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Krize EUROZONY a jeji dopady na vybrané zemé.

Souhrn:

Tato diplomova prace analyzuje dopady financni a dluhové krize na ekonomiky
vybranych ¢lenskych stati Evropské Unie. Pro potieby prace byly zvoleny staty Némecka
spolkova republika a Itdlie, na jejichz ptikladech budou identifikovany dopady krize
na ekonomiku zminénych zemi a vymezeny zakladni rozdily existujici mezi obéma
sledovanymi subjekty. Prace rovnéz vymezuje zvolené pristupy a nastroje pouzité¢ k feseni
Vv jednotlivych zemich s tim, Ze je hodnocena jejich uc¢innost a diferenciace, které se v ptipadé
obou zemi projevili.

Rozdilny vyvoj je zde analyzovdan na zikladé¢ hlavnich makroekonomickych
indikatorti, vyvoje hrubého domaciho produktu, miry inflace, salda platebni bilance, vyvoje
miry nezaméstnanosti a deficitd vetejnych rozpocti. V neposledni fad¢é zpracovany material
predikuje post-krizovy vyvoj ekonomik obou sledovanych zemi.

Ze zéavéri této prace vyplyva, Ze vyvoj ekonomik obou sledovanych zemi
je v prubéhu ekonomické a dluhové krize zcela rozdilny. Némeckou ekonomiku krize zasahla
v daleko mens$i mife, vyvoj sledovanych parametrti neni tak dramaticky a 1 predikovana
budoucnost se jevi v daleko lepSim svétle. Italie se naopak musi vypotadat s daleko vétSimi
problémy, kdy ve vSech parametrech zaostavd a ekonomika potiebuje ke svému zotaveni
provést celou fadu strukturalnich reforem. Z dosazenych vysledkl vyplyva, Ze jednotna ména
euro je pro Némeckou spolkovou republiku pfinosem a pro Italii spiSe nevyhodou brzdici

jeji ekonomicky rozvoj.

Klicova slova:
Krize, eurozona, vetejny dluh, inflace, hruby domaci produkt, predikce budouciho vyvoje,

nezameéstnanost, vztahy mezi ukazateli.



Eurozone crisis and its imapct on selected countries.

Summary:

This thesis analyses the impact of the financial and dept crisis on economies
of selected member states of the European Union. For this purpose Germany (Federal
Republic of Germany) and Italy were chosen to demonstrate and identify the impact
of the crisis on their economy and determines basic differences between these two countries.
The thesis also identifies chosen approaches and tools used to find a solution of each
of the countries evaluating their efficiency and distinction which have appeared in both cases.
The different development was analyzed with the help of main macro economical indicators
such as the growth of the GDP, the rate of inflation, the remainder of the balance of payments,
the development of the unemployment rate and the deficit of the public budget. The thesis
also predicts the post-crisis development of the two observed economies.

The conclusion shows that the economical development of both analyzed countries
during the economical and debt crisis radically varies. The impact on German economy
is much smaller, the development of analyzed parameters is not that dramatical
and predictions for future are much more optimistic. Italy, on contrary, has to face more
serious problems regarding the declining economy. It needs whole range of economical
reforms. The results of the thesis show that Euro - being the common currency - is beneficial
for Germany but rather decelerating for Italian economical growth.

Keywords:
Crisis, eurozone, the public dept, inflation, gross domestic product, prediction of the future

development, unemployment, the relationship between indicators.
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Uvod

Evropska unie, eurozona, krize, pohledavky, pakty, bankroty, migracni
problémy, nerovnomeérnost stati jednotného hospodaiského celku atd., pojmy, které
se Vvaktudlni dob¢ sklonuji, skrz veskerd média, témét v dennich frekvencich.
Lze konstatovat, ze stat predstavuje jeden komplex, ktery je slozen ze spletitych vztaht,
subjektii, procesti, zajmi, cili a pravomoci. Koordinovat veSkeré tyto aspekty tak,
aby efektivné fungovaly bez moznych komplikaci ¢i odchylek, je znaéné komplikované.
Evropska unie je jednotné spolecenstvi 28 stati 0 rozloze 4,3 mil. km?. Snahou EU je,
z hlediska fizeni a spravy, tuto oblast sjednotit, jako by se jednalo o jeden stat. EU
koordinuje aktivity 28. statd, coz pouze celou premisu efektivnosti zt€Zzuje do téméf
nerealnych cili. Lze tedy ocekavat, ze EU se bude potykat s problémy a krizemi.
Neni tedy pfili§ prekvapujici, ze aktudlné toto spoleCenstvi celi nejhorsi hospodarské
situaci, od Velké hospodarské krize ve 30. letech minulého stoleti. V roce 2007 — 2009
na cely svét pusobila finan¢ni krize, ktera doznivala jesté v roce 2012. Tato krize
se nasledn¢ modifikovala na krizi hospodaiskou a v dnesni dobé se rozsifila o dalsi
krizi, dluhovou. EU s jeji nedisciplinovanou hospodaiskou politikou piedeslého obdobi,
se diky této modifikované krizi dostala do téméft nefesitelného stavu. Financni i dluhova
krize vyrazné zhorSuje piipadnou budouci prosperitu a ekonomicky rlist zasaZzenych
zemi. Oslabeny ekonomicky rlist s sebou nese regresi riistu zameéstnanosti, neguje
stabilitu ekonomiky, sniZuje Zivotni Uroven atd. Dopad hospodarské kooperace zemi
v ramci EU, které jsou krizi postizeny, s sebou stahuji i staty, které danym problémut
uspésne Celily.

Nelze zpochybnovat, Ze finan¢ni trhy jsou nedilnou a nenahraditelnou soucasti
aktualniho globalizovaného a internacionalizovaného svéta. Diky tomuto trhu
1ze transformovat a zhodnocovat finan¢ni prosttedky. OvSem, v historii 1 v soucasnosti
l1ze nalézt situace, kdy tyto trhy zcela selhaly. Pravé v téchto situacich vznikaji rizné
krize, které¢ maji nasledn¢ mikro i makroekonomické dopady, které se diky unifikaci
finan¢nich trht §ifi rychleji a ve vétsim rozsahu. Vzhledem k aspektu, Ze rizné krize
nejsou z hlediska historie nijak unikatni, 1ze predikovat, Ze se tyto krize vyskytnou

1 v budoucnosti. Je ovSem velmi obtizné odhalit zarodky a impulsy krizi v samém
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pocatku. Diky tomu je klicové odhalit zpétné spoustéce krizi a po jejich detailni analyze
je tfeba stanovit moznou prevenci tak, aby bylo krizim maximaln¢ zamezovano.

Ceska republika je od roku 2004 pravoplatnym &lenem EU, proto povazuji celé téma
za vyzyvavé a zajimavé. Snahou prace neni podat dalsi ucebni pomiicku, ale podat
vlastni i parafrazovany nahled na celou problematiku krizi, pfedev§im poodhalit pozadi
krizi v eurozong.

Primarnim cilem této prace je analyza dopadt finan¢ni a dluhové krize na ekonomiky
Némecka a Italie v letech 2007 - 2013, které jsou ¢lenskymi zemémi Evropské Unie.
Prace identifikuje dopady krize na ekonomiku, piedev§im  z pohledu
makroekonomickych ukazateli obou vySe uvedenych zemi a vymezuje zékladni
diference existujici mezi obéma sledovanymi subjekty. Prace rovnéz vymezuje zvolené
pfistupy a nastroje pouzité k feSeni v jednotlivych zemich s tim, ze je hodnocena jejich
ucinnost a diference, které se v pfipadé obou zemi projevily. V neposledni tfad¢
zpracovany material predikuje post-krizovy vyvoj ekonomik obou sledovanych zemi.
Cela prace je rozdélena na dil¢i kapitoly. Primarné jsou pfedstavena zékladni teoreticka
vychodiska, kteréd tvoii substanci EU a krizi tak, ze tvofi podklad pro néslednou analyzu
dopadt krizi. Nasledné kapitoly se jiz zamétuji na splnéni vyse uvedeného primarniho
cile této prace.

V prvni kapitole jsou piedstaveny cile této diplomové prace a metodika. Druha kapitola
prace pfedstavuje eurozonu jako souhrn €lenskych stati EU, které pouzivaji jednotnou
meénu euro. Prezentovana je nejen konkrétni identifikace, ale i vznik, korespondujici
smlouvy a zhodnoceni implementace mény euro. Nasledna kapitola kratce piedstavuje
hospodarskou krizi, kterd je plvodem pro nasledné finan¢ni a dluhové krize EU.
Vyznamnym obsahem této kapitoly je prezentace finan¢ni krize, kde je vymezena
klasifikace a piedstaveni krize, dale jevy, které krizi doprovazeji, a které jsou z hlediska
medializace, ¢asto odsouvany do pozadi. V neposledni fadé jsou predstaveny teoretické
modely krizi. Ve c¢tvrté kapitole si struéné piedstavime zékladni makroekonomické
indikatory potfebné k vysvétleni a popisu pribéhu financnich a dluhovych krizi. Pata
kapitola je jakousi podkapitolou nasledné prezentace dluhové krize, kterd je spolecné
s finan¢ni krizi, zakladnim obsahem této prace. Pfedstaveno je zadluzeni v jiz omezené
oblasti EU, déle souvisejici reformy a rating. Sesta kapitola zobrazuje diivody vzniku

dluhové krize. Dale jsou objasnény komplexni dopady na vybrané makroekonomické
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ukazatele z pohledu EU. Kapitola aspektti fungovani ma prezentovat urcité namitky
k samotné funk¢nosti eurozony.

Sedméa a osma kapitola této prace jiz realizuje analyzu dopadli, nastroji a feSeni
ve vybranych zemich eurozony, jak jiz bylo uvedeno, jedna se o Némecko a Italii.
Obsahem posledni, devaté kapitoly této prace je predevSim shrnuti veskerych
analyzovanych dat a skute¢nosti. Shrnuti spocivd ve stanoveni diferenci mezi
analyzovanymi zemémi z hlediska dopadt krizi a dale jsou provedeny komparace mezi
jednotlivymi makrockonomickymi ukazateli a pfedstaveni mozného vyvoje v obou

zemich.
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1. Cil a metodika prace

V nize uvedenych kapitolach bude piedstaven priméarni cil diplomové prace
a kompletni metodika pouzita pfi jejim zpracovani. Metodika se opirda o standardni
védecko-vyzkumné metody. V ramci metodiky bude ptedstaveno dil¢i zpracovani

jednotlivych kapitol.

1.2 Cil prace

Primérnim cilem této prace je analyza dopadi finan¢ni a dluhové krize
na ekonomiky vybranych ¢lenskych statd Evropské unie, Némecka a Italie v letech
2007 - 2013.

Prace identifikuje dopady krize na ekonomiku zminénych zemi a vymezuje
zakladni rozdily mezi obéma sledovanymi subjekty. Zaméfuje se zejména na vyvoj
zakladnich makroekonomickych indikatort - inflaci, hruby domaci produkt,
nezaméstnanost a zahrani¢ni obchod. Prace taktéz vymezuje zvolené pfistupy a nastroje
pouzité v jednotlivych zemich s tim, Ze je hodnocena jejich Gc¢innost a diference, které
se v pripadech obou zemi projevily, V neposledni fadé se zpracovany material snazi

predikovat post-krizovy vyvoj ekonomik obou sledovanych zemi.

1.3 Metodika prace

Pro splnéni cili této prace je potieba vychazet ze zdkladnich teoretickych
poznatkli o eurozoné, jejim fungovani, zakladnich smlouvéch, ale 1 jednotlivych
makroekonomickych ukazatelich a jejich vzajemnych vazbach.

Pied samotnym zpracovanim této prace byl v prvé fadé proveden sbér, zpracovani dat
a tfidéni jednotlivych informaci. V prvni &asti prevazné z kniZznich zdrojd,
ale 1 ekonomickych periodik a odbornych clanku, které jsou uvedeny v seznamu
literatury, ktera je nedilnou soucasti této prace. Ke zpracovani druhé ¢asti byly pouzity
prevazné elektronické zdroje zabyvajici se danou problematikou. Jedna se predevsim

o prameny oficialnich evropskych instituci, ufedni dokumenty a zvefejnéné statistické
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udaje. Elektronické zdroje byly pouzity z divodu leps$i dostupnosti a aktualnosti
informaci. Nejvice jsou pouzita oficidlni data Evropského statistického tufadu

EUROSTAT z webovskych stranek www.Europa.eu.

Prvni, teoretickd kapitola (oznacena pod titulem 2), se zaméfuje na predstaveni
vybrané oblasti EU oznacované jako eurozona i euro oblast. Kapitola provadi deskripci
eurozony, jeji vznik a vyvoj, predstavuje zakladni smlouvy a pravidla. Stru¢né
je charakterizovéana ,,Maastrichtska smlouva®, ,,Pakt stability a rastu a shrnuje vyhody
a nevyhody jednotné evropské mény Euro. Vyvoj byl interpretovan predevsim
Z pohledu samotného vzniku a déle i z pohledu jejiho predchiidce EMS.

V prvni a druhé kapitole byly vyuzity predevsim deskriptivni metody a metody
interpretace. Pro prezentaci vlastnich vychodisek byla pouzita metoda dedukce
a indukce. Zdroje ¢erpané v této kapitole byly z bibliografickych zdroji, zejména byly
pouzity publikace ,,Mé&nova integrace: naklady a ¢lenstvi v ménové unii®, autora Lubora
Laciny, ,,Evropsky ménovy systém*“ od Oldficha Dédka a ,Finance v globalni
ekonomice* Josefa Jilka.

Treti a Ctvrta kapitola se zaméfuje na deskripci a interpretaci ,,Hospodaiské
a finan¢ni krize®. Predstavuje podstatné skute¢nosti soucasné finan¢ni krize a dopady,
které krizi doprovazeji v podobé negativniho vybéru a moralniho hazardu a prezentuje
deskripci ménovych modell ¢tyi generaci. V neposledni fadé predstavuje 1 zdkladni
makroekonomické indikatory a jejich vzajemné vazby, potfebné pro analytickou cast
diplomové prace. Zdrojem byly bibliografické zdroje, prevazné ,Krize eurozony
a dluhova krize vyspé€lého svéta® od Stanislavy Janackové a ,,Vetejné finance, fiskalni
nerovnovaha a finan¢ni krize* od Pavla Dvotéka. Opét zde byla pouZita deskriptivni
metoda a interpretace.

Pata a Sesta kapitola se jiz zamétuje na detailnéjsi pohled vzniku a dopadu dluhové
krize v eurozoné. Vznik dluhové krize zahrnuje polemiku, deskripci a interpretaci
vlastnich pfi¢in vzniku této negativni historické skutecnosti ekonomického vyvoje.
Dopady jsou prezentovany mimo jiné na vyvoji vefejnych dluhii eurozony. Je zde
provadéna analyza Casovych tfad a syntéza zakladnich makroekonomickych ukazatela
V podobé¢ hrubého domaciho produktu, nezaméstnanosti, inflace a platebni bilance, ktera

umoznuje zhodnotit vyvoj vyse uvedenych ukazatell italské a némecké ekonomiky,
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jejich vzajemné souvislosti, ale i vztah k ekonomice eurozony jako celku. V této ¢asti
prace jsou pouzity elektronické zdroje z oficialnich databazi Evropského statistického
ufadu Eurostat (jejich www prezentace) a zpracovany do pichlednych tabulek

a sloupcovych grafti pomoci kancelaiského baliku Office.

Nasledujici kapitoly jsou z hlediska vystupt celé prace klicové. Sedmé kapitola
se zabyva analyzou dopadii krize na Némecko a osmé analyzou dopadii na Italii. Rozbor
spo¢iva v analyze a zhodnoceni jednotlivych ukazatell, které byly prezentovany
I v predeslé kapitole z pohledu euro-oblasti. Jednotlivé podkapitoly pomoci analyzy
casovych tad predstavuji dopad krize na ukazatele HDP, miry nezaméstnanosti, miry
inflace, platebni bilance a vyvoj zahrani¢niho obchodu. Posledni podkapitola analyzuje
implementované néstroje a opatieni. Jako zdroj dat slouzi elektronickd databaze
Eurostatu, byla provedena analyza ¢asovych fad pomoci software Office a z néj pouzity
pro prezentaci tabulky a grafy vlastniho zpracovani. Grafy pro prehlednost jsou pouzity
spojnicové a v ptipadech, kde je to mozné, byl zobrazen trendovy kanal s predikci
budouciho vyvoje na dva roky dopiedu. Dale byly pro objasnéni a vysvétleni pouzity
statistické pruméry, indexy jednotlivych veli¢in a pomérovych ukazatelii, které umozni
pfesné vyjadieni jevii v ekonomice a vzijemny vztah mezi nimi. Vzhledem
k dostupnosti oficialnich dat a za¢atku finan¢ni a dluhové krize je hodnoceno obdobi let
2007-2014.

Zaverecna devatd kapitola této prace provadi prostiednictvim komparacni metody
srovnani dopadu krize a vyvoje v Némecku a Italii. Obsahem je komparace jednotlivych
dil¢ich ukazatelti, hrubého doméaciho produktu, miry nezamé&stnanosti, miry inflace,
vyvoje obchodni bilance, deficitu vefejnych financi, podilu vefejného dluhu a salda
platebni bilance. V posledni podkapitole byla taktéZ provedena komparace jednotlivych
vydanych expertnich odhad, jejich syntéza a ptredpovézen post-krizovy vyvoj. Zdrojem
pouzitych dat byla opét databaze Eurostatu a jejich statisticka data z let 2007 — 2014.
Data jsou zpracovana pomoci vypocetni techniky a bézného kancelarského software
do ptehlednych tabulek a spojnicovych grafi. V grafech byly zobrazeny (pokud to bylo

mozné) trendové kandly s predikci vyvoje v pfistich 2 letech.
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2. FEurozona

Evropskd unie, eurozona, Evropské spolecenstvi, jednotny evropsky prostor,
evropskd integrace, evropskd ména atd., pojmy, které jsou aktudlni a téméf denné
sklofiované ve vSech padech. Evropska unie je spoleCenstvi evropskych stati a jeho
snahou je sjednotit tento trh. Eurozéna piedstavuje dil¢i ¢ast EU a z hlediska objasnéni
celé problematiky je nezbytné primarné¢ predstavit tento pojem. V nize uvedenych
kapitolach bude prezentovana nejen identifikace eurozony, ale i ptisluSnych evropskych
smluv, paktli a systému. Substanci eurozony je jednotna evropska ména. Obsahem nize
uvedenych kapitol bude i sumarizace vyhod ¢i nevyhod implementace této mény
do jednotlivych ¢lenskych stati Evropské unie (EU), a to nejen z odborného nazoru,

ale i z vlastniho.

2.2 Identifikace Eurozony

Jak jiz bylo vySe uvedeno, a jak vyplyva ze samotného nazvu, eurozona
je specificka oblast jednotné Evropské unie. Oficialné se tato oblast nazyva jako euro
oblast. Jedna se o izemi v ramci EU, na kterém se uzZiva jednotna evropskd ména euro.
Eurozona zahrnuje staty, které vstoupily do tfeti fdze Evropské ménové unie tzv. EMU
a diky tomu na svém tuzemském tuzemi zavedly ménu euro. Aktualné, v roce 2016
zahrnuje eurozona ¢i euro oblast celkem 19 zemi. Jedna se nasledujici zemé: ,,Belgie,
Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Itdlie, Kypr, Litva, Lotyssko, Lucembursko, Malta,
Neémecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovenko, Slovinsko
a §panélsko.“l Do eurozény tedy nespadaji zemé: ,,Bulharsko, Ceskd republika,
Dansko, Chorvatsko, Madarsko, Polsko, Rumunsko, Spojené kralovstvi a Svédsko.«?
Z vyctu je patrné, Ze aktudln€ EU zahrnuje 28 statd. Nasledujici obrazek zobrazuje

oblast EU a staty s ménou euro a s vlastni ménou.

Y ECB. Mapa eurozény 1999 — 2015. [online] EuropeanCentral Bank© 2016 [cit. 2008-11-08] Dostupné
z: https://www.ech.europa.eu/euro/intro/html/map.cs.html
2 Viz tamté
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Obrazek 1: Mapa eurozény“3

B Clensky stat EU pouZivajici euro jako svou ménu
.{:‘.Iwkir stat s jinou ménou, nez je euro
Zeme mimo EU
Zdroj: Evropska centralni banka

Vstup do eurozény v podstaté predstavuje proces, kdy se autoritativni zemé svévolné
vzdd povinnosti a prava realizovat ménovou politiku. Tato povinnost a pravo
se transponuje na banku EU tedy na Evropskou centralni banku. Pro tyto zem¢ se pak
primarnim nastrojem stava fiskalni politika. V ptipadé, Ze by c¢lenskd zemé eurozony

v r v r v v 7w r v 4
porusila stanovené kurzy, mélo by to nasledné dopad na vSechny ostatni ¢lenské zemé.

% ECB. Mapa eurozény 1999 — 2015. [online] EuropeanCentral Bank© 2016 [cit. 2008-11-08] Dostupné
z: https://www.ech.europa.eu/euro/intro/html/map.cs.html

* LACINA, Lubor. Ménovd integrace: ndklady a piinosy clenstvi v ménové unii. 1. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2007, s. 196
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2.3 Vznik a vyvoj

Eurozona se postupné vyviji jiz fadu desitek let. V pribéhu této geneze lze
nalézt fadu klicovych udalosti a meznikti, ktery vyvoj eurozony limitoval ¢i naopak
podporoval. V ramci objasnéni celé problematiky této prace nelze tyto mezniky
nezminit. Nasledna kapitola se tedy bude vénovat samotnému vzniku, postupnému
vyvoji a rozSifovani euro oblasti. Obsahem bude 1 pfedstaveni koeficienti, které jsou

vyznamné pro vstup do eurozony.

2.3.1 Puvod eurozény

Pocatek eurozony se datuje k 3. kvétnu 1998, kdy Evropska rada schvalila jeji
vznik. Z celkem 15 zemi EU se dne 1. ledna 1999 11 zemi stalo zakladateli tohoto
integra¢niho seskupeni, jednalo se o nasledujici zem¢: ,,Belgie, Finsko, Francie, Irsko,
Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a §panélsk0.“5
Ovsem jisté naznaky eurozony lze nalézt jiz v 70. letech. Piesnéji v roce 1969, kdy byl
zaznamenan prvni pokus o vytvoreni jednotné ménové unie. OvSem jiz od pocatku
vzniku Evropského spolecenstvi (ES) vroce 1957, bylo snahou vytvofit jednotny
spole¢ny evropsky trh s korespondujici jednotnou meénovou unii. Nutnost jednotné
ménoveé unie koncem 60. let vznikla z impulsu nutnosti uzsi kooperace v ramci Evropy
diky stale intenzivné&j$sim ekonomickym vazbam. Tyto snahy byly néasledné realizovany
vV roce 1969 prostiednictvim tzv. Wernerova planu. Tento plan ,,prredpokiadal vytvoreni
ménové unie do roku 1980. Predpokladem byly pevné kursy bez fluktuacniho pdasma
a spolecnda ménova politika Fizend centralnimi institucemi. Pad Bratton-woodského
systéemu a nastoleni plovoucich kursu vsak situaci znacné zkomplikoval. Werneruv plan
nakonec ztroskotal diky slozitym pomeérium sedmdesatych let a také diky nepripravenosti

Jjednotlivych ekonomik na vstup do méenové unie.*®

2.3.2 Eurozona a EMS

Néstupcem vySe uvedeného Wernerova planu byl Evropsky ménovy systém

(EMS), ktery byl zaloZzen v bfeznu roku 1979. Diky tomuto systému byl zaveden

> DEDEK, Oldfich. Clenské stdty eurozémy. [online] MF© 2013 [cit. 2014-01-01] Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/clenske-staty-eurozony

® MULACOVA, V., P. MULAC a kol. Obchodni podnikini ve 2I. stoleti. 1. vyd. Praha:
GradaPublishing, a. s., 2013, s. 460
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kursovy mechanismus (ERM 1), ktery mé¢l fundament v relativné pevnych kursech.
EMS se stal vyznamnym podkladem pro naslednou tvorbu jednotné meénové unie,
Z ¢ehoz se inspirovala i Delorsova zprava. Tato zprava byla vystupem z tzv. Delorsovy
pracovni skupiny, ktera byla zvetfejnéna v roce 1989 a nasledné piijata na zasedani
Evropské rady v Madridu téhoz roku. Zprava vyzdvihovala, Ze pro zajisténi plného
vyuzivani vyhod interniho trhu je nutné vytvofit ménovou unii se spole¢nou ménou.
Zprava stanovila vytvoreni hospodaiské a ménové unie ve tfech stadiich. Prvni se mélo
cilit na zrychleni hospodaiské konvergence a na podporu spoluprice jednotlivych
meénovych politik. Zakladem dalsiho stadia byly technické piipravy na implementaci
jednotné mény. Posledni stddium spocivalo v neodvolatelném zafixovani ménovych
kurzi a naslednou substituci narodnich mén. Jak jiz bylo uvedeno, na tuto zpravu
navazovala mezivladni konference, na které byla schvalena Maastrichtskd smlouva.

Jak jiz bylo v ivodu uvedeno, EMS vznikl na zéklad¢ usneseni Evropské rady, na jejim
zasedani v Bruselu, ve dnech 4. a 5. prosince 1978 dle natizeni Rady ¢. 3181/78,
a vstoupil v platnost dne 1. ledna 1979. ,,Primdrnim cilem meénového systéemu bylo
predchazet fluktuaci meény, navazat tak na rozpad brettonwoodského systému v roce
1971 (ména byla vizana na dolar, nebo byla vazana na dolar pres jinou ménu
napr. libru). Pivodni zavazek statii znél, udrzet ménové kurzy v pasmu +/- 2,25 % proti
primernym hodnotam. Takto stanovené pdasmo vsak bylo cilem spekulantii a nebylo

“/ Dle EMS mély jednotlivé centralni banky (CB) intervenovat

mozné jej plnit.
pro udrzeni daného kursu ve stanoveném rozmezi. Pozici centralnich bank podporoval
Evropsky fond ménové spoluprace (EMCF), ktery poskytoval pajcky s cilem podpory
uvedenych intervenci CB. Pro nezcastnéné meény byly stanoveny plovouci kursy
jako pro jeden komplex. Substanci celého systému se stala Evropskd ménova jednotka
(ECU), ktera byla odvozena od koSe mén zastoupenych v ramci ERM 1. ECU neméla
fyzickou podobu, ale byla vyuzivana pro kursové, zc¢tovaci a uvérové ucely. Urcité
rozkolisani tohoto systému lze spatfit v 90. letech, kdy dochéazelo k postupné integraci.
Tato integrace ptinesla i zvySeni internacionalnich kapitalovych tokt a progresi rizika

spekulativnich atak®. Ur¢ité mény byly nuceny devalvovat a dany systém opustit. Diky

progresi kolisani mén musel systém ,,v roce 1993 rozsirit fluktuacni pasmo z +/- 2,25 %

"DVORAKOVA, Z. a kol. Financni vzdélavani pro stiedni skoly se sbirkou Fesenych prikladii na CD. 1.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2011, s. 289

20



na +/- 15 %.“® Tento proces byl vniman jako selhani EMS, oviem diky modifikaci
pasma bylo umoznéno ptiblizeni redlného a nominalniho kursu mén.

EMS se tak stal fundamentem pro pozdéjsi zavedeni eura.” ERM prodélal bouflivé
obdobi v letech 1992 - 1993, kdy byl vystaven né€kolika vindim mohutné kurzové
spekulace, coz ohrozilo existenci ERM 1 existenci maastrichtského planu na vytvoteni
hospodarské a ménové unie. Nasledovalo obdobi zklidnéni a stability, které bylo
ukoncené v lednu 1999 se vznikem jednotné evropské mény euro.’®

Lze shrnout, Ze EMS mél zaklad ve ctyfech pilifich, a to v ECU, v mechanismu

sménnych kurzl, v indikatorech divergence a v uvérovém mechanismu EMCF.

Kapitolu o ECU mtzeme nalézt v pfipad¢ zajmu v priloze €. 2.

2.3.3 Eurozona a 21. stoleti

Rozsifovani eurozony od jejiho zalozeni postupné pokracovalo. V lednu v roce
2007 vstoupilo do této zony Slovinsko. Nasledujici rok pfistoupil Kypr a Malta.
Dne 1. ledna 2009 vstoupilo Slovensko. Po roce 2010 bylo obdobim vstupu pobaltskych
zemi, kdy 1. ledna 2011 zahgjilo vstup Estonsko, v lednu 2014 pokracovalo LotySsko
a 1. ledna 2015 1 Litva. Specifické postaveni je postaveni Danska a Velké Britanie. Tyto
zem& se pii projedndvani Maastrichtské smlouvy snazily prosadit trvalou vyjimku
ze zavedeni eura 1tzv. opt-out, coz se jim i podafilo. Ostatni zem¢ EU jsou striktné
vazany ustanovenim v Maastrichtské smlouvé a musi pfijmout jednotnou ménu, jakmile
budou splnéna pozadovana kritéria. Tato povinnost se vztahuje i na Bulharsko,
Chorvatsko, Ceskou republiku, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a Svédsko, oviem byla
jim uznana docasna vyjimka ze zavedeni eura tzv. derogation. V roce 2015 bylo v euro
oblasti zahrnuto 19 zemi z celkového poctu 28 cClenskych zemi EU. Oblast eurozony
ma vyméru 2,8 miliont km?, coZ zaokrouhlend ptedstavuje 65 % z celé rozlohy EU.

Pocet obyvatel euro oblasti atakuje hranici 330 milionli obyvatel a spolupodili se z 65 %

’DVORAKOVA, Z. a kol. Financni vzdélavani pro stiedni skoly se sbirkou resenych piikladii na CD. 1.
vyd. Praha: C. H. Beck, 2011, s. 289

% MULACOVA, V., P. MULAC a kol. Obchodni podnikini ve 2I. stoleti. 1. vyd. Praha:
GradaPublishing, a. s., 2013, s. 460

9 DEDEK, Oldtich. Evropsky ménovy systém. [online] MF©O 2013 [cit. 2014-01-01] Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/evropsky-menovy-system
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na celkovém poctu obyvatel EU. Hospodaisky potencial, ktery je méfen prostrednictvim
HDP ve standardu kupni sily zajist'uje pies 70 % celkové produkce EU.™

Clenstvi v eurozoné predstavuje splnéni uréitych kritérii a jedna se o proces, ktery
zahrmuje fadu procedur. Mezi dil¢i proceduru spadd 1 vyhlaSeni oficialniho
prepocitaciho koeficientu. Tento koeficient je stanoven jako ,pocet jednotek ndarodni
mény pripadajicich na jedno euro. Uddvan je s presnosti na Sest platnych mist. S jeho

GLl

pomoci jsou prevadeny veskeré ceny a penézni castky. 2 Nasledujici tabulka zobrazuje

souhrnné informace o jednotlivych zemich eurozény, v podobé roku pfistoupeni,

puvodni mény vcetné jejich koeficientu.

