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Abstract: This paper focuses on a debt crisis in Greece, the causes and impacts of this crisis
and possible solutions to current situation. The Greek debt crisis is one of a number
of current European debt crises and is believed to have been caused by a combination
of structural weaknesses of the Greek economy coupled with the incomplete economic, tax
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Uvod

Prace je vénovéana posouzeni vlivu dluhové krize na Evropskou ménovou unii.
Aktualnost zvoleného tématu vyplyva ze skutecnosti, ze dluhové krize v Recku je pokladana
za vyznamny precedens, ktery v budoucnu s nejvétsi pravdépodobnosti ovlivni jak fiskdlni
politiky evropskych stathi, tak dal§i sméfovani Evropské unie 1 eurozény. Divody vzniku
finanéni krize lze spatfovat v samotné historii zem& a jejim ekonomickém vyvoji,
neexistenci fiskalnich pravidel, neadekvatnim dafovém systému, Sedé¢ ekonomice
a danovych TUnicich, postupném snizovani konkurenceschopnosti zemé, nadmérnych
rozpoCtovych vydajich a vysokém zahrani¢nim zadluZeni. Situace byla navic umocnéna
Clenstvim zemé v Evropské ménové unii (EMU), kterého bylo dosazeno diky zkreslenym
trhu s nemovitostmi. Dodrzovani fiskalnich pravidel vrdmci EMU nebylo disledné
kontrolovano a zaroveil vynucovdno pomoci uplatnéni sankénich mechanismii. Dluhova
krize ptedstavuje pro eurozonu velké nebezpeci.

Cilem ¢&lanku je pomoci shlukové analyzy provést komparaci Recka s dalimi staty EMU
na zéklad¢ identifikovanych ekonomickych 1 fiskalnich faktorii vedoucich k dluhové krizi
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v Recku. Na zékladé zjisténych skute¢nosti bude provedena analyza vzniklych disproporci
z hlediska fiskalni discipliny v ramci EMU.

Prvni Gast prace je vénovana pfi¢inam, které vedly ke vzniku finanéni krize v Recku
vcetné moznych zplsobl jejiho feSeni. Druh4 cast se zaméfi na teoretické vymezeni
shlukové analyzy a vybér ukazateli clenskych stati EMU ve sledovanych letech.
Nasledujici ¢ast se vénuje vytvoreni shlukové analyzy c¢lenskych stath EMU na zakladé
zvolenych ekonomickych ukazateli a interpretaci zjisténych vysledkd, tj. vytvorenych
shlukd. Zavér ¢lanku poukazuje na nutnost zavadéni nékterych reformnich krokt, ktere
souviseji s rozpo€tovou politikou statu (dichodovd reforma, nékteré zmény danovych
systému, omezeni Stédrych socidlnich systémil a davek, zavadéni fiskalnich pravidel aj.), ale
1 na nutnost omezit nezodpovédné zadluzovéani v dobé ekonomického riistu. Na poli EMU
navic feckd krize vedla 1 k Gvahdm o nutnosti vétSi koordinace v oblasti fiskalnich
1 ménovych politik ¢lenskych zemi. Piipad fecké krize je nutné vnimat i s ohledem na vstup
dalsich evropskych zemi do EMU.

1 Finanéni krize v RecKu - jeji pFi¢iny a FeSeni

Recké krize by méla byt vniméana nikoli jako samostatna udalost, nybrz jako soucast
systematické financ¢ni krize, kterou odstartovaly problémy amerického trhu s nemovitostmi
v roce 2007 a kterd se pozdéji prostiednictvim riznych kanalt diky propojenosti svétovych
finan¢nich trhii rozsitila do dalSich ¢asti svéta. Zarovei je nutné podotknout, ze hospodaiska
politika Recka i systém vefejnych financi v zemi se potykal s mnoha problémy a trpél fadou
nedostatkill a to jiz v dobé& pred zapocetim americké hypotecni krize. Svétova financéni krize
tak s nejvétsi pravdépodobnosti nevyhnutelnou dluhovou krizi v Recku pouze uspisila.
Z tohoto pohledu by ji bylo mozno vnimat jako tzv. trigger (spoustéc), skuteCné priciny
feckych problémi je vSak nutno hledat jinde.

