi sméfu-
jicim k plné zaméstnanosti a spolecenskému
pokroku a na vysokém stupni ochrany a zlep$o-
vani kvality Zivotnfho prostfedi... Podporuje
hospodéiskou, socidlni a tizemni soudrZnost
a solidaritu mezi ¢lenskymi staty.

 Clanek 4 SEU: Clenské staty uéini veskerd vhod-
nd obecnd nebo zvlastni opatteni k plnéni za-
vazkd, které vyplyvaji ze Smluv nebo z aktti or-
génti Unie. Clenské stdty usnadnuji Unii plnéni
jejich dkolt a zdrzi se vSech opatteni, jeZ by
mohla ohrozit dosaZeni cild Unie.

« Clanek 5 SFEU: Clenské staty koordinuji své
hospodéiské politiky v rdmci Unie. Za timto
tcelem ptijme Rada opatfeni, zejména hlavni
sméry téchto politik. Zvlastni ustanoveni se
vztahuji na ty Clenské staty, jejichZ ménou je
euro.

+ Clanek 26 SFEU: Vnitini trh zahrnuje prostor
bez vnitfnich hranic, v némz2 je zajistén volny
pohyb zbozi, osob, sluzeb a kapitdlu...

+ Clanek 63 SFEU: V rdmci této kapitoly jsou za-
ké&zéna vSechna omezeni pohybu kapitadlu mezi
Clenskymi staty a mezi ¢lenskymi staty a tieti-
mi zemémi. V ramci této kapitoly jsou zakdzé-
na vsechna omezeni plateb mezi ¢lenskymi sté-
ty a mezi ¢lenskymi staty a tietimi zemémi.

« Clanek 66 SFEU: Pokud pohyb kapitalu do ¢i ze
tretich zemi® za vyjime¢nych okolnosti zptiso-
buje nebo hrozi zptisobit vdZné poruchy fungo-

> Tj. neclenskych zemi EU.
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vani hospodaiské a ménové unie, miiZe Rada
na ndvrh Komise a po konzultaci s Evropskou
centrdlni bankou® na dobu nepiekracujici $est
mésicti pfijmout ochrannd opatteni vii¢i tfetim
zemim, jsou-li takovd opatieni naprosto ne-
zbytnd.

Cldnek 119 SFEU: Cinnosti ¢lenskych sttt
a Unie... zahrnuji za podminek stanovenych
Smlouvami zavedeni hospodarské politiky, kte-
rd je zaloZena na Uzké koordinaci hospodar-
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Smlouvy o Evropské unii. Clenské staty a Unie
postupuji v souladu se zdsadami stanovenymi
v ¢lanku 119 a v souladu se zdsadou oteviené-
ho trzniho hospodéistvi s volnou soutéZi...

Clanek 121 SFEU: Clenské staty povazuji své
hospodaiské politiky za véc spole¢ného zajmu
a koordinuji je v rdmci Rady v souladu s ¢lan-
kem 120. Rada pfijme na doporuceni Komise
ndvrh hlavnich smértt hospodaiskych politik
¢lenskych sttt a Unie a podé o tom zprdvu Ev-

EU si klade za cil blahobyt svych obyvatel zalozeny na vyvdzeném hospoddi-
ském riistu a na cenové stabiliteé, na vysoce konkurenceschopném socidlné trz-
nim hospoddrstvi, pricemz clenské stdty se zavdzaly ucinit veskerd vhodnd
opatreni k dosazeni téchto cilii. Lze potom diskutovat, zda politika rozpocto-
vych schodkil, politika, kdy se falsovaly statistiky uddvajici vysi téchto schod-
ki1, respektive verejného dluhu, je v souladu s danymi cili a zdvazky.

skych politik ¢lenskych statd, na vnitinim trhu
a na vymezeni spole¢nych cild a kterd je prova-
déna v souladu se zdsadou otevieného trzniho
hospodaéistvi s volnou soutéZi. Soubézné s tim
zahrnujf tyto ¢innosti za podminek a v souladu
s postupy stanovenymi Smlouvami jednotnou
ménu — euro, jakoZ i vymezeni a provadéni jed-
notné ménové a devizové politiky, jejimZ prvo-
fadym cilem je udrZet cenovou stabilitu, a aniz
je dotcen tento cil, podporovat obecnou hospo-
datskou politiku v Unii v souladu se zdsadou
otevieného trznftho hospodéistvi s volnou sou-
tézi. Tyto ¢innosti ¢lenskych statd a Unie zahr-
nuji dodrzovani ndsledujicich hlavnich zdsad:
stabilni ceny, zdravé vefejné finance a ménové
podminky a trvale udrzitelnd platebni bilance.

Clanek 120 SFEU: Clenské staty sméruji své
hospodarské politiky tak, aby v rdmci hlavnich
sméra uvedenych v ¢l. 121 odst. 2 prispivaly
k dosahovédni cili Unie ve smyslu ¢lanku 3

ropské radé... K zajisténi uzsi koordinace hos-
podarskych politik a trvalé konvergence hospo-
darské vykonnosti ¢lenskych sttt sleduje Rada
na zakladé zprav predklddanych Komisi hospo-
darsky vyvoj v kazdém clenském stdté a v Unii,
jakoz i soulad hospodétskych politik... a pravi-
delné provddi celkové hodnoceni. Pro tcely to-
hoto mnohostranného dohledu poskytuji ¢len-
ské stity Komisi informace o dilezitych
opatfenich v oblasti své hospodétské politiky,
jakoz i dalsi informace, které povazuji za ne-
zbytné. Zjisti-li se na zadkladé postupu uvedené-
ho v odstavci 3, Ze hospodaiské politiky ¢len-
ského statu nejsou v souladu s hlavnimi sméry
nebo Ze by mohly ohrozit fddné fungovani hos-
poddiské a ménové unie, miiZe se Komise na
doty¢ny ¢lensky stadt obrdtit s varovdnim. Rada
miiZe na doporuceni Komise podat doty¢nému
Clenskému statu nezbytnd doporuceni. Rada
muZe na ndvrh Komise rozhodnout o zverejné-

Tento text nepopisuje postaveni a pravomoci jednotlivych orgdnt EU. Zdjemce zde odkazujeme na jiné publikace, napf. na

Wawrosz (2011a), Wawrosz (2011b), Tichy a kol. (2011).
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ni svych doporuceni. V rdmci tohoto odstavce
Rada pfi rozhodovéni nepftihlizi k hlasu ¢lena
Rady zastupujicitho doty¢ny ¢lensky stat.

 Clanek 174 SFEU: Unie za tcelem podpory har-
monického vyvoje rozviji a prosazuje svou ¢in-
nost vedouci k posilovani hospodértské, socidlni
a Gzemni soudrZnosti. Unie se pfedevs$im za-
méff na sniZzovani rozdilli mezi drovni rozvoje
raznych regiont a na snizenf zaostalosti nejvi-
ce znevyhodnénych regiont. V rdmci dotyc¢-
nych regiont je zvlastni pozornost vénovana
venkovskym oblastem, oblastem postiZenym
primyslovymi pfeménami a regionim, které
jsou zdvazné a trvale znevyhodnény pfirodni-
mi nebo demografickymi podminkami, jako
jsou napiiklad nejsevernéjsi regiony s velmi
nizkou hustotou obyvatelstva a ostrovni, pte-
shrani¢nf a horské regiony.

+ Clanek 175 SFEU: Clenské staty provadéji své
hospodaiské politiky a koordinuji je tak, aby
dosahovaly cili uvedenych v ¢ldnku 174. Tvor-
ba a provddéni politik a ¢innosti Unie a vytvare-
ni vnitiniho trhu prihlizi k ciliim uvedenym
v ¢ldnku 174 a prispiva k jejich dosaZeni. Unie
dale podporuje dosahovéni téchto cilti prostfed-
nictvim strukturdlnich fondt (orienta¢ni sekce
Evropského zemédeélského orienta¢niho a zé-
ru¢niho fondu, Evropsky socidlni fond, Evrop-
sky fond pro regiondlni rozvoj), Evropské inves-
tiéni banky a jinych dostupnych finané¢nich
nastroju.

2. Sankce viici zemim neplnicim
své zdvazky

Z vyse uvedeného vyplyvd, Ze EU si klade za cil
blahobyt svych obyvatel zaloZeny na vyvdZeném
hospodéiském rtistu a na cenové stabilité, na vyso-
ce konkurenceschopném socidlné trznim hospo-
darstvi, pricemz clenské staty se zavdzaly ucinit
veskerd vhodnd opatfeni k dosazeni téchto cilti.
Lze potom diskutovat, zda politika rozpoctovych
schodkt, politika, kdy se falSovaly statistiky uda-
vajici vysi téchto schodkd, respektive vefejného
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dluhu, je v souladu s danymi cili a zdvazky. EU méa

nicméné moznost politiku jednotlivych ¢lenskych

zemi koordinovat. Musi mit rovnéZ moznost odpo-
vidajicim zptisobem zasdhnout, pokud se ¢lensky
stat nechovd v souladu se svymi zdvazky. Jednu

z moznosti dava vyse uvedeny postup dle ¢lanku

121 SFEU. Dalsi moznosti nabizi postupy pfi nad-

mérném schodku vefejnych financi. Danou pro-

blematiku upravuje podrobné ¢lanek 126 SFEU,
ktery konkrétné konstatuje:

« Clenské staty se vyvaruji nadmérnych schodki
vefejnych financi.

* Komise sleduje vyvoj rozpoc¢tové situace a vysi
vefejného dluhu v ¢lenskych statech, aby bylo
mozno zjistit zdvazné chyby. Zkoumd zejména
dodrZovéni rozpoctové kdzné na zékladé téchto
dvou kritérif:

a) zda pomér pldnovaného nebo skute¢ného
schodku vefejnych financi k hrubému do-
mdcimu produktu nepfekracuje referenéni
hodnotu, ledaze by bud pomér podstatné
a nepretrzité klesal a dosdhl tirovné, kterd se
bliZi referen¢ni hodnoté, nebo by pfekroceni
referenéni hodnoty bylo pouze vyjimec¢né
a docasné a pomér ztstdval blizko k refe-
ren¢nf hodnoté;
zda pomeér vetejného dluhu k hrubému do-
mdacimu produktu nepiekracuje referen¢ni
hodnotu, ledaZe se pomér dostate¢né snizZu-

b

=

je a bliZi se uspokojivym tempem k referenc-
nf hodnoté.

* Nespliiuje-li ¢lensky stat pozadavky podle jed-
noho nebo Zddného z téchto kritérif, Komise
vypracuje zprdvu. Zprdva Komise pfihlédne
k tomu, zda schodek vefejnych financi prekra-
Cuje vefejné investi¢ni vydaje, jakoz i ke vSem
dal$im rozhodujicim faktortm vcetné stfedné-
dobé hospodéiské a rozpoctové pozice ¢lenské-
ho statu. Komise mtiZe také vypracovat zprdvu,
je-li i pres plnéni kritérif toho ndzoru, Ze v né-
kterém clenském stdté existuje riziko nadmeér-
ného schodku.

* Rada na ndvrh Komise a po zvaZeni vSech pfi-
pominek, které doty¢ény clensky stat pfipadné



ucini, rozhodne po celkovém zhodnoceni, zda
existuje nadmeérny schodek.

¢ Rozhodne-li Rada, Ze nadmérny schodek exis-
tuje, pfijme bez zbyte¢ného odkladu na dopo-
ruceni Komise doporuceni, kterd poda doty¢né-
mu cClenskému statu, aby tento Clensky stat
mohl ve stanovené lhiité tuto situaci ukoncit.

¢ Nendsleduje-li ¢lensky stdt doporuceni Rady,
muize Rada rozhodnout o vyzvé ¢lenskému sté-
tu, aby v urcité lhité ucinil opatfeni ke snizeni
schodku, kterd Rada povaZzuje za nezbytnd pro
népravu situace.

¢ Pokud se ¢lensky stat nepodiidi rozhodnuti pti-
jatému Radou, mtiZe Rada rozhodnout, Ze pou-

Zije nebo pfipadné zesili jedno nebo vice z né-

sledujicich opatfeni:

a) pozada dotycny clensky stat, aby pfed vyda-
nim obligaci a jinych cennych papirt zvefej-
nil dodate¢né informace, které Rada urci;

b

=

vyzve Evropskou investi¢ni banku, aby pie-
hodnotila svou tvérovou politiku viéi do-
ty¢nému ¢lenskému statu;
¢) pozada doty¢ny Clensky stat, aby ulozil neu-
roc¢eny vklad v pfimétené vysi u Unie, do-
kud nebude podle ndzoru Rady nadmérny
schodek napraven;
d) ulozi pokuty v ptiméfené vysi.
Referen¢n{ hodnoty jsou stanoveny v Protokolu
o postupu pfi nadmérném schodku pfipojeném ke
Smlouvdm. Konkrétné fikaji, Ze pomeér schodku
vefejnych rozpoc¢tt k HDP nesmi pfekrocit 3% a Ze
pomeér vefejného dluhu k HDP nesmi presdhnout
60 %. Podrobnéji jsou jednotlivé kroky rozpracova-
ny v tzv. Paktu stability a riistu, coZ jsou dvé nafii-
zeni z roku 1997, konkrétné nafizeni ¢. 1466/97

Deficit verfejnych rozpoct -4,5 -4,8 -5,6

Tabulka €. 1 » Deficit verejnych rozpoctii a verejny dluh Recka (v % HDP)

-1,5 -5,2 -5,7 -6,5 9,8
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definujici preventivni ¢ast, tedy postupy predché-
zejici nadmérnému schodku, a natizeni ¢. 1467/97
definujici ndpravnou ¢dst, tedy postupy, pokud
jsou vy$e uvedené referen¢ni hodnoty prekroceny.
Z jednotlivych ustanoveni je zfejmé, Ze EU méla
dostatek ndstrojli, jak zasdhnout proti ¢lenskym
zemim, které dand ustanoveni neplnily. Z obecné-
ho hlediska samoziejmé plati, Ze jednotlivd krité-
ria jsou arbitrdrni — referen¢n{ hodnoty by stejné
dobfe mohly byt nastaveny na nizsich i vy$sSich
drovnich. Nicméné i v piipadé statu plati, Ze exis-
tuji urc¢ité hranice deficitu vefejnych rozpoctt a ve-
fejného dluhu, jejichZ prekroceni je nebezpecné,
protoZe uZ nebudou existovat véfitelé, ktefi by sta-
tu chtéli ptijc¢ovat. Stdt ma samoziejmé na rozdil
od soukromych subjektt ponékud vice prostfed-
ka, jak ziskat zdroje na kryti svych dluhti. K témto
moznostem, kterymi soukromé subjekty nedispo-
nuji, patfi moznost uvaleni novych dani a moznost
emise novych penéz. Nicméné obé moZnosti mo-
hou mit negativni makroekonomické dusledky,
které jsou v rozporu s vySe uvedenymi cili EU. Je
proto logické, Ze EU si néjaké referen¢ni hodnoty
stanovila. Nefe$ime pfitom otdzku, pro¢ napf.
v ptipadé Recka EU nezasahla jiz diive — z hledis-
ka podilu deficitu vefejnych rozpo¢ti na HDP Rec-
ko ptekracovalo referen¢ni hodnotu neptetrzité od
roku 2001, tedy od okamziku, kdy pfijalo euro. Je
ztejmé, Ze k diislednému uplatiiovdni ndstrojt, jez
Smlouvy nabizeji, chybéla politickd viile, coz bylo
samoziejmé zpiisobeno i tim, Ze Recko nebylo je-
dinou zemi, kterd referen¢ni hodnoty piekracova-
la, byt v pfipadé ostatnich zemi $lo az do roku
2007 dle oficidlnich statistik EU vét§inou o jedno-
rdzovd, tedy nikoliv soustavnd pfekroceni.

-158 ¢ -10,6

Vefejny diuh 1037 1017 974

98,6

100,0 : 106,1 : 107,4 = 113,0 : 1293 = 1449

Pramen: Eurostat
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3. Umozriuji Smlouvy pomoc?

Pokud se néktery ¢lensky stat EU ocitne v obtizich
a pokud tyto obtiZe ohroZuji naplnéni cilti EU, je
zd4sah, respektive pomoc EU logickd, protoZe bez
dané pomoci muZe byt danych cild dosaZeno jen
obtizné. Jinak feceno, pokud by EU viibec nepo-
maéhala, nemusela by svych ciltt dosdhnout. Nepo-
skytnuti pomoci by rovnéz mohlo vést k tomu, Ze
by fakticky stav mohl byt naprosto v rozporu s cili
EU — konkrétné by mohlo dochézet ke sniZovdni
blahobytu obyvatel EU, k masivnimu poklesu je-
jich Zivotn{ tirovné. Nelze ani zapomenout, Ze hos-
podarské problémy nékterych ¢lenskych statti by
mohly vytstit v boufe, obc¢anské konflikty apod.,
takZe by mohly byt ohroZeny i obecnéjsi cile EU
jako lidska diistojnost, svoboda, demokracie, rov-
nost, pradvni stdit a dodrZovédni lidskych prav,
véetné prdv piislusniki mensin. Jak konstatuje
¢lanek 2 SEU, tyto hodnoty jsou spole¢né clen-
skym statim ve spole¢nosti vyznacujici se plura-
lismem, nepiipustnosti diskriminace, toleranci,
spravedlnosti, solidaritou a rovnosti Zen a muzu.

Mohla by byt ohroZena i ndsledujici ustanoveni:

+ Clanek 3 SEU: ,Unie poskytuje svym ob¢antm
prostor svobody, bezpecnosti a prdva bez vniti-
nich hranic, ve kterém je zarucen volny pohyb
osob“ (protoZe castou reakci na hospodéiské
potiZe urcité zemé je omezeni volného pohybu
a podpora domdcich vyrobcti).

« Clanek 8 SEU: ,,Unie rozviji se zemémi ve svém
sousedstvi vysadni vztahy s cilem vytvorit pro-
stor prosperity a dobrych sousedskych vztaht,
zaloZeny na hodnotdch Unie a vyznacujici se
tzkymi a mirovymi vztahy spocivajicimi na
spolupraci“ (protoZe pfipadné nepokoje apod.
jsou v rozporu s uvedenymi zdsadami).

Vyse uvedené, tj. Ze neposkytnuti pomoci mutze
ohrozit cile, na kterych je EU zaloZena, pokldddme
za potiebné zdtiraznit. Odptrci pomoci totiz ¢asto
omezuji své argumenty pouze na ekonomickou
problematiku véci. Uzndvame ptitom, Ze jejich ar-
gumenty jsou zdvazné. At uz se jednd o argument,
Ze mnohdy prostifednictvim EU pomadhaji i ¢lenské
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zemé, jejichz Zivotn{ droven, ekonomickd situace
(napf. z hlediska drovné HDP na obyvatele, miry
nezameéstnanosti) je horsi nez situace v zemi, kte-
rd je pifjemcem pomoci. RovnéZ podstatny je argu-
ment o mordlnim hazardu, Ze bude-li mit stat po-
moczarucenu,nebudetoliknucenkzodpovédnému
chovani. Nicméné pomoc lze formulovat tak, aby
byl moralni hazard omezen. Pfipomenme jesté, Ze
diskuse o tom, zda pomédhat zemim, které nejsou
schopny spldcet své zdvazky, neni jen akademic-
kou diskusi. Nazorovy stfet nad danym tématem
vedl k pddu slovenské vlady premiérky Ivety Radi-
¢ové a k vyhldseni predcasnych voleb na Sloven-
sku.

Jednotlivé soucasné ndstroje pomoci jsou po-
skytovany s odkazem na c¢lanek 122 SFEU, ktery
konstatuje:

1. AniZ jsou dotleny jiné postupy stanovené ve
Smlouvdch, mtiZe Rada na ndvrh Komise roz-
hodnout v duchu solidarity mezi ¢lenskymi st4-
ty o opatfenich pfimétrenych hospoddrské situ-
aci, zejména kdyZ vzniknou zdvazné obtize
v zdsobovédni uréitymi produkty, predevsim
v oblasti energetiky.

2. Nastanou-li ¢lenskému stdtu z dtivodu prirod-
nich pohrom nebo mimofddnych udélosti, kte-
ré nemuiZe ovlivnit, obtiZe nebo je-li z téhoz du-
vodu vdzneé ohroZen zdvaznymi obtiZemi, mtize
Rada na ndvrh Komise poskytnout doty¢nému
¢lenskému statu za urcitych podminek finanéni
pomoc Unie. Pfedseda Rady informuje o roz-
hodnuti Evropsky parlament.

Je zfejmé, Ze poskytovdni pomoci podle tohoto
¢lanku je problematické. Souc¢asnd pomoc Recku
a dal$im c¢lenskym zemim stéz{ muze byt poskyt-
nuta podle bodu 1, protoZe dané zemé netrpi obti-
Zemi v zdsobovdani urcitymi produkty. Ac¢koliv pii-
klad energetiky
demonstrativni, dany ptiklad ukazuje, Ze podle

je v daném bodé pouze

bodu 1 by pomoc méla byt poskytnuta pouze v pti-
padé, kdy se nékteré ¢lenské zemi nedostavaji stra-
tegické suroviny. U bodu 2 je problematickd for-
mulace ,z divodu pfirodnich pohrom nebo
mimofddnych udélosti, které nemtize ovlivnit®.



I zde vSe nasvédcuje, Ze pod pojmem mimorddné
uddlosti se myslely zejména uddlosti typu Zivel-
nich katastrof. Pomoc v dusledku neschopnosti
splacet své dluhy je extenzivnim rozsifenim dané-
ho ¢lanku. Pokud bychom dtisledné trvali na for-
mulaci ,,udélosti, které nemtize ovlivnit®, 1ze do-
spét k zavéru, Ze jednotlivé stity si v daném
pfipadé mohly byt védomy situace, Ze tvorbou de-
ficiti vefejnych rozpoétii se mohou dostat do sta-
vu, kdy nebudou mit dostatek zdroji na spldceni
téchto deficitd, respektive vefejného dluhu. Samo-
zfejmé se dd namitnout, Ze neschopnost ziskat
zdroje na kryt{ deficitu ¢i vefejného dluhu (pripad-
né neschopnost ziskat tyto zdroje za rozumnou
tdrokovou miru) byla do zna¢né miry zptisobena fi-
nan¢ni krizi po roce 2007, tedy mimotddnou uda-
losti. Nicméné ptinejmensim v pripadé Recka
dlouhodoby trend deficitnich vefejnych rozpoc¢tl
problémy mohl signalizovat.

Na druhou stranu plati vySe uvedené, tj. Ze
k dosazeni svych cild musi mit EU odpovidajici
pravomoci. Z vyse uvedenych ustanoveni ma smy-
sl poukdzat na ¢ldnky 119, 120 a 121 SFEU, které
EU pfizndvaji pfinejmensim koordinac¢ni pravo-
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« Clanek 125 SFEU: Unie neodpovida za z4vazky
ani nepfebird zdvazky ustfednich vlad, regio-
nalnich nebo mistnich orgdnti nebo jinych ve-
fejnych orgdnd, jinych vefejnoprdvnich subjek-
t nebo vefejnych podnikt kteréhokoli ¢lenské-
ho statu, pokud se nejednd o vzdjemné finan¢ni
zdruky pro spole¢né uskutectiovdni urcitého
zaméru. Clensky stit neodpovidd za zdvazky
ani neprebird zavazky ustfednich vldd, regional-
nich nebo mistnich orgdnt nebo jinych vefej-
nych orgdnd, jinych vefejnoprdvnich subjekt
nebo vefejnych podnikt jiného ¢lenského std-
tu, aniz jsou dotéeny vzdjemné finanéni zdruky
pro spole¢né uskutec¢niovani urcitého zameéru.
ProtoZe ptjckou, kterou jednotlivé ¢lenské sté-

ty v obdobi krize ziskaly, se de facto dostaly vy-

hodnéj$im zplisobem k finan¢nim prostfedktim,
$lo by argumentovat, Ze je tato pomoc v rozporu

s ¢lankem 124 SFEU. Ackoliv EU explicitné pomo-

ci neptebird zdvazky ¢lenskych zemi, Ize namitat,

Ze tak ¢ini implicitné. Diskutabilni je rovnéz po-

moc ze strany Evropské centrdlni banky (ECB),

pripadné Evropského systému centrdlnich bank.

Proti hovot{ zejména ndsledujici ustanoveni:

I kdyz na jedné strané Smlouvy pomoc clenskym zemim v ekonomickych poti-
Zich umoznuji, na stranu druhou obsahuji ustanoveni, kterd ji ¢ini obtiznou.
Opatrenim, které md danou situaci fesit, je ndvrh novely cldnku 136 SFEU.

moc k dosaZeni danych cilti, pficemz tato koordi-

nacni opatfeni mohou obsahovat i formu pomoci.

Problematické jsou potom ale ¢lanky 124 a 125

SFEU, které konstatuji:

 Clanek 124 SFEU: Zakazujf se jakdkoli opatieni,
kterd nejsou odtivodnéna vefejnym dohledem
a kterd umoziuji orgdntim, institucim nebo
jinym subjektim Unie, tGstfednim vldddm, regi-
ondlnim nebo mistnim orgdnim nebo jinym
vefejnym orgdniim, jinym vefejnopravnim
subjekttim nebo vefejnym podnikim ¢lenskych
statlt zvyhodnény pristup k finanénim institu-
cim.

« Clanek 123 SFEU: Evropské centrdlni bance
nebo centrdlnim bankdm ¢lenskych statt (dale
jen ,ndrodni centrdlni banky®) se zakazuje po-
skytovat moznost piecerpdni ztstatku bankov-
nich G¢td nebo jakykoli jiny typ tvéru orgé-
ndm, institucim nebo jinym subjektim Unie,
Ustfednim vldddm, regiondlnim nebo mistnim
orgdntim nebo jinym vefejnoprdvnim orgdntim,
jinym vefejnoprdvnim subjektim nebo verej-
nym podnikiam ¢lenskych statd; rovnéz je zaka-
z4n pfimy ndkup jejich dluhovych néstrojt Ev-
ropskou centrdlni bankou nebo ndrodnimi
centrdlnimi bankami.
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Clanek 127 SFEU: Prvofadym cilem Evropského
systému centrdlnich bank (ddle jen ESCB) je
udrZovat cenovou stabilitu. Aniz je dotéen cil
cenové stability, podporuje ESCB obecné hos-
podéiské politiky v Unii se zdmérem prispét
k dosaZzenfi cilti Unie, jak jsou vymezeny v ¢ldn-
ku 3 Smlouvy o Evropské unii. ESCB jednd ve
shodé se zdsadami stanovenymi v ¢lanku 119
a v souladu se zdsadou otevieného trzniho hos-
podarstvi s volnou soutézi, ¢imz podporuje
efektivni umistovani zdrojti.

Clanek 130 SFEU: Pii vykonu pravomoci a plné-
ni ikolt a povinnosti svéfenych jim Smlouvami
a statutem ESCB a ECB nesméji Evropskd cent-
ralnf banka, Zddnd ndrodnf centrdlni banka ani
Z&dny clen jejich rozhodovacich orgdnt vyZa-
dovat ani pfijimat pokyny od orgdnt, instituci
nebo jinych subjektti Unie, od Zddné vlady ¢len-
ského stdtu ani od jakéhokoli jiného subjektu.
Orgény, instituce nebo jiné subjekty Unie a vla-
dy ¢lenskych statt se zavazuji zachovavat tuto
zasadu a nesnazit se ovliviiovat ¢leny rozhodo-
vacich orgdnt Evropské centrdlni banky ¢i
ndrodnich centrdlnich bank pfi plnéni jejich
dkolu.

Clanek 123 SFEU pomoc p¥imo zakazuje. Navic

se lze domnivat, Ze by mohla byt v rozporu s prvo-
fadym cilem ECB udrZovat cenovou stabilitu a Ze
by mohla ohroZovat nezavislost ECB. Pti prostudo-

vani Smluv by se mohlo zd4t, Ze 1épe jsou na tom

zemé, které nemaji euro jako svou ménu, protoze

v jejich ptipadé existuji ustanoveni, kterd v ptipa-

dé jejich finanénich potiZi pomoc umoziuji. Kon-
krétné se jednd o nésledujici ¢lanky:

7

Clanek 143 SFEU: Nastanou-li nebo hrozi-li vaz-
né ¢lenskému stdtu, na ktery se vztahuje vyjim-
ka,” obtiZe s jeho platebni bilanci vyplyvajici
z celkové nerovnovédhy jeho platebni bilance
nebo z typu mény, kterou mé k dispozici, a mo-
hou-li tyto obtiZe zejména ohrozit fungovani
vnitiniho trhu nebo uskutec¢fiovani spole¢né
obchodni politiky, prozkouma Komise okamzi-

té situaci doty¢ného stdtu a opatieni, kterd ten-
to stat s vyuzitim vSech prostiedkd, jezZ md
k dispozici, v souladu s ustanovenimi Smluv
pfijal nebo muZe pfijmout. Komise uvede opat-
feni, jez doty¢nému statu doporucuje. Uk4azi-li
se opatieni pfijatd ¢lenskym stadtem, na ktery se
vztahuje vyjimka, a opatieni navrzend Komisi
jako nedostate¢nd k pfekondni obtizi, které na-
staly nebo mohou nastat, Komise po konzultaci
s Hospoddiskym a finan¢nim vyborem doporu-
¢f Radé poskytnuti vzdjemné pomoci a vhod-
nych metod jejtho poskytnuti. Komise pravidel-
né informuje Radu o situaci a jejim vyvoji.
Rada poskytuje vzdjemnou pomoc; piijimd
smérnice nebo rozhodnuti stanovici podminky
a podrobnosti této pomoci, jeZ mtiZze mit zejmé-
na formu:

a) dohodnutého postupu ve vztahu k jinym
mezindrodnim organizacim nebo v jejich
ramci, na néz se mohou clenské staty, na
které se vztahuje vyjimka, obratit;

opatieni potfebnych k zamezeni odklonu
obchodu, pokud ¢lensky stdt, na ktery se
vztahuje vyjimka a ktery ma obtiZe, udrzuje

b

=

nebo znovu zavddi mnoZstevni omezeni
vicdi tfetim zemim;

c) poskytnuti omezenych tvértt ostatnimi
Clenskymi stdty; k tomu je tfeba jejich sou-
hlasu.

Neposkytne-li Rada vzdjemnou pomoc doporu-
¢enou Komisi nebo jsou-li poskytnutd vzdjem-
nd pomoc a ucinénd opatfeni nedostate¢né,
zmocni Komise ¢lensky stdt, na ktery se vzta-
huje vyjimka a ktery md obtiZe, aby pfijal
ochrannd opatfeni, jejichZ podminky a podrob-
nosti stanovi Komise. Rada muze takové zmoc-
néni odvolat a ménit podminky a podrobnosti
téchto opatfeni.

Clanek 144 SFEU: Dojde-li k nahlé krizi v pla-

tebni bilanci ¢lenského statu, na ktery se vzta-

huje vyjimka, a neni-li okamzité pfijato rozhod-
nuti ve smyslu ¢l. 143, mizZe doty¢ny ¢lensky

Clenskym stdtem, na ktery se vztahuje vyjimka, se mysli zemé, jeZ nemd euro jako svou ménu.
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Evropskd rada na svém summitu ve dnech 24.-25. biezna 2011 v Bruselu pfi-
jala rozhodnuti, kterym se navrhuje cldnek 136 SFEU rozsifit o ndsledujici
odstavec: ,Clenské stdty, jejichz ménou je euro, mohou zavést mechanismus
stability, ktery bude aktivovdn v pFipadech, kdy to bude nezbytné k zajisteni
stability eurozony jako celku. Poskytnuti jakékoli poZadované financni po-
moci v ramci tohoto mechanismu bude podléhat prisné podminénosti.“ Tento
odstavec vstoupi v ticinnost teprve tehdy, aZ ho ratifikuji vSechny ¢lenské zemé.
Prozatim se tak nestalo, dle predpokladii EU by ratifikace méla probéhnout
do konce roku 2012. Jinak teceno, vyse uvedené ustanoveni je stdle v ndvrhu.

stat pfijmout preventivné nezbytnd ochrannd

opatfeni. Takové opatfeni sméji fungovani vnitt-

niho trhu narus$it pouze v co nejmensi mite

a nesméji pfekrocit rozsah nezbytné nutny pro

odstranéni ndhle vzniklych obtiZzi.

Komise a ostatni ¢lenské staty budou o tako-

vych ochrannych opatienich informovédny nej-

pozdé&ji pii jejich vstupu v platnost. Komise
muiZe Radé doporucit poskytnuti vzdjemné po-
moci podle ¢ldnku 143. Poté, co Komise vyda
doporuceni, a po konzultaci s Hospoddrskym

a finan¢nim vyborem miiZe Rada rozhodnout,

aby doty¢ny c¢lensky stat zmeénil, pozastavil

nebo zrusil vy$e uvedend ochrannd opatieni.

V praxi plati, Ze soucasné ndstroje pomoci (ze-
jména Evropsky mechanismus finanéni stabiliza-
ce) se odvolavaji na ¢ldnek 122 SFEU hovoftici o po-
moci z divodu mimofddnych udélosti, které
Clensky stdt nemtze ovlivnit. Konkrétné nafizeni
¢. 407/2010, které upravuje Evropsky mechanis-
mus finanéni stabilizace, konstatuje:

e Ustanoveni ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy stanovi
moznost poskytnout finanéni pomoc Unie ¢len-
skému stdtu, u néhoz z divodu mimofddnych
uddlosti, které nemutiZe ovlivnit, nastanou obti-
ze, nebo ktery je z téhoz divodu vdzné ohro-
Zen zdvaZnymi obtiZemi.

e Tyto obtiZze mohou byt zptsobeny vdZznym
zhor$enim mezindrodniho hospodaiského a fi-
nanéniho prostiedi.

e Bezprecedentni celosvétovd finanéni krize

a hospodétsky ttlum, které zasahly svét béhem
uplynulych dvou let, vaZnym zptisobem posko-
dily hospodarsky rtist a finan¢ni stabilitu a vy-
volaly podstatné zhor$eni schodkt i zadluzeni
clenskych stat.

V dtisledku prohloubeni finanéni krize doslo
u nékolika ¢lenskych statti k tomu, Ze se pod-
minky pro ziskdvani ptjc¢ek vyrazné zhorsily,
a to ve vétsi mife, nez Ize pricitat vyvoji zdklad-
nich ekonomickych veli¢in. Pokud by nynf sté-
vajici situace nebyla urychlené vyfe$ena, moh-
la by vdzné ohrozit finan¢ni stabilitu Evropské
unie jako celku.

S cilem reagovat na tuto vyjimecnou situaci,
kterou c¢lenské staty nemohou ovlivnit, se zdd
byt nezbytné neprodlené zavést stabiliza¢ni
mechanismus Unie na zachovéni finan¢n{ stabi-
lity v Evropské unii. Takovy mechanismus by
mél Unii umozZnit reagovat koordinovanym,
rychlym a efektivnim zptisobem na ndhlé obti-
ze v uritém clenském staté. Bude spustén
v rdmci spole¢né podpory EU a Mezindrodniho
ménového fondu.

S cilem zachovat finan¢ni stabilitu Evropské
unie zavadi toto nafizeni podminky a postupy,
jejichz prostfednictvim lze poskytnout finan¢ni
pomoc Unie ¢lenskému stdtu, ktery z davodu
mimorfddnych uddlosti, které nemtize ovlivnit,
Celi vaznym hospodéiskym nebo finanénim ob-
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tizfim nebo je z téhoZ dtivodu takovymi obtiZe-
mi vazné ohroZen, a to s pfihlédnutim k moz-
nému vyuziti stavajiciho systému stiednédobé
finan¢ni pomoci platebnim bilancim ¢lenskych
statt, které nejsou ¢leny eurozoény, zavedeného
nafizenim (ES) ¢. 332/2002.

4. Zména Smlouvy o fungovdni EU

Z ptredchdzejiciho textu plyne, Ze i kdyZ na jedné
strané Smlouvy pomoc ¢lenskym zemim v ekono-
mickych potiZich umoziuji, na stranu druhou ob-
sahuji ustanoveni, kterd ji ¢ini obtiZnou. Opatie-
nim, které ma danou situaci fesit, je ndvrh novely
¢lanku 136 SFEU. V soucasné platné podobé tento
¢ldnek znf: ,K zajistén{ fddného fungovani hospo-
darské a ménové unie a v souladu s ptislusnymi
ustanovenimi Smluv ptijme Rada... opatteni tyka-
jici se ¢lenskych statd, jejichZ ménou je euro:

a) k posileni koordinace jejich rozpoétové kdzné
a dohledu nad nf;

b) k vypracovani smért hospodaiské politiky pro
tyto stdty, pficemz se dbd na to, aby byly sluci-
telné se sméry prijimanymi pro celou Unii a byl
nad nimi zajistén dohled.”

Clanek déle upravuje postupy, kterymi mtize
Rada dand opatfeni pfijmout, a nutnou vétsinu
k dosazeni téchto postupt, blizsi popis téchto po-
stupli vSak neni pro tucely tohoto textu nutny.
Z textu ¢lanku vyplyvd, Ze jiz dosavadni znéni
ddvd EU mozZnost zasahovat proti ¢lenskym ze-
mim, jez nedodrzuji rozpoc¢tovou kdzen (danou
napf. ustanovenimi Smluv nebo Paktu stability
a rlistu), a angazovat se v oblasti hospodéatské po-
litiky, pfi¢emz tato angazovanost by dle naseho
ndzoru mohla zahrnovat i pomoc zemim s problé-
my. Nicméné stdle plati vyse uvedené, Ze vzhle-
dem k jinym ustanovenim Smluv tato pomoc mtiZe
byt napadédna. Proto Evropskd rada na svém sum-
mitu ve dnech 24.-25. biezna 2011 v Bruselu pfijala
rozhodnuti, kterym se navrhuje ¢ldnek 136 SFEU

rozsifit o nésledujici odstavec: ,Clenské staty, je-
jichZ ménou je euro, mohou zavést mechanismus
stability, ktery bude aktivovan v pfipadech, kdy to
bude nezbytné k zajisténi stability eurozény jako
celku. Poskytnuti jakékoli poZadované finané¢ni
pomoci v rdmci tohoto mechanismu bude podlé-
hat prisné podminénosti.“ Tento odstavec vstoupi
v Gcinnost teprve tehdy, az ho ratifikuji vSechny
¢lenské zemé. Prozatim se tak nestalo, dle predpo-
kladt EU by ratifikace méla probéhnout do konce
roku 2012. Jinak fe¢eno, vy$e uvedené ustanoveni
je stale v ndvrhu. Pro zajimavost uvedme, Ze v Ces-
ké republice je dané ustanoveni v soucasnosti pro-
jedndvano v Sendtu, pfi¢emZ prozatim (ve druhé
poloviné listopadu 2011) nebylo schvéleno.

Ustanoven si klade za cil:

e umoznit vznik Evropského mechanismu stabi-
lity (ESM),® ktery by fungoval jako finanéni na-
stroj pomoci stdttim v potiZich;

* vytvofit prdvni ndstroj pomoci k zajisténi fi-
nancni stability eurozény a zabrédnit tomu, aby
byl k pomoci déle vyuzivdn ¢lanek 122 odst. 2
SFEU primdrné uréeny pro poskytovani financ-
ni pomoci ¢lenskym stitim Unie postiZenym
prirodnimi katastrofami a jinymi mimofddny-
mi udédlostmi mimo jejich kontrolu;

* reagovat na skute¢nost, Ze dosavadni ndstroje
pomoci (Evropsky ndstroj finan¢ni stability
a Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace)
by mély fungovat pouze do ¢ervna 2013.

Dle zavéru Evropské rady z bfezna 2011 ESM
bude zfizen smlouvou mezi ¢lenskymi stdty euro-
z6ny jako mezivlddni organizace podle mezina-
rodniho prédva vefejného a bude mit sidlo v Lucem-
burku — jinak fec¢eno, samotny ESM bude ziizen
az sjednanim mezindrodni smlouvy mezi staty eu-
rozény. Statut ESM bude soucdsti ptilohy zfizujici
smlouvy. Ukolem ESM bude mobilizovat zdroje fi-
nancovani a za predpokladu piisné podminénosti
poskytovat finanéni pomoc ¢lenskym stdttim euro-
zOny, které maji zdvazné problémy s financovdnim
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nebo jim tyto problémy hrozi, tak aby byla zajisté-
na finanéni stabilita eurozony jako celku. Clenské
staty eurozény budou ESM odevzddvat finanéni
sankce uloZené v rdmci Paktu stability a rastu
a postupt pfi makroekonomickych nerovnova-
hach. Tyto sankce budou soucdasti splaceného ka-
pitdlu. ESM bude mit Radu guvernért sloZenou
z ministrt financi ¢lenskych statt eurozony, kteii
budou mit hlasovaci prévo, a evropského komisate
pro hospodarské a ménové zdlezitosti a prezidenta
ECB, ktefi budou mit status pozorovatele. Rada gu-
vernéru zvoli ze svych ¢lent s hlasovacim pravem
pfedsedu. Vaha hlast v Radé guvernérii a sprdvni
radé bude imérnd podilu jednotlivych ¢lenskych
statli na upsaném kapitdlu ESM. Kvalifikovana vét-
$ina je stanovena na 80% hlasti. Rada guvernérti
bude nejvyssim rozhodovacim orgdnem ESM a bu-
de vzdjemnou dohodou pfijimat tato podstatna
rozhodnuti:

a) o poskytnuti finanéni pomoci,

b) o podminkéch finanéni pomoci,

c) o uvérové kapacité ESM,

d) o zméndch v paleté néstrojt.

Pristup k finan¢ni pomoci z ESM bude poskyto-
van na zdkladé prisné podminénosti politik v rdm-
ci makroekonomického ozdravného programu
a na zdkladé diikladné analyzy udrzitelnosti vetej-
ného dluhu, jeZ provede Komise spole¢né s MMF
a v soucinnosti s ECB. Od ptijimajiciho ¢lenského
stdtu bude vyZadovano, aby zajistil nalezitou for-
mu zapojeni soukromého sektoru, v zdvislosti na
konkrétni situaci a zptsobem plné slucitelnym
s praxi MMF. Clenskym statiim eurozony, které
maji zdvazné problémy s financovanim, mtize ESM
poskytnout kratkodobou ¢i sttednédobou stabili-
zaéni podporu. Pfedpokladem pro piistup k ESM
bude makroekonomicky ozdravny program s néle-
Zitou politickou podminénosti, kterd bude ptimé-
fend zdvaznosti ptislusné nerovnovahy v piijimaji-
cim clenském staté. Doba trvdni programu
a splatnost pujcek bude zaviset na povaze nerov-
novéhy a vyhlidkach prijimajictho ¢lenského statu
na obnoveni piistupu na finan¢ni trhy béhem
doby, po kterou budou zdroje ESM k dispozici.
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S cilem maximalizovat ndkladovou efektivnost
podpory mutZze ESM rovnéz nakupovat dluhopisy
Clenského statu, ktery ma zdvazné problémy s fi-
nancovanim, na primdrnim trhu. Podminky a zpt-
sob nakupu dluhopisti budou stanoveny v rozhod-
nuti o podminkach finan¢ni pomoci.

S. Zdver

Z predchdzejiciho textu je zfejmé, Ze dosavadni
znéni Smluv se k problematice pomoci zemim,
které se ocitnou ve financ¢nich potizich, pticemz
tyto potiZe nejsou zplisobeny néjakou uddlosti
typu zivelni katastrofy, stavi pomérné nejedno-
znacné. Jako urcité feSeni daného stavu je proto
navrhovédna novela ve formé doplnéni ¢ldnku 136
SFEU. Jesté jednou je tfeba zdlraznit, Ze zatim
nenf jisté, zda novela bude schvdlena — musi s nf
souhlasit vSechny clenské zemé¢, pricemz v tadé
piipadti (véetné Ceské republiky) jsou ndzory par-
lament(i pomérné skeptické. A i v pfipadé schvéle-
ni novely spornd mista zistdvaji. Novela sice
umozni vznik Evropského mechanismu stability,
ten ale nadéle bude fungovat na zdkladé mezina-
rodni smlouvy, kterd bude mimo pravidla EU. No-
vela pritom nefesi nékterd vyse uvedend ustanove-
ni Smluv, kterd prinejmensim lze interpretovat tak,
Ze pomoc omezuji. K odstranéni téchto spornych
mist by byla zapotfebi komplexni revize Smluv,
k ¢emuz dva roky poté, co Smlouvy vstoupily
v ucinnost, nenf politickd vtle. Politici si dobfe pa-
matuji, jaké potiZe doprovazely schvalovani sou-
¢asného znéni Smluv, a nechtéji v kratké dobé po
schvdleni znovu otevfit ,Pandofinu skiinku“ nové-
ho schvalovani. Soucasny stav i navrhovany stav
po novele ustanoven{ ¢ldnku 136 SFEU ov$em vy-
tvat{ vétsi nejistotu, nez kdyby Smlouvy problema-
tiku pomoci jasné definovaly. Hrozi totiZ nebezpe-
¢i, Ze pomoc bude napadena a Ze orgdn, ktery
o pomoci bude rozhodovat, se k n{ vyjadii odmita-
vé — konkrétnimi priklady mohou byt Zaloby né-
meckych subjektt k némeckému tstavnimu sou-
du. Byf soud zatim konstatoval, Ze dosavadni
formy pomoci nejsou v rozporu s Gstavou Némec-
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ka, nelze v budoucnu vylouc¢it odli$ny vyvoj. Dand
nejasnost se nutné musi odrazit i na finan¢nich tr-
zich v podobé vyssich drokovych mér, které poza-
duji veéritelé statt v potizich. Vyssi drokové miry
potom znamenaji vy$si splatky ptijéené ¢astky, coz
zemé v potizich ddle zatéZuje, takZe eventudlniho
zlepSeni situace bude dosaZeno hiife.

