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ANOTACE

Cilem této bakalaiské prace je poskytnuti uceleného piehledu o soucasném vyvoji
souvisejicim s dluhovou krizi a posouzeni moznych zptisobti feSeni dluhové krize. Soucasti prace

je 1 posouzeni moznych pficin feseni krize.
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The debt crisis in the EU and its impact

ANOTATION

Goal of this bachelor work is supply compact view of present development which relates
with debt crisis and consideration of possible ways how to solve debt crisis. Part of this work is

also review of possible causes of debt crisis.
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UvVOD

Téma bakalaiské prace Dluhova krize v ramci EU a jeji dopady bylo vybrano
vzhledem Kk tomu, ze je aktualni a casto diskutované odbornou vefejnosti a ve vSech
médiich. Dluhova krize plynule pokracuje v ndvaznosti na finan¢ni krizi, kterd se v Evropé
projevila na konci roku 2008. Predpoklada se, ze soucasna dluhova krize preroste v krizi

ekonomickou.

Cilem této bakalatské prace je poskytnuti ucelené¢ho ptehledu o soucasném vyvoji

souvisejicim s dluhovou krizi a posouzeni moznych zptsobt feseni dluhové krize.

V prvni kapitole je analyzovan vyvoj zakladnich narodohospodarskych agregatu,
které tvoii celkovy stav kazdé ekonomiky. Do prace jsou zafazeny pouze vybrané ukazatele,
jako je hruby domadci produkt, inflace, nezaméstnanost, vladni a soukromy dluh a platebni

bilance. Do druh¢ ¢asti této kapitoly jsou vybrany ukazatele finan¢nich trhi, naptiklad vyvoj

urokové sazby statnich dluhopisti, vyvoj sménného kurzu a vyvoj akciovych trhi.

V druhé kapitole je proveden rozbor faktort, které ovliviiuji vyvoj finanénich trha
a makroekonomickych ukazateld. Do této kapitoly je zafazen také rating a stabilizacni

mechanismy.

Tteti kapitola se zabyva dluhovou krizi a jejim vyvojem v eurozoné, predevSim
témito staty: Reckem, Spanélskem, Italii, Irskem a Portugalskem. V druhé &asti tieti kapitoly
jsou rozebrana opatieni, které byla v ramci Evropské unie pfijata. Jedna se o opatieni, ktera
maji ozdravit vefejné finance a znovu nastartovat narodni hospodarstvi. Predstavitelé
Evropské unie se t€mito opatfenimi snazi zabranit dal§imu Sifeni krize a uklidnit finan¢ni

trhy.

V posledni kapitole jsou posuzovany mozné zplisoby feSeni dluhové krize a v jejim
zaveéru jsou vybrany nazory a postoje odbornikli k fesené problematice.

Dluhové krize je aktudlni téma a udaje se méni kazdym dnem. Proto je pro

vypracovani pouzito velké mnozstvi seridznich internetovych zdroji. Informace cerpané

z knih jsou pouzity pfevazné v prvni kapitole k vysvétleni teorie.



1 ANALYZA VYVOJE MAKROEKONOMICKYCH
UKAZATELU A UKAZATELU FINANCNICH TRHU

Tato kapitola se bude zabyvat makroekonomickymi ukazateli, jejich definicemi,
délenim a vyvojem jednotlivych ukazateli. V druhé c¢asti budou popsany finan¢ni trhy,
jejich funkce a struktura, dale bude zhodnocen vyvoj Grokovych sazeb statnich dluhopist,

sménného kurzu eura k americkému dolaru a vyvoj na akciovém trhu.
1.1 Makroekonomické ukazatele

Makroekonomické ukazatele jsou ukazatele vyvoje ekonomiky. Slouzi ke srovnavani
vyvoje ekonomiky v rdmci jednoho stitu v daném casovém obdobi nebo ke srovnavani
vyvoje ekonomik riznych statli vzajemne.

Mezi nej€astéji pouzivané makroekonomické ukazatele patfi hruby domaci produkt
(HDP), hruby narodni produkt (HNP), inflace, nezaméstnanost a platebni bilance. Dale
muzeme mezi makroekonomické ukazatele zatradit velikost schodku ¢i prebytku statniho

rozpoc¢tu a velikost vladniho a soukromého dluhu.

Kromé¢ vyse zminénych makroekonomickych ukazateli existuji jesté dalsi, napiiklad
cist¢ ekonomické bohatstvi NEW (Net Economic Welfare), které je rovno hrubému
narodnimu produktu zvySenému o nelegalné vyprodukované vyrobky a sluzby a vyrobky
vyprodukované ve volném cCase pro svou vlastni potiebu, na stran¢ druhé je snizen

0 negativni dopady hospodaiské ¢innosti, naptiklad o dopady na Zivotni prostiedi.
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1.1.1 Domaci produkt

Domaci produkt je jednim ze zdkladnich makroekonomickych ukazateli. Diky
domacimu produktu Ize posuzovat vykonnost ekonomiky a je zaroven ukazatelem pramérné
zivotni urovné v zemi. Pojem domaci produkt je definovan jako tok zbozi a sluzeb, které
byly vyrobeny nebo poskytnuty na izemi dané zemé za urcity casovy usek, nejcastéji vSak

jeden rok. [1]

Nasledujici text byl zpracovan dle Holmana. Rozdil mezi hrubym a ¢istym domacim
produktem vznikd tim, zda uvazujeme opotiebeni kapitdlu ¢i nikoliv. Méfeni opotiebeni
kapitalu je velice obtizné a naro¢né, proto se v ekonomice castéji pracuje s hrubym doméacim

produktem, tedy HDP.

Rozlisujeme dva druhy domaciho produktu, a to podle cen, ve kterych produkt
meétfime. Prvnim z nich je nomindlni domaci produkt, ktery je méfen v béznych jednotkach,
tedy v cenach bézného obdobi. Naopak realny domaci produkt méfime ve stalych cenach,
tedy cendch, které byly pouzivany v urCitém ptedchozim obdobi. Naptiklad redlny domaci
produkt vroce 2012 budeme méfit v cenach zroku 2000. Roste-li nominalni domaci
produkt, promitne se ndm jako rtst produkce i cen. Roste-li vSak realny domaci produkt,

promitne se nam pouze do rustu produkce.

Déle rozliSujeme domaci a narodni produkt. Rozdil mezi nimi spoc¢iva v uzemi, kde
byl produkt vytvoien, a také ve vyrobnich faktorech, které byly k vytvofeni produktu
pouzity. Domaci produkt je vytvoien na uréitém Gizemi, napiiklad na izemi Ceské republiky,
a to bez rozdilu toho, jaké vyrobni faktory byly pouzity. Lze tedy fici, ze domaci produkt
musi byt vyroben v Ceské republice, ale nezilezi na tom, zda byl pouzit kapital nebo
pracovni sila z jiné zem¢. Naopak narodni produkt musi byt vytvofen narodnimi vyrobnimi
faktory, v tomto ptipadé se nebere ohled na izemi, kde byl vytvotfen. Pouzijeme-li ptiklad
Ceské republiky, znamena to tedy, Ze veskeré vyrobni faktory, at’ uz délnici nebo kapital,

musi pochazet z Ceské republiky a nezalezi na uzemi, kde je produkt tvoien. [1]
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Vyvoj HDP

V priloze €. 1 se nachazi tabulka: Hruby domaci produkt v trznich cenach - PPS na
obyvatele. Cesky statisticky ufad uvadi, ze pokud se hruby domaci produkt uvadi pravé
v tomto standardu kupni sily PPS, dochézi ke stirani rozdili v cenovych hladinach mezi
jednotlivymi zemémi a propocet na obyvatele umoziuje srovnani vykonnosti jednotlivych

ekonomik, které se ¢asto 1isi svou velikosti. [2]

Podle Ceského statistického tifadu je standard kupni sily PPS definovan jako uméle
vytvofena ménova jednotka, ktera je pouzivana pii mezinarodnich srovnanich K vyjadieni
objemu ekonomickych souhrnnych ukazateli. Udaj ziskame z hodnoty vyjadiené v narodni
méné vydélenim pfisluSnou paritou kupni sily. Parita kupni sily PPP je pomér cen

v narodnich ménach v rtiznych zemich pro multilateralni srovnani. [2]

S tabulkou ¢. 1 souvisi i graf, ktery se nachazi v ptiloze ¢. 2: Hruby domaci produkt

Vv trznich cenach - PPS na obyvatele.

Zgrafu i ztabulky je patrné, Ze nejvétsi HDP mélo v letech 2001 — 2010
vykazuje Rumunsko, které mélo své minimum 6 000 vroce 2002. V roce 2003 HDP
pokleslo u Belgie, Danska, Finska, Francie, Italie, Malty, Némecka a Nizozemska. Nejvetsi
rozdil (20 500) mezi nejvétsi a nejmensi hodnotou HDP zaznamenalo Lucembursko, nejvétsi
hodnota 69700 byla namétfena v roce 2008, nejmensi hodnota 49 200 v roce 2002. Naopak
nejvice vyrovnané hodnoty a tedy i maly pfiristek vykazuje Itdlie, rozdil mezi nejvyssi

vy

a nejmensi hodnota 23 000 v letech 2002 a 2003.

V letech 2004 az 2007 nezaznamenala zadna ze zemi EU pokles, dochazi pouze
Kk rastu HDP. Zlom nastava v roce 2008 vlivem finan¢ni krize, kdy HDP pokleslo u Belgie,
Estonska, Irska, Portugalska, Velké Britanie, Spanélska a Svédska. V roce 2009 se do
vyvoje HDP promitla krize takovym zpisobem, Ze pokles HDP vykazuji vSechny zemg,
vyjimkou je pouze Bulharsko a Polsko. Naopak vroce 2010 lze vidét narst u 26 statd
v priméru o 1014,815. Vyjimku tvoii pouze Recko, které vykazuje stejnou hodnotu 21 900

jako v ptedchozim roce.
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1.1.2 Inflace

Inflaci nazyvame rist cenového hladiny neboli pokles kupni sily penéz. Inflace
zmensSuje mnozstvi zbozi a sluzeb, které si miize zakaznik koupit za penézni jednotku. Lze
také fici, ze inflace zvySuje nejen ceny zbozi a sluzeb, ale zaroven zvysuje vSechny ceny,

tedy mzdy, uroky a ceny vSech vyrobnich faktoru. [1]

Opakem inflace je deflace, kterd naopak znamena snizovani cen. Deflace se
v ekonomice vyskytuje velice ziidka v dobé hluboké deprese. RozliSujeme jesté jeden
pojem, ktery souvisi s inflaci, a tou je desinflace. Pro desinflaci je typickeé, ze stile probiha

inflace, avsak jeji mira se snizuje. [1]

Pro méteni inflace vyuzivdme cenové indexy. Mezi nejpouzivanéjsi cenové indexy
patii naptiklad deflator HDP, index spotiebitelskych cen CPI a index cen primyslovych
vyrobcl PPI. Deflator HDP vyjadiuje, o kolik se zvysSila cenova hladina oproti pfedchozimu
roku a je povazovan za nejkomplexné&jsi ukazatel, to z toho divodu, Ze zahrnuje ceny vSech
statkti. Index CPI zjistujeme v piipad¢, chceme-li védét, jaky ma inflace vliv na spotiebitele.
Pocitame-li index spotiebnich cen, vytvafime tzv. spottebni koS, ktery zahrnuje takové
polozky, které jsou obecnym ukazatelem struktury spotifebovavané¢ho zbozi doméacnostmi.
Index cen vyrobcti ukazuje, jak ovliviiuje domaci inflace konkurenceschopnost naSich
vyrobcii a porovnava tuto hodnotu se zahranicnimi firmami. I v tomto piipad¢ se také

vytvaii koS, ale zahrnuje jiné polozky, nez obsahuje spotiebni koS pro index CPI. [1]

Pri¢iny inflace mohou byt na strané poptavky i na strané nabidky. V ptipadé, ze
inflace ma pficinu na strané poptavky, nazyvame ji poptavkova inflace. Poptavkova inflace
vznikd tehdy, rostou-li mzdy rychleji nez produktivita prace. V takovém piipad¢ dochazi
k tomu, Ze poptavka po zboZzi a cena tohoto poptavaného zbozi za¢ne reagovat rastem.
V druhém ptipad€ vznikaji pfiiny inflace na strané¢ nabidky. Tyto pfiCiny vznikaji
zvySovanim nakladu, které je vyvolano rustem cen na vstupu (ceny za energie a suroviny)

nebo navysenim cen produktd s dominantnim postavenim na trhu. [1]

Inflaci mizeme délit podle velikosti na mirnou, padivou a hyperinflaci. Mirna inflace
je soucasti kazdé zdravé ekonomiky a navySuje veskeré cenové hladiny maximalné o 10 %.
V ptipadé mirné inflace lidé duveéfuji penézim a nedochazi k zadnym ekonomickym
problémam. V ptipadé padivé inflace, dochazi k navySovani cenové hladiny o 10 — 100 %,

dochazi ke znehodnocovani Uspor, lidé zacinaji nedivéfovat penézim a zacnou se jich
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zbavovat ruznymi zpusoby, nejcastéji nakupem nemovitosti, drahych kovll nebo
stabiln€jSich cizich mén. V disledku padivé inflace vznika rozklad trhu, poklesne Zivotni
uroven i produktivita prace. Tretim a nejzavaznéjSim typem inflace je hyperinflace, kdy
dochazi k riistu cenové hladiny o vice nez 100 %. Penize piestavaji plnit svou funkci, lidé

neveéii penézim a zacinaji mit nedivéru i k vlade, casto dochazi k socialnim nepokojim. [1]
Vyvoj inflace

V ptiloze ¢. 3 se nachazi tabulka: Mira inflace — primérna ro¢ni mira zmény
Harmonizovaného indexu spottebitelskych cen HICP. S vyvojem inflace souvisi i graf
v ptiloze ¢. 4. HICP je ukazatel, ktery se pouziva pro mefeni inflace v ¢lenskych zemich
Evropské unie. Pro méteni tohoto indexu jsou piesné¢ dané pokyny, které¢ musi dodrzovat

kazdy Clensky stat Evropské unie, coz zajistuje mezinarodni srovnatelnost vyvoje inflace.

Vyvoj harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen HICP byl sledovan v letech
1997 az 2010. V tomto obdobi byla naméfena nejvyssi hodnota v Rumunsku (154,8 %

v v
v v
v v
v

namétfena v roce 2009.

V letech 1998 — 1999 a v letech 2001 — 2003 dochazelo k vyraznéj$im poklesim
indexu HICP ve vétsiné Clenskych stati EU. OvSem nejvyznamnéjsi pokles nastal v roce
2009. V tomto roce doslo k poklesu ve vsech 27 c¢lenskych statech EU. Ve dvou ptipadech
dosahl index HICP i zapornych hodnot, a to v piipadé¢ Irska (-1,7 %) a Portugalska (-0,9 %).
Zapornych hodnot dosahl index HICP jesté ve dvou piipadech v roce 2003, prvnim z nich
byla Ceska republika s hodnotou -0,1 %, druhou zemi byla Litva s hodnotou -1,1 %.

Vyznamnym rokem byl rok 2008, kde pouze jeden stat dosahl poklesu indexu HICP.
Bylo jim Madarsko s indexem HICP 6 %. Ostatnich 26 ¢lenskych stati v tomto roce

zaznamenalo narust indexu HICP.

Zlomovym rokem byl také rok 2009, kdy doslo u vSech statti k poklesu indexu HICP
prumérné o 3,996 %. Naopak v letech 2010 a 2011 zaznamenavame opé€t narust indexu

HICP u vétsiny statd. Vyjimkou Vv roce 2010 jsou Nizozemsko (pokles 0,1 %), Polsko
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(pokles 1,3 %), Slovensko (pokles 0,2 %) a Svédsko, kde hodnota zistava stejna jako
v ptedchozim roce. V roce 2011 zaznamenaly pokles tyto staty: Mad’arsko (pokles 0,8 %),
Rumunsko (pokles 0,3 %), Recko (pokles 1,6 %), Svédsko (pokles 0,5 %) a v piipadd

Slovinska vidime stagnaci na hodnoté 2,1 %.

1.1.3 Nezaméstnanost

o4 .

Nezaméstnanost je typickym jevem na trhu prace. Métime ji pomoci tzv. miry
nezaméstnanosti, kterou ziskdme pomérem poctu nezaméstnanych osob s ekonomicky
aktivnimi osobami. Mira nezaméstnanosti, pfi které je trh prace v rovnovaze, je nazyvana

pfirozena mira nezaméstnanosti. [1]

Nezaméstnany Cloveék je podle Eurostatu definovan jako ten, kdo je starSi 15 let,

které ve sledovaném obdobi spliovaly nasledujici podminky:

e Dbyly v daném obdobi bez prace, to znamena, Ze nebyly ani v placeném zaméstnani
ani nebyly sebezaméstnané,

e hledaly si aktivné zaméstndni (aktivnim hledanim se rozumi registrace na ufadu
prace nebo u soukromych zprostiedkovateli prace, dale hledani prace piimo
V podnicich, vyuzivani inzerce, podnikani krokl k zaloZeni vlastni firmy, povoleni
zé4dosti o pracovni povoleni a licenci a hledani zaméstnani jinym zptisobem,

e Dbyly pfipraveny Kk nastupu do zaméstnani nejpozdéji do 14 dnu. [3]
Holman rozd¢luje nezaméstnanost dle piicin, které ji vyvolavaji:
Frikéni nezaméstnanost

Jedna se o typ nezaméstnanosti, kdy jsou lidé do¢asn¢ nezaméstnani z ditvodu, Ze sami
opustili své ptivodni zaméstnani a po urcitou dobu si hledaji zaméstnadni nové. Takové
hledani nového zaméstndni jim zabere néjaky cas, tito lidé Casto nepiijmou hned prvni
nabidku prace, oéekavaji jesté lepsi nabidky a chtéji si vybrat. [1]

Strukturalni nezaméstnanost

Strukturalni nezaméstnanost vznikd v duasledku strukturdlnich zmén v ekonomice,
nékterd odvétvi upadaji a jind naopak expanduji. Proto klesa poptavka po urcitych
pracovnich pozicich a naopak roste poptavka po jinych profesich. Zaméstnanci z upadajicich

odvétvi si mohou zaméstnani nalézt v expandujicich odvétvich a pro takto ziskanou praci se

mohou snadno rekvalifikovat. [1]
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Cyklicka nezaméstnanost

Pro cyklickou nezaméstnanost je typické, ze se ekonomika nachéazi ve fazi celkového
hospodarského poklesu. Lidé, ktefi jsou nezaméstnani, nemohou nalézt préaci v jinych
odvétvich, protoze i tam poptavka po zaméstnani klesa. Cyklickou povahu nezaméstnanosti
doklada i Okunuv zakon - roste-li domaci produkt rychleji, mira nezaméstnanosti klesa,

naopak klesa-li domaci produkt nebo roste pomalu, mira nezaméstnanost se zvysuje. [1]

Dalsim mozZznym délenim nezaméstnanosti podle Holmana je ¢lenéni na

nezaméstnanost dobrovolnou a nedobrovolnou.
Dobrovolna nezaméstnanost

Pro dobrovolnou nezaméstnanost je typické, Ze nezaméstnany clovek hleda
zaméstnani, avSak pozaduje vyS$i mzdu, neZ nabizi trh prace. Z tohoto divodu nemize své
zaméstnani najit. Doba tohoto typu nezaméstnanosti je tmérna alternativnim pfilezitostem
nezaméstnanych. Mezi né patii napiiklad vyse a délka podpory v nezaméstnanosti. Je-li vyse
a dé¢lka nizka, je 1 dobrovolna nezaméstnanost nizka, divodem je motivovanost

nezaméstnanych k tomu, aby si co nejdiive nasli nové zaméstnani. [1]
Nedobrovolna nezaméstnanost

Znakem nedobrovolné nezameéstnanosti je to, Ze si nezaméstnani praci hledaji, jsou
ochotni pfijmout za svoji praci takovou mzdu, kterou nabizi trh prace, nékdy dokonce jesté
niz$i, avsak i pfes to nemohou zaméstnani najit. Pfi¢in nedobrovolné nezaméstnanosti je
vice. Jednou z téchto pfi¢in mohou byt odbory, které si za sviij cil stanovi prosazovat vysoké
mzdy. Dochazi tedy k tomu, ze disledkem mzdovych pozadavkii odbori, je vyvoldna
nedobrovolnd nezaméstnanost a zaméstnanci jsou poskozovani vice, nez kdyby mzdy za

jejich praci mohly poklesnout na uroven trzni rovnovahy. [1]

Dalsi moznou pficinou vzniku nedobrovolné nezaméstnanosti miize byt i uzakonéna
minimalni mzda. Jedna se o statem stanovenou mzdu, ktera stanovi, Ze zaméstnavatelé
nesmi platit svym zaméstnanclim méné neZ je tato stanovend ¢astka. Zakonem stanovena
mzda nezptsobi nedobrovolnou nezaméstnanost ve vSech profesich, ale pouze v téch, kde je

rovnovazna mzda niz$i nez je zakonem stanovena minimalni mzda. [1]

Nedobrovolna nezaméstnanost ma pro ¢lov€ka horsi nasledky neZ nezaméstnanost
dobrovolna. Stava se totiz pro ¢lovéka zdrojem problémi, at’ uZz existen¢nich nebo

psychickych, takovy ¢lovek totiz zaziva zklamani a beznadg¢;.
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Jako na kazdém trhu, i tady na trhu prace plati, Ze vykyvy jsou piirozené a nezbytné
problémy. OvSem je-li nezaméstnanost dlouhodobd, mize mit vazné socidlni dusledky.
Mohou vznikat existen¢ni problémy pro jednotlivee i pro rodiny, dale mize dochézet ke
ztraté kvalifikace, ba dokonce zklamani a ztrat¢ sebetcty. Z tohoto divodu je vhodné
posuzovat nezaméstnanost i podle délky jejiho trvani. Jednou z pfi¢in dlouhodobé
nezamestnanosti mize byt i hospodaiské recese. Dalsi pti¢inou jsou vysoké a dlouhotrvajici
statni podpory v nezaméstnanosti, které nemotivuji nezaméstnané obcany k hledani nové

prace a piizpusobovani se pozadavkim trhu prace. [1]

Bylo vypozorovano, Ze lidé, ktefi jsou dlouhodobé nezaméstnani, ztraceji motivaci
hledat si zaméstnani. To je disledkem toho, ze se dlouhodoba nezaméstnanost samovolné
meéni z nedobrovolné na dobrovolnou. Takovému ¢lovéku se méni 1 jeho zpisob Zivota a tim
i postoje k hledani nového zaméstnani. Tito lidé ztraceji nadéji, ze praci naleznou, néktefi si

zvyknou na zivot bez zaméstnani, Casto se uskromni a vyuzivaji statnich podpor. [1]

Vyvoj miry kratkodobé nezaméstnanosti

%

Mira kratkodobé nezaméstnanosti, kterou nalezneme V piiloze ¢. 5, pfedstavuje
nezameéstnané osoby jako procentni podil z pracovni sily neboli aktivniho obyvatelstva. Jako
pracovni sila je bran celkovy souCet zaméstnanych a nezaméstnanych. Do nezaméstnanych
jsou zatazeny osoby ve v€ku 15 az 74 let. [4] Vyvoj kratkodobé nezaméstnanosti lze

sledovat i v grafu v ptiloze ¢. 6.