Tabulka ¢&. 1: Souhrnné informace a koeficienty &lenskych stati eurozény*™®

CLENSKE STATY EURDZONY

Rok pfistoupeni Ména Prepodéitaci koeficient

Bl Beuge 1669 frank 40,3359
= Estonsko 2011 koruna 15,6466
-'— Finsko 1999 marka 5, 84573
B § Francie 1989 frank 6,55857
B0 iske 1999 fibra 0, 787564
BB e 1999 lira 193827

- Kypr 2008 libra 0,585274
mm Llitva 2015 litas 3,45280
=m Lotyisko 2014 lat 0, 702804
= Lucembursko 1999 frank 40,3359
"l Maita 2008 lirs 0,429300
|| Hémecko 15955 marka 1,85583
= Nizozemsko 1999 gulden 2,20371
- Portugalsko 19599 escudo 200,482
—— Rakousko 1989 Zilink 13,7603
= Recko 2001 drachma 340,750
B Slovensko 2009 koruna 30,1260
- Slovinsko 2007 tolar 235 840
T Spanélsko 1669 peseta 186,385

Zdroj: Dédek Oldtich

' DEDEK, Oldtich. Clenské staty eurozény. [online] MF© 2013 [cit. 2014-01-01] Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/clenske-staty-eurozony

2Viz tamtéz

3 DEDEK, Oldtich. Clenské stdty eurozény. [online] MFO 2013 [cit. 2014-01-01] Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/clenskevedené-staty-eurozony
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2.4 Maastrichtska smlouva a konvergenc¢ni kritéria

Maastrichtskd smlouva je jednim ze =zdkladnich pilifG pfi vzniku eurozony
a maastrichtskd konvergen¢ni kritéria jsou podminkami vstupu clenskych stat
do tohoto uskupeni. Z diivodu pochopeni jednotlivych vztahti se musime v této praci
alespon okrajové zminit o zékladnich kritériich. Vice o této smlouvé je uvedeno

v ptiloze €. 1.

2.4.1 Predstaveni smlouvy

Smlouva stanovila kromé vySe uvedeného i premisy pro ménovou integraci. Tyto

premisy byly v nasledujicim znéni:

e Jednotnd ménova unie vznikne ke dni 1. ledna 1999.

e Dile stanovila konvergencni kritéria (tato kritéria jsou predstavena v nasledujici
kapitole).

e Stanovila jasny a findlni koncept ménové unie se vznikem Evropské centralni
banky.

e Vneposledni fadé stanovila i aspekt, ze mé€nova unie bude tvofena ve tfech

fazich, které jsou konkrétn¢ datovany a maji své cile."

K jednotlivym predpokladim uvedenych ve smlouvé lze shrnout dale jednotlivé faze
zavadéni ménové unie, coz je zobrazeno na nasledujicim obrazku.

Komplexni plan byl dovrSen zavedenim euro oblasti s jednotnou ménou v roce 1999,
kdy tato oblast zahrnovala pii svém vzniku 11 zemi z celkovych 15. V roce 2002

ziskalo euro hotovostni vyobrazeni bankovek 1 minci.

YMF. Maastrichtska smlouva. [online]. Czech Trade© 1997 — 2016 [cit. 2008-11-12]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/euro-maastrichtska-smlouva-3258.html
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Obrizek 2: Stadia Hospodaiské a ménové unie“™
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Vv
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konvergence centralnich bank Paktu stability a rastu

) P¥ipravné price na
zahdjeni Stadia 3

Zdroj: Businessinfo.cz

2.4.2 Maastrichtska konvergenc¢ni Kkritéria

Soucasti  konference v  Maastrichtu bylo mimo jiného stanoveni
tzv. Maastrichtskych konvergencnich kritérii. Tato kritéria pfedstavuji podminky, které
jsou autoritativni a zavazné pro jednotlivé Clenské zemé, které se chtéji zucastnit
evropské ménové integrace.

Zemg, které usiluji o implementaci jednotné evropské mény, musi primarn¢ splnit urcité
hranice ekonomickych ukazatelti, tedy konvergencnich kritérii. Tato kritéria zahrnuji
ukazatele cenové stability, deficitu vefejného rozpoctu, stabilitu devizového kurzu,
konvergenci dlouhodobych urokovych sazeb a shodné statuty CB. V roce 1998
konvergenéni kritéria spliiovalo 11 zemi, které se nasledné staly zakladatelskymi
zemémi euro oblasti. Podminky pro pfijeti eura deﬁnuje ¢lanek 140 Maastrichtské
kritériich a ,,Protokol o postupu pii nadmérném schodku®, na které se nasledné
Maastrichtska smlouva odkazuje. Mimo kritérii je nutné splnit i pozadavek

na slucitelnost legislativy jednotlivych zemi s pravnim ramcem EU. Konkrétné se jedna

“MPF. Maastrichtska smlouva. [online]. Czech Trade© 1997 — 2016 [cit. 2008-11-12]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/euro-maastrichtska-smlouva-3258.html
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o statut Evropského systému centrdlnich bank a Evropské centrdlni banky.
Maastrichtska kritéria jsou nasledujici:

Cenova stabilita

Zadatelska zemé& se musi vykazovat cenovou stabilitou. Tedy primérna inflace
sledovanéd béhem jednoho roku pted Setfenim nepiekracuje o vice nez 1,5 % inflace tii
¢lenskych zemi, které¢ dosahly nejlepSich vysledkd z hlediska cenové stability. Inflace
je méfena prostiednictvim harmonizovaného indexu spottebnich cen.

Schodek verejného rozpoctu

Pomér predikovaného nebo redlného schodku vefejnych financi k jmenovitému HDP
u zadatelské zemé& nepiekroci 3 %.

Hruby verejny dluh

U zadatelské zemé pomér jmenovitého vetejného dluhu k HDP nepiekroc¢i 60 %.
Vetejny dluh je charakterizovan jako hruby uhrn dluhdi ve jmenovitych hodnotach
na konci roku, konsolidovanych uvnitt sektoru vlady.

Stabilita ménového kurzu a ucast v ERM |1

Clenska zemé& po dobu poslednich dvou let dodrzovala stanovené fluktuadni rozpéti
evropského ménového systému bez devalvace. Stanovené rozpéti je v rozmezit 15 %.
Dlouhodobé urokové miry

V priibéhu jednoho roku pied Setfenim primérnd dlouhodoba jmenovitd tirokova mira

vvvvvv

o , ‘Lo T ; . 1
&lenskych statd s nejnizsi evidovanou mirou inflace.'®

Je jiz vefejn& znamo, ze CR si na své vydaje ptijéuje. Tento dluh samoziejmé nariista
diky inflaci. OvSem CR neni vyjimkou, jedna se o poméré pfirozeny a jiz standardni
jev. V ptipadé¢, ze se dany dluh nedafi umofovat a finanéni trhy, jiz odmitaji danému
statu pujcovat dalsi finan¢ni prostiedky na jeho provoz, musi dana vlada vydat piikaz
pro emisi penéz. Tento krok, kdy nartistd zadsoba penéz dané mény mé ovSem dopad
1 na rast inflace. Maastrichtskd dohoda eliminuje tento jev prostfednictvim stanoveného

deficitu v maximalni mife 3 %.

1% JILEK, Josef. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. 1. vyd. Praha:
GradaPublishing, a. s., 2013, s. 208
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2.5 Pakty a smlouvy

S eurozonou ovsem souvisi nejen vyse uvedend Maastrichtskd smlouva,
ale i dalsi pakty, které ovlivnily podobu této evropské oblasti. Nize budou piedstaveny

dalsi dohody, které s eurozonou tzce koresponduji a je tedy nezbytna jejich prezentace.

2.5.1 Pakt stability a ristu

Pakt stability a rastu neboli Pakt, predstavuje dohodu mezi ¢lenskymi zemémi
EU. Pakt byl pfijat v podob& rezoluce na zasedani summitu Evropské Rady
v Amsterdamu ve dnech 16 - 17. ¢ervna 1997. Pakt je slozen ze dvou hlavnich ¢asti.
Prvni ¢ast zahrnuje samotny ,,Pakt* a nasledné ¢ast, ktera zahrnuje provadéci nafizeni.
Tato nafizeni jsou dale ¢lenéna do dvou ¢asti, K nimz patfi i pfislu$né novelizace.
Samotny pakt je cClenén na dvé casti, preventivni a napravnou. Cilem Paktu
je koordinace narodni fiskalni politiky v rdmci EU. Preventivni oddil ma za cil
dosdhnout stav, ve kterém bude kazdy clensky stat tidit svou fiskdlni politiku tak,
aby nedochdzelo ke zbyte¢né¢ tvorbé nadmérnych rozpoctovych deficith. Cilem
napravného oddilu Paktu je snaha prostiednictvim optimalniho feseni vytesit piipadny
nadmérny rozpoctovy deficit.
Pakt je autoritativni pro vSechny €lenské zemé& EU. Ve svém obsahu klasifikuje ¢lenské
zem& na dvé zékladni skupiny, a to zemé euro oblasti a ostatni Clenské zemé EU.
Preventivni oddil Paktu se zamétfuje na Clenské zem¢ a néapravnd Cast se zaméfuje

na zeme euro oblasti.

2.6 Ekosystém a Evropska centralni banka

Nize uvedené kapitoly budou predstavovat ekosystém a Evropskou centralni

banku, kterd byla zfizena v ramci EU.

2.6.1 Ekosystém

Prvky ekosystému lze nalézt jiz v Maastrichtské smlouvé a Statutu Evropsky
systém centralnich bank (ESCB). Substance ekosystému predikuje a vychazi z premisy,
ze vSechny clenské zemeé EU postupné zavedou jednotnou ménu Euro. Ekosystém

zahrnuje dil¢i Cleny, ktefi tvoti jeden komplex. Jedna se o Evropskou centralni banku
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(ECB) a narodni banky vsech clenskych zemi, které jiz ptijaly za svou ménu Euro.
eurosystém je soucasti ESCB. Rysy monetarni politiky ovSem vice kooperuji se staty
eurosystému, nez Se zbylymi ¢lenskymi zemémi, protoze ekosystém vykonava funkci
centralni banky pro eurozonu. Systém centralnich bank vznikl vlivem nasledujicich
aspektli.  Eurosystém  vyplyva ze  stavajici  infrastruktury,  organizace
a znalosti. Dale byla pfi¢inou i pomérna rozsahlost euro oblasti a s tim korespondujici
komplikovanost dil¢ich narodnich systému bank. A posledni aspekt pro vznik systému
centralnich bank je hlavni role diferenciace jednotlivych kultur clenskych zemi
a jazykové diference téchto zemi, kdy bylo zapotitebi unifikovat tyto aspekty
do univerzalni podoby. I ptes existenci tohoto systému si dil¢i zem¢& zachovavaji vlastni
legislativni rdmec. Je pro né autoritativni narodni legislativa a napliiuji stanovené cile
v korespondenci s normami eurosystému. Narodni banky zemi se ucastni zasedani
ve vyborech eurosystému a ESCB a napliuji své cile i mimo ekosystém, muze se jednat

napf. o dohled nad danym finan¢nim trhem. Mezi hlavni ukoly ESCB patii:

o udrZovat cenovou stabilitu ve strednédobém obdobi (mezirocni rist
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen nema prevysovat 2/%)

e definovat a provadeét ménovou politiku ES,

e provadeét devizové operace,

e drzZet a spravovat oficialni devizové rezervy clenskych statu,

e podporovat plynulé fungovani platebnich systémii,

e prispivat k plynulému provadeni opatreni prijatych prislusnymi urady, kterd se

tkaji dohledu nad vuvérovymi institucemi a stability financniho systému“‘17

2.6.2 Evropska centralni banka

ECB se dle Lisabonské smlouvy dle ¢l. 13 zafadila mezi organy EU. Existence
jedné spole¢né mény euro s sebou pfineslo i potiebu sladit ménové politiky jednotlivych
narodnich bank. Cely proces harmonizace je pomérné komplikovany. Diky této

komplikovanosti byl stanoven koncept pifemény K unifikované meénové politice

Y ERNOHORSKY, J. a P. TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: GradaPublishing, a. s., 2011, s. 196
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implementovany jedinou CB. Dne 1. ledna 1999 vznikl, vyse uvedeny, ESCB s hlavni
ECB. Jejim pfedchiidcem byl Evropsky ménovy institut, zalozeny dne 1. ledna 1994.
ECB spolu se svymi rozhodujicimi organy Rady ECB, Vyborem fediteli
a Generalni radou plni nize uvedené ukoly:

e Piedpoklada stanoviska organtim ES ¢i narodnim organtim ohledné pisobnosti.

e Vydava nafizeni, kterd jsou pouzitelna ve vsech ¢lenskych zemich.

e Navazuje vztahy s CB a finan¢nimi organy tfetich zemi.

e Realizuje ve vztahu ktfetim zemim a mezinarodnim organim bankovni

transakce.'®

ECB, ale 1 jeji organy v podob¢ CB maji nezavislost, ktera ma Ctyfi zakladni podminky:

e personalni = spociva v tom, kdo jmenuje a odvolava cleny bankovni rady.

e instituciondlni = vyjadiuje vztah CB k dalsim institucim ve staté (prezidentovi,
vlade, parlamentu atd.). Je zakaz vyzadovat a plnit prikazy jiné stdtni instituce.

e funkcni = znamena miru autonomie CB pri stanovovani svych cilu a zpusobii,
Jjak téchto cilit dosahnout.

e financni= jednd se bud’ o zdkaz primého financovani vlady, instituci verejného
sektoru a jimi Fizenych subjektii. Ddle se jednd o samostatnost CB

. L ¢, <19
pri stanovovani svého rozpoctu'

ECB byla do roku 2014 zcela nezavisld, coz vyplyvalo z teorie krizi. Bylo tedy nutné
oddélit kompetence monetarni a fiskalni politiky. Po roce 2014 byly vytvofeny organy,
které prevzaly nékteré funkce ECB, napf. ud€lovani bankovnich licenci, dohled

a regulace nad finan¢nim trhem atd.

2.7 Vyhody jednotné mény

Jednotna Evropa s jednotnou ménou, byla od pocatku tvorby EU zakladnimi cili.
Proces zavedeni jednotné meény, které piijme clenskd zemé& je zdlouhavy

a komplikovany. Ze sobéstacnych a otevienych ekonomik se diky integraci stala jedna

18Viz tamtéz
1%¢ERNOHORSKY, J. a P. TEPLY. Zdklady financi. 1. vyd. Praha: GradaPublishing, a. s., 2011, s. 80
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konkurence schopnéjsi oblast v ramci mezinarodniho trhu. Jednotna ména s Sebou nese
rizné vyhody. Odborna literatura se pomérn¢ jednoznacné shoduje, ze rok 1999,
kdy byla zavedena jednotnd ména, byl vyznamnym krokem k integraci Evropy. Vzdyt
jednotnou ménu vyuziva aktualné 330 mil. obyvatel. Diky jeji expanzi se vyhody
neustale rozsifuji. Jednozna¢nou vyhodou je zlehéeni cestovani v ramci EU. Déle ma
euro politicky a hospodaisky vyznam. Vedle amerického dolaru, pfedstavuje jednu
z nejvlivnéjSich mén svéta. Vyvoj evropské mény je stabilni s nizkou mirou inflace
a nizkymi Urokovymi sazbami. Absence jednotné meény by snizovala vyuzivani
potencidlu celé EU. Diky jednotné méné je zjednodusend i komparace a prihlednost
cen a spotfebitelim jsou usetfeny jejich finan¢ni prostiedky diky isporam na poplatcich
za sménné transakce. Z hlediska mezinarodniho obchodu jednotnd ména zjednodusuje
ochranu eurozony pred vnéj$imi ekonomickymi Soky, napt. v podob& nartstu cen ropy

atd.

2.8 Nevyhody a kritika jednotné mény

Jak se tika, ze jde vruku vruce Cerna a bila, jdou v ruku vruce i vyhody
a nevyhody. Tedy, nic neni jen ¢erné ¢i bilé, a nic nema jen vyhody ¢i jen nevyhody.
Jedna ména je kritizovana piedev§im smérem k hospodaiské a ménové unii z hlediska
tvorby optimalni ménové oblasti. Tato tvorba pfedstavuje proces analyzujici podminky,
které pii splnéni umoznuji skupin€ vice zemi opustit od svych mén a ustavit ménovou
unii. Toto prostiedi vychdzi ze stejného ekonomického konceptu, coZz je mnohdy
problematické, diky rozSifovani EU o zem¢ s riznymi ekonomickymi strukturami.
Zemég, které pfijmou ménovou unil, ztrati své hlavni prostfedky, které umoziuji branit
se stagnaci Ci regresi poptavky atp. OvSem nelze nevyhody prenaSet na komplexné
vSechny zemé. Pro nékteré je spiSe ménova unie vyhodnd, pro nékteré¢ méng. Zemé,
které maji stabilni a silnou ekonomiku, napt. Belgie, Némecko atd. jsou jednotnou
meénou spisSe zvyhodnéné. Za jistou nevyhodu lze povazovat samotny proces zavedeni
jednotné mény, ktery je spojen s vysokymi ndklady na modifikaci informacnich
systémt, pirecenéni produkti/sluzeb, editace novych katalogii atd. Dalsi nevyhodu lze
spatfit v aspektu, ze diky pokracujici ekonomickou integraci se rozhodovaci prava

prenaseji na EU, jedna se také i 0 rozhodovaci prava z hlediska ménové a fiskalni sféry.
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3. Hospodarska a finan¢ni krize

Svét se diky rozliSnym z4jmim, sjednocovani, spekulacim, cilim, moci,
ale i diky nefunkc¢nosti stanovenych systémt, pravidel, norem, legislativy atd. potyka
s krizemi jiz fadu staleti. OvSem z hlediska hlavniho tématu této prace, tedy oblast

eurozony. Bude nize predstavena pouze obdobi minulého a soucasného stoleti.

3.1 Kratce z hospodarské krize

Svét byl v minulém stoleti poznamenan dekolonizaci, vznikem EU, ale i dvéma
svétovymi valkami, véetné fady krizi. Objevila se i nova forma krize v podob¢ ropné
krize v 70. letech. Tato krize siln¢ modifikovala svétovou ekonomiku a odhalila rizika
korespondujici s omezenymi zdroji surovin. Ropny Sok mél dopad na vSechny zemé
svéta, které jsou zavislé na dovozu pohonnych hmot. Nejvétsi a nejzndméjsi krizi
minulého stoleti byla velka hospodaiska krize v letech 1929 — 1933. Tato krize pterusila
obdobi ekonomického vzrustu po konci prvni svétové valky. Pfic¢inou této krize byl
krach na newyorské burze v fijnu 1929. Postupné se zacala Sifit skrz cely svét. Tato
prvni svétova krize byla diky své intenzit¢ a celosvétovému dopadu mnohokrat
analyzovéana z diivodu stanoveni ochrannych opatfeni proti jejimu opakovani. OvSem,
jak je znamo historie se opakuje a i pfes tyto analyzy, lze v nasledujicich krizich najit
shodné prvky pficin.

Druha polovina minulého stoleti je spojena skrachem brettonwoodského systému
pevnych kurzii a postupnou stagnaci hospodaiského riistu po celém svéte. ,, Prakticky jiz
od roku 2007 bojuje vyspely svét s krizi, ktera zacala jako financni krize, pokracovala
jako ekonomickd recese, a poté presla do dluhové krize vlad, ohrozujici pomalé
a krehké hospodarské oziveni. Krizové procesy byly predznamendny hlubokymi
financnimi nerovnovdhami ve sveétové ekonomice, neumeérnym zadluzovanim nékterych
zemi a priliS uvolnénou ménovou politikou, ktera umoznila v 7adeé statii vznik
nebezpecnych bublin na trzich nékterych aktiv. Reakci viad veétsiny vyspélych zemi
na financni krizi a naslednou ekonomickou recesi bylo nalévani dalSich penez

do ekonomiky — coz by slo prirovnat k prilévani oleje do ohné.«*°

JANACKOVA, Stanislava. Krize eurozény a dluhova krize vyspélého svéta. 1. vyd. Praha: Centrum pro
ekonomiku a politiku, 2010, s. 33
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3.2 Financ¢ni krize

Pfi¢ina financni krize se nachédzi v samotném financnim systému. Odborna
literatura finan¢ni krizi ptesnéji identifikuje jako uréité poruchy tohoto systému. Jedna
se o nasledujici poruchy:

e meénovda krize (currencyorexchangeratecrisis),

e bankovni krize (bankingcrisis),

e dluhova ¢i uverova krize (creditordebtcrisis),

e systemickd financni krize (systemicfinancialcrisis), ktera zahrnuje projevy vsech

predchozich krizi. «wl

3.2.1 Typy krize

VysSe uvedené poruchy ¢i mnohdy oznacené typy krizi jsou v praxi spiSe
soubézné. NiZe bude predstavena kratka identifikace jednotlivych krizi.
Ménova krize
Nastava v piipadé, kdyz dojde ke spekulativnimu ataku na devizovy kurz. Diky
spekulaci pak devalvuje dana ména. V systémech pohyblivého ménového kurzu
se ménova krize projevi jako depreciace nomindlniho kurzu. V rdmci pevného kurzu
se spekulativni atak projevi jako devalvace tuzemské meény, ¢i atak donuti CB
ochranovat danou ménu. K ménové krizi dochazi také diky ztraté devizovych rezerv,
zvysenim urokové sazby atd. Cistd podoba ménové krize je velmi vzacna, vétinou se
vyskytuje ve spojeni s dluhovymi a bankovnimi problémy. Cistd ménova krize prob&hla
v roce 1992-1993, v podobé rozpadu evropského ménového systému.??
Bankovni krize
Jedna se o problémy spojené s nedostatecnou likviditou, pfedev§im vsak s insolvenci
nékterych, popt. vétsiny komercnich bank. Dale predstavuje také krachy banky, kdy
tuto banku musi zachranit vlada ¢i CB prostfednictvim uvéru. Mezi hlavni pficiny krize
je pak tzv. bankovni run, kdy vkladatelé ztrati divéru k dané bance a za¢nou hromadné
vybirat vklady. Tuto situaci Ize v minulosti nalézt v Mexiku, Indonésii, Argenting.

V rozvinutych statech ma podobu regrese hodnoty bankovniho aktiva, napf. akcii.

2'DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 169
#Viz tamtéz, s. 169 — 170
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S touto krizi jsou spojeny rozsahlé fiskalni nadklady a mohou ptekrocit i 20 % objemu

wrwe

v ’ . v o7 v 7 v 23
HDP, coz zapficini progresi vefejného zadluzeni dané zemé.

U této krize piichazeji akcionafi bank o znac¢nou ¢ast hodnoty svého majetku, ktery
je tvofen bankovnimi akciemi, které v dobé krize ztraceji svoji trzni hodnotu.
Vkladatelé pak mohou ztratit sva depozita, Cemuz se snazi predejit pfesunem depozit,
coz ovSem koresponduje s dodatecnymi transak¢nimi naklady. I vefejné rozpocty
eviduji ekonomické naklady této krize, pfi implementaci statnich restrukturalizacnich
procesti bankovniho sektoru, coz vede k jiz vyse zminénému rustu veiejného zadluzeni.
Dle Dvoraka i ve vysi 20% HDP. V nize uvedené tabulce jsou tyto naklady
Vv jednotlivych krizich zobrazeny.

V ptipad€, Ze nejsou bankovni instituce restrukturalizovany z vetfejnych prostiedkd,
poté naklady pfipadaji na instituce pojisténi depozit, coz je ovSem zaarovany kruh,
protoze je to opét financovano z vefejnych rozpocti. Restrukturaliza¢ni néklady jsou
vefejné¢ vydaje a nezahrnuji celkové ekonomické vydaje. Dle Musilka (2004)
je konkrétnéjsi zobrazeni ndkladl bankovnich krizi v podobé kumulovanych ztrat HDP,
ke kterym by realné nedoslo, v ptipad¢, Ze by dana krize viibec nenastala. Opét je tento
udaj uveden v nize uvedené tabulce. Tato premisa vychazi z tzv. nakladi obétované
ptilezitosti, které nastavaji u volby z dvou variant a predstavuji naklady té varianty,
ktera nebyla zvolena.

w

Tabulka €. 2: Vybrané bankovni Kkrize, jejich restrukturaliza¢ni naklady (v %
HDP) a kumulovany deficit ekonomického vystupu (v % HDP)*

Zemé Obdobi Veiejné naklady Kumulovany
vystup
Vyspélé zemé
Finsko 1991 - 93 11 22,4
Korea 1997 34 16,7
Spanélsko 1977 -85 16,8 15,1

BDVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnoviha a finanéni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 170

24 MUSILEK, Petr. Analyza pFicin a diisledkii ceské financni krize v 90. letech. [online]. VSE © 2004, 64
s. [cit. 2004-12-01]. Dostupné z: http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize la.pdf,s. 8 - 10
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Meéné vyspélé zemé
Argentina 1980 — 82 55,3 20,7
Chile 1981 — 83 41,2 41,4
Indonésie 1997 52,5 24,5
Thajsko 1997 42,3 0
Uruguay 1981 — 84 31,2 42

Zdroj: Musilek Petr

Dluhova Ci uvérova krize

Predstavuje situaci, kdy postiZzend zem¢ neni schopna hradit své zavazky. Dluhovych
krizi probéhlo jiz vice, napt. v roce 1995 v Mexiku, v roce 2001 v Rusku. Vlada, ktera
se potyka s dluhovou krizi, se oznacuje jako ,,sovereign default. Do krize se dostali
napt.: Argentina, Bolivie, Brazilie, Jamajka, Jihoafrické republika, Mexiko, Maroko,
Peru, Thajsko, Turecko atd.*®

Nejvice znama krize je ovSem z nedavné doby a svét se s jejim dopadem vyrovnava
nékde i dodnes. Jedna se o hypotecni krizi v USA zroku 2007. Krize zménila
mikroekonomické a makroekonomické uvazovani a finanéni plany. Pfi¢inou hypotecni
krize v USA bylo pochybeni lidského zdroje, kdy lidé piechazeli od tihrad najemného
k uzaviranim smluv na hypotec¢ni uvéry, ovSem tyto uvery nésledn€ nebyli schopni
hradit.,,Dluhova krize se deli na vnéjsi a vnitini. Vnéejsi neboli externi dluhova krize
znamenad, Ze soukromy sektor a bankovni instituce nejsou schopné splacet zahranicni
dluh. Naopak vnitini neboli interni dluhovad krize se projevuje vnitini predluzenosti
ekonomik, platebni neschopnosti podnikii a naristem objemu klasifikovanych uverii.
Nasledkem je zmrazeni trhu s uveéry s primym dopadem na redlnou ekonomiku.«®
Systemicka financni krize

Vyse uvedené krize se vzdjemné prolinaji, coz pfedstavuje prave systemickad financni
krize. Diky systemické krizi se upravuji tradiéni koncepty zkoumani finanénich krizi.

K projevu dochéazi diky analyze souvislosti mé€nové a bankovni krize a tvorbou

®DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 170
®DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 171
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schématu systemické finan¢ni krize. Diky tomu Ize 1épe analyzovat a zkoumat dluhovy

problém, ktery byva diivodem bankovnich a ménovych problémi.”’

3.2.2 Souvisejici jevy

Finanéni systém plni primarni funkci v podobé¢ alokace volnych finan¢nich
zdroju k ekonomickym subjektiim, které reaguji na efektivni investi¢éni moznosti. Plnéni
této funkce je podminéno tim, ze UcCastnici finan¢nich trhti musi byt schopni zhodnotit
divéryhodnost moznych investicnich pfilezitosti. Finan¢ni systém zde celi tzv.
informacni asymetrii, kdy jedna strana obchodniho vztahu muize disponovat jinymi,
zpravidla vyhodnéj$imi informaci, nez druhd strana vztahu. Pokud by tento aspekt
neexistoval, a v§echny strany vztahu by byly shodn¢ informovany, pak by nebyly Spatné
pujcky, protoze by byly plijcky poskytnuty pouze kvalitnim subjektiim. Existence téchto
informaci je impulsem pro vnik dalSich doprovodnych problémi. Jedna se o negativni
vybér a moralni hazard.

Negativni vybér

Jedna se o proces, ktery smétuje k tomu, Ze kupujici nebo prodéavajici, ktefi jsou méné
zadouci nez jini ucastnici, se z(c€astni dobrovolné smény zpravidla spiSe nez ostatni.
Z hlediska tuvérovych trhii vznika pred uzavienim finanéni transakce. Uvérové riziko
zde koresponduje se zadateli o uvér, ktefi se o uvér nejvice uchazeji, protoze tito
zajemci jsou ochotni pfijmout vys$i miru rizika, tedy nevyhodnych podminek, oproti
méné aktivn€j$Sim Zadatelim. Potencidlné nejvynosngjsi investice tak mohou mit
problémy s financovanim a mtze dochazet k omezovani uvérové aktivity jednotlivych
bank, které nedisponuji dostateCnymi informace o historii a kvalité dluznika Negativni
vybér lze nalézt i u vkladateld, ktefi nejsou dostatecné informovani o solventnosti dané
banky a pii piipadném apadku banky pak prichazeji 0 sva depozita.?®

Mordlni hazard

Jednd se o aktivitu informovaného ekonomického subjektu, ktery pii snaze
maximalizovat svij uzitek pak snizuje uZzitek ostatnich méné a nedostate¢né

informovanych Uucastnikli dané transakce. Tato nezaddouci aktivita je mnohdy

’DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 210
DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 234
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nepotrestana, protoze je hife sledovatelnd a prokazatelnd. Na Gvérovém trhu se tato
aktivita objevuje az po skonCeni dané financni transakce. Pfi kvalitné¢ poskytnutém
uvéru ziskava profit dany investor, v pfipad¢ neuspéchu nese mnohdy ztratu véfitel.
Veftitel tak celi riziku, ze uvér bude vyuzit v rozporu sjeho naslednym kvalitnim
splacenim. Diky tomu se zptisiiuji podminky pro poskytovani uvért. Dale tento hazard
vzniké ve vSech piipadech, kdy stat ¢i CB snizuji dopady neefektivnich investic a tvért,

protoze neuspéch nepada na banku, ale v podstaté na danové poplatniky.29

3.2.3 Teoretické modely

Modely finan¢nich krizi se klasifikuji dle vnimani jejich substance
do tzv. generaci. Hlavnim kritériem pii klasifikaci jednotlivych modelt je stanoveni
vyznamnych pficin jejich vlastniho vzniku. Modely prvni a druhé generace predstavuji
modely ménovych krizi. Pfi¢iny ohrozuji pevny sménny kurz. Tyto generace vychazely
Z premisy, ze ménova krize je logickym vystupem fundamentalné slabé stranky
ekonomiky a Spatné hospodarské politiky. Modely tieti generace navazuji a déle
rozvijeji ideu modelti druhé generace. Tato idea piedpokladd, ze ménovou krizi lze
prostfednictvim spekulaci ¢i 1 jinymi prosttedky ndkazy nasledné nalézt
i ve fundamentaln¢ zdravé ekonomice. Model ¢tvrté generace vnima finanéni krize
ze SirSiho hlediska, kdy je jeho snahou identifikovat soucasny vyskyt bankovnich,
ménovych a dluhovych problémi.

