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1. Uvod

Globalni finan¢ni krize se obecné povazuje za nejhorsi
finan¢ni krizi od dob Velké hospodarské krize. Co zaca-
lo jako bublina na realitnim trhu a nardst nesplacenych
hypoték v USA, se rychle rozsifilo do Evropy a proméni-
lo se v globalni ekonomickou a financ¢ni krizi, ktera téz
silné zasahla mnohé rozvojové zemé.’

Pét let po vypuknuti globalni krize zachvatila svét de-
bata mezi zastanci Uspor a fiskalnich stimul(l a nezda
se, ze by spéla k brzkému rozieseni. Miliardy eur a do-
larG byly vynaloZzeny na takzvané stimulacni bali¢ky
a centrdlni banky snizily Grokové sazby a napumpovaly
do ekonomiky vice penéz, aby pfekonaly ekonomickou
krizi. Strmy nardst vefejného dluhu poté progresivné
presméroval prioritni zdjem na fiskalni konsolidaci, a to
pfedevsim v Evropé.

Redukuje konsolida¢ni politika pfilis a pfilis brzy, ¢imz
vytvafi zbyte¢ny utlum, nebo ma prioritu potreba
prisné fiskalni kazné a vyvazenych rozpocti? Odplrci
Uspornych opatfeni se obavaji restriktivnich dopad
na ekonomiku.

Odpdrci stimuld se obavaji zadluZzenosti a mordalniho
hazardu. Podle amerického ekonoma Paula Krugmana
se krize a Utlum staly prubifskym kamenem pro ekono-
mické doktriny —poptavka versus nabidka.

Zastanci poptavkové strany se domnivaji, ze Gtlum
byl zplsoben nepfiméfenymi vydaji vyplyvajicimi
pfedevsim z pokracovani zadluzenosti z,,bublinovych”
let a také z celkového snizeni poptavky, které uvrhlo
USA a Evropu do klasické pasti likvidity. Jini ekonomové
trvaji na tom, Ze se ve skute¢nosti jednalo o nabidkovy
$ok. Bud' argumentovali z pohledu Rakouské 3$koly,
tedy Ze produkéni kapacita ekonomiky byla oslabena
Spatnymi investicemi v dobé boomu, nebo tvrdili, ze
vysoké dané a regulacni opatfeni oslabily motivaci lidi
k praci.?

Krugman argumentuje, Zze aby bylo mozné rozhod-
nout, kterd verze je spravna, je treba zaméfit se na cho-
vani urokovych sazeb a inflace. Stoupenci poptavkové

! Konference OSN o obchodu a rozvoji - UNCTAD, Assessing the
impact of the current financial and economic crisis on global FDI
flows, Leden 2009, http://unctad.org/en/docs/webdiaeia20091_
en.pdf, Oxfam, The Global Economic Crisis and Developing
Countries, http://www.oxfam.org/en/policy/global-economic-
crisis-and-developing-countries

2 http://krugman.blogs.nytimes.com/2012/08/25/inflation-
lessons/

strany byli pfesvédceni, ze i velka penézni expanze by
méla jen maly dopad na inflaci. Stoupenci nabidkové
strany ocekavali vysokou inflaci v dUsledku pfilis velké-
ho objemu penéz, pro ktery nebyla dostatecna nabid-
ka zbozi. K tomu viak zatim nedoslo.

Mnohé rozvinuté zemé se ocitly v likvidni pasti s Uro-
kovymi sazbami rovnymi nebo blizicimi se nule,
vysokou nezaméstnanosti, neudrzitelnou zadluze-
nosti a nizkou mirou hospodarského ristu. Politické
debaty se presunuly z tématu potfebnosti fiskalnich
stimull na pfiznani, Zze doslo ke zna¢nému narUstu
fiskalnich deficit(, které je treba snizit. Ekonomové
tedy opét fesi dilema. Mély by vlady zvySovat vydaje,
prestoze existuji obavy ohledné Ucinnosti fiskalnich
stimuld?

Finan¢ni krize zacala na Zapadé, ale méla vliv i na roz-
vojové zemé, a to predevsim diky obchodu a finan¢nim
toklim. Tyto zemé vyvinuly zna¢né sili zmirnit dopa-
dy krize navzdory tomu, ze nemély zdroje pro stimula-
ci ekonomiky ani zachrannou sit socialnich jistot, jako
tomu je u rozvinutéjsich zemi. Zemé BRIC - Brazilie,
Rusko, Indie, Cina a dal3i nové a rychle se rozvijejici eko-
nomiky se z globaIni finan¢ni krize vzpamatovaly pozo-
ruhodné dobre. Globalni rovnovaha ekonomickych sil
se presunula ze Zapadu na Vychod.

2. Politicka reakce
na financni krizi

Na summitu G20, ktery se konal ve Washingtonu v roce
2008, panoval konsensus, Zze k odvraceni nejhorsiho
ekonomického propadu od dob Velké hospodaiské
krize je zapotrebi agresivnich fiskalnich opatreni, sni-
Zeni dani a narlstu vydajl za i¢elem stimulace doma-
i poptavky. V dasledku toho zemé oznamily fiskalni
zachranné balicky raznych velikosti: Cina oznamila
nejvétsi balicek v poméru k HDP, za ni nasledovala
Saudska Arabie, Malajsie, a Spojené staty americké. Pro
rok 2009 ozndmilo 32 zemi (véetné viech zemi G20)
ekonomicky stimulus vyjadfeny v procentech celosvé-
tového HDP ve vysi 1,4 %. Téméf 90 % celosvétového
stimulu pochazelo ze zemi G20.2

3 Khatiwada Sameer, Stimulus Packages to Counter Global
Economic Crisis: A review, [ILO 2009
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Graf 1: Celkova vyse fiskalniho zachranného balicku v roce 2009 vyjadienav % HDP
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Zdroj: lILS, na zdkladé zdroji jednotlivych zemi

Analyza reakci jednotlivych zemi odhalila, Zze Asie
s Cinou v ¢ele implementovala pomérné rozsahlé stimu-
la¢ni bali¢ky. Kromé Ciny také dal3i zemé G20, naptiklad
Saudskd Ardbie, Jizni Korea a Spojené staty americké,
oznéamily relativné rozsahlé stimula¢ni balicky.

Skladba vydaji se v rozvinutych zemich a v rozvojo-
vych zemich lisi. V rozvinutych ekonomikach tvofi da-
nové ulevy vice nez jednu tfetinu fiskalnich stimuld,
zatimco v rozvojovych a rozvijejicich se ekonomikach
tvofi pouze 3 %. Podil stimuld na vydajich do infra-
struktury je v rozvojovych a rozvijejicich se ekonomi-
kach trikrat vétsi nez v rozvinutych ekonomikach.*

Aby byla obnovena davéra trhu a pfedeslo se padim
bank, zahrnovala celoplo$na intervence implemento-
vand USA a evropskymi vladami zajisténi bankovniho
financovani explicitnimi statnimi zarukami na vklady
obyvatelstva a dalsi bankovni pasiva, stejné tak jako
snizeni zadluzenosti bank diky vlddnim nakuplm
problematickych aktiv ¢i kapitalovym injekcim. Témér
veskeré vyznamné ekonomiky zvysSily zaruky na
soukromé vklady (alespor doc¢asné), zavedly zaruky na

4 Khatiwda Sameer, Stimulus Packages to Counter Global
Economic Crisis: A review, [ILO 2009

mezibankovni pajcky, zakazaly ¢i omezily spekulativni
obchody a vlozily kapital do problematickych bank for-
mou nakupu podill na jejich zakladnim kapitalu.

Mimoto centrdlni banky po celém svété realizovaly ne-
byvale rozsahlou skalu aktivit za ucelem odvraceni ka-
tastrofy na globdlnim finan¢nim trhu. Po padu banky
Lehman Brothers hrala americkd centraini banka U.S.
Federal Reserve stale vétsi zprostiedkovatelskou roli na
penéznich trzich. Od pocatku krize prevzala Sirsi spekt-
rum zastav, coz vedlo k narQstu jeji bilance. Jeji aktiva se
béhem nékolika malo tydnt zdvojnésobila v dusledku
toho, Ze pUjcovala pfimo bankam a prostrednikiim po-
moci stavajicich i novych uvérovych nastrojl. K podob-
nému vyvoji doslo v dalSich vyznamnych centralnich
bankach, jakymi jsou napfiklad Evropska centralni ban-
ka, the Bank of England a the Bank of Japan.®

PfestoZze rozsah vladnich stimulac¢nich balickl byl
ohromny, kroky, které podnikly centraini banky, je da-
leko prevysily, co se tyce vyse poskytnutych financnich
prostiedkd.

* Ibid.
¢ lbid.
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Spojené staty americké

V roce 2007 a 2008 nejvétsi a nejvazené;jsi banky, inves-
ticni domy a pojistovny v USA bud vyhlasily bankrot,
nebo potfebovaly finan¢ni zéchranu.” VIadni finanéni vy-
pomoci ¢i prevzeti bank pfedstavovaly nebyvalou miru
zdsahu do finan¢niho sektoru a zpochybriovaly moz-
nost existence neomezeného volného trhu. Velky objem
$patnych uvér( nakonec zplsobil nedostatek likvidity,
ktery byl dale prohlouben neschopnosti jedincd a spo-
le¢nosti poskytujicich Gvéry tyto Uvéry splatit. Finan¢ni
krize, kterd zacala na konci fijna 2008, vedla k prudkému
poklesu poskytovani bankovnich Gvérd, coz v disledku
v USA zpUsobilo vazny hospodaisky pokles.® Finan¢ni
kolaps v USA rychle zasahl dalsi ekonomiky na celém
svété a uvrhl rozvijejici se i rozvinuté zemé do hluboké
celosvétové hospodaiské recese.

Globalni finan¢ni krize vnesla chaos do americké ekonomi-
ky. Ve tvrtém Ctvrtleti roku 2008 doslo k poklesu HDP 0 6,2
%, prestoze pfedbézny odhad Ministerstva obchodu uva-
dél pokles jen 3,8 %.° HDP se snizoval az do tfetiho Ctvrtleti
roku 2009, coz byl nejhlubsi a nejdelsi pokles od dob Velké
hospodarské krize.'® V roce 2008 dosahl schodek obchod-
ni bilance rekordni vy3e 840 miliard USD; v roce 2009 se
mirné zlepsil a dosahl vyse 506 miliard USD; a v roce 2010
opét poklesl na 630 miliard USD." D(ivéra spotiebiteld se
propadla na historické minimum, ¢imz doslo ke zpomaleni
hospodarského ristu.’?V disledku ekonomického poklesu
téz dodlo ke zna¢nému ndrlstu miry nezaméstnanosti
a chudoby. Od roku 2008 do roku 2009 doslo ke zvy3eni
miry chudoby z 13,2 % (39,8 milion0) na 14,3 % (43,6 mi-
liond), ¢imz mira chudoby dosahla rekordni vyse od roku
1951.3 [Udaje ze Statistického Ufadu Spojenych statd
americkych za rok 2010 zatim nejsou k dispozici.]

Stejné jako v mnoha jinych zemich, americkd vlada za-
vedla stimula¢ni opatfeni pro boj s financni krizi. V fijnu
2008 Kongres Spojenych statl americkych reagoval na

7 Dick K. Nanto, The Global Financial Crisis: Analysis and Policy
Implications, CRS, 2009, http://www.fas.org/sgp/crs/misc/
RL34742.pdf

8 Fred Moseley, The U.S. economic crisis: Causes and solutions, ISR,
20009, http://www.isreview.org/issues/64/feat-moseley.shtml

° U.S. GDP Contracted 6.2% in Q4 of 2008; Much Worse Than
Originally Reported, Global Economic Crisis, 2009, http://www.
globaleconomiccrisis.com/blog/archives/175

19 Spojené staty americké, CIA, 2011, https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/geos/us.html

" 1bid.
12 US Economy, Economy Watch, http://www.economywatch.com/
world_economy/usa/

3 Income, Poverty and Health Insurance in the United States:
2009, US. Census Bureau, 2010, http://www.census.gov/
prod/2010pubs/p60-238.pdf

krizi na trhu nizkobonitnich hypoték zfizenim programu
na podporu problematickych aktiv (Troubled Asset Relief
Program) ve vysi 700 miliard USD. Tento program se zamé-
foval na stabilizaci finan¢ni krize pomoci nakupu obchod-
nich podilt americkych bank a spole¢nosti."V lednu 2009
Kongres Spojenych statli americkych a prezident Obama
podepsali navrh zakona, ktery ustanovil nejvétsi fiskalni
stimulacni balicek v americké historii ve vysi 787 miliard
USD. Teoreticky plan tohoto stimulacniho bali¢ku spocival
ve zvyseni kratkodobé agregatni poptavky. Pokud se
nakoupi vice zboZi a sluzeb, dojde k minimalizaci problému
s klesajici poptavkou, ktery vede spole¢nosti k propousténi
zaméstnancl, coz dale prohlubuje propad poptavky a eko-
nomicky pokles.” Tento stimulaéni balicek mél tfi hlavni
slozky: pomoc pro nezaméstnané a obyvatele zavislé na
programu Medicaid ¢i potravinovych poukazkach; danové
Skrty pro rodiny a malé spolecnosti; a investice do infra-
struktury, vzdélani a zdravotni péce.' Statisticky vzato, 288
miliard USD z fondu bylo poskytnuto jako danové ulevy;
224 miliard USD na zvyseni davek v nezaméstnanosti, na-
klady na vzdélani a zdravotni péci; a 275 miliard USD na
vytvareni novych pracovnich pfilezitosti pomoci statnich
zakdazek, grantd, a uvérd."” Hlavni ¢ast tohoto planu tvofilo
vybudovéni zachranné socialni sité pro jednotlivce a do-
macnosti s nizkymi pfijmy. Jelikoz silné populacni ro¢niky
budou brzy odchazet do penze, tento bali¢ek je téz bere
v tvahu.'® Cilem tohoto planu je zachranit 900 000 az 2,3
miliony pracovnich mist.’”” Doslo ke snizeni dani pro 98 %
danovych poplatnikd, coz snizilo dané na nejnizsi Urover
za poslednich 60 let.*® Zdmérem bylo vyuzit bali¢ek ve vysi
787 miliard USD v prdbéhu 10 let od jeho implementace,
ale jizkoncem roku 2010 byly dvé tretiny z jeho financnich
prostredkd vlozeny do ekonomiky.?'

