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Finanéni Kkrize v Recku

The financial crisis in Greece

Souhrn

Diplomova préace ,,Finanéni krize v Recku® ma za cil analyzovat mozné pti¢iny finanéni
krize v Recku s jejimi dopady a moZnostmi feSeni situace. Problematika je zkoumana na
zékladé vyuziti vybranych makroekonomickych veli¢in v souvislosti se vstupem Recka do
eurozoény. Prace pojednava o dluhové krizi v Recku spoleéné s vyvojem a situaci v Evropg,
kterou vyvolala v minulosti svétova finan¢ni krize.

V analytické &asti se diplomova prace zabyva vstupem Recka do Evropské ménové unie
za pomoci vyuziti teorie optimalnich ménovych oblasti. Spole¢né se zminénymi kritérii je
vysvétleno plnéni vstupnich pozadavki maastrichtskych konvergencnich kritérii ze strany

Recka v obdobi tésné pies vstupem s popisem aktualniho feseni situace.

Summary

The diploma thesis with the title "The financial crisis in Greece" should analyse the
possible causes of the financial crisis in Greece together with its implications and possibilities
of solving situation. The issue will be explained by using selected macroeconomic variables
related with the entry of Greece into the euro area. Thesis deals with the debt crisis in Greece,
analyses the situation in Europe and its development, which was caused by the world financial
crisis in the past.

In the analytical part thesis is concerned with the entry of Greece into the European
Monetary union using the theory of optimum currency areas. Together with the criteria
mentioned above the fulfilment of the entry requirements of the Maastricht convergence criteria
by Greece in the period immediately before the entry to the monetary union and solving of

current situation will be explained.

Klicova slova: hospodarskd politika, finanéni krize, vetejny dluh, hypotécni krize, teorie
optimalni ménové oblasti, zdchranné balicky, eurozona, Recko
Keywords: Economic policy, financial crisis, public debt, mortgage crisis, optimum currency

area, bailouts programmes, euro area, Greece
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1. UVOD

V ramci diplomové prace bude popsana aktualni dluhova krize v Recku, kterou vyvolala
v minulosti svétova financni krize a soucasné popis jejiho vlivu na vyvoji situace v Evropé.
Prace se bude zabyvat podrobné&ji jejimi pfi¢inami, moznostmi feSeni a dopady, a to jak na
Recko samotné, tak i na vybrané staty eurozony.

Recka ekonomika se stala piikladem ¢lena eurozony, jehoZ velmi ovlivnila neiméma
velikost vefejného dluhu. Otdzka vysokého dluhu bohuZel neni pouze kratkodobou historii,
aviak saha daleko do minulosti. Jednim z kli¢ovych faktort byl vstup Recka do eurozény, ktery
byl pro zemi podstatny. Diivodii bylo nékolik. StéZejnim se Recku zd4la mozna budouci zaruka
statlh eurozony vici jeho véfitelim, potazmo budoucim investortim. Financni trhy, respektive
investoii, vnimaly Recko pied piijetim jednotné mény euro jako stiedné velkou zadluzenou
ekonomiku, kterd se vyznacovala nepftili§ dobrymi politickymi zaklady. Zemé si byla nucena,
diky velmi vysokému zadluZeni, plij¢ovat pred vstupem do EMU za velmi vysoké urokové
sazby, které se u 10letych statnich dluhopisii pohybovaly vysoko nad 10 %. Vysoké trokové
sazby odrazely nezdjem investorl pijcovat Athéndm financ¢ni prostiedky, které¢ vSak tato zemée
velmi potiebovala. Vstupem zemé do eurozony tak doSlo k podstatnému sniZzeni urokovych
sazeb u statnich dluhopist. Jednotlivé finan¢ni subjekty tak umoznily fecké vlade pijcky, které
ale nebylo redlné v kratké dobé splatit, a tim dochazelo k dal§imu a znatelnéjSimu zadluzovéni.
Diusledkem byla vySe vetejného dluhu, kterd nekontrolovatelné narostla az do trovné, ktera
vSechny ptekvapila a zaroveinl vydésila.

Neumérné zadluzeni, spole¢né se Spatnou politickou situaci, uvrhlo zemi v roce 2008
do hospodarské, respektive finanéni krize, kterd byla zndsobena propuknutim svétové
hospodarské krize v USA. Na ekonomickém vyvoji zemé& se po zasaZeni krizi projevily
jednotlivé faktory podporované postupnym snizovanim konkurenceschopnosti, kterd byla
doposud udrzovéna feckou centrdlni bankou a jejimi Grokovymi sazbami, a na jejiz ztratu
nebylo Recko zcela pfipraveno.

Zminéné kroky proto vedly k tvrdému zasazeni fecké ekonomiky, jez se tak ocitla t€sné

pted bankrotem a byla nucena pozadat o mezinarodni pomoc.
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2. CIL PRACE A METODIKA

Cilem diplomové prace je analyzovat mozné p¥i¢iny finanéni krize v Recku spole¢ng
s jejimi dopady a moZnostmi feSeni. Problematika bude zkoumdna na zdkladé vyuziti
vybranych makroekonomickych veli¢in v souvislosti se vstupem Recka do eurozony.

Prace v teoretické casti bude definovat zdkladni pojmy vyvoje jednotlivych
hospodéiskych ukazateli tecké ekonomiky, klasifikaci typologii financnich krizi,
hospodaiského vyvoje fecké ekonomiky v obdobi pfed vypuknutim krize. Posledni ¢ast prace
se poté bude zaobirat finanéni krizi Recka, jejimi pii¢inami a moznostmi feSeni krizi jako
takovych. V rdmci této Casti bude vyuzita pfevazné metoda popisna.

Prakticka &ast diplomové prace se bude zabyvat vstupem Recka do eurozény za pomoci
vyuziti teorie optimalnich ménovych oblasti. Spole¢né se zminénymi kritérii bude vysvétleno
plnéni vstupnich pozadavkl maastrichtskych konvergencénich kritérii, danych Evropskou unii.
V posledni casti bude poté popsano aktudlni feSeni situace spolu se zdmérnou manipulaci s
publikovanymi feckymi makroekonomickymi ukazateli ohledn¢ stavu tamni ekonomiky
v obdobi tésné ptes vstupem zemé do Evropské ménové unie, s porovnadnim danych ukazateli
vybranych ekonomik v regionu a zemi v podobné fazi cyklu. Zde bude vyuZita pfevazné metoda
srovnavaci a analyticka.

Pfi zpracovéani prace bude aplikovana metoda sbéru dat a informaci z dostupnych
materiald, s vyuZzitim internetovych zdroji a odbornych publikaci. Pro tvorbu jednotlivych
grafi, tabulek a obrazki, budou pouzita nejaktudlnéjsi publikovand data k roku 2015 spolu se
statistickymi idaji. Prace je vytvofena na zdklad¢ ziskanych informaci s vyuzitim odbornych

¢lankd, literatury a dokumentt dostupnych z internetu.
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3. TEORETICKA CAST

r v

3.1 Hospodarska politika a jeji ucel

3.1.1 Ukazatele hospodarské politiky

Hospodaiska politika statu je chapana jako pfistup statu k ekonomice své zemé, kdy se
jednd o zdmérnou a praktickou ¢innost statu. Nositelem hospodatské politiky mohou byt statni
¢1 nestatni instituce ¢i pfipadné skupina nebo jednotlivec. V demokratickém politickém
uskupeni disponuje pravomoci parlament ¢i vlada, kterd navrhuje statni rozpocet a predklada
jej ke schvaleni parlamentu a déale pak stanovuje trovné jednotlivych dani. Centralni banka
nastavuje vhodné zakladni irokové sazby vzhledem k dané mite inflace, popft. ovliviiuje svymi
nastroji vysi kurzu.'

Druhy pilit hospodaiské politiky spociva v pojeti jako teoretické discipliny, ktera je
zamétena na analyzu jevil a moZnosti jejich feSeni pomoci jednotlivych nastroju.

Charakter pfistupu statu k dané ekonomice je moZzné charakterizovat pomoci ¢lenéni na

makroekonomicky a mikroekonomicky tihel pohledu. Makroekonomicka hospodarské politika

Obrazek 1 Magicky ¢tyruhelnik

Dynamicka rovnoviha
(pFiméreny hospodarsky rust)

Hospodarska rovnoviha Hospodarsky rust
Nizka mira Nizka mira inflace Vnéjsi ekonomicka
nezaméstnanosti (cenova stabilita) rovnoviha

Zdroj: SLANY, Antonin Makroekonomickd analyza a hospodarska politika, Praha, 2003, str. 92

! ZAK, Milan, Hospodaiska politika, Praha, 2006, str. 6
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zejména ovliviiuje oblasti makroekonomické rovnovahy spolecné s efektivnosti pti vyuzivani
zdroju s cilem tzv. magického cCtyitihelniku, ktery je zobrazen na obrdzku €. 1. Z pohledu
rovnovahy je z makroekonomického hlediska vyuzivano opatfeni na stran¢ agregatni poptavky
a agregatni nabidky. Mikroekonomicky pohled na hospodatskou politiku je zaméten na vhodné
zvySovani pfi alokaci jednotlivych zdroji a slouzi tak jako dopliujici politika pro
makroekonomickou hospodatskou politiku. >

Mezi zékladni cile hospodarské politiky, které se v jednotlivych statech svéta 1isi podle

stanovené koncepce, sloZeni vlad, obdobi ¢i ekonomickeé situace, patii dva cile a témi jsou:

v" hospodaisky rist

v" hospodaiska rovnovaha

Magicky ¢tytuhelnik slouzi pro zobrazeni Ctyt prioritnich cili hospodaiské politiky
a vyjadiuje konflikt nékterych cilii pfedevsim v kratkém obdobi. Z hlediska dlouhodobého
casového useku dochazi k piisobeni néstroji makroekonomické stabilizace s néstroji na
podporu ekonomického ristu. Dle OECD je optimalni magicky ¢tyftihelnik stanoven na Groven
5,5 % nezaméstnanosti, 2 % miry inflace, 3 % rastu HDP spolu s 0 % saldem b&zného uctu

platebni bilance k nominalnimu HDP.?
Mira nezaméstnanosti

Do skupiny makroekonomickych ukazatelii vykonnosti ekonomiky zemé se tadi jako
prvni ukazatel nezaméstnanosti. Nezaméstnanost je v poslednich letech hlavnim tématem
a hospodaisko-politickym problémem vyspélych stati, je nutnou podminkou rovnovahy na trhu
pfi maximalnim vyuziti zdroji. Pro definovani tohoto ukazatele je nutné vysvétlit dva pojmy.
Nejprve je nezbytné stanovit rozdil mezi zaméstnanou osobou a osobou nezaméstnanou.
Zaméstnand osoba je osoba star$i 15 let s placenym zaméstnanim ¢i sebezaméstnanim. Na
druhé strané¢ nezaméstnand osoba je osoba starSi 15 let, ktera nemd placené zaméstnani ani
sebezamé&stnani, aktivné hleda praci a je schopna nastoupit do prace do 14 dna. *

Zminéné dvé skupiny tvoii dohromady skupinu ekonomicky aktivnich obyvatel. Za

zminku stoji definovani neaktivni skupiny obyvatel, kterymi jsou osoby mladsi 15 let,

2 7AK, Milan, Hospodaiska politika, Praha, 2006, str. 6
3 SLANY, Antonin a kol. Makroekonomicka analyza a hospodaiska politika, Praha, 2003, str. 92
4 MUSIL, Petr a dal$i. Ekonomie. Plzer : Ale$ Cenék, str. 343.
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dichodci, Zeny v domdcnosti, studenti. Vypocet miry nezaméstnanosti se provadi pomérem
poctu nezaméstnanych a ekonomicky aktivni skupiny obyvatel.

Nezaméstnanost se dale rozdéluje do tfech skupin podle typu pti¢iny nezaméstnanosti.
Jednotlivé typy jsou frikéni, strukturdlni a cyklicka. Frikéni nezaméstnanost udava miru
nezaméstnanosti spojenou s fluktuaci pracovnikli mezi pracovnimi misty a stavem, pii kterém
osoba nepracuje. Strukturalni nezaméstnanost vznika z diivodu nastalych zmén v ekonomice,
kdy podniky expanduji ¢i naopak smétfuji k Utlumu. Poslednim typem je nezaméstnanost
cyklicka, ktera je typickd pro kratkodobé zmény vyvolané recesi v dusledku nastalych
hospodaiskych cykla.

Nezaméstnanost se vyznacuje spojitosti s dal§$im makroekonomickym ukazatelem,
a tim je inflace. Podle ekonoma Arthura Phillipse, ktery definoval spojitost mezi obéma
veli¢inami, je jejich vztah nepfimo umérny. Jejich vztah se da popsat jako stav, kdy snizujici
inflace podporuje riist miry nezaméstnanosti. Z tohoto vztahu tedy prameni, Ze nejlepsi
stabilizacni politikou vlady zemé je udrzovani miry nezaméstnanosti na pfirozené mife pfi

nizké urovni inflace.

Mira inflace

Inflace je velmi dilezitym jevem v hospodaistvi zemé, a to i proto, Ze jeji zmény velmi
ovliviiuji ekonomické subjekty, a tim déle i zivotni podminky v dané zemi. Inflace je vefejnosti
velmi vnimany ukazatel, a to diky spojitosti s ristem ceny na trhu a cenovym vzestupem, ktery
ovliviiuje koupéschopnost obyvatel a je chapan jako trvaly rist celkové cenové hladiny. Pfi
uréovani miry inflace je nutné oddélovat skokové zmény cen v podobé riistu cen pohonnych
hmot od téch dlouhodobych. Celkova cenova hladina je proto chdpéana jako primér cenovych
hladin v ekonomice. S ristem cenové hladiny se snizuje mnoZstvi statkii a sluzeb, které si
muzeme za jednu penézni jednotku koupit. K vypoctu cenové hladiny je dosahovano pomoci
cenovych indext, tedy pomérovymi ukazateli ndkladii na potizeni v ur¢itém obdobi a v obdobi

, , 5
zakladnim.

v" Index spotiebitelskych cen (CPI)
v Deflator HDP
v" Index cen vyrobki (PPI)

> MUSIL, Petr a dal$i. Ekonomie. Plzeri : Ale$ Cenék, str. 330
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Vyvoj platebni bilance

,Platebni bilance je statisticky vykaz centrdlni banky nebo jiné vladni instituce o stavu
rv 1 , v N1 . . .
hospoddrské transakce dané zemé se zahranicim neboli transakce mezi rezidenty

a nerezidenty statu, které jsou udavany za urcité Casové obdobi. Tento ukazatel popisuje
vSechny finan¢ni toky v hospodafstvi spoleéné s domécimi transakcemi, které jsou s nimi
spojené. Hlavnim aspektem platebni bilance je pojem okamzitd platebni bilance a déale pak
vyvoj bilance v Case, od kterého se odviji stanoveni konkurenceschopnosti dané zemé na

mezinarodnim poli ¢i potencial predpovéedi sily domaci mény.

Platebni bilance zahrnuje:
v' Bé&Zny dcet
v’ Kapitdlovy ucet
v" Finan¢ni et
v

Chyby a opomenuti

Tabulka 1 Platebni bilance

KREDITNI OPERACE: DEBETNI OPERACE:
DEVIZOVA NABIDKA DEVIZOVA POPTAVKA
Export zbozi Import zbozi
Export sluzeb Import sluzeb
Import diichodii Export diichodt
Import transfer Export transfer
Import dlouhodobého kapitalu Export dlouhodobého kapitélu
Import kratkodobého kapitalu Export kratkodobého kapitalu
Chyby a opomenuti
SniZeni devizovych rezerv ZvySeni devizovych rezerv
Aktiva celkem Pasiva celkem

Zdroj: viastni zpracovani, REVENDA, Z., Centralni bankovnictvi, str. 110

6 JILEK, J., Finance v globalni ekonomice II. str. 408
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Druhym pojmem, ktery tato kapitola definuje a vysvétluje, je pojem obchodni bilance.
Tato bilance udavé rozdil mezi hodnotou dovozu a vyvozu, ktery je oznacovan za saldo
obchodni bilance a tvofi jednu z nejvyznamnéjSich ¢asti bézného uctu platebni bilance. Bilance
tak zachycuje pozici zemé, potazmo jeji narodni ekonomiky, v rdmci zahrani¢niho obchodu
a slouzi jako jeden z faktorli pro stanovovani irovné¢ ménového kurzu. Pokud vyse exportu ze
zem¢ prevysSuje jeji import, dochazi ke vzniku kladné obchodni bilance, v ptipadé¢ opaku
dochazi ke vzniku bilance zéporné.

Platebni bilance musi byt formaln¢ vyrovnand, jinymi slovy je nutné vzdy dodrzovat
rovnosti na obou stranach Gctu pti jednotlivych zapisech. Pii nerovnosti mezi jednotlivymi ucty
dochazi k dorovnéni rozdilu cizoménovymi rezervami, které jsou v platebni bilanci popisovany

jako schodky nebo ptebytky.