Ménovy model prvni generace

Tento model vychazel ze 70. let minulého stoleti, kdy doslo k rozpadu
Brettonwoodského systému, coz mélo za nésledek vznik ménové krize. Relativni mira
navratnosti aktiv denominovanych v tuzemské i zahrani¢ni méné je fixovana pevnym
kurzem, diky tomu investofi drzi ob¢ aktiva ve shodném poméru. V piipadé ptrevahy
nabidky tuzemskych aktiv vyrovnavaji sva portfolia prodejem téchto aktiv a ndkupem
zahrani¢nich. Zde je pak CB nucena intervenovat implementaci ¢asti ménovych rezerv
k udrZeni kurzu. Dlouhodob¢jsi neudrzitelnost pevného kurzu z dlouhodobého hlediska
je impulsem pro vznik spekulativnich ataki na ménu. Tyto ataky CB odrazi

intervencemi az do dosaZeni urc¢ité miry ¢i do vyCerpani ménovych rezerv. Nasledné

Bviz tamtéz, s. 235
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je CB nucena pevny kurz opustit a zavést pohyblivy, ve kterém se kurz mény oslabi
na korespondujici fundamentalni Groven. Hlavni pfi¢inou krize je Spatnad hospodarska
politika. K plynulému opusténi od tohoto modelu vedla ménova krize Evropského

ménového systému v letech 1992 - 1993.%°

Ménovy model druhé generace

Tyto modely se zaméfovaly na identifikaci skutecnosti, které nastaly v souvislosti
s krizi Evropského ménového systému (EMS), kdy méla krize dopad i na ekonomicky
rozvinuté zem¢ s efektivni hospodarskou politikou a znaénym objemem ménovych
rezerv. Pti¢inou krize v této generaci je spekulace, kterd nereaguje na fundamentalni
problémy zemi, ale je podstatou vzniku danych problémi. Ménova krize je tedy
vystupem spekulace proti pevné stanovenému kurzu. Spekulace mize vzniknout diky
fundamentalné chybné urovni kurzu ¢i ocekavanim, ze zemé neni schopna ubranit
pevny kurz. Pfi¢inou ¢i podporou vzniku krize mohou byt i externi vlivy v podobé
odlivu kapitalu. Krize EMS podpofila kritiku systému fixnich ménovych kurzi. Hlavni
pfi¢ina vzniku ménové krize, je z pohledu druhé generace, pfisuzovana rostoucimu
propojeni jednotlivych finan¢nich trhi. V tomto modelu jiz vlada neudrzuje rezim
neodvolatelného pevného kurzu. Duraz je kladen na jednani vlad a jejich snaha drzet
fixni ménovy kurz i1 ptes ptipadnou ztratu dalSich cilti hospodaiské politiky. Diferenci
mezi modelem prvni a druhé generace tkvi v moZnosti predikce finan¢ni krize, kdy
je tato predikce u modelti druhé generace limitovana. Vznik ménové krize v€as nehlasi
z4dné fundamentdlni makroekonomické problémy, krize tedy mize vzniknout

z ndhodnych spoustécich situaci.

Meénovy model tieti generace

Diky ménové krizi v jthovychodni Asii v letech 1997 — 1998 byly vySe uvedené modely
vnimany jako za nedostacujici. Zemé jihovychodni Asie neprojevovaly rozpoctove
deficity, ani Z4dné nepfiznivé makroekonomické ukazatele v podobé ristu
nezaméstnanosti a poklesu HDP. Diky tomu vznikly modely tfeti generace, které nejsou
¢istymi modely ménové krize a zamétuji se 1 na dluhové a bankovni problémy. Krize

Vv jithovychodni Asii, jako podklad pro vznik nového modelu, byla zna¢né analyzovana

®DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 172 - 173
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Z hlediska pfi¢in vzniku. Existuji rGzna vysvétleni pfi¢in. Neéktefi vidi piicinu
v nedostatku likvidity pfi nastalé panice véftitelii. Déle je vnimana za pficinu insolvence.
Jeji pfi¢inou jsou moralnim hazardem podporované a kratkodobymi zahrani¢nimi Gvéry
financované spekulativni investi¢ni transakce soukromych podnikii a bank. Dochazi
k prudké tvérové expanzi, diky prilivu kapitdlu, kdy roste spotieba a investice.
Vystupem je rostouci objem rizikovych a neefektivnich investic a ptehtati trhu aktiv.
V neposledni tadé je vidéna pfi¢ina krize v devalvaci, ktera zapfiCinila nartst

zahrani¢niho dluhu podniki a bank.*

Ménovy model Ctvrté generace

Tento model chape finan¢ni krizi v souvislosti S jejimi dluhovymi, ménovymi
a bankovnimi faktory. Diky tomuto vnimani vznikla tzv. systematicka finanéni krize.
Dochazi k vyuzivani analyz nejen makroekonomickych aspekti,
ale i mikroekonomickych. Diky globalizaci trhu nejsou investofi schopni ziskavat
a zhodnocovat veskeré informace. Asymetrické informace pak vedou k panice
investord, coz muze vést az k hromadnému odchodu od aktiv dané zemé. Tento model
vice zohlediiuje analyzu jednotlivych kanalti finanéni nakazy a propojeni ménovych
a bankovnich krizi. Snahou tohoto modelu identifikovat vzajemné vazby mezi
ménovymi a bankovnimi krizemi, coZ je realizovano prostfednictvim tzv. dluhového
problému, ktery je mnohdy jejich pfi¢inou. Nakaza, ktera se $ifi timto kandlem,
na globalizovaném trhu, vyvolava bankovni krize, které nasledné snizuji divéryhodnost

finan¢niho systému a dal$i kurzovy vyvoj, coz nasledn¢ vede k ménové krizi.

S'DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2008, s. 198
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4. Makroekonomické indikatory a magicky ¢tyrahelnik

4.1 Inflace

Inflace je zmenSeni kupni sily penézni jednotky a domécnosti, zmenSuje tak mnozstvi
sluzeb a zbozi, které si mizeme zakoupit za jednotku penc¢z. Nemusi ale v delSim
obdobi znamenat snizeni kupni sily obyvatel a domacnosti. Zvysena inflace se postupné
postara 1 o zvyseni mezd a ostatnich vyrobnich faktorti. Na inflaci miizeme nahlizet
ze dvou pohledt. Prvni pohled jako na pokles kupni sily penézni jednotky nebo jako
na rust cenové hladiny.

Mg¢tit inflaci lze pomoci indext tfemi zplsoby. Pomoci deflatoru HDP, indexu
spotiebitelskych cen (CPI) nebo indexem cen vyrobcii (PPI).

Deflator HDP zjistime jako podil mezi HDP vytvofenym v daném obdobi a vyjadieny
V béznych cenach a HDP v cenach minulého roku. Tim zjistime, jak se zvySila (snizila)
cenova hladina oproti roku pfedchozimu.

Index spoti‘ebitelskych cen vyjadiuje zménu cenové hladiny pomoci spotiebniho kose.
Ten piedstavuje strukturu a védhu jednotlivych vyrobki a sluzeb podle potieb prumérné
domacnosti.

Index cen vyrobcu ukazuje na zménu cen v podnikové sféfe a tim na zménu
konkurenceschopnosti vii¢i zahrani¢nim podnikﬁm32

Pro ekonomiku jednotlivych zemi je Skodlivd vysoka inflace, pfi které dochazi
k pierozdélovani bohatstvi ve prospéch dluznikti a u penéz se snizuje cenova informace
o hodnoté a vzacnosti vyrobku a sluzeb. Naopak pii neexistenci inflace, ¢i deflaci,
dochazi k omezovani spotfeby podnikli a domacnosti v o¢ekavani sniZzeni cen produkti.
Z vyse uvedenych diivodl centrdlni banky jednotlivych zemi pouzivaji takzvané
,cileni* inflace, kdy pomoci monetarni politiky se snazi udrZet inflaci v mirném pasmu

kolem 2 %.3

25 AMUELSON, Paul A. Ekonomie, s. 306-321.
BHOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 360.
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4.2 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost patii k hlavnim ekonomickym ukazatelim jednotlivych statt ¢i regiona
a v ptipadé jejiho zvySeni se stdva ekonomickym a socidlnim problémem. Pti vysoké
nezaméstnanosti nedochazi k spravnému vyuzivani lidskych zdroji, pfijmy osob
a doméacnosti jsou nizsi a ve spolecnosti dochéazi k socialnim otfesiim, coz lze ilustrovat
na soucasné situaci v jiznich statech Evropy.

Nezaméstnanost se rozd¢luje na dva druhy - dobrovolnou a nedobrovolnou.
K dobrovolné nezaméstnanosti dochdzi, pokud osoba praci muize nalézt,
ale zanabizenych mzdovych podminek ji dobrovolné nepfijme. U nedobrovolné
nezaméstnanosti osoba pracovat za danych podminek chce, ale pfesto praci nemiize
nalézt. Jeji délka je nepiimo odvisld od vyse statni podpory v nezaméstnanosti. Pokud
je podpora nizkd, nedostatek finan¢nich prostfedkl nuti osoby pfijmout i méné placena
zaméstnani.

Nezaméstnanost se méfi v procentech jako pomér po¢tu nezaméstnanych k celkovému

poctu praceschopného obyvatelstva. Lze vyjadtit pomoci vzorecku:
—* 100

kde: u - je mira nezaméstnanosti, U pocet nezaméstnanych osob a L pocet
zaméstnanych osob.*

Nezaméstnanost 1ze c¢lenit podle divodd jejiho vzniku na frikéni, cyklickou
a strukturalni.

K cyklické nezaméstnanosti dochazi v obdobi mezi odchodem z ptedchoziho
zamestnani a nastupem do nového pracovniho poméru. Jednd se o dobrovolnou
a do€asnou nezaméstnanost vyplnénou hledanim nového zameéstnani.

Strukturalni nezaméstnanost je disledkem velkych zmén v ekonomice, kdy dochazi
k zanikim celych oborti a tim ke ztrat€ pracovnich mist a obtiznému zaméstnavani
nckterych osob. Naopak celé nové obory vznikaji a u nich je poptdvka po jinak
kvalifikovanych zaméstnancich. Zde dochazi k aktivni politice zaméstnanosti vlad

jednotlivych statl, ktera podporuje rekvalifikace nezaméstnanych do noveé

$KUBA, Zdengk, Jindtich UJEC a Monika MYNARZOVA. EKONOMIE II: Studijni opora k modulu,
5.95.
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pozadovanych obortl. Jako piiklad lze uvést situaci v severnich Cechach a severni
Moravé po ptechodu z planované na trzni ekonomiku po roce 1989.

Poslednim druhem nezaméstnanosti je cyklickd. Ta je pfirozenym projevem
hospodaiského cyklu, kdy pii propadu ekonomiky dochazi ke zvétseni jeji miry vlivem
niz§i ekonomické aktivity podnikl, ¢i jejich restrukturalizaci, a tim ke zvySeni
produktivity prace. Pfi propadu HDP dochdzi k propusténi napfi¢ veSkerym odvétvim.
Jednd se o tzv. Okunliv zékon, ktery ftika, Ze pii 2% propadu HDP, oproti
potenciondlnimu produktu, dojde ke zvySeni nezaméstnanosti o 1%.%

Milton Friedman zavedl ekonomicky pojem pfirozené miry nezaméstnanosti.
Ta je podle n¢j pro ekonomiku zdrava, trh prace je v rovnovaze, nedochazi k nedostatku
pracovnikil ani nedobrovolné nezaméstnanosti. ,, Je to mira nezaméstnanosti, pfi nichz
dochazi k optimalnimu vyuziti vyrobniho faktoru prace, tzn., Ze skutecny HDP se rovna

potencionalnimu HDP**

4.3 Platebni bilance

Platebni bilance porovnava financni transakce mezi domaci ekonomikou a globalni.
Je slozena ze tii ¢asti: bézného uctu, financniho uctu a devizovych rezerv. Rozhodujici
vahu ma béZny ucet platebni bilance, ktery je tvofen platbami za dovoz, nebo vyvoz
zbozi a sluzeb.

Finan¢ni Ucet se sklada z dovozu &1 vyvozu kapitalu, investovany do aktiv, pomoci
pujcek jinym subjektiim ¢i ukladani finan¢nich prosttedkt do bank. Vzdy se musi jednat
0 osobu ¢i firmu s jinym danovym domicilem neZ je ptijemce financi.

V ptipad€ nevyrovnanosti na finanénim a béZzném uctu musi byt nerovnovaha doplnéna
z devizovych rezerv. Z toho vyplyva, Ze bilance vSech tii ¢asti je vZdy vyrovnana.
Rovnovaha platebni bilance. Pokud je rovnovdha mezi finanénim a béZnym ucétem
naruSena, v kratkém casovém obdobi nemd centrdlni banka problém s vyrovnani
z devizovych rezerv. Ale pokud nerovnovaha trva delsi dobu, devizové rezervy by pfilis

klesly nebo naopak siln€ vzrostly. V béZné ekonomice, kterd ma vlastni ménu,

®HOLMAN, Robert. Ekonomie, s. 284-297.
K UBA, Zdengk, Jindfich UJEC a Monika MYNARZOVA. EKONOMIE II: Studijni opora k modulu, s.
97.
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se nerovnovaha vyrovna pomoci apretace nebo depreciace ménového kurzu a tim dojde
k vyrovnani nabidky a poptavky. Slabsi kurz domaci mény cizi zbozi zdrazi a tim snizi
jeho import, domaci zbozi v cizich zemich opticky zlevni a tim pomaha exportu.37

Zde 1ze vidét velky rozdil mezi ekonomikou Ceské republiky s vlastni centralni bankou
a napiiklad ekonomikou Recka. V Ceské republice ma Ceska narodni banka (CNB)
ucinné nastroje jak ovlivnit kurz domaci mény a tim ovlivnit platebni bilanci,
¢i stimulovat ekonomiku a jeji rist. Reckd ekonomika piijetim spoleéné evropské mény
euro tuto moznost zcela ztratila a v souc¢asné krizi se musi spoléhat pouze na moznost
,vnitini devalvace® (snizeni cen, mezd, dichodu atd.). ,,Nevyhodou takovéto vnitini
devalvace ale je, Ze je to proces bolestivy a dlouhodoby. Ekonomika se v jeho prib&hu
smrstuje a podil dluhu na ekonomice (diky poklesu HDP) naopak roste. Obyvatele ¢eka
dlouhé doba stagnace a podstatné ¢ast souasné¢ mladé generace prozije mnoho let bez

stabilniho &i jakéhokoliv zaméstnani s neblahymi nasledky pro jejich osobni Zivoty.«®

4.4  Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt (HDP) Ize vyjadfit souctem veskerého nového zbozi a sluzeb,
vytvotfenych ve stejném obdobi a na stejném tzemi, méfeno v penéznich jednotkach,
za trzni ceny. Lze ho méfit tfemi zplsoby: produkéni metodou, nazyvanou také
metodou ptidané hodnoty, metodou vydajovou nebo metodou diichodovou.

Produkéni metodu vypoctu HDP lze zjednoduSené popsat jako hodnotu vyrobku
¢1 sluzby, ocisténou od hodnoty vstupnich meziprodukti. Tento vypocet se provadi
na kazdém jednotlivém stupni produkce (firmy). Vysledny ukazatel se pak rovna souctu
dil¢ich HDP za vSechny produkéni firmy v daném regionu.

Diichodovou metodu vypoctu HDP lze definovat jako soucet veskerych pfijatych
dichodi na daném uzemi v daném cCasovém obdobi. Jedna se o sumu veskerych
hrubych mezd, hrubym ziskem firem, pfijatymi Groky a souctem piijmi samostatné

vydélecnych osob.

¥ SAMUELSON, Paul A. Ekonomie, s. 911- 915,
®¥VLADIMIR TOMSIK. Newsletter CEP: Euro je drahy experiment.
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Vydajovou metodu vypoctu HDP lze definovat jako soucet spotfebnich vydaja
domacnosti, investi¢nich vydaji firem, vladni vydaje na nakup sluzeb a zbozi a ¢istého
exportu (rozdilu dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb).

Piedchozimi metodami vypoCteny hruby domaci produkt je vyjadfen penéznimi
jednotkami platnymi v daném roce. Pro potieby srovnani vyvoje ekonomiky v riznych
casovych obdobich pouzivame termin realny hruby doméci produkt, coz je vyjadieni

HDP v penézni hodnot¢ jednoho roku jako srovnavaci zékladng.®

4.5 Magicky ¢tyiruhelnik

Hospodatska politika statu se v makroekonomickém prostfedi zabyva zejména Ctyimi
veli¢inami. Cenovou stabilitou (inflaci), plnou zaméstnanosti, ekonomickym ristem
(méfenym indikatorem HDP) a vyrovnanosti platebni bilance. Grafickym znazornénim
téchto pozadovanych cili pomoci paprskového grafu, ziskdme velice jednoduchy
a ptehledny nastroj pro pochopeni makroekonomické stability a vzdjemnych vztaht
v ekonomice.
V bézném prostiedi ale vétSinou nelze jednoduse dosdhnout vSech makroekonomickych
cili najednou, jelikoz mezi nimi vzijemné existuji razné vztahy, které mezi nimi
vysledek bud posiluji, oslabuji, ¢i zcela neguji. Snaha o dosaZeni jednoho
makroekonomického cile se tak dostavd do konfliktu se snahou o dosaZeni jinych cili.
Napftiklad ristem HDP dojde ke zvySeni inflace, snizeni nezaméstnanosti ale Casto
I knaruSeni vné&j$i nerovnovahy platebni bilance. Z naznacené konfliktnosti cild
vyplyva, ze tvirci hospodarské politiky musi v dané¢ konkrétni hospodarské situaci
zvolit priority, tzn. Védomé upfednostnit nékteré cile pred jinymi.*
Optimalni magicky ¢tyruhelnik a tim optimalni makroekonomické prostiedi vznika
pii téchto ekonomickych vysledcich:

- Meziro¢ni tempo riistu HDP ve vysi 3%

- Mira nezaméstnanosti 5%

- Ro¢ni inflace 2%

¥KUBA, Zdengk, Jindtich UJEC a Monika MYNARZOVA. EKONOMIE II: Studijni opora k modulu,
s.14.

“JURECKA, Véclav. Makroekonomie. 2., aktualiz. vyd. Praha: Grada, 2013, 342 s. Expert (Grada).
ISBN 978-80-247-4386-8,s. 328
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- Saldo platebni bilance 0%

Grafické zobrazeni optimalniho magického c¢tyithelniku (pomoci paprskového grafu)
1ze vidét na nize ptilozeném grafu (3.1). Ve skuteCnosti tohoto stavu zpravidla nelze
dosahnout a skute¢nost se mize znateln¢ lisit, coz je popsano v kapitolach vénovanych
ekonomické situaci jednotlivych stati. Cim se ale skute¢nost tomuto optimalnimu grafu
Ctyfuhelniku ndm dava predstavu o celkové GspéSnosti stabilizacni politiky. Vypovidaci
schopnost samotného jednoho ¢tyithelniku neni piili§ velka, mtzeme ji ale zlepSit tim,
ze pomoci n€kolika ¢tyfuhelnikli budeme srovnavat bud’ situaci jedné zemé v né€kolika
casovych obdobich, ¢i srovnavat stav stejného obdobi mezi né¢kolika zemémi. Pokud
vlada sleduje vice makroekonomickych cilli, mluvime o magickém mnohotihelniku.
Bézné se naptiklad ptiddva saldo vefejnych rozpo&ti.

Graf ¢. 1 Optimalni tvar magického ¢tyruhelniku

rdst HDP
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bilance % nost
5
%
2
%
inflace

Zdroj: Slany A2, vlastni zpracovani.

7 AK, Milan. Hospoddrska politika, s. 31.
*2 SLANY, Antonin a Ale§ FRANC. Hospoddiskd politika.
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5. Dluhy a zadluZenost

Statni rozpocet se planuje na jeden kalendarni rok a jedna se o plan hospodaieni
dané¢ho statu. Vystupem hospodafeni daného stitu je pak ptebytkovy, vyrovnany
¢1 schodkovy rozpocet. Se schodkovym rozpoctem se Casto vyskytuje pojem statni
a vetejny dluh. Na prvni pohled se jedna o tentyz pojem, ovSem to je mylny vyklad.
wtami dluh je celkové zadluzeni viady a vzhledem k tomu, zZe spravni organizace
reprezentuji vsechny obcany, lze povazovat statni dluh za dluh jednoho obcana,
samoziejmé vcetne novorozencii. Statni dluh se rozdéluje podle veéritele statu na vnitini
nebo vnéjsi zadluzeni. Pokud je véFitel CR obcan nebo prdavnické osoby registrované
vV CR, jednd se o vnitini zadluzeni. Pokud je véFitelem zahranicni subjekt, jednd
se o zadluzeni vnéjsi. Dale se statni dluh deéli na kratkodoby (splatnost do jednoho
roku), strednédoby (do tri let) a dlouhodoby (nad tri roky). Viady si obvykle pujcuji

vydavanim obligaci (dluhopisii) a dalsim cennymi papiry.“43

5.1 Zadluzenost v eurozoné

Systematicka finan¢ni krize v euro oblasti mé urcité rysy poruch finan¢niho
razu, ktery je provdzany dluhovymi i bankovnimi problémy. V tomto ptipadé, je vetejny
dluh udrzitelny, pokud bude stabilni dluhova zatéz hodnocena prostiednictvim poméru
vefejného dluhu a HDP. HDP bude progresivni, pokud vlada pievezme naklady
soukromého dluhu nebo pokud bude hospodafit se ztratou vetejného rozpoctu. Vetejny
dluh roste, kdyz roste HDP. Tedy, rostouci vefejny dluh mize byt udrzitelny, pokud
poroste v navaznosti na rist HDP. Nejen struktura a predikce vefejného rozpoctu
sleduje tempo rastu HDP a vefejného dluhu, ale i financni trhy. V piipadé, ze soukromi
investofi ztrati davéru ve vladu, z hlediska schopnosti hradit vladni zadvazky, pak vznika
dluhova krize.

Pomérné zajimavy je aktualni pomér zadluzenosti zemi EU. Zadluzenost Recka nejspise
nikoho nepiekvapi, ovSem co je piekvapivé a pomérné polemizované je aktualni vysSe
vladniho dluhu v poméru k HDP v CR. Média neustale prezentuji jak je CR zadluzena,

jak se dluh neustale navySuje a polemizuje nad efektivnim a zivotaschopnym budoucim

®BERAN, Michal. Zadluzenost statu: Stami dluh v pojmech. [online] Epoch Times© 2016 [cit. 2011-09-
02] Dostupné z:
http://www.epochtimes.cz/2011090217815/Zadluzenost-statu-Statni-dluh-v-pojmech.html
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vyvojem CR. Oviem CR, z hlediska oblasti EU v roce 2015 obsadila 7 misto z 28 zemi
Z hlediska vyse vetejného dluhu v poméru k HDP. Coz je, alespon pro mé neoc¢ekavany
vystup. NiZze uvedeny graf, zobrazuje vyvoj vladdniho dluhu v poméru k HDP EU,
eurozony a vybranych zemi vroce 2015 v 1. a 4. ctvrtleti. Z grafu je patrné,
7e alarmujici situace je v Recku. Nejniz§i mira zadluZenosti je v Estonsku a CR
je hluboce pod primérem celé EU, coz je pozitivni zjisténi. OvSem otazkou je,
jak tohoto postu CR dosahla. ,,Celkovy viddni dluh Ceska klesl v prvnim ctvrtleti 2015
na 42,4 % HDP z 42,6% na konci roku 2015. Cesko je tak sedmou nejméné zadluzenou
zemi EU a zdroven spolu s Nemeckem patii mezi 12 zemi EU, kde se dluh ve ctvrtleti
snizil. Viladni dluh je tvoren dluhem viady a dluhy zdravotnich pojistoven,
mimorozpoctovych fondii a mistnich rozpoctu. V celé EU stoupl dluh ve ctvrtleti
na 88,2% z necelych 87%. V zemich platicich eurem stoupl na 92,9% z 92%. Pritom
pozadavky na prijeti eura, tzv. maastrichtska kritéria, napriklad pozaduji viadni dluh
pod 60% HDP.«*

Graf & 2 Vladni dluh vybranych zemi EU v poméru k HDP v % v r. 2015%
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“CTK. Cesko je sedmou nejméné zadluzenou zemi EU. O sniZeni dluhu se ale moc nepicinilo. [online]
Hospodarské noviny © 1996 - 2016 [cit. 2015-07-22] Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-64364410-
cesko-je-sedmou-nejmene-zadluzenou-zemi-eu-o-snizeni-dluhu-se-ale-moc-nepricinil
* CTK. Cesko je sedmou nejméné zadluzenou zemi EU. O snizeni dluhu se ale moc nepficinilo. [online]
Hospoddrské noviny © 1996 - 2016 [cit. 2015-07-22] Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-64364410-
cesko-je-sedmou-nejmene-zadluzenou-zemi-eu-o-snizeni-dluhu-se-ale-moc-nepricinil
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»Irend zadluzovani evropskych zemi stile pokracuje navzdory pozitivnimu
ekonomickému vyvoji ve vétsine evropskych zemi. Jak se zda, politika omezovani
verejného zadluzeni je spise minoritnim politickym a ekonomickym smérem v ramci celé
unie. Ristu zadluzeni se vetsina zemi EU nevyhne ani v nasledujicim roce 2016. Zvyk zit
na dluh je stale velmi silny, stejné tak jako predstava, ze dalsim dluhem se nejen splati
stavajici dluhy, ale jesté i nastartuje ekonomicky riist. V piipadé CR je pokles dluhu dle
mluvétho CSOB p. Dufka zpiisoben jen vyuzivanim starych financnich rezerv.
CR se totiz nikdy po roce 2000 nevymanila z rozpoctovych deficitii. Nejvice zadluZenou
zemi je Recko (168,8 procenta HDP). To ale v prvnim ctvrtleti zadluzeni ve vztahu
k HDP snizilo o 8,3 procentniho bodu. Mezi dalsi nejvice zadluzené zemé s vice nez 100
procenty HDP patri Italie, Portugalsko, Kypr a Belgie. Nejnizsi zadluzeni maji
Estonsko, Lucembursko a Bulharsko, vsechny pod 30 procenty HDP.«*®

5.2 Reformy

Riizné strukturalni reformy umozinuji ve sttednédobém az dlouhodobém vyvoji
vylepsit vladni Gcty. Mize se jednat napf. o strukturalni reformu, ktera bude zamétena
na snizovani vladnich vydaji atp. Reformy mohou mit ptiznivy dopad na budouci vyvoj
staitnich rozpo€tli a miry zadluzenosti dané vlady. Eurozéna se potyka s nizsi
ekonomickou produktivitou, nez bylo predikovano.

,,Clenské staty i EU provadéji politiky a reformy na podporu lisabonské strategie. GR
ECFIN hraje dilezitou ulohu pri hodnoceni téchto politik a reforem, ¢imz prispiva
k evropskému hospoddrskému dialogu, a zaméruje se na zlepSeni fungovaini
hospodarské a ménové unie. Podpora vyssiho rustu a tvorby pracovnich mist
je strategickou prioritou pro Evropskou unii i clenské staty a je soucasti lisabonské
strategie. Na podporu této strategicke priority Evropskad unie provadi spolecné politiky
ve vSech odvétvich hospodarstvi EU, zatimco clenske staty provadéji vlastni vnitrostatni
strukturalni reformy. Vedlejsi ucinky téchto politik a reforem se v dusledku tésnych

a intenzivnéjsich ekonomickych vazeb mezi clenskymi staty projevuji v celé Evropské

®CTK. Cesko je sedmou nejméné zadluzenou zemi EU. O sniZeni dluhu se ale moc nepficinilo. [online]
Hospodarské noviny © 1996 - 2016 [cit. 2015-07-22] Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-64364410-
cesko-je-sedmou-nejmene-zadluzenou-zemi-eu-o-snizeni-dluhu-se-ale-moc-nepricinil
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unii.“*’ K podpote nabidky prace slouzi reforma systému dani a davek s cilem zvysit
pobidky k praci. Reforma je realizovana prostfednictvim opatieni, ktera jsou zamétena
na koordinaci rodinného zivota a pracovniho, napf. prostiednictvim poskytovani péce
o déti. Déle se implementuji flexibilni formy prace, napt. prace na zkraceny pracovni
uvazek, kdy se mohou nabizet i jiné pracovni nabidky. U cile zvySit narGst
zamestnanosti je dilezitd stimulace poptavky po pracovni sile, dale zajistit podporu
mzdové flexibility a analyzovat nepruznost trhu prace. Primarni snahou je zajistit,
aby vedlejsi efekty byly maximdalné efektivni. Za analyzu strukturdlnich reforem
odpovida Evropska komise. Vystupy z analyzy slouzi ke zlepseni daného stavu s cilem
dosazeni maximalniho U¢inku na zaméstnanost a rist.

