Externa nerovnovaha v eurozone — problém nielen deficitov, ale aj
prebytkov na beznom ucte!

External disequillibrium in eurozone — problem not only of current account deficits but also of
surpluses

Marian NEMEC

Abstrakt

Externa nerovnovaha v eurozone sa pocituje ako problém nielen v pripade krajin s deficitom
na beznom ucte platobnej bilancie, ale aj v pripade krajin s pretrvavajicim vysokym
prebytkom. V tomto smere sa stalo predmetom kritiky viacerych medzinarodnych institacii
najmd Nemecko. Podstatnym momentom tejto kritiky je predstava, ze Nemecko je
konkurentom ostatnym krajindm eurozony na medzinarodnom trhu. Opakujt sa preto vyzvy,
volajuce po znizeni konkurencieschopnosti nemeckej ekonomiky stimulaciou domaceho
dopytu izvySenim domacich investicii. Ukazuje sa vSak, Ze znizenie jeho
konkurencieschopnosti by poskodilo nielen ekonomiku Nemecka, ale aj ekonomiku celej

eurozony.

KIacéové slova

bezny ucet platobnej bilancie, vonkajsia nerovnovéha , eurozéna

Abstract

External disequillibrium in the euro area has been perceived as a problem not only for
countries with a deficit on the current account of balance of payments, but also for countries
with persistent high surplus. In this respect particularly Germany has been the subject of
criticism of various international institutions. The key moment of this criticism is the idea that
Germany is a competitor to other euro area countries in the international market. Therefore
there are repeated challenges, calling for a reduction in the competitiveness of the German
economy by stimulating domestic demand and increase domestic investment. It turns out,
however, that it would harm not only the competitiveness of German economy but also of the

euro area economy as a whole.

1 Prispevok bol vypracovany v ramci riedenia vyskumnej tilohy VEGA 1/0613/12 Intenzita vztahov medzi
finanénym sektorom a realnou ekonomikou ako zdroj ekonomického rastu SR v postkrizovom obdobi.
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Uvod

Vyvoj na beznych uctoch Vv eurozéne sa Vv poslednom obdobi vyrazne zlepsil, a to najma
vd’aka zlepSeniu v predtym chronicky deficitnych krajinach. Ukazuje sa vSak, Ze podstatna
cast’ zlepSenia je vysledkom pdsobenia cyklickych faktorov, zatial ¢o vplyv Strukturdlnych
faktorov je menej vyznamny. Ina¢ povedané, v dosledku poklesu celkového dopytu, poklesol
aj dopyt po dovozoch, ¢o sa prejavilo v zniZzovani ich objemu a tiez v nizSich deficitoch na
beznom ucte. Na druhej strane, efekt Strukturdlnych reforiem, ktoré sa zacali realizovat
a ktoré by mali priniest’ rast konkurencieschopnosti, je slaby, ateda zlepSenie nemozno
povazovat’ za udrzatelné. V dosledku toho mozno ocakévat, ze po hospodarskom oziveni
Vv eurozone sa deficity na beznych tétoch problémovych krajin znovu podstatne zvysia.
Standardné rieSenie spo¢iva v pokratovani Strukturalnych reforiem dotknutych krajin,
objavuju sa vSak aj hlasy, ktoré poukazuji na potrebu zvySenia domaceho dopytu
prebytkovych krajin, ¢o by podl'a tychto predstdv malo zniZit' ich prebytky na beZznom ucte
S deficitnymi ¢lenmi eurozény. Podobné navrhy sa tykaji predovSetkym Nemecka, ktoré hra
v diskutovanej oblasti rozhodujucu Glohu. Ciel'om prispevku je analyzovat’ vyvoj v Nemecku

a poukézat’ na jeho stvislosti s vyvojom V inych krajinach eurozony.