Urovern produkce a ekonomicky rist

Mezi dalsi nejsledovanéjsi ukazatele ndrodohospodarské vykonnosti ekonomiky se fadi
hruby doméci produkt (HDP). Tento ukazatel vypovida do znacné miry o priméru Zivotni
urovné obyvatelstva v dané zemi. Pro vysvétleni miizeme pojem definovat 2 zpiisoby. ,,HDP
je souctem objemu soukromé spotreby, vladnich vydaju, investic soukromych podnikii

v . 7
a cistého vyvozu. *

Podle druh¢ definice je ,,HDP tvoren vyplacenymi mzdami, podnikatelskymi
zisky, odpisy, nepFimymi danémi a cistymi tiroky. “*. Ob& zminéné definice ve svém diisledku
podporuji myslenku spojitosti rostouciho HDP s rostouci Zivotni arovni. °

Ukazatel je mozné vypocitat rozdilnymi metodami. Mezi tyto metody patii metoda
vyrobni, vydajova a dichodovd. Metoda vyrobni je vypoctena seCtenim ptidané hodnoty
vyrobcll na jednotlivych stupnich vyroby. Vydajovd metoda je vyjadfena pomoci souctu

jednotlivych polozek:

vladni vydaje na ndkup vyrobki a sluzeb (G)
spotiebni vydaje doméacnosti (C)

hrubé soukromé investi¢ni naklady (I)

AR NERNEEN

Cisty export (NX)

’ KOHOUT, Pavel,. Investi¢ni strategie pro treti tisicileti. 7. Praha : Grada , 2013, str. 95
8 KOHOUT, Pavel,. Investi¢ni strategie pro treti tisicileti. 7. Praha : Grada , 2013, str. 95
o MUSIL, Petr a dal$i. Ekonomie. Plzer : Ales Cenék, str. 281.
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Jako posledni metodou pro vypocet hrubého doméaciho produktu je metoda diichodova.
Metoda je postavend na principu diichodu, které jsou vydajem a ptijmem pro jednotlivé strany
procesu. Po secteni vSech dichodi je nutné dichod upravit a pficist nepiimé dané

a znehodnoceni kapitélu. PoloZkami pro vypocet tedy jsou:

mzda a platy (pfed zdanénim a véetné socidlniho a zdravotniho pojiSténi)
renty (dichody z pronajmu)

zisky korporaci (pfed zdanénim a rozdélenim akcionatiim a podilniktim)
¢isté uroky (rozdil ptijatych a vyplacenych trokil)

dichody ze samozaméstnani (piijmy samostatné podnikajicich osob)

nepiimé dané

SR N N N N NN

znehodnoceni kapitalu

3.1.2 Hospodaisky politika a jeji vyvoj v Recku

V' nasledujici podkapitole budou vysvétleny jednotlivé zékladni charakteristiky
a specifika hospodarské politiky fecké ekonomiky v porovnani s vybranymi zemémi Evropy,
tedy ekonomikami, se kterymi Recko spolupracuje v ramci EMU, ¢&i staty, které do unie
sméfuji. Zminénou skupinou statii je Ceska republika, Némecko a pro lepsi dokresleni byly
vybrany staty praiméru eurozony, vyuzivajici jako svou ménu euro. Némecko bylo do skupiny
zatazeno z ditvodu nejlépe prosperujici ekonomiky starého kontinentu. Ceska republika pak pro
mozné srovnani Recka s nasi vlastni ekonomikou spoleéné s nagim budoucim sméfovanim do
Evropské ménové unie.

Diive nez pfistoupime k popisu jednotlivych makroekonomickych ukazateld, velmi
zb&7né dojde k popsani zakladnich charakteristik Recka, z diivodu lepsiho pochopeni

jednotlivych geografickych, politickych a ekonomickych ryst.

Charakteristika Recka

Recko je stat rozkladajici se na jihovychodé Evropy s populaci velmi podobnou jako
Ceska republika, a to téméF 10,8 mil. obyvatel pii hustoté 82 obyvatel na km?.

Obyvatelstvo je tvofeno z 91 % feckou statni piislusnosti spolu s 6,5 % legalizovanych
obcanil z 3. zemi. V roce 1949 zemé odmitla pfijmout komunisty a zacala se siln€ orientovat

prozapadné. I pfes snahu o nastoleni demokracie byla mezi roky 1967-74 u moci vojenska
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diktatura, které zplisobila omezeni politické svobody v zemi. Referendum
a demokratické volby roku 1974 ukoncily tento rezim a zemé se stala parlamentni demokracii.
V roce 1981 pak Recko vstoupilo do Evropského spole¢enstvi. V souéasné dobé je predsedou
vlady Alexis Tsipras z politického uskupeni s ndzvem SYRIZA. Pti pohledu na hospodarstvi
zemé& je HDP tvofeno z 65 % sluzbami, 28 % primyslem, 7 % zemé&délstvim a patii mezi
nejslabsi ekonomiky Evropské unie. Nejvyznamnéjsi slozkou ekonomiky je turisticky ruch,

ktery dosahuje 15 % HDP."
Mira nezaméstnanosti

Jak jiz bylo zminéno v predeslé kapitole, nezaméstnanost je jednim ze zékladnich
ukazateli vykonnosti ekonomiky. V grafu €. 1, ktery popisuje vyvoj miry nezaméstnanosti mezi
lety 1995-2014, je mozné spatfit velmi vysoky pomér nezaméstnanosti oproti zminénym statiim
Evropy, a 1 oproti priméru zemi eurozény. Od poloviny 90. let byla uroven nezameéstnanosti
v Recku na téméf stabilni urovni mezi 9-11 %. Jako zlomovy moment se pro feckou ekonomiku

jevilo obdobi zacatku krize, ktera Evropu postihla v roce 2008. V souvislosti s touto

Graf 1 Mira nezaméstnanosti mezi roky 1995-2014
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Zdroj: viastni zpracovani, http://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS?locations=GR

% Recko. In: Businessinfo.cz [online]. 2016
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udélosti dochdzelo k pozvolnému riistu nezaméstnanosti témét ve vSech sledovanych zemich.
Vyjimkou bylo Némecko, ve kterém se v nasledujicich letech po krizi naopak nezaméstnanost
snizovala azZ na jednu z nejnizSich utrovni v Evropé. Opakem tomu byl extrémni rlst
nezaméstnanosti v obdobi svétové krize v Recku, kdy z 7,7 % v roce 2008 doslo ke zvyseni
v nasledujicich 6 letech az k hranici 26,4 % v roce 2014. Divodem byla rozséhla Gsporna
opatieni fecké vlady, ktera musela fecka vlada schvalit a uvést do praxe diky krizi, ktera Recko
jako disledek svétové krize postihla. Zminény extrémni ndrlst nezaméstnanosti je znacny
problém pro budouci vyvoj fecké ekonomiky, a to hlavné diky snizujicim se dailovym piijmim

do statniho rozpoctu, ktery s sebou nezaméstnanost nese.

Mira inflace

Inflace je dal$im z fady ukazatel(, na ktery se v této kapitole zaméetime. V grafu €. 2 je
mozné spatfit inflacni situaci mezi lety 1994-2015. Z pocatku 90. let vSechny uvedené staty,
kromé& Recka a Ceské republiky, plnily idealni troven inflace mezi 2-4 %. Trend budouciho
vyvoje inflace do konce tisicileti byl v§ak velmi dobry, a to v podobé postupného snizovani
urovné na 2,6 % v roce 1999. Diivodem tomu byla nejspiSe snaha fecké vlady a centralni banky

dosdhnou idedlni Urovné inflace pfed pldnovanym vstupem do Evropské ménové unie

Graf 2 Vyvoj inflace od roku 1994-2015

Mira inflace

e Recko === Ceskd republika Némecko Eurozéna

Zdroj: vlastni zpracovani, http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=GR
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a nutné splnéni konvergencnich kritérii, ktery byl planovany na toto obdobi. Od zminéného
roku byla snaha statl dodrzovat zminéna fluktuacni pasma a mira inflace se proto, kromé
jemnych oscilaci inflace v tuzemské ekonomice, jevila jako stald. Mezi roky 2007-2008 vSak
dochéazelo k nartstu u vSech zminénych zemi. V roce 2009 doslo dokonce ke skokovému
poklesu fecké inflace az k 1,2 %. O rok pozdéji byl vyvoj opét extrémné rostouci, nejspise
z diivodu navySeni dani, s cilem vyssich ptijmi do statni pokladny v dobé€ krize. Vyvoj inflace
byl v tomto obdobi velmi nestaly, a pro fadu ekonomickych subjektil se jevil jako velmi tézko

predikovatelny pti formovani inflaéniho ocekavani.
Saldo béZného uctu platebni bilance

Jak jiz bylo v ptedchozi kapitole vysvétleno, jako jednim z nejvyznamnéjSich casti
platebni bilance je tvofena obchodni bilance, tedy saldo bézného uctu platebni bilance
vzhledem k HDP. Graf ¢. 3 zde vysvétluje vyvoj bilance béZzného uctu mezi lety 2002-2015.
Z grafu je patrny podstatny deficit vyvoje v pfipadé Recka, ktery v roce 2002 dosahoval téméi
7 %, a byl v poméru k ostatnim sledovanym statim tim nejvy$§im. Zajimavosti se jevi vyvoj
némecké ekonomiky ve sledovaném obdobi, ve kterém se ekonomika pohybovala po celou

dobu v kladnych ¢islech, jinymi slovy v ptebytku. Bézny ucet je mozné pfirovnat k indikatoru
Graf 3 Bilance béZného uctu platebni bilance v % HDP

Bilance bézného uctu PB v % HDP

9,0

4,0

-1.0 Iiioz 2003 07 [2008 280o 2010 2011 Fﬁlz %013 ®012 2015
-6,0 r
11,0

-16,0
mRecko M Ceskdrepublika M Némecko M Eurozéna

Zdroj: viastni zpracovdni, http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=BN.CAB.XOKA.GD.ZS&country=""

1 graf je zobrazen pfi kompletnim souhrnu jednotlivych dat k nejzazs$im moznym v roce 2002 aZ po nejnovéjsi v roce 2015
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detekujici pfipadné ekonomické nerovnovahy v ekonomice. V piipadé Némecka byla tedy
kondice ekonomiky zna¢nd. Na druh¢ strané se fecka ekonomika mezi lety 2003-2007 potykala
s rostoucim deficitem, ktery byl indikdtorem Spatné kondice ekonomiky
1 v budoucim vyvoji. Mezi roky 2010-2015 je podle vyvoje zfejmé sniZzovani deficitu smérem

k nule s postupnym rlstem a prebytkem v roce 2015 na troven 0,1 %.

Uroven produkce a ekonomicky riust

Ekonomicky rist je nejsledovanéjSim ukazatelem narodohospodaiské vykonnosti
ekonomiky. Tento ukazatel vypovida do zna¢né miry o priméru Zivotni irovné obyvatelstva
v daném zemi. V grafu ¢. 4 je znazornén vyvoj HDP v zemich Recka, Ceské republiky,
Némecka a statll eurozony mezi lety 1991-2015. Vyvoj byl v raném zacatku 90. let ve znameni
ristu vSech zminénych stati mezi 3-5 %, vyjma tuzemské ekonomiky, ktera byla v té dobé
v 11 % ztrate. V obdobi mezi lety 1997-2003 dochézelo k pozvolnému ristu vSech
popisovanych ekonomik. Za pov§imnuti stoji vyssi tempo riistu fecké ekonomiky k tempu riistu
némecké a taktéz k zemim eurozony, kde rist HDP dosahoval v roce 2003 dokonce 6 %, naproti
tomu v Némecku byl zaporny, ptesnéji -0,7 %. Od roku 2006 dochazelo k dramatickému
propadu v nékolikaletému poklesu, ktery byll zptisoben prvnimi ozvénami blizici se svétové

Graf 4 Mira ekonomického rustu mezi roky 1994-2015

Vyvoj rastu HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani, http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=GR
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krize. Reckd ekonomika poklesla mezi lety 2006-2011 z 57 % na -92 %
a znamenala nejmarkantnéj$i zménu ve sledovanych statech. V polovin€ roku 2009 doslo ke
znatelnému oZiveni ekonomik Némecka, Ceské republiky a priméru zemi eurozony, které si
v roce 2010 pfipisovalo 2-4 % riist. Vyvoj HDP v Recku mél mezi lety 2011-2014 rostouci
charakter, kdy se v roce 2014 poprvé po 7 letech dostal to kladnych ¢isel a znacil tak postupnou

regeneraci tamni ekonomiky po utrpéné krizi.

Utinnost hospodaiské politiky

Magicky ctytthelnik slouzi pro zobrazeni ¢tyf prioritnich cilti hospodaiské politiky. Pro
zhodnoceni tuginnosti hospodafské ekonomiky Recka byly vybrany jednotlivé prvky
ctyfuhelniku za ti€elem porovnani vybranych ekonomik Evropy. Pro detailnéj$i porovnani byla
k jednotlivym statim pfidana optimalni trovenl dle metodiky OECD.

Tabulka €. 2 zobrazuje jednotlivé statistiky pro rok 2007, kdy v tomto obdobi doslo
k prvnim otfestim bliZici se svétoveé hospodarske krize. Z tabulky je patrné, Ze ani jeden ze sttt
se nepiiblizoval ve viech zminénych kritériich k optimalni Grovni. Recko v roce 2007
vykazovalo Uroven nezaméstnanosti 8,3 %, tedy miru velmi podobnou ostatnim vybranym
statim. V podobé ristu HDP dochézelo k blizkému naplnéni optimalni irovné, a ani jinak tomu
nebylo v podobé miry inflace, kterd dosahovala téméf 3 % a byla v optimalnim oscilaénim
pasmu. Extrémni hodnoty vSak dosahovalo saldo bézného uctu platebni bilance, které atakovalo

hranici -15 %, a hluboce tak zaostavalo za optimalni Grovni dle metodiky OECD.

Tabulka 2 Magicky ¢tyiihelnik pro rok 2007

Nezaméstnanost HDP Inflace BU
Recko 8,3 33 2,9 -15,2
Ceska republika 5,3 5,5 2,9 -4,6
Némecko 8,6 3,3 2,3 6,7
Eurozona 7,4 3,0 2,5 0,04
OECD 5,5 3 2 0

Zdroj: vlastni zpracovani, http://data.worldbank.org

Tabulka €. 3 popisuje ukazatele hospodaiské politiky jednotlivych statii v porovnani

v roce 2011, tedy obdobi, kdy se svét zacal pomalu vzpamatovavat z utrzené rany v podobé
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hospodaiské krize. Dopady na ekonomiky vSech vybranych zemi byly obrovské.
Nezaméstnanost se v Recku béhem 4 let zdvojnasobila a vyvoj HDP klesl na -9,1 %, kdy se

jednalo o nejvyssi pokles v ramci Evropy. Recka ekonomika dosdhla v roce 2011 svého

Tabulka 3 Magicky ¢tyiuhelnik pro rok 2011

Nezaméstnanost HDP Inflace BU
Recko 17,7 9,1 33 -10,0
Ceska republika 6,7 2,0 1,9 2,1
Némecko 5,9 3,7 2,1 6,1
Eurozona 10,2 1,5 3,3 0,2
OECD 5,5 3 2 0

Zdroj: vlastni zpracovani, http://data.worldbank.org

uplného dna, od kterého se vSak odpoutala k postupnému ristu. Inflace se oproti roku 2007
pouze nepatrné€ navysila, coZ byl v aktualni situaci uklidiyjici faktor. V poslednim sledovaném
ukazateli, tedy saldu b&Zného tiétu platebni bilance, doséhlo Recko snizeni z pivodnich -15 %
v roce 2007 na novych -10 % v roce 2011. Ekonomice se tak dafilo postupné zvySovat svou
konkurenceschopnost na mezinarodnich trzich, jelikoz dochazelo ke zvySovani exportu
v poméru k importu.

Mrwve

3.2 Finanéni Kkrize a jeji priciny

3.2.1 Starsi modely finan¢nich krizi

Pfi vymezeni pojmu finan¢ni krize je jednim z dilezitych poznatkli fakt, ze pfic¢iny
ekonomickych problémil nejsou pivodem z redlné ekonomiky, nybrz vznikaji ve finanénim
systému. V teoretické roviné se jedné o existenci specifickych poruch finan¢niho systému, které
jsou charakterizovany jako:

V' krize bankovni

V' krize ménova

V' krize dluhova ¢&i vérova
v

systematické financni krize
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Bankovni krize

Krize bankovniho sektoru jsou €asto spojovany s problémem nedostatecné likvidity,
v souvislosti s insolvenci nékterych finan¢ni instituci, povétSinou komerénich bank. Bankovni
krize mé& podobné rysy jako krize ménova, kdy se za krizi povazuje nejen situace, ktera vede
k tpadku bank, ale i zdchranné procesy, kdy jsou postizené banky zachrinény s pomoci
centrdlni banky ¢i vladnich intervenci. V méné rozvinutych ¢i rozvojovych stitech se
nejcastéjSim diivodem bankovnich krizi stadva nahla ztrata davery vlastnich vkladateld, kterd se
projevi tzv. bankovnim runem. Bankovni run je spojen s presvédCenim, Ze se banka v blizké
budoucnosti stane insolventni, a proto tento krok vede k odlivu vkladi zpét do rukou vkladateli.
Run, ktery je vyvolan klamavymi informacemi, mlize banku dovést az k bankrotu, jelikoz banka
bez potiebné hotovosti, 1 s pomoci rezerv, nebude schopna nikdy vyplatit vSechny vklady.
Bankovni panikou je definovan proces, kterym je vyvolan run na velké mnozstvi bank
najednou, a ktery mize vyustit k dlouhé ekonomické recesi. V rozvinutych ekonomikach je
bankovni krize spiSe spojena s poklesem hodnoty bankovnich aktiv, ktera mize byt v konecném
dasledku vyvoléna dluhovou krizi z divodu neschopnosti dluzniki splacet bankou poskytnuté
uvéry. Pokud ovSem banka drzi dluznickou pozici vici zahrani¢i, vznika zde téz riziko krize
ménové pii poklesu meény zahrani¢ni. Pfipady bankovnich krizi, jaké byly napt. v 80. letech
v USA ¢&i pocatkem 90. let ve Spanélsku, definuji fiskalni naklady nutné pro zachranu

bankovniho sektoru na 20 % HDP spolu s vyraznym ristem vefejného zadluzeni. "2

Meénova Kkrize

M¢énovou krizi je oznacovana situace, kdy kurz doméci mény necekané a velmi prudce
oslabuje. V systému flexibilnich kurzii se jednd o depreciaci nominalniho kurzu. Na druhé
strané v systému pevné¢ fixovanych kurzil je Casto vyvolan spekulativni Gtok na sménny kurz
za Uucelem devalvace domdaci mény, ktery donuti, obvykle centralni banku, kurz mény branit
riznymi jejimi nastroji. Pro tento typ krize je typické, ze v zavislosti na depreciaci ¢i devalvaci
dochazi ke snaze centrdlni banky s nefekanym oslabenim bojovat, a proto je tento jev

doprovazen ztratou ¢asti devizovych rezerv, zvySenim trokovych sazeb apod.. Pomérné vzacné

12 DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize, 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2008, str. 170
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se jevi existence ryze ménové krize, tedy bez vlivu krize dluhové a bankovni, u které jde

“ive . . ’ v ’ o 13
povétsinou o spekulaci proti pevnym ménovym kurzim.

