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ANOTACE

Prdce se zaméiuje na dluhovou krizi v Recku, jeji priciny, dopady a moznosti feSent stavajici
situace. Znacna pozornost je pritom venovana vlivu tecké dluhové krize na evropskou
ménovou unii. V rdmci prdce je také Recko porovndavino s jinymi evropskymi stdty, co se tyce

vyznamnych makroekonomickych indikatorii a hospoddarské politiky.

KLIiCOVA SLOVA

Recko, financni krize, eurozona, hospodarska politika, optimalni menova oblast

TITLE
Solution of Greek financial crisis

ANNOTATION

The thesis focuses on a debt crisis in Greece, the causes and impacts of this crisis and
possible solutions to current situation. The significant attention is paid to effects of Greek
debt crisis on the European Monetary Union. Throughout this thesis the Greece is compared
with another European states regarding to important macroeconomics indicators and

economic policy.
KEYWORDS
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UvoD
V ramci této prace bude vénovana pozornost aktualni dluhové krizi v Recku i jinych
evropskych statech. Budeme se podrobnéji zabyvat jejimi pfiCinami, moznostmi feSeni

a dopadem, ktery tato krize méla na eurozoénu i Evropskou unii.

V prvni kapitole bude pojednano obecné o hospodarské politice a jejich cilech. Zamétime
se zejména na Ctyf zdkladni makroekonomické ukazatele — tempo ristu produktu, mira
inflace, mira nezaméstnanosti a podil salda bézného uctu platebni bilance na HDP. Pozornost
bude vénovana 1 hodnoceni UspéSnosti hospodaiské politiky konkrétni zemé a moznosti
mezistatniho srovnani. V zavéru prvni kapitoly bude podrobnéji rozebrana hospodaiska
politika Recka a vyvoj zakladnich makroekonomickych ukazateli a bude porovnina

S hospodatskymi politikami jinych zemi.

V druhé ¢asti prace bude definovan pojem finanéni krize, zabyvat se budeme 1 typologii
finanénich krizi a definici takzvané systematické finan¢ni krize. Déle podrobnéji rozebereme
pri¢iny vedouci ke vzniku finan¢nich krizi 1 jejich ekonomické a neekonomické dusledky
a moznosti predikce a prevence jejich vzniku. V druhé kapitole bude téz pojednano

o souvislosti finan¢nich krizi a vefejného zadluzeni.

Tteti kapitola je jiz vénovana samotné finanéni krizi v Recku. Budeme se zabyvat diivody
jejiho vzniku, které lze spatfovat v samotné historii zemé& a jejim ekonomickém vyvoji,
neexistenci fiskalnich pravidel, neadekvatnim daiiovém systému, Sedé ekonomice a dafiovych
unicich, postupném snizovani konkurenceschopnosti zem¢, nadmérnych rozpoctovych
vydajich a vysokém zahrani¢nim zadluZeni. Situace byla navic umocnéna Clenstvim zemé
v EMU, kterého bylo dosazeno diky zkreslenym statistickym udajim, a Svétovou finan¢ni

o vzniku a pribéhu fecké krize, jakoZ i 0 moznostech jejiho feseni.

Posledni kapitola prace bude vénovana posouzena Vlivu dluhové krize na Evropskou
ménovou unii. Nejprve rozebereme fiskalni pravidla, jejichz Gcelem bylo zabranit soucasné
situaci v ramci EMU. Bude prokazano, ze tato pravidla nebyla disledné dodrzovana, jejich
dodrzovani zarovenl nebylo vynucovdno pomoci uplatnéni sankénich mechanismi. Dale
se budeme zabyvat tim, jakd nebezpeci skyta soucasnd dluhova krize pro eurozonu.
Samostatnou podkapitolu prace vénujeme takzvanym zemim PIIGS. Porovname jejich
zakladni makroekonomické a fiskalni ukazatele, zamétime se i na strukturdlni rozdily téchto
ekonomik. V této kapitole posoudime téz aktualni slozeni Evropské ménové unie. Bude

zvazeno, zda je toto slozeni optimalni, a to vzhledem ke splnéni kritérii teorie optimalni
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meénoveé oblasti i co se tyce podobnosti makroekonomickych ukazateli a fiskalnich politik.
Identifikujeme pfitom existujici disproporce v ramci soucasné ménové unie. V zavéru prace
bude nastinén pravdépodobny budouci smér vyvoje jak v zemich postizenych dluhovou krizi,

tak v ramci EMU a EU.

Cilem této prace je zejména popsat finanéni krizi v Recku, jeji dopady a feSeni vEetné
ekonomické komparace svybranymi evropskymi staty. Téma prace bylo zvoleno
s ohledem na skuteénost, Ze dluhova krize v Recku je pokladana za vyznamny precedens,
ktery v budoucnu s nejvétsi pravdépodobnosti ovlivni jak fiskalni politiky evropskych statu,

tak dalsi sméfovani Evropské unie 1 eurozony.
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1. HOSPODARSKA POLITIKA A JEJI CILE

Definovani hospodarsko-politickych cilti a snaha o jejich napliiovani je kliCové pro vyvoj
stitu i jeho ekonomiky. Uelné vyuZivani hospodaisko-politickych néstroji miize vést
k dlouhodobému rozvoji zem¢, naopak nepiiméiené zasahy do fungovani ,,svobodného trhu*
a zivota spole¢nosti mohou byt v dlouhodobém horizontu zakladem pro vznik finan¢nich
krizi. Proto je tedy dulezité v ivodu definovat zakladni hospodaiko-politické cile (zejména
ty v ekonomické oblasti) a polozit si otdzku, zda a jakym zpilisobem bylo téchto cild

dosahovano v fecké ekonomice a jaky je pfedpokladany vyvoj v budoucnu.

Urban [77] definuje hospodaiskou politiku jako: ,,Pristup statu k ekonomice své zeme. Jde
o cinnost, pri niz nositelé hospodarské politiky pouzivaji urcitych nastrojii a svérenych
pravomoci ktomu, aby ovlivnili ekonomicky a socidlni vyvoj, pricemz se snazi dosdhnout
urcitych ekonomickych (v Sirsich souvislostech i celospolecenskych) cili.* Jak tedy
poznamenava Klikova [38], jedna se 0 ,zdmérnou, praktickou cinnost statu*. Hospodarska
politika vSak zahrnuje také analyzy stavajiciho stavu a navrhy opatteni vedoucich ke zlepSeni
v budoucnosti pomoci konkrétnich nastroju, je tedy také teoretickou disciplinou. Lze proto
fici, ze je utvarena jak ekonomickou teorii, tak hospodaikou praxi a nachazi se na pomezi

mezi ekonomii a politologii.

Hospodaiskou politiku lze délit na dvé zakladni slozky — makroekonomickou
a mikroekonomickou hospodarskou politiku. Mikroekonomické hospodarska politika se snazi
piedevS§im o zvySovani efektivnosti pfi alokaci zdroju. Jak tedy poznamenava Slany [70],
zahrnuje naptiklad politiku ochrany hospodarské soutéze, strukturalni politiku ¢i socialni
politiku. Makroekonomickéd hospodarska politika se pak zamétuje na nastoleni a udrzovani
vSeobecné makroekonomické rovnovahy a efektivnost vyuzivani zdroji, zahrnuje fiskalni,
monetarni, diichodovou a wvnéj$i hospodarkou politiku. Byva nazyvdna téz politikou

stabiliza¢ni.

V této Casti prace se zaméfime predevsim na makroekonomickou hospodaiskou politiku,
pomoci jejichz ndstroji je zejména dosahovano hlavnich cilli hospodarské politiky.

1.1. Cile hospodarské politiky

Jelikoz hospodartska politika stoji na pomezi ekonomie a politologie, je logické, ze mezi
hospodarko-politické cile budou pattit i politické a spolecenské cile jako takové. Nad
tradinimi ekonomickymi cili tak stoji cile obecnégjsi, k jejichz napliovani by kazda

spolecnost méla smétovat.
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Na obrazku 1 je znazornéna hierarchie cili hospodaiské politiky. Z obrazku je patrno,
ze vrcholnym cilem spolecnosti je snaha o maximalizaci celospole¢enského blahobytu. Tento
pojem je zna¢né¢ nesnadné definovat (nabizi se pojeti utilitaristické, nebo pojem mizeme
chapat ve smyslu pareto zlepSeni). I kvantifikace a méfeni spole¢enského blahobytu je zna¢né
nesnadna. Pfes rtizné moznosti chapani tohoto pojmu a rizné nazory na to, jak
celospolecenského blahobytu dosdhnout, zlstava vSak i nadale tento cil na pomyslném

vrcholku pyramidy.

Snahy o jeho dosahovani jsou vkazdé spole¢nosti determinovany kulturou, zvyky
a tradicemi, na zakladé nichz jsou formovany spolecenské cile a hodnoty jako demokracie,

svoboda, spravedlnost, racionalita a jiné.

Posledni stupeni pyramidy tvofi tradicni ekonomické cile hospodaiské politiky. Ty slouzi
de facto k dosazeni cilti, které jsou v hierarchii vySe. Konkrétni cile hospodaiské politiky
na této urovni se 1i8i stat od statu. Plati vSak, ze demokratické staty soucasnosti sleduji v této

oblasti pfedevsim dva hlavni cile — hospodarsky rast a hospodatskou rovnovahu.

Maximalizace

spolecenského
blahobytu

Zakladni spolecenské cile
(hodnoty)

Obriazek 1 : Hierarchie cili hospodatské politiky
Zdroj: [77]
Hospodaisky rist vyjadiuje progresivni (a pokud mozno stabilni) nartist hospodaiského
potencialu zemé a je za néj obvykle povazovano tempo rastu produktu (HDP) v procentech.
Slany [70] uvadi, ze: ,,Optimadlni nebo priméreny rist ve skutecnosti znamend, Ze se usiluje
o nejvyssSi moznou miru rustu s prihlédnutim k objektivnim mezim riistu a ostatnim cilum

hospodarské politiky.*

Hospodatskd rovnovaha pak obvykle zahrnuje rovnovéhu na trhu prace, méfenou mirou

nezamestnanosti, rovnovahu cen a stabilitu mény, méfenou mirou inflace, a rovnovahu
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ve vnéjSich ekonomickych vztazich, kterd je sledovana pomoci stavu platebni bilance.

Hospodatska politika, ktera vede k napliiovani téchto cil, je nazyvéana politikou stabilizacni.

Rovnovéha na trhu prace, rovnovaha ve vnéjsich ekonomickych vztazich, rovnovaha cen
a stabilita mény a hospodaisky riist pak byvaji tradicné oznacovany za Ctyii zakladni cile
hospodaiské politiky statu. Tyto cile byvaji nékdy dopliovany i o nékteré dalsi — napiiklad

Z oblasti socialni ¢i ekologické.

1.1.1. Velikost produkce a ekonomicky rist

vvvvvv

divodu, Ze na ném zavisi vySe celkovych piijml v ekonomice a tedy i zivotni troven kazdého
Z nas. Politicka reprezentace vyviji obvykle zna¢né snahy o jeho maximalizaci, aby dosahla
opétovného zvoleni. Obvykle se k jeho méfeni vyuziva tempo rlstu redlného produktu
(HDP & HNPY). I kdyZ tento ukazatel ma urdité nedostatky (realny produkt nezahrnuje
napifiklad Sedou ekonomiku, Skody na Zivotnim prostiedi aj.), je pomérné vhodny

k mezinarodnimu srovnani a byva proto ¢asto vyuzivan.

1.1.2. Mira nezaméstnanosti

Jak uvadi Klikova [38], ,nezaméstnanost a jeji vysSe je spolu s inflaci povaZovina
je nejcastéji vyjadfovana mirou nezaméstnanosti, ptiCemz bylo dokazano, Ze urcitd mira
nezameéstnanosti v ekonomice je vzdy nutnd. Ta je pak nazyvana pfirozenou mirou a je, dle
Klikové [38], definovana jako: ,,Uroveii nezaméstnanosti, pri niz je mira inflace stabilni, tedy
inflace ani neakceleruje ani nedeceleruje®:, & ..situaci, kdy je produkt na své potencidini
urovni‘. Je jest€ nutno poznamenat, ze piirozené mira nezaméstnanosti se 1isi v jednotlivych
zemich a navic neni v Case konstantni (méni se V zdvislosti na nékterych faktorech®).
Doporucend hodnota miry nezaméstnanosti, kterd byla definovana OECD, je v sou€asnosti

zhruba 5%.

1.1.3. Mira inflace

Pavelka [59] definuje inflaci jako ,.ruist vSeobecné cenové hladiny®. Inflace pfitom miize

mit pficiny jak na stran€ poptavky, tak na strané¢ nabidky. Pocitd se pomoci tzv. cenovych

L HDP se obvykle pouzivéa v evropskych zemich, HNP pak naptiklad v USA a jinych statech
? Tato definice vychazi z teorie Phillipsovych kiivek
® Blize viz [38]
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indexl a nejcastéji byva vyjadfovana jako mira inflace, tedy jako procentni zména za urcité

obdobi.

Inflace je povazovana obecné za jev negativni, zejména v piipadé, je-li pfilis vysoka.
Pfi relativné nizké inflaci v§ak dle Klikové [38] mohou existovat i urcité pozitivni disledky,
jako stimulace ekonomickych subjekti ¢i podnécovani investorii k efektivnéjSimu vyuziti
kapitalu, k inflaci mize dojit také diky zvysujici se kvalité vyrobki a sluzeb atd. Proto byva
v soucasnosti ve vyspélych trznich ekonomikidch povazovana mira inflace 2 — 4%
za prijatelnou. Omezovani inflace pomoci fiskalnich a monetarnich nastroji je navic spojeno
s nemalymi néklady, dochazi zejména k poklesu riustu produkce a nardstu nezaméstnanosti,
dale je zde i fakt, 7e nulové &i dokonce zaporné inflace je téz nezadouci®. Vétsina statd se tak
dnes pomoci hospodaisko-politickych néstrojii snazi inflaci ovlivilovat tak, aby se drzela

Vv urcitych prijatelnych mezich.

1.1.4. Vyvoj platebni bilance

Mezi nejdaleziteéjsi cile hospodarské politiky patii 1 snaha o dosazeni vyrovnané platebni
bilance, jedna se o viibec nejdulezitéjsi cil v oblasti vnéjSich hospodaiskych vztahti. Platebni
bilanci Ize dle Pavelky [59] definovat jako: ,,Systematicky zdpis veskerych ekonomickych
transakci mezi rezidenty a nerezidenty sledované zemé za urcité casove obdobi.* Jak tedy
doplnuje Klikova [38], jedna se o ,.bilanci veskerych penéznich a redlnych tokit mezi domdci

ekonomikou a zbytkem svéta *.

Pro porovnani zemi v této oblasti se nejcastéji pouziva vyvoj salda bézného uctu platebni
bilance, casto jako procentudlni vyjadieni podilu na HDP. To vychazi ze zjiSténi,
ze dlouhodobé neni mozno kryt deficit bézného uctu platebni bilance prebytkem uctu
finan¢niho, jelikoZ se to projevi v deficitu bilance vynosi (diivéjsi investice zahrani¢nich
investor generuji vynosy, které¢ vSak plynou do zahrani¢i a dochézi tak k odlivu prostiedk
z domaci ekonomiky). Proto je v dlouhém obdobi ptebytek bézného Gétu platebni bilance
zadouci. Dlouhodoby deficit bézného Uctu je signdlem zvySujiciho se zahrani¢niho zadluzeni

zeme.

1.1.5. Hodnoceni icinnosti hospodarské politiky

Dle Klikové [38], ucinnost hospodarské politiky vyjadiuje miru jeji uspésnosti pri

dosahovani stanovenych cilii”. Cili pfitom rozumime optimalni hodnoty vysSe definovanych

* viz naptiklad [25]
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proménnych — inflace (), mira nezaméstnanosti (u), tempo rustu redlného produktu

(y) a saldo bézného uctu platebni bilance méfeno v % HDP (bu).

Zakladnim a nejjednoduss$im zpisobem, jak porovnavat a méfit Gicinnost hospodaiskych
politik je tzv. magicky ctyfuhelnik. Magicky ¢tyiuhelnik zachycuje ¢tyti zdkladni ekonomické
cile hospodarské politiky, jeho vrcholy predstavuji jednotlivé vySe jmenované ekonomické
proménné. Magicky c¢tyfihelnik mimo jiného vyjadiuje i fakt, ze nckteré z téchto Ctyf
zakladnich cili mohou byt ve vzajemném rozporu — snaha o dosaZeni jednoho cile tak muze

veést ke zhorSeni hodnot cile jiného (naptiklad inflace a nezaméstnanost).

Posledni dobou ¢asto zmiiovanym hodnocenim zemi v ekonomické oblasti je téz rating.
Ratingové hodnoceni zemé vyjadiuje, zda a do jaké miry je zemé& schopna dostit svym
zavazkum. Jak tedy piSe Dvorak [10]: , odhaduje riziko spojené s drzbou Viadnich obligaci

I3

jednotlivych zemi“. Ratingu a n¢kdy kritizované uloze ratingovych agentur v americké
hypote¢ni 1 fecké financni krizi bude vé€novdna pozornost pozdéji. Zde jej zmifuji pouze

okrajové, protoze 1 rating muze byt ur¢itou zndmkou uc¢innosti hospodarské politiky zemé.

1.2. Nastroje hospodarské politiky

Slany [70] povazuje za nastroje hospodatské politiky ,, ekonomickou velicinu nebo
ekonomicky relevantni velicinu, kterou mohou hospodarsti politikove urcit nebo menit
a pusobit tak na cilové promenné“. Nastroji hospodaiské politiky je celd fada, lze je tridit
podle rtiznych hledisek (naptiklad podle charakteru vlivu na piimé a nepiimé, podle oblasti

pisobeni na m&nové a fiskalni ¢i podle zpiisobu ovliviiovani na globélni a selektivni®).

Diilezité je 1 déleni na nastroje systémové a nastroje bézné Systémoveé ndstroje piimo
urcuji pravidla chovani ekonomickych subjekti a méni tak organizaci ekonomického systému
(jedna se o doporuceni ¢i pravni normy). Bézné nastroje oproti tomu méni pouze data, jez jsou
zakladem pro rozhodovani ekonomickych subjektt (naptiklad arokové sazby), nikoli v§ak pro

organizaci ekonomického systému jako takového.

Kromé¢ vySe zminénych déleni 1ze ndstroje hospodaiské politiky klasifikovat téz podle
urovné jejich plisobeni na makroekonomické a mikroekonomické. Mikroekonomické néstroje
hospodaiské politiky zahrnuji politiku ochrany hospodarské soutéze, strukturdlni politiku,
regionalni politiku, politiku rozdélovani a politiku socidlni. Makroekonomické ndstroje
zahrnuji fiskalni, monetarni, vn€j§i obchodni a diichodovou politiku. Fiskalni politika

je provadéna pomoci rozpoctové politiky statu, tedy ur€ovanim statnich vydaji a tvorbou

® Pouzita déleni dle Slaného [70]
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danového systému statu. Monetdrni politika vykondvana centrdlni bankou je penézni
a avérovou politikou statu, provadi se pomoci ovliviiovani mnozstvi penéz v ekonomice
obchodni politika ovliviiuje export a import, pfiCemz vyuziva zejména regulaci ménového
kurzu. Duchodova politika je pak cenovou a mzdovou politikou statu, jejimz cilem

je predevsim dosdhnout pozadované vyse a ristu mezd.

Pro nasi praci bude duilezitd zejména politika fiskalni, ¢astecné se vSak zminime i o jinych

makroekonomickych nastrojich hospodaiskeé politiky.

1.3. Recko a jeho hospodaiska politika

V nasledujici podkapitole bude rozebran vyvoj zakladnich cili hospodaiské politiky Recka
v porovnani s Némeckem, Ceskou republikou a primérem zemi EU 27. Némecko bylo
vybrano jako v soudasnosti jedna znejlépe prosperujicich ekonomik eurozony, Ceska
Republika pak pro moZnost srovnani s nasi vlastni ekonomikou. Budou nastinény urcité
nedostatky v napliiovani hospodafskych cilii Reckem v minulosti. Ty mohly byt do jisté miry

jednim z prvnich naznaka vzrastajiciho zadluzeni zemé.

Dtive nez vSak ptistoupime ke Ctyfem zdkladnim hospodatrko-politickym cilim, budeme
se velmi stru¢né zabyvat zdkladni charakteristikou zemé, co se tyce zakladnich geografickych,
demografickych, politickych a ekonomickych tdaji, abychom tak ziskali lepsi ptedstavu

o Recku jako takovém.

1.3.1. Zakladni charakteristika Recka

Recko je od roku 1975 parlamentni republikou v &ele s prezidentem (v soudasnosti
Karolos Papoulias)®, demokracie byla v zemi nastolena po padu vojenské diktatury v roce
1974. Pro Recko je typické silné postaveni levicovych politickych stran. Vyznamny
spoleCensky vliv m& vzemi téz pravoslavna cirkev, ke které se hlasi zhruba 97%
obyvatelstva, cirkev tak casto podstatnym zplisobem ovliviiuje spolecenské i1 vnitropolitické
déni.

Recko je unitarni stat Clenici se na 51 prefektur a 1 oblast se zvlastnim statutem.
Do Evropské Unie pfistoupilo v roce 1981, do eurozony pak na pocatku roku 2001, oficidlnim
platidlem zemé se tak stalo euro, které nahradilo feckou drachmu. Kromé toho je i ¢lenem

NATO a vétSiny mezinarodnich organizaci fungujicich pod zastitou OSN. Zem¢é ma podle

® Obecné udaje o Recku (véetn& udaji o podilu jednotlivych odvétvi na tvorbé HDP) byly Gerpany z [6]
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poslednich udajii zvefejnénych eurostatem 11 309 885 obyvatel” a jeji rozloha je celkem
131 940 .

Nejsilngjsim sektorem fecké ekonomiky je sektor sluzeb (tvoti necelych 80% HDP),
ve kterém hraji vyznamnou roli zejména sluzby spojené s cestovnim ruchem. V souvislosti
s celosvétovou finanéni krizi a naslednymi dluhovymi problémy Recka se viak piijmy
z cestovniho ruchu v poslednich letech snizovaly. Pomérné vyznamné postaveni zaujima
v Recku zemé&délstvi, i kdyz jeho podil na tvorb& HDP v poslednich letech rapidné klesal.
Dulezita je Vv porovnani s jinymi staty také namoini doprava (3,5 % HDP). Nepiili§ silné
postaveni oproti jinym zemim ma v Recku primysl (cca 13% HDP), v tipadku je v poslednich
letech z divodu hospodaiské krize téz stavebnictvi (aktualné cca 4% HDP). Co se tyce
zahrani¢niho obchodu, zemé je dlouhodobé cCistym importérem (tedy import do zemé
pfevysuje export z ni).

Co se ty¢e vefejného sektoru, Recko se dlouhodob& potyka s nemalym objemem
vefejného dluhu, ktery, vyjadieno pomérem k HDP, byl v poslednich letech nad hranici
100%, v roce 2010 dle Eurostatu dokonce 144,9% HDP®. Vlada navic kazdoro&ng hospodatila
s deficitem. Od roku 2003 byl tento deficit dokonce vyss$i, nez naklady dluhové sluzby, tato
situace je zachycena v tabulce 1. V daném obdobi tak vlada vytvaiela primarni deficit, tedy

uplatiovala expanzivni fiskalni politiku.

Tabulka 1: Deficit statniho rozpoétu a placené uroky z dluhu v milionech eur

Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Deficit 6502 | 7573 | 9853 | 13750 | 10878 | 12592 | 15151 | 23086 | 36 566 | 24 463
Placené 9457 | 8741 | 8587 | 898 |9007 |9778 |10684 | 11937 | 11915 | 13 205
uroky

Primarni -2955 | -1168 | 1266 |4764 |1871 | 2814 |4467 | 11149 | 24651 | 11 258
deficit

Zdroj: zpracovadno podle [22]

" Co do pottu obyvatel je tak Recko pomémé podobné Ceské Republice s 10 532 770 obyvateli, nevelky rozdil
je mezi zemémi i co do rozlohy (CR 78 867 km?).

8 Podrobnéji si vefejnému dluhu Recka budeme vénovat v dalsi kapitole
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1.3.2. Tempo ristu HDP

Obréazek & 2 zachycuje vyvoj tempa riistu redlného HDP v % mezi lety 1999 — 2011°
v Recku, Némecku a Ceské Republice, zobrazen je také prﬁmér pro zemé EU 27. Recka krize
projevy se datuji zhruba na poéétek roku 2007. Z obrazku je patrné, ze prévé od roku 2006
se tempo ristu HDP ve viech zkoumanych zemich markantné propada, u Recka pongkud
vice, coz mohlo byt zplsobeno celosvétovou finanéni krizi, ovSem pravdépodobné se jiz zde
projevuji prvni zndmky Spatného stavu fecké ekonomiky, jelikoZ financnim krizim obvykle
piedchazi propad tempa rtstu HDP. Propad pokracuje az do roku 2009. U Némecka, CR,
i prumérn¢ v zemich EU nasleduje oziveni a i pro dalsi roky je predpokladan postupny nartst
tohoto ukazatele, i kdyZ pomérné pomaly. Co se tyée Recka, zde se propad nezastavil, naopak
pokracuje a je predpokladan i do dalSich let (navrat do kladnych hodnot je zatim odhadovan
na rok 2013).
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T m
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: \ /ﬁ'
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=9
£ 4
= 5 ' \-
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Rok
—8— Recko —%— Némecko Ceska Republika —=— EU 27

Obriazek 2: Tempo rtstu redlnécho HDP v % pro vybrané zemé mezi lety 1999 - 2011
Zdroj: zpracovano podle [64]
Zajimavé je, ze v piedchozich letech bylo tempo riistu realného HDP Recka vyssi, nez
Vv ptipadé Némecka 1 vyssi, neZ primér pro zem¢ EU 27. Tyto Gdaje mohou byt ovlivnény

zamérnym zkreslovanim feckych statistik, ale je také nutné se zamyslet nad zplsobem

% Udaje za rok 2011 jsou zatim pouze odhadované, veskeré udaje pro Recko jsou pak oznageny jako prozatimni
(e tedy mozné, ze v souvislosti s kontrolou a prehodnocovanim Reckych statistik budou jesté pozdgji

upraveny).
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vypo¢tu HDP. EUROSTAT, odkud data pochazeji, k vypoctu vyuziva vydajovou metodu.

HDP se pak vypocte ze vzorce:
HDP=C + | + G+ NX Q)
kde: HDP je hruby domaci produkt;
C vydaje doméacnosti na spotiebu;
I vydaje na investice?;
G vydaje vlady na ndkupy vyrobki a sluzeb;
NX cisty export.

Vyssi tempo rustu HDP pak mohlo byt zplisobeno zvySenym tempem rustu nékteré
z téchto &tyk slozek.™ Z hlediska tématu této prace je dilezité vénovat se zejména dvéma
komponentdm této rovnice — spotfebnim vydajim domécnosti a vydajim vlady na nakup
vyrobkii a sluzeb. Nadmérné zvySovani vladnich vydaji mize (za ptredpokladu
nedostateCnych pfijmi rozpoctu) zplisobovat postupné zvySovani zadluzeni zemé. Pii
nadmérném zvySovani spotfeby domacnosti by zase vyvstdvala otazka, jakym zptisobem
je tato spotifeba financovdna (zvySovanim mezd, plati a transferovych plateb, niz§im
zdanénim, zadluzenim domacnosti ¢i Cerpanim uspor) a zda to piipadné koresponduje

s ristem produktivity prace.

Obrazek €. 3 ukazuje, ze celkové spotiebni vydaje zahrnujici vydaje vlady na nakup statka
a sluzeb, vydaje domécnosti a vydaje neziskovych organizaci (dle metodiky EUROSTATU)
nartstaly v letech 1999 — 2008 v Recku rychleji, nez v Némecku. Rychlejsi nartst byl patrny

u vladnich vydaji, ale zejména pak u vydaji domacnosti.

10 Zahrnuji investice podniki, popf. domacnosti do zasob a fixniho kapitalu

' O nedostatcich ukazatele HDP se lze doéist napiiklad v ¢lanku [31]
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Obrazek 3: Spotiebni vydaje v Némecku a Recku mezi lety 1999 - 2010
Zdroj: zpracovano podle [18]

Piitom ve sledovaném obdobi skon¢ilo kazdym rokem hospodateni Recka deficitem (dle
dat EUROSTATU), zvySovani vladnich vydaji samozifejmé piiznivéjSimu vyvoji feckych
vladnich financi nenapomohlo. Co se tyce spotieby domacnosti, z uspor pravdépodobné
financovany nebyly, jelikoz ty se v prubéhu Casu spiSe zvySovaly, jak ukazuje tabulka €. 2.
Zasadni pokles je patrny az po roce 2007, coz pravdépodobné souvisi s pocatkem celosvétove

finanéni krize.

Tabulka 2: Vyse tspor feckych domacnosti mezi lety 2000 — 2010 v eurech na osobu

Rok | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Vyse | 1400|1600 | 1400|1900 2000|1800 |2100|1700 1200|800 |800
uspor

Zdroj: [34]

Domaécnosti tedy musely na spotfebu pouzit zvySeny disponibilni dichod. Vyssi
disponibilni diichod pravdépodobné souvisel i se Spatnym systémem zdanéni s pomérné
nizkymi sazbami u neptfimych dani a mnoZzstvim danovych ulev, coz bude v praci rozebrano
pozdéji, a také s vysokymi transferovymi platbami od vlady k obcaniim. Ptitom se jednotkové
naklady prace v primyslu (tedy niklady prace ku produktivité prace) v Recku rapidné

zvySovaly, zemé tak postupné ztracela konkurenceschopnost, jak ukazuje obrazek ¢. 4.
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Obrazek 4: Jednotkové naklady prace v prumyslu ve vybranych zemich
Zdroj: zpracovano podle [56]

Zavérem je tedy nutné podotknout, e a¢ se tempo riistu HDP Recka v obdobi pied krizi
zvySovalo, je nutné sledovat také to, ¢im byl tento rast doprovazen. Tempo ristu produktu
je sice bez pochyby jednim z nejvyuzivanéjSich indikatorti k porovnani ekonomik mezi sebou,
je vsak tieba jej zkoumat v dlouhodobém kontextu. Kratkodobé mohou byt pozitivni zmény
zpusobeny zvySenymi vlddnimi vydaji ¢i vydaji domacnosti, coz vSak casto zpusobuje

postupné zadluzovani zemé a zhorSovani jeji kredibility a konkurenceschopnosti v budoucnu.

1.3.3. Mira nezaméstnanosti

Co se tyte nezaméstnanosti v Recku, zobrazku & 5 je patrné, Ze hodnoty miry
nezaméstnanosti mezi lety 1999 — 2010 byly pomérné vysoké, dokonce vyssi nez je prameér
v zemich EU 27. Zhruba do pocatku fecké krize je patrna snaha o sniZzovani nezaméstnanosti,
ktera tak klesla az pod 8% hranici. V souvislosti s krizi vSak aktualné dochazi k rychlému
narstu miry nezaméstnanosti a ten je predpokladan i do dalSich let. Zajimavé je srovnani
s Némeckem, u kterého byl trend vyvoje opa¢ny — nejdiive dochdzelo k postupnému
zvySovani nezaméstnanosti, ale po roce 2005 se mira nezaméstnanosti zacind snizovat
a to pokracuje iV obdobi velké finan¢ni a nasledné fecké krize. ZvySovani nezaméstnanosti

vV Recku patrné souvisi s rozsdhlymi uspornymi opatfenimi, které musela feckd vlada schvalit
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v souvislosti s vypuknutim krize. Vysokd nezaméstnanost v Recku a jeji narist mize byt

problémem do dalSich let, protoze sebou nese omezeni dafovych ptijmu statni pokladny.
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Obrazek 5: Mira nezaméstnanosti ve vybranych zemich

Zdroj: zpracovano podle [76]

1.3.4. Mira inflace

Na zakladé obrazku ¢&. 6 je nutné fici, Ze inflaéni situace v Recku byla pted vznikem krize
dobré — inflace se pohybovala ve zmifiovaném pasmu 2 — 4%. Trend jejiho vyvoje byl navic
napadné podobny s vyvojem v Némecku is primérem zemi EU 27. V souvislosti s krizi
zatala inflace v Recku nejprve nariistat, pozd&ji nasledoval vétsi propad a po roce 2009 opét
pomérné prudce nartstala, coz bylo zplisobeno zejména zvySenim dani z pfidané hodnoty
V disledku nutnosti navySeni piijmi statniho rozpoctu. Inflacni vyvoj tak byl pomérné
rozkolisany, coz obecné neni pfili§ dobré, jelikoz ekonomické subjekty nejsou schopny
spravn¢ formovat inflatni ocCekavani a na inflaci se pfipravit. Mnozi ekonomové
ptedpokladaji v ptiStich letech dalSi nartst inflace (a to 1 pro ostatni zemé& eurozony)

zpusobeny feSenim problému zadluZzenych zemi.
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Obrazek 6: Mira inflace ve vybranych zemich
Zdroj: zpracovano podle [26]
1.3.5. Saldo béZného uctu platebni bilance

Obrazek ¢. 7 znazoriiuje vyvoj salda bézného uctu platebni bilance v poméru k HDP
ve vybranych zemich. Postupné zvySovani deficitd bézného uétu platebni bilance Recka

je vice nez patrné a pti porovnani s Némeckem, které se v soucasnosti pohybuje v kladnych

hodnotach, zna¢né signifikantni.

10,0

Saldo ba PB v % HDP

Rok

—s— EU27 Ceska Republika ~—=— Némecko —8— Recko

Obriazek 7: Saldo béZného uctu platebni bilance v % HDP ve vybranych zemich

Zdroj: zpracovano podle [1]
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Je patrné, ze mezi roky 1999 — 2010 dochézelo k ristu zahrani¢niho zadluzeni zemé. Jak
bude v této praci zminéno pozdéji, valna cast feckych statnich dluhopist je drzena v rukou
nerezidentli zemé, coz dokladaji hodnoty zachycené na obrazku 7. Pomérné diilezity je i fakt,
ze primérny stav v zemich Evropské unie se také pohybuje v zapornych hodnotach, i kdyz

celkem nizkych. To mtze byt nepfijemnym signalem do budoucna.

1.3.6. U&innost hospodaiské politiky

Uginnost hospodatskych politik Recka a Némecka je porovnana pomoci dvou magickych
Ctyiahelnikti. Obrazek ¢. 8 zachycuje magické ¢tyithelniky obou zemi pro udaje za rok 2007,
tedy pred propuknutim celosvétové hospodaiské krize v Evropé€. Obrazek €. 9 pak znazornuje
steyné magické ctyruhelniky, ovSem pro rok 2010, kdy jiz naplno propukla dluhové krize
v Recku. V obou obrazcich je zobrazen téz magicky &tyiuhelnik optimalni, ktery byl
zkonstruovan OECD a vyznacuje optimalni hodnoty ¢ty zakladnich makroekonomickych
cil, o jejichz dosazeni by staty mély usilovat.** Obecné plati, ze ¢im podobn¢jsi bude
magicky Ctyfuhelnik dané zemé ctyrtihelniku optimdlnimu, tim je hospodatska politika této
Zem¢ ucinnéjsi.

Z obrazku 8 je patrné, ze v roce 2007 se jak Recko, tak Némecko, pomérné znaéné blizili
optimalnim hodnotam miry inflace a tempa ristu HDP, co se ty¢e nezaméstnanosti, ta byla
V obou sledovanych zemich vyss§i nez udavané optimum. Zemé se pak vyrazné lisi s ohledem
na stav salda bézného udétu platebni bilance. Recko dosahovalo v roce 2007 salda zaporného,
zatimco saldo Némecka bylo kladné. Celkové je tak mozno hospodarkou politiku Némecka
hodnotit v tomto roce jako tspésnéjsi, jelikoz hodnoty magického Ctyfuhelniku se vice blizi
hodnotam optimalnim a navic zem¢ nevykazuje zdporné saldo bézného uctu platebni bilance.
Jiz v obdobi pfed vypuknutim finanéni krize v Recku tak byl patrny rozdil mezi tamni

hospodaikou politikou a politikou Némecka.

