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Anotace

Diplomova prace se zabyva tématem tecké ekonomickeé krize, pfi¢inami vzniku této krize,
jejimi dopady a také moznostmi vychodisek z této krize. V Gvodni ¢asti jsou definovany
typologie financnich krizi a také pfic¢iny vzniku Svétové finan¢ni krize, kterd méla znacny
ekonomicky dopad na staty eurozény a jejich budouci vyvoj, pfedevsim na staty PIIGS.
Znacna Cast prace je také vénovana jednotlivym makroekonomickym ukazatelim fecké
hospodaiské politiky v rozmezi let 2006-2019, tedy pied vznikem a v prib&hu ekonomické
krize a naslednym mozZnostem feSeni krize a opatfenim do budoucna. V zavéru diplomoveé
prace je dale provedena komparace s vybranym statem PIIGS, a sice Irskem, které bylo
Svétovou financni krizi také zasazeno. Naslednd komparace makroekonomickych projevi
krize a také dopadd v obou statech bude zakonéena progndézovanim budouciho vyvoje

jednotlivych statt a perspektivami do budoucna.

Klicova slova
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Annotation
Greek Economic Crisis

The diploma thesis deals with the topic of the Greek economic crisis, the causes of this
crisis, its effects and also the possibilities of solutions to this crisis. The introductory part
defines the typologies of financial crises and also the causes of the global financial crisis
which had a significant economic impact on the euro area countries and their future
development especially on the PIIGS countries. Diploma thesis is also devoted to
individual macroeconomic indicators of Greek economic policy in the period 2006-2019
prior to the inception and during the economic crisis and the subsequent options for
resolving the crisis and measures for the future. At the end of the diploma thesis there is
also a comparison with a selected state PIIGS, namely Ireland, which was also affected by
the global financial crisis. The subsequent comparison of macroeconomic manifestations
of the crisis as well as the impacts in both countries will be concluded by forecasting of the

future development of individual countries and future prospects.
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Uvod

Svétova finanéni krize a krize v zemich eurozony je velice Casto diskutovanym tématem
Vv oblasti hospodarského vyvoje 21. stoleti. Krize se nejprve transformovala v krizi
finan¢ni, nésledovala krize dluhova, kterd méla za nasledek rapidni navyseni vetejného
dluhu jednotlivych zemi a vyustila v ménovou krizi stati eurozony. Prvotnim impulsem
vzniku Svétové finan¢ni krize bylo splasknuti cenové bubliny na americkém trhu
nemovitosti a nadmérna Gvérova expanze v roce 2007. Z divodu provazanosti amerického
a evropského trhu se tento krach pfenesl i na c¢lenské stity eurozony, jenz odstartoval
hospodatskou recesi evropskych zemi roku 2008. Nejvice byly zasazeny zem¢& akronymu
PIIGS, kterym byla nabidnuta finanéni pomoc skrze balicky zachranného programu MMF,

ESM a statl eurozony.

Diplomova prace snazvem ,Reckd ekonomickd krize“ se pravé touto problematikou
zabyva a dava komplexni pohled na vyvoje ekonomické situace v Recku a ostatnich
statech eurozény, zejména pak v zemich PIIGS. Pozornost je vénovana piedevsim

pri¢inam vzniku krize, jejim dopadiim a navrhiim feSeni ¢i opatienim do budoucna.

Mrve o

Hlavnim cilem této diplomové prace je vyhodnoceni pii¢in, pribéhu a dopadd finanéni
krize na feckou ekonomiku. Vyvstava tedy otdzka, jestli prib¢h fecké ekonomické krize
ovlivnily spide interni nebo externi faktory? Recku také pomohla zmirnit nasledky krize
znacna finanéni pomoc od MMF a ostatnich statd eurozony. Byla tato finanéni pomoc

skrze bali¢ky zachranného programu zarukou pozitivniho ekonomického vyvoje v Recku?