Dluhova krize

Dluhov4 krize je povazovana za jednu z nejzajimavéjSich typt financnich krizi, které se
projevuji neschopnosti zemée splacet zahrani¢ni dluh. V situacich, kdy neni zemé schopna sviij
zahrani¢ni dluh splacet, vznika oznaceni ,,sovereign default”, jinymi slovy statni default. Mezi
jednotlivé Cinitele mohou byt vSak zahrnuty téZz zadluZzené soukromé firmy
a banky, které zahrani¢ni dluh nesplaci. Velmi nebezpecnym typem dluhovych finanénich krizi
jsou krize interni. Tento typ krizi se projevuje interni pifedluzenosti ekonomiky
a neschopnosti podnikii splacet svlij dluh, a vede k zamrznuti uvérového kreditu, ktery
negativné ovliviiuje posléze ekonomiku redlnou. Interni dluhova krize zplsobuje znacné

problémy veiejnym financim, jeZ jsou kryty poté ze statniho rozpo&tu.'

3.2.2 Nové modely finané¢nich krizi

Obecné je mozné systematické financni krize popsat ex post, jelikoZ kazda konkrétni krize
je vzdy jina z divodu ménicich se kombinaci faktord, které ke vzniku vedou a ménny je téz
vztah projevil bankovnich a ménovych krizi. Mezi specifika nejnovéjsich typt financnich krizi

patfi:

v' krize neni zaméfena pouze na jeden z uvedenych typt krizi, nybrz je zde patrny posun
k chapani krizi ve vzajemnych souvislostech

v' zména postupu sledovani pouze makroekonomickych faktorti, ke kombinaci faktort
jako makroekonomickych, tak také mikroekonomickym s vyuzitim bilan¢niho ptistupu

v" hlubsi sledovani jednotlivych kanali finanéni nakazy

v" respektovani propojeni bankovnich a ménovych krizi za cilem vysvétlit vzajemnou

souvislost s dluhovym problémem, jakozto ¢astou spole¢nou ptic¢inou

13 DVORAK, P. Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize, 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2008, str. 169
1 DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize, 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2008, str. 171
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Systematicka finan¢ni krize se sklada ze Ctyt zakladnich modult:

v" Modul A: Popis vychozi piedkrizové situace

v" Modul B: Formulace kritickych stavii

v" Model C: Spoustéci moment

v" Model D: Konkrétni scénaf vzniku systematickych krizi

Model A zobrazuje analyzu, ktera vznikla na zdkladné konkrétni financni krize
a dostupné teoretické studie, diky které je mozné vyvodit predkrizovou situaci. Zakladni
mnozina jednotlivych faktorl je postavena na tfech podmodulech, které se dale charakterizuji

jako vnitini mikroekonomicka situace, vnitini makroprostfedi a vyvoj vnéjsiho prostiedi.

Modul B popisuje zobecnéni postupu, ktery vybird takovou kombinaci faktort, kterd
vytvaii kriticky stav, jenz vyjadfuje urcitou miru zranitelnosti zem¢ moznou financni krizi.
Mezi hlavni faktory se v pfipad¢ systematickych finan¢nich krizich oznacuje nadmérny ptiliv
kapitdlu s nedostate¢né¢ regulovanym bankovnim sektorem, ktery pii kombinaci vede

k nadmérné uvérové expanzi, vn¢jSimu a vnitinimu dluhovému problému.

Modulem C jsou oznaeny udalosti, které se vyskytnou v pfedem zranitelné ekonomice
a mohou putsobit jako spoustéc financni krize. Nejpravdépodobnéji to jsou udalosti, které vedou
k nahlé zméné ndlad investor a zméné jejich o¢ekavani ¢i vyvolani spekulativnich utokti. Mezi
tyto udalosti se predevSim fadi vnitini ekonomické faktory, jako jsou kolapsy vyznamnych
firem nebo bank, politick4 nestabilita ¢i nenadaly burzovni pokles nebo na druhé strané faktory
exogenni, tedy ropné Soky, depreciace ¢i devalvace ménového kurzu vyznamného obchodniho

partnera nebo vyznamné zeme¢ v regionu.

Modul D celé schéma uzavira na zaklad¢ puasobeni kritickych stavli s ndhodnym
spoustéfem a vyustuje ve vlastni financni krizi. VZdy se jednéd o pusobeni vSech zminénych
typil financnich krizi v jejich rizné kombinaci. Dvotédk ve své knize popisuje osobni nazor, ,,Ze
rozhodujici vyznam pri vzniku systematické krize ma nadmeérnd uverova expanze a vyvolany

dluhovy problém. "

> DVORAK, P. Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize, 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2008, str. 212
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3.3  Hospodaiska situace Recka pied krizi

Situace a piistupy Recka se pfi prvnich integra¢nich procesech, které Evropu po konci
2. svétové valky ovlivnily, vyznacuji charakteristikami, které nejsou uplné obvyklé.

e Recko, at’jiz vyspéla zemé Evropy, vstupovalo do Evropskych spoledenstvi pozd&ji nez
ostatni (1981)'

e Vstupu neptedchazela uzsi obchodni spoluprace se zapadoevropskymi staty, jako tomu
bylo naptiklad v ptipad¢é Portugalska, ackoliv roku 1962 uzaviela asociaéni dohodu
s Evropskymi spolecenstvimi

e Recko bylo v méfitku zapadoevropskych statii povazovano za prvni takto chudou zemi,
ktera kdy vstoupila do Evropské ménové zony, déle jiz EMU

e Zem¢ usilovala o vstup do EMU jiZ v prvopocatcich, nesplnila vSak konvergencni
kritéria

e Po vstupu do EMU v roce 2001 se Recko stalo nejslabsi ekonomikou v ménové unii'’

3.3.1 Charakteristika vyvoje v 80. a 90. letech

Po vstupu Recka do Evropskych spoledenstvi se fecka ekonomika jevila jako pomérné
vykonna a jeji dynamika ristu do roku 1985 dosahovala Grovné presahujici primér ES
1 Evropské ménové unie. Mezi roky 1986-1993 se v ekonomice stfidala obdobi vysokého
hospodaiského riistu s obdobimi hospodéiskych recesi, které byly zpiisobeny povstupnimi
tendencemi zvySovani inflace, a poté téZ obdobimi tfiletého zpomaleni riistu spotiebitelskych
cen. V porovnani s ostatnimi zemémi EMU a ES pfevySovalo ro¢ni tempo ristu
spotiebitelskych cen primér zemi dnesni Evropské unie o témét pétindsobek, avSak k zemim
EMU se rozdil jevil jest€ vice enormni. I kdyZ doSlo ke zfetelnému zlepSeni ekonomiky, rostly
fecké spotiebitelské ceny v devadesatych letech dvakrat rychleji, oproti dosavadnimu vyvoji
v zemich EMU. V roce 1994 fecka ekonomika zacala s postupnym sniZovanim inflace,

o v o7 v oRY: ’ r v r - 18
z divodu snahy o plnéni konvergencénich kritérii nutnych pro vstup do Evropské ménové unie.

16 . s rw , . v 1: . . P
zakladajici ¢lenové ES — Francie, Némecko, Itdlie, Belgie, Nizozemi, Lucembursko

""KARPOVA, Eva. Hospoddrkd sitauce Recka pied vstupem do Evropské ménové unie, Vysoka $kola ekonomikcé
v Praze, 2001, s 3.
18 KARPOVA, Eva. Hospoddrkd situace Recka pred vstupem do Evropské ménové unie, Vysoka $kola ekonomikca
v Praze, 2001, s 4
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Export a import zbozi a sluzeb byl v tomto obdobi velice nevyvéazeny. Export se
vyznacoval tendencemi k vysokému ristu, kdy dosahoval v osmdesatych letech nadpriméru
statli dneSni EU a EMU a téZ obdobimi, kdy koncem roku 1990 doslo k naprostému propadu.
Devadesata 1éta byla charakteristickd vy$si dynamikou ristu, a to zejména v roce 1992, kdy
uroven pfirtstku exportu dosahovala 10 %. Zbytek devadesatych let byl naopak ve znameni
podprimérnych hodnot se stagnaci v roce 1995 na trovni 3,5 %.

Dynamika vyvoje importu byla béhem osmdesatych let velmi silnd a dosahovala
primé&ru zemi EU. Na absolutnim dnu se v8ak ocitla v roce 1993, kdy Groven ptirastku importu

dosahla 0,6 %. V nasledujicich letech se naopak import vyrazné vzchopil, av§ak nedosahoval

udrzitelné arovné.

Tabulka 4 Statistiky Fecké ekonomiky 1989-1994

1989 1990| 1991 1992 1993 | 1994
pFirdstek HDP v % 3,8 0 3,1 0,7 -1,6 2
prirtistek spotfebitelskych cen v % 13,7 20,4 19,5 15,9 14,4 10,9
prirtistek exportu v % 1,9 -3,5 4,1 10 -2,6 7,4
prirdstek importu v % 10,5 8,4 5,8 1,1 0,6 1,5
nezaméstnanost v % 6,7 6,4 7 7,9 8,6 8,9

Zdroj: vlastni zpracovani Statistical Appendix, Economic Survey of Europe, 2002, No. 2, str. 151-177,

Recko se zpocatku vstupu do Evropskych spoledenstvi nejevilo jako zemé s vysokou

nezamé&stnanosti. Datovani ristu nezaméstnanosti dokladd tabulka ¢. 4 a ¢. 5, kdy

v devadesatych letech dochazelo k postupnému ristu, ktery béhem 11 let vzrost z 6,7 % v roce

1989 az na troven 10,9 % v roce 2000, kdy nezaméstnanost dosahovala svého maxima.

Tabulka 5 Statistiky Fecké ekonomiky 1995-2000

1995 1996 1997 1998 | 1999 2000
prirdstek HDP v % 1,8 2,6 3,4 3,7 3,2 3,7
pfirGistek spotfebitelskych cen v % 8,9 7,9 54 4,6 2,4 3,2
pFirdstek exportu v % 3 3,5 20 53 8 19,7
prirGistek importu v % 8,9 7 14,2 9,2 3,8 14,5
nezaméstnanost v % 9,2 9,6 9,8 10,7 10,4 10,9

Zdroj: vlastni zpracovani, Statistical Appendix, Economic Survey of Europe, 2002, No. 2, str. 151-17
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3.3.3 Rany vyvoj fecké ekonomiky v EMU

Recka ekonomika neni podle mnoha odpornikil vitanym novym &lenem Evropské
ménové unie vzhledem ke svym makroekonomickym charakteristikam. Zajimavosti vSak je
aspekt schopnosti slabsi ekonomiky adaptovat se na nové podminky pro fiskdlni a ménovou
politiku, ruku v ruce se zralosti bankovniho a finan¢niho sektoru.

V ptedeslych komentatich jiz bylo zminéno, Ze se fecka ekonomika jevila do budoucich
let jako rostouci, s dynamikou riistu kolem 3,9 %. Tento riist mél byt podporovan zejména
vysokou poptavkou, dale pak vyS$$im importem i exportem oproti minulym rokiim. V raném

obdobi vyvoje ziejm& problémem zlstala mira inflace, kterd méla rist az k irovni 3 %.

3.3.4 Start svétové financni Kkrize a jeji vliv

Velmi dlouhou dobu ptevladal ve spolecnosti nazor, ze lidské poznani jiz natolik vyspélo
a poucilo se z historie, aby bylo schopné zamezit opakovani jevil, které se udaly ve tficatych
letech 20. stoleti a do ucebnic se tak zapsaly jako pojem ,,Velka deprese. Rozsahly rozvrat
hospodaiskych poméra, ktery se udéal v celosvétovém meéftitku, se po nékolik desitek let
v trvalém klidu zdél jako véc, které ziskané zkuSenosti a védomosti dovedou zabranit. Pti
zkoumdni pivodu krize, kterd v novém tisicileti ochromila svétovy finan¢ni systém a posléze
pierostla v krizi hospodaiskou a dluhovou, vedou stopy do USA. "’

rv 7

Americka hypotééni bublina

Spojené staty americké se staly kolébkou pro vznik této novodobé krize. Z povahy véci
jsou Spojené staty ekonomikou s vlastni narodni ménou, a tedy i samostatnou ménovou
politikou, ktera se vymkla z rukou a praskla v podobé hypotécni bubliny.
Z makroekonomického pohledu bylo prostiedi velmi vhodné pro hypotééni trhy, z divodu
nespravné stanovené vyse urokovych mér, kterd diky velmi nizké urovni a Zadné regulaci
podporovala nezdravé piehiivani domaciho hypotééniho trhu. Za zminku téz stoji predkrizové
situace, kterymi byly trhy ovlivnény. Jednalo se o postizeni sektoru informacénich

a komunikacnich technologii tzv. dot.com bublinou, kter4 byla zakonc¢ena propadem akciovych

1 DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 202
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trhi a poté krizi asijskou a ruskou. V roce 1998 se tak tato bublina stala pfedzvésti a mistem,
kde se svétova krize ozvala poprvé. 2

Z dtvodu predeslych krizi a finan¢nich bublin byla centrdlnimi bankéti podporovana
myslenka nutného ozivovéani ekonomiky statu v podob¢ snizovani tirokovych sazeb, které jsou
zobrazeny v grafu €.5 a upozad’ovani moznych budoucich nezadoucich dasledki. Nejinak tomu
bylo v USA, kde trh zareagoval na uvolnénou ménovou politiku velmi prudce. Politika
americkych vlad, a¢ s dobrymi umysly, ovlivnila americky trh, ktery byl podporovan
myslenkou hypotéky pro kazdého, a tak pfispival ke snizovani Gverovych standardd ve
prospéch nizkoptijmovych skupin. Americky hypotécni trh tak vytvofil novy segment tzv.
méné bonitnich hypoték (sub-prime mortgages). Prostiedi celosvétoveé nizkych urokovych

sazeb vyvolalo z4jem skupin investorit o mélo rizikové ale pfitom zajimavé vynosy. Na trhu

tak panoval pfetlak volnych prostiedki, které hledaly misto zhodnoceni.
Graf 5 Vyvoj urokovych sazeb FED v USA mezi lety 1994-2016
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Snizeni této poptavky doSlo pomoci tzv. sekuritizace. Pojem spocival: ,,ve shromazdeni

vybranych aktiv stejného typu do svazku (pool), proti némuz jsou ndsledné emitovany

20 DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 203
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derivdtové cenné papiry, jejichz vSemoznym zpusobem konstruované vynosy jsou kryty z vynosii
aktiv obsazenych v podkladovém svazku. “*!

Hlavnim objektem sekuritizace se tak staly hypotéky, které byly z jednotlivych svazkl
emitovany jako cenné papiry s nazvem MBS, které byly zafazovany do tiid derivatovych
cennych papird s oznadenim CDO. Velmi oblibené byly obligace s vysokymi, & dokonce
nevy$$imi zndmkami uveruhodnosti, kterou jednotlivym obligacim udélovaly ratingové
agentury. Hlavnim disledkem téchto krok bylo vytvofeni nové formy obligaci, kdy
z rizikovych hypoték vznikly obligace podlozené vysokym ratingem s domnélou
bezrizikovosti. Tyto obligace byly poté zahrnuty do portfolii jednotlivych bank po celém svété
jako napt. pojistoven a penzijnich fondl. Zahrani¢ni investofi tak prakticky nakoupili obligace,
které byly urceny lokalnim rizikem, tj. schopnosti americkych dluznikt splacet své hypotéky,
a aniz by méli prehled, jak velké riziko obsahuji. Spolehli se tak pouze na hodnoceni
ratingovych agentur, které je vyuzili jako voditko pro cely proces. **

Diky spojeni vSech zminénych skutecnosti tak vyvstal smrtici proces pro nékteré
investory a finan¢ni instituce, které zminéné toxické obligace nakoupili. Pfi sniZeni schopnosti
americkych dluzniki splacet své hypotéky a roztrouseni jednotlivych obligaci do instituci po
celém svété, doslo ke znejisténi a rlistu rizikovych pfiraZzek ze stran véfiteli. Pokles cen MBS
vyustil ve sniZeni likvidity. Instituce se zacaly dostavat do financ¢ni tisn€ zplisobené na jedné
strané€ nutnosti obnovovat své kratkodobé vyptijcky na penéznim trhu, a na strané druhé klesala,
diky sniZovani cen MBS, ochota poskytovat pijcky proti zminénym obligacim. Instituce se tak
ocitly v sevieni ze dvou stran a byly nuceny prodavat MBS za vyhodné ceny z diivodu potieby
obstarani si likvidity. Nuceny vyprodej MBS na druhé strané téZ sniZoval bilanci bank a
ovlivitoval tak cely trh, ktery se houfné zacal zminénych MBS ve velkém zbavovat, coz dale
sniZzovalo jejich trzni cenu. Z MBS se vytvofila toxické aktiva, kterd dala za vznik budoucimu
krizovému obdobi.