12 Jak poznamenava Klikova [38] tento magicky &tyfuhelnik byl viak zkonstruovan na zakladé primérnych
hodnot pro vyspélé zemé OECD, nereflektuje tak ptirozené rozdily mezi zemémi, hodnoceni pomoci néj jsou

tak pouze orientacni.
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Obrazek 8: Magicky ¢tyfuhelnik pro vybrané zem¢ a rok 2007
Zdroj: vlastni zpracovani, data [1];[26];[64];[76]

Markantni rozdily mezi zemémi pak lze pozorovat na obrazku 9. Zatimco Némecko
se i vtomto roce blizi cilovym hodnotam danych proménnych, Recko se od nich vyrazné
vzdalilo. Doslo k narGstu inflace a nezaméstnanosti a poklesu tempa rtstu HDP, které bylo
ve sledovaném roce dokonce zaporné. Pouze co se tyce salda bézného uctu platebni bilance,
je mozné pozorovat malou pozitivni zménu, saldo vSak nadale zastdva v zapornych
hodnotach. Na hospodaikou politiku Recka méla v tomto obdobi samoziejmé vyrazny vliv
dluhova krize, ovSem urcité nedostatky hospodarské politiky zemé bylo mozné pozorovat jiz

v roce 2007 a prave tyto nedostatky napomohly vzniku dluhového problému.
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Obrazek 9: Magicky ¢tyfuhelnik pro vybrané zem¢ a rok 2010
Zdroj: viastni zpracovani, data [1];[26];[64];[76]

Pro tplnost uvadim téz aktualni ratingové hodnoceni zemi Eurozony agenturou Fitch, které
je zobrazeno v tabulce & 3.* (Hodnoceni bylo takto zjisténo dne 13. 4. 2012.) Z tabulky
je patrné, Ze rating Recka je podle agentury Fitch momentalnd na Grovni B-, tedy od ledna
2012 nastal mirny obrat k leps§imu (tehdy bylo Recko hodnoceno znamkou CCC, ktera
je popsana jako extrémné spekulativni). ZlepSeni ratingu by mohlo byt dusledkem souhlasu
investoru s restrukturalizaci dluhu (pfesné podminky vSak prozatim nebyly stanoveny). Dalsi
vyznamné ratingové agentury nicméné prozatim ponechavaji rating v pasmu C. Z pivodniho
hodnoceni A- (tedy Giroved, na které se nachazi naptiklad Polsko) spadlo Recko od zacatku
v EU, nachdzi se na stejné urovni jako Srbsko ¢i Egypt a je dokonce hodnoceno hif, nez
Makedonie, Indonésie, Turecko ¢i Island, ktery v dasledku krize de facto zbankrotoval. Takto
nizky rating znamend nedivéru investort v fecké vladni obligace, ktera musela byt vyvolana
$patnou hospodaikou politikou zemé (a to je nutné poznamenat, 7e agentura FITCH Recko
hodnoti v soucasnosti z vyznamnych ratingovych agentur nejlépe). V souvislosti s problémy

zemi eurozony jsou zajimava i pomérné nizka ratingova hodnoceni Irska a Portugalska

13 Ratingové stupnice jednotlivych agentur jsou obsaZeny v piiloze &. 1 této prace
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¢i negativni budouci vyhled u ratingového hodnoceni Francie, kter¢ jiz diive byl rating snizen

agenturou S&P z piivodni nejlepsi mozné ratingové znamky.

Tabulka 3: Aktualni ratingové hodnoceni zemi Eurozony

Zemé Eurozony Ratingové hodnoceni | Datum hodnoceni | Vyhled
Belgie AA 10. 2. 2012 Negativni
Estonsko A+ 5.7.2011 Stabilni
Finsko AAA 24. 2. 2012 Stabilni
Francie AAA 24. 2. 2012 Negativni
Irsko BBB+ 30. 1. 2012 Negativni
Italie A- 11. 4. 2012 Negativni
Kypr BBB- 27.1.2012 Negativni
Lucembursko AAA 28.9. 2011 Stabilni
Malta A+ 20. 10. 2011 Stabilni
Némecko AAA 20. 9. 2011 Stabilni
Nizozemsko AAA 4. 4. 2012 Stabilni
Portugalsko BB+ 21. 2. 2012 Negativni
Rakousko AAA 24. 2. 2012 Stabilni
Recko B- 14. 3. 2012 Stabilni
Slovensko A+ 26. 1. 2012 Stabilni
Slovinsko A 14. 2. 2012 Negativni
Spanélsko A 21.2.2011 Negativni
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2. FINANCNI KRIZE, JEJICH PRICINY A DOPADY

Pojem finan¢ni krize byl definovan v odborné literatufe mnohymi autory. V nas$i praci
budeme vychazet z definice profesora Musilka [53], ktery finanéni krizi charakterizuje jako
Lwvyrazné zhorseni velké vetsiny financnich indikatori, projevujici se nedostatecnou likviditou
financniho systému, rozsahlou insolventnosti financnich instituci, ndriistem volatility
vynosovych ~mér financnich instrumentii, vyraznym poklesem hodnoty financnich
a nefinancnich aktiv a podstatnym snizenim rozsahu alokace uspor ve financnim systému “.
Podle MMF [35] mtze byt krize povazovana za ,dusledek financnich ¢i ekonomickych
poruch, diky nimz hospodarstvi trpi vysokym stupném zranitelnosti“. MMF dale uvadi,
ze vSechny krize maji obvykle stejné divody spocivajici v postupném zvétSovani
do budoucna neudrzitelné ekonomické nerovnovahy a vychyleni cen akcii ¢i sménnych kurzi.
Krize mize byt nasledné¢ vyvoldna ndhlou ztritou divéry v mé€nu ¢i bankovni systém.
Kovanda [41] pak povazuje za hlavni pti¢inu krizi moralni hazard jak na trovni bank, tak
na urovni statt, v disledku néhoz dochazi k nadmérnému deficitnimu financovani ve snaze

prosazovat populistickd opatieni ¢i dosahnout vlastniho prospéchu.

2.1. Typologie financnich krizi

Finan¢ni krize byvaji Casto klasifikovany do né€kolika kategorii a to podle toho, ktera
Z ,,poruch® finanéniho systému krizi vyvolala, tedy podle pfi¢iny krizového stavu. Odborna
literatura poskytuje vice riznych klasifikaci, tato déleni si vSak jsou obvykle zna¢n¢€ podobna

a vétSina z nich vychazi z klasifikace Mezinarodniho Ménového Fondu.

Musilek [53] napiiklad rozlisuje krize bankovni, ménové, investi¢ni'* a krize likvidity,
MMF [35] oproti tomu Krize bankovni, ménové a zahrani¢né dluhové. Obdobné dé¢leni pak
vyuziva ve své praci napiiklad Dvoiak [10], ktery popisuje ménové, bankovni a dluhové
(nebo &z uvérové) krize, & Sachs [66], jenz se zmituje o krizich fiskalnich®, devizovych'®

a bankovnich. V této praci budeme dale vychazet z déleni popsaného Dvoiakem [10].

2.1.1. Ménova Krize

Dle Heliska [24] se pod pojmem ménova krize ma obvykle na mysli ,utok domacich

i zahranicnich financnich investoru na urcitou menu ve smyslu prevodu aktiv v postizené

1 Je chapana jako vyrazny pokles trznich cen investi¢nich instrumentii
1> Ty Ize chapat ve smyslu Dvofakovych krizi dluhovych

1 Jiny vyraz pro krizi ménovou
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meéné do aktiv v zahranicnich ménach, jehoz vysledkem je silné znehodnoceni kurzu postizené
meény ““. V systému pevného kurzu dochédzi nasledné k devalvaci mény ¢i vynucené intervenci
centralni banky, v systému plovouciho ménového kurzu pak k depreciaci nominalniho kurzu.
Jak dale poznamenava Helisek [24], k ménovym krizim dochazi nejcastéji v systému pevného
kurzu. V takovychto ptipadech byva v kone¢ném stadiu ¢asto nezbytné opustit rezim fixniho

kurzu a ptejit na kurz plovouci.

2.1.2. Bankovni Krize

Mezinarodni ménovy fond [35] hovofi o bankovni krizi jako o situaci, kdy: ,,Aktudlni
Ci potencidlni bankovni runy a upadky priméji banky pozastavit vnitini sménitelnost svych
zavazkii, nebo je vldda nucena kintervencim, aby takovéto situaci zabranila, pomoci
poskytovani pomoci ve velkém méritku.” Dvorak [10] popisuje bankovni krizi jako ,, problémy
spojené s nedostatecnou likviditou, predevsim vsak s insolvenci nékterych bank*. Jak dale
poznamenava Dvotak, v rozvojovych zemich je divodem vedoucim ke vzniku bankovni krize
obvykle nadhla ztrata divéry vkladateld v banku ¢i finanéni systém, v piipadé rozvinutych
ekonomik se pak vétSinou jedna o prudky pokles hodnoty nékterého bankovniho aktiva.
Dopady bankovnich krizi byvaji obvykle znacné a jejich nasledkem byvéa cCasto zvySeni
vefejného zadluzeni zemé v dusledku nutnosti feSit selhani finan¢niho systému pomoci
statnich zasaht. Bankovni krizi mize ptedchazet krize ménova ¢i dluhova, potom hovotfime

o tzv. systematické finan¢ni krizi, kterd bude popsana nize.

2.1.3. Dluhova krize

Podle Sachse [66] dochazi k dluhové krizi tehdy, pokud vlada ztraci schopnost splacet své
zahrani¢ni dluhy a ziskdvat nové pujcky ze zahrani¢i. Dvorak [10] definuje dluhovou krizi
z SirStho pohledu, tedy obecné jako ,,neschopnost zemé splacet zahranicni dluh*. RozliSuje
pfitom vnéj$i dluhovou krizi, kdy banky, soukromé firmy, pfipadné stat, nejsou schopni
ekonomiky, coz mize vést az ke kolapsu trhu s uvéry. V piipad¢, Ze se v roli dluznika ocitne
vlada nékterého statu, oznaCujeme takovouto dluhovou Kkrizi jako sovereign default.

Sovereign default se v historii ¢asto vyskytoval ptedevsim v rozvojovych zemich.

2.2. Systematicka finanéni krize

Zejména v posledni dobé€ dochazelo k tomu, Ze finan¢ni krize nebylo mozné zaradit
do jednoho z vyse zminénych typu, jelikoz v prub&hu krize byly patrné problémy v ménové,

bankovni a taktéz dluhové. Vznikl tak koncept systematické finan¢ni krize.
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Kim [37] v ¢lanku pro OECD vysvétluje systematickou finanéni krizi jako selhani
vyznamné cCasti finan¢niho systému spojené s poskozenim operaci redlné ekonomiky.
Definuje ji jako ,materializaci systematického rizika*. Systematické riziko je pak chapano
jako ,riziko naruseni financnich sluzeb zpiisobené poskozenim vsech casti financniho
systému, které ma potencidal vyrazné ovlivnit redlnou ekonomiku a to v negativnim slova
smyslu“. MMF [35] pak uvadi vlastni definici systematické finanéni krize, kterou chape jako
Wpotencidalné zavazné naruSeni financnich trhii které tim, Ze poskozuje schopnost trhii

fungovat efektivne, miize mit znacny negativni vliv na redlnou ekonomiku.

Systematickou finan¢ni krizi jiz neni mozné zatradit do jednoho z typt krizi (ménova,
bankovni, dluhovd). Je nutno ji chapat jako kombinaci téchto krizovych projevi, piicemz
problém v jedné z oblasti miZe odstartovat krizi, kterd se nasledné za urcitych podminek
muze rozsitit 1 do jinych Casti financniho systému a diky globalizaci a propojenosti finan¢nich
trhti téz do rdznych casti svéta (dochazi pak ktzv. nakaze). Dvotak [10] vyjadiuje
pfesvédceni, ze rozhodujici vliv na vznik tohoto typu finan¢ni krize ma dle néj ,,nadmérna

«

uverovda expanze a vyvolany dluhovy problém . V souvislosti s nedavnou celosvétovou
finanéni krizi a naslednymi problémy Recka a jinych Evropskych statd se tato hypotéza jevi

jako pomérné zajimava. Tomuto problému se v praci budeme vénovat pozdéji.

Jak vyplva z vySe uvedeného, pii zkoumani finan¢nich krizi je nutno zaméfit se nejen
na prvotni diivod vzniku finan¢ni krize, ale 1 na efekty, které tato krize pozdé¢ji vyvolala,
a to jak v ramci dané zem¢, tak v celosvétovém kontextu. V souvislosti s dluhovymi problémy
v Recku je tak napiiklad nutné hledat souvislosti s celosvétovou finanéni krizi, ktera kolapsu

feckych vefejnych financi predchazela.

2.3. Priciny finan¢nich krizi

Tato podkapitola bude zpracovana na zakladé Musilka [53], ktery ve své praci rozliSuje
nasledujici pti¢iny finan¢nich krizi:

e Nadmérna uvérova expanze — Hypotézy o nadmérné tivérové expanzi obvykle povazuji
za spoustéci faktor krize exogenni udéalost (Sok), kterd meéni ekonomické prostiedi,
oc¢ekavani, perspektivy a chovani ekonomickych subjektl a kterd vytvareji nové investi¢ni
ptilezitosti. To vede k vy$§imu poskytovani Gvérl bankami, sniZovani povinnych
minimdlnich rezerv, ristu penézni nabidky a tudiz rdstu cenové hladiny, coz zvySuje
zajem o dalsi pljcky a rast cen financnich aktiv, které jsou za vyptijcené prostiedky

nakupovany. Casto dochdzi téZz k pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Vytvaii se tak cenova
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bublina na trhu finan¢nich aktiv. Nasledn¢ dojde k tomu, Ze 1épe informované osoby které
predpokladaji brzky propad cen finan¢nich aktiv, prodaji nadhodnocena aktivita. Tim
dochazi k poklesu jejich cen, coz vede k jejich hromadnému prodeji, panice na finan¢nich

trzich a ztraté davéry a to nasledné vyvolava finan¢ni krizi.

Chybna makroekonomicka politika (krize platebni bilance) — Ke krizi platebni bilance
dochazi v ptipade¢, ze centralni banka provadi monetarni expanzi za ucelem monetizace
fiskdlniho deficitu pfi fixnim ménovém kurzu. Postupné jsou tak Cerpany devizové
rezervy, coz prilaka devizové spekulanty. Nasledné dojde k utoku spekulantii na ménovy
kurz. Intervence centralni banky déle zapti¢ini Ubytky devizovych rezerv, v kone¢ném
dasledku je zemé nucena opustit systém fixniho ménového kurzu a prejit na kurz

plovouci. Dochazi k panice mezi zahrani¢nimi investory a to vyvolava finan¢ni krizi.

Nadmérna financni liberalizace — Dochazi-li v konkrétni ekonomice soucasné
K liberalizaci kapitalového uctu platebni bilance a finan¢ni liberalizaci (tedy liberalizaci
podnikani bank a finan¢nich instituci) a je-li zaroven pouZivan fixni ménovy kurz, mize
tato situace vyvolat ptiliv kratkodobého a spekulativniho kapitdlu. To umozni uvérovou
expanzi. Banky a finan¢ni instituce vSak nemaji dostateCné zkuSenosti v fizeni rizik
a Casto ani dostatecné informace pottebné pro spravné ohodnoceni rizika (jelikoz tivérova
historie hodnocenych subjekti je Casto nulova ¢i nepouzitelna). Z pocatku obvykle
nedostateCna regulace finan¢nich instituci mize podnitit t€Z mordlni hazard. Kvalita
poskytovanych uvért se tak zhorSuje, coz se po urCitou dobu dafi zakryvat diky
nedokonalé regulaci a kontrole. V moment¢, kdy dojde k odhaleni problémi financniho
systému, nastava odliv zahrani¢niho kapitalu, nasledkem ¢ehoz je prudké znehodnoceni

domaci mény a obvykle tak vznika ménova krize.

Finan¢ni panika — Pokud se z n¢jakého divodu (napiiklad na zakladé negativni prognozy
hospodaiského vyvoje) za¢nou vkladatelé obavat hromadného vybéru bankovnich vklada
ostatnimi vkladateli, dojde k financni panice, masivnimu prodeji finan¢nich instrumentii
a runim na banky. Pokud kritkodoba pasiva prevysi kratkodobd aktiva a neexistuje ani
privatni véfitel, ktery by byl ochoten dodat finanénim trhiim poZadovanou likviditu,
¢i davéryhodny vétitel posledni instance (napiiklad centralni banka), vede tato situace

ke vzniku bankovni krize.

Splasknuti cenové bubliny — Pokud je néjaké aktivum investory hromadné nakupovéano
za vyS$i cenu, neZz je jeho vnitini hodnota, dochazi k vytvareni tzv. cenové bubliny.

V momenté, kdy zacnou Iépe informovani investofi proddvat nadhodnocené aktivum,
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klesa jeho cena a to vede k splasknuti cenové bubliny, prudkému poklesu ceny aktiv,

panice na finan¢nich trzich a finan¢ni krizi.

Selhani trhu — Ekonomové identifikovali dva typy trznich selhani, které mohou byt
pri¢inou vzniku finanéni krize. Selhdni trhu je v obou téchto piipadech zavinéno
asymetrickymi informacemi. Jedna se o moralni hazard, tedy situaci, kdy urcity subjekt
zneuzije informacni pfevahy k ziskani prospéchu na tkor jiného subjektu, a neptiznivy
vybér, kdy je diky nedostatku informaci vybran jiny nez nejlepsi mozny kandidat. Moralni
hazard je typicky zejména pro velké instituce, které jsou takzvané ,,too big to fail*, tedy
jejichZz bankrot by mél pro redlnou ekonomiku pfili§ velké nasledky a proto je nucena
vlada zasdhnout a poskytnout finanéni pomoc. Dochdzi tak k finalizaci ndkladd sanace
takovychto instituci tedy de-facto pfeneseni nakladd na danové poplatniky. Velké instituce
jsou si védomy svého postaveni a vidina vladni finanéni pomoci tak u nich podnécuje
moralni hazard. Ptikladem nepfiznivého vybéri pak mize byt napriklad vybér

nesolventniho zadatele o tivér na zéklad€ nedostate¢nych informaci.

Nadmérny priliv zahrani¢niho kapitalu — Faktorem, ktery byl identifikovan jako mozny
spoustec financni krize, je 1 nadmérny piiliv zahrani¢niho kapitalu do zemé, ktery obvykle
nastava v souvislosti s uspéSnou realizaci ekonomickych reforem ¢i dlouhodobym
hospodarskym rastem. Masivni pritok zahrani¢niho kapitdlu je casty zejména
u transformujicich se ekonomik ¢i rozvojovych zemi. Pokud zemé neni schopna reagovat
odpovidajici mé€novou politikou, ¢i je-li jeji institucionalni prostfedi nedokonalé, mtze
zahrani¢ni kapitdl znamenat vznik probléml ve financni oblasti (rist zadluzeni
podnikatelskych subjektti, problémy spojené s neefektivni regulaci, priliv kratkodobého
kapitalu, znehodnoceni domaci meény aj). Prohlubuje se tak finan¢ni nerovnovaha
na trzich s ¢imz je spojen i rast finan¢ni nejistoty. Nasledkem pak mize byt vypuknuti

finanéni krize.

Institucionalni nedokonalost ekonomiky — Do této skupiny faktorti zahrnuje Musilek
nedostateCnou pravni ochranu vnéjSich investorit pfed vyvlastnénim zisku (pomoci
prodejli aktiv pod trzni hodnotou, pfeplaceni manaZerl, zaméstnavani spratelenych osob
ve spravnich organech podniku aj). Nedostatecnd ochrana téchto investorti spole¢né
S neptiznivymi ofekavanimi o vyvoji kurzu mohou zptsobit hromadny prodej finan¢nich
instrumentdl zahrani¢nimi vétiteli a nasledny kolaps finanéniho systému. Dal§imi faktory,

které Musilek fadi do této skupiny, jsou pak alokace financnich prostiedkd bankami
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na zakladé kamarddskych vztahti a neefektivni vypotfddani dluhtt v duasledku

nedokonalych konkurznich tizeni.

e Hospodarské cykly a strukturdlni problémy ekonomiky — Finan¢ni krize mize byt
vyvolana téz hlubokou hospodaikou recesi. Jak uvadi Musilek [53]: ,,Financni odvétvi
patii mezi cyklicka odvetvi vykazujici prosperitu v obdobi expanze. Naopak do znacnych
probléemii se financni priumysl dostava v obdobi recese ekonomiky. V obdobi recese klesa
poptavka a investice a roste nezaméstnanost, coz je spojeno s poklesem podnikovych
ziskll, snizenim bonity dluznikli, sniZenym zdjmem 0 nové uvéry a sniZzenim hodnoty
bankovnich uvért. Tyto faktory mohou znamenat vznik finan¢ni krize. Kromé cyklického
vyvoje ma na vznik finanéni krize zna¢ny vliv i strukturalni skladba dané ekonomiky.
Neexistuje-li v zemi dostatecna odvétvova diversifikace a zaroven podniky vyuzivaji
k financovani domacich finanénich trhd, mize odvétvova krize vyrazné zastoupeného
odvétvi znamenat vznik krize finan¢ni. Vzniku finan¢ni krize v disledku strukturalnich

problémtl Ize zabranit dostate¢nou odvétvovou diversifikaci.

2.4. Spojitost finan¢nich Kkrizi a vefejného dluhu

Jiz diive v této kapitole jsem se zabyvala typologii finan¢nich krizi, pficemz bylo uvedeno,
ze rozliSujeme krize ménove, bankovni a dluhové, a ze k dluhové krizi dochazi tehdy, pokud
vlada nékteré zemé ztraci schopnost splacet sviij zahrani¢ni dluh. Zna¢ny podil na vzniku této

situace mize mit vefejné zadluzeni zemé, jeho tempo riistu a struktura.

Veiejny dluh je pomérné obtizné definovatelny pojem. V Ceské Republice byva &asto
chapan jako souhrnny dluh vSech organii a instituci, které utvareji soustavu vetejnych financi
Vv daném staté, do vetejného dluhu pak spadé také dluh centrélni vlady oznacovany jako tzv.
statni dluh. V zahrani¢i je pojem chapan odlisné. Dle Dvoiaka [10] je definovan pomoci
zpusobu jeho Uhrady jako: ,, Pohleddvka wici soucasné i budouci danové povinnosti
obyvatelstva.“ Takto definovany dluh je oznaCovan anglickym pojmem public debt a jeho
soucast tvoii dluh vSech organti a instituci v soustavé vetejnych financi (general government
debt), tedy i dluh statni (v anglické terminologii oznacovany jako central government debt).
V ramci této prace budu vetejny dluh chépat dle definice ceské, budu tedy rozliSovat dluh
statni, vytvofeny centralni vladou, a dluh vetejny, tvofeny vSemi ¢lanky v soustavé vefejnych

financi konkrétni zemé.
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Bylo prokazéano, ze vetejny dluh mize mit v dlouhodobém horizontu znacné negativni
disledky.'”  Vefejny dluh negativn& ovliviiuje rozpodtovou situaci v budoucnu
prostfednictvim nutnosti splacet uroky z nartstajiciho dluhu, coz postupné zuzuje prostor pro
provadéni aktivni fiskalni politiky. Prili§ vysoky objem statniho dluhu mize dokonce
znamenat konstantni rozpoctové deficity. Tim se vSak zadluzeni zemé nadéle prohlubuje
a vznika jakysi za¢arovany kruh.

Kromé téchto rozpoctovych disledkti ma vefejny dluh negativni disledky i na celkovou
urokoveé miry. V menSich otevienych ekonomikach pak sice tlak na zvySovani arokovych mér
neni tak silny, jelikoz irokova mira reaguje predev§im na urokové miry svétove, dusledkem
vefejného zadluzeni vSak casto byva zvySeni rizikové prémie, ktera je v urokové mife
obsazena. Efekt je tak v konecné fazi obdobny, dochazi k poklesu spotieby a investic
(ptipadné i talklim na zhodnoceni tuzemské mény). Zvyseni urokové prémie ma nesledné vliv

1 na uroky z vetejného dluhu.

Negativni efekty ma vetejné zadluzeni téZ na investi¢ni pozici zemé (v piipadé, Ze je dluh
drzen nerezidenty a dochdzi tedy k odlivu penéz ze zemé v podobé placenych turoki),
¢1 na vytésiovani soukromych investic (je-li drzen rezidenty zemé, ktefi pak nemohou své

prostiedky zaptlijcené statu pouzit na financovani investic soukromého sektoru).

Koneén¢ ma vetejny dluh téZ redistribuéni uéinky — dochazi diky nému k redistribuci

prostiedkil od danovych poplatnikt k drzitelim vlddnich dluhopist.

Tyto negativni projevy (zejména zvySovani urokové prémie, urokové miry ¢i zhorSeni
investicni pozice zem¢) pomahaji dale prohlubovat zadluzeni a v kone¢né fazi tak mize dojit
ke vzniku dluhové krize. Jak vSak uvadi Dvorak [10]: ,Ukazuje se, zZe riziko vzniku dluhové
krize nelze jednoduse odvodit z hodnoty néjakého konkrétniho ukazatele a urcit, jaky podil

statniho dluhu k HDP je z tohoto hlediska nebezpecny.

Zaroven bylo prokazano, Ze riziko vzniku dluhové krize je zavislé nejen na vysi zadluZeni
zemé, ale téZ na struktuie vetejné¢ho dluhu podle jeho drziteli a dobé splatnosti vladnich
dluhopist. Lambertini [46] ve své praci uvadi: ,,Nacasovani emise dluhopisii a jejich splaceni
je zdsadni pro moznost vzniku krize. Vlada vydava nové dluhopisy drive, nez splati ty staré.
Pokud je soucasna uroven produktivity nizkda a uroven celkového zadluzeni vysoka, budou

ocekavani zahranicnich investorii zasadnim zpiisobem determinovat moznost vzniku dluhové

7T kdyz néktefi ekonomové dluhové financovani za uréitych podminek obhajuji (naptiklad Buchanan)
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krize. Optimisticti investori ocekdvaji zvrat stavajici situace, proto kupuji nové dluhopisy
a zemé je tak schopna splacet staré dluhy. Pesimisticti investori oproti tomu neocekavaji
zmeénu, nenakoupi tak nové dluhopisy a staré pujcky tudiz nemohou byt splaceny.” Z tryvku
je patrnd jak dulezitost role zahrani¢nich investori pii financovani vetejného dluhu, tak urcity

vztah doby splatnosti vladnich dluhopisti a moznosti refinancovani vefejného dluhu.

Vztah vetejného dluhu a financnich krizi je vSak i obraceny. Bylo zjiSténo, ze financni
krize maji pfimy dopad na rist vefejného zadluZeni zemi.'® Nartst vefejného zadluZeni
v disledku uhrady ndklada vzniklych pii finanéni krizi se oznacuje jako fiskalizace finan¢ni
krize. Finan¢ni krize sebou obvykle nese hospodarkou recesi spojenou s poklesem danovych
pijmil statniho rozpo&tu, nutnosti sanovat postizené finanéni instituce'® a néaristem
urokovych plateb ze statnich dluhopisi. To vSe jsou nédklady finan¢ni krize, které jsou
v kone¢né fazi hrazeny z vetejnych prostiedkt a dochazi tak Kk jejich fiskalizaci. Vztah mezi

finan¢nimi krizemi a vefejnym zadluZenim lze tak povazovat za obousmérny.

2.5. Moznosti predikce finan¢nich krizi a jejich prevence

Mnozi védci se v minulosti pokouselo o konstrukci takovych indikatori, na jejichz zakladé
by bylo mozné co nejspolehlivéji predpoveédét vznik finanéni krize. Bylo vytvoifeno mnoho
riznych modela predikce.20 V prvni fazi vyvoje zkoumani finan¢nich krizi se ekonomové
vyhradné zaméfili na krize ménové, proto i prvni predikéni modely pracuji vyhradné
s ménovymi krizemi. V dalSich obdobich byly brany v potaz i jiné typy financ¢nich krizi

a proto se predik¢éni modely rozsifovaly o nové vstupni proménné.

Prvni predikéni modely, které byly zaméfeny vyhradné na ménové krize, vyuzivali
k ptedpovédi vzniku krize regresni analyzu. Snahou bylo nalézt makroekonomické proménné,
jejichz hodnoty se pted vznikem krize méni a podle jejichz zmén by tak bylo mozné krizi

predikovat.

Pozdéji se ekonomové zacali domnivat, ze dobu vzniku konkrétni krize neni mozné
ptedpovédét, jelikoz kazda krize potiebuje ke svému vzniku ur€ity spousStéci moment
¢i udalost, ktery mize, ale nemusi nastat. Nesnazi se tak jiz predpovédét ptimo vznik krize,

zamé&fuji se vSak na definovani situace, za niz je ekonomika potencialné nachylna ke vzniku

18 Podrobnéji viz Dvorék [10]
¥ Pomoc je nutna proto, jelikoZ jsou tzv. too big to fail viz vy3e.

20 popis konkrétnich modelit i podrobngjsi vyklad lze nalézt v Dvorakovi [10]
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krize a také na kvantifikaci pfipadnych dopadi krize v ptipadé, Ze za danych okolnosti

vypukne.

Ptedchozi modely vSak mély mnohé nedostatky, jejich vysledky tak byly ¢asto nepiesné.
V reakci na nedokonalosti téchto modelt tak wvznikaji nejnovéjsi predikéni
systémy — kontinudlni krizovy index a metoda bezpe¢nych zon. Nicmén¢, ani tyto modely
nejsou schopny piedpovédét vznik krize bez jakychkoli odchylek a omyli. Zda se tak,
ze je mozno dat za pravdu MMF, ktery v MMF [35] uvadi: ,,Je vysoce nepravdépodobné,
Ze by mohla byt identifikovana takova skupina indikatori, na jejichz zakladé by bylo mozno
odhalit budouci krize v dostatecném predstihu, S vysokym stupném jistoty a bez jakychkoli
falesnych signalu. 1 pokud by bylo mozné takové ukazatele sestrojit, ztrati pozdéji svou
uzitecnost, jelikoz chovdni ticastnikii trhu se jim postupné prizpiisobi. Ucastnici trhii by totiz
tyto indikatory brali v uvahu a predvidali by tak krize, coz by jen urychlilo jejich vznik, nebo
by politicka reprezentace prijala opatieni, aby zabrdnila vzniku krize. V diisledku toho
by indikatory ztratily svou vypovidaci schopnost. Presto se zda byt uzitecné zkoumat, zda
existuji promeénné, které jsou systematicky spojeny se zranitelnosti ekonomiky a vznikem Krize.
Tyto ukazatel pak mohou byt pouzZity k identifikovani situace, kdy ekonomika celi riziku

I3

financni krize.” Patrné z toho dlivodu mezinarodni organizace sleduji mnozstvi indikatora
k hodnoceni finan¢niho zdravi ekonomik jednotlivych zemi a posuzuji na jejich zakladé
nachylnost zem¢ ke vzniku finan¢ni krize.”* Lze uvést i vyrok byvalého guvernéra CNB
Zdenka Tamy v rozhovoru dle Marka a Ravendy [51]: ,,Nemiizeme ocekdvat, ze bychom
se nekdy dostali do situace, kdy by byla kazda krize centralni bankou predpovézena.
A uz vubec nelze doufat, ze se nékdy podari vzniku krizi zcela zabranit. Mluvil bych spise
o omezovani rizika financnich krizi, k némuz miize centralni banka prispét podporou
stabilniho makroekonomického prostiedi, dohledem nad dodrzovanim standardut obezretného

podnikani v bankovnim sektoru, vytvarenim efektivniho a bezpecného platebniho systému

apod.*

S timto nazorem patrné souhlasi i Dvotak [10], ktery uvadi: ,,Shrneme-li poznatky z oblasti
vyvoje predikcnich systéemii, Ize konstatovat, Ze pres jejich kontinudlni zdokonalovani je nelze
povazovat za dostatecné spolehlivé a ucinné. Vznik financnich krizi dosud neni mozné

3

spolehlivé predikovat a jejich vyskyt je i nadadle prekvapivy.© Dvotdk dale uvadi, Ze pravé

Z tohoto dlvodu existuji riznd doporuceni Mezinarodniho ménového fondu, Svétové banky

2! Indikétory sledované IMF Ize nalézt pod nésledujicim odkazem:

http://mww.imf.org/external/np/exr/facts/vul.htm
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a jinych organizaci, které maji povahu jakési prevence pred vypuknutim krize, ¢i sleduji
alespoit minimalizaci nakladu krize v ptipad€, Ze tato nastane. Podle Dvotéaka je lze rozdélit

do dvou skupin:

e Opvliviiovani pohybu a struktury mezinarodniho kapitialu — do tohoto bodu spadaji
naptiklad doporuceni ve vztahu k nacasovani finan¢ni liberalizace u rozvojovych
a transformac¢nich ekonomik, k objemu dluhu denominovaného v zahraniéni meéné,
ke stanoveni kurzového rezimu a usmérfiovani vyvoje kurzu, k omezeni pohybu
spekulativniho kapitalu, k zavadéni standardd usmériujicich pohyb mezinarodniho
kapitalu ¢i k moZnosti vzniku tzv. véfitele posledni instance (tzn. mezinarodni instituce,
kterd by poskytla pomoc postizenym zemim v ptipad¢ finan¢ni krize a plnila tak tlohu

tzv. véfitele posledni instance).

e Kbvalitni bankovni dohled — doporuceni v oblasti deregulace bankovniho systému

a stanoveni a implementace procedur v piipad¢ insolvence bank (piipadné i stata).

V souvislosti s aktualnimi dluhovymi problémy eurozony by vSak bylo vhodné doplnit
1 doporuceni v oblasti vefejného dluhu, jeho vyse a struktury. Za ta by mohla byt povazovana
napiiklad n¢ktera z Maastrichtskych kritérii (kritérium podilu vefejného dluhu k HDP
a kritérium podilu deficitu statniho rozpo¢tu k HDP). Touto problematikou se zabyvaly také
jiné nadnarodni organizace — napiiklad Mezinarodni ménovy fond v dokumentu [5], ktery
se vénuje zejména otazce struktury dluhu podle mény, ve které je denominovan, a také podle

doby splatnosti.

2.6. Dopady finan¢nich Krizi

Mrw e

shodné dusledky krizi pro ekonomiku i spole¢nost. Finanéni krize jsou obvykle spojeny
s oslabenim divéry ekonomickych subjekt, poklesem poptavky, spotieby a investic.
Do problémil se dostdvaji podnikatelské subjekty, které trpi nedostate¢nou poptavkou, a proto
jsou nuceny snizovat mzdy ¢i propoustét své zaméstnance. Problémy vSak maji téz banky
a to jak v ptipadé, Ze jsou piimymi viniky krize, tak v pfipad€, ze krizi ptimo nezavinily.
Museji se potykat se zvySenym objemem nesplacenych uvérti a ztratou divéry vkladateli.
V disledku toho dochazi ke zdrazovani poskytovanych Gveéri a muze dojit az k tzv. krizi
likvidity, kdy banky ptestavaji byt ochotny svym klientliim ptijcovat a Gplné tak ,,zamrzne* trh

suveéry. To vSe zplsobi problémy i jinym institucim finan¢niho trhu — naptiklad penzijnim
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fondim. Disledkem této situace je pak rapidni zvySeni nezaméstnanosti, snizeni HDP

a zpomaleni dlouhodobého ekonomického rtstu.

