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Anotace

Tato diplomova prace ma za cil podat komplexni obrazek o fenoménu tzv. holandské nemoci,
jejiz projevy silily u fady zemi v prubéhu druhé poloviny 20. stoleti, a to zejména ve spojitosti
S tézbou nerostnych surovin. Prvni ¢ast prace se vénuje podrobné deskripci tradi¢ni ekonomické
teorie a jejim pozdéjsim nadstavbam. Ve druhé cCasti je pak holandska nemoc aplikovana na
Clenské zemé Evropské ménové unie a upozoriiuje na problematiku asymetrickych Sokd,
kterymi mohou byt mimo jiné objeveni nalezi§t' nerostnych zdroji. Tieti ¢ast prace se pak
pokousi nazirat na evropskou krizi platebnich bilanci optikou teorie holandské nemoci a

upozornit na fadu spolecnych projevi.
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Annotation

This diploma thesis aims to give a comprehensive picture of a phenomenon called The Dutch
Disease whose symptoms had been increasing in many countries during the second half of the
20th century, especially in connection with mining. The first part deals with the detailed
description of traditional economic theory and its later upgrades. In the second part, the Dutch
Disease theory is applied to the member countries of the European Monetary Union and
highlights the problems of asymmetric shocks, which may include among others the discovery
of mineral resources. The third part then attempts to look at the recent European balance of
payments crisis through the eyes of the Dutch Disease theory and to highlight a number of

common symptoms.
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Uvod

Dvacaté stoleti je obdobim dynamického rozvoje spole¢nosti, s nimz piisla i fada socio-
ekonomickych fenomént, které se staly terem pozornosti teoretikli po celém svété. Jednim
Z nich je i tzv. prokleti ptirodnich zdroji. Timto pojmem byla oznacena situace, kdy byl u zemi
disponujicich nerostnymi surovinami zaznamenan systematicky niz$i rist redlného HDP na
hlavu a niz$i zivotni uroven nez u zemi, které timto bohatstvim nedisponuji. A to piesto, ze

jejich vyvoz predstavuje citelny narast ptijmt domaci ekonomiky.

Tato prace si v ramci teoretické casti klade za cil poskytnout dikladné sezndmeni s timto
jevem. Budou zde vyjmenovany mozné pticiny, které¢ vedou k negativnim projeviim spojenych
S piirodnim bohatstvim. Jednd se zejména o trendy v cendch primarnich komodit, mira
diverzifikace ekonomiky, jeji instituciondlni ramec a predev§im pak management zvySenych
piijml. Zde bude hrat klicovou roli fiskalni a ménova politika a dale zplsob alokace investic -

zdali zvySuji produktivitu prace a konkurenceschopnost ekonomiky ¢i nikoliv.

Jako podmnozinu prokleti ptirodnich zdroju pak lze povazovat tzv. holandskou nemoc.
S timto oznacenim ptisel jako prvni ¢asopis The Economist v roce 1977 Kk popsani fenoménu,
ktery nastal v Nizozemsku poté, co byla na jeho pobiezi v Severnim moii objevena rozsahla
nalezi$t¢ zemniho plynu. ZvySené piijmy z jeho exportu v prubchu 60. let zapftiCinily
zhodnocovani nizozemského guldenu, které mélo za nasledek urcité strukturdlni zmény
Vv ekonomice, jeZ negativné postihly konkurenceschopnost ostatnich exportnich odvétvi. Dalsi
cast prace se proto bude podrobné zabyvat teorii holandské nemoci, at’ uz v jeji zakladni podobé
z roku 1982, tak i jejimi pozdé&jsimi ,,nadstavbami*, projevy a také shrnutim dosavadnich
poznatkd, jak projeviim této nemoci zabranit ¢i je minimalizovat. Pro ilustraci zde bude také
popsano nekolik empirickych ptikladi prokleti ptirodnich zdroja, a to jak zemi, pro které toto
bohatstvi znamenalo skute¢né prokleti, tak i zemi, které z né¢j dokdzaly vyuZzit maximum ke

svému prospéchu.

Problematika holandské nemoci vSak ziskava novy rozmér, uvazujeme-li jeji vyskyt
Vv zemi, kterd nedisponuje vlastni ménovou politikou a ztréaci tak jeden z ndstrojii managementu
zvySenych pfijmill. Tato prace nabizi pfipadovou studii Kypru jakoZto €lena eurozdny, pro
kterého je toto téma v soucasné dobé vysoce aktudlni, nebot’ by se me¢l béhem néekolika let stat

kliCovym exportérem zemniho plynu na zaklad€ novych rozsahlych nalezi$t’ u svého pobiezi.



Posledni ¢ast prace se nasledné pokusi dale rozvinout problematiku Evropské ménové unie.
V pribéhu minulého desetileti (resp. na konci minulého stoleti) jsme byli svédky pfijeti eura
nékolika zemémi na periferii Evropy (mezi kterymi je i zminény Kypr), u kterych jsme mohli
pozorovat urcité strukturalni zmény ne nepodobné projeviim holandské nemoci. A to piesto, ze
VvV tomto piipadé neni pfi¢ina v objeveni rozsahlych nalezist’ urcité komodity, nybrz v pfilivu
kapitalu z ostatnich zemi eurozony. Prace tedy stanovuje hypotézu, Ze nasledna krize téchto
perifernich zemi mize byt vysvétlena pomoci teorie holandské nemoci, coz znamena, Ze v jejim
jadru lezi priliv kapitalu do ekonomiky. Analogii ke komoditnimu boomu by tak byl Sok
V podobé vstupu zemi do eurozony a nasledny vyvoj, ktery by byl vysledkem skutec¢nosti, Ze

tyto zemé nenaplnily kritéria teorie optimalni ménove oblasti, kterd je zdkladnim predpokladem

pro uspésné fungovani ménove unie.



1 Uvod do prokleti ptirodnich zdrojt

Podivame-li se do slovniku synonym, u slova ,,bohatstvi‘ najdeme ptibuzné vyrazy jako
kapital, nadbytek, jméni, piepych, majetek ¢&i luxusl. Byva tedy spojovano s materidlni
prosperitou jedince ¢i skupiny. Proto moznd mtize spojeni ,,prokleti ptirodnich zdroja* (z angl.
the resource course) znit ponékud piekvapiveé, nebot” odkazuje na uréitou nevyhodu plynouci
z dispozice ptirodnim bohatstvim. V prub&hu druhé poloviny 20. stoleti v§ak byl po celém svéte
Vv mnoha studiich zaznamenan zdéanlivé paradoxni fenomén. Pfestoze nalezisté ropy, zemniho
plynu, ale i dalSich energetickych komodit i nasledné dal$i prizkumy potencidlnich novych
nalezist jiz nékolik desetileti ziskavaji pozornost mnoha zahrani¢nich investorti a zdjmovych
skupin, zemé bohaté na ptirodni zdroje vykazuji dlouhodobé mensi hospodaisky rist nez ty,
které ptirodnimi zdroji v takové mitfe nedisponuji. Ac¢koliv tedy predstava piirodniho bohatstvi
evokuje spise pozitivni disledky, jako je naptiklad zvySeni zaméstnanosti, fyzického i lidského
kapitalu a zvySeni ekonomického rlistu (zejména Vv rozvojovych zemich, kde tyto sektory
zaujimaji velkou cast domaci ekonomiky), v praxi se tato transformace ukazuje jako slozité&;si.
Odkazuje na ni pravé vyraz ,,course”, ktery poukazuje na fakt, ze pro mnoho zemi muze
piirodni bohatstvi znamenat spiSe prokleti, které se projevuje ekonomickymi distorzemi
postihujicimi rast HDP, korupci, napétim ve spolecnosti ¢i v krajnich ptipadech také vladnimi

konflikty (Coutinho, 2011).

Pojem ,,resource course” poprvé pouzil ekonom Richard Auty v roce 1993 k popsani
neschopnosti zemi bohatych na ptirodni zdroje efektivné vyuzit ptijmy k nastartovani svych
ekonomik?. Existuje cela fada piikladi: Mexiko, Venezuela, Nigérie, Jizni Stidan ¢i Kongo
(Sachs a Warner, 2001). VSechny tyto zemé vykazuji navzdory svému nerostnému bohatstvi
nizky pfijem na hlavu a nizkou Zivotni uroven (Frankel, 2010). Naproti tomu existuje i cela
fada zemi bohatych na piirodni zdroje, které si v povale¢ném obdobi vedly o poznani Iépe.
NejsklonovanéjSimi jsou Norsko od objeveni ropnych nalezist’ v roce 1969, které je v soucasné
dobé na prvnim misté v zebticku Human Development Index (HDR, 2015), Chile jakoZto
vyznamny svétovy exportér médi, Peru od svého privatizacniho programu v roce 1992,
Australie coby exportér uhli a zelezné rudy od 60. let nebo Botswana, kter4 je stejné€ jako Kongo

bohatd na diamanty, je vSak jednou z nejlepSich zemi kontinentdlni Afriky v hodnoceni

1 ABZ slovnik ¢eskych synonym: http://www.slovnik-synonym.cz/web.php/slovo/bohatstvi
2 http://content.time.com/time/magazine/article/0,9171,1997460,00.html
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stability, rtstu a kvality demokratického rezimu, zatimco Kongo jednou z nejhorSich

(HDR, 2015).

Vedle jednotlivych empirickych dikazi existuje i cela fada studii, které vyskyt tohoto
fenoménu prokazuji ekonometricky. Napiiklad Doppelhofer et al. (2000) klasifikuje ptirodni
bohatstvi jako jednu z deseti nejpodstatnéjSich proménnych vysvétlujicich ekonomicky rust.
Nejvyznamngj$imi jsou pak studie Sachse a Warnera z roku 1997 a 2001, které na datech
Z povale¢né éry ukazuji, Ze intenzita exportu piirodniho bohatstvi vykazuje negativni korelaci

s ristem HDP na hlavu. Vysledky Ize vidét v Grafu 1:

Graf 1: Pfirodni bohatstvi a ekonomicky rist (1970 - 1989)
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Zdroj: Sachs a Warner (2001, str. 829)

V grafu mizeme vidét, ze Zadna ze zemi s extrémnim pfirodnim bohatstvim (resp. jeho
exportem) v roce 1970 nezaznamenala vyrazny ekonomicky rist po nasledujicich dvacet let.
Naproti tomu fada vychodoasijskych ekonomik - Japonsko, Korea, Tchaj-wan, Singapur nebo
Hong Kong - doséhly standardii vyspélych zapadnich zemi, ackoliv nedisponuji v podstaté
zadnymi pfirodnimi zdroji. Vyjimkou pak mize byt napiiklad Malajsie, ktera byla schopna

svou vhodnou politikou zabranit projeviim prokleti pfirodnich zdroju (viz kapitola 3.8).

Sachs a Warner dale uvadéji, Ze zavislost na ptirodnim bohatstvi ma zna¢né negativni efekt
na rust HDP na hlavu: zvySeni exportu urcité komodity o 10 procentnich bodli znamena

zhorseni prumérného ristu HDP o 0,77-1,1 % p. a. Dulezitym rozsifenim tohoto zjisténi pak
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byla prace Mehluma, Moene a Torvika (2006), ktefi propojili intenzitu pfirodniho bohatstvi s
kvalitou instituciondlniho rdmce jakozto jednou z pfi¢in negativnich dusledkti tohoto bohatstvi.

Dalsi mozné ptiCiny jsou uvedeny v nésledujici kapitole.
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2 PficCiny prokleti ptirodnich zdroju

Mezinarodni ménovy fond na zéklad¢ dat z obdobi 2006-2010 eviduje 51 zemi (ptiblizné
1,4 miliardy lidi) spadajicich do kategorie stati bohatych na ptirodni zdroje. U zemi v této
skupiné musi ptijmy z tohoto sektoru zaujimat alesponn 20 % celkového exportu nebo 20 %
ptijma statniho rozpoctu. Kompletni seznam téchto statl lze najit v Piiloze 1. Ve 25 z téchto
zemi pak export pfirodnich zdroji zaujima % hodnoty celkového exportu, ve 20 z nich pak tvoii

vice nez polovinu statnich ptijmt (Venables, 2016).

Tyto staty jsou pak rozdéleny do Ctyt kategorii - S vysokymi piijmy, sttedné vysokymi,
nizkymi/stfedné nizkymi pfijmy a zemé s potencidlnim vyskytem ptirodniho bohatstvi. Do
prvni skupiny se fadi zejména né€kolik zemi z oblasti Perského zalivu exportujicich ropu nebo
naptiklad Norsko. Druha skupina je smiSen¢ho charakteru - jsou zde zastupci zemi Latinské
Ameriky (napt. Venezuela, Chile, Mexiko), Afriky (Botswana, Libye) 1 Asie (Kazachstan).
Dulezita je pak skupina 29 rozvojovych zemi ptevazné z oblasti Afriky se stfedné nizkymi az

nizkymi ptijmy. Venables (2016) uvadi, ze dlouhodobé vykazuji n€kolik spole¢nych znaki:

1) Extrémni zavislost statnich piijmi na pfijmech z nerostného bohatstvi. Typickym
piikladem mutze byt soucasna situace Saudské Arabie, jez je blize popsana v kapitole
3.8.

2) Nizka mira Gspor z nerostného bohatstvi. Byla prokazana negativni korelace mezi
piijmem z nerostného bohatstvi (jako procento z HDP) a mirou tuspor.

3) Celkoveé slabsi mira ekonomického rustu, na kterou upozoriuji také Sachs a Warner
(1997, 2001).

4) Vysoka volatilita ptijmt z nerostného bohatstvi. Vyse pfijmi v tomto sektoru je do urcité
miry predikovatelnd na zdkladé soucasného stavu depozit dané komodity, objevovani
novych nalezist’ apod. Podstatnou ¢ast ale tvoii také nepredikovatelné faktory, které se
promitaji ve stfednédobych a kratkodobych trznich cendch, jejichz prudké zmény
dramaticky ovliviiuji fiskdlni pfijmy a vydaje, které se tak stavaji procyklickymi.® Tato
skuteCnost je patrnd z dat World Bank, kterd uvadi, ze za poslednich 20 let svétové

ptijmy z pfirodniho bohatstvi fluktuovaly mezi 1,4 % HDP v roce 1998 az 6,8 % HDP

3V posledni dobé& dochazi také k tzv. financializaci priméarnich komodit, tzn. Ze komodity nejsou poptavany jen
jako vstup do vyrobniho procesu, ale pouze jako forma spekuace. Obchodovani tak ztraci navaznost na realnou
ekonomiku a cena komodit se tak stava volatilngjsi a hiife predikovatelna.
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v roce 2008.* Z konkrétnich komodit je tento jev patrny u ropy, jejiz volatilita se

v poslednich letech pohybovala mezi 25-45 %.>

2.1 Dlouhodobé trendy v cenach komodit

Frankel (2010) ve své analyze také zminuje vliv dlouhodobych trendti v cenach komodit a
dodava, Ze rozvojové zemé byvaji svym vyznamem a velikosti ekonomicky mensi nez zemé
industrializované a maji tak vét$i tendenci specializovat se na export zakladnich
nezpracovanych komodit. Stavaji se tak typickym ptedstavitelem malé oteviené ekonomiky
V pozici price-takera, a to nejen importnich, ale i exportnich cen. Pfejimaji tak ceny dané

svétovym trhem®, které se tak stavaji vyznamnym rizikovym faktorem.

V ekonomické teorii pak existuji dvé hypotézy o dlouhodobém trendu vyvoje komoditnich
cen:

a) Hypotéza klesajiciho trendu komoditnich cen. Tato teze z roku 1950 je spojena s
ekonomy strukturalistické Skoly R. Prebischem a H. Singerem. Tvrdi, Ze cena
primarnich komodit v dlouhodobém horizontu klesa v poméru k cenam priimyslového
zbozi. Zdivodnéni je ddno tim, ze poptavka po primyslovych produktech je vice
elasticka ke zvyseni pfijmi nez u primarnich produktd. Rust piijmd o 1 % tak vede
ke zvySeni poptavky po primyslovém zboZi o vice nez 1 % a naopak o méné nez 1 %
u komodit. To implikuje zavér, Ze specializace na produkci primarnich nerostnych
surovin je neefektivni a zpusobuje pfetrvavajici nerovnost ve struktufe bohatstvi
narodu, které jsou tak rozdéleny na industrializované ,jadro® a ,periferii‘ produkujici
primarni suroviny. Zejména v 60. a 70. letech se tato teze téSila Siroké podpote mezi
rozvojovymi zemémi v Latinské Americe, které ji argumentovaly pro podporu
riznych forem obchodnich bariér a podporu domaéci industrializace. Od konce
20. stoleti se vSak celosveétove prosazuje spise trend odbouravani obchodnich bariér a
volnosti mezinarodniho obchodu, o ktery usiluje Svétovad obchodni organizace

V rdmci své agendy.

4 Odhady zaloZené na metodach uvedenych v publikaci ,,The Changing Wealth of Nations: Measuring
Sustainable Development in the New Millenium (World Bank, 2011). Vice na:
http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.TOTL.RT.ZS

® Volatilita cen ropy je poéitana jako smérodatnd odchylka denni procentualni zmény béhem poslednich 30 dnd.
Vice na: http://www.eia.gov/todayinenergy/detail.php?id=26172

® Zemé v pozici price-takera musi spliiovat podminku nizké monopolni sily, nizkych bariér obchodu a perfektni
substituovatelnost mezi domacimi a zahrani¢nimi producenty. (Frankel, 2010)
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b) Hypotéza rostouciho trendu komoditnich cen, kterd vychazi piedevSsim z pojeti
komodit jakoZto vycCerpatelnych zdrojd, jejichz cena roste s postupnym poklesem

svétovych zasob.

V praxi jsou ale ob¢ tyto hypotézy tézko prokazatelné, nebot’ celkovy dlouhodoby trend
nelze jednoznacné urcit. Naptiklad Continuous Commodity Index vykazoval stfednédobé riisty
i poklesy (pokles ve druhé poloving 19. stoleti, riist v obdobi 1900-1920, pokles v letech 1920-
1933, rist 1933-1951 a dale dlouhodobéjsi rist se stfednédobymi poklesy, jehoz vrchol

prozatim nastal v roce 2011).’

2.2 Specializace na vyvoz komodit

Klasicka ekonomie tika, Ze zemé by se méla specializovat na produkci zbozZi, v niZ ma
komparativni vyhodu. Naproti tomu strukturalisticka skola tvrdi, jak jiZ bylo naznaceno v ramci
Prebischovy-Singerovy hypotézy, Ze specializace na produkci primarnich komodit je
neefektivni a industrializace vyzaduje statni podporu. Ying (1967) nasledné piispél k této tezi
definovanim pojmu ,learning-by-doing® (LBD) neboli proces uceni se vlastni ¢innosti a
zvysujicimi se zkuSenostmi, aplikace teorie v tvofivé praci, technologicky pokrok a inovace.
Tento proces je zakladnim pfedpokladem pro dlouhodoby ekonomicky rozvoj, kterym
disponuje sektor pramyslu, kdeZto primarni sektor nikoliv. Rada ekonomi pak z tohoto déivodu

upozoriuje na zadouci diverzifikaci ekonomiky smérem k pramyslu.

2.3 Institucionalni ramec

Jednim z klicovych faktort, ktery vSak muze byt povazovan jak za pfi¢inu slabSiho
ekonomického ristu, tak i jeho disledkem, je celkova kvalita instituci daného statu. Piedné se
jedna o strukturu finan¢nich trhl a riziko absence finan¢nich instrumenta pro zajisténi se proti
volatilit¢ cen. Dale pak celkovou pozici soukromého sektoru, mechanismus redistribuce
bohatstvi, daflovy systém, systém ochrany duSevniho vlastnictvi ¢i otevienost mezinarodnimu
obchodu. Tyto faktory pfispivaji k celkové makroekonomické stabilité a jejich nedostatky
ptinaseji riziko neefektivni alokace zdroji mezi investice (ktera vede k cyklickému
zpomalovani tempa ristu ekonomiky) a zejména pak riziko prosazovani ur¢itych zajmovych
skupin. Jiz fada ekonomt prokézala pozitivni korelaci mezi vyskytem nerostného bohatstvi a
mirou korupce (Venables, 2016) ¢i vyskytem autoritafskych rezimt (Ross, 2001), zejména

v souvislosti s ropnym prumyslem. Piikladem mize byt Nigérie, nejvétsi africky producent

7 Time-Price-Research, vice na: http://time-price-research-astrofin.blogspot.cz/2014/02/long-term-charts-us-
stocks-1789-to-date.html
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ropy, ktery jesté v roce 2014 v dusledku kradezi a korupce ztratil ptiblizn¢ 19 mld. USD a byly
zvefejnény odhady, ze od své nezavislosti v roce 1960 se celkové ztraty vySplhaly az na
zavratnych 400 mld. USD. Korupce je tak v podstaté druhy nejvétsi sektor ekonomiky hned za

ropnym priimyslem samotnym.®

Mira nerostného bohatstvi miize rovnéz v krajnich pfipadech zvySovat riziko valeénych
konflikta. Naptiklad jednim z divoda obcanské valky v Angole, jez trvala 27 let a vyZzadala si
miliony zivotl, byl mocensky boj o pfistup k oblastem téZzby diamantti, kterymi Svaz pro tplnou
nezavislost Angoly (UNITA) financoval svou valecnou ¢innost. Odsud pak pochdzi znamy

vyraz ,.krvavé diamanty*.