Prevratna chvile, kterd odstartovala ty nejhorsi scénate, se udala v zari 2008. Americka
vlada byla nucena pievzit kontrolu nad hlavnimi agenturami pro spravu vladnich programt na
podporu hypoték (Fredie Mac a Fonnie Mac). Ve stejné dobé doslo k padu jedné z nejvétSich
americkych symboll financniho svéta — Lehman Brothers. Finan¢éni trhy zachvétila panika

o budouci fungovani penéznich trhli a redlnou se stala hrozba zhrouceni jinych finan¢nich

2 DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 204
22 MBS — mortagage - backed securities

23 CDO - collateralized debt obligation

4 DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 206
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instituci. Odvraceni této kritické situace bylo pouze na americké centralni bance a vlade, ktera
by byla schopna situaci uklidnit. Jiz v zafi byl proto pfijat specidlni zdkon o finanéni pomoci
ve vys$i 700 mld. USD do bankovniho sektoru a na odkupy toxickych MBS. Bohuzel ani takto
masivni pomoc nebyla pro dosazeni uklidnéni dostatecné vysoka a rychld, aby se americkou

ekonomiku podaftilo zachranit, a ta se tak ponofila do novodobé hospodaiské krize.

Kolaps islandského bankovniho sektoru

Pti pohledu na druhou stranu Atlantiku se po propukévajici hospodarské krizi v USA
zaCina na svétlo svéta vyvstdvat problém mozného postihnuti evropského kontinentu krizi.
Z mnoha zdroji bylo jasné, ze nejedna evropskd banka doplati na experimenty se
sekuritizacnim procesem, ktery byl aplikovan na druhé strané Atlantiku. Pfevladalo
pfesvédceni, Ze evropské banky maji podstatné zdravéjsi zéklady podlozené kvalitnim
uveérovanim s vyvarovanim se toxickym aktiviim, a Ze pro né€ bude situace zvladnutelna. Jednim
z prvnich krokl Evropské centralni banky (ECB) bylo zvySeni Grokovych sazeb v poloviné
roku 2008, které odraZzelo pohled na situaci uvnitt eurozony. UvaZovani, které v té dobé
centralni banka méla, bylo ovSem vyvracené nékolik mésicii poté, kdy se po pddu Lehman
Brothers situace na trhu razantné zmeénila, a Evropa tak byla postavena pted valici se recesi
z USA pomoci turbulenci vyvolanych zpanikafenim na finanénich trzich.”

Prvni velkd obét’ finanéni krize byla islandska ekonomika. Island je velmi mala
ekonomika, kterd je ovSem velmi bohata (HDP na obyvatele dosahuje vyse 128 % priméru EU
v roce 2005). V predkrizovych ukazatelich dosahovala ekonomika rozpoctovych piebytka
kolem 5 % HDP, vetejny dluh byl udrZzovan pod 30 % HDP a islandské banky byly
na uspokojivé urovni, a nic tak nenasvéd€ovalo moznym budoucim problémim. Opak byl
pravdou a Island se i pfes témét idedlni stav ocitl ve spirdle finan¢ni recese. Podle expertli tomu

bylo ze dvou divodi, a to:

v, Nesmirnda expanze bankovniho sektoru mimo hranice statu (80-85 % aktiv
a pasiv denominovano v zahranicni mené)
v’ Prilisna expanze bankovniho sektoru v poméru na velikost statu (podil aktiv

islandskych bank viici HDP dosahoval 1100 %) “*°

» DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 209
2 BUITER, W., SILBERT A., The Icelandic banking crisis and what to do about it: The lender of last resort theory
of optimal currency areas, 2008, str. 1 — 23
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Je dulezité tedy zhodnotit, jaké ditvody dovedly Island do kolen. Po padu americké
Lehman Brothers si penézni trhy a banky navzajem ptestaly divétovat a i piijcovat. Tento fakt
se okamzité projevil na snizeni likvidy pro kratkodobé zavazky. Centralni banka proto byla
nucena zakrocit jako véfitel posledni instance, aby potiebnou likviditu bankdm dodala. Pravé
v této chvili se projevil prvni z problémii, kterému islandska ekonomika ¢elila a jim byla témé&f
neomezend aktiva v doméci mén¢. Banky vSak zoufale potiebovaly doplnit potfebnou likviditu
aktivy v cizich ménéch, kde mély uchovanou velkou ¢ast svych produkt. Timto problémem
zacaly trpét na Islandu vSechny hlavni banky-Landsbanki, Kaupthing a Glitnir. Ruku v ruce se
zacCala projevovat obrovska velikost tamnich bank k poméru obyvatel. Island v tento moment
¢ekal proces zachrannych operaci, ktery mél tvrdy dopad na sniZeni statnich financi. Diky
kolosalni velikosti tamnich bank se zachrana stala velmi nakladnou a ustédfila statnimu
rozpoctu velkou ranu. Deficit vefejného sektoru dosahl v roce 2008 13 % HDP a vetejny dluh
se béhem trech let zvysil o témér 60 %. Diky vSem témto zminénym faktorim zapocalo
znehodnocovéni kurzu islandské koruny k dolaru a euru, vyvolané odlivem zahrani¢niho
kapitalu ze zemé. Inflace v nasledujicich mésicich vzrostla z 3 % na 18 % a islandska
ekonomika, a¢ doposud velmi bohatd zemg, byla nucena pozadat o zahrani¢ni pomoc. *’

Ekonomika byla postihnuta tzv. holandskou nemoci, kdy inflace vzrostla vysoko nad
vyty€eny cil mimo infla¢ni pasmo, vyvolané snahou o zvySeni pfilivu zahrani¢niho kapitalu do
zemé. Centralni banka na Islandu byla proto nucena vyuzit své monetarni politiky ke zvySeni
urokovych sazeb vii€i trokovym sazbdm nastavenych ECB ze 4 % na 14 %. Diferencidl mezi
unijni a islandskou sazbou vyvolal snahu tamnich obyvatel o zahrani¢ni uvéry v cizi mén¢, coz
zpisobilo rostouci zadluZzovani obyvatel, na druhé strané rostouci riziko pti znehodnoceni této
meény se jevilo velmi zadvazné. Ke znehodnoceni islandské koruny bohuZzel opravdu doslo kvili

zminéné financni krizi, a ta tvrd¢ dopadla i na obyvatele jinak vyspélého Islandu.

Zhrouceni platebni bilance na vychodé Evropy

Island a USA nebyly v prvnich mésicich prvni zemé¢, které byly postupnym Sifenim
finan¢ni krize zasazeny. Bezprostfedné po Islandu byly krizi zasazeny tii vychodoevropské
staty, které patfily mezi ¢leny EU, avSak nepatfily mezi staty eurozony. Staty Rumunsko,
Mad’arsko a LotySsko vyuzivaly moderni rezim cilovani inflace se svou vlastni centralni

bankou a plovoucim kurzem.

7 DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 211
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Z pohledu autonomie a moznosti feSeni ptipadnych probléml se jednalo o staty
s idedlnim postavenim. Opak byl vSak pravdou, a to v ptipadé LotySska, které mélo pevné
vazany ménovy kurz k euru. V LotySsku, jako malé oteviené ekonomice, doSlo v relativné
kratké dobé pted krizi k nariistu zahrani¢niho kapitélu, ktery vedl k riistu soukromé spotieby
a investic a na druhé strané znesnadinoval vyvozy. Mohutny pfiliv kapitalu proudil do
ekonomiky diky Cerpani evropskych fondii od matek k dceram, které ovladaly téméf 60 %
bankovniho sektoru v LotySsku. Svétova finan¢ni krize zasahla nemilosrdné domaci sektor,
ktery spoléhal na zahrani¢ni zdroje. Pevny ménovy kurz zaZzil narist spekulaci, jenz byl
regulovédn centralni bankou s vyzitim devizovych rezerv. Z diivodu zminénych kroka doslo
k nariistu rizikové ptiraZky ve vynosech statnich dluhopisii z pfedkrizovych hodnot okolo 6 %
na 14 % v roce 2009. Zmin&né udalosti vedly k poklesu HDP v roce 2009 o 18 %.**

Dalsi zemi, kterou finan¢ni krize zasahla mezi prvnimi, bylo Mad’arsko. V porovnani
s trovni Urokovych sazeb stanovenou ECB Mad’arsko drZelo znatelné vyssi tirokovou miru,
coz vedlo k nariistu cizoménovych Uvéri. Vysoky vetejny dluh spolu s vysokym objemem
nezajiSténych zahrani¢nich uvérl se diky pfichodu krize naplno projevil v ndhlé averzi
investort viici riziku doprovéazené zastavou zahrani¢niho kapitélu. Kurz mad’arského forintu se
ocitl pod silnym prodejnim tlakem, vynosy statnich dluhopisii vystoupaly prudce vzhlru
a mad’arska burza tak vykazala strmy pad.”’

Poslednim ze skupiny tii vychodoevropskych statli bylo Rumunsko. Tato velmi chuda
zem¢é s ekonomikou, kterd byla charakteristicka vysokym podilem cizoménovych uvért, které
byly podporované piestielovanim infla¢niho cile, vedly k ristu domécich trokovych sazeb.
Narutst se na druhé stran€ projevil ristem zajmu zahrani¢nich investori o zhodnoceni kapitalu,
jenz byl zakoncen jeho pfilivem do zem¢. Vlada ucila v ptedkrizovém obdobi maximum
mozného, s cilem zabranit rostoucimu zadluzovani zemé v nezajisténych zahrani¢nich pozicich.
Kroky vsak jiz nebyly dostatecné silné, aby zabranily zastave v tocich platebni bilance zemé.
Rumunsky lei v zavislosti na finan¢ni krizi ztratil vii¢i euro v roce 2008 asi 30 % své hodnoty,

a vystupiioval tak problém schopnosti splacet cizoménové uvéry.”

28 DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 219
2 DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 217
30 DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 222
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3.4 Financni krize v Recku a jeji pri¢iny

V této &asti se prace bude zabyvat hospodaiskymi problémy Recka, jejich p¥i¢inami
a moznym budoucim feSenim. Budou zde vysvétlena jednotlivd feSeni soucasné¢ho stavu
ekonomiky Recka a ekonomik existujicich v ramci eurozény.

Krize v Recku, jak ji dnes zname, nebyla zprvu pouze krizi samostatného statu, nybrz
soucasti svétové finanéni krize, kterou odstartovaly udalosti na americkém trhu s nemovitostmi
v roce 2007. VSechny tyto udalosti se diky propojenosti svétovych finan¢nich trhti dotkly téméf
celého svéta. Abych ale pouze nezmifioval vngjsi faktory, které mély na Recko vliv, je téZ nutné
zdiraznit faktory vnitini, které maji pro utvafeni statu a jeho financni situace nemaly vyznam.
Hospodatské problémy v Recku, spolu se systémem vefejnych finanéni, byly jedny z problémi,
se kterymi se zem¢ potykala uz v dob¢ daleko pied jiz zminénou svétovou finanéni krizi.
Svétova finanéni krize, kterou Recko bylo zasazeno po udélostech v roce 2007, pouze uspisila

a zvyraznila nevyhnutelnou financni krizi, kterou stat trpél jiz fadu let.
3.4.1 Priciny krize

Finanéni krize v Recku byla zptisobena souhrnem nékolika faktort, které vedly ke
snizovani konkurenceschopnosti Recka na mezinarodnich trzich, velmi $patného stavu
vetejnych financi a jiz zminénou svétovou hospodaiskou krizi. V neposledni fad€ pak i vstup
Recka do eurozony, kdy jiz nemohla zemé ovliviiovat situaci na trhu svou monetarni politikou.
Pokud se podivame na jednotlivé faktory, méli bychom pfedevsim zacit t€émi nejstarSimi.

Z historie zemé je zde moZné najit paralelu mezi soudasnosti a minulosti. Recko se stalo
demokratickou zemi v roce 1974, kdy byla nastolena demokracie po svrhnuti diktatury
vojenské junty. Stat po nastoleni nového sméru trpél velmi zastaralym zemédé€lstvim a témét
zadnym primyslem. Politické elity se snazily vyrovnat co nejrychleji evropskym statiim, a tak
velmi intenzivné dochazelo k rlstu vefejného zadluzeni zemé diky snahdm dohnat zapadni staty
v jejich Zivotnim standardu. U moci se stfidaly pravicové a levicové vlady, které z divodu
uchovéani moci nesahaly k restriktivni politice, nybrz prosazovaly vysoké socidlni davky, platy
a jiné benefity, a na druhé stran¢ pravicové sahaly po snizovani dani. Diky tomuto smétfovani

stat neprovadél diileZité reformy & restriktivni kroky, které by rist zadluZeni reguloval.’’

3 LINDNER, Tomas. Pficiny fecké tragédie jsou ndm povédomé, vic néz bychom si prali. In: Respekt.cz [online].
2015
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Z dlouhodobého pohledu zemé jiz trpela dluhovymi problémy, které zpusobily vleklé
valecné konflikty, které jsou charakteristické zvySovanim zahrani¢nich ptjéek. Ty mély za ucel
podpofit a nastartovat ekonomiku, obnovit infrastrukturu a zavést stabilni politicky systém,
ktery by vedl k znovunabyti konkurenceschopnosti na trh. Opak byl ovSem pravdou a penize
smétovaly prevazné na posileni spotfeby a na socidlni systém, ktery jiz v t€ dobé byl velmi
Stédry. Podobné injekce do skomirajici ekonomiky byly pouze kratkodobého charakteru a vedly
k posileni finanéni diveéryhodnosti na zahrani¢nich trzich pouze na omezenou dobu. Diky
monetarni politice feckda centralni banka dokézala kontrolovat konkurenceschopnost na trzich,
devalvovat drachmu, tedy feckou ménu pied pfijetim eura, a ddle pak dosahnout krokl
k ménové reformé a restrukturalizaci dluhu. Jednotlivé kroky ovSem nebyly vyuZity efektivné

a situace s predluZzenim se brzy opakovala znovu.

3.4.2 Zivot bez fiskalnich pravidel

Jak jiZ bylo zminéno, vlada od nastoleni demokratického politického sméru provadéla
velmi expanzivni politiku, kterd ovSem nebyla na druhé strané ni¢im tlumena. Netlumeni rostlo
k prohlubovani stitniho deficitu a rastu zadluzovani v rdmci vetejného sektoru. Fiskalni
pravidla jsou definovana jako pravidla, kterd stanovuji ¢iselné cile pro rozpoctové agregaty.
Ptedstavuji permanentni omezeni fiskélni politiky vyjadiené jako souhrnné ukazatele fiskalnich
vysledkt, jako je saldo stitniho rozpoctu, vyvoj statniho dluhu ¢i vyvoj piijma a vydaji.
Z makroekonomie vime, Ze tyto pravidla pfispivaji k posileni rozpoctové kazné, avsak také ke
sniZzeni nejistoty budouciho vyvoje fiskalnich politik v zemi a lepsi koordinace politik mezi
jednotlivymi Grovnémi vefejné spravy.** Podle nékolika hodnoceni fiskalnich pravidel, jako je
naptiklad index fiskalniho pravidla (Fiscal rule index — viz graf €. 6), je zde mozné vidét silu
téchto pravidel u jednotlivych statd EU. Je zde patrné, e Recko nedisponuje zadnymi
fiskalnimi pravidly, kterda by vedla k regulaci vyvoje stavu vefejnych financi a ten je tak
ponechén pouze na politickd rozhodnuti jednotlivych vlad v ¢ele zemé. Na druhé strané je velmi
zajimavé, Ze byt je Recko statem eurozony, bylo povinno piijmout Maastrichtska konvergenéni
kritéria, které stanovuji fiskalni pravidla v podobé podilu vefejného dluhu na HDP zemé
a deficitu vefejného rozpoctu. Pravidla ovSem v ramci eurozony nebyla nikdy striktné

prosazovana.

32 HEDIJA, Veronika. 2014., Fiskdlni politika v prostiedi evropské hospoddrské a ménové unie. Praha, 2014, str 8-
9
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Graf 6 Index fiskalniho pravidla mezi lety 1990-2012

Index fiskalniho pravidla

@ Ceskd republika === Ne&mecko Recko Francie

Zdroj: vlastni zpracovani, European Commission (2012), Numerical fiscal rules in the EU Member States,
www.ifo.de/w/pMzWuipg

3.4.3 Darovy systém

Recko se dlouhodobé potyka s velmi slozitym zptisobem dani, ktery obsahuje riizné
daniové ulevy ¢i slevy. Dle tdaji mezinarodniho ménové fondu téméi 55 % feckych domacnosti
neplati zadné dané diky riznym socialnim tlevam a slevam, coz Recko ¥adi na prvni pozici
v Evropské unii.” Zajimavosti oviem je, Ze a¢ velmi vysoké dang, jedny z nevyssich v EU,
tvoii podil pouze 35,1 % na HDP pfi porovnani s ostatnimi zemémi EU (27), kde tato Groven
byla stanovena na podil 39,3 % (2006).>* Z udajii je tedy patrné, e dang, byt velmi vysoké,
nepiinasi takové pfijmy do statni kasy jako v jinych zemich. Divodem je velky podil Sedé
ekonomiky a danové Uniky. Nadnarodni instituce v souvislosti s feSenim krize uvadi jako
nutnost provedeni danové reformy, kterd by zjednodusila systém a zpfisnila kontrolu a spolu
s ucetni reformou vice zefektivnila piijmy z dani do statniho rozpoctu.