K dalSim klicovym prioritam lze zafadit 1 zvySeni konkurenceschopnosti, podpora
inovativniho prostiedi a uvolnit podnikatelsky potencial. Pro zlepSeni hospodaiskych
vystuptt je dulezitd i progresivni konkurence. Evropa musi pfijimat opatieni pro
podporu hospodaiské soutéze se snahou podpofit vyssi uroveini a tempo ristu vykonnosti
prace. Dale je pro zvySeni rustu v euro oblasti dilezité uvolnéni obchodniho potencidlu
prostfednictvim tvorby ptiznivého podnikatelského prostiedi a sniZzeni administrativnich
vydaji plynoucich z vefejného sektoru. V neposledni fad¢ je dilezité maximalné vyuzit
produktivni potencial, trh prace a reformy produkti a musi byt doplnény politikami,
které podporuji inovaci a vyssi investice do vyzkumu a vyvoje. Pfi implementaci
strukturalnich reforem je dtlezitd i ménova politika ECB. Duvéryhodnd ménova

politika, kterd se zaméfuje na udrzeni cenové stability ve stfednédobém obdobi,

podporuje stabilitu ekonomického prostredi.*®

YEUROPA. Analyza strukturdlnich reforem a politik EU. [online] Europa© 2016 [cit. 2010-10-30]
Dostupné z: http://ec.europa.eu/economy_finance/structural_reforms/index_cs.htm

®TRICHET, Jean-Claude. Structuralreforms in Europe. [online]. OECD © 2016 [cit. 2006-05-01].
Dostupné z:
http://www.oecdobserver.org/news/archivestory.php/aid/1847/Structural_reforms_in_Europe.html
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5.3 Rating

»Rating je proces hodnoceni (vysledek procesu) duveéryhodnosti dané entity
vyjadienymi stejnymi symboly klasifikacni stupnice.“*® Vystupy z ratingu umozZiiuji
komparaci diivéryhodnosti danych entit, které jsou pfifazeny riznym subjekttim.

S ratingem souvisi 1 tzv. ranking, coz piedstavuje tvorbu urc¢itého potadi entit
dle preddefinovanych kritérii. Nejznaméjsi je tzv. uverovy rating, coz piedstavuje kod,
ktery je udélen agenturou a vyjadiuje divéryhodnost, ze dany uvér ¢ cenny papir bude
spravné a véas doplacen. Obecné se rating ¢leni na :

e rating emise (cenné¢ho, papiru),

e rating emitenta (podniku, Vlédy).50

Ob¢ tyto skupiny spolu v mnoha souvislostech koresponduji. Déle se rating cleni
dle hlediska ¢asového na :
e rating kratkodoby (hodnoceni zavazkl do 1 roku splatnosti),

e rating dlouhodoby (splatnost nad 1 rok).

Z hlediska krizi a eurozény se nejvice vyuziva rating jednotlivych ¢lenskych zemi.
Tento rating udavaji tii velké ratingové agentury, neboli tzv. velka trojka, které jsou
nezavislé, objektivni a disponuji dostatecné velkou analytickou kapacitou. Jednéd se
0 agenturu John Moody, Standard & Poor’s a Fitch Publishing Company. Pusobi

po celém svéte a jejich analyzy jsou celosvétove akceptovany.

Miru nejvysSiho ratingu maji staty, které jsou vyspélé, stabilni, s nizkou mirou
nezaméstnanosti a inflace, skvalitni infrastrukturou a skomplexné rostouci
ekonomikou. Nizké ratingové hodnoceni pak ziskavaji staty, které maji vysokou miru
zadluZzenosti, jsou nedostateéné likvidni a maji problematickou ekonomiku.™

Aktudlni ratingové hodnoceni, jednotlivych zemi euro oblasti je zobrazeno v sledujici

tabulce ¢. 3.

®JANICEK, P. a kol. Expertni inzenyrstvi v systémovém pojeti. 1. vyd. Praha: GradaPublishing, a. s.,
2013, s. 244

JANICEK, P. a kol. Expertni inZenyrstvi v systémovém pojeti. 1. vyd. Praha: GradaPublishing, a. s.,
2013, s. 244

*'Viz tamtéz, s. 244 - 245
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Tabulka & 3: Ratingové hodnoceni ¢lenskych statii eurozony

Jomé Ratingova agentura — hodnoceni
Moody’s Standard &Poor’s Fitch
Belgie Aa3 AA AA
Estonsko Al AA- A+
Finsko Aa AA+ AAA
Francie Aa? AA AA
Irsko Baal A+ A-
Italie Baa2 BBB- BBB+
Kypr B3 B+ B-
Litva A3 A- A-
Lotyssko A3 A- A-
Lucembursko Aaa AAA AAA
Malta A3 BBB+ A
Némecko Aaa AAA AAA
Nizozemsko Aaa AA+ AAA
Portugalsko Bal BB+ BB+
Rakousko Aaa AA+ AA+
Recko Caa3 CCC- CcC
Slovensko A2 A+ A+
Slovinsko Baal A- BBB+
Spanélsko Baa2 BBB BBB+
Ceska republika * Al AA- A+

Zdroj: Ceskd narodni banka

#CR neni v eurozoné, ovSem v ramci objasnent i tuzemské zemé bylo nutné rating uveést.

Naésledujici tabulka zobrazuje hodnotici stupnici vySe uvedenych ratingovych agentur.
wAgentura vyhodnocuje mnoho jevii, které hraji ve prospéch spolecnosti ¢i proti ni.

Situaci na trhu, smerovani firmy, financni vysledky, planované zmeény, investice,

%2 CNB. Srovndvaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi. [online] CNB © 2003 - 2016 [cit.
2016-01-20] Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/
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majitele firmy nebo legislativu statu, kde spolecnost pusobi. Kazdy subjekt dostane
od agentury hodnoceni podle stupnice. Ta je u agentur velmi podobnd, vétsinou se znaci
pismeny. Ratingy zacinajici pismenem A znaci dobrou investicni pozici, ratingy
zacinajici pismenem B spekulativni pozici, subjekty s ratingy s C jsou vysoce rizikove.
Dobré hodnoceni nemusi vzdy zarucit, Ze subjekt je bezpecny. Napriklad Island meél
prred ekonomickou krizi lepsi rating nez CR a piesto zemé nebyla schopna zdvazky
splatit. U hodnoceni zemi vychdzeji agentury z velké Cdsti ze stavajicich dluhi statu,
jejich rozlozeni v case, rozpoctové politiky a také ochoty zavazky splacet. Poskodit zemi
tedy mohou napriklad i negativni vyjadieni politiku, Ze dluh je nizky, bezvyznamny
apod. Od ratingu se casto odviji tiroceni pijcky. Cim horsi rating, tim vyssi iiroky jsou
pri poskytovani piijcky pozadovany. Hodnota ratingu ale neznamena doporuceni
investice, Pro ty, co maji radeji vyssi riziko s vyssim vynosem, mohou byt lakavé i firmy

s , .53
s nizsim hodnocenim.*

Tabulka & 4 Piehled ratingovych stupiiii ratingovych agentur™

Ratingové stupné tFi nejvétSich agentur

S(;?Dnoiarfg Moody's Fitch
AAA Aaa AAA  investice je bez rizik
AA+ Aal AA+ investice je bezpecna
AA Aa? AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+ @nvestic.e je bezpe¢na, ale nachylnd k vlivim v
jednotlivych oborech
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+ investice je stiedn€ bezpecna
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+ Spekulativni investice
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+ spekulativni investice s negativnim vyhledem

% TROUSILOVA, Alzbéta. Rating.[online]. Borgis © 2003 - 2016 [cit. 2010-06-02]. Dostupné z:
http://tema.novinky.cz/rating
> TROUSILOVA, Alzbéta. Rating.[online]. Borgis © 2003 - 2016 [cit. 2010-06-02]. Dostupné z:
http://tema.novinky.cz/rating
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Zdroj: Trousilova Alzbéta
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6. Dluhova krize

Dalo by se shrnout, Ze stat je ve zjednoduseném a obecném pohledu v podstaté
domacnost, ktera ma své Cleny, ma své vydaje a své piijmy, se kterymi musi efektivné
vychézet. Tedy, to co plati pro domacnost, musi z urcitého pohledu platit i pro stat. Je to
samoziejm¢ pomeérne svérazné tvrzeni, ale k pochopeni funkcnosti statu, potazmo EU,
se jedna o pomérn¢ jednoduchou a pochopitelnou explikaci. Domacnost, stat i kolektiv
statl mize vyuzit financovani prostiednictvim cizich zdroji jen tehdy, pokud je/jsou
schopni tyto cizi zdroje néasledné hradit, coz se zobrazuje pomoci tzv. miry likvidity.
Cim je likvidita vy3si, tim je schopnost hradit okamzité zavazky také vyssi. BohuZel, lze
konstatovat, ze v poslednich letech dochazi k nedodrzovéani vyse uvedeného pravidla
u vyse uvedenych subjektt. Stat a jeho predstavitelé se branili vyrokem, Ze cizi zdroje
stdt mnohdy hradit nemusi, coZ je z urCitého pohledu opodstatnéné v ptipadé, ze stat
emituje dluhopisy a cizi zdroje tak v podstaté¢ nikdy nesplati. Diky tomu, dnes mnohé
ekonomicky rozvinuté staty operuji s objemnymi fiskalnimi deficity. OvSem tyto staty
jsou rizikovymi, i pies jejich vyspélost, protoze riziko, ze nebudou moci v budoucnu
tyto deficity uhradit, nartistd. Diky tomu je ohroZena celd stabilita systému. Rada
odbornikll predikuje sice zlepSeni, ale i nadale maji trvat ,,slaba“ obdobi, kdy budou
zapotfebi implementovat vyznamné intervence do statem koordinovanych socialnich
programl. Zem¢ blahobytu jsou téméf nezaplatitelné. Ptipadny krach zadluzenych
slabsich zemi mulze mit negativni dopad na stabilitu bankovniho systému v EU i
Vv celém svéte, kde jsou vlastnény statni dluhopisy téchto slabSich statl. Toto miiZe
ohrozit i bankovnictvi v zemich, kde doposud nebyla dluhova obsluha v ohrozZeni.
Z komplexniho pohledu dluhova krize ovladla Evropu, a pfedev§im zemé euro oblasti,
ze byl mnohdy predikovan 1 rozpad této oblasti diky dluhové krizi. Dalo by se
konstatovat, Ze eurozona stoji na pomyslném rozcesti, ze kterého nalézt smér k ziskani
hospodarské stability a komplexni obnovy je pomérné obtizny ukol. Krize v EU
se mnohdy oznacuje za politickou krizi, protoZe vznikla v disledku politicky chybnych
rozhodnuti. Substance vzniku hospodafské a mé€noveé unie je v heterogennim zastoupeni
statl hospodaiského svazku. EU nepiedstavuje optimalni ménovou oblast a dosaZeni
optimalnosti neni v redlném ¢ase mozné. Diky tomu se zemé EU, pfedev§im zemé euro
oblasti, potykaji s nizkym tempem ristu HDP, nizkou produktivitou prace, vysokou

mirou vefejného zadluzeni a neptfiznivou demografickou evoluci.
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6.1 Vznik krize v eurozoné

Financni a hospodaiska krize nevznikla pifimo v Evropé, ale vlivem
globalizované ekonomiky a financ¢nich instituci se pfelila ze Spojenych stath
americkych. Nejprve do Irska, Islandu a pies Recko, Portugalsko a Spanélsko do témgt
celé Evropy. Da se fici, ze na starém kontinent¢ neni jediny stat, kterého by se krize

nedotkla.

6.1.1 Vznik hypotecni krize ve Spojenych statech americkych a jeji priciny

Jako jednu z nejvétsich pficin propuknuti ekonomické krize v Evropské unii 1ze
hledat ve Spojenych statech americkych, a jako spoustéci mechanismus bychom mohli
oznalit bankrot jedné z nejvétSich americkych investi¢nich bank Lehman Brothers.
Oficialni bankrot byl oznamen 15. Zaii 2008. V té dob¢ se jednalo o nejvétsi bankrot
firmy v celé historii Spojenych statt. Vlastni jméni spolecnosti dosahovalo vyse 30
miliard americkych dolarti. Akcionafi i vedeni této spolecnosti pocitali se zdchranou
od americké vlady, ale tato pomoc nakonec nepfiiSla. Jako hlavni pfi¢inu padu této
investi¢ni spole¢nosti bychom mohli oznacit nebonitni hypoteéni ptjcky, které byly
nasledné pfe prodavany dalsim spolec¢nostem po celém svété. Béhem tohoto dne klesl
hlavni index na New York Stock Exchange o 500 bodl a ztraty investori béhem
jediného dne dosahly ¢astky 700 miliard dolard.

O pouhych nékolik dni pozdé€ji se do stejnych potizi dostavd jedna z nejvétSich
pojistoven na svété AIG. Pric¢inou jsou opét hypotec¢ni puajcky, respektive zaruky za
hypotecni derivaty vydavané jinymi spolec¢nostmi. Tuto spolecnost se na rozdil od
Lehman Brothers americka vlada rozhodla zachranit a to zestatnénim. Jako odtivodnéni
této zachrany bylo pouzito heslo ,.too big to fall“. Na dokresleni problému u této
spolecnosti mizeme uvést uvadénou ztratu v poslednich nekolika Etvrtletich v celkové
vysi 18 miliard dolarti. Definitivni rozhodnuti o zestatnéni padlo 18. zati 2008.

Jako reakci na tyto problémy ve finan¢nim sektoru ohlasuje americky ministr
financi Henry Paulson zachranny program TARP. Jeho zékladem je dodéani potfebného
kapitalu do sektoru finan¢nich instituci ve vysi 700 miliard americkych dolarti. Tento
program byl nicméné 29. zafi 2008 zamitnut americkym Kongresem a zapfi¢inil dalsi
problémy na akciovych a financnich trzich po celém svété. Velikost paniky na

svetovych trzich byla pravdépodobné piicinou schvaleni pii opétovném projednavani
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v Kongresu dne 3. 10. 2008. D& se fici, Ze tato obfi intervence pfinesla ¢astecné
uklidnéni mezi investory a zamezeni jesté vétSich problému. I kdyz za tuto akci byla
americkd vlada mezi ncékterymi ekonomy silné kritizovana za podporu soukromého
sektoru, po n¢kolika letech pii zpétném prodeji statnich podila byl celkovy ucet kladny
a danovy poplatnik tak na celé této zachranné akci neprodélal.

Jako nejviditeln€j$i pfi¢ina vzniku krize v USA byla politika ,,bydleni pro
kazdého*. V ramci tohoto hesla byly hypotecni Gvéry poskytovany i domacnostem,
které nem¢ély patticné zajisténi a moznost fadného splaceni hypotec¢niho uvéru. Po delsi
dobu tim byl hypote¢ni trh v USA deformovan a neustalym ptilivem novych investorti
dochdzelo ke vzniku hypote¢ni bubliny. Drobni investoii nabyli dojmu, Ze ceny
nemovitosti porostou stejnym tempem i nadadle a dochéazelo k tomu, Ze si zakupovali
nejen nemovitosti K vlastnim potfebam, ale i jako prostfedek ke spekulativnim
investicim. Pfitom velka ¢ast téchto investorti by pfi funkcéni samoregulaci finan¢nich
instituci nedosdhla na zadny z hypote¢nich produktt, jelikoz ptedstavovali velké riziko
nesplaceni avera.

Samotné investi¢ni banky jednotlivé hypoteni uvéry a instrumenty dale spojovaly
a pomoci finan¢nich derivati dale pre-prodavaly. I kdyz si musely byt jisté rizikovosti,
deklarovaly je jako bezrizikové investicni instrumenty a doporucovaly dalsim

investorim, za coz nasledné obdrzely nékolik velkych soudnich Zalob.

6.1.2 Bankovni krize v Irsku

Irskd ekonomika byla dlouhou dobu dévana za vzor vychodoevropskym statim
jako ptiklad uspésné zvladnutych reforem, vysokého hospodaiského rastu a celkové
modernizace statu, ekonomiky a firem.

Irské ekonomice se v predkrizovych letech velmi dobfe dafilo a politicka reprezentace,
mistni bankéti a obyvatelstvo si pfivyklo velmi slibnému ristu hrubého domaciho
produktu. Velky optimismus se postupné pieléval v nariistajici objem finan¢nich avéra
nejen na pofizovani nemovitosti, ale i investi¢ni vystavbu a celkovy rozvoj. Situace
se rapidn¢ méni po vypuknuti hypote¢ni krize ve Spojenych statech americkych,
a nastupem celosvétového zvySovani urokovych sazeb se problémy pienaSeji do

mistnich bankovnich ustavu.
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Klasifikované uvéry postupné dosahuji takovych rozmért, ze tyto instituce je sami
nemohou zvladnout. VIada se za irské bankovni instituce postavila a zarucila se za n¢.
Nakonec ani samotny stat by nestacil na pokryti ztrat t€chto bank a Irsko je nuceno
pozadat o pomoc ostatni staty Evropy, aby pfedeslo bankrotu.

.V irském piipadé §lo o krizi soukromych avérd, nikoli statnich. Slo tedy o klasickou
bankovni krizi, nikoli o krizi vefejnych financi. Cim byvaji zptisobeny bankovni krize?
Kazda bankovni krize, kterou mizeme najit v d&jindch svétovych financi, byla
zpusobena n¢jakou formou nevhodné ménové politiky. Nizké trokové sazby, vhodné
pro ekonomiku Némecka stagnujici béhem vétsi Casti prvniho desetileti, plisobily
na Irsko jako doping na nabuseného atleta. Jak znamo, kdyz se to s dopingem piezene,

, . PR 55
vysledkem je zhrouceni. Coz se stalo.*

6.1.3 Finan¢ni krize na Islandu

Island je jednim z nejmensich statt v Evropé. Zije zde pouze néco malo pies tfi sta tisic
obyvatel. Zdejsi ekonomika rostla velmi vysokym tempem nepftetrzit¢ od roku 2002,
jak lze vidét na ptilozeném grafu €. 5.

Spolu s rostouci ekonomikou se vysoce zvySovala i Zivotni uroven mistnich obyvatel
a jejich spotieba. Domaci spotieba byla financovana zejména prostfednictvim avért.
Island se postupné stal velkym finanénim centrem. Jeho tfi nejvEétsi banky mély
Vv obdobi pied krizi aktiva ve vysi osmindsobku hrubého domaciho produktu zemé.

V obdobi celosvétoveé nizkych trokovych sazeb ladkaly zahrani¢ni klientelu na zajimavé
uroceni vkladii. Na mezinarodnich trzich si ptj¢ovaly finan¢ni prostiedky s kratkou
dobou splatnosti a pujcovali na dlouhou dobu. Tim poruSovali bankovni ,zlaté
pravidlo®. Timto velmi riskantnim chovanim vydélavali na Grokovém diferencidlu.
Finan¢ni sektor byl zde velmi liberalizovan a za banky se v plné vySi zarucoval

Islandsky stat.

> KOHOUT, Pavel. Evropskd krize: Jak to viechno zacalo? [online]. 21.6.2011 [cit. 2013-04-08].
Dostupné z: http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/priciny-evropske-krize-nesvata-trojice/
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Graf ¢. 3: Vyvoj HDP Islandu
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Po vzniku hypotecni krize v USA (2008) a nasledném nardstu urokovych sazeb
na mezibankovnim trhu dochdzi u mistnich bank k obrovskym problémim. Penize
dosud pujcované na kratké obdobi se staly draz$imi, nez kdyz banky pujcovali
na dlouhou dobu a tim se dostavaly do obrovskych ztrat. Bankovni sektor nakonec
musel byt zestatnén, mistni islandskéd koruna se dostala pod obrovsky tlak, a samotny
stat nakonec musela zachranit az pijcka od Mezindrodniho ménového fondu, Finska,
Svédska, Norska a Dénska.*®

Jako pfiCiny finan¢ni krize na Islandu mizeme vidét velmi uvolnéné liberalizované
prostiedi v bankovnim sektoru, riskantni chovani mistnich bank s garancemi islandské
centralni banky, pfiliSnou Uveérovou expanzi a uvolnénd monetarni politika centralni

banky.

% HRABAL, Martin. Islandskd financni krize [online]. 15.7.2012 [cit. 2013-04-08]. Dostupné z:
http://www.reformy.cz/zpravy/islandska-financni-krize/
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6.1.4 Pric¢iny vzniku dluhové krize v eurozéné

Jako zakladni pfi¢inu vzniku krizi v euro oblasti lze primarné zatadit jiz
uvedenou heterogenitu ¢lenskych zemi neboli strukturalni nesoumérnost. Dalsi pfic¢inou
vzniku krizi 1ze pfisoudit i v neefektivnim institucionalnim ramci. Krize maji ptfedevSim
od roku 2010 obraz dluhové a rozpoctové krize. Jak jiz bylo uvedeno vyse, eurozéona
neni optimalni ménovou oblasti, protoze mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi existuji
znacné diference v konkurenceschopnosti. Problémem je, ze tyto diference se nijak
neeliminuji. Pfidanou hodnotou eurozony byla ptivodné podpora vzajemného obchodu,
ovSem tato podpora jiz nezajistila lepsi alokaci kapitalu, ktery proudil do ekonomik,
které mély vyssi urokovy vynos, ovSem 1 vyssi riziko. Riziko bylo hlavné bankami
velmoci ignorovdno stim, ze predikovaly, Zze vys§i riziko pomilze rizikovym
ekonomikam. Aktualné je nutna strukturalni reforma.

Spatny institucionalni rdmec piedstavuje aspekt, Ze eurozéna nestanovila feSeni
finan¢nich krizi a ani nestanovila zpusob, jakym mtiiZze vybrany stat z eurozony odejit.
Nelze nezminit, Ze za alarmujici lze shledavat i1 opakované poruSovani pravidel
ze strany ECB prostfednictvim nédkupu dluhopisii nerespektuje Pakt stability a ristu.
Bohuzel tfada statt nevyuzila pozitivni podminky hospodarského rustu ke konsolidaci
vetejnych rozpoctl. Staty pak do krize vstoupily se strukturdlnimi schodky a vysokou
mirou zadluzeni. Béhem krize tak dochdzelo k prohlubovani cyklickych deficitt, dale
byly poskytnuty zdroje na sanaci bankovnictvi, ov§em jiz nikoliv na podporu reéalné
ekonomiky. Postupné tedy dochazi k transformaci soukromych dluhtt na dluhy
vetejného sektoru a dale na dluhy internaciondlnich instituci. V nize uvedené tabulce 6
je zobrazena mira zadluZeni. Implementace jednotné mény v euro oblasti ve svém
vystupu nezajistila rychlejsi ekonomickou progresi ani blahobyt, ani nebyla urychlena

konvergence dil¢ich ekonomik.

6.1.5 Dopady dluhové krize v eurozéné

wewvr

Clenskych zemi eurozény. Nize uvedend tabulka zobrazuje vyvoj vetfejnych dluht
V oblasti eurozony v poméru k GDP za obdobi 2004 — 2014. Vystupy za rok 2015 jeste

nebyly zvetfejnény.
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V roce 2014 &inil vefejny dluh CR 1 663,7 miliard K&, coZ je od roku 1995 poprvé, kdy
se vetfejny dluh snizil oproti ptfedeslému roku, Konkrétné¢ se jednd o snizeni
0 19,6 miliard K¢&. Tento tdaj je uveden pouze pro komparaci, protoze CR neni &lenem
eurozony. V piepoétu na pomér k GDP v roce 2014 méla CR vefejny dluh ve vysi
42,7 %. Rada ¢lenskych zemi euro oblasti jsou na tom podstatnd hife a maji zavazky,
které presahuji jejich roéni HDP (GDP). Z nize uvedené tabulky lze vy¢ist, Ze se jedna
napt. Recko (178,6%), o Italii (132,3%), Irsko (107,5%), Kypr (108,2) a Portugalsko
(130,2). Pomérn¢ alarmujici je zjisténi, ze u vétSiny zemi se hodnoty spiSe zvySuji.
které maji nizkou miru zadluzenosti je opravdu pomalu, coz potvrzuje vyse uvedenou
premisu, ze trendem dneSni doby je fungovani za podpory cizich zdroji, cemuz

napovida i narQstajici tendence miry vefejnych dluht.

Tabulka &. 5: Vyvoj vefejnych dluhii v eurozéné (+ CR) v poméru k GDP v %>’

Zemé/oblast | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EU 61,2 | 61,8 | 60,4 | 57,8 61 73 78,4 81 83,8 | 855 | 86,8
Euro oblast 684 | 69,2 | 67,3 | 649 | 685 | 783 | 838 86 89,3 | 91,1 | 921
Belgie 96,5 | 946 | 90,9 | 869 | 924 | 99,5 | 99,6 | 102,2 | 104,1 | 105,1 | 106,7
Estonsko 51 4,5 4.4 3,7 4,5 7 6,6 59 9,5 9,9 10,4
Finsko 42,7 40 38,2 34 32,7 | 41,7 | 471 | 485 | 52,9 | 55,6 | 59,3
Francie 65,7 | 67,2 | 644 | 644 | 68,1 79 81,7 | 852 | 89,6 | 92,3 | 95,6
Irsko 282 | 26,1 | 236 | 239 | 424 | 61,8 | 86,8 | 109,3 | 120,2 | 120 | 1075
Italie 100 | 101,9 | 102,5| 99,7 | 102,3 | 112,5 | 115,3 | 116,4 | 123,2 | 128,8 | 132,3
Kypr 64,5 | 635 | 59,1 | 539 | 451 | 53,9 | 56,3 | 65,8 | 79,3 | 102,5 | 108,2
Litva 18,7 | 17,6 | 172 | 159 | 14,6 29 36,2 | 372 | 39,8 | 388 | 40,7
Lotyssko 143 | 11,8 9,9 8,4 18,7 | 36,6 | 475 | 428 | 414 | 39,1 | 40,6
Lucembursko | 6,5 6,3 7 72 | 144 | 155 | 196 | 192 | 221 | 234 23

Malta 72 70,1 | 646 | 624 | 62,7 | 678 | 676 | 698 | 676 | 69,6 | 68,3
Némecko 64,7 | 66,9 | 66,4 | 63,6 65 72,5 81 784 | 797 | 774 | 749
Nizozemsko 496 | 48,9 | 445 | 424 | 545 | 56,5 59 61,7 | 66,4 | 67,9 | 68,2

%" EUROPA. General government gross debt. [online] Europa© 2016 [cit. 2015-09-28] Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&tableSelection=1&labeling=labels&footnotes=yes&|
ayout=time,geo,cat&language=en&pcode=tsdde410&plugin=1
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Portugalsko 62 674 | 692 | 684 | 71,7 | 83,6 | 96,2 | 111,4 | 126,2 | 129 | 130,2
Rakousko 64,8 | 68,3 67 648 | 685 | 79,7 | 824 | 822 | 816 | 80,8 | 84,2
Recko 102,7 | 107,3 | 103,5 | 103,1 | 109,4 | 126,7 | 146,2 | 172 | 159,4 | 177 | 178,6
Slovensko 40,6 | 339 | 30,8 | 29,9 | 28,2 36 40,8 | 43,3 | 519 | 54,6 | 535
Slovinsko 26,8 | 26,3 26 22,7 | 216 | 345 | 382 | 464 | 53,7 | 70,8 | 80,8
gpanélsko 453 | 423 | 389 | 355 | 394 | 52,7 | 60,1 | 695 | 854 | 93,7 | 99,3
CR* 28,5 28 279 | 27,8 | 28,7 | 341 | 38,2 | 399 | 44,7 | 452 | 427

Zdroj: EUROPA.EU

#CR neni v eurozéné, ovSem v ramci objasnéni i tuzemské zemé bylo nutné hodnoty uvést.

6.2 Makroekonomické ukazatele v eurozoné

V nize uvedenych kapitolach budou ptedstaveny jednotlivé makroekonomické
ukazatele ekonomického vyvoje v eurozéoné. Nekteti odbornici prezentuji aspekt,
ze je dulezit¢ zaméfit se na analyzu makroekonomickych ukazateld,
ale i mikroekonomickych. OvSem z hlediska rozsahlosti téchto udajt, bylo od nékterych

ukazatelli Upusteéno.

6.2.1 HDP Vv eurozoné

Pti analyze ukazatele HDP na jednoho obyvatele ve stalych cenach nelze
nezminit, Ze dil¢i zemé euro oblasti spolu nekonverguji, ale spiSe diverguji. Za uplynulé
desetileti (2004 — 2014, 2015 dosud nebylo zvefejnéno) lze pozorovat u velmoci
evropské ekonomiky zna¢né diference. Snahou pii implementaci jednotné mény
je posilit ekonomiky, coz je ovliviiovano mikroekonomickymi indikatory, napf. mira
nezameéstnanosti, mira inflace atd. Komparace jednotlivych zemi dle meziro¢ni progrese
¢i regrese HDP dle stalych cen je zobrazena v nasledujici tabulce. Opét byla zafazena
i CR, pro p¥ipadné srovnani.

Ve sledovaném obdobi bylo priimérné ro¢ni tempo ristu celé EU 0,9%. Déle eurozona
méla ve sledovaném obdobi primémné roc¢ni tempo rastu HDP 0,7%. Nejrychleji
rostouci Clenskou zemi bylo Slovensko s celkovym primérnym tempem rustu 3,8 %
ro¢né. V roce 2008 nastala celosvétova finanéni krize, kterd se projevovala poklesem

HDP v nésledujicich letech. Regrese nejvice postihla pravé Estonsko, Litvu, LotySsko
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a Slovinsko, nicmén¢ méla dopad na vSechny cClenské zem¢ EU. Postupné zemé opét
zataly vykazovat kladné HDP, kdy aZ v roce 2012 vykézalo deset zemi (véetné (CR)
zaporné tempo rustu HDP, kdy primérny pokles realného HDP euro zemi byl 2,4 %.
V tomto roce Ize evidovat nejvétsi recesi Recka, jejiz HDP poklesl o 6,6 %. Rok 2014
byl pomérné uspésny a pouze Ctyfi zemé evidovaly pokles HDP, u ostatnich lze
shledévat progres. Jednd se nejspiS o stabilizaci systému, kdy se zemé jiz zacinaji

vyrovnavat s Krizemi.