V reakci na tyto problémy obvykle vlada uplatiuje expanzivni fiskalni politiku, aby
podpofila doméci poptavku a investice. Casto také poskytuje piimé finanéni podpory
postizenym ekonomickym subjektim a to zejména v pifipad€, jedna-li se o banky a jiné
obdobné instituce. Diky zvySené nezaméstnanosti se vSak zaroven snizuji danové piijmy
staitntho rozpoctu pii soucasném zvySeni mandatornich vydaji (napiiklad davky
V nezaméstnanosti), vydaji na podporu spotieby a vydajii na pomoc postizenym subjektiim,
coz mnohdy zapfti¢ini vznik ¢i nartst deficitu statniho rozpoctu, potazmo vefejného dluhu.

Dochazi tak k tzv. fiskalizaci nakladi finanéni krize, jak bylo popsano vyse.

V souvislosti s pomoci postizenym podnikatelskym subjektim také vlady mohou zalit
uplatiovat urcitd protekcionistickd opatfeni, kterd tak omezuji zahrani¢ni obchod.
Do zahrani¢niho obchodu se také promita snizeni celkové poptavky a spotieby, které¢ vede

k poklesu importu, a také pohyby ménového kurzu (to zejména v ptipad¢ krize ménové).

Finan¢ni krize sebou nese 1 riist inflace, ktery je obvykle spojen s riistem trokovych sazeb
¢1 sanacemi postizenych ekonomickych subjektli, Vv ptipadé ménové krize téz s depreciaci

meénového kurzu.

To vSe plsobi nasledné problémy domdacnostem, které diky zvySeni nezaméstnanosti,
zvysSeni urokovych sazeb a inflaci mohou mit problémy se splacenim svych pohledavek
1 se zajisténim zakladnich Zivotnich potieb, coz skyta nebezpeci spolecenskych nepokoju,
které byly patrné napiiklad po Velké hospodaiské krizi ve 30. letech v Némecku, ale
I Vjinych zemich v obdobi krize. Helisek ve své knize [24] uvadi vyrok Josepha Stiglitze
k této problematice: ,,Krize za sebou nechdavaly masivni nezaméstnanost a v jejich zaveésu $ly
dlouhodobejsi problémy spolecenského rozkladu — od poulicniho ndsili v Latinské Americe
K etnickym problémim V jinych castech svéta, napr. v Indonésii.** Tyto problémy mohou
v kone¢né fazi vyustit az v nadnarodni Konflikty, jak tomu bylo tfeba Vv piipadé 2. svétové

valky.
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3. FINANCNI KRIZE V REC KU, JEJI PRICINY A RESENI{

r v e r ’ Iy roo: r 5 s e v - 22
V této Casti prace se budeme zabyvat hospodarskymi problémy Recka a jejich pfi¢inami.
V zavéru kapitoly nastinime moznad feSeni soucasné¢ho stavu a zminime i dopady, které

by aplikace jednotlivych feSeni méla na ekonomiku Recka i ekonomiku Vv ramci eurozony.

V tvodu je nutné poznamenat, ze Recka krize by méla byt vnimana nikoli jako samostatna
udalost, nybrz jako soucast systematické financni krize, kterou odstartovaly problémy
amerického trhu s nemovitostmi v roce 2007 a kterd se pozdé€ji prostiednictvim riznych
kanal diky propojenosti svétovych finan¢nich trhi rozsifila do dalSich ¢asti svéta. Zaroven
je vSak nutné podotknout, ze hospodarska politika Recka i systém vefejnych financi v zemi
se potykal s mnoha problémy a trpél fadou nedostatkii a to jiz v dobé pifed zapocetim
americké hypotecni krize. Svétova financni krize tak s nejvétSi pravdépodobnosti
nevyhnutelnou dluhovou krizi v Recku pouze uspiiila. Z tohoto pohledu by ji bylo mozno

vnimat jako tzv. trigger (spoustec), skutecné piiciny feckych problému je vSak nutno hledat

jinde.

3.1. Priciny finanéni krize v Recku

Vv

financi, snizovanim konkurenceschopnosti Recka na mezinarodnich trzich, celosvétovych
finan¢nich problémt zplisobenych Svétovou finanéni krizi a nemoznosti danou situaci
ovlivnit prostfednictvim vlastni monetarni politiky diky ¢lenstvi v eurozoné. Na vznik

hospodaiskych problémt Recka mély vliv pfedev§im nasledujici faktory:

3.1.1. Historie zemé a snaha o dosazZeni standardu vyspélych zemi Evropy

Podle Josefa Pravce [60] je nutné divody sou¢asnych problémi Recka spatiovat
uz v historickém vyvoji zem&. Recko je demokratickou zemi teprve od roku 1974, kdy
demokraticky rezim vysttidal diktaturu vojenské junty. Po nastoleni demokracie byl tento stat
zaostalou zemédélskou zemi, které téméf upln€é chybéla primyslova vyroba. Snaha vyrovnat
se co nejrychleji vyspélejsim evropskym statliim a dosdhnout jejich zivotniho standardu vedla
k rustu vefejného zadluzeni. Levicové vlady tak prosazovaly vysoké socialni davky a platy,

pravicové oproti tomu snizovani dani. Zaroven vSak panovaly urcité obavy z ndvratu diktatury

22 podkapitola vznik a dosavadni priibéh krize bude zpracovina na zakladé vlastniho monitoringu tisku

(Hospodatskych novin a ¢asopisu Ekonom) a internetovych zpravodajskych portalta (IHNED.cz a Novinky.cz)
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a proto politické strany ve snaze uchovat si pfizeil volici neprovadély restriktivni kroky

a potfebné reformy.

Navic, zem¢ jiz v historii trpéla dluhovymi problémy, které byly obvykle spjaty
s financovanim vale¢nych konflikti. Charakteristické pro ni byly i ¢etné zahrani¢ni pijcky.
Problémy se splacenim dluhu byly obvykle feseny ménovymi reformami, inflaéni cestou,
devalvaci drachmy, odmitnutim splaceni dluhu ¢i jeho restrukturalizaci. Zahrani¢ni pujcky,
které mély zemi pomoci pii povaleénych obnovach nastartovat ekonomiku a zavést stabilni
politicky systém byly Casto vyuzity zejména na podporu spotieby a Stédry socidlni systém,
pfipadné na financovani nové vzniklych véale¢nych konflikti. VZdy po urCité dobé se tak
zem¢ dostavala do problémi spojenych s predluzenim a vysokymi rozpoétovymi deficity, coz
bylo doprovazeno ztratou jeji diveéryhodnosti na zahrani¢nich trzich. Po aplikaci uspornych
opatfeni 1 jinych kroka (devalvace drachmy, ménova reforma, restrukturalizace dluhii a;j.)
se vzdy po n¢jaké dob¢ z dluhovych problémii vymanila a zvysila se 1 jeji davéryhodnost
Vv zahrani¢i, zem¢ tak byla schopna ziskat nové pljcky, které bohuzel nebyly plné vyuzity

k potiebnym reformam, situace s predluzenim se tak brzy opakovala.

Velmi zajimavé shrnuti ekonomického vyvoje v Recku od roku 1827 do roku 2001, kdy
zem¢ vstoupila do eurozony, lze nalézt v materidlu fecké centralni banky Bank of Greece
[47]. Tento text plné¢ potvrzuje téméi periodické opakovani piedluzeni zem¢. DIluhové
problémy Recka tak nejsou neobvyklou situaci, problematické je pouze soudasné ¢lenstvi

zemé v eurozong, které fesSeni této situace znacné komplikuje.

3.1.2. Neexistence vlastnich fiskalnich pravidel

Expanzivni politika jednotlivych vlad nebyla tlumena fiskalnimi pravidly, ktera by mohla
alespoil ¢aste¢né usmérnit deficitni financovani a rist zadluZeni v rdmci vetejného sektoru.
Fiskalni pravidlo lze podle Jilka [36] chapat jako: ,Jakékoli ex ante omezeni rozpoctu,
Obvykle se jedna o sadu institucionalnich omezeni politikii v diskrecnich fiskalnich
rozhodnutich.* Bliz§i vysvétleni pojmu lze nalézt téz na webovych strankdch Evropské
komise [58]. Fiskalni pravidla jsou zde definovana jako: ,,Pravidla, kterd stanovuji ciselné
cile pro rozpoctové agregaty. Predstavuji permanentni omezeni fiskalni politiky vyjadrené
jako souhrnné ukazatele fiskalnich vysledku, jako je saldo statniho rozpoctu, vyvoj statniho
dluhu ci prijmu a vydajii.* Fiskalni pravidla slouzi jako nastroj k posileni rozpoctové kazné,
ptispivaji vSak také ke snizeni nejistoty ohledné budouciho vyvoje fiskalni politiky v zemi

a lepsi koordinaci politik mezi jednotlivymi trovnémi vefejné spravy.
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Evropskd komise vede databazi existujicich fiskdlnich pravidel zemi Evropské unie
Vv ¢lenéni podle zemé, typu fiskdlniho pravidla a sektoru, na ktery se dané fiskélni pravidlo
vztahuje. Z databaze vyplyva, Ze v roce 2009% bylo Recko jednou ze t¥ zemi EU, které
neuplatnovaly zadna fiskalni pravidla (dalsimi dvéma zemémi byly Kypr a Malta). Evropska
komise také pocita tzv. index fiskalniho pravidla (Fiscal rule index — FRI), ktery vyjadiuje
miru pokryti vetejného sektoru zemé fiskdlnimi pravidly a zaroven silu téchto fiskalnich
pravidel. Jak pise Jilek [36]: ,,wvoj indexu v case miize naznacit, zda se jednotlivé zemé
Ci skupiny zemi snazi omezit diskrecni vlivy viddy na verejné finance.” Obrazek 10 ukazuje
vyvoj hodnoty indexu FRI v Recku, Némecku, Ceské Republice a také primérnou hodnotu
v zemich EU27. Z hodnot je patrné, Ze co se tyce fiskalnich pravidel, je stav v Recku v ramci
EU vysoce podprimérny a na rozdil od jinych zemi bohuzel v pribéhu ¢asu nedochazelo
k Zddnym zlepSenim. Vyvoj stavu vefejnych financi vzemi je tak ponechan Cisté
na politickych rozhodnutich. Mohlo by byt namitnuto, Ze fiskalnimi pravidly jsou vlastné
1 dvé z Maastrichtskych kritérii (kritérium podilu vetejného dluhu na HDP a kritérium deficitu
vefejného rozpodtu), a Ze tato kritéria je Recko jako jedna ze zemi eurozény povinno
dodrzovat. To je sice pravda, avSak dodrzovani uvedenych kritérii v rdmci eurozony nebylo
striktné prosazovano, o ¢emz se podrobnéji zminime v dalsi kapitole. Existence obdobnych

ustanoveni na narodni tirovni tak jisté byla zadouci.
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Obriazek 10: Vyvoj indexu FRI ve vybranych zemich v letech 1990 — 2009

Zdroj: zpracovano podle [58]
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3.1.3.Dailovy systém Recka

Datiovy systém Recka byl dlouhodobé znaéné slozity, s mnozstvim nejriiznéjsich
danovych tulev ¢i slev na dani. I kdyz byly sazby jednotlivych dani pomérné¢ vysoké (jedny
Z nejvyssich v celé EU), souhrnna dafiova kvota Recka vyjadfend jako podil vybranych dani
a prispévkl na socidlnim zabezpeceni na HDP byla v ramci EU i eurozény podprimérna.
Primérna hodnota danové kvoty mezi lety 1999 — 2010 Cinila na zdkladé dat Eurostatu 34,4%
HDP, primérnd hodnota v zemich EU 27 pfitom byla 37,3% a Vv zemich eurozény 35,8%.
Vysoké danové sazby tak ziejmé vysS$i danové prijmy neptinesly. To bylo pravdépodobné
zpusobeno 1 velkym podilem Sed¢ ekonomiky a dafiovymi uniky (viz nasledujici bod) a také
v§emoZznymi danovymi ulevami.

V souvislosti s feSenim krize tak bude jist¢ zapotiebi provést danovou reformu.
Nadnarodni instituce (naptiklad OECD) doporucuji zejména zjednoduSeni daniového systému,
zptisnéni systému vybéru dani a ndsledné kontroly, snizeni slozené datové kvoty a zvySeni
podilu nékterych nepfimych dani (zejména nékterych selektivnich spotfebnich). Zmény bude
nutné provést také v t¢etnim systému zemé, zejména co se tyce povinného vydavani doklada

a uctenek aj.

3.1.4.Sed4 ekonomika a daiiové tniky

Velkym problémem Recka byla vzdy $eda ekonomika, ktera do zna¢éné miry omezovala
danové piijmy statniho rozpo¢tu a tim napomahala Kk zadluzovani zemé¢. Jak uvadi Blahoslav
Hruska [30], danové tuniky ro¢né piedstavuji zhruba 30 mld. eur, a podle Diane Stamatelatos
[72] dosahovala $eda ekonomika v Recku mezi lety 2008 a 2009 necelych 25% HDP (mezi
lety 1999 a 2000 to bylo dokonce okolo 28%), coz bylo vysoce nadprimérné ¢islo vzhledem
k praméru jedenadvaceti sledovanych zemi OECD, ktery se pohyboval okolo 13% mezi lety
2008 a 2009 (okolo 16% pak mezi lety 1999 a 2000). V ramci sledovanych zemi se jednalo

o viibec nejhorsi vysledek.?

3.1.5. SniZovani konkurenceschopnosti zemé

Balcarova [2] uvadi, ze Evropska komise definuje konkurenceschopnost zemé jako:
»ochopnost produkovat zbozi a sluzby, které obstoji v testu mezinarodnich trhii a soucasné
zachovavat vysokou a udrzitelnou uroven prijmi, nebo obecnéji, schopnost vytvaret relativné

vysoky prijem a uroven zaméstnanosti pri vystaveni mezinarodni konkurenci.*

# V potadi dalsich nejhorsich vysledkii dosahovaly zemé Italie, Span&lsko a Portugalsko, které byly mezi

sledované zemé rovnéz zarazeny.
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Konkurenceschopnost kazdé zemé se odviji od existence (¢i neexistence) tzv. konkurencnich
vyhod, pfiemz existuji dva typy konkuren¢nich vyhod. Prvnim z nich je tzv. cenové-
nakladova konkuren¢ni vyhoda, kterd je dana urovni mezd VvV zemi, urovni cen a kurzem
domaci mény. Druhym typem je pak konkuren¢ni vyhoda kvalitativni, kterd je spojena
s vysokou kvalitou zbozi a sluzeb produkovanych danou zemi, vliv na ni tedy ma predevsim
technologické uroven zemé a jeji vyvoj. Pro zajisténi konkurenceschopnosti statu je tak
dilezité¢ jednak podporovat inovacni aktivity vedouci k vyssi kvalité produkovaného zbozi
a sluzeb, a za druhé zajistit takovou troven cen a mezd v ekonomice, aby vyrobky a sluzby
v zemi produkované nebyly pfili§ drahé na mezinarodnich trzich, ale zaroven aby byla
zajiSténa dostatecna Zivotni Uroven obyvatelstva. Jistou roli samoziejmé hraje 1 ménovy kurz
a jeho vyvoj.

Konkurenceschopnost je dulezitym faktorem, jelikoz ovliviiuje export a import zbozi
a sluzeb, tedy i celkovou troven HDP daného statu, potazmo jeho ekonomicky rast. Pokud
se konkurenceschopnost snizuje, znamena to pokles exportu ze zemé (jelikoZ zbozi a sluzby
se stavaji na zahrani¢nich trzich relativn€ drazsi pfi dané kvalit€) a rdst importu do zemé
(zahrani¢ni zbozi a sluzby jsou relativné levnéjsi). Ve vysledku tak tato situace negativné
ovliviiuje ekonomicky rist a je dlouhodobé neudrzitelna. K ekonomickému ristu sice muze
kratkodobé dochdzet i1 diky zvySené spotiebé obyvatel a vysokym vladnim vydajim, ovSem

Vv takovém ptipad¢ dochazi k postupnému zadluzovani zemé a jejich obyvatel.

V soucasnosti  existuje fada indikatort, které byly vyvinuty pro hodnoceni
konkurenceschopnosti v mezinarodnim srovnani. Jednim z nejpouzivanéjSich je tzv. Global
Competitiveness Index (GCI) diive nazyvany Growth Competitiveness Index vytvoieny
a kazdoro¢né sledovany Svétovym ekonomickym foérem. Kazdému statu je také na zakladé
vypoétu indexu pfitfazeno pofadi, které ma zhodnotit jeho konkurenceschopnost v porovnani
s ostatnimi hodnocenymi staty.”® Nasledujici tabulka znazorfiuje vyvoj indexu GCI
v Némecku, Recku, Ceské Republice a také priméry pro zemé EU 27 a EU 17.% Pro Recko
je zobrazeno 1 potadi podle GCI indexu v ramci zemi EU 27. Data jsou pro roky 2001 — 2011,
chybé&ji ovSem udaje za roky 2002 a 2003, kdy nebyly ve zpravé Svétového ekonomického

fora zvefejnény konkrétni hodnoty vypocteného indexu, jen potadi zemi. Vzhledem k tomu,

%\ roce 2006 byl index piejmenovan z Growth Competitiveness Index na Global Competitiveness Index a byla
zménéna metodika jeho vypoctu, mohou tak existovat urcité odchylky hodnot indexu pied rokem 2006
od hodnot zjisténych po roce 2006 a je tak nutno tuto skutecnost do tvah o vyvoji konkurenceschopnosti zemé
v Case zahrnout.

% Plati, 7e ¢im je hodnota indexu vy3si, tim je i konkurenceschopnost dané ekonomiky vyssi.
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ze poCty zemi do prizkumu zafazenych se v case méni, rozhodla jsem se ke komparaci vyuzit
rad¢ji konkrétni hodnoty indexu (pofadi by mohla byt zavadégjici) a z toho divodu jsem
zpravy z let 2002 a 2003 vyuzit nemohla.

Tabulka 4: Index GCI pro vybrané zemé mezi lety 2001 — 2011

01/02 | 04/05 | 05/06 | 06/07 | 07/08 | 08/09 |09/10 |10/11 |11/12
Némecko | 5,39 528 |51 5,58 5,51 546 | 537 5,39 5,41
CR 441 | 455 |442 (4,74 |458 |4,62 |4,67 457 | 4,52
Recko 446 |45 |4,26 |4,33 4,08 |[4,11 |4,04 3,99 3,92
EU 27 493 (483 |4,70 |4,89 4,74 | 475 |470 470 |[4,71
EU17 451 441 429 (445 4,29 431 |426 |424 |4,25
Poradi 17 18 23 24 25 25 26 27 27
Recka

Zdroj:zpracovano podle [79]

Z tabulky je patrné, Ze Recko (alespoti podle indexu GCI) skute¢né ve sledovaném obdobi
postupné ztracelo svou konkurenceschopnost v porovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie.
Jiz pfi svém vstupu do eurozony vroce 2001 bylo pod primérem zemi
EU a konkurenceschopnost nadale ztracelo. Nakonec 1 s pfispénim finan¢ni krize skoncilo

v w7

Rumunskem a Bulharskem.

Snizovani konkurenceschopnosti Recka muselo mit samoziejmé své p¥i¢iny. Jiz v prvni
kapitole prace bylo uvedeno, Ze se jednotkové naklady prace v Recku postupné zvysovaly
(viz obrazek 4). Recké pracovni sila se tak postupné stavala pro ostatni evropské staty draZsi.
Naptiklad minimalni mzda v Recku &ini v soucasnosti 751 eur (do kvétna 2009 to bylo 680,59
eur) a zvyklosti pracovniho trhu je vyplacet zaméstnanciim tfinacté, dokonce i ¢trnacté platy.
Na poli cenové-nakladovém tak Recko bylo stale méné konkurenéné schopnou zemi. Zemé
pfitom pomérné malo podporovala vyzkum a vyvoj, ktery je dalezity pro ziskéani kvalitativni
konkurenéni vyhody. Obrazek €. 11 zachycuje primérné vydaje na podporu vyzkumu

a vyvoje v procentech HDP mezi lety 2003 — 2005* v jednotlivych zemich Evropské unie.

27 Za tyto roky byly k dispozici udaje pro viechny zemé& EU, v predchozich a nasledujicich letech nékteré idaje

chybély (zejména pro Recko), proto bylo zvoleno toto asové obdobi.
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Obrazek 11: Prumérné vydaje na podporu vyzkumu a vyvoje 2003 — 2008 v % HDP
Zdroj: vlastni zpracovani, data [74]

Z obrazku je patrné, Zze Recko je jednou ze zemi EU, které na vyzkum a vyvoj vydavaji
Vv poméru k HDP nejméné prostiedkli (skoncilo na 21 mist¢). Mezi zemémi eurozony je v této
oblasti druhé nejslabsi (nejslabsi zemi bylo ve sledovaném obdobi Slovensko, kde jsou vSak

oproti Recku naklady na pracovni silu vyrazné nizsi).

Tim, Ze se Recko stalo ¢lenem eurozony, nemtize svou pozici vylepsit ani znehodnocenim
ménového kurzu. Jak piSe Martin Feldstein [17]: ,,Kurzy mén zemi eurozony se nemohou
meénit, aby tim vyrovnavaly posuny v agregdtni poptivce nebo udriovaly jejich

konkurenceschopnost v zahrani¢nim obchodé.*

3.1.6. Nadmérné rozpoctové vydaje

Podle dat OECD hospodaiilo Recko s kazdoroénim rozpoétovym deficitem jiz od roku
1995 (diivéjsi data za tuto zemi nejsou v databazi k dispozici). Obdobné i z databaze
Eurostatu jsou tyto deficity zfejmé (data od roku 2000). Jak bylo uvedeno jiz v prvni kapitole,
od roku 2003 byl tento deficit dokonce vyssi, nez naklady dluhové sluzby — jednalo se tedy

o deficit primarni. Recko tak dlouhodobé¢ utracelo vice, nez Cinily rozpoctové piijmy, coz
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vedlo krastu zadluzeni zemé. Jelikoz vsak v piedkrizové dobé byl vyvoj tempa rustu
produktu v zemi pfiznivy a zaroven urokové sazby statnich dluhopist byly pomérné nizké
diky €lenstvi v eurozoné, dafilo se Castecné tyto deficity zakryvat (relativni vaha vetejného
dluhu se totiZ v takovém ptipadé na zékladé Bishampovy analyzy®® nemusi viibec zvySovat,
nebo se zvySuje pomalejSim tempem). Nepiizniva situace vefejnych financi se tak projevila
az pozdéji, kdy se tempo ristu produktu zacalo snizovat v disledku Svétové finanéni krize.
Recko se ocitlo v tzv. dluhové pasti, jelikoz Groky z dluhu prevySovaly tempo ristu HDP

a navic byly vytvareny primarni deficity.

Vysoké rozpoctové vydaje byly dany napiiklad pfezaméstnanosti ve vetejném sektoru.
Podle Hrusky [30] zaméstnavalo Recko na pocatku roku 2010 zhruba 700 000 tufednikd
(oproti 400 000 v CR), z toho zhruba 3 000 zaméstnancti pracovalo v fecké centralni bance,
které po vstupu do eurozény odpadly mnohé povinnosti (v CNB je zaméstnano o polovinu
mén¢ pracovnikl a pfitom ma banka vice povinnosti diky samostatnému provadéni monetarni
politiky). Déle naptiklad v feckych Skolach piipadl v priméru jeden ucitel na 10,1 Zaka.
Pracovnici ve vefejném sektoru byli navic pomérné nadstandardné placeni, dostavali tfinacté
1 Ctrnacté platy a méli moZnost ziskdvat i mnoho mimotadnych prémii (napiiklad noseni
Sanontt bylo kvalifikovano jako prace s tézkymi bifemeny a byl za né¢j poskytovan

az dvojnasobek platu, piiplatky byly ud€lovany i za praci s klienty Ci praci za prepazkou).

Dal§i enormni zatéZi statniho rozpodtu byly vyplaty diichodii. Penze v Recku byly opravdu
Stédré — pti odpracovani poctu let potfebnych pro piiznani plného diichodu ziskéavali fecti
penzisté podle udaji OECD za rok 2008 [72] 95,7% prumérného platu. Primér v zemich
OECD ptitom byl 59%, v Némecku penzisté méli narok pouze na 43% ptvodniho platu®. Pro
piiznani této vyse dichodu bylo zapotiebi odpracovat 35 let (to je zhruba o pét let méné nez
je obvyklé v zemich EU). V duisledku postupného starnuti obyvatelstva se navic celkové
vydaje na vyplaty penzi v ¢ase zvySovaly. Piesto bylo v Recku pomérné &astym jevem
odchéazeni do ptfed¢asného dichodu, i1 v tomto piipadé byly totiz penze pomérné Stédré, coz

k zlepseni situace samoziejmé nepfispivalo.

Kromé vySe zminénych byly vysoké i jiné druhy vladnich vydaji — naptiklad vydaje

resortu obrany, podpory v nezaméstnanosti aj. K prohlubovani zadluzeni piispély i nékteré

% viz [10]
? Je nutno poznamenat, e zéklad pro vypodet primérného platu se v jednotlivych zemich lidi (napiiklad

v Recku se uréuje z poslednich péti odpracovanych let, v Némecku jako primér za celou pracovni kariéru

atp.)
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vydajové aktivity vlady, které sledovaly spiSe zvySeni popularity u voli¢l, nez potieby
statniho rozpoc¢tu. Naptiklad, jak uvadi Hruska [30] n€kdejsi vlada rozhodla o zavedeni
vyplaty Srotovného ve vysi 3 500 eur, coz byla vibec nejvyssi ¢astka v ramci EU. Vlada
to povazovala za protikrizové opatieni. Srotovné bylo vyplaceno od Fijna 2008 a prostiedky
na n&j vyélenéné byly vylerpany uz po sedmi tydnech. Piitom v Recku se Z4dna auta
nevyrabi, penize, které byly vydany, tak sice podporovaly narodni spotfebu, ovSem zisky

Z této spotieby plynuly vlastnikiim automobilek v jinych zemich.

3.1.7.Zahrani¢ni zadluZeni zemé

Velka ¢ast feckého dluhu byla drzena nerezidenty zemé. To v dlouhodobém horizontu
zhorsovalo investiéni pozici Recka, jelikoz dochazelo k odlivu prostiedki, které byly vyuZity
na splatky dluhu, ze zemé, a tyto prostiedky tak nemohly byt reinvestovany v domaci
ekonomice. Vyse zahrani¢niho zadluzeni zemé je dokonce jednim z faktord, ktery je sledovan
pfi posuzovani nachylnosti zemé ke vzniku finanéni krize. Obrazek ¢. 12 zachycuje strukturu
statniho dluhu podle drzitele v roce 2009 v zemich eurozony. Vyrazny podil nerezidentt jako

drzitelt feckych dluhopist je z tohoto obrazku patrny.
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Obriazek 12: Struktura statniho dluhu zemi eurozony podle drzitele (% vefejného dluhu)

Zdroj:[13]

3.1.8.Clenstvi v eurozéné a nepravdivé statistiky

Tim, ze se Recko stalo v roce 2001 clenem eurozoény, ztratilo moznost provadéni nezavislé

monetarni politiky. To znamend, Ze nemtize nadale ovliviiovat kurz mény a urokové sazby.
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Martin Feldstein [17] Ktomuto uvadi: ,Jedinou pricinou rozdilnych urokovych sazeb
placenych jednotlivymi vypujcovateli v eurozoné jsou rozdilnosti v tom, jak trh vnima jejich
rozdilna rizika. Jedina urokova sazba upravenda s ohledem na rizika vSak bude obecné
znamenat, ze bude prilis vysoka pro zemé ekonomicky relativné slabé a naopak prilis nizka
pro zemé, kde je poptavka natolik vysoka, Ze to vede aktudalné nebo potencialné k problému
s inflaci. Druhym problémem, ktery euro vyvolalo, je, Ze kurzy meén eurozony se nemohou
ménit, aby tim vyrovndvaly posuny v agregatni poptivce nebo udrzovaly jejich
konkurenceschopnost v zahranicnim obchode. Kdyby mély tyto zemé rizné smenné kurzy, pak

by exploze viadniho dluhu v kterékoli zemi vedla ke snizovani hodnoty jeji méeny.*

Pro Recko byl vstup do eurozény v mnohém vyhodny, jelikoz si tak zajistilo nizsi
urokovou sazbu, relativné stabilni ménovy kurz bez velkych vykyvl a navic ziskalo vétsi
kredibilitu na mezinarodnich trzich diky zastteSeni Evropskou centralni bankou. To vSe vSak
paradoxné¢ umoznilo i nartst zadluzeni zemé, kterd si mohla snaze a levnéji pujcovat
prostiedky od zahrani¢nich véfitelii. To nasledng vedlo i k rychlému hospodaiskému ristu.*
Pokud by se zem¢ ¢lenem eurozoény nestala, jednak by pro ni vyptlijcky byly méné vyhodné,
a za druh¢é by rtst zadluZeni zpiisobil ztratu divéryhodnosti na zahrani¢nich trzich mnohem
diive a na zakladé toho by doslo k odlivu zahrani¢nich investic a znehodnoceni domaci mény.

Zem¢ by tak byla nucena zadluzovani omezit.

Eurozénu jako takovou v$ak nelze povaZovat za ptvodce Reckych problémi. Jednak
K problémim primarné vedl dlouhodobé $patny stav vefejnych financi v Recku a chybna
hospodarska politika, Clenstvi v eurozoné tak vlastné jen napomahalo tyto problémy
po urcitou dobu zastirat a to i tim, Ze urokové sazby byly Sité spiSe na miru Némecké
a Francouzské ekonomice, takze pro Recko byly piili§ nizké. Za druhé, ¢lenem eurozony
se Recko stalo dobrovolng, a aby bylo za ¢lena piijato, byly fal§ovany statistické udaje zems.
Ve skuteénosti tak zemé& nikdy nesplnila Maastrichtska kritéria. Podle Kovandy [41] zemé&
jednak za pomoci americké banky Goldman and Sachs opticky snizila své zadluZeni
provedenim ménového swapu, kdy bylo zhruba 10 mld. USD feckého dluhu pievedeno
z USD a jenl na eura s vyuzitim historickych ménovych kurzii. Dale je jiz pomérné obecné
znamé, ze Recko pozménilo téZ rozpodtové statistiky v letech, kdy se rozhodovalo o jeho
pfijeti do EMU. Hans-Werner Sinn [69] k tomuto tématu napsal: ,,Reckd katastrofa byla
moznd, protoZe tamni vilada po léta klamala zfalsovanou statistikou. Aby splnila podminky

pristoupeni k euru, tvrdila v roce 1999, zZe jeji rozpoctovy schodek cini 1,8 procenta HDP,

%0 Ten byl viak tazen predevim spotiebou, jak bylo prokazano diive
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tedy vyrazné meéné, nez kolik stanovi Maastrichtska smlouva. Tento udaj nebyl zalozen
na realite. Kdyz vesly eurobankovky s reckymi motivy do obéhu, oznamil evropsky statisticky
urad Eurostat, Ze recky schodek dosahl vroce 1999 vyse 3,3 procenta HDP. I tento
revidovany udaj vsak byl prilis shovivavy a Eurostat ho pozdéji vzal zpét.© Na druhou stranu
je viak nutno zminit, e Recko nebylo jedinou zemi, ktera si ke vstupu do EMU dopomohla
pon¢kud méné Cestnymi kroky. Uvadi se naptiklad Francie, ktera ke snizeni zadluzeni vyuzila
privatizaci Telecome France. To sice ke snizeni dluhu vedlo, ovSem pouze V kratkodobém

¢asovém horizontu.

Paradoxné si nakonec pfijetim eura zemé piili§ nepomohla, ztrata nezavislé monetarni
politiky totiz znemoznila feSeni dluhového problému pomoci devalvace mény. Jak uvadi
Kovanda [41], tento postup byl pfitom Reckem pied vstupem do eurozény pomérné béznd
vyuzivan.

Dikazy o vyuzivani této strategie v minulosti poskytuje i material centralni banky Recka
Bank of Greece [47]. Napiiklad v dubnu 1953 drachma devalvovala oproti americkému
dolaru o 50% a Recko se zapojilo do tzv. Bretton-Woodského systému. Nasledujici obdobi
je povazovano za zlatou éru fecké ekonomiky. Obdobi je charakteristické nizkymi urokovymi
mirami, nizkou a stabilni mirou inflace, nizkymi naklady na pracovni silu a vysokym tempem
ekonomického rustu. ZlepSilo se tak postaveni Recka na svétovych trzich, zvysila
se investiéni aktivita v zemi a postupem c¢asu doSlo diky zavedenym uspornym opatfenim
i k redukci zadluzeni zemé a snizeni rozpoctovych deficit. Zlata éra fecké ekonomiky konci
kolapsem Bretton-woodského systému v roce 1971 a ropnymi Soky v letech 1973 a 1974.

V Recku je nastolena diktatura a opétovné dochazi k nartstu zadluZzeni zemée.

Devalvace drachmy byla uskutecnéna i v roce 1882, kdy zemé¢ chtéla vstoupit do tzv.
Latinské ménové unie (LMU). Drachma devalvovala vuci francouzskému franku. Podminkou
vstupu do LMU bylo 1 snizeni rozpoctovych deficitii pomoci aplikace nékterych uspornych
opatieni. Tyto kroky vedly ke zvySeni divéryhodnosti zemé& v ocich zahrani¢nich investord,
ktefi pfedpokladali stabilizovani kurzu drachmy viaéi francouzskému franku, postupnou
aplikaci protiinflaénich krokii a zamezeni nesplaceni zahraniénich pijéek ze strany Recka.
Zem¢ tak opét mela moznost ziskat zahranicni plijcky a to s pfijatelnym troenim. BohuZzel,
vlada nebyla schopna udrzet dlouhodobé nizké fiskalni deficity (k opétovnému zvySovani
deficitl dochdzi jiz po deviti mesicich), investofi tak svou divéru ztraceji, zvySuji se uroky

z vetejného dluhu a v roce 1884 zemé celi ekonomickeé krizi.
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3.1.9. Svétova financ¢ni krize

Jak bylo uvedeno dfive, i Svétova finanéni krize, které vznikla v roce 2007 diky
problémtim na trhu s nemovitostmi, napomohla rozvinuti dluhové krize v Recku. Fungovala

jako jakysi jeji spoustéc, i kdyz primarnim diivodem rozhodné nebyla.

Problémy amerického hypote¢niho trhu poprvé vetejn¢ odhalila analyticka spole¢nosti
CIBC Word Market, Meredith Whitney, dne 31. tijna 2007, ktera poukazala na nedostatek
kapitalu v americké bance Citigroup v souvislosti s investicemi do druhofadych (tzv.
subprime) hypoték a nutnost snizit z tohoto divodu vysi dividendy. Nasledujici den doslo
k obrovskému propadu akcii banky. O problémech s nesplacenim hypoték se sice jiz
spekulovalo dfive, Whitney vSak byla prvnim ¢lov€kem, ktery hypotézy potvrdil a své

vysledky zvetejnil.

Pozdé€ji se ukazalo, ze obdobnymi problémy trpi 1 mnoho dalSich finan¢nich instituci
vcetné obtich spolecnosti Lehman Brothers, AIG, Goldman and Sachs, Fredie Mae, Fanie
Mac, Bear Sterns aj. K problémtim doslo v disledku hromadného poskytovani druhofadych
hypoték a naslednému prodeji hypotecnich zastavnich listt, znichz byly pomoci tzv.
sekuritizace cennych papirii vytvofeny tzv. strukturované cenné papiry.®! S témito aktivy
se poté dale obchodovalo. V Sifeni téchto zavadnych cennych papir napomohly ratingové
agentury, které takovymto cennym papiriim udélovaly pomérné¢ vysoké znamky hodnoceni.
Mnoho odbornikli se dnes piiklani k tomu, ze o nebezpeci téchto cennych papirt agentury
veédély a vysoké hodnoceni udé€lovaly s cilem dosazeni vlastnich ziskti, ¢astecné¢ vSak selhala
1 metodika pouzivana k hodnoceni cennych papirti, kterd nebyla na tento typ aktiv piipravena,

a je tu 1 fakt, Ze hodnotit strukturované cenné papiry je ¢asto velice obtizné.