1.1 Priciny finanéni krize v Recku

Finanéni krize v Recku byla zapfi¢inéna souhrou $patného stavu feckych veiejnych
financi, snizovanim konkurenceschopnosti Recka na mezinarodnich trzich, celosvétovych
finan¢nich probléma zplsobenych svétovou finan¢ni krizi a nemoznosti danou situaci
ovlivnit prostfednictvim vlastni monetarni politiky diky clenstvi v eurozéné. Na vznik
hospodaiskych problémi Recka mély vliv piedev§im nasledujici faktory:

e Historie zemé a snaha o dosazeni standardu vyspélych zemi Evropy [15], [17],
e neexistence vlastnich fiskalnich pravidel [11],

e dafovy systém Recka [23],

e Sedd ekonomika a danové uniky [8],

e snizovani konkurenceschopnosti zemé [2],[26],

e nadmérné rozpoctové vydaje [4],[23],

e zahrani¢ni zadluzeni zem¢ [5],

e Clenstvi v eurozoné a nepravdivé statistiky [15], [22],

e svétova finanéni krize [12].
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1.2 Moznosti ireSeni finan¢ni krize v Recku

V pribéhu finanéni krize v Recku se objevilo mnoho nézori na zptisob, jakym by bylo
mozné stavajici situaci fesit. V zasad¢ lze ndvrhy roz€lenit na opatieni protikrizova, jejichz
cilem je zabranit dal§imu rozvoji finan¢ni krize v Recku a zajistit ,,vybfednuti zemé
z dluhovych problémi. Druhym typem jsou pak opatieni preventivni povahy, ktera by meéla
byt aplikovdana v rdmci eurozony, aby v budoucnu nedochazelo k obdobnym problémim.
V ramci téchto skupin pak lze navrhy shrnout do nékolika zékladnich bodf. Navrhovana
protikrizova opatteni, z nichZ nékteré spolu vzajemné souvisi €1 se dopliuji, byla pfedevSim
nasledujici ([7], [18], [22]):

e VyfeSeni finan¢ni krize pomoci tspornych opatieni,

e pomoc od ostatnich zemi eurozony a MMF,

e cvropska transferova unie,

e provedeni vnitini devalvace,

e restrukturalizace a reprofilace dluhu,

e odchod nékterych zemi z eurozony a navrat k ptivodni méné,
e silné a slabé euro,

e specialni fond na vyplaty splatek véfitelam Recka,

e monetizace dluhu a dalsi.

Co se tyCe preventivnich krokii, které by mély zamezit opakovani obdobné situace
v budoucnu, jedna se zejména o nasledujici opatieni a navrhy ([3],[20]):

e .Dvourychlostni“ Evropa,
e vydani spole¢nych dluhopisii ,,Eurobondt®,
e Evropsky néstroj finan¢ni stability (EFSF) a jiné fondy,
e zavedeni dluhové dané.
2 Shlukova analyza a vybér vhodnych ukazateli pro vyhodnoceni podobnosti
fiskalnich politik ¢lenskych stati EMU
2.1 Vybér ekonomickych ukazateli ¢lenskych stati EMU

Podobnost zemi v této oblasti bude zhodnocena pomoci shlukové analyzy. Pro jeji
vypracovani byly zvoleny nékteré faktory, které byly identifikovdny v prvni ¢asti jako
pticiny dluhové krize v Recku a které souviseji zejména s fiskalni stabilitou zemé. Jedna se
o kritéria [24]:

e Podil vetejného dluhu na HDP,
e primarni rozpoctova bilance jako procento HDP,
e podil Sedé ekonomiky v procentech HDP,

e podil zaméstnanclh ve vefejném sektoru na celkovém poctu zaméstnanci
v narodnim hospodafstvi, produktivita prace a slozené daiiova kvéta.
Byly ptidany téZ ¢tyti zakladni makroekonomické ukazatele [24]:
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e Mira inflace,

e mira nezam¢éstnanosti,

e saldo bézného uctu platebni bilance ku HDP,
e tempo rastu produktu.