* Spojené staty americké, CIA, 2011, https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/geos/us.html

5 Economic stimulus (Job Bills), New York Times, 2010, http://
topics.nytimes.com/top/reference/timestopics/subjects/u/
united_states_economy/economic_stimulus/index.html

¢ John Fritze, Congress passes $787 economic stimulus
bill, USA Today, 2009, http://www.usatoday.com/news/
washington/2009-02-13-stimulus-bill_N.htm

17 Kimberly Amadeo, The Economic Stimulus Package, About.com,
http://useconomy.about.com/od/candidatesandtheeconomy/a/
Obama_Stimulus.htm

® Michael Levy, Democrats need to learn from Republicans
to beat them, The Daily Anthenaeum, 2011, http://www.
thedaonline.com/opinion/democrats-need-to-learn-from-
republicans-to-beat-them-1.2186639

' Kimberly Amadeo, The Economic Stimulus Package, About.com,
http://useconomy.about.com/od/candidatesandtheeconomy/a/
Obama_Stimulus.htm

2 Stephanie Condon, What's Obama Doing With Your Taxes?, CBC,
http://www.cbsnews.com/8301-503544_162-20002548-503544.html

21 Spojené staty americké, CIA, 2011, https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/geos/us.html
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V roce 2010 bylo pfijato nékolik dalSich zakonl za
Ucelem zlep3eni Zivotnich podminek obyvatelstva
a posileni celkové ekonomické situace v zemi. V biez-
nu prezident Obama schvalil navrh zakona o reformé
zdravotnictvi a pojistovnictvi, aby do roku 2016 dosahl
pojistného kryti u dalSich 32 milionG americkych ob-
¢anti - pomoci soukromych zdravotnich pojistoven pro
obyvatelstvo a pomoci programu Medicaid pro chudé
obyvatelstvo.??V ¢ervenci 2010 prezident podepsal za-
kon na ochranu spotrebitelll DODD-FRANK Wall Stre-
et Reform and Consumer Protection Act. Tento navrh
zdkona usiloval o stabilizaci finan¢ni situace v USA
ochranou spotiebitelll pred nepoctivymi finan¢nimi
praktikami, ukonc¢enim finanéni vypomoci finan¢nim
firmam z penéz danovych poplatnik(, vyporadanim
s ohrozenymi bankami a zlepSenim odpovédnosti
a transparentnosti finan¢niho sytému.?®* V listopadu
2010 americkd centralni banka U.S. Federal Reserve
Bank oznamila, ze do ¢ervna 2011 nakoupi dluhopisy
vlady Spojenych statd americkych ve vysi 600 miliard
USD ve snaze predejit narlistu Urokovych sazeb a zvra-
tit proces oziveni ekonomiky.*

Nazory na stimulacni bali¢ek se velmi lisi nap¥i¢ poli-
tickymi stranami, jelikoz demokraté a republikani maji
velmi odlisny pfistup k feseni problému oslabené ame-
rické ekonomiky. Republikani (a dokonce i néktefi de-
mokraté) byli silné proti rozhodnuti zavést stimulacni
opatfeni, protoze je povazovali za pfilis nehospodarna.
Od té doby, kdy v lednu 2008 prezident Obama oznamil
stimulaéni plan ve vysi 787 miliard USD, ¢elil silné kriti-
ce z opozi¢ni Republikédnské strany. Jednou z hlavnich
obav opozi¢ni strany byla velikost bali¢ku. Kritizovali
ohromné naklady vynalozené na bali¢ek, jelikoz se do-
mnivali, Ze zhorsi problém amerického zadluzeni. Dalsi
otazka, o které se horlivé debatovalo mezi demokraty
i republikany, byl zplsob, jimz se tyto penize utracely
- pfedevsim s ohledem na darové skrty. Obam(v plan
mél zvysit dané bohatym, aby tyto penize mohly byt in-
vestovany do vzdélani, infrastruktury, technologie a aby
pomohly zajistit socidlni davky potiebné pro zajisténi
chudych a starSich obyvatel.® Nicméné republikani
jsou zasadné proti zvySovani dani. Aby stimulaéni plan
pfildkal republikanskou podporu, navrhoval, aby 40 %
z jeho prostredkd ve vysi 300 miliard USD bylo vynalo-

2 |bid.
= |bid.
2 |bid.

% Michael Levy, Democrats need to learn from Republicans to beat
them, The Daily Anthenaeum, 2011, http://www.thedaonline.
com/opinion/democrats-need-to-learn-from-republicans-to-
beat-them-1.2186639

Zeno na danové ulevy.? Stimula¢ni plan viak pred svym
schvalenim stale celil silnému odporu.

V pribéhu nékolika mésicl po schvaleni stimula¢niho
bali¢ku jeho kritika neustavala, jelikoz ukazatele ozdra-
veni ekonomiky byly i nadale skromné. Slib zabezpece-
ni a vytvoreni miliond pracovnich mist pro Americany
nevypadal nadéjné a nezaméstnanost stale rostla. Od
fijna 2008 do ledna 2009 vzrostla mira nezaméstnanos-
ti 26,6 % na 7,8 % a do konce roku 2009 se vy$plhala
na 9,9 %.” Od roku 2009 do roku 2010 meziro¢ni mira
nezaméstnanosti dale vzrostla z 9,3 % na 9,7 %.”® Na-
vic byl Obama kritizovan za to, Ze zvysil schodek ame-
rické obchodni bilance. PfestoZze se schodek americké
obchodni bilance v pribéhu roku 2009 snizil, jeho vyse
v roce 2010 opét narostla na plvodni hodnotu. V prv-
ni ¢tvrtiné roku 2011 americky obchodni bilance klesla
meziro¢né na minus 571 miliard USD, coz predstavo-
valo nejhorsi Uroven od nastupu prezidenta Obamy.?
Jelikoz Spojené staty americké jsou uz nyni zemi s nej-
vyssim zadluzenim, takové zhor3eni situace jen nahrava
kritice nakladného stimula¢niho bali¢ku. Tato nepfizni-
va ekonomicka situace silné podryva davéru spotiebi-
telQ, kterd se nejvétsi pravdépodobnosti bude nadale
zhorSovat a brzdit proces ekonomického ozdraveni.

Graf 2: Obchodni bilance USA

Miliardy dolar

2007-1

2008-I 2009 2010-I 2011+l

Zdroj: Seeking Alpha*®

% Jonathan Weisman and Naftali Bendavid, Obama Eyes $300
Billion Tax Cut, The Wall Street Journal, 2009, http://online.ws;.
com/article/SB123111279694652423.html

% Labour Force Statistics from the Current Population Survey,
Bureau of Labor Statistics, 2011, http://data.bls.gov/timeseries/
LNS14000000

% Spojené staty americké, CIA, 2011, https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/geos/us.html

2 U.S. Trade Deficit Grows, Driving GDP Growth Down in Q1,
Seeking Alpha, 2011, http://seekingalpha.com/article/272372-u-
s-trade-deficit-grows-driving-gdp-growth-down-in-q1

3 |bid.
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Ekonomika USA je nejvétsi na svété, ale USA maji také
nejvétsi statni dluh na svété. Statni dluh je souhrn ¢as-
tek, které dluzi federdlni vliada. Jeho vyse se rovna sou-
¢tu schodkd, které Spojené staty americké naakumulo-
valy v minulosti véetné malého mnozstvi pfebytku a na-
rQstajicich Urok na cisté pajcky.' V lednu 2011 statni
dluh USA prekrocil vysi 14 triliont USD a dale nardstal
znepokojivym tempem - od zafi 2008 se v priiméru
navysoval o 4,12 miliard USD denné. Pokud by se ten-
to dluh rozdélil mezi obyvatelstvo USA, kazdy obyvatel
by dluzil 41 649 USD.?* Kdyz administrativa prezidenta
George Washingtona poprvé v lednu roku 1791 ohlasi-
la americky statni dluh, jeho celkova vyse byla 75 463
476,52 USD, tedy pfiblizné 19 USD na obyvatele.?®

Schodky obchodnich bilanci vyrazné pfispivaji k narGstu
zadluzeni USA.V letech po druhé svétové valce Spojené
staty americké vétsinou dosahovaly rozpoctovych pre-
bytku. Ale v osmdesatych letech dvacédtého stoleti zpU-
sobila celosvétova recese, jez nasledovala po ropné krizi,
utlum mezinérodniho obchodu. Jak narlstal objem ex-
portu z nové industrializovanych zemi (napf. z Jizni Ko-
rey, Mexika ¢i Brazilie), doslo ke zméné obchodnich mo-
dell. Spojené staty americké zacaly ztracet mezinarodni
konkurenceschopnost ve vyvoznim sektoru a mnohé
nadndrodni firmy sidlici v USA zacaly pfemistovat sva vy-
robni zafizeni do zdmofi (outsourcing), a to pfedevsim
do rozvojovych zemi, kde je levna pracovni sila a pra-
covni podminky jsou na nizké drovni.V dlsledku tohoto
masového vyuzivani subdodavatelt doslo k vyraznému
oslabeni americké kapacity vyrabét vlastni zbozi. Mi-
moto byl obchodni deficit USA déle zvySovan rostouci
hodnotou amerického dolaru v letech 1980 — 1990, kdy
Spojené staty americké dovolily zhodnocovani své mény
jako prostfedek k prekonani celosvétové recese.

Cina

V soucasné dobé generuje velkou ¢ast amerického
schodku obchodni bilance Cina. Celkovéa hodnota Cin-
ského exportu na americky trh ¢ini 385,3 miliardy USD
(odhad z roku 2010).3* Zatimco Cina je nejvétsim dovoz-
cem pro USA, USA je az na $estém misté, co se dovozu
do Ciny tykd, s hodnotou pouhych 102 miliard USD (od-

31 Brandon Rich, Causes and Consequences of National Debt,
Facing Up to the Nation’s Finances, 2008, http://www.facingup.
org/causes-and-consequences-national-debt

32 Current U.S. National Debt Figures and Statistics, Political
Prostitution, 2010, http://www.political-politics.com/
government-waste/current-us-national-debt-figures-statistics

33 The $14 trillion debt broken down, Opinione, 2011, http://pinione.
blogspot.com/2011/01/14-trillion-debt-broken-down.html

3 U.S.-China Trade Statistics and China’s World Trade Statistics,
USCBC, 2011, http://www.uschina.org/statistics/tradetable.html

had z roku 2010).3° Podle poslednich Udaju Statistické-
ho ufadu Spojenych statd americkych, obchodni nerov-
novaha dosahla v bfeznu 2011 vyse -48,2 miliard USD.*¢

Cinsky export nejenom vyrazné pfispiva k americkému
schodku obchodni bilance, Cina je také nejvétsim po-
skytovatelem pljc¢ek americké vliadé. Nédkupem americ-
kych pokladni¢nich poukazek poskytuje Cina Spojenym
statlim americkym pujcky, aby mohly nadéle nakupovat
¢inské zbozi. To sou¢asné umoziuje, aby Cina podpo-
rovala hodnotu dolaru a udrZovala své exporty na niz-
ké cenové hladiné. Nicméné tvafi v tvar narustajicim
tlakm ze strany USA a EU, m{zZe dojit ke zhodnoceni
¢inského juanu, coz by relativné zdrazilo ¢insky export.

Tabulka 1: 3 hlavni drzitelé americkych statnich
dluhopist (mld USD na konci obdobi)

Cina 906.8 938.3 684.1

Velka Brit. 477.6 105.7 133.2 258.6

Zdroj: Ministerstvo financi USA, citovdno z: the Guardian®

Cinska vlada si klade dulezitou otazku: méla by Cina
podstatné navysit nakup americkych aktiv? Cinskavlada
pochybuje, Ze by to bylo pro Cinu z vyhodné z dlouho-
dobého hlediska.®® Protoze USA funguji na zakladé ob-
rovského dluhu a neni pravdépodobné, Ze se americka
ekonomika brzy vzpamatuje, mlze byt drzeni vétsiho
mnozstvi americkych statnich dluhopisd pro Cinu
pfilis riskantni. Vysoké investice Ciny do americkych
cennych papirt doposud vynesly velmi malé zisky, coz
vede mnohé analytiky k pochybam o tom, zda je ¢inska
investi¢ni politika vic¢i USA rozumna.*® Investice nékte-
rych ¢inskych spole¢nosti do americkych finan¢nich
spolecnosti dopadly nevalné, proto se &insti predstavi-
telé zdrahaji vlozit dalsi penize do investic, které pova-
zuji za pfilis riskantni.*

% |bid.

% U.S. International Trade in Goods and Services Highlights, U.S.
Census Bureau, 2011, http://www.census.gov/indicator/www/
ustrade.html

3 http://www.guardian.co.uk/news/datablog/2011/jan/18/us-
federal-deficit-china-america-debt

38 CRS (Nanto), 2009
3 |bid.
4 |bid.
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Avsak pravdépodobnost vyrazného snizeni odku-
pu amerického statniho dluhu Cinou z(stava téz
otevienou otazkou. Cina chce na jedné strané minima-
lizovat rizika pomoci diverzifikace svych devizovych
rezerv. Clanek na www.chinadaily.com (18. 5. 2011)
oznamil, ze Cina v kvétnu snizila své nakupy americ-
kého dluhu o 9,2 miliard USD a misto toho nakoupila
japonské dluhopisy ve vysi 2,9 miliard USD.*' Ale usku-
tecnéni diverzifika¢ni strategie mize byt problematic-
ké, jelikoz existuje mélo alternativ k cennym papirdm
vydanym Ministerstvem financi USA, coz zabranuje
Ciné v nadchazejicich mésicich nadale snizovat svdj fi-
nancni podil na americkém statnim dluhu.

Nejdulezitéjsi dopad globalni financni krize v roce 2008
na ¢inskou ekonomiku spociva v poklesu globalni po-
ptavky, ktery vyustil ve vyrazny pokles ¢inského expor-
tu na mezindrodni trhy. Od doby politik otevienych
dvefi (Open Door Policies) na sklonku sedmdesatych
let dvacatého stoleti hrala ¢inskd proexportni orientace
klicovou roli pfi zajistovani hospodarského rlistu zemé.
V dobé globalniho ekonomického utlumu, predevsim
na hlavnich exportnich trzich Ciny - v USA, EU a Japon-
sku — zaznamenala Cina pokles v mezinarodni poptav-
ce po svém zboZi. Ro¢ni procentni zména ve vyvozu se
propadla z 8 v roce 2008 na -10 v roce 2009 a tempo
ristu HDP se béhem dané doby téz snizilo o 1 %*, coz
naznacuje vliv ¢inskych exportnich aktivit na ¢inskou
ekonomiku jako celek. V reakci na pokles exportu, doslo
v Ciné téZ k prudkému poklesu vyroby a zaméstnanosti.
Dle odhadu ¢inské vlady z ledna 2009 pfislo v roce 2008
kvli krizi o praci 20 milion migrujicich pracovnik(.*

Pokles prilivu pfimych zahrani¢nich investic mél na
Cinu obdobné negativni vliv. Pfimé zahrani¢ni investice
vyznamné prispivaly k rdstu ¢inské ekonomiky od
zavedeni politik otevienych dvefi. V roce 2007 se Cina
stala nejvétsim pfijemcem pfimych zahrani¢nich investic
mezi rozvojovymi zemémi a celkové byla na tfetim misté
(za EU a USA); obdrzela celkem 75 miliard USD.** V roce
2008, tésné pred krizi, dosahl pfiliv pfimych zahrani¢nich
investic v Ciné historického maxima. Po finan¢nim kolap-

41 Wang Xiaotian, China trimmed holdings of US debt again, China
Daily, 2011, http://www.chinadaily.com.cn/business/2011-05/18/
content_12530228.htm

42 http://stat.wto.org/CountryProfile/WSDBCountryPFView.
aspx?Country=CN&Language=E

“ Vlyzkumna sluzba Kongresu (Congressional Research Services)
(Dick K. Nanto), The Global Financial Crisis: Analysis and Policy
Implications, 2009, http://www.fas.org/sgp/crs/misc/RL34742.pdf

“ \lyzkumna sluzba Kongresu (Congressional Research Services)
(Wayne W. Morrison), China and the Financial Crisis: Implications
for the US, 2009, http://www.fas.org/sgp/crs/row/RS22984.pdf

su ale doslo k vyraznému poklesu pfilivu pfimych zahra-
ni¢nich investic do Ciny. Clanek na www.chinadaily.com
informoval, ze ackoliv investice z USA poklesly o 28 %,
pfimé zahrani¢ni investice si od ledna do dubna (2011)
stale zachovavaly dvoumistny rlst diky nardstu investic
z EU, které vzrostly o0 23,42 % na 2,64 miliard USD.**

Dopad globdlni finanéni krize nebyl v Ciné tak kriticky
jako v jinych zemich, protoze ¢inska ekonomika je stale
relativné uzaviena. Cinska vlada klade mnoha omezeni
na odliv kapitalu ¢aste¢né proto, aby si udrzela kontro-
lu nad ménovou politikou. Tyto restrikce omezuji moz-
nosti ¢inskych obc¢ant a spole¢nosti investovat Uspory
v zahraniéi a nuti je investovat do domaci ekonomiky,
coz v dlsledku omezuje jejich expozici rizikim plynou-
cim z hypotécni krize v USA %

Cina okamzité zareagovala na globélni finanéni krizi
tim, Ze implementovala velky stimula¢ni balicek ve
vysi 13 %% cinského HDP, tj. nejvétsi fiskalni balicek
ve vztahu k HDP. Fiskalni balicek ve vysi 568 miliard
USD, ktery byl uveden v listopadu 2008, pokryval
fadu sektord vcetné dopravy, rurdini infastruktury,
rekonstrukce po pfirodnich katastrofach, Zivotniho
prostiedi, technologickych inovaci, bydleni a social-
nich program{, napf. zdravotni péce a vzdélani.