2.4  Procykli¢nost financ¢nich toki a fiskalni politiky

Nejvyznamnégj$im diivodem negativnich projevt ptirodniho bohatstvi, ktery je disledkem
jak specializace na vyvoz komodit, vyvoje jejich dlouhodobych cen, tak i institucionalniho
ramce dané ekonomiky, je procykli€nost finan¢nich tokt, ktera miiZe byt nebezpe¢nym zdrojem
makroekonomické a politické nestability. VétSiné rozvojovych zemi se v pribéhu 90. let
podatilo dostat pod kontrolu deficity statniho rozpoctu, vysokou miru inflace i expanzivniho

rustu penézni zasoby, stale vSak Celi problému procyklické mé€nové a fiskalni politiky.

Podle teorie intertemporalni optimalizace (Soukup et al., 2010) by si zem¢ mély ptijcovat
v dobé kratkodobych poklesti®, aby byly schopny udrZet stanovenou miru spotieby a investic,
a splacet dluhy ¢i hromadit ¢ista zahrani¢ni aktiva v obdobi ekonomického rustu. V praxi ale
fada zemi tento princip nedodrzuje a provadi expanzivni hospodaiskou politiku v dobé boomu
a restriktivni v dob¢ recese. Takova politika mé vSak za nasledek neustidlou obnovu a
prohlubovani ekonomického cyklu. V prabéhu komoditniho boomu v letech 2003-2008 kapital
proudil vétSinou do zemi s pfebytkem bézného Uctu, zejména do Asie, na Blizky Vychod nebo
do Latinské Ameriky, kde byla v daném obdobi zaznamenana rekordni akumulace zahrani¢niho
kapitalu v kontrastu se dvéma predeslymi cykly (obdobi 1975-1981 a 1990-1997, kdy kapital
proudil hlavné do rozvojovych zemi s deficity béZného uctu). Moznym zdivodnénim
procyklickych finan¢nich tokli mize byt jejich ndvaznost na procyklickou fiskalni politiku -
pokud vlada zvysi své vydaje, jejich urcita ¢ast je financovana zahrani¢nimi ptijckami. Pokud

je pak v obdobi poklesu nucena své vydaje snizit, je to v disledku nutnosti splacet tyto pujcky.

8 http://oilprice.com/Energy/Crude-Oil/How-Corruption-And-Oil-Crime-Are-Tearing-Nigeria-Apart.html
® V kontextu naseho zajmu tedy predevsim poklesu cen komodit Gstici v pokles riistu ekonomik.
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Jinym zdivodnénim pak mize byt také vysoka urokovd mira v téchto zemich, tj. vysoky

urokovy diferencil, v daném obdobi (TradingEconomics, 2016).

Ke stejnému zavéru dospiva i Vegh (2015), ktery zkoumal korelaci mezi cyklickymi
komponenty redlnych vefejnych vydaji a realného HDP v obdobi 1960-2014 u vzorku 91 zemi
(z nichz 75 je rozvojovych). Zavér je Sokujici - pouze s vyjimkou 2 statti (Recko a Portugalsko),
vykazuji vSechny vyspélé staty negativni korelaci znacici anticyklickou fiskalni politiku,
zatimco 81 % rozvojovych zemi vykazuje pozitivni korelaci a tim 1 procyklickou fiskalni
politiku. Graf lze vidét v Piiloze 2. Autor predklddd dvé moznd vysvétleni dana jednak
omezenym pristupem rozvojovych zemi na mezinadrodni finanéni trhy v dobach recese
vedoucim k fiskalni konsolidaci a dale pravé slaby institucionalni ramec a politické tlaky na
nadmérné statni vydaje v dobach konjunktury, kdy se zvySuji statni pifijmy z dani. Tato
procykli¢nost je typicka zejména u rozvojovych zemi disponujicich ptirodnimi zdroji, kde tento
sektor dominuje ekonomickému cyklu. Sinnot (2009) zjiStuje, Ze v zemich Latinské Ameriky,

kde dominuje tézba nerostnych surovin, jsou vladni pfijmy vyrazn¢ zavislé na cenach komodit.

Manzano a Rigobon (2001) pak navazuji na otazku politické procykli¢nosti problémem
pievisu dluhu (z angl. debt overhang), kdy fada zemi exportujicich ropu v prabchu 70. let
pouzivala komoditu jako kolateral k vysokym ptijckam v dob¢ jejich vysokych cen. Kolaps cen
ropy v 80. letech poté zptsobil, Ze zemé nebyly schopné dluhy splacet a ocitly se v dluhové
krizi.

2.5 Nadmérné investice do fyzického kapitalu

Jednou z nejvétsich polozek, kterou tvoii zvySené statni vydaje, pak Casto byva expanze
vetejného sektoru, tj. riist poctu pracovnikli nebo mezd. Piikladem miize byt Saudska Arabie,
jejiz situace je podrobné€ popsana v kapitole 3.8, ktera se nyni potyké s neschopnosti financovat
vysoké vladni vydaje na sviij prebujely vetejny sektor v dobé poklesu cen ropy, a tim i vladnich
prijmu.

Dalsi poloZzkou jsou nadmérné investice do fyzického kapitdlu, zejména pak infrastruktury,
ktera vytlacuje soukromé investice a nepiindsi v budoucnosti dodate¢nou miru navratnosti a
v dobéch poklesu pifjml byvaji nevyuzivany ¢i opustény (Sachs a Warner, 2001). Takovéto

investice byvaji oznacovany jako ,white elephants*°.

10 http://www.dictionary.com/browse/white-elephant
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2.6 Nedostatecné investice do lidského kapitalu

Nadmérna investice do fyzického kapitalu bez rozvoje kapitalu lidského ma v dlouhém
obdobi za nésledek nizkou miru ndvratnosti. Coutinho (2011) zmifiuje, Ze uroven vzdélani,
které ma potencidl nastartovat ekonomicky riist skrze zvySovani produktivity prace a také
zlepSovat politické klima a posilovat demokracii, je nepifimo Umérnad urovni piirodniho
bohatstvi. To dale vysvétluje tim, ze sektor piirodnich zdroji ma tendenci vytésiovat lidsky
kapital, nebot’ zvySuje naklady obétované ptilezitosti investice do vzdélani. Obecné také
vyzaduje pracovni silu s relativné nizkou kvalifikaci ve srovnani s jinymi sektory.
S pfibyvajicimi pracovnimi pfilezitostmi v tomto sektoru se tak zvySuje pocet
nekvalifikovanych pracovniki a je tak omezen efekt learning-by-doing, ktery muze dale

posilovat dlouhodoby rozvoj ekonomiky.

%

Z vyse uvedenych pfiCin, které mohou mit za nasledek negativni projevy prokleti
ptirodnich zdroji, je evidentni, Ze rozhodujicim faktorem pro jejich eliminaci je kvalitni
institucionalni rdimec omezujici neefektivni alokaci zdroji smérem k zdjmovym skupindm ¢i
moznou korupci. Déle pak management zvySenych piijmi statniho rozpoctu v dobach

vysokych trznich cen komodit, a to s respektovanim intertemporalni optimalizace.
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3 Holandska nemoc v klasickém pojeti

Prokleti ptirodnich zdroji ma dalekosahlé dusledky nejen ekonomické, ale také
spolecensko-politické. Efekt holandské nemoci pak popisuje specifické ekonomické dopady,

které souviseji s objevenim nalezist’ nerostnych surovin.

3.1 Rybczynského teorém

Za jeho teoretického predchiidce lze v obecné roviné povazovat Rybzcynského teorém,
ktery byl v roce 1955 publikovan britskym ekonomem polského ptivodu Tadeuszem
Rybczynskim a ktery popisuje disledky zmény nabidky jednoho z vyrobnich faktort. Model
predpokladad nasledujici podminky: konstantni svétové ceny, existence dvou statkli a jejich
konstantni relativni ceny, konstantni mnozstvi vyrobnich faktorti v ekonomice a dale uvazuje

Heckscheriv-Ohlintiv model mezinarodniho obchodu (v tomto pfipadé zménu faktorti mezi

regiony).

Graf 2: Rybczynského teorém

I A
Po/P
b forgrmmmmmmmm-
J:;'] = _i _______________

>
P

Zdroj: Stérbova et al. (2013, str. 50)

Model vysvétluje situaci, kdy dojde k ristu nabidky jednoho z vyrobnich faktori. Dana
tento vyrobni faktor. V Grafu 2 je ilustrovéana situace, kdy je zemé Iépe vybavena kapitalem
oproti jinému vyrobnimu faktoru, a proto se specializuje na vyrobek P, jehoZ vyroba je vice
kapitalové narocnd. Zemé& na pocatku vyrabi mnoZstvi Px vyrobku P a Jx vyrobku J.
V ekonomice nasledné vzroste nabidka kapitdlu a tim se posouva hranice jejich vyrobnich
moznosti smérem doprava (tj. vétsi rozsah produkce). V disledku toho, Ze je zemé& lépe
vybavena kapitdlem, vSak neni posun rovnomérny, ale relativné vice se zvySuji vyrobni

moznosti vyrobku P. Za ptedpokladu neménnych svétovych cen se pak optimalni uroven
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produkce posune z X do X1 (tj. mnozstvi Px1 a Jx1). Vyroba zbozi P tedy roste s tim, jak roste
zasoba jeho vyrobniho faktoru (v nasem piipad¢ tedy kapitalu) a vyroba zbozi J klesa, nebot’
ztraci ¢ast svého vyrobniho faktoru (pfedevsim prace), ktery se presouva do expandujiciho
odvétvi. Celkovy efekt na zbozi P tedy povazujeme za pozitivni a na zbozi J za negativni.
V praxi se tak jedna o efekt, kdy realokace faktorti smérem k jednomu odvétvi snizuje produkci
odvétvi druhého, coz je zasadni princip teorie holandské nemoci, jak vysvétli nasledujici

kapitola.!!

3.2 Uvod do holandské nemoci

Samotny nazev ,,holandské nemoc* (z angl. the Dutch disease) byl poprvé pouzit v ¢asopise
The Economist v roce 1977%? na zékladé zkusenosti z Nizozemska, na jehoZ severnim pobiezi
Vv Severnim mofi bylo v roce 1959 objeveno nalezist¢ zemniho plynu Groningen, doposud
nejvetsi naleziSté v Evropé a jedno z nejvétsich na svété. Toto nahlé zvySeni pfijml ekonomiky
Z téZzby a exportu mélo za nasledek zhodnocovani nizozemského guldenu a do roku 1976 tak
stat ziskal pfiblizné 2 mld. USD v podobé exportu plynu a 3,5 mld. USD v podob¢ tspor
Z levngjsiho importu. Tyto zvySené ptijmy pak umoznily nizozemské vladé zvySovat také
zivotni uroven obyvatelstva, zdravotnictvi 1 vzdélani (Whaley, 2009). Byly vSak doprovazeny
1 negativnimi dopady na jiné¢ segmenty ekonomiky pravé v disledku apreciace domaci mény.

Ta Cinila ostatni exportni odvetvi drazsi a méné konkurenceschopné na mezinarodnich trzich.

V disledku zvyseni mezd v tézebnim sektoru dochéazelo dale k presunu pracovni sily, ¢imz
zejména netézebni primysl a zemédélstvi utrpély v 70. letech vyznamnou ujmu3, a to pravé ve
prospéch tézebniho sektoru. Zpracovatelsky primysl zaznamenal do poloviny 70. let pokles
zaméstnanosti az o 16 %.1* Vlada v té dobé predpokladala, Ze zvyseny piijem bude mit trvaly
charakter, a jeho €asti financovala §tédry socidlni systém. Kdyz ale cena zemniho plynu na
konci 70. let poklesla, dramaticky poklesl i jeji pfijem a od 80. let byla postupné nucena
upoustét od principu statu blahobytu.

11 Pokud tento teorém aplikujeme na problematiku komodit, vyvstdvd ndm mnoho tvah. KdyZ urciti zemé objevi
nerostné bohatstvi, coz je de facto vyrobni faktor, pak by méla vyrabét vyrobky naro¢né na tento vyrobni faktor
(naptiklad vyrobky ze zpracované ropy) a nikoli jej vyvazet v surovém stavu. Aby ale mohly (pfedev§im)
dostatek kapitalu (nejdiive financni, za ktery je pozdéji nakoupen fyzicky). U téchto zemi je vSak problémem
nedostate¢na mira uspor, investice tak museji byt financovany skrze pfiliv zahrani¢niho kapitalu. Ten bud’ neni
dostupny kvili vysokému riziku ¢i je sméfovan pouze do jednoho sektou (napf. tézby), poptipad€ se ekonomika
stane pfijemcem ,horkého kapitalu® v disledku vysokého tirokového diferencidlu, ktery ale obvykle nepfinasi
dlouhodoby pozitivni vyvoj pro danou ekonomiku.

12 The Economist, ,,The Dutch Disease®, 26. listopadu 1977, str. 82-83

13 http://www.history.ac.uk/ihr/Focus/welfare/articles/nottinghame.html

14 http://www.slideshare.net/natarajpangal/dutch-disease
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Termin posléze zobecnél a jeho prvni klasickou ekonomickou teorii sledujici strukturdlni
zmény V ekonomice predstavili v roce 1982 ekonomové W. M. Corden a J. P. Neary. Zpocatku
byla teorie holandské nemoci spojovana vyhradné s objevenim novych nalezist nerostnych
surovin, pozd¢ji fada ekonomil upozornila, Ze se tento jev mize vyskytnout i v jinych ptipadech
(Afandiyev, 2013) zptsobujicich masivni ptiliv zahrani¢niho kapitalu, jako naptiklad vyrazné
zvyseni trzi ceny dané komodity nebo formou investic, kterézto problematice bude vénovana

treti Cast této prace.

3.3 Redlny ménovy kurz

Dtive nez bude podrobnéji popsdna zikladni teorie holandské nemoci, je tfeba zminit
veli¢inu, kterd je pro jeji pochopeni klicova, a tou je realny ménovy kurz (Real Exchange Rate
- RER). Ten je ukazatelem redlné kupni sily mény a je vyuzivan k porovnavani mezindrodni
konkurenceschopnosti. Jeho vymezeni se opira o relativni verzi teorie parity kupni sily (PPP) a
vyjadfuje vztah mezi nominalnim ménovym kurzem a pomérem cenovych hladin doma a
V zahrani¢i:

Pp
RER = ERpp * E
kde ERp/r je hodnota nominalniho ménového kurzu vyjadieného jako pocet jednotek domaci
mény za jednotku mény zahrani¢ni (pokud tedy ER kvantitativné klesa, domaci meéna
apreciuje)®®, Po domaci cenova hladina (vyjadfovana typicky jako CPI) a Pg zahrani¢ni cenova
hladina. Realny ménovy kurz tak vyjadiuje, kolik je tieba vynaloZzit domécich kosa® k ziskani
jednoho koSe zahrani¢niho. Jestlize tedy realny kurz ceteris paribus kvantitativné klesa (nebo
pii neptimé kotaci roste), dochazi k redlné apreciaci domaci mény a jeji realnd kupni sila
v zahrani¢i se zvySuje, zaroven ale dochazi ke sniZzeni konkurenceschopnosti domaciho zbozi

na zahraniénim trhu (Dur¢dkovd, Mandel, 2010). Dé&e se to skrze dva kandly (pokud

neuvazujeme zménu zahrani¢ni cenové hladiny):

e zhodnoceni nominalniho kurzu domaci mény

e rust domaci cenové hladiny.

15V tomto ptipadé hovofime o pfimé kotaci, kterou vyuZiva napiiklad americky dolar nebo Seska koruna. V
tradi¢nich informacnich zdrojich (napt. MMF) nebo u fady vyznamnych svétovych meén, jako jsou EUR nebo
GBP, je pak vyuzivana kotace nepiima (tj. pocet jednotek zahrani¢ni mény za jednotku domaci mény). Pfi uréovani
vzorce realného ménového kurzu je tedy tieba zohlediiovat zplsob kotace, podle které se lisi. (Dur¢akova, Mandel,
2010, s. 84)

18 napt. CPI index
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Tato veliina je vyznamna pro posouzeni kurzovych vlivii na mezinarodni obchod, nebot’ na
rozdil od nomindlniho kurzu je vzdy plovouci diky pohybiim cenovych hladin. Pokud by
naptiklad domaci cenova hladina vzrostla o 10 %, zahrani¢ni se nezménila a zaroven domaci
ména by nominaln€ oslabila o 10 %, redlny ménovy kurz (tj. pomér cen doma a v zahranic¢i)
zlstane nezménény a tim nedochazi ke zménam poptavky po importu a exportu. V praxi se pak
spiSe nez absolutni urovei vice pouziva index redlného ménového kurzu, ktery vyjadiuje zmény

této hodnoty v ¢ase (CNB, 2016)."

Pokud se vyvoj kurzu dvou mén vyviji podle parity kupni sily (PPP), nemélo by dochazet
ke zménam redlného ménového kurzu. Ve skuteCnosti jsou ale poruSovany zakladni
predpoklady modelu PPP v disledku existence piekazek volného obchodu (transakéni naklady,
cla apod.), které se promitaji i do zmény RER. DalSimi veli¢inami, které vysvétluji fluktuace
RER, jsou odlisny vyvoj produktivity prace v obchodovatelném a neobchodovatelném sektoru
dvou ekonomik!®, vyvoj na finanénim trhu (pfedevsim tedy pohyby kapitalu), fiskalni politika

19 dlouhodobéjsi povahy, které jsou

nebo zmény v hodnoté zahrani¢nich sménnych relaci
typické pro exportéry nerostnych surovin v reakci na zmény jejich trznich cen (Catao, 2007).
To je typické u vétSiny primarnich komodit, které nemaji blizky substitut, a to ani v dlouhé
obdobi. Poptavka po nich je tak velmi malo elasticka (roste-li jejich cena, pak se poptavané
mnozstvi méni jen velmi malo). To je jednim z divodu, pro¢ je stale velky zajem o export ropy,
piestoze jejich cena v minulém desetileti atakovala historicka maxima. Pro teorii holandské

nemoci je to zcela zasadni skute¢nost.

3.4 Zakladni teorie holandské nemoci

V ekonomice existuji mezinarodné¢ obchodovatelné (z angl. ,tradables®) a
neobchodovatelné statky (,,non-tradables*). Cenu neobchodovatelnych statkti urcuje stiet
domaci nabidky a poptavky, naopak cena obchodovatelnych statki je determinovéana svétovym
trhem (mala oteviena ekonomika zde vystupuje v roli price-takera). Piedpoklada se zde plna
zaméstnanost a mobilita pracovni sily mezi vSemi sektory (ne vSak mezinarodn¢), kterd je

mechanismem vyrovnavani irovné mezd. Déle plati pfedpoklad konecné spotieby vyrobenych

17 https://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_je_nominalni_a_realny_menovy_kurz.html

18 Ten ma vliv na diferencial mezi rozdilem riistu cen v obou sektorech v danych zemi, ktery uréuje zménu RER.
Tento jev je zndmy jako Balassa-Samuelsontv efekt, vice viz
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/zpravy_o_inflaci/2002/2002_duben/boxy_a_prilohy/mp_zpinflace_prilo
hy ¢ 02_duben_pl.html

19 Zahrani¢ni sménné relace (Terms of Trade - ToT) jsou definovéany jako podil exportnich a importnich cen.
Mizeme je tedy chéapat jako pocet jednotek, které ekonomika mize importovat za jednotku svého dovozu. Pokud
tedy kvantitativné rostou, ekonomika mize dovézt objem statkll za jednotku vyvozu. Tim dochézi k realné
apreciaci mény (Durc¢akova, Mandel, 2010).
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statkll, které tak nejsou vyuzivany jako meziprodukt. Sektor obchodovatelnych statkl je dale
rozdélen na sektor rozvijejici se (,,booming™), ktery v disledku exogenniho technologického

t320

pokroku, pozitivniho cenového Soku dané komodity nebo objeveni novych nalezist*” zvysuje

cenu svého exportu, a sektor ostatnich statki (,,other tradable®, ,lagging®).

Zvysena cena exportu (uvazujme napiiklad ropu) mé za nasledek dramaticky rist piijma
tohoto sektoru v dusledku pfilivu zahraniéni mény. Vyssi zisky firem jsou doprovazeny ristem
mezd v tézebnim sektoru a téz vyssi hodnotou poplatkt a dalsich dani, které vedou k vyS$im
piijmim statniho rozpoctu. Pokud by veskery tento zvySeny piijem ze zahrani¢i byl utracen za
import zbozi, nedoSlo by v tomto ptipadé ke zmeéné penézni zasoby v zemi Ci v poptavce po
domacim zbozi. Prosttedky z téchto zvySenych pfijmi jsou ale Casto konvertovany do mény
domaci a nasledné spotiebovany doma, at’ uz ptimo skrze tézebni spole¢nosti ¢i nepiimo skrze
piijemce vysSich dichodd, tj. zvySeni vydajii soukromého sektoru nebo vlady. Ta investuje
zejména do sektoru neobchodovatelnych statki - infrastruktury, stavebnictvi, sluzeb c¢i
vefejného sektoru - coZ ma za nasledek rast mezd v tomto sektoru. Dochézi tak k tzv.
vydajovému efektu (,,spending effect®), ktery hraje rozhodujici roli v teorii holandské nemoci.