Prvotni hypotecni boom byl umoznén i velice nizkymi wGrokovymi sazbami, které
po dlouhou dobu udrzovala americka centralni banka FED, aby zmirnila disledky prasknuti
tzv. internetové bubliny 1 podpofila ekonomiku po zni€eni Word Trade Center 11. zati 2001.
Spojen byl také s moralnim hazardem. Né&ktefi autofi spatiuji i historické pfi¢iny nemovitostni
krize a to v legislativé USA — zejména ve vydani tzv. Community Reinvestment Act z roku
1977, ktery za i€elem podpory bydleni (hlavné moZnosti poskytnuti hypoték i méné bonitnim
klientim) umoznil sekuritizaci rizikovych cennych papirG. V okamziku, kdy FED urokové
sazby opétovné zvysil, mnoho klientii zejména s flexibilnim urocenim piestalo byt schopno
hypotéky splacet. Zaroven se mnozstvi nesplacenych hypoték natolik zvysilo, Ze cena

nemovitosti, kterymi byly pljcky kryty, rapidné klesla. Mezitim se jiz druhotadé hypotecni

81 Zajimavy a pomérné podrobny popis procesu sekuritizace cennych papirti v USA lze nalézt v Kovandovi [40]
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zastavni listy v podobé strukturovanych cennych papiri rozsitily do raznych casti svéta diky
propojenosti finan¢nich trhi. Majitelé téchto aktiv byli nuceni je odepsat a tim utrpéli ztratu.
Ztraty nékterych instituci v USA byly tak velké, Ze bez financni pomoci statu (¢i piipadného
investora) ohrozovaly jejich existenci. Vlada USA tak byla ve spolupraci s centralni bankou

nucena sanovat postizené instituce (zejména ty tzv. too big to fail).

Do ostatnich zemi svéta se krize rozsitila po padu obfi investiéni banky Lehman Brothers
14. zari 2008, které stat odmitl finan¢ni vypomoc poskytnout. Bankrot banky vyvolal paniku
na trzich a celosvétovy pokles hodnoty akcii. Krize se nasledné §itila i do Evropy a zapfi€inila
problémy nékterych zemi — napfiklad Island, Madarsko, Ukrajina, Irsko, Estonsko
¢i Lotyssko. Uréitym problémil se nevyhnuly ani mimoevropské zemé véetné Ruska, Ciny
a Japonska. Mnoho statl bylo také finanéné oslabeno z divodu nutnosti sanace postizenych
finan¢nich instituci a nékterych velkych pramyslovych podnikd, ¢imz doslo i k rastu jejich

zadluzeni.

Co se tyce fecké ekonomiky, financni sektor sice vyraznéji postizen nebyl, ovSem
celosvétova krize zapficinila propad produkce, riist nezaméstnanosti spojeny s poklesem
spotfeby, problémy nékterych tradi¢nich sektorti ekonomiky (zejména cestovniho ruchu
a namotni dopravy) a vyS$i ostrazitost investord drzicich fecké dluhopisy. To vedlo k poklesu
piijma statniho rozpoctu, rastu statnich vydaji a tim padem prohloubeni feckého zadluZeni.

Diky sniZeni tempa ristu produktu se tak Recko dostalo do dluhové pasti.

3.2. Vznik a dosavadni priibéh krize v Recku

A& se o vysokém zadluzeni Recka a nebezpeéi ztoho plynoucim védélo jiz diive
a dokonce na n&j upozortiovaly nékteré novinové &lanky, finanéni trhy na ngj zacaly
reagovat az po zvefejnéni nového odhadu deficitu Recka za rok 2009 vlidou Jorgose
Papandrea 20. fijna 2009. Novy odhad 12,5% HDP byl vyrazné¢ vys$i, nez pluvodné
ptedpokladané ¢islo 6% HDP, nicméné i tento tdaj se pozdé&ji ukézal jako nepfesny a schodek
se nakonec vySplhal na 15,8% HDP. V kratkém Case na toto zareagovaly vSechny vyznamné
ratingové agentury sniZzenim ratingové zndmky zemé (22. fijna 2009 FITCH z A na A-,
8. prosince 2009 FITCH dalsi snizeni na BBB+, 16. prosince S&P z A- na BBB+ a kone¢n¢
22. prosince 2009 i tfeti agentura z tzv. velké trojky, Moody’s, z Al na A2). Hned na prvni
snizeni ratingového hodnoceni Recka agenturou FITCH okamzit& reaguji trhy a euro oslabilo.

10. prosince 2009 se problémy zemé poprvé diskutuji na evropském summitu. Jiz v té dobé

%2 Naptiklad jiz na po&atku roku 2009 &lanek Lucie Tvartzkové v Hospodaiskych novinach [75].
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je jasné, Ze podil statniho dluhu vzhledem k HDP bude v Recku za rok 2009 nejvyssi v celé
Evropské unii. Recko slibuje zlepseni a provedeni nezbytnych reformnich kroki pii¢emz
ministr financi Recka Papaconstantinou ujistuje, Ze bankrot zemi rozhodné nehrozi. Ke konci
roku 2009 je schvalen tsporny rozpocet, ktery mimo jiné pocitd se zmrazenim poctu
zaméstnancl ve vefejném sektoru, snizenim vydajii na socidlni zabezpeceni, mimotradnymi

podnikovymi danémi ¢i zavedenim opatteni zabratujicich danovym tniktm.

11. ledna 2010 se uskute¢nil prvni evropsky summit svolany vyhradné kvuli dluhovym
problémim Recka a 14. ledna 2010 zemé& schvaluje tiilety plan, ktery ma zajistit snizeni
rozpo&tového deficitu k 3 % HDP do roku 2012. Zadny z téchto krokii vSak nezabranil
navySovani rizikové prémie feckych statnich dluhopisii, kterd ke konci ledna piekracuje
historické rekordy. Piesto 29. ledna 2010 fecky ministr financi na tiskové konferenci popira
jakoukoli potfebu pomoci Recku ze strany EU. 2. unora 2010 vldda oznamuje protikrizova
opatfeni, kterd se maji uskutecnit, jednd se zejména O uspory na stran¢ statnich vydaji.
Navrhovana opatfeni jsou dalSi den schvalena (i kdyZ s ur€itymi podminkami) Evropskou
komisi. Zaroven se za¢ina diskutovat o moZnostech pomoci Recku. 24. inora 2010 se kona
prvni z mnoha generalnich stavek na protest proti navrhovanym tspornym opatienim, ktera
se méni v pouli¢ni bitvu. Pfesto vse se fecké vladé daii 4. biezna 2010 prodat statni dluhopisy
o objemu 20,5 mld. dolart. V Recku pokraduji protesty a uskute¢ni se dalsi dvé generélni
stavky. 18. biezna 2010 pak fecky premiér Papandreu oficialné zada o pomoc Evropskou unii.
9. dubna 2010 FITCH dale snizuje rating zem¢ na BBB- coZ je jiz té€sné nad hranici

spekulativniho pasma.

11. dubna 2010 bylo rozhodnuto o pijéce zemi eurozony Recku v prozatimni vysi 30 mld.
eur, z ¢ehoz by 15 mld. mél poskytnout Mezinadrodni ménovy fond. 22. dubna 2010 Eurostat
navysuje udaj o deficitu statniho rozpoétu Recka za rok 2009, jeité téhoz dne agentura
Moody’s Recku snizi rating na A3 s negativnim vyhledem. O den pozdgji fecky premiér
oficialné zada o poskytnuti pfedem dohodnuté pomoci ve vysi 30 mld. eur. V reakci na tyto

udalosti 27. dubna 210 snizuje rating zemé i S&P na BB+, tedy jiz do spekulativniho pasma.

Uz 2. kvétna 2010 je viak rozhodnuto, Ze zachranny bali¢ek na pomoc Recku dosahne
vySe 110 mld. eur, plivodni suma se totiz ukdzala jako nedostate¢nd. Z planovanych 110
mld. by mél 30 mld. poskytnout Mezinarodni ménovy fond, zbytek castky pak zemé
eurozony. 6. kvétna 2010 fecky parlament schvaluje plan razantnich uspor, ktery byl
podminkou EU a MMF k poskytnuti finan¢ni pomoci. Nicméné, 14. ¢ervna 2010 i pfesto

Moody’s dale snizuje fecky rating na Bal (coz bylo zna¢né kritizovano ptedstaviteli EU). Jiz

54



v pofadi druhd zvyznamnych ratingovych agentur tak fecké dluhopisy hodnoti jako
spekulativni investici. Poté se situace ponékud uklidiiuje a to i diky poskytnuté pomoci, ktera
Recku umoznila zaplatit nejbliz§i splatky statnich dluhopisti. Zemi priib&zné navstévuji
komisafi evropské unie a zastupci Mezinarodniho ménového fondu, ktefi kontroluji
dodrzovani uspornych opatteni. Postupné se také zavadéji ncékterd nova usporna opatieni.
Pomalu se viak zadinaji objevovat nazory, Ze bankrot Recka, respektive restrukturalizace jeho
dluht (viz nize), bude v kone¢né fazi nezbytny, jinak by byla ohrozena existence spolecné

mény, eura. Zadina se spekulovat o vy3i angaZzovanosti nékterych evropskych bank v Recku.

Uz je také zieymé, Ze dluhovymi problémy bylo zasazeno také Portugalsko, urcité
nebezpedi je vnimano i ze strany Spanélska ¢i Italie. Nékterym z t&chto zemi se zhor3uje
rating, roste i rizikova piirdzka k Grokim ze statnich dluhopisti. Problémem je i Irsko,
kterému jiz diive musela byt poskytnuta pomoc ve vysi 85 mld. eur. Irsko se vSak
do problémi dostalo zejména v disledku prasknuti realitni bubliny a problému finan¢niho
sektoru, predevsim nékterych velkych bank, coz bylo diisledkem celosvétové financni krize.
V souvislosti s dluhovymi problémy téchto statt se jiz delsi dobu hovoii 0 tzv. zemich
PIIGS™.

23. prosince 2010 Recko schvaluje statni rozpocet pro nasledujici rok, po¢itd pFitom
S deficitem 7,4 % HDP. Ke konci ledna snizuje FITCH ratingovou zndmku zemé na BB+.
7. biezna je opé€t snizen rating zemé agenturou Moody's z Bal na B1. 11. biezna 2011 jsou
schvéalena pravidla zachranného fondu, ktery by mél Vv eurozoné vzniknout pro piipady
potieby feSeni obdobnych situaci, jakou je fecka krize, a mé¢lo by do néj byt vlozeno celkem
500 mld. eur (pozdgji bylo rozhodnuto o ¢astce 480 mld., aktualné se rozhoduje o navySeni
prosttedkii na 780 mld.). 12. bifezna 2011 eurozona schvaluje snizeni uroku z Gvéra
poskytnutych Recku 0 1% a prodluzuje zemi i dobu, za kterou je nutno Gvér splatit. 29. biezna
2011 takeé tteti z vyznamnych ratingovych agentur, S&P, snizuje fecky rating na uroven BB-,
na pocatku kvétna pak upravuje hodnoceni dokonce na B. Hovofi se o moznostech tzv.

reprofilace dluhu, tedy prodlouzeni splatnosti dluhopist.

16. kvétna 2011 je i Portugalsku pfislibena finanéni pomoc, a to ve vysi 78 mld. eur, které
je nezbytna pro odvraceni bankrotu zemé. 20. kvétna 2011 FITCH snizuje rating Recka
na B+. 2. ¢ervna 2011 bylo schvaleno poskytnuti druhého ivéru Recku, oviem prozatim bez

specifikace konkrétnich podminek, Slovensko se vsak stavi proti. 9. ¢ervna 2011 fecka vlada

%8 Zkratka vytvofend z prvnich pismen anglickych nazvi zemi Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko.
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schvaluje dal$i usporna opatfeni a privatizani program s cilem ziskat pro statni rozpocet

dalsich 50 mld. eur (parlament je schvaluje 29. ¢ervna 2011).

13. Cervna 2011 dochazi k markantnimu snizeni ratingu zem¢ agenturou S&P na troven
CCC, tedy do pasma tzv. subprime cennych papiri (tedy aktiv s vysokou rizikovosti).
V pribéhu kvétna a Cervna také probihaji dalsi velké stavky. Finsko pfichdzi s navrhem
pozadovat od Recka za dalii splatky slibené 110 miliardové ptijcky hmotné zaruky, navrh
vsak nema dostate¢nou podporu. 21. ¢ervence 2011 je schvélen jiz dlouho diskutovany druhy

zachranny balik pro Recko ve vysi 109 mld. eur (pozdg&ji byl navysen na 130 mld.).

V srpnu za¢ina Evropska centralni banka nakupovat dluhopisy Spanélska a Italie, ¢imz
chce zabranit dal§imu §ifeni dluhové krize. 31. #ijna 2011 pak z Recka ptichazi pomérné
nedekana zprava — premiér Papandreu hodla vyhlasit referendum o tom, zda Recko piijme
druhou pomoc odsouhlasenou v ¢ervenci na summitu EU. Zprava vyvola velkou nevoli
Vv ostatnich zemich eurozony a premiér Papandreu nakonec na svou funkci rezignuje.
8. listopadu 2011 je zvolen novy premiér Recka Lukas Papadimos, byvaly viceprezident
Evropské centralni banky. Vefejné se zacina diskutovat o mozZnostech restrukturalizace
feckého dluhu a jeho podminkéach, uvazuje se o odpusténi zhruba 50% vsech dluhii, pozdé;ji

se navrh zvysi na 60%.

Ke konci listopadu ptichazi z Recka zprava o tom, Ze feditel feckého statistického tGifadu
ELSTAT Andreas Georgia je obvinén ze zrady narodnich zajmi a souzen proto, Ze tidajné
zamérné nadhodnotil deficit statniho rozpoétu Recka, aby zemé byla nucena piijmout Gisporna

opatfeni. Georgia pfitom jen zrevidoval tidaje o vysi zadluzeni a uvedl je na pravou miru.

Na zacatku roku 2012 zemé eurozony vyviji silny tlak na Recko, aby se domluvilo
s investory na restrukturalizaci dluhu. V prvnich jednanich bylo navrhovano sniZzeni hodnoty
dluhopisit o 70%, coz by mélo vést ke snizeni thrnného dluhu zhruba o 100 mld. eur
(z celkovych 350 mld.). 22. tnora 2012 agentura FITCH srazi rating Recka na stupei C, coz
je druhd nejhorsi ratingovd znamka, kterou mize ud¢lit. 28. inora 2012 byl sniZen rating
1 agenturou S&P na trovei tzv. selektivni platebni neschopnosti. To znamend, Ze zemé neni
schopna splacet nékteré ze svych zavazkil. 8. bfezna 2012 prob¢hla schiizka s vétiteli, ktera
odvrétila hrozbu okamzitého bankrotu. Hlasovalo se na ni totiz o vyméné dluhopisti za nové
dluhopisy snizsi hodnotou (tedy o restrukturalizaci dluhu). 85,8% soukromych vétitelt
se nakonec vyjadfilo pro restrukturalizaci a akceptovali tak ztratu z puavodni hodnoty
dluhopistt ve vysi 53%. V soucasnosti probihaji dal$i jedndni o podobé¢ restrukturalizace

dluhu. Objevuje se i napad zavést sveétenecky fond, do kterého by byla vkladana ¢ast pomoci
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poskytované Recku eurozénou a ze kterého by nasledn& byly vyplaceny splatky véfitelim,
coz by zabranilo panice na finan¢nich trzich. Agentura FITCH tato jednani ziejmé

vyhodnotila jako uspé&ch, proto ponékud zvysila ratingové hodnoceni Recka na aroveii B-.

Negativni vyvoj v Recku zpiisobil, Z¢ v prib&hu krize postupné naristaly spready®
statnich dluhopist. Obrazek ¢. 13 zachycuje vyvoj vynost desetiletych vladnich dluhopist
od ledna 2008 do pocatku biezna 2012. Enormni narist, ktery je z obrazku patrny, znamena,
7e se Recku v uvedeném obdobi markantné zvySovaly naklady na obsluhu dluhu. Zemé, ktera
se jiz difive potykala s dluhovymi problémy a primarnimi deficity, se tak dostala do dluhové
pasti a jeji problémy se dale prohlubovaly. Je také evidentni, ze nartist zapocal pifiblizné
koncem roku 2009, tedy v dob¢, kdy Recko oznamuje navyseni odhadu deficitu statniho

rozpoctu pro rok 2009 a finanéni trhy zac¢inaji reagovat na tuto negativni informaci.
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Obrizek 13: Vynosy desetiletych statnich dluhopisti Recka (leden 2008 — biezen 2012)
Zdroj: [8]

Recka dluhova krize viak méla dopad i na vyvoj kurzu eura, které oslabovalo vidi
dilezitym svétovym ménam. Zmeny kurzu amerického dolaru vii¢i euru v obdobi od 1. ledna
2008 do pocatku biezna 2012 zachycuje obrazek ¢. 14. Nejprve je z obrazku patrné
zhodnocovani eura vuci dolaru od Cervence 2007, coz souvisi s celosvétovou finanéni krizi
a padem vyznamnych finan¢nich instituci v USA. Euro bylo nejsilnéj$i 15. ¢ervence 2008,
kdy bylo nutné za jedno euro zaplatit 1,599 USD. Poté dochdzi k znehodnocovani eura
a to ziejmé¢ vlivem rozsifeni krize i do evropskych stati. Nasleduje postupné oZiveni, ovSem

pfed koncem roku 2009 euro opét zacind vici dolaru oslabovat a to jiz vlivem dluhovym

% Pojem spread se pouziva pro oznadeni rozdilu mezi nékupni a prodejni cenou, u dluhopist tedy udava

pramérny ro¢ni vynos z drzeni dané obligace.
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problémii Recka. Propad se zastavuje na poé¢atku dervna roku 2010 (minimalni hodnoty bylo
dosazeno 8. cervna, kdy jedno euro stdlo 1,1942 USD). To ziejmé souvisi
se schvalenim pomoci zemi eurozény Recku v kvétnu 2010. Dalsi propad pak nastava
v kvétnu roku 2011, kdy se projevuji také dluhové problémy Portugalska, kterému je rovnéz
poskytnuta finan¢ni pomoc. Na pocatku roku 2012 je zatim patrné mirné oziveni, mozna
zptsobené optimistickymi o¢ekavanimi a davérou trhii v dohodu Recka sjeho véfiteli

a zlepSeni stavajici situace zemég.

USDVETTE

T - 1.55
i - 15
- 143
T - 14
i 1.35
T - 1.3
- 125
5 - 1.2

Obrazek 14: Vyvoj kurzu amerického dolaru vii¢i euru

Zdroj: [44]

3.3. Moznosti FeSeni krize a opatieni do budoucna

V pribéhu finanéni krize v Recku se objevilo mnoho nazort na zptsob, jakym by bylo
mozné stavajici situaci fesit. V zasadé lze navrhy rozélenit na opatfeni protikrizova, jejichz
cilem je zabranit dal§imu rozvoji finanéni krize v Recku a zajistit ,,vybfednuti“ zemé
Z dluhovych problémil. Druhym typem jsou pak opatfeni preventivni povahy, kterd by méla
byt aplikovana v rdmci eurozony, aby v budoucnu nedochédzelo k obdobnym problémim.

V ramci téchto skupin pak 1ze navrhy shrnout do nékolika zakladnich bodd.

Navrhovand protikrizova opatfeni, z nichz nékteré spolu vzajemné souvisi ¢i se dopliuji,

byla piedev§im nasledujici:
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VyreSeni krize pomoci uspornych opatieni — Zejména na pocatku fecké dluhové krize
se predpokladalo, 7e by Recko mohlo byt schopno své problémy vyfesit samo pomoci
Gspornych opatieni (tedy fiskalni restrikci). Pozdéji se viak ukézalo, e zadluZeni Recka
je natolik vysoké a hospodaiska situace zemé& natolik nepiizniva, 7e se Recko ocitlo
V dluhové pasti. Ze svych dluhopisti tak zem¢ musela platit vysoké uroky v dusledku ristu
rizikové prémie. Zaroven se dal$i emise dluhopisii, potiebné pro zajisténi chodu statu,
stavaly stale obtiznéjsimi diky nedavéte investort. I pfes realizaci uspornych opatfeni
by tak Recko nebylo schopno problémiim &elit samo. Navic se usporna opatieni v Recku
setkala s nevoli tamnich obyvatel a byla provazena mnozstvim stavek a demonstraci, proto
byly nékteré znavrhi pozd€ji zmirnény a k ocekavanému efektu fiskalni restrikce
nedoslo. Fiskalni restrikce sebou Casto nese i negativum v podob¢ riistu nezamestnanosti,
vV kone¢ném efektu tak muze vést k vytvoreni cyklického rozpoétového schodku, je tedy
nutné pfijimana opatfeni zvazovat i vtomto kontextu. Usporna opatieni tak sice byla
nutna a potiebnd, ovSem ukdazalo se, Ze bude tfeba ucinit 1 jiné kroky pro potlaceni

dluhové krize.

Pomoc od ostatnich zemi eurozony a MMF - Finanéni vypomoc eurozony
a Mezinarodniho ménového fondu neméla prioritng vyfesit dluhovy problém Recka. Jejim
cilem bylo spiSe poskytnout zemi ¢as na feSeni situace pomoci fiskalni restrikce, piipadné
jinych opatieni. Vypomoc tak byla podminéna provedenim nékterych reforem, snizenim
statnich vydaja aj. Postupem Casu se ukazalo, ze pouhd fiskalni restrikce pravdépodobné
nebude dostaCovat pro potlaceni krize a tudiz poskytnuti finan¢nich prostiedkl spiSe

oddalilo uskute¢néni dalsich nezbytnych kroka.

Evropska transferova unie — Hans-Werner Sinn [68] spatiuje jedno z moznych feSeni
krize ve vytvofeni transferové unie, v rdmci niz budou stabilngj$i zemé Evropské unie
ptispivat na zemé schodkové. Zaroven vsak dodava, Ze tato moznost je nepiijatelna praveé
pro stabilnéjsi zemé, které by ztracely ¢ast svého bohatstvi ve prospéch zemi schodkovych
a mohly by byt nasledn€ do dluhovych problémi vtazeny samy. Proto se tato varianta jevi

jako neredlna.

Provedeni vnitini devalvace — Vnitini devalvaci lze chépat jako jednordzové
administrativni sniZeni cen a mezd v ekonomice, toto opatfeni je v§ak nepopularni, jelikoz
se zna¢né dotkne ob¢anti zemé, proto je obvykle politicky neprichodné. Vnitini devalvace
V dlouhodobém casovém horizontu mize opétovné zvysit konkurenceschopnost zemé,

protoze dojde ke snizeni nakladl prace a také k poklesu cen domaci produkce, export
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zem¢ se tak na svétovych zemich stdva levnéjsim. V delSim casovém horizontu ma toto
opatieni pozitivni dopady na tempo ristu produktu zemé. ZvySeni konkurenceschopnosti
timto zptisobem je vSak ponckud zdlouhavé. Problémem je i moznost masivniho nartistu
nesplacenych uvéra a dluht v ekonomice, protoze dojde ke snizeni cen a mezd, hodnota
dluhii se vSak nesnizi a tak budou ob¢ané nuceni vydavat na pokryti splatek vétsi procento
svych ptijmu, nez diive.

Restrukturalizace a reprofilace dluhu — Reprofilace dluhu spociva v dohod¢ s vétiteli
o prodlouzeni doby splatnosti dluhopist, restrukturalizace pak ve snizeni hodnoty
dluhopisti. Ob¢ opatieni lze ptipadné aplikovat 1 soucasné. Restrukturalizace ¢i reprofilace
dluhu je pomérné castym feSenim dluhovych problémi a to jak v soukromém, tak
vetejném sektoru. VyuZivana je téz v piipadé dluhovych krizi stath. Investofi sice
na takovémto postupu trati (a to zejména v piipad¢ restrukturalizace dluhu), ovSem
na druhou stranu maji alespon néjakou zaruku c¢astecného splaceni svych pohledavek.
Pokud by totiz k dohodé o restrukturalizaci dluhu nedoslo, miZe se stat, Ze zem¢ bude
nucena vyhlasit bankrot a vyuZije administrativniho feSeni dluhového problému, tedy
odmitne splacet veskeré své dluhy. Takovyto postup sice neni ptili§ Casty, protoze stat,
ktery by jej vyuzil, ztrati automaticky svou kredibilitu v oCich investort a v budoucnu
bude mit zna¢né potize s udanim svych dluhopisi a také s vysokou rizikovou piirazkou,
ovSem v krajnim piipadé byt uplatnén mutze. Restrukturalizace dluhu skutecné snizuje
zadluzeni zem¢ a muze ji tak alespon ¢asteéné pomoci z dluhovych problémi (reprofilace
zase zemi poskytuje Cas na ziskani prostfedku, potifebnych ke splaceni dluhu). V ptipadé
Recka vsak bude muset byt doprovazena i jinymi opatienimi, protoZe snizeni dluhu
ziejme ani po restrukturalizaci nebude dostacovat. Nicméné, piipadnou restrukturalizaci

dluhu Ize povazovat za uspéch a pomérné dulezity krok k naprave.

Odchod nékterych zemi zeurozény a navrat Kk pivodni méné — V souvislosti
s dluhovymi problémy Recka i jinych statd PIIGS je také &asto navrhovan odchod
nékterych zemi zeurozony. O pravni priichodnosti tohoto feSeni bude pojednano
Vv kapitole ¢. 4. Zde se tak budeme vénovat pouze disledkim, jaké by tento krok mél
na ekonomiku. Nejéastéji byva zmiftovan mozny odchod Recka, piipadné i jinych
zadluZenych zemi, ovSem existuji 1 opané nazory, podle nichZz by mélo eurozonu opustit
spise ptili§ silné Némecko. Pokud by eurozonu opustilo Recko a vratilo se ke své piivodni
meéng, drachmé, ziskalo by moznost devalvovat ménu a pomérné rychle tak zvysit svou
konkurenceschopnost, vzrostl by tedy export a poklesl import. Navic by fecka centralni

banka opét mohla stanovovat urokové sazby a i tim ovlivnit ekonomickou situaci. Tento
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postup je vSak spojen téz stadou problémi. Splatky dluhit denominovanych
Vv zahrani¢nich ménach by se statu i obéanim prodrazily (zvySily by se tedy ziejmé
i naklady dluhové sluzby, protoZe valna ¢ast Reckého dluhu je drzena nerezidenty). Doslo
by pravdépodobnd i k runu na banky, protoze Rekové by se snazili vybrat své prostiedky
drzené v eurech jesté pred prechodem na drachmu a jeji devalvaci, v opaéném piipadé
by totiz o Cast svych prostfedkii prisli. Musela by tak byt zavedena administrativni
omezeni vybérl, aby nedoSlo kpadu bankovnich ustavi. Takovato opatieni
by samoziejmé vyvolala ob&anské nepokoje. Problém by Recko mélo i s umisténim
dluhopist. Pokud by doslo k odchodu zemé z eurozdny, mohli by investofi ztratit divéru
v feckou ekonomiku a pozadovat vyssi GroCeni, pfipadné omezit investice v této zemi.
V disledku zminénych negativ v Recku chybi politicka vile k rozhodnuti o odchodu
zemé z eurozony, proto pravdépodobné k jeho uskute¢néni nedojde. V ptipadé odchodu
Neémecka a ptechodu zpét na marku by situace byla jind, av§ak dopady takového postupy
by byly jest€¢ hor$i. DoSlo by k rychlému zhodnocovani marky, coz by bylo velkym
problémem pro némecké exportéry. Némecko patii mezi nejvétsi svétoveé vyvozce, a proto
by utrpélo nemalé ztraty. Monetéarni politika Evropské centralni banky by pak sice mohla
byt nastavena vice ve prospéch zadluZenych zemi, oviem feseni dluhové krize Recka
by tento postup nepiinesl. Odchod Némecka by patrné znamenal i prudké znehodnoceni
eura a také piesun investic ze zadluzenych zemi do zemi méné zadluZenych, kde
by investofi predpokladali vys§i bezpe¢nost své investice. Ochod Recka by tedy piinesl
problémy v domaci ekonomice, zatimco odchod Némecka by znamenal problémy i pro
jiné zem¢. Navic by pii opousténi eurozony neékterym z Clenskych stati bylo nutné také
vynalozit nemalé¢ finan¢ni prostiedky, aby mohl byt pfechod na plavodni ménu
zrealizovan. Tyto naklady by byly spojeny s tiskem bankovek, pieprogramovanim

vyuzivaného softwaru, zménou ceniki a;.

Silné a slabé euro — Jednim z navrhli bylo i1 rozdéleni eurozony na dvé €asti, pficemz
by doSlo zaroven s timto krokem k vytvofeni silného a slabého eura. Problémové staty
by tak de facto ziskaly moznost devalvovat ménu a zaroven by kazdd ztéchto casti
eurozony odli$né stanovovala 1 Grokové sazby. Dopady takového opatfeni je vSak velice
nesnadné predvidat a vzhledem k tomu, Ze takovyto postup nemél podporu napiic
politickym spektrem a ani u vétSiny ekonomt, nebyl ani vice diskutovan. Néco maélo

o tomto navrhu se lze do¢ist v ¢lanku Blahoslava Hrusky [29].

Speciilni fond na vyplaty splitek véFitelim Recka — Pomérné zajimavym napadem byl

navrh na vytvofeni specialniho svéfeneckého fondu. Do tohoto fondu by byla sméfovana
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&ast prostiedkt, které jsou Recku poskytovany ve formé finanénich vypomoci. Z fondu
by byly nasledné vyplaceny splatky drzitelim feckych dluhopisti. Nedoslo by tak k panice
na finanénich trzich. Zbytek finanéni vypomoci by byl poskytovan piimo Recku, oviem
Vv ptipad¢ neplnéni Gspornych opatieni a jinych podminek by tyto splatky bylo mozno

zablokovat. Tento navrh ma mnoha pozitiva, presto prozatim nebyl ptili§ diskutovan.

Monetizace dluhu — K monetizaci dluhu dochazi tak, Ze centralni banka pfimo nakupuje
vladni obligace na sekundarnim trhu. Jelikoz se vSak v takovém piipad¢ jednd o monetarni
expanzi, Vv delsim casovém obdobi takovyto postup obvykle vyvolava inflaci.
V podminkéch eurozony by k monetizaci dluhu doslo v ptipad¢, ze by Evropska centralni
banka zacala pfimo nakupovat dluhopisy jednotlivych ¢lenskych statt. Pokud by toto
provadéla ve vétsim rozsahu, vedlo by to v budoucnu K ristu inflace v eurozoné, coz
by v podobé zvySeni cen odnesli i ob¢ané v nezadluZzenych zemich. Mimo jiné takové
feSeni miize vést 1 k mordlnimu hazardu na strané problematickych statii. Pfesto obdobna
opatfeni ECB jiz provedla, kdyz zacala v kvétnu 2010 nakupovat dluhopisy Italie

a Spanélska s cilem odvratit rozsifeni dluhové krize i do téchto stat.

Jina opatieni — Mezi tato opatieni lze zahrnou napiiklad zmény v danovém systému
zemé (naptiklad zvySeni dani ¢i zavedeni jednorazové davky na umoieni ¢asti dluhu) nebo
odprodej statniho majetku. Kroky tohoto charakteru jiz Recko provadi, jsou viak spise
dopliikem jinych opatfeni a samy o sobé nemohou zptisobit snizeni zadluzeni na inosnou

mez.

Co se tyCe preventivnich krokl, které by mély zamezit opakovani obdobné situace

v budoucnu, jedna se zejména o nasledujici opatieni a navrhy:

Dvourychlostni Evropa — V budoucnu by mélo dojit k tomu, ze staty platici eurem
se budou postupné vice integrovat (zejména po fiskalni strance), coz by mohlo vést
az k vytvoreni fiskalni unie. Zemé, které se k eurozoné neptidaji, se stanou pouze volné
pfidruzenymi staty, které budou s eurozoénou do urcité miry spolupracovat, de facto
si vSak ptjdou vlastni cestou. Prvnim krokem vedoucim k vytvofeni dvourychlostni
Evropy bylo podepsani smlouvy o tzv. rozpoctové unii dne 2. bfezna 2012. Z ¢lenskych
zemi Evropské unie se k této smlouvé doposud nepiipojily pouze dvé zemé — Velka
Britanie a Ceskd Republika. Smlouva apeluje na fiskalni disciplinu v &lenskych statech
Evropské unie, avSak vdzany jsou ji pouze signataiské staty, které jsou zaroven cleny
EMU. Smlouva pozaduje zejména zavedeni pravidla vyrovnanosti strukturalniho rozpoctu

do pravnich tadii zemi (nejlépe jako soucast ustavniho poradku daného statu), dale pak
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znovu piipomind nutnost dodrzovani fiskalnich maastrichtskych kritérii. Stanovuje také,
ze vbudoucnu by clenské stdity mély o ptipravovanych emisich statnich dluhopisii
informovat Evropskou komisi a Radu, rovnéz rozpoCty signatdii by mély podIl€¢hat
kontrole ze strany evropskych organi (zatim vSak nebylo pfesné specifikovano, ktery
organ by tuto kontrolu vykonaval a jaké by v souvislosti s tim mél pravomoci). Je nutné
poznamenat, Ze eurozéona doposud byla pouze ménovou, nikoli fiskalni unii (coz je rozdil
naptiklad oproti USA). Mnoho ekonomil je toho nazoru, ze ménova unie bez jasné
stanovenych a pfisné¢ vynucovanych fiskalnich pravidel (¢i bez existence plné fiskalni
unie) nemuze existovat praveé diky nebezpeci rizné hospodarské vyspélosti stat tvoticich

unii a mozné fiskalni nedisciplinovanosti nékterych z nich.

Vydani spoleénych dluhopisi ,,Eurobondi“ - Hodn¢ diskutovanym napadem
je moznost vydani tzv. eurobondt, tedy spole¢nych dluhopisii zemi eurozdny, které by tak
mély nahradit emise narodnich dluhopist ¢lenskych stati. To by znamenalo,
7e za vypujceni financnich prostfedkt budou vSechny zemé platit stejny urok (doposud
se uroky liSily diky rizikové piirazce, kterd mohla v ptipadé krize nariistat a stahovat tak
zemi do dluhové pasti). Pro siln€j$i zemé by tak eurobondy byly spiSe nevyhodné, jelikoz
by se jim urokové sazby ziejm¢ mirné zvysily, naopak slabsim a méné duvéryhodnym
zemim by urokové sazby mohly poklesnout. Odplrcem navrhu je zejména Némecko,
které poukazuje na moznost moralniho hazardu, kdy by si n¢které zeme¢ mohly plijcovat
za nizky urok bez omezeni a dodrzovani fiskalni discipliny, ¢imz by se de facto staly
cernym pasazérem a parazitovaly na fiskalni stabilité jinych statt. Evropska komise proto
navrhuje emisi eurobondii podminit piijetim fiskalnich omezeni, za jejichz nedodrzovani
by zemi hrozil tvrdy postih. Navic by pravdépodobné pro vydani eurobondii bylo nutno
ponékud pozménit stavajici legislativu EU, cely proces tak zfejmé& pokud bude

uskutec¢nén, bude zna¢né ¢asove narocny.