Tabulka 2:

Fiskalni  Vybudovéniinfrastruktury 9.11.2008
vydaje (1,8 triliond CNY)

(4 triliony ~ Rekonstrukce po pfirodnich katas-

CNY, 585  trofach (1 trilion)

miliard Zlep3eni ruralnich Zivotnich pod-

USD, 13 % Minek (370 miliard)

zHDP) Ekologie a ochrana Zivotniho

prostiedi (350 miliard)

Bydleni pro domacnosti s nizkymi
prijmy (280 miliard)

Technologické inovace (160 miliard)
Zdravotni péce, vzdélani (40 miliard)

Zdroj: Fiscal Stimulus Packages in Selected Asia-Pacific
Countries, ESCAP*

4 Ding Qingfeng, US investment down sharply as FDI surges, China
Daily, 2011, http://www.chinadaily.com.cn/china/2011-05/18/
content_12528903.htm

4 \lyzkumna sluzba Kongresu (Congressional Research Services)
(Wayne W. Morrison), China and the Financial Crisis: Implications
for the US, 2009, http://www.fas.org/sgp/crs/row/RS22984.pdf

47 ESCAP http://www.unescap.org/pdd/publications/survey2009/
stimulus/fiscal-stimulus.pdf

4 ESCAP http://www.unescap.org/pdd/publications/survey2009/
stimulus/fiscal-stimulus.pdf
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Obdobné jako u obecnych tendenci ve Vychodni Asii,
byl kladen dlraz na zvyseni domaci spotieby. Global-
ni financni krize slouzi jako dilezité pfipomenuti asij-
skym zemim, ze jsou zavislé na mezinarodni ekonomi-
ce.V reakci na krizi se vétsina asijskych zemi shodla, ze
jejich zavislost na zahranicnich trzich a externim finan-
covani by méla byt zredukovéana.*

Hlavnim cilem tohoto stimulaéniho balicku je odvra-
tit vyrazné zpomaleni ¢inské ekonomiky. Pokud by
miliony zaméstnancU pfisly o praci v disledku zastave-
ni provozu v mnoha sektorech zaméfenych na export,
¢inska vlada by se musela vazné zabyvat socidlnimi
nepokoji mezi populaci s nizkymi pFijmy. Aby se zabra-
nilo vysoké nezaméstnanosti a socialnim nepokojam,
velka ¢ast stimula¢niho bali¢ku je zamérena na tvorbu
novych pracovnich mist v oblasti infrastruktury s ddra-
zem na vystavbu silnic, Zeleznic, pfistavl a letist.

Prudky pokles ¢inského exportu téz nuti Cinu, aby se
zaméfila na své domadci trhy. Zasadni aspekt stimu-
la¢niho planu spociva ve zvyseni kupni sily doma-
cich spotrebiteld pomoci zvyseni priimérného pfijmu
v méstskych i venkovskych oblastech, vystavby dalSich
nizkonakladovych najemnich doml pro domacnosti
s nizkym pfijmem a ve zlepSeni infrastruktury a social-
nich davek pro chudsi oblasti ve vnitrozemi.

Na stimula¢ni balicek mizeme v mnoha ohledech
nahlizet jako na upevnéni cil(l ¢inského 12. pétileté-
ho planu (2011-2015). Zamérem stimula¢niho bali¢-
ku je zvysit Zivotni Uroven ve venkovskych oblastech,
coz odrazi narGstajici obavy Ciny ohledné nerovno-
mérného hospodarského rozvoje, ktery vyplyva z je-
jiho prudkého hospodaiského rozvoje poslednich tfi
dekad. V novém ekonomickém planu je cilové tempo
¢inského hospodarského rlistu uvedeno jako 7 % - to
je vyrazna zména v porovnani s dvoucifernym tem-
pem rlstu dosazenym v minulosti. Stejné jako u cild
uvedenych v 11. pétiletém planu (2006-2010) je ddraz
kladen na vyvazeny rust.

Zaméfeni stimula¢niho bali¢ku na expanzi domaciho
trhu kromé toho odrazi jeden z klicovych cil( 12. péti-
letého planu: snizeni zavislosti na exportu a zvyseni do-
maci spotfeby. Za Ucelem dosaZeni tohoto cile se stimu-
la¢ni bali¢ek snazi mimo jiné zvysit mzdy a zpfistupnit
nizkonakladové bydleni. Jak stimula¢ni bali¢ek, tak péti-
lety plan téz usiluji o zlep3eni socialniho vyvoje a ochra-
ny zivotniho prostfedi. 12. pétilety plan se napfiklad

* Yilmaz Akyuz, Global Economic Crisis and Asian Developing
Countries, 2010 http://www.twnside.org.sg/title2/ge/ge27.pdf

snazi zpfistupnit penzijni pojisténi vsem obyvatellim
venkovskych oblasti a 357 milionllm obyvatel mést-
skych oblasti. Téz se zavazuje zlepsit vefejné sluzby
ve venkovskych i méstskych oblastech. Tyto cile jsou
v souladu se zaméry stimula¢niho balicku, jenz usiluje
o zlepSeni zivotni irovné obyvatel (pfedevsim chudych
obyvatel) pomoci zvySeni minimalni mzdy, zlepseni
infrastruktury ve venkovskych oblastech a zkvalitnéni
zdravotni péce a zvyseni prispévk( na vzdélani v méné
rozvinutych regionech.

Ekonomické cile: rist HDP v priméru o 7 % rocné;
vytvoreni nejméné 45 miliond pracovnich mist
v méstskych oblastech, udrzeni nezaméstnanosti
v méstskych oblastech pod 5 %; stabilni vyvoj cen.

Hospodaiska restrukturalizace: zvyseni domdci
spotreby; zasadni pokrok v nové vznikajicich strategick-
ych odvétvich; podil sektoru sluzeb na tvorbé HDP ve vysi
47 % - zvyseni o 4 procentni body; mira urbanizace ve vysi
51,5 % - zvyseni o 4 procentni body.

Inovace: vydaje na vyzkum a vyvoj ve vysi 2,2 % HDP; zvyseni
poctu nové registrovanych patentd na 3,3 na 10 000 lidi.

Zivotni prostiedi a ¢isté energie: energie z nefosilnich
paliv pokryje 11,4 % primarni spotreby; spotfeba vody na
vytvoreni jednotky HDP bude snizena o 30 %; spotfeba
energie na vytvoreni jednotky HDP bude snizena o 16 %;
emise oxidu uhli¢itého na vytvoreni jednotky HDP se
snizi o 17 %; zalesnéni vzroste na 21,66 % a objem lesnich
drevin vzroste o 600 miliont kubickych metrd.

Zemédélstvi: ro¢ni produkce obili doséhne minimalné
540 tun; rozloha zemédélské pidy nebude mensi nez
1,818 miliard metrickych jednotek.

Kvalita zivota: pocet obyvatel neprekroci 1,39 miliar-
dy; priimérna doba doziti se zvysi o jeden rok; penzijni
pojisténizahrne vsechny obyvatele venkova a 357 miliont
obyvatel mést; bude zahdjena vystavba a rekonstrukce 36
miliond bytd pro domécnosti s nizkym prijmem; minimal-
ni mzda se zvysi v priiméru nejméné o 13 % kazdy rok.

Socialni management: zlep3eni vefejnych sluzeb pro
obyvatele venkova i obyvatele mést; zlepseni demokra-
cie a pravniho systému; lepsi systém socialniho manage-
mentu pro zvyseni socidlniho souladu; vice nez 10 % oby-
vatel se zaregistruje jako komunitni dobrovolnici.

Reformy: podpora vstupu zpusobilych spole¢nosti na
burzu; hloubkova reforma monopolnich odvétvi pro
snadnéjsi vstup na trh a vétsi konkurenci; zlepseni vykonu
a kredibility statni spravy.

50 Klicové ukazatele ¢inského 12. pétiletého planu, GOV.cn, 2011,
http://www.gov.cn/english/2011-03/05/content_1816822.htm
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Diky velikosti své populace a narUstajicimu bohatstvi
stiedni/vyssi tfidy ma Cinsky doméci trh velky riistovy
potencial. Ciniti spotfebitelé — piestoze maji zajem vy-
zkouset zahrani¢ni znacky, pokud jsou dané produkty
dostupné v ramci jejich kupni sily — obecné vykazuiji sil-
nou vérnost mistnim znackdm.*' Nardst bohatstvi v uply-
nulych letech v Ciné vedl k vytrvalému narGstu kon-
zumniho zpUsobu Zivota.>> Pokud bude nérGst spotieby
doméacnosti dostatecny, mlize kompenzovat snizeni
exportu a zajistit trvani hospodarského rdstu. Navzdory
vladni politice zvySovani domaci spotieby, se viak naku-
py Cinskych domacnosti stale podili na hospodaistvi ob-
dobnym procentem jako v pfedchozich letech.

Vlysoka mira uspor je jednim z hlavnich ddvodd pro
nizkou spotfebu domacnosti. Mira ¢inskych Uspor za
poslednich 30 let byla velmi vysokd.>* V roce 2008 mira
uspor prekrocila 53 % HDP, coz je daleko vy3si mira nez
mira uspor vsech ekonomik OECD i Singapuru, ktery je
tradi¢né mezi zemémi s nevyssi mirou Uspor na svété.
Cinské doméacnosti setii pfedeviim proto, aby se uchra-
nily pred riziky spojenymi s chudobou a nepfedvida-
nou zdravotni péci. Mira Uspor se zvysila v uplynulych
letech v dusledku snizeného socidlniho zabezpeceni
a ochrany.” Politika jednoho ditéte dale vyustila v dile-
ma 1-2-4, tj. jedno dité musi pozdéji podporovat dva ro-
di¢e a ¢tyfi prarodice, &imz se uspory v Ciné stavaji na-
rodni potiebou.’ Kromé domacich tspor ma Cina také
znacné vladni Uspory v dusledku fiskalni politiky, jez je
zaméfena na rozvoj a klade dlraz na investice a na niz-
kou uroven vlddnich vydaji.>” Vyse podnikovych uspor
je téz vysokd - predevsim diky rozsdhlym investicim
do kapitalové naro¢nych odvétvi.’

Odklon od exportu k rlGstu orientovanému na doma-
ci spotfebu je v Ciné relativné novym krokem. Proto je
obtizné predpovédét presny vysledek této hospodaiské
restrukturalizace. Nicméné pokud bude tato restruk-
turalizace Uspé3na a domaci spotieba se vyrazné zvysi,

51 The Chinese Consumerism, China Knowledge, http://www.
chinaknowledge.com/marcom/Book-ChinaConsumer.
aspx?subchap=1&content=2

32 |bid.

53 Joseph Trevisani, Has China’s Stimulus Been Successful?, Seeking
Alpha, 2009, http://seekingalpha.com/article/159304-has-china-
s-stimulus-been-successful

5% Economists defend China’s high savings rate, Xinhua, 2009,
http://www.chinadaily.com.cn/business/2009-01/07/
content_7375620_2.htm

55 Saving Behavior in China, Maps of World - Finance, 2009, http://
finance.mapsofworld.com/savings/china/

% Ibid.
%7 Ibid.
%8 |bid.

12 JAKPREDEJIT PRISTi KRIZI?

bude to mit zdvazny dopad na budouci vyvoj v rozvojo-
vych zemich ve Vychodni Asii. Cina je hlavnim dovozcem
z mnoha téchto zemi, ale neni pro né hlavnim trhem,
jelikoz vétsina z téchto vyrobku je dale exportovana do
USA a EU a neni spotfebovana ¢&i vyuzita v Ciné.>* Doma-
ci spotieba v Ciné vytvaki pomérné mnohem mensi po-
ptavku po dovazeném zbozi z vychodoasijskych zemi nez
export do USA a EU.%° Cinsky diraz na spotfebou podpo-
rovany rlst tedy zbrzdi dovoz z malych jihoasijskych roz-
vojovych zemi, coz mlize zna¢né zpomalit jejich ozZiveni
po finanéni krizi i budouci hospodafsky rozvoj.

Je obtizné posoudit, zda byl stimula¢ni balicek uspésny
¢i nikoliv. V kratkodobém horizontu stimula¢ni bali¢ek
pfispél k oziveni ekonomiky, jeho dlouhodoby dopad
na ¢inskou ekonomiku vsak muze byt méné jednoznac-
ny. Okamzitym pozitivnim vysledkem stimula¢niho ba-
licku je tvorba novych pracovnich mist. People’s Daily
uvadi, Ze stimulacni bali¢ek v letech 2008 az 20210 vy-
tvofil 22 miliond novych pracovnich mist.®’ Vlada déle
v roce 2009 napomohla vice nez 1,6 milionlim proble-
matickych podnik( stabilizovat 60 milion(i pracovnich
mist zavedenim rlznych opatieni, napfiklad odloZzenim
vybéru pfispévkl na socidlni zabezpeceni, snizenim
pojistnych sazeb ¢i nabidkou socidlniho zabezpeceni,
podporou tvorby pracovnich mist, a dotaci na skoleni.s?