Je doprovazen redlnou apreciaci domaci mény, a to dvéma kanaly podle toho, zda je kurz

domaci mény fixni ¢i plovouci.

V piipad¢ fixnitho ménového kurzu dochazi ke konverzi zahranicni mény za ménu domaci
a tim ke zvétSovani penézni zasoby?! a tlakfim na rist doméci cenové hladiny, zejména
v sektoru neobchodovatelnych statkd. Tim vytvaii také tlak na rast mezd v tomto sektoru.
Pokud je kurz flexibilni, redlné zhodnoceni mény v disledku ptilivu zahrani¢niho kapitalu
probiha skrze zménu nomindlniho kurzu spiSe nez rust cenové hladiny, nebot’ pii poklesu
relativni ceny importovaného zbozi mize dochazet k substituénimu efektu dovazenych statkd.
Celkovy vliv na zménu domaci poptavky v sektoru ostatnich obchodovatelnych statki tak neni
ziejmy.

Druhym efektem, ktery analyza rozliSuje, je tzv. efekt presunu zdrojii (,, resource movement
effect). ZvySeny mezni produkt prace v tézebnim sektoru doprovazeny zvySenim mezd
ptitahuje pracovni silu ze sektoru ostatnich obchodovatelnych statkli. V nich pak dochazi ke
snizeni produktu - tento efekt se nazyva prima deindustrualizace. Ke stejnému piesunu vsak

dochazi i v rdmci non-tradable sektoru. ZvySend poptavka po neobchodovatelnych statcich

20 Model uvazuje zejména boom v oblasti t&Zby surovin a variantu technologického pokroku, kdy dochézi k posunu
produkéni funkce.
21 Uvazovano v prostiedi Mundell-Flemingova modelu.

22



predpoklada taktéz zvySeni mezd v tomto sektoru a vyvolava piesun pracovni sily z other

tradable sectoru do non-tradable sektoru. Jedna se tak o nepiimou deindustrializaci.??

V obou pripadech je negativné postizen netézebni sektor obchodovatelnych statk,
nejcastéji se jedna o zemedélstvi €i zpracovatelsky priimysl. V posledni dob¢ je také zmifiovan
turismus ¢i vzdélani. Corden (2012) tvrdi, ze efekt presunu zdroji ma ve vyspélych
diverzifikovanych ekonomikéch spiSe zanedbatelny vyznam, nebot’ naptiklad v Australii je
zaméstnanost v tézebnim sektoru méné nez 2 % pracovni sily. Dalekosahlejsi dusledky ma
realnd apreciace, kvili které se stava ostatni obchodovatelné zbozi mén¢ konkurenceschopné,
nebot’ v ptipad¢ fixniho kurzu musi ¢elit rostoucim cendm vstupd nebo v piipadé nominalni

apreciace se stava relativné draz§im v zahranici. Jeho cena je vSak urovéana levnou zahrani¢ni

konkurenci a nelze ji zvysit tak jako u ostatnich sektorti ekonomiky.

Plumb et al. (2013) uvadi, Ze po pozitivnim Soku (napiiklad nahlé zvyseni sménnych relaci)
nasleduje produk¢ni faze a pozvolné prizptisobeni veliCin v Case. Poté, co téZebni sektor nasyti
svou poptavku po pracovni sile a investicich, se tyto vyrobni faktory pozvolna pfesouvaji do
ostatnich sektort ekonomiky.? V piipadé flexibilniho kurzu by podle teorie mélo v dobé Soku
dojit k nominalni apreciaci doprovdzenou zvysSenim urokovych sazeb. Podle teorie nekryté
urokové parity pak lze ocekavat postupnou nominalni depreciaci ménového kurzu, kterd
zvysuje relativni cenu obchodovatelnych statkii a snizuje relativni cenu neobchodovatelnych

statkli. Celkovy efekt na inflaci by tak mél byt spiSe mensiho rozsahu.

Graf 3 ukazuje schematicky vyvoj jednotlivych veli¢in v ¢ase. Ackoliv v praxi muize
dochazet k odchylkdm od modelového vyvoje zpisobenych napiiklad nedokonalou
informovanosti domacnost, firem ¢i vlady, mize nam tento model poskytnout vhodny ramec

pti dal$im studiu této problematiky.

22 Tento termin je vak pon&kud zavadgjici, nebot’ do ostatnich obchodovatelnych statkd se fadi i neprimyslova
odvétvi, zejména zemeédélstvi.

23 Presto se predpokladd, ze zaméstnanost v t&zebnim sektoru ziistane v disledku vyssi produkee i nadéle vyssi
nez pred téZebnim boomem.
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Graf 3:
Dynamika vyvoje vybranych veli¢in v reakci na pozitivni
Sok ve svétovych cenach komodit

Sménné relace Investice do tézebniho sektoru
Nominalni ménovy kurz Export tézebnich komodit
Realny ménovy kurz Zaméstnanost v téz. sektoru
ii
Eu-.
=
o
Urokové miry Zasoba kapitalu téz. sektoru
Inflace “Tradable sektoru'®  |Inflace “Non-tradable” sektoru®
| |

=0 =0
Cas po Soku (v Gase t=10)

Poznamka: (a) Ve vztahu ke spotrebitelskym cenam
(b) Apreciace menového kurzu domdci mény = numericky narist
Zdroj: Plumb et al. (2013); viastni uprava
3.5 Rozsifeni teorie
Ekonom José Gabriel Palma v roce 2005 pfinesl novy zplisob nazirani na problematiku
holandské nemoci tim, ze analyzoval pribéh deindustrializace a jeji pfi¢iny rozd¢lil na nékolik

fazi podle vyspélosti dané ekonomiky.

V povale¢né éte dochazelo ve vyspélych industrializovanych zemich k rapidnimu poklesu

podilu zaméstnanosti v primyslu - v Evropské unii az o 1/3 v obdobi 1970-2000, ackoliv se
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zvysila produkce o 50 %, zatimco zaméstnanost ve sluzbach se o vice nez 50 % zvysila
(Ocampo, 2005). Ve vétsing¢ zemi OECD zacal probihat proces deindustrializace v pozdnich
60. letech a ve skupiné rychle se rozvijejicich zemi jihovychodni Asie koncem 80. let. Tyto
zmény ve struktuie zaméstnanosti Ize vysvétlit zvySovanim produktivity v zemédélstvi a
pramyslu diky technologickému pokroku, ktery postupné snizuje naroky na zaméstnanost a
pracovni sila se tak preléva do ostatnich sektorti ekonomiky. V tomto piipad¢ hovotime o fazi
industrializace. Pozdgji dochazi k rustu zaméstnanosti v sektoru sluzeb a zaméstnanost
v prumyslu se stabilizuje. A konecné v posledni fazi dochazi k poklesu zaméstnanosti

v sekundarnim sektoru ve prospéch sluzeb.

Ve stejném case probihaly po vzoru vyspélych zemi ve statech Latinské Ameriky
(Argentina, Brazilie, Chile, Uruguay) a sub-saharské Afriky radikdlni reformy s cilem
industrializovat ekonomiku a drzet tak krok s vyspelymi staty, piestoze jsou bohaté na ptirodni
zdroje a jejich uroven piijmu na hlavu byla zna¢né nizs§i nez v primyslovych zemich. Tento
proces je nazyvan predCasnou deindustrializaci, ktera je u rozvijejicich se zemi nezadouci,
nebot’ zabranuje procesu st¢hovani obyvatel do primyslovych mést, coz je diilezity predpoklad
pro zvySovani jejich efektivity prace a tim také k preméné zemi na sobéstacné prtimyslové
ekonomiky. Tento problém je viditelny pravé v Latinské Americe nebo Africe, kde méststi
obyvatelé poptavaji na trhu prace spiSe nevyznamné sluzby a i pies rostouci investice Ciny
oblast primyslu nevzkvétd. Ve vétsine piipadl je pak zvySeny ekonomicky rist zapficinén
bud’to ptilivem kapitalu, transferi nebo tézebnim boomem - tyto zde vSak vyvolavaji otazky

ohledn¢ udrzitelnosti (Rodrik, 2015).

Palma ve své studii analyzoval 105 zemi v obdobi 1970-1998 a stanovil ¢tyii zakladni

zdroje deindustrializace:

1) Rowthorn (1997) definoval proces deindustrializace jako pokles zaméstnanosti v sektoru
pramyslu jakoZto vysledek dosazeni urcité Grovné piijmu na hlavu, zejména ve prospéch
sektoru sluzeb. Jedna se o pfirozeny pribeh, ktery miize mit pozitivni dopad na dlouhodoby
ekonomicky rist. Kiivka zaméstnanosti v primyslu v zavislosti na rostoucim pfijmu na
hlavu tak ma tvar obracené U-kiivky (tj. pfirdstky zaméstnanosti postupné klesaji a od
urcité urovné piijmu za¢ne klesat). Ackoliv je tato hypotéza mnohymi ekonomy ovéfena,
Palma dodéva, ze deindustrializace je mnohem komplexné;jsi problém, ktery je vysledkem

dalSich faktoru.
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2) Obracena U-kiivka se postupné zplostuje. To znamena, ze v prumyslu klesa podil
zaméstnanosti nezavisle na vysi ptijmu. Vysvétleni 1ze hledat zejména v instituciondlnich
a finan¢nich transformacich ve svétové ekonomice v prubéhu 80. let - posun od
keynesidnstvi k monetarné orientované desinfla¢ni politice, kterd zacala dominovat na
konci 70. let v USA v reakci na netaspé$né pokusy stimulovat agregatni poptavku, které
skoncily vysokym deficitem obchodni bilance. Ve Spojeném kralovstvi M. Thatcherova
prosadila svou neoliberalni, radikalné¢ monetaristickou ekonomii, béhem které doslo
v Evropé mezi lety 1979-1981 k poklesu riistu HDP, ktery negativné postihl zaméstnanost
(nezaméstnanost v roce 1982 ¢iila 12 % (TradingEconomics, 2016)), miru investic a
spotieby. Tim byl zna¢né€ poskozen i prumysl.

3) Zména urovné prijmu na hlavu, na které dochazi k bodu zvratu kiivky. Na zacatku 80. let
byla uroven bodu zvratu 20 645 USD, kdezto na zacatku 90. let jiz jen 9 805 USD. Podle
Rowhthorna je to dano tim, Ze v méné rozvinutych zemich za¢ina deindustrializace na niz$i
urovni pfijmu na hlavu nezZ u vyspélych zemi.

4) Jako posledni zdroj deindustrializace Palma uvadi pravé efekt holandské nemoci, ktery se
objevuje jen u nékolika zemi, jako naptiklad Nizozemsko nebo zemé Latinské Ameriky,
které zaznamenaly vétSi miru industrializace, nez jakd byla ocekavana v dusledku

piedeslych tti zdrojt. To je klicové pro pochopeni nového pojeti holandské nemoci.

Zem¢ jsou rozd€leny do dvou skupin - komoditni, které vytvareji piebytek v oblasti exportu
piirodnich zdroji (pc), kterym pokryvaji deficit v oblasti pramyslu, a industrializované
vytvaiejici pfebytek obchodni bilance vyvozem prumyslovych vyrobka (mf). Tyto zemé maji
rozdilny prubéh kiivky, které jsou dany jednak piirodnim bohatstvim a také strategii
ekonomického ristu. Prestoze skupina komoditnich zemi ,,pc* ma tendenci dosahnout

cvvr

v letech 1960 - 1998 pokles zamé&stnanosti v podobné relativni mife (pfiblizné o 50 %).

K ilustraci je vhodny pfiklad Nizozemska v Grafu 4a. Po objeveni nalezi$t’ zemniho plynu
zaméstnanost v pramyslu poklesla ze struktury ,,mf* do ,,pc*, a to skrze dva kanaly: prvni se
sklada ze tii uvedenych zdroji deindustrializace (tj. z 60-mf do 98-mf) a druhy odpovida
¢tvrtému zdroji v podobé efektu holandské nemoci (tj. zména skupiny z mf na pc). V tomto
kontextu je tedy efekt holandské nemoci povazovan za dodate¢nou miru deindustrializace (ve
vysi 5 %), kterd se projevuje rozdilem poklesu zaméstnanosti v primyslu (z 30,5 % v roce 1960
na 19,6 % v roce 2000 bez kalkulace efektu holandské nemoci nebo na skutecnych 14,6 %

véetne).
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Graf 4: Dekompozice procesu deindustrializace
a. Nizozemsko (1960-98)
b. Spojené kralovstvi (1960-98)

c. Nizozemsko a staty EU-5 (1960-98)
d. Nizozemsko a 4 tradi¢ni exportéri komodit (1960-98)
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Pozn. (a): EU-5: Rakousko, Belgie, Francie, Néemecko a Itdalie; Ne = Nizozemsko; UCAN =
USA, Kanada, Australie a Novy Zéland; UK = Spojené kralovstvi
Pozn. (b): 60, 70, 80, 90 a 98 = regrese pro 1960, 1970, 1980, 1990 a 1998
Zdroj: Palma (Ocampo, 2005, str. 86), viastni uprava

V Grafu 4 je zobrazena také situace Spojeného kralovstvi, které celilo efektu holandské
nemoci v souvislosti s boomem exportu ropy a finan¢nich sluzeb v 70. letech. Naproti tomu u
stati EU-5 nebo UCAN lze také zaznamenat pokles, ale ne v takové mite (pouze kolem 10 %).

Ptiklady severskych zemi (Norsko) nebo Malajsie uvedené v dalsi kapitole vSak ukazuji, ze
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negativnim projeviim holandské nemoci 1ze zabranit prostfednictvim vhodné podpory rozvoje
sektoru primyslu.

Palma vsak také upozornuje na kli¢ové zjisténi, ze fenomén holandské nemoci neni omezen
jen na zemé disponujici ptirodnim bohatstvim, ale objevuje se také v zemich s dominantnim
sektorem sluZeb, jako je naptiklad turismus na Kypru, Malté ¢ v Recku nebo finanénictvi

v Lucemburku, Hong Kongu nebo Svycarsku.

3.6 Je holandska nemoc skute¢né nemoc?

Otazku, zdali je v kone¢ném dusledku holandska nemoc skuteéné skodlivym jevem pro
ekonomiku, se pokusilo zodpovédét nékolik studii z hlediska dopadu zvySenych piijmt do
ekonomiky, apreciace kurzu domaci mény ¢1 upadek doméciho priimyslu. Naptiklad Edwards
a Aoki (1982) shrnuji, Ze je kli€ové, zdali se jedna o doCasny nebo permanentni Sok. Pokud je
pozitivni Sok kratkodobého razu, napiiklad zvySeni ceny vyvazené komodity, a vlada je
soucasné¢ do velké miry zavisld na piijmech z tézby, hrozi ji nebezpeci zadluZeni a deficitu
béZného Uctu v piipade poklesu ceny nebo mnozstvi exportu. Holandska nemoc by pak neméla
piedstavovat problém, pokud jsou vyssi pfijmy ekonomiky trvalého charakteru - pak dochazi
pouze K ptirozené realokaci vyrobnich faktort a stanoveni nové rovnovahy. V obou piipadech
jsou vsak rozhodujici politicka opatteni, ke kterym by mélo dojit v ptipadé¢ docasné¢ho Soku.
V praxi je ale velmi obtizné urc€it, zdali se jedna o doCasny nebo permanentni Sok. Pokud by
vlada tesila permanentni Sok jako doCasny a rozhodla se naptiklad pro kurzové intervence,
pouze by oddalila zddouci makroekonomické piizpisobeni a zaroven zpiisobila zvySené
fiskalni vydaje v disledku sterilizace. Pokud by naopak feSila doc¢asny Sok jako permanentni,

riskuje propad ekonomického ristu.

Jiz zminény Ying (1967) vSak dodéava, Ze i permanentni zména mulze byt nebezpecna,
nebot’ postizeny sektor obchodovatelnych statkii (zejména priimysl) na rozdil od téZebniho
sektoru ¢asto disponuje externalitami ve form¢ learning-by-doing, rostoucich vynost z rozsahu,
spillover efektu nebo technologického pokroku, které jsou rozhodujicimi pro dlouhodoby

ekonomicky rist.

Rada empirickych testdl jiz prokazala existenci modelového vzorce (tj. $ok v oblasti
ptirodnich zdroji je nasledovan realnou apreciaci domaci mény a procesem deindustrializace).
Ismail (2010) ve své analyze pouZil mikroekonomické data 90 zemi z obdobi 1977-2004 a také
dospél k zavéru, ze permanentni ropny Sok zptsobuje pokles primyslové vyroby, a zduraznil,
ze tento efekt je siln€j$i v zemich s otevienym kapitalovym trhem. Lartey et al. (2008) dodava,

ze je efekt silngj$i v zemich s fixnim ménovym kurzem.
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Otéazkou vsak je, zdali je to prave realnd apreciace mény, kterd ma dlouhodobé negativni
dusledky pro ekonomiku. V tomto sméru panuji rozdilné nazory. Na jedné strang je pohled tzv.
Washingtonského konsenzu®*, ktery povazuje jakoukoli odchylku realného kurzu od své
fundamentélni hodnoty za Skodlivou. A na strané druhé, Zze nadhodnocend ména mé negativni
disledky pro ekonomiku, kdezto podhodnocena ji miize akcelerovat. To dokazuje piiklad Ciny,
jejiz  centralni banka zdmérné nechdvala svou ménu podhodnocenou (a tim i
konkurenceschopnou) tim, ze nakupovala americké dluhopisy (a tim zvySovala poptavku po

USD), aby nastartovala sviij ekonomicky rtist.?®

Velmi komplexni je studie Maguda a Sosy (2010), ktefi na zaklad¢ ekonometrické analyzy
také prokazali existenci holandské nemoci. Ve vice nez 80 % sledovanych piipadt doslo
k realné apreciaci kurzu domaci mény a naslednému procesu deindustrializace. Ve vice nez
90 % ptipadu pak Soky zpusobily realokaci vyrobnich faktorti a snizily relativni produktivitu
obchodovatelného sektoru a dale sniZzeni hodnoty exportu v 75 % pftipadi. Na druhé strané
v 80 % ptipadd nebyl prokazan nizsi rast HDP. Jejich zavérem tedy je, ze efekt holandské
nemoci je empiricky prokazan, na rozdil od zavéri Sachse a Warnera zde ale neexistuje jasna
vazba na zhorSeny ekonomicky rist. Podobny nejednozna¢ny vysledek ma také studie CNB
(Havranek, Horvath, Zeynalov, 2016). Je tedy nejisté, zda by se zem& mély obavat realné

apreciace mény a zda by se ji mély snazit preventivné zabranit.

3.7 Management zvysSenych piijmui

Otazka, zda maji byt zvySené piijmy z nerostného bohatstvi smérovany spise na souasnou
nebo budouci spotiebu, saha az ke kofenim ekonomické teorie. Jiz v 50. letech se ekonomové
Friedman a Modigliani pokouseli vysvétlit dlouhodobou spotiebni funkci. Podle Modiglianiho
teorie zivotniho cyklu spotiebitel maximalizuje sviij uzitek ve vSech obdobich, pokud udrzuje
rovnomeérnou spotiebu i pti kolisani jeho diichodu. Friedman poté doplnil, Ze soucasna spotieba
zavisi na primérném ocekavaném dichodu v budoucnu, resp. jeho odhadu. Méla by tedy byt
zaloZzena na souc€asné hodnoté tohoto ocekdvaného dichodu (Soukup et al., 2010). Piijmy
Z nerostného bohatstvi by tedy mély byt investovany v dobé& piebytki®® tak, aby ndvratnost
investic v dobé jejich poklesu zajistila zachovani stejné spotieby (jak to ¢ini napiiklad Norsko,

viz kapitola 3.8). Hodnota ocekavanych pifjml je vSak v tomto piipadé velmi obtizné

24 Washingtonsky konsenzus je soubor ekonomickych standardd uréenych pro reformy rozvijejicich se ekonomik
postizené krizi. Vice viz Williamson (2004).

25 http://www.economicshelp.org/blog/11977/cil/dutch-disease/

26 Napf. v dobg, kdy je cena komodity nad svym dlouhodobym klouzavym primérem.
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kvantifikovatelna, nebot’ problémem vétSiny z nich je vycerpatelnost ptrirodnich zdroji a

vysoka volatilita jejich cen.

V ptipadé, ze rozvijejici se zeme oc¢ekava zvysené piijmy jen docasné (napiiklad z divodu
rychlé vycerpatelnosti zdroje), klicovym tukolem je zamezit vydajovému efektu, tedy zvySeni
agregatni poptavky, miry inflace, prehrati ekonomiky a realné apreciaci mény, a zajistit tak
ochranu zranitelnym sektorim (Magud a Sosa, 2010). Vzdy je tedy zapotiebi brat v avahu

absorp¢ni kapacitu ekonomiky a podle ni sterilizovat ¢ast zdroja.