Seda ekonomika je pro Recko jeden z velkych problémii, na kterém byly vystavény
problémy dnesniho zadluzovani. Podle nékolika etfeni dosahovala $edd ekonomika v Recku

mezi lety 2003-2014 témét 25,6 % HDP?’, kde jde pii porovnani s ostatnimi staty EU o jeden

3ETK. Recko zvyiuje dang, ale vybira jich stale mén&. In: Novinky.cz [online]. 2016
3*pLZ. Podil dani na HDP v Cesku vzrostl na 36,6 procenta. In: Idnes.cz [online]. 2006

» ENSTE, Dominik H. Seda ekonomika: Recko miiZe t¥i roky pomoci splatit za dva. In: Trade-off [online]. 2015
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z nejhorsich vysledki vibec. Tato troveii je, dle Svihlikové, dana piedeviim nevyhodnou
polohou Recka v ramci zbytku unie, kde centrum tvoii zejména vyspélé staty unie v Cele
s Némeckem, Beneluxem a Francii a téZ z pohledu ekonomické struktury, kterd spociva
zejména na cestovnim ruchu, zeméd¢lstvi a jejich sezoénnosti. Velmi rozsahla plocha, kterou
Reckou zaujim4, je z pohledu cestovniho ruchu velice atraktivni, na druhé strané to omezuje
ekonomické Fizeni zemé *°

Recky dafiovy systém zaZil v poslednich letech znaéné zmény, které byly podmitiovany
mezinarodnimi véfiteli pii pomoci po finan¢ni krizi, kterd zemi postihla. Ukazatele jsou dle
MMF dokladem nutné zmény, v podobé reformy vybért dani, kterd pokud nenastane, bude pro
Recko velmi tézké dosahnout optimistickych cilti pii rozpodtovych piebytcich v letech

. oy 37
nasledujicich.

3.4.4 Ztrata konkurenceschopnosti

Konkurenceschopnost 1ze definovat jako schopnost produkovat zbozi a sluzby, které
obstoji v testu mezinarodnich trhl a souc¢asné zachovaji vysokou a udrzitelnou troven ptijmi.
Jak jsem jiz v predeslych fadcich zminil, konkurenceschopnost je faktorem, ktery ovliviiuje
export a import zbozi, tedy uroven HDP, potazmo ekonomicky rast. Kdyz se
konkurenceschopnost snizuje, dochazi k poklesu exportu a ristu importu do zem¢. Diivodem
je tlak na cenu zbozi a sluzeb, které se stavaji relativn€ levnéj$i v porovnani s cenami domécimi.
Pokud se podivame na situaci pohledem kratkodobého obdobi, jedna se o zvySeni spotieby
obyvatel a vysSich statnich vydajl, ovSem v dlouhém obdobi dochéazi k zadluzovani zemé
i jejich obyvatel. Piiklady Recka, kde dochazelo k dlouhodobému snizovéani, ma sviij vznik
diky nakladim na préaci, kterd dosahovala obrovské minimalni mzdy ¢i jinych dalSich
prispévki. Na konkurenénim poli tak Recko za¢alo velmi klesat, spolu s nizkymi investicemi
do technologii a vzdé€lani az dosahlo dna, odkud je velmi tézké se dostat. Vstup zemé do
eurozony byl pro ekonomiku na jedné strané velmi pozitivni, vSak na druhé doslo ke ztraté
moznosti ovliviiovat svou ménu, potazmo svou konkurenceschopnost a odbyt svych produktii

a sluzeb na mezindrodnich trzich ptes ovliviiovani kurzu drachmy.

38 SVIHLIKOVA, 1., Globalizace a krize: souvislosti a scénafe, 2010, str. 98
%7 ETK. Recko zvyZuje dané, ale vybira jich stdle mén&. In: Novinky.cz [online]. 2016
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3.4.5 Rozpoctové vydaje

Recko v poslednich letech kazdoro&né trpi deficitem jiz od roku 1995 tedy datu, odkdy
se v databazi OECD udavaji jednotlivé statistiky. Jak jiZ bylo v pfedeslé kapitole zminéno,
Recko dlouhodobé utracelo vice, neZ ¢inily jeho piijmy do statniho rozpoétu, a tak se statni
dluh neustile navySoval a s nim i zadluzeni zemé jako takové. Z riznych statistik bylo
jednoduse viditelné, Ze vyvoj tempa rastu produktu byl v dobé pred krizi velmi ptiznivy
a urokové sazby statnich dluhopisi byly diky clenstvi v eurozoné velmi nizké, coz vedlo
k dojmu, ze deficit neni tak znacny. Velmi Spatna situace vefejnych financi se projevila na
ekonomice az posléze, tedy po propuknuti svétové finan¢ni krize, kterd snizila tempo rlstu
produktu, a Recko se tak dostalo do dluhové pasti, kde uroky z dluhu pievysovaly tempo riistu.
Jak jsem jiz v minulé kapitole uvedl, vysoké vydaje byly zptisobeny mnohymi faktory, kterymi
byla vedle Spatného investovani také pfezaméstnanost ve vetejném sektoru. Zajimavosti byl
také velmi vysoky pocet statnich ufedniki, ktefi napf. pracovali v Recké narodni bance, ktera
de facto po vstupu zemé do eurozony piestala fungovat. Dalsi enormni zatézi pro rozpocet byly
nadstandardni pfijmy ve vetfejném sektoru, 13., 14. a dokonce i 15. a 16. platy ¢i prémie za
nejriznéjsi, nékdy az smés$né, nadstandartni prace (prace za prepazkou, prace s tézkymi
bfemeny nebo prace s klienty). Diky starnouci populaci ovSem jednim z hlavnich vydaji
statniho rozpoctu obsahovaly dichody, které byly velmi $tédré s brzkym odchodem do diichodu
pro jednotlivé obyvatele. Diichody v roce 2010 dosahovaly dokonce az 1600 euro, jen pro
srovnani, diichody v Némecku v této dobé dosahovaly pouhych 791 euro s datem odchodu do
diichodu kolem 67 let. VSechny tyto vyhody napomahaly brzkému odchodu feckych diichodcii
do pred¢asného dichodu (pied 60. rokem), a tim tak velmi znevyhodnovaly a znesnadiiovaly
zlep$eni situace.™®

Graf €. 7 popisuje vyvoj primarni slozky rozpoctu, ktery nezahrnuje naklady na obsluhu
dluhu jako jsou splatky dluhu, rozpocty mistnich sprav a rozpocty organizaci socidlniho
zabezpeceni. Jsou zde znatelnd obdobi, kdy se ekonomika vyvijela velmi slibné, a to zejména
v obdobi, kdy Recko aspirovalo na vstup do evropské ménové unie mezi lety 1994-2001. Faze,
kdy se zemé& zacala na novou ménu adaptovat, byla ve znameni mirného deficitu, ktery
dosahoval maximalné 4 % v roce 2004 s klesajici tendenci. Opakem byla vSak perioda od roku

2008, kde se deficit zacal zvySovat az k zavratnym 10 % v roce 2010. Rok poté se, diky

38 STEFEK, JiFi. Sladky Zivot jako Fe&ti diichodci ma v Evrop& malokdo. In: Tyden.cz [online]. 2010
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Graf 7 Vyvoj primarniho rozpoctu k HDP
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Zdroj: https://www.imf-org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16130.pdf

zachrannym balicklim poskytnutym ze stran zahrani¢nich véfiteldi, zacala ekonomika opét
tento deficit snizovat az do piebytku v roce 2013, ktery &inil 0,8 %.* Tento tidaj doklada
zlepsujici se situaci v poslednich letech, kterd byla zpiisobena zejména snizujici se tendenci
k poklesu statnich vydajii a snahou véfitelit o jejich sniZovani, které v roce 2015 vyustilo

v piebytek 1 % HDP, jakoZto velmi dobrou zpravou pro zahrani¢ni véfitele.

3.4.6 ZadluZeni zemé

Recka ekonomika mé své specifika a jednou z nich je i pomér dluhu, ktery je drzen
rezidenty ¢i nerezidenty. Tento ukazatel je velmi uzite¢ny pii urovani, zda je ekonomika
nachylna ke krizi. Jinymi slovy, jedna se o situaci, kdy diky zhorSujici se pozici na svétovych
trzich, rustl pljcek, dochéazi k odlivu prosttedkl, ktery by v ptipadé drzby rezidenty byl
podstatné niZ$i a situace zvladnutelnéjsi. V tabulce €. 6 je zobrazen piehled drzitelli vetejného

dluhu v roce 2010. Je zde velmi dobfe vidét pomér rezidentli/nerezidentl na struktuie statniho

** Recko dosahlo milniku. Jeho primarni rozpocet loni skon¢il v pfebytku 0,8 procenta HDP. In: Hospodarské
noviny [online]. 2014
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dluhu. Recko zde dosahuje poméru témé&f 70 % nerezidenttl, tedy velmi vysokému podilu

zahrani¢nich drZitel, ktery je pro ekonomiku velmi citlivy z jeho nevypocitatelnosti.

Tabulka 6 Prehled podilu drzZiteli vefejného dluhu v roce 2010

Belgium 437 14 23.5 14.7 4.1 56.3
Germany 51.0 0.2 315 9.2 10.1 49.0
Estonia 62.3 0.0 57.0 1.1 42 379
Ireland - - - - - -
Greece 304 32 239 0.3 3.1 69.6
Spain 58.5 34 28.4 7.9 18.8 41.5
France - - - - - -
Italy 55.4 3.6 27.0 15.6 9.1 44.6
Cyprus 50.3 14.2 223 6.6 72 49.7
Luxembourg 69.9 0.0 47.5 - - 30.1
Malta 94.4 59 40.2 19.6 28.7 5.6
Netherlands? 31.7 0.3 18.2 10.6 2.6 68.3
Austria? 23.6 0.4 12.0 6.9 42 76.4
Portugal 36.7 0.8 224 5.8 7.8 63.3
Slovenia 423 1.0 27.7 10.1 35 57.7
Slovakia 63.0 0.0 62.4 0.0 0.6 37.0
Finland 28.9 0.0 12.5 1.2 15.2 71.1
Euro area 479 1.7 26.5 11.9 7.8 52.1

Zdroj: https://www.ech.europa.eu/pub/pdfiscpops/ecbocp132.pdf, str. 37,

3.4.7 Clenstvi v eurozéné a udani nepravdivych statistik p¥i vstupu

Recko vstoupilo do eurozény v roce 2001 a diky tomuto vstupu ztratilo fadu vyhod, které
jako nezavisly stat mélo. Jako velmi dileZitou ztratou byla nemoZnost dale ovliviiovat svou
monetarni politiku, kterd, jak jsem jiz zminil v predeSlych kapitolach, udrZovala
konkurenceschopnost na mezindrodnich trzich diky devalvaci domaci drachmy, a déle pak
nemoznost ovliviiovat nadéle urokové sazby.

Pro Recko, jako takové, byl vstup do eurozény velmi vyhodny z diivodu posileni
a stabilizace na mezinarodnim trhu, sniZeni urokovych sazeb, které byly z velké ¢asti vysoké
prave diky rizikovosti, relativné stabilniho ménového kurzu eura, ktery byl oproti doposud
pouzivané¢ drachmé celosvétové platidlo. Vstup znamenal znatelné posileni kredibility na
mezinarodnich trzich, jelikoz doSlo k zastfeSeni finan¢ni politiky pod Evropskou centralni
banku. Paradoxem vSak bylo, ze diky levnéjSimu ptij¢ovani od zahrani¢nich véfitelt dochazelo
k dale vys§imu nartstu zadluzeni. Tyto kroky poté nasledné vedly k rychlému hospodaiskému
rustu, ktery byl tazen hlavné spotfebou. Pokud by ale zemé do eurozony nevstoupila, jednalo

v

by se o nutnost piijcovat si za vySsi Urok od mezinarodnich investort, poté pak by zadluzeni
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vedlo ke ztraté diivéryhodnosti na mezinarodnich trzich a posléze i odliv zahrani¢nich investic
a znehodnoceni mény. Zemé by se tak ocitla v cyklickém zadluzovéni, které by musela omezit.

Vstup zemé& do eurozény a eurozonu takovou, nelze povazovat za pivodce feckych
problémii. Problémy zde nastaly primarn¢ diky Spatnému stavu vefejnych financi, Spatné
hospodaiské politice, a Clenstvi tak dopomohlo problémy pouze na kratkou dobu zastinit.
K domu, aby se zem¢ mohla stat ¢lenem eurozony, byly falSovany statistické udaje zemé. Ve
skute¢nosti Recko nikdy nesplnilo viechny nutna Maastrichtska kritéria. Podle mnohych
expertl se jednalo o podvod s jednou z americkych bank, kdy diky ménovému swapu byla
pievedena &ast dluhti z USD a jent na eura.*® Vlada v dobéach vstupu (1999) a piijeti do EMU
udavala hodnotu rozpoctového deficitu 1,6 % HDP a 104,4 % pro podil dluhu na HDP. Opak
byl ale pravdou a tento udaj se velmi vzdaloval realité. Pti kontrole, o n¢kolik let pozdéji, v roce
2009 na sebe Recko upozornilo jesté mnohem zavaznégji. Po vstupu v roce 2009 byla oznamena
revidace deficitu za rok 2008, ktera byla zménéna z 5 % na 7,7 % HDP. Rok poté byla nové
poskytnuta data jesté vice dramatickd, kdyZ z ptivodniho odhadu, Ze hodnota se pohybuje okolo
3,7 % HDP, byla kone¢nd hodnota ustanovena na 13,6 % HDP.Y!

Zda se, ze krok Recka vstoupit do eurozoény, byl pro zemi jedinou zachranou v podobé
sniZeni trokovych mér jejich pljc¢ek a zaru¢enim ECB nad jeji stabilitu. OvSem tento krok
znamenal ztritu nezavislé monetarni politiky, kterd umoznovala feSit problémy na trhu

a konkurenceschopnost devalvaci drachmy.

3.5 Moznosti reSeni krize v Recku

Finanéni trhy na puisobeni krize v Recku reagovaly s odstupem, kdy vie vyvstalo na
povrch zvefejnénim &isel v roce 2009 o deficitu HDP, ktery dosahoval 15,1 %™*. V kratkém
case na zpravu reagovaly ratingové agentury, které okamzité snizily zndmku zemé, a tim
oslabilo i celé euro.*

Béhem financ¢ni krize se objevilo nékolik nazord, jak by zemé mela feSit stavajici

situaci. Kroky se daji rozdélit na zdsahy protikrizové a opatieni preventivni. Protikrizova

“MALHOTRA, Heide B. Hazard s feckymi financemi: Jak Recko diky Goldman Sachs ke swaptim piislo.
In: Http://www.epochtimes.cz [online]. 2010

“ DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, str.
233

*2 viz Tabulka 10

3 SARRAZIN, T., Evropa euro nepottebuje: jak nds politické vizionarstvi zavedlo do krize, Praha, 2013. str. 168
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opatieni jsou takové kroky, které by mély zabranit dal§imu rozvoji krize v Recku a preventivni
takové, které v budoucnu zabrani podobné situaci.

Recka ekonomika prodélala v poslednich desetileti znaény utlum, ktery byl dan
nevhodnym investovanim penéz, Spatnymi politickymi rozhodnutimi a nedostate¢nou
kontrolou ze stran véfitell. Mnoho mezinarodnich véfitelli se v soucasné dobé snazi zemi
podporovat pomoci novych a novych ptijcek, s cilem nastartovani ekonomického ristu
a moznosti dostat svoje investované penize zpét. Zemé jako takova mé vSak problémy, které
jsou daleko rozsdhlejsi a témi je 1 migrace do Evropy, kterou se statim Evropy nedafi zamezit.
Recko ma4, jako stat zavisly na turismu a téméf bez primyslu, velky problém tento riist

nastartovat a mit 1 v nasledujicich letech.

3.5.1 Snahy o FeSeni a predchazeni krizi

Jednou z mozZnosti, jak situaci feSit je pomoci uspornych opatieni. Z pocatku se ostatni
staty EU domnivaly, Ze situaci v Recku je mozné fesit pouze diky uspornym opatfenim ze
strany zemé. Nyni je vSak patrné, Ze zadluzeni dosahlo tak vysoké hodnoty, Ze na jeji sniZeni
bude nutné vyuzit i jiné opatfeni, jako naptiklad pomoc ostatnich stati eurozony a MMEF.
Zajimavym feSenim je provedeni tzv. vnitini devalvace, které se chape jako jednordzové
administrativni snizeni mezd a cen v ekonomice statu. Timto krokem zemé dokaze byt znovu
konkurenceschopna na trhu, ov§em krok ma 1 své $patné stranky z diivodu nevole obyvatelstva,
kterd je velmi zdsadni. Zasadni a mnohymi ekonomy podporovand myslenka odchodu
nckterych zemi z eurozony a jejich névrat k jejich piivodni méné se jevi téz jako zplsob, jak
zemi zbavit dluhové pasti. Zemé by zpétné ziskala vSechny moZnosti, které ztratila spolecnou
ménou a mohla by byt opét konkurenceschopna, bohuzel by se obaniim prodrazili pijcky
z diivodu tlaku nerezidenti na vetejny dluh a jejich Cerpani ze statu ven. Dalsi véci je také nutné
omezeni bankovnich transakci, jelikoZ by se obyvatelé zemé pred prechodem a jeji devalvaci
meény snazili vybrat eurovou hotovost.

Za zminku téZ stoji chovani prapivodce finanéni krize, finan¢nich instituci potazmo
ratingovych agentur, které nemély problémy ohodnocovat nekvalitni CDO balicky vysokym
ratingem. V obrazu soucasnych udalosti je nutné tyto agentury dostat pod veiejnou kontrolu
a zabezpecit tak jejich objektivnost a kontrolu.