Tabulka €. 6: Vyvoj tempa ristu realného HDP v eurozoné (v %), (+ CR)*®

Zemé/oblast | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

EU 2,5 2 3,4 3,1 0,5 -4,4 2,1 1,7 -0,5 0 1,3

Euro oblast 2,2 1,7 33 31 05 | 45 2 16 | -08 | -04 | 09

Belgie 3,4 19 2,6 3 1 -2,6 2,5 1,6 0,1 0,3 11
Estonsko 6,5 9,5 10,4 7,9 -53 | -14,7 | 25 8,3 4,7 1,6 2,1
Finsko 3,9 2,8 4,1 52 0,7 -8,3 3 2,6 -14 | -1,3 -0,1
Francie 2,8 1,6 2,4 2,4 0,2 -2,9 2 2,1 0,3 0,3 0,4
Irsko 4,6 5,7 55 4,9 -26 | 64 | 03 2,8 -0,3 0,2 4,8
Italie 1,6 0,9 2 1,5 -1 -5,5 1,7 0,6 -2,8 -1,7 -0,4
Kypr 4,4 3,9 4,5 4,9 3,6 -2 1,4 0,3 24 | 54 | -23
Litva - - 7,4 111 26 | -148 | 16 6,1 3,8 3,3 2,9
Lotyssko 8,9 10,2 | 116 9,8 32 | <142 | -29 5 4,8 4,2 2,4

Lucembursko | 4,9 4,1 4,9 6,5 0,5 -5,3 51 2,6 -0,2 2 -

Malta 0,4 3,8 1,8 4 3,3 -2,5 3,5 2,3 2,5 2,7 3,5

Némecko 1,2 0,7 3,7 3.3 11 -5,6 4,1 3,6 0,4 0,1 1,6

Nizozemsko 1,9 2,3 3,8 4,2 2,1 -3,3 1,1 1,7 -1,6 -0,7 0,9

Portugalsko 1,8 0,8 1,6 2,5 0,2 -3 1,9 -1,8 -4 -1,6 0,9

Rakousko 2,7 2,1 34 3,6 15 -3,8 1,9 3,1 0,9 0,2 0,3
Recko 5 0,9 58 3,5 -0,4 -4.4 -5,4 -8,9 -6,6 -3,9 0,8
Slovensko 5,2 6,5 8,3 10,7 5,4 -5,3 4,8 2,7 1,6 1,4 2,4

%8 EUROSTAT. File:Real GDP growth, 2004-14 (% changecomparedwiththepreviousyear; average
2004-14) YB15.png. [online] Eurostat© 2016 [cit. 2015-06-02] Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/File:Real_GDP_growth, 2004%E2%80%9314 (%25 change_compared_with_the
previous_year; average 2004%E2%80%9314) YB15.png

60




Slovinsko 4,4 4 5,7 6,9 3,3 -7,8 1,2 0,6 -2,6 -1 2,6
gpanélsko 3,2 3,7 4,2 3.8 11 -3,6 0 -0,6 -2,1 -1,2 1,4
CR* 4,9 6,4 6,9 55 2,7 -4,8 2,3 2 -0,8 -0,7 2

Zdroj: Eurostat

#CR neni v eurozoné, ovSem v ramci objasnéni i tuzemské zemé bylo nutné hodnoty uvést.

6.2.2 Nezaméstnanost v eurozoné

Znacn¢é vysoké deficity vefejného rozpoctu v zemich eurozony zpiisobily tlak

na rozpoctovou odpovédnost vtomto sektoru. Diky tomuto aspektu muselo dojit

K uspornym opatienim v podobé snizovani vetfejnych vydaji, redukci mezd a nartstu

danovych povinnosti. Vystupem téchto intervenci byla regrese mzdovych nakladu,

zlepSeni béznych Uctd platebni bilance a vylepSeni konkurenceschopnosti, oviem

s negativnimi dopady v podobé& zhorSeni zivotnich podminek a k riznym socialnim

problémtm. Korespondujici socialni naklady Gspornych opatfeni se nasledné projevily

ve znatném narGstu nezaméstnanosti. Nejvice postizenymi zemémi jsou Recko

a Spanélsko, kde se mira nezaméstnanosti v roce 2012 vysplhala az k 25 %. Situace

se ovSem zlepSuje a téméf u vSech zemi mira nezaméstnanosti opét postupné klesa.

cvwr

Tabulka & 7: Vyvoj tempa miry nezaméstnanosti v eurozoné (v %), (+ CR)*®

Zemé/oblast | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
EU 9 8,2 72 7 9 9,6 9,7 10,5 | 10,9 | 10,2 9,4
Euro oblast 9 8,2 72 7 9 9,6 9,6 10,4 | 10,8 | 10,2 9,4
Belgie 8,5 8,3 7,5 7 7,9 8,3 7,2 7,6 8,4 8,5 8,3
Estonsko 8 59 4,6 55 135 | 16,7 | 12,3 10 8,6 7,4 -
Finsko 8,4 7,7 6,9 6,4 8,2 8,4 7,8 7,7 8,2 8,7 9,4
Francie 8,9 8,8 8 7,4 9,1 9,3 9,2 9,8 10,3 | 10,3 | 10,4
Irsko 4,4 4,5 4,7 6,4 12 139 | 14,7 | 1477 | 13,1 | 113 9,4
Italie 7,7 6,8 6,1 6,7 7,7 8,4 8,4 10,7 | 12,1 | 12,7 -
Kypr 53 4,6 3,9 3,7 54 6,3 79 119 | 159 | 16,1 | 156

* EUROSTAT. Totalunemploymentrate. [online] Eurostat© 2016 [cit. 2015-09-28] Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&tableSelection=1&labeling=labels&footnotes=yes&|
ayout=time,geo,cat&language=en&pcode=tsdec450&plugin=1
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Litva 8,3 5,8 4,3 5,8 138 | 17,8 | 154 | 134 | 118 | 10,7 9,1
Lotyssko 10 7 6,1 7,7 175 | 195 | 16,2 15 11,9 | 10,8 -

Lucembursko | 4,6 4,6 4,2 4,9 51 4,6 4,8 51 59 6 6,1
Malta 6,9 6,8 6,5 6 6,9 6,9 6,4 6,3 6,4 5,8 53
Némecko 11,2 10,1 8,5 7.4 7,6 7 5,8 54 52 5 4,6
Nizozemsko 59 5 4,2 37 4,4 5 5 5,8 73 7.4 6,9
Portugalsko 8,8 8,9 9,1 8,8 10,7 12 129 | 158 | 164 | 141 | 126
Rakousko 5,6 53 4,9 4,1 53 4.8 4,6 4,9 54 5,6 -

Recko 10 9 8,4 7,8 9,6 12,7 | 179 | 245 | 275 | 26,5 -

Slovensko 16,4 | 135 | 11,2 9,6 12,1 | 145 | 13,7 14 142 | 13,2 | 115
Slovinsko 6,5 6 4,9 4,4 5,9 7,3 8,2 8,9 10,1 9,7 9,1
Spanélsko 9,2 8,5 8,2 11,3 | 179 | 199 | 214 | 248 | 26,1 | 245 | 22,1
CR=* 7,9 7,1 53 4,4 6,7 7,3 6,7 7 7 6,1 51

Zdroj: Eurostat

#CR neni v eurozoné, ovSem v ramci objasnéni i tuzemské zemé bylo nutné hodnoty uvést.

6.2.3 Inflace v eurozoné

Inflace zasahuje do jednotlivych zemi s jednotnou ménovou ekonomikou
nesoumérné. Z nize uvedené tabulky vyvoje inflace v eurozoné v letech 2004 - 2014
Ize nalézt nejvy$si miru inflace u Irska ve vysi 9,4%. V Recku, Spanélsku,
v Portugalsku na Slovensku a Kypru byla dokonce deflace. Z primérného hlediska lze
konstatovat, Ze mira inflace je pomérn¢ nizka a Casto se blizi az k nulové hodnoté
¢i deflaci. Pokud je urcitd mira inflace pro progresi ekonomiky efektivni, pak
z aktualnich hodnot dochazi ke zpomalovani ristu U nejsilnéjsich ¢lenti euro oblasti.
U ,slabsich® zemi inflace zvysila ceny a s mirnym opozdénim i mzdové ohodnocenti,
oviem bez doprovodu zvysujici se produktivity prace. Rada zemi ztratila b&hem svého
Clenstvi
a béhem vyvoje inflace svou konkurenceschopnost z divodu vyssi inflace
a nartstu spotiebitelské poptavky. Pfi implementaci vlastni ménové politiky pak CB
ochladi prehfivajici se ekonomiku prostfednictvim finanénich nastroji, v tomto piipade

by se jednalo o nastaveni Urokové miry. V euro oblasti je ovS§em meénova politika
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jednotn, coz predchozi moznost eliminuje. Clenské zemé& jsou tedy plné odkazany

na jednu CB, tedy ECB, kterd stanovuje politiku ¢lenskym statim.

Tabulka €. 8: Vyvoj tempa miry inflace v eurozoné (v %), (+ CR)®

Zemé/oblast | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EU 2 2,2 2,2 2,3 3,7 1 2,1 31 2,6 1,5 0,5
Euro oblast 2,2 2,2 2,2 2,2 3.3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,3 0,4
Belgie 19 2,5 2,3 1,8 4,5 0 2,3 3,4 2,6 1,2 0,5
Estonsko 3 4,1 4.4 6,7 10,6 0,2 2,7 51 4,2 3,2 0,5
Finsko 0,1 0,8 1,3 1,6 3,9 1,6 1,7 3,3 3,2 2,2 1,2
Francie 2,3 1,9 19 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1 0,6
Irsko 4,4 4,5 4,7 6,4 12 | 139 | 14,7 | 147 | 131 | 11,3 | 94
Italie 2,3 2,2 2,2 2 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3 1,3 0,2
Kypr 19 2 2,2 2,2 4,4 0,2 2,6 35 3,1 0,4 -0,3
Litva 1,2 2,7 3,8 5,8 111 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2 0,2
Lotyssko 6,2 6,9 6,6 10,1 | 153 3,3 -1,2 4,2 2,3 0 0,7
Lucembursko | 3,2 38 3 2,7 4,1 0 2,8 3,7 2,9 1,7 0,7
Malta 2,7 2,5 2,6 0,7 4,7 1,8 2 2,5 3,2 1 0,8
Némecko 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,3 2,1 1,6 0,8
Nizozemsko 14 1,5 1,7 1,6 2,2 1 0,9 2,5 2,8 2,6 0,3
Portugalsko 2,5 2,1 3 24 2,7 -0,9 14 3,6 2,8 0,4 -0,2
Rakousko 2 2,1 1,7 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6 2,1 15
Recko 3 3,5 3,3 3 4,2 1,3 4,7 31 1 -0,9 -1,4
Slovensko 7,5 2,8 4,3 19 39 0,9 0,7 4,1 37 15 | 01
Slovinsko 3,7 2,5 2,5 3,8 55 0,9 2,1 2,1 2,8 19 04
gpanélsko 3,1 34 3,6 2,8 4,1 -0,2 2 31 2,4 15 -0,2
CR* 2,6 1,6 2,1 3 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 14 0,4

Zdroj: EUROSTAT

#CR neni v eurozoné, ovSem v ramci objasnéni i tuzemské zemé bylo nutné hodnoty uvést.

%0 EUROSTAT. HICP — inflationrate. [online] Eurostat® 2016 [cit. 2015-09-28] Dostupné z:

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00118&tableSelection=1&f

ootnotes=yes&labeling=labels&plugin=1
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6.2.4 Platebni bilance v eurozoné

Jednotlivé zem¢ eurozony by mély mit pifiblizné shodnou platebni bilanci,
ovSem dle nize uvedené tabulky vyvoje platebni bilance lze nalézt zna¢né diference
mezi témito zemémi. Rada zemi vykazuje deficit na b&zném Gétu vlivem vyssiho
importu. Po vzniku euro oblasti v roce 1999 se dle literatury jiz tyto diference zacaly
projevovat. Davodem diferenci je piedev§im, ze na jihu eurozony se nedafilo
kompenzovat vyssi miru inflace piedstihem v progresi produktivity prace. Severni zemé
byly naopak tlaceny az k deflaéni zoéné¢ a byly nuceny transformovat nedostatek
tuzemské progrese silnou orientaci na vyvoz zaméteny do jiznich zemi. Deficity
obchodnich bilanci byly u nékterych zemi snizovany Gspornymi fiskalnimi opatfenimi,
ktera staty realizovala pod tlakem EU. NiZe uvedena tabulka zobrazuje saldo béZného
uctu platebni bilance. Z tabulky je patrné, ze nejvétsi piebytky lze evidovat u Némecka
a v celé euro oblasti. Naopak zaporné salda béznych ucth platebni bilance lze nalézt

predevsim u Francie.

»V roce 2014 cinil prebytek bézného uctu celé EU celkem 126,5 mld. €, coz odpovida
0,9 % HDP. Oproti tomu v roce 2013 dosahl prebytek bézného uctu 155,5 mld. €.
Nejnovéjsi vyvoj bézného uctu EU vykazuje mirné pozastaveni trendu, ktery zapocal
v roce 2008: schodek bézného uctu dosdahl v roce 2008 svého vrcholu, a to 2,3 % HDP,
poté postupné klesal a v roce 2012 se zménil na prebytek ve vysi 0,7 % HDP; v roce
2013 dosahoval tento prebytek 1,2 % HDP a v roce 2014 cinil 0,9 %. Prebytek bézného
uctu v roce 2014 zahrnoval schodek bilance druhotnych diichodui (—0,6 % HDP)
a prebytky béznych uctu za zbozi (0,3 % HDP), sluzby (1,1 %) a prvotni diichody
(0,1 %). Osm clenskych statii EU vykdzalo v roce 2014 schodek bézného uctu a 20 jich
vkdzalo prebytek. Nejvetsi schodky k HDP byly zjisteny ve Spojeném kralovstvi
(-5,5%) a na Kypru(-5,1 %), naopak nejveétsi prebytek vykdizalo Nizozemsko (10,3 %
HDP), po nem ndsledovaly Nemecko (7,6 %), Irsko a Dansko (obé zemé 6,2 %).“61

SEUROPA. File:Current account balance withthe rest oftheworld, 2004—14 (2) (EUR billion) YB15.png.
[online] Europa© 2016 [cit. 2015-06-25] Dostupné z: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/File:Current_account_balance_with_the rest of the world, 2004%E2%80%9314 (
%C2%B9)_(EUR_billion)_YB15.png
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Tabulka &. 9: Vyvoj salda b&éZného tétu platebni bilance zemi eurozény®

2

Zemé/oblast | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
EU -43,7 | -97,2 | -162 | -167 | -301 | -118 | -109 | -41 96 156 | 127
Euro oblast - - - - -152 | -16 9 7 120 | 185 | 213
Belgie - - - - 35 | 38 | 64 | 41 | -28 | 09 | 57
Estonsko -1,2 -1 -2 24 | -14 | 04 0,3 02 | 04 | 02 0
Finsko 9,2 5 6,5 7,2 4.4 3,5 2,3 -3,5 -39 -3,5 -3,7
Francie 75 | 03| 07 | 58 | -19 | -16,1 | -16,7 | -21,2 | -32,2 | -30,3 | -21,1
Irsko -0,9 -5,8 -6,5 | -10,5 | -10,7 | 51 0,9 1,4 2,7 7,5 11,5
Italie 76 | -14 | -239 | -22,8 | -46,3 | -30,4 | -55,7 | -50,4 | -8,2 15 | 31,22
Kypr - - - - - - -22 | 07 | -15 | -06 | -0,9
Litva -14 | <15 | 25 |43 43 | 06 | 01 | -12 | -04 | 06 0
Loty$sko -14 | -16 | 36 | 47 -3 1,5 04 | 06 | -0,7 | -05 | -0,7
Lucembursko | 3,3 3,3 3,3 3,6 2,8 2,8 2,7 2,5 2,5 2,2 2,5
Malta - - - - - -0,4 -0,3 -0,2 0,1 0,2 0,2
Némecko 101 | 106 | 136 | 170 | 143 | 141 | 145 | 155 | 187 | 182 | 220
Nizozemsko 354 | 33,2 | 45,7 | 36,7 261 359 | 46,4 | 58,6 | 70,5 | 704 | 67,5
Portugalsko | -12,7 | -157 | -17,7 | -17,1 | -21,7 | -183 | -18,3 | -106 | -35 | 24 1
Rakousko - - 88 | 10,8 | 132 | 75 8,4 5,1 4,7 3,1 2,6
Recko - - - - - | 258 -225|-206 | -46 | 11 | 16
Slovensko - - - - -43 | 22 | 32 | 35 | 07 1,3 0
Slovinsko 07 | 05| 06 | -15 | 21 | -0,2 0 0,1 1 2 2,2
Spanélsko -48,1 | -69,7 | -90,6 | -104 | -103 | -46,2 | -42,4 | -34 -3 151 | 85
CR=* -4,1 -1 -2,6 -5,9 3,1 -34 -5,7 -3,5 -2,5 -0,8 1

Zdroj: EUROPA.EU

#CR neni v eurozoné, ovsem v ramci objasnéni i tuzemské zemé bylo nutmé hodnoty uvést.

%2 EUROPA. File:Current account balance withthe rest oftheworld, 2004—14 (1) (EUR billion) YBI5.png.
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/File:Current_account_balance_with_the rest of the world, 2004%E2%80%9314 (
%C2%B9)_(EUR_billion)_YB15.png
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/. Analyza stavu v Némecku

Némecka ekonomika ptedstavuje hnaci motor eurozony. Diky tomuto postaveni
je snahou Némecka udrzet kompletni podobu eurozony v jaké se prezentovala doposud.
Kancléika Angela Merkelova, ktera je predstavitelkou némecké vlady, iniciovala
vSechny zachranné balicky, které byly ur¢ené pro jednotlivé staty. Protoze predstavuje
jednu z nejvétsich ekonomik, snazi se zajistit opatfeni, aby dopady dluhov¢ i finan¢ni
krize byly minimalni. OvSem 1 ,,velmoc* Némecko zasahla krize a shodn¢ jako ostatni
Clenské staty se potykd s negativnimi dopady krizi. Jaké jsou tyto konkrétni dopady

a jaké jsou mozna feseni, je obsahem nasledujicich kapitol.

7.1 Analyza dopadii krize v Némecku

Nize uvedené kapitoly se zaméfuji na analyzu dopadu dluhové a financéni krize

na diléi ekonomické ukazatele Némecka.

7.1.1 Obecné i konkrétné o dopadech

Némecko ptfedstavuje jednu z prvnich zemi, které v roce 1999 pfijaly jednotnou
evropskou ménu. Predstavuje hnaci motor pro ekonomiky eurozony, kdy vytvaii 28 %
HDP eurozény. Diky tomuto postaveni je samoziejmé v z4jmu vsech, aby dosavadni
postaveni a podoba eurozény byla i v nasledujicich letech. Némecka vlada byla
inicidtorem veskerych ochrannych opatfeni 1 pro ostatni staty, aby dopady krizi byly
vV minimalni mife. V roce 2008 schvalila prvni konjunkturalni balicek tzv. Zajisténi
zamestnanosti posileni ristu. Snahou bylo podpotfeni vzniku novych pracovnich mist,
prodlouZeni doby néaroku na podporu pii zaméstnani ¢i 1 nové rekvalifikaéni programy
pro aktivné hledajici obyvatele. Nasledné byl schvélen i dals§i ochranny balicek. Toto
opatfeni mélo za cil snizit danové zatiZeni rodin, dale poskytnout pomoc socidlné
slabsim a podpofit porodnost. Aby byla podpofena ekonomika a zahrani¢ni obchod,
bylo zavedeno tzv. Srotovné. Toto opatieni podpofilo produktivitu némeckého
automobilového primyslu. OvSem i pies toto pozitivum patii némeckd ekonomika
k nejzadluzengjsim ekonomikam eurozény. Diky produktivité¢ némecka vlada zatim
nemusela feSit problémy s neudrzitelnosti jejich vefejného zadluzeni. Je otazkou,
zda nepodceni rizika a nenecha zajit situaci piili§ daleko. Jak jiz bylo uvedeno,

Némecko predstavuje velmoc eurozony a v piipadé neudrzeni dluhu by negativné
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poznamenalo celou eurozénu. V postaveni tahouna vsech ekonomickych i politickych
rozhodnuti je snahou a potfebou, aby bylo Némecko efektivni a bez zjevnych problémii.
Spolecné s Némeckem je pro eurozonu klicova i Francie, je tedy dilezité, aby tyto dvé
velmoci rozhodovaly jednotné a spolecné. Zatim lze spolupraci téchto ,.tahound
shledédvat nékdy ne jako nedostatecnou. Spoluprace obou zemi je fundamentem pro
schvaleni dil¢ich legislativnich pfedpisi pro fungovani komplexni eurozony.

Ovsem 1 pfes vySe uvedené pomérné pozitivni aspekty Némecka je zde 1 odvracena
strana némeckého postaveni. Némecko aktudlné predstavuje nejzadluzenéjsi zemi v celé
eurozoné s dluhem téméf 2,2 bil. Eur. Za Némeckem nasleduje Italie s dluhem 2 bil. Eur
Hospodaisky rust Némecka je v komparaci s jinymi obdobné vyspélymi zemémi spiSe
podprimérna. Tento vyvoj je samoziejmé zpusoben integraci byvalého vychodniho
Némecka do jednotné Spolkové republiky Némecka a samoziejmé i dluhovou Krizi.
Némecka ekonomika se vroce 2008 drzela jest¢ pomérné dobie, vroce 2009
zaznamenala pokles ve vSech ukazatelich, ktery ovSem v nésledujicim roce opét
stabilizovala a hodnoty opé¢t naristaly do pozitivnich vystupti. Napt. v roce 2010
némecka ekonomika vzrostla o 4,2%, coz byl nevyraznéjsi narist témet za dvacet let.
Predikce dalsiho vyvoje Némecka v roce 2010 ovSem nebyla piili§ pfizniva a diky
propadu v dob¢ krize zavladla nedivéra v némeckou ekonomiku. Koncem 2011 mélo
Némecko dokonce poprvé od roku 1999 problémy s poptavkou po cennych papirech,
coz samoziejmé zpusobilo zna¢ny medialni i politicky poprask i obavy o némeckou
ekonomiku, ale 1 o ekonomiku celé euro oblasti se jest¢ prohloubily. 1 pies aspekt,
ze komplexné eurozona smétovala k recesi, predikce pro némeckou ekonomiku byly
poté pozitivni. Je az samoziejmé, ze diky uzkym obchodnim vztahlim s eurozonou,
Némecko neuniklo negativnimu trendu recese a i Némecko podlehlo néasledkim krize.
V roce 2012 doslo k celkovému sniZeni poptavky. Po vyrazné regresi se jiZz koncem
roku 2013 zacala ekonomika eurozony 1 Némecka opét stabilizovat. Z komplexniho
pohledu se snizovala nezaméstnanost v Némecku, zacal se ozivovat odbyt
po investicich do kapitdlovych produktl, coZ naznaCoval pozitivni vyvoj
1 v nasledujicich letech. OvSem nebyla zaznamenana progrese ve spotiebé. Klesajici
nezameéstnanost ovSem podporuje soukromou spotiebu, kterd se po oslabeni exportu

m¢éla stat primarnim tahounem nejvétsi ekonomiky v EU.
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Némecko bylo prvni oblasti, ktera poruSila pravidla v Maastrichtskych kritériich,
konkrétn¢ se jednd o stanoveny deficit vetejnych financi. Diky dopadu krize v roce
2008 se Vv nasledném roce 2009 propadla ekonomika, coz se odrazilo 1 na stavu
vefejnych financi. Némeckd ekonomika je sice dlouhodobé stabilizovana, ovSem jiz
dlouhodobé¢ roste vetejny dluh Némecka. DIuh vznikl z disledku financovani investic
a cyklickych a strukturdlnich deficitd. Pivod statniho dluhu je ale vzdy vystupem
hospodaiského vyvoje a politickych rozhodnuti. Némecko nebylo zasazeno krizemi
jako ostatni zem¢ eurozony. Vyska vetejného zadluzeni byla i pied krizi nad Grovni
vyse uvedenych Maastrichtskych kritérii (tedy nad 60% HDP). OvSem diky krizi v roce
2008 se dluh zacal jeste vice zvétSovat. I pres dobrou kondici némecké ekonomiky dluh
1 naddle roste, coz fada jinych vlad odsuzuje, protoze némecka vlada pravidelné vyzyva
staty, které byly krizi zasaZeny, aby vice Setfily a realizovaly Uspornd opatieni.
Vyhlidky jsou pro Némecko, i pfes nartstajici dluh, pozitivni. Predikce pfedpovida
postupné umotovani dluhu. Némecky dluh v roce 2013 doséhl svého historického
maxima, 2,1 bil. eur. Je tedy sedmkrat vys$i nez dluh nejproblémovéjSiho statu
eurozény, Recka. Dle odbornikii se oviem nejedna o alarmujici problém. Kli¢ovy
je vztah mezi staitnim dluhem a HDP, ktery u Némecka ¢ini 78,4%, coz se u vyspélé
zem¢ jako je Némecko povazuje za normalni a piijatelnou hodnotu. ,,Néemecko si sviij
dluh miize dovolit. Tamni ekonomika stoji na zdravych zakladech vysoké produktivity
vyrobnich faktoru. Navic ma neémecké zbozi vybornou povest, diky cemuz si udriuje
dlouhodobé korektni vztahy s odbérateli v zahranici. Proto je némecka ekonomika
pravem povazovana za tahouna EU. Toto potvrzuje i vyse urokii u némeckych statnich

dluhopisii, které jsou v porovnani s uroky u dluhopisii ostatnich evropskych zemi

vy

nizsi nez v pripadé Recka.“®® Pro Némecko se predpoklada, Ze se bude jeho veiejny
dluh postupné snizovat, vcetné rozpocCtovych prebytkti. Aktualni nariist a vySe
vefejného zadluZeni reflektuje malou miru realizovanych opatieni. Za obzvlast klicové
V tomto sméru Ize povaZovat urokové fizeni, které vyjadiuje jaka ¢ast dani, které vlada
pfijima, musi byt ndsledné vynaloZena na splatky Grokt z dluhu. Je tedy dilezita vyse

r~r

dluhu, ale 1 vySe urokové sazby. V ptipad¢, Ze se irokova sazba snizi na polovinu, mize

*SOBEK, Mat&j. Némecko md nejvyssi dluh v Evropé, presahuje uz 2 biliony eur. [online]. Svobodny
monitor © 2016 [cit. 2014-10-10]. Dostupné z:
http://www.svobodnymonitor.cz/ekonomika/nemecko-ma-nejvetsi-dluh-evrope-presahuje-2-biliony-eur/
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nasledné vlada vyuzit dvojity objem sumy na thradu dluhu bez nutnosti implementace
uspornych opatieni. Némecko vyrovnaly klesajici tirokové sazby naristem redlného
vetejného zadluzeni. I pres vysoké zadluzeni jsou némecké vladni dluhopisy
uvedené tabulce je zobrazen vyvoj celkového verejného dluhu Némecka ve sledovaném

obdobi 2007 — 2013. Hodnoty jsou v bilionech eur.

Graf €. 4: Vyvoj celkového statniho dluhu Némecka v letech 2007 — 2013 v bil. €*

53 y =0,3542In(x) + 1,5163
2,1958 72,1819
o« 52,1185
>
wl
518
1,7837
1,6662
1,5981
1,3 T T T T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Rok
Vyse dluhu
—— Log. (Vyse dluhu)

ZDROJ: GOODLE.CZ

7.1.2 Dopad na HDP Némecka

O vyvoji HDP bylo uz zminéno ve vyse uvedené kapitole. Z hlediska shrnuti I1ze
uvést nasledujici aspekty. Nize uvedeny graf zobrazuje vyvoj rGstu HDP Némecka
ve sledovaném obdobi v letech 2007 — 2013. Nejvétsi pokles lze shledat v roce 2009
na -5,1%, coz se ptiklada dopadiim krize z roku 2008. Nasledn¢ doslo k rtistu ve vysi
4%. Jak jiZ bylo uvedeno, dopad krize na HDP Némecka zapficinil pomalejsi rast

produktivity, nez se o¢ekavalo.

% GOOGLE. Celkovy statni dluh v eurech.[online] Eurostat© 2016 [cit. 2016-01-15] Dostupné

z:https://www.google.cz/publicdata/explore?ds=ds22a34krhq5p_&met_y=gd_pc_gdp&idim=country:it:fr
:es&hl=cs&dl=cs#!ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=gd_mio_eur&scale_y=lin&ind_y=fal
se&rdim=country_group&idim=country:it&ifdim=country_group&tstart=1170630000000&tend=136001
8800000&hl=cs&dI=cs&ind=false
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Némecko tedy bylo pomérné siln€ zasazeno prvni krizi v roce 2008. HDP klesal az do

druhé poloviny 2009, poté zacal rapidné stoupat. V nasledujicim roce byl zaznamenan
vyraznym exportem piedevSim do Asie, ale i narGstajici némeckou poptavkou.
Dynamicky post-krizovy progres ekonomiky s sebou pfinesl také vyraznou regresi

nezameéstnanosti.

Graf ¢. 5: Vyvoj meziro¢niho rustu HDP Némecka v letech 2007 — 2013 v 0%
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7.1.3 Dopad na nezaméstnanost Némecka

cwwr

nize uvedeny graf, Némecko se potykalo s vy$§i nezaméstnanosti spiSe pied krizemi nez
Vv pritbéhu jejich dopadt. Ve sledovaném obdobi se mira nezaméstnanosti dafi nestale
snizovat aZ je nyni na nejniz$i historické hranici. Celkové krize na miru némecké
nezaméstnanosti nemély téméf Zadny dopad. V obdobi recese ziistala stabilni a nasledné
pomérn¢ vyrazné klesala. K tomuto pozitivnimu trendu pfispély piedevSim vladni
opatieni na podporu zkracenych pracovnich pomért, diky kterym mohly podniky
zachovat objem svych pracovnich zdroji. Trend v celé euro oblasti je ovSem spiSe

opacny a mira nezaméstnanosti od vypuknuti prvni krize roste.

% FINANCE. Riist HDP. [online] Finance© 2016 [cit. 2016-01-01] Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/eu-svet/svetove-makroukazatele/hdp/
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Graf & 6: Vyvoj miry nezaméstnanosti Némecka v letech 2007 — 2013 v %°°
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7.1.4 Dopad na inflaci Némecka

ECB, ale 1 CB u vyspélych zemi reagovaly na krizi uvolnénim ménové politiky.
Jiz v roce 2007 dochdzelo k ndznakiim varovani a pfijimani opatfeni s cilem podpofit
likviditu a ekonomiku danych zemi. Tato opatfeni maji ptsobit proti-inflaéné. Z nize
uvedené tabulky je patrné, ze ve vrcholné fazi krize v roce 2009 dosahla mira inflace
v Némecku hodnoty 0,2 %, coz vySe uvedenou ekonomickou teorii neguje a pouze
to zobrazuje, Ze be¢hem krize doslo k vyraznym deflaénim tlakim, které jsou chapany
za nebezpecn€jsi nez inflacni tlaky. Implementovany transmisni mechanismus mezi
nizkymi urokovymi mirami a oZivenim ekonomiky dostupné¢j$imi uvéry nebyl efektivni.
Tato neefektivita byla zplisobena aspektem, Ze levné uvéry byly ,,zamknuty* finan¢nimi

institucemi, ¢imZ v podstaté nenastala zvySena dostupnost uvért pro subjekty daného

% GOOGLE. Mira nezaméstnanosti — s ohledem na sezoénu. [online] Eurostat© 2016 [cit. 2016-01-13]
Dostupné z:
https://www.google.cz/publicdata/explore?ds=z807pt6rd5uqaé_&hl=cs&dl=cs#!ctype=I&strail=false&bc
s=d&nselm=h&met_y=unemployment_rate&fdim_y=seasonality:sa&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=co
untry_group&idim=country_group:eu:non-

eu&idim=country:it&ifdim=country group&tstart=1167951600000&tend=1360018800000&hl=cs&dl=c
s&ind=false
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trhu. V komparaci s jinymi ¢lenskymi zemémi byla némecka mira inflace v tomto roce
primérnd, ale deflacni tlaky byly zjevné ve vSech zemich EU. V roce 2010 doslo
k progresi inflace o 1%, coz je projev oziveni ekonomiky, které lze sledovat
I v nasledujicich letech. Zna¢ny vliv na modifikaci inflace maji i pohyby svétovych cen
nerostnych surovin, piedev§im ropy, coz se projevilo v nasledné krizi, kdy se ropa
podilela na deflacnich tlacich. Do roku 2012 bylo tedy patrné oziveni a navrat k nizSim
hodnotam inflace, V roce 2013 klesla mira inflace na hodnotu 1,6, coz byla nejnizsi
hodnota od roku 2010. V nasledujicim obdobi se piedpoklada, ze silny ekonomicky rust

bude tlacit némeckou inflaci nad primérné hodnoty v eurozong.