Kli¢ovou roli v managementu zvySenych pfijmi ma fiskalni politika, jejiz cilem by mélo
byt oddéleni urcité proporce fiskdlnich vydaji od vySe pfijml z nerostného bohatstvi, a to
zejména V zemich, jejichZ tyto dvé veli€iny vykazuji vysokou korelaci (viz Ptiloha 2). Jediné
tak Ize zamezit moznému deficitu statniho rozpoctu pii ndhlém poklesu pfijmd, jak tomu bylo
Z dtvodu poklesu cen ropy naptiklad v Saudské Arabii, Nigérii ¢i Venezuele. Jednim ze
zpusobt je vytvoreni vydajového stropu vlady. Tento postup byl Gspésné aplikovan naptiklad
V Chile nebo Ghan¢. Existuje pak fada zptisobti, kam piebytky smétovat - tvorba rozpoctového
piebytku, uziti pro splaceni zahrani¢niho dluhu nebo akumulace ¢istych zahranicnich aktiv.
V tad¢ zemi se vSak osvédCilo vytvotfeni specidlniho fondu (National Revenue Fund nebo
Sovereign Wealth Fund), jehoz funkci je odCerpavani zvySenych piijmi, jejich nasledné
investovani a rozlozeni vydaji v ¢ase. Nejstarsi vznikaly v ropnych zemich Perského zalivu a
jejich principy pak adoptovala fada dalSich zemi. Jednim ze zékladnich pilift by pak méla byt
piedevsim transparentnost a nezavislost na vlade ¢i jinych zdjmovych skupinach. V soucasné

dobe¢ jsou diky prokazateln¢ dobrym vysledkiim brany fondy v Norsku a Chile jako modelové.

Devlin a Titman (2004) dodavaji, ze je zapotifebi také ochrana vi¢i neocekavanym
cenovym vykyviim komodit, a existenci suverénniho fondu doporucuji kombinovat s uzivanim
hedgeovych instrumentt (napt. futures, forwardy, opce ¢i swapy), které zajist'uji fixaci ceny po
urcité obdobi v budoucnosti a omezeni rizika poklesu piijmu. Takto si napiiklad v minulosti
zajistilo fixni pfijmy z prodeje ropy Mexiko (Frankel, 2010). Problémem vSak mulze byt
bilaterdlni baze téchto instrumentd, jejich mensi rozsifenost na méné rozvinutych finan¢nich
trzich, pfili§ velka hodnota podkladového instrumentu nebo informaéni asymetrie. Frankel
doporucuje také metodu indexace piipadného dluhu k cené komodity, ktera je poskytnuta jako

kolateral, avSak v praxi doposud neni rozsifena.

Ackoliv je vétSina pozornosti upirdna praveé na procykli¢nost fiskalni politiky, je dilezité

zminit také ménovou politiku. Vegh a Vuletin (2012) prokazuji, Ze v mnoha rozvijejicich se
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zemi dochazi k efektu tzv. strachu z volného padu. Jelikoz je obdobi recese doprovazeno
depreciaci domaci mény, ktera je vyvoldna zejména odlivem kapitalu, nuti to centralni banky
systematicky zvySovat doméci trokovou miru, aby sldbnouci ménu ochranily. Divodem je
strach, Zze by oslabujici ména uvrhla ekonomiku do jesté¢ hlubsi deprese tim, ze by iniciovala
dalsi odliv kapitalu ze zemé, ktery mize zpusobit platebni neschopnost zadluzenych firem a
jejich mozny bankrot. Tento jev se méfi korelaci mezi cyklickymi komponenty kratkodobé
urokové miry a mirou depreciace ménového kurzu. Pozitivni korelace tedy znaci, ze kratkodoba
urokova mira je zvySovana v piipadé¢ depreciace, coz ukazuje na procyklickou ménovou
politiku. Naopak nulova korelace je znamenim, Ze ménova politika nereaguje na pohyby
meénového kurzu. V rozvojovych zemich je pak typicky vyskyt procyklické ménové politiky,

ackoliv je patrné postupné zlepSovani.

Anticyklickd ménova ¢i fiskalni politika, suverénni fondy pro sterilizaci ¢asti piiymt nebo
uzivani zajiStovacich instrumentl sice mohou pomoci zabranit volatilité¢ pfijmua vlady, samotné
vSak nemusi zaru€it dlouhodoby ekonomicky rast. V ptipad€, ze zvySené piijmy jsou

dlouhodobého charakteru, je nezbytné provedeni strukturalnich zmén v ekonomice:

Veli¢inou, kterd je vyrazné provazana prave s fiskalni politikou, jsou investice. V rdmci
tohoto aspektu vSak nesledujeme jejich velikost, ale pfedevS§im kvalitu. Ekonomové se
V literatufe shoduji, ze je klicové, aby byly realizovany takové vladni investice, které garantuji
dlouhodobou udrzitelnost ekonomického rustu. Zdali se jedna o investice do domacich ¢i
zahraniCnich aktiv, zalezi na stupni rozvinutosti dané ekonomiky. V chudsich zemich mize byt
politicky obtizné prosadit tvorbu Cistych zahrani¢nich aktiv, nebot’ jsou zde vétsi tlaky na
soucasnou spotiebu, resp. zvySovani vladnich vydaji na tvorbu infrastruktury a zlepSovani

urovné zdravotnictvi nebo vzdélani.

Zejména v chudsSich zemich, které maji mensi miru diverzifikace ekonomiky a jejiz pi{jmy
jsou zavislé ve velké mitfe na piijmech z téZebniho sektoru (viz tabulka v Ptiloze 2) ¢i jiného
dominantniho sektoru, je zdsadni smétovani investic pravé do budouci diverzifikace ekonomiky
tak, aby se sniZila jeji zranitelnost, jeZ je v piipadé nerostnych zdroji dusledkem vysoké
citlivosti na zménu jejich ceny. Jeding tak lze zajistit udrzitelnost ristu ekonomiky. Investice
by pak mély smétovat nejen do tvorby fyzického kapitalu, tj. nové (efektivni) infrastruktury ¢i
novych technologii, ale zejména do kapitdlu lidského, tj. hlavn€ uroven vzdélani. Vzdélangjsi
pracovni sila je totiz mobilnéjsi napti¢ sektory a mize zajistit lepSi ptredpoklady pro

diverzifikaci ekonomiky smérem k primyslu ¢i sluzbadm. Dobrym piikladem mize byt Jizni
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Korea, jez tispés$né investovala do vzdélani, nebo Malajsie, ktera je bohat4 na cin, ropu a zemni
plyn. Ackoliv jsou ptijmy z tohoto sektoru kontrolovany vladou, kterd expandovala az na 42 %
HDP (Coutinho, 2011), byly v minulosti investovany pravé smérem k diverzifikaci ekonomiky,
a to nejdiive smérem k zemédélstvi (palmovy olej, dievo) a poté k pramyslu (elektronika,
chemicky a textilni primysl). V roce 2015 se Malajsie nachdzela na 69. misté v zebticku

velikosti HDP na hlavu, coZ je vyrazné lépe, nez jiné staty s piirodnim bohatstvim.?’

V rédmci investic je vSak vzdy tieba brat v uvahu absorp¢éni kapacitu ekonomiky a podle ni
¢ast zdrojii smétovat do tvorby Cistych zahrani¢nich aktiv, dokud nebude moznost je efektivné

vyuzit v domaci ekonomice.

J. M. Corden (2012) ve své praci, kterd aktualizovala problematiku holandské nemoci
Vv reakci na komoditni boom v Australii v letech 2003-2011, vedle obecnych principti dopliuje
rizné politické piistupy, jak zabranit negativnim projevim v ekonomice. Jednim z nich je
nedélat nic a nechat trh plisobit svymi pfirozenymi vyrovnavacimi procesy. Vlada sice mize
napomoci témto vyrovndvacim procestim, napt. zlepSovanim trovné vzdélani infrastruktury,
mobility pracovni sily asistence pii nezaméstnanosti apod., ale neméla by se pokouset jej
zastavit priliSnymi intervencemi sméfovanymi k ochrané konkrétnich sektorti, ale naopak

ekonomice ponechat urcitou miru flexibility.

Jinym principem jiz vySe zminénym, ktery Corden ale pro vyspélejsi staty nedoporucuje,
je politika protekcionismu, tj. ochrany riznych choulostivych exportnich odvétvi domaci
ekonomiky, ktera doplaceji na dlouhodobé strukturalni zmény. Jiz bylo feCeno, Ze stejné
stanovisko zaujima dlouhodobé také Svétova obchodni organizace. Problémem je zejména
urceni, ktera odveétvi maji byt chranéna a ktera nikoliv - zde je pak riziko rozhodujici sily
urcitych zajmovych skupin. Protekcionismus navic snizuje import, coz vede k zhodnocovani
domaci mény (pokud by napiiklad byla chranéna vSechna primyslova odvétvi, doslo by

k vyraznému zhorSeni efektu holandské nemoci).

Dalsim feSenim je fiskalni prebytek v kombinaci s niz§imi urokovymi sazbami. Tyto
snizené sazby maji za nasledek odliv kapitalu®®, ktery tlumi apreciaci, a chrani tim tak ohroZend
exportni odvétvi. Piebytek rozpoctu pak Ize vytvofit naptiklad zvySenim danové zatéze, a tedy

1 sniZeni agregatni poptavky, jez také sniZuje riziko prehiati ekonomiky. Tento piebytek by ale

27 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2004rank.html
28 Resp. nezvyseni importu kapitalu.
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nemél byt pouzit k financovani domacich investic, které by tak snizovaly pfedchozi defla¢ni

efekty.

Jako idedlnim feSenim se jevi zdanéni tézebniho sektoru. Corden vSak dospiva
efektu holandské nemoci, nebot’ velka ¢ast tézebniho sektoru je vlastnéna zahrani¢nimi
subjekty (az 4/5). Dan uvalend na vyplacené dividendy by tak neméla vliv na vysi outputu
tézebniho sektoru a tim ani na vydajovy efekt. Muselo by se tedy jednat o takovou dan, ktera
by byla schopna ovlivnit vysi outputu sektoru, tim by se ekonomika ale okradala o benefity
komoditniho boomu. Leps$im feSenim by tedy mélo byt spiSe sniZeni statnich vydaju, které
redukuji spotfebu a vytvateji ptebytky rozpoctu, piestoze je tato moznost velmi obtizné

politicky prosaditelna.

Jako nejvhodné;j$i mozZznost Corden uvadi vytvofeni suverénniho fondu po vzoru Norska
nebo Chile, ato v kombinaci s vytvofenym fiskalnim ptebytkem a nizkymi urokovymi sazbami.
Takovyto fond by vytvofil dostatecné miry uspor pro ptipad budoucich vykyvi. Zdiraziuje
ale, ze fond by mél investovat vyhradné v zahraniCi tak, aby plné sterilizoval piijmy a

diverzifikoval ekonomiku.

Zavérem této kapitoly o zmirnéni efektu holandské nemoci tedy lze fici, Ze ekonomicka
teorie nema jednozna¢ny recept na to, jak nalozit s prudkym ptilivem kapitalu. Lze ale shrnout
zékladni poznatky na zaklad¢ empirickych zkusSenosti riznych zemi. Jedna se zejména o dobry
institucionalni rdmec omezujici moznosti korupce ¢i neefektivni alokace zdrojt, fiskéalni a
ménova politika omezujici pozitivni korelaci pfijmi a vydajii a zabranujici tak vydajovému
efektu (zplisobujicimu apreciaci mény) a investicni politika sméfovana k tvorbé udrzitelného

fyzického a lidského kapitalu a diverzifikace ekonomiky.

3.8 Priklady vyskytu holandské nemoci

Tato kapitola slouzi k ilustraci pti¢in a projevll holandské nemoci na vybéru konkrétnich
zemi. Jak jiZ bylo feceno, klasicka teorie Cordena a Nearyho ptedpoklada jeji vyskyt primarné
v zemich bohatych na pfirodni zdroje. A€koliv z vySe zminénych pficin (autoritaiské rezimy,
mensi rozvinutost finan¢nich trhii, procyklickd ménova a fiskélni politika) jsou na projevy
holandské nemoc nachylné&jsi spise chudsi zemé (napt. Chile, Venezuela, Botswana, Malajsie,
Nigérie a dals$i), neni tfeba ohlédnout se ptili§ do minulosti pro nalezeni pfipadu i ve vyspélych
diverzifikovanych ekonomikach. Nejvice se v poslednich letech mluvilo o Australii, Norsku ¢i

Kanadé¢. Byly vybrany nejen zemé, u nichz byly projevy holandské nemoci velmi silné, ale i ty,
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které byly schopny je minimalizovat a vytézit tak ze svého pfirodniho bohatstvi maximum

pozitivniho.

3.8.1 Saudska Arabie
Saudska Arabie tvofi jadro Arabského poloostrova a v soucasné dobé je nejvétSim
svétovym exportérem ropy. Ackoliv je v zebficku HDP na hlavu na 22. misté?®, za obdobi 1981-

2007 ¢ini pramérna hodnota ristu HDP pouhych 1,8 % (Coutinho, 2011).

Ekonomice po dlouhou dobu témét zcela dominoval ropny sektor, jehoZ piijmy Cinily jeste
vV roce 2004 84 % vladnich pfijmi a 46 % HDP. Export ropy zaujimal v témze roce 88 %
hodnoty celkového exportu zemé (zatimco v prubéhu 70. let, kdy se cena ropy vysplhala az na
110 USD za barel, to bylo az 99 % exportu!) (Rodriguez, 2006). Tyto zvySené piijmy vedly
zejména v letech 1973-1976 k realné apreciaci satdského rialu, coz je v souladu s teorii
holandské nemoci. Jelikoz realna apreciace se dostava do ekonomiky ceteris paribus skrze
apreciaci nominalni nebo rast domaci cenové hladiny, v disledku nepohyblivého kurzu
saudského rialu dosahla inflace v roce 1975 az 35 % nebo 11 % v roce 2008 (WDI, 2016).
Vztah mezi cenou exportované komodity, zvySenymi piijmy ekonomiky a naslednou zvysenou
agregatni poptavkou je na tomto prikladu tedy zfejmy. Jako diivod, pro¢ Saudska Arabie zvolila
rezim fixniho kurzu ve formé pegu na americky dolar, uvadi zejména silné obchodni vazby
pravé na USD a také zaujima stanovisko, Ze infla¢ni cilovani neni vhodnym néstrojem pro
rozvojoveé zeme exportujici ptirodni zdroje s volatilnimi toky kapitalu. Namisto toho ma byt ke

stabilizaci ekonomického rustu vyuzivana anticyklicka fiskalni politika (Al-Hamidy, 2011).

V piipadé Satdské Arabie vSak nedoslo k deindustrializaci, ale spiSe naopak diky vladnimu
programu rozvoje prumyslu v oblasti zpracovani nerostnych surovin (Doucet, 2004).
V zeméd¢lstvi doslo k poklesu zaméstnanosti, ale diky zvySovani produktivity prace se zvysil
produkt v obdobi 1981-1994 pétinasobné (Rodriguez, 2006). Zemédelska produkce navic staci
pouze na domaci spotiebu a neni exportovana (Bluenomics, 2016). Ubytek zaméstnanosti tak

odpovida Palmovu pojeti deindustrializace v disledku pfirozeného vyvoje ekonomiky.

Co se vSak v soucasné dobé¢ jevi jako neSvar satdskoarabské vlady, je alokace velké ¢asti
zvySenych piijmi do zvySeni absorpce skrze vetejné vydaje, a to zejména do infrastruktury
S nizkou mirou ndvratnosti a dale do expanze vetejného sektoru, jehoz vydaje koreluji s vynosy

Z t&zby ropy. V soucasné dobé je tak az 90 % pracovni sily zaméstnano ve vefejném sektoru.

29 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2004rank.html
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Vlada zaroven v roce 2011 zavedla §tédry socialni systém, ktery v roce 2015 (tedy po poklesech
ceny ropy ze sttednédobého maxima v roce 2013) zptsobil deficit vetejnych financi rekordnich
98 mid. USD, tj. 16 % HDP*°, a poprvé od roku 1998 také deficit b&zného iétu, a to ve vysi 8,2
% HDP (Bluenomics, 2016). Zna¢né se tak ztencily devizové rezervy a vlada byla nucena vydat

poprvé od roku 2007 statni dluhopisy.

V dubnu 2016 vlada zvetejnila plan reforem, ktery je cileny pfedevsim na diverzifikaci

ekonomiky smérem k petrochemii, informaénim technologiim®

a energetice a sniZeni
ekonomické zavislosti na téZbe¢ ropy a vefejném sektoru podporou rozvoje sektoru soukromého.
Déle je planovano snizeni statnich subvenci, zvySeni cen zakladnich surovin, jako jsou voda,
elektiina nebo benzin, a zvyseni dani.® Pro rok 2016 je pak predikovano zpomaleni riistu HDP

na vysi 1,2 %.3

Saudska Arabie tedy miize byt povazovana za piiklad prokleti ptirodnich zdroji, avSak
neni typickym piikladem holandské nemoci, nebot’ expanze ropného sektoru zde diky vhodné

politice nezptisobila upadek pramyslu.

3.8.2 Nigérie

Za jeden z nejhorSich ptipadi holandské nemoci je naopak povazovana Nigérie, ktera
v minulosti vykazovala témét vSechny pfi¢iny negativnich projevia prokleti ptirodnich zdroja.
Zatimco ve statistice HDP se jedna o 24. nejvétsi ekonomiku svéta, v HDP na hlavu je az na
180. misté s pouhymi 2 800 USD®*, a to navzdory faktu, Ze je 6. nejvétsim svétovym exportérem
ropy (4,8 % produkce v roce 2015).%® Na negativnim ekonomickém vyvoji se podilela
piredevSim politicka situace po 2. svétové valce, kdy dochazelo k ozbrojenym pievratim
(1966), celonarodni obcanské valce v letech 1967-1970, stfidavym vojenskym diktaturam az

do roku 1999 a setrvalé¢ vysoké mife korupce.

Boom v oblasti tézby ropy v 70. letech ucinil z Nigérie jednoho ze svétovych leadert v jeji

produkci, kterd byla pln€ pod kontrolou statu. Na rozdil od napt. Indonésie, kterd vyuzivala

30 http://econlife.com/2016/02/the-dutch-disease-that-saudi-arabia-and-venezuela-share/

31 http://www.brookings.edu/research/opinions/2015/12/30-saudi-arabia-economic-time-bomb-alkhatteeb

32 Spolu s japonskym telekomunikaénim gigantem SoftBank Group v soucasné dob& zaklddaji investi¢éni fond
SoftBank Vision Fund, ktery by se m¢l béhem 5 let stat nejvétsim svétovym investorem v oblasti IT. Vice na:
http://technet.idnes.cz/softbank-vision-fund-Orx-/tec_technika.aspx?c=A161014 132252 tec technika_erp
3https://www.theguardian.com/world/2016/jun/05/saudi-arabia-reform-plan-approved-economic-council-vision-
2030

34 http://sputniknews.com/middleeast/20160728/1043729739/us-saudi-gdp-imf.html

35 http://www.indexmundi.com/g/r.aspx?v=67

36 http://www.worldstopexports.com/worlds-top-oil-exports-country/
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ptijmy z ropy k podpoie zemédélstvi, vedl v Nigérii narlst cen ropy k zanedbavani a Gpadku
tradi¢nich odvétvi (Bature, 2013). Podil zemédélstvi tak rapidné poklesl z 63 % HDP (1960) na
20,6 % (1980), zatimco ropny sektor vzrostl z 2 % na 29 % HDP (Gould a Kapadia, 2007).
Doslo zde také k paradoxni situaci, kdy jako jeden z nejvétSich exportérii ropy musi zpét
dovazet ropu rafinovanou. Ekonomika se tak stala témét plné€ zavisla na exportu ropy (v roce
2005 generoval 50 % HDP, 90 % exportu a 80 % vladnich pfijmil) a v prub¢hu 70. let rapidné
zvySovala své vladni vydaje az na 60 % HDP Vv roce 1980, které vSak po poklesu cen ropy
poklesly zpét na 20 % Vv roce 1984 (Budina et al., 2006). Nigérie tak v podstaté praktikovala
pasivni fiskélni politiku, kterd byla siln€ pozitivné korelovana s piijmy z tézby. Situace se
nezménila ani po nasledujici desetileti. Problémem pak byl hlavé fakt, Ze vlada investice

nesmétovala do projektl, které by generovaly uréitou miru navratnosti.

Béhem poklesu cen ropy v 80. letech vzrostl podil zahrani€niho dluhu, zejména
v souvislosti s velkou mirou korupce a $patného institucionalniho ramce, ze 4,3 mld. USD na
11,2 mld. USD, a devizové rezervy byly téméf vycerpany v obdobi 1981-1983 (Budina et al.,
2006). Neustalé odkladani splatek pak vedlo v roce 1984 k odfiznuti Nigérie od mezinarodnich
kapitalovych trhii na dalsi dvé desetileti. Posledni dohoda o odpusténi dluhu probehla s vétiteli

z tzv. Patizského klubu v roce 2005, kde ji bylo odpusténo 60 % dluhu (z 35 na 5 mld. USD).

Demokratizaci Nigérie v roce 1999 byl ucinén prvni krok k fadé napravnych opatieni.
Probéhly fiskalni reformy s cilem oddé¢lit statni vydaje od piijmt z ropy a rostouci vynosy
Z tézby po roce 2000 dostaly zemi do piebytku statniho rozpoctu v roce 2004 (v roce 2005 az
ve vysi 10 % HDP, bylo to ale zptisobeno zejména rlstem cen ropy), byl rovnéz vytvoten plan
na implementaci flexibilniho ménového kurzu, plan na zlepSeni infrastruktury, na podporu
zeméd¢lstvi a také bezpecnosti. I ptesto je ale ekonomika nadale zavisla na ptijmech z ropy,
coz se projevilo napiiklad nejvétsim hospodaiskym poklesem od roku 1991 v prvnim kvartalu

roku 2016 v disledku padu cen ropy.*’

Nigerijska naira byla v rezimu peg na USD. Neflexibilni kurz tak mél za nésledek zvySeni
miry inflace jakoZto kandlu realné apreciace. V dusledku rlstu vydaji, a tim 1 ristu relativnich
cena a mezd v neobchodovatelném sektoru se alokace zdroju piesmérovala do tohoto sektoru.
Z toho piipadu by bylo moZné ucinit zavér, Ze volatilita vladnich vydaji vyZaduje flexibilni

meénovy kurz, ktery by akomodoval negativni Soky (Budina et al., 2006).