Jak jsme konstatovali v pfedchézejicich kapito-
lach, nezastdvdme nézor, Ze pomoc zemim ve fi-
nanc¢nich potizich by méla byt udélovdna automa-
ticky a za kazdou cenu. Uvédomujeme si platnost
argumentli poukazujicich v této souvislosti na mo-
rdlni hazard a nezddouci vybér. Nicméné lze si
predstavit, Ze pomoc bude jasné svdzdna s pod-

nit. Ackoliv nejriznéj$i podminky vici zemim,
jimzZ je pomdhdno, se aplikuji i v souc¢asnych for-
mdach pomoci, domnivdme se, Ze pokud by tyto
podminky byly zakotveny v primdrni legislativé
(tedy ptimo ve Smlouvdach), pokud by tato legisla-
tiva jasné obsahovala ustanoveni sankci v pfipadé
neplnéni podminek, zvysilo by to divéru véfiteld
dané zemé. Ta by tak mohla ¢elit niZ§im tGrokovym
sazbam a obecné lepsim podminkdm (postuptim),
na jejichz zdkladé by jeji problémy byly feSeny.
Z tohoto thlu pohledu ma smysl uvazovat o kom-
plexni revizi Smluv ve sméru zprtthlednéni usta-
noveni, za kterych lze zemim ve finan¢nich poti-
Zich poskytovat pomoc.

minkami, které zemé, jiZ je pomdhdno, musi spl-
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ABSTRACT

The article describes the actual EU institutional framework — it means the Treaty on European Union and
the Treaty on the Functioning of the European Union — from the point of view of present financial and debt
crisis. The article tries to answer the question if the aid to the EU member states that facing financial prob-
lems is consistent with the Treaties and how the Treaties solve possibility of financial aid. It is shown that
on the one hand many articles of the Treaties require aid because main values and principles of the EU can
be threatened without aid. On the other hand some articles explicitly do not allow the EU to help member
states with large budget deficit and public debt. To solve this contradiction small amendment of the Treaty
on the Functioning of the European Union was suggested however has not been accepted yet. It is not clear
whether all EU member states succeed to accept the amendment and it is not also clear whether new rules
will be efficient.

40 Scientia et Societas » 4/11



KEYWORDS

Odborné stati

—~
o
—

~
N

-

European Union, financial crisis, debt crisis, Treaty on European Union, Treaty on the Functioning of the

European Union

JEL CLASSIFICATION
F02, F15, F42, H60

Scientia et Societas » 4/11

11

X



Odborné stati {3/10}

Pfehodnoceni ekonomickych
perspektiv Evropské unie

koncem roku 2011

Dr. Jana Sereghyova, DrSc. » externi spolupracovnice Institutu evropské integrace, NEWTON College, a.s.

Jesté na jare roku 2011 predpoklddali prognostici,
Ze se podafi urychlené zvladnout evropskou dlu-
hovou krizi a Ze oZiven{ domdci poptdvky, které se
v té dobé zacinalo v nékterych statech EU jiZ zte-
telné rysovat, jim umozni posilit oZiveni hospodér-
ské aktivity nezdvisle na jejich prechodu na uplat-
novdni restriktivni fiskdlni politiky a na pocinajict
deceleraci rustu svétového produktu. Zanedlouho
se vsak projevilo, Ze naplnéni téchto expektaci je
neredlné, Ze se naopak rysuje zhor$eni ekonomic-
kych perspektiv vétSiny téchto statd. Ukdzalo se
totiz, Ze vyhroceni krize vefejnych financi, ke kte-
rému doslo v nejzadluzenégjsich statech Evropské
unie, ma zdvazné dopady nejen na jejich vlastni
ekonomiky, nybrz i na ekonomiky ostatnich, fi-
nancné podstatné silnéjsich ¢lenskych statt. I zde
doslo béhem druhé poloviny roku 2011 k drama-
tickému posileni faktort nejistoty, které se promit-
lo nejen do oslabeni spotiebitelské a podnikatelské
dtveéry jejich hospoddtskych subjektt, nybrz i do
zdrZenlivého poc¢indni zdej$ich bank, jakoz i do
rozsifeni dal$ich kontraproduktivnich funkénich
stereotyptl v jejich podnikové sféfe, které podvazu-
ji posilent jeji vykonnosti.

Vysledky tzv. polnfho priizkumu svédéi o tom,
Ze dtlezitou roli pti oslabovani dynamiky ekono-
mického rustu, které 1ze v posledni dobé pozoro-
vat ve vSech stdtech EU, sehrdlo rigor6zni uplatiio-
véni tzv. konsolida¢nich programt. Usporna
opatteni zavddénd v jejich rdmci totiZ vyustila ne-
jen v omezeni poc¢tu pracovnikil ptsobicich ve ve-
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fejném sektoru, nybrZ mnohde téZ v omezeni je-
jich platti. Leckde vedla téZ k omezeni socidlnich
plateb a rozsahu poskytovanych socidlnich sluzeb.
Tato opatieni pfispivaji i naddle k omezovani pii-
jmu rodin, ke kterému dochdzi v posledni dobé ve
vétsiné téchto statl téz kvili zpomaleni rtstu
mezd v jejich soukromém sektoru i v disledku vy-
soké a leckde déle nartistajici nezameéstnanosti. To
vSe zde podvazuje rlist osobni spotfeby, pricemz
obavy, Ze v budoucnu nepostaci jejich piijmy
k udrzeni vzitého Zzivotnfho standardu, vedou
i ptislusniky stfedni tfidy k tomu, aby omezovali ¢i
odkladali vétsi ndkupy a vydaje. V prognostickém
horizontu se zde tudiZ rysuje zpomaleni riistu ma-
loobchodniho obratu a bytové vystavby a omezeni
odbytovych moZnosti ¢etnych vyrobka a sluzeb
domadci provenience.

Ndrodohospodafi dosud predpokladali, zZe
s ozivenim hospoddrské aktivity rysujicim se v jed-
notlivych statech EU zde nastane téZ rozmach in-
vesti¢ni aktivity. Misto toho 1ze zde — zejména od
poloviny roku 2011 — pozorovat ochabnuti této ak-
tivity. Na viné je nejen radikdlni (a ve vét$iné pri-
padt nezbytné) omezeni infrastrukturnich inves-
tic, ke kterému pfistoupila vétSina téchto sttt
v rdmci vy$e zminénych konsolida¢nich progra-
m. Jde téZ o dusledek neddvného navyseni pod-
nikatelskych rizik a o projev silici nechuté zdejs$ich
investorti riskovat. Rozvoj investi¢ni aktivity je
brzdén téz dosud pretrvdvajicim vysokym nevyu-
zitim vyrobnich kapacit ve zdej$im primyslu. Za



mimoiddné zdvazny jev je povazovdno soucasné
selhdni investi¢ni aktivity malopodnikatelti, vyvo-
lané omezenim a netinosnym zdraZenim jim do-
stupnych bankovnich tGvért, nebot ohrozZuje per-
podnikové sféry, jenZ md nemaly vliv na vyvoj za-
meéstnanosti. Na tu viak zfejmé zaptsobi i skutec-
nost, Ze zdjem zahrani¢nich investorti o podnikdni
ve statech EU v posledni{ dobé slédbne, coz je moti-
vovédno bud tim, Ze jinde jsou s to dosahovat vys-
$ich ziski nebo se jim nabizeji vyhodnéjsi odbyto-
vé moznosti, anebo tim, Ze maji také nesndze
s plnym vyuZzitim svych kapacit.

Z uvedenych zjisténi vyplyvd, Ze v Evropské
unii v posledni dobé vdzne jak rtist soukromé spo-
tfeby, tak rozvoj investi¢ni aktivity, Ze ekonomické
klima, které se zde vyvinulo, podvazuje rist sou-
hrnné domadci poptavky vétsiny statti EU, od kte-
rého se oc¢ekdvalo, Ze se stane nosnym elementem
oziveni jejich hospodarské aktivity. Tuto funkci
vsak plnilo ve vétsiné téchto stitt robustni posile-
ni exportni vykonnosti jejich podnikové sféry,
které mnohym z nich dopomohlo k pozoruhod-
nym udspéchtim.! Problém spocivd v tom, Ze tato
piizniva situace pretrvdvala pouze v roce 2010
a v prvni poloviné roku 2011, zatimco od tfetiho
Ctvrtletf 2011 zacinal i v exportné vysoce UGspes-
nych statech ochabovat pfiliv exportnich zakdzek
a leckde se zacinala omezovat téZ tempa rustu je-
jich exportu.

Analyza pti¢in tohoto nezddouciho jevu odhali-
la, Ze je tfeba pocitat v roce 2012 s jeho prolongaci
a velmi pravdépodobné téz s dalsim posilenim
jeho razance. Prognostici jiz ozndmili, Ze v ndsled-
nych dvou letech dojde nejen k dal$imu omezeni
temp riistu exportu vétsiny ¢lenskych statt EU, ny-
brZ ik omezeni jejich trZznich podila.

Tento vyvoj byvd pfipisovdn hlavné ochabnuti
konkurenceschopnosti podnikové sféry téchto sta-
tl. Ve skute¢nosti jde téZ — a mnohde predevsim —
o dutsledek radikdlniho omezeni mezindrodnich
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tokt zbozi probihajictho jiZ od poc¢atku roku 2011.
To totiz doléhd na perspektivy exportu nejen sttt
EU, nybrz i ostatnich hospodéisky vyspélych sta-
tl, a dokonce i na perspektivy exportu nékterych
mladych ekonomik.

Makroekonomické prognézy predlozené pro-
gnostiky mezindrodnich organizaci i ¢leny Asocia-
ce evropskych konjunkturnich tstavii ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2011 se shoduji v ndzoru, Ze na jedné stra-
né disledky evropské dluhové krize, na druhé
strané pak soubéh znac¢né slabé dynamiky ristu
domadci poptdvky a radikdlniho omezeni temp rtis-
tu exportu statt EU bude mit za ndsledek, Ze na
prelomu let 2011 a 2012 se v métitku celé Evrop-
ské unie zastavi ekonomicky rist. Pfredpokladaji,
Ze tato situace bude pfetrvavat minimalné do
poloviny roku 2012 a v nékterych statech pod-
statné déle, Ze teprve poté, kdy prirtstky hrubého
domadciho produktu téchto statti se budou po né-
kolik ¢tvrtleti pohybovat okolo nuly, rysuje se zde
moznost postupného obnovovdni jejich ekonomic-
kého rtstu, jenz vSak bude i naddle relativné sla-
by. K tomu dojde nejdiive ve druhé poloviné roku
2012 a v nékterych stdtech EU mozZnd i podstatné
pozdéji.

Prognostici nevylucuji, Ze v nékterych sta-
tech EU dojde dokonce k poklesu hrubého do-
mdciho produktu, tj. ke vzniku recese. Pfedpo-
klddaji vSak, Ze k tomu dojde jen v ojedinélych
pripadech, zatimco v métitku celé Unie oc¢eka-
vaji pouze sniZeni ekonomické vykonnosti na
droven stagnace. Poukazuji vSak na to, Ze ekono-
micka rizika zde dosdhla v souc¢asné dobé tak hro-
zivych métitek, Ze v ptipadé, nepodafi-li se omezit
nepfiznivé kauzdlni vazby mezi zadluZzovanim ve-
fejnych financi téchto statd, slabosti jejich bankov-
ni sféry a poklesem temp jejich ekonomického rtis-
tu, mohlo by to zatlacit ekonomiku celé Evropské
unie nanovo do recese. Vétsina prognostiki vsak
véri, Ze nejistoty vzniknuvsi ve vazbé na finanéni
turbulence provdzejici evropskou dluhovou krizi

1

znamenala v tomto roce nebyvaly rozkvét svého exportu.

Postaci pripomenout, Ze v roce 2010 se stalo Némecko nejvyznamnéjsim exportérem svéta a i vétsina ostatnich stdti EU za-

Scientia et Societas » 4/11

43



Odborné stati

{3/10}

¥

44

Graf €. 1 » Vyvoj spotieby a spotrebitelské duvéry v EU a eurozéné
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Graf €. 2 » Vyvoj podnikatelskych ziski a investic v EU a eurozéné
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Graf ¢. 3 » Svétovd poptdvka, vyvozy eurozény
a nové exportni zakdzky pro jeji podniky
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Tabulka €. 1 » Predikce rustu exportu zboZi ve vybranych stdtech EU (mezirocni % zmény)
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Graf €. 4 » Mezindrodni obchod a svétovy Pur-
chasing Managers Index (PMI) zpracovatelského
prumyslu
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Rakousko 14,0 7,0 3,0 10,1 0,0 2,0
Belgie 10,0 5,0 2,5 Nizozemsko 12,5 3,0 2,5
Némecko 14,5 7,0 35 Portugalsko 8,0 4,5 3,0
Spanélsko 8,5 7,5 4,0 Slovinsko 11,0 8,0 4,0
Finsko 9,0 4,0 3,0 Velka Britanie 9,0 5,0 35
Francie 9,4 4,0 3,0 Svédsko 14,5 8,5 3,0
Recko 2,5 14,0 6.0 Dénsko 5.1 5.5 3.0
Irsko 2,5 4,0 4,0 Polsko 13,2 7,0 5,0
Italie 10,5 5,0 2,5 Madarsko 14,5 8,0 4,5

i dtisledky oslabeni spotfebitelské a podnikatelské
duvéry zdejsich hospodarskych subjektt se podari
v prognostickém horizontu pfece jen zmirnit. Upo-
zoriiuj{ vsak na to, Ze ekonomicky rist statd EU

kami financovani jejich vefejného sektoru i jejich
podnikové sféry, dsilim o jejich urychlené oddlu-
zovani{ i vysokymi ndklady adaptac¢nich procest,
k nimzZ je tfeba urychlené pristoupit v nékterych
sektorech jejich ekonomik. Tyto expektace se po-
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Tabulka ¢. 2 » Predikce vyvoje makroekonomickych ukazatel( Evropské unie v obdobi do roku 2013
(meziro¢ni % zmény, neni-li uvedeno jinak)

Ukazatel © 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Hruby doméci produkt | 2,0 | 1,6 | 0,6 | 1,5
Soukroma spotfeba 1,0 0,4 0,4 11
Vefejna spotfeba 0,7 0,3 -0,2 0,1
Celkové investice -0.3 1,9 0,8 3,0
Zaméstnanost -0,6 0.4 0,1 04
Mira nezaméstnanosti (v %) 9,7 9,7 9,8 9,6
Inflace (HICP) 2,1 3,0 2,0 1.8
Saldo verejnych rozpoctil (v % HDP) -6,6 -4,7 -3,9 -3,2
Verejny dluh (v % HDP) 80,3 82,5 84,9 84,9
Upravena bilance bézného uctu (v % HDP) -0,8 -0,8 -0,4 -0,2
Domaci poptavka 0,7 0,6 0.3 1,2
Zéasoby 0.8 0.2 0,0 0,0
Netto export 0,5 0,7 0,3 0,3

HICP — harmonizovany index spotfebitelskych cen
Pramen: ¢. 1

Diilezitou roli pri oslabovdni dynamiky ekonomického riistu, které lze v po-
sledni dobé pozorovat ve vsech stdtech EU, sehrdlo rigordzni uplatiiovdni tzv.
konsolidacnich programii. Uspornd opatieni zavddénd v jejich rdmci totiz
vylistila nejen v omezeni poctu pracovnikii piisobicich ve verejném sektoru,
nybrz mnohde téZ v omezent jejich platii. Leckde vedla téz k omezeni socidl-
nich plateb a rozsahu poskytovanych socidlnich sluzeb. Tato opatveni prispi-
vaji i naddle k omezovdni prijmii rodin, ke kterému dochdzi v posledni dobe
ve vetsine téchto stdti téZ kviili zpomaleni ristu mezd v jejich soukromém
sektoru i v diisledku vysoké a leckde ddle nariistajici nezaméstnanosti. To vse
zde podvazuje riist osobni spotreby, pricemzZ obavy, Ze v budoucnu nepostaci
jejich prijmy k udrZeni vzitého Zivotniho standardu, vedou i prislusniky stred-
ni tiidy k tomu, aby omezovali ¢i odklddali vétsi ndkupy a vydaje. V prognos-
tickém horizontu se zde tudiz rysuje zpomaleni riistu maloobchodniho obra-
tu a bytové vystavby a omezeni odbytovych moznosti cetnych vyrobkii a sluzeb
domudci provenience.
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daftilo promitnout téZ do predikce vyvoje makroe-
konomickych ukazatelt ocekdvaného v ndsled-
nych dvou letech v Evropské unii, kterd byla
predloZena vefejnosti koncem roku 2011.

Prognostici poukazuji téZ na to, Ze relativné
nizkd tempa ekonomického rtstu dosazitelnd ve
vétsiné statd EU v tomto prognostickém horizontu
patrné neumozni zZddouci navyseni zdej$i zameést-
nanosti a v roce 2012 zde moznd vyusti v mirné
zvys$eni nezameéstnanosti.

Nezévisle na zhor$eni situace na jejich trhu pré-
ce se ve vétsiné stati EU rysuje riist nedostatku vy-
soce kvalifikovanych pracovniki. S touto ambiva-
lentni situaci se zfejmé bude muset vypotddat
nejen management zdejSich podnikd, nybrZ i na-
rodohospodafi téchto statt.
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Graf €. 5 » Rust zaméstnanosti a mira nezamést-
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ABSTRACT

The international community is already aware of the fact, that the global economy has again reached a dan-
ger zone and that concern is focused mainly on developments in the European Union. The main cause of its
predicament is regarded consequences of the so-called European sovereign debt crisis which has aggravated
recently. In this article we are trying to pinpoint developments which are underlying the recent deterioration
of the performance of the enterprise sphere of some EU member states and the weakening of the growth of
their domestic demand. Our main aim was to present the unfavourable perspectives of the economies of in-
dividual EU member states described in newly elaborated macroeconomic forecasts which were recently pub-
lished by international and national research facilities.
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Obchodni vazby USA a Ciny
a otazka ekonomické hegemonie

Ing. Martina Jirankova, Ph.D. » Katedra svétové ekonomiky, Fakulta mezinarodnich vztah(

Vysoké skoly ekonomické v Praze’

Casto diskutovanym tématem soucasnosti je otdz-
ka ekonomickych vztahti USA a Ciny. USA v téchto
diskusich figurujf jako stévajici svétovy hegemon,
o jehoz sile, ¢i eventudlnim sldbnuti se vedou spo-
ry, Cina pak vystupuje jako potencidlni nastupujici
hegemon jednadvacdtého stoleti. Spojené stity
americké se nachézeji ve svém postaveni svétové-
ho hegemona od skonceni druhé svétové vélky,
kdy v této dominanci vystiidaly Velkou Britanii,
a skute¢né jednozna¢nou dominantni silu mély
USA v ndsledujicich dvou desetiletich. Od poloviny
Sedesatych let se hovoif o sldbnuti této hegemonie,
ktera byla v devadesatych letech 20. stoleti opét re-
lativné obnovena.

Dominantni postaveni zemé md fadu atributd,
které se vzdjemné zesiluji, at uz se jednd o ekono-
mickou, vojenskou ¢i politickou silu zemé. Vy-
znamnym znakem hegemonického postaveni
zemé je jeji vdha v mezindrodnim obchodé. Hege-
mon totiz vZdy predstavuje vid¢i sflu v inovacich
a zavadéni progresivnich vyrob. To mu ptindsi vy-
sokou produktivitu prace v téchto odvétvich, ktera
vede k vyvozlim ze zemé hegemona, a hegemon je
tedy vyznamnym svétovym exportérem. Jako vy-
znamny vyrobce absorbuje vstupy do vyroby v po-
dobé dovozi z jinych zemi a stejné tak vytvari po-
bidky pro dovozy poptdvka spotiebitelti v zemi

hegemona, nebot vysokd produktivita prace v do-
minantni zemi vede k vy$§im mzddm, jeZ opét na-
sdvaji dovozy. Hegemon je tedy rovnéZ vyznam-
nym svétovym importérem, na kterém jsou dalsi
zemeé zavislé svymi vyvozy. V tomto smyslu bude-
me zkoumat postaveni Spojenych sttt americ-
kych v mezindrodnim obchodé, jakoZ i vyvoj toho-
to postaveni v case. Ddle rovnéz posoudime ze
stejného tihlu pohledu obchod Ciny a jejich vza-
jemné vazby. Kromé statistickych tidajia budeme
prezentovat $irsi souvislosti amerického a ¢inské-
ho postaveni v mezindrodnim obchodé s akcen-
tem otdzky hegemonického postaveni v soucas-
ném svete.

1. Zapojeni USA a Ciny
do mezindrodniho obchodu
Pokud se zaméfime na samotny obchod, byly Spo-
jené staty v roce 2009 tfetim nejvétsim exportérem
na svété s podilem na svétovych vyvozech ve vysi
11,2 % (viz tabulka 1) po EU-27 (podil na svétovych
exportech 16,2%) a Ciné (12,7%). V podilech na
svétovych importech zaujimaly v roce 2009 USA
misto druhé, s podilem 16,7 %. V tomto umisténi
byly hned za EU-27 s podilem 17,4 %.

Jak se vyvijely exporty a importy USA od roku

1

Cldnek byl zpracovdn v rdmci feseni vyzkumného zdméru Fakulty mezindrodnich vztahti Vysoké skoly ekonomické v Praze

MSM6138439909 ,Governance v kontextu globalizované ekonomiky a spolecnosti”, podpofeného Ministerstvem skolstvi,

mliddeZe a télovychovy.
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Tabulka €. 1 » Vedouci exportéri a importéri v roce 2009

Export % celkového p % celkového
; (v mld. USD) ; svétového exportu ; ; : ; svétového importu
1.EU-27" | 1528 | 16,2 | 1.EU-27" | 1673 | 17.4
2.Cina 1202 12,7 2. USA 1605 16,7
3. USA 1056 1,2 3.Cina 1006 10,5

Pozn.: Hodnota svétového exportu bez exportu uvnitf EU-27 je 9431 mld. USD. Hodnota svétového importu bez importu uvnitf
EU-27 je 9623 mld. USD.

7V pripadé EU se u exportu a importu neuvazuji exporty a importy v ramci EU-27.

Pramen: WTO: International Trade Statistics, upraveno

Tabulka €. 2 » Exporty a importy USA, hodnota (v mil. USD) a podil na svétovych exportech a impor-
tech (v %)

Exporty 44 156 12,47 0 238715 11,88 : 421730 : 12,00 729100 : 11,78 : 1278139 = 839
Importy 48 342 13,21 ¢ 273352 13,23 508363 : 14,00 1179180 : 18,19 = 1968071 : 12,78

Pramen: WTO: Time Series on International Trade; vlastni vypocty autorky

Tabulka €. 3 » Vyvoj podilu na svétovém HDP (v %)

1965 | 1971 | 1977 | 1983 | 1989

USA 36,7 35,0 28,3 30,8 27,8 24,7 31,8 25,4 23,4

Cina 3,6 3,1 24 2,0 1.7 2,5 4,2 6,0 7.1
Eurozona 21,2 22,2 24,3 20,7 23,1 24,5 20,0 22,4 22,4

Pramen: Norrlof, 2010, s. 21, dle udajd IBRD, 2009, upraveno

Tabulka €. 4 » Cinské exporty a importy, hodnota (v mil. USD) a podil na svétovych exportech a impor-
tech (v %)

Exporty 2783 0,79 22 007 1,10 71910 2,05 266 098 4,30 : 1577824 10,36
Importy 2129 0,58 22014 1,07 63 791 1,76 243 553 3,76 © 1395099 = 9,07

Pramen: WTO: Time Series on International Trade; vlastni vypocty autorky

1971 do roku 2010 ukazuje tabulka 2. Z tabulky 2 Pri¢inu poklesu podilu USA na svétovych expor-
je ztejmé, Ze podil USA na svétovych exportech byl tech Ize spatfovat mimo jiné v poklesu podilu na

ve sledovaném obdobi nejvyssi v roce 1971, v né- svétovém HDP obecné zptisobeném ndstupem dal-
sledujicich tficeti letech se pohyboval ptiblizné $ich zemi (tabulka 3). Ponékud jiny trend byl za-
okolo 12 % a posléze poklesl na 8,39 % v roce 2010. znamendn v podilu USA na svétovych importech:
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tento podil od roku 1971 do roku 2001 nartstal —
713,21 % na 18,19 %, aby pak v roce 2010 ¢inil ,,jen*
12,78 %.

Porovnéni podilt Ciny na svétovych exportech
a importech ukazuje trend trvalého ndrtstu tohoto
podiluy, a to jak v exportech, tak vimportech (tabul-
ka 4). Roku 1971 tento podil na svétovych expor-
tech ¢inil 0,79 % a do roku 2010 narostl na 10,36 %.
Podobné nasobné vzrostl podil Ciny na svétovych
importech z 0,58% v roce 1971 na 9,07 % v roce
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svych vyrobnich moZnosti, ddle se vSak jedna
o efekty spjaté s dominantnim postavenim USA ve
svétové ekonomice. Jak uvadi Norrlof (2010), stvr-
zenim tohoto hegemonického postavent je jednak
vdha ve svétovych exportech, av$ak vyznamné;jsi
je v tomto smyslu postaveni USA ve svétovych do-
vozech, a to z nékolika pfi¢in. Jedna se o skutec-
nost, Ze ostatni zemé (véetné Ciny) jsou na americ-
kém trhu zdvislé svou produkci a vyvozy a diky
této zdvislosti maji USA negocia¢ni silu pfi vyjed-

Ostatni zemé (véetné Ciny) jsou na americkém trhu zdvislé svou produkci
a vyvozy a diky této zdvislosti maji USA negociacni silu pri vyjedndvdnich
v oblasti obchodu napt. v ramci WTO ¢i v bilaterdlnich vztazich. Pristup na
americky trh tak miiZe byt podmiriovdn otevirdnim jinych trhii pro USA.

2010. Prudky nértist podiltt Ciny na svétovych ex-
portech a importech je ddn ristem ekonomického
vykonu této zemé — z 3,6 % svétového HDP v roce
1965 na 7,1% v roce 2008 (tabulka 3), mezi lety
2001 a 2010 jde pak nepochybné na vrub téz vstu-
pu Ciny do Svétové obchodni organizace, jenz zpt-
sobil jeji vyrazné zapojeni do mezindrodniho ob-
chodu. V disledku ¢lenstvi v této organizaci doslo
totiZ jednak k moznosti zapojovat se do zahranic-
niho obchodu pro v8echny podnikatelské subjekty
(oproti situaci pred timto vstupem), jednak téz
k obrovskému pfilivu investic do zpracovatelského
a vyrobniho sektoru, jenz se posléze projevil v ma-
sivnim ndrustu zahrani¢niho obchodu.?

2. Sirsi souvislosti dominantniho postaveni
USA a jeho role v mezindrodnim obchodu

Soucasné postaveni USA ve svétovych vyvozech
a dovozech je pro zemi mnohostranné prospésné.
Tyto efekty jsou jednak obecné, tedy prindseji za-
pojeni zemé do mezindrodniho obchodu vseobec-
né, v podobé moznosti spotiebovavat za hranici

navanich v oblasti obchodu napf. v rdmci WTO ¢i
v bilaterdlnich vztazich. Pfistup na americky trh
tak muZe byt podmitiovdn otevirdnim jinych trhi
pro USA (Norrlof, 2010).

USA a Cina jsou vzdjemné vyznamnymi ob-
chodnimi partnery. Z tabulek 5 a 6 Ize vyc¢ist na-
rtst podilu Ciny v exportech, resp. importech USA.
Zatimco v roce 2010 ¢inil podil Ciny v americkych
exportech 7,19%, v roce 1991 to bylo pouhych
1,49 %. Podstatné vétsi podil viak predstavuje Cina
na importech USA, v roce 2010 to byla témér péti-
na celkovych importt USA, pfi¢emZ na tuto tro-
ven se dostala z podilu 3,89 % v roce 1991. Vysokd
absorpce ¢inskych vyvozii americkou ekonomikou
je ddna vy$e jmenovanymi faktory souvisejicimi
s postavenim USA jako svétového hegemona, dale
vsak je rovnéZz zminovdno umélé podhodnocovani
kurzu ¢inského jiianu vicéi americkému dolaru,
jez ptirozené zleviiuje ¢inské vyvozy na americ-
kém trhu.

Vzajemny obchod USA a Ciny pro USA piedsta-
vuje zdroj levnych dovozt pro spotfebu, vyznam-
ny faktor uspokojovadni spotiebitelské poptavky

-zeme/6/1000539/.

TeritoridIni informace: Cina. [online] [cit. 2011-04-21]. Dostupné na http://www.businessinfo.cz/cz/sti/cina-zahranicni-obchod-
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Tabulka €. 5 » Podil Ciny na exportech USA

Hodnota exportu do Ciny (v tis. USD)

6278339379

19182 333 262 91 878 263 856

Podil Ciny na exportech USA (v %)

1,49 2,63 719

Pramen: International Trade Administration; vlastni vypocty autorky

Tabulka €. 6 » Podil Ciny na importech USA

Hodnota importu z Ciny (v tis. USD)
- Podil Ciny na importech USA (v %)

18968 997 806
3,89 : 8,96

102 278 336 502 364 943 808 947

19,09

Pramen: International Trade Administration; vlastni vypocty autorky

Tabulka €. 7 » Podil USA a Hongkongu na exportech Ciny v roce 2010

Hodnota exportu do USA (v tis. USD) 283300 000
Podil USA na exportech Ciny (v %) 17,95
Hodnota exportu do Hongkongu (v tis. USD) 218 000 000
Podil Hongkongu na exportech Ciny (v %) 13,82

Pozn.: Celkovy export Ciny v roce 2010 ¢inil 1 577 900 000 tis. USD. Udaje tykajici se Hongkongu uvadime proto, ze pres néj

Pramen: Teritorialni informace: Cina, idaje dle &inské celni statistiky, vlastni Gprava; vlastni vypocty autorky

Tabulka €. 8 » Podil USA na importech Ciny v roce 2010

Hodnota importu z USA (v tis. USD)

102 000 000

Podil USA na importech Ciny (v %)

7,31

Pozn.: Celkovy import Ciny v roce 2010 Cinil 1 394 800 000 tis. USD.
Pramen: Teritorialni informace: Cina, Udaje dle cinské celni statistiky, vlastni Gprava; vlastni vypocty autorky

a ddle rovnéz zdroj levnych vstupti do vyroby, coz
podporuje konkurenceschopnost amerického zbo-
71 na zahrani¢nich trzich. To vSe de facto stvrzuje
hegemonické postaveni Spojenych statti v podobé
zavislosti Ciny na americkém exportnim trhu. Pro
Cinu pfedstavuje americky trh vyznamné odbytis-
té, kam sméfuje ptiblizné pétinu svého exportu,
coz je vyznamné z hlediska doméci vyroby a za-

Scientia et Societas » 4/11

méstnanosti. Spojené stdty se pak podileji na ¢in-
skych dovozech relativné méné, pouze 7,31%
z celkovych ¢inskych dovozu (tabulky 7 a 8).
Predeslé tdaje ukazuji, Ze USA jsou v soucas-
nosti skute¢né vyznamnym svétovym importérem.
Kromé vysokého ekonomického vykonu americké
ekonomiky je schopnost Spojenych stitti absorbo-
vat velké mnoZstvi dovozli zboZi rovnéZ ddna



schopnosti vyvdzet americkd aktiva, tudiZ financo-
vat tyto dovozy. Mezera mezi domdcimi investice-
mi a Gsporami je tak vypliiovdna pfilivy kapitdlu
v dtsledku vyvozu téchto aktiv. Schopnost vyvaZet
americka finan¢ni aktiva je ddna jejich atraktivitou
— vysokou likviditou americkych aktiv, riznosti je-
jich forem i vysokou bezpec¢nosti, jakoZ i celkovou
kvalitou investi¢niho prosttedi v USA co do ochra-
ny vlastnickych prédv a bezpe¢nosti obecné (Nor-
rlof, 2010 a dalst). Jedna se tedy o spojené nddoby:
ochota investori drZet americkd aktiva znamend
soucasné moznost vysokych dovozi zbozi do
USA. Schodek bézného tétu zemé je totiZ obecné
dan previsem investic nad tsporami a schodkem
vlady.?

Jak ukazuje tabulka 9, bézny tcet Spojenych
statd se pohyboval od roku 1995 do roku 2008 trva-
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le ve schodku s maximem v letech 2005 a 2006 ve
vys$i 6 % HDP,* pficemZ na tomto schodku se podi-
lel jak deficit vlddy, tak pfebytek investic nad tspo-
rami (tzv. dvoji deficit). Minima schodku béZného
actu ve vysi 1,5 % HDP, resp. 1,6 % HDP bylo dosa-
zeno v roce 1995, resp. 1996, kdy vlada byla v defi-
citu a zaroven prevazovaly Gspory nad investice-
mi. Podobné v letech 2003 a 2008 byl deficit vlady
»,zmiriovdn“ previsem uspor nad investicemi,
i presto v8ak bézny ucet vykazoval schodek (4,7 %
HDP a 4,9 % HDP). V souvislosti s fiskdlnimi injek-
cemi k zdchrané americké ekonomiky v dtsledku
svétové finan¢ni a ekonomické krize, vedenymi
vdlkami ve svété i Obamovou reformou zdravotni-
ho pojisténi v letech 2009-2011 vSak postupné do-
sdhl deficit vlddy USA hodnot okolo 10% HDP
(v letech 2009 a 2010 vyse 11,3% HDP a 10,6 %

Tabulka €. 9 » Vlddni saldo (T — G), uspory (S), investice (I) a saldo béZného uctu platebni bilance USA

(v % HDP)

1995 -3,3

Saldo bézného tctu

1.8 -1.5

1996 2.3 0,7 -1,6
1997 -0,9 -0,8 -1.7
1998 0.3 -2,8 -2,5
1999 0.7 -39 -3,2
2000 1.5 -5,7 -4,2
2001 -0,6 -3.3 -3,9
2002 -4,0 -0,3 -4,3
2003 -5,0 0,3 -4,7
2004 4,4 -0,9 5.3
2005 3.3 2,7 -6,0
2006 2,2 -3,8 -6,0
2007 2,8 -2,4 -5.2
2008 -6,5 1,6 -4,9

Pramen: OECD Factbook, vlastni iprava; vlastni vypocty autorky (S — | dopocteno)

3

O kauzalité vztahu mezi pfevisem investic nad usporami a viddnim deficitem a deficitem béZného uctu platebni bilance se ve-

dou od osmdesdtych let spory. Literatura (Pilbeam, 2006, s. 42-44) ho uvddi jako identitu: (X —M) = (S—1) + (T— G).

4

Jak zndmo, za prijatelnou hodnotu schodku bézného uctu se povaZuje hodnota priblizné do 5% HDP.
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HDP, odhady pro 1éta 2011 a 2012 ¢ini 10,1 % HDP
a 9,1% HDP).> OECD uvédi pro léta 2009 a 2010
schodky béZného tétu USA 2,7 % HDP a 3,2 % HDP
(odhady pro léta 2011 a 2012 jsou 3,7% HDP
a 4,0% HDP),® deficit vlady byl tedy v letech 2009
a 2010 ,,zmirnovdn“ previsem tspor nad investice-
mi ptiblizné ve vysi 8,6% HDP a 7,4% HDP (dle
odhadti pro léta 2011 a 2012 pfevisem uspor nad
investicemi pfiblizné 6,4 % HDP a 5,1 % HDP).

Ze vzdjemnych souvislosti obchodniho deficitu
a vyvozu americkych aktiv (pfilivi kapitdlu do
USA) plyne rovnéz dalsi atribut hegemonie USA,
totiZ signifikantn{ role USD jako klicové svétové
mény a moznost vyuzivani vlastni obchodni pozi-
ce. USA v tomto smyslu mohou de facto ,stfidat*
politiku silného a slabého USD dle vnitfnich po-
tteb amerického hospodéistvi, protoZe, jak uvddi
Norrlof (2010, s. 9), slaby dolar ptedstavuje zlev-

Vzdjemny obchod USA a Ciny pro USA predstavuje zdroj levnych dovozii pro
spotiebu, vyznamny faktor uspokojovdni spotiebitelské poptdvky a ddle rov-
néz zdroj levnych vstupii do vyroby, coz podporuje konkurenceschopnost ame-
rického zboZzi na zahranicnich trzich. To vse de facto stvrzuje hegemonické po-
staveni Spojenych stdtti v podobé zdvislosti Ciny na americkém exportnim
trhu. Pro Cinu predstavuje americky trh vyznamné odbytisté, kam sméfuje
priblizné pétinu svého exportu, coz je vyznamné z hlediska domdci vyroby

a zamestnanosti.

I ptes trvalé schodky bézného tctu, které od
roku 2004 ptesahovaly kritickou hranici 5% HDP,
zatfm pfetrvava vysokd ochota investort drZet do-
larové aktiva vedouci ke kapitdlovym pfiliviim do
USA. Norrlof (2010) v této souvislosti zmiruje
ochotu investor( investovat v USA i za niZ$ich tro-
kovych sazeb, které jsou ddny nizkou rizikovou
prémii pravé v disledku dominantniho postaveni
USA ve svété. USA si tak mohou dovolit udrZovat
deficit na bézném uctu, aniz by musely zvySovat
domadci trokové sazby k prildkdni kapitdlu. Navic
asijské zemg, véetné Ciny, investuji penize z ex-
portti do americkych cennych papirti, aby zabréni-
ly zhodnoceni svych mén, jeZ by je znevyhodnilo
v exportu.’

novdni americkych vyvozl v zahrani¢i a soucasné
nedochdzi k vyraznému poklesu dovozti do USA
v dusledku jejich relativniho zdraZeni na americ-
kém trhu, nebot zahrani¢ni dovozci ve snaze udr-
Zet americké importni trhy sniZuji své ceny. Silny
dolar zleviiuje americké importy vyrobnich vstupt
a soucasné vede k rustu prodejt dcefinych pobo-
¢ek americkych spole¢nosti v zahrani¢i (Norrlof,
2010, s. 162).

Grafy 1 aZ 4 zachycuji vyvoj ménového kurzu
USD viici GBP, EUR, JPY a CNY v poslednich pat-
ndcti letech. Z vyvoje ménového kurzu USD vici
hlavnim méndm lze potvrdit, Ze americky dolar
pravidelné klesd vii¢i hlavnim svétovym meéndm
v obdobf péti aZ sedmi let (Norrlof, 2010, s. 162).

United States. [online] [cit. 2011-06-24]. Dostupné na http://www.oecd-ilibrary.org.ezproxy.vse.cz/docserver/download/full

text/1211011ec004.pdf?expires=1308911265&id=idGaccname=ocid195691&checksum=F88AF210FDAA62E8082BB7FBIE5F

D28F.

United States. [online] [cit. 2011-06-24]. Dostupné na http://www.oecd-ilibrary.org.ezproxy.vse.cz/docserver/download/full

text/1211011ec004.pdf?expires=1308911265&id=idGaccname=ocid195691&checksum=F88AF210FDAA62E8082BB7FBIE5F

D28F.
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Graf €. 1 » Vyvoj ménového kurzu USD/GBP
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Pramen: Vyvoj ménového kurzu USD/GBP, [online] [cit. 2011-03-27], dostupné na http://www.kurzy-men.biz/graf-vyvoj-kurzu-
-15-let-dolar-usd-libra-gbp

Graf €. 2 » Vyvoj ménového kurzu USD/EUR
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Pramen: Vyvoj ménového kurzu USD/EUR, [online] [cit. 2011-03-27], dostupné na http://www.kurzy-men.biz/graf-vyvoj-kurzu-
-15-let-dolar-usd-euro-eur

Graf €. 3 » Vyvoj ménového kurzu USD/JPY
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Pramen: Vyvoj ménového kurzu USD/JPY, [online] [cit. 2011-03-27], dostupné na http://www.kurzy-men.biz/graf-vyvoj-kurzu-
-15-let-dolar-usd-jen-jpy

Graf €. 4 » Vyvoj ménového kurzu USD/CNY

USD/CNY

1
N
a°
o\

T
N

T T

© S\
o N

v o

N

T
(Y

\ AL .')'Q“ AL
N N N N N N NS N N N N N N N k)

Pramen: Vyvoj ménového kurzu USD/CNY, [online] [cit. 2011-03-27], dostupné na http://www.kurzy-men.biz/graf-vyvoj-kurzu-
-15-let-dolar-usd-renminbi-cny
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Tabulka ¢. 10 » Saldo béZného uctu platebni
bilance Ciny (v % HDP)

Saldo bézného tctu

1995 | 0.1
1996 0.4
1997 1.6
1998 1.3
1999 0.8
2000 0,7
2001 0,5
2002 1.0
2003 11
2004 1,5
2005 3,0
2006 41
2007 5,2
2008 54

Pramen: OECD Factbook, vlastni Uprava

Prilivy kapitdlu proudi do USA z asijskych zemi
v podobé oficidlniho kapitdlu, ¢imz dochdzi k na-
rustu oficidlnich devizovych rezerv asijskych zemti,
a ze zemi Evropy, Latinské Ameriky a Kanady
v podobé soukromého kapitélu.® Politika tzv. kvan-
titativniho uvoltiovani,® realizovand americkou
centrdlni bankou v obdobi svétové finan¢ni a eko-
nomické krize, vedla ke znehodnocovani tspor,
k depreciaci ménového kurzu USD i znehodnoco-
vani dluht. To pomdhalo ekonomice Spojenych
st4td, avsak bylo citelné pro ostatni zemé."

3. Cinské postaveni v mezindrodnim
obchodu a jeho souvislosti

Vysoké prebytky béZného tétu Ciny jsou vieobec-
né zndmé (tabulka 10)." V pifedchozim textu bylo
dokumentovdno vyznamné c¢inské postaveni ve
svétovych exportech a rovnéz vyznam amerického
trhu pro ¢inské exporty. JelikoZ exporty znamena-
ji pro Cinu ekonomicky riist, je ¢inskd vldda ochot-
na stdle nakupovat americké cenné papiry k jejich
profinancovani.' Navic ndkupem americkych ak-
tiv zabraiiuje Cina zhodnocovani své mény, jez by
podkopdvalo jeji postaveni v exportu. K této sku-
te¢nosti uvadi Norrlof (2010, s. 145-146), Ze asijské
zemé se nachdzeji v obtiZzném postaveni: pokud
drzi rezervy v americkych cennych papirech, jsou
obvinovdny z manipulace s ménovym kurzem, po-
kud repatriuji dolarové pohleddvky, jejich mény
apreciuji a zemé ztraceji konkurenceschopnost.
Norrlof (2010, s. 142) pak uvadi jako dalsi pficinu
skutec¢nosti, Ze asijské zemé ,,udrzuji“ silny dolar,
rovnéz problém nerozvinutych asijskych kapitdlo-
vych trhti. Trvalé schodky béZzného tcétu USA (ta-
bulka 9) a trvalé prebytky béZného tétu Ciny (ta-
bulka 10) vedou k ndkupu americkych aktiv Cinou,
a tudiz k plynuti kapitalu do USA.

Otdzka mozného odstranéni obchodnich a fi-
nan¢nich nerovnovah v sou¢asném svété, zejména
mezi Cinou a USA, je neustale diskutovadna, napo-
sledy napfiklad na jednani fidictho vyboru Mezina-
rodniho ménového fondu, ¢i na setkdni pfedstavite-
1t skupiny G20. Tato otdzka md rovnéZz souvislost
s problematikou hegemonie USA, resp. potencidlni
budouci dominance Ciny. Z vyse uvedeného vy-
plyvd, Ze aby doslo k oslabeni hegemonie USA,
musely by Spojené staty ztratit dtileZitost jako vy-
znamny dovozni trh a ve stejné souvislosti by se

8 Dooley, M. P., Folkers-Landau, D., Garber, P. (2003): An Essay on the Revived Bretton Woods System.

Tomsky, A. (2010): Dluhy — americky exportni artikl.

Ndkupy cennych papird americkou centrdini bankou s cilem nastartovdni ekonomického ristu.

Dle tdaji World Economic Outlook (IMF) Cina nezverejriuje své tdaje o viddnich pfijmech a vydajich, proto nemize byt ddn do

souvislosti schodek/prebytek viddy, uspory a investice a béZny ucet platebni bilance jako v pfipadé USA. Viz IMF: World Econo-

mic Outlook.