Evropsky nastroj finané¢ni stability (EFSF) a jiné fondy — Fond byl zaloZzen 9. kvétna
2010 vreakci na dluhové problémy nékterych statii eurozony. Jeho cilem je chranit
finan¢ni stabilitu EMU tim, ze v pfipad€ potfeby poskytne docasnou finan¢ni vypomoc
zadluZzené zemi. Prostfedky na svou Cinnost fond ziskdvd emisi obligaci
aj. na kapitalovém trhu. Emise jsou do vySe 440 mld. eur garantovany ¢lenskymi zemémi
eurozony. V soucasnosti je schvalovan navrh na zvySeni garance na 780 mld. eur. Navrh
jiz byl schvalen ve vsech zemich eurozony vyjma Slovenska. (Pro pomoc v ramci celé EU
pak existuje tzv. European Financial Stability Mechanism — EFSM nazyvany téz

EUROVAL, ktery ziskava prostfedky od ¢lenskych statii EU a ruci rozpoctem EU. Tento
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fond by v budoucnu mél byt transformovan na tzv. Evropsky mechanismus stability, z néj

by mohly Eerpat zems, které podepsaly smlouvu o tzv. rozpo&tové unii. *®)

e Dluhova dain — Dle mého nazoru velmi zajimavym napadem, jak v budoucnu omezit
deficitni financovani v zemich EU, je zavedeni specialni dluhové dané. S napadem piisel
viceguvernér CNB Vladimir Tomsik, o ¢emZ pozdéji v Hospodaiskych novinach napsal
Jiti Rusnok [65]. V ¢lanku Hospodaiskych novin je tento napad podrobnéji vysvétlen.
Idea vychazi z faktu, Zze dan¢ nemohou rist do nekonecna, pokud by tedy byly propojeny
s vefejnym dluhem, znamenaly by urcitou brzdu pro fiskalni nedisciplinovanost. V ¢lanku
je diskutovana 1 forma, jakou by pifipadnd dluhovd dan méla mit. Vladimir Tomsik
doporucuje dan ptimou, protoze podle néj piimé zdanéni je snaze viditelné a lidé si tak
lehce uvédomi, ze nadmérné vydaje statu jsou financovany jejich danémi a ze zvySeni
vladnich vydaji povede 1 k rstu placenych dani. Doporucuje téz, aby dluhova dain méla
formu specidlni ptimé ucelové dané, jejiz veSkeré vynosy by byly vyuzivany vyhradné
na uhradu Uroki ze statniho dluhu. Tyto uroky by zaroven nesmély byt hrazeny z jinych
zdroju. Dan v této podobé by pak byla adresna a pro obfany srozumitelna. M¢la by byt
pausalni (z hlavy) ¢i proporcionalni vzhledem k ptijmu danového poplatnika (tedy nikoli
progresivni, coz by vedlo k vy$§imu zdanéni vysoko-piijmovych skupin a oslabilo
by to tak funkcnost dan¢). Autor ¢lanku v HN se piiklani k proporciondlni dani. Sazba
dluhové dané by se kazdoro¢né automaticky ptizpiisobila tak, aby vynos pokryl urokové
naklady statniho dluhu. Piipadné ptebytky z vybrané dan¢ by se shromazd’'ovaly na uctu
dluhové sluzby a mohly by byt pouzity v budoucnu, ¢imzZ by doslo ke snizeni sazby dané.
Tento systém by ziejm¢ mohl napomoci vy$Simu zdjmu obCanti o financni situaci statu
a vyvijeni tlaku ze strany voli¢t na vlady, aby prosazovaly fiskalni disciplinu. Fiskalni
nedisciplinovanost by ziroveii mohla byt divodem, pro¢ v pfistim volebnim obdobi
vitéznou stranu opétovné nevolit. Samoziejmé by bylo nutné piesnéji propocitat pripadné
administrativni ndklady takovéto dané a zjistit, zda by se jeji vybér vyplatil a zda
by skuteéné méla pozitivni efekty na snizovani zadluZeni zemé, napad je to ovSem

zajimavy.

% Ceska Republika by tak spoleéné s Velkou Britanii alespoii v sou¢asnosti tuto moznost neméla.
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4. EUROZONA A DLUHOVE PROBLEMY RECKA

JelikoZ je Recko ¢&lenem Eurozény, jeho dluhové problémy maji i nadnarodni dopad
vV podob¢ vlivu tamni situace na vyvoj kurzu eura (ktery byl nastinén diive) i ekonomickou
a politickou situaci v zemich EMU. 1 kdyZ je Recko v rAmci eurozény pomérné malym statem
a jeho zadluzeni tak de facto nepfedstavuje nikterak vysokou ¢astku (v komparaci s thrnnymi
dluhy jinych statt) v dobé po Svétové financni krizi méla jeho nestabilita na trhy znaény
psychologicky uginek. Investofi se zaGali obavat nejen kolapsu Recka, ale i Portugalska,
Spanélska ¢i Italie. Zejména pad Spanélska ¢&i Italie by mohl destabilizovat eurozénu, protoze
tyto dvé zemé se tadi k nejvétSim statim platicim eurem a maji znacné vazby na ostatni

evropské ekonomiky.

Bankrot nékteré z problémovych zemi by také mohl vyvolat insolvenci bankovnich
a finan¢nich instituci, které jsou drziteli statnich dluhopist téchto stati. Zemé EMU, z nichz
nékteré byly nuceny jiz po Svétové finan¢ni krizi sanovat postizené banky, coz zpisobilo rlist
jejich vefejného dluhu, by byly zifejmé nuceny k takovému kroku pfistoupit opétovné, tedy
alespon u nékterych strategicky dulezitych instituci. Otazkou je, jak velké problémy
by bankrot né¢kterého ze zadluzenych stat vyvolal a jaké naklady z vefejnych zdroji by bylo
nutno v ramci jejich feSeni vynalozit. Na tuto otazku se bohuzel velice Spatné hleda odpoved’
a to diky vzajemné propojenosti finan¢nich instituci, existujicimu systému zajiSténi

1 vyuzivani problematickych strukturovanych cennych papirti.

V této Casti prace se tedy budeme zabyvat vlivem fecké krize na ekonomiku a politiku
zemi EMU. Rozebereme podrobnéji téz fiskdlni pravidla, ktera byly Clenské staty eurozony
povinny dodrzovat a to, zda byla skutecné respektovana a vynucovana. Zamétime se téz
na ostatni problematické zemé (tzv. zem¢ PIIGS) a zminime jejich shodné a rozdilné
charakteristiky 1 pfi¢iny, které vedly k rastu jejich vefejného zadluZeni. V neposledni fadé
bude vénovana pozornost i tomu, zda bylo vibec vhodné dnes problematické zemé
v minulosti do EMU ptijimat. Pozornost bude vénovana téZ optimalit¢ EMU na zaklad¢ teorie

optimalni ménové oblasti i na zakladé fiskalni podobnosti ¢lenskych tath.

4.1. Fiskalni pravidla v ramci EMU a jejich dodrZovani

Prvni fiskalni pravidla na poli Evropské unie jsou dadna jiz v Maastrichtské smlouvé
podepsané roku 1993, ve které se ¢lenské zemé EU zavazuji, Ze by jejich uhrnny vetejny dluh
nemél piekrocit 60% HDP a rozpoctovy deficit pak 3% HDP. Jednim z cilti smlouvy bylo téz

vytvofeni evropské ménové unie. Proto smlouva do budoucna pocitala se zavedenim
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kontrolnich a vynucovacich mechanismt, kter¢é by mély dodrzovani téchto pravidel
dopomoci, tento pozadavek byl pozdéji splnén podpisem tzv. Paktu stability a rastu. Kromé
jiného jsou vySe zminéna fiskalni pravidla uplatiiovana i jako konvergen¢ni kritéria, které

musi zemé splnit, chee-li se stat clenem eurozony.

Maastrichtskd smlouva také zavadi tzv. pravidlo ,,no-bailout (do ceStiny pielozeno
dolozka o neposkytnuti pomoci). Pravidlo stanovuje, ze v ptipad¢ fiskalnich problému nékteré
ze zemi EU tyto problémy nesmi byt feSeny pomoci pifimé finanéni pomoci poskytnuté
ostatnimi Clenskymi staty (k pteklenuti nouze tedy nesmi byt poskytnut mezistatni Gver).
Evropska centralni banka vSak miZe pondkud uvolnit svou monetarni politiku. Uvéry
postizené zemi tak budou poskytovany s niz§imi Groky, ovSem takovéto feSeni v budoucnu
povede Kk rastu inflace ve vSech zemich eurozony. Toho si byly signataiské staty védomy,
proto bylo pozd¢ji rozhodnuto téz o tom, ze je tfeba predejit nadmérnému zadluzeni nekteré

ze zemi pomoci dalSich opatteni na Grovni celé EU.

V roce 1997 byl podepsan jiz zminovany Pakt stability a rastu, ktery mél zajistit fiskalni
disciplinu v zemich EMU. Duvody pro zavedeni téchto opatieni spatiuji Baldwin a Wyplosz
[3] v nebezpeti efekti pielévani v ramci EMU kdy fiskalni politika jedné zemé vyrazné
ovliviiuje 1 ekonomické podminky v jinych zemich diky jednotné urokové mire, vzajemnému
obchodu a investicim, a obavach, ze sovereign default n¢které ze zemi EMU byl mohl mit
negativni vliv na vyvoj kurzu eura i divéryhodnost ménové unie jako celku. Zminuji téz fakt,
ze pro udrZzovani rozpoctové kazné je dulezitd kvalita mistni vlady. Vlady cClenskych zemi
EMU se vsak casto prili§ nezasazuji o rozpoctovou kazen a je tedy nutné je ¢asteCné€ usmeérnit
pomoci fiskdlnich pravidel na evropské Urovni. Argumentem proti zavedeni fiskalnich
pravidel na poli EMU byla zejména rozdilnost v ekonomickych podminkach ¢lenskych zemi

i v jejich preferencich a téz asymetrie informaci.

Piivodni Pakt stability a rastu byl v roce 2005 revidovan, v soucasné podobé¢ tak sestava
Z nasledujicich tii ¢asti:

Definice nadmérného deficitu

Za nadmérny deficit je podle paktu povazovan takovy schodek statniho rozpoctu, ktery

vvvvvv

Maastrichtskym kritériem). Na zakladé¢ paktu by také clenské zemé& eurozéony mély
ve stfednédobém casovém horizontu (ktery je pro tyto potieby definovan jako tfileté obdobi)

dosahovat vyrovnanych ¢i ptebytkovych rozpocta.
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Kritérium nadmérného deficitu by tak mélo zamezit rGstu zadluZzeni nad unosnou mez.

Filosofie tohoto fiskalniho kritéria vychazi z nasledujici rovnice [9]:
b=(@-t)+(r—x)b—m 2
kde: (g —t) — primarni rozpoctovy deficit jako % HDP
I — nominalni Grokova mira z vladniho dluhu
X —nomindlni tempo rastu HDP
M — monetarni financovani (%HDP)
b — podil vefejného dluhu na HDP

Rovnice vyjadiuje dynamiku vefejného dluhu. Lze z ni odvodit, Ze pokud trokova mira
z vladniho dluhu ptevysi tempo ristu HDP, podil vefejného dluhu k HDP bude nartstat.
Nartist miize byt zastaven pomoci monetarniho financovani (které se vSak v zemich EU ptilis
nepouziva, jelikoz jeho disledkem je rast miry inflace) €1 primarnich rozpoctovych prebytki.
Deficitni financovani tak podle rovnice znamena rust vefejného dluhu v ¢ase a dojde-li
pozdéji k situaci, kdy nomindlni urokova mira ztohoto dluhu prevySi hospodarsky rust
(coz se stava zejména v obdobi finan¢nich krizi), miize se stat narast vefejného dluhu
neudrzitelny a bude jej pak mozné zastavit pouze pomoci primarnich piebytkt ¢i monetizace.
Jelikoz monetizace dluhu v evropskych zemich nebyva vyuzivana, je mozné brat v tivahu
pouze primarni rozpoctové piebytky, omezeni dluhové dynamiky si tak vyzada uspory
ve statnim rozpoctu a vysSS$i zdanéni, v nékterych ptipadech vSak ani toto nemusi byt
dostatecné. Z tohoto ditvodu je fiskalni pravidlo pro vysi deficitu vetfejnych rozpocti brano

jako preventivni opatieni, které by mélo takové situaci predejit.

Podle ptivodni verze paktu mohla byt tato podminka porusena jen ve vyjimecnych
ptipadech (napiiklad pokud byla zemé& postizena rozsahlou ptirodni katastrofou ¢i jednalo-li
se 0 tzv. vyjimecnou recesi, kdy HDP statu poklesne néhle v pribéhu jednoho roku o vice nez
2%.) V revidované verzi paktu®® vsak byly tyto podminky znané oslabeny. Jednak pakt
ptipousti, Ze hospodaisky pokles i 0 méné nez 2% b&hem del§iho ¢asového obdobi mize byt
povazovan za vyjimecnou situaci, za druhé uvadi, Zze je mozno pfi rozhodovani o deklarovani
nadmérného deficitu piihlédnout i ke vSem dal§$im relevantnim faktorim. Neni vSak jiz

specifikovano, co za tyto relevantni faktory mize byt povazovano, revidovana verze paktu tak

% O pii¢inach této revize se zminime pozd&ji, kdyz se budeme zabyvat hodnocenim naplitovani téchto fiskélnich

pravidel
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poskytuje prostor pro odlisné interpretace, tudiz nedodrzovani tohoto pravidla nékterymi staty

a snahu tuto situaci riiznymi zptisoby omlouvat.

Ochranna ruka

Podle Paktu stability a rastu je kazdd clenskd zemé¢ EMU povinna na zaCatku roku
predlozit tzv. Stabilizacni program (neclenské zemé EMU, které jsou vSak ¢lenskymi zemémi
EU, ptredkladaji obdobny dokument nazvany Program konvergence). Spis obsahuje
rozpoctovy plan na kalendaini rok a dalsi tfi nasledujici roky. Na zaklad¢é tohoto materialu
Evropskd Komise rozhoduje o tom, zda dand zemé& neporusila kritérium rozpoctového
deficitu, ¢i zda se jeji vetejné finance nevyviji natolik neptiznivé, Ze by mohlo k deklarovani
nadmérného deficitu v budoucnu dojit. Zemé, které piekrocily tfiprocentni kritérium, jsou
zaroven povinny v dokumentu uvést, jakym zptisobem by mélo dojit k napravé. Evropska
Komise kazdy program provéii a své hodnoceni, ve kterém je zejména stanoveno, zda doslo
¢1 nedoslo k poruseni kritérii Paktu stability v dané¢ zemi a zda byly diive slibené napravné

kroky skute¢né provedeny, postoupi Radé Ministra financi ¢lenskych statt (tzv. ECOFIN).

Ukolem ECOFINU je nasledné vSechna hodnoceni Evropské Komise provéfit, poté
je mize ¢i nemusi schvalit. Ma také pravo vydat doporuceni tykajici se fiskalni politiky

V n¢které z Clenskych zemi.

Tento mechanismus by mél byt urcitou prevenci proti nadmérnému zadluzovani ¢lenskych
zemi. Dilezita je zejména moznost ECOFINU vydat pro konkrétni zemé doporuceni ohledné
jeji fiskalni politiky — takovéto doporuceni by pak mélo slouzit jako varovny signal, ktery
ma byt podnétem k pfijeti napravnych krokli. Mechanismus je koncipovan i jako urcitd
kontrola nad fiskalnimi politikami ¢lenskych zemi, mél by tak omezit deficitni financovani
zapfi¢inéné opatfenimi vlady, kterd jsou motivovdna zejména snahou o ziskdni vétsi

popularity.

Opravna ruka

Opravna ruka je vyuZivana v ptipad€, Ze zemé nespliuje podminky Paktu stability a rlstu.
Dojde-li k situaci, kdy zemé vykazuje nadmérny deficit ¢i se piedpoklada, ze by k tomuto
v budoucnu mohlo na zakladé¢ urcitych skute¢nosti dojit, ma ECOFIN pravo vydat tzv. v€asné
varovani. Spolu s timto varovanim je vydano téz doporuceni, jakym zplisobem by zemé méla

nastalou situaci fesit a o¢ekava se, ze se téchto doporuceni bude drzet.
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Nedojde-li ani poté k napravé a zemé vykazuje nadmérny deficit, ECOFIN mize vydat
stanovisko, na jehoz zakladé je spusténa tzv. procedura nadmérného deficitu. Opét soucasné
S timto stanoviskem vydava doporuceni, jakym zplsobem v dané situaci postupovat.
Doporuceni nasledné¢ vydava i Evropska Komise. V tomto stadiu je jiz zemé povinna
se vydanych doporuceni drzet a sjednat napravu. Napravné kroky, které chce ucinit,
je povinna prezentovat Evropské Komisi. Komise opatieni posoudi a své stanovisko predava
ECOFINU, ktery s navrzenym postupem mtize a nemusi souhlasit. Dulezité je téz podotknout,
ze ve vSech ptipadech ECOFIN rozhoduje na zakladé kvalifikované vétSiny (coZ je vice, nez

vétsSina nadpolovicéni).

Po zavedeni konkrétnich napravnych opatteni a uplynuti ur¢ité doby jsou zpétné skutecné
piijatd opatfeni 1 zavére€na podoba rozpoctu zemé vyhodnoceny. Pokud dojde ECOFIN
k nazoru, Ze napravné kroky byly nedostate¢né a zemé dale hospodaii s nadmérnymi deficity,
ma pravo na ni uvalit sankce (tuto moznost ma pouze v piipad¢ Clenskych zemi EMU,

u ¢lenskych zemi EU, které vSak nejsou Cleny eurozony, ji nema).

Uvalena sankce je de facto kauci zaplacenou ve prospéch Evropské Komise. Vyse kauce

je stanovena jako procentualni podil na HDP a to podle vzorce [9]:
K=0,2+01%(D-3) (3)
kde: K — vyse kauce (jako procentualni podil HDP)

D — rozpoctovy deficit v roce uvaleni sankce

Sankci je vSak zarovenl mozno uvalit maximalné do vyse 0,5 % HDP zemé. V piipade,
ze nedojde do dvou let od uvaleni kauce k napravé, kauce nenavratné propadne ve prospéch

Evropské Komise, je-1i ndpravy dosazeno, kauce je v pIné vysi vracena.

Hrozba uvaleni sankci by méla fiskdlné¢ nedisciplinované zemé& pfimét k naprave, ovSem
mechanismus ma uréité problémy. Jednak je v prib&éhu celého procesu rozhodovani
ponechano na ECOFINU, ktery je do zna¢né miry politickym organem. JelikoZ se sklada
Z Ministrii financi ¢lenskych zemi, existuje obava, zda budou v piipad€é nutnosti tito ministii
opravdu schopni zahajit proceduru o nadmérném deficitu, pfipadné uvalit sankce na nékterou
ze zemi, V takovém piipad¢ by totiz riskovali, Ze ocitnou-li se v budoucnu v obdobné situaci,
1 jejich zemé se pravdépodobné zahdjeni procedury a pfipadnému uvaleni sankci nevyhne.
I rozhodovani v ramci ECOFINU, ¢inéné na zéklad¢ kvalifikované vétSiny je problémem, pro
schvaleni uvaleni procedury pfi nadmérném deficitu ¢i uvaleni sankci je logicky tieba vetsi

podpora. Piipadi, kdy tak byla zahajena procedura o nadmérném deficitu, neni pfili§ mnoho
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a k uvaleni sankce na nékterou ze zemi doposud nikdy nedoslo, a¢, jak bude zminéno pozdéji,
vétSina evropskych statl a to vcetné Clenskych zemi EMU maji s dodrzovanim tfiprocentniho

kritéria zna¢né problémy, pomérné ¢asto tak dochazi k jeho porusovani.

Pakt stability a rustu je pfitom porusovan nejen dlouhodobé hospodatsky slabs§imi zemémi,
ale dokonce i kliCovymi staty EMU — zejména Némeckem a Francii. A¢ bylo Némecko
piivodné inicidtorem vzniku paktu®’, spole¢ng s Francii pozdgji funk&nost paktu oslabilo,
kdyz obéma zemim hrozilo uvaleni sankci za jeho poruseni. Spole¢ny tlak Némecka a Francie
v roce 2003 zputisobil, ze ECOFIN nakonec obéma zemim poskytl odklad a ty se tak vyhnuly
finan¢nimu postihu. A€ bylo toto rozhodnuti pozd¢ji anulovano Evropskym soudnim dvorem,
tak byla zlomena. V dusledku toho byl pozdé¢ji Pakt revidovan, jak vSak bylo uvedeno vyse,

novy vyklad nadmérného deficitu umoznil pon€kud flexibilni interpretaci Paktu.

Kromé¢ vySe zminénych skuteCnosti byva také soucasnd podoba paktu kritizovana

a 1o z nasledujicich divodu:

e Ttiprocentni kritérium je uméle vytvorené¢ a nezohlednuje tak rtizné vychozi podminky

Vv ¢lenskych zemich.

e Soucasnd definice nadmérného deficitu nezohlediiuje mozné cyklické vykyvy
v ekonomice. Nadmérny deficit by tak m¢l byt uréen spise na zakladé cyklicky ocisténého
rozpocCtu. Stanoveni cyklicky ocisténého rozpoctu je vSak nesnadné a obvykle se tak jedna
pouze o urcity odhad. Vysledky by tak mohly byt ponékud neptesné, tudiz zavadejici, jak
namitaji odpulrci uplatiovani cyklicky upravenych rozpocti. Této situace by mohly

fiskaln¢ nedisciplinované zemé snadno zneuZzit.

e Pakt Stability a rustu se pfili§ soustfedi na kritérium rozpo¢tového deficitu a pon¢kud tak
zanedbava kritérium podilu vetejného dluhu na HDP (které je zmiflovano Maastrichtskou
smlouvou). Nékteii ekonomové jsou toho nazoru, Ze cilovani tohoto kritéria by bylo

vhodnéjsi a to ve sttednédobém €asovém horizontu.

e Rozhodovani ECOFINU miZe byt do znacné miry ovlivnéno politickymi tlaky

a taktickymi motivy.

¥ Dokonce piivodné navrhovalo, aby byla procedura automatickym mechanismem, ktery bude zahajen vzdy pii

prekroceni tfiprocentniho kritéria, coz vSak ostatni zemée odmitly.
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Kritika paktu zaroven poskytuje ndméty pro budouci zlepseni fiskalnich pravidel na poli
EU. N¢ktera takova zlepSeni byla jiz ¢astecné integrovana do smlouvy o tzv. rozpo¢tové unii,
podepsané 2. biezna 2012, kterd byla popséana diive. Vyznamnou inovaci je zejména pravidlo

vyrovnanosti strukturalnich (tedy cyklicky ocisténych) rozpoctu.

4.1.1. DodrzZovani fiskalnich pravidel

AC¢ jsou na poli EU fiskalni pravidla pomérné jasné specifikovana, jejich dodrzovani neni
disledné¢ vymahano a sankcionovano, ¢emuz odpovidaji i vysledky jednotlivych zemi.
Obrazek ¢. 15 zachycuje dodrZzovani kritéria vefejného dluhu vramci zemi eurozony.

ZlutooranZovou barvou je vyznacena zdna, kterd znamena poruseni tohoto Maastrichtského

kritéria.
Belgie
Estonsko
Slovinsko Irsko
Portugalsko _ ‘\ Recko
Rakousko Spanélsko
Holandsko Francie
Malta Italie
Lucembursko Kypr
| 1997 = 1998 = 1999 = 2000 = 2001 = 2002 = 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008 = 2009 = 2010

Obriazek 15: Dodrzovani kritéria podilu vetejného dluhu na HDP v zemich eurozony

Zdroj: zpracovano podle [21]
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Z obrazku je patrné, ze nékteré ze zemi maji s dodrzovanim kritéria dlouhodobé problémy.
Radi se mezi n& napiiklad Belgie, Italie a Recko. Tyto tfi zemé mezi lety 1997 az 2010 nikdy
nedoséahly spInéni kritéria maximaln¢ 60% podilu vetejného dluhu na HDP. Zejména u Italie
a Recka bylo vzdy zadluzovani pomérné vyznamnym problémenm, je totiz patrné, Ze zadluzeni
téchto zemi v Case nartistalo (v ptipadé Belgie je oproti tomu patrny pokles v prubéhu
sledovaného obdobi). Zajimavé jsou téz tidaje pro Némecko a Francii jako pomérné klicové
ekonomiky vramci eurozony. Ani tyto zemé povétSinou splnéni kritéria nedosahly.
V soudasnosti je kromé Recka a Italie problematicky i vyvoj zadluzeni Portugalska a Irska
(dalsi dva ze stati PIIGS), jejichz zadluzeni v historii sice bylo pod 60% pasmem, ovSem
Vv posledni dobé zaznamenalo markantni nardst. Zajimavy je i vyvoj vetfejného zadluzeni
ve Spanélsku. Zems sice na pocatku sledovaného obdobi kritérium porusovala (i kdyz ne tak
markantné, jako jiné staty), pozdéji se vSak pomér snizil pod 60% hranici. Pravdépodobné

v souvislosti s celosvétovou ekonomickou krizi pozdé&ji opét narostl zhruba k 60% HDP.

Mezi staty, které doposud nikdy ve sledovaném obdobi Maastrichtské kritérium
neporusily, se fadi zejména Estonsko s dlouhodobé velice nizkym pomérem vetejné¢ho dluhu
k HDP (do 8%), dale pak Lucembursko, Slovinsko, Slovensko a Finsko. Celkové je nutné
si povSimnout, ze Maastrichtské¢ kritérium vetfejného dluhu neni zemémi EMU pfrilis
dodrzovano (vice nez dv¢ tretiny Clenskych stati jej v pribéhu sledovaného obdobi alesponi
jedenkrat porusily). Co se tyce vSech zemi Evropské Unie, kritérium po celé sledované obdobi
pInily staty: Ceska Republika, Litva, Lotys$sko, Polsko a Rumunsko. Ostatni zems jej alespoii
jedenkrat v uvazované historii poruSily. Nicméné je nutno zminit, ze fiskalni disciplina

neclenskych stath EMU je v tomto ohledu spiSe vyssi, nez v ptipad¢ jejich ¢lent.

Dodrzovani kritéria deficitu statniho rozpo&tu je zobrazeno na obrazku &. 16.% Oblast,
ktera predstavuje nesplnéni kritéria vySe deficitu statniho rozpoctu je opét zvyraznéna
zlutooranzovou barvou. I ztohoto obrazku vyplyva, Ze vétSina clenskych stath EMU
ma s dodrzovanim fiskalnich Maastrichtskych kritérii problémy. Jako nejvice problematické
se Vtomto ohledu jevi zemé Irsko, Recko a Spanélsko, u nichz dochazelo k vyraznému
deficitnimu financovani zejména v poslednich letech. Zejména Recko pak mélo tyto problémy
jiz v historii — ve sledovaném obdobi k napInéni kritéria touto zemi nedoslo nikdy (dokonce
ani v dobé, kdy se zemé uchazela o pfijeti do EMU). U Spanélska a Irska jsou pak vysoké

deficity statnitho rozpoctu patrné zejména v poslednich letech, coZ je s nejvétsi

% Data pro Recko v letech 1997 — 1999 a Bulharsko v roce 1997 nebyla do zpracovani zahrnuta, jelikoZ

Vv databézi Eurostatu chybi.
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pravdépodobnosti zplisobeno vlivem celosvétové finan¢ni krize a néslednych dluhovych

problémt téchto zemi.

Problémy s dodrzovanim kritéria mély opét i jiné zeme — patrné je zhorsSeni stavu zejména
V poslednich letech, které souvisi s finan¢ni krizi a dluhovymi problémy nékterych stath
eurozony. Mezi zemé, které v uvazované historii pravidlo pro vysi deficitu statniho rozpoctu
neporusily, se fadi pouze Lucembursko a Finsko. Je tak patrné, Ze ac je poruSovani v ptipadé
kritéria vyse deficitu statniho rozpoctu méné Casté, nez u kritéria pro vysi velikosti vefejného
dluhu, mensi pocet zemi je mu schopen vzdy dostat. Problémy se projevuji zejména v obdobi
vyrazného hospodaiského poklesu (naptiklad v obdobi finan¢nich krizi). Zde by bylo mozna
na misté poznamenat, ze v tomto kontextu je ziejmé spravna i myslenka o vyuzivani cyklicky

ocisténych rozpoctl pfi posuzovani napInéni kritéria vyse deficitu statniho rozpoctu.

Lucembursko Kypr

1997 = 1998 = 1999 = 2000 = 2001 = 2002 = 2003 = 2004 = 2005 = 2006 = 2007 = 2008 = 2009 = 2010

Obriazek 16: Dodrzovani kritéria podilu vladniho deficitu na HDP v zemich eurozony

Zdroj: zpracovano podle [21]
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Zaméfime-li se i na ostatni zemé, které jsou cleny Evropské unie, pak kritérium bylo
ve sledovaném obdobi dodrzeno vzdy také zemémi Déansko a Svédsko. V tomto piipadé viak
nelze konstatovat, ze by bylo kritérium dodrzovéano vice v neclenskych zemich EMU, stav
je priblizn€é shodny. Je vSak mozné fici, Ze daleko mensSi pocet zemi byl schopen toto
kritérium bez vyjimek dodrzovat po celé sledované obdobi, i kdyz pocetné byly ptipady
nedodrzeni kritéria méné Casté. Za pozornost stoji i fakt, Zze v letech 2009 a 2010, kdy byla
Evropa v plné mife zasazena disledky svétové finanéni krize a nasledné dluhové krize
v nékterych evropskych zemich, bylo kritérium splnéno pouze péti zemémi (Dansko,
Estonsko, Lucembursko, Finsko a Svédsko), coZ lze opét spojit s myslenkou vyuZivani

cyklicky ocisténych dat.

Z globalniho hlediska je nutné poznamenat, Ze a€ jsou fiskalni kritéria na poli EU pomérné
jasn¢ vymezena, statistickd data prokazuji, Ze nejsou pfili§ dodrzovana (a to zejména
kritérium podilu vetejného dluhu na HDP). K tomu ziejmé vysokou mérou prispiva 1 fakt,
7e nedodrzovani kritérii neni a nikdy nebylo postihovano, 1 kdyZ mechanismus zakotveny
v Paktu stability a rlstu toto alespon v piipad¢ kritéria podilu deficitu statniho rozpoctu
na HDP dovoloval. Fiskalni kritéria se tak jevi jako nedostatecné vynutitelna a tudiz maji
zemé tendenci je Casto nedodrzovat. V této oblasti tak pravdépodobné existuje velky prostor
pro zlepSeni, ktery se do urcité miry snazi vyplnit jiz nové vznikld smlouva o rozpoc¢tové unii.
Zustava vSak otazkou, zda dislednéjsi kontrola v této oblasti a ptisné vynucovani dodrzovani
urcitych fiskalnich pravidel nepovede v budoucnu k dal§im ztratam suverenity ¢lenskych zemi
Vv oblasti fiskalni politiky a zda by delegovani pravomoci na organy EU skute¢né omezilo

soucasny trend zadluzovani ¢lenskych zemi a podminilo zavadéni potfebnych reforem.

r w

4.2. Nebezpeci recké Kkrize pro eurozonu

Jak bylo popsano vyse, Recko je pomérné malou zemi, tudiz ani jeho uhrnné dluhy, ag jsou
pro tuto zemi devastujici, nejsou v ramci celé eurozony tak velkym &islem. Recko se vsak
do dluhovych potizi dostalo v nejméné vhodné dobé, kdy si vétSina evropskych ekonomik
zacinala myslet, Ze svétova financni krize byla zazehndna. Mnoho evropskych bank utrpélo
v pfedchozim obdobi citelné¢ ztraty a nékteré z nich musely byt sanovany stitem, aby
dokazaly situaci ustat. Jednotlivé vlady v rdmci eurozony v pritbéhu krize vyrazng zvysily své
vydaje. Prostfedky vyuzivaly na sanaci postizenych finan¢nich instituci i na podporu domaci
ekonomiky. Tabulka ¢. 5 uvadi, kolik procent HDP vydaly evropské zemé, jejichz finanéni
sektor byl krizi nejvice zasazen, na zichranu svych bank. Uet za krizi viak byl ve skute¢nosti

daleko vyssi, jelikoz doSlo ke krachu né€kterych podnikd, ubytku pracovnich mist, nartistu
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nezamestnanosti, poklesu investi¢ni aktivity a ztratdm z produkce. Danové piijmy statt se tak
snizily a zaroven narostly vladni vydaje (nardst souvisel jednak s pfimou finan¢ni pomoci
postizenym bankam, ale i nékterym strategickym podnikim, dale pak s vydaji spojenymi
S existujicim  vestavénymi stabilizaitory — napfiklad vyS$i ndklady na pfispeévky

V nezaméstnanosti aj.).

Tabulka 5: Vladni vypomoc finanénimu sektoru v dob¢ krize v % HDP (k 21. 12. 2009)

Zemé Injekce finanénimu sektoru jako % HDP

Mad’arsko 1,1
Francie 1,2
Italie 1.3
Svédsko 1,6
Recko 2,1
Portugalsko 2,5
Némecko 4.4
Belgie 53
Rakousko 55
Dansko 6,3
Nizozemsko 6,4
Irsko 6,7
Lucembursko 6,7

ZAdné finanéni injekce:
Ceské Republika, Polsko, Slovensko a Spanélsko

Zdroj:zpracovano podie [48]

Vlady jednotlivych zemi tak byly finanéné vycerpany a banky, které jsou klicovym
motorem ekonomik, jelikoz poskytuji paj¢ky na realizaci investic, se vzpamatovavaly
Z enormnich ztrat. Navic pfed prvnimi projevy dluhové krize v Recku diivérou finanénich trhi
zahybal téZ krach Dubai World, obii developerské spole€nosti, kterd se zabyvala vystavbou
luxusnich sidel a budov v Dubaji. I této spolecnosti totiz evropské banky poskytly nemalé

finanéni prostiedky.

V takovéto dob& mély dluhové problémy Recka tizivy psychologicky dopad. 1 diky
pfedchozim udalostem a obavdm o osud jinych jihoevropskych ekonomik doslo
k markantnimu snizovani ratingu zemé a spolecné s tim k rlstu rizikové ptirazky statnich

dluhopisti. To zpusobilo nasledné i nartst feckého dluhu, ktery byl jiz tak pomérné vysoky.
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Je nutné zdlraznit, ze dluhové problémy zemé byly dlouhodobé, pied svétovou finanéni krizi

vsak ratingové agentury ani samotni investofi na enormni zadluzeni statu ptili§ nedbali.

Dulezité je ptat se, pro¢ zemé eurozoény mély nasledné takovy zdjem o feSeni dluhovych
problémi zemé a pro¢ Recko nemohlo jednoduse zbankrotovat jako v historii napiiklad

Argentina. Divody byly nasledujici:

e Hrozba kolapsu i jinych zadluZenych zemi — Situace v Recku zpiisobila zdjem investort
o dluhové zatizeni statt. Diive byly vladni dluhopisy povazovany za témet bezrizikové
cenné papiry, fecké problémy vSak tento pohled zménily. Do nebezpeci se tak dostaly
1 jiné jihoevropské ekonomiky vykazujici vét§i vysi zadluzeni — zejména Portugalsko,
Spanélsko a Italie. (Na tomto misté je vhodné zminit, Ze dluhové problémy Irska mély
pondkud jinou pii¢inu, coz podrobnéji rozebereme pozd&ji.) Portugalsku, Spanélsku
1 Italit se v disledku toho zaCaly zvySovat rizikové piirazky k trokim ze statnich
dluhopist. Co se tyce Portugalska a Itélie, tyto dvé zemé dlouhodobé vykazuji Spatny stav
vefejnych financi obdobné jako Recko, problémy $panélské ekonomiky vsak byly ziejmé
ponékud zveli¢eny. Uhrnny vefejny dluh Spanélska nebyl v ramci EMU piili§ vysoky
(jak lze vidét jiz na obrazku 15). Deficity statniho rozpoctu byly v pfedchozich letech sice
vyssi, to viak bylo zptisobeno fesenim dusledkt finanéni krize. Ve Spandlsku totiz stejné
jako v nekterych jinych zemich doslo ke splasknuti nemovitostni bubliny a pro vefejné
rozpoéty byl zatézi téz enormni nariist nezaméstnanosti. Spanélské banky také byly
v pocatcich krize v dobré kondici, takZze nepotiebovaly statni pomoc. Do problémt
s likviditou se nékteré z nich dostaly az pozdé€ji, jednalo se ale spiSe o mensi finan¢ni
spolecnosti (zejména spofitelny a malé banky). Rist rizikové piirazky zplisobeny
¢astecnou panikou na financnich trzich samoziejme situaci zemé zhorsil. Je vSak pravdu,
7e zemé s Portugalskem, Reckem a Italii vykazovala i n&které obdobné znaky — zejména
dlouhodoby pokles konkurenceschopnosti ¢i zaporné saldo bézného uctu platebni bilance.
Kazdopadné, dluhové problémy Recka znamenaly vys$§i pozornost investord a tudiz
i negativn&j§i hodnoceni kredibility zmindnych statd. Bankrot Recka by byl jist&
problémem, ovSem pravdépodobné zvladnutelnym, pokud by vsak doslo k bankrotu
nékterych daldich zemi (zejména Italie a Spanélska), bylo by feseni mnohem obtizngjsi,
pomoci Recku se tak evropské staty snazily zménit pohled investord na tyto jihoevropské

zeme.

e Dalii problémy pro finanéni sektor — Pomoc Recku viak byla motivovana i snahou

o zamezeni dalSim problémim domadcich finanénich instituci, které byly dfive znaéné
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poskozeny finan¢ni krizi. Neékteré evropské banky totiz investovaly do feckych dluhopisii
nemaly objem finan¢nich prosttedkt. Tabulka ¢. 6 znadzoriiuje nejvétsi fecké vétitele z fad

zahraniénich bankovnich instituci.