37 http://qz.com/689790/charts-africas-biggest-economy-is-shrinking/
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Ve snaze Celit klesajicim cenam ropy vedoucim K poklesu hodnoty nairy, zvySené cené
importovanych statki a tedy spiradlové inflaci a zpomaleni riistu The Central bank of Nigeria v
cervnu roku 2016 zménila kurzovy rezim na floating. Hned prvni obchodni den ména
depreciovala o 31 %.% Ve stfednédobém horizontu se ale oekdvalo zhorseni HDP ohrozujici
pozici Nigérie coby nejvétsi africké ekonomiky, které bylo naplnéno (Nigérii predbéhla JAR).
Je v8ak ocekavana stimulace ekonomické aktivity, ktera byla doposud tlumena nadhodnocenou
ménou. Déle se o¢ekava v dlouhodobém horizontu apreciace v disledku kapitalovych tokd,
zvysSeni miry investic a zlepSené pozice exportéri a sniZzen¢ho importu, diky kterému by se
méla zvysit poptavka producentl po surovinach od lokalnich dodavateli. V dlouhém obdobi

by se tam mé&l ekonomického ristu zlepsit.3®

3.8.3 Mexiko a Indonésie

Dal§im ,,dobrym* piikladem, jak rozdiln€ miZe konzistence managementu zvysSenych
piijma z ptirodniho bohatstvi determinovat ekonomicky vyvoj, jsou Indonésie a Mexiko. Druhy
jmenovany reprezentuje neuspéS$nou strategii. Obé zemé zaznamenaly v 70. letech expanzi
téZby ropy a v soucasnosti je Mexiko 13. nejvét§im svétovym exportérem (2,4 % produkce) a
Indonésie 25. (0,8 %). V minulosti byly zaroven ob& zemé& v podobné miie zavislé na svém
primarnim sektoru. Na zdkladé¢ ropného boomu pak v piipadé¢ Mexika doslo k prudké
ekonomické expanzi doprovazené vysokou inflaci, kterd méla dopad na produkci tradi¢nich
exportnich odvétvi - nejvice zeméd¢€lstvi a zpracovatelsky primysl. Indonésie zazila podobny
boom, avSak v kontrastu s vyvojem Mexika se zde neprojevily pfiznaky holandské nemoci
V podob¢ kontrakce netézebnich odvétvi v takové mite, v dalsich letech ji dokonce rostl podil

primyslovych odvétvi na exportu, jak 1ze vidét v Tabulce 1 (Bluenomics, 2016).

38 http://qz.com/712371/nigerias-naira-is-tumbling-after-a-currency-float-but-thats-a-good-thing/
39 http://www.dailymail.co.uk/wires/afp/article-3650271/Nigerias-naira-plunges-free-float.html
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Tabulka 1: Struktura exportu zbozi Mexika a Indonésie (1972, 1982, 1992)

Podil na exportu (v %) 1972 1982 1992 1972 1982 1992
Jidlo a Ziva zvirata 425 8,0 7,1 17,0 49 10,2
(SITC 0,1,4,22)%

Zemédélské produkty (sitc2) 9,8 1,2 1,4 24,6 5,8 4.7

Ruda, kovy, slitiny 11,4 41 2,8 5,0 3,1 4,3

(SITC 27,28,68)

Paliva (sitc 3) 1,2 17,3 17,6 51,4 82,4 33,3
Primyslové vyrobky 35,1 9,4 71,1 1,7 3,6 47,5
(SITC56,7.,8)

Zdroj: Bluenomics, viastni zpracovani

Usui (1997) ve své analyze dospél k zavéru, Ze odlisnost téchto dvou zemi tkvi zejména ve
fiskdlni a ménové politice a zahraniénim zadluZeni. Mexickd vlada nerespektovala
intertemporalni rozloZeni svych zvysenych piijmia diky zvysené cené ropy*! a sméfovala své
prijmy pfedevsim do soucasné spotiteby (v letech 1972-1983 v pruméru 73,9 % piijmi), jejiz
rist byl dokonce vyssi nez rist ptijma*?, coz vedlo k ristu deficitu statniho rozpoétu z 3 % HDP

(1972) azna 15,4 % HDP (1982) v dob¢ propadu cen ropy.

Pokud se podrobnéji podivame na kompozici vydaji, Mexiko je sméfovalo predev§im na
podporu produkce ropy do stitem vlastnéné spole¢nosti PEMEX a na expanzi vetejného
sektoru, jez se posléze projevila na zvySené poptavce po importu zbozi, nasledujici deficitem
bézného uctu (Bluenomics, 2016), ktery vlada financovala zejména kratkodobymi zahrani¢nimi
pujckami od USA (Coutinho, 2011). Ty vedly az k dluhové krizi stati Latinské Ameriky
(Brazilie, Argentina)*® v roce 1982, tedy v dobé desinflaéni politiky vyspélych statl projevujici
Se mimo jiné zvysenymi Urokovymi sazbami.

Naopak Indonésie v daném obdobi investovala do soucasné spotieby 55,9 % piijmi, coz
zna¢i, ze vyhledavala vice investicnich pfilezitosti nez Mexiko a méla téZ vyrovnangjsi
strukturu vydaji na podporu jednotlivych sektord - pfiblizné rovnomérné je rozlozila mezi

zeméd¢lstvi, pramysl, dopravu, energetiku, vzdélani ¢i regionalni rozvoj (Usui, 1997) - tj. jak

40 Standard International Trade Classification, vice na:
http://unstats.un.org/unsd/publication/SeriesM/SeriesM_34rev4E. pdf

*1 Indonésie 12,6 % HDP (1972), resp. 20,3 % HDP (1982), Mexiko 10,3 % HDP, resp. 16,1 % HDP ve stejnych
letech (Usui, 1997)

“2 V1adni vydaje Mexika: 13,4 % HDP (1972), resp. 31,6 % HDP (1982) (Usui, 1997))

43 http://www.federalreservehistory.org/Events/Detail View/46
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neexportni, tak zejména exportni odvétvi, kterd byvala mohla byt zasazena efektem holandské

nemoci.** Podobnou cestu diverzifikace exportu zvolila také Malajsie.*®

Rozpocet Indonésie se tidi pravidlem vyrovnaného rozpoctu, ale v praxi vytvarela de facto
rozpoctové prebytky diky vytvofeni fiktivni vydajové polozky, kterd umoznovala v realu
prebytky ukladat na bankovnich uctech, ackoliv vykazovala v daném obdobi vyrovnany
rozpocet. Nashromazdéné piijmy tak napomohly zajistit udrzitelnost rozvojovych programi

b&hem poklesu cen komodit.*®

Zahranicni zadluzenosti pak ptfedesla tim, Ze vlada zakazala
kratkodobé zahrani¢ni pujcky a ty dlouhodobé pouze se schvalenim centralni banky a
Ministerstva financi (v reakci na dluhovou krizi statem vlastnéné spolecnosti Pertamina, ktera
nashromazdila zahrani¢ni dluh kviili svym expanzivnim projektim v jinych oblastech domaci

ekonomiky i zahranié¢i, coz bylo vyhodnoceno jako vysledek neregulované vyse zadluzeni).

Co se ty¢e ménové politiky, obé zeme devalvovaly béhem boomu svou ménu, aby
zabranily nadmérné redlné apreciaci. Mexiko tak ucinilo kviili vysoké inflaci koncem 70. let,
ktera zvétSovala hodnotu zahrani¢niho dluhu (devalvace probéhla v letech 1976 a 1977),
zatimco Indonésie byla motivovana primarné spiSe zlepSenim pozice exportnich odvétvi, ktera
kvili vysoké inflaci ztracela svou konkurenceschopnost. Na rozdil od Mexika ale byla
devalvace v roce 1978 doprovazena odpovidajici fiskalni politikou branici nadmérnému
zvyseni domaci absorpce a jeji efekty byly pozitivni (vysledek je v souladu se studii IMF*7),

udrzujic uroven inflace ve srovnani s Mexikem relativné pod kontrolou.

3.8.4 Chile

Historie vSak ukazuje také fadu uspé$nych zemi, mezi kterymi byly i zemé rozvojové.
Jednou z nejuspésnéjsich je Chile, ktera vytvaii 32 % svétové produkce médi, na niz byl
v 70. letech zavisly témét cely chilsky zahrani¢ni obchod (v roce 1970 celych 88 % exportu
zbozi). V disledku rozsahlého procesu diverzifikace ekonomiky vSak podil médi na exportu
klesa (56 % exportu zboZi v roce 2014) (Bluenomics, 2016), stile se vSak jedna o vysoce
profitabilni sektor, ktery je cilem piimych zahrani¢nich investic. K diverzifikaci, ktera

sméfovala zpét k tradiénim sektorim, jako je rybafstvi, ovoce, vino nebo také turismus,

4V zemé&dglstvi se jednalo zejména o investice do produkce ryZe a souvisejicich vyzkumi & cenové subvence.
Indonésie se tak v 80. letech stala sobéstacnou v produkci ryze.

%5 Industrializace (elektronika), zemé&d&lstvi (palmovy olej, dfevo, kaucuk)

%6\ roce 2003 vSak po vzoru Maastrichtskych kritérii implementovala fiskaIni pravidlo ro¢niho deficitu 3 % HDP
a akumulovany vefejny dluh 60 % HDP. Vice na: https://www.oecd.org/gov/budgeting/45362389.pdf

47 Badia a Segura-Ubiergo (2014)
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pomohlo Chile nékolik faktorti, nejvice vSak stabilita ménového kurzu a inflace spolu

s relativné dobrym pravnim zazemim (transparentnost, vlastnicka prava).

Pozoruhodna je propracovanost chilského systému fiskalni politiky, ktera se stejné jako
fada dalSich zemi potykala s naristem piijmi v dobé komoditniho boomu po roce 2000 (z 5 %
na 24 % vsech ptijmu z tézby médi, coz ¢ini 6 % HDP (Daban, 2010)). Z ptredeslych ptikladi
je jasné, ze kdyby veskeré piijmy sméfovala do soucasné spotieby, riskovala by ptehrati
ekonomiky a redlnou apreciaci mény. V roce 2000 vSak tehdejsi prezident Ricardo Lagos
ohlasil adopci fiskalniho pravidla zalozeného na tzv. Cyclically-Adjusted Balance (CAB), .
ze vladni vydaje jsou urc¢ené odhadem permanentniho diichodu a pifipadny prebytek je ulozen
do suverénniho fondu (Berganza, 2012). Dle respektovani intertemporalni optimalizace pak
vlada zvysila své vladni vydaje v dobé, kdy cena médi poklesla, které¢ Cerpala z rezerv

vytvofenych v dob& boomu, a zabranila tak recesi.*®

Chilska fiskalni politika se fidi nékolika pravidly. Prvnim je cilovani strukturalniho salda.
Znamena to, ze vlada smi zvysit své vydaje pouze v piipad€, Ze zvySené piijmy jsou
strukturélni, tedy trvalé. Byl pfedem urcen plan piebytku statniho rozpoctu ve vysi 1 % HDP
v obdobi 2001-2007, ktery mél byt sniZzen na 0,5 % HDP v roce 2008 (v reakci na svétovou
finan¢ni krizi byl ale zménén na deficit 1 % HDP). Pivodni plan bylo dosahnout vyrovnaného
rozpoctu v roce 2009, na rozdil od Paktu stability a rstu aplikovaného v EU zde vSak bylo
urceno nekolik vyjimek, kdy lze ptipustit deficit: (1) pokud je ekonomika v recesi ¢i dojde
k nahlému zvyseni negativniho output gapu, (2) pokud cena médi klesne pod svou sttednédobou
rovnovaznou cenu, pro kterou se pocita predpovéd na 10 let. Zarovein vznikla nezavisla komise
expertl, ktera v poloviné kazdého roku pocita velikost output gapu a rovnovaznou cenu medi.

Jeji hodnoceni jsou pak pro vladu zdvazna (ADB, 2016).

Vyse zminénd pravidla byla oficidlné implementovdna v roce 2006 v ramci Zakona o
fiskalni odpovédnosti. V témze roce vznikly také dva fondy - Pension Reserve Fund (PRF) a
Economic and Social Stability Fund (FEES), kam jsou odcerpavany fiskalni piebytky
(Schmidt-Hebbel, 2014). FEES je transparentnim fondem, ktery investuje do vysoce likvidnich

nizkorizikovych instrumentt (napt. US a japonské bondy, 30 % pak do instrumentli penéZniho

“8 Dlouhodoba strategie chilské ekonomiky mé koreny v tzv. Chicago Boys, coz byla skupina ekonom piisobicich
jako ekonomicti poradci béhem 70. a 80. let, ktefi ziskali vzdélani na University of Chicago pravé pod vedenim
Miltona Friedmana a Arnolda Harbergera. Uzka spoluprace s touto instituci pokracuje dodnes.
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trhu) a ktery umoznuje vladé financovat fiskalni deficity a vladni dluh (napt. v letech 2008-
2009).

V letech 2003-2008, kdy rostla cena exportu, zde byly politické tlaky na zvySovani
vladnich vydaji (politici argumentovali trvalym zvySenim ceny médi), panel ale zhodnotil rist
ceny jako docasny a natidil zvysit miru uspor. Vysledkem tohoto opatteni byl fiskalni prebytek
9 %, vlade se podatilo snizit sviij dluh o 4 % HDP a dalSich 12 % bylo ulozeno ve fondech. To
umoznilo zvyseni vladnich vydaji na podporu zaméstnanosti v letech 2008-2009*°, nebot’
v roce 2009 nezaméstnanost dosahla trovné 10 %.°° V kombinaci s ménovou politikou
infla¢niho cilovani a plovouciho ménového kurzu, ktery byl kanidlem pro redlnou apreciaci
mény, tak je fiskalni politika vyznamnym néstrojem snizeni makroekonomické nestability,
volatility HDP, stabilnich vefejnych vydaji a investic, snizeni zavislosti na zahrani¢nim
financovani béhem zpomaleni riistu a zvySeni ditvéryhodnosti na finan¢nich trzich. To se

projevuje 1 na ratingu Chile A+, které maji vyspélé zemée jako napiiklad Japonsko.

Vetejné vydaje piesto dosahuji relativné vysokych hodnot - v roce 2014 to bylo 25 % HDP
(TradingEconomics, 2016), smeiuji vSak do oblasti, jako je vzdélani, zdravotnictvi a obrana.
Od roku 2011 také vznikaji programy na podporu boje proti chudobé, hendikepovanych lidi a
socialni péce (ADB, 2016). Chile tak timto makroekonomickym rdmcem mutZze dobie slouzit

jako ptiklad pro dal$i rozvojové staty.

3.8.5 Norsko

V 60. letech nebylo Norsko pfili§ ekonomicky atraktivni zemi. Jeho HDP na hlavu bylo
niz§i nez naptiklad v Dansku nebo Svédsku (Larsen, 2004). Ackoliv vykazuje zna¢nou
ekonomickou podobnost se svymi sousedy, v 80. letech zazilo nebyvaly rist a ve vysi HDP na
hlavu je ptfedstihlo a dokonce se stalo jednou z nejbohatSich zemi svéta. Odlisny ekonomicky
rust takto homogennich zemi jen stézi lze ptisuzovat kulturnim ¢i instituciondlnim zméndm,
svou nejvetsi roli sehrdly pravé ptirodni zdroje. Jesté na konci 50. let nikdo netusil, jaké
bohatstvi se skryva pod moiskym dnem. AZ na zdkladé objeveni lozisek v nizozemském
Groningenu si v roce 1962 vyzadala americka tézebni spole¢nost Phillips Petroleum povoleni
k prizkumim na norském pobiezi. Norska vlada to ale vnimala jako pokus o ziskani
exkluzivnich prav na té€Zbu a o rok pozdéji Zadost zamitla a implementovala novou legislativu,

ktera povolovala subjektim prizkumy jen na zakladé vladni licence. Po tfech letech

49 http://knesset.gov.il/mmm/oecd/Session_5_ Klaus_ SCHMIDT_HEBBE.pdf
%0 http://foreignpolicy.com/2012/06/27/chiles-countercyclical-triumph/
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neuspesnych priazkum to byla pravé Phillips Petroleum, kterd v roce 1969 jako prvni objevila
v Ekofisku nalezisté¢ ropy a zemniho plynu. Samotnd tézba pak zacala v roce 1971 a
v nasledujicich letech bylo objeveno n¢kolik dalSich vyznamnych nalezist' (napt. Statfjord)
(Cullen, 2014). Dnes je Norsko 11. nejvétsi svétovy exportér ropy (3,3 % produkce)® a
3. nejvétsi exportér zemniho plynu.>? Odhaduje se, Ze jiz bylo vyt&Zzeno 40 % zasob a zbytek

vysta¢i jesté na dalsich 60 let.>

V prvnich 20 letech byly zvySené piijmy z tézby investovany zejména do tézebniho
pramyslu. V o¢ekavani moznych budoucich poklest je vSak vlada zacala ukladat v nejvétSim
fondu ptirodnich zdroji na svété - Government Pension Fund - jehoz hodnota byla v roce 2014
zavratnych 850 mld. USD.>* Jeho kofeny sahaji do roku 1983, kdy bylo byvalym guvernérem
norské narodni banky navrzeno vytvoieni fondu. Jednani ale trvala nékolik let a az v roce 1990
vznikl Government Petroleum Fund, jehoZ cilem bylo investovat své finan¢ni prostiedky do
zahrani¢nich aktiv. Ten se nasledn¢ v roce 1996 piejmenoval na Government Pension Fund
(GPF), ktery byl rozdélen na dvé nezavislé jednotky - GPF Global , jenz je de facto plivodnim
Government Petroleum Fund, a dale GPF Norway, ktery investuje své prosttedky pouze do

domacich aktiv.

GPF Global je tizen norskou centralni bankou a jeho primarni misi je zarucit bohatstvi pro
budouci generace. VeSkeré jeho piijmy jsou investovany v zahrani¢i (to Corden (2012)
povazuje za zadouci, viz diive) a portfolio je diverzifikovano do 3 skupin se zohlednénim miry
rizika a ndvratnosti: 60 % je investovano do akcii firem, 35 % do dluhopisii (70 % vladni a
30 % firemni) a 5 % do nemovitosti. Od roku 2001 je fond také integrovan do statniho rozpoctu.
Ten se tidi fiskalnim pravidlem, ze deficit Ize pokryt jen do vyse oekavaného rocniho vynosu
GPF 4 % p. a. (fond mél v obdobi 1998-2015 primérnou miru vynosnosti 5,6 %). Hodnota

fondu se tak nesnizuje.*®

Narozdil od ptedeslych zemi je Norsko vyspély industrializovany stat - nyni 11. zemi svéta
v Zebiicku HDP na hlavu a téZebni sektor predstavuje 22 % HDP a 65 % exportu.”® To je
pomérné velké Cislo, presto napiiklad Larsen (2004) povazuje ekonomiku za dostate¢né

diverzifikovanou, a to pfesto, ze podil primyslu na exportu poklesl z 57 % (1970) na 17 %

51 http://www.worldstopexports.com/worlds-top-oil-exports-country/

52 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2251rank.html
53 https://www.nbim.no/en/the-fund/history/

54 http://www.resourcegovernance.org/natural-resource-funds

%5 https://www.nbim.no/en/the-fund/about-the-fund/

%6 http://globaledge.msu.edu/countries/norway/tradestats
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(2014) ve prospéch tézebniho sektoru (Bluenomics, 2016), jehoz hodnota predstavovala v roce
1984 19 % ekonomické aktivity. Je tedy jasné, Ze zde existuji jasné ptiznaky holandské nemoci,
presto je vSak Norsko povazovano za ptiklad zemé, kterd se jejim negativnim projevim

castecné uspésné vyhnula. Larsen (2004) pak uvadi diivody, pro¢ tomu tak bylo:

e sterilizace zvySenych pifijmi, rozlozeni spotieby v case prostfednictvim
anticyklické fiskalni politiky,

e centralizovany mzdovy systém, ktery zabranil vyraznému ristu mezd v tézebnim
sektoru,

e investice do vzdélani a know-how,

e flexibilni mé&novy kurz umoziujici udrzet nizkou miru inflace.

Ptesto vSak posledni vyvoj poukazal na urcité problémy. Po komoditnim boomu v prib&hu
minulé¢ dekady nastal propad, ktery postihl celou norskou ekonomiku a navzdory ndzorim
norskych ekonomil poukazal na ptiliSnou zavislost ekonomiky na t€zbé ropy. Vyjma téZebniho
sektoru byl v roce 2015 rist HDP pouze 1 %, coz je nejhorsi hodnota od finan¢ni krize v roce
2008. Nezaméstnanost vzrostla z 3,5 % (2014) na 4,6 % (2015), a to zejména v téZebnich
regionech. Dal$im nasledkem je pak pokles hodnoty sménnych relaci zmenSeni piebytku
bézného uctu z 15 % (2014) na 11 % (2015) (IMF, 2016). Vlada se proto shodla na potiebé
piechodu k vice diverzifikované ekonomice ve stiednédobém horizontu, zejména v odvétvich

netézebniho exportu.