Zvysené investice do dlouhodobych aktiv, které sti-
mula¢ni balicek téz umoznil, sehrdly svou roli a pfi-
spély k rychlému oziveni cinského hospodaistvi.©®
Béhem recese ¢insky export poklesl o 0,8 trilionu CNY,
stav zasob se zvysil pouze o 0,1 trilionu CNY a osobni
spotieba vzrostla o0 2,6 trilionu CNY. Fixni investice vsak
poskocily o 5,3 triliony CNY, coz se rovna 67% narlstu
HDP. Tento narlst se povaZuje za pficinu, kterd zvratila
dopady recese.%* Oproti tomu Spojené staty americké
v té dobé zazily pokles HDP o 103 miliard USD. Americ-
ky export vzrostl 0 46 miliard USD a stav zasob o 103 mi-
liardy USD, ale osobni spotieba klesla o 8 miliard USD.
Soukromé fixni investice poklesly o 409 miliard USD,

% Yilmaz Akyuz, Global Economic Crisis and Asian Developing
Countries, 2010 http://www.twnside.org.sg/title2/ge/ge27.pdf
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¢ Zhang Qian, China’s 4 trillion yuan stimulus package creates
22 million jobs, People’s Daily Online, 2010, http://english.
peopledaily.com.cn/90001/90776/90882/7143609.html

62 Zhang Qian, China’s 4 trillion yuan stimulus package creates
22 million jobs, People’s Daily Online, 2010, http://english.
peopledaily.com.cn/90001/90776/90882/7143609.html

% Theo Russell, Why did China's economic stimulus succeed?
New Worker Features (blog), 2011, http://newworkerfeatures.
blogspot.com/2011/01/why-did-chinas-economic-stimulus.html
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¢imz setrely veskeré ostatni rlistové faktory a zapfici-
nily celkovy pokles HDP.* Kontrast mezi témito dvéma
zemémi naznacuje, ze fixni investice sehraly klicovou
roli pfi rychlém ozdraveni ¢inského hospodafstvi.

Z kratkodobého hlediska mlze stimulacni balicek sehrat
dulezitou roli i pfi posilovani divéry spotiebiteld. Pokud
stimula¢ni opateni zvysi dvéru spotfebitelli v Cing, mohla
by téZ pozvednout divéru spotiebitell v jinych zemich.

Zatimco pozitivni dopady cinského stimula¢niho bali¢-
ku jsou ziejmé, tento balicek s sebou téz nese negativni
implikace, které mohou v budoucnosti zasadné zasah-
nout ¢inskou ekonomiku. Rozsahlé projekty v oblasti in-
frastruktury, které odstartoval stimula¢ni bali¢ek, mohou
zajistit udrzeni pracovnich mist, ale téz riskuji akceleraci
¢inského problému nadmérnych vyrobnich kapacit. Né-
které statistiky ukazuji, ze fixni investice v Ciné jiz zpo-
maluji. Fixni investice v méstskych oblastech ro¢né rostly
tempem 26,1 % do dubna 2010 a zpomalily z tempa 26,4
% v prvnim Ctvrtleti a 30,5 % za rok cely 2009.%” Ocelafsky
pramys| téz celil narGstajicim problémdm s nadmérnou
vyrobni kapacitou. V roce 2009 byla ¢inska produkce oceli
660 miliony tun, coz prevysovalo trzni poptavku, jez Cini-
la 470 miliond tun.%® Daleko vice znepokojuijici je fakt, ze
v prvni poloviné roku 2009 se do cinského ocelarského
pramyslu investovalo140 miliard CNY a nova kapacita pro
58 milion( tun se pravé buduje — pfitom se ocekavalo, ze
svétovd poptdavka po oceli vdaném roce klesne o 14,9 %.%°

Dale je tu problém se Spatnymi uvéry. Stimulac¢ni bali-
Cek je financovan obrovskym mnozstvim pujc¢ek stat-
nich bank poskytnutych mistnim Gfadiim verejné spravy
a statnim podnikdm. Podle informaci cinskych statnich
predstavitell banky v sou¢asné dobé celi zdvaznym ri-
ziklim nesplaceni u vice nez jedné pétiny z 7 700 miliard
CNY, které byly pljc¢eny mistnim Gfaddim vefejné spravy
v celé zemi.”® Statem vlastnéné banky se stdle vzpama-

% Ibid.

% Chen Xiulian, China Economy: Chinese Stimulus Package
Counteracting Plunge in Export Orders Economic Watch,
http://www.economywatch.com/economy-business-and-
finance-news/china_economy_chinese_stimulus_package_
counteracting_plunging_export_orders.html

5 Is Chinese Fixed Asset Investment Slowing?, Roubini Global
Economics, 2010, http://www.relooney.info/SI_FAO-Asia/RGE-
China_34.pdf

% liang Xin & Wang VYunlin, China’s Stimulus Worsening
Overcapacity, Political System at Fault, The Epoch Times, 2009,
http://www.theepochtimes.com/n2/content/view/26003/
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70 Malcolm Moore, China at risks of bad loans, warns IMF, The
Telegraph, 2010, http://www.telegraph.co.uk/finance/china-
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tovavaji ze Spatnych uvérl z predchozi recese (1999 -
2002), mohou doplacet na nedostatecnou kapitalizaci.
Nékdo se mize domnivat, Ze ndhly nardst poskytova-
nych puj¢ek nevyhnutelné povede k nahromadéni ne-
splacenych pujcek, které otfesou ¢inskym financnim sys-
témem. Velka ¢ast vypljcenych penéz padne na tunely
a korupci, urcita ¢ast se také vyuziva pro spekulovani na
¢inské burze. Napfiklad v ¢ervenci 2009 vyletél Sanghaj-
sky akciovy index o 50 %, pfi¢emz v listopadu 2008 byl
na velmi nizké urovni. Jedna se neobvykly vyvoj, prede-
vsim pokud vezmeme v Uvahu negativni dopady financ¢-
ni krize na Cinu béhem ptedchozich mésicd.”

Oproti tomu investi¢ni studie vypracovana firmou
Allianz (2009) predstavuje Cinské banky v daleko pozi-
tivnéjsim svétle. Tato studie poukazuje na to, Ze v po-
rovnani se zadpadnimi bankami jsou ¢inské banky sil-
néjsi a maji daleko méné problému. Zprava uvadi, ze
v dlsledku snah o zbaveni se $patnych aktiv béhem
nékolika uplynulych let ¢inské banky nyni vykazuji silné
likvidni bilance, relativné nizky podil nesplacenych
pljcek (méné nez 5 %) a nizky prdmérny pomér uveér(
vUci vkladm (67 %) v mezindrodnim méfitku. Studie
dale tvrdi, Ze finan¢ni konzervatismus uchranil ¢inské
banky od tzv. toxickych aktiv. Cina navic neprodélala re-
alitni bublinu ve stejném méfitku jako zapadni zemé.”

Dalsi problém, ktery s sebou pfindsi stimulacni plan, je
inflace zvy3ena na hodnotu presahujici 5 %.”® Je dulezité
mit na paméti, ze ackoliv je ¢insky stimulacni balicek (585
miliard USD) mnohem mensi nez americky bali¢ek (800
miliard USD), tvofi mnohem vétsi ¢ast ¢inského HDP. Vyso-
ka mira inflace je pro ¢inskou vladu obzvlasté znepokoju-
jici; prudky nardst cen potravin muze spustit mnoho soci-
alnich problémd, protoze velka ¢ast ¢inské populace stale
Zije na Urovni zivotniho minima. Vysoka mira inflace bude
nutit ¢inské vladni predstavitele ke zvyseni urokovych
sazeb. Také pfinuti ¢inskou vladu k tomu, aby uvolnila
Cinsky juan a nechala jej zhodnotit — coz je opatfeni, které
pozaduji USA i EU. NarGst hodnoty ¢inského juanu zpU-
sobi, Ze ¢insky export bude méné konkurenceschopny na
mezinarodnich trzich, coz potencidlné mize ohrozit ¢in-
skou ekonomiku, pokud bude dale spoléhat predevsim

71 Larry Doyle, China’s stimulus and its consequences, Wall Street
Pit, 2009, http://wallstreetpit.com/8866-what-will-be-the-
consequences-in-china-of-this-stimulus-plan

72 Allianz Global Investors, China building the foundation for long-
term economic growth, 2009, http://www.allianzglobalinvestors.
eu/en/Financiallntermediaries/Documents/China%20
Research%20Building%20the%20Foundation_FINALOct09.pdf

73 ). Alex Tarquinio, China’s Inflation Fears, Market Watch, 2011,
http://www.marketwatch.com/story/should-you-worry-about-
inflation-in-china-1298562214546
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na export. Soucasné ale zhodnoceni ¢inského juanu muze
byt vyhodné pro ¢inské spotiebitele, jelikoZ by zvysilo je-
jich kupni silu pro ndkup importovaného zbozi.

Od hospodafskych reforem, jez probéhly na sklonku
sedmdesatych let dvacatého stoleti, Cina v poslednich
trech desetiletich zaznamenala pozoruhodny narGst
HDP. Diky usilovné snaze v osmdesatych letech dvacaté-
ho stoleti” implementovat rozsahlé programy potirajici
chudobu v celé zemi ¢inska vlada Uspésné vysvobodi-
la z chudoby témér 300 miliond lidi. Nicméné zatimco
absolutni hodnoty pfijmu chudych obyvatel se zvysily,
objevily se nové disproporce. Rozdil mezi venkovskymi
a méstskymi oblasti, ktery stale nardsta, pfinutil mno-
hé obyvatele k zoufalému hledéani prace ve méstech za
nizkou mzdu; tato situace dale podnécuje migraci z ven-
kovskych oblasti do mést, kterda mimoradné pfispéla
k rapidnimu ekonomickému rlstu zemé. Pocet migruiji-
cich pracovnik( v Ciné prudce vzrostl z 30 milion(i v roce
1989 na 62 milion{ v roce 1993. Koncem roku 2006 toto
Cislo doséhlo 131,8 miliond, coz tvofi 23 % pracovni sily
ve venkovskych oblastech. 7> Diky velkému objemu do-
stupné pracovni sily jsou migrujici pracovnici bezbranni
vUci rdznym formam vykofistovani véetné nizkych mezd
a $patnych pracovnich podminek. Cinsti pfedstavitelé
jsou si védomi zavaznych problém na poli pracovnisily.
Vlada ¢astecné v reakci na narUstajici socidlni nepokoje
mezi pracujicimi v uplynulych letech schvalila fadu zako-
nd, napfiklad novy zdkon o pracovnich smlouvéch, aby
pro pracovniky v Ciné zajistila lep3i pravni ochranu.

Graf 3: Znazornéni rastu rozdilu mezi pfijmy oby-
vatel venkova a mést (na hlavu)

[] Cisty prijem ve venkovskych oblastech (na hlavu)
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Zdroj: China Daily’

74 Poverty statistics in China, UNESCAP, http://www.unescap.org/
stat/meet/povstat/pov7_chn.pdf

> Migrant workers in China, China Labour Bulletin, 2008, http://
www.china-labour.org.hk/en/node/100259

6 Fu Jing, Urban-rural income gap widest since reform, China
Daily, 2010, http://www.chinadaily.com.cn/china/2010-03/02/
content_9521611.htm

Socialni ochrana migrujicich pracovnikli ve méstech je
dale oslabovéna tzv. Hukou systémem, tj. registra¢nim
systémem domacnosti, ktery byl plvodné zaveden v pa-
desatych letech dvacatého stoleti za ucelem kontroly
pohybu obyvatelstva. Z ddvodu jejich ,venkovského”
statutu nemohou migrujici pracovnici pozivat stejné
zdravotni péce, vzdélavani &i prava na ubytovani jako
jejich méstské protéjsky. Prestoze snahy o reformu
¢inského registracniho systému domacnosti pokracuji,
pristup k témto socialnim benefitdim je pro migrujici pra-
covniky z venkovskych oblasti nadéle limitovany, cozZ jim
znesnadnuje snahy vybudovat si rodinny zZivot ve mésté.

Cina téz celi problémdm s rozdily mezi pobfeznimi
a vnitrozemnimi regiony. Poté, co doslo k otevieni
¢inské ekonomiky, vychodni pobfezni oblasti nesmirné
profitovaly z reforem a zaznamenaly rapidni ekonomic-
ky rQst. Zapadni vnitrozemské oblasti viak zadny zasad-
ni rist nezaznamenaly a zacaly zaostavat jak socialné tak
hospodafsky. V roce 2000 zahdjila ¢inska vldda masovou
rozvojovou politiku, tzv. Velkou strategii rozvoje zdpadu
(Great Western Development Strategy), aby financovala
rdst v oblastech rozvoje infrastruktury, ekologie Zivot-
niho prostfedi, mistnich priimyslovych odvétvi, védec-
kych technologii, vzdélavani a investi¢niho prostredi.””
Podle statistik ¢inské narodni rozvojové a reformni stra-
tegie, HDP zapadnich region( prudce vzrostl z 1,66 tri-
liont CNY v roce 2000 na 5,82 trilion(i CNY v roce 2008
— prameérné ro¢ni tempo rastu tedy bylo 11,7 %. Vice nez
9,54 milion0i venkovskych obyvatel v zapadnim regio-
nu bylo vysvobozeno z chudoby od roku 1999.7¢ A¢koliv
tempo rlstu v regionu bylo zna¢né, nadéle zlstava
znacny rozdil mezi vychodem a zapadem. V roce 2009
byl HDP na jednoho obyvatele v pobfeznich provinciich
40 186 CNY (6 107 USD), zatimco v oblasti vnitrozem-
skych provincii ¢inil pouze 19 700 CNY (2 994 USD).”

Japonsko

Ztraty zpUsobené globdlni financni krizi byly v Ja-
ponsku stejné zjevné jako v ostatnich zemich. Jelikoz
japonsky rlst silné spoléhd na export, je Japonsko
velmi bezbranné vici prudkym rdstim a poklesim
mezinarodni ekonomiky. Ve ctvrtém ctvrtleti v roce
2008 Japonsko bylo svédkem hospodaiského poklesu
0 12,1 % - tento pokles je vétSinou pficitan prudkému

7 Western development strategy, Xinhua, 2009, http://www.
chinadaily.com.cn/china/westdevelopment/2009-12/22/
content_9215054.htm
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79 China: The Great Leap Inward, Business Monitor International,
2010, http://www.riskwatchdog.com/2011/02/17/china-the-
great-leap-inwards/
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propadu ve vyvozu automobill a elektroniky.® Od
fijna do prosince 2008 poklesl HDP o 12,1 %, coz je
nejvétsi utlum japonské ekonomiky od dob ropné
krize v roce 1974.8' Od ledna do bfezna 2009 poklesl
HDP o dalsich 14,2 %. Nepfiznivé ekonomické pod-
minky v Japonsku téz zhorsily jeho zadluZeni. Od lis-
topadu 2008 do ledna 2009 vzrostl obchodni deficit
Japonska z 223 miliard JPY na 952,6 miliard JPY.#
Prestoze Japonsko zaznamenalo mirny riist na konci
roku 2009, celoro¢ni pokles dosahl hodnoty 5,4 %.8

Japonsko, obdobné jako Cina a USA, reagovalo na fi-
nancni krizi stimula¢nimi opatfenimi, aby udrzelo i
pozvedlo dlvéru svych obyvatel navzdory vzristajici
mife nezaméstnanosti a poklesu hlavnich ekonomic-
kych ukazatelG (HDP a exportu).®* V dobé od srpna
2008 do dubna 2009% japonska vlada implemento-
vala Ctyfi stimula¢ni bali¢ky s celkovymi naklady ve
vysi 45,4 triliony JPY (554 miliard USD), aby podpofi-
la japonskou ekonomiku vydaji na vytvofeni novych
pracovnich mist, zvySenim puUjcek pro podnikatele
a pomoci pro propusténé zaméstnance.t® Neuspéch
téchto opatfeni vyustil v implementaci dalSich sti-
mulacnich bali¢ckd koncem let 2009 a 2010. Cile
téchto balickd jsou obdobné jako v pfipadé toho
pfedchoziho: podpofit zaméstnanost, zvysit vydaje
spotrebitelt a pomoci malym a stfednim podnik{im
- to vée s nadéji, ze dojde k ozZiveni ekonomiky.