2 Dpooley, M. P., Folkers-Landau, D., Garber, P. (2003): An Essay on the Revived Bretton Woods System.
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Cina musela stét nositelem inovaci, technologicky
vysoce vyspélych odvétvi, tedy vyznamnym svéto-
vym exportérem. Soucasné jesté spiSe jako domi-
nantni zemé by méla zaujmout pozici vyznamné-
ho dovozniho trhu, zdsadniho pro ostatni zemé.
Je otdzkou, jakad zemé ¢i skupina zemi by byla
schopna ,nahradit” USA v pozici vyznamného své-
tového dovozce ve vztahu k Ciné, pi¥ipadné do kte-
rych zemi by méla Cina sméfovat své vyvozy, aby
nebyla tak vyznamné zdvisld na americkém trhu,
a téZ je otdzkou, zda se sama Cina miiZe stat vy-
znamnym svétovym dovozcem. Takovym teritori-
em se nabizi byt oblast Asie, kde Cina v soucas-
nosti rozviji své regiondlni vazby. Jak uvddi
Stuchlikovd (2010, s. 109-110), k ¢ervnu 2009 se
Cina ucastnila osmi integra¢nich dohod, z toho
Sesti dohod bilaterdlnich. Dvéma multilaterdlni-
mi integra¢nimi dohodami jsou Asijsko-Pacifickd
obchodni spoluprdce (APTA)™ a Sdruzeni ndrod

Tabulka €. 11 » Hlavni obchodni partneri Ciny v roce 2010

Export % ¢inskych

Odborné stati
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jihovychodni Asie (ASEAN, resp. ASEAN + 1,
ASEAN + 3)."

Tabulka 11 zachycuje nejvétsi obchodni partne-
ry Ciny v roce 2010. Z hlediska potencidlni hege-
monie je zejména dulezité zkoumat nejvétsi ¢inské
dovozni partnery, ktefi by mohli ptipadné vykazo-
vat zavislost na ¢inském trhu podobnou té, jakou
dnes ma Cina na trhu USA. Dle tidajti tabulky 11
Cina nejvice dovézi z Japonska a déle z integrac-
nich seskupeni EU-27 a ASEAN (pfiblizné stejné
podily okolo 12 %).

Tabulka 12 pak podrobné;ji ilustruje, jakou roli
hraje Cina v exportech Japonska, EU-27 a zemi
ASEAN, tedy zda je pro tato teritoria podobné vy-
znamnd z hlediska umistovdni domdci produkce,
jako jsou pro Cinu Spojené stéty. Zde je nejzretel-
néjsi vyznam ¢inského trhu pro japonskou ekono-
miku (téméf pétina japonského exportu), pro zemé
ASEAN (10,1% vyvozti zemi ASEAN) a EU-27

Import % cinskych

(v mld. USD) exportt (v mld. USD) importt
1. EU-27 311,2 19,72 1. Japonsko 176,7 12,67
2. USA 2833 17,95 2.EU-27 168,5 12,08
3. Hongkong 218,3 13,83 3.ASEAN 154,6 11,08
4. ASEAN 138,2 8,76 4. Korejska republika 138,4 9,92
5. Japonsko 1211 7,67 5. Tchaj-wan 115,7 8,30
6. Korejska republika 68,8 4,36 6. USA 102,0 7,31
7. Indie 40,9 2,59 7. Rusko 25,8 1,85
8. Tchaj-wan 29,7 1,88 8. Indie 20,8 1,49
9. Rusko 29,6 1,88 9. Hongkong 12,3 0,88

Pozn.: Celkova hodnota exportu Ciny v roce 2010 ¢inila 1577,9 mld. USD. Celkova hodnota importu Ciny v roce 2010 ¢inila

1394,8 mid. USD.

Pramen: Teritorialni informace: Cina, udaje dle ¢inské celni statistiky; vlastni vypocty autorky, zaokrouhleno

3 Bilaterdini dohody s Hongkongem, Macaem, Chile, Pdkistdnem, Novym Zélandem a Singapurem.

" Dfive tzv. Bangkokskd dohoda, podepsand v roce 1975. Cleny jsou Bangladés, Cina, Indie, Korejskd republika, Laos a Sri Lan-
ka. Jednd se o preferencni celni dohodu s cilem podpory intraregiondiniho obchodu. Viz The Asia-Pacific Trade Agreement.

5 Cleny ASEAN jsou Brunej, Kambodza, Indonésie, Laos, Malajsie, Myanmar, Filipiny, Singapur, Thajsko a Vietnam. Vyznamnd
jsou féra ASEAN + 1 (ASEAN + Cina — zdna volného obchodu od roku 2010) a ASEAN + 3 (ASEAN + Cina, Japonsko a Korejskd

republika — koordindtor vzdjemné kooperace).
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(7,2 % vyvozi zemi EU-27) je tento vyznam relativ-
né slabsi.

Tabulka 13 ukazuje podily Ciny v dovozech Ja-
ponska, EU-27 a ASEAN. V ptipadé Japonska dosa-
huje Cina vice neZ pétinového podilu v celkovych
japonskych dovozech, v pripadé Evropské unie
tvoti podil Ciny na dovozech EU-27 témé&t pétinu
a u zemi ASEAN predstavuje Cina vice neZ deseti-
nu importt daného seskupeni. Je tak ziejmé, Ze
Cina m4 v importech Japonska a zemi EU-27 jako
celku ptiblizné stejnou vdhu, jakou dnes sama hra-
je vdovozech do USA, a podil ASEAN je rovnéZ re-
lativné vyznamny, zejména pfi védomi té skutec-
nosti, Ze od roku 2010 plati mezi Cinou a ASEAN
z6na volného obchodu, a Ize tudiZ ocekdvat ndrtst
vzdjemného obchodu.

Vysoké prebytky ¢inského bézného tétu zna-
menaji vyvozy kapitalu z Ciny (viz vyse). Tyto vy-
vozy jsou ddny previsem zdej$ich tspor nad inves-

Podil na celkovém

Tabulka €. 12 » TeritoridlIni struktura export( Japonska, EU-27 a ASEAN v roce 2009 (v %)

ticemi, ktery hledd v USA (Ci jinde ve svété) své
uplatnéni. V ptipadé Ciny se jednd predev$im
o nizkou domadci poptdvku, kterd ji nuti vyvazet
zboZi a previs tspor do USA, a stejné tak je problé-
mem i nerozvinutost ¢inskych a asijskych financ-
nich trht obecné. Nizkd domédci poptdvka je ddna
nutnosti spofit na penzi, vzdéldni a nezameéstna-
nost a dal$imi socidlnimi, demografickymi apod.
faktory. Finan¢ni systém v Ciné predev$im nenabi-
z{ takovou $kdlu produktt jako trh americky a je
vysoce rizikovy oproti vkladim u bank. Bankovni
systém pak trpi rovnéz fadou problémd, pfede-
v§im vSak Zz4dd restrukturalizaci a depolitizaci, ne-
bot ¢inské banky ptij¢uji zejména podniktim vlast-
nénym stdtem, corporate governance je slaba
a akciovy trh nenf efektivnim zdrojem kapitalu pro
soukromy sektor.'®

Podil na celkovém Podil na celkovém

exportu Japonska | exportu EU-27 | exportu ASEAN
Cina 18,9 UsA 18,0  ASEAN 24,6
USA 16,4 Svycarsko 79 EU-27 1.5
EU-27 12,5 Cina 72 Cina 10,1
Korejska rep. 8,1 Rusko 5.8 USA 10,1
Tchaj-wan 6.3 Turecko 39 Japonsko 9,6

Pramen: EU-27, Japan: Country Profiles; Top Ten ASEAN Trade Partner Countries/Regions, 2009

Tabulka €. 13 » TeritoridlIni struktura importi Japonska, EU-27 a ASEAN v roce 2009 (v %)

Podil na celkovém Podil na celkovém Podil na celkovém

importu Japonska importu EU-27 | importu ASEAN
Cina 22,2 Cina 17,6  ASEAN 24,3
USA 11,0 USA 13,1 Cina 133
EU-27 10,7 Rusko 9,4 Japonsko 1,4
Australie 6,3 Svycarsko 6,1 EU-27 10,8
Saudské Arabie 53 Norsko 5,6 USA 93

Pramen: EU-27, Japan: Country Profiles; Top Ten ASEAN Trade Partner Countries/Regions, 2009

6 Rajam, R. G.: Financial System Reform and Global Current Account Imbalances.
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4. Otdzka ekonomické dominance

Spojené staty zaujimaji stdle vyznamné postaveni
ve svétovém exportu i importu, i kdyZ jasnd domi-
nance USA v exportu v poslednich ¢tyticeti letech
o tetinu poklesla, ale podil na svétovém importu
se pohybuje stéle ptibliZzné na stejné trovni. V sou-
vislosti s etablovdnim zemi BRIC (Brazilie, Rusko,
Indie a Cina) se pak hovoif o Ciné jako o zemi
s pfedpoklddanym nejvy$sim HDP jiZ v roce 2030,"
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partner v Asii se pro Cinu jevi byt Japonsko, ale
soucasné je nutné si uvédomit, Ze samo Japonsko
aspiruje na opétovné zafazeni mezi velmoci, ¢imz
by obnovilo své nékdejsi postaveni, a rovnéz Ze
mezi Japonskem a Cinou panuje jistd fevnivost
dand vzdjemnymi historickymi konflikty (Stuchli-
kovd, 2010, s. 103-104). V této souvislosti pouka-
zuje Norrlof (2010, s. 195-196, 206) na tu skutec-
nost, Ze dokud nebude demokracie v Cing, bude
Japonsko vzdy davat prednost dominanci USA ve

Jelikoz exporty znamenaji pro Cinu ekonomicky riist, je ¢inskd vldda ochotna
stdle nakupovat americké cenné papiry k jejich profinancovdni. Navic ndku-
pem americkych aktiv zabrariuje Cina zhodnocovdni své mény, jez by podko-
pdvalo jeji postaveni v exportu. Trvalé schodky béZného tictu USA a trvalé pre-
bytky bézného tctu Ciny vedou k ndkupu americkych aktiv Cinou, a tudiz

k plynuti kapitdlu do USA.

s ¢imZ by mél prirozené korespondovat i jeji podil
na mezindrodnim obchodé. V roce 2009 Cina jiZ
predstihla USA v podilu na svétovém exportu a za-
ujala prvni misto na svété, v importu se jesté na-
chdzi na druhém misté za Spojenymi staty. Cina je
vyznamnym cilovym trhem piedevsim pro Japon-
sko a stejné tak je Cina vyznamnd jako vyvozce do
Japonska. Podobné je nejvyznamnéjsim vyvozcem
do EU-27 a pro zemé ASEAN jako celek. V tomto
smyslu by mohly sehrdt vyznamnou roli snahy
o vétsi regiondlni integraci v Asii, zejména pak se-
skupeni ASEAN + 1 majici formu z6ny volného ob-
chodu, jez funguje od roku 2010. Pokud by se po-
datilo Ciné umistit jeji soucasné vyvozy do USA
(dnes témeér pétina jejiho veSkerého exportu)
v asijskych zemich, oslabila by se ¢inskd zavislost
na americkém trhu. Jako vyznamny obchodni

svété pred potencialni dominanci Ciny a totéZ plati
o zesileni regiondlnich integra¢nich procesti v Asii
ze strany Japonska.

V debaté o podilu na svétovém obchodu jako
atributu hegemonie nelze vSak zapominat na spo-
lecenstvi zemi EU-27. Evropskd unie drzi prvenstvi
v podilu na svétovych exportech i importech
a v exportech do Ciny je relativné nejvyznamnéjsi,
v importech z Ciny jen nepatrné zaostavd za hlav-
nim dovoznim partnerem Ciny — Japonskem.
Z hlediska mnoZstvi umistované produkce je Ev-
ropskd unie pro Cinu stejné zajimavd jako Spojené
stdty. V tomto smyslu by jisté upevnilo americkou
hegemonii zesileni a prohloubeni ekonomickych
vztahti s Evropskou unii,’ které by mohlo vytvorit
vyznamné spojenectvi ve svété nastupujici hege-
monie zemi BRIC, zejména Ciny. Zdjmem EU

7" Cinsky HDP v roce 2030 je odhadovdn na 32 bil. USD, druhé misto by mély zaujimat USA s HDP ve vysi 23 bil. USD. Viz EM Equi-
ty in Two Decades: A Changing Landscape, s. 10, zpracovdno dle IMF, Goldman Sachs Global ECS Research estimates.

18

Roku 1995 byla prijata USA a EU tzv. Novd transatlantickd agenda, s cilem podpofit svétovy mir a stabilitu, Celit globdlnim vy-

zvdm a pfispét k rozvoji vzdjemného obchodu a vzdjemnych integracnich vazeb. Postupné k této agendé pristoupily otdzky kri-
zového managementu, boje proti terorismu, energie a energetické bezpecnosti, védy, vyzkumu a dalsi. V prvni dekddé tretiho
tisicileti byly ustaveny Energetickd rada EU-USA a Transatlantickd ekonomickd rada s cilem projedndvdni otdzek investic, ob-
chodu, zlepSovdni podminek vzdjemnych vztaht a vytvdreni inovativniho prostiedi pro ekonomické subjekty. Viz The European

Union and the United States: A Long-Standing Partnership.

Scientia et Societas » 4/11

-

59



Odborné stati

—_
(=)
—

~
<+

—

¥

60

v soucasnosti je a do budoucna — kromé prohlou-
beni transatlantickych vazeb — téZ bude piimét
Cinu k otevieni svého trhu a odstranéni diskrimi-
nac¢nich obchodnich praktik viéi evropskym vy-
robkim, nebot ekonomiky EU a Ciny nejsou témér
viibec propojené, na rozdil od vztaht USA a Ciny."
V tomto smyslu by mohla Cina eventudlné vyuZit
moznost pfesmérovani svych exportt z americké-
ho trhu nejen na trhy asijské, ale i evropské, coz by
oslabilo ¢inskou zdvislost na trhu americkém
a umoznilo snizit Ciné negocia¢ni vdhu USA.

V souvislosti s existenci ¢inskych prebytka
a americkych deficitt na bézném tctu je zmitova-
na role ménového kurzu CNY/USD. Kvtili podhod-
noceni ¢inského jiianu jsou mezi USA a Cinou re-
lativné napjaté vztahy, nebot ménovému kurzu je
priklddan velky vyznam prdvé v otdzce zmitova-
nych nerovnovdh a USA tlac¢i na revalvaci ¢inské
meény. Je otdzka k diskusi, jakym zptisobem by se
pfipadné presmérovdni c¢insko-americkych ob-
chodnich vztaht na jiné destinace a zemé ptivodu
odrazilo v hodnoté amerického dolaru, resp. ¢in-
ského jiianu. Pti téchto tivahach hraje rozhodujici
roli skute¢nost, Ze americky dolar hraje v soucas-
ném svété roli klicové svétové meény, coZ nachdzi
svlij odraz v fadé skute¢nosti. Jednozna¢nym fak-
tem je skute¢nost, Ze v americkych dolarech je sté-
le drZena pfiblizné tfetina svétovych devizovych
rezerv a dolar je nejzadanéjsi svétovou ménou. To
plyne z americké dominance v soucasném svété,
ze stability, bezpe¢nosti a kvality investi¢niho pro-
sttedi USA a dalsich faktorti. Deficity na béZzném
acétu USA jsou doprovazeny prilivy kapitdlu, a tu-
diz kterykoliv substitut USA pro Cinu — EU, &i
zemé ASEAN, Japonsko apod. — by sou¢asné mu-
sel byt schopen vyvazZet svd aktiva. V tomto smys-
lu zatim ztstdvaji americkd aktiva relativné bez-
konkurencni, podil svétovych devizovych rezerv
v EUR dosahuje pouze 15 %. Asijské zemé vzhle-
dem k nerozvinutosti kapitdlovych trhti pouZivaji

USD pro obchodni i finan¢ni téely, coZ je stavi do
zminovaného dilematu ztrdty konkurenceschop-
nosti pri repatriaci dolarovych pohledavek a silné
domdci méné a naféeni z manipulace s ménovym
kurzem pfi drzbé americkych cennych papirt
(Norrlof, 2010, s. 145-146). Presun obchodnich
a finanénich tokt do Evropy by vedl k rtstu vahy
EUR, avsak otdzkou je, zda by Evropska unie byla
schopna vstfebdvat takové mnozZstvi kapitélu.

V neposledni fadé je tieba pfipomenout i otdz-
ku tzv. Triffinova dilematu, které v 60. letech for-
muloval Robert Triffin.?° Podle néj zemé, kterd dis-
ponuje hlavni ménou, je
predurcena mit deficit béZného Gc¢tu. Dominantni
zemé zdsobuje svét vysoce kvalitnimi cennymi pa-
piry a stdvd se stdle vice zadluZenou, coz trva do té
doby, dokud jsou tyto cenné papiry povazovany za
bezrizikové a dokud véfitelé tyto cenné papiry ne-

svétovou rezervni

odmitaji. NeZ v§ak dojde k tomuto stavu, ma domi-
nantni zemé privilegium vétsi spoteby nez vyroby
a ostatni zemé profituji z poskytované likvidity,
kterd umoznuje zvysit mezinarodni obchod.!
Pohled na situaci USA v soucasném svété, ze-
jména na jejich hrozivé nartstajici zadluZenost
(viz tabulka 14), je jednozna¢nym potvrzenim to-
hoto problému a davd otaznik v§em diskusim oko-
lo problémi s glob4lnimi nerovnovdhami (existen-
ce ,zemi s prebytky“ a ,zemi s deficity“), zda je
viibec mozné tyto nerovnovahy ve svété postave-
ném na jedné klicové méné fesit. I kdyby se tedy
dominance hypoteticky pfesunula na jiné zemé,
potazmo diskutovanou Cinu, jakmile by se jeji
meéna ocitla v roli hlavni svétové mény, dochazelo
by zfejmé ke stejnym problémuim, jakymi trpi sou-
Casny svét. Atributem dominance, jak bylo feceno,
je byt relativné nejvyznamnéjsim svétovym dovoz-
cem. To Spojené staty skute¢né jsou, pomineme-li
zemé EU-27 jako celek. Tento schodek je dle Triffi-
nova dilematu pro USA nevyhnutelny a soucasné
znamend piilivy kapitdlu do zemé. Je tak pfiroze-

9 Evropskd unie a svét. [online] [cit. 2011-05-30]. Dostupné na http://www.euroskop.cz/8915/sekce/evropska-unie-a-svet/.

20 Robert Triffin byl Belgican, profesor na univerzité v Yale v USA.
Triffin Dilemma. [online] [cit. 2011-05-30]. Dostupné na http://lexicon.ft.com/Term?term=Triffin-dilemma.
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né otdzkou, nakolik je na viné souc¢asného stavu tr-
valého schodku bézného ti¢tu USA pouze osocova-
ny ménovy kurz CNY/USD a nakolik za nim stoji
ponékud fundamentélnéjsi faktory, jako jsou tspo-
ry a investice v USA a v Cing, resp. faktory s tispo-
rami a investicemi souvisejici (vnitini monetdrni
a fiskdlni politiky, socidlni systémy, tGroveri spotte-
by atd.).

S. Shrnuti

V soucasném svété dosud stdle panuje hegemonie
USA, at jiz je diskutovédno jeji slabnuti, ¢i nikoli.
S hegemonii libovolné zemé v historii vzdy byla
a stdle je spjata fada atributti, z nichZ jsme disku-
tovali otdzku dominance USA v mezindrodnim ob-
chodé, resp. ve svétovych dovozech. Cinsko-ame-
rické obchodni vztahy, resp. prebytky Ciny
a schodky USA na béZném uGctu jsou v soucasnosti
Casto diskutovanym problémem. Podhodnoceny
meénovy kurz CNY/USD je pouze jednim z faktor(
tohoto stavu. USA nesou disledky své dominantni
pozice v soucasném svété se vSemi pozitivnimi
i negativnimi projevy. Vysoké dovozy jsou znakem
vysoké spotteby, a tudiz absorpce dovozi. Stejné
tak v$ak role USD jako dominantni svétové rezerv-
ni mény vede k poptdvce po americkych aktivech
a prilivu kapitdlu do USA. Tyto ptilivy jsou zna¢né,
byt trokovd mira v USA je relativné nizsi, coz je
dano nizkou rizikovou prémif pravé v dusledku
dominantniho postaveni USA ve svété. Soucasné
s tim v8ak dochdzi k zadluZovani americké ekono-
miky. Role dominantni zemé ddvd USA rovnéZz
moznost pouzivat cilené silny i slaby dolar, aniz by
sklizely negativa jednoho ¢i druhého.

Cina je co do budouctho ekonomického poten-
cidlu oznacovdna za budouci ekonomickou vel-
moc. V tomto smyslu se pfirozené bude zvy$ovat
jeji podil na svétovém obchodu ve vyvozu i dovo-
zu. Nepocitdme-li spolecenstvi EU-27, lze jiZz od
roku 2009 pokladat Cinu za nejvétsiho svétového
exportéra. Ve svétovych dovozech zatim Cina stle
jesté relativné zaostdva za USA. Slaby jiian bude
exportni expanzi nadale podporovat a bude pfiro-

Odborné stati

Tabulka €. 14 » Celkovy hruby dluh viddy USA
(v % HDP)

Hruby dluh vlady USA

1995 | 70,6
1996 69,8
1997 67,3
1998 64,1
1999 60,4
2000 54,4
2001 54,4
2002 56,7
2003 60,1
2004 61,1
2005 61,3
2006 60,8
2007 61,8
2008 70,4
2009 83,0
2010 89,6
2011 94,8

Pramen: Government Debt, [online] [cit. 2011-06-24], do-
stupné na http://www.oecd-ilibrary.org/docserver/download/
fulltext/3010061ec074.pdf?expires=1308913067&id=id&a
ccname=freeContent&checksum=02BA1F7C347E056
FC0420BOF366ABC25; OECD Economic Surveys: United Sta-
tes 2010

zené napomdhat ekonomickému rtstu a zameést-
nanosti v zemi. V tomto smyslu by dtilezitost ame-
rického trhu pro Cinu ponékud oslabila reorientace
¢inskych exportt na asijské trhy, jak naznacuji né-
které projevené integra¢ni snahy Ciny v tomto regi-
onu. Stejné tak je rezervodrem umistovdni ¢inské
produkce zatim slaba domadci poptdvka. Pokud by
se podatilo ji ozivit, pak by ani pfipadné posileni
jianu, a tudiZ oslabeni ¢inské konkurenceschop-
nosti, nebylo tak bolestné. Diskutovand otdzka ¢in-
skych vyvozii a dovozt je vsak pouze jednou stran-
kou problému. Druhou je pak otdzka previsu tspor
nad investicemi, ktery z fady dfivodt v Ciné panu-
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je a ktery vede k umistovédni kapitdlu do USA, kde
se nabizeji investi¢ni prileZitosti. Vyznamnym pro-
blémem je pro ¢inskou ekonomiku nedokonaly fi-
nan¢ni trh a bankovni systém.

Pokud je Cina do budoucna oznatovdna — spo-
lu s ostatnimi zemémi BRIC — za potencialni svéto-
vou velmoc, je zfejmé, Ze cesta k tomu bude jesté
velmi zdlouhavd a samotnd vdha v mezindrodnim
obchodé nebude stacit. Naznacené problémy
uvnitt ¢inské ekonomiky jsou zdsadniho charakte-
ru. Ruast ekonomického potencidlu zemé a feseni
vnitfnich fundamentdlnich problémt v podobé
podpory domadci poptdvky, feSeni problému ban-

kovniho sektoru, rozvoje kapitdlového trhu apod.
pfinesou zménu i v soucasnych obchodnich a fi-
nan¢nich nerovnovdhdch mezi USA a Cinou
a vzhledem k vyznamu ¢inské ekonomiky pro svét
i v celém svété. USA vsak zatim mohou vyuzivat
prinosy ze své svétové dominace. Pomérné zdsad-
nf je vtomto smyslu pro Spojené staty role americ-
kého dolaru jako klicové svétové rezervni mény.
Ovliviiovat svétovy vyvoj pro sebe Zddoucim smé-
rem mohou Spojené staty téZ na ptidé nejvyznam-
néjsich mezindrodnich instituci, jako jsou Mezind-
rodn{ ménovy fond, Svétovd obchodni{ organizace
¢i Svétova banka.

Je tfeba pripomenout i otdzku tzv. Triffinova dilematu, které v 60. letech for-
muloval Robert Triffin. Podle néj zemé, kterd disponuje hlavni svétovou re-
zervni ménou, je predurcena mit deficit bézného tictu. Dominantni zemé zd-
sobuje svét vysoce kvalitnimi cennymi papiry a stdvd se stdle vice zadluzenou,
cozZ trvd do té doby, dokud jsou tyto cenné papiry povaZovdny za bezrizikové
a dokud véfitelé tyto cenné papiry neodmitaji.
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ABSTRACT
The article deals with problems of trade connections between the USA and China under the context of the
world economic hegemony. It refers to the significance of both countries in international trade and in their

¥

mutual trade and it pays attention to its development in time and in relations to other countries. Taking
part in international trade is given in a broader context especially with capital exports and imports by these
countries, or asset exports and imports. The role of the American dollar and exchange rate CNY,/USD are dis-
cussed, such as possible future perspectives.
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USA, China, hegemony, global imbalance, international trade, Triffin dilemma, savings, investments,

world currency
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The causes of the current crisis
and possible sources of recovery

Ing. llona Svihlikova, Ph.D. » Vysoka $kola mezinarodnich a vefejnjch vztahti Praha

Crisis always invokes many questions. First, we
should be aware of the fact that crisis is a demon-
stration of a turning point. It reflects a situation
when there are such turbulences in the system that
the system cannot stabilize itself and the crisis
bursts out with all impacts.

Second, it may be difficult to state when the cri-
sis is over. Crisis is a demonstration that it is im-
possible to continue in the same way that led to it.
Therefore, the crisis and its solution assume sub-
stantial changes in the system. Only if these are
successful, e.g. stabilize the system and remove
previous causes of the crisis, then we may suppose
it is over.

Regarding this paper, it is crucial to answer fun-
damental question: what are the real causes of this
crisis? Only if we know this, we may proceed fur-
ther to the question if these causes were eliminat-
ed and therefore the system is being stabilized.

I will present here some hypothesis that may
seem controversial, especially considering the so-
-called economic mainstream. First, the crisis offi-
cially marked by September 2008, is not a global
crisis, but mainly a crisis of the Western world.
Countries grouped in BRIC, or BRICS have been af-
fected but their opportunities for a sustainable re-
covery are very different from the countries of the
West. Second, global imbalances and growing ine-
qualities present the main cause of the crisis, but
their roots are to be found in the 1970s.

The methodology of this paper is the system

theory as it is able to catch the dynamics of the glo-
bal economy, its non-linear nature as well as per-
ceive qualitative changes.

1. The real causes of the current crisis

There have been many various, often contradicto-
ry explanation of the causes of the current crisis.
Neoliberal approaches assume that the main cause
of the crisis was too much involvement of the state,
or incorrect intervention FED into the financial
system, e.g. in the interest rate policy.

Anti-regulations approaches include also opin-
ions that crisis is a natural thing in the capitalist
system, accompanied by the process of creative de-
struction described by Schumpeter. In this view,
crisis is something necessary and even beneficial
for the system, because it sweeps away ineffective
businesses and prepares ground for new innova-
tions that change the business environment and so
the whole economic system.

However, none of these approaches gained
much reflection on international level, or in practi-
cal policy. Rather, the first (as shortly described
later) steps included application of Keynesian poli-
cy and refusal of the till that time predominant ne-
oliberal policy (although sometimes only on the
rhetoric level and only till the current debt crisis).

If we leave aside the assumption of the institu-
tional failure (government, FED) and the natural
origin of the crisis, viewed as beneficial though
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and therefore not requiring government interven-
tions, there have been two main opinions of the
cause: the nature of the financial sector, and deep-
er causes — global imbalances and inequalities.

The opinion that the main cause is the financial
sphere is quite understandable as the crisis in deed
showed itself first in this sector before spreading
through different channels (e.g. the credit-crunch)
to the real economy sphere. The supporters of this
view claim that the financial sector overgrew the
real economy, which may be documented on the
volume of derivative trade. These build only a frac-
tion of the financial sphere as a whole, but still
their notional value is much higher than the world
GDP (see BIS)." Politicians, especially in 2008-
-2009 also criticized greedy bankers paying them-
selves bonuses according to quarter year results.
Highly negatively perceived was the abolishment
of the Glass-Steagall Act,? which further deregulat-
ed the financial sector. The FED policy is blamed
for unwise and abrupt changes in monetary policy
and incorrect appraisal of the so-called financial
innovations (e.g. CDO?).

However, this opinion neglects at least two im-
portant facts. First, it is rather descriptive — it de-
scribes current problems, but it does not ask the
question when and why the dominance of the fi-
nancial sphere over the real economy started.

Second, when criticizing only this crisis and its,
reportedly, financial roots, it may look as if the glo-
bal economy “before”, so before the crisis, was in
good condition. But nothing is less true. Having a
look only at a short period of last 15 years, we can
observe an immense frequency of crisis (currency
or financial ones) or burst of bubbles. These are
clear symptoms that the economic system had
been signalizing serious malfunctions before the
current crisis, which sometimes called the Great

recession. Many currency crises that sometimes
developed into financial and real economy crises
occurred: in Mexico, south-east Asia, Russia, Brazil
and Argentina. Further there was a burst of bubble
in Japan that contributed to two lost Japanese dec-
ades of deflation trap. Burst of American bubble of
dot.com prompted FED to start its policy of ex-
treme low interest rates. Therefore, it is necessary
to see that the system had not been stabilized be-
fore this Great Recession, but more attention is
paid to this crisis as it erupted in the centre of the
global economy — in the United States.

From a political view, the financial sector is
quite an easy rhetoric target and the “solutions”
thus include mostly different types of regulation of
the most important actors.

* Regulation of the main speculative actors, such
as hedge and private equity funds (mostly con-
centrated in the US and Great Britain).

» Derivative market regulation, the biggest atten-
tion is paid to the commodity derivative mar-
ket.

 Careful evaluation of so-called financial innova-
tions. Ironically before the current crisis, FED
was praising American financial innovations
that were supposed to show its advance in this
sector.*

 Introduction of Tobin tax, or a financial transac-
tion tax that should limit speculative flows that
can lead to exchange rate misalignment. The
previous IMF emphasis on full capital account
liberalization is being revised, as the south-east
Asian crisis showed well that most countries
cannot cope with fast speculative inflows and
outflows.

» Rating agencies regulation, an issue that is more
topical than ever regarding the debt crisis.
Rating agencies are in this context similar to au-

Statistics of amounts outstanding of OTC derivatives, December 2010, notional amount 601,048 billion of dollars. The largest

part are interest rate contracts. http://www.bis.org/statistics/otcder/dt1920a.pdf. Note: The world GDP in 2010 was about

63,000 billion USD.
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Enacted in 1933 as a reaction to the Great Depression, the Act separated investment banking from depository operations.
Collateralized debt obligation, a type of asset-backed security. Mostly valued on mark-to-market basis.
See here: FRBSF: Economic letter, what's behind the low U.S. personal saving rate? 29. 3. 2002.
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Figure 2 » Wage and salary disbursements as a percentage of GDP
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Source: Foster, J. B., Magdoff, F.: Financial implosion and stagnation. Monthly Review, 2008, December Issue

Figure 3 » The income development of household in the US
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The same absurdity regards the US, still claimed to be the most developed
country and at the same time the biggest world debtor. Persistent American
current account deficits show the importance of the American dollar for US
economy. It is hard to imagine that other country than the US with its main re-
serve currency could have such huge deficits for such a long time. These defi-
cits further demonstrate the structural weakness of American economy.
Nevertheless, it should not be forgotten that precisely these deficits remain an
important growth momentum for the global economy, especially for countries
that concentrate on export-led growth. The United States have ceased to play
the role of global engine, but are important as the main consumers (and im-

porter) — and thus also debtor.

diting companies as by the Enron case, the
same case of moral hazard.

* Deeper thoughts contain also tax haven regula-
tions (chancellor Merkel) and a complex and
profound change in the international monetary
system, including reform of the IMF or alterna-
tive to the dominant position of American dollar.
When summarizing these proposals, we may

see that they have reformistic nature and all in all

assume that the global economic system is in quite

a good condition, but that it needs a well function-

ing financial sector that will be smaller than the

real economy. This approach does not deal much
with the reasons, why the financial sector grew so
enormously in the last decades. It is presumed that

a combination of economic-political instruments

can “put matters right” again. Later, by G20 sum-

mits and the current policy we may have a look at
the practical economic policy to evaluate if this
presumption is correct or not.

The second approach goes deeper and further
into the past. There are more radical views, well

expressed by one of the few economists that had

not been surprised the by crisis — John Bellamy

Foster and Fred Magdoff.> An interesting analysis

that concentrated on changes in the real economy

can be also found in the so-called Stiglitz Report.®

According to these opinions, there are basically

two main causes of the crisis:

* Various imbalances. In contrast to the Great
Depression the imbalances came up to the glo-
bal level (global imbalances), then there are the
imbalances between aggregate demand and
supply, and between capital and labour.

* Immense growth in inequalities, be it among
countries or within countries.

The application of labour saving technologies’
since the 1970s has profoundly changed the global
economy. Precisely since 1970s we may observe
the diverging power of strengthening capital and
weakening labour. This development was accom-
panied by another major sectoral shift when the
services became main economic sector, both as
share on GDP and on employment.

®  Foster, J. B., Magdoff, F.: Velkd finan¢ni krize: pficiny a ndsledky. Grimmus, Vser, 2009.
& UN: Report of the Commission of Experts of the President of the United Nations General Assembly on Reforms of the Interna-

tional Monetary and Financial System.

7 Labour saving technologies logically lead to labour saving growth. We can observe this fact in the weakening link between the
GDP growth and formation of new jobs, as ILO states. In this context, the term “jobless” recovery should be mentioned. For a
1% of growth, there is only 0.3% growth of new jobs, the tendency declining.
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The growing imbalance of capital and labour

led to changes on many different levels:

The retreat of the Keynesian paradigma (and
later, with some delay, of the welfare state con-
cept) and the taking-up of a new ideology ap-
proach — neoliberalism that became the domi-
nant ideology of globalization. Due to the
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of course linked to enormous growth in ine-
quality.®

The decline in wage share — the share of wages
on GDP. Here comes the most important factor
to explain the current dominance of the finan-
cial sector.’

The decline in purchasing power, reflected in

Washington Consensus this ideology was later
“spread” to the whole world.
e The above mentioned sectoral change to ser-

stagnations or decline in real wages by the majori-
ty of population had to demonstrated itself in the
growing imbalance between the aggregate demand
and aggregate supply.

The growing indebtedness of households there-
fore served as a compensation of the declining pur-
chasing power. However, it is clear that such strat-

vices.

e Stagnation, or rather real decline in wages of
middle and low income classes. This trend
intensified further in next decades and is

Table 1 » Domestic debt and GDP (in trillions of USD)

Debt by sector

Total debt

Financial on-financial Government
| | | | firms | business | (local, state & federal)
1970 | 1.0 | 1.5 | 0.5 | 0.1 | 0.5 | 0.4
1980 2.7 45 1.4 0.6 1.5 1.1
1990 5.8 13.5 3.6 2.6 3.7 35
2000 9.8 26.3 7.0 8.1 6.6 4.6
2007 13.8 47.7 13.8 16.0 10.6 7.3

The federal part of local, state, and federal debt includes only that portion held by the public. The total debt in 2007 when the
federal debt held by federal agencies is added is $51.5 trillion.
Source: Foster, J. B., Magdoff, F.: Financial implosion and stagnation. Monthly Review, 2008, December Issue

Table 2 » Employment in low-wage earning sector according to different forms, Germany, 1995 and
2006

Low wage-earning sector
in the category,

Low-wage earning sector
in the category,

Change in %,

%, 1995 %, 2006 1995-2006
Full time job 11.0 14.3 +12.6
Part time job 222 234 +24.5
Minijob 86.0 91.7 +181.2
Total 15.0 22.0 +43.3

Source: Institut von Arbeit und Qualifikation: Weitere Zunahme der Niedriglohnbeschaftigung. 2008

See e.g. Kristof, N. D.: Our Banana Republic. New York Times, 6. 11. 2010.

9 ILO states that the wage share reached its peak in the 1970s and has been declining ever faster since.
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Figure 4 » Growth of financial and non-financial profits relative to GDP (1970 = 100)
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Source: Foster, J. B., Magdoff, F.: Financial implosion and stagnation. Monthly Review, 2008, December Issue

egy cannot be pursued endlessly. In the case of the
US, one of the compensation factors was also the
import of cheap, for example Chinese goods.

It is important to state that declining wages led
to deep changes in the labour market. The phe-
nomena of working poverty started to be spread
also in developed countries, first in the US.
Recently, we may observe this tendency very
strongly in Germany. Working poverty in devel-
oped countries demonstrates a major turn, be-
cause it means that unemployment is not the only
social problem and that those, who are “employed”
may still be in a precarious social situation.

The highest level are the global imbalances,
sometimes wrongly misinterpreted as a “parasite”
relationship between China and the US. The first
absurd factor in the current global economy is the
fact that contradicts the capital theory. Developing
countries provided developed countries with more
than 3.7 trillion dollars in 2007 (and at a very low
interest rate too).

The same absurdity regards the US, still claimed
to be the most developed country and at the same
time the biggest world debtor. Persistent American
current account deficits show the importance of
the American dollar for US economy. It is hard to
imagine that other country than the US with its
main reserve currency could have such huge defi-
cits for such a long time. These deficits further
demonstrate the structural weakness of American
economy. Nevertheless, it should not be forgotten
that precisely these deficits remain an important
growth momentum for the global economy, espe-
cially for countries that concentrate on export-led
growth. The United States have ceased to play the
role of global engine, but are important as the main
consumers (and importer) — and thus also
debtor.°

Returning back to the crucial imbalance be-
tween capital and labour, it is logical that when the
wage share declines, the profit share must in-
crease. The free flow of this capital was supported

0 More to global imbalances: Svihlikovd, I.: Globalizace a krize. Souvislosti a scéndre. Grimmus, Vieri, 2010, part GlobdIni nerov-

novdha.
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by the break-up of the Bretton-Wood system and
later on by the whole IMF doctrine of Washington
Consensus." This capital begins searching for lu-
crative investment opportunities, however does
not find them much in the real economy, but in the
— sometimes virtual — financial sector. This capital
is moving very fast and the other side of the coin
are financial innovations, derivatives, but also cur-
rency and financial crisis and bubbles. Because of
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2. G20 summits: brief summary

The G20 group was established in 1997,"* but
gained influence and importance after the out-
burst of the crisis in 2008. G20 is one of demon-
strations of a shift in economic and political power
from the West to the emerging world. With the cur-
rent crisis it became obvious that the format of G7
or G8 was no longer appropriate.

On the one hand, the mostly hit countries (at that time, so beginning 2009) —
Great Britain and the US — were in favour of broad macroeconomic action,
on the other hand, countries like France and Germany put more emphasis on
financial regulation. Both of these countries were worried about the increas-
ing American budget deficit and especially Germany stressed the right timing
for the exit strategy. There were economists, who were aware of the “bomb” of

debt crisis.

the imbalance between aggregate demand and
supply, the rate of profit is not attractive enough,
with the exception of speculation.

The growing inequality is expressed mainly be-
tween the working class and the capitalists, be-
tween the productive sphere and the financial
sphere. The inequality has various forms, ILO dis-
tinguishes between the flying top, where income
of the richest class grows beyond all limits (Great
Britain a typical example), collapsing bottom,
when the poor are getting even poorer (combined
with the phenomenon of the working poverty,
Germany in recent ten years), or polarization com-
bining both movements.

It is logical that such development has serious
consequences not only in the economic, but also
in the social and political sphere.

The first summit, as an immediate reaction to
the crisis, took place in the US still under the pres-
idency of George W. Bush. Although it was expect-
ed more from the summit, it showed a massive
turn towards interventionist government policy.
Statesmen also agreed that more regulation in the
financial sphere was needed, together with deep
reforms of international institution (IMF as always
was not able to predict the crisis). The first summit
did not show clear position towards causes of the
crisis or coherent economic reaction.

The fact that the crisis struck in the US and that
Western countries were badly hit strengthened the
position of BRIC countries. Their Yekaterinburg
summit early 2009 saw their call for a “multipolar”
world, where the dominancy of the world main in-
ternational currency — the dollar — was ques-
tioned. The Russian idea of gold standard did not

Policy prescriptions created by IMF, World Bank and the US Treasury department. These precriptions contained the esssence of

neoliberal policies, such as privatization of state enterprises, deregulation, lowering corporate taxes, fiscal policy discipline,

trade liberalization etc.

Comprising Argentina, Australia, Brazil, Canada, China, France, Germany, India, Indonesia, Italy, Japan, Mexico, Russia, Saudi

Arabia, South Africa, South Korea, Turkey, Great Britain, USA and EU representative. These countries represent 85% of the

world GDP.
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get much response from the rest of the world. On
the other hand, the now-famous article by Chinese
Bank governor Zhou that put in front of the world-
-wide reaching reform not only the reform of the
IMF but of the whole monetary system, came as an
important moment. Zhou named clearly the fail-
ures of the dollar-based system and suggested that
the Keynesian approach back in the 1940s would
have been more farsighted.” The BRIC countries
also stated that they did not have the ambition to
“rule the world”, however they stated clearly that
the period of unquestioned dominancy of the
Western powers is over.

The following G20 London summit continued
in the agenda set roughly by the Washington sum-
mit. Much emphasis was put on the coordinated
effort for global recovery, global regulation rules of
financial markets and reform of the IMF and the
World Bank. The main worry was the credit crunch
and decline in effective demand. Active govern-
mental policy dominated, including bail outs of fi-
nancial institutions, in some cases even nationali-
zation.

Much liquidity was pumped into the financial
markets to prevent the feared credit crunch,’ some
countries (US, Great Britain) even resorted to the
policy of quantitative easing (QE), following the
Japanese experience.

The regulation purposes consisted not only of
special registers for hedge funds, but also limits to
the use of leverage (being quite extreme in the
commodity markets, especially oil when it reached
at times 1:16). However, despite this summit now
being regarded as quite successful and the position
more or less united, the first signs of disputes
emerged and further continued to a large disagree-
ment in the G20 group.

On the one hand, the mostly hit countries (at
that time, so beginning 2009) — Great Britain and
the US — were in favour of broad macroeconomic

action, on the other hand, countries like France
and Germany put more emphasis on financial reg-
ulation. Both of these countries were worried
about the increasing American budget deficit and
especially Germany stressed the right timing for
the exit strategy. There were economists, who were
aware of the “bomb” of debt crisis, as M. Wolf from
Financial Times:

“Fiscal deficits are now generally far bigger in
countries with structural current account deficits
than in those with current account surpluses. This
is because the latter can import a substantial part
of the stimulus introduced by the former. The
Organisation for Economic Co-operation and
Development forecasts a jump in US public debt of
almost 40 per cent of gross domestic product over
three years. It is quite likely, therefore, that the next
crisis will be triggered by what markets see as exces-
stve fiscal debt in countries with large structural
current account deficits, notably the US. If so, that
could prove a critical moment for the international
economic system.”"

The emergency situation led to a higher fre-
quency of summits (twice a year), therefore the
next summit took place in September 2009 in
Pittsburgh. One year from the outburst of the cri-
sis, the Pittsburgh summit offered opportunity to
evaluate the strategies taken and look forward to
further steps. The communiqué contains appraisal
that in face of an emergency the measures taken
were successful. It is interesting that again it was
stated that the stimulation of the economy must
persist to reach full balanced recovery (which has
not happened till yet). This time concrete German
and French pressure transformed itself into men-
tion of “exit strategy” right in the communiqué.
The summit dealt mainly with financial regulation
measures. The measures included increase in in-
ternational standards that should lead to the abol-
ishment of high-risk operations, better regulation

3 Zhou Xiaochuan: Reform the international monetary system. 23. 3. 2009.
" Credit crunch cen refer to decline in availibity of credit, or worsening of credit conditions, despite interest rate.
S Wolf, M.: What the G2 must discuss now the G20 is over. Financial Times, 7. 4. 2009.
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Table 3 » Development of crucial economic indicators (year-to-year change, in %)
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Indicator

World GDP | 2.8 -0.6 | 4.8 | 42
Developed world GDP 0.2 -3.2 2.7 2.2
Developing world GDP 8.0 2.2 7.1 6.4
World industrial production 5.0 2.0 4.1 5.1
OECD industrial production -1.8 -11.7 7.0 3.0
Chinese industrial production 12.8 11.0 15.0 13.0
International trade 22 -12.9 16.0 8.0

Source: Sereghyova, J.: Promény globalni a evropské konjunkturni situace a role mladych ekonomik. Scientia et Societas, 2011,

Vol. VII, No. 1, pp. 61-72

of derivative markets and also pressure for large
global companies to carry the consequences of
risks they take.

Highly controversial was the statement that it
shall be the IMF that should observe the reform of
the international financial policy. Indeed, in the
previous decades the IMF did almost nothing else
than putting pressure on full deregulation and lib-
eralization of capital flows, the Asian crisis is a
primer example of that. The summit was aware
that such policy is not applicable unless the IMF
really takes into account changes in the global
economy — that means increase voting rights of
emerging countries, especially China. At the same
time it was clear that the US will not be willing to
get rid of their de facto veto position and would
press European countries to give away a part of
their quota to hand these over to China or Brazil.