1. Vyvoj na beznych tétoch Nemecka a problémovych krajin v rokoch 1999-2013

Do eurozony patria nielen krajiny s chronickymi deficitmi, ale aj krajiny, ktoré sustavne
vykazujii na beznych Gétoch prebytky. Typickymi krajinami s prebytkami sa Holandsko a
Nemecko, pricom vzhl'adom na velkost ekonomiky ajej vyznam pre eurozonu, téma
prebytkov na beznom ucte sa diskutuje prevazne prave Vv suvislosti s Nemeckom. Nasledujtci
graf ilustruje vyvoj beznych uctov platobnej bilancie Nemecka a troch problémovych krajin -

Grécka, Portugalska a Spanielska.
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Graf 1
Vyvoj na beznych aétoch Nemecka a problémovych krajin eurozény v rokoch 1999-2013 (%
HDP)*
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Prameii: [10], vlastné spracovanie

Deficit alebo prebytok na beznom ucte je vysledkom posobenia rdéznych faktorov a vyvoja
v roznych oblastiach ako v Nemecku, tak aj v porovndvanych krajinach, ktoré sthrnne
ovplyvnili vyvoj vztahu Gspor a investicii v ekonomike. Z grafu 1 je zrejmé, Ze na zaciatku
fungovania eurozony boli vSetky porovnavané krajiny v deficite.

V trvale problémovych krajinich to bolo vysledkom skutocnosti, Ze na zaciatku
fungovania menovej tnie skonvergovali urokové sadzby ¢lenskych $tatov na jednotna nizku
uroven, regulovanu d’alej Eurdpskou centralnou bankou. V krajinach, v ktorych boli predtym
vyS$$ie trokové sadzby, medzi ktoré patrili aj nami uvadzané ekonomiky, to stimulovalo rast
domaceho dopytu, ktory spdsobil rast inflacie a tlak na zvySovanie miezd. Rast cien a miezd
sposobil zhodnocovanie redlneho kurzu, to znizovalo cenovu konkurencieschopnost’ krajiny
na medzinarodnych trhoch a spdsobovalo rast deficitov na beznom téte platobnej bilancie [7,
s.3]. Tento vyvoj moZno pozorovat' najmi v pripade Portugalska a Spanielska, ale aj v pripade
Grécka, ktoré vstupilo do eurozony neskor.

Situacia v Nemecku bola pri vzniku eurozony este ovplyvnena vyvojom po zjednoteni
krajiny. V obdobi po zjednoteni boli v ekonomike vysoké jednotkové naklady na pracovnii

silu a vysoka nezamestnanost. S cielom dostat’ redlne mzdy na trhova kliringova troven
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(market clearing level), bol v Nemecku dosiahnuty konsenzus medzi odbormi,
zamestnavatel'mi a Statom a nasledne vyvinuté usilie o zmiernenie vyvoja miezd. Vysledkom
v ramci sledovaného obdobia rokov 1999 — 2013. %. Graf 2 vel'mi nazorne ilustruje tato
skutocnost’, ked’ za celé toto obdobie vzréastli v Nemecku jednotkové néaklady prace len

0 7,5%.

Graf 2 Vyvoj jednotkovych nakladov prace vo vybranych $tatoch EU a eurozény
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Prameii: [1], vlastné spracovanie

To je podstatne menej ako priemer za Europsku tniu (narast o 17,2%) i eurozonu (23,2%),
nehovoriac o0 jednotlivych $tatoch eurozény ako Belgicko (narast o 34%), Grécko (14,8%),
Finsko (34,3%), Franctzsko (30,2%), Taliansko (33,7%), Holandsko (33,3%), Portugalsko
(18,8%) a Spanielsko (26%). V priemere este vyssi rast jednotkovych nakladov prace bol
zaznamenany v novoprijatych krajindich eurozony ako je Estonsko (narast o 92,3%),
Slovensko (40,7%) a  Slovinsko (44,6%), o je pochopitelné, vzhl'adom na procesy
dobiehania, prebiehajuce v tychto ekonomikdch. Podobna situacia bola v d’alSich
transformujtcich sa krajinach Eurépy — v Ceskej republike (narast o 29,4%), v Mad’arsku
(91%) a Pol'sku (23,3% - 1999-2012). V porovnani s Nemeckom rastli jednotkové naklady
préace rychlejSie aj v d’alSich krajinach ako napr. Dansko (nérast o 38,6%), Norsko (81,6%),
Svédsko (23,4%), Velka Britania (39%) .
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V poslednom desatro¢i sa v Nemecku odohravali tiez d’alSie procesy, Vv ramci ktorych
dochadzalo k vyvoju tspor ainvesticii v domdacej ekonomike smerom, ktory viedol
k prebytku na beznom ucte.