Ackoliv ¢inskd i japonska vlada vydavaly ohromné
sumy na stimulaéni balicky, japonska stimulace ekono-
miky byla daleko méné Gspésnd nez jeji ¢insky protéj-
Sek. Pricinu tohoto rozporu Ize hledat v rdznych fakto-
rech; jednim z hlavnich dlivodU je odlisna ekonomicka
situace v obou zemich v dobé pred globalni finan¢ni
krizi. Nez obé zemé zasahly dopady financ¢niho
krachu, ¢inska ekonomika si vedla mnohem lépe nez
japonska. Zatimco Cina zazivala rapidni ekonomicky

8 Blaine Harden, Massive Stimulus Packages Add to Japan’s
Pile of Debt, The Washington Post, 2009, http://www.
washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2009/04/10/
AR2009041000732.html

81 Jeffrey Hays, Japan and the Global Economic Crisis in 2008
and 2009, Facts and Details, 2010, http://factsanddetails.
com/japan.php?itemid=1100&catid=24&subcatid=155

82 |bid.

8 |bid.

8 Eden S. H. Yu, How China, Japan and the US Can Tackle the
Current Economic Slump: From the Viewpoint of Asian
Economic Integration?, City University of Hong Kong, 2009,
http://www.kikou.waseda.ac.jp/wojuss/achievement/
sympo/paper/papere_Yu.pdf

8 |bid.

8 |bid.

rlst od osmdesatych let dvacatého stoleti, japonska
ekonomika ve stejné dobé viceméné stagnovala.
Problém se snizovanim cen, ktery trapil Japonsko od
doby ,ztracené dekady” v devadesatych letech dvaca-
tého stoleti, vyustil ve velmi nizkou miru vydaji japon-
skych spotiebitel(, ktefi planovali nakoupit v budouc-
nu stejné zbozi za nizsi ceny.’”

Nedostatek hospodaiského rlstu v Japonsku
znacné poskodil divéru spotrebiteld, coz zpomalilo
tempo hospodaiského oziveni. Stimulaéni balicky
nejsou v Japonsku novym opatfenim z roku 2008,
kdy vypukla globalni finan¢ni krize; byly vyuZzivany
i v dobé hospodaiské krize v devadesatych letech
dvacatého stoleti. Navzdory neustalym snaham ze
strany vlady ozZivit japonskou ekonomiku je zemé
nadale suzovana vysokym vladnim zadluzenim,
pretrvavajici deflaci, zavislosti rlstu na exportu
a starnouci a ubyvajici populaci.® Jelikoz pfedchozi
pokusy selhaly a nepodafilo se jim stimulovat udrzi-
telny rast, japonsti obyvatelé nemaji prilis divod
k optimismu ohledné nedavno implementovaného
stimulac¢niho balicku pfi boji s finan¢ni krizi. Davéra
vladdé - podle indikatorq, které je obtizné objektiv-
né zméfit — je obecné daleko nizsi v Japonsku nez
v Ciné. Tento nedostatek politické divéry maze
znacné branit vladnim iniciativdm v posilovani
davéry v ekonomiku, coz by vyustilo v daleko
pomalejsi oziveni japonské ekonomiky.

Stimulacni balicky se stavaji pro japonskou ekono-
miku stale vétsi zatézi, protoze vétsina z nich je hra-
zena vypujcenymi penézi. Japonsko ma uz nyni ne-
vyssi deficit ve vztahu k HDP. Od roku 2010 japonsky
vefejny dluh dosahl vyse 225,8 % HDP?® Japonské
zadluZeni je ale odlisné od USA, protoze japonsky
dluh je financovan v rdmci Japonska. Vysoka mira
Uspor v Japonsku dovoluje financovat verejny dluh,
aniz by si vlada musela pujcovat v zahranici, jako je
tomu v pfipadé USA.

Evropa

Evropa se po dramatickém dopadu globalni finan¢-
ni a ekonomické krize rozhodla pro znacné mak-
roekonomické stimuly za ucelem podpory oziveni
evropské ekonomiky. Evropska komise navrhla fis-
kalni stimulacni bali¢ek pro celou Evropskou unii ve

8 Japan agrees $81bn stimulus package, BBC News, 2009,
http://news.bbc.co.uk/2/hi/8400836.stm

8 The World Factbook: Japan, CIA, 2011, https://www.cia.gov/
library/publications/the-world-factbook/geos/ja.html
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vysi 200 miliard EUR ¢i 1,5 % HDP Evropské unie, ktery
mél tvofit 1,2 procentnich bodl rozpoctovych vydaji
a 0,3 procentnich bodt centralniho financovani EU.*
Pod nazvem Plan evropské hospodafiské obnovy
(EERP) byl spustén fiskalni stimul, jehoz cilem bylo ob-
novit ddvéru spotrebitell a posilit poptavku pomoci
koordinovaného posileni kupni sily. Odhaduje se, ze
celkovy fiskdIni stimul véetné ucinkd automatickych
stabilizator bude vétsi nez 5 % HDP Evropské unie.®!
Ocekavalo se, ze fiskalni stimul zvysi HDP v Evropské
uniio 0,7 % vroce 2010a0 1,6 % v roce 2011.

Velka Britanie

Ministr financi Gordon Brown v srpnu 2007 prohlasil,
Ze nenastane ,zadny navrat k cyklu boom - krach”?
Této frazi véril natolik, Ze ji v parlamentu zopakoval
vice nez stokrat. Tato slova jej pozdéji prondasledova-
la nejen v ministerské funkci ale i ve funkci premiéra,
kdyz se Velka Britanie v roce 2008 propadla do recese
nasledované ,obdobim uspornych opatreni”.

Jednim z prvnich krok, které Gordon Brown podnikl
ve funkci ministra financi v kvétnu 1997, bylo pfeda-
ni operativni kontroly nad urokovymi sazbami Bank
of England. Nasledné Bank of England snizila Uroko-
vé sazby, hodnota libry zacala stoupat a Britové mohli
snadnéji nakupovat levné zbozi od ¢inskych a asijskych
spole¢nosti. Spotfebitelé méli k dispozici velké mnoz-
stvi levného kapitalu, jelikoz Londynska City i trhy pro-
sperovaly. Vzestup libry viak téZ znamenal, ze zbozi
vyrobené ve Velké Britanii bylo drazsi, coz znamenalo,
Ze doslo ke ztraté pracovnich mist v priimyslovych od-
vétvich a obchodni deficit narGstal. Dalsim dusledkem
byla ztrata diverzity britské ekonomiky, kterd se stala
zavislou na finan¢nich trzich jako hlavnim zdrojovém
odvétvi. Tento rapidni rlst pokracoval, coz vedlo politi-
ky, napf. Gordona Browna, ktery se na toto téma vyjad-
fil ve svém slavném vyroku o ,boomu a krachu’, k pre-
svédceni, ze mohou konec¢né ovladat trh.

Prvnizndmky neklidu v britské ekonomice se projevily
v roce 2007, kdy doslo k ,runu” na banku Northern
Rock. Jednalo se o prvni ,run” na britskou banku od
Sedesatych let devatendctého stoleti; Sokoval nejen

% Europe’s Fiscal Stimulus Plans, Reuters, http://www.
reuters.com/article/2009/03/17/eu-summit-stimulus-
idUSLH44404720090317

9" Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences, and
Responses, European Commission. 2009.

92 Summers, Deborah No return to Boom and Bust: what Brown
said when he was Chancellor (The Guardian, 11/09/2008)
(http://www.guardian.co.uk/politics/2008/sep/11/
gordonbrown.economy)

britské obyvatele, ale i vladu. Jakmile se zacaly tvofit
fronty pfed pobockami této banky, lidé si zacali klast
otazky, co se stalo. Bylo zjevné, Ze pficinou byly pfede-
vsim investice banky Northern Rock na americkém trhu
s nizkobonitnimi hypotékami. Britska vlada chtéla za-
brénit Sifeni rizika na dalsi banky, proto fakticky banku
Northern Rock znarodnila, aby uklidnila jeji zakazniky.

Banka Northern Rock byla impulsem, ktery otevrel
oci britské vladé v souvislosti s udalostmi uplynulého
desetileti. Investi¢ni banky v USA vytvorily takovou
poptavku po hypotékach, ze pljcovaly penize i velmi
rizikovym zakaznikdim — néktefi neméli kredit, pfijem,
zaméstnani, ani majetek — byly to tzv. ,Ninja“ pajcky.
Aby se banky proti témto rizikim chranily, sekuritizo-
valy tyto pujcky. To znamend, Ze banky vyuzily komple-
xich finan¢nich produktd, aby prevedly rizika ze svych
Ucetnich rozvah. To bylo mozné pfedevsim diky nedo-
statku regulaci a chybam ratingovych agentur. Tyto
hypotéky byly sdruzeny do balicki a prodany, ¢imz
byla vytvofena komplexni mezinarodni sit hypotéc-
nich podild. To vytvofilo obrovské bohatstvi, kdyz se
ceny realit zvysovaly. Ale jakmile tato bublina splaskla,
problemati¢nost téchto hypoték byla odhalena. Banky
nyni mély obrovské mnozstvi toxickych aktiv ve svych
Ucetnich rozvahach a nebyly schopné ocenit je podle
trzni hodnoty a odhalit jejich skute¢nou cenu, jelikoz
ceny realit dale klesaly. Tyto hypotéky byly financova-
ny vypuj¢enym kapitdlem a banky argumentovaly, ze
pokud by je ocenily podle trzni hodnoty, pfisly by o mi-
liony ve svych ucetnich rozvahéach a fakticky by se staly
insolventnimi. Ale v potizZich se neocitly pouze inves-
ti¢ni banky: pojistovny, které sekuritizovaly obrovské
mnozstvi jejich aktiv, téZ nebyly dostatecné solventni
na to, aby se ubranily rizikim, které podstoupily.

Na zakladé pravidel stanovenych v dohodé Basilej I,
byly banky povinny mit osmiprocentni kapitalovou re-
zervu - pozdéji se ukazalo, ze toto Cislo bylo pfilis nizké,
kdyz byly banky predluzené. Kolaps banky Lehman Bro-
thers v Americe odhalil systémova rizika, kterd banky
ponechaly ve svych Ucetnich rozvahach, coz zplsobi-
lo paniku na financnich trzich. Doslo ke zmrazeni trhu
s hypote¢nimi Uvéry, coz znamenalo, Ze banky nemoh-
ly znovu ziskat pfistup k trhdm s komer¢nimi cenny-
mi papiry. To, Ze mnohé britské banky nemohly ziskat
kratkodobé pujcky, zplsobilo velké potize, jelikoz si
nemohly vypujcit penize, aby z{istaly solventni. BEhem
nékolika tydnu se i nékteré nejvétsi britské banky ocitly
v krizi. Mezi tyto banky patfila banka Lloyds TSB a Royal
Bank of Scotland, tj. dvé nejvétsi finan¢ni instituce ve
Velké Britanii.

16 FINANCNI KRIZE PO PETI LETECH: STIMULY VERSUS USPORNA OPATRENI



Britska vlada, predevsim Gordon Brown, rozpozna-
la napéti, které nastalo na americkych trzich poté, co
americka centralni banka nechala zkrachovat Lehman
Brothers, a rozhodla se urychlené jednat. Bank of En-
gland radikalné snizila Urokové sazby pod 4 %, aby
pobidla uvérovani. Gordon Brown podnikl opatie-
ni, které nemélo obdoby - poskytl zachranny plan
pro banky vcetné zachranného balicku ve vysi 500
miliard GBP uvedeného 8. fijna 2008. Cilem tohoto
planu bylo podpofit divéru v britské banky zvysenim
kapitalizace a pobidnout k mezibankovnim puUjckam.
Byly podniknuty nasledujici kroky:

1) Zvlastni systém likvidity: bylo uvolnéno 200 miliard
GBP na kratkodobé uvéry od Bank of England.

2) Fond pro rekapitalizaci bank: vliada poskytla 25 mili-
ard GBP za ucelem zvyseni kapitalizace trhu.

3) Mezibankovni pUjc¢ky: vldada poskytla zaruku na
veskeré uznané pljcky mezi britskymi bankami, to
stalo dalSich 250 miliard GBP.

To znamen4, Zze Bank of England nakoupila obrovské
mnozstvi akcii vybranych podkapitalizovanych bank,
aby zajistila, Ze nezbankrotuji. Tato opatfeni kulmino-
vala, kdyZ Bank of England tyto banky fakticky zestatni-
la, coz znamena, ze britsti danovi poplatnici nyni vlast-
ni 60 % RBS a 43 % Lloyds a HBOS, které fuzovaly.

Britska vlada téz zahdjila program kvantitativniho
uvolnovani — opatfeni, ke kterému se v Anglii pred krizi
nikdy nepfikrocilo. Bank of England nakoupila aktiva
a vladni ¢i firemni obligace za penize, které se v zasadé
vzaly odnikud. Cilem této akce bylo pobidnout banky,
aby snizily urokové sazby pro jednotlivce i spole¢nosti,
aby finan¢ni krize neposkodila ,redlnou ekonomiku”
Odhaduje se, ze to britskou vladu stalo 850 miliard GBP.

Do urcité miry tato finan¢ni vypomoc nesplnila zamys-
leny ucel. Velké mnoZstvi malych a stfedné velkych
podniku etablovanych ve Velké Britanii nemélo pfistup
k Uvérovému trhu, protoze banky navzdory finan¢ni
vypomoci odmitaly poskytovat uvéry.V ¢ervenci 2009
stoupla mira nezaméstnanosti na 7,6 % a vice nez 2,2
miliony lidi bylo bez prace. V fijnu 2010 se nova vladni
koalice konzervativcu a liberdlnich demokratt rozhod-
la zahdjit tzv. ,obdobi uspornych opatfeni”, jez si vynu-
til masivni deficit britského rozpoctu v rekordni vysi
155 miliard GBP. Ministr financi George Osborne chtél
spravit deficit a snizit jej o 113 miliard GBP tim, Ze by
snizil financovani verejného sektoru o 83 miliard GBP
a zvysil dané o 29 miliard GBP. Proto pozadal ustred-
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ni ministerstva, aby ucinila skrty v pfiblizné vysi 19 %.
Nicméné Narodni zdravotni sluzba a Ministerstvo pro
zahrani¢ni pomoc byly skrt uchranény.

Zavedena opatreni zahrnuji mimo jiné:

« Skrty ve vysi 7 miliard GBP v oblasti vydaj na so-
cidlni zabezpeceni véetné zmén davek v pracovni
neschopnosti, pfispévkl na bydleni a darnovych od-
poctl;

« zvyseni penzijnich pfispévkl pro zaméstnance stat-
niho sektoru o 3,5 miliard GBP;

« zvyseni vékové hranice pro odchod do dlichodu na
66 let do roku 2020;

» sedmiprocentni skrty v rozpoc¢tech méstskych rad
od dubna pfistiho roku;

« zvyseni zelezni¢niho jizdného o 3 % nad inflaci od
roku 2012;

« posledni udaje z 25. ledna 2011ukazaly, ze britska
ekonomika zaznamenala pokles 0 0,5 %.