Tabulka €. 10: Vyvoj miry inflace Némecka v letech 2007 — 2013 v %%

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Mira inflace 2,3 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1,6

Zdroj: Finance.cz

7.1.5 Dopad na platebni bilanci Némecka

Jak je patné z niZze uvedené tabulky vyvoje platebni bilance Némecka, bézny
ucet tvori kli¢ovou polozku platebni bilance Némecka. Ve sledovaném obdobi dosahuje
kladnych hodnot, které maji od prvni krize progresivni tendence. Narlst je zplsoben
silnou orientaci na export. Prostfednictvim bézného c¢tu jsou financovana zéporna salda
zbylych ucth platebni bilance. Nejvétsi zatéz predstavuje financni ucet, ktery
se pohybuje Vv zapornych hodnotich. Némecko bylo svou orientaci na export
a vysokymi obchodnim piebytky kritizovano, ze tim poskozuje zbylé ekonomiky EU.
Kritika spocivala v premise, Ze Némecko ma podpofit tuzemskou poptavku, napf.
zvySenim mezd. Némecka vlada tuto kritiku odmitala, Ze je neopodstatnéna a prebytky
vznikaji diky opattenim, které vznikly z dopadi krize, kdy dochazelo k posilovani

némecké konkurenceschopnosti a nariistajici poptavee po némeckych produktech.

" FINANCE. Mira inflace. [online] Finance© 2016 [cit. 2016-01-01] Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/eu-svet/svetove-makroukazatele/inflace/
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Tabulka &. 11: Platebni bilance Némecka v letech 2007 — 2013 v mld. €%

Béiny ucet Kapitalovy ucet | Financni ucet

2007 180,9 0,1 -210,2
2008 153,6 -0,2 -174

2009 141,5 0,02 -158,4
2010 156 -0,57 -140,1
2011 161,2 0,67 -162,6
2012 187,2 0,04 -233,9
2013 179,4 0,8 -258,8

Zdroj: Némecka centralni banka

7.1.6 Dopad na zahrani¢ni obchod Némecka

Némecko jiz pfed rokem 2007 implementovalo fadu opatieni, kterd nasledné
vedla ke zvySeni konkurenceschopnosti ve vztahu k jeho partnerim a k opakovanému
prebytku obchodni bilance. Vyvoz predstavuje tahouna némecké ekonomiky a z nize
uvedené tabulky je némecky export, vyjma roku 2009, neustale na vzestupu. Rok 2009
byl celkové nejhor$im rokem pro némeckou ekonomiku a tento aspekt se samoziejmée
dotkl i1 zahrani¢niho obchodu. Pokles je pfisuzovan dopadim krize v eurozéné
a ochabovani némecké ekonomiky v roce 2009. OvSem jiz v roce 2010 se hodnoty
exportu vratily na témét ptivodni hodnoty pted krizi a i v nasledujicich letech dochazi
Kk progresi piebytku obchodni bilance, kdy v roce 2011 byl piebytek ve vysi 158 miliard
eur a export se poprvé dostal pies hranici bilionu eur. Vyse bylo uvedeno, ze Némecko
je motorem ekonomiky eurozony. Nize uvedené hodnoty obchodni bilance Némecka
tuto premisu potvrzuji. Némecka ekonomika byla, piedevs§im v letech 2011 a 2012
motorem progrese celé eurozony a vzhiru je vedl pravé export. Némecko predstavuje
nejvétsi ekonomiku, na které je zavisla fada tuzemskych 1 zahrani¢nich firem. Némecko

predstavuje jednoho z nejvétSich svétovych vyvozcl, diky ¢emuz ma po celou dobu,

%8 DEUTSCHE BUNDESBANK. ZahlungsbilanzstatistikJanuar 2014. [online]. Deutsche Bundesbank ©
2014 [cit. 2014-01-01]. Dostupné z:
https://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Veroeffentlichungen/Statistische_Beihefte_3/201
4/2014 01 zahlungshilanzstatistik.pdf?__blob=publicationFile
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I v dob¢ krize, kladnou obchodni bilanci. Bé&Zzny et je pomérné vysoko v kladnych
hodnotach. Némecko exportuje i do tfetich zemi jako je Cina, Japonsko, USA atd.,
coz 1 napomohlo vyvoji obchodni bilance Némecka a diky témto tfetim zemim

se Némecko dokazalo vyhnout recesi, ktera zasahla celou euro oblast.

Tabulka &. 12: Obchodni bilance Némecka v letech 2007 — 2013 v mil €°°

Vyvoz Dovoz Saldo
2007 956 236 769 887 195 349
2008 984 140 805 842 178 298
2009 803 312 664 615 138 697
2010 951 959 797 097 154 863
2011 1061 225 902 523 158 702
2012 1 095 766 905 925 194 950
2013 1133539 916 635 216 904

Zdroj: Businessinfo.cz

7.2 Nastroje a reSeni krize Némecka

Je mozné jiz vtéto fazi prace naznalit, ze Némecko predstavuje tahouna
pro mnoho zemi, které mohlo Cerpat jisté ulevy 1 pfes mnohé kritiky. Nasledujici
kapitola se zamé&fuje na zhodnoceni implementovanych nastrojii vlady Némecka a jejich

efektivity.

7.2.1 Nastroje a reSeni

Némecko piijalo fadu opatfeni, ktera méla minimalizovat dopady krize
na Némecko. V fijnu 2008 se zaméfila na stabilizaci finan¢nich trhG. V roce 2008
a 2009 nasledoval konjunkturalni balicek €. 1 a 2. Némecka vlada na zmirnéni dopadi
krize schvalila tyto dva stimula¢ni balicky v hodnoté celkem 61,5 miliardy eur. 43,5

miliard eur bylo stanoveno na pifimé vydaje statu v podob¢ budoucich investic, zvyseni

%9 9BUSINESSINFO. Nemecko: Zahranicni obchod a investice.[online]. Czech Trade© 1997 - 2016 [cit.
2015-06-01]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/nemecko-zahranicni-obchod-a-investice-
19042.html
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dotaci na pojisténi a na program zkracenych pracovnich pomérd. 18 miliard eur bylo
uré¢eno na danové ulevy pro obdobi 2008 — 2011.

Konjunkturalni bali¢ek 1 zahrnoval ziizeni 1000 zprostfedkovatelskych agentur trhu
prace, prodlouzeni pobirani podpory u zaméstnani na zkraceny pracovni uvazek, tvorba
programu pro star§i a mén¢ kvalifikované ob¢any. Déle podpora energetické vystavby,
zvyseni dailovych odpist, podpora infrastruktury, podpora inovaci atd.

Nasledujici konjunkturni balic¢ek 2 mél zajistit, aby Némecko nebylo krizi piilis
zasazeno, Ci spiSe naopak, aby krize upevnila postaveni Némecka, a aby krize Némecko
posilila, coz se nepotvrdilo, ovS§em vratme se k obsahu tohoto balicku. Substanci
balicku byly ulevy pro obcany, podpora ekonomiky a zabezpeCovani zaméstnanosti,
opatieni dlouhodobé financ¢ni politiky, zna¢né investice do vzdélavani, infrastruktury,
ochrana klimatu, coz mé vse zajistit dlouhodobou podporu a modernizaci Némecka.
Z hlediska konkrétnich opatieni se jednalo o snizeni dani, snizeni pfispévki
na nemocenské pojisténi, prispévek na dité, podpora zaméstnanosti, ivérovy program,
posileni némeckého automobilového primyslu atd.

Vlada sama vroce 2010 vydala zhodnoceni efektivity schvalenych balicka, kdy
konstatovala, ze je shledavan pozitivni vyvoj, ovSem balicky potiebuji vice rozsitit
¢i nastolit dal$i podptirnd opatfeni v podob¢ podpory podnikatelti, podpory investi¢ni
¢innosti atd. Tedy uvedené balicky mély efektivitu spiSe kratkodobou a nedokazaly celit
vyraznym opadim krize. Pivodni zaméry balickli v podobé posileni postaveni Némecka
tedy naplnéna nebyla. Némecka vlada se drzela teorie konjunkturalni a progresivni
politiky a snazila se ptrekonat krize podporou nabidky a poptavky, prostfednictvim
sniZeni dani, zvySeni vladnich vydajl, podporou a tlevami pro podnikatelské subjekty,
podporou primyslu, atd. Premisou pro efektivni konjunkturalni politiku ovSem i nadale
zUstavala stabilizace finan¢niho sektoru, na ktery se vlada soustfedila primarné. Vlada
pfijala opatfeni, kterd méla pfispét k sanaci g’financnich instituci v podobé ptiznivych
refinan¢nich podminek pro banky, coZ nasledné podpofilo odvraceni hlubsi krize.
Zajisténi financni oblasti tak dalo zdklad pro oZiveni a ozdraveni hospodarstvi.
Dosazena stabilizace finan¢niho trhu byla vitana i mezi investory.

Jak jiz bylo uvedeno, dopady balickti byly pozitivni, ovSem bylo nutné navazat
na opatfeni prostiednictvim rozSiteni opatfeni. Némecka vlada tedy nastolila dalsi

opatfeni k ozdraveni oZiveni hospodafstvi. V roce 2009 byl dale piedloZzen navrh
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zdkona o urychleni ristu. Jednalo se o detailn€jsi dlouhodobé orientovanou strategii
k prekonani krize, kdy snahou bylo opét posileni hospodafstvi, véetné¢ jeho socialné
trznich principti. Substanci byla ristova politika, kterda meéla reflektovat potieby
podnikateli, domdacnosti 1 zaméstnanci. Bylo zde vyuZzito kombinace zvySenych
vladnich vydaji a snizenych dani, coz mélo zajistit podporu ristu. V ristovém zakoné
byly zohlednény i rodiny, které byly podporovany ptidavky. Dale byla snizena sazba
dané¢ z pfidané hodnoty u ubytovacich a restauracnich zatfizeni na 7%. Toto ustanoveni
bylo znacné¢ kritizovano, a jak se ukazalo Casem tak i opravnéné. Cilem vlady bylo
vyvazit danové sazby pro vySe uvedenou oblast se sousednimi zemémi. OvSem
Némecko mé vyrazny automobilovy primysl, ktery je pro néj stézejnéjsi nez cestovni
primysl, coz se také potvrdilo. I pfes znacnou kritiku konceptu celého zakona, zakon
se nasledné podafil schvalit. OvSem lze zhodnotit, Ze tento zakon nepfedstavoval
vyrazny odklon od jiz implementované stabilizacni politiky Némecka. V roce 2010
vlada schvalila usporna opatieni ve vysi 80 miliard. Snahou bylo zkratit rozpoctovy
schodek. Tato opatieni byla opét kritizovana, kdy byly nazna¢eny obavy z némeckych
Skrtdi a jejich dopadl na komplexni hospodarské oziveni. Tato obava se nepotvrdila a
Skrty nezpusobily pomalé zotaveni ekonomik.

Komplexné lze shrnout, Ze Némecko pfijalo ¢tyfi zakladni nepopularni opatieni, kterym
se ovSem pfisuzuje mira uspeSnosti dosahované Némeckem. Jednalo se o snizeni vyplat
podpory v nezaméstnanosti, zkraceni doby vyplaty a zjednoduSeni jejich vypoctu.
Dale zavedeni zkracenych uvazki tzv. minijobs, kde si miize zaméstnanec vydélat max.
400 EUR, aniz by odvad¢l povinné zdravotni a socidlni pojiSténi, coz snizuje
zamé&stnavateli odvody. Dal§im opatfenim byla restrukturalizace vetejné spravy a ufada
na moderni a efektivni pracovni agenturu. Uspéch Némecka lze pfisoudit i euru. Tato
jednotna meéna sice znevyhodniuje importéry, pro exportéry je euro vyhodou,
coZ u nejvétsiho exportéra musi hrat pozitivni roli. Pokud by Némecko mélo svou
puvodni ménu, jeji kurz by diky pozitivni obchodni bilanci posiloval, coZ by nasledné
snizovalo exporty. Diky jednotné mén€ se tomuto stavu Némecko vyhnulo.
V neposledni fad¢ za uspéch Némecka mize i odborna a rekvalifikovana pracovni sila,
coz je dano 1 diky vysokym podilim vydaji na védu na HDP.

Z hlediska zhodnoceni nelze nezminit, ze Némecko profitovalo z krize ostatnich zemi,

coz nelze samoziejm¢ odsoudit. Diky tomu si dokédzalo v roce 2013 vylepsit svou
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dluhovou situaci. Na zachranu Recka, Spanélska atd. §lo z evropskych rozpoétil stovky
miliard eur. Némecko si v danou chvili mohlo dovolit hradit nizké troky a jeho
dluhopisy byla zadané. Diky tomuto vyvoji Némecko uSetfilo desitky miliard eur.
Dopady krize mély za nasledek nedivéru investorii a zacali prodavat dluhopisy
postizenych zemi a zacali vykupovat dluhopisy ,,bezpecné ekonomiky®, coz primarné
predstavovalo Némecko, které¢ toho vyuzilo a uroky snizilo zhruba o 1%. Némecko diky
tomu uSetii az témé&f 70 miliard eur. Na trh tedy umistovala dluhopisy s dlouhou dobou

splatnosti.
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8. Analyza dopadi krize v Italii

Italie, zemé& mofti, hor, Benatek, radovanek a turisti. Dalo by se predpokladat,
ze jeden ze zakladajicich ¢lenit EU bude mit cestu vydlazdénou zlatymi kostkami
a bude evropskymi vodami proplouvat bez zjevnych potizi. Paradoxné, opak je pravdou.
Italie, patii diky dopadtm dluhové krize, spoleéné s Reckem a Spanélskem mezi
nejpostizengjsi zeme€. Postupné se oblastmi Italie krize §ifi jiz od roku 2009. V nize

uvedenych kapitolach bude detailnéji analyzovan dopad krize od roku 2007 — 2013.

8.1 Analyza dopadu krize v Italii

Nize uvedené kapitoly se zamétuji na analyzu dopadu dluhové a finanéni krize

na diléi ekonomické ukazatele Italie.

8.1.1 Obecné i konkrétné o dopadech

Obecné se dluhova krize §ifi v eurozoné od roku 2009. Hlavni pficinou je nejen
nehomogenni struktura c¢lenskych zemi, ale i vysoky vetejny dluh ¢asti eurozony,
coz jiz bylo vysSe uvedeno. Italie se jiz pomérné dlouho potyka s vysokymi hodnotami
vetejného zadluzeni, coz se nepodafilo snizit ani v dob¢é ekonomické progrese. Italie
m¢éla i aktudlné mé zapornou obchodni bilanci, véetné vysoké miry nezameéstnanosti.
Vlada Italie musela vyplacet vysoké socidlni davky, coz k celkové produktivité piilis
neprospélo. Jediné uspokojivé hodnoty dosahuje v mife inflace. OvSem o konkrétnich
hodnotach bude analyzovéano nize. Itdlie i pfes své zavazani EU neprosla reformnimi
modifikacemi pfi pfechodu na jednotnou ménu Euro, v roce 1999. Postupné zacala
ztracet svou konkurenceschopnost a 1 jiz tak velky vetejny dluh zacal jesté naristat.

V EU predstavuje Italie aktualng ctvrtou nejvétsi ekonomiku, ale také jednu z nejvice
zadluZenych. V roce 2013 byla tfeti nejzadluZenéjSi zemi. VySe dluhu v roce 2013
dosahovala 2,0697 bil. € (€ = znacka pro Euro).70 Splaceni a poplatky toho statniho
dluhu stoji italské danové poplatniky né€kolik miliard Eur ro¢né. Nize uvedeny graf

zobrazuje vyse uvedeny aspekt, Ze statni dluh Italie neustdle nariista. I ptes tento aspekt

" GOOGLE. Celkovy stdtni dluh v eurech.[online] Eurostat® 2016 [cit. 2016-01-15] Dostupné
z:https://www.google.cz/publicdata/explore?ds=ds22a34krhq5p_&met_y=gd_pc_gdp&idim=country:it:fr
:es&hl=cs&dl=cs#!ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=gd_mio_eur&scale_y=lin&ind_y=fal
se&rdim=country_group&idim=country:it&ifdim=country_group&tstart=1170630000000&tend=136001
8800000&hl=cs&dI=cs&ind=false
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si Itdlie stale jeSt¢ zachovala platebni schopnost a hradi své zdvazky, napt. oproti
Recku, Irsku atd. Kli¢ové je nastartovani a oZiveni italské ekonomiky, aby zacala svoji
zadluzenost umortovat. Z vyse uvedené¢ho dluhu musi kazdy rok restrukturalizovat
zhruba 10%.

I pfes pomérn¢ vysoky vetejny dluh lze konstatovat, ze celkové zadluzeni Itdlie neni
v komparaci s ostatnimi stity az tak objemné. Itdlie méla vyjma roku 2009
1 pfes stagnujici progresi piebytky rozpoctu, takze pokud dojde ke zrychleni ekonomiky,
pak by m¢la byt schopna zadluZeni stabilizovat a zac¢it dluhy hradit.

Graf €. 7: Vyvoj celkového statniho dluhu Italie v letech 2007 — 2013 v bil. e’
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Zdroj: Google.cz

8.1.2 Dopad na HDP Italie
Italie se jiz dlouhodobé potyka s problémem nizké produktivity prace,
coz se samoziejmé odrazi i na vysi HDP, a to i bez pfi¢inéni krizi. Italskd ekonomika

je charakteristickd predevS§im malymi a stfednimi podniky, ktefi jsou na ekonomické

™ GOOGLE. Celkovy statni dluh veurech.[online] Eurostat® 2016 [cit. 2016-01-15] Dostupné

z:https://www.google.cz/publicdata/explore?ds=ds22a34krhq5p_&met_y=gd_pc_gdp&idim=country:it:fr
:es&hl=cs&dl=cs#!ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=gd_mio_eur&scale_y=Ilin&ind_y=fal
se&rdim=country_group&idim=country:it&ifdim=country_group&tstart=1170630000000&tend=136001
8800000&hl=cs&dI=cs&ind=false
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vykyvy a Soky néachylné€j$i a méné odolnéjsi. Tyto podniky ani nedisponuji volnym
kapitalem, ktery by mohly investovat do vyvoje vyzkumu tak, aby uvedené aspekty
zménily. Déle nejsou schopny dosahovat pozadovanych uspor z rozsahu, které
by zlepsily jejich konkurenceschopnost. To vSem ma a bude mit dopad na dosahovanou
hodnotu HDP v Italii. V nize uvedeném grafu, ktery zobrazuje vyvoj HDP od roku 2007
do 2013, lze spatfit dopad krizi, kdy HDP pokleslo do vyraznych zapornych hodnot.
Ovsem 1 pfes ztratu konkurenceschopnosti diky krizim, nebyla Italie zatizena velkymi
deficity bézného uctu v poméru k HDP. Diky propadu HDP, ale i diky rozporim
ve vladg, jak se skrizi vyrovnat, prestali vlastnici soukromych zdroji koncem roku
2009 divérovat italskym dluhopisim, ¢imz doslo k prudkému progresu vynosovych
sazeb italskych statnich dluhopist a vldda implementovala Gsporné programy. Dopady
krize pouze potvrdily problém Italie, Ze je pomérné slaby legislativni stat s vyraznou
korupci, kdy danové uniky atakuji hranici 100 mld. EUR za rok. I odsouzeni italského

premiéra Silvia Berlusconiho za danové uniky na vaznosti Italie pfili§ nepiidalo.

Graf & 8: Meziro&ni vyvoj HDP Italie v letech 2007 — 2013 v %2
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2 FINANCE. Riist HDP. [online] Finance© 2016 [cit. 2016-01-01] Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/eu-svet/svetove-makroukazatele/hdp/
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Italské ekonomika je komplexné pomérné slaba s vys$si nezaméstnanosti, cernym
trhem a kriminalitou, coz se vSe odrazi s nedodatecnou vysi HDP. Tyto aspekty maji
dopad 1 na odolnost vii¢i dopadiim krize. Na rtist HDP po krizi kratkodobé zaptisobily
i podpory od ECB, kdy bylo implementovano mimoiadné zrychlené schvalovani
reforem v parlamentu tak, aby byla Italie podpofena. Nejhorsi propad ristu HDP nastal
v roce 2008. Nasledné doslo k propadu v roce 2011, kdy italska poptavka klesla jako
reakce na finan¢ni restrikce a znacnou nejistotu. Fiskalni konsolidace zasahla spotiebu

a investice, coz mélo vliv na regresi importu.

8.1.3 Dopad na nezaméstnanost Italie

Jak jiz bylo uvedeno, Itilie se potykd s pomérn¢ vysokou nezameéstnanosti.
Problémem je, jak ukazuje nize uvedeny graf vyvoje nezaméstnanosti v Italii, Ze mira
stale narlistd, coZ mé samoziejm¢ dopad i na dal$i ukazatele a prosperitu statu.

V roce 2008 doslo k nartstu o 0,7%, nasledné se stabilizovala a nasledné¢ dopadem dalsi
krize stoupla nezaméstnanost az o 2,4%. Nartst je prikladan prave krizim, kdy podniky
dluhova krize. Moznym vysvétlenim nariistu je, ze dochdzi k nepfijimani absolventt,
kteti jsou aktivni pfi hledani prace a tedy i zvySuji celkovou miru nezaméstnanosti.
Na pokles HDP a riist nezaméstnanosti méa vliv 1 aspekt, Ze krize zasahla pfedevS§im
sttedni vrstvu Italie, ktera v 70. letech minulého stoleti zah4jila tzv. italsky hospodarsky
zazrak. Italie na probihajici krizi v roce 2011 — 2012 reagovala danovymi opatfenimi,
ve form& vysSich dani, odchodu podnikatelli z Itdlie a samoziejmé to vSe vyustilo

V ndrlstu nezamestnanosti, kterd trva doposud.
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Graf & 9: Vyvoj miry nezaméstnanosti v Italii v letech 2007 — 2013 v %"
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8.1.4 Dopad na inflaci Italie

Inflace pfedstavuje jediny ukazatel, ktery Italie vykazuje i v dobé krize pomérné
v optimalnich hodnotach. Jak ukazuje niZe uvedend tabulka vyvoje miry inflace,
ukazatel se zvysil v letech 2008 a 2012. V roce 2008 je zvySeni zplisobeno pusobenim
finan¢ni krize a vroce 2012 je zvysi zplsobeno dopady dluhové krize v eurozoné.
Ovsem nejedna se o alarmujici hodnoty. Itdlie, jako vSechny ¢lenské zemé se cili
na hodnotu inflace, neboli infla¢ni cil, ve vysi 2%. Diky krizim se ji hodnota v danych
letech nepodafila udrzet, a protoze nemé stanoveno rozmezi inflaniho pasma (oproti
napt. CR, kterd mé inflaéni pasmo v rozmezi 1 — 3%) tento cil se ji mnohdy nedaii plnit.

Vroce 2008 vzrostla inflace na hodnotu 3,5% piedev§im diky dopadu krize,

"® GOOGLE. Mira nezaméstnanosti — s ohledem na sezonu. [online] Eurostat© 2016 [cit. 2016-01-13]
Dostupné z:
https://www.google.cz/publicdata/explore?ds=z807pt6érd5uqaé_&hl=cs&dl=cs#!ctype=I&strail=false&bc
s=d&nselm=h&met_y=unemployment_rate&fdim_y=seasonality:sa&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=co
untry_group&idim=country_group:eu:non-

eu&idim=country:it&ifdim=country group&tstart=1167951600000&tend=1360018800000&hl=cs&dl=c
s&ind=false
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ale i se souvisejicim zdrazovanim potravin a dopravy. Od roku 2009 se inflace zacala
zvySovat, kdy CB na tento trend zpravidla reaguje jejim snizovanim. Lze konstatovat,
ze italska CB na nartstajici inflaci reagovala pomémné se zpozdénim, kdy dle mého
nazoru, méla zahgjit uvolinovani ménové politiky diive, ovSem inflace nepfedstavuje

ukazatel, ktery by pro Italii znamenal vyznamné obtize.

Tabulka & 13: Vyvoj miry inflace v Italii v letech 2007 — 2013 v %"*

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Mira inflace 2 3,5 0,8 1,6 2,9 3,3 1,3

Zdroj: Finance.cz

8.1.5 Dopad na platebni bilanci Itilie

Saldo béZného uctu klesalo do zapornych hodnot jiz od roku 2000. Diky prvni
krizi v roce 2008 se v nasledujicich letech saldo jesté vice propadalo a to predevsim
proto, ze dochazelo kregresi exportu produktd. Celkové je platebni bilance
ve sledovaném obdobi negativni. Souhrn ekonomickych transakci se dostal na hranici
tabulky vyplyva, Ze platebni bilance Itdlie ma vétSinou zaporné hodnoty a vysokou
hodnotu schodku, tedy vice kapitalu plyne z Italie do zahranici. Dluhova krize zvysila
zaporné hodnoty predevS§im diky sniZeni celkovych transakci, kdy byla evidovadna
snizena poptavka po italskych produktech/sluzbach. DoSlo i ke zvySeni danovych
povinnosti a zvySeni podminek pro ziskdni uvérl, coz zaporné hodnoty pouze
podpofilo. Nasledné po dalsim obdobi krize, v roce 2013 je stabilizovani a zlepSeni

hodnot pfisuzovano zvyhodnénim mensich podnikl a zaméfeni se na trh USA.

7474 EINANCE. Mira inflace. [online] Finance© 2016 [cit. 2016-01-01] Dostupné z:
http://www.finance.cz/makrodata-eu/eu-svet/svetove-makroukazatele/inflace/
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Tabulka &. 14: Platebni bilance Italie v letech 2007 — 2013 v mld. €”°

Béiny ucet Kapitalovy ucet | Financni ucet
2007 -37,7 2,3 26,2
2008 -53,6 0,8 49,6
2009 -50,1 -205 13,8
2010 -54,3 563 90,1
2011 -50,6 -15 59,8
2012 -7 4 -14.8
2013 15 161 11,3

Zdroj: Ministerstvo zahrani¢nich véci CR

8.1.6 Dopad na zahrani¢ni obchod Italie

Italie se z hlediska mezindrodniho obchodu fadi mezi svétové exportni lidry.
Zamétuje se predevSim na vyvoz textilu, koZzenych vyrobkl a odévi, ale i keramiky,
kovovych a strojirenskych produkti, elektrickych pfistrojii a vyrobki z plastu. Italie ma
dvé zony volného obchodu, v Benatkach a v Terstu. V téchto zonéach lze vyuzit dovozu
produkti bez cla, pokud je nasledné¢ exportovdno. Nové investory v Italii pomérné
odrazuje pomaly rust HDP, coZ se negativné projevuje v pomalé progresi koupéschopné
poptavky.

Uz od 90. let Italie postupné ztraci podil na zahrani¢nich trzich, coz se ji v poslednich
letech podafilo zvratit i diky zavedenym statnim podporam pro zahrani¢ni investice
ve formé datiovych ulev na podporu rozvoje ekonomiky zaostalych menSich jiznich
regiond Italie.

Italie je velmi oteviena ekonomika, ktera se orientuje na zahrani¢ni obchod a preferuje
liberalizaci svétového obchodu. Italsky podil na svétovém exportu a importu v dobé
exportérti ¢inskymi konkurenty, kterym Italie diky niz8i mife konkurenceschopnosti
nedokazala Celit. Po prvni krizi, ktera se projevila ve snizeném vyvozu i dovozu byla
vladou implementovéana opatieni napf. Srotovné na motocykly a automobily atd. s cilem

ozivit produkci. Toto opatieni bylo prvotné uspe$né, ovSem vycerpand italska

® M2V. Teritoridini informace — Italie. [online]. MZV CR © 2016 [cit. 2009-11-20]. Dostupné z:
http://www.mzv.cz/rome/cz/obchod_a_ekonomika/souhrnna_teritorialni_informace/teritorialni_informac
e_italie/teritorialni_informace_italie_za_rok.html#_Toc242156577
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ekonomika nedokdzala efektivné celit druhé krizi vroce 2012 a doslo k dalSimu
propadu objemu zahrani¢ni bilance Italie. Doslo ke zpomaleni tempa ristu a ochabujici
poptavce s niz$imi investicnimi aktivitami. OvSem nelze vSe negativni ptikladat pouze
dopadim krize v podob¢ ristu cen dopravy, rustu cen produktl, snizovani poptavky,
snizovani produktivity, odchodu investorti diky restrikcim vlady atd. Do roku 2010 byl
rozpocet italské Agentury na podporu exportu na dvojndsobné tirovni nez po roce 2010,
k rapidnimu kraceni prostiedkt, coz mélo na vyvoj obchodni bilance v letech 2011 —
doznivanim dopadu krize a posilenim podpory mensich podnikd, zachovanim kvality i

ptes piiliv ,,nekvalitnich“ ¢inskych vyrobkl a zaméfenim na export do USA.