Postupne sa zvySovali Uspory domacnosti, ¢o vyplynulo najmad z potreby zabezpecCenia
prijmov v starobe v situacii so starnutim obyvatel'stva. Podobne sa vyvijali uspory firiem. Na
prelome tisicrocia zatraktivnili regulacné a danové stimuly kapitdl v porovnani s majetkom.
To stimulovalo podniky k posilneniu kapitalovej pozicie a k obmedzovaniu investicii, az
napokon uspory prevysili investicie, co je v podnikovom sektore pomerne neStandardna
situacia. Celkovo teda uspory domacnosti a podnikov rastli, zatial’ o investicie boli utlmené?
a Nemecko sa z pozicie dovozcu kapitalu zmenilo na vyvozcu kapitalu. Suhrnne sa to v roku
2013 prejavilo v tom, ze celkova miera investicii bola na urovni 16,7% v porovnani s 22,3%
v roku 2000. To sa odrazilo aj v zmene na beznom ucte, ktory sa z deficitu dostal trvale do
prebytku.

2. Kritika Nemecka

Paradoxne, Nemecko sa za svoju tspesnu politiku zvySovania konkurencieschopnosti dostalo
pod palbu kritiky. Odhliadnuc od mnohych publikacii individualnych autorov [napr.
Krugman - 4], a vyhlaseni predstavitel'ov jednotlivych krajin, za najddlezitejsie zdroje kritiky
mozno povazovat spravu Eurdpskej komisie Eurdpskemu parlamentu a d’al$im inStiticiam
[2], material MMF [10], ale tieZ spravu ministerstva financii USA Kongresu [6].

Sprava Eurdpskej komisie [2, s. 13 - 14], charakterizuje situaciu na beznom ucte Nemecka
ako makroekonomickii nerovnovéhu, ktord si vyZaduje monitorovanie a prisluSné
hospodarsko-politické opatrenia. Konstatuje, ze bezny tcet stistavne vykazuje vel'mi vysoky
prebytok, €o je sice prejavom silnej konkurencieschopnosti, ale sticasne ukazuje, ze velky
objem domacich uspor sa investuje v zahrani¢i. To sa povaZuje za prejav potlacenia
domaceho dopytu a tiez toho, Ze ekonomické zdroje nie st alokované efektivne. Hoci z
prebytkov nevyplyvaji take rizik4d ako v pripade deficitov, vzhl'adom na velkost’ nemeckej
ekonomiky a jej vyznam pre celi europsku ekonomiku si pokracujice vysoké prebytky na
beznom tucte Nemecka vyZzaduju sustavni pozornost. Sprava poukazuje tieZ na to, ze
dlhodobo relativne nizke stikromné i verejné investicie, spolu s potlacenou stikromnou
spotrebou prispeli k pomalému rastu, k jeho klesajuicemu trendu, k rasticej zavislosti

ekonomiky od zahrani¢ného dopytu a k rastu externé¢ho prebytku. Potrebné je preto realizovat’

2 Pokial ide o verejné investicie, tie boli tiez timené v stvislosti s konsolidaciou verejnych financii.
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opatrenia, ktoré posilnia domaci dopyt a rast ekonomického potencialu. Za hlavné vyzvy pre
hospodarsku politiku povazuje sprava vyssie investicie do fyzického a l'udského kapitalu,
podporujuce zvysenie efektivnosti vo vsetkych oblastiach hospodarstva, vratane uvolnenie
rastového potencialu sektora sluzieb, ktory by tiez prispel k d’alSiemu posilneniu ponuky
pracovnych sil.

V rovnakom duchu st formulované aj opakované stanoviska MMF [9, s . 45-48, 10, s. 55-56],
ktoré prezentuji nazor, ze znizenie velkych prebytkov bezného uctu Nemecka by prinieslo
pozitivne vedl'ajSie uCinky v celej eurozone. Konkrétne sa navrhuje stimulovat’ domaci dopyt
rastom miezd a zvysenie verejnych investicii. Okrem znizenia prebytku na beznom ucte by to
malo stimulovat’ hospodarsky rast.