Pro porovnani podobnosti hospodaiskych politik sledovanych zemi byla provedena
shlukové analyza ¢lenskych zemi EMU. Data byla ziskana z databaze Eurostat (kromé udajt
o podilu Sedé ekonomiky, které pochdzeji z ¢lanku [1] a to pro jednotlivé roky za obdobi
2000 — 2010 (jen pro kritérium podilu Sedé ekonomiky byla vyuzita data za obdobi
1999 — 2009). Udana obdobi byla zvolena z toho divodu, Ze pro né 1ze dohledat hodnoty
ukazateld pro vSechny sledované ekonomiky. Zaroven nebylo mozné vyuzit aktualnéjsi data
zdivodu chybgjicich vybranych sledovanych ukazateld v Recku zveiejiovanych
Eurostatem. Ze sledovanych dat v jednotlivych letech byl vypocitan median, coz umoznilo
eliminaci jednorazovych vykyvi ve sledovanych zemich a zarovein minimalizaci mozného
zkresleni zjisténych vysledkli. Vypoctené medidny byly nasledné vstupnimi daty shlukové
analyzy (tabulka 1). Pro zpracovani analyzy byl pouzit statisticky program Statistica,
verze 10.

2.2 Shlukova analyza

Shlukova analyza umoznuje roztfidit sledované jednotky do shlukd (mnoZin objektil)
na zéklad¢ jejich podobnosti podle definovanych kritérii. Jak se 1ze do€ist v [1]: ,, Zdkladnim
cilem shlukové analyzy je zaradit objekty do skupin (shlukii) a to predevsim tak, aby dva
objekty stejného shluku si byly vice podobné, nez dva objekty ruznych shluku.“ Jak uvadi
[10], ,,shlukovou analyzu provadime zpravidla na mnozZiné n objektu, z nichz je kazdy
popsan prostrednictvim p ukazatelii, které ma smysl na dané mnozZiné objektu sledovat.
Ziskame tak nasledujici matici typu n*p

Xy Xy e Xy,
Xy Xy e X
21 22 2
X = ! (1)
X, X X

n2 np

kde xj. znaci hodnotu k-tého pozorovani u i-tého prvku. Tato matice je nazyvana datovou
matici.“ Pro takto upravend data se ndsledné zjiStuji tzv. miry podobnosti (respektive
vzdalenost objektli v euklidovském prostoru) - blize [13]. K urceni vzdalenosti objektt
existuji rizné metody, nejcastéji pouzivana je tzv. euklidovska vzdalenost, kterd byla
vyuzita i pro shlukovou analyzu v této praci. Euklidovska vzdalenost je pocitana dle vztahu:

d(X,.,Xj>=Jﬁ(x,.k x,) @)

kde: x;; — hodnota k-tého pozorovani na i-tém prvku
x; — hodnota k-t€ho pozorovani na j-tém prvku

K vypoc¢tu euklidovské vzdalenosti je obvykle tieba provést tzv. normovaci
transformaci, tedy prevést data na bezrozmérnd Cisla (blize [10]). Nasledné je vypoctena
vzdalenost a na datovy soubor aplikovana néktera z metod shlukovani. Nej€astéji byva
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pouzito nékteré z hierarchickych aglomerativnich shlukovacich metod, kdy kazdy shluk je
soucasn¢ podmnozinou jiného shluku a jednotlivé objekty jsou postupné seskupovany
do shlukd do té doby, dokud netvoii jeden velky shluk. Mezi tyto metody patii i metoda
nejblizsiho souseda, kterd byla vyuzita v naSem ptipadé. Metoda je definovana nasledujicim
vztahem:

d(s,,s,)=minld(x,, X, )} X, €S,;X, €S, 3)

Jak uvadi [13]: ,Za vzdadlenost dvou shlukii je pro ucely této metody povazovina
vzddlenost jejich nejblizsich prvkii.

Ke grafickému znazornéni vysledkii 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.
3 Podobnost fiskalnich politik ¢lenskych stati EMU

Vysledky provedené shlukové analyzy jsou zobrazeny pomoci dendrogrami — obrazek 1.
Tabulka €. 1 obsahuje data, ze kterych shlukova analyza vychazi.