Dil¢im cilem je rovnéz komparace priib&hu ekonomické krize v Irsku a Recku. Oba staty
jsou participujici ve stejnych organizacich, dale pak jsou ¢leny EU, eurozoény a zemémi
PIIGS. Navic byly oba staty zna¢né zasazeny dopady Svétové financni Krize a z tohoto
divodu by bylo mozné piedpokladat, ze pribéh krize mél v obou zemich obdobny
charakter. K ovéfeni dil¢i tohoto vyzkumného ptedpokladu bude provedena analyza
historickych udalosti a makroekonomickych ukazatelti, které predpoklad potvrdi ¢i

pfipadné vyvrati.
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K vypracovani diplomové prace jsou vyuzity publikace a dokumenty instituci Evropské
unie, statistiky evropského statistického Gfadu, data Svétové banky, knizni zdroje, odborné
¢lanky ¢i internetové zdroje a vyuZzitymi metodami pro zpracovani jsou literarni reserSe,
vztahova a kauzalni analyza, komparace, objektivizace a syntéza. Téma diplomové prace
bylo vybrano na zaklad¢ osobniho vztahu autora k dané zemi i faktu, ze fecka hospodaiska

krize ovlivnila déni v celé Evropé, lze ji tedy povazovat za vyznamny precedent.

Prvni kapitola definuje pojem finan¢ni krize, ve které bude vysvétlena a charakterizovana
typologie jednotlivych druht finan¢nich krizi, dale prace analyzuje historické krize, které

mély znaény vliv na vyvoj celého svéta, a také definuje pojem systematicka finanéni krize.

V druhd ¢ést je zaméfena na feckou hospodarskou politiku a jeji cile. Kapitola nastifiuje
historické souvislosti se vznikem ekonomické krize a také rozebira zakladni
makroekonomickeé ukazatele z obdobi let 2006-2019. Jedna se zejména o miru tempa rtstu
HDP, miru nezamé&stnanosti, vyvoj minimalni mzdy, miru inflace a velikost salda b&zného
GGt platebni bilance Recka. Zavér kapitoly shrnuje hodnoceni tspé&$nosti hospodaiské
politiky Recka pomoci magickych ¢&tyfthelniki zjednotlivych let vidi optimalnim
hodnotdam OECD, které je doplnéno o ratingovd hodnoceni vybranych statl eurozony

a zemi PIIGS provedena spole¢nosti Fitch Ratings.

Tteti kapitola popisuje a charakterizuje samotnou feckou ekonomickou krizi. Zna¢na ¢ast
prace se vénuje pri¢inam vzniku této krize, kterd prameni z historickych udalosti vyvoje
ekonomiky a politické situace v zemi, déale pak fiskalni politice a absenci vlastnich
pravidel, danovému systému, dafovym Unikim a Sedé ekonomice, nedostatecné
konkurenceschopnosti fecké ekonomiky, nepfiméfenym statnim vydajim a struktufie
zahrani¢niho dluhu Recka. Dopady krize byly navic zesileny Svétovou finanéni krizi
a faleSnymi statistikami o ekonomickém vyvoji zemé, které byly pouzity v Zadosti
o ¢lenstvi v eurozoné roku 2001, nebot’ by Recko, z diivodu dlouhodobého $patného stavu
ekonomiky, ktery byl zpiisoben absenci fiskalnich pravidel, populismu a vysokych deficith
statniho rozpoctu, nespliiovalo podminky pro vstup do tohoto spolecenstvi. V zavéru
kapitoly jsou navrzeny moznosti feSeni hospodarské krize a navrhy preventivnich opatieni

do budoucna.
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Posledni kapitola prace se vénuje diferenciaci makroekonomickych projevt krize v zemich
PIIGS, zejména pak v Recku a Irsku. Znacnd &ast se zaméfuje na piiginy vzniku
krize z historického hlediska vyvoje ekonomiky a politiky obou zemi v prvni poloviné
20. stoleti a na pocatku 21. stoleti, dale pak na jeji prabéh v obdobi let 2006-2019, dopady
krize a nakonec perspektivy a predikci budouciho vyvoje jednotlivych ekonomik.
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1 Finan¢ni krize, pri¢iny a dopady

Finan¢ni krize jsou nedilnou soucasti hospodaiského vyvoje od vzniku penéznich
prostiedki a finan¢nich trh. Profesor Musilek (2008) definuje finan¢ni krizi jako
vyznamné zhorSeni majoritnich finan¢nich indikéatord. Jedna se zejména o neuspokojivou
likviditu finanéniho trhu, zvySujici se volatilitu financnich nastrojl, insolventnost

finan¢nich organii nebo o vyznamné snizeni hodnoty aktiv ve finan¢ni i nefinan¢ni sféie.