Vyvoj miry kratkodobé nezaméstnanosti je sledovan v letech 1998 - 2011. Za toto
casové obdobi lze nalézt nejmensi hodnotu 1,9 % v roce 2001, a to v piipadé¢ Lucemburska.

Naopak nejvyssi hodnotu 21,7 % nalezneme u Spanélska v roce 2011. Nejvétsi rozdil mezi

v w7
cwwvr

cvwvr

hodnota 5,2 % byla namétena v roce 2005 a nejnizsi 3,6 % v letech 2000 a 2001.

Celkové lze vysledovat dva vyznamné poklesy miry nezaméstnanosti — prvni v letech

1999 az 2001 a druhy v letech 2006 az 2008. Vyznamny zlom nastava v roce 2009, kdy

vlivem nastavajici dluhové krize vSechny miry nezaméstnanosti stoupaji. Stejné tak je tomu

i roce 2010, mezi vyjimky patii pouze Lucembursko (pokles 0,5 %), Némecko (pokles
0,7 %) a Rakousko (pokles 0,4 %).

17



V roce 2011 Ize zaznamenat pokles u 14 sttt (Belgie, Ceskéa republika, Estonsko,
Finsko, Francie, Litva, LotySsko, Mad’arsko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Rakousko,

Slovensko a Svédsko. U ostatnich stati kratkodoba mira nezamé&stnanosti stoupa.
Vyvoj dlouhodobé miry nezaméstnanosti

Mira dlouhodobé nezaméstnanosti, ktera je uvedena Vv tabulce v pfiloze ¢. 7,
predstavuje dlouhodobé nezaméstnané osoby (nezaméstnani 12 mésici a déle) jako
procentni podil na celkové pracovni sile. Do dlouhodobé nezaméstnanych fadime osoby
star§i 15 let, a které neziji v kolektivnich zafizenich. [5] Vyvoj dlouhodobé nezaméstnanosti

Ize sledovat i v grafu v pfiloze €. 8.

Vyvoj miry dlouhodobé nezaméstnanosti byl sledovan v letech 1998 — 2011. V tomto
hodnoty byly naméfeny vroce 2008. Naopak maximalni hodnoty dlouhodobé

nezaméstnanosti 12,2 % dosahuje v roce 2002 Slovensko. Nejvétsi rozdil mezi nejvyssi

vV
Vv

byla naméfena ve dvou letech 2001 a 2008.

V letech 2006 az 2008 dochazi k vyznamnému poklesu vSem hodnot. V roce 2007 je
tento pokles u 25 statli, vyjimkou je pouze Mad’arsko, jehoZ hodnota zustava stejna (3,4 %)

jako v roce 2007, a Velka Britanie, kde dochazi k nartstu z hodnoty 1,2 % na 1,3 %.

V roce 2008 dochazi k poklesu hodnot u 20 statt, vyjimkou je Irsko, Italie, LotySsko,
Lucembursko, Mad’arsko, Velka Britanie a Spanélsko. Opaény jev nalezneme v roce 2009
a 2010, vtéchto letech dochazi k narustu hodnot u vétSiny statd. Vroce 2009 kde
zaznamenalo nartst 20 statd. Vyjimkami je pouze 7 statl, kde doSlo k poklesu dlouhodobé
miry nezaméstnanosti. Jsou to: Ceska republika, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko,
Rumunsko, Slovensko a Slovinsko. V roce 2010 dochazi k poklesu pouze u Némecka

(pokles 0,1 %), u ostatnich statt lze vidét nartsty dlouhodobé nezaméstnanosti.

Vroce 2011 se situace zacinid zlepSovat a dochazi k poklesu miry dlouhodobé
nezaméstnanosti u 9 statu: Belgie, Ceska republika, Estonsko, Finsko, Mad’arsko, Malta,
Némecko, Portugalsko a Svédsko. U zbylych 18 stati mira dlouhodobé nezaméstnanosti

nadale stoupa.
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1.1.4 VIladni dluh

Kazdy ekonomicky subjekt, tedy i stat, mize byt zadluzen. Pro statni financni zavazky
jsou pouzivany nasledujici pojmy: vefejny dluh, statni dluh a vladni dluh. Vezmeme-li
v uvahu, Ze tyto finan¢ni zavazky vytvari vlada, nabizi se pojem vladni dluh. | v anglické
terminologii je pojem ,,government debt” obvykly a nejvice pouzivany. Z divodu, ze se
vlada casto méni, ale dluhy zUstavaji, je Casto pouzivan pojem statni dluh. OvSem
V konecném dusledku dluhové bifemeno nenese stat, ale vefejnost, proto je Casto uzivam
uhrady. Dvotak vtomto kontextu definuje vetfejny dluh nasledovné. Verejny diuh

predstavuje pohledavku viici soucasné i budouci darnové povinnosti obyvatelstva. 6]

Podle Dvoraka neni vySe uvedeny zpusob V Ceské praxi respektovan. Pojem statni dluh je
definovan jako dluh centralni banky. Vetejny dluh je v ¢eské praxi pouzivany jako dluh vsech
Casti, které tvori soustavu vetejnych financi. Jedna se o statni dluh (dluh centralni banky a dluh
podnikti se statni Gcasti), dluh mistni spravy a samospravy (dluhy kraji a obci) a dluhy

parafiskalnich fondt (napf. Fondu zdravotniho pojisténi). [6]
V této praci bude v souvislosti s analyzami evropské unie pouzivan pojem vladni dluh.
Vyvoj celkového vladniho dluhu

Vyvoj celkového vladniho dluhu byl sledovan v letech 1997 - 2010. Tento vyvoj lze
nalézt v tabulce v priloze ¢. 9 a v grafu, ktery se nachazi v ptiloze ¢. 10. Celkovy vladni dluh

je zde uveden jako procentni podil hrubého konsolidovaného vladniho dluhu na HDP.

Maximalni hodnotu 144,9 % nalezneme u Recka v roce 2010. Oviem lze vidét, Ze
nejen Recko vykazuje hodnoty nad 100 %. Dale je to také Belgie (v letech 1997 - 2002),
Bulharsko (1997), Italie (1997 - 2010). V piipadé Recka zaznamenavame hodnoty vyssi nez
100 % v letech 2000 - 2002 a 2005 - 2010. Nejnizsi hodnoty po celé sledované obdobi
2007). Druhym statem, ktery ma hodnoty celkového vladniho dluhu pod 20 %,

(po Estonsku) je Lucembursko. V ptipadé Estonska lze také najit nejvice vyrovnané

cvwvr

R4

2008.
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1.1.5 Soukromy dluh

Ackoliv je nejvice diskutovany vefejny dluh, neméli bychom opomijet dluh
soukromy. Zjednodusen¢ lze fici, ze soukromy dluh je zadluzenost domacnosti. Mezinarodni
meénovy fond ve Svétovém ekonomickém vyhledu (Word Economic Outlook) upozoriiuje na
nebezpeci, které vyplyva z vysokého zadluzeni domacnosti. Euroskop chce ve svém ¢lanku
upozornit na to, ze se ¢lenské staty Evropské unie soustiedi pfedev§im na snizovani statnich

dluhii a soukromé dluhy zlistavaji v pozadi a dale nartistaji. [7]

V tomto ¢lanku je také rozvijena ivaha, Ze predluzené domécnosti rapidné snizuji
svou spotiebu. V dusledku Gspornych opatieni jednotlivych domacnosti klesa jak vyroba,
tak i zamé&stnanost. V téchto statech dochazi ke stagnaci vyroby i zaméstnanosti. Naopak je
tomu u statt, kde domacnosti nejsou zatizené tak vysokym zadluzenim. Politici proto stoji
pied nelehkym tkolem, jakym je oddluzovani domacnosti. Programy na oddluzeni urychluji
ekonomickou obnovu, ale mohou zdroven oslabit bankovni systém. Z tohoto divodu musi

politici postupovat velice uvazené v restrukturalizaci bankovnich dluhd. [7]
Vyvoj soukromého dluhu

Vyvoj soukromého dluhu v ¢lenskych zemich EU byl sledovan v prabéhu 12 let
(1998 — 2010). Tento vyvoj zachycuje tabulka v pfiloze ¢. 11 a graf v piiloze ¢. 12.

Soukromy dluh je uvadén v procentech HDP. Nejvétsi hodnotu 395,8 % lze nalézt v roce

v wvr

v w7

vvvvvvvv

hodnotou 191,9 %.

Mezi staty, které po celé¢ sledované obdobi vykazuji hodnoty pod 100 %, patii
Ceska republika (hodnoty od 55,8 % do 77,2 %), Litva (hodnoty od 25,4 % do 88,5 %),
Polsko (hodnoty od 33,8 % do 74,2 %), Slovensko (hodnoty od 44,8 % do 69 %).
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1.1.6 Platebni bilance

Platebni bilance zahrani¢niho obchodu vyjadiuje platebni transakce mezi dvéma
ekonomikami v daném obdobi, obvykle za ucetni rok. Jedna se tedy o porovnavani plateb ze
zahrani¢i s platbami do zahrani¢i. Platebni bilance ma podobu rozvahy, ve které se
porovnavaji piijmy a vydaje. Rozdil mezi nimi je nazyvan saldo. Do platebni bilance patii

export a import, ptichozi a odchozi zahrani¢ni investice, dary a presuny financi. [1]

Platebni bilance mlize mit vertikalni a horizontalni strukturu. Vertikalni struktura je
tvofena dvéma druhy poloZek: kreditni a debetni. Kreditni poloZky pfedstavuji ptiliv penéz
do ekonomiky, dochdzi tedy ke zvySeni nabidky devizy. Debetni polozky vertikalni

struktury znamenaji odliv penéz, dochazi ke zvyseni poptavky po devizach. [1]

Horizontalni struktura zahrnuje tii Casti: bézny ucet, finanéni ufet a zména
devizovych rezerv. Bézny ucet je tvofen z plateb za import a export, vynosy a diachody,
které plynou ze zahrani¢i nebo do zahrani¢i a jednostranné ptevody (naptiklad dédictvi, dary
a dotace). Finan¢ni tcet tvoii import a export kapitalu. Export kapitalu predstavuje nakupy
zahraniCnich aktiv domacimi osobami. Import zahrani¢niho kapitalu nastava ndkupem

domacich aktiv zahrani¢énimi osobami. [1]

Platebni bilance je vzdy tzv. Gcetné vyrovnand, avsak jeji cetni vyrovnani nemusi
vzdy predstavovat vnéjSi rovnovahu ekonomiky dané zemé. Vnéj$i rovnovaha neboli
rovnovaha platebni bilance nastava tehdy, je-li saldo bézného Uctu vyrovnano saldem
finan¢niho uctu. Platebni bilanci udrzuje v rovnovaze meénovy kurz. Nerovnovahu v platebni

bilanci zptisobuje zména devizovych rezerv. [1]
Vyvoj platebni bilance

Vyvoj platebni bilance byl sledovan v letech 1998 — 2009. Najdeme jej v tabulce
ptiloze ¢. 13 a v grafu v pfiloze ¢. 14. Nejniz$i naméfena hodnotou je -26,8 % v roce 2007

v Bulharsku. Naopak nejvyssi hodnota 11,9 % byla naméfena v Lucembursku v roce 2004.

v wvr
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-3,3 % a nejvyssi -0,2 %. Nejvyssi nariist hodnot platebni bilance béZného uctu byl
zaznamenan v roce 2001 a 2002, dale v roce 2009, kdy kromé &tyi zemi (Ceska republika,
Finsko, Némecko a Svédsko) poklesla platebni bilance 23 ¢lenskych statt EU.
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1.2 UKkazatele finan¢nich trha

Definice finan¢niho trhu podle Lisky: financni trh je systém ndstroju, subjekti
a vztahu, jejichz prostrednictvim dochazi k soustredovani, rozmistovani a prerozdélovani
volnych penéznich prostredkii od tech, kteri je viastni, K tém, kteri jimi chtéji disponovat.
Financni trh je v jistéem smyslu instituce, ktera realizuje a zprostiedkovava prodej a koupi
domaciho i zahranicniho, kratkodobého i dlouhodobého kapitilu. Predmétem smény na

tomto triu jsou penize. [8]

Funkce finan¢niho trhu podle Lisky je Soustfed'ovani docasné volnych penéznich
prostfedki, alokace docasné volnych penéznich prostiedkii do investicnich nastroji

a prerozdélovani volnych zdrojut. [8]

Na finan¢nim trhu vystupuji véfitelé, tedy majitelé financnich prostredki, ktefi
poZzaduji minimalni riziko, maximdlni likviditu a maximalni vynos. Na strané¢ druhé
vystupuji dluznici, ktefi maji nedostatek finan¢nich prostfedkt a naopak od vétiteli pozaduji
minimalni ndklady a maximalni obdobi trvani piijcky. Mezi vétiteli a dluzniky mohou, ale
nemusi vystupovat zprosttedkovatelé, kteti vytvari vhodné podminky pro ob¢ strany. Jedna
se 0 banky a jiné financni instituce, jejichz ukolem je zajistit vyhodné podminky pro ob¢
strany. Mezi nebankovni zprostiedkovatele patfi investicni spole¢nosti, investicni fondy,
penzijni fondy, leasingové spolecnosti, faktoringové a forfaitingové spole¢nosti, maklétské
firmy a pojistovny. Tito zprostiedkovatelé¢ shromazd’uji Gspory vkladateld a diky tomu jsou
schopni pokryt pozadavky jednotlivych zajemct o uvér. Vyhodou zprostiedkovatele je
i transformace rizika, zprostiedkovatel totiz pfenasi riziko na sebe a je schopen ho zvladnout

mnohem Iépe, nez samotni jednotlivi véritelé. [8]

Struktura finan¢niho trhu je zobrazena v tabulce €. 1, které se nachazi pod textem.
Finanéni trh je zde rozdélen dle ¢tyi hledisek: z hlediska ndstrojt, z hlediska tcastnikt, dle
druhu pfedmétu prodeje a dle ptedmétu prodeje. Déleni jednotlivych skupin lze sledovat ve

zminéné v tabulce.
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1.2.1 Statni dluhopisy

Vzhledem k tomu, Ze mnoho zemi hospodaii se schodkovym rozpoctem, vyuzivaji
velmi Casto k jeho kryti emitovani vladnich (statnich) dluhopisti. Vyjimkou nejsou ani staty

Evropskeé unie.

Dluhopis obecné je uvérovy cenny papir, ktery predstavuje dlouhodoby zavazek
emitenta, neboli dluznika, vic¢i vétiteli tohoto cenného papiru. Dluznik vydava dluhopisy za
ucelem ziskani prosttedku, které potiebuje ke své Cinnosti. Ten, kdo ziska dluhopis, se stava
jeho majitelem (investorem) a mad po celou dobu jeho drZzeni narok na vyplatu urokii a na
vraceni nominalni hodnoty dluhopisu v dob¢ splatnosti. Trhy s dluhopisy jsou povazovany za
jedny z nejbezpecnéjSich investic na trhu vibec, a to i pfes to, Ze vynos z nich je mensi nez

Z alternativnich variant investovani. [10]

Rozlisujeme zakladni dvé skupiny dluhopist — dluhopisy podle emitenta a dluhopisy

podle vynosu.

¢ Rozdéleni podle emitenta:
o podnikové dluhopisy — dluhopisy vydavané podniky za ucelem ziskat penézni
prostiedky ke své ¢innosti,
o bankovni dluhopisy — dluhopisy vydavané bankami k ziskani prostiedkti
k poskytovani uvért klientim,
o komunalni dluhopisy — dluhopisy, které jsou emitovany obcemi k ziskani
prostfedk pro financovani jejich potieb,
o statni dluhopisy — dluhopisy emitované statem, slouzi ke kryti statniho rozpoctu.
[10]
e Rozd¢leni podle vynosu:
o dluhopisy s pevné stanovenym vynosem — urokova sazba dluhopisu je pevné
stanovena po celou dobu platnosti,
o dluhopisy s proménlivym vynosem — tirokova sazba je pohybliva, zavisi na

zmén¢ Urokové sazby, kterou stanovi centralni banka daného statu. [10]
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Vyvoj roénich urokovych sazeb statnich dluhopisii

Vyvoj ro¢nich trokovych sazeb statnich dluhopisit zemi Evropské unie byl sledovan
v letech 2008 — 2012Q1. V priloze ¢. 15 se nachazi tabulka, ktera doklada vyvoj trokovych
sazeb, dale lze sledovat graf se stejnou problematikou v ptiloze ¢. 16. Staty Evropské unie byly

pro potieby hodnoceni trokové sazby statnich dluhopisti rozdéleny do ¢ty skupin.

Prvni skupinou jsou staty, které po celé sledované obdobi vykazuji pokles urokové
sazby statnich dluhopist. Byly sem zafazeny tyto staty: Ceska republika, Dansko, Finsko,

Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Velké Britanie a Svédsko.

Do druh¢ skupiny fadime staty PIIGS. Jednd se o staty, kde je patrny narist vétSiny
hodnot. V piipad¢ Portugalska dochazi k nartstu z hodnoty 5,396 % v roce 2010 na hodnotu
13,223 % v prvnim ctvrtleti roku 2012. Dalsim statem, ktery patii do této skupiny, je Irsko.
Irsko vykazuje nartst hodnot v letech 2009 — 2011, z hodnoty 5,225 % na 9,602 %. Poslednim
statem je Recko. V piipadé Recka je zaznamenan nejvétsi rGst hodnot po celé sledované
obdobi, z ptivodni hodnoty 4,803 % v roce 2008 a hodnotu 26,003 % v prvnim ¢tvrtleti roku
2012. U stata PIIGS je zfejmy vliv dluhové krize na trokové sazby statnich dluhopist.
Z hodnot ve sledovaném obdobi vyplyva, Ze dluhopisy stati PIIGS, obzvlasté pak Recka, jsou

velice rizikové.

Do dalsi skupiny patii Litva a LotySsko. U obou statt lze sledovat prudky narist
hodnot v roce 2009, ktery také souvisi s dluhovou krizi. V ptipad¢ Litvy je tento narust roven
hodnot¢ 8,396 %; u Lotysska 5,916 %.

Posledni skupina zahrnuje staty s vyrovnanym vyvojem hodnot urokové sazby,
hodnoty se zde pohybuji do 10 %. Jednd se i staty: Belgie, Bulharsko, Francie, Kypr,
Mad’arsko, Malta, Polsko, Rakousko, Slovensko a Slovinsko.

Mimo tyto skupiny se nachazi Estonsko a Rumunsko. U téchto dvou statd nebylo

mozné dohledat kompletni daje, tedy je obtizné u nich délat jakékoliv hodnoceni vyvoje.
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1.2.2 Sménny kurz EUR/USD

Guvernér Ceské narodni banky Miroslav Singer ve své prezentaci uvadi, Ze kurz mény
vV dlouhém obdobi vyjadfuje relativni konkurenceschopnost dané zemé, resp. uroven
produktivity. Dale uvadi, ze rovnovazny kurz zabezpecuje vn€j$i rovnovahu ekonomiky
(vyrovnanost platebni bilance zahrani¢niho obchodu). OvSem skuteény kurz se muze podle
Singera od rovnovazného kurzu odchylovat z riznych dtvodu. Pfi¢inou mohou byt kapitalové

toky, rizikové prémie nebo spekulace. [11]
Vyvoj kurzu EUR/USD

Sménny kurz eura k americkému dolaru byl sledovan v obdobi 1999 — 2012. Vyvoj je
zpracovan V prilohach ¢. 17, ¢. 18 a ¢. 19. Jak tabulka v ptiloze ¢. 17, tak i graf v ptiloze ¢. 18
zobrazuji vyvoj sménného kurz v jednotlivych letech a mesicich. V grafu muzeme vidét, ze
nejmensi sménny kurz eura k americkému dolaru byl v letech 1999 — 2002 a pohyboval se

A4

a kvéten, cerven roku 2001).

Nejvyse polozena kiivka v grafu, a tedy i nejméné vyhodna pozice pro euro, odpovida
vyvoji v roce 2008. Rok 2008 mizeme povazovat jako signal blizici se dluhové krize, ktera
naplno odstartovala v roce 2009. Vyvoj sménného kurzu v letech 2009 a 2010 pokracuje
v tendenci vyvoje roku 2008. Oslabeni sménného kurzu eura k dolaru znamena pro evropské

exportéry vyhodné podminky, ovSem pro investory naopak nevyhodné.