Nebyvale dilezitym krokem je snaha zajiStujici fiskdlni koordinaci, kterd zahrnuje

spolupréaci EU pfi tvorb& narodnich rozpoctl. Dokument, kterym Evropskéa komise tla¢i téZ na
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ptisnéjsi pokuty, nez platici Pakt stability a rastu, by v kontextu hospodarské a ménové unie

byl nutnym krokem pro budouci udrzeni spole¢né evropské mény.

3.5.2 Recka krize a p¥echod z finanéni krize na dluhovou

Problémy v Recku otfasly nejenom celou Evropskou unii, nybrz také eurozénou, ktera
za zemi nese velkou zodpovédnost. Zminéné uddlosti jest¢ vice rozdmychaly dohady
o budoucnosti evropské meény euro a nutnosti koordinace hospodatskych politik jednotlivych
&lenskych statd. Podle mnohych vyuzivany nazor, Ze za problémy mohou sami Rekové svym
jednénim, pfedev§im rozmatilymi vydaji, byla pouze casti pravdy. Pfi pohledu na ostatni
¢lenské staty EU je mozné spatfit podobna jednani ve sméru ke zvySovani vydajl, a proto je
nutné si uvédomit, ze v ptipadé Recka doslo k nakumulovani mnozstvi faktort, které svym
piisobenim dovedly zemi do souasnych problémii. Recko se v tomto sméru dotklo podstaty
fungovani hospodaiské a ménové unie.**

Jak jiz bylo v ptedeslych kapitolich zminéno, Recko dlouhodobé pozméiovalo
statistické ukazatele, poCinaje ukazateli pro vstup do eurozdny a pfijeti eura. Vyvoj deficitu
feckého dluhu mél dlouhodoby charakter, ktery pramenil na jedné stran¢ z nestandardnich
statnich vydaji v podob& 16. plati ¢i jinych benefiti a na stran¢ druhé byly ovlivnény
strukturdlnimi znaky feckého hospodatstvi, které prosazovalo strategii poklesu pfimych danich
s cilem ekonomické rlstu. Strategie vSak v prvopocatcich piivodila velké vypadky piijml do
statniho rozpoctu. Monetarni politika byla v ramci eurozoény vedena ECB, kterd stanovuje
jednotnou zékladni trokovou sazbu pro celou unii, kterd vedla na jedné strané¢ k poklesu
a umotovani feckého statniho dluhu nez v ptipadé drachmy, na strané druhé vsak jsou urokové
miry pfedev§im stanoveny smérem k velkym ekonomikam, které se v dobé krize nachézely
v jinych fazich cyklu. Nastavend uroven podporovala vyssi spotfebu domécnosti formou
rostouciho zadluZeni. Dluh feckych domécnosti a celkovych vefejnych financi byl vSak diky
rostoucim piebytkiim béZzné¢ho uctu némeckych a francouzskych bank drzen prevazné v feckych
statnich dluhopisech, a signalizoval tak odpor téchto zemi nechat Recko zbankrotovat bez

moznosti ziskat zpét svoje investované penize.

* SVIHLIKOVA, 1., Globalizace a krize: souvislosti a scénafe, 2010, str. 98
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4. PRAKTICKA CAST

V nasledujici ¢asti bude vysvétlen proces mozného ohodnoceni zemé& podle kritérii
optimalni ménové oblasti neboli ukazateld, které by méla dand ekonomika napliiovat s co
nejniz8imi fiskalnimi ndklady na pfijmuti spole¢né mény. VIadnouci elity jsou pro rozhodnuti
o vstupu do ménové unie motivovani mnohymi faktory, které dokazi zlepsit status zemé na
mezinarodnim trhu, vnitini ekonomiku a jeji konkurenceschopnost na mezinarodnim poli.
Pokud budouci ¢lensky stat rozhodne o snaze ptipojit se do ménové unie, je pro néj nutné splnit
kritéria, kterd jednotlivé mé€nové unie stanovuji. V ptipadé Hospodaiské a ménové unie jsou
témito kritérii podminéna Maastrichtskd konvergencni kritéria, kterd urcuji na zakladé
teoretickych a praktickych tvah podminky nutné k budouci udrzitelnosti spole¢né mény pro

skupinu vice stata.
4.1 Teorie optimalnich ménovych oblasti

Clenstvi zem& v ménové unii je pro zemi jako takovou znaény zasah do
makroekonomické stabilizace, a to zejména do jejich nastrojii. Clensky stat, jenz piijme
spole€nou ménu, pfijimd zaroven i1 spolecnou nadnarodni monetarni politiku, kterd je
vykondvana spolecnou centrdlni bankou. Kroky centralni banky poté smétuji ke stabilizaci této
spole¢né mény, a nikoliv v8ak na miru specifickym potfebam jednotlivych hospodaistvi, ale
ekonomik jako celku. Spole¢na monetarni politika se tak stdva vhodnym nastrojem pii reakcich
na symetrické Soky, tedy Soky, které ovliviiuji spolecné stejnou skupinu statii. Na druhé strané
pti reakcich na Soky asymetrické povahy lezi uloha zejména na fiskalni politice. Tato role je
proto v rezimu ménovych unii posilena u narodnich fiskalnich politiky, které slouZzi jako dalsi
nastroj pro stabilizaci. **

Za zakladatele teorie optimalnich ménovych oblasti je povazovan R. Mundell.
Z Mundellovy teorie vyplyva, ,,Ze za predpokladu vysoké vnitini mobility pracovniho sily bude
tato mechanismem, ktery zajisti v pripade vyskytu asymetrickych poptavkovych sokii obnoveni
rovnovahy v ¢lenskych zemich ménové unie. Clenstvi v ménové unii tak v tomto pripadé nebude

’ 7y ’ v ’ ’ ’ ’ .. v o v ’ . 46
klast zvysené pozadavky na narodni fiskalni politiky clenii ménové unie. *

* HEDIJA, Veronika. 2014., FiskdlIni politika v prostfedi evropské hospoddrské a ménové unie. Praha, 2014, str 13
4 HEDIJA, Veronika. 2014., Fiskdlni politika v prostredi evropské hospoddrské a ménové unie. Praha, 2014, str.
13-14
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Kritéria slouZzi pro potenciondlni ¢leny ménové unie jako cile, které by méli splnit, aby
tuto optimalni ménovou zénu tvofili a doslo tak k ureni miry, jak vysoké budou ndklady

narodni fiskalni politiky do ménové unie. Mezi kritéria optimalni ménové oblasti patfi:

Kritérium mobility pracovni sily
Kritérium otevienosti ekonomik
Kritérium diverzifikované hospodaiské struktury

Kritérium fiskalnich transfera

NN NN

Dalsi kritéria optimalni ménové oblasti

Kritérium mobility pracovni sily

Mobilita pracovni sily je v pohledu Mundellova modelu modelem kratkodobym, ve
kterém je mobilita chapédna jako faktor, ktery zajiStuje obnoveni vnéjsi a vnitini rovnovahy.
Hlavnim problémem u tohoto kritéria je jeho teoreticka konstrukce, kterd pocita s dokonalou
pracovni mobilitou mezi dvéma zemémi a ta neni zcela redlnd z divodu znaéné omezenosti
v kratkém obdobi. Mezi hlavni bariéry patii jazykova nevybavenost, §tédry socialni systém,
rodina ¢i ochota dojizdét za praci do jiné zemé. I ptes jednotlivé vytky patii Mundellovo
kritérium pracovni mobility mezi hlavni kritéria optimalni ménové oblasti, kterd jsou v kone¢né

s v w7 YR , cpl YR o r 47
fazi doplnéna o dalsi kritéria postavena na kritice kritéria ptivodniho.

Kritérium otevienosti ekonomik

Kritérium vzniklo jako reakce na Mundellovu teorii OCA a bylo vytvoreno
McKinnonem, ktery zkoumal, jaky vliv ma otevienost ekonomik na optimalitu ménové oblasti.
Za otevienost ekonomiky se povazuje podil obchodovatelného a neobchodovatelného zbozi,
které je vyrabéné a spotifebované v dané zemi. Optimalitou je pak schopnost zem¢ dosahovat
cenové stability, plné zaméstnanosti a vnéjsi rovnovahy. McKinnon dochézi k zévéru, ze ¢im
vice je ekonomika oteviend, tim méné dochazi v piipadé asymetrickych Sokt k Uc¢innosti
sménného kurzu. Kritérium povazuje zahrani¢ni obchod jako ndastroj pro Sifeni ekonomickych
Sokt, které ptispivaji ke sladénosti cykll ¢lenskych statlh ménové unie a minimalizuji vznik

Soktli asymetrickych. Z pohledu pfijeti spolecné mény je v piipad¢ siln€ propojenych ¢lenskych

i HEDIJA, Veronika. 2014., Fiskdlni politika v prostredi evropské hospoddrské a ménové unie. Praha, 2014, str. 15
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statlh ménové unie spoleénym obchodem a podobnymi vztahy s necleny, ocekavani, ze ptijeti

Y1 v ’ v Fax ™ I ’ r1or cpt 48
spole¢né mény nebude mit na dodate€nou zatéz na narodni fiskalni politiku.

Kritérium diverzifikované hospodarské struktury

Dalsi z kritérii, které by nové Clenské staty mély splnit, bylo vytvotfeno v roce 1969
Kenemem. Kritérium stanovuje nutnost ekonomik diverzifikovat svilij produkt, ktery by posléze
sniZil pravdépodobnost zasazeni ekonomiky asymetrickymi Soky. Specializace pouze na uzky
sortiment produktli vede zemi pfi postizeni negativnim poptavkovym Sokem, ktery vyvolava
pokles nezaméstnanosti a vykonu. Pfi nizké diverzifikaci se jevi jako kli¢ na nenadaly
asymetricky Sok moznost uplatiiovani zmény ménového kurzu. Ztraty pramenici z moznosti
zmény kurzu ndrodni ekonomikou v ménové unii jsou proto ptili§ vysoké. Z tohoto diivodu
jsou staty s niz$i specializaci idealnimi ¢lenskymi stdity ménové unie. Kritérium nepozaduje
pouze diverzifikaci produktu, nybrz téZ podobnou hospodatskou strukturu, ktera by v ptipadé
podobnosti pfi zasazeni uréitého odvétvi Sokem, pii kterém by doslo k postizeni celé ménové
unie. Soky se proto méni spise na symetrické, pfi kterych neni vyzadovana vzajemna zména
kurzi mén. Z pohledu piijeti jednotné mény maji pti shodnosti hospodatské struktury ¢lenskych
statl ekonomické Soky tendenci byt symetrické. Jednotnd ména proto neklade specidlni

pozadavky na fiskalni politiku. *
Kritérium fiskalnich transfera

Jak uvadi Kenen, pii nesplnéni podminky dokonale mobilni pracovni sily, mize byt
nedostatek vykompenzovan stanovenim jednotného fiskalniho systému. Toto kritérium, na
rozdil od vSe predeslych, je pln€ zavislé na politické viili, a nikoliv na pfirozenych podminkéach

jednotlivych statl unie.

8 HEDIJA, Veronika. 2014., Fiskdlni politika v prostredi evropské hospoddrské a ménové unie. Praha, 2014, str.
15-17
49 HEDIJA, Veronika. 2014., Fiskdlni politika v prostredi evropské hospoddrské a ménové unie. Praha, 2014, str.
17-18

47



Dalsi kritéria optimalni ménové oblasti

Odborné literatura rozdéluje jednotliva kritéria do dvou skupiny, tedy na kritéria
ekonomickd a kritéria politickd. Jednotlivd ekonomickd kritéria jiz byla v predchozich
odstavcich zminéna, a proto nyni zbyva doplnit zbyvajici dvé: politickd shoda a homogenni

preference ve vztahu k feSeni Sokd.

4.1.1 Index optimalni ménové oblasti

Pti vychazeni z teorie optimalnich ménovych oblasti je mira plnéni jednotlivych kritérii,
tedy stanoveni, jaké budou nasledné naklady cClenstvi na narodni fiskalni politiku. Autofi
Bayoumi a Eichengreen (1996) se proto snazili vytvofit jednozna¢né operace pro posouzeni
miry naplnéni kritérii OCA neboli odpovéd’, zda je pro zemi vhodné zafixovani kurzu mén ¢i
pfijeti mény unie. Index mé podobu bilaterdlniho indexu, jenz posuzuje zavedeni jednotné
mény ve dvou zemich. Vychazi z poznatku, Ze je vyhodné pro zemi zavedeni jednotné mény
¢im mens$i ma sménny kurz tendenci k oscilaci. Index je urcen v zavislosti na plnéni ¢tyt kritérii

OCA. Tato kritéria jsou nasledujici:

Vzajemna propojenost s obchodem
Sladénost hospodaiskych cykla
Podobnost hospodaiské struktury

il

Velikost ekonomiky
Rovnice 1 Vypocet indexu optimalni ménové oblasti
SD(e;;) = a + By - SD(Ay; — Ay;) + B, - DISSIM;; + B5 - TRADE;; + B, - SIZE;

kde*
S D(e,-]-) —udava smérodatnou odchylku zmény v logaritmu nomindlniho sménného kurzu ke
konci roku mezi zemémi i a j,

SD (Ayi - Ay]-) - smérodatna odchylka rozdilu v logaritmu zmény reélného vystupu v zemi,

>0 HEDIJA, Veronika. 2014., Fiskdlni politika v prostredi evropské hospoddrské a ménové unie. Praha, 2014, str. 33
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DISSIM;; — souCet absolutnich rozdili v podilech zemé&dé€lstvi, t¢zby a primyslu i a j na

celkovém vzijemném obchodu,

TRADE;; — primér podili vzdjemného obchodu zemi i a j na hrubém domacim produktu,
SIZE;j — pramér logaritmu readlného HDP obou zemi vyjadieného v americkych dolarech,

a a f1 - koeficienty regresni rovnice

Teorie optimalni ménové oblasti a kritéria s nimi spojena v kontextu reprezentuji
vyhody plynouci pro zemi s pfijmutim jednotné mény, kterd je obecné pro mensi ekonomiky
pfinosnéjsi a vyhody plynouci ze spole¢né mény vyznamnéjsi. Na zaklad¢ analyzy dat 21
primyslovych zemi mezi lety 1983-1993 byl autory Bayoumimem a Eichengreenem odhadnut

konkrétni index OCA.

Index OCA = —0,09 + 1,46 - SD(Ay; — Ay;) + 0,022 - DISSIM;; — 0,054 - TRADE;; + 0,012 - SIZE;;
(0,02) (0,021) (0,006) (0,006) (0,001)
n=210 R?=0,51 S.E.=0,027

V jednotlivych zéavorkach pod rovnici jsou uvedeny standartni chyby odhadu
koeficientt, které vyjadiuji citlivost proménnych. Index udéva hodnotu, kterd vysvétluje, ze
jednotné mény. Zminény index je indexem bilateralnim, a z tohoto diivodu je nutné brat zietel
na posuzovani skupiny zemi ¢i pouze kli¢ového prvku unie. Bayoumim a Eichengreen
posuzovali a vypocitali sviij model, postaveném na vztahu jednotlivé zemé ke kli¢ovému prvku
unie EMU, kterym bylo v tomto pifipadé Némecko. Index OCA byl vypocitdn pro
15 evropskych statl, které se diky vysoké obchodni propojenosti jevily jako idealni budouci
¢lenové unie (viz. Tabulka €. 7). Autofi ve své analyze rozdé¢lili staty podle dosazené Grovné
indexu do tfech skupin. Prvni skupinou se staly staty, které dosahly indexu do hodnoty 0,025.
Mezi tuto skupinu spadaji zemé jako Rakousko, Irsko, Belgie, Nizozemsko, Svycarsko
a Némecko, jakozto staty, se kterymi se kandidatské zemé pro vstup porovnavaly. Do druhé
skupiny se zatradily zemé, které dosahovaly vyssiho indexu OCA, nybrZ v ¢ase méla hodnota
indexu snizujici se charakter. Zminénymi zemémi se staly Portugalsko, Spanélsko, Itélie,

Recko a jako posledni Svédsko.
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Tabulka 7 Index OCA 1987-1995

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

Zdroj: vlastni zpracovani, Bayoumi a Eichengreen (1996) str. 10

Do posledni skupiny se zatadily zemé s vyss$i hodnotou indexu OCA a zhorSujici se tendenci
v Case. Dle autort do této skupiny spadaji Finsko, Velka Britanie, Francie, Norsko a Dansko.
Podle mnohych expert vS§ak model nedisponuje dostate¢nou mobilitou v ptipad€ vysSich vah
u proménnych s nov¢j$imi daty, ¢i dostate¢né nezohlediiuji specifika souc¢asného prostiedi,
a proto je nutné brat dosazené vysledky s patfi¢nou rezervou. '

Zminény index optimalnich ménovych oblasti je, 1 pies urcité nedostatky, alternativnim
ukazatelem celkové vhodnosti zemé pti vstupu do ménové unie a budouci schopnosti piijmout
spole€nou ménu. Hodnoty ziskané vypoctem vzorce poskytuji zajimavé informace pro staty
nové a stavajici staty Evropské unie o vhodnosti pfijmout euro jako svou novou ménu. Recko
zde dosahlo indexu k roku 1995 na urovni 0,054. Index je z pohledu ostatnich statd velmi
nadéjny, a to zejména z pohledu jeho snizujici se tendence. Pro feckou ekonomiku proto mohl
byt tento ukazatel impulzem zacit piistupova jednani o vstupu do ERM II, a po splnéni dvouleté

zkuSebni doby vedl k pfijeti spole€né mény eura.