1.1 Typologie finan¢nich krizi

Ve finanénim svété lze klasifikovat nékolik typt finanénich krizi, které jsou de¢leny
na zaklad¢ pficiny vniku krize. Existuje mnoho rtiznych klasifikaci od nespoctu autort
odborné literatury, nicméné vétsina z nich si je velice podobna. Dle klasifikace Claessense

(2013) z Mezinarodniho ménového fondu se jedna zejména o krize typu:

e meénova krize,
e dluhova krize,
e bankovni krize,

e systematicka finan¢ni krize.

1.1.1 Meénova Kkrize

Ménova krize je soucasné s infla¢ni krizi a Krizi na trzich aktiv takova krize, kterou lze
definovat kvantitativnimi prahy. Profesor Spévacek a kolektiv (2016, s. 450) ji definuji
jako: ,, Vyraznou depreciaci (¢i vynucenou devalvaci) ménového kurzu, kterd vede
k narodohospodadrskym ztrdatam v podobé poklesu redlného ekonomického ristu a zvyseni
inflace nebo jako utok domdacich i zahranicnich investorti na urcitou ménu ve smyslu
prevodu aktiv postizené meny do aktiv v zahranicnich méndch. Vysledek je silné
znehodnoceni kurzu postizené mény. *“ Projevuje se tedy jako nahla devalvace mény nebo

také jako pfedem neocekavany pokles narodni mény.
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Profesor Jilek (2014) ve své publikaci uvadi, ze lze formulovat z pohledu finan¢ni

rovnovahy dvé hlavni pficiny, kvili kterym nastavaji ménové krize, a sice:

e devizové potieby jsou ve vztahu k devizovym zdrojim nedostatecné,
dochazi ke krizi platebni bilance,

e pro splaceni zahrani¢nich zavazkli nema domaci ekonomika dostatecné
finan¢ni zdroje (dochézi zde k finan¢ni insolvenci subjektii doméci zemé,

které maji zahrani¢ni zavazky).

Mandel a Tomsik (2018) ve své publikaci uvadeji, ze dilezitym faktorem je zavislost na
typu kurzu — flexibilni a fixni. Jestlize se jedna o kurz flexibilni, dochazi zde pfi krizi
k znehodnoceni ménového kurzu domaci mény viaci zahrani¢nim, tedy k depreciaci
nominalniho kurzu. Jednou z dalSich moznosti pfi¢iny vzniku krize miize byt dlouhodoby

previs vydajui nad piijmy nebo deficit platebni bilance.

Meénové krize jsou Castéji spjaté s fixnim kurzem. U fixniho kurzu dochazi ke spekulaci
sménného kurzu, ktery vede k devalvaci doméci mény. Spekulace ma za nasledek nejen
zvySeni ristu irokovych sazeb a upusténi od fixniho kurzu, ale také pievis importu domaci
zem¢ nad exportem. DalSi moznost vzniku ménové krize je snaha zachranit kurz

domaci mény centralni bankou pomoci intervenci.

1.1.2 Dluhové krize

Dluhova krize neboli uvérova krize je dle Steina (2014) takova situace, kdy ceny aktiv
na trhu prudce klesaji pod jejich normalni uroven. Podnikim a spotifebitelim chybi
finan¢ni prostfedky a nejsou schopny splatit své zavazky. Nedostatek likvidity
u financ¢nich instituci je spoleCnym rysem dluhové krize. Banky se potykaji s nedostatkem
finan¢nich prostfedkti na uspokojeni poptavky po vybéru hotovosti. Tyto vybéry jsou
provadény kvuli panice vytvofené v ekonomice. Spotiebitelé zacinaji prodavat sva aktiva
a hromadi penize z divodu obavy, Ze hodnota aktiv bude dale klesat. DIluhova krize mtize

nastat z ditvodu nespravnych cen aktiv nebo iracionalniho chovani investorti vii¢i cenam.

Dvotéak (2008) dale rozliSuje dva typy dluhové krize, a sice externi a interni. Pfi externi
dluhové krizi je nejvétSim problémem zejména zahrani¢ni dluh, ktery dany stat neni
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schopen splécet. Tento druh dluhové krize se zpravidla vyskytuje v rozvojovych zemich.
Externi dluhové krize nejsou zplisobeny pouze vladami danych zemi, ale i bankami nebo

podnikateli.