Britsti danovi poplatnici se citili témito finan¢nimi in-
jekcemi osizeni. Krutou ironii zlstava fakt, ze banky
obdrzely finan¢niinjekce a vyplacely svym manazeriim
obrovské bonusy, zatimco britsti danovi poplatnici trpi
v dUsledku nezaméstnanosti a skrtd ve vladnich sluz-
bach. Prestoze britsti politici se pevné zavazali zménit
systém, faktem z(stava, ze odvétvi finan¢nich sluzeb
tvofi 70 % britské ekonomiky. Proto se soucasna vlada
se obava, ze striktni opatieni by mohla vést k odlivu ka-
pitdlu a snizeni rastu.

Némecko

Némecti politici a bankéfi dlouho oficidlné popirali
Ucast némeckych bank v debaklu na trhu s nizkobonit-
nimi hypote¢nimi Gvéry. Prvni kolapsy, jako napfiklad
banku IKB, nebrali jako dostate¢ny varovny signal.
Dokonce i po krachu banky Lehman Brothers ministr
financi ujistoval vefejnost, Ze némeckym bankam ne-
hrozi zddné nebezpeci. O nékolik tydnl pozdéji byla
vlada nucena oznamit obrovskou finan¢ni vypomoc
bance Hypo Real Estate a nasledovalo mnoho podob-
nych opatfeni. Ukazalo se, Ze diky silné angaZzovanos-
ti soukromych bank a zemskych bank bylo Némecko
zemi s nejvétsim objemem toxickych aktiv v poméru
k velikosti bankovniho sektoru.

V Fijnu 2008 byl pfijat zdkon o stabilizaci finan¢niho
trhu a byl vytvoren Fond pro stabilizaci finan¢niho trhu
(SoFFin) s rozpoc¢tem 400 miliard EUR na zaruky a re-
kapitalizaci. V poloviné roku 2011 zaruky poskytnuté
timto fondem dosahly vyse 4,5 miliard EUR a rekapita-
liza¢ni vydaje 18,8 miliard EUR (viz. Tabulka 1). Tyto na-
klady jsou hrazeny spolkovou vladou. Zatim vSak Fond
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pro stabilizaci finan¢niho trhu nemusel vyplatit zadné
ze zéruk, které poskytl. V roce 2011 bylo 120 miliard
EUR z rozpoctu Fondu pro stabilizaci finan¢niho trhu
pfevedeno na jeho nasledovnika - na restrukturaliza¢-
ni fond FMSA. Tento fond bude financovan predevsim
skrze nové vybudované bankovni odvody. Byla imple-
mentovana dalsi rozsahla opatieni na zemské drovni,
napftiklad pro banku HSH Nordbank.

Tabulka 3: Opatieni SoFFin / FMSA (¢ervenec 2011)

Poskytnuté zaruky v miliardach EUR (celkem: 4,5)

Dusseldorfer Hypothekenbank AG 1.5

Sicherungseinrichtungsgesellschaft
deutscher Banken mbH

2.2

Rekapitaliza¢ni opatieni v miliardach EUR (celkem: 18,8)

Aareal Bank AG 0.3

Hypo Real Estate Holding AG 9.8

Zdroj: FMSA%

Némecka proexportni ekonomika byla téz silné ovliv-
néna vieobecnou globalni ekonomickou krizi. Poca-
tecni atlum v prvnim ctvrtleti roku 2008 vsak byl doce-
la mirny v porovnani s ostatnimi zemémi; HDP pokles|
témér na 2 % ve srovnani's tretim Ctvrtletim. Stejné jako
ve svété doslo v Némecku v roce 2009 k dramatickému
poklesu vyvozu o 12 %. Recese pokracovala béhem
druhé poloviny roku 2009, ale nebyla tak vazna; doslo
k poklesu 04,4 % a 1,3 % v poslednich dvou ¢tvrtletich.
Némeckd ekonomika celkem poklesla o 6,3 % béhem
roku 2009. Nicméné doslo k celkem rychlému ozZiveni
a od prvniho ctvrtleti roku 2010 némecka ekonomika
opét zaznamenavala rdst. Jednim z faktord, ktery pfi-
spél k tomuto obratu, bylo oZiveni vyvozu.V roce 2010
byl zaznamenan nérlst vyvozu téméf o 11 %. V letech
2011 a 2012 doslo ke zpomaleni rlstu.

% http://www.fmsa.de/de/fmsa/soffin/instrumente/massnahmen-
aktuell/

Dalsi pfi¢inou rychlého oziveni byly kromé oziveni
exportl i obrovské stimula¢ni bali¢ky. V reakci na
finan¢ni krizi implementovala némeckd vldda dva
balicky — jeden v listopadu 2008 a jeden v lednu
2009 (detailni informace viz Box 1). Do planovaného
rozpoctu se pfidalo 100 miliard EUR, ** coz odpovida
4,1 % ro¢niho HDP (1,7 % v roce 2009; 2,4 % v roce
2010). Cilem prvniho bali¢cku bylo zabranit propous-
téni tim, ze se prodlouzila doba pro pobirani podpory
pfi praci na zkraceny uvazek a investice do odbornych
$koleni. Oba bali¢ky usilovaly o kompenzaci ztrat au-
tomobilového primyslu. Dafovym poplatnikdm byly
poskytnuty ulevy ve formé mirného snizeni dané z pfi-
jmu a Skrtl v poplatcich zdravotniho pojisténi. Prvni
balicek podporoval malé a stredné velké spole¢nosti
tim, Ze rozsifil nabidku uvér( a poskytoval zaruky. Tato
podpora byla v druhém bali¢ku rozsifena i na velké
spole¢nosti. VIdda hojné investovala do infrastruktury
a rozvojovych projekt(, napfiklad do opravy skolnich
budov, vystavby novych silnic a nizkoenergetickych
domd. To podle Némeckého ekonomického vyzkum-
ného institutu v ramci EU znamend mirny nadpriimér.*>

Box 2:°¢

% http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/17/025/1702568.pdf

% http://www.iwkoeln.de/Publikationen/iwd/Archiv/tabid/122/
articleid/30752/sq/konjunkturprogramm/portalid/0/Default.
aspx

% http://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/Wirtschaft/Konjunktur/
konjunkturmassnahmen.html

7 http://www.konjunkturpaket.de/Webs/KP/DE/Homepage/
home.html
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Spolu s druhym stimula¢nim balickem vlada predstavila
podminky vyrovnaného rozpoctu (limit deficitu) zakot-
vené ve spolkové Ustavé. Tyto podminky plati jak pro
spolkovou vladu, jejiz deficit nesmi presahnout 0,35 %
HDP od roku 2016 déle, taki pro jednotlivé spolkové zemé,
které nesmi od roku 2020 ddle vykazat zadny deficit.

Diky Uspésnému vyvozu a stimula¢nim bali¢ckdim ne-
byl dopad na pracovni silu v Némecku tak nepfiznivy
jako v ostatnich evropskych zemich. Pfesto vsak doslo
k ur¢itému nepfiznivému dopadu na nezaméstnanost
a pracovni podminky. Zatimco mira nezaméstnanosti
od roku 2005 soustavné klesala, ekonomicky pokles
v roce 2009 zpUsobil mirny nérlst ze 7,2 % na 7,4 %.
V roce 2010 mira nezaméstnanosti dale klesla na 6,8
%%. Nicméné 75 % nové vytvorenych mist tvofily
atypické uvazky, napfiklad prace na castecny uvazek,
docasné zaméstnani ¢i subdodavatelska spolupra-

% http://www.bundesregierung.de/Content/DE/
Artikel/2009/01/2009-01-13-konjunkturpaket-2-materialien.
html

2 http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/
destatis/Internet/DE/Grafiken/Arbeitsmarkt/Diagramme/
ErwerbErwerbslos,templateld=renderPrint.psml;
http://www.destatis.de/jetspeed/portal/cms/Sites/
destatis/Internet/DE/Content/Statistiken/Arbeitsmarkt/
Aktuell,templateld=renderPrint.psml
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ce. Kvalita prace se tedy snizila, jak ukdazal i prazkum
némeckého odborového svazu na konci roku 2010.'°
Prizkumy ukazuji, Ze redlné mzdy vétsiny obyvatel se
nezvysily za poslednich deset, dvacet let a redlné mzdy

vV

Za Ucelem refinancovani financnich injekci a stimulacnich
balickl muselo Némecko dramaticky zvysit svuj vefejny
dluh poté, co v roce 2007 a 2008 doséhl pomérné nizké
urovné; rekordni vyse nového verejného dluhu v roce
2011 byla 216 miliard EUR, coz znamenalo, ze celkové vyse
vefejného dluhu byla vice nez 2 triliony EUR, a to navzdo-
ry mirnému posunu v roce 2012 (viz Tabulka 2). Némecko
viak tézi z nizkych urokovych sazeb, a to predevsim od
doby, kdy se eurozéna odvratila od recké krize.

Tabulka 4: Némecky verejny dluh,
zdroj: Spolkové ministerstvo financi

Za Ucelem splaceni dodate¢ného dluhu a dodrzeni pod-
minek vyrovnaného rozpoctu zakotvenych ve spolkové
Ustavé a Maastrichtskych kritérii Evropské unie pfija-
la némeckd vlada v roce 2010 balicek opatfeni. Cilem
tohoto balicku bylo usetfit az 80 miliard EUR kombinaci
Skrt socidlnich vydaji a zvyseni dafovych vynosl ze
soukromého sektoru.' Ne viechna ozndmend opatieni

190 http://www.igmetall-nrw.de/uploads/media/2010_12_08_DGB-
Index_Gute_Arbeit.pdf
T http://www.iab.de/de/informationsservice/presse/

presseinformationen/fo0111.aspx, http://www.berlinonline.de/
berliner-zeitung/wirtschaft/353149/353150.php

192 http://www.bundesregierung.de/Content/DE/__Anlagen/2010/2010-
06-07-tabelle,property=publicationFile.pdf; http://www.
bundesregierung.de/Content/DE/__Anlagen/2010/2010-06-07-
eckpunkte-kabinett,property=publicationFile.pdf
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vsak byla implementovéna. PIné implementovany byly
predevsim Skrty socidlnich sluzeb; rodi¢ovské prispévky
pro zaméstnance byly snizeny (200 milionl EUR)
a kompletné zruseny pro nezaméstnané (400 miliond
dolar). Pfispévky na penzijni pojisténi a naklady na
vytapéni pro nezaméstnané byly téz snizeny. Nékte-
ra opatreni smérovala ke zvyseni danovych vynosl ze
soukromého sektoru. Osvobozeni od ,zelené” dané pro
primysl naro¢ny na energii bylo zruseno s o¢ekavanim
vynosU ve vysi 1 - 1,5 miliard USD. Byla zavedena dan na
jaderné palivo s ocekavanim vynost az do vyse 2,3 mili-
ard EUR. Jelikoz se vsak némecka vlada po katastrofé ve
Fukusimé rozhodla rychleji ustoupit od jaderné energie,
skute¢né vynosy budou nizsi. Jaderny primysl navic
v soucasné dobé podnika pravni kroky proti této dani.
Vlada také zavedla dan z leteckého provozu; ocekava se,
Ze tato dan pfinese 1 miliardu EUR. V némeckém pr(-
myslu se zvedla boufe nevole proti této dani a jeji ucin-
nost byla podrobena analyze v poloviné roku 2011. Dal-
$i pll miliardy bude mozno ziskat z vefejné Zelezni¢ni
spolecnosti, ale tento krok zatim nebyl implementovan.
Némecka vlada neuspésné usilovala o zavedeni dané
z finan¢nich transakci, jez méla ro¢né prinést 2 miliardy
EUR. Jelikoz némecka vlada nebyla schopna tuto dan
obhdjit u mezindrodnich spole¢nosti a na mezinarod-
nich forech, zdrdha se dar zavést na narodni Grovni.

V dobé, kdy némeckd vlada zvysila vefejné vydaje
a poskytla finan¢ni vypomoc bankdm, vyrazné snizila
oficidlni rozvojovou pomoc. Od roku 2008 do roku 2009
OECD zaznamenalo sniZeni o vice nez 10 %, pficemz
objem rozvojové pomoci klesl ze 14 na 13,5 miliard
EUR (viz Tabulka 3). Nejedna se o pfilis velkou ¢astku,
nicméné némecka vlada v listopadu 2012 oznamila
snizeni o 124 milion EUR.

Tabulka 5: Oficialni rozvojova pomoc, bez deflace,
v milionech USD, Zdroj: OECD™*

2003 6,8
2004 7,5
2005 10,1
2006 10,4
2007 12,2
2008 14,0
2009 12,1
2010 13,5

13 http://www.oecd.org/dataoecd/42/1/44284478.gif

Rozvojové zemé

Samoziejmé existuji rozdily mezi jednotlivymi rozvojo-
vymi zemémi, které odrazuji od zobecnujicich vyrokd.
Cina je pravdépodobné kapitolou sama pro sebe. Nové
industrializované zemé byly krizi zasaZzeny nejvice, jeli-
koz jsou nejvice integrované; nicméné maji téz znalny
finan¢ni prostor pro proticyklickd opatfeni. Zemé jako
Indonésie, Thajsko, Vietnam a Filipiny jsou extrémné
zavislé na prevodech penéz od obcani pracujicich
v zahranici, jsou v nepfiznivé finan¢ni pozici a maji limi-
tovany prostor pro hospodaiskou politiku. Klasifikace
zemi v Africe se pohybuje od zemi vyvazejicich ropu,
pfes zemé se stfedné vysokymi pfijmy (tyto zemé byly
nejvice zasazeny krizi na makroekonomické urovni), po
nestabilni zemé s nizkymi pfijmy; kazda z téchto skupin
ma rlznou Uroven odolnosti.'* A¢koliv jsou tyto zemé
velmi rozdilné, ve vsech pfipadech je nejvice zasazeno
chudé obyvatelstvo.

PrestoZze mnoho ekonom zpocatku podcenilo dopad
krize nazemé s nizkymi pfijmy na zdkladé predpokladu,
ze doslo ke zruseni vazeb mezi rozvinutymi a rozvojo-
vymi zemémi, na poc¢atku roku 2009 bylo zjevné, Ze kri-
ze zpUsobila vazné problémy ve vétsiné zemi. Global-
ni finan¢ni a ekonomickd krize uhodila na kontinentu
predevsim prostfednictvim redlnych kanald, napfiklad
skrze zhrouceny zahrani¢ni obchod, snizenou poptav-
ku po exportech, pokles pfimych zahrani¢nich investic,
pfevody penéz od obc¢anu pracujicich v zahranici, tu-
risticky ruch a v nékterych pripadech také srze pokles
pfilivu penézni pomoci.