Tabulka & 15: Obchodni bilance Italie v letech 2007 — 2013 v mil €%’

Vyvoz Dovoz Saldo
2007 364 744 373 340 -8 596
2008 365 806 377 284 -11 478
2009 291 733 297 609 -5 876
2010 337 346 367 390 -30 044
2011 375904 401 428 -25524
2012 390 182 380 292 9890
2013 390 233 361 002 29 230

Zdroj: Businessinfo.cz

Jak jiz bylo uvedeno, nelze vSechny negativni jevy v Italii pfisuzovat pouze dopadim
krizi. Itdlie ma slabsi ekonomiku a slaby legislativni rdmec, ale jedna se i o prostiedi
Korupce a Sedé ekonomiky, ktery mnohdy znemozniuje ¢i neni atraktivnim prostfedim
pro nové zahrani¢ni investory. Nasledujici tabulka ptfedstavuje srovnani jednotlivych

bariér pro =zahrani¢ni investice, ale 1 pro rozvoj produktivity v Italii. Jedna

® BUSINESSINFO. Itdlie: Zahranicni obchod a investice.[onling]. Czech Trade© 1997 - 2016 [cit.
2015-06-01]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/italie-zahranicni-obchod-a-investice-
18350.html

" M2V. Teritoridini informace — Italie. [online]. MZV CR © 2016 [cit. 2009-11-20]. Dostupné z:

http://www.mzv.cz/rome/cz/obchod_a_ekonomika/souhrnna_teritorialni_informace/teritorialni_informac
e_italie/teritorialni_informace_italie_za_rok.html#_Toc242156577
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se 0 komparaci dat v obdobi po krizich, tedy 2010 a 2013. Z tabulky lze i nasledn¢
vycist postoje, které vlada Italie zaujala diky historickému opakovani krize.

V letech 2010 - 2011 ptedstavovalo vyznamnou bariéru neefektivni vladni byrokracie
a zvysSené pozadavky na poskytovani véra soucasné s vyssi daiovou zatézi. Diky krizi
vroce 2012 vladda schvdlila danové reformy a diky nim kleslo negativni vnimani
danovych pravidel z 13 na 9,3 %. OvSem vzrostla dailova povinnost pravnickych osob,

z14,5na 22,5 %.

Tabulka ¢&. 16: Komparace bariér podnikani v Italii, v obdobi 2010 a 2013 v % "®"®

Rok 2010 — 2011 Objem v % Rok 2013 — 2014 Objem v %
Vléadni byrokracie 19,3 Vléadni byrokracie 17,1
Zvysené pozadavky na 15,2 Zvysené pozadavky na 18,6

poskytovani uvéra poskytovani uvéri
Vyssi dafiova povinnost 14,9 Vyssi daiiové povinnost 225
Danova pravidla 13 Darova pravidla 7,9
Neefektivni infrastruktura 11,9 Vladni i politicka nestabilita 6,6
Restriktivni opatieni na trhu 9,1 Restriktivni opatieni na trhu 9,3
prace prace

Mira korupce 5,8 Mira korupce 6,5

Zdroj: Schwab Klaus

8.2 Nastroje a reSeni krize Italie

Postoj vlady ke krizim byl mnohdy svérazny a mnohdy se minul G¢inkem,
ovSem spiSe z dlouhodobého pohledu. Nize uvedené kapitoly budou prezentovat

implementované nastroje proti dopadiim krizi a jejich zhodnoceni.

8 BUSINESS INFO. Investicni klima. [onling] Czech Trade© 1997 - 2016 [cit. 2015-06-01]. Dostupné
z:http://www.businessinfo.cz/cs/zahranicni-obchod-eu/teritorialni-informace-
zeme/italie.html?utm_source=rss&utm_medium=web&utm_content=teritorialni-informace-
71901&utm_campaign=rss_portal
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8.2.1 Nastroje a FeSeni

Vhodna otazka hned na zacatku zhodnoceni i névrhii feSeni se nabizi, zda je viibec
situace v Italii feSitelnd. Samoziejmé nelze konstatovat, ze vyvoj pozitivnim smérem
negativné ovlivnila druha krize, kdy se Itdlie zacala vzpamatovavat z dopadi prvni
krize. Obecné, by se dalo fidit ideou, Ze v§e ma své feseni. OvSem z hlediska spletitosti
vladnich 1 trznich vztahli nelze takto jednoduSe odpovéd’ z hlediska italské situace.
Primarné musi zacit v Italii naristat HDP a to idedln¢ o 3% rocnég, v ptipadé,
ze se uroky z vefejného dluhu udrzi pod 5% a naslednd fiskalni konsolidace bude vést
k piebytkim ve vysi 2% HDP. Tyto stanovené hodnoty ovSem musi byt splnény
soucasn¢. Italie stoji pfed schvalenim opatieni v podobé tzv. fiskalniho bali¢ku, ktery by
mel snizit celkové vydaje a mél by zvysit celkové piijmy az o 40 mld. €,
coz by znamenalo zvySeni salda zhruba o 0,5% HDP, a zajisté by celkovou situaci
zlepsilo, ovSem je otadzkou, zda predikovany vyvoj bude splnén. Itadlie méla vyrazné
problémy z hlediska emitovanych dluhopisti. Prostfednictvim dluhopisi, zejména
sedmiletych, by méla analyzovat trokové nédklady. Sedmileté emitované dluhopisy
pfedstavuji primérnou splatnost italskych dluhopist, proto jsou efektivni pro sledovani
uvedeného nakladového ukazatele. Vynos z tohoto dluhopisu se drzi na hodnoté zhruba
5%, coz ovSem nelze vnimat stim, ze stouto hodnotou budou vefejné finance
dlouhodobé udrzitelné.

Moznym feSenim je i pomoc od EU, ovSem v tomto piipad€¢ bude nasledné vyzadovat
pomoc i napf. Recko, mozna Belgie, Irsko atd. coz EU neni schopna pokryt, tudiz
otazka pomoci z EU je pouze diskutabilni. OvSem, udrzeni dluhové krize pouze v Italii
je prioritou, protoze by pfipadné rozsifeni mohlo znamenat konec jednotné evropské
mény. UdrZitelnost dluhu je tedy vSeobecnym zajem.

Lze zhodnotit, Ze italskd ekonomika se potykala s problémy jiz pied krizi v roce 2008.
Krize pouze prohloubila negativni vyvoj a oteviela dvefe novym problémim v podobé
sniZovani exportu a zvySovani salda., riistu nezaméstnanosti atd. Tento aspekt potvrzuje
napf. uvedenou miru zadluZeni, ktera byla vyrazna jiz pted krizi. OvSem dle mého
soudu by krize byla udrzitelna, pokud by nepfiSla krize eura, protoze az na inflaci,
se vSechny hodnoty zhorSily v pribéhu krizi. Je bezesporu jisté, ze vlada krizi

podcenila, protoZe se vyvijela pomérné konstantné.
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Lze konstatovat, ze se Itdlie od druhé krize potykéd s hospodaiskou recesi. Jedna
se 0 jeden z nejzadluzengjsich stati eurozony, kdy dluh jiz ptekrocil hranici 2 bil. Eur.
Vlada Italie se zaméfila na snizovani vydaji a zvySovani dani, coZ se negativné odrazilo
na vnimani obyvatel Italie. Snahou vlady bylo i snizit nezaméstnanost, coz se ovSem
zna¢né nedafi a tato mira neustéle roste.

Rok 2009 byl rokem obav ze ztraty zaméstnani z pohledu italskych obyvatel. Italie
prozivala silnou hospodaiskou krizi a obavala se regrese celé ekonomiky. Vlada chtéla
provést zasadni reformy, které by mély ekonomiku ozivit, ovSem reformy se nepodaftilo
prosadit a nasledn¢ HDP rostlo pomémé pomalu. Vstup do euro oblasti znamenal
odebrani péaky Itilie, se kterou vzdy odstraniovala piipadné ekonomické problémy,
prostfednictvim devalvace ptivodni mény, italské libry. Pfi vstupu do euro oblasti
se predpokléadalo, Ze jak firmy, tak i administrativa se adaptuji efektivnéjsi ekonomice
konkurenti. To se z hlediska statni a vefejné spravy nepotvrdilo. Vlada tento vyvoj
fesila stagnaci mezd. Tato stagnace spoleéné s dopady krize a implementaci eura
V podobé rostoucich cen zpusobilo dlouhodobou stagnaci interniho trhu a rostouci
zavislost podnikil na exportu. Se stagnaci na hlavnich vyvoznich trzich dostal italsky trh
a ekonomika zasadni ranu, ktera zpusobila propad ve vSech hodnotach. Néasledna
opatieni na oZiveni produkce situaci zlepsila. Cast vlady (konkrétné levicova) usilovala
o razantn€jSi opatfeni, ale névrh byl =zamitnut, diky narGstajicimu dluhu
a restrikcim z Bruselu. V roce 2009 i 2010 se vlada dale zabyvala otazkami bezpecnosti
obyvatel, ale ti se spiSe obavali o ztratu mista. Systém socialniho zabezpeceni fungoval
pouze pro zaméstnance velkych podnikli, coz mélo opét negativni dopad na vyvoj
produktivity a ekonomiky. Vlada také ucinila zasadni opatieni, kdy z ¢aste€ného tivazku
propustila zhruba 200 000 zaméstnancii z vefejnych instituci, ¢imz narostla
nezameéstnanost zeme.

V roce 2011 schvalila vlada protikrizova opatfeni v hodnoté téméf 25 mld. Eur. Jednalo
se prevazné o Skrty v rozpoctu, které mély ozdravit vefejné finance a eliminovat pad
Italie z hlediska dluhové krize. Soucasti Skrtd bylo primarné nastaveni nového
penzijniho systému, zptisnéni podminek odchodu do dichodu a omezeni socialnich
davek a nasledné¢ 1 kroky, které mély vést k omezeni danovych tnikli. Snahou bylo také,
mimo eliminaci dopada dluhové krize, dostat rozpo€et do vyrovnané bilance soucasné,

ale s podporou ekonomického rlstu, bez néhoz neni mozno snizovat dluh. Vlada také

88



pfijala navrh na uvolnéni zdroji k oziveni stagnujici italské ekonomiky. Nyni lze
opatieni zhodnotit jako vyrazné nedostate¢na a Italii smetla dluhova krize se vSemi
jejimi dopady.

V roce 2012 byly schvaleny tusporné rozpocty, které mély primarné snizit celkové
vydaje a umotovat snaze vefejny dluh, coz se oviem také nedati. Uspory se zamé&fovaly
na pfijeti zakonl zahrnujici liberalizaci profesnich organizaci, privatizaci komunalnich
sluzeb, prodej statnich nemovitosti a také prodlouzeni diichodového véku. Ovsem
jednalo se o opatfeni, ktera komplexné nepfinesla pozadované vystupy a bude zapotiebi
dalsich uspornych opatieni a hlubSich reforem. Na italskou situaci reagovala i ECB,
kterd nakoupila mnozstvi italskych dluhopist, aby tak zmirnila nartst jejich urok,
coz kratkodob¢ situaci mirné zlepsilo.

Italské dluhopisy a jejich derivaty jsou pomérmné hojné¢ medializovanou
a polemizovanou oblasti, kdy spor hlavnich ptedstavitell italské vlady o zachranném
rozpoctu, byl impulsem pro obavy z udrzitelnosti vefejného dluhu. Situaci mélo vytesit
urychlené schvéleni balicku uspornych opatfeni, kterda meéla vroce 2013 uspofit
az 40 mld. Eur. Itdlie se zacala dostdvat do platebni neschopnosti, coZ mélo negativni
dopad na fungovani globalni ekonomiky.

Aktudlné jsou pfipravovany privatizacni procesy v Italii. Snahou je ziskat finan¢ni
zdroje na snizeni vysokého vetejného dluhu, coZ je samoziejmé pozitivni smér a miize
to zapfic€init pfiliv novych zahrani¢nich investic. Italska vlada i nadale bude pokracovat
V piivodnim privatizacnim programu pro odprodej mistni poSty ve vysi az 40% podilu,
dale i prodej raznych leteckych a zelezni¢nich spole¢nosti. Déale zavedla privatizaci
poskytovateli vefejnych sluzeb, coz mé také snizit ndkladovost statu. Vlada
implementovala 1 omezeni pronajmu budov statnim subjektim a bude je vice nabizet
vetejnym subjektiim tak, aby zvysila pfijmy do statniho rozpoctu.

Moznym vychodiskem celé¢ italské situace je piesveédcit trhy o snaze realizovat opatieni,
ktera primarn¢ povedou ke snizeni dluhu. OvSem razantni Skrty mohou zpomalit rlst
ekonomiky, ktery je dlouhodobé nizky. Jak jiz bylo nckolikrat uvedeno, dilezité
je zvysit konkurenceschopnost Italie, coz negativné ovlivnil piedstih progrese ndklada
prace pied produktivitou. Dale je zapotiebi zvysit efektivitu statu, podnikatelského
prostiedi a legislativni ramec, ale i stabilizovat cely politicky stav. Dale je dulezita

1 efektivita vybéru dani, kdy je zapotifebi zaméfovat se na danové uniky, coz ptedstavuje
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ztratu 100 mld. Eur pro italsky rozpocet. Italie jesté stadle ma dostatek Casu, ktery je
zapotiebi k nastoleni fungujicich reforem. Celd Evropa mé samoziejmé zameér zlepSovat
situaci v Italii, aby aktualné nepfiznivy vyvoj nem¢l dopad na funk¢énost celé eurozony.
Lze shrnout, Ze pro Italii paradoxné piedstavuje nejveétsi riziko samotna vlada a mozné

nasledné zvySovani sazeb ECB.
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9. Komparace a vyvoj analyzovanych zemi

Vyse byla pfiblizena minuld i1 aktudlni situace dvou zemi eurozony. Jedna
se 0 dva aktualné zcela odlisné staty, kdy jeden piedstavuje uréitou evropskou velmoc,
ktera ,,tdhne“ ekonomiku EU vzhiiru, a na druhou zemi je diky tad¢ krizi aktualné
pohlizeno jako na ,,outsidera“ eurozoény, ktery ,tahne“ naopak dil¢i hodnoty doli.
V naslednych kapitolach bude provedena komparace obou vyse uvedenych zemi.
Komparované zemé byly vybrany zamérné, kdy apelem byla pravé diference ekonomik
obou zemi, ale i aspekt, e fada odbornych praci pojednava o analyze pfedev§im Recka
a Spanélska jako zemé s nejvétsimi problémy.

Prvni podkapitola je vénovana srovnani obou sledovanych zemi vSeobecné,
v dalsi ¢asti se vénujeme komparaci vybranych makroekonomickych veli¢in. Na jejich
zaklad¢ si ukdzeme, jakou ekonomickou silou disponuje Italie ve srovnani s Némeckem,

ale 1 primérem celé Evropské unie a priimérem eurozony.

9.1 Komparace obou zemi v§eobecné

Némecko 1 Itdlie spolu vzajemné spolupracuji v ramci exportu, kdy Némecko
pfedstavuje pro Italii primarniho vyvozniho i dovozniho partnera. Obé ekonomiky
se vyznacuji orientaci na export s nizsi tuzemskou poptavkou. Italie se ovSem zaméiuje
spiSe na zadluzengjsi a méné rostouci zem¢é EU. Némecko spolupracuje i s tietimi
zemémi, napi. Velka Britanie, USA, Cina, Japonsko atd., coz Némecku pomohlo
Klep$im vystupim a obrané¢ pii dopadech krize. Némecko 1 Italie patii
k nejzadluzenéjsim zemim EU. OvSem ekonomika, stabilita, produktivita a celkové
postaveni Némecka je vtomto ohledu zcela odlisné. Zadluzenost Némecka, i pies
narUstajici tendence, jsou daleko pfiznivéjSi a nejsou prostorem pro vznik obav,
jako tomu je u Italie, kterd se zadluZenosti dosti bojuje, zatim pomérné neefektivnimi
zpusoby. Z vySe uvedené analyzy lze konstatovat, ze Némecko bylo zasazeno krizi
spisSe jen vroce 2009, kdy jiz nasledujici rok vykazovala rostouci hodnoty vSech
ukazateld, vcetn¢ platebni bilance, kterd je dlouhodobé kladna. Naopak Italie bojovala
se slabou ekonomikou, zadluZzenim, vy$s$i mirou nezaméstnanosti jiz pied krizi v roce
2009. Nasledné krize pouze prohloubily jiz tak neptiznivy stav. Nyni se Italie fadi mezi
krizi nejpostizenéjSi zem&. Po celou dobu vykazuje vysokou nezaméstnanost, ktera

neustale roste, zvySuje se nejen zadluZenost, ale i zdporna platebni bilance Italie. Lze
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tedy fici, ze pfes mozna prvni spolecné znaky Itdlie a Némecka, kdy se fadi mezi
nejzadluzenéjs$i zemé je ovSem nejen piistup ke krizi, ale i celkovy post-krizovy vyvoj
zcela odlisny. Zjednodusen¢ by se tento aspekt dal vysvétlit prostfednictvim dvou
shrnuti. Prvni, Némecko se primarn¢ zameéfilo na export a na podporu zaméstnanosti,
a Vv niz8i mife i na podporu némeckych podnikateld, coz prvotné kratkodobé, ale diky
rozSifenym opatfenim se Némecko vyrovnalo s krizi pomérné efektivné a naslednou
krizi jiz nebyla postizena v takové mife, jako v prvnim piipads. Usp&snosti Némecka
se prisuzuje, na rozdil od Italie, i zavedeni jednotné mény, kdy diky silné orientaci
na export je jednotnad ména pro Némecko vyhodou, coz je pon¢kud kontroverzni otdzka
u Italie, kde se odbornici shoduji ¢i spiSe polemizuji nad efektivitou jednotné mény
v Italii, a v pfipadé¢ ponechani plvodni mény by Itilie dokdzala 1épe celit krizi
prostfednictvim devalvace. Diky tspéSnému fungovani, i ptes vysokou zadluzenost, 1ze
nalézt samoziejm& i diference u obou zemi =z hlediska stanovené¢ho ratingu,
kdy Némecko ma jiz dlouhodobé rating na nejvyssi mozné stupnici AAA (Aaa). Italie
byla az do roku 2011 hodnocena na stupnici AA az AA-, aktudlné ovSem je hodnocena
jako rizikova zemé v rozmezi Baa — BBB-.

Kromé vysoké zadluzenosti maji obé zemé i pomérné¢ kladny vyvoj miry inflace,
kdy tento ukazatel neptfedstavuje ani v jedné komparované zemi problém. Hodnota
inflace je pomé&rné& nizk4, do 3 % a nebyla krizemi nijak atakovéna.

Problémem Itélie je nejen rostouci zadluZeni, ale i nedostate¢na produktivita HDP.
Aby Italie negovala obavy z jejiho dalSiho vyvoje, musi podpofit riist HDP, jinak
se 1 nadale bude zvySovat italska zadluzenost. Lze doporucit, aby se Italie ¢astecné
inspirovala opatfenimi Némecka a také se zaméfila na podporu zaméstnanosti a podporu
tuzemskych podnikatelli, napt. zruSenim omezeni pracovni doby. Dale by se méla
zaméfit na posilovani jeji konkurenceschopnosti a zaméfit se na otevieni piistupu do
dil¢ich trhu produkti/sluzeb.

V komparaci dale nelze samoziejmé nezminit 1 dal$i vyznamnou diferenci obou zemi,
kdy se v podstaté¢ jedna o tahouna ekonomiky a tazenou ekonomiku. Némecko
pfedstavuje tahouna evropské ekonomiky, kdy jeho produktivita tvofi témet 30% celé
EU. Naproti tomu stoji slaba Italie, ktera predstavuje prostor, ktery vyzaduje podporu
a momentaln¢ je spiSe zatézujicim prvkem evropské ekonomiky. Dalo by se tedy

shrnout, Ze Némecko a Italie proti sob& stoji na zcela opacnych pdlech, i1 pres aspekt
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nékterych spole¢nych prvki vyvoje. Itdlie patii do tzv. zemi PIIGS, coz zahrnuje pét
zemi eurozony, které jsou ekonomiky nejslabsi a nejrizikovejsi. Kromé Italie do zemi
PIIGS patii Spanélsko, Recko, Portugalsko a Irsko.

Némecko implementovalo miliardové balicky raznych konjunkturnich opatieni, kdy
se do finan¢niho sektoru nacerpalo dostatek finan¢nich zdrojii, nejen =z uspor,

produktivity, ale i z privatizace.

9.2 Komparace vyvoje hrubého domaciho produktu

Prvni analyzovanou makroekonomickou veli¢inou je hruby doméci produkt. Pro
srovnani pouzijeme data Evropského statistického uradu z let 2007 az 2014, udavajici
nominalni velikost hrubého domaciho produktu v béznych cenach EUR viz ptilozena
tabulka ¢. 17.

Do prichodu dluhové krize do Evropy vroce 2008 hruby domaci produkt obou
sledovanych zemi stoupal. Ve statistickych udajich se ptichod projevil, az v roce 2009
kdy v ptipadé Némecka klesl o 3% a v piipad¢ Italie dokonce o 5 %.

Tabulka ¢&. 17: Hruby domaéci produkt v b&Znych cenach na obyvatele (v EUR)®

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Italie 27 400 [ 27 600 | 26400 | 26 800 | 27 300 | 26 700 | 26 500 | 26 500

Italie bazicky index 2007=100% 100 101 96 98 100 97 97 97
Némecko 31000 (31700 | 30600 |32 100 | 33700 | 34300 | 35000 | 36 000

Némecko bazicky index 2007=100% 100 102 99 104 109 111 113 116
EU -28 25800 [ 25900 | 24 300 | 25300 | 26 000 | 26 500 | 26 700 | 27 400
Eurozdna 29000 [ 29500 | 28 100 | 28 800 | 29400 | 29400 | 29600 | 29900

Eurozdna bazicky index 2007=100% | 100 102 97 99 101 101 102 103

Zdroj: Evropsky statisticky ufad, vlastni zpracovani

Rozdil ve vykonnosti a schopnosti ekonomiky pfizplsobit se novym podminkdm
je vidét na vyvoji po roce 2009. Némecka ekonomika poté co klesla ze 102 % (zakladu
r. 2007) vroce 2008 na 99 % vroce 2009 ihned otocila svij trend vyvoje

a kazdoro¢nim ptirtstkem se dostala v roce 2014 aZ na 116 % zakladu roku 2007.

8% Gross domesticproductat market prices [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02].
Dostupné Z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00001&plugin=1
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Italskd ekonomika jiz v post-krizové dobé zatim nedosahla svého vrcholu 101% v roce

2008 a podle poslednich statistickych udaji z roku 2014 je stile pod zakladem roku

2007 a to na 97 %. Timto vyvoj HDP Italie stale silnéji zaostava jak za vyvojem

v Némecku, tak za vyvojem priméru eurozony, ktery je na 103% v roce 2014. Detailni

vyvoj lze nejlépe ilustrovat na nize ptilozeném grafu ¢islo 10.

Graf ¢. 10:Vyvoj HDP Italie, Némecka a priiméru eurozony v letech 2007 -2014%
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Zdroj dat: Eurostat, vlastni zpracovani

Jesté vétsim rozdilem skonci srovnani obou sledovanych zemi, pokud si zobrazime

vyvoj hrubého domaciho produktu v parité¢ kupni sily, na grafu ¢islo 13 zobrazeném

v procentech, kdy hladina 100 % je pramér evropské sedmadvacitky. HDP v piipadé

Italie setrvale klesd a z pocate¢ni nadprimérné hodnoty 105% v roce 2007 se snizi

na 95 % v roce 2014. Ekonomika Italie tak za 7 let ztradci 10 % na primér evropské

unie.

81 Gross domesticproductat market prices [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02]

Dostupné

Z:

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00001&plugin=1
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Vyvoj u Némecké spolkové republiky je zcela opacny, ta si za stejné sledované
obdobi polepsila o necelych 10 %.
Graf & 11: Vyvoj HDP v parité kupni sily (v %, EU 27=100%)%
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovani

9.3 Komparace vyvoje miry nezaméstnanosti

Vliv krize veurozéné a Evropské unii lze dobfe dokladovat i na vyvoji
nezaméstnanosti. Jesté v roce 2008 po piichodu krize se tento ukazatel pohyboval jak
v Némecku, Italii, ale 1 priméru eurozony a Evropské unie pod 8 %. Po vypuknuti krize,
ekonomickém utlumu, ale 1 po nastaveni uspornych opatieni jednotlivych statt ptichazi
velky nartst lidi bez prace. Nezaméstnanost v Italii roste soustavné v celém sledovaném
obdobi a dostala se z 6,1 % nezaméstnanych z praceschopného obyvatelstva az na 12,7
% vroce 2014. Jeji vyvoj je nejen horSi nez vyvoj v Némecku, ale i Vv priméru
eurozony. Ale 1 celé Evropské unie.

V Némecké spolkové republice je vyvoj ovlivnén vys$si startovaci zékladnou v roce
2007 kdy jesté dochazi k ovlivnéni statistik doznivajicimi vlivy sjednoceni s vychodni

¢asti zemé. Od roku 2009 ale dochazi k postupnému snizovani, coz lze pokladat za

2 GDP per capita in PPS [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00114&plugin=1
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disledek lepsiho vyvoje HDP zemé, ale 1 GspéSné naordinovanym opatfenim tamni
vlady.

Graf ¢. 12: Vyvoj miry nezaméstnanosti v Némecku, Itilii a priméru euroz()ny83
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Naopak v Italii se mira nezaméstnanosti stale nedafi snizovat. Pfi¢inou je nejen
stagnujici vyvoj HDP, ale taktéz chybéjici reformy na trhu préce, které brani v pruzném
najimani pracovniki do podnikd.

Tabulka &. 18: Mira nezaméstnanosti®*

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Italie 6,1 6,7 7,7 8,4 8,4 10,7 12,1 12,7
Némecko 8,5 7,4 7,6 7,0 5,8 5,4 5,2 5,0
EU - 28 7,2 7,0 9,0 9,6 9,7 10,5 10,9 10,2
Eurozona 7,5 7,6 9,6 10,2 10,2 11,4 12,0 11,6

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

8 Gross domesticproductat market prices [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02].
Z.

Dostupné

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00001&plugin=1

8 Gross domesticproductat market prices [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02].

Dostupné

Z:

http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00001&plugin=1
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9.4 Komparace vyvoje miry inflace

Vyvoj spotiebitelskych cen v eurozéné je z velké Casti zavisly na opattenich Evropské

centralni banky (ECB) a proto je prubéh Vv jednotlivych zemich tohoto uskupeni do

znaéné miry totozny. ECB se obava deflace a tak po vzoru amerického Fedu pfistoupila

ke kvantitativnimu uvoliiovani (QE), coz je

uvoliiovani dalSich penéz vyménou

za finan¢ni aktiva bank a tim se snazi zvét$it mnozstvi penéz v ekonomice, srazit

urokovou miru, stimulovat ekonomiku a tim 1 zvysit inflaci.

Tabulka €. 19 Meziro¢ni vyvoj inflace ve vybr

anych zemich (HICP, v %)%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Némecko 3,06 1,10 0,98 1,72 2,33 1,96 1,32 0,05
Italie 2,02 3,49 0,77 1,62 2,93 3,32 1,25 0,23
Eurozdna 3,11 1,64 0,92 2,23 2,75 2,22 0,85 -0,17

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

I ptfes vySe uvedenou politiku ,,levnych® financnich prostfedkti se nedafi dostat rocni

inflaci do ptfedem stanoveného inflaéniho pasma, ale jak mizeme vidét na grafu €. 20,

meziro¢ni mira inflace spotfebitelskych cen se nezadrzitelné blizi do deflacniho pasma.

Tabulka ¢. 20 Meziro¢ni vyvoj spotiebitelskyc
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% HICP at constant tax rates [online]. Lucemb
Dostupné z:
explained/index.php/HICP_at_constant_tax_rates

urk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-07].
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-

% HICP at constant tax rates [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-07]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/HICP_at_constant_tax_rates
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9.5 Komparace vyvoje obchodni bilance

Vyvoj salda obchodni bilance, vyjadifeny v miliardich EUR je zobrazen na grafu cislo
13. Byl vypocten na zakladé udaju (Evropského statistického ufadu) 0 exportu
a importu. Kfivka obou sledovanych zemi ma podobny pribéh. Po néstupu krize
se velikost exportu mirn¢ snizila, ale od roku 2011 ma setrvale rostouci tendenci.

Graf & 13: Vyvoj salda obchodni bilance (v mld. EUR)®
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Zdroj: EUROSTAT, vlastni zpracovan

Rozdil je ale v absolutnim vyjadieni (viz tabulka ¢islo 12). Némecka ekonomika
startovala s obchodnim piebytkem 167 mld. EUR vroce 2007 a koncila sledované
obdobi s ptebytkem 196 mld. EUR. Po celé¢ obdobi se nedostala do deficitu obchodni
bilance. Druha sledovana zemé, Italie startovala z mirného deficitu (nejvice v roce 2010
— 31,6 mld. EUR) a do kladnych ¢isel se dostala az v roce 2012. Konec sledovaného
obdobi kon¢i s ptebytkem 46,9 mld. EUR.

8 Goods and services, imports and exports [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02].
Dostupné Z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00110&language
=en
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Tabulka &. 21 Vyvoj exportu, importu zboZi a sluzeb a saldo obchodni bilance®

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Italie - export 441,4 440,1 353,5 404,1 442,2 461,2 462,9 476,2

Italie - import 447,2 453,0 363,8 435,7 467,9 445,2 426,9 429,3

Italie - saldo -5,8 -12,9 -10,3 -31,6 -25,7 16,0 36,0 46,9

Némecko

export 1080,9 1113,3 930,0 1090,0 1211,5 1266,9 1283,1 1333,2
Némecko

import 913,8 960,3 808,5 956,0 1079,3 1099,2 1113,7 1136,8

Némecko saldo 167,1 153,0 121,5 134,0 132,2 167,7 169,4 196,4

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

9.6 Komparace vyvoje deficitu verejnych rozpocti

Vyvoj deficitu vefejnych rozpocti je dlouhodobé charakteristicky tim, ze se dlouhodobé
pohybuje v zapornych hodnotach a to nejen u nami sledovanych zemi. Jednotlivé staty
si privykly na vétsi vydaje, nez si ekonomiky jednotlivych zemi mohou dovolit
a to nejen v dobach ekonomického ristu. Podil mandatornich vydaji se u jednotlivych
statli také zvySuje a pak se nelze divit, ze po ptfichodu ekonomické krize se deficity
ponofily do siln€ zdpornych &isel.

Tabulka & 22: Vyvoj deficitu vefejnych rozpoéti (v % HDP)®

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Italie -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,5 -3,0 -2,9 -3,0
Némecko 0,2 -0,2 -3,2 -4,2 -1,0 -0,1 -0,1 0,3
EU - 28 -0,9 -2,5 -6,7 -6,4 -4,5 -4,3 -3,3 -3,0
Eurozdna -0,6 -2,2 -6,3 -6,2 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Dokonce 1 némecké ekonomika, ktera je tahounem celé¢ Evropské unie se v obdobi dvou

let po prichodu krize dostala k 4 procentnimu deficitu vefejnych rozpocti. Slabsi Italie

8 Goods and services, imports and exports [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02].
Dostupné zZ:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTableAction.do?tab=table&plugin=1&pcode=tec00110&language
=en

8 General government deficit/surplus [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec00127
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dokonce pod 5 procent. Prib¢h vyvoje 1ze dobie ilustrovat na grafu ¢. 14. U tohoto
ekonomického ukazatele ale Itilie neni pod primérem Evropské unie ani eurozoény,
coz ukazuje, Ze v ramci tohoto uskupeni se nachazeji jesté horsi a méné disciplinovani
jedinci. Lze jen pro ilustraci uvést piiklad Irska s vice nez 30% a Recka s vice nez 15%

deficitem.