Tab. 1: Vstupni data pro shlukovou analyzu (medidny) *

Vdluh SedEk |1 | Podil zam

u (%) |y (%) | bi (%) | (%) PrimBil | (%) (%) | VS ProduktivPr | Sloz.DK
Belgie 750 1,70 3,20 94,00 4,40 22,00 | 2,30 9,86 132,40 | 47,00
Némecko 8,70 | 1,20 4,70 65,20 0,00 16,00 | 1,80 7,89 107,80 | 40,20
Estonsko 9,70 | 7,50 -10,60 4,80 1,80 31,25]4,10 5,98 57,70 30,80
Irsko 450 520] -1,00 30,70 2,40 15,90 | 3,10 4,96 136,00 | 31,30
Recko 990| 3,550| -7,60] 103,40| -0,70 27,40 | 3,40 7,96 97,60 | 34,40
Spanélsko 10,90| 3,50| -520 46,30 2,50 22,40 | 3,40 6,19 103,50 | 35,10
Francie 8,90| 1,80 0,50 63,70  -0,20 15,00 | 1,90 9,51 116,90 | 4520
Itslie 8,00 1,70 -0,80| 10540 2,50 27,00 | 2,30 6,53 113,10 41,50
Kypr 4,10 400] -540 64,70 1,10 28,10 2,20 7,82 84,20 33,00
Malta 720 285 -590 62,20  -1,40 27,30 | 2,60 8,81 91,70 | 34,10
Holandsko 3,60 2,00 5,50 51,80 2,40 13,20 2,20 6,83 114,40 | 39,40
Rakousko 430| 2,40 2,20 64,70 1,70 9,80 | 2,00 6,37 119,10 | 44,60
Portugalsko | 7,50 | 1,40| -10,30 57,60  -0,60 23,00 | 2,80 6,40 72,10 34,70
Slovinsko 6,30 400 -2,50 26,50  -0,60 26,40 | 5,50 5,74 81,50 | 38,10
Slovensko 17,60| 510| -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 4,69 112,90 | 44,10

Zdroj: [1];[2]:[14];[22];[10];[14]; [1], [21]

Obrazek ¢. 1 znazoriiuje dendrogram pro zemé& eurozény. Vzdalenost, do které bude
shlukovani uvazovéno, byla zvolena 20, jelikoz do této vzdélenosti je patrné jiz urcité
shlukovani objekt do souvislejSich celkli, zdroven vSak tyto celky nejsou piili§ velké a tak

4

u = mira nezaméstnanosti; y = tempo rustu produktu; bi = podil salda bézného uctu platebni bilance na HDP;
Vdluh = podil vetejného dluhu na HDP; PrimBil = primarni rozpoctové bilance jako podil na HDP (bilance
o¢isténa od tirokt z dluhu ku HDP); SedEk - podil $edé ekonomiky; m - mira inflace; Podilzam VS = podil
zaméstannct ve vetejném sektoru na celkovém poctu zaméstnancti v narodnim hospodafstvi; ProduktivPr =
indikator produktivity prace; Sloz.DK = slozena danova kvoéta (podil vybranych dani véetné pojistného na HDP)
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lze vypozorovat shodné znaky mezi nékterymi skupinami objektl. Vzdalenost je
v obrazcich vyznacena Cervenou ¢arou.

Obr. 1: Dendrogram pro zemé eurozony

Zdroj: viastni zpracovani, data : [1];[2];[14];[22];[10];[14]; [1], [21]

Z obréazku €. 1 je patrné, Ze v pribéhu shlukovani doslo (do vzdalenosti 20) k vytvoteni
nasledujicich shluk:

e Shluk 1: Portugalsko, Malta, Kypr
e Shluk 2: §pané1sk0, Finsko, Holandsko, Rakousko, Francie, Némecko
e Shluk 3: Italie, Recko

e Ostatni zemé: Lucembursko, Estonsko, Irsko, Slovinsko, Slovensko a Belgie se
do uvazované vzdalenosti neptidaly k zddnému z vytvotenych shlukd.

U jednotlivych shlukii bude dale hleddana podobnost plnéni fiskalni discipliny
v jednotlivych zemich. Skupiny zemi v jednotlivych shlucich by mély mit stejny fiskalni
vyvoj a Ize proto u nich ptfedpokladat i obdobny vyvoj v budoucnu.