>t HEDIJA, Veronika. 2014., Fiskdlni politika v prostredi evropské hospoddriské a ménové unie. Praha, 2014, str. 34
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4.2  Vstup Recka do eurozény

4.2.1 Maastrichtska konvergenc¢ni Kkritéria

Jak jsem jiz uvedl v minulé kapitole, teorie optimalnich ménovych oblasti je jednou

cvwr

jednotnou ménu. Tato kapitola pojednavé o kritériich, jez byla stanovena pro nové ptistoupivsi

Cleny Evropské ménové unie. Podpis Maastrichtské smlouvy, kterym smlouva vstoupila

v platnost v roce 1993, posilil vyznamné budouci procesy evropské integrace. Jedna z ¢asti,

kterou tato smlouva obsahovala, stanovuje kritéria pro vstup do EMU. Tato kritéria je mozné

rozdelit do dvou typt podle specifik jednotlivych ukazatell.

Monetarni kritéria:

v

,Clenské zemé vykazuji dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnd
inflace sledovand behem jednoho roku pred Setienim neprekracuje o vice nez
1,5 % inflaci t/i clenskych statu, které dosahly nejlepsich vysledkii v oblasti
cenové stability. Inflace se méri pomoci harmonizovaného indexu spotrebnich
cen*

, V' pribéhu jednoho roku pred Setrenim prumérnd dlouhodobd jmenovita
urokovad mira clenského statu nepiekracovala o vice nez 2 % urokovou miru tri
nejuspesnéejsich clenskych stati s nejnizsi mirou inflace. *

“Clenskd zemé po dobu poslednich dvou let dodrZovala stanovené fluktuacni

rozpéti evropského menového systému bez devalvace. Stanovené rozpéti se mysli

2,25 %."

Fiskalni pravidla:

v

., Pomer planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi
k jmenovitému HDP neprekroci 3 %"

,, Pomeér jmenovitého verejného dluhu k HDP neprekroci 60 %. Verejny dluh
znamend hruby uhrn dluhi ve jmenovitych hodnotach na konci roku,
konsolidovanych uvniti sektoru vlady, jak je definovan u kritéria verejného

schodku “ >

52 JILEK, J., Penize a ménova politika, str. 510
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Hlavni myslenka kritérii vychazi z teorie, Ze nizkd a ptedvidatelna inflace tvofi stabilni
prostiedi, nebot’ utvaii a podporuje rozvoj vnitiniho trhu, kterého je docileno pii vzniku skupin
statll s cilem celit snaze Sifeni ndkaz nejriiznéjSiho typu. Smlouva obsahuje kromé fiskalnich
mantinelll téz princip zodpovédnosti zemé za vlastni hospodateni, které je dilezité pti snaze

.- . v , Y . « 53
o stabilizaci ménového kurzu a schopnosti pfijmout jednotnou ménu, euro.

4.2.2 Ekonomika Recka z pohledu konvergenéni kritérii

Od pocatku snah Recka o pfistoupeni do Evropské ménové unie zemé patfila mezi
nerovnomérn€ rozvrzenou ekonomiku. Mezi hlavni faktory, které ovlivitovaly ekonomiku, byla
vysoka zadluZenost (pfes 100 % HDP), vysoka inflace (Graf €. 2) a dale pak do roku 1997 velmi
vysoky schodek vetfejného rozpoctu (4 % HDP) a zna¢né vysoké vynosy u dlouhodobych
vkladii (az 9 %). Diky vSem témto zminénym faktoriim se zemé stala za¢atkem roku 1999 zemi,
kterd nebyla pfijata do ménové unie z divodu nesplnéni kritérii. To vSe se vSak zménilo
o 2 roky pozd¢ji, kdy Evropska rada, diky velmi ptiznivému riistu fecké ekonomiky, k pfijeti
zemé& do EMU vyslovila souhlas a Recko se tak k 1.1. 2001 stalo jednim z &lent unie. >*

Zemé se, v porovnani se Cleny unie, vyznaCovala jiz zminénou nadprimérnou
zadluzenosti, nadprimérmym schodkem vefejného rozpoctu, inflaci a vy$§imi Urokovymi
sazbami. Jejich vyvoj se v obdobi mezi lety 1999-2000 zacal postupné sniZovat a byl tak
vicemén¢ piiznivy pro pldnovany vstup zemé do unie. Pro ekonomiku nastala velmi zasadni
zména v podobé snizovani vladni spotieby, ktera byla do té doby velmi vysoka z politickych,
¢i jinych divodi. Ke zméné doslo také u spotieby soukromé, kterd pied vstupem skokoveé
rostla, avSak nékolik let poté zase jiz dosdhla svého dna, a od roku 1994 rovnomérné rostla
s piiristkem pohybujicim se mezi 2-3 %. Problémem pro Recko se tak zacal zdat spis rostouci
schodek obchodni bilance k HDP, ktery byl nadprimérny oproti zbytku unie.

Spolu se vstupem do EMU a pfijetim pravidel unie vznikla pro Recko téz povinnost
odvadét cast HDP do spolecného rozpoctu unie. Podil na financovani byl pro zemi ale
minimalni, kdyZ p¥ispévek nedosahoval ani 2 % HDP zemé. Na druhé stran& bylo Recko déle
schopné cCerpat finance ze strukturdlnich a koheznich fondi. Béhem 80.-90. letech ziskalo

Recko z téchto fondi vice jak nékolik procent HDP. Finance, které byly piijimané ze

53 JILEK, J., Penize a ménova politika, str. 511
* KARPOVA, Eva. Hospoddrkd situace Recka pred vstupem do Evropské ménové unie, Vysoka $kola
ekonomikca v Praze, 2001, str. 7
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zminénych zdroju, vedly k ristu HDP na obyvatele, diky kterému zemé doséhla na konci 90.
let 70 % praméru Evropské unie, potazmo Evropského spoledenstvi. >

Bankovni sektor se jiz fadu let pted vstupem do EMU pfipravoval na procesy, které ho
cekaji, a to bez ohledu na problémy, které zemé méla s plnénim konvergencnich kritérii.
V oblastech technologickych, legislativnich a organiza¢nich byly procesy stanoveny téméf
obdobné jako to bylo u uchazecl ostatnich.

Recky bankovni sektor vSak byl ve srovnani s ostatnimi uchazeéi specificky. Jedno
z téchto specifik byla dominance statu. Nejvetsi banky byly vlastnény statem a zabezpecovaly
vice jak dvé tietiny viech bankovnich &innosti v Recku. Uvérova &innost byla zpo&atku pod
pravomoci Ménového vyboru, avSak posléze presla do kompetence fecké centralni banky.
V roce 1986 byl ustanoven kontrolni systém nad bankovnim systémem, a tim tak byla omezena
regulace urokovych sazeb a pfimého Uvérovani. Doslo tak ke zméné vedeni kontrolniho
systému, ktery byl do té doby pod pravomocemi centralni banky. Recké banky se od roku 1994
staly akciovymi spole¢nostmi, a mohly tak poskytovat bankovni sluzby Sirokého portfolia.
Sektor se tak stal mezinarodné uznavanym systémem.®

Dalsim specifikem byla vSeobecné mald rozvinutost bankovniho sektoru s nizkym
zapojenim zahrani¢nich bank. A¢ byl trh velmi vynosny, byla privatizace nastartovana pozd¢ji
a z pocatku pouze u mensich bank s postupnym pfechodem na banky vétsi, a tim se zatraktivnil

bankovni trh.

4.2.3 Makroekonomické ukazatele tésné pred vstupem

Jak jiz bylo zminéno, Recko byla ekonomicky nejslabsi zemé, ktera vstupovala do EMU.

V roce 1999 byly kromé Recka do ménové unie pfijaty dalsi ekonomicky slabsi staty, a to

Spanélsko a Portugalsko. Z tohoto diivodu se jevi jako opodstatnéné porovnat

makroekonomické ukazatele viech zminénych zemi, a vyvodit tak divod k nepfijeti Recka jiz
v prvnim mozném terminu.

Ptiprava probihala u v§ech stat velmi podobné, a to jak v bankovnim, tak téZ finanénim

sektoru dle stanovenych standardil. U Spanélska a Portugalska byly procesy piipravy o poznani

wev

> KARPOVA, Eva. Hospoddrkd situace Recka pred vstupem do Evropské ménové unie, Vysoka $kola ekonomikca
v Praze, 2001, str. 9

> KARPOVA, Eva. Hospoddrkd situace Recka pred vstupem do Evropské ménové unie, Vysoka $kola ekonomikca
v Praze, 2001, str. 11
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V otazce plnéni konvergenénich kritérii byly staty postaveny pied podobné nesnaze jako Recko.
Ukazatele pro rok 1999, které jsou zobrazeny v tabulce &. 8, naznaluji pfi srovnani Recka
a Spanélska podobné hodnoty, zejména v dynamice riistu HDP. Recko se viak poté velmi
odliSuje ve velikosti zadluzeni, importu, poptavce a velikosti soukromé spotieby. Na druhé
strané Recko dosahovalo podstatné niz§i urovné miry nezaméstnanosti v porovnani se
Spanélskem, av$ak téméf dvojnasobné vyssi v porovnani s Portugalskem. Je nutné zminit, Ze
se jednd o wukazatele velmi proménlivé, které dokumentuji pouze jeden rok,

a proto slouzi pouze k dokresleni.

Tabulka 8 Makroekonomické ukazatele pro rok 1999 pii porovnani stati Recka,

Portugalska a Spanélska

Recko Portugalsko §panélsk0
ptirastek HDP v % 3,2 3,1 3,7
ptirastek spotiebitelskych cen v % 2,4 2,1 2,2
pfirdstek exportu v % 8 3,2 7,6
ptirtstek importu v % 3,8 8,8 12,8
ptiristek domaci poptavky v % 33 4,3 5
ptirtstek vladnich spotieby 0 3,3 1,6
ptirtstek soukromé spotieby 2,6 4,5 4,3
nezamestnanost 10,4 4,6 15,8

Zdroj: vilastni zpracovani, Statistical Appendix, Economic Survey of Europe, 2002, No. 2, str. 151-177, Economic Survey of
Europe, 2001, No 1

Pro lepsi srovnani je tabulka &. 9 s ukazateli o Recku doplnéna o staty Malta, Kypr
a Turecko. Tyto staty vstoupily do EMU o 7 let pozd&ji nez Recko, anebo jako je to v piipadé
Turecka, do unie zatim nevstoupily. Od roku 1999 byl vSak Turecku udélen status kandidatské
zemé pro vstup do EU. Staty byly vybrany z diivodu geografické a ekonomické podobnosti
k porovnavanému Recku.

Malta a Recko ve sledovaném obdobi dosahovaly velice piiznivého vyvoje jednotlivych
charakteristik, a to zejména vysokého tempa ristu HDP, ktery se v roce 1999 pohyboval mezi
4,5 —4,8 %. Inflace spolu s nezaméstnanosti se u obou zminénych statt drzely na velice solidni
urovni, v piipadé Kypru mira nezaméstnanosti klesla dokonce pod 4 %. Tento fakt byl pro

kyperskou ekonomiku zasadni, jelikoZ k ni dochazi skute¢né dlouhodobé. Vyznamnou
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odlisnosti se jevil kypersky import, ktery dosahoval zapornych cisel, opakem tomu byl vSak
maltsky import, ktery ustanul na Grovni pfesahujici 10 %. Maltskd ekonomika je spojena
s trvalym ekonomickym rlstem, jeZ je doprovdzen nizkou inflaci. Soukromé spotfeba ve
sledovaném roce dosahovala na Malt& vysoké urovné piesahujici 6 % doprovazena kolisavou
urovni vladni spotteby. Pti pohledu na vyvoj ukazatelt v ptipadé ekonomiky Turecka je mozné
vypozorovat zna¢né problémy, které odrdzeji hospodaiské problémy zplisobené Zivelnymi
pohromami. Ekonomika je charakteristicka svou dynamikou, kdy vykazovala dokonce 7 % rist.
Tureckd ekonomika na druhé strané trpi tradiéné mimotadné vysokou inflaci, kterd vSak od
roku 1995 postupné klesa. Velmi vysoka spotieba vlady je viceméné pro tyto zemé
charakteristickd, stejn¢ jako inflace, a dosahuje u vSech sledovanych stath vysSich hodnot.
Publikované odhady byly pro tureckou ekonomiku vice nez ptiznivé, a to navzdory ménovym
a fiskalnim problémim. Inflace se v roce 2001 sniZila pod 20 % a spole¢né s klesajicim
schodkem vetejného rozpoctu doslo ke znatelnému ozZiveni.

V perspektivé makroekonomickych ukazateli jsou znatelné podobnosti turecké
a tecké ekonomiky, a to zejména budoucim siln€jSim ekonomickym rdstem, spojenym
s klesajicim podilem schodku vetejného rozpoctu spolu s rostoucim schodkem platebni

a obchodni bilance.

Tabulka 9 Makroekonomické ukazatele pro rok 1999 pi¥i porovnani statii Recka, Malty,

Turecka a Kypru
Malta Turecko Kypr Recko

prirtstek HDP v % 4.8 -2,3 4.5 3,2
ptirtstek spotiebitelskych cen v % 1,7 64,9 1,7 2,4
ptiristek exportu v % 8,2 -7 6,3 8
ptiristek importu v % 10,1 -3,7 -1,9 3,8
ptiristek domaci poptavky v % 43 -3,7 0,8 3,3
piirtistek vladnich spotieby -0,3 5,5 2,1 0
piirtistek soukromé spotieby 6,3 -2 1,8 2,6
nezaméstnanost 5,3 6,6 3,7 10,4

Zdroj: vilastni zpracovani, Statistical Appendix, Economic Survey of Europe, 2002, No. 2, str. 151-177, Economic Survey of
Europe, 2001, No
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4.3 ReSeni situace v Recku po roce 2010

Pocatkem roku 2010 se eurozona zacinala pomalu vzpamatovdvat ozivovanim
ekonomik spojenym hospodaiskym riistem oproti skomirajici ekonomice Recka. Propad fecké
ekonomiky byl nyni vice jak patrny s postupnym snizovanim az do roku 2011. NejvétSim
rizikem se pro ekonomiku staly vysoké vladni vydaje, velmi nizka schopnost statu pii vybéru
dani, ktera byla spojena s vysokymi danovymi uniky. Neopomenutelnym byl problém
s nereformovanym penzijnim a zdravotnim systémem, ktery ekonomiku nejvice tizil. Hlavnim
motorem procesu se zacaly stavat obavy investorll o solventnost stitu. Vynosy vlastnich
dluhopistt v zavislosti na okolnostech vystoupaly strmé vzhiru z divodu vyssi rizikové
ptirdzky, kterou investofi své investice zajistovali. I pfes snahu zemé o konsolidaci svych dluhii
dochazelo ke stale vét§imu nartstani dluhu kviili vysokym nékladiim na sluzby s nimi spojené.

Nepolevujici tlak investori nutil stat k dalSim a dalSim tUsporam, které brzdily rist
Graf 8 Vyvoj verejného dluhu mezi lety 2006-2015

Vyvoj verejného dluhu k HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani, Eurostat

ekonomiky, ¢imz dile znesnadiiovaly Recku produkovat zdroje pro splaceni dluhu. Na
stuptiovani feckych problémi zareagovaly ratingové agentury a sniZily hodnoceni Recka
z BBB+ na BB+. Tento proces snizeni byl pro finan¢ni trhy velmi radikélni, ponévadz §lo o
sniZzeni z investicniho pasma do spekulativniho. Kratkodobé statni dluhopisy ustrnuly na
vynosech pies 15 % a vynosy dlouhodobych dluhopisti se dokonce vySplhaly na svou, podle

mnohych analytiki, kritickou hodnotu 7 %. Recko se tak ocitlo v redlné situaci statniho
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bankrotu a eurozona v nevidané situaci. Hrozilo podobné vyeskalovéani problémi i v ostatnich
statech jako Portugalsko, Irsko, Spanélsko a Italie.”” Nebot' byly stejné tak zatizeny neamérnou
vysi statniho dluhu.