Mostly positively was viewed that the commu-
niqué not only considered financial regulation but
also deformed prices on the commodity markets.
On the other hand, the limits to bank bonuses were
not pushed through as Great Britain and the US,
both strongly “dependent” on their financial in-
dustry were against it. Angela Merkel, the German
Chancellor, was able to put forward her tax agenda
— fiscal coordination in order to avoid destructive
tax dumping as well as fight against the tax ha-
vens.

The Pittsburgh summit also paid some atten-
tion to a long-lasting problem of global imbalanc-
es. There are two different approaches regarding
the global imbalances, represented by IMF and
UNCTAD. UNCTAD follows more Keynesian path
and stresses the solution of global imbalances
must take into account both sides — the deficit as
well the surplus countries. The surplus countries
should boost domestic demand and not rely only
on export-led growth. In this context, UNCTAD
has been criticizing the wage deflation policy in
Germany.

IMF on the other hand concentrates mainly on
deficit countries and assumes that main problem is
their low savings rate. However, there are not “easy
recipes” how to increase the savings rate and sup-
port export. UNCTAD emphasizes also the eco-
nomic structure (e.g. de-industrialization of the
US) and the insufficiency of the exchange rate ad-
justment to deal with global imbalances.

The Greek crisis, or rather the debt crises in
general, as they are not only limited to Greece, fur-
ther deepened the differences in stances between
the US and Germany. As time went by, the German
position of not only the exit strategy, but more the
fiscal consolidation gained predominance. The
Western countries, because the emerging world
got out of the crisis quite fast, found themselves in
a trap — on one side the debt burden, on the other
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the so-called fragile recovery that expresses noth-
ing less than unsustainability of macroeconomic
policy (limited by the debt burden) plus insuffi-
cient growth momentum.

The debt crises influenced not only eurozone,
but the whole EU and thus also the global econo-
my. It was quite surprising that it was the IMF that
warned from insufficient recovery and high rates
of unemployment.

“The labour market is in dire straits. The Great
Recession has left behind a waste land of unem-
ployment,” said Dominique Strauss-Kahn, the
IMF’s chief, at an Oslo jobs summit with the
International Labour Federation (ILO)... A joint
IMF-ILO report said 30m jobs had been lost since
the crisis, three quarters in richer economies. Global
unemployment has reached 210m. “The Great
Recession has left gaping wounds. High and long-
-lasting unemployment represents a risk to the sta-
bility of existing democracies,” it said.

The study cited evidence that victims of reces-
sion in their early twenties suffer lifetime damage
and lose faith in public institutions. A new twist is
an apparent decline in the “employment intensity
of growth” as rebounding output requires fewer ex-
tra workers. As such, it may be hard to re-absorb
those laid off even if recovery gathers pace. The
world must create 45m jobs a year for the next dec-
ade just to tread water. Olivier Blanchard, the IMF’s
chief economist, said the percentage of workers laid
off for long stints has been rising with each down-
turn for decades but the figures have surged this time.

“Long-term unemployment is alarmingly high:
in the US, half the unemployed have been out of
work for over six months, something we have not
seen since the Great Depression,” he said...

Mr Blanchard called for extra monetary stimu-
lus as the first line of defence if “downside risks to

growth materialize”, but said authorities should
not rule out another fiscal boost, despite debt wor-
ries. “If fiscal stimulus helps avoid structural unem-
ployment, it may actually pay for itself,” he said.

“Most advanced countries should not tighten
fiscal policies before 2011: tightening sooner could
undermine recovery,” said the report, rebuking
Britain’s Coalition, Germany’s austerity hawks,
and US Republicans. “Under French socialist
Strauss-Kahn, the IMF has assumed a Keynesian
flavour.”®

Although Strauss-Kahn is now having different
worries than the long-term unemployment, there
are serious facts in this short extract. First, Strauss-
-Kahn is aware of the fact that long-lasting unem-
ployment is a serious problem and can demon-
strate itself on the social and political level. It may
sound as a banality, but regarding the past record
of IMF actions, it is definitely a step forward. The
next statement confirms the form of labour saving
growth — the numbers of long term unemploy-
ment have been rising for decades. The most im-
portant is the set of priorities of IMF — the fiscal
stimulus on the first place, the statement about un-
dermining recovery is quite telling.

The G20 Toronto summit in 2010 showed fully
differences that had been apparent in the previous
summit but this time ended by a fiasco. The agen-
da did not seem very different from the previous
summits: evaluate the impacts of financial reforms
(or rather their beginnings), develop sustainable (!)
economic momentum and discuss global bank tax.

However, the topic of Greek debt crisis (only
Greek at that time) dominated and the US were left
alone with their further plans for economic stimu-
lation. The German Chancellor Merkel was able to
put her own German agenda on the global level."
It shall not be forgotten that German pushed

Evans-Pritchard, A.: IMF fears “social explosion” from world job crisis. 13. 9. 2010.
“This is more than | expected,” Merkel said, referring to the agreement by the G20 states that the developed industrial nations

would halve their budget deficits by 2013. From 2016 onwards, they will work toward reducing their debt levels. “Countries
will then have balanced budgets, so they can look at reducing total debt,” Merkel said. The dates happen to correspond exact-
ly to Germany’s own timetable for reducing its debts, as anchored in its constitution under the 2009 “debt brake” amendment.
“The fact that this (timetable) has been accepted by the industrialized countries is a success,” the chancellor commented. Half-
-hearted promises and mutual blame. G20 differences. Spiegel, 28. 6. 2010.
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through a constitutional law of balanced budgets,
although even the Financial Times called such con-
stitutional law “an economic illiteracy”.

“While the balanced budget law is economically
illiterate, it is also universally popular. Average
Germans do not primarily regard debt in terms of
its economic meaning, but as a moral issue... This
general level of debt-aversion is bizarre. Many ordi-
nary Germans regard debt as morally objectiona-
ble, even if it is put to proper use. They see the fi-
nancial crisis primarily as a moral crisis of
Anglo-Saxon capitalism. The balanced budget con-
stitutional law is therefore not about economics. It
isamoral crusade, and it is the last thing, Germany,
the eurozone and the world need right now.®

With the Toronto summit it came clear that
Germany considers its economic policy superior to
other countries, and what is worse, a model for
others. Germany has been pursuing the strategy of
wage deflation' for the last decade. The strongest
growth component has been net exports. Germany
hardly considers that its strategy may be success-
ful (to a certain extent) but cannot be applied glo-
bally. Every country simply cannot have trade sur-
pluses. There must be at least one country that
takes the “burden” of the deficit — this role has
been played by the US for decades. Therefore, it
was stressed above that the importance of the US
for global economy was not a production capacity
engine, but rather the biggest world consumer
(and debtor and the same time).

Realistically viewed, both countries, Germany
or the US pursue strategies that are not applica-
ble to the rest of the world, and what is more,
they are not sustainable even to themselves. No
country is isolated in today’s global economy.
Therefore, the economic policies of important
countries (see the last summit results) should be
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coordinated and evaluated as a complex, with im-
pacts on domestic economic situation, but also on
the global economy.

It is unfortunate that Germany does not seem to
understand that its growth model (export-led
growth) is crucially dependent on the develop-
ment of the whole global economy.

The Seoul summit’s main topics were the cur-
rency wars, a term first used by the Brazilian fi-
nance minister. The currency wars react to “com-
petitive devaluations” (done e.g. by QE2) and are
another variant of the beggar-thy-neighbour policy.
The currency wars directly reflected the situation
of the previous summit when states were practical-
ly forced to stop stimulating the economy (except
for the US) because of the fiscal consolidation pri-
ority and therefore try to stimulate grow only by one
way — net exports. Because protectionist measures
such as tariffs are harder to use, as most countries
are members of WTO, they resorted to exchange
rate manipulations to boost their exports.?

China has been criticized for its investment-ex-
port growth based (as said) on undervalued yuan.
However, it shall be considered that China is in a
fundamentally different position (catching-up
phase) than developed countries that should pos-
sess a large market with enough purchasing power.
China reacted that it was totally wrong for the
United States to blame its own economic problems
on the Chinese currency. A spokesman for the
Commerce Ministry, Yao Jian, said the trade imbal-
ance between the two countries was largely a re-
sult of their different investment and commercial
structures. He pointed out that a large proportion
of profits made from exports to the US actually go
to American companies.?'

Another controversial topic of the Seoul sum-
mit regarding the exchange rate, was the American

Miinchau, W.: Germany weaves a deficit hair-shirt for us all. Financial Times, 21. 6. 2009.

" Wage share in Germany decreased from 71.4% (period of 1980~1985) to 66.2% in 2008-2009. The German wages decreased
by 4.5% between 2000-2009. ILO: Global Wage Report 2010/11.

20

cy wars”. 8. 10. 2010.
21

Wolf, M.: Currencies clash in new age of beggar-my-neighbour. Financial Times, 28. 9. 2010, IMF Chief warns against “curren-

China tells US: Stop blaming its own economic problems on yuan. 16. 10. 2010.
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decision to go for a second round of QE.? This step
caused much dispute between the US and China
and Germany. China feared that this step would
weaken American dollar and thus further devalue
its already not very profit-bringing extremely large
foreign exchange reserves. The US, on the other
hand, argued that the well being of the American
economy is still crucial for a broad world recovery
and that QE would in the first line bring these ef-
fects. The trust in American economy was, for
these arguments, the main factor for the trust in
American dollar.

Germany reacted rejectingly on American ef-
forts to use QE, too. As the German Minister of
Finance, W. Schduble put it: “Tt doesn’t add up
when the Americans accuse the Chinese of currency
manipulation and then, with the help of their cen-
tral bank’s printing presses, artificially lower the
value of the dollar.” He also refused criticism (part-
ly by France) of German surpluses and showed
once more that German government views the
German model as an example for others.
“Germany’s exporting success is based on the in-
creased competitiveness of our companies, not on
some sort of currency sleight-of-hand. The American
growth model, by comparison, is stuck in a deep
crisis,” he said. “The USA lived off credit for too
long, inflated its financial sector massively and ne-
glected its industrial base. There are many reasons
for America’s problems — German export surpluses
aren’t one of them.”?

Although the Seoul summit brought only limit-
ed success regarding currency wars, an agreement

was reached on guidelines setting limits for cur-
rent account surpluses and deficits. G20 countries
also agreed on lowering the frequency of summit
to one a year, the 2011 led by France.

In April 2011, G20 finance ministers continued
to work on the “warning system” suggested at the
Seoul summit. This warning system shall take into
account the global economy as a whole (thus over-
coming serious problems in international econo-
my as a science that up to today does not consider
fully spill-over effects and therefore is not able to
view the global economy as a complex system).
Although this can be viewed positively, the bal-
anced Keynesian approach was, presumably under
German pressure, abandoned and special atten-
tion will be given to countries with budget and ex-
ternal deficits.?*

Seven countries will be observed especially,
and namely those, which are the most important
for the development of global economic. These are
of course the so-called G2 countries, China and the
US, together with Germany, France, Great Britain,
Japan and India.

The systemic warning caused for critique by
China, as China fears that the West could push
China into the same trap as Japan in the case of the
Plaza agreement.” The Plaza agreement led to yen
appreciation and combined with factors like ac-
complishment of the Japanese “catching-up” phase
since the World War II, Japan got into two lost dec-
ades. Although there is now a list of “signals”, dif-
ferences over the true nature of global imbalances
prevail.

23

24

25

Unconventional monetary policy used in situation when interest are zero (or close to zero), but they are ineffective. Central
bank creates electronically new money and purchases diverse financial assets. Japan, caught in deflation trap, was the first
country to use QE. The second round of QE regards the US, where FED bought 600 billion dollars worht Treasury securities. The-
re are large disputes on how the QE2 has been successful, however the effect on real economy was probably quite low, with
the exception of weakening dollar and supporting exports.

However, he forgot to mention the German wage deflation policy. Germany criticizes Fed move. Wall Street Journal online,
8.11.2010.

And private savings, although we frankly speaking do not know precisely what factors influence the rate. Therefore attempts
to change (e.g. to increase the savings rate in the US failed repeatedly). | would suggest monitoring the disposable income of
households as a better indicator.

The Plaza agreement was supposed to solve the American problem of twin deficits. The G5 Finance ministers agreed to inter-
vene in accordance to depreciate dollar. The sudden yen appreciation caused immense shock to Japanese economy and is so-
metimes viewed as the main cause of the two lost decades.
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The meeting was influenced by worsening eco-
nomic situation. Higher oil prices were causing
worries in the US, the biggest oil consumer. It
prompted some congressmen to call for tapping
the US strategic oil reserve. China was worried of
an asset-price bubble and starting applying tighter
monetary policy. Japan suffered from earthquake,
tsunami and problems in the nuclear plant
Fukushima. Europe has been heading towards the
Euro Plus Pact that will in the end lead to tight fis-
cal and also social policy coordination.

Very controversial is the statement that “the
global recovery is becoming more self-sustained,
with increasingly robust private demand growth”.?
This may be, and only partly, true for some emerg-
ing markets (some of them benefiting from the in-
creasing oil price) but definitely not for Western
countries, including Japan. It is unrealistic to ex-
pect a robust private demand growth in a situation
of fiscal consolidation that has often the form of
social benefits cuts and increases in indirect taxes
like VAT.

The new set of guidelines may be viewed mis-
cellaneously. On the one hand, there is an effort to
prevent exchange rate misalignments, but the role
of speculation (especially carry trade) is not direct-
ly mentioned. The reform of SDR (Special Drawing
Rights) is pushed forward and reflects, after the
suggested changes in quota system in the IMF, the
shift in the global economic system towards the
emerging countries. The SDR should comprise
more currencies than today. The finance ministers
are also talking of capital controls, policy quite
contrary to previous years when the abolishment
of all regulations to capital was considered the
“right” policy just from a principle.

Although not precisely to be seen in the com-
muniqué, and despite the pressure on deficit more
than surplus countries (including Germany) the
set of guidelines may at the end lead to a more bal-
anced growth that would not neglect internal de-

Odborné stati

—_
o
—

~_
LO

fi)

mand. However, to be consistent, it would not be

fair, to put all the pressure on China (exchange rate

of yuan) and neglect a position of Germany, which
is in a different phase of economic development.

Germany is not in a catch-up phase like China, go-

ing through rapid industrialization, but shall as a

large economy mainly grow through internal de-

mand and not net exports. Moreover, Germany has
succeeded to push through its imbalanced model
on global, but mainly European agenda as the new

Euro Plus Pact shows.

In this context, it is valuable and interesting to
analyze president Obama’s speech in the American
Chamber of Commerce. The speech consisted of
two main elements. Firstly, what the government
can do for American business. Obama mentioned
here government investment in out-dated American
infrastructure and in education. Further, the re-
form of the tax code shall be more transparent. But
Obama stressed that not only government has cer-
tain duties towards businesses but also vice versa
that American business has certain responsibilities
towards America. These responsibilities include
two main areas:
 Sharing the profits with workers. The harsh in-

equality in the US is reaching extents of so-

-called banana republics, mentioned above. Not

long ago, Joseph Stiglitz published an article

that puts these tendencies quite clearly.?

* Returning jobs back to the US, or not shifting
production abroad. Obama precisely said:
“Now it is time to invest in America.”

This may lead us to thoughts of at least partly
reversing the path of globalization, towards more
production jobs in Western countries. However,
we are still far away from more balanced global
growth pattern, at least as long as only deficit states
are punished, as long as global imbalances are
thought to be solved through exchange rate adjust-
ment not taking into account the structure of econ-
omy, as long as there are huge inequalities which

% G20 finance chiefs agree on early-warning system. 16. 4. 2011.

21 stiglitz, J.: Of the 1%, by the 1%, for the 1%. Vanity Fair, May 2011.
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The new set of guidelines may be viewed miscellaneously. On the one hand,
there is an effort to prevent exchange rate misalignments, but the role of spec-
ulation (especially carry trade) is not directly mentioned. The reform of SDR
(Special Drawing Rights) is pushed forward and reflects, after the suggested
changes in quota system in the IME the shift in the global economic system to-
wards the emerging countries. The SDR should comprise more currencies than
today. The finance ministers are also talking of capital controls, policy quite
contrary to previous years when the abolishment of all regulations to capital
was considered the “right” policy just from a principle.

necessarily lead to idle saving of the richest “used”
in speculation, whereas middle and low income
classes are those, who shall carry the burden of ad-
justment to gain “competitiveness”.

3. Conclusion and recommendations

There are different views on what were the causes
of the current crisis, called the Great Recession.
The debate about the causes is not just academic,
as crisis always signalizes that the system lost abil-
ity to stabilize itself, but highly practical. It is an il-
lusion to talk about “recovery”, when the causes of
the crisis have not been named and solved. Such
“recovery” may be only temporary and be connect-
ed to different stimulus packages (be it fiscal stim-
ulus or quantitative easing). As the current devel-
opment shows, the Western countries, including
Japan, lack a sustainable growth momentum and
the policy of fiscal consolidation makes the situa-
tion worse.

[ assume that the causes of the current crisis lie
in the real economy, where the financial sphere
was just the first layer where the problems ap-
peared. The roots are in the 1970s, when there
were many important changes. Probably the most
important was the turn in relationship of capital
and labour. The arrival of labour saving technolo-
gies together with the end of postwar recovery
boom prepared conditions for different economic
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environment. Free flows of capital were boosted by
the break-up of Bretton-Wood system and the de-
creasing rate of profit in the real economy. The
wages of low and middle income classes stagnated
or even declined in real terms. This fall in purchas-
ing power was party “compensated” by increasing
household indebtedness, which is a strategy that
cannot be pursued infinitely. Growing imbalances
also on the global level between current account
surplus and deficit countries continued. Growing
inequality among as well as within states became
another obstacle to real growth. The system in-
clined more to virtual profits of the financial sphere
that eventually burst out in the United States.

G20 summits reflected the shift of economic
(and also political) power between the West and
the emerging countries, with special importance of
the BRIC group. The first summits showed rather
coordinated policy stances that included financial
regulation and the need for economic stimulus
policy. However, quite soon it was obvious that the
crisis had very different impacts on the develop-
ing, or emerging countries that were able to recov-
er quite quickly, and on the developed world. In
the Western world divergences occurred between
countries stressing the need for timely exit strategy
and prolonged stimulus through extraordinary
monetary measures like quantitative easing. These
different positions were even strengthened by the
debt crisis in eurozone. Germany pressing for fis-



cal consolidation was able to put the topic on the
global agenda. Further, Germany believes that its
economic strategy based on export-led growth via
wage deflation and fiscal prudence is a model for
others to follow and does not seem to observe lim-
its to this strategy.

However, also the US pursues economic policy
that is unsustainable and is based on dollar as in-
ternational currency, which makes the possibility of
US default very low. Growing indebtedness and sec-
ond round of quantitative easing have not met led
to robust economic recovery, the social situation
remains very serious and growth momentum weak.?

The Seoul summit, however, brought some co-
ordination regarding global imbalances, when sev-
en especially important countries and the impact
of their domestic policies on the global economy
would be observed. The balanced Keynesian ap-
proach of monitoring both surplus and deficit
countries, nevertheless got into defensive and only
deficit countries (budget and current account)
were stressed.

The prevalence of the fiscal consolidation ap-
proach shows the real power of financial markets
(the need to gain trust of the financial markets —
only two years after the crisis, when they were
blamed to be the guilty party), of rating agencies
and the weakness of states. Almost no attention is
paid to the origin of the debt (tax dumping, tax
gifts for multinational companies, bail outs of
banks etc.), but the debt burden is pushed to those,
whose mobility is limited: the nation state and its
citizens. Such situation is incredibly dangerous, it
not only destroy the economic state sovereignty,
but also threatens the legitimacy of democratic
systems.

The crisis is now mostly limited to the Western
world, which has not been able to find sustainable
reaction — the German and the US had been ana-
lyzed. The fiscal consolidation reforms include
mostly cuts in social sphere, increasing of taxes
(often indirect with regressive nature) or labour
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market reforms aimed at further flexibilizing la-
bour. All these steps continue precisely in the poli-
cy that led directly to the crisis and are a special
variation of the Great Depression reaction. Such
measures further dampen domestic demand and
the developed countries thus have to rely on ex-
port-led growth. This is not only imbalanced, but
also inapplicable to all countries and makes them
very vulnerable to global economy shocks.

Currency wars, mentioned at the end of 2010, are

only one demonstration of this trend. This unsus-

tainability and the helplessness to come with long-

-term economic policy shows how deep the crisis

is and how difficult it will be to overcome it.

Coordinated steps of reformistic nature are sug-
gested in the above-mentioned Stiglitz Report.
However, it is questionable, if the right time for
their application had not passed already. Now,
when major economies follow very different and
diverging paths, the consensus on global level does
not seem very probable.

The Stiglitz Report assumes that deep reforms
on global level are needed and that it should be the
UN, as the most legitimate actor to realize these re-
forms. The Report concentrates on the following:
» Restore balance between market and govern-

ment. Because of globalization, it is very diffi-

cult for each country to proceed individually.

Global coordination in the framework of UN is

put in forefront.

* Democratic economic governance on all levels.
The new global economic system must be
viewed as legitimate and must not serve only
the interest of global capital. The “independ-
ence” of central bank is questioned.

 Introduce again progressive taxation, avoid tax
dumping, coordinate efforts towards global tax
policy together with common social, environ-
mental etc. standards that avoid the so-called
race to the bottom. This policy should at least
partly balance the relationship between capital
and labour.

8 Trejbal, V.: Kazdy sedmy American je na potravinovych listcich. Hladem je ohrozeno 25 % déti. Patria Online, 19. 7. 2011.
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Establish global social system (state security
system) that is an instrument of counter-cycli-
cal policy. This measure should decrease ine-
qualities in the system.

Coordinate global stimuli and make a special
body that evaluates how domestic policy influ-
ences global economic environment (these
points were partly applied in the Seoul sum-
mit). This measure is aimed at decreasing glo-
bal imbalances.

Change the policy of central banks, they should
be subordinated to democratic principles and
perceive the economic development in com-
plex, e.g. stop concentrating too much on infla-
tion targets, but rather on exchange rate.
Regulation of financial markets (especially de-
rivatives) and rating agencies.

Deep reforms of international monetary sys-
tem, including the American dollar. High for-
eign exchange reserves by developing countries
are viewed as a problem, as costs of systematic

instability (foreign exchange reserves of devel-

oping countries make 24.6% of their GDP, its

only 4.6% of OECD countries GDP). Radical re-
forms of the World Bank group and the IMF.

New inclusive body, e.g. from ECOSOC that

should provide global public goods.

* Economic power and political legitimacy must
be in accordance.

The crisis was seen as a good opportunity to
change the system to more sustainable develop-
ment.

Summarized together, we may call the Stiglitz
Report as a manual to implement global Keynesian
policy. The Report is well aware of the fact that the
nation state is losing economic sovereignty and
thus also political legitimacy. Therefore it puts
such stress on good governance and democratic
principles on all levels. However, when we observe
the current development we may see that many
countries are going in precisely the opposite direc-
tion.
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krize, finan¢ni krize, summit G20, ekonomickd koordinace, rust taZzeny exportem

ABSTRACT

The paper deals with the analysis of the real causes of the current crisis, including proposals of possible so-
lutions. G20 summit opinions will be presented and gradually diverging country’s approaches towards
forming and coordination of economic policies stressed. In this context, attention will be given to different
policy of Germany with emphasis on fiscal consolidations and the United States with quantitative easing ap-
plication. Different position in the world economy of the so-called BRICS countries in contrast to the Western
countries will be presented. For this reason, the currency wars will be mentioned as one example of unbal-
anced development with too much export-led growth and suppressed domestic demand. In the end, current
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G20 suggestions for global imbalances and inequalities monitoring will be evaluated. These global imbal-
ances and inequalities were, by the Stiglitz Report, named as one of the main causes of current crisis.
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On lingering imbalances between
investments and savings
in the United States, Japan

and Europe

Ing. Milan Palat, Ph.D. » Faculty of Business and Economics, Mendel University in Brno

1. Introduction

The last two decades brought significant changes,
which affected further economic development of
all developed countries around the world. This pa-
per is focussed on problems of the development
and relationships of the rate of investments and
the rate of savings. Trends in the development of
indices of savings and investments in established
member countries of EU considerably differ from
the development in its new member countries
dealt by Brada et al. (2008) and Palat (2010). The
objective of the paper is to evaluate relationships
of the rate of investments and the rate of savings in
the United States, Japan and Europe using quanti-
tative methods including testing the statistical sig-
nificance. The applied analysis of investments and
savings can create a basis to deal with problems of
an inter-temporal approach to the balance of pay-
ments.

2. Methods

A starting point of the paper is the study of domes-
tic and foreign specialized literature. Relationships
between the rate of savings and the rate of in-
vestments in selected OECD (Organization for

Economic Cooperation and Development) coun-
tries were dealt with, for example, by Feldstein,
Horioka (1980), Obstfeld, Rogoff (1994), Brada et
al. (2008), Palat (2010a), Palat (2010b). The regres-
sion model for the EU15 uses updated data repre-
sented by the Statistical Office of the European
Union (Eurostat) which reperesents the basic
source of the collection of data. After obtaining in-
formation on the character of data a decision fol-
lowed concerning the use of methods suitable for
the evaluation of relationships between the rate of
investments and the rate of savings. In this analy-
sis, following countries are included: in the United
States, Japan and European Union. The European
Union as a whole doesn’t publish data on gross
savings as % of GDP at Eurostat which is essential
for further statistical analysis. The European Union
is therefore reduced to the EU15 where data are
available.

The evaluation of relationships between the
rate of investments and the rate of savings in se-
lected countries, which is the objective of this pa-
per, can be carried out using methods of regression
and correlation analysis including testing the sta-
tistical significance. A model presented by Feldstein
and Horioka (1980) can be used for needs of this
paper. Moreover, it can be completed by means of

1

Results given in this paper are part of a research programme No. 6215648904 “Czech economics in the process of integration

and globalization and the development of an agrarian sector and the sector of services under new conditions of the Europe-

an integrated market”.
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Figure 1 » A difference indicator of the rate of investments and the rate of savings in the United States,

Japan and EU15 in 1995-2010 (%)
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Figure 2 » A difference indicator of the rate of investments and the rate of savings in the United States

including its polynomial trend in 1995-2010 (%)
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other variables on the basis of knowledge obtained
from the study of literature. A reference period for
the given analysis was selected (with respect to the
availability of data) for the period 1995-2010.
Feldstein and Horioka (1980) used a reference pe-
riod of a nearly same duration.

The use of statistical methods was described by

Scientia et Societas » 4/11

T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Polynomial trend United States

Aczel (1989) or Mason, Lind (1990). The factual
data processing comes from the methodology pub-
lished by Hindls et al. (2003), Dirschedl,
Osteermann (2001). Minaiik (1996, p. 97) states,
that the statistical dependence of two characteris-
tics (numeric figures) can be expressed as their
functional relation by a formula, table or graph.
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Figure 3 » A difference indicator of the rate of investments and the rate of savings in Japan including

its polynomial trend in 1995-2010 (%)
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Figure 4 » A difference indicator of the rate of investments and the rate of savings in the EU15 inclu-

ding its polynomial trend in 1995-2010 (%)
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We recognize these types of statistical depend-
ence: fix, functional alias deterministic depend-
ence and free, statistic alias stochastic depend-
ence. The stochastic dependence makes itself felt
like more or less significant repeatable tendency,
which realizes in different form on different place
and in different time. It is characteristic for its var-

T
1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

iability of individual causes and makes itself felt
under a row of noteless, variously reacting factors.
The stochastic dependence is referred to as a cor-
relation dependency. For this dependency, we dis-
tinguish from dependent and independent varia-
ble. The correlation analysis of two variables is
called pair or simple analysis.
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The main graphical data presentation tool for
examining the dependence between two variables
is a point diagram, where we mark particular cases
as points in areference frame with coordinates,
which are the values of particular dependent and
independent variables.

The equation for a linear model is:

y  =b,+bx.

The equation for a quadratic model is:
y’ =b, +b;x + b,x%

The equation for a cubic model is:

y’ =by + b;x + b,x*+ b;x3.

The equations for a bisector or second-degree
parabola are the same as trend determination in
temporal series.

In this paper, particular characteristics of tight-
ness of the dependency of variables are calculated.
Conjugate regression lines show the same values
of the tightness dependency characteristics, the
correlation coefficient r,, =r,,, determination coef-
ficient r,* = r,* (at the first place in this index is
stated variable thought to be dependent). The cor-
relation index I, is a dependency tightness charac-
teristics for any type of regression function (for
simple as well as multiple dependencies of varia-
bles). Its second power is determination index I,,.
Determination index multiplied by 100 presents
the explanation percentage of the calculated re-
gression function — how the changes of depend-
ent variable Y are explained by the changes of in-
dependent variable(s).

Statistical software Unistat 5.11 for Windows
has been used for the calculation of following re-
sults.

3. Results

The rate of savings is expressed by means of the in-
dicator of gross savings as the percentage of GDP.
For the rate of investments an indicator of the gross
creation of capital is used as the percentage of
GDP. Values of indicators of the rate of investments
and the rate of savings result from the data of
Eurostat. A reference period has been determined
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for 1995-2010. First, it is possible to meet the de-
velopment of an indicator, which was calculated as
a difference between the rate of investments and
the rate of savings in selected countries. The EU15
average fluctuates around zero permanently which
is evident from Figure 1. From the same figure
a completely different development in Japan and
the United States can be observed. Difference indi-
cator trends in the United States refer to develop-
mental tendencies characterized in the midst of
the reference period by increasing the imbalance
of the rate of investments and the rate of savings
significantly and then follow-up dramatic decline
towards the balance. From the beginning of the ref-
erence period until the midst of it the development
of the examined difference indicator in Japan
roughly corresponded to the development of the
EU15 but from that point it has declined signifi-
cantly as a result of a long-standing economic stag-
nation. This development is thoroughly illustrated
in Figure 2, Figure 3 and Figure 4. I fitted develop-
mental series in the United States by a polynomial
of a second degree and in Japan and the EU15 by
a logarithmic polynomial to indicate and compare
trends at this indicator.

It is obvious that the EU1S5 average fluctuated
around zero during the whole reference period
which is evident from Figure 1 but there are signif-
icant differences in particular member countries.
According to the results of Palat (2010b) one of the
highest imbalances between investments and sav-
ings were observed in Greece, Portugal and Spain.
And while in Spain these imbalances were only
temporary, Greece has been achieving these fig-
ures steadily during the most of the reference pe-
riod.

Calculated figures of the difference indicator of
the rate of investments and the rate of savings in
countries under examination are presented in
Table 1. This table enables to observe and compare
this completely different development of the mon-
itored indicator during the reference period.

Trends of a difference indicator of the rate of in-
vestments and the rate of savings in most EU15
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Table 1 » A difference indicator of the rate of investments and the rate of savings in the United States,

Japan and EU15 in 1995-2010 (%)

United States

1995 2.2

-0.9 -0.3

1996 1.8 0.3 -0.8
1997 1.4 -0.7 -1.1
1998 1.4 -1.4 -0.6
1999 23 -0.7 0.0
2000 2.8 -0.8 0.6
2001 2.8 0.4 0.2
2002 4.0 -1.0 -0.5
2003 4.8 2.4 -0.3
2004 5.2 2.8 -0.6
2005 5.2 3.3 0.0
2006 43 3.2 0.1
2007 5.1 35 0.0
2008 53 -1.9 0.5
2009 4.1 2.3 0.6
2010 2.8 2.7 0.4

Source: own calculations

One of the highest imbalances between investments and savings were observed
in Greece, Portugal and Spain. And while in Spain these imbalances were only :
temporary, Greece has been achieving these figures steadily during the most of

the reference period.

countries refer to developmental tendencies char-
acterized by arelatively stable state or even de-
creasing the imbalance of the rate of investments
and the rate of savings. Difference indicator devel-
opmental trends in Mediterranean countries
(Greece, Portugal and Spain) refer to other devel-
opmental tendencies characterized during most of
the reference period by increasing the imbalance
of the rate of investments and the rate of savings
significantly and then follow-up decline (more dra-
matically in Spain) towards the balance as a result

of ongoing global financial and real economy cri-
ses, an entirely different development from above
mentioned countries has been observed in the
Netherlands and Sweden because these two EU
members have been steadily achieving extremely
negative values of this indicator (Palat, 2010b).
For the purpose of a more profound analysis,
rates of investments and rates of savings calculated
on the basis of data available from Eurostat in
monitored countries are repeatedly used. A time
period 1995-2010 is a reference period for the fol-
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lowing analysis. I shall try to prove statistically the
existence of correlation between the rate of invest-
ments and the rate of savings. Perhaps even other
variables can be added to the model. Brada et al.
(2008) included into the analysis of relationships
between the rate of investments and the rate of sav-
ings also a variable gross domestic product per
capita, which appeared to be, however, statistically
insignificant. Therefore, I decided not to include
this variable into the model. To determine parame-
ters of a regression function were used methods of
regression and correlation analysis (including test-
ing the statistical significance) described in the
part Methods. Parameters of linear, quadratic and
cubic regression functions in the given reference
period are presented in Table 2.

Based on these results, the existence of correla-
tion is evident between the rate of investments and
the rate of savings in all monitored countries (or
groups of countries). Indices of correlation were
calculated for particular countries and types of
aregression function. For Japan and the EUIS,
these results are statistically highly significant us-
ing all three types of a regression function. For the
United States the use of a polynomial of a higher

degree improves correlation index results but al-
ready the use of a polynomial of the first degree
means achieving highly significant results.

4. Conclusions

As first, it is possible to get acquainted with the de-
velopment of an indicator, which was calculated as
a difference between the rate of investments and
the rate of savings in examined countries. Based
on values of this indicator, it is evident that the
EU15 average fluctuated around zero. A completely
different development was presented by Japan and
the United States. Difference indicator trends in
the United States refer to developmental tenden-
cies characterized in the midst of the reference pe-
riod by increasing the imbalance of the rate of in-
vestments and the rate of savings significantly and
then follow-up dramatic decline towards the bal-
ance. From the beginning of the reference period
until the midst of it the development of the exam-
ined difference indicator in Japan roughly corre-
sponded to the development of the EU15 but from
that point it has declined significantly as a result of
a long-standing economic stagnation.

Table 2 » Parameters of a regression function for the rate of investments with respect to the rate of

Country

1 | 10.315087 0.5602512 - - 0.7848"

| United States 2 -11.42327 3.4905621 -0.096560 - 0.8544"
| 3 -45.52075 10.684796 -0.592704 0.011199 0.8583"
1 -7.721875 1.2254695 - - 0.9225"

Japan 2 19.809539 -0.879937 0.0399967 - 0.9254"
3 -823.0726 96.706363 -3.706391 0.0476988 0.93417

1 4.1623450 0.7874533 - - 0.8735"

EU15 2 28.778188 -1.773802 0.066321 - 0.8775"
3 220.99957 -31.39945 1.5837246 -0.025834 0.8780"

Correlation index: |
Significance level: a = 0.05; ? a = 0.01
Source: own calculations
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A fitted developmental series of the United States
using a polynomial of a second degree indicates
the trend toward the balanced state of this indica-
tor. Difference indicator developmental tendencies
in the United States were characterized during
most of the reference period by increasing the im-
balance of the rate of investments and the rate of
savings significantly and then follow-up decline to-
wards the balance as aresult of global financial

Odborné stati

—_
o
—

~
\O

—

this variable appeared to be statistically insignifi-
cant. Therefore, I decided not to include this varia-
ble into this analysis. To determine parameters of
aregression function, methods of regression and
correlation analysis (including testing the statisti-
cal significance) described in detail in Methods
were used. Parameters of linear, quadratic and cu-
bic regression functions in the given reference pe-
riod mentioned in the paper point to the existence

The EU15 is characteristic by a relatively stable state of the rate of investments
and the rate of savings. The balanced state of this indicator in the EU15 as
a whole doesn’t imply the same for particular member countries as enormous
imbalances were established among member states of the European Union.

and real economy crises. In Japan, the polynomial
trends show increasing imbalance and the EU15 is
characteristic by a relatively stable state of the rate
of investments and the rate of savings. The bal-
anced state of this indicator in the EU15 as a whole
doesn’t imply the same for particular member
countries as enormous imbalances were established
among member states of the European Union.

For the purpose of a more profound analysis,
rates of investments and rates of savings, calculat-
ed on the basis of data available from Eurostat in
monitored countries, were used again. A reference
period for an analysis trying to prove statistically
the existence of a correlation between the rate of
investments and the rate of savings had been set
1995-2010. If necessary, other variables can be
than added to the model. For example, Brada et al.
(2008) included also the variable of a gross domes-
tic product per capita into the analysis of relation-
ships between investments and savings. However,
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ABSTRACT

The paper is aimed at the evaluation of relationships between the rate of investments and the rate of savings
in the United States, EU countries and Japan. While in the United States, the rate of investments is perma-
nently exceeding the rate of savings in the monitored period, in EU15 countries as a whole, the rate of invest-
ments roughly corresponds to the rate of savings (on a long-term basis). But there are numerous exemptions
from this state in particular member countries of the EU. For the purpose of comparison, a difference indi-
cator between the rate of investments and the rate of savings in analysed countries is monitored. Polynomial
trends of the difference indicator of the rate of investments and the rate of savings in the reference period
could indicate certain similar developmental tendencies in countries under investigation. This analysis also
statistically proved the correlation between the rate of investments and the rate of savings in observed coun-
tries. Finally, the analysis of investments and savings presented in this paper can be also used and devel-
oped as part of the problem of an inter-temporal approach to the balance of payments.
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rate of investments, rate of savings, European Union, United States, Japan, statistical methods
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Japonska bublina na trzich aktiv
a disledky jejiho prasknuti poc¢atkem

90. let 20. stoleti

Ing. Zuzana Stuchlikova, Ph.D. » Katedra svétové ekonomiky, Fakulta mezinarodnich vztaht

Vysoké skoly ekonomické v Praze’

Jak dokazuji ¢etné studie, ceny aktiv (cennych pa-
pirtt a nemovitosti) jsou tzce spojeny s celkovou
ekonomickou aktivitou zemé. Vyvoj cen i dalsich
ukazatelli vyvoje aktiv proto patfi mezi dulezité
predstihové ukazatele, které odrédzeji ocekdvdni
budouciho vyvoje ekonomiky. Existuje nékolik ka-
nalu, skrze které ovliviiuji ceny aktiv (a jejich zmé-
ny) agregatni poptdvku. Pfedevsim ptisobi na zmé-
ny urovné bohatstvi domdcnosti (tzv. efekt
bohatstvi), které se odrdzi v jejich spottebé. Ceny
aktiv urcuji také trzni hodnotu kapitdlové zdsoby
(ve vztahu k obnovovacim ndkladtim Kkapitdlu)
a urover fixnich investic firem. Vyvoj cen aktiv je
nezanedbatelny i pro stav celkovych bilanci fi-
nanc¢nich instituci, firem a domdcnosti (tzv. rozva-
hovy efekt), pro vyvoj o¢ekavani budouciho vyvo-
je ekonomiky atd. (podrobnéji viz napt. studie
v pravidelnych zprdavach IMF World Economic
Outlook nebo Global Financial Stability Report).
Stejné jako u HDP i u aktiv je mozné sledovat
cyklicky vyvoj. Ceny aktiv dosahuji dle analyz Me-
zindrodniho ménového fondu (International Mo-
netary Fund, IMF) vrcholu v primeéru pét ¢tvrtleti
pred vrcholem HDP. U vétsiny recesi poslednich
dekéd doslo pied poklesem HDP k vyraznému po-
klesu cen akcii a tento pokles dédle pokracoval bé-
hem recese. A podobné jako fixni{ investice i pokle-
sy cen aktiv byly zna¢né synchronizované mezi

zemémi, coZ ukazuje na vysokou propojenost fi-
nan¢nich trhi jednotlivjch zemi. Vyrazné pady
cen po prasknuti tzv. bublin na trzich aktiv mo-
hou, vzhledem k vy$e zminénym efekttim, odstar-
tovat v ekonomice recesi. To se stalo na prelomu
20. a 30. let 20. stoleti v USA, na zacatku 90. let
v Japonsku i na konci posledni dekddy v USA a ji-
nych vyspélych zemich.

Podle IMF k propaddm cen cennych papirti do-
chazi ve vyspélych zemich v priiméru kazdych tii-
nact let, pti¢emz zputsobuji v ekonomice celkové
ztraty kolem 4% HDP. Propady na trzich nemovi-
tosti jsou méné Casté (dochazi k nim kazdych dva-
cet let), av8ak trvaji az dvakrit déle (v praméru
Ctyti roky). Vedou také az k dvojndsobné vétsim
ztrdtdm agregdtniho vystupu v disledku negativ-
nich efekt na soukromou spottebu, fixni investice
a finan¢ni systém (skrze tzv. $patné Gvéry a credit
crunch). Bubliny na obou trzich vznikaji vétSinou
ve stejnou dobu, navic jsou mezi zemémi G7 vyso-
ce synchronizované.

Makroekonomické dopady rozpadu bublin na
trzich aktiv mohou byt mezi jednotlivymi zemémi
rizné, zavisi napft. i na struktute finan¢nfho systé-
mu. Ke kolapstim trhu s nemovitostmi jsou nachyl-
néjsi zemé se systémem, v némz dominuje ban-
kovni sektor oproti nebankovnim finan¢nim trhtim
(jako napt. v Japonsku), které umoziuji lepsi di-

1

Cldnek vznikl v rdmci vyzkumné cinnosti Fakulty mezindrodnich vztah( Vysoké skoly ekonomické v Praze hrazené z prostredki
institucionalizované podpory na rozvoj vyzkumné organizace.
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verzifikaci rizika. V pfipadé rozpadu bubliny na
trhu s cennymi papiry je tomu naopak (IMF 2003:
61-94).

Jednu z historicky nejvétsich bublin na trzich
aktiv zaznamenalo na pocatku 90. let 20. stoleti Ja-
ponsko. Jeji rozpad odstartoval vleklou stagnaci
(tzv. ztracenou dekddu), vedl ke kolapsu japonské-
ho finanéniho sektoru, prohloubeni nestability ve-
fejnych financi a k fadé dalsich problému. Cilem
této studie je proto analyza faktort vzniku a dopa-
dt rozpadu bubliny na trzich aktiv na japonskou
ekonomiku. Podle vétSiny autort bylo prasknuti
bubliny pro japonskou ekonomiku nejvyznamné;j-
$1 uddlosti 90. let, nasledky byly dlouhodobé a pro-
jevily se v fadé sektorti. Pfipomenuti vyvoje v Ja-
ponsku mtiZe byt podnétné pravé v soucasnosti,
kdy se fada zem{ potykd s ndsledky rozpadu bub-
lin na trzich nemovitosti.

1. Vznik japonské bubliny na trzich aktiv
v letech 1986-1991

Rychly rtst japonské ekonomiky na konci 80. let
20. stoleti byl paradoxné odstartovan silnym zhod-
nocenim japonského jenu (JPY) z 259 JPY/USD
vroce 1985 na 124 JPY/USD v roce 1988 (viz graf 1).

Tento vzestup vsak byvé nazyvan ,,bublinovym bo-
omem*“ (bubble boom) nebo ,bublinou®, pro ktery
jsou charakteristické tfi hlavni znaky: vyrazny né-
rast nabidky penéz a avérd, rychly rist cen aktiv
a celkové prehrati ekonomiky.

Japonsky jen vyrazné aprecioval po koordino-
vané devizové intervenci zemi G5 (USA, Japonsko,
Francie, Velkd Britdnie a Némecko) proti vzestupu
USD z 22. 9. 1985, zndmé jako Dohoda z Plaza
(Plaza Accord). Podnétem pro zhodnoceni kurzu
JPY a némecké marky byl tlak USA, které chtély
touto cestou snizit deficit bézného uctu platebni
bilance. Ten dosahoval zhruba 3% HDP a z velké
Casti byl tvofen prdvé deficity s uvedenymi zemé-
mi. Japonsko se v dohodé ministrdi financ{ a gu-
vernért centrdlnich bank z roku 1985 zavédzalo mj.
pokracovat v liberalizaci svého trhu viici zahranic-
nim partnertim, provddét expanzivni hospodai-
skou politiku a také zhodnotit JPY tak, aby jeho
vnéjsi hodnota odpovidala stdle vétsi sile japonské
ekonomiky. V tnoru 1987 byla dohoda zemi G5
modifikovdna Dohodou z Louvre (Louvre Accord),
kdy se Japonsko zavdzalo udrZovat stabilni kurz
JPY viiéi USD (s oscilaci maximdlné + 2,5 % kolem
zdkladni drovné) a naddle provddét monetdrni
i fiskdlni expanzi pro zvyseni agregdtni poptdvky.

Graf €. 1 » Vyvoj ménového kurzu JPY k USD, 1980-1990
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Tabulka €. 1 » Oficidlné vyhldsené hospoddrské cykly v Japonsku, 1951-2009

Trvani (pocet mésicti)
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Dle ctvrtleti

iciel Primérny
Expanze réist v %" Kontrakce

06/51 10/51 4 | : | : | 2/51 | 4/51
10/51 01/54 © 11/54 27 13,5 10 -3,7 37 1/54 4/54
11/54 . 06/57 . 06/58 31 10,1 12 5,0 43 2/57 2/58
06/58 . 12/61 10/62 42 14,0 10 3,7 52 4/61 4162
10/62 = 10/64 | 10/65 24 13,3 12 4,1 36 4/64 4165
10/65 = 07/70 . 12/ 57 14,4 17 39 74 3/70 a7
12iM 11/73 . 03/75 23 75 16 -1,5 39 4/73 1175
03/75 . 01/77 . 10177 22 59 9 4,2 31 1177 4177
10/77 .~ 02/80 | 02/83 28 5,6 36 3,2 64 1/80 1/83
02/83 . 06/85 = 11/86 28 6,3 17 4,2 45 2/85 4/86
11/86  02/91 10/93 51 32 : 83 1/91 4/93
10/93 ~ 05/97 . 01/99 43 20 : 63 2/97 1/99
01/99 11/00 01/02 22 14 : 36 4/00 1/02
01/02 10/07 03/09 69 17 : 86 4/07 1/09

Poznamka: Délku cyklu méfi ESRI ode dna k dalSimu dnu.