Stanovena fiskdlni pravidla v rdamci EU nebyla pfili§ dodrzovéna a to nejen slabSimi
zemémi, ale téZ staty, které¢ jsou povaZovany za ,pilife EMU, donucovaci a sank¢ni
mechanismy pfitom nebyly uplatiiovany. Stanovena fiskalni kritéria tak postupné ztracela
svou vahu. To prispélo k polarizaci zemi ve fiskalni oblasti. V rdmci eurozony tak nékteré
zem¢ soustavné trpély rozpoctovymi 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 rdimci EMU, jejiZ feSeni si s nejvétsi pravdépodobnosti vyzada
vyrazné zmény fungovani eurozony 1 EU.
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3.1 Interpretace zjiSténych vysledki — Shluk 1

Fiskalni vyvoj zemi v rdmci této skupiny neni mozné z dlouhodobého hlediska hodnotit
kladng, parametry hospodaiského vyvoje jsou dobré az na konkurenceschopnost vici
zahrani¢i. Jednd se o zemé, jejichz thrnny vetejny dluh (vyjadfeno medidnem za sledované
obdobi) byl sice pomérné nizky (okolo 60 %), avSak jeho dynamika neni pfili§ dobrd — a to
zejména v ptipadé Portugalska, jehoz vetejny dluh mezi lety 2001 — 2010 vzrostl z cca 51 %
na cca 93 % HDP. U Malty lze urcity nartist zadluzeni také pozorovat. Co se tyce Kypru,
zde sice zadluZeni v Case kolisd kolem 60%, ovSem Kypr je nutno vnimat jako ponckud
specifickou zemi z toho divodu, Ze je pokladan za jeden z danovych rdji. Neadekvatni
vyvoj zadluZeni je patrny 1 z ukazatele primérni rozpoc¢tové bilance (v % HDP). Portugalsko
a Malta vykazuji primarni rozpoctovy deficit, Kypr mirny piebytek (vysvétleni by mohlo
byt obdobné, jako u vyse vetejného dluhu). Velmi negativnim jevem je vSak zaporné saldo
bézného Uctu platebni bilance, které zemé shodné vykazuji. Znamena to, Ze vyrobky
a sluzby téchto stath se stavaji na svétovych trzich mén¢ konkurenceschopné. Zaroven zeme
trpi 1 nizkou produktivitou prace, kterd je v ramci eurozony vysoce podprimérna (jedna se
o jedny znejnizSich hodnot). Znaény je také podil Sedé ekonomiky, v ramci eurozony
nadprimérny (mezi zemémi EU se jednd o lehce nadprimérné hodnoty). Zemé dale
charakterizuje spiSe vysSi podil zaméstnancti pracujicich ve vetfejném sektoru a nizké
danové zatizeni. Mira nezaméstnanosti je ve sledovanych ekonomikach v porovnani
s ostatnimi zemémi eurozény 1 EU spiSe nizsi, tempo ristu produktu ani inflace nevykazuji
velké odchylky od optimalnich hodnot.

3.2 Interpretace zjiSténych vysledkii — Shluk 2

Zem¢ tadici se do tohoto shluku lze hodnotit jako pomérné fiskaln¢ disciplinované,
1 parametry jejich hospodatského vyvoje jsou dobré. Vyznacuji se nizkym thrnnym dluhem
(do 65 % HDP) a povétSinou piebytkovou primérni rozpoctovou bilanci (u Némecka je
vyrovnana, u Francie lehce deficitni). Za pozornost stoji vysoké primarni rozpoctové
prebytky Spanélska, Holandska a Finska. Podil $edé ekonomiky je velmi nizky a saldo
béZného Gétu platebni bilance prebytkové (Spanélsko se v téchto dvou ukazatelich ponékud
odlisuje — podil Sedé ekonomiky je v ramci eurozény spise nadpriimérny, schodek bézného
uctu platebni bilance je pomérné vysoky). Vysoka je produktivita prace vSech zemi v tomto
shluku. Zdanéni je v ramci evropskych zemi nadprimémé (opét vyjma Spanélska, kde je
zhruba primérné). Zemé se znacné 1isi, co se tyCe poctu zaméstnancu ve vefejném sektoru
a miry nezaméstnanosti. Mira inflace je pomérné nizka, tempo rlstu je s ohledem
na optimalni hodnoty dle magického ctytuhelniku stale dobré, mezi evropskymi zemémi
vSak pomérné nizké.
3.3 Interpretace zjiSténych vysledka — Shluk 3