V grafu v ptiloze ¢. 19 se nachazi vyvoj sménného kurzu eura k americkému dolaru
Vv jiném provedeni. Oproti grafu v piiloze ¢. 18 je zde zobrazen postupny vyvoj hodnot, ktery
neni rozdélen do jednotlivych let, jak tomu v piedchozim grafu. V této upravé lze tedy vidét

jednotliva vychyleni od linearni spojnice trendu.
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1.2.3 Akcie

Akcie jsou cenné papiry, které reprezentuji podil uréitého subjektu na podniku. Tento

majitel se vlastnictvim akcii stdva spolumajitelem piislusného podniku.

v

Nejznaméjsi a nejpouzivangjsi index je MSCI World Index (Morgan Stanley Capital
International). Tento index byl stanoven a pocitan od 31. prosince 1969 spole¢nosti Morgan
Stanley capital International. Hodnota indexu MSCI je slozend z vice nez 1880 mezinarodnich
akciovych tituli z 23 zemi. Jednotlivé akcie jsou zafazovany na zakladé trzni kapitalizace.
Nejvétsi zastoupeni maji americké akcie a to diky dominanci americkych burz. V indexu nejsou
obsazeny emerging markets (rozvijejici se trhy). [12]

Vyvoj MSCI World Indexu lze vidét v grafu pod textem. Z grafu Ize vidét propad akcii
Vv prvni poloviné roku 2008, tedy na pocatku finan¢ni krize. Tento pokles trva do roku 2009.

Dalsi vyvoj ma rostouci tendenci s mirnymi poklesy.

Ani pfedchozi rok 2011 nebyl pro akcie nijak ptiznivy. Index MSCI ukoncil rok 2011
ve ztraté 4,5 %. Tato ztrata ovSem nebyla nejvyssi. Akcie némeckych a francouzskych firem
poklesly v priméru o 17 %, akcie polskych firem o 30 % a akcie rakouskych firem o 36 %.
Nejhorsi vyvoj na trhu s akciemi zaznamenalo Recko. Akcie feckych firem vykazovaly pokles

az 0 62 % a oproti roku 2007 mély pouze desetinovou hodnotu. [13]

Obrazek 1: MSCI World index
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Do této prace byl vybran index Euro Stoxx 50, ktery zahrnuje 50 akcii ze 12 zemi
eurozony — Rakousko, Belgie, Finsko, Francie, Némecko, Recko, Trsko, Italie, Lucembursko,
Nizozemsko, Portugalsko a Spanélsko. Index Euros Stoxx 50 byl vyvinul k 31. prosinci 1991
se zakladni hodnotou 1000. [15]

Index Euro Stoxx 50 ma podobny vyvoj jako piedchozi MSCI World index, u obou je
patrny propad Vv roce 2008, tedy v obdobi finan¢ni krize, a kon¢i v prvni poloving roku 2009.
Obrazek 2: Euro Stoxx 50
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hodnot dosahuje po celé sledované obdobi Irsko. Naopak nejvyssi hodnoty zaznamenava
Spanélsko a Portugalsko. Nejvétsi propad hodnot lze sledovat u Recka. K obecnému propadu
hodnot v dtsledku finan¢ni krize dochazi v roce 2008. V prvnim ¢tvrtleti roku 2009 dochazi
k nartstu akcii Spanélska, Portugalska, Recka a Italie. Irsko vykazuje v obdobi 2009 — 2011

témer stagnujici hodnoty.

Obrazek 3: Vyvoj akcii stata PIIGS
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2 ROZBOR FAKTORU OVLIVNUJICICH VYVOJ
FINANCNICH TRHU A MAKROEKONOMICKYCH
UKAZATELU, VCETNE VZAJEMNYCH VAZEB

Nasledujici kapitola se bude zabyvat faktory, které ovliviiuji vyvoj makroekonomickych
ukazateld a ukazateli finan¢nich trhi, dale pak vazbami mezi jednotlivymi
makroekonomickymi ukazateli a ukazateli finan¢nich trhi. V dalsi ¢asti kapitoly nalezneme
rating a zdchranné mechanismy eurozony, které Uzce souvisi jak s makroekonomickymi

ukazateli, tak s ukazateli finan¢nich trhu.
2.1 Vazby mezi ukazateli a faktory ovlivitujici jejich vyvoj

Prvnim makroekonomickym ukazatelem, ktery bude rozebran, je hruby doméci
produkt. HDP ovliviuje fada faktort, napiiklad ménova politika centralni banky, politika vlady
a minimalni mzdy). HDP také souvisi se zahrani¢nim obchodem, investicemi a mirou inflace.
HDP ovlivituje miru nezaméstnanosti, spotfebu domacnosti a vlady. Rist HDP ovliviiuje riist

produktivity prace a je spjat s rastem redlnych mezd.
Vztah mezi nezaméstnanosti a HDP

Vzijemnou vazbu mezi domacim produktem a nezaméstnanosti doklada Okunav
zakon. Kdyz domdci produks roste rychleji, mira nezaméstnanosti klesa, a kdyz naopak domdci

produkz roste pomalu nebo klesd, mira nezaméstnanosti se zvysuje. [1]

Pro potvrzeni Okunova zakona byly vyuzity udaje z Eurostatu — mira kratkodobé
nezaméstnanosti a hruby domaci produkt v trznich cenach - PPS na obyvatele. Hodnoty

odpovidaji vyvoji téchto dvou makroekonomickych ukazateli zemi EU 27.

Tabulka 2: Data pro Okuntiv zakon

Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

HDP 20500 | 20700 | 21700 | 22500 | 23700 | 25000 | 25000 | 23500 | 24400

Nezaméstnanost | 8,9 9,1 9,2 9,0 8,3 7,2 7,1 9,0 9,7

Zdroj: [16], [17]

29



Graf pod textem doklada platnost Okunova zakona, jestlize HDP roste, mira
nezaméstnanosti klesa. Rist HDP znamena, Ze stat produkuje vyrobky a sluzby vice nez
v predchozim obdobi, Vv disledku toho musi zaméstnavat vice lidi a dochazi ke snizovani
nezaméstnanosti. Naopak plati, ze klesa-li HDP, omezuje se vyroba a produkce sluzeb, neni
potieba tolik pracovni sily jako v pfedchozim obdobi a firmy zacnou propoustét nékteré své
zam@stnance, dochazi tak k nartstu nezaméstnanosti.

Obrazek 4: Okunav zakon
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Zdroj: [16], [17], zpracovani vlastni
Vztah mezi nezaméstnanosti a inflaci
Vztah mezi cenovou inflaci a mirou nezaméstnanosti vyjadiuje Phillipsova kiivka. [1]

Tabulka 3: Data pro Phillipsovu kfivku

Rok 2002 | 2003 | 2004 | 2005 |2006 |2007 |2008 |2009 | 2010

Inflace 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,3 3,7 1,0 2,1

Nezaméstnanost | 8,9 91 9,2 9,0 8,3 7,2 7,1 9,0 9,7

Zdroj: [17], [18]
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Pro ovéfeni platnosti Phillipsovy kifivky byla pouzita data z Eurostatu — mira
kratkodobé nezaméstnanosti a mira inflace (primérnd ro¢ni mira zmény Harmonizovaného
indexu spotfebitelskych cen HICP) pro zemé EU 27. Z grafii pod textem vyplyva, jaky je rozdil
mezi redlnou ekonomikou a ekonomickym modelem. V idedlni (modelové) situaci je
Phillipsova kiivka ve tvaru hyperboly (pouze jeji prvni kvadrant), jak je vidét na obrazku ¢. 5
pod textem. Podle realnych udaji z Eurostatu, které byly vyneseny do grafu, l1ze na grafu ¢. 6

pod textem vidét Phillipsovu kiivku pro staty Evropské unie.

Obrazek 5: Phillipsova krivka modelova Obrazek 6: Phillipsova kiivka realna situace
situace
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Zdroj: [17], [18], zpracovani vlastni
Zdroj: [19] J: L17], [18]. zp

Nasledujici graf zobrazuje zavislost mezi nezaméstnanosti a inflaci pro vSech 27 zemi
EU. Tento graf piesné doklada Phillipsovu kiivku - roste-li inflace, nezaméstnanost klesa a

naopak.

Obrazek 7: Nezaméstnanost / inflace
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DalSim makroekonomickym ukazatelem je nezaméstnanost. Nezaméstnanost souvisi
s HDP, jak jiz bylo dokazéno v pifedchozim textu. Déle pak nezaméstnanost souvisi s vladni
politikou zaméstnanosti a strukturalnimi zménami v ekonomice (napf. se zménami ve struktuie
Vv jednotlivych odvétvich), hospodarskym cyklem, kterym prochdzi kazdd ekonomika
a nepruznosti trhu prace. V neposledni fad¢ je nezaméstnanost ovliviiovana obcany, ktefi se

rozhoduji, zda chtéji pracovat ¢i nikoli.

Urokové sazby, jakozto ukazatel finanénich trhii, ovliviiuji poptavku po investicich,
respektive po tveérech. Mezi hodnotami existuje nepfima umeéra, roste-li irokova sazba, objem
realizovanych investic klesa a naopak. Nizké urokové sazby tedy investice podporuji, vysoké

naopak.

Meénové kurzy, jako dal§iho zastupce ukazatelli finan¢nich trhil, ovliviwuje rovnéz velké
mnozstvi faktort. Jedna se o veliCiny, které zaroven ovliviiuji ménovy trh a charakterizuji to,
jak na tom ktera ekonomika je. Mezi né patii rust HDP, Grokové sazby centralnich bank,
maloobchodni trzby, pramyslova vyroba a index nakupnich manazera PMI (ukazatel
hospodatské aktivity). Ménové kurzy tizce souvisi i s nezaméstnanosti a inflaci. Cim vys§i je
nezaméstnanost, tim vice se snizuje HDP a dochazi k depreciaci ptislusné mény'. Index
spotiebitelskych cen CPI je dalsim faktorem, ktery ovliviiuje ménové kurzy. Teoreticky by jeho
vSSi hodnoty nez ocekavané mély znamenat oslabeni prislusné mény, ale prakticky plati, Ze
mirny rust cenové hladiny je treba brdt spise jako pozitivni, protoze ukazuje na hospodarsky
rust. Pri vysoké inflaci vSak musime pocitat se znehodnocenim dané meny vzdy. [20] Ménové
kurzy také ovlivituje obchodni bilance. Vyssi saldo obchodni bilance nez ocekavané znamena

vy$S§i nabidku zahrani¢nich mén a tedy posileni domaci mény. [20]

Vazbu nalezneme i1 mezi velikosti vefejného dluhu a HDP. Dusledkem dlouhodobého
hospodaieni s deficitem statniho rozpoc¢tu je prohlubovani vefejného dluhu. S rostoucim
vefejnym dluhem jsou dale spojeny rostouci naklady na jeho obsluhu (tzv. dluhova sluzba),
ktera navysSuje vydajovou stranku statniho rozpoctu a tim vznika tlak na rast deficitu statniho
rozpoctu. Roste-li dlouhodobé vefejny dluh, roste s nim i riziko, Ze stat nedostoji svym
zavazkiim. V disledku toho dochazi ke zvySovani rizikové prémie a nasledné i urokové sazby,
kterd je placena stitem za dal$i emitované dluhopisy, tedy za dal$i dodatecny dluh. Za
podstoupeni vyssiho rizika pozaduji investofi vy$si vynosy, rostou tedy i naklady na dluhovou

sluzbu. [21]

! Depreciace mény = zhodnoceni ménového kurzu doméci mény viiéi zahrani¢nim ménam
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Nékteré faktory, které ovlivituji makroekonomické ukazatele a ukazatele financnich trhti
se nedaji zadnym zplsobem métit, musi byt pouze odhadovany. Mezi tyto faktory patii
napiiklad reakce eckonomiky na nékteré vyznamné udalosti (napf. udalosti politického

charakteru), terorismus, ale také pocasi. [22]
2.2 Rating

S faktory, které ovlivituji vyvoj makroekonomickych ukazatelti a ukazateli finan¢nich
trhli, Uzce souvisi rating. Ratingem se rozumi standardni mezindrodni ndstroj méreni
(hodnoceni) bonity zemi pro posouzeni jejich ditvéryhodnosti. Rating vypovida o stupni
rizikovosti  podnikani pro zahranicni firmy v hodnocené destinaci a o vycisleni

pravdépodobnosti, Ze hodnocend zeme dostoji svym zavazkum. [23]

Rating statd stanovuji nezéavislé ratingové agentury. Svétoveé nejznaméjSimi
a neuznavangj$imi jsou agentury: S&P (Standard & Poor), Moody’s nebo Fitch, které poskytuji
aktualni informace o schopnostech jednotlivych statti splacet své zdvazky. Kazdému statu je
piidéleno hodnoceni dle pfedem dané stupnice. Stupnice jsou si u jednotlivych ratingovych
agentur velice podobné, zna¢i se obvykle pismeny. Ratingy, které zacinaji pismenem A,
znamenaji dobrou investicni pozici, ratingy zacinajici pismenem B znaci spekulativni pozici

a ratingy s pismenem C jsou oznacovany za vysoce rizikové. [23]

Ratingové agentury vytvari sva hodnoceni podle mnoha raznych kritérii. Pi1 stanoveni
ratingu v piipad¢ stat se agentura zaméiuje na dvé oblasti, na politické a ekonomické riziko.
Politické riziko odhaluje ochotu splacet dluh a ekonomické riziko vypovidd o schopnosti
splacet dluh. Pfi hodnoceni spolupracuji ratingové agentury s institucemi statu, jako je
napiiklad CB, vladni agentury, odbory atd. Na zaklad¢ takto ziskanych informaci ptidéli

ratingova agentura prislusné hodnocenti, které vypovida o rizikovosti zemé¢. [23]

Hodnoti se vné&jSi 1 vnitini prostfedi. Mezi vnéj$i mlzeme zatadit legislativu Ci
konkurenci. Za ty vnitini miizeme povazovat silné a slabé stranky trznich subjekt nebo statu.
Déle se ratingové agentury zamétuji na silu kapitalu, strategii a zdjmové skupiny. Kazda

ratingova agentura ma své postupy, které se mohou v urcitych krocich lisit. [23]

Snizeni, ale i zvySeni ratingu zem& mize vyznamné zménit ménu dané zemg, a proto je

tento udaj velice dulezity pro investory, emitenty, investi¢ni banky, makléfe a statni instituce.

anaopak. Piikladem miize byt pokles ratingu Recka v posledni dobé, coz téméf pokazdé
zapticinilo oslabeni eura.
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Zhodnoceni ratingu

V priloze ¢. 21 1ze vidét hodnoceni jiz zminénych agentur (Moody’s, S&P a Fitch).
Agentury uplatiuji rozdilné znaceni jednotlivych hodnot, proto jsou v ptiloze ¢. 20 uvedeny

v§echny mozné stupné hodnoceni, které jednotlivé agentury vyuzivaji.

Nejvyssi hodnoceni od agentury Moody’S, tedy Aaa, ziskaly tyto zemé: Dansko,
Finsko, Francie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Rakousko, Velka Britanie a Svédsko.
Agentura S&P pridélila své nejvyssi hodnoceni AAA statim: Dansko, Finsko, Lucembursko,
Némecko, Nizozemsko, Velka Britanie a Svédsko. Posledni z agentur Fitch udélila své nejvyssi
hodnoceni AAA statim: Dansko, Finsko, Francie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko,
Rakousko, Velka Britanie a Svédsko. Uz na hodnoceni statdl nejvyssi kvality je ziejmé, ze
hodnoceni jednotlivych agentur se lisi. Piikladem miize byt Francie a Rakousko, které od
agentury Moody’s hodnotila Aaa, agentura Fitch AAA a agentura S&P AA+, dala tedy

0 stupeni nizsi hodnoceni.

Vsechny zemé, které byly vyjmenovany v predchozim odstavci, patfi mezi
nejvyspélejsi zemée svéta, které nabizi investorim stabilni rostouci ekonomiku s nizkou inflaci,

nezaméstnanosti a kvalitni infrastrukturou.

Ratingové agentury se shoduji ve svém hodnoceni pouze v ptipad¢ nejvyssi kategorie.
Do skupiny stejn¢ ohodnocenych statti vSemi agenturami patii: Dansko, Finsko, Lucembursko,

Némecko, Nizozemsko, Velka Britanie a Svédsko. U zbylych stati hodnoti agentury rozdilng.

Nejhiite hodnocenym statem se stalo Recko, kterému agentura Moody’s udélila
hodnoceni Ca a agentura S&P SD, coz znamena velmi vysokou pravdépodobnost upadku.
Agentura Fitch byla ve svém hodnoceni k Recku mirngj§i a ohodnotila ho stupném B-, tedy
jako vysoce spekulativni. Recko patii mezi staty s vysokym zadluZenim, jeho ekonomika se

potyka se zdvaznymi problémy a celkovou platebni neschopnosti.
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2.3 Zachranné mechanismy eurozony

Finan¢ni krize Clenskych stati Evropské unie ptfedstavuje vaznou hrozbu pro jeji
finan¢ni stabilitu. Z toho divodu je nutné vytvaret soubor stabilizacnich opatieni, ktera

umoznuji finanéni pomoc jednotlivym ¢lenskym statim a zachovaji jejich finan¢ni stabilitu.
Zéachranny (stabiliza¢ni) mechanismus se sklada z:

e Evropského nastroje finanéni stability,
e Evropského mechanismu finan¢ni stability,
e Mezinarodniho ménového fondu,

e Evropské centralni banky.
2.3.1 Evropsky nastroj finanéni stability EFSF

Evropsky néstroj finanéni stability (European Financial Stability Facility, EFSF, ¢asto
nazyvany euroval) byl zalozen 9. kvétna 2010 ¢lenskymi staty eurozony na obdobi tfi let, tedy
do 30. Cervna 2013 s moznym prodlouzenim do doby, nez se ukonc¢i vSechny jeho operace.
Cilem tohoto nastroje je ochrana financni stability evropské ménové unie prostfednictvim

docasné finan¢ni vypomoci ¢lenskym statiim, které se dostanou do finan¢nich problémi. [24]

Finan¢ni prostifedky jsou ziskdvany emisemi statnich dluhopist a dalSich dluhovych
instrumentt na kapitalovém trhu. EFSF je zesileny povinnou zarukou ¢lenskych statti eurozony
v celkové vysi 780 miliard eur a ma celkovou tvérovou kapacitu 440 miliard eur. Emise
finan¢nich prostfedkil jsou garantovany Clenskymi zemémi eurozény. Diky témto statnim

garancim ma EFSF nejlepsi mozné ratingové ohodnoceni. [24]

V ramci Cinnosti EFSF byla poskytnuta finanéni pomoc tfem statim — Portugalsku,

Irsku a Recku. Cerpani jednotlivych statt z EFSF bude samostatné rozebrano v kapitole 3.
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2.3.2 Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace EFSM

Evropsky mechanismus financni stabilizace (European Financial Stabilisation
Machanism, EFSM) byl vytvoten v kvétnu roku 2010 jako reakce na prohlubujici se dluhovou
krizi eurozony. Jedna se o program na podporu Irska a Portugalska. EFSM vznikl dohodou
vSech Clenskych statd Evropské unie. EFSM umoziuje Evropské komisi mobilizovat
prostfedky az do vySe 60 miliard eur, a to formou emise dluhopist, které jsou urCeny
rozpoc¢tem EU. Takto ziskané penézni prostiedky mohou byt pouzity jako ptjcky tém clenskym
statim EU, které se dostanou do finan¢nich problémi spojenych s financovanim svého
vladniho dluhu. EFSM byl stejné jako EFSF koncipovan jako docasny zachranny

mechanismus. Jejich funkci pfevezme Evropsky stabilizaéni mechanismus. [25]

Irsko cerpalo z EFSM 18,4 mld. eur a Portugalsko 20,1 mld. eur. Obé zemé& Cerpali
dohromady 38,5 mld. eur, coz odpovida 64,2 % celkové kapacity EFSM. [25]

2.3.3 Evropsky stabiliza¢ni mechanismus ESM

Evropsky stabilizaéni mechanismus (European Stability Mechanism — ESM) je
navrhovan jako staly mechanismus finan¢ni pomoci pro zemé, které jsou ¢leny eurozony. ESM
by mél nahradit stavajici dva mechanismy (EFSM a EFSF). Ztizeni bylo schvaleno
a rozhodnuto smlouvou ministri financi jednotlivych zemi eurozoény. Smlouva byla podepsana

11. ¢ervence 2011 a nasledné potvrzend na summitu Evropské rady dne 21. ¢ervence 2011.

ESM ma vstoupit v platnost v ¢ervenci roku 2012, piestoZze bude nadale fungovat jesté
EFSF. V puvodnich planech se pocitalo se vstoupenim v platnost ESM v ¢ervenci roku 2013,
avSak na summitu v Bruselu 30. ledna 2012 bylo rozhodnuto o rychlejSim spusténi tohoto
mechanismu. Do roku 2013 budou tedy EFSF a ESM fungovat paralelné, coz by mélo vést

k docasné vyssi efektivnosti poskytovani finan¢nich vypomoci Evropské unii.

ESM bude hospodafit s upsanym kapitalem ve vysi 700 miliard eur, z toho 80 miliard
eur bude splaceny kapital a zbylych 650 miliard eur bude tzv. disponibilni kapitdl, ktery bude
poskytovan Clenskymi staty eurozony na pozaddani. ESM se budou moci G¢astnit 1 ty ¢lenské

staty Evropské unie, které nejsou ¢leny eurozony, ovsem na bilateralni bazi. [26]
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3 HODNOCENI SOUCASNEHO VYVOJE
SOUVISEJICIHO S DLUHOVOU KRIZI EU

V nasledujici kapitole je v prvni ¢asti popsana obecné finan¢ni krize a jeji jednotlivé
typy. Déle je zde zhodnocen vyvoj dluhové krize od jejiho pocatku a jednotlivé zemé, které
jsou dluhovou krizi ohrozeny. V posledni ¢asti jsou popsana opatteni EU proti dluhové krizi,

véetné summitu EU, ktery probihal v kvétnu 2012.
3.1 Dluhova Kkrize jako soucast financni krize

Dluhova krize je jednim ze ¢tyi zékladnich typt finanénich krizi. Nejprve se zamétime

obecné na finanéni krizi, jeji jednotlivé typy a jeji dopady na realnou ekonomiku.