" Tempa rastu HDP jsou, vzhledem k absenci vhodnéjsich, tedy ctvrtletnich dat, prevzata od Ito (1992). Tempa jsou pocitana
jako linearni mira rastu realného HDP od vrcholu v urcitém ctvrtleti do dna ve Ctvrtleti jiném nebo opacné, v rocnim vyjadreni.
U posledniho cyklu jde o pfedbézna data (dle stavu k 16. tnoru 2011).

Pramen: ESRI (2010); Ito (1992: 80) (primérna tempa riistu HDP)

Zatimco v predchozich letech byly ,motorem* své-
tového rastu USA, nyni mély tuto tlohu prevzit Ev-
ropa a Japonsko (znéni dohod napft. na strdnkdch
G8 Information Centre, 1987).

Japonska hospodéiska politika se tak ptizptiso-
bila politickému tlaku zemi G7, zejména USA. Jak
ptipomind Saroch (2002: 9), ,monetdrni politika
se presunula od cile stabilizace vy$e nomindlnich
vydajii k cili stabilizace ménového kurzu. Byl uci-
nen pokus predejit dalsimu ndriistu prebytku béez-
ného uctu Japonska a dalsi apreciaci jenu prostred-
nictvim sniZeni irokovych sazeb. Zdrovert
s pretrvdvajicim deficitem bézného iuctu USA ja-
ponskd centrdlni banka proddvala jeny s cilem zvy-
Sit nabidku penéz.”

I pres toto zhodnoceni celkovy pfebytek ob-
chodni bilance Japonska i pfebytek obchodu vtici

USA Kklesal jen zvolna. V roce 1985 predstavoval
pfebytek obchodu s USA 37 % celkového obchod-
niho prebytku Japonska (15 582 mld. JPY). Do
roku 1990 tento podil klesl na zhruba 30 %, kde se
udrzoval po celd 90. léta. V absolutnich hodnotach
vsak dochdzelo k ndrtistu prebytku s USA (Statis-
tics Bureau 2008). Vice nez omezeni deficitu s USA
mélo prudké zhodnoceni jenu vliv na dalsi vyvoj
domadci ekonomiky. Tempo rtistu nomindlntho HDP
dle vlddnich tdajti (CAO 2006) pokleslo téméf na
polovinu, ze 7,5% v roce 1985 na 4,7 % v roce 1986
a4,1% v roce 1987 (tempa rustu redlného HDP po-
klesla z 5,1% na 3%, resp. 3,8%). V obdobi od
¢ervna 1985 do listopadu 1986 se tak Japonsko ofi-
cidlné nachdzelo v recesi (viz tabulka 1).
Japonska centrdlni banka (Bank of Japan, BOJ),
pod tlakem Ministerstva financi (Ministry of Fi-
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nance, MOF) a také zemi G7, reagovala na zhodno-
ceni JPY poprvé v roce 1986 snizovdnim diskontni
sazby z 5% aZ na 2,5% v roce 1987, aby ochrdnila
japonské vyvozy a podpofila domdci poptdvku.
Ackoliv vlady premiérti Nakasony a Takeshity (od
listopadu 1987) v tomto obdobi usilovaly o fiskalni
konsolidaci a dosaZeni nulového deficitu statniho
rozpoc¢tu, ptipravily v rdmci Programu strukturdl-
ni adaptace fadu fiskdlnich stimult na podporu
domadci poptavky, v celkové vysi 9,6 bil. JPY v le-
tech 1986-1987.2 Hlavnim cilem se stalo zamezeni
tzv. propadu ze silného jenu (endaka recession),
coz se podafilo velice brzy — jiZ v roce 1987 zazna-
menalo Japonsko konjunkturu a urychleni dyna-
miky HDP. Rok 1987 je povaZovén za zacédtek bub-
liny, protoZe ekonomika se v tomto roce dostala do
fdze expanze, zdroven zacala rychle riist nabidka
penéz a mnozstvi nové poskytnutych avérd, stejné
jako ceny aktiv (Okina, Shirakawa, Shiratsuka
2001: 397). Mnozstvi nové poskytnutych bankov-
nich ptijcek, které byly diky klesajicim trokovym
sazbdm stéle levnéjsi a dostupnéjsi, se zvySovalo
velmi rychle a v roce 1989 vzrostlo o 23,2% na
355,1 bil. JPY. Riist nabidky penéz (vyjadiené po-
moci{ ménového agregdtu M2) dosahoval do roku
1990 téméf 11 % ro¢né (CAO 2006).

Ndsledoval silny riist spotiebnich vydaji do-
madcnosti a investic do nemovitosti a cennych pa-
pirdi, coz vedlo k rychlému zvyS$ovéni jejich cen.
Vseobecnd cenové hladina (méfeno indexem CPI)
zUstala stabilni, zejména diky zleviiujicim se dovo-
zam (pii silicim kurzu JPY). Rust hodnoty aktiv
(viz graf 2 a tabulka 2), kterd mohla slouzit jako

¢im dal hodnotnéjsi zdstavy za tGvéry u bank, se

odrédzel v dal$im rtistu poptdvky po novych tve-
rech.

Burzovni index Nikkei 225 Average dosahl vr-
cholu na konci roku 1989 pti hodnoté 38 916 JPY,
tzn. zvysil se témért tiikrdt oproti Grovni v roce
1985. Vedle rostouci hodnoty cennych papirti se
zvy$oval i objem obchodt na tokijské a dal$ich
burzéch. Index cen pozemkt dosahl za stejné ob-
dobf hodnoty az ¢tyfndsobné, nejvétsi nartst pri-
mérnych cen pozemki byl zaznamenan v Tokiu
(057,5% v roce 1987 a 0 22,6 % v roce 1988) a dal-
$ich péti nejvétsich japonskych méstech. Nejrych-
leji rostly ceny pozemki s pfedpoklddanym ko-
merénim (nértst o 15% v roce 1987 a 0 8% v roce
1988) a rekrea¢nim vyuzitim (9,2 %, resp. 7,4%).
Je v8ak tfeba ptfipomenout, Ze ceny pozemkii rost-
ly relativné rychle jiz pfed rokem 1986, kdy BOJ
snizila urokové sazby. Ceny aktiv zacaly akcelero-
vat uz kolem roku 1982. Napft. v roce 1985 vzrostly
ceny pozemki s komer¢nim vyuzitim v Tokiu
0 8,6 % (Statistics Bureau 2008).

2. Faktory vzniku bubliny
na trzich aktiv

Zé&kladnim prvkem v mechanismu japonské bu-
bliny se pravdépodobné stalo ,agresivni“ chové-
ni komer¢nich bank, které se s postupujici liberali-
zac{ a deregulaci finan¢niho sektoru a odklonem
velkych podnikt smérem ke kapitdlovému trhu
(ziskavani prostfedkti emisi dluhopisti a akcif)
snazily udrzet klientelu. Postupné klesal vyznam
tradi¢nfho financovdni podniki tzv. hlavnimi ban-
kami v rdmci tradi¢niho systému keiretsu.? V sys-

V rdmci fiskdIni konsolidace byly snizeny nebo zmrazeny bézné vydaje a zahdjena privatizace verejnych spolecnosti. Omezeni

se netykala viddniho investicniho programu FILP, zejména vydaji na verejné prdce a investice a socidlnich vydaji pro podpo-
ru vnitini poptdvky. Az do roku 1986 byly fiskdini stimulacni balicky relativné vzdcnym jevem. Tyto baliky opatreni zahrnuji ze-
jména tfi komponenty: navyseni vydaji v investicnim programu FILP, dodatecné rozpoctové prostredky (pfevdzné vydaje na ve-
fejné prdce, do projektd, které maji nejvétsi krdtkodoby dopad na celkovou ekonomickou aktivitu v zemi) a docasné nebo
stdlé dariové skrty. Tyto prostiedky jsou schvalovdny nad rdmec béZného rozpoctu, kdykoliv béhem fiskdlniho roku (Grimes

2001: 91-94).

Keiretsu predstavuji volnd seskupeni podniku, které jsou samostatné v rozhodovdni, ale vzdjemné provdzané kfizovym vlastnic-

tvim akcii. Keiretsu nahradila predvdlecnd zaibatsu. V ekonomice maji silné postaveni, které jim umoZriuje omezovat konkuren-
ci. Rozlisujeme dvé hlavni formy keiretsu — horizontdlni (sdruzeni financnich instituci a podnikG z riznych odvétvi) a vertikdini
(sit dlouhodobych dodavatelsko-odbératelskych vztaht). K liberalizaci financnich trhii v Japonsku viz napr. Takeda, Turner

(1992).
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tému keiretsu hrédly vyznamnou roli velké méstské
banky, které byly hlavnim a relativné snadnym
zdrojem kapitdlu pro podniky ve skupiné. Banky
tak kontrolovaly ¢innost jejich managementu
a rovnéz se podilely na podnikdni téchto spolec-
nosti jako akciondti (ze zdkona mohly drzet maxi-
mélné 5% vsech akcif). Zatimco napf. v letech
1970-1974 podil bankovnich ptij¢ek na celkovych
externich zdrojich financovadn{ podnikt predstavo-
val dle Kotara (1996: 32) zhruba 50%, v letech
1985-1989 uz to bylo jen 33,1 % (v USA dosahoval
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tento podil v letech 1985-1989 14,8% a v SRN
16,5%). PrestoZe japonské banky pattily mezi nej-
silnéj$i na svété, na konci 80. let vykazovaly i rela-
tivné nizkou, oproti 60. a 70. letim neustdale klesa-
jici rentabilitu. Rentabilita celkovych aktiv (ROA)
v priibéhu 80. let klesla z 0,4-0,5% na 0,3 % (tj. té-
méf polovi¢ni troven oproti napf. americkym
nebo $vycarskym bankdm), rentabilita vlastniho
kapitdlu (ROE) na 10% (Okina, Shiratsuka 2004:
56). Z téchto diivodt banky, do té doby téméft vy-
lu¢ny zdroj firemniho financovéni, zacaly ptij¢ovat

Graf €. 2 » Vyvoj burzovniho indexu Nikkei 225 a objemu obchodu na tokijské burze, 1985-2002
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Poznamka: Nikkei 225 Average udava hodnotu 225 reprezentativnich burzovnich titult na konci mésice (leva osa). Objem ob-
chodi se vztahuje k prvni sekci tokijské burzy, udava mésicni prdmér poctu obchodovanych akcii béhem jednoho dne (prava
0sa).

Pramen: Statistics Bureau (2003); BOJ (2002); vlastni konstrukce

Tabulka €. 2 » Vyvoj cen pozemkii v Japonsku, 1985-1997, priumérnd rocni tempa v %

Oblast

-3,8 -1,6

13,7 © 31

Japonsko (priimér) 20 27 97 74 72

Tokio 32 :104 575 226 @ 35 :105:-06 -12,1 -13,8 = -7.9 -4,8

Poznamka: Tucné jsou oznaceny roky, kdy byla ekonomika dle japonské vlady a EPA/ESRI oficialné ve fazi recese (cely rok nebo
jeho ¢ast).
Pramen: Statistics Bureau (2008)
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i stfednim a mensim, ¢asto nezndmym firmdm,
které se angazovaly prevdzné ve spekulativnich
obchodech s nemovitostmi.

Diskutabiln{ je tloha a opatfeni BOJ pfi vzniku
a rozpadu bubliny, zejména jeji pomald nebo nea-
dekvdtni reakce na vyvoj cen na trzich aktiv a ne-
dostate¢ny dohled nad bankovnim sektorem. Napf.
podle Posena (2003: 8-20) nebyla bublina zptiso-
bena primarné monetdrni expanzi, ale jinymi fak-

ocekdval nizké sazby i do budoucna. V fijnu 1987
doslo k propadu akciového indexu Dow Jones na
burze v New Yorku. Vzhledem k rostoucimu pro-
pojeni finan¢nich trht byly zaznamendny propady
i dal$ich vyznamnych svétovych burz. Pro omeze-
ni dopadi tzv. Cerného pondéli (Black Monday)
centrdlni banky vétsiny vyspélych zemi snizily
drokové sazby a provddély opatfeni pro masivni
zvy$eni likvidity na finan¢nich trzich, a to az do

Zdkladnim prvkem v mechanismu japonské bubliny se pravdépodobné stalo

z4¢

»agresivni

chovdni komercnich bank, které se s postupujici liberalizaci a de-

regulaci financniho sektoru a odklonem velkych podnikii smérem ke kapitd-
lovému trhu (ziskdvdni prostiedkii emisi dluhopisti a akcii) snazily udrzet

klientelu.

tory (zejména ocekdvanim vysokych vynosu z ak-
tiv) a vznikla by pravdépodobné i bez sniZeni
arokovych sazeb. Problém vs$ak byl v pomalé reak-
ci BOJ na pfehtivani ekonomiky, tzn. pozdni zvy-
Seni drokovych sazeb. Ddle tvrdi, Ze ne vSechny
bubliny na trzich aktiv mivaji dopad na pokles rtis-
tové dynamiky. Recesi po rozpadu bubliny proto
oznacuje za béZnou recesi zptsobenou zpfisné-
nim monetarni politiky.

Je nutné dodat, Ze prvotni sniZovédni diskontni
sazby bylo ze strany centrdlni banky Japonska do
zna¢né miry nedobrovolné. Ke zvyseni sazeb ne-
pochybné mohla a méla centrdln{ banka ptistoupit
drive nez v roce 1989, svou roli sehrdly ovsem
i vnéjsi faktory. BOJ byla pti uvoliiovdni ménové
politiky v roce 1986 ovlivnéna politikou G7. Japon-
sko bylo nuceno sniZovat vysoky obchodni pieby-
tek cestou apreciace JPY a posilovdnim vnitfni po-
ptavky, k némuz mélo pfispét i snizeni drokovych
sazeb. Z péti sniZeni oficidln{ diskontni sazby z 5%
v lednu 1986 na 2,5% v Unoru 1987 pouze prvni
sniZeni bylo ¢isté zdmérem BOJ. Ostatn{ sniZeni
byla provedena zdroven nebo po dohodé€ s partne-
ry G7. Jiz v 1été 1986 BOJ vyjddtila obavy z dalsiho
poklesu sazeb s ohledem na mozny rust inflace.
Byla v8ak nucena ddle sazby sniZovat, a trh tak
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zacatku roku 1988. Také BOJ zpomalila zpiistiova-
ni ménové politiky, které zahdjila v srpnu 1987
(Okina, Shirakawa, Shiratsuka 2001: 422-429).

Vzhledem ke stabilnimu vyvoji spotfebitel-
skych cen BOJ ani dlouho neméla pro vlddu a ve-
fejnost dostate¢né zdtvodnéni pro razantni re-
strikci. Mira inflace (méfend indexem CPI) v roce
1988 dosahovala pouze 0,7 %, k nédristu na 2,3%
doslo az v roce 1989 (Web Japan 2002). Nésledné
zvy$eni sazeb prineslo o¢ekavany efekt az se zpoz-
dénim (ceny cennych papirt rostly az do konce
roku 1989, ceny pozemku do roku 1991, expanze
trvala do tinora 1991).

Samotné uvolnéni monetdrni politiky se stalo
nutnou, avsak ne postacujici podminkou pro vznik
spekulativni bubliny. K jejimu vytvofeni pfispély
i dalsi (,,zesilujici“) faktory, zejména specificky da-
fovy systém a regulace trhu s pozemky, slabé kon-
trolni mechanismy bankovniho systému a vysoké
sebevédomi japonské ekonomiky.

Datlovy systém a regulace trhu s pozemky a ne-
movitostmi umoznily nartist cen aktiv, protoze
zdanéni transakci s nemovitostmi bylo vyrazné
vy$$i nez dané z drzby nemovitosti, jejich majitelé
(v ocekdvéni rtstu prodejni ceny) odklddali pro-
dej, a tak podporovali dalsi rist cen. TotéZ se délo



u zemédélskych pozemkd, jejichZ cenu zvySovala
ocekavani vysokého zisku pfi zméné vyuziti po-
zemk pro rekrea¢ni tcely. AZ do druhé poloviny
90. let v Japonsku existovaly také velmi slabé me-
chanismy pro kontrolu discipliny finané¢nich insti-
tuci, podnikt i individudlnich dluznik. Po druhé
svétové vélce nebyl v Japonsku zaznamendn ban-
krot Z4dné z vyznamnéjsich bank. Cely ekonomic-
ky systém (zejména finan¢ni a pramyslovy sektor)
byl ptisné regulovin MOF v rdmci tzv. systému
konvoje (convoy system), jehoz cilem bylo financo-
vani rozvoje ekonomiky dle soudobych vlddnich
priorit. Tento systém brdnil zdniku i téch nejslab-
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$ich a nekonkurenceschopnych instituci. MOF
v piipadé problémti bankdm poskytovalo rtzné
zéruky a pomoc, zdroven regulovalo trokové saz-
by, omezovalo konkurenci na trhu i nabidku no-
vych finan¢nich produktt a sluzeb. Finanéni dere-
gulace byla zahdjena v 70. letech, postupovala
vSak velmi pomalu (k charakteru finan¢niho systé-
mu viz napf. Nakaso 2001).

Japonsko navic diky svym pfedchozim tspé-
chiim nabylo zna¢ného sebevédomi a budouci
o¢ekdvani ekonomickych subjekt prertistala do
spekulativnich rozmért. Tokio se stalo jednim ze
svétovych finan¢nich center a jako takové pritaho-

Schéma €. 1 » Mechanismus vzniku bubliny na trzich aktiv v Japonsku
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e Snizovani prebytki bézného uctu
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e Obrana proti apreciaci jenu

e Fiskalni konsolidace

Pramen: Okina, Shirakawa, Shiratsuka (2001: 409)
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Tabulka €. 3 » Vybrané makroekonomické ukazatele Japonska, 1986-1993

Ukazatel

HDP v béznych cenach (v bil. JPY)"

Rist HDP v béznych cenach (v %) 4,7 4.1 7,6 1,7 1,1 6,4 2,6 0,8
Rist realného HDP (v %) 3,0 38 6.8 5.3 5,2 34 1.0 0,2
Soukroma spotteba (v %) 3,3 4,1 4,9 4,8 4,6 2,9 2,6 1,4
Investice do bydleni (v %) 7.3 19,9 12,8 -1,4 4,9 -5,4 -5,9 1,1
Soukromé kapitalové investice (v %) 6,2 3,9 171 15,7 10,1 4,3 -7.1 -10,3
Mira nezaméstnanosti (v %) 2,8 2,8 2,5 2,3 2,1 2,1 2,2 2,5
Mira inflace (CPI, v %) 0,6 0,1 0,7 2,3 3,1 3,3 1,6 1,3
Obchodni bilance (v bil. JPY) 15,1 13,2 11,8 11,0 10,0 12,9 15,8 15,5
Kurz JPY k USD 185,0 151,0 127,0 130,0 150,0 : 135,0 : 130,0 : 118,0
Rist penézni zasoby (M2 + CD, v %)? 8,7 10,4 11,2 9,9 11,7 3,6 0,6 1.1
Diskontni sazba (konec roku, v %) 3,0 2,5 2,5 4,25 6,0 4,5 3,25 1,75

Poznamky: Tu¢né jsou oznaceny roky, kdy byla ekonomika dle japonské viady a EPA/ESRI oficidlné ve fazi recese (cely rok nebo
jeho cast).

" Statistiky SNA93 (System of National Accounts dle metodiky OSN byl v Japonsku nékolikrat revidovan, SNA68 pfijala japon-
ska vlada v roce 1978, SNA93 v roce 2000).

2 Vyvoj penézni zasoby (money stock) se v japonskych statistikach nej¢astéji sleduje za pomoci penézniho agregatu M2 (hoto-
vost drzena vefejnosti + depozita na pozadani u komercnich bank + terminovana depozita u komer¢nich bank) + depozitni cer-
tifikaty (certificates of deposit, CD).

Pramen: CAO (2006) (HDP, inflace, nabidka penéz); Statistics Bureau (2008) (nezaméstnanost, obchodni bilance, JPY); Statis-
tics Bureau (1998: 451) (diskontni sazba); vlastni vypocty

Tabulka €. 4 » Kapitdlové ztrdty po splasknuti bubliny, 1990-1996

Typ investora Kapitalové ztraty v bil. JPY Podil v %

Nefinancni instituce 334,7 34,6
Financni instituce 181,0 18,7
Vladni sektor 98,5 10,2
Domacnosti 427,9 44,2
Celkové ztraty 967,3 100,0

Pramen: OECD (1998: 46)

valo zahrani¢n{ finan¢ni instituce a nadndrodni
korporace, které zde houfné zaklddaly své poboc-
ky. Jejich poptdvka po zdejsich pozemcich a kan-
celafskych prostorach tlacila ceny aktiv jesté vyse.
Podle nékterych autorti, napf. dle Yoshikawy
(2002: 69-71) pravé ocekavani vysokych vynost
z pozemki, zejména pfi komerénim a rekrea¢nim
vyuziti, bylo hlavnim divodem pro enormné ros-
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touci poptdvku, a tim i ceny. Kombinace zmitiova-
nych i dal$ich faktorti vedla ke vzniku nadmér-
nych o¢ekavani dlouhodobé pozitivniho vyvoje eko-
nomiky. Mechanismus vzniku bubliny ilustruje
schéma ¢. 1, pfevzaté z oficidlnich materidlti BOJ.

Objevily se i spekulace o tcelovém vytvofeni
bubliny centrdlni bankou a Ministerstvem financi:
,...témér pod ndtlakem nutily financni instituce



k uverové explozi. Jejich cilem bylo dosdhnout riis-
tu cen akcii a piidy s jednoznacnym dmyslem: za-
jistit levné financovdni pro japonské primyslové
korporace. Ty totiz podle MOF potrebovaly mohut-
né investovat, aby si udrzely ndskok pred zahranic-
ni konkurenci i pres obrovské zhodnoceni kurzu
jenu, které ndsledovalo po Plaza Agreement.” (Ja-
ro$ 2000: 26) Vlada svou politikou pravdépodobné
prispéla ke vzniku bubliny, resp. o¢ekdvani nad-
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ni pfebytku obchodni bilance (z 15,1 bil. JPY
v roce 1986 na 10 bil. JPY v roce 1990, poté pfeby-
tek zacal znovu rust). Pfiznivé se vyvijela i neza-
meéstnanost, inflace (méfend indexem CPI) mirné
vzrostla.

V roce 1989 zvysila BOJ diskontni sazbu z 2,5 %
na 4,25% a v roce 1990 dokonce na 6 %. K tomuto
kroku centralni banka pfistoupila z obavy pred
moznymi infla¢nimi tlaky v disledku zvy$ené na-

Samotné uvolnéni monetdrni politiky se stalo nutnou, avSak ne postacujici
podminkou pro vznik spekulativni bubliny. K jejimu vytvoreni pfispély i dal-

P

1 (,zesilujici) faktory, zejména specificky dariovy systém a regulace trhu s po-
zemky, slabé kontrolni mechanismy bankovniho systému a vysoké sebevédo-

mi japonské ekonomiky.

meérnych ziskt, kdyz ve svych pldnech pfimo pod-
porovala rozvoj Tokia jako mezindrodniho financ-
niho centra, stejné jako rozvoj rekreac¢ni infra-
struktury a vnitfni poptdvky. Tato oficidlni podpora
posilovala o¢ekdvani a poptdvku po aktivech.

3. Wvoj ekonomiky v dobé bubliny
a jeji dopady

Vysledkem uvedeného vyvoje byla tfeti nejdelsi
hospodaiskd expanze v Japonsku po druhé svéto-
vé vélce (viz tabulka 1).* Primérnd tempa rtistu re-
4dlného HDP v letech 1986-1991 ¢inila 4,4 % ro¢né,
zatimco pramér ve vyspélych ekonomikach dosdhl
dle UNCTAD (1997: 324-325) 3,3% (v USA 2,9%).

Rust ekonomiky byl taZzen soukromymi kapitd-
lovymi investicemi (napf. v roce 1988 rtist o0 17,1 %)
a soukromou spotfebou (rostla téméf o 5% v le-
tech 1988-1991), a predevs$im investicemi do ne-
movitosti (viz tabulka 3). Silné zhodnoceni JPY se
projevilo ve vyrazném, ale pouze do¢asném sniZe-

bidky penéz a vzhledem k pokracujicimu osla-
bovédni jenu (ze 127 JPY/USD v roce 1988 na
150 JPY/USD v roce 1990). Zatimco v roce 1988
vzrostly ceny spotiebniho zboZzi o 0,7%, v roce
1989 uzto bylo 02,3 % a vroce 1990 0 3,1 % (viz ta-
bulka 3). Byla zpfisnéna ménova kontrola a ome-
zeno mnozstvi penéz, které banky mohly pujcit
proti zdstavé v podobé nemovitosti.

Zpiisnéni ménové politiky vedlo ke strmému
poklesu cen aktiv. Burzovni index Nikkei 225 Ave-
rage se do roku 1992 propadl o 44 % oproti roku
1989 a podobny propad zaznamenaly, s uréitym
zpozdénim, i indexy cen pozemkt. Bezprostfed-
nim dopadem poklesu cen aktiv byly vyrazné kapi-
tdlové ztraty — v kumulativnim vyjadreni v letech
1990-1996 dosdhly dle OECD zhruba 967 bil. JPY,
tj. dvojndsobku ro¢ntho HDP Japonska. Vice nez
44 % z celkovych kapitdlovych ztrdt nesly domdc-
nosti, 34,6 % nefinanc¢ni instituce (viz tabulka 4).

Japonska bublina praskla® a ekonomika se pro-
padla do recese, pfi niZ ovsem nedoslo k absolut-

Celkové nejdelsi povdlecnd expanze byla zaznamendna v letech 2002-2007 (69 mésic(i), ndsledovala expanze v letech 1965—

—1970 (57 mésict) a poté expanze v dobé analyzovaného bublinového boomu (51 mésicd).

Ndzory na datum rozpadu bubliny se rdzni. Ceny akcii vrcholily na konci roku 1989, ceny nemovitosti az v roce 1990. Také rist

nabidky penéz vrcholil az v dubnu 1990, vrcholu hospoddrského cyklu bylo dosaZeno v dnoru 1991. Viz napf. Okina, Shiraka-

wa, Shiratsuka (2001: 399).
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nimu poklesu bézného ani redlného HDP. V roce
1990 byl jesté zaznamendn rust redlného HDP ve
vysi 5,2 %, ale jiZ v roce 1991 tempo ristu kleslo na
3,4%, v roce 1992 na 1,0% a v roce 1993 na 0,2%
(viz tabulka 3). Recese zacala dle oficidlniho vyjé-
dreni ESRI (2010) v bfeznu 1991 a trvala az do
fjna 1993 (tj. 32 mésict). Slo o druhou nejdelsi
povale¢nou recesi (do té doby nejdelsi recese,
v délce trvani 36 meésict, byla zaznamendna po
druhém ropném $oku v letech 1980-1983) — viz ta-
bulka 1.

Priblizné ve stejném obdobf{ se vyskytly bubliny
i v jinych zemich OECD, napf. ve Velké Britanii,
Finsku, Svédsku, Norsku i ve Spojenych statech.
I kdyZ srovndni je obtizZné, mira fluktuaci cen aktiv
byla v Japonsku, podle nékterych zdrojt, nejvétsi,
stejné tak droven $patnych aktiv v drzeni financ-
nich instituci po rozpadu bubliny a objem vefej-
nych prostfedkt investovanych do feSeni problé-
mu $patnych ptjéek. Dle OECD (1998: 45) $lo
o dosud nejvétsi bublinu v zemich OECD po druhé
svétové valce. Podle propo¢tti IMF (2008: 149) byly
vétsi propady zaznamendny ve skandindvskych
ekonomikdch. Zatimco v Japonsku poklesly ceny
akcif po rozpadu bubliny o 58,5% a ceny nemovi-
tosti o0 11,1 %, ve Finsku to bylo na za¢dtku 90. let
0 85,9%, resp. 39,8% (v Norsku o 76,9 %, resp.
24,6%).

Z pohledu Japonska $lo o nejvétsi a nejdelsi po-
védle¢nou bublinu. B€hem nf ndrodni hospoddrstvi
rostlo podobnym tempem jako v obdobi rychlého
rastu 60. let 20. stoleti. Dlouhou expanzi vsak vy-
stfidala také velmi dlouhd recese po rozpadu bub-
liny. Néktefi autofi (Okina, Shirakawa a Shira-
tsuka) srovndvaji bublinu 80. let s vyvojem po
prvni svétové vdlce, ktery mél urcité podobné rysy
(miru rdistu cen aktiv). Bublina 20. let po rozpadu
znamenala pro investory mensi kapitdlové ztraty,
zdroven ji v8ak provazel pokles vSeobecné cenové
hladiny (na zac¢dtku 90. let ceny neklesly) a vétsi
propad HDP (Okina, Shirakawa, Shiratsuka 2001:
404-407).

Dopady na redlnou ekonomiku byly cetné —
pfimé i neptimé. Napft. Siebert (1999: 12) nebo
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OECD (1998: 45-57) upozoriuji na efekt bohatstvi,
ktery vedl ke sniZeni spotieby domdcnosti. Do-
madcnosti utrpély po rozpadu bubliny nejvétsi ka-
pitdlové ztraty, predstavujici az 1/6 jejich cistého
bohatstvi. Ve snaze obnovit trover bohatstvi zaca-
ly vice spofit a méné spotiebovavat. Spotiebni vy-
daje tak klesly aZ o 0,5 bil. JPY za rok, tj. 0 0,2 %.
I pfes pfiznivé podminky na trhu (klesajici ceny
a nizké urokové sazby) domdcnosti rovnéz omezi-
ly vydaje na ndkup nemovitosti, u nichZ oc¢ekavaly
dalsi pokles cen. Do roku 1997 také klesly na tieti-
nu oproti roku 1989 ndkupy cennych papirt. Ty
byly vnimdny, ve srovndni s bankovnimi vklady
a vzhledem k pfedchozim zku$enostem, jako pii-
1i$ rizikové. Vyznamné kapitdlové ztraty z ndkupt
aktiv béhem bubliny ovlivnily i aktivity podnik?.
Vzhledem ke klesajici spotfebé zacaly mit problé-
my s nadbyte¢nymi vyrobnimi kapacitami, proto
musely omezovat vyrobu. Mnoho podnik zacalo
mit problémy se spldcenim tvért z doby bubliny,
coZ se projevilo i v rostoucim poctu bankrott.
Napf. v roce 1992 zbankrotovalo 14 tisic podnikd,
tj. dvojndsobek oproti dobé bubliny. SniZeni obje-
mu nové poskytovanych tvért (pii klesajicich
hodnotach zdstav) znamenalo riziko i pro banky,
protoZe objem jejich obchodt a rentabilita tak déle
klesaly. Omezeni tivérti a nértist dluht vedly k dal-
$imu poklesu agregdtni poptdvky a tlaku na pokles
cen aktiv.

4. Opatrent hospoddiské politiky
proti recesi a jejich vysledky

V roce 1991 zacdala BOJ znovu sniZovat diskontni
sazbu (ze 6% az na 1,75% v roce 1993), aby pod-
poftila ,pfiskrcené” hospodéistvi. Zastavit pokles
dynamiky soukromé spotieby a zejména hrubych
fixnich investic se ji v§ak nepodafilo. Na podporu
oslabené domdci poptdvky se zameéfila také japon-
ska vldda. V roce 1991 pfijala novy pétilety plan
pro obdobi 1992-1996 s ndzvem ,,Podilet se na lep-
§1 kvalité Zivota ve svété“ (Sharing a better quality
of life around the globe). Plan byl zaméten, v sou-
ladu se strategii z 80. let, na zlepSovéni Zivotn{
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Graf ¢. 3 » Vyvoj investic do nemovitosti a indexu cen méstskych pozemki v Japonsku, 1986—1996, pra-

mérné rocni prirtstky v %

%
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1993 1994 1995 1996

investice do nemovitosti === index cen méstskych pozemkad

Pramen: CAO (2006); Statistics Bureau (2010); viz také tabulky 2 a 3

Graf €. 4 » Nabidka penéz a inflace v Japonsku, 1986-1997, primérné rocni pfiristky v %

9,9

%
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1992 1993 1994 1995 1996 1997

nabidka penéz M2 + CD === index spotfebitelskych cen

Pramen: Web Japan — Statistics; CAO (2006)

arovné japonského obyvatelstva a rozvoj vnitfni
ekonomiky a soucasné na vstiicnéjsi pristup Ja-
ponska ve vztahu ke svétovému spolec¢enstvi. Jeho
tspéch vsak nebyl prili§ velky. Zdroven byly bé-
hem let 1992-1993 schvdleny tfi stimulac¢ni ,bali¢-
ky“ v celkové vysi 29,9 bil. JPY (OECD 2000: 53).
Tato fiskalni opatfeni méla podpofit ptredevsim ve-

fejné investice a bytovou vystavbu, zahrnovala
i sniZeni dani.

Diky monetdrnim a fiskdlnim opatfenim zaca-
ly mirné rist soukromé investice do nemovitosti
(z -5,9% v roce 1992 na 1,1% v roce 1993 — viz
graf 3), ale soukromé kapitdlové investice ddle kle-
saly (-7,1% v roce 1992, -10,3% v roce 1993). Na
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sniZeni drokovych sazeb reagovaly malé a stfedni
podniky, které jsou vuci jejich zméndm citlivéjsi
nez podniky velké. Pravé poklesu fixnich investic
je pti¢itdno zpomaleni tempa riistu HDP. Rust sou-
kromé spotieby ve sledovaném obdobi dle CAO
(2006) rovnéz zpomalil (2,6 %, resp. 1,4 %).
Prestoze se béhem recese znatelné zpomalila
dynamika ekonomiky, nevedla k zdsadnim problé-
mum s nezameéstnanosti nebo inflaci. Do roku
1993 mira nezameéstnanosti vzrostla jen na 2,5 %,
tzn. 0 0,4 procentniho bodu oproti roku 1990. Mira

The Liberal Democratic Party, LDP).° Premiér Miya-
zawa musel v lednu 1993 odstoupit kvtili odhalent
nékolika korupénich skanddalt a nartstajicim roz-
porim mezi jednotlivymi frakcemi LDP. Ve vol-
bédch v cervenci 1993 ziskala vétSinu Japonskd
novd strana (Japan New Party), k niZ prestoupili
nékteti z byvalych ¢lentit LDP pod vedenim vlivné-
ho politika Hosokawy. Ten se stal premiérem nové
koali¢ni vlady, avsak pouze do dubna 1994, kdy ho
vystiidal na pouhych 64 dnti premiér Hata a poté
v Cervnu 1994 premiér Murayama.’ Koali¢ni vlady

Zptisnéni ménové politiky vedlo ke strmému poklesu cen aktiv. Burzovni in-
dex Nikkei 225 Average se do roku 1992 propadl o 44 % oproti roku 1989 a po-
dobny propad zaznamenaly, s urcitym zpozdénim, i indexy cen pozemkii.
Bezprostiednim dopadem poklesu cen aktiv byly vyrazné kapitdlové ztrdty —
v kumulativnim vyjddieni v letech 1990-1996 dosdhly dle OECD zhruba
967 bil. JPY, tj. dvojndsobku rocniho HDP Japonska. Vice nez 44 % z celkovych
kapitdlovych ztrdt nesly domdcnosti, 34,6 % nefinancni instituce.

inflace, jak bylo ostatné prisnymi protiinfla¢nimi
opatfenimi BOJ zamysleno, zpomalila na 1,6%
v roce 1992 a na 1,3% v roce 1993 (viz tabulka 3
a graf 4). Cena tohoto tspéchu se vSak ukdzala
vzhledem k recesi a dalsimu poklesu cen jako pii-
li§ vysokd. S rostoucimi redlnymi drokovymi saz-
bami znovu zhodnocoval jen — to vedlo k deflac-
nim tlakim, které zptsobily ekonomice vazZné
problémy zejména v ndsledujicim obdobi.

Kvili prohlubujicim se problémiim a nejasné
budoucnosti ekonomiky doslo i k zdsadni zméné
na domadci politické scéné. V roce 1993 se, poprvé
od druhé svétové vdalky, podafilo potlacit domi-
nantni postaveni jedné strany, tedy konzervativni
Liberdlné demokratické strany (DZiji minsiito,

(po roce 1994 opét za tcasti LDP) vsak byly velmi
krehké, v jejich sloZeni dochdzelo k castym zmé-
ndm. Jen od zacdtku roku 1990 do roku 2000 se
v Japonsku vystfidalo osm ministerskych ptredse-
dt. Vnitropolitickd nestabilita a nedostate¢ny kon-
sensus mezi vedoucimi stranami nad zptisobem
feSenf hlavnich problému se tak odrazily negativ-
né i ve formovani hospodatské politiky.

S. Zdver

Béhem 90. let 20. stoleti dosdhlo primérné ro¢ni
tempo ristu redlného HDP Japonska dle UNCTAD
(2007: 402) pouze 1,0 %, tj. vjrazné méné neZ celo-
svétovy prumeér 2,8 %. Pro srovndni, dynamika

Soucasny systém politickych stran se zformoval v roce 1955, kdy vznikly dva hlavni politické tdbory — nejsilnéjsi Liberdiné de-

mokratickd strana a proti ni Japonskd socialistickd strana (Japan Socialist Party, JSP), dnes Socidlné demokratickd strana (So-
cial Democratic Party). | pfes zmény ndzvd, stépeni a preskupovdni clend hlavnich stran je toto rozdéleni zachovdno prakticky

dosud.

Vldda je sestavovdna na zdkladé poméru sil v Dolni komore parlamentu (House of Representatives, Shugi-in), kterd md vici

Horni komore (House of Councillors, Sangi-in) silnéjsi postaveni. K charakteristice zdkonoddrné moci viz strdnky Dolni komory
parlamentu www.shugiin.go.jp/index.nsf/html/index_e.htm nebo Horni komory www.sangiin.go.jp/eng/index.htm.
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Ukazatel

Rust realného HDP (v %)

Tabulka €. 5 » Vybrané makroekonomické ukazatele Japonska, 2002-2009

Odborné stati
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Soukroma spotieba (v %) 1.1 04 1,6 1.3 1,5 1,6 -0,8 -2,1
Hrubé fixni investice (v %) 4,9 0,5 1.4 3.1 0,5 -1,2 -36 @ -11,7
Export (v %) 7.5 9.2 13,9 7,0 9,7 8,4 1.6 @ -23,9
Mira nezaméstnanosti (v %) 54 53 4,7 4,4 4,1 3,9 4,0 5.1
Obchodni bilance (v bil. JPY) 115,5 119,8 139,0 103,3 94,6 123,2 40,3 40,4
Kurz JPY k USD (konec roku) 130,0 119,0 108,0 105,0 116,0 © 119,0 : 106,0 95,0
Diskontni sazba (konec roku, v %) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,4 0,75 0,3 0,3

Poznamka: Tucné jsou oznaceny roky, kdy byla ekonomika dle japonské vlady a EPA/ESRI oficidlné ve fazi recese (cely rok nebo

jeho ¢ast).

Pramen: Statistics Bureau (2011)

USA dosdhla ve stejném obdobi 3,5 %. Podob-
né podprimérnou dynamiku vykdzalo Japonsko
(i presto, Ze zaznamenalo svou nejdels$i povalec-
nou expanzi) v letech 2000-2009. Zatimco japon-
sky HDP rostl dle UNCTAD (2011) o 1,3 % ro¢né,
celosvétovy prameér dosdhl 2,9% (pro srovndni
USA 2,1%, Cina 10,3 %).

Co se tykd vyvoje po rozpadu bublinové ekono-
miky, krdtkd faze oZiveni japonské ekonomiky pfi-
$la v letech 1994-1996. Pozitivni vyvoj byl pfisuzo-
van zejména pokracujicim monetdrnim a fiskalnim
stimula¢nim opatfenim. Jiz v kvétnu 1997 vsak
ekonomika spadla do dalsi vaZné recese, kterd se
projevila dokonce poklesem redlného HDP v roce
1998 1 1999. Na kratké oziveni v letech 1999-2000
navdazala dalsi recese, jiZ tieti od rozpadu bublino-
vé ekonomiky.

V letech 2002-2007 nastalo obdobi nebyvale
dlouhého rtstu — dle oficidlnich tdajt $lo dokon-
ce o nejdelsi povédle¢nou expanzi viibec (viz tabul-
ky 1 a 5). Japonsko vsak bylo dale kritizovdno za
nedostate¢ny pokrok v reformdch. Novy piistup ke
zménadm byl spojovadn se jménem premiéra Koizu-
miho, ktery vedl vlddu plnych pét let (2001-2006).
Tohoto silného premiéra v$ak v roli reforméatora

nedokdzal nahradit Zddny z nésledujicich péti pre-
miéri.®

Recese v letech 2007-2009 byla evidentné zpt-
sobena vnéjsimi faktory, tj. finanéni nestabilitou
a zpomalenim svétové ekonomiky po rozpadu hy-
poteéni bubliny a vzniku finan¢n{ krize v USA
a dalsich zemich — viz napf. Jirdnkovd, Hnat
(2010), Pick (2010) nebo Vasko (2009). V Japonsku
se v tomto obdobi nevyskytla bublina na trhu ne-
movitosti tak jako v jinych vyspélych zemich. Ceny
pozemkil (viz graf 5) a nemovitosti zde klesaji
s mirnymi zpomalenimi od rozpadu bubliny z po-
¢atku 90. let. Rychly rilist cen je moZné ovsem sle-
dovat u cennych papirti, vyjddfeno napt. vyvojem
akciového indexu Nikkei 225. Zde doslo v priibéhu
posledni expanze téméf ke zdvojndsobeni jeho
hodnoty, pfi¢emz v roce 2007 zac¢ind pad indexu
az na uroveil z poc¢dtku expanze (viz grafy 5 a 6).
Za poklesem burzovnich indextt v Japonsku je
vSak mozné vidét spise prelévajici se nejistotu z ji-
nych svétovych burz a paniku investorti v dobé
svétové recese. Japonsky finan¢ni systém prosel,
po krizi ve druhé poloviné 90. let, zdsadnimi zmé-
nami, jejichZ vysledkem bylo mj. sniZeni podilu
tzv. $patnych pujcek na celkovych pijckach bank

8

Po J. Koizumim nastoupil do ufadu Shinzo Abe (zdfi 2006—zdfi 2007), ndsledovali Yasuo Fukuda (zdfi 2007-zdfi 2008), Taro Aso

(zdfi 2008-zdri 2009) a Yukio Hatoyama (zdri 2009—cerven 2010). Premiér Naoto Kan je v uradu od poloviny roku 2010.
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-+ Graf €. 5 » Indexy cen pozemkii v Japonsku, 1980-2010
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Pramen: Statistics Bureau (2010); vlastni konstrukce

Graf €. 6 » Vyvoj cen pozemku a burzovniho indexu Nikkei 225, 2001-2010
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Pramen: Statistics Bureau (2011); Statistics Bureau (2010); vlastni konstrukce
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z 8,4% v roce 2002 na 1,9 % v btfeznu 2010. I pfes
stabilizaci bankovniho a finanéniho sektoru i pod-
nikové sféry je ovsem zfetelny ndrtst bankrott az
na dvojndsobnou droven oproti prvni poloviné de-
kddy (Statistics Bureau 2010).

Zatimco v roce 2007 ekonomika v redlném vy-
jadfeni jesté rostla, v roce 2008 poklesla o 1,2%
a vroce 2009 dokonce o rekordnich 6,3 %. V rdmci
ndrodnich G¢tl je zietelny strmy propad hrubych
fixnich investic (o 11,7 %) a pfedevsim pak expor-
tu (0 23,9%). Poptdvka po japonském zboz{ strmé
poklesla ze strany nejen USA, ale také dalsiho du-
lezitého exportniho trhu — Asie (pfedevsim ze
strany Ciny a zemi jihovychodni Asie). Tradi¢né
kladné obchodni bilance Japonska se tak propadla
ze 123 bil. JPY v roce 2007 na 40,3 bil. JPY v roce
2008 a 40,4 bil. JPY v roce 2009. Nepiiznivou situ-
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aci podporovala v obdobi recese 2007-2009 dalsi
apreciace JPY a opétovnd tendence k poklesu cen
v ekonomice.

Podle statistickych dat (Statistics Bureau 2011)
japonskd ekonomika v roce 2010 jiZ rostla, a to po-
mérné vysokym tempem (4% v redlném ro¢nim
vyjadreni). Ekonomiku tdhnou opét vysoké expor-
ty (rostou o vice nez 30 % v ro¢nim vyjadteni) diky
ztetelnému oZiveni ekonomik hlavnich exportnich
partnert i celé svétové ekonomiky.