IMF (2016) vsak hodnoti, Ze vyznamnym cCinitelem, diky kterému se podatilo utlumit
hospodarsky propad, je monetarni a fiskalni politika. V reakci na pokles za ptredesié dva roky
norska centralni banka snizila urokovou miru (z 1,5 % na 0,5 %), coz zamezilo apreciaci norské
koruny zejména v dobé, kdy eurozéna, Dansko ¢ Svédsko snizily své tirokové miry do
zapornych hodnot. Od roku 2013 pak norské koruna depreciovala o 25 % a zajistila tak polstar
pro ekonomiku, nebot” zlepSila konkurenceschopnost ostatnich exportnich odvétvi a omezila
rust redlnych mezd, ktery je klicovy pro rast jednotkovych mzdovych ndkladi a taktéz
méfitkem konkurenceschopnosti. A¢koliv se kviili nasledné zvysené hodnoté importu zvysila
inflace ve 2. kvartalu 2016 na 3,4 %, jeji hodnota je stdle v norm¢ a dalsi zvySeni se jiz

neocekava.

Fiskalni politika byla v témze obdobi expanzivni. V reakci na hospodéisky propad a rist
nezaméstnanosti vlada poskytla stimuly ve vysi okolo 1,1 % HDP, které opét sméfovaly

predevsim do ostatnich exportnich odvétvi spiSe nez do vetejného sektoru. Piesto je vyuzivano
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pouze 2,8 % ro¢niho zhodnoceni fondu. IMF proto hodnoti tuto strategii fiskalni politiky jako
vhodny komplement k ménové politice, jejiz ucinnost je oslabena kvili jiz nizké hodnoté

urokové miry (IMF, 2016).

3.8.6 Australie

Austrélie je podobnym piipadem vyspélé zemé, jejiz mezindrodni obchod a struktura
ekonomiky byly vyznamné ovlivnény nejdel$im kontinualnim riistem cen komodit v historii®’,
jehoZ vrchol jsme mohli sledovat v poc¢atku tisicileti. Australie coby exportné orientovana zemé
(zejména uhli a zelezné rudy) do té doby nebyla povazovana za ekonomiku s pfili§ velkym
potencidlem, nebot’ trpéla nedostatkem vyspélych informacénich a komunikacénich technologii.
Ptesto vSak byl jeji rist HDP na rozdil od vétSiny vyspélych ekonomik nadprimérny navzdory
posledni globalni recesi v letech 2008-2009. Rust cen uhli a zelezné rudy spolu s dynamickym
ekonomickym ristem Ciny, ktera se stala hlavnim obchodnim partnerem Austrélie, vedl ke
znovuoziveni zdjmu o tézebni sektor, ktery vyvolal nejvétsi investiéni boom v australské
historii. To je divodem, pro¢ Australie nenasledovala vyspélé zapadni staty v recesi, ale
zaroven se stala velmi citlivou na vyvoj Ciny, do niZ proudi az polovina celkového exportu.

Studie IMF (2014) ukazuje, Ze 1 % zména ristu HDP Ciny se projevi na riistu HDP Australie

ve vysi 0,2 %, stava se tak de facto rizikovym faktorem.

Spolu s riistem cen exportovanych komodit se zvySila také hodnota zahrani¢nich sménnych
relaci, a to o 88 % v obdobi 2003-2011 (ABS, 2016). Takovychto komoditnich boomt zazila
Australie ve své historii hned nékolik, avSak za jinych makroekonomickych podminek - jedna
se zejména o rozdilnou kapitdlovou naro¢nost na tézbu a také fakt, ze ménovy kurz byl od
vzniku australského dolaru v roce 1966 (kdy nahradil australskou libru) fixni, a to az do roku
1983, kdy australska centralni banka pfijala reZim floatingu (Stevens, 2013). Tato skutecnost
vedla tomu, Ze plovouci ménovy kurz slouzil jako kanal redlné apreciace - v obdobi 2001-2013
zhodnotil o 40 % (ABS, 2016). Naopak primérna vyse inflace za minulou dekadu byla 2,8 %.
Jak Ize vidét v Grafu 5, oproti minulym boomtim ptisobi nominalni kurz jako stabiliza¢ni polstaf
pro absorbovani Soku, ktery umoziuje zachovat troven cenové hladiny v rdmci cile centralni

banky.

57\ obdobi 2003-2011 se RBA Commodity Price Index (index australské centralni banky reflektujici vahu exportu
jednotlivych komodit) zvysil priblizné o 300 % (Connoly a Orsmond, 2011).
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Graf 5:
Vyvoj zahrani¢nich sménnych relaci (ToT), inflace (CPI),
nominalniho ménového kurzu (TWI°®) a HDP (GDP)
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Rostouci investice do tézebniho sektoru a jeho nasledna expanze az na 7 % HDP, coz z néj
ucinilo nejvétsi ¢ast ekonomiky, mély za nasledek rist mezd (v roce 2008 az 6,5 % rocné
(Connoly a Orsmond, 2011)) v tomto sektoru, ktery byl hlavni pfi¢inou realokace pracovni sily.
Efekt presunu zdrojh je vSak v ptipad¢ Australie spiSe mensiho vyznamu, nebot’ tézebni sektor
zde v roce 2010 zaméstnaval pouze 1,7 % pracovni sily (Corden, 2012). Za sledované obdobi
expandoval rovnéz stavebni priimysl ¢i sektor sluzeb (z hlediska podilu na HDP), tento riist byl
vSak pravdépodobné spojen prave s ristem tézebniho sektoru. Ackoliv 1ze pozorovat upadek
prumyslové vyroby, jedna se o dlouhodoby trend patrny jiz od 60. let, kdy byla omezena
protekcionisticka politika ve vyrobnim sektoru a zvysujici se poptavka po sluzbach ptitahovala
pracovni silu do tercidlniho sektoru. Jednid se tak pravdépodobné o piirozeny proces
deindustrializace v souladu s teorii Palmy (2005) a holandskou nemoc tak nelze oznacit za jeho
jednoznacnou pfic¢inu. Pfesto vSak méla nominélni apreciace australského dolaru negativni vliv
na fadu exportnich odvétvi, soudé podle prohlaseni automobilky General Motors, ktera ma

V planu v roce 2017 ukoncit vyrobu vozl znacky Holden v Austrélii (Fiala, 2014).

Po roce 2013, kdy ceny komodit dosdhly svého historického maxima a zacaly klesat (v
roce 2015 o 25 %) (IMF, 2015) nyni australska ekonomika ¢eli transformacni fazi - poklesla

hodnota sménnych relaci, australsky dolar deprecioval o pfiblizné 15 % (RBA, 2016), ¢imz

%8 Trade-weighted Index = vazeny primér kurzu ménového kurzu doméci mény a mén zahraniénich, a to podle
podilu na zahraniénich obchodu. Vice na: http://www.rba.gov.au/statistics/frequency/weights-twi.html.
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bylo snizeno jeho nadhodnoceni, coz by mélo napomoci konkurenceschopnosti ostatnich
exportnich odvétvi. Na druhé strané byla naplnéna hrozba ekonomické zavislosti na Ciné a po
jejim zpomaleni poklesl i rist HDP Australie az pod trend (2,2 % v roce 2015). Ta nyni Celi
snizené agregatni poptavce a rostouci nezaméstnanosti, ktera v roce 2015 doséhla 6 %, coz je
nejvetsi hodnota za posledni dekadu (IMF, 2015). Pfedchozi infla¢ni tlaky tak byly utlumeny -
inflace v neobchodovatelném sektoru byla v roce 2015 na svém historickém minimu. Na
zaklad¢ tohoto vyvoje se Reserve Bank of Australia rozhodla snizit svou urokovou miru o 50
bps na soucasnou hodnotu 1,5 % (10/2016). Jednim z diivodu je také skutecnost, ze je zde stale
vysoky trokovy diferencidl mezi ekonomikou Australie a vyspelymi staty (USA, eurozony ¢i
Japonska), coz by mohlo zpisobit nezadouci poptavku po australském dolaru, nebot’ hodnota

redlné¢ho kurzu je 1 po poklesu stale povazovana za nadhodnocenou (IMF, 2015).

Co se tyce bézného uctu Australie, po vétSinu své historie je v deficitu, a to v praiméru 4 %
HDP za posledni ti1 dekady. PiestoZe se v prubéhu komoditniho boomu zlepsil az na hodnotu
3 % HDP, v roce 2015 se v dusledku zhorseni sménnych relaci opét zhorsil na 4,4 % HDP
(WDI, 2016). V nasledujicich letech je ale ocekavano dalsi zlepSeni v dusledku slabsiho
australského dolaru a také produkéni fazi investi¢niho boomu v téZebnim sektoru, kdy by se

meélo zvysit exportované mnozstvi. V poslednich letech vzrostl zejména také export sluzeb.

Australie ma relativné malé vetejné vydaje i dluh. V disledku zvysujici se nezaméstnanosti
a nizkého ristu mezd (snizujiciho danovy vynos) se vSak zvétSuje vladni deficit. Prestoze je
dlouhodobym fiskalnim cilem vratit se zpét do prebytku, nyni je kli¢ ke zvySeni agregatni
poptavky piedevs§im podpora investic a podpora rustu produktivity prace (ktera by zajistovala
stejnou miru rustu mezd). Byla implementovdna strategie pro zvySeni zameéstnanosti -
rozpoctové vydaje sméfuji zejména na zvySeni soukromych investic a zlepSeni dopravni
infrastruktury. Jednd se o nejveétsi program v historii Australie, ktery slibuje zvySeni
ekonomického ristu o 1 % HDP v dlouhém obdobi. V ramci dalsich pottebnych strukturalnich
zmén v ekonomice jsou pldnovany reformy zvysujici inovace a pravé produktivity prace. Jedna
se o reformy danové, reformy zlepSujici vzjemné vztahy mezi federdlnimi staty zvysujici
ekonomickou efektivitu, vétsi diverzifikaci ekonomiky nebo vétsi integraci s dalSimi staty Asie,

kde by tamni stfedni tfida méla zvysit svou poptavku po australském zbozi a sluzbach.
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4 Holandska nemoc v ménove unii V klasickém pojeti - piipadova

studie Kypru

Na vyse zminénych prikladech je patrné, Zze nerostné bohatstvi mize byt skutené
prokletim, paklize neni vytvoiena a dodrzovana vhodnd strategie zajiStujici dlouhodobou
udrzitelnost jeho ekonomického prospéchu. Jedna se zejména o management zvySenych piijma
pomoci fiskdlni a ménové politiky tak, aby bylo zabrdnéno zvySené absorpci a piehrati
ekonomiky doprovazenému redlnou apreciaci domaci mé€ny ve formé nomindlni apreciace ¢i
zvysené inflace (zejména v neobchodovatelném sektoru). Doposud jsme hovofili o pfipadech,
kdy zemé disponovala vlastni fiskdlni a ménovou politikou, v soucasné dobé je vSak vysoce
aktualni situace na Kypru, kde byla objevena rozsahld nalezisté zemniho plynu. Jakozto ¢len

Evropské ménové unie (EMU) ale ztraci jeden z nastroji managementu, tj. monetarni politiku.

4.1 Charakteristika Kypru a jeho ekonomiky

Kyperska republika se nachazi na ostrové Kypr, ktery je tfetim nejveétSim ostrovem
Stredozemniho mote nachéazejici se v jeho vychodni ¢asti, zdpadné od Syrie, jizn¢ od Turecka,
severné od Egypta a vychodné od Recka. Jedna se o byvalou britskou kolonii, jeZ ziskala
samostatnost v roce 1960, jeji uzemi je vSak suzovano letitymi spory mezi tureckou a feckou
casti obyvatelstva. Ty vedly v roce 1974 az k vojenské intervenci Turecka, které brzy obsadilo
vice nez tfetinu ostrova, a v roce 1983 vyhlasilo separatistickou Severokyperskou tureckou
republiku. Ta je vSak oficidln¢ uznavana pouze Tureckem, nikoli mezinarodné. Dnes je tak
37 % tzemi mimo kontrolu kyperské vlady a 3 % zabiré tzv. ndraznikové pasmo, které je pod
spravou OSN. V takto rozdéleném stavu vstoupilo celé izemi ostrova v roce 2004 do Evropskeé
unie. Turecti Kyptané, ktefi tvoii zhruba 18 % z celkovych 865 900 obyvatel (2014)
(MZV, 2016) jsou tak jejimi obCany, nebot jsou oficialn¢ statnimi piislusniky Kyperské
republiky jakozto Clenského statu, prestoze Zziji v Casti ostrova, jez fakticky kontroluje jina

vlada. Tato préace vSak pod pojmem Kypr uvazuje pouze staitem kontrolovanou ¢ast ostrova.

Kypr je klasifikovan Mezinarodnim ménovym fondem jako vyspéla ekonomika, kterd je
Vv soucasnosti na 57. misté v zebticku HDP na hlavu®® a 32. v HDI (HDR, 2015). Jedna se o
malou otevienou ekonomiku, kterd od ziskéni nezdvislosti prosla dynamickym vyvojem a
béhem poslednich 30 let se transformovala na trzné orientovanou ekonomiku s moderni

infrastrukturou, které dominuje flexibilni podnikatelské prostiedi a sektor sluzeb. Ten tvofi

%9 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2004rank.html
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jsou turismus, finan¢ni sluzby a trh s nemovitostmi. Men$i ¢ast pak zaujimd sektor
zpracovatelského primyslu (pfiblizné¢ 10 % HDP a 27 % zaméstnanosti). Maly podil tvofti
produkce citrusti, brambor a dalSich plodin. Zemé¢ je nyni potravinové sobéstacna, trpi vSak
dlouhodobym nedostatkem pitné vody a dosud nedisponovala zddnym piirodnim bohatstvim,
coZ znamena nutnost dovazet veskeré paliva. Hlavnimi obchodnimi partnery jsou Recko, Velka
Britanie a Izrael. Co se ty¢e obchodni bilance, je Kypr v deficitu ptiblizné 5 mld. USD ro¢né
(3 % HDP).%% Nejvétsi ¢ast exportu zbozi (ktery roste o piiblizng 5 % roéné) tvoii léky,

rafinovana ropa a zemédélské produkty.

Po rychlém ekonomickém ristu v 80. letech (prumérny rust byl 6,1 % (WDI, 2016)) nebyl
vyvoj v 90. letech tak jednoznacny - v roce 1992 byl rtst realného HDP 9,4 %, v roce 1993
0,7 %, v roce 1994 a 1995 6,0 %, v roce 1996 1,6 % a v roce 1997 2,4 %. Tento vyvoj ukazuje,
jak muaze byt ekonomika zavisla nejen na vykyvech v cendch exportovaného zbozi, ale 1
turistické aktivity, jeZ reflektuje ekonomickou situaci v zemich zapadni Evropy a Blizkého
vychodu. Od svého vstupu do EU pak ekonomika v obdobi 2004-2008 rostla primérné 4 % a

nezameéstnanost byla rovnéz na nizké urovni 4 %.

Béhem poslednich 25 let se na Kypru vyznamné rozvijely financni sluzby, jejichz podil na
HDP se zvysil ze 4 % v roce 1995 na 9 % v roce 2010. Koncem roku 2010 pak na ostrové
pusobilo pfes 40 bank, které disponovaly penéznimi prostfedky ve vysi 156 mld. EUR
(MZV, 2016). Tento na kyperské poméry piebujely bankovni sektor se vSak potykal s velkym
objemem nesplacenych uvért, jenz se v roce 2011 vySplhal az na ptiblizn¢ 50 %. Ty spolu
s piilisnou expozici tif nejvétsich kyperskych bank (Bank of Cyprus, Cyprus Popular Bank®! a
Hellenic Bank) vii¢i fecké ekonomice a odpisem dluhti fecké vlady vedly k vyznamnym ztratam

jejich aktiv. Bankovni sektor na ostrove tak postihla v obdobi 2011-2012 hlubok4 krize.

Insolvence bank vedla k ¥adé snizovani ratingu mezindrodnimi agenturami,®? které mélo
za nasledek témét nulovou moznost plijéovat si na mezinarodnich kapitdlovych trzich. To bylo
predzvésti zadosti kyperské vlady o podporu ze strany Evropského systému dohledu nad
finanénim trhem (ESFS), kterou podala v roce 2012 jako paty stat evropské unie (po Recku,
Irsku, Portugalsku a Spanélsku). Kratce po volbé prezidenta Nikose Anastasiadese v unoru

2013 pak byla uzaviena dohoda s trojici mezinarodnich véfiteld, tzv. Troikou (Evropska

80 http://atlas.media.mit.edu/en/profile/country/cyp/
61 Na Kypru znama jako Laiki Bank.
82 viz http://www.tradingeconomics.com/cyprus/rating
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komise, Evropska centralni banka a Mezinarodni Ménovy fond), o ndpravném programu, jehoz
souCasti byl uvér ve vysi 10 mld. EUR a ktery obsahoval nasledujici podminky:
(1) implementace politiky prani Spinavych penéz, (2) fiskalni konsolidace za ucelem snizeni
deficitu statniho rozpoctu, (3) strukturalni reformy s cilem zlepsit makroekonomickou stabilitu
a zvysit konkurenceschopnost ekonomiky, (4) program privatizace statem vlastnénych
spole¢nosti, (5) rekapitalizace finan¢niho sektoru®® - byla tak uzaviena Cyprus Popular Bank,
coz vedlo ke ztraté nepojisténych bankovnich depozit. Ta patfila zejména ruskym podnikatelim
a dal$ich bohatym zahrani¢nim subjekttim, které pouzivaly Kypr jako dafiovy r4j.®* ®° Soucasné
byly zavedeny piisné restrikce a kontrola finanénich tokl. Po nékolik dalSich let upadla
ekonomika do hluboké krize, avSak propad byl nakonec mirngj$i, nez se ptredpokladalo.
Vyrazné ji totiz pomohly jeji kli¢ové sektory - obchodni, u€etni a dafiové sluzby poskytované
zahrani¢nim subjektlim a také opét se zvysujici turismus ze zdpadnich zemi. V bieznu 2016 pak
Kypr oficialn€ vystoupil z ndpravného programu a ukoncil Cerpani zahrani¢nich pujcek,
piestoze jiz od poloviny roku 2014 se postupné zlepSovala dostupnost soukromého kapitalu.
Napravny program tak vyznamné pomohl zabranit kolapsu kyperského bankovniho systému,
k jeho vyznamné redukci a také stabilizaci vladniho rozpo¢tu. OhroZeni bank vSak stale trva,
nebot’ pietrvava vysoka mira nesplacenych uvért. Jejich celkova vyse byla v zati 2015 ve

velikosti 160 % kyperského HDP (MZV, 2016).

Ackoliv byla ekonomika v obdobi 2012-2013 v recesi, kyperské vlade se podatilo pomoci
uspornych opatieni vytvoftit v letech 2014 a 2015 fiskalni ptebytek a v roce 2015 byl rist HDP
ve vysi 1,6 %. Presto je vSak rating stale v kategorii B a také pfetrvava problém vysoké
nezaméstnanosti, kterd v roce 2014 dosahla az na 16 % a nésledujici rok byla stale kolem 12 %
(WDI, 2016). V planu je pokracovani v zapocatych reformach a ozdravnych krocich, pfi¢emz
dohled Evropského stabilizacniho mechanismu by mél trvat az do roku 2029 (MZV, 2016).
Velka ocekéavani vzhledem k oziveni podpriimérného hospodarského ristu jsou vSak vkladéana
do vznikajiciho tézebniho sektoru, diky kterému by mélo dojit k zddané diverzifikaci

ekonomiky smérem od volatilniho turismu.