Tabulka 6: Nejvétsi drzitelé feckého dluhu z fad finanénich instituci

Zemé puvodu Jméno banky Vyse drzeného ieckého
dluhu (mid.)
Némecko FMS (byvald Hypo Real Estate) 6,3
Francie BNP Paribas 5
Bel./Luc./Fra. | Dexia 3,5
Italie Generali 3
Némecko Commerzbank 2,9
Francie Societe Generale 2,9
Francie Groupama 2
Francie CNP 2
Francie AXA 1,9
Némecko Deutsche Bank 1,6
Neémecko LBBW 1,4
Nizozemsko ING 1,4
Némecko Alianz 1,3
Francie BPCE 1,2
Belgie Agens 1,2
Velka Britanie | Royal Bank of Scotland 1,1
Némecko DZ Bank 1
Italie Unicrédito 0,9
Italie Intel San Paolo 0,8
Velka Britanie | HSBC 0,8
Rakousko Erste Bank 0,7
Némecko Munich Re 0,7
Nizozemsko Rabobank 0,6
Francie Credit Agricole 0,6
Belgie KBC 0,6
EU17 Centrélni banky eurozony 13,1
Zdroj: [23]
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Z tabulky je patrné, Ze nejvétsi objem feckého dluhu drzi némecké a francouzské banky.
Zajimavé je si také povSimnout, Ze na Celnich pozicich figuruji finan¢ni instituce, kterym
musela byt poskytnuta statni finanéni pomoc, aby byly schopny se vyrovnat s dasledky
svétové finanéni krize (jedna se o instituce FMS — byvalou Hypo Real Estate a Dexia).
Z vyznamnych ,,problémovych® bank na seznamu figuruji i britské Royal Bank of Scotland
a HSBC. Nemaly je také podil centralnich bank zemi eurozony (ztraty z této ¢astky ptjdou

na vrub danovych poplatnikii v poskozenych zemich).

Diky propojenosti finan¢nich trhti a moznosti vyuziti systému zajisténi je velmi obtizné
odhadovat, jaky dopad by krach Recka a nesplaceni dluhit mél na evropské banky. MiniméaIng
by tato situace mohla znamenat dals$i nepfijemné ztraty financnich instituci, nékteré z nich

by pak mohly byt postizeny natolik, Ze by pad Recka nemusely ustat.

Kromé Recké ekonomiky by viak (jak bylo popsano vyse) mohly byt ohroZeny i jiné
evropské zemég. Portugalsku a Irsku jiz musely byt poskytnuty finanéni vypomoci od MMF
a zemi eurozony, s problémy se potyka i Italie a Spanélsko. V p¥ipadé krachu téchto dvou
velkych ekonomik by byly dopady na finan¢ni systém ziejme n€kolikanasobné vyssi a mohly

by jiz bankovni instituce vyrazné poskodit.

Jak také uvadi Casopis Respekt [27]: ,Nesplaceni statnich dluhi by mélo mnohem
dalekosahlejsi disledky nez jen ustfizeni Casti trokovych vynost ze statnich dluhopist.
Mohlo by snadno vyustit v platebni neschopnost fady bank a to i mezi sebou navzajem.
Banky ve tfech zemich, které ziskaly evropskou finan¢ni injekci, dluzi némeckym bankdm
dvakrat tolik, nez samotné staty.” Citovany uryvek nastolil téz otdzku, nakolik by byly
po krachu Recka (pfipadné jinych zemi) postizeny mistni banky, které jsou do velké miry
provazany s ostatnimi finan¢nimi institucemi v eurozoéné. Problémem by pak nebyl pouze
vetejny dluh zemi, ale i1 ndslednd nesolventnost jejich bankovnich instituci, ktera by nasledné
ovlivnila téZ soukromy sektor. Obrazek ¢. 17 znazoriiuje predpokladanou vysi investic
zahrani¢nich bank v Recku, Irsku a Portugalsku a to podle sektort, kterym byly prostiedky
poskytnuty.

Z obrazku je patrné, ze investice do statniho sektoru sice neptfedstavuji markantni ¢astky,

pokud by se vSak do problémil dostaly banky postizenych statii a nasledné soukromy sektor,
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ztraty by jiz mohly byt opravdu znatelné. V porovnani s tim se prostiedky zemim poskytnuté,

které jsou v grafu téZ zobrazeny®, jevi jako pomérné malé polozky.

=]
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Némechko

Britanie

Francie
Spojené stity
Spanélsko
Itilie

Ostatni zemé eurozdny

B stitni sektor Banky
I Soukromy sektor (kromé bank) Ostatni*

| Pispévek zemé do ohlaseného baliku
finan€ni pomeci+ (v miliardéch eur)

* zahrnuje derivity
+ Recko, Irsko a odhadovana finanénf injekce pro Portugalsko
ve vyii 80 miliard eur, véetné fondl MMF

Obrazek 17: Investice zahrani¢nich bank v Recku, Irsku a Portugalsku (mld. eur)
Zdroj: [27]

Zavérem lze shrnout, 7e dopad na finanéni sektor v p¥ipadé Gplného krachu Recka
(ptipadné 1 jinych zemi) je zna¢né€ nejisty, coz je dal§im diivodem pro feSeni situace pomoci
finan¢nich vypomoci. Takové feSeni navic poskytuje cas zainteresovanym finanénim
institucim doplnit potiebnou likviditu a castecné tak vylepSit svou pozici, pokud

by k tpInému bankrotu nékteré ze zemi nakonec skutec¢né¢ doslo.

e Dopad na spoleénou ménu euro — Jiz diive bylo zminéno, 7e dluhova krize Recka
ma urCity dopad i1 na kurz spolecné evropské mény — eura (zpusobuje jeho
znehodnocovéni). Daleko hor$i dopad na euro by vSak meéla situace, kdy by doslo
k bankrotu a vystoupeni nékteré zemé z eurozény. Euro je totiz doposud pomérné
divéryhodnou ménou diky tomu, ze za nim stoji vyspélejsi evropské zemé, politika
Evropské centrdlni banky byla doposud pomérné diivéryhodna a je téz predpokladana

soudrznost zemi vramci EMU v pfipadé¢ hospodaiskych probléml né€které z nich.

% Clanek byl vydan 18. dubna 2011, finanéni vypomoc poskytnuti Recku po tomto datu tak neni zahrnuta,
co se tyce financni vypomoci poskytnuté Portugalsku, je zahrnut pouze jeji odhad ve vysi 80 mld. (skutecna

¢astka byla 78 mld.)
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Vystoupeni jednoho ze stati z EMU by vsSak tuto divéru nejspis znacné narusilo a to jiz
proto, ze by se na finan¢nich trzich zacalos spekulovat i 0 mozném odchodu dalSich zemi.
Toto je tedy dalsim divodem, pro¢ se zemé¢ eurozony zadluzenym zemim rozhodly

pomoci.

e Nemoznost vylouceni zemé z eurozony — Problematickd je také samotnd pravni stranka
véci. Pokud by Recku nebyla finanéni pomoc poskytnuta, to by pravddpodobné bylo
nuceno vyhlasit bankrot a nakonec by zfejmé muselo z EMU odejit. Moznost vylouceni
nékteré zem& z EMU vSak neni pravné oSetiena. Existuji pak v podstaté dvé moznosti, jak
by bylo moZnost odchod statu z eurozony uskutecnit. Bud’ by zemé musela sama podat
zadost o vystoupeni z Evropské Unie (¢imZ by automaticky zaniklo i jeji ¢lenstvi v EMU),
nebo by musela byt upravena legislativa EU tak, aby bylo mozno zemi na zaklad¢ urcitych
okolnosti vylougit. Prvni varianta v pfipadé Recka pravdépodobné neptichazi v Givahu,
jelikoz z ¢lenstvi v EMU vV historii znacné profitovalo a téchto piinosi se nebude
pravdépodobné chtit dobrovolné vzdat. Druhd varianta je pak zna¢n€ Casové narocna
a je zapottebi podpory od ¢lent EMU k tomuto kroku, ktera v soucasnosti neni valna.

Tato varianta by vSak, a€ s obtizemi, byla realizovatelna.

4.3. Zemé PIIGS

Za tzv. zemé PIIGS byvaji oznatovany staty Portugalsko, Italie, Irsko, Recko a Spanélsko
(zkratka je tvofena z pocatecnich pismen jejich anglickych nazvi). V souvislosti s témito staty
se Vv soucasné dob¢ hovoii o neadekvatni hospodaiské politice zejména ve fiskalni oblasti
a s tim souvisejicim nebezpeci. Mezi t€émito zemémi vSak pfeci jen existuji znacné rozdily,
a to jak z hlediska celkové vyse zadluzeni, tak jejich hospodarské situace pred vypuknutim
krize a duavodi, které vedly k aktudlnim problémim. V této podkapitole si tak situaci
jednotlivych zemi podrobnéji rozebereme a poukdZeme zejména na znacnou odliSnost Irska

a Spanélska.

Nésledujici tabulka zobrazuje dllezit¢ hospodarské indikatory pro jednotlivé zemé
PIIGS®. Ztabulky je patrnd odlisnost nékterych zemi a to hlavn& v oblasti vefejného

zadluZeni.

40 Vyuzité znaceni: y% — tempo ristu redlného HDP, 1% — mira inflace, u% - mira nezaméstnanosti, bu% - podil
salda bézného uctu platebni bilance na HDP, V% - vefejny dluh jako procento HDP, D% - rozpoctovy deficit
jako % HDP
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Tabulka 7: Hospodatské indikatory zemi PIIGS

y% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Italie 1,9 0,5 0,0 1,7 0,9 2,2 1,71 -1,2| -55 1,8
Irsko 4,8 59 4,2 4,5 53 53 52| 30| -70| -04
Portugalsko 2,0 08| -09 1,6 0,8 1,4 2,4 0,0 -29 1,4
Recko 4,2 3,4 59 4.4 2,3 55 30| 02| -33| -35
Spanélsko 3,7 2,7 3,1 3,3 3,6 4,1 3,5 09| -37| -01
% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Italie 2,3 2,6 2,8 2,3 2,2 2,2 2 3,5 0,8 1,6
Irsko 4 4,7 4 2,3 2,2 2,7 2,9 31| -1,7| -16
Portugalsko 4,4 3,7 3,3 2,5 2,1 3 2,4 2,7 -0,9 1,4
Recko 37| 39| 34 3| 35| 33 3| 42| 13| 47
Spanélsko 28| 36| 31| 31| 34| 36| 28| 41| -02 2
u%o 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Italie 9,0 8,5 8,4 8,0 7,7 6,8 6,1 6,7 7,8 8,4
Irsko 3,9 4,5 4,6 4,5 4.4 45 4,6 6,3 11,9 | 13,7
Portugalsko 4,6 5,7 7,1 7,5 8,6 8,6 8,9 85| 10,6 | 12,0
Recko 10,7 | 10,3 9,7 105 9,9 8,9 8,3 7,7 95| 12,6
Spanélsko 105| 11,4| 114 109 9,2 8,5 83| 11,3| 180 | 201
bu% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Italie -0,1| -0,8 -1,3| 09| -1,7| -26| -24| -29| -21| -33
Irsko -0,6 -1 of 06| -35| -36| -53| -56 -3 -0,7
Portugalsko -10,3 | -8,3 -6,5 -84 | -10,4| -10,7 | -10,1| -12,6 | -10,9 | -9,9
Recko -72| -65| -65| -58| -7,6| -11,2| -14,3| -14,7 -11 | -10,5
Spanélsko -39| -33| -35| 53| -74 -9 -10| -96| -52| -45
V% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Italie 108,2 | 105,1 | 103,9 | 103,4 | 105,4 | 106,1 | 103,1 | 105,8 | 115,5 | 118,4
Irsko 352 | 319 | 30,7 294 | 272| 24,7| 248 | 442 | 652 | 925
Portugalsko 51,2 | 53,8| 559 | 576| 628| 639| 683| 716| 83,0| 93,3
Recko 103,7 | 101,7 | 97,4| 98,6 | 100,0 | 106,1 | 107,4 | 113,0 | 129,3 | 1449
Spanélsko 556 | 526 | 488 | 46,3| 431| 396 | 36,2| 40,1| 53,8| 61,0
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D% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Italie 31| 31| 36| -35| -44| 34| -16| -27| -54| -46
Irsko 09| -04 0,4 1,4 1,7 2,9 01| -73| -14,2| -31,3
Portugalsko 43| 29| 30| -34| 59| 41, 31| -36|-101| -98
Recko 45| 48| 56| -75| 52| 57| -65| -98| -158]| -10,6
Spanélsko -05| 02| -03| -01 1,3 2,4 19| 45| -112| -93

Zdroj: zpracovano podle [26];[76];[64];[1];[21]

Co se tyce tempa rastu produktu, z tabulky je patrné, ze v predkrizovém obdobi nejvétsi
hospodatsky rist zazivaly zemé Irsko a Recko, i nasledny propad v obdobi po vypuknuti
svétoveé finan¢ni krize je v téchto zemich nejvyssi. U ostatnich zemi v pfedkrizovém obdobi
taktéz dochazelo ke zvySovani tempa rtstu produktu (i kdyz o néco mén¢) a taktéz je patrny
propad zptisobeny finanéni krizi. Ve vztahu k tempu rustu produktu je tak zejména nutné
odlisit pFi¢iny hospodaiského ristu v Recku a Irsku, ty byly v obou zemich jiné. O Recku
bylo v této souvislosti pojednano v prvni kapitole — hospodaisky rast do zna¢né miry souvisel
S ristem spotifeby domdacnosti a ristem vlddnich nakupi. Co se tyce Irska, zemé v uvedeném
obdobi zazivala zejména obrovsky rozvoj =zahrani¢niho obchodu, ale také trhu
S nemovitostmi, stavebnictvi a financnictvi. Spotieba domécnosti sice taktéz vyrazné rostla,

vladni sektor se vSak na ristu HDP vyraznéji nepodilel.

Infla¢ni situaci ve zminénych zemich je mozné v predkrizovém obdobi hodnotit jako
piijatelnou s pomérné malymi vykyvy, coz miize souviset i s uritou stabilizaci miry inflace
diky ¢lenstvi zemi v eurozoné. Zajimavé jsou zaporné hodnoty miry inflace zemi Irsko,
Portugalsko a Spanélsko ke konci sledovaného obdobi. Dochézelo tak k mirnému poklesu cen
ve sledovanych zemich. AC je tento jev nazyvany deflace za normalnich okolnosti skodlivy,
V obdobi krize dochazelo v uvedenych zemich k mirnému poklesu cenové hladiny, coz mohlo
castecné vyvolat podobné efekty jako vnitini devalvace. V kratkém obdobi by se tak mohlo

jednat i o pozitivni jev.

Co se ty¢e nezaméstnanosti, signifikantni jsou zejména hodnoty zemi Spanélsko a Recko,
nepfilis dobte si v tomto ohledu vedly téz staty Italie a Portugalsko. Pouze Irsko vykazovalo
v ptedkrizovém obdobi pomérné stabilni a celkem nizkou miru nezaméstnanosti. Urcity
narust nezaméstnanosti v souvislosti s krizi je pak patrny u vSech zminénych zemi (nejméné
byla zasazena Italie). V krizovém obdobi vsak lze narist nezaméstnanosti vnimat jako bézny
jev. Co se tyce tohoto makroekonomického ukazatele, svou situaci by tedy mély vylepsit
zejména Spanélsko a Recko. Obzvlast' v piipadé Spanélska se o vysoké nezaméstnanosti

hovofti jiz delsi dobu a v predkrizovém obdobi byly prosazovany urcité kroky k jejimu
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omezeni. K mirnému poklesu skute¢né dochazelo, ovSem situace se zménila s pfichodem
finan¢ni krize. Pravé vysoka mira nezaméstnanosti miize mit vliv i na znacné deficity statniho
rozpoctu Spanélska v posledni dobé, jelikoz je tieba vydavat vétsi objem prostiedkil

na vyplaty podpor v nezaméstnanosti.

Velmi negativnim jevem jsou zaporné hodnoty podilu salda bézného uctu platebni bilance
na HDP, které vykazuji vSechny sledované zemé. Znamena to, ze tyto ekonomiky ztracely
vzhledem ke zbytku svéta svou konkurenceschopnost. Nejhorsi byla situace v Portugalsku
a Recku. Je viak zajimavé, Ze u Irska a Spanélska doslo v obdobi krize k obratu Kk lepsimu,
coZ by mohlo znamenat, Ze zem¢ uskutecnily n¢které¢ reformni kroky, které vedly a ziejmé
I v budoucnu povedou ke zvySovani konkurenceschopnosti. Vysvétlenim by mohla byt téz
struktura Spanélskych a irskych vyrobku a sluzeb urcenych na export, které se mohly zejména
V krizovém obdobi stat z néjakého divodu konkurenceschopnéjsi, nez obdobné vyrobky
a sluzby jinych zemi. Kazdopadné zvySeni konkurenceschopnosti lze hodnotit jako velmi

pozitivni skute¢nost, kterd miize zminénym zemim pomoci piekonat hospodaiské problémy.

Nejmarkantnéjsi rozdily mezi staty PIIGS lze vSak pozorovat v oblasti zadluzeni. Vynika
zejména pomérné dobry stav vefejnych financi Spanélska a Irska. Irsko sice v posledni dobé
zaznamenalo znaCny narust jak celkového zadluzeni, tak rozpoctovych deficitd, ovSem
to je spojeno s feSenim dusledki finanéni krize. Krizi byl nejprve zasazen trh s nemovitostmi
(doslo k prasknuti bubliny na realitnim trhu obdobné jako v USA), néasledné byl postizen
bankovni systém (mechanismus nakazy byl opét podobny, jako v USA). Vlada byla nucena
sanovat postizené instituce. Obrovsky objem prostiedkii, ktery musela na zachranu bank
vynalozit, se promitl do rlGstu zadluzeni. Nartst vSak nebyl vyvolan neadekvatni
hospodarskou politikou a vysokymi vladnimi vydaji v pifedchozich letech, jako v piipadé
Recka ¢i Italie. Z tohoto pohledu se tak pii¢iny dluhovych problémi Irska od ostatnich zemi

markantné lisi.

Co se ty¢e Spanélska, z tabulky je patrné velmi nizké thrnné zadluZeni zemé (jako jedna
zmala zemi dokonce Spanélsko dlouhodobé plnilo  Maastrichtské  kritérium
Sedesatiprocentniho podilu vetfejného dluhu na HDP). I deficity vefejnych financi nebyly
(az do piichodu krize) nikterak velké, v nékterych letech dokonce Spanélsko (stejné jako
Irsko) hospodafilo s piebytkovym rozpoétem. Deficity poslednich let jsou jednak spjaty
s feSenim dopadli krize (napiiklad zvySené nezaméstnanosti), dale pak se zvySujici
se dluhovou sluzbou v souvislosti s panikou na finan¢nich trzich a ristem rizikové prirazky

$panélskych dluhopisi. I Spanélsko se tak od ostatnich zemi PIIGS vyznamng lisi.
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V ostatnich zemich, tedy Italii, Recku a Portugalsku, jiz byl vyvoj vefejnych financi méné
ptiznivy. Italie a Recko vykazuji nadmérné hodnoty jak v piipadé uhrnného dluhu, tak
co se tyCe rozpoctovych deficitl (v ramci sledovaného obdobi se jim az na vyjimky nedafilo
pInit ani jedno z Maastrichtskych kritérii). V pfipad¢é Portugalska je nepfiznivy zejména vyvoj
zadluzeni, kdy dochazelo k pomérné¢ markantnimu naristu thrnného dluhu, a také rozpoctové
deficity maji vzestupnou tendenci. Ani vefejné finance Portugalska tak nebyly dlouhodobé

Vv dobré kondici.

vvvvv

na tvorbé pfidané hodnoty jsou zndzornény na obrazku 18. Z obrazku jsou patrné nékteré
odli$nosti mezi zmiftovanymi zemémi.*' Za pozornost stoji zejména 9% podil finanénictvi
a pojistovnictvi v Irsku, pomérné nizky podil primyslu a vyroby v Recku (pouze 22% coz
je nejméné v porovnani s ostatnimi sledovanymi zemémi) a zna¢ny podil stavebnictvi (13%)
ve Spanélsku. V disledku krizi obvykle dochazi k propadu v odvétvich jako stavebnictvi,
automobilovy pramysl a cestovni ruch, zasazen byva Casto téz finan¢ni sektor. Z tohoto
ohledu tak mohlo byt (a skute¢né bylo) postiZzeno Irsko v ramci svého finan¢niho sektoru vice
neZ jiné zemé, ve Spanélsku se zase mohly projevit uréité problémy zejména v souvislosti
s pomérn¢ vysokym podilem stavebnictvi. Z dlouhodobého pohledu je pak zajimavy maly
podil vyroby a pramyslu v rdmci hospodaiské struktury Recka. Primysl byva povazovan
za nejproduktivnéj$i odvétvi, které zaroven poskytuje znacny prostor pro tvorbu novych

pracovnich mist. Nedostateng rozvinuty primysl v Recku je tak jisté negativnim jevem.

Jako nejvice strukturalné¢ odlisna se jevi ekonomika Irska, kde je oproti ostatnim statim
patrny téz daleko vyssi podil primyslu a vyroby. Jak bylo feceno vyse, dluhové problémy
pfidané hodnoty podili vice neZ v ostatnich sledovanych zemich. Celkové je vSak struktura

irské ekonomiky lepsi (zejména diky vétSimu podilu priimyslu a vyroby).

* Podily jednotlivych odvétvi byly spogitany jako median pro obdobi 2001 — 2008. Udaje pro Recko se mohou
mirné od udaji o podilu jednotlivych sektori na HDP uvedenych v kapitole 1. Jednak byla data pouzita
v prvni kapitole pfevzata z jiného zdroje (BusinessInfo.cz) a za druhé se jednalo o hruby odhad vzhledem

k b&zné situaci v zemi, metodika mého vypoctu je tedy jina.
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B Finantnictvi a pojistovnictyi

@ Ostatni
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Obrazek 18: Struktura hospodatstvi zemi PIIGS
Zdroj: zpracovano podle [54]

Pokud bychom méli poznatky ucinéné vramci této podkapitoly né&jak shrnout, lze
konstatovat, Zze Spanélsko a Irsko se od ostatnich zemi PIIGS pomémé vyznamné odliduji.
Zejména jejich vetejné finance vykazuji celkové lepsi stav, nez vefejné finance ostatnich statii
PIIGS.

Irsk4 ekonomika je navic 1 strukturdlné zdravejs$i — vetsi podil primyslu a vyroby mtize
v budoucnu napomoci K postupnému oziveni ekonomiky. Soucasné problémy Irska byly

zapri¢inény zejména finanénim sektorem. V tomto ohledu se podpora, poskytnutd zemémi

eurozony a MMF, jevi jako ucelnd, jelikoz odvratila statni bankrot zemé, kterd jinak netrpi
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hlub$imi dluhovymi problémy. Zemé& do budoucna uvazuje také o n€kterych legislativnich
zménach, ptipadné 1 vyssi regulaci a dohledu Vv oblasti bankovnictvi, aby bylo obdobnym
situacim zabranéno. Problémem Irska je i konkurenceschopnost na zahrani¢nich trzich, zde

vsak byl v obdobi krize zaznamenan obrat K lepsimu.

Co se tyde Spanélska, krize vyznamné zasahla zejména trh s nemovitostmi a téZ sektor
stavebnictvi, coz mélo negativni dopad i na vefejné finance. Spanélsko tak v letech 2009
a 2010 hospodatilo s vysokymi rozpoétovymi deficity. Spanélsko se viak dlouhodobé jevi
jako zemé s pomérné vysokou fiskalni disciplinou a v tomto ohledu je tak nutné povazovat
zvySovani rizikové ptirazky statnich dluhopisii zemé, ke kterému V posledni dobé dochazi,
za neopodstatnéné. Je zpusobeno panikou na finan¢nich trzich diky dluhovym problémim
Recka, oviem zemi poskozuje, coz rozhodné neulehduje feseni diisledktl svétové hospodaiské
krize. Spanélsko se bude muset v budoucnu vyrovnat zejména s vysokou nezaméstnanosti
a téz nepfili§ vhodnou strukturou ekonomiky, ktera souvisi do zna¢né miry i s jeho
konkurenceschopnosti. To bude vSak s ohledem na nizké zadluzeni podstatné jednodussi, nez
v piipadé jinych statdi PIIGS. Dle mého nazoru jsou tak Irsko a Spanélsko k zemim PIIGS

fazeny pon€kud nepravem.

Zvlastnim ptipadem v ramci zemémi PIIGS je Portugalsko a to proto, Zze jeho zadluzeni
sice V historii nebylo vysoké, ovSem v pomérné kratkém obdobi zna¢né nartstalo. Na to méla
ziejm¢ podstatny vliv 1 dlouhodobé nizkd konkurenceschopnost zemé. Dnes se tak diive
pomérné fiskalné zdrava zemé fadi k problémovym statim. ReSeni hospodaiskych tézkosti

bude v této situaci velmi obtizné.

Ve velmi $patné situaci se pak nachazi Italie a Recko, kde jak rozpodtové deficity, tak
uhrnné zadluzeni dosahuji enormnich hodnot. Situace Italie je vSak ponckud lepsi s ohledem
na strukturu hospodafstvi 1 hodnoty ¢ty zékladnich makroekonomickych ukazateli.
| v piipadd Italie a Recka bude feSeni dluhovych problémi velmi nesnadné. Italii, Recko
a Portugalsko tak skutecné lze oznalit za ,problémové” zemé a jako takové mohou pro
eurozonu predstavovat urCité nebezpeci. Je pak nutné se ptat, zda tyto staty viibec mély byt
v minulosti za ¢leny eurozony ptijaty, kdyZ po fiskaIni strance dlouhodobé vykazovaly znaéné

nedostatky.

4.4. Eurozona a optimalni ménova oblast

Dle Mongelliho [52] lze optimalni ménovou oblast (optimal currency area — OCA)

definovat jako: ,,Optimalni geograficke uzemi s jednotnou ménou (nebo nekolika menami,
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Jjejichz ménové kurzy jsou neodvolatelné zafixovany a mohou byt v budoucnu sjednoceny).
Spolecna meéna (nebo vice navzajem zafixovanych men) miiZe pritom oproti ostatnim svétovym
méndm volné kolisat. Uzemi OCA je ddno iizemim svrchovanych statii, které se rozhodly
dobrovolné prijmout jednotnou ménu (¢i neodvolatelné zafixovat své mény). Optimalita je pak
definovana nékolika viastnostmi OCA vcetné mobility pracovnich sil a dalsich faktori
produkce, cenovou a mzdovou flexibilitou, otevienosti ekonomiky, diversifikaci vyroby
a spotreby, podobnosti miry inflace ¢i fiskalni a politickou integraci.” Kritérii optimality
se budeme zabyvat v nasledujicim textu tak, jak je definovali ekonomové Robert Mundell,
Ronald McKinnon a Peter Kenen, ktefi jsou za tvilirce této teorie obecné povazovani. Teorie
optimdlni ménové oblasti, jejiz pocatky spadaji do 60. let 20. stoleti a jsou spojeny s praci
Roberta Mundella, byla nasledné¢ empiricky verifikovdna a testovana, objevila se také kritika
nékterych jejich zavérda. Podminky, které byly vyse zminénou trojici ekonomti formulovany,

jsou ptesto dodnes vyuzivany k posouzeni optimality ménovych oblasti.

Teorie optimalni ménové oblasti v této podobé se zaméfuje na naklady, které s sebou nese
Clenstvi v mé€nové unii diky ptsobeni tzv. asymetrickych Soki.*? Snazi se pritom nalézt
takovou oblast, v ramci niz by nedochazelo (¢i dochazelo pouze velmi ziidka) k vyskytu
asymetrickych Soki, a ktera by tedy z hlediska teorie OCA byla optimalni ménovou oblasti.
Cilem je definovani podminek, které by optimalni ménova oblast méla spliiovat. V rdmci nasi
prace je teorie uvedena s ohledem na existenci odliSnosti v ramci EMU, na jejichz zakladé
se Ize domnivat, ze podminky teorie OCA nejsou splnény, tudiz eurozona v soucasné podobé
neni idedlni ménovou oblasti. Z toho nasledné¢ plyne i existence problémi a nerovnovah
vramci EMU, kterym zemé musi Celit a které pravdépodobné do znacné miry souvisi

1 se souc¢asnou dluhovou krizi Recka.

4.4.1. Teorie optimalni ménové oblasti

Teorie optimalni ménové oblasti vychazi z existence asymetrickych Soktl, které mohou
postihnout zemé zapojené do m&nové unie. Jsou definovany podminky, které by ¢lenské zemé
mély spliovat, aby k asymetrickym hospodarskym Sokiim v rdmci ménové unie, bud
nedochézelo, nebo aby existoval ur¢ity automaticky mechanismus, ktery povede k ndprave

negativnich disledkii asymetrického Soku. Tyto podminky jsou nasledujici:

%2 Asymetricky Sok Ize chapat jako jakoukoli udalost, ktera postihne pouze n&kterou nérodni ekonomiku, & ktera
odlisné pusobi v ruznych ekonomikach a vyvolava tak rozdilné (obvykle protichtidné) dopady. V ramci
ménovych unii jsou nékterymi ekonomy takovéto Soky povazovany za negativni jev, jelikoZ postizené zemé

nemohou vzniklou situaci fesit pomoci vlastni monetarni ¢i kurzové politiky.
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e Mobilita pracovnich sil vramci ménové unie — Dojde-li vramci ménové unie
k asymetrickému Soku, nelze pro feSeni jeho disledkt vyuzit zmény urokovych sazeb
poptipadé zhodnoceni (znehodnoceni) ménového kurzu. V situaci, kdy se z urcitého
divodu snizi poptavka po vyrobcich zemé A a zaroven zvysi poptavka po obdobnych
vyrobcich zemé B, tak dojde k tomu, ze zemé A bude Celit nartistu nezaméstnanosti, zemé
B pak inflacnim tlakim. Bude-li mezi témito zem&mi existovat znacnd mobilita
pracovnich sil, zaméstnanci ze zemé A s vysokou nezaméstnanosti se budou stéhovat
do zem¢& B za praci, ¢imz dojde Vv Case k automatickému vyrovnani. Neni-li mobilita
pracovnich sil dostatecnd, dosazeni opétovné rovnovahy bude znamenat rist cenové
hladiny v zemi B. Mobilita pracovnich sil tak jinymi slovy umoziiuje vyrovnani bez rtstu
cen (inflace). Mobilita je vSak casto Vramci ménovych unii zriznych didvoda
omezena — napiiklad diky jazykovym a kulturnim bariéram, odliSnym socialnim
a dichodovym systémim, dal§im instituciondlnim a pravnim piekézkam, nutnosti zauceni

pracovniki aj. Kritérium mobility pracovnich sil definoval Robert Mundell.

e Mzdova flexibilita — K vyrovnani by mohlo dojit také prostfednictvim mzdové sazby.
Pokud by pti uvazované situaci doSlo ke snizeni mzdové sazby v zemi A a zdroven
ke zvySeni mzdové sazby vzemi B, dojde ke zvySeni konkurenceschopnosti zemé
A (jeji vyrobky budou levnéjsi diky poklesu ceny prace), coz bude stimulovat poptavku
po jejim zbozi. V zemi B pak nastane opacna situace. To opét povede k vyrovnani.
Mzdova flexibilita je ovSem také do zna¢né miry omezena a to diky existenci odborovych

organizaci, kolektivnich smluv aj.

e Diversifikace vyroby — Toto kritérium definoval Peter Kenen. Vychazel pfitom
Z ptedpokladu, ze asymetrické hospodarské Soky byvaji vétSinou spojeny se zménou
preferenci spotiebiteltl ¢i pfichodem novych technologii, diky nimz dojde k produkci
zcela novych vyrobkl. Nejvice tak budou asymetrickym Sokem postizeny zemé, které
se specializovaly na konkrétni typ zbozi, u n¢jz vlivem asymetrick¢ho Soku doslo
k omezeni poptavky. Aby bylo mozné této situaci v ramci ménové unie predejit, méla
by byt optimalni mé€nova oblast tvofena zeme&mi, jejichZ vyroba je zna¢né diversifikovana
a ma obdobnou strukturu.

e Otevienost ekonomiky — Kritérium vychazi z faktu, Ze pokud je zem¢ mala a oteviena

(tedy do zna¢né miry obchoduje se zahrani¢im), md malou schopnost ovliviiovat ceny

svého zboZi na svétovych trzich.*® Potom ztrata moZnosti ovlivitovat vlastni ménovy kurz

8 Vysvétleni naptiklad [3]
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(diky vstupu do ménové unie) neni vyznamna. Optimalni ménovou oblast tak tvofi velmi
oteviené ekonomiky, které mezi sebou ¢asto obchoduji. Toto kritérium definoval Ronald

McKinnon.

Jednotné priority — Zem¢ vramci ménové unie by mély mit jednotné priority
v hospodarské oblasti a mély by byt schopny shodnout se na tom, jak je nutné postupovat
Vv pripad¢ hospodaiskych Sokl. Obdobné priority vSak obvykle maji zemé, které jsou
si zna¢n¢ podobné, co se tyCe hodnoty makroekonomickych ukazateli, struktury
hospodatstvi, kulturnich zvyklosti a Zivotni rovné obyvatel. Pokud se zemé& v téchto
parametrech li$i, potom ma vzdy vybrané feSeni hospodarského Soku urcité redistribucni
ucinky, kdy né€které zemé mohou na zvoleném feSenti tratit vice, nez jiné. V takove situaci

je pak hledani spole¢ného feseni politicky ¢asto problematicke.