Japonsko zazilo ,svou bublinu“ pfed dvaceti
lety. OvSem dodnes jsou ztetelné jeji stopy v eko-
nomice, kterd se potyka od 90. let s vysokou averzi
vuci riziku, nestabilni domdci poptdvkou i investi-
cemi. Nejistota a nedtveéra ohledné dalsiho vyvoje
se tak v ekonomice projevi, i kdyZ je relativné sta-
bilizovana — tak jako se to stalo v uplynulé recesi.
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ABSTRACT

Asset price bubbles have been relatively frequent in developed economies. After the last steep fall in the U.S.
asset prices and subsequent spill-over of the financial sector turbulences into other developed countries, this
issue has been discussed intensively. Therefore, the comparison of the current situation with some historical
asset price bubbles could be interesting. Japan experienced one of the biggest bubbles at the beginning of the
1990s. The burst of this bubble started off a prolonged economic stagnation, led to the Japanese financial
system collapse, deepening of public finance instability and other problems. The aim of this study is to an-
alyze origins and consequences of the Japanese asset price bubble.
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asset price bubbles, Japan, recession, expansion

JEL CLASSIFICATION
E30, GOI, G10, N15, N25 b

Scientia et Societas » 4/11 107



Odborné stati {8/10}

Némecko jako svétova hospodarska
velmoc a jeho systém podpory
vnéjSich ekonomickych vztahu

Ing. Jan Hfich, CSc. » Metropolitni univerzita Praha’

Prvni 1éta samostatné existence Ceské republiky
predstavuji obdobf, kdy bylo tfeba pfedevsim do-
tdhnout do konce zdsadni kroky ekonomické trans-
formace, zejména pak privatizaci velkého poctu
dosud stdtnich podnikt. Soucasné se v tomto ob-
dobi stava stdle relevantnéjsi otdzka vybudovani
nutného instituciondlniho rdmce pro co nejefektiv-
néjsi fungovdni trzni ekonomiky. Do této oblasti
1ze fadit rovnéZ mj. systém podpory vnéjsich eko-
nomickych vztaha (VEV), ktery dokdZe ekono-
mickym subjektiim tG¢inné pomdhat pfi prekond-
vani Siroké $kaly pfekazek pristupu na zahrani¢ni
trhy. Nedilnou soucasti uvedeného systému je mj.
rovnéZ podpora pfilivu pfimych zahrani¢nich in-
vestic (PZI) a hdjeni ekonomickych zdjma dané
zemé v ramci multilaterdlniho svétového ekono-
mického systému. Uvedeny systém podpory VEV
je v ptipadé velmi oteviené a vyrazné exportné ori-
entované ekonomiky typu Ceské republiky napro-
stou nezbytnosti, nebot jeho neexistence predsta-
vuje pro domdci ekonomické subjekty vyrazné
znevyhodnéni ve srovndni se subjekty zahrani¢ni-
mi, kterym se podobné podpory ze strany statu
zpravidla dostdva. Tato nevyhoda pfitom muze byt
z hlediska moznosti priiniku na pfislusny zahra-
ni¢ni trh rozhodujici.

Némecko predstavuje ve srovnani s Ceskou re-
publikou pro své podniky mnohonédsobné vétsi do-
mdcfi trh. Nehledé na to je vak zdvislost némecké
ekonomiky na exportu prakticky stejnd, jako je
tomu v pripadé Ceské republiky. Na vyrazné ex-
portni expanzi byla navic zaloZena celd filozofie
némeckého povdle¢ného ,hospodatského zdzra-
ku“. V soucasnosti potom udrzeni pfebytki ob-
chodni bilance ptedstavuje z dlouhodobého hle-
diska podminku udrZitelnosti némeckého socidlné
ekonomického modelu. Trzné konformni podpora
exportu tedy predstavuje trvalou a z hlediska poli-
tickych a ekonomickych elit konsensudlni prioritu
némeckych vlad. Systém umoziujici efektivni ve-
fejnou podporu vyvozu, ale i pfilivu PZI zacal
v SRN vznikat krétce po skonceni druhé svétové
vélky, tedy v dobé, kdy se zacaly formovat zdklad-
ni pilife némeckého systému socidlné trzniho hos-
podaistvi, ktery se stal vychodiskem budoucich
impozantnich ekonomickych tspéchti.

TtfebaZe ptisobi ve vyrazné jinych ekonomic-
kych a instituciondlnich podminkdch a navazuje
na rozdilné tradice, mtiZe némecky systém podpo-
ry VEV predstavovat pro Ceskou republiku dtileZi-
ty zdroj inspirace i pouceni. Némecko je navic pro
Ceskou republiku natolik kli¢ovym ekonomickym

1
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partnerem, a to pfedev$im z hlediska odbytu ces-
kych vyrobki, Ze bychom némecky trh méli znat
a studovat nejen z tradi¢nich komer¢nich hledi-
sek, ale téZ z hlediska instituciondlniho.?

1. Nemecko jako svétovd hospoddiskd
velmoc

Vznik Spolkové republiky Némecko (SRN) v roce
1949 na troskdch na hlavu porazeného a zdevasto-
vaného starého Némecka, byt tento stat nezahrno-
val ani zdaleka celé dosavadni némecké tizemi, byl
vSeobecné chapdn jako prileZitost pro novy zaca-
tek, ktery bude co nejvice oprostén od vsech moz-
nych ,temnych stind“ minulosti, byt zdroven ne-
odmitajici nic pozitivniho z némecké minulosti.
Novy stdt si na sviij §tit vytkl liberdlni ekonomické
zasady doplnéné urcitymi socidlné motivovanymi
korekcemi ptisobeni trznich sil ze strany vlady (so-
cidlné trzni hospodaistvi), diiraz na ménovou sta-
bilitu, ekonomickou otevienost vii¢i vnéjsimu sveé-
tu, podporu liberalizace svétového obchodu na
mnohostranné bazi a otevienost vic¢i budoucim
pokustim o ekonomickou a politickou integraci ev-
ropského kontinentu.

Pomérné rychld obnova némeckého prtimyslo-
vého potencidlu byla v zdpadnich okupac¢nich z6-
nach spusténa jesté pred vznikem SRN, a to mj. za
pomoci Marshallova pldnu. JakoZto priimyslova
mocnost s pomérné omezenym a zpocatku také
velmi maélo likvidnim domdcim trhem se novy stat
celkem logicky od samého pocatku zaméfil na ex-
port vyrobkt zpracovatelského primyslu, ktery
pro néj prestavoval klicovou podminku tispésného
ekonomického rozvoje a postupného budovani
blahobytu. Tento exportné orientovany model roz-
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voje, podporovany rostoucim vyvoznim vykonem
némecké ekonomiky, pfinesl pomérné zdhy své
ovoce, a to jak v podobé trvalych pfebytkli ob-
chodni bilance,? tak v podobé nastartovan{ ekono-
mického rustu, ktery posléze zacal pfinadset rov-
néz zvysSovani zivotni uUrovné S$irokych vrstev
obyvatelstva. Némecky povéle¢ny ,hospodaisky
z4zrak“ byl na svété.

Vys$e naznacend orientace zdpadonémecké eko-
nomiky zacala samozfejmé velmi zdhy do velké
miry formovat rovnéz zahrani¢ni zajmy a priority
mladého statu a modifikovat jeho vnitin{ ekono-
mické i politické usporddédni. SRN pfesto i nadéle
zUstdvala ndstupcem a ve stdtoprdvnim smyslu
i pokracovatelem byvalého Némecka, které roz-
poutalo druhou svétovou vélku, ve které bylo na
hlavu poraZeno a donuceno k bezpodmine¢né ka-
pitulaci. Formdlnim dtsledkem tohoto jeho posta-
veni byla urcitd, postupné uvoliiovand omezeni
jeho suverenity uvalend na néj vitéznymi spojen-
ci, zatimco dtisledkem prakticko-politickym byla
omezeni, kterd si pro své zahrani¢né politické sme-
fovani urcily némecké politické elity samy. Tato
omezeni spoc¢ivala — stru¢né fe¢eno — ve zieknuti
se klasickych mocensko-politickych ndstroju a cilt
zahrani¢ni politiky stdtu a v pfiklonu k multilate-
rdlnim mezindrodnim reZimtm vsude tam, kde to
bylo mozné.* V oblasti regiondlnich integra¢nich
snah to byl v pfipadé Némecka tistavné garantova-
ny vstiicny vztah k evropské integraci jiz od jejich
prvnich krackd,’ zatimco v ptipadé globdlnich re-
ziml to byla napf. aktivni podpora liberalizace
svétového obchodu na mnohostranném zdkladé
v rdmci GATT/WTO. Zde je tieba fici, Ze samotnd
myslenka liberalizace svétového obchodu na mul-
tilaterdlnim zdkladé ptedstavuje vlastné vyznam-

Podil SRN na celkovém vyvozu Ceské republiky cinil v roce 2010 31,9% a na dovozu 25,5% (v roce 2009 cinily tyto podily

32,5%, resp. 26,6 %). Rozhodujici vyznam pro celou ceskou ekonomiku md samoziejmé piedevsim takika témer tretinovy po-
dil Némecka na celkovém vyvozu Ceské republiky. Online: http://apl.czso.cz/pll/stazo/STAZO.STAZO.

ce 1973.

recht/gg/gesamt.pdf.

Podle udaji Spolkového statistického uradu ve Wiesbadenu je obchodni bilance SRN trvale aktivni pocinaje rokem 1952. Viz
Gesamtentwicklung des deutschen AufSenhandels ab 1950.

Vstup do nejuniverzdlinéjsi mezindrodni organizace OSN byl vsak obéma némeckym stdtim (tedy SRN a NDR) umoznén az v ro-

Grundgesetz fiir die Bundesrepublik Deutschland, cl. 23 a ¢l. 24, s. 8-9. Online: http://www.gesetze-im-internet.de/bundes-
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nou povdle¢nou instituciondlni inovaci, kterd ma
mj. zabrdnit tomu, aby mezindrodni obchodni
vztahy fungovaly pouze jako mnoZina bilaterdl-
nich relac{ regulovanych dvoustrannymi obchod-
nimi dohodami s jejich za urc¢itych okolnosti znac-
nym konfliktnim potencidlem. Multilaterdlni tipra-
va mezindrodnich obchodnich vztahti si tedy
nekladla za cil pouze urychlit a zintenzivnit libera-
lizaci mezindrodniho obchodu a pfispivat tak ke
zvySovani objemu obchodni vymeény, ale rovnéz
snizit konfliktni potencidl plynouci z mezindrodni-
ho obchodu smérem k celkovému ovzdusi v mezi-
narodnich vztazich.

Toto zahrani¢né politické ukotveni némeckého
statu vyplyvalo nejen z danych politickych nut-
nosti a omezeni, ale bylo zarover i velmi vyhodné
z hlediska vnéjsich z4jm rodici se obchodni moc-
nosti, kterd zcela logicky pottebovala pro umisténi
svych rychle rostoucich vyvozt oteviené zahranic-
ni trhy doplnéné ptedvidatelnym zptisobem fun-
gujicim mezindrodnim obchodnim fddem.

Aktivni Gi¢ast na mnohostranném usili o dosa-
Zeni vy$e naznaceného stavu navic piedstavovala
pro stat podléhajici uvedenym politickym omeze-
nim, pokud jde o sledovédni vlastnich zahrani¢né
politickych cild, jedno z vhodnych a svym zptiso-
bem ,pfirozenych® poli ptisobnosti. Némecka di-
plomacie se tedy aktivné tcastnila liberalizace
svétového obchodu v ramci jednotlivych kol mno-
hostrannych jedndni pod patronaci GATT (od roku
1995 WTO). Dalsi pokrok v této oblasti pfitom zu-
stdvd jednou z aktudlnich priorit némecké vlady
v oblasti podpory vnéjsich ekonomickych vztaht
az do soucasnosti, o ¢emz svéd¢i mj. i pozornost,
kterd je této otdzce vénovana v koali¢ni smlouvé
mezi CDU/CSU a FDP ze dne 26. fijna 2009, na je-
jimz zdkladé vznikla souc¢asnd némeckd pravostte-
dové vldda: ,Oteviené, pravidly se tidici svétové
hospodéistvi ptedstavuje nejlepsiho garanta celo-
svétového blahobytu a globdlni bezpe¢nosti... Nej-
lepsi cesta pro dalsi liberalizaci obchodu se zbo-

zim a sluzbami spociva v multilaterdlni roli WTO.
Plynulé a ctizddostivé zakonceni kola jedndni
z Dohd md proto absolutni pfednost.“®

Velmi vyhodné z hlediska jejich ekonomickych
z4jml bylo pro SRN rovnéz jeji zapojeni do evrop-
skych integra¢nich snah zaloZenych v prvni fadé
— byt zdaleka ne pouze — na liberalizaci vzdjem-
ného obchodu zucastnénych statti. Celni unie fun-
gujici v rdmci EHS nabizela od poc¢atku némecké
ekonomice Siroky prostor pro odbyt vyrobk zpra-
covatelského priimyslu v ptirozeném ekonomic-
kém zdzemi Némecka. Postupnd saturace zdpado-
evropskych trhti vsak némecké exportéry nutila
stale intenzivnéji pronikat na vzdalenéjsi teritoria
a spoléhat se na odbyt na mimoevropskych trzich.

Z4jmy némeckého primyslu a celé ekonomiky
vSak vyZaduji, aby némeckd politika a vefejnd
sprava nezustdvaly pouze u podpory multilateral-
nich liberaliza¢nich procest, ale aby rozvijely rov-
néz cilenou podporu konkrétnich bilaterdlnich ob-
chodnich relacia obchodnich vztahti s konkrétnimi
zahrani¢nimi teritorii.

2. Némecky systém podpory vnéjsich
ekonomickych vztahii

V Némecku se historicky vyvinul tzv. t¥ipilitovy
systém podpory vnéjsich ekonomickych vztaht,
predevsim exportu, zahrnujici nékteré elementy
z dob ddvno pred vznikem soucasné SRN. Vy-
znamna role v uvedeném systému nalezi hospo-
déarskym komordm, které v Némecku a v dalSich
némecky mluvicich zemich obecné hraji velmi vy-
znamnou roli, a to nejen jako poskytovatelé urci-
tych sluzeb hospodaiské sféie, ale rovnéz jako re-
prezentant této sféry a jejich zdjma vuaci statu
a spole¢nosti. Jejich sila pfitom plyne — i kdyZ ni-
koli vylu¢né — z povinného ¢lenstvi kazdého eko-
nomického subjektu v komofe. Vyznamnd role
hospodéafskych komor ovSem na druhou stranu
v zddném pripadé nevylucCuje téZ velmi vyznam-

8 Viz Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und FDP, 26. 10. 2009, s. 54-55.
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nou roli stidtu (pfedevs$im na trovni spolku, ale téz
spolkovych zemi) v systému podpory VEV. Déle
nastinéné vymezeni kompetenci a hlavnich tkolt
jednotlivych sloZzek némeckého systému podpory
VEV je tfeba chdpat pouze jako rdmcové a podmi-
néné platné, nebot vZdy zdviseji na konkrétnich
podminkdch v daném teritoriu, pfedev$im na tom,
kteff z uvedenych aktérti jsou zde ptitomni. Exis-
tuje totizZ obecnd zdsada, Ze subjekty, které zde pi-
sobi, do urcité miry nahrazuji nékteré funkce téch
nepiitomnych.’

Navenek kompaktni a komplexné fungujici sys-
tém podpory VEV sestdvd z téchto ti'f hlavnich pili-
fa ¢i elementt, které jsou uréitym zplisobem
a v urditém rozsahu pfitomny pfimo v jednotli-
vych teritoriich svétové ekonomiky:®
1. Oficidlni zahranic¢ni zastoupeni némeckého stéa-

tu (velvyslanectvi, konzulaty).

2. Spolkové agentura pro podporu exportu a in-
vestic (Germany Trade & Invest — GTAI).

3. Zahrani¢ni obchodni komory (Auslandshan-
delskammer — AHK).

Ad 1) Diplomatickd zastoupeni spadajici do
plisobnosti ministerstva zahranici nejsilnéji a nej-
jednoznacnéji reprezentuji roli stdtu na spolkové
drovni v celém systému podpory vnéjsich ekono-
mickych vztaht.® Jako celek ptedstavuji — podob-
né jako je tomu v piipadé jinych zemi svéta — pro-
sttedek klasické diplomacie, kterd je ndstrojem
realizace zahrani¢ni politiky stdtu. V poslednich
dekddach ovsem dochdzelo a dochdzi ke stdle in-
tenzivnéjsimu priniku ekonomickych zdjmu
a problémt do zahrani¢ni politiky statd. Mocné
ekonomické subjekty navic ziskdvaji stdle vétsi
vliv na politiku zemi, véetné politiky zahrani¢ni,
nebot bez jejich podpory a souc¢innosti nejsou vla-
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dy s to zajistit svym obc¢antim rostouci blahobyt,
ktery je ovsem v mirovych dobdch hlavnim méfrit-
kem jejich tspésnosti.’ Zastupitelské titady se tak
stdvaji nejen ndstroji pro prosazovani celkovych
ekonomickych z4jmt dané zemé v zahranici, ale
rovnéz institucemi podporujicimi konkrétni doma-
ci ekonomické subjekty pifi pronikdni na teritoria
v jejich oblasti ptsobnosti, nebot bez ekonomic-
kych Gspéchtt konkrétnich podnikt na zahranic-
nich trzich neni myslitelny ani tspéch ekonomiky
jako celku.

Velmi vyraznou a nezastupitelnou roli hraji
oficidlni zastupitelské ttfady rovnéZ v némeckém
systému podpory VEV. Nehledé na to, Ze se tedy
Némecko rozhodné neziikd podpory svych ekono-
mickych subjektt prostfednictvim své oficidlni di-
plomacie, existuji zde pro tuto pomoc pomérné
presné a pfisné dané limity plynouci z toho, Ze se
tato zemé jednoznacné hldsi k oteviené trzni eko-
nomice. Pomoc vefejného sektoru — pod ktery
zahrani¢ni zastupitelské ufady bezpochyby patii
— tedy v zddném ptipadé nesmi nahrazovat sou-
kromou iniciativu, na které je trzni hospodarstvi
zaloZeno, a nesmi nijak zpochybriovat odpovéd-
nost soukromych subjektt za rozhodnuti, kterd
svobodné ptijaly." Pfimd intervence statnich sub-
jektt tedy pripadd v dvahu pouze v oblastech
a v pfipadech, které se vymykaji moZnostem fese-
ni pomoci néstrojii fizeni pouzivanych soukro-
mym managementem podnikd, jako jsou napf. —
obecné feceno — rtizné nepredvidatelné zdsahy
cizich vlad do podnikdni némeckych spole¢nosti.'?
Prijatelnd je dale obecnd politickd podpora pfi ote-
virdni trht (odstratiovani riznych forem obchod-
nich prekdzek) a pti vyzadovani férovych konku-
ren¢nich podminek pro némecké podniky.

7 Viz napt. Schultes (2007), s. 338.
8 Viz Kasper (2009), s. 338.

V soucasné dobé Némecko disponuje velmi rozsdhlou siti zastupitelskych (diplomatickych) uradi rozprostifenou — i kdyz sa-

mozfejmé s nerovhomérnou hustotou — po celém svété. Tato sit v soucasné dobé (Cerven 2011) sestdvd celkem ze 150 velvy-
slanectvi, 55 generdlnich konzuldtu, Sesti konzuldti a trindcti stdlych zastoupeni. Viz http://www.auswaertiges-amt.de/DE/

AAmt/Auslandsvertretungen/Uebersicht_node.html.
% Srov. napf. Kasper (2009), s. 108-112.

2. viz Kasper (2009), s. 198.

Omezeni, kterd si politickd sféra klade, pokud jde o stdtni pomoc exportujicim podnikim, viz Schultes (2007), s. 337.
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Plné slucitelné s uplatiiovanymi zdsadami vza-
jemnych vztahti mezi soukromym sektorem a za-
stupitelskymi tfady je samoziejmé rovnéz posky-
tovani Siroké $kdly kvalitnich informaci relevant-
nich z hlediska potieb némeckych podniku
v zahrani¢i. Tyto informace zpracovdvané obchod-
né-ekonomickymi tseky pfislusnych zastupitel-
skych tradt by pritom nemély zistdvat jen u pie-
ddvdani a interpretovdni oteviené ptistupnych zdro-
ji v daném teritoriu, byt tato strdnka informacni
¢innosti hraje nezastupitelnou roli, ale mély by
rovnéz vyuZzivat $iroké $kaly kontaktti diplomatic-
kych pracovnikt s vefejnymi, ale i soukromymi
subjekty v zemi své akreditace. Ekonomicti diplo-
maté zpracovavaji pravidelné ekonomické prehle-
dy o celkovém ekonomickém vyvoji v dané zemi,
o zméndch jejtho ekonomického prostfedi (ovliv-
fovaného mj. legislativnimi aktivitami a zménami
hospodéiské politiky vdzanymi na politicky vyvoj)
a o vyvoji bilaterdln{ ekonomické relace s Némec-
kem a zprostfedkovdvaji konkrétni komeréni in-
formace ,stfiZzené na miru“ konkrétnim firmdm
a jejich obchodnim ptipadtim. Piislusnym hospo-
darskym svazim preddvaji rovnéz informace o vy-
znamnych vefejnych zakdzkach.

Presny profil ¢innosti a ptisobnosti daného za-
stupitelského tfadu je ovSem zdvisly na tom, zda
v jeho teritoriu ptsobi rovnéz dalsi dvé vyse uve-
dené slozky némeckého systému podpory vnéj-
$ich ekonomickych vztaht, a piipad od ptipadu se
tak ponékud lisi. Obecné existuje snaha, aby na
exportnich zdjmu paralelné ptsobily vSechny tfi
uvedené slozky.'

Ad 2) Spolkova agentura pro podporu expor-
tu a investic existuje v této podobé teprve od roku
2009, kdy vznikla slou¢enim Spolkové agentury
pro vnéjsi ekonomiku (Bundesagentur fiir Aussen-
wirtschaft — BFAI) a agentury na podporu pfilivu

zahrani¢nich investic Invest in Germany GmbH,
tedy obdoby zndmé ¢eské agentury CzechInvest.'
Zé&klad nové spole¢nosti pritom tvoii prvni z uve-
denych subjektt a jeho agenda.”™ GTAI se soustte-
duje predevsim na ziskdvani, zpracovdvani a cile-
né predavéani informaci relevantnich z hlediska
rozvoje némeckych VEV. Za timto icelem disponu-
je celosvétovou siti zahrani¢nich spolupracovnikd.
Zamétuje se jak na ziskdvani vSeobecnych infor-
maci o dané zemi, tak na rozbor konkrétnich seg-
mentd daného trhu z hlediska z4jmu a potfeb né-
meckych podnikt, které maji v dmyslu na tento
trh proniknout. Zabyvd se ovSem mj. i pradvnim po-
radenstvim a zfskdvdnim informaci o vefejnych
zakdzk4ch.

Vzhledem k tomu, Ze vy$e uvedend instituce do
sebe integrovala rovnéZ funkce a ¢innosti dosavad-
ni oficidlni agentury na podporu pfilivu zahrani¢-
nich investic, neorientuje se samoziejmé pouze na
némecké subjekty, ale rovnéZ na subjekty zahra-
ni¢ni ve snaze podpofit jejich zdjem investovat
v Némecku.

Mezi dulezité funkce agentury GTAI patii rov-
néz sprava centrdlniho informacéniho internetové-
ho portalu pro podporu VEV (www.ixpos.de), na
kterém se sbihaji informace poskytované vSemi né-
meckymi institucemi, jeZ se néjakym zptisobem
podileji na systému podpory VEV.

Ad 3) Jak jiz bylo feceno, velmi dilezitym
a vlivnym fenoménem némecké ekonomiky jsou
hospoddiské komory. Pro vSechny ekonomické
subjekty (tj. jak pro obchodni spole¢nosti, tak pro
zivnostniky) existuje ze zdkona povinné ¢lenstvi
v téchto samosprdvnych a na zdkladé verejného
prava vzniklych korporacich, coz v némeckych
podminkéch ptedstavuje tradi¢ni, historicky vznik-
ly institut. Z povinného ¢lenstvi v komorach plyne
celkem logicky jejich sila a reprezentativnost (jed-
notlivé obchodni a priimyslové komory maji do-

3 Viz Kasper (2009), s. 199.

Ddle uvedené informace o agenture GTAI a jejich predchidcich viz Kasper (2009), s. 199; Schultes (2007), s. 336; Bundesminis-

terium fir Wirtschaft und Technologie (2009): AufSenwirtschaftsforderung, s. 7.

vykonnosti (viz Kasper (2009), s. 199).
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BFAI byla zaloZena jiZ v roce 1951, tedy v dobé postupného vzniku némeckého ekonomického modelu zaloZeného na exportni
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hromady okolo ¢tyt miliont ¢lent), ze které rezul- vodu obchodnich nebo jinych ekonomickych
tuje nemaly vliv, a to jak ve sméru k ¢lentim ko- z&jmu o urcity region, hraje Némecky sném pri-
mor, tak na rozhodovaci procesy probihajici myslovych a obchodnich komor, zndmy DIHK
v rdmci politické sféry.'® Nehledé na své zdkonem (Deutscher Industrie- und Handelskammertag).
dané, do urcité miry vysadni postaveni se tyto in- Tato dnes velmi vlivnd organizace fungujici — tie-
stituce ovSem tésf rovnéz urcité neformdlni presti- baze sdruzuje vefejnopravni instituce s povinnym
71, kterd se téZ v jisté mife pfendsi na instituce jimi ¢lenstvim danym zdkonem — na soukromoprav-
zaloZené a od nich odvozené. To je ptipad unikat- nim zdkladé, vznikla ptivodné jako sdruzenf a re-
niho némeckého systému zahrani¢né obchodnich prezentant némeckych obchodnich a priimyslo-
Vposlednich dekdcdcdch dochdzelo a dochdzi ke stdle intenzivnéjsimu priniku
ekonomickych zdjmii a problémii do zahranicni politiky stdtii. Mocné ekono-
mické subjekty navic ziskdvaji stdle vétsi vliv na politiku zemi, véetné politiky
zahranicni, nebot bez jejich podpory a soucinnosti nejsou vlddy s to zajistit
svym obcaniim rostouci blahobyt, ktery je ovsem v mirovych dobdch hlavnim
meritkem jejich tispésnosti. Zastupitelské tirady se tak stdvaji nejen ndstroji
pro prosazovdni celkovych ekonomickych zdjmii dané zemé v zahranici, ale
rovnéz institucemi podporujicimi konkrétni domdci ekonomické subjekty pri
pronikdni na teritoria v jejich oblasti piisobnosti, nebot bez ekonomickych
uspéchii konkrétnich podnikti na zahranicnich trzich neni myslitelny ani
tispech ekonomiky jako celku.
komor, ktery obepind prakticky cely svét a posky- vych komor vii¢i vefejnosti, politické sféte a statni
tuje némeckym podnikateltim $irokou $kalu slu- administrativé." Pozdéji se zacala stéle vice profi-
Zeb. Némecké AHK, které jsou v§eobecné povazo- lovat téZ jako zastfesujici organizace a reprezen-
vany za Gstfedni prvek némeckého systému pod- tant némeckych zahrani¢né obchodnich komor.?
pory VEV,"” v soucasné dobé pusobi celkem na DIHK dnes napf. poskytuje zdjemctim ves$keré in-
120 konkrétnich mistech 80 zemi péti kontinentt, formac¢ni materidly publikované ze strany AHK,
se kterymi je realizovdno zhruba 98 % celkového $koli jejich némecké zaméstnance apod.
némeckého zahrani¢niho obchodu. Tato mohutna AHK jsou zaloZeny podle némeckého prava
organizaéni sit zaméstndvad celkem zhruba 1600 a maji — na rozdil od standardnich primyslovych
pracovnikd, a to vétsinou mistnich pracovnich sil a obchodnich komor — soukromopravni charak-
ze zemi, kde puisobi."® ter a Clenstvi v nich je zcela dobrovolné. Sdruzuji
Roli zastfesujici organizace a prvniho kontakt- podniky, které maji dtilezité obchodni zdjmy v da-
niho mista doma v Némecku pro ekonomické sub- né zemi a které zpravidla predstavuji urcitou pater
jekty, které chtéji kontaktovat nékterou AHK z du- bilaterdlni obchodni relace. Clenskou zdkladnu =

16 Viz Kasper (2009), s. 124.
7 Viz Schultes (2007), s. 346.

8 Viz http://ahk.de/ahk-standorte/ a http://ahk.de/ueber-ahk/ahk-in-zahlen/.

9 Viz napr. Kasper (2009), s. 124.
2 iz Schultes (2007), s. 336.
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tvoii vétsinou némecké podniky, av$ak bilaterdlni

obchodni komory jsou otevieny rovnéz pro mistni

podniky, a to v¢éetné ¢lenstvi v jejich orgdnech. Po-
kud jde o velikost, jsou zde zastoupeny jak stiedo-
stavovské podniky, tak transnaciondlni korporace.

V soucasné dobé se celosvétove jednd celkem o vi-

ce nez 40 000 podnikii.?!

AHK vykondvaji v teritoriu svého plisobeni cel-
kem t¥i typy funkei:
¢ Oficidlni zastoupeni némeckého hospodaistvi,

z ¢ehoZ mj. vyplyvé podpora némeckych zahra-
ni¢né ekonomickych zajmi jako celku v daném
teritoriu a propagace Némecka jako urcité znac-
ky a vhodného mista pro rozvijeni ekonomic-
kych aktivit, v€etné primych zahrani¢nich in-
vestic.

e Zastupovani zdjmu c¢lenskych podnikd vici
mistni politické, ekonomické a administrativni
sféte.

¢ Poskytovani Siroké skaly sluzeb a ptimé podpo-
ry némeckym podnikdim pfi pronikdni na dany
trh. Od roku 2006 jsou tyto sluzby poskytovany
pod jednotnou znackou DEinternational, kterd
ma garantovat srovnatelnost, pokud jde o roz-
sah a kvalitu sluzeb poskytovanych ze strany
AHK kdekoli na svété.

Jak je vidét z vyse uvedeného, AHK cdastecné
vystupuji ve vefejném zdjmu, protoZe plni funkci,
na které md vysostny zdjem rovnéz némecky stdt
a jeho vlada, nebot némeckd ekonomika jako celek
a jeji prosperita, jakoZ i zaméstnanost jsou velmi
silné zavislé na ispé$sném vyvozu. Na financovdn{
sité AHK se proto podili rovnéz spolkova vldda.
Cinnost némeckych zahrani¢nich obchodnich ko-
mor je tak hrazena celkem ze tfi zdroju: piispévky
¢lenskych podniku, pfijmy za poskytované sluzby
a prostfedky z vefejnych rozpo¢tii.?2 Tato angaZo-
vanost statu pfi financovani sité AHK, jeZ maji sou-
kromopravni charakter, byvd nékdy oznacovdna
za praktické uplatnéni metody partnerstvi mezi

veiejnym a soukromym sektorem pfi zajistovani
vefejnych statkt (PPP — public private partnership).

Pfitomnost némecké sité AHK v daném terito-
riu ovSem nemd vzdy charakter plnohodnotné a pl-
né rozvinuté némecké zahrani¢ni obchodni komo-
ry. V nékterych zemich, kde pro zddrné fungovéni
AHK neexistuji odpovidajici podminky, jako je roz-
vinuty trzni mechanismus a dostate¢né silna a se-
bevédomd podnikovéd sféra fungujici autonomné
vzhledem k vefejné moci, ¢i kde jen némecky pri-
mysl prosté nemd dost silné obchodni zajmy, mo-
hou pusobit pouze tzv. kanceldte delegdtti némec-
kého hospodafstvi ¢i reprezentace némeckého
hospodéfstvi. V nékterych pripadech ptsobi tyto
mise jako urcity pfedvoj némeckého hospodarstvi
majici za dkol ptipravit padu pro zaloZeni fddné
AHK.2 V kazdém piipadé ale musi nabizet své
sluzby némeckym podnikiim ve stejné kvalité
a srovnatelném rozsahu jako fddné zahrani¢né ob-
chodni komory, k ¢emuz je mj. zavazuje znacka
DEinternational.

Némecky systém zahrani¢né obchodnich ko-
mor tedy predstavuje specificky ndstroj, pomoci
kterého si svétovd obchodni mocnost ¢islo jedna
v globdlnim méfitku vytvaii ptiznivé podminky
pro své exportni pronikdni na konkrétni zahranic-
ni trhy. TrebaZe bilaterdln{ ¢i multilaterdlni zahra-
ni¢ni obchodni komory rozhodné nejsou jen né-
meckym specifikem, je zfejmé, Ze v této podobé,
rozsahu a mitfe komplexnosti a systemati¢nosti si
je jako promyslené vyuZivany ndstroj podpory
svych zahrani¢nich ekonomickych zdjmt miize
dovolit pouze skute¢nd ekonomickd velmoc.

Kromeé vyse uvedené soustavy tfi piliti némec-
ké ekonomické diplomacie pfimo v konkrétnich
teritoriich je do celé sloZité soustavy podpory VEV
zapojena jesté celd fada dalsich vyznamnéjs$ich
i méné vyznamnych organizaci fungujicich jak na
soukromém, tak na vefejném pravu. Pfedevsim ne-
1ze v Zddném pfipadé opomenout finan¢ni slozku

21 Viz tamtés.

22 Viz Schultes (2007), s. 346.
23
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podpory vyvozu, bez které by ostatni slozky byly
pomérné malo ic¢inné. V podminkdch némeckého
systému podpory VEV spocivéd finan¢ni podpora
predevsim v ur¢itém ¢dste¢ném prebirdni rizik ply-
noucich z moznosti nesplaceni exportnich Gvért
poskytnutych zahrani¢nim subjektim vefejnym
sektorem v podobé prebirdni garanci za tyto tveéry.
Pojistovani vyvoznich tvérd s vefejnou tcasti pti-
tom nemd v zddném ptipadé za cil vytlacit z této
za normdlnich podminek standardni trzni aktivity
soukromy finan¢ni sektor, ale jeho ptsobeni pou-
ze dopliiovat tam, kde jsou rizika, kterd je nutno
pri exportu podstoupit, ptili§ vysokd a vzhledem
ke svému rozsahu nebo podobé nevyzpytatelnd.
Neni proto Zddnym pfekvapenim, Ze podpora spol-
kové vlady pfi pojistovani vyvozu se ve zcela domi-
nantni mife soustfeduje na rozvojové, ,prahové“
a tranzitivni zemé.?* O skute¢ném, redlném dopa-
du této formy statni podpory na némecky exportni
sektor jako celek ndm vSak mnohé napovi podil
takto garantovanych tveéri na celkové hodnoté né-
meckého vyvozu, ktery béhem poslednich dvou
dekdd prakticky neustdle klesd, pti¢emz v soucas-
né dobé nedosahuje ani dvou procent, takze lze
fici, Ze se angaZovanost stdtu na spolkové trovni
na této formé podpory vyvozu rozhodné nevymy-
ka jiz vy$e zminénym limittim, které maji rozsah
téchto aktivit zasahujicich do soukromé sféry dr-
Zet v ur¢itych mezich.?

Statni tcast pti pojistovan{ exportnich kreditt
je v Némecku realizovdna prostfednictvim soukro-
mé finan¢ni spole¢nosti, kterd v soucasné dobé
nese nazev Euler Hermes Kreditversicherungs-AG,
a to na zdkladé smlouvy uzaviené se spolkovou
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vlddou.? Jednd se tedy o dalsi prakticky piiklad
uplatnéni principu partnerstvi mezi vefejnym
a soukromym sektorem pii zajistovdni urcitého
specifického vefejného statku (srov. vy$e némecky
systém zahrani¢nich obchodnich komor). Ucast
spolkové vlady pfi piebirdni nékterych rizik spoje-
nych s exportni ¢innosti se pfitom odvoldva na ¢la-
nek 115 Zdkladniho zdkona (tj. némecké ustavy),
ktery tento druh aktivit pfipousti za predpokladu,
Ze celkovy objem poskytnuti takovychto zdruk
bude omezen zdkonem.?” Uvedené limity stanovu-
je kazdoro¢né zakon o statnim rozpoctu.?®

Tradi¢né velky vyznam pti vyhleddvani novych
odbytist i pti udrzovdni téch stdvajicich prisuzuje
némecky priimysl ti¢astem na zahrani¢nich veletr-
zich, které mj. umoznuji ziskdvat ,z prvni ruky“
informace o zahrani¢nich trzich, navazovat pfimé
kontakty s moznymi budoucimi obchodnimi part-
nery a otevirat nové distribu¢n{ kandly.” U¢ast na
veletrzich pfedstavuje mimotddné diileZity marke-
tingovy ndstroj zejména pro malé a stiedni podni-
ky, pro které je prezentace Zivotni nutnosti a pfed-
pokladem pro nalezeni obchodnich partneri.?®
Podpora ucasti némeckych podnikii na zahranic-
nich veletrzich ze strany spolkové vlady se zpravi-
dla odehrava prosttednictvim tzv. Giedné podporo-
vanych veletrhti, kde jsou némecti vystavovatelé
soustfedéni pod jednu sttechu pod hlavi¢kou Spol-
kového ministerstva hospoddistvi a technologie,
a mohou tak vystavovat pod logem ,Made in Ger-
many*, coZ samo o sobé pfedstavuje dosti pritazli-
vou a pusobivou znacku.

Némecky systém podpory vnéjsich ekonomic-
kych vztaht je celkové nastaven na plo$nou a ne-

2 Viz Schultes (2007), s. 339.
25

26

27

28

29
30

V roce 2007 napf. Cinil 1,8 % celkového némeckého vyvozu. Na historicky nejvyssi durovni byl tento podil na pocdtku 80. let,
kdy se pohyboval okolo deviti procent (viz Kasper (2009), s. 213).

Tehdejsi financni spolecnost Hermes Kreditversicherungsbank AG byla touto stdtni zakdzkou povérena jiz v roce 1949 (viz
Kasper (2009), s. 209).

Grundgesetz fir die Bundesrepublik Deutschland, ¢l. 115, s. 40. Online: http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/gg/
gesamt.pdf.

Zatimco v roce 1950 zacinal tento objem na drovni zhruba odpovidajici dnesni hodnoté 300 mil. EUR, v roce 1970 to bylo jiz
13,7 mld. EUR, kdyZ v soucasné dobé jeho hodnota cini jiz zhruba 31 mld. EUR (viz Kasper (2009), s. 213).

Viz napfr. informacni publikace Bundesministerium fur Wirtschaft und Technologie (2009): AufSenwirtschaftsférderung, s. 9.
Viz Schultes (2007), s. 338-339.
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selektivni podporu v§ech domdcich podnikd, které
maji zajem pronikat na zahrani¢ni trhy, resp. udr-
Zet si zde své jiz dosazené pozice, coZ mj. vy-
zaduje i respektovdni vy$e zminéného principu
minimdlniho zasahovani do fungovdni trznitho me-
chanismu. Nehledé na to zde vsak lze vysledovat
rovnéz urcité, byt nikoli pfili§ intenzivné prosazo-
vané, konkrétnéji sektorové ¢i teritoridlné defino-

transfery. Soucdsti podpory tzv. novych spolko-
vych zemi jsou rovnéz riizné programy zameétené
na podporu rozvoje podnikatelskych aktivit a pod-
nikatelské infrastruktury ve vychodni ¢asti zemé.
Patfi mezi né mj. program pomoci pifi vstupu na
trh pro vychodonémecké podniky, jehoZ cilem je
pomoci pfi vybéru seri6znich a perspektivnich za-
hrani¢nich partnert a pfi navazovdni obchodnich

Neémecky systém zahranicné obchodnich komor predstavuje specificky nd-
stroj, pomoci kterého si svétovd obchodni mocnost Cislo jedna v globdlnim
meéFitku vytvdri priznivé podminky pro své exportni pronikdni na konkrétni
zahranicni trhy. Trebaze bilaterdlni ¢i multilaterdlni zahranicni obchodni
komory rozhodné nejsou jen néemeckym specifikem, je zfejmé, Ze v této podo-
be, rozsahu a mire komplexnosti a systematicnosti si je jako promyslené vyu-
Zivany ndstroj podpory svych zahranicnich ekonomickych zdjmii miize dovo-

lit pouze skutecnd ekonomickd velmoc.

vané priority. Jedné se pfedevsim o ndstroje prio-
ritné urcené pro podporu zahrani¢né obchodnich
aktivit malych a stiednich podnikt. Vedle jiz zmi-
néné podpory ucasti némeckych podnikt na za-
hrani¢nich veletrzich v rdmci spole¢né expozice,
kterou do velké miry vyuZzivaji pravé podniky néle-
Zejici k tomuto velmi dynamickému ndrodohospo-
darskému sektoru, se ddle jednd o pordddni tzv. in-
formacnich a Kkontrakta¢nich akei, a to jak
v Némecku, tak v zahrani¢i. Prioritnim cilem téch-
to akci je podnikiim pomoci pfi navazovédni no-
vych zahrani¢nich kontakt a ekonomickych va-
zeb.¥

Za jeden z nejzdvaznéjsich ekonomickych a so-
cidlnich problémt soucasného Némecka je stdle
mozno povazovat feSen{ dtisledki znovusjednoce-
ni zemé, ke kterému doslo v roce 1990. Za tcelem
vyrovnani rozdiltt mezi obéma ¢astmi statu ze za-
padu na vychod stéle smétuji miliardové finanéni

vztahll s nimi. Adresédty této pomoci jsou ovSem
v prvé fadé opét malé a stiedni podniky.*

Mezi prioritni tkoly novych spolkovych zemi
patii ziskdvdni dostate¢ného objemu seri6znich
zahrani¢nich podnikatelskych investic, které jsou
s to vytvaret odpovidajici pocet pracovnich prilezi-
tosti. Vzhledem k tomu, Ze pfedev$im nékteré
z téchto spolkovych zemi nebyly s to zvlddat tento
tkol vlastnimi silami, byla v roce 1997 ve spolupra-
ci spolkové vlady a spolkovych zemi zaloZena
Rada pro priimyslové investice v novych spolkovych
zemich, jez md charakter obchodni spole¢nosti ve
vlastnictvi vefejnopravnich subjekti.*® Jeji hlavni
tkol spociva v cileném ziskdvdni vhodnych inves-
tori pro vychodni ¢ast Némecka, kterym potom
dale poskytuje pomoc pfi piipravé jejich investic
ve vybraném regionu.

Vys$e popsany systém podpory VEV v Némecku
samoziejmé vyZaduje urcitou formu fizenf a koor-

31 Viz Schultes (2007), s. 340.
32 iz tamtéz.
3 iz Schultes (2007), s. 341.
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dinace ze strany stdtni spravy na spolkové trovni.
Ustiedni orgdn statni spravy, ktery je timto tikolem
povéten, predstavuje Spolkové ministerstvo hos-
podérstvi a technologie (Budesministerium fiir
Wirtschaft und Technologie — BMWi, déle jen ,,mi-
nisterstvo hospodarstvi“). Toto ministerstvo koor-
dinuje vSechny formy aktivit na spolkové trovni,
ale i na dal$ich tdrovnich tykajicich se této oblasti
a vénuje se rovnéz pldnovani a piipravé strategii.
Mezi jeho tkoly patif rovnéZ komunikace s odbor-
nou i laickou vefejnosti a uzavirdni smluv se sou-
kromymi subjekty, které se na systému podpory
podileji v rdmci partnerstvi mezi vefejnym a sou-
kromym sektorem.

Ministerstvo hospodafstvi navic mj. provozuje
kontaktni misto pro némecké podnikatele, kteii
pii uskuteéniovdni svych projekt a zdmeért v za-
hrani¢i narazili na takovy druh problémii, které vy-
Zaduji politickou podporu. Jedna se napf. o nerov-
né zachédzeni s némeckymi tcéastniky vybérovych
fizeni ¢i o rtizné formy byrokratickych obstruket,
napf. pti realizaci zahranic¢ni investice.?* Tato for-
ma podpory némeckych podnikateli v zahrani¢i
se samoziejmé neobejde bez 1zké soucinnosti
s ministerstvem zahranici, které disponuje siti za-
stupitelskych tfada a nutnych kontaktti v konkrét-
nich teritorifch. Do podpory konkrétnich export-
nich pfipadd ovsem nékdy vstupuje rovnéz
Spolkové ministerstvo dopravy, a to v piipadé, Ze
je tfeba néjakym zptsobem politicky nebo odbor-
né podpofit némecké podniky, které se ticastni na
velkych dopravnich infrastrukturnich projektech
v zahrani¢i, ptipadné o takovouto ucast usiluji
svym vstupem do pfislusnych vybérovych fizeni.