Existuje nékolik prenosovych kanald, skrze které se fi-
nancni krize pfenesla do rozvojovych zemi. Bankovni
systémy chudych zemi byly oslabeny druhym kolem
dopadu krize, které vyustily ve snizeni dostupnych
fondl a uvérd a implicitné téz utlumenou hospo-
défskou aktivitou (jinymi slovy snizeni pfijm0). Ce-
losvétovy obchodni krach byl bezprecedentni: da se
srovnavat pouze s Velkou hospodarskou krizi. Snizeni
objemu obchodl zpUsobilo snizeni vladnich pFjm
bud'z divodu snizenych pfijmu z vyvozu, nebo z di-
vodu snizenych pfijmd z dani uvalenych na dovoz.
Naptiklad rozpoctova rovnovaha subsaharské Afriky
se v roce 2008 snizila z prebytku ve vysi 0,3 % HDP na
deficit ve vysi 6,4 % v roce 2009.' To mélo téz pfimy
dopad na Uroven zaméstnanosti, jedné z kli¢ovych

194 Viz. napf. Oxfam, “The Global Economic Crisis and Developing
Countries: Impact and Response,” Oxfam Research Report,
v tisku.

105 Oxfam, “The Global Economic Crisis and Developing Countries:
Impact and Response,” Oxfam Research Report, v tisku, 24.
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proménnych rozvoje.'® Objem pfimych zahrani¢nich
investic do chudych zemi se dramaticky snizil v da-
sledku celkové hospodafské krize na globalni Grovni.
To znamend méné investic do chudych zemi, tj. po-
kracujici utlum hospodaiskych aktivit. Tok pfevod
penéz od obcanl pracujicich v zahranici se téz do
urc¢ité miry zpomalil v dlsledku hospodaiské krize
v hostitelskych zemich, i kdyZz méné, nez se predpo-
kladalo.””” To v dusledku znamena nizsi pfijmy pro
domadcnosti, nizsi spotfebu a nizsi darfiové piijmy
pro vladu. Napfiklad v Kambodzi si 70 % domacnosti
vzalo plj¢ku, aby &elilo snizenym pfijmam.'® Uroven
pfimych investic v zahranici téZ byla do urcité miry
snizena, coz v mnoha pfipadech znamenalo méné
zdroju pro verejné vydaje.

Makroekonomickd nestabilita a zdzeny vybér fedeni
narusuji efektivni management na makroekonomické
urovni, coz ma vazné dlsledky pro politiku zamést-
nanosti a dal$i odvétvi, napf. zdravotnictvi a skolstvi.
Uroven zaméstnanosti byla téZ negativné ovlivnéna
v dusledku smrsténi trhu - jednoho ze zasadnich pre-
nosovych kandld finan¢ni a hospodafrské krize. Napfi-
klad v jihovychodni Asii méla krize dopad predevsim
na exportni sektory, které jsou naro¢né na pracovni
silu, odévni prdmysl, turisticky ruch a stavebnictvi.
V Kambodzi napfiklad v obdobi mezi lednem a listo-
padem roku 2009 ubylo 30 % pracovnich mist ve sta-
vebnictvi.'?

Zasadni vyzva pfi volbé ekonomické politiky pro vét-
sinu rozvojovych zemi spociva v jejich limitovaném
finan¢nim prostoru pro fiskalni stimuly. Mnohé stu-
die naznacuji, ze zlomek usili o zavedeni stimulacnich
opatieni v rozvijejicich se zemich by mél vyrazné po-
zitivni dopady, pokud by takové usili bylo vynalozeno
v rozvinutych zemich, stejny dopad by mélo na svéto-
vy HDP diky globalnimu obchodovani.

Rozvijejici se trhy a rozvojové zemé nejsou angazova-
né ve finan¢nim sektoru ani v sektoru s realitami, které
se staly Achillovou patou mnoha rozvinutych ekono-
mik. Mimoto v uplynulych desetiletich prodélaly tyto
zemé finan¢ni krize, proto ocistily své financni systémy,
fidily se rozumnymi fiskalnimi politikami a izolovaly

16 Za uUcelem analyzy tuto proménnou popisujeme nize
a prikladame statistické dlikazy.

97 Viz. napf.: Svétova banka, “Swimming against the tide: How
developing countries are coping with the Global Crisis,” World
Bank, 20009.

198 Oxfam, “The Global Economic Crisis and Developing Countries:
Impact and Response,” Oxfam Research Report, v tisku, 17.

199 |bid, 14.

centrdlni banky od politickych tlakd, aby zajistily lepsi
cenovou stabilitu.'®

Tyto pfednosti a lekce, které dostaly, umoznily rozvi-
jejicim se ekonomikdm prestat krizi. Implementovaly
efektivni monetarni a fiskaIni politiky za ucelem obno-
veni poptavky a rdstu, ¢imz si zajistily rychlé ozZiveni.
Tyto ekonomiky v3ak nejsou sobéstacné. Maji rozsahlé
obchodni a finan¢ni vazby s rozvinutymi ekonomikami
a nemohou se pIné oprostit od jejich problém{.'"

10 Roubini, Mihm, Crisis Economics, 2010
" bid.
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3. Ekonomicka teorie

Rakouska Skola ekonomického mysleni chape hospo-
darsky pokles jako pfirozenou soucast ekonomiky. Jo-
seph Schumpeter zastaval nazor, ze hospodaisky po-
kles neni zlo, kterému je tfeba se vyhnout, nybrz nutna
pfizplsobivost. Pouze v piipadé, Zze nechame ,poryvy
kreativni destrukce” volné vanout, mize byt uvolnén
kapitdl z upadajicich firem do novych sektor(i ekono-
miky, ¢imz se podpofi budouci produktivita.

Friedrich Hayek byl proti masivnimu monetarnimu
uvolnovani za Ucelem zabranéni hospodarskému po-
klesu. Lepsim fesenim je zavfit podniky, jejichz inves-
tice byly v dobé hospodafského rozmachu neziskové,
a udélat misto pro nové, produktivnéjsi investice. Podle
zastancl rakouské skoly ekonomického mysleni, volba
monetarni politiky nespocivd mezi recesi a absenci
recese, ale mezi recesi, ke které dojde nyni, a pozdéjsi
recesi, kterd bude mnohem horsi. Recese je zapotiebi
pro vyrovnani nerovnovahy mezi pfilis vysokou mirou
investic a pfilis nizkou mirou Uspor.’?

Keynes navrhoval, aby vlada vyuzila své pravomoci uva-
lit dané a utracet tak, aby snizila hospodarské problémy,
jelikoz v dobé hospodaiského utlumu se snizuje celkova
poptavka po zbozi a sluzbach, zvySuje se nezaméstna-
nost a dochazi k poklesu vyroby. Keynes dospél k zavé-
ru, Ze pokud by se tento cyklus nechal bez zasah(, mohl
by pokracovat do nekonecna. Pokud by se krize dostala
do kritického bodu, ,zviteci pudy” ekonomiky by zanikly
avystraseni podnikatelé a spotiebitelé by omezili vydaje
vice, nez by bylo nutné vzhledem k oslabenym pfijmim
a ekonomickym potizim. Domnival se, Ze ekonomika by
sama nedokazala prekonat stagnaci. Pouze v pfipadé, ze
by zakrodila vldda a pfimo ¢i nepfimo zaplnila mezeru
v poptavce odpovidajici pfesyceni trhu nabidkou
a nevyuzitou kapacitou, by bylo mozné stabilizovat
ekonomiku nebo dokonce zajistit hospodaisky rozkvét.
To by vyZadovalo schodkové vydaje, ale je lepsi utratit
vice penéz a zabranit tomu, aby se katastrofa jesté zhor-
Sovala. Vyrovnani rozpoctu muze pockat do doby, az
krize odezni. Keynes se domnival, ze pfed¢asny navrat
k fiskaIni kazni by pravdépodobné zaskrtil jakékoli poci-
najici zotaveni ekonomiky. '

Diskuse ohledné keynesianskych fiskaInich stimul by
neméla byt koncipovana ve smyslu ,vladni vydaje ver-
sus danové skrty”. Oboji jsou keynesidnské fiskalni sti-
muly. Keynesidnské fiskaIni stimuly bud'do¢asné snizu-

12 Cox Simon, Making Sense of the Modern Economy, 2006
13 Roubini, Mihm, Crisis Economics, 2010

ji dané, nebo zvysuji vladni vydaje a musi byt podpore-
ny penéznim stimulem. Keynesianci vybizeji centralni
banku, aby nakoupila dodatecné statni obligace na
otevienych trzich, aby doslo k posileni fiskalni expanze
monetarni expanzi a aby se zabranilo zvySovani Uroko-
vych sazeb. Dopad spole¢ného fiskadIniho a monetarni-
ho stimulu by mél byt dostatecné velky na to, aby zvy-
Sil agregétni poptavku zpét na béZznou Urover a mél by
byt rozfazovan tak, aby doslo k oziveni ekonomiky."*

V Sedesétych letech dvacatého stoleti nékolik ekonom
vyslovilo nesouhlas s keynesianskym Iékem na hospo-
dafsky pokles — napfiklad Milton Friedman a James Bu-
chanan. Friedman z pozice monetérni perspektivy tvrdil,
Ze ekonomika by se oprostila od recese sama od sebe, po-
kud by centralni banka zajistila, aby se nabidka penéz ne-
zmensovala. Byl proti fiskélnim stimuldim a povazoval je
pfifesenirecese za zbyte¢né a neefektivni. Predevsim byl
proti,do¢asnym” vladnim vydajam, jelikoz se domnival,
Ze by se staly permanentnimi. Buchanan se ze své pozice
verejné volby stavil proti schodkovym vydajim v dobé
recese, jelikoz se obaval, ze keynesianskd doktrina by
oslabila fiskalni kazen, protoZe politici by ji vyuzivali jako
zaminky ke zvyseni vladnich vydaji.'"

Klasickou obnovu zahdjili v sedmdesatych letech dva-
catého stoleti Robert Lucas, Jr, Thomas J. Sargent, Ro-
bert Barro a Edward C. Prescott, ktefi tvrdili, Ze ekono-
mika se automaticky a rychle zotavi z jakékoli recese.
Zasahy ze strany statu jsou tedy zbyte¢né a ,fiskalni
stimulus” by zapficinil skodlivé statni zadluzeni. Novi
klasicti ekonomové jen zfidka zmirovali,agregatni po-
ptavku”. Ignorovali moznost, ze pokles agregatni po-
ptavky by mohl vyvolat recesi, nebo Ze l1ék na recesi by
mél zahrnovat zvy3eni agregatni poptavky. Misto toho
se domnivali, ze vykon ekonomiky je urc¢en nabidkou
pracovni sily a kapitalu. Pokud by pracovni sila ¢i ka-
pitdl v uré¢itém momentu nebyly pIné uplatnény, jejich
cena by klesla, coz by vyvolalo plnou zaméstnanost.
Zastavali nazor, Ze fluktuace ve vykonu ekonomiky jsou
zpUsobeny fluktuaci nabidky pracovni sily a kapitalu,
nebo technologickymi Soky. Klasi¢ti ekonomové jako
Robert Barro trvali na tom, ze dariové skrty a pfesuny
budou muset byt splaceny, az se v budoucnosti zvysi
dané za ucelem splaceni statniho dluhu, a Ze racionalni
podniky a organy statni a mistni spravy, které mysli do-
predu, si to uvédomi a odlozi veskeré darové Skrty i
pfesuny, aby se pfipravily na nadchdazejici vyrovnani.''

4 Seidman Laurence, Keynesian Fiscal Stimulus: What Have We
Learned from the Great Recession?, University of Delaware, 2011

5 bid.
116 Ibid.
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Neklasi¢ti ekonomové si naopak uvédomovali, Ze re-
cese je vétsinou zpusobena poklesem agregatni po-
ptavky, nicméné preferovali monetarni stimulus pred
fiskalnim za ucelem zvyseni agregatni poptavky, jeli-
koz se obavali, Ze fiskalni stimul by nebyl spravné im-
plementovan. Domnivali se, Ze politici by prodluzovali
schvdleni fiskalniho stimulu v reakci na recesi a také by
branili ukonceni fiskalniho stimulu po skonceni recese.

Keynes se stal vyznamnym ekonomem povale¢ného
obdobi a jeho feseni se stala standardni reakci nejen
na krize, ale i na malé ¢i velké hospodaiské utlumy.
V sedmdesatych letech dvacatého stoleti Keynes nako-
nec upadl v nemilost. Ale na po¢atku devadesatych let
dvacatého stoleti po krachu japonské realitni bubliny,
ktera otfasla tamni ekonomikou, Japonsko opét pfijalo
jeho myslenky; v nasledujicim desetileti implemento-
valo neméné nez deset individualnich stimulaénich
balick(, jejichz celkova vyse presahla trilion dolard.
Toto Usili zvysilo japonsky deficit na rekordni Uroven
a zanechalo za sebou sporny odkaz: mnoho vitanych
zlepseni infrastruktury ale také mnoho nehospodar-
nych a bezpfedmétnych projektd ve venkovskych ob-
lastech. Ekonomové do nekonecna diskutuji o tom, zda
to bylo pfinosné. Mnozi se domnivaji, Ze tato politika
selhala nikoli kvuli vydajdim na verejné prace, ale kvuli
vybéru jednotlivych projektd. Jini zastdvaji nazor, Ze
stat utratil pFilis malé mnozstvi penéz nebo penize pfi-
li$ brzy stahl.""”

7 Roubini, Mihm, Crisis Economics, 2010
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4. Ué¢innost fiskalnich stimulG

Prestoze je obtizné prikazné vypocitat fiskalni multi-
plikatory, dostupna odborna literatura nabizi zakladni
lekce o fiskalnich stimulech.

Podle makroekonomického modelu OECD muze v pfi-
padé zemi, jejichZ vychozi pozice neni oslabeng, fiskal-
ni politika sehrat dalezitou roli pfi zmirnéni hospodar-
ského utlumu, pokud je monetarni politika limitovana.
To naznaduje, Ze v ptipadé zemi, jejichZ vychozi pozice
je silnd, je mozné zarucit urcité dalsi kroky, a to i v pfi-
padé, Ze dopady automatickych stabilizator( jsou rela-
tivné rozsahlé."®

Koncepce fiskalnich balick(, jak s ohledem na skladbu
jednotlivych opatfeni, tak s ohledem na jejich nacaso-
vani, hraje velmi dulezitou roli pro maximalizaci jejich
uc¢innosti. Analyza multiplikatord provedend OECD
ukazuje, Zze nejvétsi kratkodoby dopad na agregatni
poptavku maji vladni vydajova opatreni, ale pokud
jsou implementovany dariové Skrty, jsou nejucinnéjsi
v pfipadé, pokud jsou zaméfené na domacnosti, které
pravdépodobné maji omezenou likviditu.

Argumenty ve prospéch fiskalniho stimulu téZ zavisi na
materializaci negativnich Sokd a na tom, do jaké miry
jsou tyto Soky zmirnény automatickymi stabilizatory.
Zabér automatickych stabilizator(l zaleZi na nékolika
faktorech: na velikosti vefejného sektoru, cykli¢nosti
danového zakladu, koncepci verejného systému social-
niho zabezpeceni a danové progresivité.V rozvojovych
zemich a v USA je tradi¢né slabsi a v severskych zemich
EU s rozvinutymi systémy socialniho zabezpeceni je
siln&jsi. Proto jednou z priorit pro uvazovanou fiskal-
ni akci je v nékterych zemich snaha vyhnout se osla-
beni automatické stabilizace zplsobeného fesenim
finan¢niho deficitu na nizsich vladnich drovnich, kde
uplatiiovani pravidel o vyrovnaném rozpoctu miize
vést ke zna¢nému fiskalnimu seskrceni.’?