Soudrznost a fiskalni transfery — VySe definovana kritéria optimalni ménové oblasti
neni pravdépodobné nikdy mozné pln¢€ naplnit. Proto vZdy budou mezi zemémi v ménové
unii existovat jisté, vétsi ¢i mensi, nerovnovahy. Je pak nutné, aby mezi zemémi tvoficimi
ménovou oblast existoval urcity stupen solidarity. Solidarita na nadnarodni tirovni je vSak
pro obcany obvykle méné pochopitelna, nez vramci vlastni zemé, a to diky
nacionalistickym tendencim. V idedlnim piipad¢ by se zemé, tvotici ménovou oblast,
mély dohodnout, ze v piipadé postizeni nckterého statu asymetrickym hospodaiskym
Sokem budou jeho negativni dusledky ostatni zemé kompenzovat v podobé finan¢nich
transfert. Ty by mohly byt poskytovany napiiklad prostfednictvim vytvoieni
nadnarodniho rozpoctu (rozpoc¢tu ménové unie), do n¢jz by jednotlivé zemé ptispivaly
prostiednictvim dani a z né€jz by bylo nasledné mozno transfery vyplacet. (Existence
nadnarodniho rozpoctu by samoziejmé byla krokem k vétsi integraci i ve fiskalni roving.)
Obdobny systém existuje napiiklad v USA, kdy jsou nékteré zdkladni vydaje hrazeny
Z federalniho rozpoctu, v piipadé problémt nékterého ze stath (napiiklad soucasné
dluhové problémy Kalifornie) je tak zajiSténo alespont zdkladni fungovani spravy
V postizeném stat¢, které je financovano z federalniho (nikoli statniho) rozpoctu. Finanéni
transfery jsou ovSem spjaty s nebezpe¢im moralniho hazardu a to zvlasté v ptipadé€, pokud
by nerovnovahy vramci unie byly dlouhodobého (nikoli jednordazového) charakteru.
Mohlo by tak dojit k situaci, kdy by produktivngj$i a siln¢j$i zemé dlouhodobé

»doplacely* na slabsi ¢clanky ménové unie.
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4.4.2. Napliovani kritérii OCA v EMU

Mnoho autorti se v minulosti zabyvalo zkoumanim napliiovani jednotlivych kritérii OCA
v ramci EMU. Obvykle se ma za to, ze podminky otevienosti ekonomiky a diversifikace
produkce jsou vramci eurozoény do zna¢né miry splnény. Nejvétsi problém tak byva
spatfovan v nenaplnéni podminky mobility pracovnich sil, neexistenci moznych fiskalnich
transferi pro vyrovnani nepfiznivych dopadi asymetrickych hospodaiskych Soki

a nejednotnych priorit v ramci EMU.

Samotnou moznost vyskytu asymetrickych hospodaiskych Soki, otevienost ekonomik,
jejich vzajemnou propojenost obchodem a podobnost struktur hospodaistvi u nékterych
evropskych zemi zkoumali autoti Bayoumi a Eichengreen [4]. V roce 1996 publikovali ¢lanek
s nazvem Ever Closer to Heaven? An Optimum Currency Area Index for European Countries,
v némz zkonstruovali tzv. OCA index. Vytvoftili nasledujici regresni model, jehoZ koeficienty
byly odhadnuty podle udaji 21 pramyslové vyspélych zemi ve vztahu k Némecku v letech
1983-1992.

SD(e;) = —0,09+146SD(Ay, — Ay;) + 0,022DISSIM, —0,054TRADE, +0,012SIZE,  (4)

kde: SD(eij ) je smérodatna odchylka zmény v logaritmu nomindlniho sménného kurzu zemi 1

a j ke konci roku

SD(Ayi - Ay j) je smérodatna odchylka rozdilu v logaritmu zmény realného vystupu
vzemiiaj

DISSIM;; je suma absolutnich rozdild v podilu zeméd€lstvi, t€zby a primyslu zemi i a j
na celkovém vzajemném obchodu

TRADE; je pramér podilu vzajemného obchodu zemi i a j na HDP

SIZE; je aritmeticky primér logaritmii HDP zem¢ i a j vyjadteného v USD

Proménna SD(Ayi — Ay j) vypovidd o mife sladénosti ekonomickych cykla

(tedy o moznosti existence asymetrickych hospodaiskych Sokt) dané zemé s Némeckem,

proménnd DISSIMudéva strukturalni podobnost zkoumanych ekonomik s ekonomikou
Némecka, proménna TRADE;reprezentuje propojenost obchodem a proménna SIZE; udava
velikost dané ekonomiky vzhledem k ekonomice némecké. Vysledna hodnota SD(g;) pak

urCuje kolisani nomindlnich kurzi mén sledovanych zemi vzhledem k némecké marce.

vvvvvv
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mensi tendenci k oscilaci ma jeji nominalni sménny kurz. Na zdkladé¢ indexu tak byla

hodnocena vhodnost vytvofeni ménové unie piislusné zemé s Némeckem (pozd¢ji byl index

aplikovan i na EMU jako celek). Tabulka ¢. 8 zobrazuje hodnoty vypocétené Bayoumim

a Eichengreenem pro nékteré evropské zemé.

Tabulka 8 — Index OCA pro vybrané zemé dle Bayoumiho a Eichengreena

Zemé / rok 1987 | 1991 | 1995
Belgie 0,003 |-0,008 | 0,013
Dansko 0,063 | 0,060 | 0,074
Finsko 0,098 | 0,095 | 0,087
Francie 0,068 | 0,067 | 0,074
Irsko 0,043 | 0,036 |0,021
Italie 0,070 | 0,065 | 0,059
Nizozemi 0,003 | -0,008 | 0,007
Norsko 0,078 | 0,078 | 0,077
Portugalsko 0,068 | 0,066 | 0,062
Rakousko 0,008 | -0,004 | 0,008
Recko 0,053 | 0,054 | 0,054
Spanélsko 0,088 | 0,082 |0,073
Svédsko 0,068 | 0,063 | 0,056
Svycarsko 0,038 | 0,030 |0,023
Velka Britanie | 0,099 | 0,094 | 0,089

Zdroj:[4]

Za zemé, které jsou vhodnymi kandidaty k vytvofeni ménové unie s Némeckem, povazuji

autofi staty s hodnotou OCA indexu 0,025 a nizsi (jedna se o zem¢ Belgie, Rakousko,

Nizozemi, SV)’/Carsko a Irsko). Zemé Svédsko, Italie, Recko, Portugalsko a gpanélsko tvori

druhou skupinu, ktera se vyznacuje pomérné vysokou hodnotou indexu, ktera se vSak v Case

snizuje — autofi tuto skupinu povazuji za zem¢é k EMU konvergujici. Staty Francie, Velka

Britanie, Dansko, Norsko a Finsko pak byly oznaceny za zemé, pro néZ by c¢lenstvi v EMU

bylo nevhodné.

Na zéklad¢ konstrukce OCA indexu byla pozdégji Casto posuzovana vhodnost c¢lenstvi

konkrétnich zemi v EMU. Index vSak mé n€kolik nedostatkli — jednak je pomérné staticky,

nezohlednuje tak zlepSovani nékterych zemi v Case. (Naptiklad index pro Finsko se podle

pozdgjsich vypodti v Gase vyrazné vylepsil, oproti tomu jihoevropské staty Spanélsko

91



a Portugalsko si v ¢ase pohorsily*, i to by tak mohlo poukazovat na zvySujici se nerovnovahy
vramci EMU, co se tyce jihoevropskych statd.) Dale index zahrnuje jen néktera z Kritérii
optimalni ménové oblasti, abstrahuje naptiklad od mobility pracovnich sil. Nicméné,
pomineme-li urcitou odchylku v pfipadé Finska (u néhoz pozdéji doslo K vyraznému
zlepsSeni), pravdépodobné index dokazuje, Ze zkoumané zemé tvofici nyné&j§i eurozonu, jsou
pomérné otevienymi ekonomikami, které mezi sebou znacné obchoduji, jejichz ekonomiky
maji obdobnou strukturu a jejichz hospodarské cykly jsou si do ur¢ité miry podobné. De facto

jsou tak splnéna kritéria otevienosti ekonomiky a diversifikace V}"I’Oby.45

Jak jiz bylo feceno, OCA index vSak nezahrnuje jind kritéria teorie optimalni ménové
oblasti. Co se tyCe mobility pracovnich sil, k dané problematice neexistuji statisticka data,
na jejichz zaklad¢ by bylo moZzno mezi sebou jednotlivé staty porovnavat. Nicméné i1 podle
statistickych udaji o celkové migraci obyvatelstva je vétSinou usuzovano, ze v ramci Evropy
je mobilita pracovnich sil pomérné nizka (rozhodné nizsi, nez napiiklad v USA). Proto mnoho
autort doslo k zavéru, Ze toto kritérium eurozona nesplituje a to 1 proto, ze zem¢ nejsou
hloubéji integrovany na poli fiskdlni politiky a ani pravni ptedpisy, dichodovy a socidlni
systém, jazyk a kulturni zvyklosti nejsou V jednotlivych zemich stejné (na rozdil od jiz
zminovanych USA). To vSe do znacné miry souvisi i s jednotnosti priorit — toto kritérium
je tak na poli EMU splnéno pouze ¢astecné. Existuji rozdily jak v ekonomické vykonnosti
Clenskych stati, tak ve vysi zadluzeni jednotlivych stati a pfistupu k nému, v pravnim
systému, vysi inflace a nezaméstnanosti aj. Co se tyce socidlni soudrznosti a fiskdlnich
transferd, ta je v ramci EMU dokonce potlacovana existenci dolozky ,,no-bailout* zakotvené

v Maastrichtské smlouvé.

Eurozona tak nesplituje nékteré z podminek optimalni ménové oblasti, navic doposud neni
mozné vzniklé nerovnovahy vyrovnat pomoci fiskalnich transfert (i kdyz poskytnuta pomoc
Recku, Irsku i Portugalsku takovouto pomoci de facto je). Aby bylo mozno p¥ipadnym
nerovnovaham celit, bude tak nutné pirehodnotit pfistup k moznym finanénim transferim
vramei zemi EMU (tedy uvazovat i o moznostech spole¢né evropské dan€ a unijniho
rozpoctu), zaroven vSak disledné dbat na dodrzovani fiskalnich pravidel tak, aby s moZnosti

fiskalnich transfer nevyvstalo nebezpec¢i moralniho hazardu.

V této souvislosti 1ze napiiklad zminit ptiklad Kalifornie, kterd a¢ ma obdobné dluhové

problémy jako Recko, nepfedstavuje pro USA vyznamnéjsi hrozbu a to ztoho divodu,

* Pro Recko tdaje nejsou k dispozici

** Naplnéni téchto kritérii je posuzovéano i podle jinych parametrii naptiklad v knize [3], zavéry jsou obdobné.
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7ze USA jsou do znaéné miry integrovany i po fiskalni strance a zakladni chod statu
je financovan z federalniho rozpoctu. K bankrotu nékterého statu tak sice dojit miize, takovato
situace vSak vyrazné€ji neovlivni federaci jako celek, tudiz ani americky dolar. Navic i dopad
bankrotu Kalifornie na obyvatelstvo by byl podstatng niz§i, nez v piipadé Recka (diky vyssi
mobilité pracovnich sil, mzdové flexibilité, spole¢nému diichodovému a zdravotnimu systému

v USA, existenci federalniho rozpoctu aj).

Teorie optimalni ménové oblasti se navic zaméfuje pouze na monetarni stranku véci
a predpoklada fiskalni disciplinu jednotlivych zemi. Uvazuje tak pouze nerovnovahy vzniklé
na zaklad¢ vnégjSich pficin, které dand zemé neni schopna ovlivnit. Eurozéna vSak neni
optimalni oblasti ani z hlediska podobnosti fiskalnich a hospodarskych politik ¢lenskych

statd, jak bude dokazano v nasledujicim textu.

4.5. Podobnost fiskalnich politik ¢lenskych stati EMU

Podobnost zemi V této oblasti bude zhodnocena pomoci shlukové analyzy. Pro jeji
vypracovani byly zvoleny nékteré faktory, které byly identifikovany ve druhé kapitole jako
pii¢iny dluhové krize v Recku a které souviseji zejména s fiskdlni stabilitou zemé. Jedna
se o kritéria: podil vefejného dluhu na HDP, primarni rozpoctova bilance jako procento HDP,
podil Sedé ekonomiky v procentech HDP, podil zaméstnanci ve vefejném sektoru
na celkovém poctu zaméstnanci v narodnim hospodarstvi, produktivita prace a slozena
danova kvota. Byly pfidany téz ¢tyti zakladni makroekonomické ukazatele (mira inflace, mira
nezaméstnanosti, saldo bézného uctu platebni bilance ku HDP a tempo rustu produktu)
K porovnani obdobnosti hospodaiskych politik sledovanych zemi. Doslo k vytvofeni dvou
shlukovych analyz — jedna zahrnuje pouze ¢lenské zemé EMU a druha zahrnuje vSechny
staty, které jsou ¢leny Evropské Unie (tedy i zemé, u nichz je v budoucnu vstup do EMU
mozny). Data byla ziskana z databaze Eurostat (kromé udaji o podilu Sedé ekonomiky, které
pochazeji z ¢lanku Friedricha Schneidera [67] a to pro jednotlivé roky za obdobi 2000 — 2008
(jen pro kritérium podilu Sedé ekonomiky byla vyuzita data za obdobi 1999 — 2007). Udana
obdobi byla zvolena z toho divodu, Ze pro né Ize dohledat hodnoty ukazatel pro vSechny
sledované ekonomiky. Z tidaji jednotlivych let byl vytvofen medidn, aby byly oSetfeny
ptipadné jednorazové vykyvy ve sledovanych zemich a nedoslo tak ke zkresleni vysledkd.
Vypoctené medidny byly nasledné vstupnimi daty shlukové analyzy. Pro zpracovani analyzy

byl pouzit statisticky program Statistica, verze 10.
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4.5.1. Shlukova analyza

Shlukova analyza umoznuje rozttidit sledované jednotky do shlukii (mnozin objektl)
na zaklad¢ jejich podobnosti podle definovanych kritérii. Jak se lze docCist v [32]: ,,Zdkladnim
cilem shlukove analyzy je zaradit objekty do skupin (shlukit) a to predevsim tak, aby dva
objekty stejného shluku si byly vice podobné, nez dva objekty riznych shluku.” Jak uvadi
Kubanova [42], ,shlukovou analyzu provadime zpravidla na mnoziné n objektii, z nichz
je kazdy popsan prostiednictvim p ukazatelii, kterée ma smysl na dané mnoziné objektii

sledovat. Ziskame tak nasledujici matici typu n*p

Xip Xppo e Xy
Xa Xyp e Xy

X= i ®)
an Xn2 e an

kde Xi znaci hodnotu k-tého ukazatele u i-tého objektu. Tato matice je nazyvana datovou
matici.“ Pro takto upravena data se ndsledné zjiSt'uji tzv. miry podobnosti (respektive
vzdalenost objekti v euklidovském prostoru)46. K ur¢eni vzdalenosti objektli existuji rtizné
metody, nejCastéji pouzivana je tzv. Euklidovska vzdalenost, ktera byla vyuzita 1 pro

shlukovou analyzu v této praci. Euklidovska vzdalenost je pocitana dle vztahu:

d(xi1xj):\/zp:(xik_xjk)2 (6)

kde: xik — hodnota k-tého pozorovani na i-tém prvku

Xjk — hodnota k-tého pozorovani na j-tém prvku

K vypoctu Euklidovské vzdalenosti je obvykle tieba provést tzv. normovaci transformaci,
tedy pievést data na bezrozmérna ¢isla (blize napiiklad [42]). Nasledné je vypoctena
vzdalenost a na datovy soubor aplikovana nckterd z metod shlukovani. Nejcastéji byva
pouzito nekteré z hierarchickych aglomerativnich shlukovacich metod, kdy kazdy shluk
je soucasné¢ podmnozinou jiného shluku a jednotlivé objekty jsou postupné seskupovany
do shlukt do té doby, dokud netvofi jeden velky shluk. Mezi tyto metody patii i metoda
nejbliz§iho souseda, ktera byla vyuZita v naSem piipadé. Metoda je definovana nasledujicim

vztahem:

d(sh18k):minld(xi’xj)txiesh;xjesk (7)

“® Konkrétni definice téchto pojmii viz [42]
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Jak uvadi Kubanova: ,,Za vzdalenost dvou shlukii je pro ucely této metody povazZovina

vzdalenost jejich nejblizsich prvkii.“

Ke grafickému zndzornéni vysledki analyzy je vyuzivan tzv. dendrogram. Na jedné
Z os tohoto grafu je vzdy zobrazena vzdalenost (tedy podobnost) mezi sledovanymi objekty,
na druhé ose jsou pak uvazované objekty. Dendrogram zachycuje postupny proces

shlukovani.

4.5.2. Vysledky shlukové analyzy

Vysledky provedenych shlukovych analyz jsou zobrazeny pomoci dendrogramti — obrazky
19 a 20. Zdrojovou tabulku dat, z niz bylo pfi analyze vychazeno, lze nalézt v ptiloze ¢. 2.
Obrazek €. 19 znazornuje dendrogram pro zeme eurozdny, obrazek ¢. 20 pak dendrogram pro
vSechny clenské staty EU. Vzdalenost, do které bude shlukovani uvazovano, byla zvolena 20,
jelikoz do této vzdalenosti je patrné jiz urcité shlukovani objekti do souvislejSich celki,
zarovenl vSak tyto celky nejsou pfilis velké a tak lze vypozorovat shodné znaky mezi

nékterymi skupinami objektl. Vzdalenost je v obrazcich vyznacena €ervenou carou.

50

45t

40 |

Vzdalenost spoje

Irako
Kypr
[talie
Recko
Belgie

Malta

FEstonsko
Slovinslo
Slovensko
Portugal sko
Npan gl sko
Finsko
Rakouske
Francie

Némecko

Lucembursko
Nizozemsko

Obriazek 19: Dendrogram pro zem¢ eurozony

Zdroj: viastni zpracovani, data [1];[26];[64];[76];[21];[45];[50];[67]
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Z obrazku ¢. 19 je patrné, ze v prub&hu shlukovani doslo (do vzdalenosti 20) k vytvoteni

nasledujicich shlukt:

Shluk 1: Portugalsko, Malta, Kypr

Shluk 2: Spanélsko, Finsko, Holandsko, Rakousko, Francie, Némecko

Shluk 3: Ttalie, Recko

Zarovenn zem¢ Lucembursko, Estonsko, Irsko, Slovinsko, Slovensko a Belgie

se do uvazované vzdalenosti nepfidaly k zddnému z vytvotenych shluk.

Vysledky byly interpretovany nasledovné:

Shluk 1 — Fiskalni vyvoj zemi v ramci této skupiny neni mozné z dlouhodobého hlediska
hodnotit kladn€, parametry hospodaiského vyvoje jsou dobré az na konkurenceschopnost
vici zahrani¢i. Jedna se o zemé, jejichz uhrnny vefejny dluh (vyjddfeno medianem
za sledované obdobi) byl sice pomérn¢ nizky (okolo 60%), avSak jeho dynamika neni
prilis dobra — a to zejména v piipadé Portugalska, jehoZz vetejny dluh mezi lety
2001 — 2010 vzrostl z cca 51% na cca 93% HDP. U Malty Ize uréity narust zadluzeni také
pozorovat. Co se ty¢e Kypru, zde sice zadluzeni v ¢ase kolisa kolem 60%, ovsem Kypr
je nutno vnimat jako ponékud specifickou zemi z toho divodu, Ze je pokladan za jeden
z danovych rajia. Neadekvatni vyvoj zadluZeni je patrny i z ukazatele primarni rozpoc¢tové
bilance (v % HDP). Portugalsko a Malta vykazuji primarni rozpoctovy deficit, Kypr
mirny prebytek (vysvétleni by mohlo byt obdobné, jako u vyse vetejného dluhu). Velmi
negativnim jevem je vSak zaporné saldo bézného uctu platebni bilance, které zem¢ shodné
vykazuji. Znamena to, ze vyrobky a sluzby téchto statli se stavaji na svétovych trzich
mén¢ konkurenceschopné. Zaroven zemé trpi 1 nizkou produktivitou prace, ktera
je také podil Sedé ekonomiky, v rdmci eurozony nadprimérny (mezi zemémi EU se jedna
o lehce nadprimérné hodnoty). Zem¢ dale charakterizuje spiSe vyssi podil zaméstnancii
pracujicich ve vefejném sektoru a nizké dafiové zatizeni. Mira nezaméstnanosti
je ve sledovanych ekonomikdch v porovnani s ostatnimi zemémi eurozony 1 EU spiSe

nizs§i, tempo ristu produktu ani inflace nevykazuji velké odchylky od optimalnich hodnot.

Shluk 2 — Zemé ftadici se do tohoto shluku lze hodnotit jako pomérné fiskalné
disciplinované, i parametry jejich hospodaiského vyvoje jsou dobré. Vyznacuji se nizkym
uhrnnym dluhem (do 65% HDP) a povétsinou piebytkovou primarni rozpoctovou bilanci
(u Némecka je vyrovnana, u Francie lehce deficitni). Za pozornost stoji vysoké primarni

rozpodtové prebytky Spanélska, Holandska a Finska. Podil $edé ekonomiky je velmi
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nizky a saldo b&Zného uétu platebni bilance prebytkové (Spanélsko se v téchto dvou
ukazatelich ponckud odliSuje — podil Sedé ekonomiky je vramci eurozony spise
nadprimérny, schodek bézného uctu platebni bilance je pomérné vysoky). Vysoka
je produktivita prace vSech zemi v tomto shluku. Zdanéni je v rdmci evropskych zemi
nadprimérné (opdt vyjma Spanélska, kde je zhruba primérné). Zemé se znaéné lisi,
co se ty¢e poftu zaméstnancll ve vefejném sektoru a miry nezaméstnanosti. Mira inflace
je pomérné¢ nizka, tempo rdstu je sohledem na optimalni hodnoty dle magického

Ctyfuhelniku stale dobré, mezi evropskymi zemémi vSak pomérné nizkeé.

Shluk 3 — Po fiskalni strance se jedna o zna¢né nedisciplinované zemé, u nichz median
vetejného dluhu za sledované obdobi ptevySoval 100% HDP. Primarni rozpoctova bilance
byla sice v piipadé Italie kladnd, v piipadé Recka viak zaporna. Obé zemé také trpély
ztratou konkurenceschopnosti plynouci ze zaporného salda bézného uctu platebni bilance.
Vysoky je v obou statech podil Sedé¢ ekonomiky, pocet zaméstnanci ve vefejném sektoru
je prumérny, nezaméstnanost lehce vyss$i nez primér mezi zemémi EU, mira inflace
primérna. V ostatnich charakteristikach se jiz zemé rozchazeji — Recko vykazuje nizké
uhrnné zdanéni, vramci eurozony podprimérnou produktivitu prace a tempo ristu
produktu 3,5%, Italie oproti tomu pomérné vysoké uhrnné zdanéni, vysokou produktivitu
prace, ale niz8i tempo rustu (1,7%). Celkové lze ekonomiku Itdlie hodnotit po fiskalni
a hospodaiské strance lépe, zejména s ohledem na vysSs$i produktivitu prace a vyssi

zdanéni (diky némuz budou vyssi i rozpocétové piijmy).

Ostatni zemé — Zajimavé je vnimat i skupinu zemi, které nebyly zarazeny do zadného
vytvoieného shluku. Jako nejméné podobné vSem zkoumanym statim se s ohledem
na postup shlukovani jevi Lucembursko. Zemé je charakteristickd enormné nizkym
zadluZenim (6,3%), primarnim rozpoctovym piebytkem (2,4%), extrémné nizkym
produktivitou prace v EU a vysokymi piebytky bézného uUctu platebni bilance (10,4%).
Ostatni makroekonomické indikatory (mira inflace, mira nezaméstnanosti a tempo rustu
produktu) se pohybuji kolem 3 — 4%. Zajimavy je vysoky podil zaméstnanct ve vefejném
sektoru (nejvyssi v EU). Zdanéni je v EU lehce nadprimérné, coz je zajimavé i z toho
hlediska, Ze tato zemé& byva oznaCovana za jeden zdanovych raji. Fiskalni
a makroekonomickd kondice Lucemburska je tak velmi dobra, pravdépodobné nejlepsi
v EU. Druhym statem, ktery nebyl zatfazen do Zadného shluku, je Belgie. Belgie
je pomerné zajimava, co se tyce vefejného zadluzeni — ac je podil verejného dluhu k HDP

pomérné vysoky, zem¢ se dlouhodobé snazi o napravu a tento podil se ji tak daii v Case
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snizovat (coz doklada téZz vysoky primarni rozpoctovy piebytek — cca 4,4%). Belgie
v minulosti aplikovala program na snizeni poméru vefejného zadluzeni a toto jsou jeho
pozitivni dasledky. Zemé se dale vyznacuje vysokou produktivitou prace, kladnym
saldem bézného uctu platebni bilance (vzhledem Kk ostatnim ekonomikam je tak
konkurenceschopnd), podil Sedé ekonomiky je prumérny, tempo rustu produktu
se pohybuje okolo 1,7% , nezaméstnanost okolo 7,5%, inflace je nizka (okolo 2,3%).
Danové zatizeni belgickych obyvatel patii k nejvy$sim v EU. Zajimavy je téz pomerné
vysoky podil zaméstnancti ve vefejném sektoru (coz mize souviset i se sidlem nékterych
organi EU v Bruselu). Zemé Estonsko, Slovensko a Slovinsko budou rozebrany
podrobnéji pii popisu dendrogramu pro celou EU, zde zminime jesté Irsko, které taktéz
nebylo zatazeno do zadného z vytvotfenych shluki. Situace Irska po fiskélni i hospodaiské
strance se v dlouhodobém horizontu jevi velmi dobie (coZz je dilezité zejména
v souvislosti s aktualni krizi). Vefejny dluh se ve sledovaném obdobi pohyboval kolem
30,7% HDP, zemé¢ vykazovala primarni rozpoctové piebytky (cca 2,4%), produktivita
prace byla nadprimérna (druha nejvyssi v EU), podil Sedé ekonomiky nizky, i zdanéni
vramci EU. Mira inflace se pohybovala okolo 3%, nezaméstnanost cca 4,5%.
Hospodatsky rist byl vysoky (5,2%). Jedinym negativem bylo zadporné saldo bézné uctu
platebni bilance. I to mohl byt jeden z divodd, pro¢ byla zemé nachylna k propuknuti

finanéni krize. V budoucnu tak bude tfeba se na tuto oblast vice zameérit

Nyni provedeme shlukovou analyzu se zahrnutim vSech ¢lenskych stati EU (viz obrazek

20). Vytvorily se nasledujici shluky:

Shluk 1: Portugalsko, Malta, Kypr + Mad’arsko

Shluk 2: Spanélsko, Finsko, Holandsko, Rakousko, Francie, Némecko + Velka Britanie,
Svédsko a Déansko

Shluk 3: Italie, Recko

Shluk 4: Slovensko, Polsko, Slovinsko, Cesk4 Republika

Shluk 5: Rumunsko, Litva, Loty$sko, Estonsko

Zaroven zem¢ Lucembursko, Irsko, Belgie a Bulharsko nebyly zatazeny do Zadného
shluku

Charakteristiky prvniho shluku se pfitom vyrazngji nezménily. Nové ptidané Madarsko

vykazuje pouze ponckud vyssi hodnotu inflace a vySe jeho tthrnného vefejného zadluzeni

v case kolisa mezi cca 52 — 85% HDP. Ani u druhého shluku nedoslo k vyraznéjsim zménam

— pouze nové zaclenénd Velkd Britanie (na rozdil od nékterych dalSich statii v rdmci shluku)

98



vykazuje primarni rozpoctovy deficit (0,7%) a taktéz deficit bézného uctu platebni bilance

(2,1%). Je také patrné, 7e Velka Britanie a Spandlsko se k ostatnim zemim pfidavaji

na nejveétsi vzdalenosti, tedy jsou jim méné podobné. Treti shluk ziistal beze zmény. Vytvoftily

se vSak dva nové shluky.

Shluk 4 — Zemé¢ vramci tohoto shluku se vyznacuji pomérné nizkym uvhrnnym
zadluzenim (mezi 26 — 45% HDP), avSak nepfiznivym tempem rustu dluhu spojenym
S primarnimi rozpoc¢tovymi deficity. Shodné maji téz deficity na bézném uctu platebni
bilance, jsou tak vzhledem k zahrani¢énim ekonomikam méné konkurenceschopné.
zaméstnancu ve vefejném sektoru je nizsi, nez je primeér v ramci EU. VSechny ekonomiky
téz vykazuji pomérné vysoké tempo ristu (okolo 4 — 5%). Zdanéni je v porovnani
S ostatnimi evropskymi staty pomérné nizké. Zemé se liSi v mife nezaméstnanosti, ktera
je velmi vysoka v pfipadé Slovenska a Polska (téméf 18%) a mirné vy3si pro Ceskou
Republiku a Slovinsko (okolo 6 — 8%). Odlisnost je patrna i v ptipadé podilu Sedé
ekonomiky, kdy Ceska Republika a Slovensko se fadi k zemim s primérnou hodnotou
tohoto indikatoru, naopak Slovinsko a Polsko vykazuji ponékud nadprimérné hodnoty.
Mira inflace se v Ceské Republice a Polsku pohybuje okolo 2,6%, Slovinsko a Slovensko
pak maji inflaci o néco vyssi (5, 5 a 4,3%).

Shluk 5 — Staty v ramci tohoto shluku shodné vykazuji velice nizkou vysi thrnného dluhu
(do 20 % HDP, Estonsko dokonce pouhych 4,8% HDP). Stav se pon¢kud zhorsuje, jelikoz
primarni rozpoctové saldo vétSiny zemi v ramci tohoto shluku vyjma Estonska je lehce
schodkové. Signifikantni je znacné vysoky podil Sedé ekonomiky. Velmi nizka
je produktivita prace v téchto zemich (jedna se o nejméné produktivni ekonomiky hned
postaveni zaujimaji tyto zemé, co se ty¢e mezinarodni konkurenceschopnosti, jelikoz
shodné trpi znanymi schodky bézného uctu platebni bilance. Podil zaméstnanct
ve vefejném sektoru je podprimérny. Zemé vykazuji vysoké tempo ristu produktu, avSak
také vysokou nezaméstnanost (vyjma Rumunska, kde se nezaméstnanost pohybovala
okolo 6,8%). Mira inflace se v jednotlivych zemich 1i§i — zna¢né vysoka je v Rumunsku,
vyssi je téZ v LotySsku.

Ostatni zemé€ — Mezi zem¢ nezatazené do zadného shluku se v ramci EU fadi téz
Bulharsko. Zemé se vyzna€uje nizkym podilem vetejného dluhu na HDP (37%), dosahuje

také primarnich rozpoctovych piebytkt (2,7%). Produktivita prace je vsak V Bulharsku

v v
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Danové zatizeni obyvatel je pomérné nizké, podil zaméstnancti ve vetfejném sektoru
primérny. Zem¢ ma problémy z hlediska konkurenceschopnosti, jelikoz jeji saldo
bézného uctu platebni bilance je schodkové. Tempo ristu produktu je sice vysoké (6,2%),

avSak zaroven zemé trpi vysokou nezaméstnanosti (12,1%) a také vysokou inflaci (7,4%).
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Obrazek 20: Dendrogram pro zemé EU
Zdroj: vlastni zpracovani, data [1];[26];[64];[76];[21];[45];[50];[67]

Pokud bychom mély ztéto shlukové analyzy vyvodit néjaké zavéry, domnivam

se, ze je mozné na zaklad¢ u¢inénych poznatkl konstatovat:

Shluk 2 ptedstavuje, co se tyce podobnosti makroekonomickych ukazateli i1 vyvoje
ve fiskalni oblasti, idealni jadro eurozony. Je patrné, Ze do tohoto shluku bylo zatazeno
i Spanélsko. To potvrzuje jeho odlinost od ostatnich zemi PIIGS, kterou jsme
se podrobnégji zabyvali v podkapitole 4.3. Zaroven je vSak nutno vidét, Ze zejména Velka
Britanie a Spanélsko se od zemi zafazenych do této skupiny v nékterych aspektech znaéné
odliduji — dileité je zejména vnimat niz§i konkurenceschopnost téchto zemi, u Spanélska
pak vysokou miru nezaméstnanosti a u Velké Britanie téZ primarni rozpoctové deficity.
Staty zarazené do shluku 2 by tak mohly tvofit optimalni ménovou unii s ohledem

na obdobny hospodaisky vyvoj a fiskalni politiku, oviem v piipadé Spanélska a Velké
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Britanie by bylo dobré ucinit urcité napravné kroky v oblastech, ve kterych se od ostatnich
stat v ramci tohoto shluku nejvice odlisuji tak, aby byl shluk v budoucnu vice

homogenni.

Shluk 1 pfedstavuji zemé, jejichz fiskdlni disciplina je velmi slabd, staty navic nejsou
dlouhodobé konkurenceschopné. Jejich Clenstvi v EMU tak miize (nebo by piipadné
mohlo) znamenat problém, coz doklada i aktualni situace v Portugalsku. V piipadé Kypru
je riziko mens$i, jelikoz tato zemé je jednim z danovych réji, z ¢ehoz v urcitém ohledu
t&7i. Clenstvi téchto zemi v EMU tak neni vhodné. Co se tyce Portugalska, byla potvrzena
jiz diive nastolena hypotéza o tom, ze Portugalsko je sice od zemi PIIGS urcitym
zpusobem odlisné, jeho fiskalni vyvoj vSak taktéz mize byt pro eurozénu znaénym

rizikem.

Shluk 3 zahrnuje zemé s velmi vysokym vefejnym zadluzenim, které zaroven vykazuji
1 jiné fiskalni nedostatky, navic nejsou pfili§ konkurenceschopné v ramci zahrani¢niho
obchodu. Tyto zemé nejsou vhodnymi kandidaty pro ¢lenstvi v EMU, jejich ¢lenstvi tak
muze chod ménové unie narusit diky nedisciplinovanosti ve fiskalni oblasti. Byla tak
potvrzena hypotéze, ze Italie a Recko jsou si do znaéné miry podobné (zejména ve fiskalni

oblasti) a zaroven jejich ¢lenstvi v EMU neni vhodné a mtize zpusobit zna¢né problémy.

Shluk 4 zahrnuje zemé, které vykazuji urcité nedostatky (zejména co se tyce
konkurenceschopnosti, produktivity prace a tempa ristu vefejného zadluzeni). Nicméng,
v piipad¢ uskutecnéni urcitych ndpravnych kroka v téchto oblastech je jejich Clenstvi
v EMU mozné. S ohledem na to, ze se jedna o malé oteviené ekonomiky, je také vstup
do EMU v budoucnu pomérné¢ vhodny z hlediska piinost, které by mél. Zemé by se tak
mély zaméfit zejména na zvySeni produktivity prace, zvySeni konkurenceschopnosti
(naptiklad vétsi podporou inovacénich aktivit, védy a vyzkumu) a mély by taktéz omezit
deficitni financovani. Z procesu shlukovani je také patrné, ze vstup téchto zemi do EMU
je napiiklad vhodngj$i nez Clenstvi Itdlie a Recka nebo neZ vstup pobaltskych stati,
jelikoz se s ,jadrem™ potencidlni eurozony shlukuji na mensi vzdalenosti, tudiz jsou

si vice podobné.

Zem¢ v ramci shluku 5 jsou sice fiskalné velmi disciplinované, ovSem jejich cClenstvi
v EMU se (alesponi v soucasnosti) jesté nejevi jako piilis vhodné a to zejména s ohledem
na velice nizkou produktivitu prace a taktéZ konkurenceschopnost na zahrani¢nich trzich.

Pted potencidlnim vstupem do EMU by tak bylo vhodné zapracovat na zlepSeni zejména
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Vv téchto oblastech. Nutné bude zfejmé& postupné zvysit i dafové zatizené obyvatel.

Z tohoto pohledu je mozné vnimat vstup Estonska do EMU jako pon¢kud predcasny.

e V pfipadé Lucemburska, Belgie a Irska je clenstvi v EMU vhodné. Lucembursko
sice ma pomérné vysoké uhrnné zadluzeni, avSak byl aplikovan program na snizeni
vetejného dluhu, ktery vyustil v dlouhodobé primarni rozpoctové prebytky. Ostatni
ukazatele zemé jsou velmi dobré. Irsko sice aktudlné trpi financni krizi, ovSem zemé byla
V dlouhodobém horizontu jak fiskalné disciplinovana, tak v dobré hospodaiské kondici.
Finanéni pomoc Irsku poskytnutd tak méla své opodstatnéni a zemi pomohla vyftesit
nejvetsi problémy. Irské hospodatstvi se z krize pomalu vzpamatovava a situace se tak

bude lepsit.

e Bulharsko za vhodného kandidata na €lenstvi v EMU aktualné povazovat nelze zejména
s ohledem na nizkou produktivitu prace a nepiiliS§ dobré hodnoty c¢tyf zakladnich
makroekonomickych ukazateli. Vefejné finance Bulharska jsou vSak v dobré kondici,
v pripad¢ kroki k omezeni nezaméstnanosti, miry inflace a zvySeni produktivity prace

by se tak o ¢lenstvi v budoucnu uvazovat dalo.