Interni dluhova krize je méné obvyklym typem, pii kterém se dostavaji do krize jednotlivé
podniky, banky ¢i staty. Neschopnost podniki splacet piij¢ky vici svym veétitelim muize
vést az ke vzniku Uvérové krize. Mezi staty realné ohrozenymi dluhovou krizi patii

Japonsko a staty PIIGS, které maji jednu z nejvétsich zadluzenosti v eurozoné i na svéte.

1.1.3 Bankovni krize

Kazdoro¢né lze zaznamenat v trznim hospodarstvi vznik bankovnich krizi, jelikoz jsou
nedilnou soudasti tohoto systému. Zadna z trzn& orientovanych ekonomik neni schopna
krizim zabranit, naopak Vv planované orientované ekonomice se tyto krize nevyskytuji
(Slany, 2003).

Bankovni krize je definovana dle Laevena (2012), ktery vychazi z MMF, jako systémova

bankovni krize, jsou-li splnény dvé z téchto podminek:

a) vyznamné projevy finan¢ni tisn€ v bankovnim systému (likvidace bank, vyznamné
bankovni paniky, ztraty v bankovnim systému),

b) vyznamné intervence v oblasti bankovni politiky reagujici na vyznamné ztraty
v bankovnim systému. Intervence povazujeme za vyznamné, jestlize jsou splnény

alespon tfi z nasledujicich Sesti opatieni:

e zmrazeni vkladd a bankovni prazdniny,

e vyznamné znarodnéni bank,

e hrubé ndklady na zménu struktury bank (nejméné 3 % HDP),

e zavedeny vyznamné zaruky,

e vyznamné nakupy aktiv (nejméné 5 % HDP),

e rozsahld podpora likvidity (nejméné 5 % vkladi od rezidentl a zavazkid vici

nerezidentiim).
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Profesor Jilek (2013) popisuje bankovni krizi jako bankovni paniku, pfi které dochazi ke
krachu malych bank a zarovenn k pomoci velkych bank soucasné se snizovanim HDP
konkrétni zemé. AvSak bankovni krize maji i sva pozitiva, nebot’ bankam prospivaji,
jelikoz ptipadné uvérové ztraty jsou uhrazeny zpravidla dafiovymi poplatniky.
Nejzasadnéjsim problémem bank v pribé¢hu bankovni krize je zévazek solventnosti
a likvidity. Problém likvidity znamend, Ze banka neni schopna plnit smluvni zavazky
v disledku nadmérného vybéru vkladiu klientd. Oproti tomu problém solventnosti
nez aktiva a také zpravidla byva zaporna kapitdlova primétenost, tj. banka se technicky
nachdzi v bankrotu. Bankovni krize tedy pfedev§im nastava pii vyznamném snizeni
poskytovani finan¢nich pljéek svym zakaznikiim. Pfi¢inou byva pifedev§im obava
Z nedostatecného mnozstvi likvidnich prostfedkli bank a zvySujici se riziko nesplaceni

bankovnich aveéra véfitelam.

Jak uvadi Blinov (2020), v soucasnosti panuje obava z bankovni krize zejména v Italii,
nebot’ tamni bankovni systém je povazovan za jeden z nejslabSich v Evropé. Situace
je spjata s pomalym ekonomickym ristem, zvysSujicim se podilem nezaméstnanych,
vysokym podilem dluhu k HDP a vysokym mnozstvim nesplacenych uvéra. Italskym
bankam patii téméf jedna Ctvrtina statniho dluhu, tj. 2,4 bilionu americkych dolart, ktery
muze vést k destabilizaci. Situaci nepomaha probihajici karanténa v souvislosti novym
koronavirem Covid-19, kviali kterému jsou uzavieny hranice, je omezen obchod

a ekonomika stagnuje.

1.1.4 Systematicka finan¢ni krize

Koncept systematické krize vznikl az v posledni dekadé za ucelem sjednoceni vSech vyse
zminénych typa, jelikoz se v priubéhu krize prolinaly faktory bankovni, dluhové i ménové
krize. Dle Laevena (2013) je charakteristickym znakem pro systematickou finan¢ni krizi
selhani zasadni cCasti finanéniho systému a materializace systematického rizika.
Toto riziko 1ze chapat jako negativni vliv na redlnou ekonomiku zpusobené naruSenim
finan¢nich sluzeb. Systematickou krizi mize vyvolat jakykoliv z aspektli ménové, dluhové
nebo bankovni krize a za urcitych podminek mize mit globalni dopad z divodu

provazanosti finan¢nich trht.