Podobne aj material ministerstva financii USA (US Treasury) [6] konstatuje, Ze hoci sa
vyvoj externého sektora eurozony v roku 2013 dostal do prebytku na urovni 2,2% k HDP, za
tymto sthrnnym vysledkom sa skryva diferencovany vyvoj v trvale prebytkovych (Nemecko,
Holandsko) av minulosti trvale deficitnych (Taliansko, Spanielsko, Portugalsko a d’alsie)
krajinach. Zatial’ co Nemecko a Holandsko pokracovalo vo zvySovani svojich prebytkov na
beznom Ucte rastom svojej konkurencieschopnosti, spominané periférne krajiny eurozony
zlepsovali svoje bezné ucéty hlavne v dosledku kolapsu domaceho dopytu, spdsobeného o.i. aj
znizovanim miezd. V zdujme vyrovnanejSicho vyvoja v eurozéne by bolo podl'a materidlu
Ziaduce, aby trvale prebytkové krajiny podporili rast domaceho dopytu a znizili tak svoje

prebytky na beZznom ucte.

3. Diskusia

Podstatu kritiky Nemecka, tykajticu sa trvalych prebytkov na beznom ucte platobnej bilancie,
obsiahnuti v materialoch spominanych institicii mozno zhrnat’ do dvoch bodov:
- Nemecko dosahuje prebytky na beznom ucte na ukor inych ¢lenov eurozony, ked’
sa presadzuje v konkuren¢nom boji na medzinarodnom trhu,
- prebytky na beznom uéte Nemecka st vysledkom chybného zamerania

hospodarskej politiky na export, na ukor domaceho dopytu.

Z toho sa potom odvijaju aj navrhy na zmenu hospodarskej politiky smerom k
- zvySovaniu miezd s cielom zvysit domdci dopyt, ktory by mal absorbovat’ Cast’
produkcie urcenej na export, sucasne by nemeckd ekonomika nasdvala viac

dovozu z ostatnych krajin eurozony,

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava,
Derivat 2014, ISSN 1336-5711, 3/2014



- znizovaniu domacich tspor a zvySovaniu stikromnych i verejnych investicii, ¢o by
malo rovnako vyustit’ do znizenia prebytku na beznom uéte v prospech partnerov v

eurozone.

Podstatnym momentom v tejto diskusii je predstava, ze Nemecko je konkurentom ostatnym
krajinam eurozony. Opakuji sa preto vyzvy, volajuce po znizeni nemeckej
konkurencieschopnosti, ¢o by malo prispiet’ k zlepSeniu pozicie partnerov v eurozone.
Podstatou tychto vyziev je mysSlienka, ze znizenie konkurencieschopnosti jednej krajiny
eurozény by znamenalo jej zvysSenie v inych krajinach. Tento pohl'ad vSak nie je korektny,
pretoze eurozoOna je otvorena oproti vonkajSiemu svetu a konkuruje mu. Nazorny priklad
vyvratenia tejto tézy poskytuje Graf 1, ilustrujici vyvoj beznych G¢tov Nemecka a troch
problémovych krajin eurozény. Z neho je zrejmé, ze téza, Ze Nemecko dosahuje na beznom
ucte uspechy na tkor napr. tychto troch krajin, nie je potvrdena realnym vyvojom. V rokoch
1999-2003 prebiehal vyvoj na beznom ucte Nemecka a tychto krajin priblizne rovnakym
spOsobom, t.j. zhorSenie/zlepSenie v Nemecku bolo sprevadzané zhorSenim/zlepSenim
Vv tychto krajinach. Od roku 2003 aZ do vypuknutia finan¢nej krizy (roky 2007/2008) vyvoj
akoby spomenuti tézu potvrdzoval — narast prebytku na beznom ucéte Nemecka bol
sprevadzany narastom deficitu porovnavanych partnerov v eurozone. Avsak od roku 2008 az
do roku 2013 sa opakuje charakter vyvoja v rokoch1999-2003 — v Nemecku prebytky na
beznom ucte rasti® astcasne sa zlepsuje situacia v tychto troch chronicky deficitnych
krajinach az do tej miery, ze v roku 2003 su uz ich bezné ucty v prebytku. Tato skuto¢nost’
teda spochybiiuje rozSireny nazor, Ze vysoka konkurencieschopnost najmd Nemecka
(vzhl'adom na kapacitu jeho ekonomiky) poskodzuje ostatné krajiny eurozony. Uvedené
vysledky ukazuju, Ze pozitivne vysledky v povodne deficitnych ako aj v prebytkovych
krajinach sa dosiahli sucasne, a to ako vysledok zvysenia konkurencieschopnosti krajin
eurozony voci ostatnému svetu.