Po fiskalni strance se jedna o znacné nedisciplinované zemé, u nichz median vetejného
dluhu za sledované obdobi prevySoval 100 % HDP. Primarni rozpoctova bilance byla sice
v piipadé Italie kladna, v piipadé Recka vSak zaporna. Ob& zemé také trpély ztratou
konkurenceschopnosti plynouci ze zaporného salda bézného uctu platebni bilance. Vysoky
je vobou stitech podil Sedé ekonomiky, pocCet zaméstnancli ve veiejném sektoru je
primérny, nezameéstnanost lehce vyssi nez primér mezi zemémi EU, mira inflace primé&rna.
V ostatnich charakteristikaich se jiz zemé rozchazeji — Recko vykazuje nizké whrnné
zdanéni, v rdmci eurozony podprimérnou produktivitu prace a tempo ristu produktu 3,5 %,
[talie oproti tomu pomérné vysoké thrnné zdanéni, vysokou produktivitu prace, ale nizsi
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tempo rustu (1,7 %). Celkové lze ekonomiku Italie hodnotit po fiskalni a hospodaiské
strance lépe, zejména s ohledem na vys$i produktivitu prace a vyssi zdanéni (diky némuz
budou vyssi 1 rozpoctové piijmy).

3.4 Interpretace zjisténych vysledki — Ostatni zemé

Zajimavé je vnimat i1 skupinu zemi, které nebyly zafazeny do Zadného vytvoieného
shluku. Jako neyméné podobné vSem zkoumanym stithm se s ohledem
na postup shlukovani jevi Lucembursko. Zem¢ je charakteristickd enormné nizkym
zadluZenim (6,3 %), primarnim rozpoctovym piebytkem (2,4 %), extrémné nizkym podilem
Sed¢ ekonomiky (9,8 %, coZ je vlibec nejnizsi udaj v ramci EU), nejvyssi produktivitou
prace v EU a vysokymi piebytky bézného uctu platebni bilance (10,4 9%). Ostatni
makroekonomické indikatory (mira inflace, mira nezaméstnanosti a tempo rastu produktu)
se pohybuji kolem 3 — 4 %. Zajimavy je vysoky podil zaméstnanci ve vefejném sektoru
(nejvyssi v EU). Zdanéni je v EU lehce nadprimérné, coz je zajimavé i z toho hlediska, Ze
tato zem¢ byva oznaCovana za jeden z danovych raja. Fiskadlni a makroekonomicka kondice
Lucemburska je tak velmi dobrd, pravdépodobné nejlepsi v EU. Druhym statem, ktery nebyl
zatazen do zadného shluku, je Belgie. Belgie je pomérné zajimava, co se tyce veiejného
zadluzeni — a¢ je podil vetejného dluhu k HDP pomérné vysoky, zemé se dlouhodobé snazi
o napravu a tento podil se ji tak dafi v Case sniZzovat (coz doklada téz vysoky primarni
rozpoctovy prebytek — cca 4,4%). Belgie v minulosti aplikovala program na sniZzeni poméru
vetejného zadluzeni a toto jsou jeho pozitivni disledky. Zemé se déle vyznacuje vysokou
produktivitou prace, kladnym saldem bézného uctu platebni bilance (vzhledem k ostatnim
ekonomikam je tak konkurenceschopnd), podil Sedé ekonomiky je primérny, 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$§im v EU. Zajimavy je téz
pomérné vysoky podil zaméstnancli ve vefejném sektoru (coz muze souviset i se sidlem
nekterych orgdntt EU v Bruselu). Je nutné zminit Irsko, které taktéz nebylo zatazeno
do Zadného z vytvotenych shlukd. Situace Irska po fiskdlni i1 hospodaiské strance se
v dlouhodobém horizontu jevi velmi dobte (coz je dilezité zejména v souvislosti s aktudlni
krizi). Veteny dluh se ve sledovaném obdobi pohyboval kolem 30,7 % HDP, zemé
vykazovala primarni rozpoctové prebytky (cca 2,4 %), produktivita prace byla nadprimérna
(druhd nejvyssi v EU), podil Sed¢ ekonomiky nizky, i zdanéni bylo pomérné nizké,
zajimavy je druhy nejnizsi podil zaméstnancii ve vefejném sektoru v rdmci EU. Mira inflace
se pohybovala okolo 3 %, nezamé&stnanost cca 4,5 %. Hospodaisky rist byl vysoky (5,2 %).
Jedinym negativem bylo zdporné saldo bézné uctu platebni bilance. I to mohl byt jeden
z divodt, pro¢ byla zemé nachylna k propuknuti finan¢ni krize.