Graf ¢. 14: Vyvoj deficitu veiejnych rozpoétua (v = HDP)»
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Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

9.7 Komparace podilu verejného dluhu

Podil vefejného dluhu méfeny pomérem K hrubému domacimu produktu se
u jednotlivych zemi eurozony vyrazné lisi. Stejné tak 1 u ndmi sledovanych zemi
(viz graf ¢islo 15). Tim ze némeck4 ekonomika vykazovala i v dobach krize slusné
vysledky, nemusel stat jako celek generovat takové schodky a dale zvySovat relativni
velikost zadluzeni. Po nami sledované obdobi stoupla zadluZzenost Némecka z 64 %

HDP na 75 % HDP. Vzhledem k sile mistni ekonomiky nepfedstavuje toto zadluzeni

% General government deficit/surplus [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec00127
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zadné vétsi riziko a neptedpokladaji se zaddné problémy s jejim splacenim. Toto
se odrazi 1 na vysi urokl, za které emituje dluhopisy némecka vlada a které se pohybuji
tésn¢ kolem nuly. U Italie je situace daleko horsi. I v obdobi tésné pied krizi se vefejny
dluh pohyboval na tirovni 100% hrubého domaciho produktu. Vlivem krizového obdobi

a politikou tamni vlady se ke konci ndmi sledovaného obdobi dostal az nad 130% HDP.

Graf & 15:Vyvoj podilu vefejného dluhu (v % HDP)*
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Italie 99,7 102,3 112,5 115,3 116,4 123,2 128,8 132,3
Némecko 63,6 65,0 72,5 81,0 78,4 79,7 77,4 74,9
EU - 28 57,8 61,0 73,0 78,4 81,0 83,8 85,5 86,8
Eurozdna 64,9 68,5 78,3 83,9 86,0 89,3 91,1 92,1

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Obsluha vefejného dluhu Italie tak siln€ zatéZuje rozpocet a je velmi zavisla na ochoté
instituciondlnich investorti piijcovat finan¢ni prostfedky za rozumny urok. Tohoto
si je védoma i1 Evropska centralni banka, ktera statim jizniho kfidla ptijcuje penize kryté

dluhopisy tamnich vlad 1 kdyz to ¢aste¢né odporuje jejimu mandatu a pravidlim.

% General government gross debt [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-02]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdde410&plugin=1
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9.8 Komparace salda platebni bilance

Platebni bilance zachycuje vSechny ekonomické transakce béhem daného obdobi.
Ekonomika eurozony jako celek je silné exportné zamétena a bézné dosahuje velkych
ptrebytkil jak na bézném uctu, tak i kapitdlovém a finan¢nim.

Ekonomika Italie zaCala nami sledované obdobi deficitem platebni bilance 1,3 % HDP,
vlivem probihajici krize klesla v letech 2010 a 2011 az nad 3 %. Ke konci sledovan¢ho
obdobi se z pravidelného deficitu vymanila a v roce 2014 zakoncila na ptebytku 1,9 %
HDP. Némecka spolkova republika naopak po celé obdobi stabilné vykazuje prebytky
okolo 7 % (viz tabulka ¢. 21).

Tabulka ¢. 23 Platebni bilance vybranych zemi (v % HDP)*

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Italie -1,3 -2,9 -1,9 -3,4 -3,0 -0,3 0,8 1,9
Némecko 7,4 6,2 5,9 6,4 6,8 7,4 7,2 7,6
Eurozéna 0,1 -1,5 -0,1 0,1 0,1 1,4 1,8 2,1

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

Tabulka 23 nam ukazuje schodky a piebytky platebni bilance vyjadiené v nominalnich
hodnotdch miliard EUR. Nomindalni velikost generovaného piebytku u Spolkové
republiky Némecko silné ukazuje, jak spole€na ména tamni ekonomice prospiva, coz

je dle mého nazoru protikladem situace Italie, ktera z ptijeti spoleéné mény spiSe ztraci.

Tabulka & 24 Platebni bilance vybranych zemi (v mld. EUR)*

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Italie 22,8 -46,3 -30,4 -55,7 -50,4 -8,2 15,0 31,2
Némecko 169,6 | 143,3 141,1 145,1 164.,6 187,3 | 182,0 | 219,7
Eurozéna 8,9 -151,9 -15,7 8,8 7,2 119,9 | 1851 | 212,7

Zdroj: Eurostat, vlastni zpracovani

% Balance of the current account [online]. Lucemburk: Eurostat, 2015 [cit. 2016-03-07]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00043&plugin=1

% Statistika platebni bilance [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-07]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Balance_of_payment_statistics/cs#Dal.C5.A1.C3.AD_informace_z_Eurostatu
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Graf ¢&. 16 Vyvoj platebni bilance v letech 2007 az 2014 (v %HDP)*
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Pro ilustraci uvadime v grafu ¢. 17 i vzajemné platebni bilance s nejvyznamnéj$imi
partnery Evropské unie jako celku. Nejvétsi deficity unie vykazuje s Ruskem, prevazné
vinou dovozu surovin a Cinou, ktera je dovozcem drobného spotfebniho zbozi, ale 1
nejvetsim vétitelem investujicim do vladnich dluhopisii jednotlivych zemi.

Graf & 17 Platebni bilance s vybranymi zemémi®
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% Statistika platebni bilance [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-07].
Dostupné zZ: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Balance_of payment_statistics/cs#Dal.C5.A1.C3.AD_informace_z

_Eurostatu

% Statistika platebni bilance [online]. Lucemburk: Eurostat, 2016 [cit. 2016-03-07]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Balance_of_payment_statistics/cs#Dal.C5.A1.C3.AD_informace_z_Eurostatu
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9.9 Predikce post-krizového ekonomického vyvoje analyzovanych

zemi

Kontroverzngjsi a polemizovana otdzka dal§iho vyvoje je samoziejmé u Italie,
kde panuji jisté obavy z hlediska veskerych ukazatelt, které nejsou piiznivé.
Nejvice diskutovana otdzka smétuje k vyvoji zadluzenosti Italie. Lze predikovat
tfi mozné odhady, které¢ jsou zobrazeny nize.
Optimisticka predikce vyvoje dluhu Itdlie
Tuto predikce lze opfit o prognoézy ministerstva financi, které predpoklada progresi
realného HDP az o 1%/rok v pribéhu nasledujicich 8 — 10 let. Tato progrese
je podminéna vznikem piebytku HDP ve vysi 5%. Dalsi podminkou je, ze uroky
na emitovanych dluhopisech se musi pohybovat okolo 6% ve stfednédobém horizontu.
Pfi spInéni téchto podminek by se dluh snizil na 90% HDP zhruba v roce 2022%
Priimérné predikce
V ptipadé€, ze HDP poroste o 0,9%/rok, vznikne piebytek 3,6% HDP a trokova sazba
dluhopisti, bude shodné jako u optimistické predikce, okolo 6% snizil by se dluh
na 112% HDP.*
Pesimisticka predikce
Pokud nastane rast HDP pouze o 0,4% pfti urokové sazbé dluhopistt 7% bude dluh
sniZzen na 120% HDP.*
Z uvedenych predikci je patrny jeden aspekt, musi dojit k progresi HDP, bez tohoto
nartstu nebude Itdlie stabilizovat a zlepSovat dosvadni nelichotivou situaci. Dle mého
nazoru a diky aktualnimu vyvoji pomalého ristu HDP se ptiklanim spiSe k pesimistické
varianté, kdy dluh bude snizovat, ale diky pomalému rastu bude i umofovani dluhu
pomalé, coz je otazkou, zda toto umotrovani pak bude dostatecné a zda opravdu nebude

zapotiebi razantnich opatfeni ¢i vyrazné podpory z EU. Je jisté, Ze pokud by Italie

% KOMORA. [tilie — viddni zhodnoceni udrZitelnosti verejného dluhu. [online]. Komora © 2014 [cit.
2014-01-29]. Dostupné z:
http://webcache.googleusercontent.com/search?g=cache:10Q34q1Aa6kJ:www.komora.cz/Files/2014/sou
bory/918/Italie-

YBLOOMBERG. Italsky statisticky iiFad Istat ocekdva, e HDP Itdlie v letosnim roce poroste o 0,9%.
[online] Investicni web © 2016 [cit. 2015-11-05] Dostupné z:
http://www.investicniweb.cz/zpravy-z-trhu/2015/11/5/italsky-statisticky-urad-istat-ocekava-ze-hdp-
italie-v-letosnim-roce-vzroste-0-09/

% EVROPSKY SOCIALNI FOND. Vybrané aspekty dluhopisového trhu v Evropské unii [online] VSE©
2011, 66 s. [cit. 2011-05-01] Dostupné z:http://khp.vse.cz/wp-content/uploads/2011/04/Studie-
Vybran%C3%A9-aspkety-dluhopisov9C3%A9ho-trhu-v-Evropsk%C3%A9-unii.pdf, s. 41 - 46
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zbankrotovala, mélo by to zna¢né negativni dopad na celou eurozoénu, tudiz lze
ocekavat, ze k tomuto vyhrocené¢ho stavu nedojde, protoze pteziti Itdlie je v zajmu
vSech.

I pfes negativni vystupy, lze jiz shledavat zlepSeni a ozivovani italské ekonomiky.
Italské hospodarstvi se zacind nadechovat a dil¢i ukazatele se mirné zlepsSuji, coz lze
predikovat i Vv nasledujicich letech. Lze ocekavat rast ekonomiky. Podnikatelské
1 spotiebitelské ukazatele vykazuji narast, ktery se promitne az v nasledujicim obdobi.
Nyni vzrostlo HDP o 0,4, 1ze ocekavat nartst 1 v dalSich letech, ovSem dle mého nazoru
nebude narast HDP vyrazny, napt. nad 1%, ale spiSe do 1%, protoze schvalend usporna
opatieni, niz$i podpora tuzemského trhu a rostouci nezaméstnanost brzdi riistu HDP,
coz bude dle mého nazoru i trend piistich let. I nadale bude probihat schvalovani
a implementovani reforem na oZiveni ekonomiky a snizovani ndkladl (sniZovani
dluhu). Reforma se dotkne primarné vefejné spravy a dlouhodobé vysoké
nezameéstnanosti. Dle mého nazoru, diky dulezitosti Itdlie pro celou eurozoénu, lze
shrnout, Ze vyvoj v Italii bude pozitivnim smérem a i ostatni zemé se budou na ristu
Italie podilet. Diky nartistu zadluZeni, ale i nezaméstnanosti nelze ocekavat zlepSeni
ze dne na den a uspéchy budou pfichazet v malych kriiccich, ale dle mého nazoru ma
Italie potencial na ozdraveni a zlepSeni své situace. Italie, jako exportni zemé se bude
zamé&fovat prostfednictvim modifikaci investicniho zékonodarstvi, na posilovani
konkurenceschopnosti, coZ by v budoucim hledisku mohlo zlepsit jeji obchodni bilanci.
Italie se potyka s vyssi mirou korupce, coz také nepfispiva k jejimu vnimani z pohledu
investort, coz bude dalsi oblasti, kterou bude vlada aktudlné fesit. Italie stoji pred
obtiznym tkolem, ktery je ovSem feSitelny a je dulezité, aby se poucila z pfedchozich
chyb a realizovala razantn&jsi opatieni a podporovala vlastni ekonomiku.”

Otazka budouciho vyvoje Némecka je pomérné jednoduchd, i pies aspekt, Ze se
aktualné Némecko (ale 1 Italie) potyka s problémy s uprchliky. Némecko se dale potyka
s niz§i porodnosti, coZ se snazi eliminovat podporou rodin a podporou financ¢nich
ptispévkl pfi narozeni ditéte. Trend nizké porodnosti se doposud pfili§ nezménil

a tento vyvoj lze ocekavat i v nasledujicich letech. Je tedy na zvazeni, zda dosavadni

% CNB. Globdlni ekonomicky pohled — 2013. [online] CNB © 2003 - 2016 [cit. 2013-01-18] Dostupné z:
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:-
__lgUAOtGQJ:https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/gev/gev_2013
/gev_2013 01.pdf+&cd=1&hl=cs&ct=clnk&gl=cz
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podpora rodin je dostatecnd a motivujici. Némecko bude i nadale spiSe exportni zemi
a bude nartistat jeji oblibenost u zahrani¢nich investord, i kdyz ne asi v takové mife,
Vv jaké tomu bylo v minulosti, diky zlepSovani situace jinych ¢lenskych zemi. Némecko
bude vedle problémi s migranty feSit otazky zvySovani konkurenceschopnosti, mimo
jiného i produktivitu prace, hospodaiskou politiku a nastaveni minimalni mzdy tak,
aby podporovala svou tuzemskou produkci. Dale bude fesit otdzku nardstajiciho dluhu,
kdy jiz sestavuje a schvaluje rtizna usporna opatieni. Lze tedy oCekavat restrukturalizaci
vefejného dluhu se snahou nedestabilizovat ménovou unii. Némecko se dale bude
zamétovat na posilovani integrace na evropskych kapitalovych trzich, coz predstavuje
mozny potencidl pro zlepSeni zahrani¢niho sdileni rizik. Lze ptedpokladat,
ze komplexné bude i nadale némecka ekonomika posilovat, ovsem bude to podminéno
vyss§i podporou kvalifikovanych pracovniki, stabilizaci dafiového systému, podporou
infrastruktury a jiz uvedenym zvySovanim konkurenceschopnosti. I pfes naruSeni
davéryhodnosti skandalem s naftovymi motory, Némecka ekonomika bude i nadale
stabilni element evropské ekonomiky, ovSem je nutné zaméfit se na spiSe upozad’'ovany
problém demografického aspektu, kdy dochazi k poklesu obyvatel v produktivnim véku
a nizké porodnosti. Souhrnné 1ze tedy sumarizovat kli¢ové prognozy, kdy némecka
aktivita bude nartstat, pracovni trh bude silny a bude se navySovat pocet volnych
pracovnich mist, riziko i nadale bude pfedstavovat némecky automobilovy priimysl
a mozné zpomaleni Ciny, kterd pfedstavuje hlavni exportni trh pro Némecko.
Kombinace uvedenych pozitivnich aspektti i rizik mize mit vliv na némeckou
ekonomiku, kdy ve findlnim vystupu dojde ke zpomaleni ekonomiky, ale potad se bude

jednat o silnou velmoc, kterd bude motorem pro EU.
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Zavér

Primarnim cilem této prace je analyza dopadi finan¢ni a dluhové krize
na ekonomiky Némecka a Italie v letech 2007 - 2013, kter¢ jsou Clenskymi zemémi EU.
Prace identifikuje dopady krize na ekonomiku, piedev§im =z pohledu
makroekonomickych ukazateli obou vySe uvedenych zemi a vymezuje zakladni
diference existujici mezi obéma sledovanymi subjekty. Prace také identifikuje zvolené
pfistupy a nastroje pouzité k feseni v jednotlivych zemich s tim, Ze je hodnocena jejich
ucinnost a diference, které se v piipadé obou zemi projevily. V neposledni tadé
zpracovany material predikuje urcity post-krizovy vyvoj ekonomik obou sledovanych
zemi. Vyse uvedeny cil byl dle mého nazoru splnén.
Krize zlet 2008 — 2009 zasahla ekonomiku celé EU a piedstavovala nejtézsi
ekonomicky kolaps od svétové krize v roce 1929. Diky rozsahlym regula¢nim zasahim
se podatilo obnovit stabilitu hospodatského i financniho systému, ovSem otazka pticin
krize neni je$té dofeSena. Stabilizace evropského systému probihala od roku 2010
a konjunktura zacala opét silit. OvSem nasledovala dal§i regrese a dal§i stagnace
ekonomiky, kterd znamenala propad ve vSech ukazatelich. Celé téma finan¢ni a dluhové
krize je pomérné vyzyvavé a komplexni a nalézt kli¢ k rozlusténi mnoha otazek, které
Jsou spojeny nejen s krizi samotnou, ale i s jejimi dopady neni lehkym tikolem. Dopady
krize byly ovSem az tak rozsahlé, Ze tato problematika vyzaduje dislednou analyzu
a stanoveni ochrannych opatfeni, aby jiz k obdobné situaci nedoslo.
Do piichodu dluhové krize do Evropy v roce 2008 hruby domaci produkt obou
sledovanych zemi stoupal. Ve statistickych udajich se ptichod projevil, az v roce 2009
kdy v ptipadé Némecka klesl o 3% a v ptipad¢ Italie dokonce o 5 %. Rozdil ve
vykonnosti a schopnosti ekonomiky ptizplisobit se novym podminkdm je vidét na
vyvoji po roce 2009. Némecka ekonomika poté co klesla ze 102 % (zékladu r. 2007)
vroce 2008 na 99 % vroce 2009 ihned otocila svij trend vyvoje
a kaZdorocnim pfiristkem se dostala v roce 2014 az na 116 % zakladu roku 2007.
Italska ekonomika jiz v post-krizové dobé¢ zatim nedosédhla svého vrcholu 101% v roce
2008 a podle poslednich statistickych tidaji z roku 2014 je stale pod zakladem roku
2007 a to na 97 %. Timto vyvoj HDP Itdlie stile siln€ji zaostava jak za vyvojem
Vv Némecku, tak za vyvojem priméru eurozony, ktery je na 103% v roce 2014. Jesté

veétsim rozdilem skonéi srovnani obou sledovanych zemi, pokud si porovndme vyvoj
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hrubého doméciho produktu v parit¢ kupni sily. HDP v pfipad¢ Italie setrvale klesa
a z pocate¢ni nadprimérné hodnoty 105 % Vv roce 2007 se snizi na 95 % v roce 2014.
Ekonomika Italie tak za 7 let ztraci 10 % HDP na prameér evropské unie.

Protikladny prabéh krize lze taktéz vidét ve vyvoji miry nezaméstnanosti.
Nezaméstnanost v Italii roste soustavne v celém sledovaném obdobi a dostala se z 6,1 %
nezaméstnanych z praceschopného obyvatelstva az na 12,7 % v roce 2014. Jeji vyvoj
je nejen horsi nez vyvoj v Némecku, ale i v priméru eurozény. PfiCinou je nejen
stagnujici vyvoj HDP, ale taktéz chybéjici reformy na trhu prace, které brani v pruzném
najimani pracovnikd do podnikd.

V Némecké spolkové republice je vyvoj ovlivnén vyssi startovaci zakladnou v roce
2007 kdy jesté dochézi k ovlivnéni statistik doznivajicimi vlivy sjednoceni s vychodni
casti zem¢. Od roku 2009 ale dochazi k postupnému sniZzovani, coz lze pokladat
za dusledek lepsiho vyvoje HDP zemé, ale i GispéSné naordinovanym opatienim tamni
vlady.

Vyvoj spotiebitelskych cen v eurozoné (inflace) je z velké ¢asti zavisly na opatienich
Evropské centralni banky (ECB) a proto je pribéh v jednotlivych zemich tohoto
uskupeni do zna¢né miry totozny. ECB se obava deflace a tak po vzoru amerického
Fedu pfistoupila ke kvantitativnimu uvoliiovani (QE), coz je uvolnovani dal$ich penéz
vyménou za finanéni aktiva bank. Tim se snazi zvétSit mnozstvi penéz v ekonomice,
srazit irokovou miru, stimulovat ekonomiku a tim i zvysit inflaci.

Taktéz vyvoj obchodni bilance obou zemi ma podobny pribéh. Po nastupu krize
se prebytek obchodni bilance mirné snizil, ale od roku 2011 m4 rostouci tendenci.
Rozdil je ale v absolutnim vyjadfeni. Némecka ekonomika startovala s obchodnim
prebytkem 167 mld. EUR v roce 2007 a koncila sledované obdobi s ptebytkem 196
mld. EUR. Po celé obdobi se nedostala do deficitu obchodni bilance. Italie startovala
z mirného deficitu (nejvice v roce 2010 — 31,6 mld. EUR) a do kladnych ¢isel se dostala
az v roce 2012. Konec sledované¢ho obdobi kon¢i s piebytkem 46,9 mld. EUR.

Vyvoj deficitu vefejnych rozpocti je dlouhodobé charakteristicky tim,
ze se dlouhodobé¢ pohybuje v zapornych hodnotach a to nejen u ndmi sledovanych zemi.
Jednotlivé staty si ptfivykly na vétsi vydaje, nez si ekonomiky jednotlivych zemi mohou
dovolit a to nejen v dobach ekonomického rustu. Podil mandatornich vydaja

se u jednotlivych statl také zvySuje a pak se nelze divit, ze po pfichodu ekonomické
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krize se deficity ponofily do silné zapornych cisel. Dokonce i némecka ekonomika,
ktera je tahounem celé Evropské unie se v obdobi dvou let po ptichodu krize dostala
k 4 procentnimu deficitu vetfejnych rozpocti. Slabsi Itadlie dokonce pod 5 procent.
U tohoto ekonomického ukazatele ale Italie neni pod primérem Evropské unie ani
eurozony,

coz ukazuje, ze v ramci tohoto uskupeni se nachazeji jesté horsi a méné disciplinovani
jedinci. Lze jen pro ilustraci uvést piiklad Irska s vice nez 30% a Recka s vice nez 15%
deficitem.

Podil vefejného dluhu méfeny pomérem k hrubému domdcimu produktu
S u jednotlivych zemi eurozony vyrazné lisi. Stejné tak i u nami sledovanych zemi. Tim
ze némecka ekonomika vykazovala i v dobach krize slusné vysledky, nemusel stat jako
celek generovat takové schodky a dale zvySovat relativni velikost zadluZeni. Po nami
sledované obdobi stoupla zadluzenost Némecka z 64 % HDP na 75 % HDP. Vzhledem
ksile mistni ekonomiky nepfedstavuje toto zadluzeni zadné véEtsi riziko
a nepredpokladaji se zadné problémy s jejim splacenim. Toto se odrazi i na vysi Grok,
za které emituje dluhopisy némecka vlada a které se pohybuji tésné kolem nuly. U Italie
je situace daleko horsi. I v obdobi tésné pied krizi se vefejny dluh pohyboval na Grovni
100% hrubého domaciho produktu. Vlivem krizového obdobi a politikou tamni vlady
se ke konci nami sledovaného obdobi dostal az nad 130% HDP. Obsluha vetfejného
dluhu Italie tak siln€ zatéZuje rozpocet a je velmi zavisld na ochoté institucionalnich
investor. pujcovat financni prostfedky za rozumny turok. Tohoto si je védoma
i Evropska centralni banka, kterd statim jizniho kfidla ptij¢uje penize kryté dluhopisy
tamnich vladd za nizkou urokovou miru, 1 kdyz to ¢aste¢n¢ odporuje jejimu mandatu
a pravidlim.

Je bezesporu jisté, Ze dopady krize byly nicivé pro cely svét. V ramci této prace byly
odhaleny jen sttipky dopadii na némecky a italsky trh, kdy lze shrnout, Ze némecky trh
se sdopady vyrovnal daleko lépe nez Italie. Némecko piedstavovalo, ptfedstavuje
a bude predstavovat hnaci motor evropské ekonomiky. Itilie pfedstavuje rizikovou
zemi, kterd se potyka s fadou probléml a nedostatecnych opatieni, coz by se mélo
zmenit a 1 [tdlie ma Sanci na zlepSeni své situace.

Italie aktualné zaznamenava mirny narlst nékterych ukazatelt. Némecko zaznamenéava

mirnou stagnaci n€kterych ukazatelli, pfesto jsou vyhledy pro obé zemé spiSe pozitivni,
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1 pfes nékteré obavy. V praci bylo pfedstaveno nejen zhodnoceni dané situace, ale i jista
doporuceni a mozny néstin vyvoje obou zemi, z ¢ehoz vyplyva, ze na zakladni otazku:
Jsou problémy v Italii feSitelné, lze odpovéd’, ze ano, ale je to podminéno fadou
opatfeni, modernizaci, isporami, podporou a zvySovanim konkurenceschopnosti. Dalsi
otazka, zda jsou obavy zhlediska mozného zpomalovani ristu u Némecka
opodstatnéné, lze spise kvitovat, ovS§em némecka ekonomika je silnd a ani jeji vysoké
zadluzeni neohrozi jeji dominantni postaveni.

O celé problematice krize lze polemizovat na mnoho zptisobi a neni jednoduché
rozplést veskeré vazby, a navaznosti jednotlivych procestt béhem krize a po krizi.
OvsSem lze konstatovat, ze EU, eurozéna a dil¢i Clenské staty pomalu tyto vazby

rozplétaji a vyvoj by mél sméfovat na zlepSeni dosavadni situace.
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Piilohy

Priloha ¢. 1 Mastrichtska smlouva

Maastrichtské smlouva byla uzaviena na konci roku 1991. Je vnimana jako
vystup druhé velké revize dokumentt, které tvotily podklad pro zalozeni Spolecenstvi,
kdy prvni revizi byl tzv. Jednotny evropsky akt. Dle Maastrichtské smlouvy, se
Spolecenstvi transformovalo do jednotné Evropské unie. Tato smlouva byla dilezitym
podkladem pro stanoveni budoucich podminek fungovani ménové unie.*®

Nelze nezminit, co pfedchazelo vzniku této smlouvy. Kli¢ovy meznik
predstavoval konec studené valky a nasledné sjednoceni Némecka. Tyto aspekty
piimély staty ES k dokonceni projektu zalozeni EU a k naslednému podpisu smlouvy.
Mezivladni konference o ménové a hospodarské unii koncem roku 1990, byla dale
doplnéna o konferenci o politické unii, kdy snahou bylo zahrnout vétSinu oblasti hlubsi
kooperace do zcela novelizovaného a stabiln¢j§iho ramce smlouvy o EU -
Maastrichtska smlouva. Smlouva byla podepsana dne 10. prosince 1991 v Maastrichtu
a jednotlivymi ministry zahrani¢nich véci byla nasledné¢ podepsdna v tnoru 1992.
Po dokonceni vSech podpis, byla v dubnu 1992 schvalena Evropskym parlamentem.
Diky neuspésnym referendim platnost smlouvy byla az od listopadu 1993. Smlouva
zalozila tzv. model chramu neboli model tfi hlavnich piliti EU. Tento model je

zobrazen na nasledujicim obrazku.

1OSTERBOVA, Ludmila. Mezindrodni obchod ve svétové krizi 21. stoleti. 1. vyd. Praha: Grada, 2013, s.
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Obrazek 3: Maastrichtsky chram*'"

e
E

Zdroj: Martinek Michael

Pilit ES mél supranaciondalni charakter, tento aspekt znamenal nadfazenost prava ES
nad narodnim pravem. II. pilit obsahoval vSechny oblasti jednotné zahrani¢ni

i bezpec¢nostni politiky. Tento pilif mél internaciondlni charakter, kdy rozhodovaci

YIMARTINEK, Michael. Socidlni politika v mezindrodnim kontextu. [online]. DocPlayer© 2013, 30 s.
[cit. 2016-01-17]. Dostupné z: http://docplayer.cz/6709871-Jabok-etf-2013-michael-martinek.html, s. 4

121



a dil¢i vykonné kompetence ztlistaly v ramci dil¢ich ¢lenskych zemi. Posledni pilif
zahrnoval kooperaci z hlediska legislativy a vnitinich véci. III. pilif m¢l také mezivladni

substanci.

Priloha ¢. 2 Eurozona a ECU

ECU fungovala jako rezervni ména, ale i zuctovaci jednotka celé EMS. Byla
tzv. koSova ména, kterd se skladdala z vyvazeného priméru hodnot vSech zicastnénych
mén. Tedy nezahrnovala pouze jednu vybranou ménu, jako tomu bylo
u brettonwoodského systému.

ECU byla tedy uméld ménova jednotka, konstruované jako ko§ ¢lenskych mén vSech
statti ES. Vahy jednotlivych koSovych mén reflektovaly ekonomickou silu dané ¢lenské
zemé a upravovany byly v pétiletych casovych intervalech. ECU plnila funkci zactovaci
jednotky organti ES a slouzila jako rezervni ména, kterou pouzivaly CB pfi intervencich
na devizovém trhu. Vedle oficidlni mény ECU existovalo také i tzv. privatni ména
ECU, coz se oznacovaly ¢etné finan¢ni produkty, napt. bankovni vklady, obligace atd.,
které kopirovaly kosovou konstrukci oficialniho ECU.'%?

V roce 1979 byla ména slozena ,,z belgického franku, britské libry, danské koruny,
francouzského franku, irské libry, italské liry, lucemburského franku, nemecké marky
a nizozemského guldenu. V roce 1984 se pridala recka drachma, v roce 1898 spanélska
peseta a portugalské escudo.“'® Nasledujici tabulka zobrazuje skladbu mény ECU
v dob€ vzniku dne 13. bfezna 1979 a nasledné rozsiteni jejiho sloZeni o dalS§i mény

Vv roce 1984 a 1989.

102~ 7: 7~
92v/iz tamtéz

193viz tamtéz
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Tabulka ¢&. 25 Slozeni ECU v letech 1979-1989%

Ména Procentni podily Jednotkova mnozstvi

13.3.1979 17.9.1984 22.9.1989 13.3.1979 17.9.1984 22.9.1989
16.9.1934 21.9.1989 31.12.1999 16.9.1934 21.9.1589 31.12.1999

Belgicky frank 9,64 8,57 8,183 3,80 3.85 3,301
Britska libra 13,34 14,98 12,452 0.0885 0.0873 0.08784
Dénska koruna 3,06 2,69 2,653 0,217 0,219 0,1976
Francouzsky frank 19,83 19,06 20,306 1.15 1.3 1,332
Irska libra 1,15 1,20 1,086 0,00759 000871 0008552
Italska lira 9,49 9,98 7,840 109 140 1518
Lucembursky frank *) ") 0,322 *) ") 013
Némecka marka 32,98 32,08 31,915 0,828 0,719 0,6242
Nizozemsky gulden 10,51 10,13 9,87 0.286 0,256 0,2198
Portugalské escudo 0,695 1,393
Recka drachma 1.3 0.437 1.15 1,44
Spanélska peseta 4138 6,885

Zdroj: Dedek, Oldfich

% DEDEK, Oldfich. Evropsky ménovy systém. [online] MF© 2013 [cit. 2014-01-01] Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/evropsky-menovy-system
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