Némecka politika stabilné klade zna¢ny duraz
rovnéz na rozvojovou pomoc, kterou povazuje mj.
za vyznamny ndstroj pro upevnéni miru a bezpec-
nosti ve svété. Tuto prioritu znovu potvrdila mj.
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kanclétka Merkelova ve vlddnim prohld$eni nové
koali¢ni vlady ze dne 10. listopadu 2009.3> Némec-
ka politika vSak zdroven bez rozpakd vnimd tuto
aktivitu jako ndstroj a ptileZitost pro podporu za-
jmu vlastnich podnik na svétovych trzich. K lep-
$imu vzdjemnému propojeni podpory VEV a roz-
vojové spoluprace vyzyvd mj. koali¢ni smlouva ze
dne 26. fjna 2009, na jejimZ zdkladé vznikla sou-
Casnd vldda.*® Mezi instituce angazujici se ur¢itym
zplsobem v némeckém systému podpory VEV je
tedy nutno fadit rovnéz Spolkové ministerstvo pro
hospoddrskou spoluprdci a rozvoj, které je ustfed-
nim orgdnem statn{ sprdvy na spolkové trovni
v oblasti rozvojové politiky.

Obrazek némeckého systému podpory VEV by
ovSem nebyl v Zddném pfipadé Gplny, pokud by-
chom zcela opomenuli roli niZz$ich ¢ldnkd verejné
spravy, pfedev$im spolkovych zemi. Tyto subjekty
némeckého federdlnfho systému se tradi¢né anga-
zuji pfedev$im pti propagaci konkrétnich regiont
jako ekonomickych lokalit vhodnych pro umisténi
urcitych podnikatelskych aktivit (tzv. Standortwer-
bung), tedy pro investice, at jiz pfichdzejici ze za-
hrani¢i nebo z jinych oblasti Némecka. Za timto
Ucelem zpravidla zaklddaji rizné agentury a spo-
le¢nosti na podporu hospodaftstvi.3’ Na podpoie
podnikt z jednotlivych spolkovych zemi vétSinou
participuji rovnéz vefejnoprdvni zemské banky,
které mj. provozuji tzv. némecké domy, ve kterych
si mohou némecké malé a stiedni podniky za pfiz-
nivych podminek pronajimat kanceldiské a pro-
vozni prostory (v nékterych pripadech zde ptisobi
rovnéz poradni agentury). Tato centra se vétSinou
nachdzeji na pomeérné vzdalenych a dynamicky se
rozvijejicich teritoriich, pfedev$im na D4lném vy-
chodé, ale také v Mexiku a Moskvé.®

34 Viz Schultes (2007), s. 340.
35

Viz Regierungserkldrung von Bundeskanzlerin Merkel im Wortlaut, 10. 11. 2009.

36 Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und FDP, 26. 10. 2009, s. 55.

37 Viz Schultes (2007), s. 344.
38 Viz Schultes (2007), s. 339-340.
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3. Reflexe némeckych ekonomickych zdjmi
ze strany politické sféry

Podporu VEV lze povaZovat za oblast, o jejiZ nut-
nosti a prospésnosti z hlediska némeckych ekono-
mickych zajmi dlouhodobé panuje mezi relevant-
nimi politickymi aktéry $irokd shoda. Prispivaji
k ni rovnéz ptislusnéd zdjmova sdruzeni némecké-
ho hospodafstvi,®® kterd angaZovanost stitu na
spolkové i zemské drovni v této oblasti pti dodrZe-
ni urcitych podminek podporuji. Jak jiz bylo fece-
no vyse v souvislosti s roli oficidlnich zastupitel-
skych ttadt pti podpofe exportu, némeckd vefejna
sprava a politickd sféra si v souvislosti s roli statu
pfi podpoie vnéjsich ekonomickych vztaht kla-
dou urc¢itd, pomeérné striktni omezeni.

Jde predevsim o to, Ze pomoc nabizend podni-
kiim v rdmci systému podpory VEV by méla byt
neselektivni, coZ znamend, Ze by méla byt v prin-
cipu pristupnd vsem srovnatelnym podnikiim ve
srovnatelné situaci, které o ni projevi zdjem. Ne-
méla by tedy byt ur¢ena pro vytipovany okruh
konkrétnich podnikt, které se vldda rozhodne
podporovat (tzv. ,ndrodni Sampiéni“). Tato pomoc
by tedy méla co nejméné ovliviiovat konkurenéni
podminky mezi jednotlivymi subjekty na trhu. Za-
roven by neméla byt tak velkd, aby byla sama o so-
bé rozhodujicim faktorem toho, zda dany subjekt
do ur¢itych mezindrodnich ekonomickych vztahti
vstoupfi ¢i nikoli.*® Dal$im charakteristickym zna-
kem této pomoci je spoluti¢ast soukromého sekto-
ru, kterd md do urcité miry povahu partnerstvi
mezi soukromym a vefejnym sektorem, kdy sou-
kromé subjekty pracuji ¢dstecné s vefejnymi zdro-
ji. Jedna se pfedevsim o aktivity némeckych zahra-
ni¢né obchodnich komor (AHK) a o pojistovdni
vyvozu prostfednictvim soukromé pojistovny Eu-
ler Hermes. Tato spoluti¢ast ma zarucit vétsi efek-
tivnost a tésnéjsi vazbu poskytované pomoci na
skute¢né potieby a pozadavky podniki a v jistém

smyslu také predstavuje ndstroj kontroly vefejnych
prostfedkti vyddvanych k tomuto tcelu ze strany
podnikatelské sféry.

Tato omezeni vyplyvaji z toho, Ze se Némecko
jednozna¢né hldsi, a to jak smérem dovnitf, tak
smérem ke svétové ekonomice, k zdsaddm otevie-
né trzni ekonomiky, kde odpovédnost za disledky
svych plné autonomnich podnikatelskych rozhod-
nuti, a to samozfejmé véetné rozhodnuti tykaji-
cich se jejich zapojeni do VEV, nesou jednotlivé —
v prevazné mife soukromé — podnikatelské
subjekty. Na druhou stranu ovSem plati, Ze Né-
mecko je svétovou ekonomickou mocnosti, jejiZ
prosperita, a to v mife vétsi, neZ je tomu u jejich
hlavnich konkurentti, zdvisi na dosaZenych vy-
sledcich v oblasti exportu, poptipadé na zapojeni
do dalsich ekonomickych aktivit orientovanych
smérem ven. Celkovd ekonomickd prosperita je
potom zdlezitosti, jejiZ garantovdni nepochybné
patif mezi Ukoly vlddy, takZe némeckd vefejna
sprava a politickd sféra od podpory zapojeni né-
meckych podnikti do VEV v Zddném ptipadé ,ruce
pry¢“ ddvat nemohou. Jasné je ovSem také to, Ze
zdaleka ne vSechny staty svéta vyzndvaji naznace-
né liberdlni ekonomické zdsady a v nékterych pri-
padech sahaji k rtiznym formdm ekonomického
protekcionismu, ktery ¢asto poskozuje pravé né-
mecké podniky pfi jejich snaze o proniknuti na
dané teritoria. Celit jim mohou pouze s jasnou po-
litickou i technickou podporou ze strany svého sta-
tu reprezentovaného spolkovou vlddou.

V rdmci vySe uvedenych zdsad a principtl je
tedy podpora VEV ze strany spolkové vlady i jed-
notlivych spolkovych zemi pfedmétem $iroké sho-
dy na politické scéné, takze tato oblast vefejné
angazovanosti nehraje v politickém diskurzu prak-
ticky Zaddnou roli a nedochdz{ zde ani k Zddnym
z4vaznéj$im zméndm vdzanym na politicky cyklus
a zmény vlad v dtisledku volebnich vysledkii.*' Do
tohoto diskurzu nékdy vstupovala nanejvy$e né-

39 Jednd se predevsim o Spolkovy svaz némeckého pramyslu (Bundesverband der Deutschen Industrie, BDI). O jeho roli vice viz

Schultes (2007), s. 345.
40 Viz Schultes (2007), s. 337.
M Viz tamtés.

118 Scientia et Societas » 4/11



kterd z hlediska celkového némeckého exportu
a fungovani celého systému viceméné okrajové,
avsak casto politicky vybusnd témata, jako napft.
mira restrikce pfi kontrole vyvozu zbrani z Né-
mecka.*? Otdzky kolem moZnosti vylep$eni a ze-
fektivnéni tohoto systému, na kterém panuje $iro-
ka shoda,” jsou zase predmétem diskusi spise jen
v odbornych kruzich. Za jedno z opatfeni z po-
sledni doby jdoucich timto smérem je mozno po-
vazovat jiz zminéné v roce 2009 uskute¢néné slou-
¢eni Spolkové agentury pro vnéjsi ekonomiku
a agentury na podporu pfilivu zahrani¢nich inves-
tic Invest in Germany GmbH, jehoZ vysledkem je
Spolkové agentura pro podporu exportu a investic
(GTAI), kterd hraje velmi dulezitou roli v celém
systému a predstavuje vlastné podporu a doplnék
aktivit zahrani¢nich obchodnich komor. Tento
krok lze povaZovat za jednu z praktickych reakef
na obcas se vyskytujici vytku ohledné tdajné pri-
lisné instituciondlni roztisténosti celého systé-
Hlu.‘”

Vyse uvedeny respekt Némecka viici zdsadam
otevienych trhii s volnou konkurenci vyplyvd do
velké miry z postaveni této zemé ve svétové eko-
nomice, kde hraje roli jedné z prednich obchod-
nich mocnosti, a je motivovdn snahou striktné vy-
zadovat totéz i od svych partnerd, a to samoziejmé
predevsim pokud jde o zachdzeni s némeckymi
spole¢nostmi ptisobicimi na svétovych trzich.

Lze Tici, Ze soucasnd vldda pravého stiedu v ob-
lasti vlastni podpory vnéjsich ekonomickych vzta-
hit viceméné vsadila na kontinuitu, a to jak pokud
jde o cile, tak pokud jde o zptlisob fungovani celé-
ho systému a omezeni, kterd si klade, coz ovSem
na druhou stranu rozhodné nevylucuje provadéni
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urcitych zmén zamérenych na zvyseni jeho tGcin-
nosti a efektivity.

Koali¢ni smlouva mezi CDU/CSU a FDP uzavie-
né dne 26. fijna 2009 tak v ¢4sti vénované podpote
VEV (Aufenwirtschaft) jednozna¢né konstatuje,
Ze tato politika ,,...pfedstavuje podstatny prispé-
vek k dlouhodobému zajisténi rastu a blahobytu
v Némecku“.** Hlas{ se jednoznacné k liberdlnim
zdsaddm, které ovsem pozaduje rovnéZz od obchod-
nich partnertt Némecka, nebot chce bojovat proti
véem formdm protekcionismu a zasazovat se za
dal$i postupné otevirdni svétovych trhii.*¢ Kli¢
k dosaZeni tohoto cile spatfuje pfedev§im v rych-
1ém a ambici6znim uzavieni katarského kola mno-
hostrannych rozhovorti o liberalizaci svétového
obchodu v rdmci WTO. Jeji signatéfi se ovSem ne-
ziikaji ani aktivni podpory exportu, ,,...aby se né-
mecké podniky i v podminkach drasticky zostfené
konkurence mohly tspésné prosadit viici svym
konkurentim®.#” Jednim z akcentt uvedeného do-
kumentu je rovnéz pozadavek na uzsi propojeni
politiky rozvojové spoluprédce a politiky podpory
VEV.® Koali¢ni smlouva také velmi jednoznacné
zdlraznuje dutlezitost zahrani¢nich investic pro
Némecko a odhodldni budouci vlddy ddle pokrocit
pii jejich podpoie.* Urychleny by mély byt postu-
py pfi rozhodovani o udéleni garanci na exportni
avéry ¢i zahranic¢ni investice.

Nehledé na vySe uvedenou pretrvdvajici vér-
nost prevdzné c¢asti némeckych politickych elit
principtim liberdIni ekonomiky vs$ak do oblasti vy-
tvafeni priznivych mezindrodnich podminek pro
obchod a dalsi formy ekonomickych vztaht (napf.
pohyb kapitdlu) prece jen dosti dramaticky vstou-
pila globdlni ekonomicka krize, kterd v poslednich

42 Viz Kasper (2009), s. 86.
% Viz Schultes (2007), s. 348-351.
4 Viz Schultes (2007), s. 348.

% Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und FDP, 26. 10. 2009, s. 55.

46
47
48

Viz tamtéz.
Viz tamtéz.

kanzlerin Merkel im Wortlaut, 10. 11. 2009.

Tuto otdzku specidlné zminila rovnéZ kanclérka Angela Merkelovd ve viddnim prohldseni. Viz Regierungserkldrung von Bundes-

49 Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und FDP, 26. 10. 2009, s. 56.
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Neémecko zuistdvalo i v podminkdch vyrazné modifikovanych svétovou financ-
ni a ekonomickou krizi vérné liberdlnim ekonomickym principuum. Diirazné
proto mj. vystupovalo proti vsem protekcionistickym tendencim ve svétovém
obchodu v podminkdch hospoddrské krize a trvale se zasazuje za tispésné do-
tazZeni stdvajiciho kola mnohostrannych rozhovorit o liberalizaci svétového
obchodu do konce a liberdlni spolecnou obchodni politiku prosazuje rovnéz
v rdmci EU. Zdroveri ale odmitd vidét svétovou ekonomiku pouze jako arénu
nicim nespoutaného ,divokého* kapitalismu, kde kromé maximalizace zisku
za kazZdou cenu neplati Zddné normy a pravidla a kde nefunguji Zddné insti-
tuce. S urcitou mirou zjednoduseni by tedy bylo mozno Fici, Ze se Némecko do
prdveé konstituovaného svétového ekonomického fadu snazi prosadit nékteré
prvky ze svého vnitrostdtniho ekonomického modelu.

dvou letech postihla prakticky celé svétové hospo-
darstvi. Tato krize sice nezpochybnila tsili némec-
kych politickych elit o dalsi liberalizaci svétového
obchodu zbozim, avsak ddle zvysila jejich senziti-
vitu, pokud jde o nékteré dlsledky globalizace,
kdy se urcité ekonomické vztahy a procesy (obec-
né mezi né nepatii obchod zboZim a v podstaté ani
piimé zahrani¢ni investice, ale rtizné jiné formy
kapitadlovych tokt) stdle vice vymykaji jakékoli
moznosti kontroly ze strany vldd ¢i mezindrodnich
organizaci a tim pddem téZ subjekty, které za nimi
stoji, zpravidla nenesou zddnou formu efektivni
zodpovédnosti za dtsledky svého jednani. Oficidl-
ni dokumenty vlddy tak naznacuji, Ze soucasna
némecka politickd reprezentace by chtéla stat v Ce-
le celosvétovych snah o zabrdnéni vzniku budou-
cich globdlnich krizi, které by byly srovnatelné
s tou dnes$ni. Za tim ucelem hodld posilit regulaci
evropskych, ale i svétovych finanénich trhti a rov-
néz dohled nad touto regulaci. Hodl4 ptitom z re-
gulatorniho hlediska podchytit rovnéz tzv. alterna-
tivni zdroje financovéni, jako jsou hedgeové fondy.

Zamérem némecké vlddy je rovnéz regulovat préci
ratingovych agentur, aby se ptede$lo vzniku riz-
nych investi¢nich bublin.>

Pri konstituovdni regulatorniho rdmce svétové
ekonomiky, ktery by mél skute¢né globdlni dosah,
hraje stale vyznamnéjsi roli tzv. skupina G-20, kte-
rd zahrnuje devatendct v souc¢asné dobé nejsilnéj-
$ich ekonomik svéta.*' Toto férum pro vyménu né-
zorll a kooperaci pii feSeni aktudlnich problému
svétové ekonomiky se konstituovalo na podzim
roku 2008 v situaci vyhrocujici se svétové finanéni
a ekonomické krize. Od té doby se konalo celkem
jiz pét summitt skupiny G-20. Jejich agenda po-
stupné pfesla od ,haseni pozaru“ k hledani dlou-
hodobych teseni pro svétovou ekonomiku v podo-
bé urcité formy ,globdlniho vlddnuti“, které by
vylou¢ilo vznik podobnych krizi v budoucnu. Pri-
oritou némecké vlddy na tomto féru je — vedle sna-
hy o dotaZeni katarského kola mnohostrannych
jednani o liberalizaci svétového obchodu v radmci
WTO do konce — budovani tzv. nové globalni fi-
nan¢nf architektury, kterd by mj. zahrnovala p¥is-

50 Koalitionsvertrag zwischen CDU/CSU und FDP, 26. 10. 2009, s. 52-54.

51 Jednd se o tyto zemé: USA, Japonsko, SRN, Kanadu, Velkou Britdnii, Francii, Itdlii, Austrdlii, Rusko, Cinu, Brazilii, Indii, Indonésii,
Argentinu, Mexiko, Satidskou Ardbii, Jizni Koreu, Jizni Afriku, Turecko a EU jako celek (zatim posledniho summitu v Soulu se jako
pozorovatel ucastnilo Spanélsko). Stdty G-20 se podili celkem 90 % na svétovém HDP. Online: http://www.bundesregierung.
de/nn_1030916/Content/DE/StatischeSeiten/Breg/G8G20/G20-uebersicht.html.
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néjsi dohled nad bankami, a to pfedev$im témi,
které maji tzv. systémovou relevanci, a ddle refor-
mu svétovych finanénich trhfi.®? Zhavym problé-
mem pro Némecko je ddle mj. otdzka kurzové po-
litiky nékterych svétovych mocnosti, predevsim
vladou fizené umeélé podhodnocovéni cinské
mény, které zvyhodnuje ¢inské vyvozy na tkor je-
jich konkurentt, véetné Némecka.*

Vsechna vyse naznacend opatfeni jsou vnimd-
na jako podpora konstituovdni pevného ramce pro
dalsi rozvoj svétovych trhti, jenz ma zajistit jejich
transparentnost podepienou jasnymi a vSeobecné
platnymi pravidly a stabilitu, kterd je zase podle
némecké vladdy nejlep$im garantem prosperity
a z ni plynouci stability rovnéZ v oblasti politic-
kych vztahti. Takovyto vyvoj svétovych trhti potom
vytvaii priznivé podminky rovnéZ pro némecké
exportéry. VySe uvedend opatieni si tedy v zad-
ném pripadé nekladou za cil omezeni prostoru pro
pusobeni trznich sil v celosvétovém méritku. Je-
jich cilem je naopak posilit trzni charakter svétové
ekonomiky prostfednictvim upevnéni jejtho insti-
tuciondlniho rdmce, ktery zajisti spravedlivé
a predvidatelné zachdzeni se vsemi subjekty vstu-
pujicimi na svétové trhy. Podle prevlddajicich né-
zort némeckych politickych a ekonomickych elit
tedy existence zdvaznych pravidel nutné nestoji
v protikladu ke svobodé.
rymi némeckd ekonomicka diplomacie a cely sys-
tém podpory VEV v dobé pozvolného tstupu glo-
balni ekonomické krize stoji, definovala velmi
pregnantné spolkové kanclétka Angela Merkelova
v prohldseni nové vlady pted Spolkovym snémem
dne 10. listopadu 2009: ,,Musime vSichni rozumét
tomu, Ze jde o mnohem vice nez pouze o zvlddnu-
ti dtsledkd krize v nasi vlastni ekonomice. Ne,
karty budou v celosvétovém méfitku noveé rozda-
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ny... Proto neexistuji Zddné zarucené trzni podily
a pozice. Kdo si zajisti pfistup k surovindm a ener-
getickym zdrojim? Kdo pfitdhne investice z jinych
Casti svéta? Kterd zemé se stane pritazlivym mis-
tem pro nejchyttejsi a nejkreativnéjsi 1idi2“** Je jas-
né, ze uvedeny apel spolkové kancléfky neni urcen
zdaleka pouze jednotlivym odbornym slozkdm
systému podpory VEV, ale celé ekonomické sféie
a zprostfedkované vlastné v§em obcantim. Odrazi
védomi spolkové vlddy o mimotddné dilezitosti
schopnosti némeckého exportu udrzet si a pokud
mozno ddle posilovat dosazené pozice na zahra-
ni¢nich trzich. Zdroven ovsem naznacuje, Ze eko-
nomickd diplomacie pfedni svétové hospodarské
mocnosti md vedle podpory exportniho priniku
na svétové trhy také dalsi priority, mezi které v ros-
touci mife pati{ snaha ptildkat zahrani¢ni podnika-
telské investice, jakoZ i vysoce kvalifikovanou pra-
covni silu.

4. Zdver

Celkové lze tedy fici, Ze Némecko zustdvalo
i v podminkdch vyrazné modifikovanych svétovou
finan¢éni a ekonomickou krizi vérné liberdlnim
ekonomickym principim. Dtrazné proto mj. vy-
stupovalo proti vS§em protekcionistickym tenden-
cim ve svétovém obchodu v podminkdch hospo-
darské krize a trvale se zasazuje za Uspésné
dotaZeni stdvajiciho kola mnohostrannych rozho-
vort o liberalizaci svétového obchodu do konce
a liberdlni spole¢nou obchodni politiku prosazuje
rovnéz v ramci EU. Zaroveni ale odmitd vidét svéto-
vou ekonomiku pouze jako arénu ni¢im nespouta-
ného ,,divokého* kapitalismu, kde kromé maxima-
lizace zisku za kazdou cenu neplati Zddné normy
a pravidla a kde nefunguji Zddné instituce. S urci-
tou mirou zjednoduseni by tedy bylo mozno fici,

Ziele der Bundesregierung fiir den G20-Gipfel in Seoul.

Némecké priority na tomto foru, jakoz i dosazené uspéchy v ramci G-20 a pretrvdvajici nedodélky shrnula spolkovd kanclérka

Merkelovd mj. ve svém projevu na obchodnim summitu konaném na okraji summitu skupiny G-20 v Soulu (viz Rede von Bun-
deskanzlerin Merkel beim G20-Business-Summit in Seoul, 11. 11. 2010).

Regierungserkldrung von Bundeskanzlerin Merkel im Wortlaut, 10. 11. 2009.
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Ze se Némecko do pravé konstituovaného svétové-
ho ekonomického fddu snazi prosadit nékteré prv-
ky ze svého vnitrostatniho ekonomického modelu.

Své z4djmy v oblasti institucionalizace svétové
ekonomiky hodld sou¢asnd némeckd pravostfedo-
vd vldda prosazovat jak prostfednictvim c¢lenstvi
v EU, tak nové prostfednictvim skupiny G-20, jez
zahrnuje pfedni svétové ekonomické mocnosti,
a ma tedy predpoklady k tomu, aby prosazovala
skute¢né globdlni pravidla a reSeni. Uvedené se-
skupeni ov§em na druhé strané md zatim pouze
velmi volny charakter a nedisponuje Zddnymi fidi-
cimi orgdny. Nelze ho proto srovndvat s EU. Anga-
zovanost Némecka v rdmci skupiny G-20 by vSak
mohla v jistém smyslu naznacovat, Ze se tato zemé
do urcité miry priklani k bilaterdlné strukturované
globdlni diplomacii, jez by plné odpovidala jeji
ekonomické sile a jeZ by v ponékud mens$i mife
spoléhala na EU a jeji instituce. Zdtraziiovani role
EU a némecké prislusnosti k ni z st vrcholnych
predstavitelt je v$ak i naddle dosti ¢asté.>

Dalsi konstanty némecké politiky pfedstavuji
socidlné trznf hospoddistvi a exportné orientovany
model némecké ekonomiky. O nutnosti aktivni
podpory némeckého vyvozu tedy i naddle existuje
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ABSTRACT

The article deals with the German system of external economic relations promotion (so-called economic di-
plomacy), which is one of the logical consequences of the German position as an economic and trade “su-
perpower”. This country applies a three-pillar-system of economic diplomacy consisting of these elements:
Official representations of the German state abroad (i.e. especially embassies and consulates), German fed- =
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eral agency for exports and investment promotion (Germany Trade & Invest — GTAI), Foreign Chambers of
Commerce. The German system of external economic relations promotion differs from the Czech one espe-
cially by a very important role of the chambers of commerce within the institutional arrangement. The
German system of economic diplomacy represents — among others — an example of so-called public private
partnership (PPP), namely at least in two respects: an important role of on private law founded Foreign
Chambers of Commerce acting partially on the basis of a Federal Government contract and involving of a
private financial institution Euler Hermes Kreditversicherungs-AG in the insurance system of German ex-
ports and foreign investment with public participation. An integral part of the economic diplomacy is the
representation of country’s interests within the multilateral world economic system. Germany remains a lib-
eral player within the world economy that resolutely supports further progress of trade liberalization within
the WTO. In the same time this country supports the formation of a sound regulative mechanism of inter-
national financial markets, especially on the ground of G-20 Group.

KEYWORDS
economic diplomacy, external economic relations, export, foreign investment, world economy
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Vliv politicko rozpoctového cyklu
na hospodarskou politiku

Ceské republiky

Ing. Veronika VIkova » Ekonomicko-spravni fakulta, Masarykova univerzita

Cilem ¢ldnku je zjistit, zda v letech 1995-2006 do-
chazelo v Ceské republice v rdmci politicko roz-
poctového cyklu k zdmérnému vyuzivani hospo-
darské politiky vlddou k volebnim uceltim, tedy
v pfedvolebnim obdobi k ticelové fiskalni expanzi
a po volbéch k restrikci, a zda k témto cyklim do-
chdzelo vice za vlddy pravice, nebo levice. Ve sle-
dovaném obdobi mdme k dispozici pouze ¢tvery
parlamentni volby, a to v letech 1996, 1998, 2002
a 2006. Volby roku 1998 byly navic predcasné.
Zkoumadni politického cyklu je tak do urcité miry
omezeno krat§imi ¢asovymi fadami. Politicko roz-
poctovy cyklus byl prokdzin v kazdém ze zkou-
manych predvolebnich obdobi, at uz za vlady pra-
vice, nebo levice. Projevil se zejména ndrtistem
socidlnich transferti obyvatelstvu. Naopak po vol-
béch vliv politicko rozpoc¢tového cyklu na hospo-
darskou politiku prokdzdn nebyl. Vyraznéji se cyk-
lus projevil za vlady levice.

V poloviné 70. let se zac¢inaji poprvé objevovat
teorie politicko ekonomickych cyklt, které zpo-
chybnuji do té doby uznavanou aktivni tlohu vla-
dy a jeji snahu o zmirfiovdni vykyvii hospodéiské-
ho cyklu. Jako jedna z prvnich rozviji tento
teoreticky koncept $kola vefejné volby, kterd pri
analyze politického chovani a rozhodovani vyuzi-
vd ndstroje a metody ekonomie. Politici jsou podle
této teorie chdpdni jako raciondlné jednajici jed-

notlivci, ktefi primdrné usiluji o maximalizaci
vlastniho uzitku. V podminkdch politického pro-
stfedi se timto uzitkem rozumi snaha vlady maxi-
malizovat pocet hlast ziskanych ve volbdch a za-
jistit si své znovuzvoleni.

Pojem politicko ekonomicky cyklus je chdpdn
jako skute¢nost, Ze vlddy maji schopnost manipu-
lovat ekonomikou tak, aby dosdhly svého znovu-
zvoleni (Zak, 1998). Nepopuldrni opatfeni v podo-
bé restriktivni politiky jsou provedena jiZ na
pocétku politického cyklu, zatimco ve druhé ¢4sti
volebniho obdobi vldda praktikuje politiku poptav-
kové expanze. S postupem ¢asu byla teorie politic-
ko ekonomickych cyklt rozpracovdna v rdmci ¢tyt
typtt modelti, které pracuji s rozdélenim politic-
kych stran na oportunistické a ideologické a voli¢li
na raciondlni a neraciondlni. Modely pracuji
s pfedpokladem, Ze vlada se snazi vyuzivat k ovliv-
novdni ekonomiky monetarni politiku a struktura
ekonomiky je popsdna pomoci Phillipsovy kfivky.

Jeden z prvnich modelt politicko ekonomické-
ho cyklu vytvoril William Nordhaus (Nordhaus,
1975)" a vychdzi z pfedpokladi oportunistickych
stran a neraciondlnich voli¢t. S odlisnym ptedpo-
kladem o racionalité voli¢ti pracuje raciondlni
oportunisticky model vytvdieny postupné od polo-
viny 80. let. Za autory jsou povaZovani napiiklad
Rogoff a Sibert (1988) nebo Persson a Tabellini

1
1998).

Jeho stat z roku 1975 The Political Business Cycle dala ndzev celé problematice zkoumdni viivu politiky na ekonomiku (Zdk,
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(2000). Zékladem jsou oportunistické politické
strany a raciondlni volici, ktefi tvof{ svd ocekdvani
na zdkladé vsech dostupnych informaci a minu-
lych zku$enosti. Vldda pak za téchto podminek ne-
muZe ovliviiovat redlné veli¢iny. Prvnim modelem
pracujicim s pfedpokladem ideologickych stran je
Hibbstiv model (Hibbs, 1977). Pravicové a levicové
strany sleduji v tomto modelu rizné ekonomické
cile (pravicové inflaci, levicové nezaméstnanost
a hospodafrsky rust). Podobné jako Nordhaus pra-
cuje Hibbs s neraciondlnimi voli¢i. Posledni kon-
cepci modelu politicko ekonomického cyklu je ra-
ciondlni ideologicky model. Jeho tvircem je
Alberto Alesina (1987, 1988) a timto modelem na-
vazuje na Hibbstv ideologicky model, pfedpoklad
iracionality v8ak nahrazuje raciondlnimi voli¢i.
Koncem 80. let se zacinaji Castéji objevovat né-
zory zpochybniujici ovliviiovani vyvoje ekonomiky
v ramci politicko ekonomického cyklu. S postu-
pem casu pfechdzi monetdrni{ politika do kompe-
tenci centrdlnich bank, které jsou na vladé ve vétsi-
né pripadi nezavislé. To vedlo k poznatku, ze
jednodussi je manipulovat s vladnimi vydaji, nez
se snazit ovliviiovat ekonomiku monetdrni politi-
kou. Do popredi se tak dostédvaji politicko rozpoc-
tové cykly, jejichZ spoustécim mechanismem je
fiskalni politika jako skute¢ny ndstroj vlad.

1. Model politicko rozpoctového cyklu

Politicko rozpoc¢tovy cyklus je definovan jako opa-
kované cilené zneuziti fiskdlni politiky vlddou za
tcelem znovuzvoleni (Dolezalovd, 2009). Pied vol-
bami se muiZe zneuziti fiskdlni politiky projevit na-
rastem vefejnych vydaji, poklesem dani ¢i pro-
hloubenim rozpoctovych deficitd. Povolebni
fiskdlni restrikce naopak zptisobi, Ze zminéné veli-
¢iny se budou vyvijet opa¢nym smérem.

Prvni ndznaky teoretickych modelt politicko
rozpoctovych cykla se zacaly objevovat koncem
80. let 20. stoleti. Jednim z prvnich byl podle Dole-

Zalové (2009) model Kennetha Rogoffa. Ten pfed-
pokladd, Ze tdaje o ucinnosti politiky ma vldda
k dispozici v urc¢itém ¢asovém predstihu pred voli-
¢i, a mliZe se proto zejména pied volbami snazit
signalizovat svoji tispésnost. Uspéch politikii z4vi-
si na jejich schopnosti vyuZzit tuto informacni asy-
metrii k zdamérnému ovlivnéni raciondlnich voli¢t,
ktefi nemaji dokonalé informace.

Neékteré studie vénujici se politicko rozpocto-
vym cykltim rozdéluji zemé podle ekonomické vy-
spélosti na zemé rozvinuté a rozvijejici se. Napri-
klad Shi a Svensson (2002) z tohoto pohledu
testovali rizné zemé v letech 1975-1995. V1ddni
deficity ve volebnich letech podle nich rostly jak
v rozvinutych, tak v rozvijejicich se zemich. Poli-
ticko rozpoctovy cyklus byl pfitom prokdzdn
zejména v zemich méné rozvinutych. Existenci
politicko rozpoc¢tového cyklu na vzorku 60 demo-
kratickych zemi mezi roky 1960 a 1998 zkoumali
i Persson a Tabellini (2003), ktefi uvadi, Ze bez
ohledu na politické uspofddéni v jednotlivych ze-
mich dochézi pfed volbami k zdmérnému snizova-
ni dani a nepopuldrni fiskalni opatieni jsou odlo-
Zena az na obdobi po volbdch. Zatimco pokles
dani se projevil ve v§ech testovanych zemich, k po-
volebni restrikci dochédzelo pouze v zemich s par-
lamentnim reZimem.

Politicko rozpoctovy cyklus vsak muzZe byt
zkoumdn i z pohledu délky trvan{ a stupné fungo-
vani demokracie. V tomto smyslu se rozdéluji
zemé na zemé s dlouhou demokratickou tradict
a nové demokracie.? V zemich s dlouhodobou de-
mokratickou tradici nebyl vznik politicko rozpoc-
tového cyklu podle Drazena (2006) prokdzan. Dii-
vodem jsou raciondlné se chovajici voli¢i. Rust
vydajl je pro né pouze signdlem oportunistického
chovéni politikti, které bude po volbach vystfiddno
fiskdlni restrikci. Snahu politikti vyuZzit efekty
fiskdlni expanze ke znovuzvoleni dokdZou predvi-
dat a nereagujf na ni. Pf{tomnost deficitu v téchto
zemich ve volebnim obdobi pak podle Shi a Svens-

2

Novymi demokraciemi jsou minény stdty, ve kterych se zacal formovat demokraticky systém v obdobi od konce 70. let do po-

&dtku 90. let minulého stoleti. Mezi tyto stdty patti i byvalé zemé sovétského bloku, tedy i Ceskd republika (Stikovd, 2007).
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Graf €. 1 » Vyvoj strukturdliniho salda vlddnich instituci v letech 1995-2007 (v mld. K¢)
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sona (2002) dokonce sniZuje $ance politika nebo
strany na znovuzvoleni. Politicko rozpoc¢tovy cyk-
lus bude mit v téchto zemich podobu zmén ve
skladbé vydaju, tpravy transfert apod. Politici bu-
dou smétovat dodate¢né vladni vydaje urcité sku-
piné voli¢t na tkor skupiny jiné. Celkové vydaje
a deficity pak ztistanou konstantni. Dtilezitym as-
pektem zkoumadni politického cyklu pak musi byt
samotnd skladba vefejnych vydajt a pt{jm.

Podle studie Brendera a Drazena (2005) je poli-
ticko rozpoctovy cyklus fenoménem pravé novych
demokracif, k nimZ patii i Cesk4 republika. Fiskal-
ni manipulace muiZe byt v téchto zemich Gspésna
proto, Ze volic¢i jsou nezku$eni nebo nemaji dosta-
tek informaci potfebnych k jejimu odhaleni. Poli-
ticky cyklus se projevuje rtistem deficitu vefejnych
financi ve volebnich letech, a to pouze v nékolika
volebnich obdobich nésledujicich po pfechodu
zemé na demokraticky systém.? Rozpoctové defici-
ty v pribéhu volebniho roku v$ak mohou v no-
vych demokraciich podle Drazena (2006) vznikat
i z jinych davodd, nez je politicko rozpoctovy cyk-
lus. Volebni rok mtize byt zvlasté nebezpec¢ny pro
samotnou existenci demokracie, kterd byva v téch-
to zemich casto nekonsolidovand. Fiskdlni expan-

100 e -80,9..... 743 GG e -81,9.....

ze v tomto ptipadé reprezentuje vydaje nutné pro
udrZeni podpory demokratického rezimu, a nikoli
snahu vlady nakoupit voli¢ské hlasy.

2. Politicko rozpoctovy cyklus
v Ceské republice

Analyza vlivu politicko rozpoc¢tového cyklu na
hospodatskou politiku Ceské republiky se bude
opirat o data strukturdlniho deficitu vefejnych fi-
nanci sledovaného Ministerstvem financi CR v le-
tech 1995-2007 (viz graf 1). Strukturdlni deficit je
celkovy deficit ocistény o cyklickou slozku a je vy-
sledkem zdmérnych diskre¢nich opatieni vlddy.
Podle meziro¢ni zmeény se posuzuje charakter rea-
lizované fiskdlni politiky vlddy v jednotlivych ob-
dobich, coz je vychozi pfedpoklad pro analyzu po-
litického cyklu. Casovym horizontem pro
zkoumadni zneuZiti fiskdlni politiky vladou k voleb-
nim Gceltim budou dva roky pied volbami, kdy by
kvtli expanzivni fiskdlni politice mélo dojit ke zvy-
$eni vydaji, sniZeni datiového zatiZeni nebo k obo-
jimu. Dva roky po volbach by mélo naopak dojit
k fiskdlni restrikci.
U pfijmu bude politicko rozpoctovy cyklus po- =

3
nich volbdch (Dolezalovd, 2009).

Politicko rozpoctovy cyklus se podle jejich empirickych testt vytrdcel po ctyfech po sobé jdoucich demokratickych parlament-
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suzovan na zdkladé ukazatele datiové kvéty. Ve vy-
dajich budou urcujici vydaje bézné, konkrétné so-
cidlni transfery obyvatelstvu — zejména davky,
jako jsou dlichody, minimdlni mzda, nemocenské
pojisténti, statni socidlni podpora, vydaje na statni
politiku zaméstnanosti ¢i ddvky statni socidlni
péce. Zmény v téchto vydajich jsou pro vlddu nej-
Gc¢innéj$im ndstrojem politicko rozpoc¢tového cyk-
lu (Dolezalova, 2009).

2.1 Politicko rozpoctovy cyklus
v letech 1995 a 1996

Pred rokem 1995 probihaly v ¢eské ekonomice za-
sadni hospoddfské a politické zmény. Orientace
politickych stran ve smyslu pravice-levice se tepr-
ve formovala. Politické strany provddély nejen
vlastni programovou politiku, ale soucasné reali-
zovaly i fadu reformnich opatfeni. Pravicova vldda

Tabulka ¢. 1 » Darnovd kvéta a sloZend dariovd kvota v letech 1993-1999 (v % HDP)

v Cele s Vaclavem Klausem, kterd vze$la z parla-
mentnich voleb z poloviny roku 1992, tak neméla
moznost uchylit se k chovani naznacujici politicko
rozpoc¢tovy cyklus. Prvnim obdobim zkouméni
existence politického cyklu budou proto roky 1995
a 1996.

Data o strukturdlnim deficitu jsou sledovdna
a publikovdna Ministerstvem financi CR od roku
1995. Jak vidime v grafu 1, strukturdlni deficit se
v roce 1995 vymyka celé casové fadé. Z dat nejsme
schopni rozhodnout o povaze fiskdlni politiky,
a tak vyjdeme z tidaju a pracf jinych autort. Podle
Schneidera a Krejdla (2000) dosahoval fiskalni im-
puls v letech 1995 a 1996 zhruba 1% HDP a fiskal-
ni politiku povazuji v obou rocich za expanzivni.
Podobného ndzoru je i Horskd (2002), Vordcova
(2006) nebo Schwarz (2003).

V tabulce 1 vidime, Ze v pribéhu let 1995
a 1996 dariovd kvéta (jak jednoduchd, tak slozend)

Darova kvota 26,4 24,8 23,7 22,8 21,7 21,2 21,9
Slozena darova kvota” 43,0 41,4 40,1 39,3 38,6 37,9 38,9

" Slozena dariova kvéta zahrnuje i socialni a zdravotni pojisténi.

Pramen: Zidek (2006), s. 71

Tabulka ¢. 2 » Vyvoj vyse ndkladi na jednotlivé ddvky stdtni socidlni podpory v letech 1995-1997
(v mil. K¢)

Socialni priplatek - 6244 6244
Vychovné 569 - -
Rodicovsky prispévek 5824 7357 7612
Prispévek na bydleni - 677 813
Prispévek na dopravu - 839 938
Statni vyrovnavaci prispévek 6029 - -
Prispévek na hrubé najemné 28 - -
Celkem 25558 28 321 29197

Pramen: Polakova (2002)
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klesala. Hlavnim dtivodem byla snaha vlady sniZzit
tlohu statu v hospoddistvi. Slozity datovy systém
v centrdlné pldnované ekonomice se vyznacoval
vysokym zdanénim a velkym poctem dariovych sa-
zeb. Aby cely systém mohl v prostiedi trzni ekono-
miky fungovat, bylo nutné dané snizit. Pokles da-
nové kvéty v tomto obdobi tak nenf projevem
politicko rozpoctového cyklu.

Ve sledovaném obdobf rostly jak bézné vydaje
(0 11,2% a 10,9%), tak transfery obyvatelstvu
(0 13,6% a 16 %). Pul roku pred volbami vstoupily
v platnost zdkony, jejichZ vysledkem byl ndrtst
poctu a objemu vypldcenych ddvek obyvatelstvu.
Zd&kon novym zptlisobem upravoval naptiklad valo-
rizaci dtichodti, kdy bylo zmirnéno kritérium pro
jejich zvyseni. To vedlo k podstatnému ndrtistu
prameérné vyse vyplaceného diichodu o 17% v le-
tech 1995 a 1996, coz se naprosto vymykalo dosa-
vadnimu vyvoji (Vyzkumny dstav prdce a socidl-
nich véci, 2001). Jak vidime v tabulce 2, vyrazné
zmény zaznamenal i systém davek stdtn{ socidlni
podpory. Vedle zvyseni vydajt doslo i k vyraznym
zméndm ve struktufre téchto dévek.

Ve volebnim roce 1996 doslo také k podstatné-
mu zvy$eni jak minimdlni mzdy o 13,6 %, tak Zi-
votniho minima o 18,4 %. V pfedchdzejicich letech
pfitom vyse téchto ddvek stagnovala, nebo rostla
jen mirné (Vyzkumny tustav prdce a socidlnich
véci, 2001).

Vldda vydajovymi opatfenimi zasdhla Siroké
spektrum volict. [ samotné nacasovani zmén v ob-
lasti socidlnfho systému tésné pfed volbami uka-
zuje na ziejmou snahu politikt ziskat si ptizen ur-
¢itych skupin obyvatelstva a je diikazem politicko
rozpoc¢tového cyklu pfed volbami.

2.2 Politicky vyvoj a politicko rozpoctovy
cyklus v roce 1997

Na pfelomu kvétna a ¢ervna roku 1996 se uskutec-
nily prvni volby do Poslanecké snémovny v historii
samostatné Ceské republiky. Z voleb vzesla vitéz-
né ODS se ziskem téméf 30 % hlasti. Pocet manda-
tl jednotlivych stran naznacoval, Ze sestaveni vla-
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dy bude problematické. Vldda ve slozeni ODS,
KDU-CSL a ODA mohla poé¢itat s podporou pouze
99 poslancti z 200. Po dlouhém vyjedndvéni byla
nakonec schvédlena mens$inovd vldda opét v cCele
s Vaclavem Klausem. V prtibéhu roku 1996 vsak
narustaly problémy jak v ODS, tak v rdmci koalice.
Jednou z hlavnich ptfi¢in byly nejasnosti ohledné
financovdni ODS. Politickd nestabilita byla navic
podpofena ménovou krizi a zhorsujici se hospo-
déarskou situaci. Situace vyustila koncem roku 1997
demisi vlddy. Na poc¢dtku roku 1998 pak byla jme-
novéna tfednickd vldda v cele s dosavadnim gu-
vernérem Ceské narodni banky Josefem To$ov-
skym.

Vliv politicko rozpoctového cyklu na hospodat-
skou politiku 1ze analyzovat pouze v roce 1997.
V roce 1998 byla u moci ttednickd vldda, kterd ne-
disponovala politickym mandatem a neméla ambi-
ce zneuzivat fiskdlni politiku ke zvySeni $anci na
znovuzvoleni. Graf 1 potvrzuje, Ze fiskdlni politika
byla v roce 1997 restriktivni. Datiova kvota vsak
méla podobné jako v minulém obdobi klesajict
tendenci (viz tabulka 1). Vldda i v tomto obdobi
ztejmé sledovala cil zmens$eni role statu v hospo-
darstvi. Politicko rozpoctovy cyklus v pfijmech tak
nebyl prokdzan.

V oblasti vydajt se restriktivni fiskdln{ politika
projevila v podobé tspornych opatfeni. Vysled-
kem byl pokles tempa ristu socidlnich vydajt
0 13,8% v roce 1997 a 0 8% v roce 1998. Opatfeni
meénila jednak vysi jednotlivych ddvek, jednak
zptisnila ndroky na jejich ziskdni. Omezeny byly
také podminky valorizace nékterych ddvek, jako
jsou dichody nebo zivotni minimum. Rast pri-
meérného vyplaceného starobnfho dtichodu tak vli-
vem téchto opatfeni postupné klesal ze 17 % v roce
1996 na 14,9 % v roce 1997 a na 10,9 % v roce 1998
(Vyzkumny tstav prdce a socidlnich véci, 2001).

Pokud by nebyly zohlednény politické a hospo-
darské souvislosti, fiskdlni zdsahy v oblasti vydajt
by potvrzovaly vliv politicko rozpoc¢tového cyklu.
Ceskd ekonomika vsak prochézela v tomto roce
krizi a hospodéiskd politika vlddy v letech 1997
a 1998 byla témito souvislostmi vyznamné ovliv-
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néna. Restriktivni fiskdlni politika jako reakce na
probihajici hospodéiskou krizi byla navic vlddé
doporucovana i Mezindrodnim ménovym fondem.
Vysledna restriktivni politika tak nebyla ovlivnéna
politicko rozpoc¢tovym cyklem, ale byla reakci na
aktudlni hospodarskou situaci.