Jedna z nevyhod souvisi s problémem nacasovani -
dana opatfeni musi byt implementovéana v dobé, kdy
je jich nejvice zapotrebi a nasledné pak musi byt upra-
vena ¢i zrusena. Proto investice do infrastruktury, které
jsou vétSinou implementovany dlouhodobé, zazname-
navaji pramalé Uspéchy, pokud se nejedna o projekty,
které jsou jiz pfipravené nebo o projekty na opravy
a udrzbu, které mohou byt pohotové zahajeny.

8 The Effectiveness and Scope of Fiscal Stimulus, in OECD
Economic Outlook

9 Ibid.

“
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Doba trvani jakéhokoli fiskalniho stimulu je zasadni
pro uréenifiskalnich nakladd - vy3si o¢ekavané deficity
zvysi dlouhodobé urokové naklady. Proto mohou byt
docasné fiskalni injekce Ucinnéjsi nez stalejsi fiskalni
injekce, u kterych lze ocekavat, Ze zna¢né zhorsi dlou-
hodobé fiskaIni vyhlidky.

Zéavazné vedlejsi ucinky fiskalnich stimuld se projevuji
v obchodnich kanalech a Urokovych sazbach. Obchod-
ni kandly jsou pomérné dllezitéjsi v mensich a ote-
vienéjsich ekonomikach, kde je uc¢inek multiplikatord
aktivit domaci ekonomické politiky adekvatné slabsi
z davodu unikd plynoucich z dovozu. Mozny rozsah
pozitivnich U¢inkd zvazovanych fiskélnich balickd je
mozno zméfit pomoci simulaci globalniho modelu
OECD. Nejvétsi vedlejsi ucinky vyustily z fiskalniho ba-
licku USA v roce 2010, a to ve vysi 0,25 % HDP OECD.
Simulace OECD ndazorné ukazuji, ze koordinace fiskal-
nich akci mlze prispét k internalizaci vedlejsich ucink(
a pripadné vést k lepsi globalni reakci, nez kdyby jed-
notlivé zemé jednaly osamocené.'?®

Jakmile bylo nutné, aby vlady zacaly pumpovat penize
do svych ekonomik ve formé fiskéInich vydajd, néktefi
experti navrhovali, aby ¢ast téchto penéz byla vyuzZita
k financovani ekologickych iniciativ, coz by mélo pozi-
tivni dopad na zZivotni prostredi i na ekonomiku. Ekolo-
gicka odvétvi jiz v soucasné dobé generuji znacny ob-
rat a zaméstnanost; rozmanité studie potvrzuji, ze maiji
vyborny potencidl pro dal3i rist.

Skutec¢ny dopad ekologickych stimull v rdmci zachran-
nych balickd se teprve ukaze. Debaty o jejich redlné
velikosti, opatfenich i dodate¢nych bali¢cich neustale
pokracuji. Rychlost zelenych investic je problematicka.
Daniové Skrty je mozno implementovat rychle a pre-
dem napldnované projekty v oblasti infrastruktury je
mozno relativné jednoduse zahdjit, pokud jsou na né
penize. Nastartovani implementace novych ekologic-
kych investic vsak trva delsi dobu. Ekologické ozdravo-
vani ekonomik ma delsi ¢asovy rdmec, proto je méné
pfitazlivé nez rychla feseni béhem krize.

Idea dokonalého fiskalniho stimulu je ptizrakem, ale-
spon ve vétsiné demokracii je tomu tak. Na rozdil od
monetarni politiky, kterou mize okamzité implemen-
tovat centrdIni banka, jez je izolovéna od tlaku vyvije-
ného volici, zavedeni fiskalnich opatteni trva déle a je
zatizeno neuzite¢nymi projekty porcovani medvéda,
mosty, které nikam nevedou a dal$imi nedcinnymi alo-
kacemi prostiedk(l. Perfektni fiskaIni balicek by se ne-

120 |bid.

smirné vyplatil, obnovil by zanedbanou infrastrukturu
a znacné by pfispél k budoucimu hospodarskému ris-
tu. Ale jak se ukazuje v Japonsku i v dUsledku Zdkona
o ozdraveni americké ekonomiky a novych investicich,
to se lehko fekne. Moznd se mlzZeme poucit z toho, ze
Cina - autoritafsky stat -implementovala jeden z velmi
efektivnich stimulac¢nich balick( tésné po nedavné kri-
zi. Cinska vlada jednoduse urychlila stavajici Gspésnou
kampan pro modernizaci infrastruktury. | v tomto pfi-
padé se vsak jesté muze ukdzat, Ze nékteré vydaje byly
marnotratné a nehospodarné nebo ze mohou napo-
moci rozvinuti budoucich bublin.™

Pfestoze nékteré fiskalni kroky byly nehospodarné
a nékteré finan¢ni vypomoci byly neopodstatnéné,
fiskalni stimul a podpora finan¢niho sytému zabranily,
aby se zVelké recese stala dalsiVelkd hospodafiska krize
v dobé, kdy se soukroma poptavka prudce propadala.

121 Roubini, Mihm, Crisis Economics, 2010
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5. Usporna opatreni

Fiskalni stimulacni opatfeni dokazala utlumit upadek
celosvétové ekonomiky a zmirnit ztraty pracovnich
mist. Fiskalni vydaje spolu s pevné stanovenymi opat-
fenimi a sanaci finan¢nich instituci vsak vedly k za-
vaznému zhorseni vefejnych financi v mnoha zemich.
Vysoky stav verejnych zavazku je predurcen brzdit in-
vestice a rlst a u¢ini ekonomiku extrémné zranitelnou
vU¢i trznim naladdm. V rdmci eurozény jsou fiskalni
opatieni komplikovdana dodate¢nym omezenim mo-
netarni politiky a neexistujicim spole¢nym rozpoctem,
ktery by poskytoval zajisténi nap¥ic regiony.'??

Pravdépodobné nejviditeln&jsim opatienim pro vyrov-
nani verejnych financi je zvyseni dani. Pro mnohé zemé,
naptiklad pro Dansko, Estonsko a Recko to znamena
zvyseni spotiebni dané na zbozi jako je tabak, alkohol
a palivo. V dalsich zemich, napfiklad ve Velké Britanii,
Portugalsku, Loty$sku a Estonsku se politici rozhodli
zvysit DPH. V Madarsku, Spanélsku a Loty$sku se napfi-
klad rozhodlo o zvy3eni dané z pfijmu. Dodatecné se
téZz v mnoha pfipadech vyuzilo zablokovani ¢i snizenf
rznych programu a socidlnich pfidavkd. Konkrétné
Dansko se rozhodlo zablokovat davky v nezaméstna-
nosti, studentské finan¢ni vypomoci, socidlni davky, za-
hrani¢ni pomoc a zaroven snizit dobu pro poskytovani
davek v nezaméstnanosti a vysi rodinnych pridavkd. Ve
Francii, Itélii a Estonsku téZ doslo ke snizeni narok{ na
zdravotni péci. Ve Spojenych statech americkych pak
padlo rozhodnuti zrusit ¢i snizit 120 neucinnych, dupli-
citnich ¢i nehospodarnych programi v pribéhu 3 let.'?

Téz jsme svédky jednotlivych snizeni obecnych vlad-
nich vydajl v oblasti pfidavkd k platim a snizeni pro-
voznich nakladd, dotaci penzijnich fondd, atd. v mno-
ha evropskych zemich, naptiklad v Recku, Francii, Ma-
darsku, Irsku, 1talii, Portugalsku, Spanélsku a Velké Bri-
tanii. Tyto Skrty jsou natolik zatéZujici, ze obyvatelstvo
mnoha zemi, pfedevsim Recka, Portugalska a Spanél-
ska je stale vice zoufalé. Toto zoufalstvi Usti v masivni
protesty, a v nékterych pfipadech dokonce i pouli¢ni
nepokoje. Situace je natolik vazna, Ze nikdo nedokaze
predvidat, co se v téchto zemich bude dit.

Verejny dluh je nejvyssi od dob druhé svétové valky.
Vysoké zadluzeni mlze vyvolat otdzky ohledné jeho
udrzitelnosti. Ale co je dulezitéjsi, pfi vysoké vysi za-
dluzeni mohou i relativné mald navyseni urokovych

122 Corsetti Giancarlo in Austerity: Too Much of a Good Thing? CEPR
2012

12 A review of global fiscal stimulus, IILS
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sazeb presunout rovnovahu verejnych financi z dobré
na $patnou a vykolejit vefejné finance. Zaméreni trhu
na kratkodoby rozvoj ztézuje vyménu dlouhodobych
fiskalnich zptisnujicich opatieni za kratkodobou fiskal-
ni expanzi. Nezda se, Ze by se rozpéti odrazelo v dlou-
hodobych trendech mandatornich naklad( na vladni
pfispévky, coz naznacuje, Zze dlouhodobé reformy za
soucasnych podminek mohou ziskat jen malou dvéru
financnich trha. '

Usporné opatfeni budou mit zavazny dopad nejen na
zemé EU, téz prispéji k celosvétové recesi, ktera bude
mit ddsledky i pro rozvojové zemé. Jak jsme uvedli
vyse, rozvojové zemé jsou zasazeny hlavné nizsim
objemem obchodu se zbozim a sluzbami a snizujicimi
se prfevody penéz od obc¢anu pracujicich v zahranici.

Oproti tomu Usporna opatrfeni zjevné nedosahuji sli-
bovaného cile, tj. konsolidované ekonomiky. Naopak
¢asto vedou k zacarované spirale neustale se smrstu-
jici ekonomiky. Ve zpravé o obchodu a rozvoji vydané
Konferenci OSN o obchodu a rozvoji v roce 2012 se jas-
né uvadi, Zze Usporna opatieni nepovedou k rlistu a ze
je stale zapotrebi podpirnych vlddnich politik.'?

Na rozdil od nazoru, ktery obecné panuje, nedavné em-
pirické studie ukazaly, ze vztah mezi rozpoctovymi de-
ficity a jakymikoli indikatory makroekonomické nerov-
novahy neni pfimocary, ale zalezi na tom, jak jsou roz-
poctové deficity financovany a na jak dlouho. Obecné
feceno, rozpoctové deficity Ize financovat minimalné ze
tfi zdroj(i: prodejem obligaci, pUj¢kami, tisténim penéz,
nebo kombinaci téchto tii pristup. PriliSna zavislost na
jakémkoli z téchto zdrojl financovani pravdépodobné
vytvofi makroekonomickou nerovnovahu. Pfilisna zavis-
nych urokovych sazeb, coz mUze snizit soukromé inves-
tice. Prilisna zavislost na zahranic¢nich pujckach muze
deficit bézného uctu, neudrzitelné vnéjsi zadluzeni
a ztencujici se rezervy v cizich ménach. PFiliSna zavislost
na tisku novych penéz muize zpusobit vysokou inflaci.’?

Toto jsou standardni dlsledky pretrvévajicich roz-
poctovych deficitl, ale samy o sobé automaticky ne-
znamenaji makroekonomické problémy. Pokud jsou

124 Cottarelli Carlo in Austerity: Too Much of a Good Thing? CEPR
2012

125 Konference OSN o obchodu a rozvoji - UNCTAD: Trade

and Development Report 2012. http://unctad.org/en/
PublicationsLibrary/tdr2012_en.pdf.
126 Hossain ~ Akhtar,  Chowdhury  Anis:  Open-Economy
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vefejné investice dostate¢né produktivni, mohou ge-
nerovat budouci pfiliv pfijm0, které pokryji naklady na
sluzby spojené se zadluzenim. Z hlediska dlouhodo-
bého fizeni makroekonomiky jsou rozpoctové deficity
docela jednoduse absorbovany v zemich s vysokou
mirou soukromych uspor a rozvinutych kapitalovych
trhd. Nicméné v ekonomikach s nizkou urovni Uspor
a vysoce segmentovanou ekonomikou s pokFivenymi
relativnimi cenami mohou i malé deficity mit destabi-
liza¢ni dasledky.

Jelikoz vétsina rozvojovych zemi ma nizkou miru uspor
a vysoce segmentovanou ekonomiku a pokfivené re-
lativni ceny, panuje konsensus, Ze rozvojové zemé by
mély usilovat o fiskaIni politiku, kterd by udrzovala ve-
rejny deficit na Urovni, jez je konsistentni s ostatnimi
makroekonomickymi cili: kontrolou inflace, propago-
vanim soukromych investic a udrzovanim vnéjsi uveé-
ruschopnosti.'”

Existuje alternativni nazor, Ze pokud ekonomika rapid-
né roste, velké rozpoctové deficity ji nemUGzou pfilis
uskodit. Nicméné existuje silna spojitost se situaci v na-
rodni ekonomické politice. Pokud panuje politicka ne-
jistota o identité budouci vlady, je optimalni, aby sou-
¢asna vlada emitovala dluh, protoze tim mUze prevést
pUjcené prostiedky na svilj volebni obvod, ale nemusi
nést budouci naklady spojené se zadluzenim.

127 Syétova banka, 1988

6. Zaver

Snahy o stimulaci ekonomiky maji dobré i stinné stran-
ky. Na jedné strané zachranily obrovské mnozstvi pra-
covnich mist a odlozily Skrty ve vydajich na infrastruk-
turu. Na druhé strané se upustilo od mnoha smyslupl-
nych projekt(, protoze nebylo mozné je dostate¢né
rychle implementovat z jurisdikénich a jinych ddvodd.

Je zapotiebi detailnéji prozkoumat, co funguje a ne-
funguje v rdmci stimula¢nich vydaj(; zda vlada skutec-
né muze nastartovat slibné odvétvi pomoci investic,
danovych ulev a industrialni politiky.

Vefejna debata je bohuzel matouci. Politici a ekono-
mové se dohaduji, zda by méla vlada utracet vefejné
penize v dobé recese, aby zabranila kolapsu ekonomi-
ky, nebo zda by se méla soustiedit na snizeni deficitu,
protoze prilisné zadluzeni mlze vést k fiskalni krizi
a vys$sim urokovym sazbam vladnich obligaci.

Otazka nespociva v tom, zda stimulus vytvofi pracovni
mista, ale v tom, zda pfinos stimulu nakonec presah-
ne vynalozené naklady. Bezpochyby existuje mnoho
zemi, které by mély snizit své deficity pomoci skrtl ve
vydajich a/nebo zvysenim dani. Otazkou v3ak zGstava,
zda je pravé ted vhodnd doba, kdyZ jsou jednotlivé
ekonomiky oslabené.

Panuje obecny nazor, Ze pretrvavajici rozsahlé rozpoc¢-
tové deficity jsou primarni pficinou vétsiny makroe-
konomickych problému. Nicméné nedavné empirické
studie ukazuji, Ze vztah mezi rozpoctovymi deficity
a indikatory makroekonomické nerovnovahy nejsou
pfimocaré; zalezi na tom, jak jsou rozpoctové deficity
financovany a jak dlouho. Pfestoze jednorazovy roz-
blém, setrvaly rozsahly rozpoctovy deficit mize zpQ-
sobit zavazné ekonomické Skody, pokud jej investofi
povazuji za neudrzitelny.
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