Jednym z mozZnych rieSeni, ktoré bolo navrhnuté v materialoch spomenutych institucii, je
znaéné zvySenie v nemeckych miezd — malo by ist’ o vyS§i narast nez je oddvodnené
podmienkami na domacom trhu prace. Analyzy v Deutsche Bundesbank ukazuju [7], ze
vysledkom by mohla byt prave strata konkurencieschopnosti Nemecka oproti ostatnému
svetu pri pretrvavani nerovnovahy v eurozone. Podl’a tychto analy, ak by sa mzdy v Nemecku

zvysili o 2 percentudlne body nad trovent dohodnuta v procese vyjednavania o mzdach, efekt

3 Podobne ako v Nemecku sa vyvijala v tomto obdobi aj situacia na beznom tiéte v Holandsku — prebytok sa
2 9,5% HDP v roku 2011 zvysil na 10,4% HDP v roku 2013.
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na problémové krajiny eurozény by bol takmer nulovy (iba v irsku by nastalo mierne
zlepSenie v bilancii s Nemeckom), zatial' ¢o nemecka ekonomika by utrpela straty. Modelové
odhady ukazujt, ze mohlo by dojst’ k zniZzeniu zamestnanosti o 1 % a outputu o0 0,75%.4
Rovnako malo ucinné sa javi aj dalSie navrhované rieSenie - zvySenie uverového
financovania verejnych vydavkov v Nemecku. To by podporilo vyvoz periférnych krajin este
menej. Podiel dovozu na dopyte verejného sektora v Nemecku je totiz len 9%, ¢o je menej
ako polovica dovozného podielu sikromného dopytu, ktory je na Grovni 21% a menej ako
Stvrtina podielu dovozu na nemeckom exporte, ktory je na necelych 41,5%. To znamena, ze
zvysenie verejnych vydavkov by malo na zlepsenie situdcie na beznych uctoch jeho partnerov
V eurozone a na zvySenie hospodarskeho rastu v Nemecku i v celom regione len minimalny
ucinok. °

Kritika Nemecka sa zameriava predovsetkym na tlmenie sikromnych vydavkov a vysoké
uspory doméacnosti, pricom podnikovému sektoru sa venuje ovel’a menej pozornosti. Pritom v
Nemecku st domace sikromné investicie vel'mi nizke a predstavuji jednu z pricin prebytkov
na beznom Géte. Spomedzi porovnavanych velkych ekonomik (Nemecko, USA, Japonsko,
eurozona, Velka Britania) si sitkromné investicie v porovnani s Nemeckom nizSie len vo
Velkej Britanii. Tato skuto¢nost mozno povazovat za urCity Strukturadlny nedostatok

nemeckej ekonomiky. [3]

Zaver

Externa nerovnovaha v eurozone sa pocituje ako problém nielen v pripade krajin s deficitom
na beZznom ucte platobnej bilancie, ale aj v pripade krajin s pretrvavajicim vysokym
prebytkom. V tomto smere sa stalo predmetom kritiky viacerych medzinarodnych instittcii
najmid Nemecko, a to z dovodu dodlezitosti jeho ekonomiky pre celi eurozonu. Podstatnym
momentom tejto kritiky je predstava, ze Nemecko je konkurentom ostatnym krajindm
eurozony na medzinarodnom trhu. Opakuju sa preto vyzvy, volajice po zniZzeni nemeckej
konkurencieschopnosti stimulaciou domaceho dopytu i zvySenim domacich investicii, ¢o by
malo prispiet’ k zlepSeniu pozicie partnerov v eurozone. Ukazuje sa vSak, Ze

silnd exportnd vykonnost’ nemeckej ekonomiky je pre partnerské krajiny eurozony prospesna

vzhladom na to, ze Nemecko z nich dovaza zna¢nu ¢ast’ kapitalu i medziproduktov. Naopak,

4 Napriek tomu vsak Nemecko urobilo v tomto smere Ustretovy krok zvy$enim minimalnej mzdy.
5 Aj v tomto pripade Nemecko &iastoéne vyhovelo deklarovanym poziadavkam, ked’ ohlasilo zvysenie verejnych
vydavkov.
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znizenie jeho konkurencieschopnosti by poskodilo nielen ekonomiku Nemecka, ale aj

ekonomiku celej eurozony.
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