Musilek ve své vyzkumné studii uvadi definici finan¢nich krizi. Financni krize je prudké,
okamzité, ultracyklické zhorseni v§ech nebo velké veétsiny financnich indikatoru — kratkodobé
urokové miry, ceny aktiv (akcie, nemovitosti, puda), insolventnost firem a upadky financnich

instituct. [27]

Tradi¢ni déleni finan¢nich krizi vymezuje Ctyfi zakladni typy téchto krizi, avSak v redlné
praxi se zadny z uvedenych typt nevyskytuje v €isté podobé.

Podle Dvofaka rozliSujeme ¢tyii zakladni typy finan¢nich krizi: ménova krize, bankovni
krize, dluhova krize, systemicka finan¢ni krize. [28]

Ménova krize

Jako ménova krize je mnejcastéji oznacovina situace, kdy dochazi k prudkému

a neocekavanéemu oslabeni kurzu domdci meny. [6]

Podle Dvotaka se priciny vzniku ménovych krizi 1isi. Obecné vSak miizeme fici, ze jde
o kombinaci pficin, které zptisobuji nejdiive nadmérny pfiliv zahrani¢niho kapitdlu, pozdégji
jeho ndhly odliv. Pfi¢inou ménovych krizi miize byt i néjaka forma bankovni krize, nadmérna
zahrani¢ni zadluzenost soukromého nebo vefejného sektoru. [28]

Bankovni krize

Jako bankovni krize jsou oznacovdany problémy spojené s nedostatecnou likviditou,
predevsim vsak s nesolventnosti nékterych, popr. vétsiny komercnich bank. Bankovni krize

mohou vznikat pri vysoké zahranicni zadluzenosti bank i v diisledku krize ménové. [28]
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Dluhova krize

Podle Dvotaka je dluhovéa krize definovana jako neschopnost soukromych subjektt
nebo vlady, dostat svym zahraniénim dluhovym zévazkiim. Pojem dluhova krize je v literatuie
pouzivan pouze k oznaceni externich dluhovych krizi, které se projevuji neschopnosti vlady
nebo soukromého sektoru splacet zahranicni dluh. Druhym typem dluhové krize je interni
krize, ktera se projevuje chronickou vnitini pfedluzenosti ekonomik, naristem uvérd, platebni

neschopnosti podniki. [28]
Systemicka finan¢ni krize

Systemicka financni krize ptedstavuje komplexni finanéni poruchu s provazanymi
ménovymi, dluhovymi a bankovnimi projevy. Rizikovymi faktory vedoucimi ke vzniku tohoto
typu krize je nadmérny pftiliv kapitdlu a nedostatecné regulovany domaci bankovni systém.
Tato kombinace vede k nadmérné uvérové expanzi, nezdravému zadluzeni a k masovému
nesplaceni uvérd. Typickym rysem systemické Krize je silny negativni vliv na realnou
ekonomiku a mohutny ndkazovy efekt. [28]

Euroskop definuje nasledujici dopady finan¢ni krize na realnou ekonomiku:
e Uvérova tisen,
e negativni majetkové efekty vyplyvajici z propadu cen akeii,
e propady exportnich trhi,
e riziko neplaceni dluh,
e negativni o¢ekavani do budoucnosti,
e pokles ekonomickych aktivit,
e rust nezameéstnanosti,

e recese jejiz hloubku a délku nedokaze nikdo piedvidat. [29]

3.2 Vyvoj dluhové krize v eurozoné

Dluhova krize se $ii'i eurozonou postupné od roku 2009 a plynule navazuje na finanéni
krizi z roku 2008. Jeji ptic¢inou je vysoky vladni dluh jednotlivych ¢lenskych stati (vladni dluh
byl podrobné rozebran v kapitole 1). VySe zadluzeni byla u nekterych stati zplsobena
nezodpovédnou fiskalni politikou (jedna se 0 pfipad Recka), ale do problémi se dostaly i fadné
hospodafici staty, které byly nizkymi Groky ECB nahnany do realitniho boomu. (tato situace

nastala v pfipadé Irska a Spanélska).
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Prvnim statem EU zasazenym finan¢ni krizi se stalo v roce 2008 Mad’arsko. V tomto
roce vyrazné oslabil madarsky forint viici euru (téméf o 16 %) a doslo k prudkému poklesu
budapest'ské burzy za posledni ¢tyii roky. Zaroven prestal fungovat trh s madarskymi
dluhopisy a neexistovala prakticky zadna poptavka po téchto dluhopisech. Narodni banka
Madarska (NBH) z diivodu oslabovani narodni mény a zamezeni vysoké inflaci zvysila
zakladni trokovou sazbu o 3 % na hodnotu 11,5 %. Snizovani hospodarského rustu

Vv Mad’arsku je davano za vinu také velice uvolnéné vladni politice v letech 2002 — 2006. [30]

V roce 2008 byl Mad’arsku poskytnut prvni zachranny balik v ramci EU. MMF, ECB
a EU se shodly, Zze bude Madarsku poskytnuto 25,1 miliardy dolart. MMF ptispél 15,7
miliardy dolarti, ECB 1,3 miliardy dolarti a EU 8,1 miliardy dolard. [31]

Dalsimi staty, které byly zasaZeny dluhovou krizi, se staly tzv. zemé PIIGS. Zemé
budou podrobnéji rozebrany v nasledujici podkapitole. Prvni ze zemi, kterou postihla dluhova
krize, se stalo Recko, které v dubnu 2010 muselo pozadat o pomoc EU. Po Recku nasledovalo
Irsko, které potiebuje finanéni pomoc EU pro své banky v listopadu 2010. Ttetim statem, ktery
byl nucen zadat EU o pomoc, se stalo Portugalsko v dubnu 2011. Situace ve Spanélsku a Italii
prozatim neni tak vazna jako ve vySe zminovanych statech, avSak brzy se muze stat, Ze

i Spanélsko a Italie budou nuceny Zadat EU o finanéni pomoc.

Do problému se dostala vroce 2011 i Belgie, ktera byla nucena po dlouhodobém
odmiténi pozadat o pomoc. Problémy byly zptisoby mimo jiné i dlouhym bezvladim (535 dntt).
Vladni dluh v Belgii se pohybuje kolem 96 % HDP a soukromy dluh je jednim z nejvyssich
v EU (232,7 % HDP). Belgicka ekonomika se ocitla v recesi. Jiz dvé po sobé jdouci obdobi
vykazuje pokles HDP. Obyvatelé Belgie protestuji podobné jako v jinych zemich proti
piipravovanym reformam vlady. Jednd se napiiklad o zménu danového a penzijniho systému.

[32], [33]

V soucasné¢ dobé narlstaji obavy ze situace na Kypru, kde se ekonomickd situace
nevyviji pozitivné. Finanéni sektor Kypru je uzce propojen s feckou ekonomikou, a proto
vznikl problém i na Kypru. V Urovei sazeb z vladnich dluhopisii doséhla 6% hranici, tedy tu,

pti které Zzadaly o finanéni pomoc Irsko, Recko a Portugalsko. [34]
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3.3 Zemé PIGS

Problémové zemé& eurozony jsou zkracené nazyvany terminem PIGS. Tato zkratka
vznikla z pocate¢nich pismen nejproblémovéjsich zemi Evropské unie. Jedna se o Portugalsko
(Portugal), Italii (Italy), Recko (Greece) a Spanélsko (Spain). Piezdivka PIGS byva &asto

modifikovana na PIIGS, kde se k ptivodnim ¢tyfem statiim pridava jesté Irsko.

Staty PIGS (PIIGS) spojuje fada stejnych vlastnosti. Jedna se o vysoké deficity bézného
uctu platebni bilance, nizkou konkurenceschopnost a vysokou nezaméstnanost. Dal§im
spoleénym znakem téchto statli je samoziejmé i1 vysokd zadluzenost a v neposledni tadé

geograficka poloha. [35]

Jak jiz bylo feceno, pti¢inou dluhové krize je vysoky vladni dluh stati. Vyvoj
vladniho dluhu lze sledovat v grafu pod textem. Z grafu je patrné, Ze Maastrichtska
konvergencni kritéria, konkrétné pak kritérium vefejného dluhu?, byla dodrZzovdna pouze
Irskem (v letech 1998 — 2008), Portugalskem (v letech 1997 — 2004) a Spanélskem (v letech
2000 — 2009). Z t&chto udaji jasné vyplyva, ze Recko a Itélie toto kritérium nikdy nespliiovaly.

Otazkou tedy ziistava, jak je mozné, ze jsou Cleny eurozony.

Obrazek 8: Celkovy vladni dluh PIIGS
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Zdroj: [37], zpracovani vlastni

? Celkovy vladni dluh nesmi piekrogit 60% HDP [36]
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Velice vysoké jsou i hodnoty soukromého dluhu stati PIIGS, tedy hodnoty
zadluzZenosti jednotlivych domacnosti. V grafu pod textem lze sledovat vyvoj soukromého
dluhu v jednotlivych zemich. Po celé sledované obdobi dochazi k poklesu pouze dvou hodnot.
V roce 2003 v ptipad¢ Irska a v roce 2010 v ptipad¢ Portugalska. Ob¢ zemé vykazuji nejvyssi
podil soukromého dluhu v % HDP. V roce 2010 je hodnota v piipad¢ Irska nejvyssi za celé
sledované obdobi, a to 341,3 %, v pripad¢ Portugalska 250,2 %. Za témito staty nasleduje
Spanélsko, s hodnotou soukromého dluhu v témze roce 227,3 %. Zbylé dva staty, tedy Italie
a Recko maji hodnoty mensi, avsak také alarmujici. Hodnota v roce 2010 v Recku je 124,1 %
a v Italii 126,4 %.

Obrazek 9: Soukromy dluh PIIGS
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Zdroj: [38], zpracovani vlastni

Piimo alarmujici jsou hodnoty miry kratkodobé nezaméstnanosti statu PIIGS. Lze je
sledovat v grafu pod textem. Nejvyssi miru vykazuje po celé sledované obdobi (1998 — 2011)
Spanélsko. Od roku 2008, kdy byla namé&fena hodnota 11,3 %, jeho hodnoty stale nartstaly —
v roce 2009 na hodnotu 18 %, v roce 2010 na hodnotu 20,1 % a v roce 2011 dosahuje maxima
ve sledovaném obdobi, a to 21,7 %. Ani vpiipadé Recka nejsou miry kratkodobé
nezaméstnanosti nijak nizké. V roce 2008 vykazuje Recko hodnotu 7,7 %, v roce 2009 hodnotu
9,5 %, vroce 2010 stoupa mira nezaméstnanosti na hodnotu 12,6 % a v roce 2011 dosahuje
Recko své maximalni hodnoty 17,7 %. | Irsko vykazuje nejvyssi hodnoty v letech 2010 a 2011
(v roce 2010 hodnotu 13,7 % a v roce 2011 hodnotu) 14,4 %. Nejinak je tomu i v piipadé
Portugalska, kdy v roce 2009 byla zjisténa hodnota 10,6 %, v roce 1010 hodnota 12 % a v roce
2011 hodnota 12,9 %. Nejniz§i hodnoty lze nalézt u Italie, které z plivodni hodnoty 6,7 %

v roce 2008, narostla pouze o 1,7 %, ato na hodnotu 8,4 %.
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Obrazek 10: Kratkodoba nezaméstnanost PIIGS
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Dalsim spojovacim ¢lankem mezi staty PIIGS jsou i vysoké deficity platebni bilance

béZného uctu. Graf pod textem toto tvrzeni doklada. Lze vidét, Ze kladnych hodnot dosahuji

pouze dva staty. Irsko v roce 1999 (0,6 %), 2000 (0 %) a 2003 (0 %) a Italie v letech 1998

(1,6 %) a 1999 (0,7 %). Zbylych 55 hodnot je zapornych.

Jak jiz bylo feCeno v kapitole 1, bilance bézného uctu se sklada z plateb za import

a export zbozi a sluzeb, vynost a dichodu, které plynou ze zahranic¢i nebo naopak do zahranici

a jednostrannych ptfevodu, jako je naptiklad dédictvi, dary a dotace. Jestlize rozhodujicimi

polozkami bézného uctu jsou platby za import a export zbozi a sluzeb a staty PIIGS vykazuji

zéporné¢ hodnoty platebni bilance bézného uctu, lze tedy fici, Ze platby za import pievySuji

piijmy za export. Z této situace se dale odviji vyvoj dalSich makroekonomickych ukazatelt

jako je naptiklad pokles HDP a nartist vladniho dluhu.

Obrazek 11: Platebni balance PIIGS
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3.4 Zemé GIPSI

vvvvvv

(Greece), Irsko (Ireland), Portugalsko (Portugal), Spanélsko (Spain) a Italie (Italy).
Predpoklada se, ze kdyby EU, ECB a MMF neprovadéli zadna opatieni, zemé by krachovaly
praveé v tomto poradi — GIPSI. [40]

Pravdépodobnost, Ze nékterd zemé zkrachuje, se vyjadfuje v bazickych bodech CDS
neboli Credit Default Swap. Jednd se o pojisténi schopnosti splacet. Cim vys$s§i je
pravdépodobnost nesplaceni, tim vyssi je 1 cena CDS. Pravdépodobnost rovna 1 %, ze dana
zemé zkrachuje v nésledujicich letech, se projevi tak, ze se bude CDS pohybovat kolem 100

bazickych bodu. [41]

Vyvoj CDS vladnich dluhopist vSech zemi EU byl zpracovan dle Pitaka a lze jej sledovat
v grafu pod textem. Udaje viech statd Evropské unie pro srovnani se nachdzeji v tabulce

v piiloze €. 22 (staty GIPSI jsou zde oznaéeny Zlutou barvou) a v grafu v ptiloze ¢. 23.

V roce 2010 i 2011 ma nejvyssi CDS Recko, coz vypovida o vysoké pravdépodobnosti,
7e Recko nesplati své zavazky. V roce 2010 je hodnota CDS v piipadé Recka rovna 1026,5,
ovSem v roce 2011 vzrostla o 723 % az na hodnotu 8453,3, coZ je vysoce alarmujici ¢islo.
JestliZe plati, Ze pravdépodobnost 1 %, Ze zemé zkrachuje, odpovida 100 bazickym bodim, pak

je pravdépodobnost krachu Recka rovna 80 %.

Hodnota 8453,3 odpovida priméru jednotlivych hodnot za cely rok a neni tedy nejvyssi,
kterou Recko v letech 2010 — 2011 zaznamenalo. Nejvy$si hodnoty dosahlo 15. prosince 2011,
jeji vyse byla 14 395,70, coz odpovida pravdépodobnosti téméi 144 %, ze Recko zkrachuje.

Za vysokymi hodnotami Recka nasleduje Portugalsko (se zménou hodnot 0 131,99 %)
a Italie (se zménou hodnot 0 104,37 %). Ackoliv se na prvni pohled mize zdat, Ze Itélie
a Portugalsko maji stejné hodnoty, neni tomu tak, vykazuji pouze podobné procentni zmény
hodnot. Portugalsko vykazuje vyssi hodnoty nez Italie - vroce 2010 hodnotu CDS 497,3
a v roce 2011 hodnotu 1153,7. Hodnoty CDS Italie byly 238 v roce 2010 a 486,4 v roce 2011.

Irsko zaznamenalo nartst hodnot o 20,69 %, hodnota v roce 2010 byla 619,2 a hodnota
v roce 2011 byla 747,3. Nejlepsi hodnoty CDS vykazuje Spanélsko, v roce 2010 je CDS 347,7

a v roce 2011 vzrostla jen 0 9,09 % na hodnotu 379,3. Spané&lsko zaznamenava nejmensi nartist

cvwvr
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Nejvyssi nartist ze viech zemi Evropské unie nalezneme opét u zemé GIPSI - Recka,
tento nardst byl jiz v textu zminovan, je roven 723,51 %. Velky narast (423,28 %) vykazuje
také Slovinsko, dale pak Slovensko (narast 266,37 %). V celkovém pohledu na zemé Evropské
unie Ize konstatovat, e nejlepsiho hodnoceni CDS dosahuji dvé zemé, a to Finsko a Svédsko,

ob¢ zemé maji hodnoty CDS jak v roce 2010, tak i v roce 2011 pod hodnotou 100.

Obrazek 12: Vyvoj CDS vladnich dluhopisi GIPSI

Vyvoj CDS vladnich dluhopist
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Zdroj: [42], zpracovani vlastni

3.4.1 Recko

Prvnim ¢lenskym statem eurozony, ktery byl zasaZen dluhovou krizi, se stalo Recko,
které jako prvni stat muselo v dubnu 2010 pozadat o financovani ze zdroji Evropské unie
a Mezinarodniho ménového fondu. Recko se touto Zadosti stalo oficidlng nejslabsim statem
eurozony. Evropska komise, ECB a ostatni ¢lenové eurozony ve spolupraci s MMF v dubnu
roku 2010 rozhodli, ze Recku bude poskytnut prvni zachranny avér v rozsahu 110 miliard eur
(30 miliard eur z MMF, 80 miliard z dvoustranné pujéky ¢lenskymi staty eurozony). Recko
ptislibilo vyménou za poskytnutou pomoc Skrty vydaji a zvySeni dani, dile pak snizeni
rozpoctového deficitu pod 3 % HDP (z hodnoty 13,6 %), a to do roku 2014. Diky této pomoci
se Recko vyhnulo na piisti tii roky statnimu bankrotu. [43]

V tabulce pod textem, ktera se tyka Cerpani finanénich prosttedki z EFSF, lze vidét
poskytnuté transe Vv piipadé Recka. V obdobi od 7. bfezna 2012 do 10. kvétna 2012 Recko
cerpalo celkem 107,7 mld. eur.
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Tabulka 4: Cerpani Recka z EFSF

Datum vyplaty Castka Splatnost
7.3.2012 35 mld. eur 7.3.2013
Vyplaceno ve tfech terminech 29,7 mid. eur 24.2.2042

12.3.2012, 10.4.2012, 25.4.2012

Vyplaceno ve tfech terminech 4,6 mid. eur 28.8.2037

12.3.2012, 10.4.2012, 25.4.2012

19.3.2012 5,9 mid. eur 19.3.2032
10.4.2012 3,3 mld. eur 10.4..2027
19.4.2012 25 mld. eur 19.4.2032
10.5.2012 4,2 mid. eur 10.5.2027

Zdroj: [44], zpracovani vlastni

V bieznu roku 2012 piekonalo Recko kriticky bod. Témét 86 % soukromych véfitel
(pfedevsim bank), které maji finanéni prostiedky v feckych dluhopisech, piislibilo, ze Recku
ast dluht ,,odpusti®, ¢imZ si Recko zajistilo, Ze se vyhne nefizenému bankrotu. Recka vlada
chce zbylé vétitele donutit k vymeéné dluhopisti legislativni dolozkou, kterou schvalil fecky
parlament v tmoru 2012. Podminky, které byly dojedniany na novou zachranu Recka,
predpokladaji 90% tucast véfiteli na restrukturalizaci. Z tohoto diivodu musi Recko pfimét
zbytek véfiteld k vyméné bond nedobrovolng. Tento postup je mozny, Rekové k nému pouZiji
klauzuli ,,collective action clause* (CAC), ktera jim umozni odepsat penize tém vétitelim, ktefi
s dohodou 0 vyméné bondt nesouhlasili. Po tomto opatieni by se tcast véfitel méla zvysit na
95,7 %, coz odpovida 197 miliarddm eur. Po této vymeén€ bondi by mélo dojit ke ztraté 53,5 %
nominalni hodnoty dluhopist. Kdyby s vyménou souhlasili v§ichni soukromi véfitelé, vyménily
by se bondy v hodnoté 206 miliard eur, a doslo by ke sniZeni zadluzeni Recka o 110 miliard
eur. [45]

Jako reakce na pietrvavajici problémy v Recku byl v bieznu 2012 schvalen zemémi
eurozény druhy zachranny Gvér pro Recko. Jeho vyse je 130 miliard eur a méa zadluZenému
Recku zajistit finanéni prostfedky do roku 2014. Prvni splatka bude uvolnéna z EFSF ve vysi
39,4 miliardy eur. Schvaleni toho uvéru predchazela dohoda Recka se soukromymi investory
0 vyméné¢ statnich dluhopist za nové, s niz§i nominalni hodnotou a delsi dobou splatnosti (jak
jiz bylo popsano v piedchozim textu). ECB pfislibila, ze se vzda zisku z dluhopist, které jsou
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V jejim drZeni (na nakup bylo vynalozeno 38 miliard eur a jejich soucasnd hodnota je 50
miliard eur). Na tomto zachranném tuvéru se bude podilet také MMEF. O vysi finan¢nich
prostiedkt z MMF se bude jesté rozhodovat. Christine Lagardeova, jakozto generalni feditelka

MMF, navrhuje, aby ¢tyrletd pijcka od MMEF Cinila 28 miliard eur. [46], [47]

Tato ptijcka by méla zajistit snizeni vysokého feckého dluhu ze soucasnych 160 % HDP
na 120 % HDP v roce 2020. Séf euroskupiny Jean-Claude Juncker prohlasil, Ze tato dohoda by

méla zajistit Recku setrvani v eurozong. [47]

ECB pfestala v kvétnu roku 2012 dodévat finan¢ni prostiedky tém feckym bankdm,
které neprosly uspéSnou rekapitalizaci. Tato zprava se objevila v dobé, kdy se vyrazné zvysil
odliv vkladu z feckych bank. Odliv je zptsoben obavami feckych obyvatel z navratu od eura
k drachmé. Rekové vybrali z bank za jediny den (14. kvétna 2012) 700 miliont eur. ECB
provadi refinancni operace pouze s takovymi bankami, které jsou solventni. Banky, které

nebyly rekapitalizovany jsou odkazané pouze na domovskou centralni banku. [48]

V Recku se dokonce nachazeji ¢tyii banky, jejichz kapital je natolik vyderpan, Ze
vykazuji zaporné vlastni jméni. Podle pravidel ECB neni mozné takovym bankdam dal$i

finan¢ni prostfedky poskytovat. [48]
Nazory odborniki k odchodu Recka z eurozény

V soucasné dobé je hodné diskutovana myslenka, zda by Recko mélo opustit eurozonu.