V kvétnu roku 2010, zemé& eurozony se spolu s Mezinarodnim ménovych fondem
rozhodly zabranit budoucimu S§ifeni spekulativnich Utokd na slabé ¢leny unie pomoci
zachranného balicku, definitivn€ schvaleného v priibéhu roku 2010, ktery by v rozmezi tii let
mél &init 110 miliard eur v pomé&ru 80 miliard z eurozony a 30 miliard ze zdroji MMF.*®
V navaznych krocich bylo rozhodnuto o zfizeni specialnich zachrannych fondi jménem
Evropsky mechanismus financni stabilizace (EFSN) a Evropského nastroje financni stability
(EFSF) disponujicich vysi zdroji cca 750 miliard euro, které by mély pomoci proti piipadnému
spekulativnimu titoku na euro ¢&i cilené na slaby &lanek eurozony v podobé Recka s vysokym
vetejnym dluhem (viz. Graf €. 8), deficitem (viz. Tabulka ¢. 10) a deficitem bézného actu.>’
Vymeénou za poskytnutou finanéni pomoc bylo Recko nuceno piistoupit k daleko diisledngjsim
krokim s cilem sniZeni vetejného zadluzeni. Finan¢ni pomoc byla poskytnuta v takové vysi,
ktera dokazala Recku vytvofit dostateéné zdroje pro financovani zemé po dobu 18 mésicti bez
nutnosti zavislosti na zahrani¢nich ptij¢kach. Na konci roku 2010 deficit poprvé po letech riistu
klesl na z 15,1 % v roce 2009 na 11,2 % v roce 2010 (viz. Tabulka ¢. 10). Opakem byl vSak
vyvoj vefejného dluhu, ktery i pfes snahu o nejriznéjsi statni restrikce vzrostl v roce 2010 na
146 % HDP oproti 126 % v roce 2009. Pro porovnani je moZné v Tabulce ¢. 10 spatfit vyvoj
ostatnich statii skupiny PIIGS, které dosahovaly pouze 32,1 % deficitu HDP v piipadé Irska.®’

Recko bylo uvrzeno do socialnich nepokojti, které povzbuzovaly silici ekonomické
restrikce v podobé snizovani mezd, starobnich dichodi, zvySovéani dani, ruSeni odmén
a propousténi hlavné ve vefejném sektoru. K zminénym tézkostem navic ptispél pokles
poptavky v Evropé&, ktera se sama vzpamatovavala z finanéni krize. Spatné vysledky
z eurozony. Moznost piijmuti zpét drachmy jako vlastni mény se jevila jako zajimavé z pohledu

znovunabyti

> DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 234
*® HAL a CTK. Eurozéna bude branit euro za kafdou cenu, rozpoctovd pravidla ¢lenskych zemi zpfisni.
In: Hospoddrské noviny [online]. 2010

> SVIHLIKOVA, 1., Globalizace a krize: souvislosti a scénafe, 2010, str. 107

60 DEDEK, O., Doba eura: Uspéchy i nezdary spolecné evropské mény. 1. vyd. Praha: Linde Praha a.s., 2014, s 238
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Tabulka 10 Vyvoj deficitu verejného dluhu k HDP

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Evropska unie (28) -1,6 -0,9 24| 66| -64| -46| -43| -33| -30| -24
Eurozoéna (19) -1,5 -0,6 22| -63| -62| -42| -36| -30| -26| -21
Ceska republika -2,3 -0,7 -2,1 55| -44| -2;7| -39| 12| 19| -06
Némecko -1,7 0,2 0,2 -32| 42| -10 00| -0,2 0,3 0,7
Irsko 2,8 0,3 -70| -13,8| -32,1| -126| -80| -5,7| -3,7| -19
Recko -5,9 -6,7| -10,2| -151| 11,2} -10,3| -88| -13,2| -36| -7,5
Spanélsko 2,2 2,0 -44| 110 94| -96]| -105| -70| -6,0| -51
Italie -3,6 -1,5 -2,7| -53| 42| 37| -29| -2,7| -30| -26
LotySsko -0,6 -0,7 -4,1 91| -85 -34| -08| -09| -16| -13
Madarsko -9,3 -5,1 -36| -46| -45| -55| -23| -26| -21 -1,6
Portugalsko -4,3 -3,0 -38| -98| -112| -74| 57| -48| -72| -44
Rumunsko -2,1 -2,8 -55| -95| -69| -54| -37| -21| -08| -08

Zdroj: vlastni zpracovani, Eurostat

Zvyseni konkurenceschopnosti na trhu. Pravdépodobné znehodnoceni mény by vSak vedlo
k zvySovani dovazené inflace, jez by v kontextu svétové recese vedla k prohlubovani
ekonomickych problémii. Cim blize vSak spél rok 2012 ke svému konci, z poza mlhy zagaly
vystupovat nenaplnéné cile a ndvrat k nutné zahrani¢ni pomoci jako posledni zachrany pted
bankrotem. A¢ se jevily zahrani¢ni analyzy aplikace napravnych programi fecké ekonomiky
béhem 3letého obdobi jako neefektivni, dochédzelo k postupné konsolidaci vefejného deficitu
HDP, ktery mezi lety 2009-2011 klesl 0 5 % viz Tabulka ¢.10. Konsolidaci a napravny program
provazel na druhé strané nartst miry nezaméstnanosti (viz Graf €. 1), ktera mezi lety 2009-2011
vzrostla téméet dvojnasobné az k 18 % v roce 2011. V neposledni fadé feckd ekonomika
prochéazela vnitini devalvaci, kterd méla za disledek pokles mezd a vyrobnich nékladi.
Ekonomika se postupné zacala dostavat z ekonomickych probléml a diky realizaci vSech
opatieni se ménila k lep§imu. V ptipadé nepodani druhé pomocné ruky Recku mohl byt pro
eurozonu velmi vaznym problémem, a to z divodu nemalé drzby feckych statnich dluhopist,
¢1 moznosti budouciho §ifeni finan¢nich probléma dale do Evropy. Navzdory stoupajicim
rizikiim, propocty o nutnosti omezeni riistu dluhu, ktery se mohl v nasledujicich tfech letech
vySplhat az na 200 % HDP, se zdala nutnosti snaha o konsolidaci dluhi jako jediny mozny
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Myslenka, kterd se zacala jevit jako opodstatnénd, byla moznost odpusténi velké ¢asti
feckého dluhu. Ekonomika statu by bez tohoto zdsahu byla v budoucnu méné€ a méné udrzitelna
a skoncila by zavislosti na pljckach od oficidlnich finanénich zdroji. Intenzivné se zacalo
mluvit o nutnosti zapojeni soukromého sektoru, ktery byl podporovéan hlavné ze strany nejvétsi
ekonomiky eurozony, Némecka. Nutna restrukturalizace feckého dluhu se proto stala jednou
z podminek dals§i pomoci ze stran zemi Evropy. V zavislosti na budoucim zapojeni soukromého
sektoru, které by omezilo mozné fecké investice, doSlo ke sniZzeni hodnoceni Recka
u ratingovych agentur na samé dno hodnotici tabulky. Zac¢atkem roku 2012 byla tato hranice
stanovena na hodnotu ,,C* viz Graf ¢. 9.

Druhy napravny program byl pro Recko pfijat v bieznu roku 2012 s opétovnym trvanim
na dobu tii let, tedy do konce roku 2014. Program byl schvalen radou ECOFIN po bouilivych
udélostech, které¢ schvaleni ptfedchézely a ve své podstaté byl nastaven tak, aby nebylo pro
Recko béhem této doby nutné zadat o nové puijéky na kapitalovém trhu. Vyse ¢inila 130 miliard
eur a byla navySena o nevyCerpanou ¢astku z prvniho programu. V kone¢né vysi se jednalo
o 165 miliard eur, které byly hrazeny ze zdroji MMF 20 miliardami eur a zbylymi
145 miliardami eur ze zdroji EFSF neboli prostfednictvim Evropského nastroje finan¢ni

stability. Po mésicich vyjednavéani nasledovala dohoda o odpusténi podstatné ¢asti dluhu

Graf 9 Vyvoj ratingového hodnoceni Recka podle Moody’s
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soukromymi véfiteli ve vysi 96 %. Recky soukromy sektor posléze obdrzel 15 % hotovostni
platbu z piivodnich investic, z niz posléze nakoupil nové cenné papiry s delsi dobou splatnosti.

Odpusténi ¢asti dluhu vsak bylo pro Recko pouze &astednou ulevou, jenz byla
zpisobena nizkym procentudlnim drzenim soukromého sektoru na feckém vladnim dluhu.
Recka ekonomika neméla pouze problémy se svymi véfiteli, dalsim problémem zacala byt
politickd situace, ktera se diky eskalujicim zasahtim véfiteld, a to zejména MMF, EK a ECB do
chodu statu a jeho reforem, zacala zhorsovat.** Cerpani jednotlivych finanénich zdrojii bylo
diky politické situaci nékolikrat pozastaveno a odkladdno po dobu, dokud vétitelé nenasli
spole¢nou fe€ s nove zvolenou vladou. Po nalezené spolecné feci bylo erpani prodlouzeno do
tinora a posléze az do &ervence roku 2015.° Zminéna politick4 nestabilita byla pro zahraniéni
vétitele velmi citlivym tématem, ktera by v ptipadé vitézstvi radikalni levice mohla vést
ke vzniku novych pozadavkl ze strany narodni strany, které by se neblaze projevily na jiz
uzavienych dohodich a na vzniku nakazlivého signdlu pro véfitele, potazmo i1 na staty
s podobnymi dluhovymi problémy, které by se tak mohly ocitnout pod jeste vétsim tlakem.

V pocatcich roku 2013 dosahovala mira nezaméstnanost vice jak 27 % (viz Graf €. 1),
a byla, co do velikosti, nejvyssi v celé EU. Nezamé&stnanost byla vSak jesté vice kriticka pti
porovnani nezamé&stnanosti mladych, kterd dosahovala dokonce 60 %. Politicka situace byla,
jak jiz tomu bylo v poslednich letech zvykem, velmi bouiliva, doprovdzend mnozstvim stavek
s dal§im propousténim zejména ve statni sféfe.

O rok pozdéji se situace, co se tyce ekonomického ristu, poprvé po vice jak 7 letech
zlepSovala. Vyvoj HDP byl pro rok 2014 znovu kladny, dosahujici vyse 0,35 %
(viz. Graf €. 4), znaény byl téZ pokles deficitu vefejného dluhu na troven 3,6 % oproti 13,2 %
v roce 2013 (viz. Tabulka ¢. 10). Ratingové agentury v zdvislosti na projevenych uspornych
opatfenich a vyvoji ekonomiky zlepsili hodnoceni ekonomiky na tirovné ,,Caal®, tedy nejlepsi
hodnoceni od roku 2011 (viz. Graf ¢. 9). Opakem byl vSak vyvoj miry nezamé&stnanosti, ktera
se od roku 2013 opét nepatrné zvysila na hranici prevysujici 26,3 %. Recky parlament schvalil
usporné opatieni v podob¢€ otevieni maloobchodniho sektoru hospodaiské soutézi, které bylo
jednou ze soucasti zminéné dohody s véfiteli. Zaroveit zemé ziskala po Ctyfech letech

4 miliardy dolart z prodeje dlouhodobych statnich dluhopist, coZ bylo vnimano finan¢nimi
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trhy jako dilezity faktor slouzici k obnové zemé. V zévérené fazi roku pak doslo k nezvoleni
nového prezidenta ani na tfeti pokus, a tak dle ustavy doslo k rozpusténi parlamentu a vyhlaseni
novych parlamentnich voleb zatatkem roku 2015.

Vitézem vyhlaSenych voleb se stala extrémné levicova strana SYRIZA, ktera po letech
vzestupu volebnich preferenci ziskala36,3 % hlast. Premiérem a viidcem strany byl posléze
zvolen Alexise Tsipras. Recka ekonomika byla zasazena v kratké dob& po zvoleni zrusenim
spoluprace s jednim z poskytovatelii financnich zdroji, ECB. Centralni banka rozhodla
o budoucim neakceptovani statnich dluhopist za poskytovani avérti komerénim bankdm. V1adé
se dale nedafilo snizovat odliv kapitalu z fecké ekonomiky, potazmo feckych bank, a tak byla
nucena v poloviné roku pozddat MMF o prodlouZeni doby pro uhrazeni dluzné ¢astky, ¢imz se
tak Recko stalo prvni svétovou ekonomikou, kteri MMF véas nezaplatila. V zavislosti na
zminénych udélostech kleslo opét ratingové hodnoceni Recka na hranici ,,Caa3“. Recky
parlament v zavislosti o pfijmuti novych reforem schvalil konani referenda tykajici se otazky
pozadovanych reforem, které zobrazilo urcity stav fecké spolecnosti. Referendum bylo
odmitnuto, aviak v dluzich topici se Recko bylo nuceno pozadat o novou tivérovou pomoc.*®

Nova pomoc neboli tieti zachranny balicek, byla podloZena novym souborem navrhi
reforem, které¢ vSichni ze zminénych poskytovatelid, ECB, EK a MMF, hodnotili kladné. Navrh
byl posléze schvilen i1 feckym parlamentem, ktery tak dal jasny vzkaz pro véfitele
o budoucim sméfovani zemé. Tteti zachranny bali¢ek byl poskytnut z fondu ESM a tykal se
predevsim oblasti DPHY, dichodi, mezd ve vefejném sektoru, vybéru dani a dalsich
opatienich.®® Vyse nové stanoveného balicku byla 86 miliard eur a po nutném schvaleni
eurozénou z n& Recko v srpnu roku 2015 zadalo Gerpat prvni finanéni pomoc. Recko tak
nemuselo pfijmout pieklenovaci uvér, ktery by pokryl obdobi mezi koncem druhého
a zacatkem tfetiho zachranného balicku. Dle slov pfedstavitelky MMF Christine Lagardeové je
v soucasné dob¢ zapojeni MMF do nové zachranného balicku zatim neni aktudlnim tématem,
jelikoz fond povazuje tfecky dluh jako neudrZitelny. Na druhé strané vSak Christine ocenila
snahy fecké vlady k reformnim kroktim.®
Recka ekonomika se po nové finanéni pomoci za¢ala vyvijet pozitivngji pfi plnéni

uspornych opatieni, kterd se tykala oblasti finanéniho sektoru, lepSiho vybéru dani ¢i
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modernizaci vetejné spravy. V feckych bankach doslo téz ke kratkodobému uzavieni a zavedeni
limitu pfi vybéru z bankomati na 60 eur, spojenym se zakazem zahrani¢nich prevodi.”® Diky
zminénym kroktim se tak zemé piiblizila moZznosti prvniho mozného sniZzeni vetejného dluhu.
Zacatkem biezna roku 2016 byla MMF publikovana predikce vyvoje piebytku primarniho
rozpoctu ve vysi 3,5 % HDP (bez zapoctenych uroki ze statnich dluhopisti). Predikce je vSak
dle MMF nadhodnocend a planovany piebytek by mél dle MMF dosahnout pouze 2 % HDP.
Athény by proto mély s reformami vice pfitvrdit. Odpusténi ¢asti dluhu je, ale pro nejvétsi

. . < s 71
ekonomiku eurozony-Némecka, zcela neredlné.
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""KUBATOVA, Eliska. Http://euractiv.cz/clanky/ekonomika-a-euro/kam-zmizelo-recko-prehled-deni-o-reckem-
dluhu-od-srpna-az-dodnes-013299/. In: Euraktiv.cz [online]. 2015
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5. ZAVER

Recko je, v historii bylo, a nejspise i v budoucnu bude ekonomikou velice specifickou.
Jeji historie je provadzana s celou fadou krokd, které ovliviiovaly jeji vyvoj aZ do dneSnich dni.
Vstup Recka do Evropské ménové unie byl, jak pro Recko, tak i pro ostatni staty eurozony
nutnou zkouskou, ktera ukdzala, jak jsou malé az stiedn¢ velké ekonomiky, které nedosahuji
takového vykonu jako velké ¢lenské staty, ovlivnény vysi vetejného dluhu a typem jeho drzby.
Rust zadluZzeni Recka se vstupem zemé do eurozény zadal vice a vice prohlubovat. Divodem
bylo tsili vladnoucich elit o nastartovani ekonomiky, snaha pfiblizit ekonomiku
zapadoevropskym statlim, obrovské vladni vydaje a dale pak do stavu promluvila situace
o nedostatecné kvalité¢ fecké ekonomiky, kterd byla zdmérné nadhodnocena pfi vstupnich
jednénich ve snaze o jednodussi plnéni pfistupovych kritérii a byla dlouhodobé pozménovéana
1 n€kolik let poté. Svétova finan¢ni krize vSak v roce 2008 zménila smér ubirani ekonomik po
celém svété, a v dusledku vysokého zadluzeni uvrhla Recko na pokraj bankrotu. Zemé byla
nucena z divodu velmi vysokého zadluzeni, kterym byla jako hlavnim rizikovy faktorem
stanovena mira externalizace vefejného dluhu, neexistuji fiskéalni pravidla, vysoké procento
Sed¢ ekonomiky, danové uniky, sniZzeni ratingového hodnoceni a Spatné vykonnosti
ekonomiky, pozadat mezinarodni vétitele o pomoc, aby tak zabranila svému bankrotu. MMF,
EK a ECB poskytly a v budoucnu poskytnou Recké ekonomice v ramci tfech zachrannych
bali¢kti pomoci témét 330 miliard eur p¥i celkovém zahraniénim dluhu Recka piesahujiciho
v roce 2015 311 miliard euro, tedy 177,4 % HDP zemé. Jako vyménou za poskytnutou pomoc
jsou vyzadovany ze stran véfiteld nutné reformy a snizovani vydaja, které by ekonomiku
postavily zpét na nohy a vedly by ji tak k rlstu.

Dluhova krize, ktera Recko postihla, je nutné chapat jako dlouhodoby problém, ktery
se odvijel od mnohych faktorii uvnitt a vné této ekonomiky. Problém ekonomiky se muze
odrazit jako mozny precedent v budoucnu pii pozdéjSim rozsifovani a mozné vétsi integraci
jejich dosavadnich c¢lentl. Jedna se zejména o posileni fiskalni discipliny, spole¢né s nutnym
sestavovanim pifebytkovych, ¢i alespont vyrovnanych statnich rozpocti. Vykonnost
hospodaiské politiky a napliiovani jejich cili byla z pohledu ostatnich sledovanych stati
podprimérnd, a to zejména z diivodu velmi slabé vykonnosti ekonomiky, ktera byla jednou
z nejniz§ich v Evropské unii. Dopady dluhové krize tak jist¢ povedou ke zméné vyvoje
a smefovani EMU, kdy bude vice dodrZzovan zodpovédny piistup k vetejnym financim, jakozZto

potencialu pro vznik a Siteni krizi.
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Aktudlni situace Recka z pohledu odchodu z Evropské ménové unie se zda byti
zazehnana. A¢ zemé dosahuje obrovského vefejného zadluzeni, jsou jeji predikce do budoucna
relativné optimistické pfi relativnim ristu ekonomiky kolem 2,7 % a vice jak 1,75 % rlstu
urovné primarniho rozpo¢tu HDP. Jako jednim z hlavnich potencionalnich faktor se jevi
aplikované reformy zavedené mezinarodnimi véfiteli MMF, EK a ECB spole¢né s opétovnym
ristem feckého turismu, jakoZto zasadniho pfijmu do statniho rozpoctu, ktery tvoti 15 % HDP
zemé. Po postupném zklidnéni situace kolem migracni krize se tak ekonomika za¢ind opét

vracet k predkrizovym hodnotdm a vede feckou ekonomiku k ristu.
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