4.6. Budoucnost eurozony a ¢lenskych zemi

V ramci této kapitoly jsme se zabyvali eurozénou a jejimi Clenskymi zemémi, pti¢emz byla
hodnocena vzajemna podobnost téchto statu jak z hlediska kritérii optimalni ménové oblasti
definovanych ekonomy Robertem Mundellem, Ronaldem McKinnonem a Peterem Kenenem,

tak po strance fiskalni stability.

Bylo zjisténo, ze vramci EMU nejsou naplnéna nékteré z dilezitych podminek
po existenci optimalni ménové oblasti, zejména je nedostatecna mobilita pracovnich sil, avSak
zemé maji téz nejednotné preference. To piispiva k existenci nerovnovah v ramci EMU, které
dle zékona v soucasnosti nemohou byt vyvdzeny pomoci fiskalnich transferti mezi ¢lenskymi
staty. Na zékladé konstrukce indexu OCA byly za nevhodnégjsi kandidaty pro €lenstvi v EMU
oznaceny zem¢ Belgie, Rakousko, Nizozemi, SV}'lcal’SkO a Irsko. Za staty, které k EMU
konverguji a jejichz ¢lenstvi by tak bylo v budoucnu mozné, autoti Bayoumi a Eichengreen
povazovali Svédsko, Italii, Recko, Portugalsko a Span&lsko. Obé skupiny zemi by tak mély
byt co do struktury hospodafstvi, vzajemné propojenosti obchodem a hospodaiskych cykla

dostateén¢ podobné Némecku, se kterym by tak mohly tvofit ménovou oblast a zaroven
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by nebezpeci vyskytu asymetrickych hospodatskych Sokii v takovéto ménové oblasti nebylo

velké.

Teorie OCA vsak nebere v potaz fiskalni podobnost jednotlivych zemi ani vyvoj jejich
zakladnich makroekonomickych ukazatelt. V ptipad¢ fiskalni discipliny bylo pfi stanovovani
kritérii OCA vychazeno zejména z existence uréitych omezeni a pravidel ve fiskalni oblasti
tak, aby nerovnovahy vzniklé neadekvatni rozpoctovou politikou byly minimalizovany, proto
se teorie na tuto oblast nezamétila. Bylo vsak zjisténo, ze pravé na tomto poli existuji v EMU
vyrazné disproporce. Stanovend fiskalni pravidla nebyla ptili§ dodrZzovana a to nejen slabSimi
zemémi, ale téz staty, které jsou povazovany za ,pilife“ EMU, donucovaci a sank¢ni
mechanismy pfitom nebyly uplatiovany. Stanovend fiskalni kritéria tak postupné ztracela
svou vahu. To pfispélo k polarizaci zemi ve fiskalni oblasti. V rdmci eurozony tak nckteré
zemé soustavné trpély rozpocCtovymi deficity a jejich vefejny dluh se zvySoval. Jednalo
se zejména o Portugalsko, Recko a Italii (je tieba vnimat odlisnost Spanélska a Irska, které
jsou mezi takzvané zemé PIIGS fazeny ponékud nepravem). Tyto disproporce vyustily
V soucasnou dluhovou krizi v rdmci EMU, jejiz feSeni si s nejvetsi pravdépodobnosti vyzada

vyrazné zmény fungovani eurozony i Evropské Unie.

V ramci této kapitoly byly téZ pomoci shlukové analyzy identifikovany zemé, které jsou
si podobné, co se tyce vyvoje zakladnich makroekonomickych ukazatelt i fiskalni politiky.
Byly zjistény vyrazné rozdily v ramci EMU. Na zakladé vysledka analyzy je tak mozné
se domnivat, ze nékteré ze zemi V minulosti vilbec nemély byt za cleny EMU pftijaty
s ohledem na jejich fiskalni nedisciplinovanost. Nicméné, v sou¢asnosti neni mozné vyloudit
nékterou z Clenskych zemi z EMU a pravdépodobné by to v nynéjsi situaci ani nebylo vhodné
s ohledem na duasledky takového kroku, které byly v ramci této kapitoly téZ podrobnéji
popsany.

Slozeni EMU se tak alespoii v dohledné dobé nejspiSe ménit nebude. To znamena,
7e feseni dluhové krize v Recku, Portugalsku, Irsku (mozna i Italii a dal§ich zemich) se bude
muset ubirat jinou cestou. Jako nejpravdépodobnéjsi se v soucasnosti jevi restrukturalizace
dluhli postizenych zemi. Dle mého nézoru by bylo vhodné ji podpofit zaloZenim fondu,
do né&jz by byly soustfed’ovany prostiedky na vyplatu zbylych splatek vétitelli. Pfijmy tohoto
fondu by piedstavovala ¢ast pomoci prislibené Recku eurozénou a Mezinarodnim ménovym
fondem. To by zabranilo dalSimu plytvani s prosttedky a zaroven by se zvySila i dlvéra
investori v EMU jako celek. Postizené¢ zemé€ se i pfesto samoziejm¢ nevyhnou znanym

uspornym opatienim, danovym reformam i ¢astecné privatizaci majetku.

103



Jiz v soucasnosti je patrné, ze Irsku se dluhové problémy daii pomalu zvladat diky lepsi
struktufe ekonomiky, dlouhodobé rozpoctové kazni a umirnéné fiskalni politice. Tato zemé
se tak z dluhové krize dostane. V ptipadé Portugalska a zejména Recka bude feseni problémi
slozit&jsi. Portugalsku by se krizi za uréitych podminek mohlo podatit zvladnout. Recko viak
fiskalni nestabilitou trpélo dlouhodobé i ve své historii, aplikace uspornych opatteni je navic
doprovazena tadou protesti a demonstraci. Je tak velmi sporné, zda pomoc pfislibena
eurozénou a MMF bude dostate¢na a zda bude ucinn¢ vyuzita. Velky vliv na budouci osud
Recka budou mit i planované predéasné parlamentni volby, které by se mély uskuteénit
na konci dubna 2012, existuje totiz obava z vitézstvi radikalnich politickych stran. Néktefi
ekonomové se kloni k nézoru, Ze feseni krize v Recku se v kone¢ném diisledku neobejde bez
znovunastoleni vojenské diktatury?’, coZ by nebylo ni¢im neobvyklym i z hlediska
historického. Osud Recka je tak nejisty a to zejména v piipads, Ze nebudou disledné

prosazovana usporna opatieni i pies protesty obyvatelstva.

Situace Recka kazdopadné piedstavuje velky precedens pro vsechny evropské staty
(véetnd Ceské Republiky) i pro EMU jako celek. Ukazala, kam miZe vést nezodpovédna
fiskalni politika statu a jakym zpisobem se dotkne obfant konkrétni zemé, ale 1 obcani EMU
a EU. Upozornila tak na nutnost zavadéni nckterych reformnich krokt, které souviseji
s rozpoCtovou politikou statu (dichodova reforma, nékteré zmény danovych systému,
omezeni $tédrych socialnich systému a davek, zavadéni fiskalnich pravidel aj.), ale

1 na nutnost omezit nezodpoveédné zadluzovani v dobé ekonomického ristu.

Na poli EMU navic fecka krize vedla i k avaham o nutnosti vétsi koordinace v oblasti
fiskalnich politik ¢lenskych zemi. Do budoucna tak 1ze ocekavat jednak zptisnéni fiskalnich
pravidel a jejich duaslednéjsi vynucovani, dale pak i1 tendence k postupné fiskdlni
centralizaci.*® Nehrozi tak rozpad eurozony, o kterém se v tisku v poslednich m&sicich znagng

spekuluje, spiSe zptisnéni pravidel jejiho fungovani a kooperace i ve fiskalni oblasti.

Jako precedens je nutné feckou krizi vnimat i1 s ohledem na vstup dalSich evropskych zemi
do EMU. V budoucnu bude patrné duslednéji dbano na dodrzeni vstupnich podminek
i celkovy stav ekonomiky Zadatelské zemé. Zarovenr viak dluhova krize Recka znamenala
i ivahy nékterych potencialnich kandidatskych zemi o tom, zda je pro né vstup do EMU
skute¢né vyhodny. Tuto diskusi je mozno vnimat i vramci Ceské Republiky. S ohledem

na to, Ze Ceska Republika je v porovnani s ostatnimi evropskymi staty pomérn€ malou zemi,

*" Naptiklad [62]

“® Mnozi ekonomové jsou dokonce toho nézoru, Ze ménova unie nemiize fungovat bez unie fiskalni.
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ktera je do zna¢né miry zavisla na exportu do zemi EMU, se vstup do EMU v budoucnu jevi
jako vhodny, coz bylo v minulosti dokdzano i mnozstvim provedenych analyz. Kazdopadné
je vSak dobré nyni vyckat, dokud nedojde k vyfeseni problémil zadluzenych zemi a opétovné

stabilizaci evropskych ekonomik.
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ZAVER
Prace byla vénovana dluhové krizi v Recku a jejim dopadiim na fungovani eurozény

i Evropské unie. Byly nastinény jeji pfi¢iny i moznosti feSeni. V ramci prace bylo také Recko

porovnavano s jinymi zem&mi Evropské unie.

V prvni kapitole byla provedena komparace hospodaiské politiky Recka s hospodaiskou
politikou Némecka, Ceské Republiky i primérem zemi EU. Bylo zji§téno, Ze hospodaiska
politika Recka vykazovala dlouhodobé urgité nedostatky a to zejména v oblasti zahraniéniho
obchodu. Negativnimu vyvoji odpovida i rating zemé, ktery je v soucasnosti nejhorsi v ramci

EU.

Druhé kapitola byla zamétfena na finan¢ni krize, pti€iny jejich vzniku, dopady a moznosti
predikce a prevence Vv této oblasti. Ve tieti kapitole pak byla v€novana pozornost aktualni
situaci v Recku. Byly nastinény diivody dluhové krize (pfi¢emz byla zemé opét v mnoha
ohledech porovnavéna s jinymi evropskymi ekonomikami), prabéh krize i moznosti fesSeni

soucasného stavu.

V posledni kapitole pak byl popsan vliv dluhové krize v Recku na Evropskou ménovou
unii a nékteré evropské staty. Na zaklad¢é shlukové analyzy byly také porovnany jednotlivé
staty EU z hlediska vhodnosti ¢lenstvi v EMU. DoSlo tedy k naplnéni cile prace, kterym
bylo popsat finanéni krizi v Recku, jeji dopady a moZn4 feSeni a to vietné ekonomické

komparace s vybranymi evropskymi zemémi.

Dluhovou krizi v Recku je nutno vnimat jako vyznamny precedent, ktery mize ovlivnit jak
hospodarské politiky ¢lenskych statti (zejména co se tyce politik fiskalnich), tak fungovani
a budouci smétovani Evropské unie 1 EMU. Krize upozornila na nutnost zavadéni né¢kterych
reforem, které se tykaji vydajové a ptijmové stranky statnich rozpoctl. Ukazala také, co mize
vV kone¢ném dusledku zptsobit dlouhodobé zadluzovani stati i v obdobich hospodaiského
rastu. Dusledkem dluhové krize v Recku tak pravdépodobné bude vétsi diraz na fiskalni
disciplinu a sestavovani ptebytkovych (ptipadné vyrovnanych) statnich rozpocti, na evropské
urovni pak také snaha o dlisledngjsi prosazovani a dodrzovani stanovenych fiskéalnich kritérii

1 vétsi centralizace ve fiskalni oblasti.

Aktualng neni mozné fici, jaky koneény dopad bude mit dluhova krize na vyvoj v Recku.
Dtlezit¢ budou vtomto sméru zejména piedCasné volby, které jsou prozatim planovany
na konec dubna 2012. Vitéznd strana bude mit nelehky ukol vypotadat se s dluhovymi

problémy zemé. Nékteti ekonomové a autofi jsou i toho nazoru, Ze toto nebude mozné provést
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demokratickou cestou. Prozatim je pravdépodobné, Zze zemé bude nucena pfistoupit
k restrukturalizaci dluhu spojené s pomérné znaénymi ztratami jeho drzitelli, Recko se viak
samoziejmé ani tak nevyhne uspornym kroklim, privatizacim majetku a dafiovym reformam
i pfes odpor obyvatel. Takovato opatfeni vSak zaroven zplsobi pokles produkce a snizi
se tedy tempo rustu ekonomiky, coz bude mit na ekonomiku i zna¢ny negativni dopad. Stale
vice se tak stava pravdépodobnym, Ze v kone¢ném dasledku bude Recko pies viechna

negativa s tim spojend nuceno eurozonu opustit a vratit se zpét k ptivodni méné — drachmé.

Z historického  hlediska pfitom pro Recko neni souasnid situace ni¢im
neobvyklym — problémy s vysokym zadluzenim zemé méla v minulosti mnohokrat.
Neobvyklym a problematickym je v tomto ohledu pouze soucasné €lenstvi zemé v eurozoné,
které¢ do urcité miry omezuje moznosti feSeni dluhové krize a které ohroZuje 1 samotnou
ménovou unii. Mnoho ekonomi je toho nazoru, ze dnes problematické zemé nebylo
V minulosti vhodné do EMU pfijimat, nebo ze jejich ptijeti bylo pfinejmenSim ptedcasné.
Zemée vSak presto do EMU pfijaty byly. V soucasnosti je 1 z divodu znaénych ekonomickych
ztrat, které by sebou odchod nékteré zemé z eurozony nesl, povazovano vylouceni (ptipadné
dobrovolny odchod) nékteré zemé¢ z unie za nepiijatelné. Vytvoieni eurozony bylo navic
podminéno zejména politickymi (nikoli ekonomickymi) diivody, jeji rozpad tak neni ani
politicky mozny. Eurozona tak nejspi$ zlstane (alesponi po urcitou dobu) v aktualni podobé.
Reseni dluhové krize se tak neobejde bez pomoci fiskalné zdravéjsich evropskych stati
statim fiskaln¢ slabsim, dojde tak k fiskalizaci nakladii krize a jejich pfenosu na danové
poplatniky statt EMU. V kone¢ném disledku vSak mozna pieci jen bude odchod Recka
z EMU nevyhnutelny. Bude zaroven nutné nalézt takové mechanismy, které v budoucnu
zabrani vzniku obdobné situace, tyto mechanismy implementovat a disledné prosazovat jejich
dodrzovani. Zajimavym navrhem, jak dosdhnout jakési vnitini kontroly v kazdé zemi
za pomoci danovych poplatniki, je napfiklad zmifiovana dluhova dan.

At se jiz situace bude dale vyvijet jakkoli, je jisté, Ze feckd krize pfinese ur€ité zmény
ve sméfovani a vyvoji EMU, zméni se 1 pohled na statni dluhopisy, které byly doposud
povaZovany za témét bezrizikové cenné papiry. Zvysi se patrné také vliv nékterych statt
se znaénym objemem finan¢nich prostiedki (zjm. Ciny), které budou v zadluzenych zemich
(ptipadné do fondii typu EFSF) investovat, ¢i nakupovat privatizovany majetek. Doufejme
viak, ze disledky situace v Recku budou nejen negativni, a Ze diky ni dojde ke zméné postoje
evropskych vlad i obyvatel evropskych zemi k dluhovému financovani a dluhova krize Recka
tak ptinese v koneéném efektu uréité pozitivum v podobé zodpovédnéjsiho ptistupu

k vefejnym financim.

107



POUZITA LITERATURA

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]

[9]

[10]

[11]

[12]

Balance of the current account % of GDP. Eurostat [online]. [cit. 2012-04-13].
Dostupné z:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=0&language=
en&pcode=tec00043>.

BALCAROVA, P.; BENES, M. Metodologie meéreni a hodnoceni makroekonomickeé
konkurenceschopnosti, Working Paper 9/2006, Centrum vyzkumu konkuren¢ni
schopnosti ¢eské ekonomiky, Brno, 2006. ISSN 1801-4496.

BALDWIN, Richard; WYPLOSZ Charles. Ekonomie evropské integrace. 1. vyd. Praha:
Grada, 2008, 478 s. ISBN 978-80-247-1807-1.

BAYOUMI, Tamim; EICHENGREEN Barry. Ever Closer to Heaven? An Optimum-
currency-area Index for European Countries. European Economic Review. 1997, ro¢. 41,
¢. 3-5, 5. 761-770. ISSN 0014-2921.

BORENSZTEIN, Eduardo; CHAMON Marcos et al. Sovereign Debt Structure for
Crisis Prevention. Washington DC: International Monetary Fund, 2004, Occasional
paper 237, 13 s. ISBN 1-58906-377-5. Dostupné z:
<http://www.imf.org/external/np/res/docs/2004/070204.htm>.

BusinessInfo.cz: Oficidlni portal pro podnikani a export. [online]. 1997 [cit. 2012-04-

13]. Dostupné z: <http://www.businessinfo.cz/cz/>.

CZECH TRADE. Businessinfo.cz: Oficidlni portdl pro podnikani a export [onling].
1997 [cit. 2012-02-01]. Dostupné z: <http://www.businessinfo.cz/cz/>.

CDS - CREDIT DEFAULT SWAPS [online]. [cit. 2012-03-06]. Dostupné z:
<http://workforall.net/CDS-Credit-default-Swaps.html>.

DE GRAUWE, Paul. Economics of Monetary Union. 6. vyd. New York: Oxford
University Press, 2005, 282 s. ISBN 01-992-7700-1.

DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a financni krize. 1 vyd. Praha:
C. H. Beck, 2008, 343 s. ISBN 978-807-4000-751.

ECB: European Central Bank [online]. [cit. 2012-03-06]. Dostupné z:

<http://www.ecb.int/home/html/index.en.htmi>.

Ekonom: tydenik Hospodaiskych novin — vydani od fijna 2008 do soucasnosti

108



[13]

[14]

[15]

[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

[21]

[22]

[23]

[24]

European Central Bank. European Central Bank [online]. 2011 [cit. 2012-03-04].
Ensuring Fiscal Sustainability in the Euro Area. Dostupné z WWW:
<http://www.ecb.int/pub/pdf/other/artl_mb201104en_pp61-77en.pdf>.

Eurostat home [online]. 2011. Dostupné z WWW:

<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/nome/>.

EUROSTAT. Science, technology and inovation in Europe. Eurostat Pocketbooks.
2011. ISSN 1830-754X. Dostupné z:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_OFFPUB/KS-31-11-118/EN/KS-31-11-
118-EN.PDF>.

EU uz nechce krmit feckou Cernou diru. Pajcky mayji jit do svéteneckého fondu.
Novinky.cz. 2012. Dostupné z: <http://www.novinky.cz/ekonomika/258393-eu-uz-
nechce-krmit-reckou-cernou-diru-pujcky-maji-jit-do-svereneckeho-fondu.htmi>.

FELDSTEIN, Martin. Prezident Klaus a euro. Ekonom: Tydenik Hospodarskych novin.
2011, ro¢. 55, €. 24, s. 17-19. ISSN 1210-0714.

Final consumption aggregates - current prices. Eurostat [online]. [cit. 2012-04-13].
Dostupné z:

<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_fcs_c&lang=en>.

Fitch Ratings [online]. 2012 [cit. 2012-04-13]. Dostupné z:

<http://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/fitch-home.jsp>.

FOSTER, John Bellamy; MAGDOFF, Fred. Velka finan¢ni krize : pfi¢iny a nasledky. 1
vyd. Vsen : Grimmus, 2009. 156 s. ISBN 978-80-902831-1-4.

Government deficit/surplus, debt and associated data. Eurostat [online]. [cit. 2012-04-
13]. Dostupné z:

<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_dd_edpt1l&Ilang=en>.

Goverment revenue, expenditure and main aggregates. Eurostat [online]. [cit. 2012-04-
13]. Dostupné z:

<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_a_main&lang=en>.

Greek debt: Everyone’s problem. The Economist. 22. ¢ervna 2011. Dostupné z:

<http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2011/06/greek-debt>.

HELISEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). 1 vyd. Praha: Professional
Publishing, 2004, 180 s. ISBN 80-864-1982-7.

109



[25]

[26]

[27]

[28]

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

(her). Deflace - zleviiovani, které dlouhodob¢ nepotési. Hospodarské noviny. 2009, roc.
53, ¢. 28. ISSN 0862-9587.

HICP - inflation rate. Eurostat [online]. [cit. 2012-04-13]. Dostupné z:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tsieb06
O&tableSelection=1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1>.

Hledejte, kde jsou penize. Respekt. 2011, ro¢. 22, 16-17, s. 36-37. ISSN 0862-6545.

(¢lanek piejat z Casopisu The Economist).
Hospodatské noviny, vydani od fijna 2008 do soucasnosti

HRUSKA, Blahoslav. Evropa vyzdimana gamblery. Ekonom: Tydenik Hospodarskych
novin. 2010, ro¢. 54, ¢. 16, s. 14 -17. ISSN 1210-0714.

HRUSKA, Blahoslav. Zorba se zlobi. Ekonom : Tydenik Hospoddrskych novin. 2010,
ro€. 54, ¢. 7, s. 38-41. ISSN 1210-0714

HRUSKA, Blahoslav. Padla modla HDP. Ekonom: Tydenik Hospoddrskych novin. 2009,
ro€. 53, €. 54, s. 12-18. ISSN 1210-0714.

HUSEK, Dusan; REZANKOVA, Hana; SNASEL, Vaclav. Shlukovd analyza dat. 2 vyd.
Praha: Professional Publishing, 2009, 218 s. ISBN 978-80-86946-81-8.

IHNED.cz: Zpravodajsky server Hospodarskych novin [online]. 1996 [cit. 2012-03-05].
Dostupné z: <http://ihned.cz/>.

Income, saving and net lending/net borrowing - current prices. Eurostat [online]. [cit.
2012-04-13]. Dostupné z:

<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_inc_c&lang=en>.

International Monetary Fund: Financial crises: Characteristics and indicators of
vulnerability. [online]. 1998[cit. 2012-01-15]. Dostupné z: <http://ds-
finance.com/0598ch4.pdf>.

JILEK, Milan. Deficitni sklon vefejnych financi a fiskalni pravidla. Uloha verejnych
financi v feSeni problémii a dopadii soucasné krize. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR,

2011, s. 5 - 35. ISBN 978-80-7357-609-7.

KIM, Byoung-Hwan; SCHICH, Sebastian. Systematic Financial Crisis: How to Fund
Resolution. OECD Journal: Financial Market Trends [online]. 2010, ro¢. 2010 ¢. 2 [cit.
2012-01-16]. Dostupné z: <http://www.oecd.org/dataoecd/16/16/46681329.pdf>.

110



[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

[43]

[44]

[45]

[46]

[47]

[48]

[49]

KLIKOVA, Christiana; KOTLAN, Igor. Hospoddiska politika. 1.vyd. Ostrava: Institut
vzdélavani Sokrates, 2003, 275 s. ISBN 80-865-7204-8.

KOHOUT, Pavel. Finance po krizi : disledky hospodaiské recese a co bude dal. 2 vyd.
Praha : Grada, 2010. 266 s. ISBN 978-80-247-3583-2.

KOVANDA, Lukas. Ptibéh dokonalé boute: a hovory (nejen) s laureaty Nobelovy ceny
o finanéni krizi. Knizni edice Tyden. Praha: Mediacop, 2009, ro¢. 2009, ¢.1, ISSN 1804-
1701.

KOVANDA, Lukas. Piibéh dluhové smrsti: a hovory (nejen) s laureaty Nobelovy ceny
o dopadech finan¢ni krize. Knizni edice Tyden. Praha: Mediacop, 2011, ro¢. 2011, €. 1,
ISSN 1804-1701.

KUBANOVA, Jana. Statistické metody pro ekonomickou a technickou praxi. 2. vyd.
Bratislava: Statis, 2004, 249 s. ISBN 80-85659-37-9.

KUCEROVA, Zuzana. Teorie optimdlni ménové oblasti a moznosti jeji aplikace na
zemé stredni a vychodni Evropy. Praha: Narodohospodaitsky ustav Josefa Hlavky, 2005,
141 s. ISBN 80-867-2918-4.

Kurzy.cz [online]. 2000 [cit. 2012-03-06]. Dostupné z: <http://www.kurzy.cz/>.

Labour productivity per person employed. Eurostat [online]. [cit. 2012-04-13].
Dostupné z:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=
tsieb030&plugin=0>.

LAMBERTINI, Luisa. Volatility and Sovereign Default. Boston College, Department of
Economy, 2003, 30 s. [cit. 2012-01-31]. Dostupné z: <http://fmwww.bc.edu/ec-
p/wp577.pdf>.

LAZARETOU, Sophia. Greek Monetary Economics in Retrospect: The Adventures of
the Drachma. Bank of Greece: Working paper. 2003, ¢. 2, 41 s. ISSN 1109-6691.
Dostupné z: <http://www.bankofgreece.gr/BogEkdoseis/Paper200302.pdf>.

LAVICKA, Vaclav. USA a Cina proti recesi nasadili fiskalni injekci. Hospodarské
noviny: denik pro ekonomiku a politiku. 2009, ro¢. 53, ¢. 245. ISSN 0862-9587.

MACH, Milos. Makroekonomie I1: pro magisterské (inzenyrské) studium. 3 vyd. Slany:
Melandrium, 2001, 367 s. ISBN 80-861-7518-9.

111



[50]

[51]

[52]

[53]

[54]

[55]

[56]

[57]

[58]

[59]

[60]

Main national accounts tax aggregates. Eurostat [online]. x [cit. 2012-04-13]. Dostupné
z: <http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_a_tax_ag&lang=en>.

MAREK, Petr; RAVENDA Zbyn¢k. 10 otazek pro doc. Ing. Zdeiika Ttimu, CSc.,
guvernéra Ceské narodni banky. Acta Oeconomica Pragensia: Védecky casopis Vysoké

Skoly ekonomické v Praze. Praha: Vysoka skola ekonomicka, 2003, ro¢. 11, ¢. 1,8. 9 -
12. ISSN 0572-3043.

MONGELLLI, Francesco Paolo. New views on the optimum currency area theory: What
is EMU telling us?. European Central Bank Working Papers. 2002, ¢. 138. ISSN 1561-
0810. Dostupné z: <http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp138.pdf>.

MUSILEK, Petr. Podstata a pii¢iny finan¢nich krizi. Acta oeconomica Pragensia:

Védecky casopis Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Praha: Vysoka Skola ekonomicka,

2003, ro¢. 11, ¢. 1, s. 13 - 36. ISSN 0572-3043.

National accounts by 10 branches - aggregates at current prices. Eurostat [online]. [cit.
2012-04-13]. Dostupné z:

<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=nama_nacel0_c&lang=en>.

NEMEC, Jan. Od drachmy k euru a zpé&t. Ekonom: Tydenik Hospoddiskych novin. 2011,
ro¢. 55, €. 20, s. 34-37. ISSN 1210-0714.

Nominal unit labour cost index (2005=100) - annual data. Eurostat [online]. [cit. 2012-
04-13]. Dostupné z:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=
tipsim20&plugin=0>.

Novinky.cz [online]. 2003 [cit. 2012-03-05]. Dostupné z: <http://www.novinky.cz/>.

Numerical fiscal rules in the EU Member states. European Commission [online]. [cit.
2012-03-02]. Dostupné z:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/fiscal_governance/fiscal_rules/ind

ex_en.htm>,

PAVELKA, Tomas. Makroekonomie: zdkladni kurz. 3. vyd. Slany: Melandrium, 2007,
278 s. ISBN 978-808-6175-584.

PRAVEC, Josef. Zemé potapi jejich historie. Ekonom : Tydenik hospodarskych novin.
2010, ro€. 54, €. 50, s. 36-37. ISSN 1210-0714.

112



[61]

[62]

[63]

[64]

[65]

[66]

[67]

[68]

[69]

[70]

[71]

[72]

[73]

Piednaska PhDr. Petra Teplého, Ph. D. na téma: Rozpad Eurozony — realita nebo fikce,
4. 4. 2011, Univerzita Pardubice

Ptednaska PhDr. Petra Teplého, Ph. D. na téma: Uroboros a zodpovédné zadluzovani, 2.

4. 2012, Univerzita Pardubice

Ratingové stupnice. Maklérska zkouska.cz [online]. 2010 [cit. 2012-04-16]. Dostupné z:
<http://www.maklerska-zkouska.cz/ratingove-stupnice/>.

Real GDP growth rate - volume. Eurostat [online]. [cit. 2012-04-13]. Dostupné z:
<http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=
en&pcode=tsieb020>.

RUSNOK, Jiti. Zaved'me specidlni dluhovou dan. Hospoddarské noviny: denik pro
ekonomiku a politiku. 2012, ro¢. 56, ¢. 6. 3. 2012, s. 9. ISSN 0862-9587.

SACHS, Jeffrey D. Alternative Approaches to Financial Crisis in Emerging Markets.
Revista de Economia Politica. 1996, ro€. 16, ¢. 2, s. 40-52. Dostupné z:
<http://academiccommons.columbia.edu/catalog/ac:124053>.

SCHNEIDER, Friedrich a kol. New Estimates for the Shadow Economies all over the
world. International Economic Journal. 2010, ro¢. 24, ¢. 4. ISSN 443-441. Dostupné z:
<http://www.econ.jku.at/members/Schneider/files/publications/2011/IEJ_NewEstimates
_ShadEc_World.pdf>.

SINN, Hans-Werner. Jak zkrotit schodkové zemé. Ekonom: Tydenik Hospoddrskych
novin. 2010, ro¢. 54, ¢. 18, s. 50. ISSN 1210-0714.

SINN, Hans-Werner. Zachrana feckého htiSnika. Ekonom : Tydenik Hospodarskych
novin. 2010, ro¢. 54, ¢. 10, s. 44. ISSN 1210-0714

SLANY, Antonin a kol. Makroekonomickd analyza a hospodarska politika. 1 vyd.
Praha: C. H. Beck, 2003, 375 s. ISBN 80-717-9738-3.

SLANY, Antonin; ZAK Milan. Hospoddiska politika. 1 vyd. Praha: C. H. Beck, 1999,
271 s. ISBN 80-717-9237-3.

STAMATELATOQOS, Diane. Organization for Economic Co-operation and Development
[online]. 2010 [cit. 2012-03-04]. Greece ad a Glance: Policies for a Sustainable
Recovery. Dostupné z WWW: <http://www.oecd.org/dataoecd/6/39/44785912.pdf>.

SVIHLIKOVA, Tlona. Globalizace & krize: souvislosti a scéndre. 1 vyd. Vien:
Grimmus, 2010, 296 s. ISBN 978-80-87461-01-3.

113



[74] Total intramural R&D expenditure (GERD) by sectors of performance. Eurostat
[online]. [cit. 2012-04-13]. Dostupné z:

<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do>.

[75] TVARUZKOVA, Lucie. Evropské rozpoétova kazei se hrouti. Hospoddr'ské noviny.
2009, ro¢. 53, ¢. 29. ISSN 0862-9587.

[76] Uneymployment rate, annual average, by sex and age groups (%). Eurostat [online].
[cit. 2012-04-13]. Dostupné z:

<http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=une_rt_a&lang=en>.

[77] URBAN, Lud¢k a kol. Hospodarska politika. 1.vyd. Praha: Victoria Publishing, 1994,
155 s. ISBN 80-858-6501-7.

[78] WONDERS, Grant. The Imminent Crisis : Greek Debt and the Collapse of the European
Monetary Union. 1 vyd. Kirkland : GW Publishing, 2010. 140 s. ISBN 1-45159-544-1.

[79] World Economic Forum [online]. [cit. 2012-03-03]. Dostupné z:

<http://www.weforum.org/>.

114



SEZNAM PRILOH

Piloha 1: RatiNZOVA SEUPIICE......ciuvviiiiiiiiiiie ittt
Ptiloha 2: Vstupni data pro shlukovou analyzu.............ccceoiiiiiiiiini

115



PRILOHA 1: RATINGOVA STUPNICE

Moody’s | S&P FITCH | Hodnoceni Stupen
Aaa AAA AAA Nejvyssi kvalita
Aal AA+ AA+
Aa? AA AA Velmi kvalitni
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
Investi¢ni stupné
A2 A A Stfedni kvalita vyssi
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Stiedni kvality 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-
Caal CCC+ CCC+ Znacna rizika Spekulativni stupné
Caa2 CCC CCC Extrémné spekulativni
Caa3 CCC- CCC-
S velmi nizkou perspektivou
Ca CC CcC
C C
Velmi vysoka
C Cl
D pravdépodobnost upadku
D

Zdroj: [63]




PRILOHA 2: VSTUPNi DATA PRO SHLUKOVOU ANALYZU

u% 00-08 |v%00-08 |ba% 00-08 |Vdluh% 00-08|PrimBil 00-08 v% |SediEk% 99-07 |x% 00-08 |Zam. VS 00-08 |ProduktivitaPr 00-08|Slo7.daii.kv. 00-08
Belgie 7.50 1.70 3.20 04.00 4.40 22.00 2.30 0.86 132,40 47.00
Bulharsko 12,10 6.20 -6.40 37.00 2.70 35.60 7.40 722 34.80 31.30
Ceska Republika 7.80 4.20 -4.60 28.30 -2.20 18,70 2,60 6.60 73,00 3540
Diansko 4.50 1.60 3.00 45.10 4.80 18,00 2.00 5.83 107.20 4980
Némecko 8.70 1.20 4.70 65.20 0.00 16.00 1.80 7.89 10780 40.20
Estonsko 8.70 7.50 -10.60 4.80 1.80 31.25 4.10 598 57.70 30.80
Irsko 4.50 5.20 -1.00 30.70 240 15.90 3.10 4.96 136.00 31.30
Recko 9.90 3.50 -7.60 103,40 -0.70 27.40 3.40 7.96 97.60 34.40
Spanélsko 10,90 3.50 -5.20 46,30 250 22,40 3.40 6.19 103.50 35.10
Francie §.90 1.80 0.50 63,70 -0.20 15,00 1,90 951 116.90 4520
Italie £.00 1.70 -0.80 105,40 2.50 27.00 2.30 6.53 113.10 41.50
Kypr 4.10 4.00 -5.40 64.70 1.10 28.10 .20 7.82 84.20 33.00
Lotyssko 10.40 7.60 -12.60 13.60 -0.90 29,40 6.20 7.71 45.90 2940
Litva 11,40 7.80 -7.10 19,30 -0.60 32.00 1.60 544 53.80 28.70
Lucembursko 4.20 4.40 10,40 6.30 240 9.80 3.00 11,26 170.50 38.50
Mad'arske 6.40 3.90 -7.30 59.50 -2.00 24,40 6.00 7.12 67.00 38.10
Malta 7.20 285 -5.90 62.20 -1.40 27.30 2.60 8.81 81.70 34.10
Holandsko 3.60 2.00 5.50 51.80 240 13.20 .20 6.83 114 40 39.40
Rakousko 4.30 240 220 64.70 1.70 9.80 2.00 6.37 119.10 44.60
Polsko 17.80 4.30 -3.80 45,70 -1.50 27.50 1.60 6.23 61.10 32.70
Portugalsko 7.50 1.40 -10.30 57.60 -0.60 23.00 1.80 6.40 72,10 34.70
Rumunsko 6.80 5,70 -8.30 18,70 -0.10 32.80 11,90 4.97 34.60 28.80
Slovinsko 6.30 4.00 -2.50 26.50 -0.60 26.40 5.50 5.74 §1.50 38.10
Slovensko 17.60 5.10 -7.80 41.50 -1.10 18.30 4.30 7.04 65.70 31.70
Finsko 8.80 2.90 4.80 41.70 5.70 17.70 1.60 4.69 11290 44.10
Svédsko 6.20 3.20 6.80 50,40 4.00 18,70 1.70 5.67 113.10 48.50
Velka Britanie 5.10 3.00 -2.10 41,00 -0.70 12,50 1.40 6.85 112,60 37.90

Zdroj: [1];[26];[64]1;[76]:[21];[45].[50]:[67]