Zavér

Na zaklad¢é shlukové analyzy byly zem¢ EMU rozdéleny do 4 shlukd. V prvnim shluku
(Portugalsko, Malta, Kypr) jsou zemé, které maji dlouhodobé negativni fiskalni vyvoj.
Ve druhém shluku (gpanélsko, Finsko, Holandsko, Rakousko, Francie, Némecko) jsou
zemé fiskalné disciplinované, ve tfetim shluku (Itale, Recko) jsou zemé velmi fiskalné
nedisciplinované. Ve ¢tvrtém shluku (Lucembursko, Estonsko, Irsko, Slovinsko, Slovensko
a Belgie) jsou zem¢, které se do uvaZované vzdalenosti nepfidaly k zddnému z vytvorenych
shluk z rGznych divodi (napf. enormné nizké zadluzeni, nizky podil Sedé ekonomiky

na ekonomice statu, pozitivni vyvoj sledovanych makroekonomickych ukazateld).
Z provedené analyzy vyplyvd mozné vyuziti shlukové analyzy pro hodnoceni jednotlivych
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zemi na zaklad¢ vybranych charakteristik a nasledné 1 mozna predikce budouciho vyvoje
jednotlivych zemi na zaklad¢ historického vyvoje zemi ve stejném shluku.

Situace Recka piedstavuje velky precedens pro viechny evropské staty (véetnd Ceské
Republiky) i pro EMU jako celek. Ukézala, kam miize vést nezodpovédna fiskalni politika
statu a jakym zplisobem se dotkne obCanti konkrétni zemé, ale 1 obcani EMU a EU.
Upozornila tak na nutnost zavadéni nckterych reformnich krokl, které souviseji
s rozpoctovou politikou statu (dichodova reforma, nekteré zmény datovych systémi,
omezeni Stédrych socidlnich systémt a davek, zavadéni fiskalnich pravidel aj.), ale
1 na nutnost omezit nezodpovédné zadluzovani v dob¢ ekonomického ristu.

Na poli EMU navic feckd krize vedla 1 k uvahdm o nutnosti vétsi koordinace v oblasti
fiskalnich 1 ménovych politik clenskych zemi. Do budoucna tak lze ocfekavat jednak
zptisnéni fiskalnich pravidel a jejich diislednéjs$i vynucovani, dale pak i1 tendence k postupné
fiskalni centralizaci. Mnozi ekonomové jsou dokonce toho nazoru, Ze ménova unie nemiize
fungovat bez unie fiskalni [26]. Plan zavést jednotny dohled nad bankami v eurozéné mél
vstoupit v platnost vlednu 2013, ale zdavodu technickych problémi nebylo mozné
vytvoreni bankovni unie k tomuto datu.

Ptipad tecké krize je nutné vnimat i s ohledem na vstup dalSich evropskych zemi
do EMU. V budoucnu bude patrn¢ dislednéji dbano na dodrzeni vstupnich podminek
i celkovy stav ekonomiky Zadatelské zemé&. Zaroven v$ak dluhova krize Recka znamenala
1 uvahy nékterych potencidlnich kandidatskych zemi o tom, zda je pro né¢ vstup do EMU
skuteéné vyhodny. Tuto diskusi je moZzno vnimat i v ramci Ceské Republiky. S ohledem
na to, e Ceska Republika je v porovnani s ostatnimi evropskymi stity pomérné malou
zemi, kterd je do znacné¢ miry zavisla na exportu do zemi EMU, se vstup do EMU
v budoucnu jevi jako vhodny, coz bylo v minulosti dokazdno 1 mnoZstvim provedenych
analyz. Kazdopadné je vSak dobré nyni vyckat, dokud nedojde k vyfeSeni problému
zadluzenych zemi a opétovné stabilizaci evropskych ekonomik.
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