22



1.1.5 Historické finané¢ni krize

Nasledujici podkapitola byla zpracovana na zakladé¢ publikace od Shu (2017), ktera

se zabyva financnimi krizemi 20. a 21. stoleti. Mezi nejvyznamnéjsi krize, které ovlivnily

svétovou ekonomiku, Ize zaradit tyto:

Nizozemska tulipanova horeCka (1637) — Nizozemska bublina na trhu
s tulipanovymi cibulemi, znama také jako ,,tulipanie®, byla jednou z nejslavnéjSich
trhovych bublin a padi vSech dob. Tato bublina byla zapocata v poloviné
17. stoleti, kdy spekulace na trhu dovedla hodnotu cibulovin tulipant
do extrémnich hodnot. Na vrcholu tulipanové horecky se nejvzacnéjsi tulipanové
cibule obchodovaly za Sestindsobek primérného ro¢niho platu mistnich obyvatel.
V soucasnosti slouzi tato historickd udalost jako podobenstvi pro uskali, k nimz
mize vést nadmérna chamtivost a spekulace na trhu.

Uvérova krize (1772) — Krize zapo¢ala na jaie roku 1772 v Londyng, z diivodu
velmi rychle se rozvijejiciho uvérového trhu. Hlavni pficinou byla ztrata velkého
mnozstvi akcii Vychodoindické spolecnosti tehdej$im zaméstnancem centralni
banky a nasledna panika na trhu, kterd vedla k utoku na anglické banky. Véfitelé
pozadovali okamzité vyplaceni vSech uvéru a zaroven banky odmitly poskytovat
uveéry nové. Nasledkem byl odchod dvaceti velkych bankovnich domu z trhu
a rozsifeni krize do celé Evropy. Tato Gvérova krize také vedla k vyznamné
historické udalosti — Bostonskému piti ¢aje a naslednému vyhlaseni nezavislosti
ttinacti americkych kolonii na Velké Britanii, diky kterému vznikly samostatné
Spojené staty americké.

Krach na newyorské burze (1929) — Black Thursday (24. fijna 1929) je
povazovan za nejvetsi burzovni krach v historii. Jednim ze spoustéct kolapsu
newyorské burzy byla drasticky nadmérna nabidka komoditnich plodin, ktera vedla
k prudkému poklesu cen. Krach vyustil ve Velkou depresi trvajici desetileti.
V dusledku krachu byla zavedena Siroka Skala pfedpisti a nastroji pro fizeni

akciovych trha.
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e Ropné krize (1973) — Ropné embargo bylo zahajeno ¢leny OPEC v fijnu 1973
a bylo zaméfeno na zemé podporujici Izrael ve valce v Yom Kippuru. Na konci
embarga v roce 1974 vzrostla na celém svété cena jednoho barelu ropy z ptivodnich
3 USD na 12 USD. Vzhledem k faktu, ze moderni ekonomiky jsou na rop¢ zavisle,
vedly vysoké ceny a nejistota k padu akcioveho trhu v letech 1973-1974.

e Asijska finanéni krize (1997) — Tato krize zapocala v Cervenci 1997 utokem
spekulantd na thajskou ménu — thajsky bath. Centralni banka v Thajsku pod
hrozbou dal$ich utokt od spekulantii intervenovala na devizovych trzich za pomoci
naristu urokové miry a odpoutani bathu od amerického dolaru. Vysledkem byla
obrovska devalvace mény, ktera se rozsitila do vétsiny zemi vychodni Asie a vedla
k obrovskému nartstu dluhu k HDP.

e Svétova finané¢ni krize (2008) — Svétova krize byla jednou z nejhorsich od padu
newyorské burzy vroce 1929. PfiCinou vzniku byla krize na americkém
hypote¢nim trhu vroce 2007. Celosvétovy finan¢ni systém se zacal potykat
S insolventnosti finan¢nich aparatti, nevyhovujici mirou likvidity, vyznamnym
poklesem hodnoty aktiv (finan¢nich i nefinan¢nich) a nedostatecnou alokaci

finan¢nich tspor. Krize zasahla vétSinu vyspélych ekonomik véetné Recka.