V nasledujicim textu budou uvedeny ndzory vybranych odbornikii na tuto problematiku.

Evropska komise zastava nazor, ze Recko by eurozénu opoustdt nemélo. Prohlaseni
Angely Merkelové, ze Recko vzdy zistane ¢lenem EU (eurozénu viak nezminila), vyvolalo
spekulace o brzkém odchodu Recka zeurozény a jeho navratu k drachmd. Daldi nazor
vyslovila rakouska ministryné financi Maria Fekterova. Prohlasila, ze Recko nemiZe opustit
eurozonu, ze mize odejit z EU, ¢im dala jasné najevo, Ze by si Rekové méli uvédomit vaznost

situace, ve které se nachazeji. [49]

Séf polské centralni banky Marek Belka uvadi, Ze zachrana Recka je beznadéjna. Belka
dale uvadi, ze Recko potfebuje na néjakou dobu zvlastni systém. Podle jeho nazoru by mélo
mit dvé mény - vlastni ménu pro pouzivani K transakcim uvnité zemég, zejména ve vefejném
sektoru, a euro vyuZivat jen docasné¢ pro bankovni vklady. Mzdy by se podle Belky mély

vyplacet v nové méné&, kde kurz by byl niz8i neZ kurz eura. Bankovni Gspory by mély naopak
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zistavat v eurech, aby neztratily na hodnots. Jednalo by se o ,skrytou devalvaci“®, ktera by

zlevnila fecké zbozi a sluzby pro cizinu a tim by se zvysila jejich konkurenceschopnost. [50]

Sviij nazor na setrvani Recka v mé&nové unii vyslovil i drzitel Nobelovy ceny Paul
Krugman, ktery tika, ze euro by mohlo skoncit béhem nasledujicich mésicti. Dale tekl, ze
Recko opusti eurozénu uz letos V éervnu. Na nazor Paula Krugmana reagoval analytik
UniCredit Bank Pavel Sobisek, ktery tekl: ,,Jsem presvédcen, ze euro jako mena v dohledné
dobe neskonci. Myslim, ze Krugman podcenuje politické odhodlani Evropanii euro udrzet.
Nejde jen o Néemecko. Francouzsky prezident Frangoise Hollande a predstavitelé mensich zemi
budou s némeckymi politiky v tomto ohledu na jedné lodi.” [49] Sobisek dale uvadi, ze Recko
nemélo byt do eurozény viibec piijato a Ze zbytek eurozony by na odchod Recka z ménové unie
reagoval stmelenim se a diky pomoci ECB by ustal ndkazu finan¢nich sektorti v dalSich

zemich. [49]

Némecky Casopis Der Spiegel 13. kvétna 2012 napsal ¢lanek, ve kterém dava jasné
najevo sviij nazor na odchod Recka z eurozony. Podle tohoto ¢asopisu Recko nikdy nemélo byt
piijato do ménové unie. Dale je v ¢lanku uvedeno, Ze odchod Recka z eurozény je v jeho
vlastnim zajmu, protoze jediné odchod da zemi Sanci dostat se v dlouhodobém horizontu pry¢

z dluhové krize. [51]

Profesor ekonomie Nouriel Roubini se piiklani k odchodu Recka z eurozony. Uvadi, Ze
navrat Recka k narodni méné (drachmé) a jeji prudké znehodnoceni by rychle obnovily
konkurenceschopnost Recka i jeho hospodaisky rist. Recko by Vv takovém piipadé muselo
znovu restrukturalizovat a snizit vladni dluh. Obchodni ztraty v dasledku znehodnoceni
drachmy by podle Roubiniho byly nepatrné, protoze podil Recka na HDP celé eurozony je
pouze 2 %. [52]

¥ Devalvace = znehodnoceni mény

47



3.4.2 Irsko

Irsko,

které bylo do propuknuti dluhové krize povazovano za vzor prosperujici

ekonomiky, 21. listopadu 2010 zadd o mezinarodni pomoc pro své banky. Vyse finan¢ni

pomoci byla st

anovena 28. listopadu 2010 ve vysi 85 miliard eur. Finan¢ni prostfedky budou

pouzity na posileni a kompletni restrukturalizaci bankovniho sektoru (cca 35 miliard eur), dale

na upravy k obnoveni fiskalni udrzitelnosti a ke snizeni nadmérného schodku do roku 2015

(cca 50 miliard eur), zbylé finanéni prostfedky budou pouzity na reformy, zejména na trhu

prace. [53]

Celkova ¢astka 85 miliard se sklada z:

e 175 m

dostaly

e 67,5mi
o)

o

©)

iliard — z Irského rozpoc¢tu na dal$i sanaci problémovych bank, které zemi
do soucasnych problémd,

liard z vnéjsich zdrojt:

22,5 miliard eur — EFSM,

22,5 miliard eur — EFSF a bilateralni ptjéky z Velké Britanie, Danska
a Svédska,

22,5 miliard eur — MMF. [53]

V tabulce pod textem je piehled Cerpani finan¢nich prostiedku Irska z EFSM. Irsko

vycCerpalo k 30. dubnu celkem 18,4 miliard. Zbyvajici ¢astky budou vyplaceny na pozadani

Irska, na zaklad¢ ctvrtletniho hodnoceni Komise ve spolupraci s MMF a ECB.

Tabulka 5: Cerpani Irska z EFSM

Céstka Splatnost Datum ziskani Den vyplaceni transe
5 mid. eur 5 let 5.1.2011 12.1.2011
3,4 mld. eur 7 let 17.3.2011 24.3.2011
3 mld. eur 10 let 24.5.2011 31.5.2011
2 mld. eur 15 let 22.9.2011 29.9.2011
0,5 mld. eur 7 let 29.9.2011 6.10.2011
1,5 mid. eur 30 let 9.1.2012 16.1.2012
3 mld. eur 20 let 27.2.2012 5.3.2012
Zdroj: [53]
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V nésledujici tabulce Ize vidét ¢erpani finan¢nich prostfedkii Irska z EFSF. Aktualni

pramérnd splatnost zavazki je 9,81 let. Irsko do soucasné doby cerpalo 12,2 mld. eur.

Tabulka 6: Cerpani Irska z EFSF

Datum vyplaty Castka Splatnost
1.2.2011 3,6 mid. eur 18.7.2016
10.11.2011 3 mld. eur 4.2.2022
15.12.2011 1 mid. eur 23.8.2012
12.1.2012 1,3 mid. eur 4.2.2015
19.1.2012 0,5 mid. eur 19.7.2012
3.4.2012 2,8 mid. eur 3.4.2037

Zdroj: [44], zpracovani vlastni

Problémy Irsku zplsobil obrovsky realitni boom, ktery byl ptferuSen finanéni krizi
vroce 2008. Irské banky si pijcily velké mnozstvi kapitdlu od zahrani¢nich instituci. Irské

vlade ,,zlomilo vaz*, kdyz se za dluhy bank zarucila. [54]

Situace v Irsku vak neni stejna jako v Recku, fika ekonom Pavel Kohout. ,,V’ Recku byl
hlavni pricinou problémii neporadek ve verejnych financich, v Irsku za poslednich dvacet let
ne. Zemé byla po pravu davina za priklad dobrého hospodareni s verejnymi financemi.
Pricinou irského bankrotu je obrovska uveérova bublina, ktera zacala v druhé poloviné
devadesatych let a vrcholila v roce 2007 az 2008.” Irska vlada odmita jakoukoliv financni
pomoc od mezinarodnich instituci, avSak nazory odbornikti se shoduji na tom, Ze Irsko samo
své problémy zvladnout nemutze. Podle Pavla Kohouta by pro Irsko bylo nejlepsi, kdyby
piiznalo, Ze jsou v problému a majitelé statnich dluhopisti by se smifili s ¢aste¢nou platebni

neschopnosti. [55]
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3.4.3 Portugalsko

Portugalské problémy jsou zpliisobeny vysokym zadluZzenim a slabym hospodaiskym
rastem. Firmy v Portugalsku jsou ,,valcovany* asijskou konkurenci. Zemé se dlouho branila

pomoci EU z divodu piisnych skrtu, které by ji byly nafizeny. [54]

Portugalsko nasledovalo se svoji zadosti Irsko a 7. dubna 2011 oficialné pozadalo
0 finan¢ni pomoc. Program na obdobi 2011 — 2014 byl schvalen Komisi 10. kvétna 2011.
Dohoda byla podepsana Radou Evropské unie na zasedani v Bruselu s kone¢nou platnosti dne

17. kvétna 2011. Velikost finan¢ni pomoci pro Portugalsko byla ve vysi 78 miliard eur. [56]

Finan¢ni prostfedky budou pouzity na strukturalni reformy na posileni ekonomického
ristu, na vytvafeni novych pracovnich mist a zlepSeni konkurenceschopnosti zemé, dale na
podporu fiskalnich opatieni a kontrolu nad vefejnym a soukromym sektorem a podniki ve
vlastnictvi statu. Dal$Sim opatfenim bude sniZeni hrubého vetejného dluhu a sniZovani

rozpoc¢tového schodku pod hranici 3 % HDP do roku 2013. [57]
Celkova ¢astka 75 miliard se sklada z:

e 26 miliard eur — EFSM,
e 26 miliard eur — EFSF,
e 26 miliard eur — MMF. [56]

V tabulce ¢. 5 lze sledovat cerpani financnich prostiedki z EFSM v piipadé
Portugalska. K 16. dubnu 2012 bylo Portugalsku z EFSM vyplacena ¢astka 20,1 miliard eur.
Aktualni praimérna splatnost zavazku je 14, 13 let.

Tabulka 7: Cerpéni Portugalska z EFSM

Céstka Splatnost Datum ziskani Den vyplaceni transe

1,75 mid. eur 10 let 24.5.2011 31.5.2011
4,75 mld. eur 5 let 25.5.2011 1.6.2011

5 mld. eur 10 let 14.9.2011 21.9.2011
2 mld. eur 15 let 22.9.2011 29.9.2011
0,6 mld. eur 7 let 29.9.2011 6.10.2011
1,5 mid. eur 30 let 9.1.2012 16.1.2012
1,8 mid. eur 26 let 17.3.2012 24.4.2012
2,7 mid. eur 10 let 26.4.2012 4.5.2012

Zdroj: [57]
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V nasledujici tabulce 1ze vidét priibeh Cerpani financnich prostfedkti z EFSF v ptipadé
Portugalska. Aktudlni primérnd splatnost zavazkl je 6,22 let. Portugalsko prozatim cerpalo

Z EFSF ¢astku 9,6 mld. eur.

Tabulka 8: Cerpani Portugalska z EFSF

Datum vyplaty Castka Splatnost
22.6.2011 3,7 mid. eur 5.7.2021
29.6.2011 2,2 mid. eur 5.12.2016
20.12.2011 1 mid. eur 23.8.2012
12.1.2012 1,7 mid. eur 4.2.2015
19.1.2012 1 mid. eur 19.7.2012
Zdroj: [44]

3.4.4 Spanélsko

Ackoliv je Spanélska ekonomika &tvrta nejvétsi v eurozong, letos planuje statni rozpodet
S deficitem 5,3 % HDP. Predpoklada se i pokles HDP o 1,7 % oproti pfedchozimu roku. Mira
kratkodobé nezaméstnanosti se blizi 25 %. Je odhadovano, Ze bez zaméstnani je ve Spanélsku
polovina mladych lidi do 25 let. Realitni bublina zatim zcela ,,nesplaskla®, ceny nemovitosti

nadale klesaji, ackoliv do soucasnosti poklesly jiz o ¢tvrtinu. [58]

Martin Ehl ve svém ¢lanku uvadi, ze Spanélé ,.tanéi na pokraji bankrotu®, nemaji z éeho
hradit fungovani statu a budou muset zavést uspornd opatieni. Spanélsky premiér Mariano
Rajoy navrhuje provést reformu zdravotnictvi, napt. zvysit doplatky na Iéky o 10 % a zavést
poplatek za kazdy recept 1 euro. Dalsi planované reformy jsou v oblasti Skolstvi a obrany.

Ministerstvo obrany ma nafizeno snizit svilj rozpocet o 8 %, dalSi ministerstva o 17 %. [58]

Nejveétsi obéti Spanélské krize se stal financni ustav Bankia, ktery pozadal na pocatku
kvétna 2012 o zestatnéni. Jedna se o Gtvrtou nejvétsi banku ve Spanélsku (ma kolem deseti
miliont klientt a 340 miliard eur aktiv). Bez odpisu nedobytnych pohledavek by Bankii hrozily
existenéni problémy. Bankia oviem neni prvni bankou, kterou muselo Spanélsko zachrafiovat.

.......

4,5 miliardy eur v podobé¢ akcii v ramci fondu pro restrukturalizaci FROB. [59]
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Klienti Bankie reagovali na situaci ve $panélské bance vybérem svych vkladu. Za jediny
tyden vybrali vklady za vice nez miliardu eur. Divéra klientl v zestatnénou Bankii rychle

klesa, coz se odrazi i na madridské burze, kde je obchodovano s akciemi Bankie. [60]

Spanélska vlada v éele s ministrem hospodafstvi Luisem de Guindosem oznamila
11. kvétna 2012, Ze bude po bankach pozadovat navySeni rezerv vici realitnim Gvérim
v objemu 30 miliard eur (z pavodnich 7 % na pramérnych 30 %). Vlada se boji Spatnych uvérd,
proto dochazi k nartistu rezerv u uveri vztazenych na pozemky (ze 7 % na 52 %), na
nedokoncené stavby (narust na 29 %) a na dokon¢ené domy (ze 7 % na 14 %). Ministerstvo
financi pfislibilo finan¢ni pomoc tém bankdm, které nebudou schopny samy navysit rezervy
z vlastnich zdroji. Takové banky bude vlada podporovat skrze konvertibilni akcie. Tuto statni
podporu vycislila vlada na nejméné¢ 15 miliard eur. Cilem tohoto opatfeni je navrat divéry
Spanélskému bankovnimu sektoru a financnimu systému, dale podpofeni toku uvéri a prodeje

realit za adekvatni ceny. [61]

Eurozona jiz poskytla pomoc tiem statiim ménové unie — Recku, Irsku a Portugalsku.
Problém nastane v okamziku, kdy pozada o pomoc i Spanélsko, jakozto dalsi zastupce zemi
PIIGS. Spanélsko je dvakrat vétsi nez Recko, Irsko a Portugalsko dohromady. V piipadé, ze by
bylo nutné poskytnout pomoc Spanélsku, zbylé zemé eurozony by t&zko daly dohromady
takovy objem finan¢nich prostifedkll, ktery by na zachranu stail. Zemé eurozony by se tak
vyCerpaly ze svych finan¢nich prostiedkt, a tak by se do potizi snadno dostal i posledni ¢len
PIIG, tedy Italie. Spandlska vlada v soudasné dobé odmitd pomoc ze zachrannych fondd

ménove unie. [62]

3.4.5 Italie

Italie je jako ostatni staty PIIGS suzovana vysokym vladnim dluhem, ktery mél v roce
2011 hodnotu 120,1 % HDP. Vysoky vladni dluh byl spolu se zpomalujicim hospodaiskym
rustem a dluhovou krizi eurozény hlavni pfi¢inou obav investort na trhu s dluhopisy, coz mélo

za nasledek rist urokovych sazeb z italskych vladnich obligaci. [63]

Italsky ministr financi Giulio Tremonti pfedstavil v roce 2011 Gsporny program, ktery
ma v obdobi 2011 — 2014 uSetfit statnimu rozpoctu 47 miliard eur a pomoci Italii dostat se
Z dluhové krize. Mezi Uspornd opatieni patfi omezeni dotaci méstliim a obcim, ¢im by Italie
méla do roku 2014 uSetfit 10 miliard eur. Dal8i uspornd opatieni budou provadéna na mzdach
zaméstnancl vefejné spravy a Ustavnich Ciniteld. Dale bude navySena dan z kapitalovych

vynosti (ze soucasnych 12,5 % na 20 %). [64]
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Nejvice byli dluhovou krizi v Italii zasazeni mladi Italové, bez zaméstnani jich je tfetina
ve veéku do 25 let. Nejhorsi je pak situace mladych Zen z jihu Itélie, praci tam nemaji Ctyfi Zeny
z deseti. V Italii plati pravidlo, které fika: nemaji-li mladi Italové zaméstnani na dobu
neurcitou, nemohou si vzit hypotéku, koupit byt a v disledku toho zalozit rodinu. Nova vlada

premiéra Maria Montiho pfislibila reformy, ov§em odbory je prozatim odmitaji. [65]

Podle zpravy z 15. kvétna 2012 snizila agentura Moody’s hodnoceni uvérové
spolehlivosti 26 italskych bank o nejméné jeden stupen, nékteré dokonce az o Ctyii stupné. Své
rozhodnuti zdivodnila agentura Moody’s recesi zemé a narGstem Spatnych uvérd. Rating
italskych bank je niz§i nez u vétSiny evropskych bank. Itdlie ma problémy diky navratu do
recese na pocatku tohoto roku, dale diky ispornym opatfenim vlady a dal§im reformam, které
snizuji poptavku a maji negativni dopad na ekonomiku. Banky samotné maji problémy

S naristem Spatnych Gvéra, maji omezeny piistup k finan¢nim prostfedktim a malé zisky. [66]

3.5 Shrnuti vyvoje dluhové krize

Vyvoj dluhové krize je shrnut do Casové osy, kterd se nachdzi na nasledujici strané.
Prvnim bodem casové osy je rok 2008 jakozto zacatek financni krize, kterda se v roce 2009
prelila v krizi dluhovou. Nalezneme zde i jednotlivé staty PIIGS, jejich Zadani o finanéni
pomoc i vysi této pomoci. Posledni je uveden summit Evropské unie, ktery se konal 23. kvétna

letoSniho roku.
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Obrazek 13: Vyvoj dluhové krize

Zdroj: zpracovani vlastni
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3.6 Opatreni EU proti dluhové krizi

V této podkapitole budou popsana hlavni opatieni Evropské unie k prekonani dluhové
krize. Prvnim z nich je Plan evropské hospodaiské obnovy, ktery byl vydany v roce 2008.

Dalsimi opatfenimi jsou strategie Evropa 2020 a Evropsky semestr.

3.6.1 Plan evropské hospodarské obnovy

Jiz v roce 2008 naftidil prezident Evropské komise José Manuel Barroso skupiné
odborniki, aby vypracovali analyzy budouci evropské financni regulace a supervize. Cilem této
prace bylo najit pfi¢iny soucasné finan¢ni a ekonomické krize a navrhnout mozna tfeseni, ktera
by pomohla najit cestu ven z krize. Jako vysledek vznikl Plan evropské hospodaiské obnovy,

ktery byl vydan 26. listopadu 2008 v Bruselu.
Plan evropské hospodarské obnovy mé dva hlavni pilife a jednu hlavni zdsadu:

e Pilii I. — podpora hospodarstvi, ktera povede ke stimulaci kupni sily, dale pak podpora
poptavky a stimulace divéry,

e Pilii II. — posileni dlouhodobé konkurenceschopnosti Evropské unie

e Hlavni zésada — solidarita a socidlni spravedlnost — cileni pomoci tém statim, které ji

opravdu pottebuji. [67]
Strategickymi cili Planu evropské hospodaiské pomoci jsou:

e rychla stimulace poptavky a divéry spotiebiteli,

e snizeni dopadu hospodaiského poklesu na nejzranitelnéj$i skupiny - pfijeti opatieni,
ktera pomohou lidem vyrovnat se se ztratou zaméstnani a pomoci jim rychle se vratit na
trh prace a vyhnout se tak dlouhodobé nezaméstnanosti,

e podpora provedeni nezbytnych strukturalnich reforem, inovaci a vytvareni ekonomiky
zalozené na znalostech,

e urychleni pfechodu na nizkouhlikové hospodatstvi — strategie, ktera bude stimulovat
nové technologie, vznik novych pracovnich mist a snizeni zavislosti Evropy na

zahrani¢ni energii. [67]

DalSim krokem EU bylo vytvoifeni Evropského nastroje finan¢ni stability a Evropského
mechanismu finan¢ni stabilizace v kvétnu 2010. V roce 2011 nésledoval Evropsky stabiliza¢ni

mechanismus. Tyto nastroje byly podrobné popsany v kapitole 2.
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EU a jeji ¢lenské staty ptijaly fadu dilezitych rozhodnuti s cilem posilit ekonomickou
a rozpoctovou koordinaci vramci cel¢ EU. V disledku téchto opatfeni by mélo dojit
k vyvaZeni nerovnovahy, ktera existuje mezi hospodaiskou a ménovou unii. Clenské staty si
uveédomily, ze je velmi dilezité, aby koordinovali své hospodarské politiky v uzsi spolupraci.