4.2 Kypr jako energeticky exportér
Ackoli v Evropé v diisledku ristu podilu obnovitelnych zdrojt a levného uhli cena zemniho

plynu je dlouhodobé stagnujici, je velmi dulezitym zdrojem pro tvorbu elektiiny a tepla. Evropa

83 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/pdf/ocp149_en.pdf
84 http://www.bbc.com/news/world-europe-22147643

% Do roku 2012 byla korporatni dafi ve vysi 10 %. Vice viz http://www.investment-
gateway.eu/opportunities_favourable.asp
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je tak dnes nejvétsim svétovym importérem zemniho plynu.®® V soucasné dobé je zdsobovana
nejvice produkei Nizozemska, Danska a Chorvatska®’ a importériim mimo EU dominuji Rusko
(39 %)% a Norsko (31 %). V ramci prognoz ohledné dalsiho vyvoje poptavky v Evropé
spole¢nost British Petrol predpovidéa rostouci poptavku zhruba 1,8 % roén¢ az do roku 2035.
To potvrzuje i spole¢nost ExxonMobil, podle niz by mél zemni plyn zaujimat do roku 2040 az
30 % energetického trhu v Evropé a svou spotiebou vyrovnat uhli.®® Tento dlouhodoby trend je
dan zejména snahou EU dlouhodobé¢ snizovat emise CO2 a zvySovat podil obnovitelnych zdrojti
energie. Ty maji vSak jen velmi omezené kapacitni limity, zemni plyn se tak diky svému
nizkému obsahu CO; a flexibilnim moznostem uziti stavaji vhodnéjsim komplementem nez uhli

(a posléze 1 substitutem)

Do energetické mapy Evropy by vSak mohla vyrazn€ promluvit oblast Sttedozemniho mote
mezi [zraelem, Egyptem a Kyprem. Pravé Izrael je typickym piikladem zemé, kterd se stala
behem nékolika let energetickym exportérem poté, co ve své vylu¢né ekonomické z6né u svého
pobiezi objevila rozsahla nalezisté¢ zemniho plynu - nejdiive v roce 2009 v lozisku Tamar a o
rok pozdéji v lozisku Leviathan, jejichz kapacita by podle odhadii z roku 2015 méla byt
991 mld. kubickych metrti (Stuchlik, 2015). Jen o rok pozdé¢ji ohlasil také Kypr, Ze na svém
jiznim pobiezi objevil lozisko pojmenované Aphrodite, jez by mélo byt zhruba stejné velké
jako Leviathan. V soucasné dobé je jiz v provozu lozisko Tamar a zbyla dvé by méla zacit
s komer¢ni tézbou kolem roku 2019-2020. Je uvadeéno, ze odhadované zasoby by mély pokryt
spotiebu Izraele na 150 let a Kypru na 200 let.”® Ackoli je mnoZstvi zasob téchto dvou zemi ve
svétovém meétitku relativné malé, stale probihaji dalsi priizkumy a jiz v tuto chvili je jasné, ze
ob¢ zem¢ budou mit dostatek zemniho plynu k pokryti svych energetickych potieb i1 exportu.
Izraelska vlada jiz v roce 2014 odsouhlasila, ze 40 % produkce bude urceno k vyvozu
(Stuchlik, 2015), Kypr je v§ak vzhledem k menSimu poctu obyvatel méné naro€ny na spotiebu
a k jejimu pokryti by mélo stacit zhruba 10 % produkce (Henderson, 2013). Yuval Steinlitz,
kypersky ministr energetiky, dokonce prohlasil, Ze by se oblast Sttedozemniho mote méla stat
hlavnim dodavatelem plynu pro Evropu a v budoucnu tak nahradit klesajici produkci ze

Severniho moie.” Do Evropy by se pak mél plyn dostavat v podob& plynovodu do Recka, o

86http://www.forbes.com/sites/judeclemente/2016/06/19/europes-rise-in-natural-gas-demand-means-more-
Ing/#7aad7blabebd

57 http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Energy_production_and_imports

88 https://ec.europa.eu/energy/en/topics/imports-and-secure-supplies/supplier-countries

89 http://www.naturalgasworld.com/europe-and-its-options-30215

70 http://www.ekathimerini.com/143896/article/ekathimerini/news/greece-cyprus-israel-to-talk-gas

1 http://www.naturalgasworld.com/east-med-to-become-an-important-gas-supplier-to-europe-steinitz-31902
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kterém by se mélo rozhodnout do konce roku 2016. Zaroven Kypr jedna o vytvoieni

infrastruktury do Egypta, ktery by se mél také stat vyznamnym odbératelem. "2

4.3 Me¢énova politika v eurozoné a asymetrické Soky

Pocinaje rokem 2008 vstoupila Kyperska republika do Evropské ménové unie (EMU),
devét let poté, co byla Evropska centralni banka povéfena provadénim spole¢né ménové
politiky v ramci Evropského systému centralnich bank. Samotna tvorba EMU byla motivovana
ambicioznim cilem vytvofit jednotny evropsky trh pomoci odstranéni obchodnich bariér, které
predstavovala naptiklad volatilita jednotlivych kurzt. Ten mél napomoci zlepsit dostupnost na
eurozony. Krome toho vsak za jejim vznikem stoji bezpochyby také politické diivody. Evropské
mocnosti tak nalezly cestu, jak zvysit politickou moc Evropy coby jednotné entity tim, Ze
vytvofi politicky projekt jednotné mény, jehoZ cilem bylo se osvobodit od zavislosti na svétove
dominujicim americkém dolaru a vytvofit mu tak konkurenci na ménovém trhu (Constantinou

et al., 2008).

Evropska centralni banka je pak centrdlni bankou vSech 19 zemi Evropské unie, které
piijaly euro. Byla na ni pfevedena jejich narodni odpovédnost provadét ménovou politiku, jez
se tak stava pro celou oblast eurozony jednotnou. Jeji zakladni tkoly jsou podle ¢1. 127 odst. 2

Smlouvy o fungovani Evropské unie nasledujici:

e vymezeni a provadéni ménové politiky eurozony (véetné urCovani hlavni trokové
sazby),

e provadéni devizovych operaci,

e drzba a sprava oficialnich devizovych rezerv zemi eurozony (sprava portfolii),

e podpora plynulého fungovani platebnich systémi (ECB, 2016).”

Pro jednotlivé zemé usilujici o vstupu do EMU vSak mize ztrata jejich autonomni ménové
politiky predstavovat urcitou vyzvu v podobé redlné konvergence (teorie OCA) a splnéni
kritérii konvergence nominélni, tzv. maastrichtska kritéria,” jejichz ikkolem je posoudit miru
ekonomické konvergence dané zemé, resp. jeji pripravenosti integrovat se do EMU, aniz by
pfechod vyvolal makroekonomickou nestabilitu (Dédek, 2013). V pribéhu existence se vSak

ukdzalo, Ze i pfes splnéni samotnych nominalnich konvergen¢nich kritérii mize vstup do EMU

72 http://www.naturalgasworld.com/egypt-positions-itself-at-the-center-of-a-new-energy-market-31534
73 https://www.ech.europa.eu/echb/orga/escb/html/index.cs.html
 Vice viz Dédek (2013)
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predstavovat urcita rizika, kterd Ize demonstrovat na hypotetické situaci Kypru a Némecka coby

dvou ¢lenit EMU a Australie, jez disponuje autonomni ménovou politikou.

Reserve Bank of Australia (RBA) se tidi politikou cenové stability a jako jedna z prvnich
zemi piijala strategii cilovani inflace. Ta by se méla pohybovat v rozpéti 2-3 %."
Prostfednictvim zmén své mé€noveé-politické trokové miry (tzv. cash rate) reaguje na modelove
spoctenou o¢ekavanou miru inflace, ktera je predikovana na horizont 12-18 mésici. V obdobi
2008-2011 pak skokové vzrostla cena uhli a Zelezné rudy, jichz je Australie jednim z nejvétSich
svétovych exportéri. Tento riist cen exportu spolu se zvysenou poptavkou z Ciny po téchto
komoditach se nasledné promitl do predikce mirného piehrati ekonomiky, a tedy 1 o¢ekavani
zvy$ené inflace. RBA proto zvysila svou cash rate z 3 % (2009) na 4,75 % (2010)®. O¢ekavani
ohledné zvysené inflace se skute¢né naplnila v roce 2011, kdy dosahla hodnoty 3,4 % (WDI,

2016). Reakci australské centralni banky na inflaéni o¢ekavani 1ze dobte vidét v Grafu 8a.

Naproti tomu Kypr se vstupem do eurozony vzdal své ménové politiky, coZ by mohlo mit
vazné dusledky v piipade Soku v podobé¢ ndhlé¢ho zvyseni ptijmii do ekonomiky (bud’to formou
zvySeného mnozstvi exportu nebo v tomto piikladu ristu ceny exportované komodity, tj.
zemniho plynu’’). V Grafu 6 je tento jev vyznacen posunem kfivky agregatni poptavky z AD
do AD". V ptipadé existence vlastniho flexibilniho ménového kurzu by mélo dojit k nominalni
apreciaci. K té vsak za jinak stejnych okolnosti dojit nemtize, nebot’ Kypr ma byt jednou z mala
zemi, kterd by exportovala zemni plyn, ostatni stity eurozony jsou importéfi. V takovém
piipadé se zuzuji kanaly redlné apreciace - zvySena agregatni poptavka se tak projevuje skrze
inflacni tlaky, na které by méla autonomni centralni banka reagovat zvySenim urokové miry,
aby utlumila vydaje v ekonomice. Tento vztah vysvétluje urokovy transmisni mechanismus,
podle kterého by mélo na zdklad¢ zvySeni ménoveé-politické urokové sazby dojit ke zvySeni
sazeb na mezibankovnim trhu, které by mélo byt nasledovano zvySenim sazeb komerénich bank
pro poskytovani avérii a pfijimani vkladd. Vysledkem by pak mélo byt utlumeni investi¢ni

aktivity’® a tim tak i infla¢nich tlaki (CNB, 2016).

75 http://www.rba.gov.au/monetary-policy/about.html

76 http://www.rba.gov.au/statistics/cash-rate/

" Kypr zde vystupuje v pozici price-takera. Pfipomefime zde nizkou elasticitu poptidvky po primarnich
komoditach, nebot” k nim neexistuje blizky substitut.

78 Ktera je soucasti agregatnich vydaji (Soukup et al., 2010)
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Graf 6: Kypr - poptavkovy Sok v modelu AD-AS

_» Y

Zdroj: Soukup et al. (2010), viastni zpracovani

Naproti tomu v piipadé Némecka coby importéra zemniho plynu by na zakladé rustu jeho
ceny mélo dojit k negativnimu nabidkovému Soku (protoZe plyn je vstupni komodita), tj.
posunuti nabidkové kiivky smérem doleva z AS do AS* (viz Graf 7), coz bude mit za nasledek
pokles vystupu ekonomiky doprovazeny ristem cenové hladiny (v rozsahu podle elasticity
kiivek):

Graf 7: Némecko - nabidkovy Sok v modelu AD-AS
P-

<+ Y

Zdroj: Soukup et al. (2010), vlastni zpracovani
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Jelikoz se z pozice Kypru jedna o asymetricky Sok’® proti zbytku EMU, je velmi
nepravdépodobné, aby na tento Sok v podobé rlstu cen plynu zptsobujici inflacni tlaky na
Kypru reagovala Evropska centralni banka pozadovanym zvys$enim své urokové sazby. Ty jsou
totiz platné na celém uzemi eurozdny. V kontrastu se situaci v Australii lze tento vyvoj dobie

vidét v Grafu 8b v obdobi 2010-2012, kdy nedoslo k vyraznému zvyseni tirokové sazby ECB:

Graf 8: Vyvoj inflace a urokové sazby (2004-2016)
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Zdroj: TradingEconomics

9 Asymetricky Sok definujeme jako takovy 30k, ktery ovlivituje jednotlivé ¢leny ménové unie v rlizné mite nebo
dokonce v opa¢ném sméru (Madel, Tomsik; 2008; str. 330).
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Tyto dopady asymetrickych Sokid na hospodaiskou stabilitu jsou nejcastéji diskutovanym
nakladem pfi zaclenéni zemé do EMU. Obecné miize byt jeho zdrojem naptiklad zména
tirokové miry pfi rozdilném véfitelském a dluznickém postaveni zemi uvnitt eurozony®’, kdy
se li8i jejich pozadavky na ménovou politiku. V nasem piipade se vSak jedna o Sok zplsobeny
vyvojem svétovych cen mezinarodné obchodovaného zbozi. Zminovany ptiklad ristu ceny
zemniho plynu by mél mit u Kypru jakozto exportéra za nasledek zlepseni jeho platebni bilance
a zvyseni disponibilniho dichodu, u ostatnich ¢lenskych zemi, které jsou importéry, by ale
nastala opac¢na situace. Plati tedy, Ze pokud je odlisna struktura vyvozu a dovozu jednotlivych
Clenskych zemi, pak jsou zde i1 odlisSné pozadavky na jejich ménovou politiku, nebot’ se
zhorsujicimi se sménnymi relacemi by mélo dojit k depreciaci mény dané zemé vici jejim
obchodnim partnerim a naopak. Ménova politika eurozony pak tedy miize reagovat pouze na

takové $oky, které jsou spole¢né viem &lenskym zemim (Mandel, Tomsik; 2008).8!

Teoretické vychodisko pro posuzovani vyhod a rizik spojenych s clenstvim v EMU
predstavuje teorie optimalni ménové oblasti (optimal currency area - OCA), jejiz zaklady
polozil v roce 1961 ekonom Robert Mundell a pozdé&;ji byla fadou ekonomt rozsitena. Podle ni

by usp€snd monetarni unie méla spliovat nasledujici predpoklady:

e vysoka vnitini mobilita pracovni sily (tj. jeji schopnost se fyzicky pfemistovat,
eliminace kulturnich, administrativnich a jazykovych bariér) a jeji flexibilita
(ptizpsobivost zménam na trhu prace) a naopak nizka vnéjs$i mobilita,

e pruznost mezd,

e sladénost hospodaiského cyklu mezi narodni ekonomikou a ekonomikou ménové
unie,

e obdobnd struktura ekonomiky (resp. mezindrodniho obchodu) a diverzifikace
ekonomiky,

e sladénost na finan¢nich trzich,

e otevienost v ramci mezinarodniho obchodu a silné obchodni vazby na ostatni ¢leny
unie,

e mechanismus fiskalnich transferi pro redistribuci penéz do oblasti, které byly
neptizniv€é ovlivnény predeSlymi tfemi body (vétSinou ve formé danové

redistribuce do méné rozvinutych oblasti) (Constantinou et al., 2008).

80V ptipadé riisti zahrani¢ni urokové miry dochazi ke zlep3eni platebni bilance a zlepseni disponibilniho diichodu
vetitelské zeme (Mandel, Tomsik; 2008; str. 330)
81 Str. 330-331
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Tyto faktory pak maji nahradit pfizplisobovaci mechanismus flexibilnich ménovych kurzt
(Klaus, 2000) a jsou zdroven povazovanyza nezbytnd kritéria pro to, aby byly eliminovany
negativni dopady ztraty autonomni ménové politiky. Pokud splnéna nejsou, hrozi jednotlivym
zemim asymetrické Soky a divergence ve vyvoji. Podle teorie je vSak nejednoznaéna vazba
ekonomické integrace a sladénosti hospodarského cyklu. Na jedné strané panuje ndzor, ze ¢im
vice je zemé integrovand (tj. existuje mén¢ bariér obchodu) s ostatnimi ¢leny, tim vice
synchronizovany je jejich ekonomicky cyklus. Na stran¢ druhé se podle Krugmanovy teorie se
snizujicimi bariérami obchodu zvySuje specializace vyroby podle jejich komparativni vyhody.

Stavaji se tak méné diverzifikované a také vice citlivé na asymetrické Soky.

V praxi se ale v piipadé eurozony objevila fada problému, které poukazuji spiSe na
odstredivé tendence. Jednad se zejména o odlisné miry inflace a odlisné redlné urokové miry

82 3 zemi jadra, které vedly k nartistu nerovnovah véetné nerovnovah platebnich

perifernich zemi
bilanci (Tomsik, 2012), dale nestabilni vetejné finance ¢i existence mzdovych rigidit a relativné
nizkd mobilita pracovni sily zpisobend jazykovou bariérou a instituciondlnimi a
administrativnimi faktory (Mandel, TomsSik; 2008). V piipadé¢ Kypru se jednd zejména o rist
vetejného sektoru, ktery limituje flexibilitu fiskéIni politiky a produktivitu prace (Constantinou
et al., 2008). Pfipadnym budoucim exportem zemniho plynu pak bude porusena podminka o
podobnosti struktury zahrani¢niho obchodu jednotlivych ekonomik. Jelikoz ale Kypr
nedisponuje nastroji ménové politiky, musi byt nahrazena politikou fiskalni. Ptikladem mu
mohou byt diive uvedené zemé jako Norsko nebo Chile, které prostfednictvim svych
suverénnich fondi odCerpavaji Cast zvySenych penéznich pifjmi a zabranuji tak prehrati

ekonomiky.

82 PIIGS = zkratka pro ekonomicky slabsi ¢leny eurozény: Portugalsko, Italie, Irsko, Recko, Spanélsko. Vice viz:
http://www.investopedia.com/terms/p/piigs.asp

56



5 Holandska nemoc v ménové unii v kontextu mezinarodniho pohybu

kapitalu

Vrat'me se nyni k teoretickému vykladu holandské nemoci a pfipomenme si podle Grafu 3,

jaké projevy by mély nastat po zvySeni piijmi ekonomiky z exportu:

e apreciace realného kurzu domaci mény (skrze kanal nominalni apreciace je-li kurz
flexibilni),

e rist zaméstnanosti v sektoru se zvySenymi piijmy jako projev efektu presunu
zdrojt,

e rust investic do sektoru se zvySenymi piijmy jako projev efektu piesunu zdroju,

¢ inflacni tlaky v neobchodovatelném sektoru jako projev vydajového efektu,

e omezeni konkurenceschopnosti ostatnich exportnich odvétvi v duasledku silné

mény.

U fady diive uvedenych piikladi se v praxi také nasledné vyskytly problémy s deficitem
statnitho rozpoctu pii snaze zachovat zvySenou uroven spotieby v piipadé, kdy piijmy

ekonomiky z exportu poklesnou. Pfipomenme piipad Saudské Arabie nebo Australie.

P#i pohledu na vyéet projevii se ndm nabizi srovnani se situaci zemi na periferii eurozony®,
u kterych doslo po pfijeti eura k urCitym strukturdlnim zméndm v jejich ekonomikéch, které
vedly k vyraznym deficitim platebnich bilanci a nejhor§imu prubéhu dluhové krize, ktera
postihla Evropu na konci minulé dekaddy. Tento fenomén byl analyzovan celou fadou

8 mezi kterymi panuje shoda, Ze hluboka ekonomicka krize téchto zemi byla pravé

ekonomil
krizi platebnich bilanci. Ta je vysledkem jednak vnitinich faktort (napf. fiskalni politika), ale 1

vn¢jSich, které maji souvislost s pfijetim eura.

8 \/ této praci jsou analyzovany zemé PIGS (tj. Portugalsko, Irsko, Recko a Spanélsko) a Kypr. Portugalsko,
Spanélsko a Irsko vstoupily do EMU v roce 1999, Recko v roce 2001 a Kypr v roce 2008.

88 Z uvedené literatury viz Hale a Obstfeld (2014), Chen et al. (2012), Lane a Pels (2013), Cesaroni a De Santis
(2015), Waysand et al. (2010), Sy (2016), Piton (2016), Batavia a Nandakumar (2016), King a Shambaugh (2013),
Mandel a Tomsik (2012).
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Graf 9: Bilance béZnych ucti vybranych zemi
v % HDP
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Zdroj: World Development Indicators, Eurostat, viastni zpracovini

V Grafu 9 jsou zcela zfetelné deficity béznych ucti perifernich zemi (az 15 % HDP
v piipadé Recka ¢&i Kypru) kumulujici se v ,piedkrizovém obdobi® (tj. zejména v letech 1999-
2007), jejichz financovani se do jisté miry odrazi v piebytcich zemi jadra. V této souvislosti je
zmifovano predeviim Némecko, ale také Rakousko & Nizozemsko.®® Podle Kanga a

Shambaugha (2013) lze d¢lit mozné pticiny deficitu bézného uctu nasledovne:

e Domaci poptavkovy Sok zplsobeny fiskalni expanzi, pfilivem kapitalu Cci
nadmérnym optimismem,
e Snizeni exportu v disledku poklesu jeho konkurenceschopnosti na mezindrodnich

trzich.

5.1 Priliv kapitalu

Prvnim analyzovanym faktorem je pohyb kapitadlu uvnitt EMU. Zakladni identita
Vv platebni bilanci nam tik4, Ze soucet bézného uctu, kapitdlového uctu a chyb a opomenuti se
musi rovnat finanénimu Gctu. V ramei principu podvojného ucetnictvi tak miZzeme tuto identitu
chapat tak, ze ,,hmotné (zboZzi), nehmotné (sluzby), kapitilové a penézini toky mezi devizovymi

tuzemci a devizovymi cizozemci zaznamenané na levé strané zakladni identity se otiskuji do

8 Specificka situace nastala u Kypru, kde vyznamna &ast soukromého kapitélu proudila z Ruska diky vyhodnym
danovym podminkém.
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zmeny zahranicnich aktiv a zahranicnich pasiv na pravé strané identity. ,Vyrovndvaci*
polozkou je pak zvySeni (snizeni) zahranicnich aktiv nebo zvySeni (snizeni) zahranicnich pasiv
V ramci financniho uctu* (Durcakova, Mandel, 2016). V praxi perifernich zemi EMU to
znamena, ze deficit jejich bézného uctu byl profinancovan ptilivem kapitalu, jak ukazuje

ptebytek jejich financnich uctt v Grafu 10:

Graf 10: Dekompozice finan¢nich uéta vybranych zemi (v % HDP)
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Zdroj: AMECO, viastni zpracovdini
Pozn.: FU = finanéni vicet, PZI = piimé zahranicni investice, PI = portfoliové investice, OI =
ostatni investice

Pokud finanéni ucet dekomponujeme na piimé zahrani¢ni investice (PZI), portfoliové
investice (PI) a ostatni investice (OI), vidime, ze v ,ptedkrizovém* obdobi 1999-2007 proudil
do perifernich zemi zejména volatilni dluhovy kapitdl ve formé portfoliovych investic a
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ostatnich investic.®® Jednalo se piedevsim o nakupy dluhopist, akcii, mezibankovni depozita
apod. Mensi vyznam pak mély pfimé zahrani¢ni investice. Hale a Obstfeld (2014) zminuji
faktory, které pro periferni zemé EMU po pfijeti eura znamenaly vétsi financni otevienost, ktera
zapricinila ptiliv kapitalu:

e pokles ocekdvaného rizika ze strany investord,

e pokles transak¢énich néklada a eliminace ménového rizika,

e harmonizace regulativnich pravidel pro finan¢ni instituce,

e cfektivni systém zac¢tovani financnich operaci v systému TARGET2, ktery se

vyznaduje jednotnou refinanéni sazbou a sdilenym rizikem.8’

Redlné tento kapital v zemich periferie zapti€inil dluhovou expanzi. Jako problém se vSak
ukazala alokace téchto zvySenych prostiedki. Namisto jejich sméfovani na podporu
obchodovatelného sektoru, ktery by zvySoval dlouhodobou mezinarodni konkurenceschopnost
a tim také riastovy potencial ekonomiky, byl tento kapitdl alokovan zejména
Vv neobchodovatelném sektoru, a to na riist spotfeby a investic, jak ukazuji Grafy 11 a 12:

Graf 11: Kone¢na spoti‘eba (vlada a domacnosti)
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Zdroj: Eurostat, viastni zpracovdini

8 Podrobnéji viz také Sima (2016)

87 Tento zuctovaci celek narodnich centralnich bank zastfesuje Evropska centralni banka. V praxi zde dochazelo
k nerovnovaze ve formé kumulace prebytkt béznych uéth zemi jadra a deficitd perifernich zemi az 600 mld. EUR.
Vice viz Tomsik (2012)
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Graf 12: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
Index, 1995 =100
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Zdroj: Eurostat, viastni zpracovani

Z obou graft jasné vyplyva, ze zeme mély ve sledovaném obdobi vyrazné vétsi spotiebu a
tvorbu hrubého fixniho kapitdlu nez zemé ,jadra® (Némecko, Rakousko, Nizozemsko).
V piipadé Irska, Spanélska a Recka pak byl dluhovy i nedluhovy kapital alokovan zejména do
sektoru stavebnictvi, kde doSlo k nemovitostni bubling, jak ukazuje index cen nemovitosti
v Priloze 3. Problémem je pak predevS§im skutenost, Ze tyto sektory nezvySuji

konkurenceschopnost a produktivitu prace.