2.3 Politicky vyvoj a politicko rozpoctovy
cyklus v letech 1998-2002

Mimotddné volby do Poslanecké snémovny Parla-
mentu Ceské republiky se konaly v ¢ervnu 1998.
Vitézem se stala CSSD s 32% voli¢skych hlast.
ODS dosdhla podpory pies 27 % a stala se druhou
nejsilnéjsi stranou. Sestavenim vlddy tedy byla po-
vétena CSSD, nicméné predseda této strany Milo$
Zeman nedokazal ptfi daném rozdeéleni politickych
sil ziskat v parlamentu vét$inu. Po sloZitych jedna-
nich mezi CSSD a ODS byla podepsana tzv. opozié-
ni smlouva, kterd umoznila sestaveni mensinové
vlady socidlni demokracie, podporované obcan-
skymi demokraty. Smlouva umoznovala levicové
vlddé uplatiiovat po celé funkéni obdobi svou hos-
podaiskou politiku bez koali¢nich jednani a tistup-
kti. Na druhou stranu zarucovala ODS po odchodu
do opozice fadu vyznamnych funkci ve vedenti sta-
tu a jeho institucich. Pfedsedou nové vlddy se stal
Milo$ Zeman.

Ufednicka vlada, kterd byla u moci pied volba-
mi v roce 1998, neméla divody vénovat se zameér-

fiskdlni politiky a stimulace agregatni poptdvky
snazila o znovuobnoveni hospodaiského riistu.
V tomto obdobi tak ke vzniku politicko rozpocto-
vého cyklu nedoslo.

V letech 2001 a 2002 ukazuji data o strukturdl-
nim deficitu na fiskdln{ expanzi. Ta byla realizova-
na v celém c¢tytletém volebnim obdobi. V oblasti
prijmt stdtniho rozpoc¢tu dochdzelo namisto pted-
poklddaného poklesu darové kvéty k jejimu nd-
rastu.* Vldda ani v tomto obdobi nevyuzila ticelo-
vého sniZovan{ datiového zatiZeni k ziskadni vétsi
voli¢ské podpory. Politicky cyklus nebyl prokdzan.

Situace ve vydajich stdtnfho rozpoctu byla od-
ligna. Vysledkem vladniho programu CSSD byl n4-
rust jak socidlnich vydaju, tak vydajt na kolektivni
spotfebu a dotace. Rostly bézné vydaje (o 13%
a 9%) i socidlni transfery obyvatelstvu (o 7 %) (Pe-
kovd, 2008). Zvysovaly se i konkrétni castky pru-
mérného vypldceného dichodu, a to o 6,5%
a 7,5%, coz byl nejvétsi ndrtist z celého volebniho
obdobi (Vyzkumny ustav prace a socidlnich véci,
2009). Soucdsti programového prohldseni vlady
z roku 1999 byla opét i valorizace Zivotniho mini-
ma, které bylo zvy$eno o témét 9 %, ale i postupné
zvy$ovani minimdlni mzdy nad troven Zivotniho
minima o 11,1% a o 14% (Vyzkumny ustav prdce
a socialnich véci, 2009).

Zhruba od poloviny roku 2000 dochdzelo také
k podstatnému navySeni dotaci, které dosdhly
v piedvolebnich letech svého maxima. Vldda méla

Politicko rozpoctovy cyklus se pred volbami ve formé fiskdlni expanze projevil
ve vsech sledovanych obdobich, a to za viddy pravice i levice.

né predvolebni fiskdlni expanzi. K tcelové fiskalni
restrikci vlddy socidlni demokracie v letech 1999
a 2000 tedy nemuselo dojit. JiZ v roce 2000 méla
fiskdlni politika expanzivni charakter. Vldda soci-
alni demokracie, kterd prevzala hospodéistvi v ob-
dobi ekonomické recese, se pomoci expanzivni

pravdépodobné pred volbami tendenci pomoci vy-
dajti a dotaci, zejména v rdmci projektt revitaliza-
ce ¢eského priimyslu, privatizace a poskytovéni in-
vesti¢nich pobidek, podporovat podniky, jejichz
tipadek by znamenal ztrdtu mnoha pracovnich
mist, coZ mohlo ovlivnit pocet voli¢skych hlast.

Namisto teoretického predvolebniho poklesu dariové kvéty doslo k jejimu ndristu, a to z 35,9 % HDP v roce 2000 na 36,9 %

HDP v roce 2002 v pripadé slozené kvdty a z 20 % HDP na 20,6 % HDP v piipadé jednoduché kvity.
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Tabulka €. 3 » Vydaje stdtniho rozpoctu na socidlni ddvky a stdtni politiku zaméstnanosti v letech

2004-2006 (index rustu oproti predchdzejicimu roku, v %, predchdzejici rok = 100 %)

Index
2006/2005

Index
2005/2004

Index
2004/2003

1. Socidlni davky 102,7 104,1 108,7
diichody 102,2 1071 110,3
ostatni socialni davky 106,4 90,5 104,1
davky nemocenského pojisténi 86,3 1071 103,6
z toho: nemocenské 83,8 106,3 102,7

penézita pomoc v matefstvi 109,4 11,2 108,9
davky statni socialni podpory 101,6 100,8 103,3
2. Statni politika zaméstnanosti — aktivni 123,4 105,9 1271

Pramen: Ministerstvo financi CR, Navrh statniho zavére¢ného tctu, 2004, 2005, 2006b

Tabulka ¢. 4 » Vydaje na ddvky stdtni socidlni podpory v letech 2004-2006 (index rustu oproti pred-
chdzejicimu roku, v %, predchdzejici rok = 100 %)

Index Index Index
2004/2003 2005/2004 2006/2005

Dévky statni socialni podpory celkem 101,6 100,8 103,3
pridavek na dité 94,3 95,0 98,6
prispévek na bydleni 90,3 96,7 93,0
rodicovsky prispévek 1311 1211 107,1
davky péstounské péce 104,9 110,3 125,5
Porodné 103,0 107,8 177,6

Pramen: Ministerstvo financi CR, Navrh statniho zavére¢ného Gétu, 2004, 2005, 2006b

Prioritami vlady v téchto letech byly podle au-
tortt Rocenky HN (2002) kromé vys$e uvedenych
vydajovych programi napfiklad i vydaje na kolek-
tivni spotifebu. Nejvys$si prirtstky stdtnich pro-
stfedk® v oblasti kolektivni spotieby byly podle
autort Ro¢enky HN (2002) urfeny zejména na
vzdélavani (rtist o 17 %), zdravotnictvi (o 11,8 %),
ale i na kulturu (nértist o 42%) nebo na ochranu
zivotniho prostfedi (o 14 %). VSechny tyto vydaje
dosahovaly pred volbami vysokych temp rtstu.
Tato expanze je tak zftejmym vysledkem snahy vla-
dy zneuZit vydaje stdtniho rozpoctu a zasdhnout
tak co nejsirsi spektrum volicu, tedy dtikazem po-
liticko rozpoctového cyklu.

2.4 Politicky vyvoj a politicko rozpoctovy
cyklus v letech 2002-2006

Vitézem voleb z poloviny roku 2002 se opét stala
se ziskem 30,2 % CSSD, za ni ndsledovala ODS s té-
mét 25,5% a KSCM s necelymi 15 %. KDU-CSL
a US-DEU ziskala vice nez 14 %. CSSD sestavila po
dlouhych jedndnich koali¢ni vlddu spolu s KDU-
-CSL a US-DEU. Vl4dni koalice téchto tf{ stran dis-
ponovala v Poslanecké snémovné nejniz$i moznou
vétsinou, a sice 101 ku 99 hlastim. Novym premié-
rem se stal Vladimir Spidla. Poslanecky klub CSSD
se v8ak zacal rozpadat do frakci. Krizi uvnitf soci-
4lni demokracie navic zhorsily netispésné volby do
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Evropského parlamentu v ¢ervnu 2004. Situace vy-
vrcholila rezignaci Vladimira Spidly jak na post
predsedy CSSD, tak na funkci premiéra. Jeho mis-
to ve strané i ve vlddé zaujal dosavadni ministr vni-
tra Stanislav Gross. UZ koncem roku 2004 se v$ak
vlada potykala s dalsi krizi. Premiér Gross nebyl
schopen vysvétlit ptivod penéz pouZitych na na-
kup bytu a na jafe 2005 na svou premiérskou funk-
ci rezignoval. Post pfedsedy vlady ndsledné prie-
vzal pfi zachovdni stdvajici trojkoalice dosavadni
ministr pro mistn{ rozvoj Jit{ Paroubek.

Z grafu 1 vidime, Ze v roce 2004 ukazuje struk-
turdlni saldo na vyrazné restriktivni charakter
fiskdlni politiky vlddy. Datiovéd kvéta se ale v roce
2004 nezvy$ovala, naopak mirné klesala. Tento po-
méné datiovy systém prochdzel v tomto obdobi
rozsahlou koordinaci s dafiovym systémem Evrop-
ské unie. Rostly spotfebni dané, ale klesaly napfi-
klad sazby dané z pt{jmt pravnickych osob (z 31 %
na 28%). Tyto zmény souvisely s povinnostmi vy-
plyvajicimi z ¢lenstvi v Evropské unii a nejsou vy-
sledkem politického cyklu.

Kli¢ovym prvkem restriktivni fiskdlni politiky
v oblasti vydajt byla v tomto obdobi reforma veftej-
nych financi. Poprvé prichdzi socidlni demokracie,
kterd se do této doby vyznacovala vyrazné expan-
zivni hospoddfskou politikou, s restriktivnimi opat-
fenimi. U béznych vydajt 1ze v roce 2004 pozoro-
vat pokles tempa rtstu (ze 7,3% na 5,9%). V ta-
bulce 3 vidime, Ze podobné se vyvijela i vétSina
socidlnich davek, které na rozdil od minulych let
zaznamenaly jen mirny ndrtst okolo 1-2 %, pripad-
né pokles. Kleslo i tempo riistu vydajt na dtichody
(z 6,2% v roce 2003 na 2,2 % v roce 2004). Podstat-
ného snizeni dosdhly ddvky nemocenského pojis-
téni. Ty v roce 2004 meziro¢né klesly o 13,7 %, za-
timco v roce 2003 je$té meziro¢né rostly o 10,3 %.

Z tabulky 4 je patrné, Ze vlada se restrikce drze-
la jen v oblastech, které nebyly prezentovany jako

hlavni vladni priority. Napfiklad v rdmci podpory
rodin s détmi byl zvy$en rodicovsky ptispévek
a nové zaveden prispévek détem ve vysi 2000K¢
a dtchodctim ve vysi 1000 K¢ kompenzujici dopad
zvy$eni DPH v souvislosti se vstupem do EU. Boj
s nezameéstnanosti, jako dalsi vladni priorita, vedl
k rlistu vydajl na aktivni politiku zaméstnanosti.
Ty se v roce 2004 ve srovndni s rokem 2003 zvysily
o vice nez 23 %.

Z protichtidnych opatfeni je patrné, ze vlada
neméla snahu uskutec¢nit komplexni reformu, kte-
réd by fesila problémy vefejnych financi. Diivodem
restrikce byla spi$e snaha vladdy splnit kritéria udr-
zitelnosti vefejnych financi dand ¢lenstvim v Ev-
ropské unii, a nikoli politicko rozpoctovy cyklus.

V predvolebnich letech 2005 a 2006 probfhala
navzdory avizované reformé vefejnych financi
fiskdlni expanze. Rostly bézné vydaje (o 7,8%
a 8,5%) i socidlni davky (o 8,7% a 8,8%) (Minis-
terstvo financi CR, 2006b). I v tomto obdobi doslo
k valorizaci dichodt. Jak ukazuje tabulka 3, vy-
sledkem byl meziro¢n{ nédrust vydajii na dichody
0 7,1% v roce 2005 a 0 10,3 % v roce 2006.° Priori-
tou vlady v celém volebnim obdobi byla, jak jsme
jiz zminovali, podpora rodin s détmi. Jak je vidét
v tabulce 4, nejvétsi ndrtist zaznamenaly vydaje na
porodné, které se meziro¢né zvysily o 77,6 %, rost-
ly také vydaje na rodi¢ovské prispévky (o 21,1%
a 7,1%). Od roku 2006 byla také nové poskytovana
davka na $kolni pomticky, tzv. pastelkovné, a ¢ini-
la 1000 K¢. Boj s nezaméstnanosti, jako vladni pri-
orita, opét vedl k rastu vydaji na aktivni politiku
zaméstnanosti (0 27,1 %).

Vyznamny ndarust vydaji v predvolebnim ob-
dobi ve v8ech zminovanych oblastech je tak nepo-
chybné diikazem politicko rozpoctového cyklu.
Cyklus se tentokrdt projevil i v piijmech statniho
rozpoc¢tu, kde ve volebnim roce dochdzelo k za-
mérnému snizovan{ dafiového zatiZeni.®

Jesté v roce 2004 rostly vydaje na dichody pouze 0 2,2 %.

S ucinnosti od 1. ledna 2006 doslo ke snizeni dvou nejnizsich meznich sazeb dané z prijmu fyzickych osob (z 15% na 12 %,
resp. z20% na 19 %) a standardni odcitatelné polozky byly nahrazeny slevami na dani (Ministerstvo financi CR, 2006q). Kles-
la i sazba dané z prijmu prdvnickych osob na 24 % (Ministerstvo financi CR, 2006a).
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3. Zdver

Politicko rozpoctovy cyklus se pied volbami ve for-
meé fiskdlni expanze projevil ve vSech sledovanych
obdobich, a to za vladdy pravice i levice. Cyklus
v rdmci pt{jmu stdtntho rozpoc¢tu byl objeven pou-
ze za druhé vlady socidlni demokracie v roce 20006,
kdy pred volbami dochédzelo k zdmérnému snizo-
vani danové zatéze. Ve vydajich dochdazelo k vy-
znamnému navys$eni zejména ve volebnich letech.
Zatimco za vlady ODS v roce 1996 méla tato expan-
ze podobu zmén v socidlnich ddvkach, za vlady
Milose Zemana (prvni vldda CSSD) se politicko roz-
poctovy cyklus pfed volbami v roce 2002 projevil
kromeé oblasti socidlnich ddvek i v dotacich a vyda-
jich na kolektivni spotfebu, tedy v mnohem vét$im
méfitku. V dal$im pfedvolebnim obdobi v letech
2005 a 2006 byla rovnéz prokdzana existence poli-
ticko rozpoctového cyklu v oblasti socidlnich trans-
fert obyvatelstvu, a to pies skute¢nost, Ze v tomto
obdobi méla probihat reforma vetfejnych financi.
Pfedmétem zkoumdni byla i zdmérnd povoleb-
ni fiskdlni restrikce. K té do$lo v roce 1997 za vlady
pravostfedové koalice a v roce 2004 za vlady Vladi-
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mira Spidly. Tyto restrikce ale byly vyvoldny vnéj-
§fmi vlivy, a nikoli snahou vlady vytvofit politicko
rozpoc¢tovy cyklus. V roce 1997 jimi byly hospo-
darskd recese a ménova krize, v roce 2004 pak re-
forma vefejnych financi vyvoland nutnosti plnéni
maastrichtskych kritérif jako podminky vyplyvajici
z ¢lenstvi v Evropské unii. Uéelovd fiskélni restrik-
ce tak v celém sledovaném obdobi prokdzadna ne-
byla. Diivodem byla zejména slabd pozice vlad,
kterd neumoziovala ptijeti zdsadnéjsich reforem,
ale také obava vlady, Ze zdvaznéj$imi kroky v hos-
podaiské politice ptijde o podporu voli¢t. Politic-
ko rozpoctovy cyklus se vyznamnéji projevil za
vlad socidlni demokracie.

Vyskyt politicko rozpoctovych cyklt v podmin-
kach Ceské republiky odpovidd zdvérim studie
Brendera a Drazena (2005) o novych demokraci-
ich. Politicky cyklus se zde mohl projevit proto, Ze
voli¢i jsou nezkuSen{ nebo nemaji dostatek infor-
maci pottebnych k jeho odhaleni. V dal$im obdobf
by méli byt voli¢i podle této studie schopni racio-
nalné hodnotit jednotlivd opatfeni vlddy. Bylo by
proto zajimavé ovéftit, jakym zptisobem se to pro-
jevi v dalsich volbach v Ceské republice.

Fiskdlnfi restrikce byly vyvoldny vnéjsimi vlivy, a nikoli snahou viddy vytvorit
politicko rozpoctovy cyklus. V roce 1997 jimi byly hospoddrskd recese a méno-
vd krize, v roce 2004 pak reforma verejnych financi vyvoland nutnosti plnéni
maastrichtskych kritérii jako podminky vyplyvajici z ¢lenstvi v Evropské unii.
Ucelovd fiskdlni restrikce tak v celém sledovaném obdobi prokdzdna nebyla.
Ditvodem byla zejména slabd pozice vidd, kterd neumoZzriovala prijeti zdsad-
néjsich reforem, ale také obava vlddy, zZe zdvazZnéjsimi kroky v hospoddrské

politice prijde o podporu volicii.
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ABSTRACT

This paper studies the impact of the political budget cycle as a tendency of a government to abuse the fiscal
policy to the re-election in the Czech Republic from 1995 to 2006. The main question is whether the politi-
cians use expansionary fiscal policy before the elections and fiscal restraint after elections and if is the po-
litical cycle stronger under right-wing or left-wing government. The analysis concerned four sets of parlia-
mentary elections — in 1996, 1998, 2002 and 2006. The political budget cycle before the elections occurred
in all the periods both during the reign of right and left. A significant increase especially in the social bene-
fits during election years was observed. The fiscal restraint after the elections did not appear. The political
cycle was stronger under left-wing government.
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Czech Republic, political business cycle, political budget cycle, economic policy, fiscal expansion, fiscal res-
triction, tax quota, social transfers
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V moderni spole¢nosti pozorujeme posun stéle
vétsiho poctu obyvatel ke zdravému Zivotnimu sty-
lu. Jeho nedilnym prvkem se stavé lazenstvi (spa)
a wellness. Spa a wellness jiZ nejsou jen trendy, ale
stdvaji se vyznamnou soucdsti rychle se rozvijejici-
ho trhu cestovniho ruchu, tematikou zaméfenou
na zdravi. V soucasnosti dochdzi k ndrtistu zdjmu
o tento obor ze strany podnikatelskych subjektl
i mést a regiont. Intenzivni rozvoj lazenstvi a well-
ness pozorujeme jako celosvétovy trend. Stfedni
Evropa mé vyznamné postaveni na svétovém trhu
spa a wellness. Dle ndzoru expertti md svétové 1a-
zenstvi a wellness potencidl meziro¢nfho rtstu
v primeéru o 6% [1].

Obrovsky potencidl rozvoje této oblasti potvr-
zuji i ¢etné sociologické studie. Napiiklad podle
prizkumu Institutu pro vyzkum motivace (Ra-
kousko) 96 procent respondentt sdélilo, Ze citit se
dobfte je zdlezitosti fyzické a psychické rovnovéhy,
v jejich Zivoté.

Jako reakce na zvysujici se poptdvku roste celo-
svétové i pocet hotelt s nabidkou ldzeniskych
a wellness procedur. Podle statistik Mezindrodni
asociace lazni (ISPA) v soucasnosti dochédzi k ob-
rovskému ndrtlistu poctu hotelli nabizejicich kro-
mé klasickych ubytovacich sluzeb i wellness poby-

ty a spa procedury. Ldazenstvi celosvétoveé
produkuje vice neZ 40 miliard USD [2].

Lazenstvi je v soucasnosti nejrychleji rostouci
oblasti cestovniho ruchu s tempem rtistu v roce
2007 0 18% v Severni Americe a 0 200% v zemich
jihovychodni Asie. I pfes ekonomickou krizi sou-
Casnd statistickd data vykazuji stabilni vysledky
spa hotelli a jinych lazenskych zatizeni v roce
2009 a mirny ndrtlist obsazenosti v roce 2010 na
rozdil od klasickych hotelt [3] [4].

V tomto ¢lanku prezentovany vyzkum je zamé-
fen na analyzu vlivt globalnich modernich trendt
ve vyvoji spa a wellness zafizeni na pfikladé néko-
lika vyznamnych slovenskych ldzenskych podni-
k. V dnesni dobé, kdy neddvnd ekonomickd krize
téZce poznamenala cestovni ruch, vznika potfeba
prehodnotit nékteré praktiky fizeni hotelt pro udr-
zovéani dlouhodobé finané¢ni stability. Ve srovndni
s rekordné nizkymi hodnotami obsazenosti u vét-
$iny hotelti po celém svété spa a wellness hotely
v mnoha zemich maji lep$i hospodarské vysledky.

V tomto ¢ldnku bude provedena analyza speci-
fik urcujicich dlouhodobou finan¢ni stabilitu 14-
zenskych hotelovych zafizeni. Pro naplnéni cilt
studie bude vyuzita analyza vykont nejvétsiho
slovenského ldzeriského podniku SLK Piestany,
a. s. spolu s vybranymi parametry ekonomické vy-

1
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konnosti dvou dal$ich vyznamnych slovenskych
lazni — Kupele Trencianske Teplice a. s. a ldzni
Novy Smokovec.

1. Ldzeriskd péce a jeji typy

V podminkdach svétové ekonomické krize a zvysu-
jici se konkurence na trhu hotelovych sluzeb do-
chazi k ur¢itym zméndm v obchodni a marketin-
gové strategii mnoha hotelovych podnikd. Snaha
obstat v tvrdé konkurenci podnécuje hotely, speci-
alizované turistické agentury a vyzkumnd centra
provadét vyzkum zameéteny predev§im na analyzu
podminek pro udrzovéani dlouhodobé finanéni sta-
bility, rentability a kladnych hodnot indexu né-
vratnosti investic (ROI).

Cilem této studie, jak jiZ bylo uvedeno vyse, je
analyza specifik urcujicich dlouhodobou finanéni
stabilitu hotelovych zafizeni. Zdkladni hypotéza
zni: poskytovani spa procedur a umisténi v lazen-
skych méstech zvySuje parametry ekonomické vy-
konnosti hotelového zafizenf a zarucuje jeho sta-
bilitu. Vyzkum vychdzi z analyzy podniku
Slovenské lieCebné kuipele Piestany, a. s. (SLK Pies-
tany, a. s.) a vybranych parametrti ekonomické vy-
konnosti dvou dal$ich vyznamnych slovenskych
lazni — Kupele Trencianske Teplice a. s. a ldzni
Novy Smokovec.

Metody finan¢ni analyzy vychdzeji z mezind-
rodn{ studie Freitag a kol. [5], kterd je zaméfend na
analyzu efektt spa hotelti, na obsazenost, priamér-
nou cenu pokoje (ADR) a indexy trzeb za disponi-
bilni pokoj (RevPAR).

JelikoZ se ¢asto setkdvdme s rtiznorodou termi-
nologii ve zdravotné orientovaném cestovnim ru-
chu, v tivodn{ ¢ésti tohoto ¢lanku poskytneme de-
finici pojmu. V soucasnosti je lazenstvi definovano
jako soubor aktivit, lidskych zdrojii a specifické
materidlni a technické zdkladny, které jsou zamé-
feny na poznani ptirodniho 1é¢ivého zdroje a pro-
vadéni technik a procedur za tcelem léceni ruiz-
nych zdravotnich problémt [6]. V zahrani¢ni
literatufe je tento pojem oznacen jako ,balneo-
logy*“.
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Lazné (angl. spa) jsou komplex ubytovacich,
stravovacich, rehabilita¢nich, sportovnich a 1é¢eb-
nych zafizeni, vyuzivajicich pro dosazeni 1é¢ebné-
ho t¢inku ptirodnich 1é¢ivych zdrojti a 1é¢ebnych
procedur [6].

V dnesni dobé je lazenistvi v Ceské republice
a na Slovensku zaclenéno do systému zdravotnic-
tvi a soucasné patii do sféry cestovniho ruchu.

Do systému ldzenské péce stdle vice pronikaji
nové trendy a tendence, z nichZ nejrozsitenéjsi je
tzv. wellness, které 1ze definovat jako aktivity lidi
vedouci k pocitu uspokojeni a pohody. Wellness se
skladd ze ¢tyt zdkladnich prvki: télesného pohy-
bu, zdravé stravy, dusevni aktivity a télesné rela-
xace.

Pojem wellness zavedl doktor H. L. Dunn v roce
1961 ve své knize ,High Level Wellness“ (o tésném
vztahu mezi télem, mysli a duchem). Tady se jed-
nalo o koncepci docileni dusevni a fyzické pohody
prostfednictvim prirodnich lé¢ivych zdroji a vzta-
hu k celostnimu pojeti lidského zdravi. Samotné
slovo wellness pochdazi z ,fitness“ a ,,well-being*,
které znamenaji ,,dobré zdravi a pohodu*.

Wellness bylo predevsim jako koncepce zdravé-
ho zivotniho stylu poprvé pfijato podniky cestov-
niho ruchu ve Spojenych stitech v 60. letech
20. stoleti, dale bylo akceptovdno v Evropé, pfede-
vsim v Rakousku a Svycarsku v 80. letech. Na za-
¢atku 21. stoletf se stdva nejrychleji se rozvijejicim
odvétvim v regionu stfedn{ Evropy.

Wellness procedury jsou zaméfené predevsim
na relaxace, odpocinek a kosmetickou péci. Lazen-
ské (spa) procedury maji medicinsky charakter.

Na rozdil od 14zenskych procedur, které jsou
vdzané na misto vyskytu 1é¢ivych zdrojti, wellness
sluzby mohou byt ¢erpdny jak v rdmci ldzenskych
mist, které nabidku wellness sluZeb zahrnuji do
svych produktovych bali¢kd, tak fungovat samo-
statné ve formé specializovanych beauty, fitness
nebo komplexnich wellness center. V soucasnosti
wellness centra nabizeji jak prostory pro sport (te-
nisovy kurt, sdl na aerobic, jégu a dalsi druhy cvi-
¢eni), tak prostory pro masazni sluzby, sauny, so-
léria, bazény a beauty sluzby.
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Rychly rozvoj ldzenstvi a wellness vyvolal nut-
nost piipravy legislativy upravujici provoz téchto
zatizeni. Soucasnd oficidlni jednotnd Kklasifikace
ubytovacich zatizeni Slovenské republiky definuje
lazensky/spa hotel a wellness hotel ndsledovné.

Lazensky/spa hotel je ubytovaci zafizeni, kte-
ré se nachazi v misté se statutem lazeriského mis-
ta, které spliiuje veskeré pozadavky pro kategorii
hotel a které zajistuje zdroven lazeniskou péci
(7] [8].

Wellness hotel je ubytovaci zafizeni, které spl-
niuje veskeré pozadavky pro kategorii Hotel 3*-5*
a zdroven poskytuje sluzby wellness, odbornou
péci, rehabilitace, sportovni a rekreac¢ni aktivity
(7] [8].

Slovensko je zndmé svym bohatstvim minerdl-
nich vod a jinych pfirodnich 1é¢ivych zdroji po
celé Evropé. Patf{ mezi zemé s evropsky vyznam-
nymi ldzetiskymi misty. V soucasné dobé se na
Slovensku nachdzi 25 lazenskych mist a 36 termadl-
nich koupalist a aquaparkd [9].

2. Spa industry — vyvoj nabidky a poptdvky

Globélni trendy vyvoje poptdvky po spa procedu-
rdch samoziejmé maji i urcitd geografickd specifi-
ka. Existuji urcité zemé s vysokym podilem zahra-
ni¢nich hosti mezi klienty lazeniskych zafizeni
(Rakousko, Ceskd a Slovenské republika, zemé ji-
hovychodni Asie). Naopak zemé jako Némecko,

Tabulka €. 1 » Pocet spa hotel(i na Slovensku a v Rakousku

Slovinsko, Francie a USA jsou v nabidce lazen-
skych a wellness procedur vice orientovdny na do-
mdcf klientelu.

Na zakladé statistik ISPA a ESPA (Evropské aso-
ciace ldznf) muZeme posoudit soucasny stav
a trendy vyvoje ldzenskych komplext v rtiznych
regionech svéta. Napiiklad na severoamerickém
trhu, ktery vykazoval meziro¢ni rist o 18 % v ob-
dobi 2000 az 2007, dochdzi k obrovskému rtstu
popularity spa center mezi mistnim obyvatelstvem.
Navic statistickd data svédci o tom, Ze pies ekono-
mickou stagnaci obsazenost pokoju klesa rychleji
nez vyuziti spa procedur.

V fadé evropskych zemi pozorujeme dlouhodo-
by pokles poctu hotelovych zatfizeni. Navzdory
tomu existuje opacny vyvojovy trend spocivajici
v nartistu poctu ldzenskych hotelt a hotelt s well-
ness centry.

Pro srovndni miry rozvoje slovenskych lazni
pouZijeme nékteré zdkladni statistiky lazeriského
cestovniho ruchu sousednitho Rakouska, zemé,
kterd patii do skupiny nejrozvinutéjSich zemf
z hlediska zdravotné orientovaného cestovniho ru-
chu. Cestovni ruch v Rakousku tvoti pfiblizné 10 %
HDP. Spolu s Belgii, Irskem, Spanélskem a Lucem-
burskem patfi k zemim s nejvétsim podilem ces-
tovniho ruchu na HDP.

Jako ptiklad poslouZi statistika slovenského
a rakouského cestovniho ruchu, ze které je patrny
trend ndrustu poc¢tu spa hotelti ze 67 v roce 2005

Slovensko Rakousko
2005 67 689
2006 67 752
2007 94 799
2008 94 822
2009 94 893
2010 94 989

Pramen: Tourism statistics in Austria, 2010, ABA — Invest in Austria; Ministerstvo kultdry a cestovného ruchu Slovenskej re-

publiky
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Tabulka €. 2 » Kapacity a vykony Idzeriskych zafizeni na Slovensku v letech 2006-2010
o | Porethosty | Primema déla poby
ubytovacich K@PACiTY e
zafizeni (v %) Celkem Zahraniéni | Celkem | Zahranicni
2006 67 5862 11314 59,9 253 260 93 921 9,0 9,1
2007 94 6 165 11916 62,8 276 164 97 269 89 8,8
2008 94 6375 12370 62,3 284 806 92 755 9,2 8,5
2009 94 6577 12793 58,9 241 309 60 326 9,9 9,1
2010 94 6114 12 021 63,0 259 506 64 801 9,6 8,6
Pramen: Ministerstvo kultiry a cestovného ruchu Slovenskej republiky
na 94 v roce 2009 na Slovensku a ze 689 na 893 ve V roce 2010 statistiky uvddéji 3126 ubytovacich za-
stejném obdobi v Rakousku. Udaje jsou znazorné- fizeni. K nejvyraznéjsimu ndartstu doslo v roce
né v tabulce 1. 2007, kdy se pocet ubytovacich zafizeni zvysil
I pres ekonomickou krizi pokrac¢oval v Rakous- z 2,5 tisice na 3,2 tisice, tedy vice neZ o ¢tvrtinu.
ku rychly rist spa a wellness odvétvi, v roce 2010 V roce 2010 doslo v dtsledku krize k jedinému po-
bylo zprovoznéno 96 novych hotelti. Na Slovensku klesu od roku 1998, a to téméf o 170 ubytovacich
vsak jejich pocet v tomto roce stagnoval. zafizeni [11].
Na tzemi Slovenska se nachazi vice nez 1200 Stejné tak dlouhodobé roste pocet ltzek, v roce
prament minerdlnich a termdlnich vod. Na zdkla- 1998 jich bylo 99 tisic, v roce 2009 jiZ lehce pfes
dé toho patfi Slovensko poc¢tem mineralnich pra- 150 tisic. V roce 2010 doslo k mirnému snizeni 1iz-
ment mezi nejbohat$i zemé na svété. kové kapacity na Slovensku na 147,5 tisice. Pri-
V roce 2010 navstivilo slovenské ldzné celkem mérné roéni vyuziti ldzkové kapacity mezi lety
259 506 hosttli, z toho zhruba 25% ze zahrani¢i. 1998 a 2009 bylo 28 %. V roce 1998 byla ltizka vyu-
Primérné vyuziti ubytovacich kapacit ptredstavo- Zita z vice nez 31%, coZz ve sledovaném obdobi
valo 63,0 %, coZ oproti roku 2009 (58,9 %) zname- pfedstavovalo maximum. V nésledujicich letech
nalo ndrust o ¢tyfi procentni body a dokonce pte- dochézelo k pozvolnému poklesu. V roce 2009
sdhlo hodnoty v obdobf pred krizi. Priimérna délka kleslo priimérné ro¢ni vyuziti lizkové kapacity az
pobytu ldzenského hosta v roce 2010 predstavova- na 22 % a v roce 2010 ztlstalo beze zmén. Na rozdil
la 9,6 dne, coZ pfedstavuje mirny pokles oproti od spa hotelti tedy pozorujeme vyrazné nizsi obsa-
roku 2009. Statistickd data ohledné vykont lazen- zenost a také vétsi vlivy sezénniho kolisdni po-
skych zatizeni na Slovensku jsou zndzornéna v ta- ptavky [11].
bulce 2.
Z tabulky 2 je patrné, Ze i pres ekonomickou 3. Porovndni vysledkii ldzeriskych
krizi vyuziti 1izkové kapacity a pramérnd délka zarizeni na Slovensku
pobytu ztstavaji pomérné stabilni.
Na rozdil od ldzenskych hotelti se situace u ho- SLK Piestany, a. s. jsou vefejné obchodovatelnd ak-
telt nabizejicich klasické ubytovaci sluzby vyvijela ciovd spole¢nost, kterd je také v soucasnosti nej-
odli$né. Pocet hromadnych ubytovacich zafizeni vétsim podnikem poskytujicim lazeriskou péci
se zvysSoval azZ do roku 2009, v roce 1998 jich na a wellness pobyty na Slovensku. Tento podnik je
Slovensku bylo 1800, v roce 2009 jiz témét 3300. zarovenl Clenem nadndrodni hotelové skupiny =
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Tabulka €. 3 » Vykony SLK Piestany, a

s. v letech 2006-2009

Ubytovaci isek — trzby (v tis. SKK) 345 602 400 186 404 735 369 433
Trzby za stravovani a napoje (v tis. SKK) 249 458 283151 309 881 249109
Trzby za léceni (v tis. SKK) 372737 361058 361027 314819
Vedlejsi trzby (v tis. SKK) 32217 40 892 45780 39889
Pocet pokojli 1301 1341 1340 1333
Pocet disponibilnich pokojd 474 560 489 079 487 240 482 450
Pocet prodanych pokojt 364 545 372719 351285 299 336
Obsazenost pokojti (v %) 76,8 76,2 721 62,0
Prlimérna cena za ubytovani (v SKK) 948 1074 1152 1234
RevPAR (v SKK) 728 818 831 766

Pramen: Vnitropodnikové zdroje SLK Piestany, a. s.

Danubius Hotels Group. Spole¢nost md sidlo v 14-
zenském meésté Piestany a vlastni 11 hotelovych
zafizeni vcetné 3 depandanci, medicinské cent-
rum a dal$i zafizeni pro poskytovani lazeniské péce
a zajistovani wellness pobytti. I ptes ekonomickou
krizi spole¢nost vykazuje kladné hodnoty provoz-
niho zisku. Vice informaci je obsaZeno v tabulce 3.
Uvedend data svédc¢i o tom, Ze podnik mé nad-
prumeérné hodnoty obsazenosti na Slovensku. Dal-
$im specifickym rysem je stabilnéj$i obsazenost
v pribéhu celého roku, coZ zajistuji klienti zdra-
kodobé wellness pobyty. Pies kontinudlni rtist pri-
meérné ceny za ubytovadni pozorujeme v roce 2009
pokles hodnoty indexu RevPAR, coZ bylo zaptici-
néno klesajici obsazenosti. Ve stejném roce byla
zaznamendna tendence ndrtstu poctu slovenské
a Ceské klientely a také rust kratkodobych relaxac-
nich a vikendovych pobytl spadajicich pod well-
ness. Z hlediska skupin klienttt md vyuziti spa a well-
ness procedur celosvétové charakteristické rysy.
Nachdzi se zde predevsim ndsledujici segmenty:
a) domadci klientela (rezidenti Slovenské republiky);
b) mistni obyvatelstvo (rezidenti pochdzejici z 14-
zeniského mésta nebo blizkého okoli);
¢) zahrani¢ni klientela.
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Ve v$ech zemich domadci klientela tvori prevdz-
nou ¢ast hostli analyzovanych podnikii.

Dlouhodobym zdmérem SLK Piestany, a. s. je
ve vétsi mife kldst dliraz na medicinsky aspekt na-
bidky. Spole¢nost chce eliminovat pokles ndvstév-
nik® hlavné strukturdlnimi zménami nabidky slu-
Zeb, posilenim podpory krdtkodobych pobyti. To
predevs§im spocivd ve tvorbé bali¢kt sluzeb zahr-
nujicich kromé ubytovdni nékolik wellness ¢i 14-
zenskych procedur. Soucasné trendy zvysujici se
popularity zdravého Zivotniho stylu k tomu také
prispivaji. To je v souladu s modernim vyvojem
cestovniho ruchu, kde zaznamendvdme tendenci
holistického piistupu ke konkrétnimu zdkaznikovi
jako snahu vyhovét jeho pozadavkam.

Pro porovndni vysledki spole¢nosti SLK Piesta-
ny, a. s. s dal$imi slovenskymi podniky se speciali-
zaci na lazensky cestovni ruch byly zvoleny Ktpe-
le Trencianske Teplice a. s. a ldzné Novy Smokovec.
Lazné Trencianske Teplice jsou jednim z nejvyhle-
davanéjsich a nejstarsich lazenskych stfedisek na
Slovensku. Spole¢nost Ktpele Trencianske Teplice
a. s. je zaméfend predevsim na lécbu a prevenci
onemocnéni pohybového aparatu za pouZziti sirné
termdlni 1é¢ivé vody. Lazné Novy Smokovec patii
k nejzndméjsim klimatickym 14znim na Slovensku.



Srovndvaci analyza ekonomické vykonnosti
podnikt je pripravena na zdkladé vystupti prove-
dené finan¢ni analyzy vs$ech tii podnikt s pouzi-
tim dat z roku 2010. Finan¢ni analyza slouzi jako
univerzalni ndstroj, umoziujici objektivni vyhod-
noceni a srovndni dosaZenych ekonomickych vy-
sledkit spolec¢nosti.

Profily analyzovanych spole¢nosti jsou uvede-
ny v tabulce 4. Z tabulky 4 je patrné, Ze SLK Pies-

Tabulka €. 4 » Ekonomické charakteristiky podniki za rok 2010
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tany, a. s. maji absolutné nejvyssi pocty klientt
i pracovniki. Této situaci odpovidd i pocet ltizek
analyzovanych podnikd.

Rentabilita firem je povaZovédna za jeden z Kli-
¢ovych indikdtort jejich ekonomické vykonnosti.
Ukazatele rentability srovndvaji vysledek, kterého
podnik dosdhl (v podobé rtiznych forem zisku),
s pouzitymi prostfedky. Vysledky propocta renta-
bility jsou zobrazeny v tabulce 5. Hodnoty rentabi-

Piestany Trencianske Teplice Novy Smokovec
Pocet pracovnikd 1249 377 | 57
Pocet ltizek 2445 965 176
Pocet domacich hostl 24 466 10726 2938
Pocet zahranicnich hosti 24749 3401 2019
Pocet hostli celkem 49 215 14127 4957

Tabulka €. 5 » Ukazatele rentability za rok 2010 (v %)

Piestany Trencianske Teplice Novy Smokovec
ROA nezdanéna 2,25 1,14 0,77
ROE 1,63 0,68 0,70
ROS 2,77 1,66 0,79

ROA — rentabilita celkovych aktiv
ROE — rentabilita vlastniho kapitalu
ROS — rentabilita trzeb

Tabulka €. 6 » Altmanova analyza za rok 2010

Piestany Trencianske Teplice Novy Smokovec
CPK/A -0,028 -0,086 0,079
Nerozdéleny zisk/A 0,000 -0,004 -0,014
EBIT/A 0,022 0,011 0,008
VK/dluh 2,798 3,619 2,501
Z faktor 2,900 3,300 3,150

CPK — ¢isty pracovni kapital

A — aktiva

EBIT — provozni zisk (zisk pfed troky a zdanénim)
VK — vlastni kapital
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lity jsou u vSech porovndvanych podnikt kladné.
To svédci o tom, Ze podniky zhodnocuji vloZené
zdroje.

Druhym univerzdlnim néstrojem, ktery slouzi
k vyhodnoceni celkové finan¢ni situace podniku,
je Altmanova analyza. Tento model vypracovany
v 60. letech 20. stoleti na zdkladé statistické analy-
zy soubort ukazatell firem dokdZze s velkou prav-
dépodobnosti predvidat bankrot podniku.

Metodologie vypoctt je zaloZena na diskrimi-
nacéni analyze vyjddiené tzv. Z faktorem. Rovnice
se skldda z péti finanénich ukazatelt a vypocétem
1ze urdit, zda se jednd o finan¢né neohroZeny pod-
nik nebo o podnik sméfujici k bankrotu.

Podle Altmanova modelu jsou firmy, u kterych
je hodnota Z faktoru vétsi nez 2,6, z ekonomické-
ho pohledu v bezpe¢i. Firmy s hodnotou pod 1,1
do dvou let pravdépodobné budou mit problémy
s plnénim svych finanénich zdvazki.

V tabulce 6 dosahuji vSechny spole¢nosti hod-
not nad 2,6. To znamend, ze podnikiim bezpro-
stfedné nehrozi bankrot. Nejvyssi hodnoty dosa-
huji Trenc¢ianske Teplice (3,3), za nimi je s mini-
maélnim rozdilem Novy Smokovec ndsledovany
Piestany.

Vysledky dvou dutlezitych ukazatelt (rentabili-
ty a Altmanovy analyzy), které byly ptipraveny na
zdkladé vlastnich propo¢tt v rdmci finan¢ni analy-
zy, prokdzaly jak stabiln{ finan¢ni situaci analyzo-
vanych lazeniskych podniki, tak jejich ziskovost.
Srovndni se statistikami cestovniho ruchu na Slo-
vensku ukazuje, Ze vykony spole¢nost{ SLK Piesta-
ny, a. s., Kapele Trencianske Teplice a. s. a ldzni
Novy Smokovec jsou lepsi v porovndni s priamé-
rem jinych hotelovych podniki. To v§e ndm umoz-

Nuje jednoznac¢né potvrdit existujici pozitivni
vztah mezi specializaci hotelového podniku na 14-
zenstvi a jeho hospodafskym vysledkem.

Mezindrodni studie zaméfené na analyzu efek-
t spa na obsazenost, ADR a RevPAR indexy hote-
14 také potvrzuji ndmi experimentdlné ovérend
fakta [12] [13]. MtiZeme konstatovat, Ze spa a well-
ness se stavaji jednim z hlavnich zdrojt ristu pro
cestovni ruch.

4. Zdver

Analyza dat lazeniskych podnikt a odborné studie
zaméfené na problematiku uplatnéni ndstrojt re-
venue managementu v ldzenskych ubytovacich za-
fizenich odhalily fakt, Ze poskytovdni wellness
nebo lazeniské péce pozitivné ovliviiuje parametry
obsazenosti a promitd se i v relativné stabilnich
pfijmech podnikt navzdory svétové ekonomické
krizi a klesajicim trendim v poc¢tu hosta.

SLK Piestany, a. s., jako nejvétsi poskytovatel
lazenské péce na Slovensku, spolu s dal$imi dve-
ma analyzovanymi firmami slouzi jako typicky
priklad ovéfeni teorie ndstrojli finan¢ni analyzy
v praxi. Analyza finan¢nich vykazt podnikti umoz-
nila dospét k zavéru, Ze lazeniské procedury zvy-
$uji efektivitu vyuziti 1tizkové kapacity a stabilni
miru obsazenosti ve spa hotelech a umoziiuji pre-
dejit sezonnim vykyviim v poptdvce po ubytovdni
v pribéhu roku. Uplatnéni novych marketingo-
vych ndstrojli, spocivajici v diikladné segmentaci
klientely a tvorbé wellness balic¢k sluZeb ve snaze
nabidnout komplexni pobyty, podporuje dlouho-
dobou ekonomickou stabilitu podniku.

Existuji urcité zemé s vysokym podilem zahranic¢nich hostii mezi klienty ld-
zenskych zaiizeni (Rakousko, Ceskd a Slovenskd republika, zemé jihovychod-
ni Asie). Naopak zemé jako Némecko, Slovinsko, Francie a USA jsou v nabidce
ldzeriskych a wellness procedur vice orientovdny na domdci klientelu.
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ABSTRACT
This article analyzes the global modern trends in the development of spa and wellness facilities with the
particular emphasis on the economic performance of spa and wellness hotels. Nowadays, when economic
crisis hits severely the tourism industry it is necessary to reevaluate the approaches to the hotel manage-
ment. Despite the record low occupancies in most of hotels worldwide, spa and wellness hotels feel quite bet-
ter with stronger occupancies in many countries. The goal of this article is to reveal the driving factors of suc-
cess of economic performance of spa hotels on the example of Slovak Health Spa Piestany Inc., together with
the spa Trencianske Teplice Inc. and the spa Novy Smokovec. The data provided in the article allow us to
conclude that we observed the higher occupancy for hotels with spa. It is also need to say that spa increases
ADR which leads to the increase of the RevPAR values which contribute to the financial stability of spa ho-
tels. Our results may give explanation for the recent fast development of wellness and spa hotels in Slovakia.
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spa hotel, wellness, spa facility, RevPAR, hotel profitability, occupancy rate
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