Tato nova sprava spole¢ného hospodarstvi se zaklada na tfech hlavnich bodech:

e posileni spole¢ného hospodaiského programu s piisn€jSim dohledem EU,
o byla schvalena strategie Evropa 2020 jako spole¢ny hospodaisky program EU,
o bude zaveden piisnéjSi dohled nad hospodaiskymi a fiskalnimi politikami,
o byl zaveden Evropsky semestr, kde budou hospodéiské priority a rozpoctove
politiky projednavany kazdy rok,
e zabezpeCeni stability eurozony — podplrna opatieni, kterd maji zabezpecit financni
stabilitu eurozony,
e ozdraveni finan¢niho sektoru — byly zavedeny nova pravidla a zavedeny agentury, které
maji v€as rozpoznat a fesit veskeré problémy, dalSim opatfenim jsou piisnéjsi zatézoveé

testy bank. [68]

3.6.2 Strategie Evropa 2020

Evropska komise ptedstavila 3. biezna 2010 strategii Evropa 2020, ktera je nastupcem
Lisabonské strategie®. Cile strategie Evropa 2020 je dostat hospodafstvi Evropské unie z krize
a pripravit ho na nadchazejici desetileti. Rlistu hospodarstvi maji pomoci tii klicové hybné sily,
ke kterym by se mélo pfistoupit prostfednictvim opatfeni na urovni Evropské unie

a jednotlivych clenskych statt. Jedna se o:

e inteligentni rist — Vv této casti bude dochédzet k podpoie vzdélani a znalosti, inovaci
a digitalni spole¢nosti,

e udrzitelny rist — zaméteni se na produkci, kterd bude méné naroc¢na na zdroje, dale pak
podpora konkurenceschopnosti Evropské unie,

e rist podporujici zaleiovani — snaha o zvySeni ucasti na trhu prace, ziskdvani

dovednosti a boj proti chudobé. [70]

4 Desetilety plan pfijaty v roce 2000 piedstaviteli patnacti ¢lenskych statt tehdej$i Evropské unie [69]
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Kromé klicovych hybnych sil bylo stanoveno pét cild, které definuji, kde by se méla
Evropské unie nachdzet v roce 2020. Tyto cile budou slouzit k posuzovani pokroku. V roce
2020 by mélo byt:

e zaméstnano 75 % obyvatelstva Evropské unie ve véku od 20 do 64 let,

e investovano do vyzkumu a vyvoje 3 % HDP Evropské unie,

e dosaZeno v oblasti klimatu a energie tzv. cill ,20-20-20°°,

e podil déti, které predcasné ukon¢i povinnou $kolni dochazku, pod hranici 10 %,
e nejméné 40 % mladSi generace vysokoskolské vzdélani,

e pocet osob, které jsou ohrozeny chudobou mensi nez 20 miliont. [72]

Dosazené pokroky budou sledovany Evropskou komisi. Hodnoceni v ramci strategie

Evropa 2020 bude probihat soubézné s hodnocenim Paktu o stabilité a ristu.

3.6.3 Evropsky semestr

Evropsky semestr pro ekonomické tizeni byl zahajen v lednu 2011. Jedna se o novy
prvek, ktery slouzi k ekonomickému tizeni na trovni EU a jeho cilem je posileni koordinace
narodnich hospodaiskych a rozpocétovych politik v souladu s Paktem stability a rstu a Strategii
2020. Evropsky semestr ma rozsifit narodni politiky o celoevropsky zajem, zejména s ohledem
na udrzitelnost vetfejnych financi a omezeni tvorby makroekonomickych nerovnovah

a v neposledni fadé finan¢ni nestability. [68]

Evropsky semestr probiha v cyklech, které zacinaji vzdy v lednu. V lednu jsou Komisi
pfedstaveny ro¢ni analyzy rastu, V niZ stanovi priority pro EU v oblasti hospodaiskych reforem
a fiskalni konsolidace. Tyto priority jsou v bieznu projednany a schvaleny Evropskou radou.
V dubnu dochézi k ptedkladani narodnich programii reforem a programii stability (Clenské staty
eurozony) nebo konvergencnich programii (Clenské staty EU, ktera nejsou Cleny eurozony).
Nérodni programy jsou stanoveny programem c¢lenskych statii a jejich spoleCnym cilem je
dosahovani cilu strategie Evropa 2020. Komise vyda k programim doporuceni, ktera jsou
v ¢ervnu schvalena Evropskou radou. Doporuceni jsou zohlednéna ¢lenskymi staty pfi

sestavovani svych rozpoctl. [68]

® Soubor opatieni, ktera si kladou za cil do roku 2020 snizit emise sklenikovych plynti o 20 % oproti trovni z roku
1990, zvysit podil obnovitelnych zdrojh energii v celkové spotiebé v EU na 20 % a zvysit energetickou G¢innost

v Evropé 0 20 % [71]
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3.6.4 Summit EU

Ve stiedu 23. kvétna se konal neformalni summit EU v Bruselu. Summit byl
uspotadan z diivodu hledani nového feseni k ,nastartovani® riistu evropské ekonomiky. Casto
je v posledni dob¢ zdiraznovano, ze neni mozné soustiedit Se pouze na Skrty a reformy, ale
také na podporu rustu hospodaistvi. Dalsimi body programu summitu byly tzv. eurobondy,
investice do infrastruktury, otazky navyseni kapitalu bank a samoziejmé pomoc Recku, které je

dluhovou krizi zasazeno nejvice ze statii eurozony. [73]

Eurobondy jsou spole¢né dluhopisy, které jsou garantované vSemi ¢lenskymi zemémi
eurozony. MéEly by zajistit pomoc pii rekapitalizaci bank a zptistupnit kapitdl. Finan¢ni
prostiedky z nich by byly ukladany do zachranného fondu ESM, ze kterého by byly
prerozdélovany do ekonomik na periferii eurozony. O zavedeni eurobondil se jednalo jiz loni
na podzim, ovSem jednani byla ukonéena kvuli velkému odporu Némecka. Eurobondy by
nabizely emitentim (Spanélsku, Italii, Portugalsku a Recku) vyhodngjsi ptijcky neZ nyni, ale
daveéryhodné zemé jako naptiklad Némecko by oproti soucasnosti vyrazné prodélaly. Némecko
si vsoucasné dobé na trzich pijéuje za rekordné nizky urok. Odpor Némecka proti
eurobondiim je pochopitelny, Némecko by podle odhadu prodé€lalo na eurobondech 90 miliard
eur roéné. Mezi dal§i odpiirce eurobondt patii Nizozemsko, Finsko a Svédsko. Proti zavedeni
spole¢ného eurobondu se vyjadiil i ¢esky premiér Petr Necas. ,,My se stavime vici tomuto
nametu velmi skepticky, protoze by jenom zvysil moralni hazard nékterych zemi,” [74] tekl
Necas. Cesky premiér viak zdiraznil, ze Ceska republika neni ¢lenem eurozény, a proto je
otazka spoleénych eurobondi na rozhodnuti ¢lenskych statech ménové unie. Naopak mezi
priznivce spole¢ného dluhopisu patii francouzsky prezident Francois Hollande, ministryné

MMF Christine Lagardeova a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj OECD. [74],
[75]

Samotné¢ zavedeni eurobondi by nebylo vzhledem ke zdlouhavosti evropského
legislativniho procesu jednoduché a mohlo by trvat roky. Dluhové krize vSak potiebuje rychlé
feSeni. Zavedeni spolecného dluhopisu by bylo obtizné slucitelné s evropskym pravem

a vyzadovalo by zménu zakladajicich Smluv, tikaji odptirci eurobondi. [74]

Dal§im bodem summitu EU byla spoleéni pomoc Recku a jeho setrvani v ménové
unii. Pfedstavitelé EU se shodli v nazoru, aby Recko ziistalo nadale v ménové unii. Unijni
prezident Herman VVan Rompuy fekl, Ze se nedalo ptedpokladat vysloveni nazoru zemi EU, aby

Recko opustilo eurozonu, pred volbami, které Recko ¢ekaji v ¢ervnu. Svilj nazor vyslovil na
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summitu i predseda Evrospké komise José¢ Barroso, ktery fekl, Ze eurozona bude stat za

Reckem, pokud bude Recko stat za svymi zavazky. [73]

Neformdlni summit, ktery byl premiérou pro nového francouzského prezidenta
Francoise Hollanda, nevydal zadné spole¢né rozhodnuti. Némecky denik Bild shrnul vysledky
summitu jednou vétou: ,,Mluvili o v§em, nerozhodli o nicem. “ [74] Toto neoficialni hodnoceni
naznacuje, ze naleznuti spoleéného feSeni a sjednoceni nazoru Francie (prezidenta Francoise
Hollanda) a Némecka (kancléiky Angely Merkelové) nebude snadné. Jak fekl deniku Financial
Times diplomat Clenské zemé& EU: , Kdyz Némecko a Francie spolupracuji, mdme problém.

A kdyZ ne, mame problém taky.” [74]

59



4 POSOUZENI MOZNYCH ZPUSOBU RESENI KRIZE
A SOUVISEJICICH RIZIK

Pti teSeni krize mdme dvé moznosti, bud’ ji v¢as identifikovat a zamezit tak jejimu
vzniku, nebo v ptipadé, ze jiz vypukla, mizeme pouze minimalizovat $kody. Existuje n¢kolik
doporucovanych zpisobi, jak omezit dopady finan¢ni krize. V této kapitole budou postupné

popsany dvé faze pribéhu krize a feseni krize v kazdé z nich.

Cleanssens, Klingebiel a Leaven rozdé€luji opatieni do dvou skupin, a to podle faze

prubehu krize:

e faze ndkazy — okamzZita opatieni,

e faze feSeni nasledkd — dlouhodoba opatieni. [76]
Faze nakazy

Prvni typ opatfeni je pouzivan ve fazi nakazy, tedy v ptipad¢, kdy se krize zacind §ifit
systémem a je nutné ji co nejucinngji zpomalit. V1adou, CB nebo jinymi odpovédnymi organy
jsou pfijimana takova opatteni, ktera vedou k obnove duvéry ve finanéni systém. Cilem téchto

opatteni je, aby dopad krize na ekonomiku byl co nejmensi. [76]

Vladu, centralni banku ¢i jiny odpovédny organ v této fazi Casto omezuje Cas, proto
musi dochazet K rychlym rozhodnutim. Z tohoto divodu se piijatd opatfeni nemohou opirat
0 vznik nové instituce a zavadéni novych procesti a mechanismii. V této fazi banky pod tlakem
velkych ztrat prenesou své problémy na své dluzniky a dojde k omezeni poskytovani a zaroven
ke zdrazovani uvért. Nasledkem téchto zmén dochdzi k prohloubeni finan¢ni nerovnovahy

mezi bankami a jejich dluzniky. [76]
Faze feSeni nasledki

Opatfteni, ktera jsou pouzivéna ve fazi feSeni ndsledkl, maji podobu restrukturalizace
bankovniho systému a dal$ich instituci. Dal$im opatienim Vv této fazi je Gprava finanéniho
prava. Na rozdil od fize ndkazy, kde je Casto nutné piijmout opatieni okamzité, zde ve fazi
feSeni nasledki se jednd pfevazné o dlouhodoba opatteni. Dullezité je v této fazi rychla obnova
ekonomiky, pokud by k ni nedoslo, hrozi, ze firmy nebudou schopny splacet své zavazky
a kvalita bankovniho sektoru za¢ne opét klesat a znovu nastane hrozba vzniku nové krize.
Vzdy, kdyZ chceme piijimat opatfeni ve fazi nasledk, je dilezité si uvédomit, Ze v prvni fadé

je nutné odhalit pficiny krize, nasledné pak systémové nedostatky a snaZit se je co nejrychleji
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napravit. Nejcastéj$im a nejvétsim problémem byvaji Spatna aktiva bank, ktera zatézuji jejich

bilance a brani tak jejich obnové. [76]

Moznosti feSeni je vice. Nejedna se pouze o opatieni, ktera mirni dopady krize, ale
I 0 preventivni zmény, které brani vzniku dalSich krizi a celkové posiluji stabilitu celé
ekonomiky. Jednim ztakovych feSeni je restrukturalizace bankovniho sektoru.
Restrukturalizace banky, kterd se dostala do problémi, predstavuje odpusténi casti dluhu,
ovSem toto opatteni vede k moralnimu hazardu (hrozi, Ze nastane situace, ze dluznici pfestanou
umyslné splacet z divodu, ze také chtéji, aby jim dluh odpustén). Mezi dalsi mozné tlevy
Z dluhti patfi inflace nebo depreciace mény. DalSim feSenim je odkoupeni Spatnych aktiv od
bank, zfizeni nové instituce, ktera bude Spatna aktiva doCasné spravovat a bude provadét jejich

restrukturalizaci. Tato moZnost je provadéna v piipadé, kdy je ohrozena finan¢ni stabilita. [76]
4.1 Scénare vyvoje dluhové krize

Scénar AleSe Michla

Ekonom Ale§ Michl uvadi ve svém ¢lanku pro Casopis ekonom tfi mozné scénare
vyvoje dluhové krize, které se tykaji pfedev$im zemi eurozony, ale v podstaté plati pro celou
EU. Prvnim je scénaf ,,status guo“e, ktery predpoklada, ze dluhy jsou ,,feSeny* dalSimi dluhy,
coz podle Alese Michla nevede k zddnému razantnimu feSeni, pouze k prohloubeni stavajiciho
problému. Druhy scénai spociva v zavedeni spole¢ného eurominiterstva eurofinanci, spole¢né
europokladny a eurodluhopisii (eurobondi). V piipadé€, ze by se néco takového uskutecnilo,

nastala by ztrata suverenity parlamentt jednotlivych ¢lenskych zemi EU. [77]

Tietim scénafem je rozpad eurozony. Tento rozpad ma podle Michla dvé mozné
podoby. Prvni z nich je odchod silného ¢lena eurozony, tedy Némecka. Naopak druha podoba
spoc¢ivad v odchodu slabych Clenii z eurozony, tedy stat PIIGS. V historii jsme se jiz setkali
S odchodem statu z ménové unie, nejCastéji se jednalo o silného Elena, coz by v ptipadé
Némecka znamenalo velké posileni nové mény (nejspiSe marky). Toto posileni by vyvolalo

snizeni exportu a v disledku toho by se Némecko mohlo dostat do hlubsi recese. [77]

® Stav v daném okamziku, soucasny stav
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Scénar Paula Krugmana

Krugman rozd¢luje scénai rozpadu ménové unie do ¢tyf ¢asti a nazyvd ho Soumrak
eura. V prvni ¢asti Krugmanovy progndzy opusti eurozénu Recko. Po odchodu Recka by
nasledoval velky odliv finan¢nich prostiedki z italskych a Spanélskych bank z diivodu piesunu
tspor vkladateld do némeckych bank. Itélie a Spandlsko by na tento vyvoj podle Krugmana
reagovaly zakazem prevodu vkladi do zahrani¢i a omezily by vysi vybéra. Blizici se kolaps
italskych a Spanélskych bank by vedl k odlivu financnich prostfedkti z ECB, ktera by se
tam¢j$im problematickym bankam snazila pomoci. Nésledujici vyvoj by postavil Némecko,
jakoZto nejvetsi ekonomiku eurozony, pred slozitou volbu. Némecko by se mélo rozhodnout,
zda se zavaze svymi zarukami za Spanélsky dluh, doslo by ke zlevnéni Spané¢lskych dluhopisti
a Némecko by muselo ptijmout vyssi inflaci. Jestlize by Némecko tento scénai odmitlo, euro
by podle Krugmana po deseti letech skoncilo. ,,Mluvime o mésicich, nikoliv o letech, aby se

toto odehrdlo, “dodal Krugman. [78]
Scénaie Stanislava Janského

Stanislav Jansky se ve svém ¢lanku zamysli nad dopady dluhové krize na EU. Hlavnim
dopadem je nejenom ekonomicky pokles a dlouhodobé snizeni zivotni urovné. Dluhova krize
bude mit podle Janského velky vliv na budouci politické uspotadani Evropy. Jansky uvadi pét
scénaft vyvoje EU. Prvnim z nich je ,,byrokratickd diktatura z Bruselu®. Jedna se o docasny
scénaf, kdy budou EU ftidit byrokraté prostiednictvim domacich vlad a jejich funkce bude
pouze formalni. Scénaf je podle Janského dlouhodobé neudrzitelny. Druhy scénaf je ,,nastoleni
levicové diktatury®. V této situaci dojde k posileni policejniho aparatu a zasahovani statu do
ekonomiky. Tieti scénaf ,nastoleni ekologické diktatury” neboli ,,zelené demokracie®.
V piipadé ekologické diktatury bude dochazet k omezovani svobod a rozvraceni ekonomiky.
Ptredposlednim scénafem je ,,pravicova diktatura typu Pinochet v Chille*. Ekonomicky chaos
vyvola jisty druh puce, bude zruSen parlament a dojde k omezovani mnoha svobod. Patym
a zaroven poslednim scénafem je ,,navrat Evropy K politice zdravého rozumu®, dojde ke zruSeni
byrokratické EU a vypovézeni problematickych ptistéhovalci. Casem by se diky tomuto
scénafi méla stdit z EU opét ekonomickd velmoc. Jansky se k tomuto scénafi vyjadiuje
nasledovné: ,, Bohuzel s hlubokym Zalem musim uznat, Ze je to velmi mdlo pravdépodobny

scénar. Nicméné nasi povinnosti je udélat pro néj maximum!”. [79]
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4.2 Postoje odborniki k FeSené problematice

Nazor Miroslava Singera

Guvernér Ceské narodni banky Miroslav Singer ve svém ¢lanku pro Euroskop
upozoriiuje na fakt, Ze pouze tii ze zemi eurozony spliuji maastrichtska konvergencni kritéria.
Jedna se o Finsko, Lucembursko a Estonsko. Singer uvadi, ze vstup zemi do ménové unie
nezlepsil fiskalni disciplinu, jak bylo pfedpokladano pii zakladani ménové unie. Singer se
v ¢lanku zamysli, zda by odchod Recka z eurozony zpusobil $kody v eurozoné a dochézi
k zavéru, Ze nikoli. Neexistuji totiz vyznamné obchodni toky mezi Reckem a eurozénou. Singer
naznaduje, ze vyfeSenim dluhového problému nebude Recko ani Portugalsko zachranéno.
Skute¢nym problémem téchto zemi je podle Singera konkurenceschopnost, bez které nemtize
z4dna ekonomika prosperovat ani prezit. Singer uvadi dva zplisoby jak v téchto zemich obnovit
konkurenceschopnost. Prvnim =z nich je restrukturalizace dluhu, zavedeni a disledné
vynucovani fiskalni discipliny. Strukturalni reformy by vSak samy o sobé konkurenceschopnost
neobnovily, kromé nich by mély silné ekonomiky eurozony finanéné podporovat ty slabsi.
Druhym zplsobem je fiskdlni disciplina, restrukturalizace dluhu a devalvace mény, tedy
odchod Recka z eurozony a navrat k drachmg. Singer tika, e jakékoliv feSeni by mélo piijit
rychle, protoze pouhé ,protloukani se*“ znamena vysoké ekonomické ndklady a zvySovani

rizika. [80]
Nazor Miroslava Jenika

Poslanec Parlamentu Ceské republiky Miroslav Jenik uvadi, Ze dluhové problémy
eurozony vychdzeji ze strukturalnich rozdil. Jedna se o ménovou unii, kterd vznikla spojenim
strukturadln¢ odlisné vyvinutych zemi. Setkdava se zde jedna z primyslové nejvyspélejSich
ekonomik, jakou je Némecko, a na druhé strand primyslové slaba zemé, jakou je Recko. Podle
Jenika jsou soucasné¢ dluhové problémy eurozény vysledkem jak ekonomické krize, tak

i zna¢nych strukturalnich rozdilti mezi jejimi ¢leny.