Zde nastava analogie k holandské nemoci, podle které vydajovy efekt zptisobuje nartst
mezd (viz Ptfiloha 4) zejména v neobchodovatelném sektoru (stavebnictvi a sluzby), ktery
v tomto sektoru vyvolava infla¢ni tlaky, avSak miiZze se projevit i v celkové mife inflace. Ta
byla ve vSech sledovanych perifernich zemich v obdobi 1998-2008 vyssi neZ primér eurozony,

jak ukazuje Tabulka 2:

Tabulka 2: Priumérna mira inflace vybranych zemi (v %0)

Aritmeticky pramér

1998-2008 255 2,12 190 167 156 220 344 365 290 310 285

Zdroj: World Development Indicators, vlastni vypocty

Pozn.: BE = Belgie, AT = Rakousko, FR = Francie, DE = Némecko, NZ = Nizozemsko, GR = Recko, IE = Irsko,
PT = Portugalsko, ES = Spanélsko, CY = Kypr
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Graf 13: Mira inflace ve vybranych zemich
Index, 1999 = 100
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Zdroj: Eurostat, viastni zpracovini
Pozn.: obchodovatelny sektor mérime jako ceny zbozi, neobchodovatelny jako ceny sluzeb

V Grafu 13 je patrné, Ze indexy zachycujici zmény cenové hladiny byly vyrazné vyssi
v neobchodovatelném sektoru, zejména pak v piipadé jiz zminéného Irska, Spanélska a Recka,
ale 1 Portugalska. Jelikoz v obchodovatelném sektoru je dle teorie parity kupni sily tendence

k platnosti zakona jedné ceny (v Grafu 13a vSak vidime, Ze ne perfektné), jsou to prevazné ceny
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v neobchodovatelném sektoru, jejichz riist zvysuje celkovou miru inflace. Mnozi ekonomové®®

se shoduji, ze pfi¢inou uvérového boomu a nasledné krize platebnich bilanci je pak divergence
v redlnych trokovych mirach. Ty ziskdme pfi nizkych hodnotach inflace odectenim miry

inflace od nominalni arokové miry®®,

Graf 14:Dlouhodobé arokové miry (v %)
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Zdroj: AMECO, viastni zpracovini

8 Z uvedené literatury viz Sy (2016), Cesaroni a De Santis (2015)
8 Vice viz: https://www.cnb.cz/cs/fag/co_to_jsou_nominalni_a_realne_urokove_sazby.html
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V Grafu 14 vidime, Ze nomindlni urokové miry ¢lenskych zemi EMU k sobé v obdobi
1999-2007 konvergovaly, byla vsak stale zachovdna pomérné vyrazna divergence realnych
tirokovych mér. Opét v ptipadé perifernich zemi - Irska, Recka, Spanélska a Portugalska - byla

realna urokova mira nizsi, coz lze povazovat za dalsi z pfi¢in nadmérného rastu aveéra.

5.2 Vyvoj exportu

Jednim z hlavnich kritérii teorie holandské nemoci je tiroven ostatnich exportnich odvétvi,
ktera by méla byt negativné postizena realnou apreciaci mény a alokaci prostfedki smérem
k neobchodovatelnému sektoru, ktera by méla zhorSovat exportni vykonnost ekonomiky a

zhorSovat tak zaporné saldo bézného uctu.

Jak jiz bylo feseno, u pozorovanych zemi doslo ke zhorSeni indikatori mezinarodni
konkurenceschopnosti - realna apreciace indexu REER®® v obdobi 2000-2008 o pfiblizné 15 %
(viz Ptiloha 5), rlst jednotkovych nakladi na préci €1 vys$si mira inflace. Klicové je pro nas ale
zjisténi, ze v dusledku této apreciace nebyla vyrazné negativné postizena uroven exportu ve
sledovanych zemich. V obdobi 2000-2010 se podil exportu na HDP drZel na ptiblizné€ stejné
urovni, po roce 2010 dokonce u vSech zemi vzrostl, coz Ize zdlvodnit zvySenou hodnotou

exportu do mimoevropskych zemi®. Jediny ptipad poklesu je zaznamenan u Kypru.

Tabulka 3: Podil exportu na HDP (v %)

Portugalsko 26,8 28,2 26,7 29,9 40,0
Irsko 73,4 94,5 79,7 103,1 113,7
Recko 14,4 23,7 21,3 22,1 32,7
Spanélsko 21,9 28,6 24,7 25,5 32,5
Kypr 66,9 70,4 56,2 47,7 55,4

Zdroj:World Development Indicators, vlastni zpracovani

5.3 Obdobi po roce 2008

Vratime-li se ke Grafu 10, vidime, Ze po roce 2008 doslo k odlivu kapitdlu z perifernich
zemi EMU. Jiz bylo feceno, Ze se jednalo zejména o volatilni dluhovy kapital ve formé
portfoliovych a ostatnich investic. V tomto kontextu tedy lze fici, Ze je vhodngj$i
upiednostiiovat majetkové cenné papiry, které vykazuji v ramci financovani deficitu bézného

uctu vyssi stabilitu. Na zéklad¢ pozorovanych trendl se tedy nabizi otdzka, do jaké miry byl

% REER (Real Effective Exchange Rate) - pro vypocet je pouzita metoda vazeného geometrického priméru
poméru indexu nominalniho kurzu a cenového diferencialu, pricemz vahami jsou podily nejvétsich obchodnich
partneri na obratu zahrani¢niho obchodu. Vice viz: https://www.cnb.cz/docssARADY/MET_LIST/reer_cs.pdf

%1 Dalsim moznym vysvétlenim je také to, ze HDP kleslo vice nez export, takze hodnota celého zlomku numericky
vzrostla.
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ptiliv kapitadlu fundamentalné opodstatnény a do jaké miry se jednalo o disledek politického

rozhodnuti pfijmout euro.

Po roce 2008 doslo také ke zlepseni indikatort mezinarodni konkurenceschopnosti. Realné
efektivni ménové kurzy u vSech zemi depreciovaly ptiblizné o 10 %, vyrazné se zlepsily
deficity bézného Uctu, a to predevsim diky poklesu importu. Doslo také ke snizeni ndkladt na
jednotku prace, avSak v dusledku mzdovych rigidit se tak stalo na tkor zvySeni
nezaméstnanosti, a to nejvice v pipadé Recka a Spanélska, ktera dosahla svého vrcholu v roce
2013 - v Recku 27,3 %, Spanélsku 26,1 %, Portugalsku 16,2 %, Kypru 15,9 % a Irsku 13,0 %,
zatimco pramér zemi eurozony byl 11,8 % (WDI, 2016). Ac¢koli od té doby doslo ke zlepSeni,

stale se Uroven nezaméstnanosti ve vSech zemich pohybuje nad primérem EMU.

V rédmci eurozony nemohl byt naplnén samoregula¢ni mechanismus v podobé depreciace
nominalniho kurzu, kterd by zvysila konkurenceschopnost exportnich odvétvi, do kterych by
se mohla pfesunout pracovni sila, poptipad¢ také kapital. Druhy samoregula¢ni mechanismus
Vv podobé realné depreciace mény, tj. pokles cen a riist nezaméstnanosti, se tak ukazuje jako
velmi socialn¢ ndkladné tesSeni, které ma negativni vliv na budouci hospodaisky rust. Pro
budouci zlepseni ekonomické situace téchto zemi je pak zapotiebi jesté vice zlepsit jejich

exportni vykonnost.

Pokud se tedy vratime k nasi tezi, Ze situaci na periferii eurozony lze vysvétlit pomoci
modelu holandské nemoci, je nutné konstatovat, Ze nebylo naplnéno kritérium, které fika, ze
Vv disledku nahlého zvyseni ptijma do ekonomiky by mélo dojit k poklesu podilu exportnich
odvétvi na HDP. Presto vSak priliv kapitalu do téchto zemi po pfijeti eura vyvolal po roce 2000
urCité strukturadlni zmény v jejich ekonomikach, které lze pozorovat i u zemi postizenych
holandskou nemoci. Jedna se pfedevsim o alokaci zdroji smérem k neobchodovatelnému
sektoru, rist mezd, inflacni tlaky ¢i redlnd apreciace mény. Analogii komoditnimu boomu je
pak Sok v podob¢ vstupu perifernich zemi do EMU a fakt, Ze tyto zem¢ nejsou strukturalné
podobné zbytku eurozony a nenapliiuji tak kritéria teorie optimdlni ménové oblasti, které

neberou v potaz skuteénost, Ze struktura ekonomik je v ¢ase proménliva.

Po odlivu kapitalu se zemé ocitly v hluboké krizi, ktera je pak analogii k poklesu ptijmi
zemi exportujicich ur¢itou komoditu, jejiZz cena poklesne. Mizeme tak konstatovat, ze v jadru
teorie holandské nemoci je prave ptiliv kapitalu do ekonomiky a jeho nevhodny management,

ktery by zabraiioval piehiati ekonomiky (tj. rist mezd, inflacni tlaky) Vracime se tim tak
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k predeslym kapitolam, kde byl kladen diraz na intertemporalni optimalizaci ptijmi, o které

hovotili jiz Friedman s Modiglianim.
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Zaver

Tato diplomova prace by méla poslouzit jako jakysi komplexni privodce problematikou
prokleti ptirodnich zdroji, potazmo holandské nemoci, ktera je specifickym ptipadem tohoto
fenoménu s diirazem na jeho ekonomicky aspekt. V obecné roviné mize byt horsi hospodarsky
rust zemi vyvazejicich uréitou komoditu zpisobem jak vnéjsimi, tak zejména vnittnimi faktory.
Do prvni skupiny lze zatadit naptiklad dlouhodobé trendy v cendch komodit a jejich vysokou
volatilitu, do druhé pak management zvySenych piijmi v ekonomice. Ten je urCen predevsim
kvalitou instituciondlniho ramce, ktery je dilezitym pitedpokladem pro efektivni alokaci
kapitalu. Kli€ovym tématem je vSak fiskalni a monetarni politika. Bylo prokazano, Ze drtiva
vétSina obéti prokleti pfirodnich zdroji nerespektovala princip intertemporalni optimalizace
piijma, v praxi tedy praktikovaly procyklickou fiskalni politiku. Ta je problémem piedevsim
ve chvili, kdy ptijmy z exportu dané¢ komodity poklesnou, a zem¢ tak Casto Celi vysoké mite
deficitu statniho rozpoctu a zadluzeni. S tim souvisi Casto také nadmérna expanze vetfejného
sektoru a investice do neobchodovatelného sektoru, zejména fyzického kapitalu, ktery
nedisponuje efektem learning-by-doing, rostoucich vynost z rozsahu ¢i technologickym

pokrokem, ktery by zvySoval produktivitu prace a tim i potencial hospodaiského rastu.

Holandskd nemoc pak klade diraz na disledky realné¢ apreciace domaci mény, ktera
nastava po zvyseni pifijmii z exportu a ktera negativné postihuje ostatni exportni odvétvi, a to
zejména prumysl. V tomto kontextu se tedy hovoti o procesu deindustrializace. Dulezitou
nadstavbou ke klasické teorii holandské nemoci je pak prispévek Palmy, ktery rozliSil miru
deindustrializace, ktera je pfirozena vSem vyspélym ekonomikam v dusledku jejich orientace

na sektor sluzeb, od deindustrializace nadmérné zpisobené efektem holandské nemoci.

Druhé c¢ast této prace se soustiedila na problematiku holandské nemoci v ménové unii,
konkrétné u zemi v rdmci eurozény. Ekonom J. M. Corden, autor plivodni teorie, totiz uvadi
rizné zplsoby, jakymi negativni efekt holandské nemoci minimalizovat. Upfednostiiuje pak
vytvofeni suverénniho fondu, jenz by sterilizoval zvySené piijmy z exportu, v kombinaci
s fiskalnim piebytkem a nizkymi tGrokovymi sazbami. V praxi doposud neni stanoven
jednoznaény recept, nicméné je jasné, ze v piipadé zemi postizenych holandskou nemoci
V ramci eurozOny piedstavuje mozné riziko ztrata autonomni ménové politiky, ktera by
ptipadné reagovala na Soky. Jako piiklad je zde uvedena piipadova studie Kypru, ktery je od
roku 2008 ¢lenem eurozony a ktery by se mél spolu s Izraelem stat béhem nékolika let klicovym

exportérem zemniho plynu do Evropy, a to na zédklad€ objeveni rozshlych zasob v roce 2011.
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Pro Kypr by takova situace mohla ptedstavovat pozitivni poptavkovy Sok. Jelikoz je ale vétSina
Clenlt eurozény importéry zemniho plynu, jedna se tak o Sok asymetricky, na ktery
pravdépodobn¢ nebude Evropska centralni banka reagovat prostiednictvim zmény urokovych
sazeb, nebot’ ty by byly platné pro celou eurozénu. Prace se tak plynule dostava k tématu
optimalni ménové oblasti a skute¢nosti, ze struktura ekonomik se v ¢ase méni a s té€mito
zménami hrozi i riziko asymetrickych Sokt, které se diky zménéné struktufe ekonomik stavaji

stale vice ,,asymetrictéj$imi®.

ZaveéreCnd cast prace se pak snazi uchopit nedavnou dluhovou krizi zemi na periferii
eurozony optikou teorie holandské nemoci. Byli jsme svédky krize platebnich bilanci, kdy
jejich deficit dosahl u nékterych zemi az 15 % HDP. Ten byl financovan piedevsim ptilivem
kapitalu ve forme portfoliovych a ostatnich investic, které byly alokovany zejména do zvySeni
soucasné spotieby, expanze vetejného sektoru a stavebnictvi. V nékolika zemich doslo dokonce
k nemovitostnimu boomu. V dusledku alokace kapitalu do neobchodovatelného sektoru zde
byla zaznamenana vys$i mira inflace, kterd se projevila 1 na vyssSi celkové miie inflace
Vv perifernich zemich, nez je prumér eurozony za dané obdobi. To je v souladu s nazorem
uvadénych ekonomt, kteti za pricinu dluhové krize oznacuji divergenci v redlnych arokovym

mirach, které mély vliv na tok kapitalu mezi zemémi periferie a jadra eurozony.

Z hlediska teorie holandské nemoci je vSak klicové zjisténi, ze v prabéhu minulého
desetileti nedoslo u pozorovanych zemi ke kontrakci exportnich odvétvi (s vyjimkou Kypru),
export naopak u fady zemi vzrostl v diisledku expanze na mimoevropské trhy. Presto zde vsak
muzeme pozorovat obdobné charakteristiky - alokace kapitalu smérem k neobchodovatelnému
sektoru, rist mezd, cenové hladiny, realnd apreciace ménového kurzu. Da se tak vyvodit zaveér,
7e v jadru této teorie je ptiliv kapitalu do ekonomiky, aniz by musel byt nutné€ spojen s exportem

zboZzi.

Po roce 2008 vSak tento volatilni kapital periferni zemé opoustél, vyvstava tak polemika
nad tim, do jaké miry byl piedkrizovy ptiliv kapitalu fundamentalné opodstatnény a do jaké
miry se jednalo o disledek politického rozhodnuti ptijmout euro. Zemé se tak ocitly v hluboké
krizi. Jejim vychodiskem se pak jevilo vyrazné zlepSeni exportni vykonnosti, které je vSak
zavislé na sile nominalniho kurzu eura. Opét se tak dostdvame k tématu optimalni ménové

oblasti a zavéru, Ze zem¢ uvniti eurozony nenapliiuji jeji kritéria.
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Ptilohy

Ptiloha 1: Staty bohaté na ptirodni zdroje

Natural Natural

resource resource

exports fiscal

(% of revenue (%
GNI per total of total
Populaton  capira exports, revenue,
Type of natural (2010, (2010,  2006-2010  2006-2010
Country resource milllions) USD) avg.) avg.)

Low income (LICs) and lower-middle income countries (LMICs)
Congo, Dem. Rep. Minerals & Oil 65,9 180 94 30
Liberia Gold/Diamond/Iron ore 4,0 210 - 16
Niger Uranium 16,3 360 - -
Guinea Mining products 11,0 390 93 23
Mali Gold 15,2 600 75 13
Chad Oil 11,9 710 89 67
Muritania Iron ore 3,6 1000 24 22
Lao PDR Copper, Gold 6,3 1010 57 19
Zambia Copper 13,9 1070 72 4
Vietnam Oil 89,9 1160 14 22
Yemen Oil 23,6 1160 82 68
Nigeria Oil 159,4 1170 97 76
Cameroon Oil 20,6 1200 47 27
Papua New Guinea Oil/copper/gold 6,8 1300 77 21
Sudan Oil 36,1 1300 97 55
Uzbekistan Gold/gas 28,6 1300 - -
Cote d’Ivoire Oil/gas 20,1 1650 - -
Bolivia Gas 9,9 1810 74 32
Mongolia Copper 2,7 1870 81 29
Congo, Rep. of oil 4,1 2240 90 82
Iraq oil 30,9 2380 99 84
Indonesia oil 241,6 2500 10 23
Timor Leste oil 1,1 2730 99 -
Syrian Arab Rep. oil 20,7 2750 36 25
Gyuana Gold/bauxite 0,8 2900 42 27
Turkmenistan oil 5,0 3790 91 54
Angola oil 21,2 3960 95 78
Gabon oil 15 7680 83 60
Equatorial Guinea oil 0,7 13720 99 91




Prospective natural resource exporting LICs/LMICs

Sierra Leone
Afghanistan
Madagascar
Mozambique
Central Afr. Rep.
Uganda
Tanzania

Togo

Kyrgyz Republic
Sao Tomé & Princ.
Ghana

Guatemala

Upper-middle income countries (UMICs) that are rich in natural resources

Ecuador
Albania
Algeria
Iran

Peru
Azerbaijan
Botswana
Kazakhstan
Suriname
Mexico
Russia
Chile
Venezuela

Libya

High income countries
Bahrain

Brunei

Trinidad & Tobago
Saudi Arabia
Oman

UAE

Quatar

Norway

Diamonds
Multidimansional
Oil/gas
Gas/bauxite
Diamonds/gold
Oil
Gold & precious stones
Phosphate
Gold
Oil
Gold/oil

multidimensional

Oil
Oil/gas
Oil
Oil
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Oil
Diamonds
Oil
Minerals
Oil
Oil
Copper
Oil
Oil

(HICs) that are rich in natural resources
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Gas
gas
Oil
Oil
Oil
Gas
Qil

Zdroj: Venables (2016), viastni zpracovani
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9%
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Ptiloha 2: Korelace mezi cyklickymi komponenty redlnych vladnich vydajl a redlného

HDP (1960-2014)
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Ptiloha 3: Index cen nemovitosti pro vybrané¢ zemé

Index cen nemovitosti pro vybrané zemé

Roc¢ni primer, 2000 = 100
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Zdroj: World Development Indicators, viastni zpracovaini

Ptiloha 4: Naklady na jednotku prace ve vybranych zemich

Niaklady na jednotku prace ve vybranych zemich
Index, 1999 = 100
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Pozn.: Data pro Spanélsko nejsou dostupna v celém zobrazovaném obdobi
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b. Stavebnictvi
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Zdroj: AMECO, vlastni zpracovani
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Priloha 5: Index realného efektivniho kurzu

Index realného efektivniho kurzu
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Zdroj: World Development Indicators, viastni zpracovani
Pozn.: rist indexu = apreciace