Podle Jenika existuji z dlouhodobého hlediska dva scénate feSeni dluhové krize. Prvnim
Z nich je rozpad eurozdny, druhou pak vznik skute¢né hospodaiské a ménové unie, véetné
jednotné fiskalni politiky. Ob¢ feSeni by si vyzadaly velké mnozstvi finan¢nich prostfedkt
a politické vile. Pokud bereme v tivahu kratkodobé hledisko, pak Jenik navrhuje fesit dluhovou

krizi restriktivnimi opatfenimi. [81]
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Nazor Tomase Mikulce

Tomas$ Mikulec, feditel a hlavni investicni stratég spole¢nosti Tomas Mikulec, uvadi
dvé moznosti feSeni dluhové krize. Prvni z nich je rozpad eurozony, ktery mize mit né€kolik
variant. Mtze dojit k odchodu né€kolika stati nebo k Gplnému zaniku celé ménové unie

a navratu vSech ¢lenskych stati k narodnim ménam. [82]

Druhou moznosti podle Mikulce je udrzeni eurozony ve stavajici podob€ s moznym
odchodem Recka. Jedinym, kdo ma dostateéné G&inné nastroje je ECB. Uginné feseni dluhové
krize (za predpokladu udrzeni eurozony) je podle Mikulce ¢astecna monetizace dluhu. ECB
musi vystupovat jako banka posledni instance s neomezenymi zdroji. Mikulec uvadi, ze jednim
z problémti ECB je to, Ze investofi si nejsou jisti, jestli se jedna o plnohodnotnou centralni
banku se vSemi pravy a povinnostmi, které tomu nalezi. OvSem pouze makroekonomickeé
prostiedky samy o sobé¢ nejsou dostacujici, aby dopomohly EU k rastu, musi byt doprovazeny

opatfenimi v oblasti trhu prace, daitiového systému, podpory vzdélavani, védy a vyzkumu. [82]
Nazory Vaclava Klause

Cesky prezident Véclav Klaus pfirovnal souasnou situaci Evropské unie ke stavu, ve
kterém se nachazelo Ceskoslovensko po sametové revoluci v roce 1989. V té dobé se podle
Klause nedaly dé€lat pouze Castecné reformy, ale musel se radikalné¢ zménit cely systém.
Takovy radikalni zasah by podle Klause potfebovala v souc¢asné dob¢ i Evropska unie. Podle
Véclava Klause neni uzsi evropskd integrace ftesenim soucasné dluhové krize. Klaus

v

nedoporucuje uzsi spolupraci, podle n¢ho je lepsi zvolit pravé volné;jsi integraci. [83]

Na konferenci v Chicagu vyslovil Vaclav Klaus myS$lenku, ze hlavnim problémem
dluhové krize EU neni Recko, je pouze ,Spickou ledovce®. Hlavnim problémem je
fundamentalni systémova krize, ktera vychazi ze spole¢né mény, ktera spojuje nesourodé zeme.
Recko je témér nic. Pro noviny samoziejmé je snadné délat titulky o Recku. Skutecny problém
Evropy je mnohem hlubsi a Sirsi nez problém Recka. Recko je obéti sileného usporddani
Evropy. Recko tuto krizi nevytvorilo, je spise obéti iraciondlniho monetdrniho usporddani,”
[84] tekl Vaclav Klaus. Cesky prezident dale uvadi, Ze za sou¢asnou dluhovou krizi je
odpovédna sama EU svym zplisobem hospodateni v minulosti a tim, jak se rozhodla zit nad

pomery. [84], [85]
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Viaclav Klaus se ve &lanku pro server idnes.cz zamysli nad situaci Recka. ,, Stdle rikam,
Ze neni pravdou jen to, Ze si Recko nadmérné a nezodpovédné piijcovalo. Druhou stranou téze
mince je to, Ze Recku nékdo nadmérné a zcela nezodpovédné piijéoval. Recko do eurozény
nevstoupilo samo, nekdo  jej musel do systéemu evropské  jednotné
mény také prijmout.” [85] O tom, ze Rekové nejsou jedinymi viniky dluhové krize, fekl Vaclav
Klaus néasledujici: ,,Nevinim Reky. Kazdd zemé by mohla sama volit, zda bude Zit na piil plynu,
ctvrt plynu, nebo na plny plyn svych moznosti. Sama by mohla vict: my budeme vic hodin sedét
ve stinu pod cypFisi a popijet si ouzo, anebo vic pracovat. Jestlize se Recko rozhodne, zZe bude
vice hodin vénovat ouzu nebo cyprisum, tak je to naprosto v pordadku. Nicméné nemiize vstoupit
do ménové unie s Nemeckem. “ [85] Vaclav Klaus timto vyrokem rozzufil feckého premiéra
Jorga Papandrea, ktery na Klaustiv vyrok reagoval slovy: ,,S velkym smutkem jsem si poslechl
Ceského prezidenta Vaclava Klause, ktery je samozrejmé dobie znamym Antievropanem, ale
ktery nyni chce vyjadiovat svoje populistické antievropanstvi tim, Ze urdzi Reky tvrzenim, Ze —

my tady pijeme svoje ouzo a uzivame si a oni jsou ti, kteri tvrdé pracuji — a tak dale. “ [85], [86]

Klaus tik4, ze EU udélala chybu uz pii zaklddani ménové unie, kdy jednotlivé zemé
nespliiovaly vSechny pottebné predpoklady pro jeji zaloZeni. Véaclav Klaus ve svém rozhovoru
pro rakouskou agenturu APA vyslovil tuto mySlenku: Tento experiment (zavedeni jednotné
meény pro 17 ruznych zemi bylo experimentem) musel dopadnout tak, jak dnes vidime. Déle
uvadi: Duvodem dnesniho probléemu je enormni heterogenita zemi, které se nachdzeji ve
sveraci kazajce jedné meny. [87] Vaclav Klaus vyslovil mySlenku, Zze tuto heterogenitu lze
odstranit dvéma zptsoby. Prvnim z nich je sniZeni poctu zemi, které jsou ¢leny ménové unie.
Druhou pak ,,brutdlni homogenizace* ¢lenskych zemi ménové unie. Jakozto demokrat se

Véclav Klaus ptiklani k prvni varianté. [87]

Ze je Vaclav Klaus proti ménové unii doklada i jeho vyrok: ,,Dovedete si predstavit, Ze
byste dali dohromady mény severni Ameriky, Kanady, USA a Mexika, abyste vytvorili jednu
ménu, a pak byli prekvapeni, Ze to nefunguje? Je to legracni, ale prave to se stalo v Evropé.*
[84]

Podle prezidenta ale Evropa radikdlni feSeni odmitd, a tak se jeji situace nemd Sanci
ptili§ zlepsit. "Evropa stdle jen sni o sveté, kde je moziné vsechno, a politici ani lidé nechtéji
akceptovat tvrda opatreni. Prijimame jen cdstecna opatreni, jime zdzracné pilulky a doufame,

Ze se situace vyresi. Je mi lito, ale to neni cesta, jak toto udélat," [83]
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ZAVER

Dluhova krize, ktera suzuje Evropskou unii, je slozity problém, ktery vykazuje
Vv jednotlivych c¢lenskych zemich mnoho spolecnych ryst. Ackoliv jsou jednotlivé zemé
ovliviiovany vlastnimi podminkami, historickym vyvojem, rozlohou a velikosti ekonomiky,
maji spoleéné znaky. Mezi n¢ patii vysoké schodky statnich rozpoctd, vysoké vladni
a soukromé dluhy, vysoké deficity bézného uctu platebni bilance, nizkd konkurenceschopnost
a vysoka nezaméstnanost.

Nejvice zasazenym statem dluhovou krizi se stalo Recko, které se, jako prvni ¢lensky
stat eurozony, za¢alo potykat s fiskalnimi problémy. Za problémy Recka stoji jeho nezdravé
vefejné finance. Jak bylo pozdgji zjisténo, Recko nepodavalo pravdivé udaje o své ekonomické
situaci a upravovalo si statistické udaje 0 stavu vefejnych financi. Recko se dostalo do
takovych problémt, Ze mu zacal hrozit statni bankrot. Po dlouhém vyjednavani ptedstavitelt
Evropské unie byl v roce 2010 schvélen zachranny Gvér ve vysi 110 miliard eur, ktery Recko
zachranil od predpovidaného bankrotu. I pies finanéni pomoc se Recko dale potykalo
S problémy a bylo nuceno v roce 2012 znovu Zadat o financni pomoc. Ptedstavitelé Evropské

unie schvalili druhy zachranny uvér ve vysi 130 miliard eur.

Po prvnim zachranném Uvéru se situace V eurozoné na kratkou dobu uklidnila. OvSem
netrvalo dlouho a o finanéni pomoc Zadalo Irsko, které se dostalo do problémt z divodu
piehfivani ekonomiky, zkrachovani trhu s nemovitostmi a dale diky nizké regulaci bankovniho
sektoru. Irsko zanedlouho nasledovalo Portugalsko. Portugalské problémy byly zptsobeny
vysokym zadluzenim a slabym hospodarskym rastem. Mezi dalSi ohrozené zemé¢ dluhovou
krizi patii Italie a Spanélsko. O&ekava se, Ze brzy pozadaji o finanéni pomoc. Vznikaji obavy,
7e pokud by tato situace nastala a Spanélsko by zazadalo o finanéni pomoc, mohlo by dojit
k vaznému ohrozeni zbylych stati Evropské unie. Staty by se vydaly ze svych finan¢nich

prostiedki a samy by se snadno ocitly v problému.

Dalsimi Clenskymi staty, které se dostaly do recese v dusledku dluhové krize, jsou
Belgie a Kypr. Problémy v Belgii byly zptisobeny ptedevsim dlouhym bezvladim. Soukromy
dluh Belgie je vsoucasné dobé jednim z nejvysSich v Evropské unii (232,7 % HDP).
V soucasné dobé& naristaji obavy ze situace na Kypru, kde se ekonomicka situace nevyviji
pozitivné. Finan¢ni sektor Kypru je uzce propojen s feckou ekonomikou, a proto byl problém

ptrenesen i na Kypr.
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V bakalatské praci byly popsany mechanismy, které Evropska unie pfijala za celem
zamezit rozSitovani krize do dalSich zemi. VétSina mechanismii jiz funguje. Jednd se naptiklad
o Evropsky nastroj finan¢ni stability, Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace a Evropsky
semestr. V ¢ervnu 2012 za¢ne fungovat Evropsky stabilizacni mechanismus.

Nezbytnou soucasti v boji proti krizim jsou protikrizova opatieni. Ta maji v prvni fazi
krize za ukol zabranit dalSimu Sifeni krize a vratit na finan¢ni trh co nejrychleji ztracenou

divéru. V druhé fazi je zapotiebi se vyporadat s nasledky a dlouhodobé zlepsit stabilitu

finan¢niho systému. Déle pak ptijmout takova opatifeni, aby nedoslo k opakovani krize.

Nejucinngjsi a nejsnadnéjsi feseni jakékoliv krize jsou preventivni opatieni. Chceme-li
se krizim branit, je nutné znat pticiny, které je zplisobuji a vyvarovat se jich. Mezi ¢asté ptiCiny
krizi patfi nadmérny uvérovy boom, chybna makroekonomické politika, nedostatecna regulace,
pravni prostiedi a hospodaiska recese. Je dllezité si uvédomit, Ze krizi nevyvolava pouze jedna

pfi¢ina, ale vZdy kombinace vice pficin.

Za vazny problém je povazovano nespravné fungovani evropskych instituci. Dle ndzoru
autorky by se eurozona nenachazela v krizi, kdyby byla dodrzovana pravidla z Paktu rastu
a stability. Predstavitel¢ Evropské unie méli daslednéji vynucovat plnéni a dodrzovani téchto
pravidel. Evropska unie by méla ptijmout dalsi opatieni a implementovat nova pravidla, aby se
zmirnil dopad dluhové krize na jednotlivé ¢lenské staty. Dalsim problémem, ktery je autorkou
povazovan za pri¢inu soucasné¢ dluhové krize je trend obyvatel zit na dluh. Tento trend neni
typicky pouze pro obyvatele eurozony, ale také pro jednotlivé staty a jejich vlady, jejichz

zadluZenti stale narusta.

Bakalarskd prace ma zejména teoreticky piinos. Cilem prace bylo poskytnuti
ucelené¢ho prehledu o soucasném vyvoji souvisejicim s dluhovou krizi a posouzeni moznych
zpiisobl feSeni dluhové krize. Snahou bylo zohlednit co nejvice relevantnich a dostupnych

informaci tykajicich se dluhové krize a vyvoje jednotlivych ekonomik.

Prace je aktualizovana ke dni zpracovani, dalsi vyvoj, ktery nastal v souvislosti s vyvojem

politické situace a situace na finan¢nich i bankovnich trzich nebylo mozné zpracovat.

V zavéru prace by bylo vhodné zminit postoj prezidenta Véclava Klause k soucasné
krizi. Vaclav Klaus vyslovil tuto mySlenku na Prazském hlad¢ pfi setkani se slovenskym
prezidentem, Ivanem Gasparovicem. ,,Liberal ve mné vi, Ze tak jako chripka trva tyden, tak
| ekonomicka krize prestane sama. Md svou vnitini dynamiku, kterda se nedd preseknout

a nezmizi ani po padesati summitech. ““ [29]
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Hruby domaci produkt v trznich cenach - PPS na obyvatele

2002 | 2003 | 2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009 |2010
Belgie 25700 | 25600 | 26300 | 27000 | 27900 | 28900 | 28900 | 27700 | 29000
Bulharsko 6500 | 7000 | 7500 |8200 | 9000 | 10000 | 10900 | 10300 | 10700
Ceskéa Republika 15000 | 15900 | 16900 | 17800 | 18900 | 20700 | 20200 | 19300 | 19400
Dansko 26300 | 25700 | 27200 | 27800 | 29300 | 30600 | 31100 | 28900 | 31000
Estonsko 10200 | 11300 | 12400 | 13800 | 15600 | 17500 | 17300 | 14900 | 15700
Finsko 23500 | 23300 | 25200 | 25700 | 27000 | 29400 | 29800 | 26900 | 28100
Francie 23600 | 23100 | 23700 | 24700 | 25600 | 26900 | 26700 | 25400 | 26300
Irsko 28400 | 29400 | 31000 | 32600 | 34600 | 36900 | 33300 | 30000 | 31100
Italie 23000 | 23000 | 23200 | 23700 | 24700 | 26000 | 26100 | 24300 | 24600
Kypr 18100 | 18200 | 19300 | 20300 | 21400 | 23100 | 24700 | 23500 | 24200
Litva 9100 | 10200 | 11000 | 11900 | 13100 | 14800 | 15400 | 12800 | 14000
Lotyssko 8300 | 8900 | 9900 | 10800 | 12200 | 13900 | 14100 | 12000 | 12500
Lucembursko 49200 | 51300 | 54700 | 57200 | 64000 | 68600 | 69700 | 62500 | 66300
Madarsko 12500 | 13000 | 13600 | 14200 | 14900 | 15400 | 16000 | 15200 | 15800

Priloha ¢. 1



Predbézny udaj

Malta 16500 | 16600 | 16800 | 17600 | 18000 | 19000 | 19700 | 19300 | 20100
Némecko 23400 | 24000 | 25000 | 26000 | 27300 | 28900 | 29000 | 27200 | 28800
Nizozemsko 27300 | 26800 | 28000 | 29400 | 31000 | 33100 | 33600 | 31000 | 32500
Polsko 9900 | 10100 | 11000 | 11500 | 12300 | 13600 | 14100 | 14300 | 15300
Portugalsko 16400 | 16400 | 16700 | 17900 | 18700 | 19600 | 19500 | 18800 | 19600
Rakousko 26000 | 26500 | 27700 | 28200 | 29800 | 30900 | 31100 | 29300 | 30800
Rumunsko 6000 | 6500 | 7400 |7900 |9100 | 10400 | 11700 | 11000 | 11400
Recko 18500 | 19200 | 20300 | 20400 | 21800 | 22500 | 23100 | 22100 | 21900
Slovensko 11100 | 11500 | 12300 | 13500 | 15000 | 16900 | 18100 | 17000 | 17900
Slovinsko 16900 | 17300 | 18800 | 19600 | 20700 | 22100 | 22700 | 20500 | 20700
Spanélsko 20600 | 20900 | 21900 | 22900 | 24800 | 26200 | 25900 | 24200 | 24500
Svédsko 25000 | 25700 | 27400 | 27400 | 29100 | 31200 | 31000 | 28100 | 30300
Velka Britanie 24700 | 25200 | 26800 | 27400 | 28500 | 29000 | 28100 | 26000 | 27400

Zdroj: [16], zpracovani vlastni
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Hruby domaci produkt v trznich cenach — PPS na obyvatele
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Zdroj: [16], zpracovani vlastni




Mira inflace — primérna ro¢ni mira zmény Harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen HICP

Priloha ¢. 3

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Belgie 1,5 09 |11 |27 |24 |16 |15 |19 |25 |23 |18 |45 |00 |23 |35
Bulharsko 18,7 (26 |103 |74 (58 |23 |61 |60 |74 |76 |120 |25 |30 |34
Ceské Republika 8,0 97 |18 |39 |45 |14 |01 |26 |16 |21 |30 |63 |06 |12 |21
Dansko 2,0 13 21 (27 (23 (24 |20 |09 |17 |19 |17 |36 |11 |22 |27
Estonsko 9,3 88 |31 |39 |56 |36 |14 |30 |41 |44 |67 |106 (0,2 [2,7 |51
Finsko 1,2 13 |13 |29 (27 (20 |13 |01 |08 |13 |16 |39 |16 |17 |33
Francie 1,3 o7 |06 |18 (18 |19 |22 |23 |19 |19 |16 |32 |01 |1,7 |23
Irsko 1,3 21 |25 |53 |40 |47 (40 |23 |22 |27 |29 |31 |-1,7 |-16 |12
Italie 1,9 20 |17 |26 |23 |26 (28 |23 |22 |22 |20 |35 |08 |16 |29
Kypr 3,3 23 |11 |49 |20 |28 (40 |19 |20 |22 |22 |44 |02 |26 |35
Litva 10,3 |54 |15 |11 (16 |03 |-1,1 (12 |27 |38 |58 |111 |42 |12 |41
Lotyssko 8,1 43 |21 |26 |25 |20 |29 |62 |69 |66 |10,1 |153 |33 |-1,2 |42
Lucembursko 1,4 10 |10 (38 |24 |21 |25 |32 |38 |30 |27 |41 |00 |28 |37
Mad’arsko 185 | 142 100 100 (91 |52 |47 |68 |35 [40 (79 |60 (40 |47 |39




Malta 3,9 3,7 123 |30 |25 |26 |19 |27 |25 |26 |07 |47 |18 |20 |24
Némecko 1,5 o6 |06 |14 |19 |14 |10 |18 |19 |18 |23 |28 (02 |12 |25
Nizozemsko 1,9 18 |20 |23 |51 (39 |22 |14 |15 |17 |16 |22 |10 |09 |25
Polsko 150 (118 (72 (10,1 (53 |19 |07 |36 |22 |13 |26 |42 |40 |27 |39
Portugalsko 1,9 22 122 |28 |44 |37 |33 |25 |21 |30 |24 (27 |-09 [14 |36
Rakousko 1,2 08 |05 |20 |23 |17 |13 |20 |21 |17 |22 |32 |04 |17 |36
Rumunsko 154,8 | 59,1 | 458 (45,7 (345 (225 |153 119 91 |66 |49 |79 |56 |61 |58
Recko 5,4 45 121 |29 |37 |39 |34 |30 (35 (33 |30 |42 |13 |47 |31
Slovensko 6,0 6,7 |104 | 122 72 |35 (84 |75 |28 |43 |19 |39 |09 |07 |41
Slovinsko 8,3 79 |61 |89 |86 |75 (57 |37 |25 |25 |38 |55 |09 |21 |21
Spanélsko 1,9 18 122 |35 |28 |36 |31 |31 |34 |36 |28 |41 |-02 |20 |31
Svédsko 1,8 10 |05 (13 |27 |19 |23 |10 |08 |15 |17 |33 |19 |19 |14
Velka Britanie 1,8 16 |13 |08 |12 |13 |14 |13 |21 |23 |23 |36 |22 |33 |45

Zdroj: [18], zpracovani vlastni

Odhad viz metadata a odhad



Piiloha ¢. 4

Mira inflace — primérna ro¢ni mira zmény Harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen HICP
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Zdroj: [18], zpracovani vlastni



Mira kratkodobé nezaméstnanosti v %

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Belgie 93 |85 |69 |66 |75 |82 |84 |85 |83 |75 |70 |79 |83 |72
Bulharsko 16,4 | 19,5 | 18,2 | 13,7 | 12,1 (10,1 |90 |69 |56 |68 |10,2 |11,2
Ceska 64 |86 |87 (80 (73 |78 |83 |79 |72 |53 |44 |67 |73 |6,7
Republika
Dénsko 49 |52 (43 |45 |46 |54 |55 |48 |39 |38 (34 |60 |75 |76
Estonsko 13,6 | 12,6 | 10,3 |10,0 | 9,7 (79 |59 |47 |55 [138 |169 |125
Finsko 11,4 10,2 |98 |91 |91 (90 |88 |84 |77 (69 |64 |82 |84 |78
Francie 10,7 | 104 |90 |82 |83 (89 |93 |93 |92 (84 |78 |95 |98 |97
Irsko 75 |56 |42 |39 (45 |46 |45 |44 |45 |46 |63 |119 |13,7 |14/4
Italie 11,3 | 10,9 | 100 |90 |85 (84 |80 |7,7 |68 (61 |6,7 |78 |84 |84
Kypr 48 |39 (35 |41 |46 |53 |46 |39 |37 |53 |62 |78
Litva 13,2 | 13,7 | 16,4 | 16,5 | 135 (125 | 114 |83 |56 |43 |58 |13,7 |17,8 |154
Lotyssko 14,3 | 14,0 | 13,7 | 129 | 12,2 105 | 104 |89 |68 |60 |75 |17,1 |18,7 |154

Priloha ¢. 5



Lucembursko 2,7 2,4 2,2 1,9 2,6 3,8 5,0 4.6 4,6 4,2 4,9 51 4,6 4.8

Mad’arsko 84 |69 |64 |57 |58 |59 (61 |72 |75 |74 |78 |100 |11,2 |109
Malta 67 |76 |74 |77 |72 |73 |69 |65 |60 |69 |69 (65
Némecko 94 |86 |80 |79 |87 |98 |[105 |113 |103 |87 |75 |78 |71 |59

Nizozemsko 43 |35 |31 |25 (31 (42 |51 |53 |44 |36 |31 |37 |45 |44

Polsko 10,2 | 13,4 | 16,1 | 18,3 | 20,0 | 19,7 | 190 | 178 |139 |96 |71 |82 |96 |97

Portugalsko 56 |50 |45 (46 |57 |71 (/S |86 |86 |89 |85 |106 | 120 | 129

Rakousko 45 139 |36 |36 (42 (43 |49 |52 |48 |44 |38 |48 |44 |42
Rumunsko 54 |62 |68 |66 |75 |68 |80 |72 |73 |64 |58 |69 (73 |74
Recko 11,1 | 12,0 | 11,2 | 10,7 |10,3 |9,7 |10,5 |99 (89 |83 |77 |95 |12/6 |17,7
Slovensko 12,6 | 16,4 | 18,8 | 19,3 | 18,7 | 176 | 18,2 | 16,3 |13,4 |11,1 |95 |12,0 | 14,4 |135
Slovinsko 7“4 |73 |67 |62 |63 |67 |63 |65 |60 (49 |44 |59 |73 |82
Spanélsko 159 | 13,2 | 11,7 |10,5 | 11,4 | 114 (109 |92 (85 |83 |11,3 [18,0 |20,1 |21,7
Svédsko 82 |67 |56 |58 |60 |66 |74 |77 |71 |61 |62 |83 (84 |75

Velka Britanie 6,1 |59 |54 |50 |51 |50 (47 |48 |54 |53 |56 |76 (78 |80

Zdroj: [17], zpracovani vlastni

Odhad



Mira kratkodobé nezaméstnanosti v %

Priloha ¢. 6
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Zdroj: [17], zpracovani vlastni




Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v %

Priloha ¢. 7

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Belgie 56 |48 |37 |32 |37 |37 |41 |44 (42 (38 |33 |35 |41 |35
Bulharsko 94 |121 {120 |90 |72 |60 |50 |41 |29 |30 (48 |63
Ceské Republika 20 |32 |42 |42 |37 |38 |42 |42 (39 (28 |22 |20 |30 |27
Dansko 13 11 (09 (09 |09 |11 |12 |11 |08 |O6 |O5 |06 |15 |18
Estonsko 42 |50 |63 |61 |54 |46 |50 (42 (29 |23 |17 |38 |77 |71
Finsko 41 |30 |28 |25 |23 |23 |21 (22 |19 |16 |12 |14 |20 |17
Francie 44 (41 |35 |29 (29 |35 |38 |38 |39 |34 |29 |34 |39 |40
Irsko 39 (24 |16 (13 |13 |15 (16 |15 |14 |13 |17 |35 |67 |86
Italie 68 |67 |62 |56 |50 |49 |40 |39 |34 |29 |31 |35 |41 |44
Kypr 12 |08 (07 |10 |12 (13 |09 |O,7 |05 |06 |13 |16
Litva 75 |53 |80 |93 |72 |60 |58 |43 |25 |14 |12 |32 |74 |80
Lotyssko 79 |76 |79 |72 |55 |44 |46 |41 |25 |16 |19 |46 |84 |84
Lucembursko 09 (08 |05 (05 |07 |10 (10 |12 |14 |12 |16 |12 |13 |14
Mad’arsko 42 (33 |31 |26 (25 |24 |27 |32 |34 |34 |36 |42 |55 |52




Malta 45 |37 |33 |32 |34 |35 (29 |27 |25 |30 |32 |30
Némecko 48 |44 |41 |39 (42 |49 |59 |60 (58 |49 |40 |35 |34 |28
Nizozemsko 17 (13 (08 (07 |08 |12 |17 |21 |19 |14 |11 |09 |12 |15
Polsko 47 |58 |74 |92 |109 /110 (103 (103 |78 |49 |24 |25 |30 |36
Portugalsko 24 120 |19 |17 |20 |25 |33 |41 (43 (42 |40 |47 |63 |62
Rakousko 13 |12 (10 (09 |11 |11 |14 |13 |13 |12 |09 |10 |11 |11
Rumunsko 23 |28 |35 |32 |40 |42 |47 |40 (42 (32 |24 |22 |25 |31
Recko 60 |65 |62 |55 |53 |53 |56 |51 |48 (42 |36 |39 |57 |88
Slovensko 65 |78 |103 (113 |12,2 |11,4 |118 |11,7 |10,2 |83 |66 |65 |92 |92
Slovinsko 33 |33 |41 (37 |35 |35 (32 |31 |29 (22 |19 |18 |32 |36
Spanélsko 79 |60 |49 |38 |38 |38 |35 |22 |18 |17 |20 |43 |73 |90
Svédsko 26 (19 |14 |12 |12 |12 (14 |10 |10 |09 |08 |11 |15 |14
Velka Britanie 19 |17 (14 |13 |11 (11 |10 |10 |12 |13 |14 |19 |25 |27

Zdroj: [88], zpracovani vlastni



Mira dlouhodobé nezaméstnanosti v %

Priloha ¢. 8
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Zdroj: [88], zpracovani vlastni




Ptiloha €. 9
Celkovy vladni dluh

(procentni podil hrubého konsolidovaného vladniho dluhu na HDP)

1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Belgie 122,5|117,2 | 113,6 | 107,8 | 106,5 | 103,4 | 98,4 | 94,0 920 |88,0 |84,1 |893 |958 |96,0 |98,0
Bulharsko 108,3 | 776 | 776 | 725 |660 |524 |444 |370 |275 |216 |17,2 |13,7 |146 |16,3 | 163
Ceska Republika 126 | 145 |158 |178 [239 (27,1 |286 |289 |284 |283 |279 |28,7 |344 |376 |41.2
Dansko 654 |614 |58,1 |524 |496 |495 (47,2 |451 |378 |321 |275 (345 |41,8 |43,7 |465
Estonsko 7,0 6,0 6,5 5,1 4,8 5,7 5,6 5,0 4,6 4,4 3,7 4,5 7,2 6,7 6,0
Finsko 53,9 | 48,4 457 |43,8 |425 |415 (445 |44,4 |417 |396 |352 |339 |433 |483 |486
Francie 59,2 | 594 589 |573 |569 |588 (629 |649 |664 |637 [642 (682 |790 |823 |858
Irsko 63,7 | 53,0 (48,0 |375 |352 |319 [30,7 |294 |27,2 |247 |248 |44,2 |652 |925 |1082
Italie 117,4 | 114,2 | 113,0 | 108,5 | 108,2 | 105,1 | 103,9 | 103,4 | 105,4 | 106,1 | 103,1 | 105,8 | 115,5 | 118,4 | 120,1
Kypr 57,4 59,2 |593 |596 (612 |651 |69,7 70,9 |694 |64,7 |588 |489 |585 |615 |716
Litva 154 16,5 | 22,7 |236 |230 |222 210 |19,3 |183 |179 |16,8 |155 |294 |38,0 |385
Lotyssko 11,1 |96 125 12,4 | 14,1 (136 |14,7 | 150 |125 |10,7 |90 19,8 | 36,7 | 44,7 |426




Lucembursko 7,4 7,1 6,4 6,2 6,3 6,3 6,1 6,3 6,1 6,7 6,7 13,7 | 14,8 | 19,1 |182
Mad’arsko 62,9 | 609 |608 |56,1 |52,7 |559 |586 |595 |61,7 |659 |670 |729 |79,7 |813 |806
Malta 48,4 | 534 |57,1 |549 |609 |591 |676 |71,7 |69,7 |641 |621 |622 |67,8 |69,0 |720
Neémecko 59,8 | 605 |61,3 |602 |59,1 |607 |644 |663 |686 |681 |652 |667 |744 |832 |812
Nizozemsko 68,2 | 657 |61,1 |538 |50,7 |50,5 |52,0 |524 |518 |47,4 |453 |585 |60,8 |629 |652
Polsko 429 |389 |396 |36,8 |37,6 |422 |47,1 |457 |471 |47,7 |450 |471 |509 |54,9 |56,3
Portugalsko 544 1504 |49,6 |485 |51,2 |538 |559 |576 |628 |639 |683 |716 |830 |933 |1078
Rakousko 64,1 | 644 |668 |662 |668 |662 |653 |647 |642 |623 |60,2 |638 695 |718 |722
Rumunsko 150 |16,8 | 21,7 |225 |257 |249 |215 |18,7 |158 |124 |128 |134 |236 |310 |333
Recko 96,6 |945 |94,0 |103,4|103,7|101,7|97,4 |98,6 |100,0|106,1|107,4|113,0|129,3|144,9 | 1653
Slovensko 33,7 |345 | 478 |50,3 |48,9 |434 |424 |415 |342 |305 |296 |278 [335 |[41,0 |433
Slovinsko 224 1231 |241 |263 |265 |278 |272 (273 |26,7 |264 |231 |219 |353 |388 |476
Spanélsko 66,1 | 64,1 |624 |59,4 |556 |526 |488 |463 |43,1 |396 |362 |40,1 538 |61,0 |685
Svédsko 71,2 699 |643 |539 |54,7 |525 |51,7 |50,3 |504 |450 |40,2 |388 |42,7 |39,7 |384
Velka Britanie 49,8 | 46,7 | 43,7 |410 |37,7 |375 |390 |40,9 |425 |434 |444 |548 |69,6 |799 |857

Zdroj: [37], zpracovani vlastni



Piiloha €. 10
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Zdroj: [37], zpracovani vlastni




Soukromy dluh v % HDP

Priloha é. 11

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Belgie 141,5| 152,7 | 168,2 | 179,3 | 180,3 | 193,8 | 188,1 | 184,9 | 193,1 | 203,3 | 217,4 | 228,8 | 232,7
Bulharsko 36,4 | 47,6 476 |584 |740 |91,1 |100,0|131,8|154,5|174,7|169,2
Ceské Republika 69,9 |688 |655 |595 (614 |558 |566 |572 [614 |[655 |73,0 |760 |772
Dansko 152,8 | 157,2 | 163,7 | 176,8 | 175,9 | 177,9 | 185,9 | 202,0 | 215,0 | 224,1 | 237,4 | 250,5 | 244,2
Estonsko 60,7 | 636 |674 |788 (870 |99,2 |113,8]|122,8|150,1 |158,9|167,5|190,6 | 176,7
Finsko 99,9 |118,2|129,3|124,6 | 126,7 | 134,0 | 137,4 | 141,6 | 147,3 | 150,6 | 168,9 | 178,3 | 177,7
Francie 103,9 | 110,5| 117,2 | 123,7 | 124,1 | 123,7 | 126,9 | 131,6 | 136,8 | 142,5 | 149,9 | 156,8 | 159,8
Irsko 149,4 | 160,1 | 153,5 | 170,9 | 192,3 | 205,3 | 215,3 | 284,0 | 336,1 | 341,3
Italie 696 | 749 |795 |84,0 |86,7 [90,8 |945 |101,0107,5|114,9|119,3|125,6 |126,4
Kypr 150,9 | 159,5 | 164,6 | 164,2 | 173,8 | 169,5 | 168,2 | 203,9 | 199,7 | 220,6 | 260,3 | 266,0 | 289,2
Litva 254 1298 |302 [294 |299 |355 [419 |525 |644 |815 |818 |885 |808
Lotyssko 27,2 30,2 | 398 |495 |54,4 |618 | 745 |948 |122,1|127,5|132,1|147,4|140,9
Lucembursko 258,7 | 395,8 | 353,6 | 317,8 | 253,9
Mad’arsko 46,3 | 525 |67,2 |673 |71,1 |849 |86,4 |102,2|110,7 |125,7 | 155,7|169,9 | 155,1




Malta 178,1 | 180,6 | 194,4 | 193,2 | 202,3 | 214,7 | 212,0
Némecko 124,2 | 127,7 | 131,5 | 133,1 | 136,0 | 135,6 | 131,2 | 128,4 | 124,4 | 122,4 | 123,7 | 130,6 | 128,2
Nizozemsko 165,0 | 178,7 | 189,5 | 191,0 | 195,0 | 202,6 | 204,5 | 210,5 | 212,6 | 210,9 | 211,0 | 226,1 | 223,4
Polsko 33,8 | 37,4 39,7 |42,6 |492 |48,0 |42,7 |44,1 |522 |588 |720 |72,0 |74.2

Portugalsko 148,7 | 159,4 | 170,7 | 184,0 | 187,9 | 192,6 | 193,1 | 200,4 | 209,4 | 223,1 | 240,4 | 252,5 | 250,2
Rakousko 111,6 | 117,9 | 125,0 | 127,2 | 126,8 | 128,9 | 128,1 | 132,3 | 144,4 | 152,2 | 156,5 | 161,4 | 165,7
Rumunsko 394 313 293 |304 |344 |361 |36,0 |42,0 |67,7 |106,6|1150 123,7|77,7

Recko 43,1 | 494 (580 |650 |682 |720 |78,6 |90,2 |98,0 |107,6|119,3|122,7|1241
Slovensko 642 | 60,4 |47,1 |458 |44,8 |49,2 | 457 |485 |52,7 |574 |622 |688 |690

Slovinsko 644 | 66,7 |70,6 |753 |852 |909 |1059|117,3|127,4|128,8
Spanélsko 87,6 |972 |122,3|132,5|139,5|147,8 | 159,9 | 176,6 | 200,4 | 215,1 | 221,1 | 227,2 | 227,3
Svédsko 171,2 | 173,0 | 185,4 | 202,9 | 201,7 | 197,3 | 172,9 | 183,6 | 192,9 | 210,3 | 236,7 | 248,3 | 235,0
Velka Britanie 132,6 | 140,0 | 148,1 | 157,0 | 166,4 | 172,6 | 182,5 | 195,7 | 207,0 | 206,6 | 222,3 | 223,3 | 209,4

Zdroj: [38], zpracovani vlastni



Priloha ¢. 12
Soukromy dluh v % HDP
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Zdroj: [38], zpracovani vlastni




Platebni bilance béZného aétu v % HDP

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Belgie 46 |71 |66 |26 |20 |22 |-29 |05
Bulharsko -04 |51 |-55 |-73 |-56 |-85 |-6,6 |-12,4|-18,4|-26,8|-24,0|-9,4
Ceska Republika 24 |-48 |53 |-56 |62 |-53 |-13 |-24 |-32 |-0,7 |-11
Dansko 1,1 11,9 |14 |31 |25 [34 |30 |43 [30 |15 |22 |40
Estonsko 86 |-43 |-53 |-54 |98 |-11,3|-11,3|-10,0|-16,9 | -17,8 | -9,4 | 4,6
Finsko 57 |62 |81 |86 |88 |52 |66 |36 |46 |43 |31 |13
Francie 28 |26 |12 |17 |10 |04 |06 |-06 |-05 |[-10 |-23 |-22
Irsko 06 |00 |-06 |-10 |00 [-06 |-35 |-36 |-53 |-52 |-29
Italie 16 |07 |-05 |-01 |-08 |-1,3 |-09 |-1,7 |[-26 |-24 |-34 |-32
Kypr 1,7 |-53 |-32 |-37 |-23 |50 |-59 |-69 |-11,7|-175|-8,3
Litva -115|-110|-60 |-47 |-51 |-68 |-7,7 |-71 |-10,6 |-145|-11,9 |38
Lotyssko 95 |-89 |48 |-76 |-66 |-82 |-129|-125|-225|-22,3|-13,0 9,4
Lucembursko 105 |81 |11,9 [110 |103 |97 |53 |56
Mad’arsko -47 |-77 |85 |-60 |69 [-80 |-83 |-72 |-72 |-66 |-7,0 |02

Priloha é. 13



Predbézny tdaj

Malta -57 |-32 |-126|-38 |24 |-31 |60 |[-88 |-92 |-61 |-56 |-39
Némecko -07 |-13 |-,7 |00 |20 |19 |47 |51 |65 |76 |67 |49
Nizozemsko 32 |38 |19 |24 |25 |55 |75 |73 |93 |87 |48 |54
Polsko 91 |60 |-31 |-28 |-25 |-40 |-12 |-2,7 |-47 |-51 |-16
Portugalsko -72 |-85 |-10,2{-98 |-80 |60 |-75 |-94 |-99 |-94 |-12,0]|-10,3
Rakousko -16 |-1,7 |-0,7 |-08 |27 |17 |21 |20 |28 |36

Rumunsko -69 |-40 |-37 |-55 |-33 |-55 |-84 |-86 |-10,5|-13,4|-116|-45
Recko -2,7 |-36 |-7,7 |-7,2 |-65 |65 |-58 |-75 |-11,3|-144|-146|-11,2
Slovensko -06 |-32 |-27 |02 |10 |-08 |-26 |-1,7 |-25 |-48 |-62 |-10
Slovinsko -06 |-32 |-27 |02 |10 |-08 |-26 |-1,7 |-25 |-48 |-62 |-10
Spanélsko -29 |40 |-39 |33 |-35 [-53 |-74 |-90 |-10,0|-9,7 |-54
Svédsko 42 |40 |43 |50 |72 |73 |69 |84 (84 |95 |73
Velka Britanie -0,2 |-23 |-26 |(-21 |-1,7 |-16 |-21 |-26 |-33 |-2,7 |-15 |-13

Zdroj: [39], zpracovani vlastni



Platebni bilance béZného aétu v % HDP
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Vyvoj arokové sazby statnich dluhopisi (ro¢ni procenta)

2008 | 2009 |2010 |2011 |2012Q1
Belgie 4,418 | 3,902 | 3,463 | 4,233 | 3,780
Bulharsko 5377 | 7,215 | 6,004 |5,357 |5,227
Ceska Republika | 4,300 | 3,980 | 3,889 | 3,700 | 3,510
Dansko 4,282 | 3,588 [2928 |2,731 |1,823
Estonsko 8,164 | 7,778 | 5,968
Finsko 4,290 | 3,739 | 3,013 | 3,006 |2,309
Francie 4,234 | 3,649 | 3,117 | 3,321 | 3,049
Irsko 4,526 | 5,225 |5,739 |9,602 |7,210
Italie 4,681 | 4,313 | 4,036 |5,424 |5713
Kypr 4,600 | 4,600 |4,600 |5,788 | 7,000
Litva 5,608 | 14,004 | 5,567 | 5,160 | 5,263
Lotyssko 6,432 | 12,348 | 10,337 | 5,908 | 5,447
Lucembursko 4,608 | 4,229 | 3,168 | 2,923 | 2,053
Mad’arsko 8,238 | 9,123 | 7,282 | 7,635 | 8,947
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Malta 4,808 | 4,542 | 4,188 | 4,489 | 4,260
Némecko 3,984 | 3,223 | 2,743 | 2,607 | 1,833
Nizozemsko 4,228 | 3,687 |2,992 |2,989 | 2,230
Polsko 6,072 | 6,120 | 5,782 | 5,956 | 5,503
Portugalsko 4523 14,211 |5,396 | 10,241 | 13,223
Rakousko 4,358 | 3,937 | 3,226 | 3,319 | 3,047
Rumunsko 7,696 | 9,694 | 7,337 | 6,651

Recko 4,803 | 5,174 |9,092 | 15,749 | 26,003
Slovensko 4,723 |1 4,707 | 3,872 | 4,415 | 5,037
Slovinsko 4,607 | 4,375 | 3,833 |4,971 |5,850
Spanélsko 4,367 | 3,979 | 4,251 | 5,440 |5,230
Svédsko 3,888 | 3,250 |2,893 | 2,606 | 1,847
Velka Britanie 4584 | 3,648 |3,613 |3,121 |2,203

Zdroj: [89], zpracovani vlastni



Vyvoj urokové sazby statnich dluhopist (ro¢ni procenta)
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Sménny kurz EUR/USD
Rok/mésic |leden unor bfezen |duben kvéten |[Cerven |Cervenec |Srpen zafi fijen listopad | prosinec

1999 1,07 1,06 1,07 1,05 1,01 1,01
2000 0,97 0,96 0,96 0,91 0,94 0,95 0,93 0,89 0,88 0,85 0,87 0,94
2001 0,94 0,92 0,88 0,89 0,85 0,85 0,88 0,91 0,91 0,9 0,9 0,89
2002 0,86 0,87 0,87 0,9 0,93 0,99 0,98 0,98 0,99 0,99 0,99 1,05
2003 1,08 1,08 1,09 1,12 1,18 1,15 1,12 11 1,17 1,16 1,2 1,26
2004 1,25 1,25 1,23 1,2 1,22 1,22 1,2 1,22 1,24 1,28 1,33 1,36
2005 1,3 1,32 1,3 1,29 1,23 1,21 1,21 1,23 1,2 1,2 1,18 1,18
2006 1,22 1,19 1,21 1,26 1,28 1,28 1,28 1,28 1,27 1,28 1,32 1,32
2007 1,3 1,32 1,34 1,36 1,35 1,35 1,37 1,36 1,43 1,45 1,46 1,46
2008 1,49 1,52 1,58 1,56 1,56 1,58 1,56 1,47 1,41 1,27 1,27 1,4
2009 1,28 1,27 1,33 1,32 1,42 1,4 1,43 1,43 1,46 1,47 1,5 1,43
2010 1,69 1,36 1,35 1,33 1,23 1,22 1,3 1,27 1,36 1,4 1,3 1,34
2011 1,37 1,38 1,42 1,48 1,44 1,45 1,44 1,44 1,34 1,38 1,34 1,25
2012 1,31 1,33 1,33 1,33

Zdroj: [90], zpracovani vlastni




Sménny kurz EUR/USD
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Ratingové hodnoceni

Moody’S S&P Fitch Hodnoceni Stupeni

Aaa AAA AAA Nejvyssi kvalita
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Velmi kvalitni
Aa3 AA- AA-

Al A+ A+

Investi¢ni stupné

A2 A A Stiedni kvalita - vyssi

A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Stredni kvalita - nizsi
Baa3 BBB- BBB-

Bal BB+ BB+

Ba2 BB BB Spekulativni

Ba3 BB- BB-

Bl B+ B+

B2 B B Vysoce spekulativni

B3 B- B-

. Spekulativni
Caal CCC+ CCC+ Znacna rizika
stupné
Caa? CcCC CCC Extrémné spekulativni
Caa3 CCC- CCC-
S velmi nizkou perspektivou
Ca cC cC
C C
c cl Velmi vysoka pravdépodobnost
D upadku
D

Zdroj. [23], zpracovani vlastni




Ratingové hodnoceni zemi EU
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Agentury
Zemé

Moody’s S&P Fitch
Belgie Aal AA AA
Bulharsko Baa3 BBB BBB-
Ceska Republika Al AA- A+
Dansko Aaa AAA AAA
Estonsko Al A A+
Finsko Aaa AAA AAA
Francie Aaa AA+ AAA
Irsko Bal A BBB+
Italie A3 BBB+ A-
Kypr A2 BB+ BBB-
Litva Baal BBB BBB
Lotyssko Baa3 BB+ BBB-
Lucembursko Aaa AAA AAA
Mad’arsko Baa3 BB+ BBB
Malta A3 A- A+
Némecko Aaa AAA AAA
Nizozemsko Aaa AAA AAA
Polsko A2 A- A-
Portugalsko Ba3 BB BB+
Rakousko Aaa AA+ AAA
Rumunsko Baa3 BB+ BB+




Recko Ca SD B-
Slovensko A3 A A+
Slovinsko Aa2 A+ A
Spanélsko A3 A A
Svédsko Aaa AAA AAA
Velka Britanie Aaa AAA AAA

Zdroj. [23], zpracovani vlastni
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CDS zemi EU
Zemé CDS k31.12.2010 | CDS k 30.12.2011 | Zména 2010 — 2011 (v %)
Belgie 219,80 311,00 41,49
Bulharsko 247,20 404,90 63,79
Ceska Republika 91,10 172,50 89,35
Dénsko 45,90 133,50 190,85
Estonsko 93,10 172,70 85,60
Finsko 33,60 77,30 130,06
Francie 107,30 216,20 101,49
Irsko 619,20 747,30 20,69
Italie 238,00 486,40 104,37
Litva 251,20 370,60 47,63
Lotyssko 266,10 362,70 36,30
Mad’arsko 378,00 610,60 61,53
Némecko 59,10 100,80 70,56
Nizozemsko 62,80 118,5 88,69
Polsko 143,90 280,50 94,93
Portugalsko 497,30 1153,70 131,99
Rakousko 100,60 190,37 89,23
Rumunsko 290,20 445,10 53,38
Recko 1026,50 8453,30 723,51
Slovensko 82,30 300,70 266,37
Slovinsko 76,90 402,40 423,28
Spanélsko 347,70 379,30 9,09
Svédsko 34,30 76,70 123,62
Velka Britanie 73,70 97,70 32,56

Zdroj: [42], zpracovani vlastni
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CDS zemi EU
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Zdroj: [42], zpracovani vlastni