1.2 Pii¢iny Svétové finanéni krize

Svétova finanéni krize, kterd zachvatila v roce 2008 nejen Recko a dalsi vyspélé staty
po celém svété, byla zapocata jiz v poloving roku 2007. Prvotnim impulsem vzniku krize
byla nejistota na americkém trhu nemovitosti, doprovdzena cenovou bublinou
a neschopnosti dluznikl splacet hypotec¢ni tvéry. Celosvétovy finan¢ni systém se zacal
potykat s insolventnosti finan¢nich aparat, nevyhovujici mirou likvidity, vyznamnym
poklesem hodnoty aktiv (finan¢nich 1 nefinan¢nich) a nedostate¢nou alokaci finan¢nich
Uspor. Jedna se tedy o systematickou finanéni krizi, ktera kombinuje faktory bankovni,

dluhové a ménové krize.

Nasledujici podkapitoly zpracované dle profesora Musilka (2008) charakterizuji jednotlivé
pfi¢iny vzniku Svétové financni krize, kterd méla za nasledek krizi globalnich rozmért

a krizi v Recku.
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1.2.1 Cenova bublina na trhu nemovitosti

Cenové bubliny vznikaji na trhu zatakové situace, kdy investofi nakupuji aktiva
za mnohonasobné vyssi ceny nez je jejich skute¢na hodnota, z divodu kapitalovych ziskd,
které oc¢ekavaji v budoucnu. Jelikoz jsou v soucasné dobé témét vSechny trhy narodni trhy
nemovitosti pln¢ liberalizované, povazuje se za zakladni ocefiovaci metodu na trhu
nemovitosti metoda srovnavaci. Tato bublina miize nastat v jakémkoliv obdobi, mtize
pokracovat ve svém rastu anebo splaskne. Jestlize nemovitostni bublina splaskne, jedna se
neo¢ekavanou, avsak ne zcela neptfedvidatelnou situaci, ponévadz subjekty na trhu jsou
si védomy, ze tato situace ¢as od Casu nastane. Situace obvykle vyusti v hlubokou finanéni
krizi nebo k dlouhodobému poklesu ¢i stagnaci ekonomiky, nebot” dojde k rapidnimu
poklesu hodnoty aktiv. Nasledny negativni dopad ovliviluje vlastniky nemovitosti,

investory a bankovni domy.

1.2.2 Nadmérna uvérova expanze

Nadmérna tveérova expanze je podle Kohouta (2011) povazovana za jednu z primarnich
pfi¢in vzniku finan¢nich krizi. Expanze je zpravidla zplisobena novymi udélostmi na trhu,
jako jsou vynélezy, objevy ¢i zvySujici se poptavka po sluzbach a produktech.
V ekonomice tak postupem Casu dochdzi ke zvySujicimu rlstu redlného vystupu a také
k ristu cenové hladiny, dluhovym zptsobem financovanych investic ¢i kapitalové
spekulaci. Bankovni instituce pokracuji v expanzi nabidky Givérii prostfednictvim snizovani
svych rezerv, coZ mé za nasledek zvySeni cenové hladiny a nabidky penéz. Rist cenové
hladiny vede ke zvySenému optimismu na trhu, jenz podnécuje subjekty k dal§im uvérim
od finan¢nich instituci, v disledku cehoz dochéazi k predluzenosti celého systému.
Ekonomika se stava nestabilni a nachylna ke vzniku finanéni krize, kterou mohou zptsobit
vétitelé 1 dluznici. Dluznici jsou insolventni, taktéz véfitelé odmitaji refinancovat projekty.
Situace vede az k prodeji aktiv tisni s naslednym sniZzenim jejich hodnoty a poklesu
uvéroveé kvality portfolia bank. Vkladatelé provadeji run na banky, jelikoZ je povazuji za
insolventni, coz vyvolava paniku na finan¢nim trhu a opétovny pokles cen. Financ¢ni krize
postupuje do té doby, nez je realizovdna adekvéatni monetarni politika, regulatorni

intervence nebo bankroty eliminujici predluzenost.
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1.2.3 Nadmérna spekulace na trhu

Probihajici celosvétovy ekonomicky boom, zalozeny na dluhovém financovani, je podle

Musilka (2008) velice dulezitym faktorem soudobé trzni ekonomiky, nicméné nadmérna

dluhova zatéz vede k ekonomické zranitelnosti trhu. Lze rozliSovat tfi skupiny deficitnich

jednotek, a sice:

Opatrné finané¢ni jednotky (Hedge financing units) maji ptedpoklad pievysujicich
se dichodovych tokti nad budoucimi splatnymi zavazky, kterymi jsou turoky
¢i jistiny. Pravdépodobnost pouziti opatrného financovani deficitni jednotkou
je ptimo umérné velikosti podilu vlastniho kapitalu ve finan¢ni struktufe jednotky.
Spekulativni finanéni jednotky (Speculative financing units) maji pfedpoklad
dostatecné velkych kapitalovych ziskl a ocekdvanych diichodovych penéznich tokl
pro splaceni urokovych zavazki vétitelim, nicméné nepiedpokladaji, ze tyto zisky
a toky budou dostate¢né¢ pro umoteni jistiny. Toto spekulativni jednéani je tedy
zaloZzeno na opétovném refinancovani svych zavazkii pomoci nové sjednanych
pujcek nebo obnovenim uvérd. Spekulativni finan¢ni jednotky negativné ovliviuji
finan¢ni kandly v pfipadu vzniku finanéni paniky ¢i upadku bank.

Ponziho finan¢ni jednotky (Ponzi financing units) produkuji nedostatecné velké
mnozstvi dichodovych penéznich tokl a kapitdlovych ziskli za Gcelem splaceni
urokovych zavazkti vici véfitelim. Ponziho jednotky maji postavené své
kapitalové pi{jmy na podvodnych schématech nebo na spekulaci enormné

rostoucich cen spekulativnich aktiv.

Finan¢ni zranitelnost celého systému je tedy zaloZena na velikosti podilu Ponziho

finan¢nich jednotek a jednotek spekulativnich. Cim vétsi je tento podil, tim vyssi je

zranitelnost systému.
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1.2.4 Krize platebni bilance a nadmérna finan¢ni liberalizace

Jestlize centralni banka realizuje monetarni expanzi pii fixnim kurzu za ucelem monetizace
fiskalniho deficitu, provadi chybnou makroekonomickou politiku, pfi niz dochdzi ke krizi
platebni bilance. Nasleduje Cerpani devizovych rezerv a ptiliv devizovych spekulantti, ktefi
napadaji ménovy kurz, v disledku cehoz je centrdlni banka donucena opustit fixni kurz
a zavést kurz flexibilni. Na financnim trhu dochazi k panice u zahrani¢nich investort

doprovazenou ménovou krizi.

Finan¢ni liberalizace a liberalizace kapitdlového uctu platebni bilance, za pfedpokladu
fixntho ménového kurzu, muze vést k prilivu kratkodobého spekulativniho kapitalu
a uveérové expanzi. NedostateCné zkusSenosti finan¢nich instituci a bank v oblasti fizeni
rizik a asymetrie informaci maji za nasledek zhorSeni kvality poskytovanych uvéra.

Dochazi k odlivu zahraniéniho kapitalu, devalvaci domaci mény a k vzniku ménové krize.

1.2.5 Institucionalni nedokonalost ekonomiky a finan¢ni panika

Institucionalni nedokonalost spociva v nedostatecné pravni ochrané zahrani¢nich investort
pred expropriaci zisku. Jedna se zejména o nadmérné pieplaceni vrcholnych manazert,
prodej aktiv pod trzni hodnotou ¢i klientelismus. Neptizniva ocekavani vyvoje kurzu
spole¢né s nedostate¢nou pravni ochranou vedou ke kolektivnimu prodeji finan¢nich aktiv

zahrani¢nimi véfiteli, finan¢ni panice a naslednému selhani celého finanéniho systému.

Finan¢ni panika na trhu nastava za nasledujicich podminek:

e kratkodobé aktiva nepievysuji kratkodoba pasiva,
e na trhu neexistuje privatni véfitel ochotny zajistit pottebnou likviditu finanénim
trhiim,

e neexistence ditvéryhodného véfitele posledni instance.

Jestlize jsou vySe uvedené podminky splnény, zaplijcovatelé¢ zahaji run na banky, vybér
depozit a nasledny prodej finan¢nich instrumenttl, jelikoz se obavaji, Ze ostatni subjekty
finan¢niho trhu provedou to samé. Dochazi tak k nestabilité celého systému a ke vzniku

bankovni krize.
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1.2.6 Sekuritizace avéru

Strukturované financovani, respektive sekuritizace uvérd, predstavuje podle profesora
Férka a profesora Krafta (2012) zménu trokového obchodu finané¢ni instituce nebo banky
na zprostiedkovatelsky obchod, ktery umoziuje regulovat naklady na ziskavani kapitalu
nebo snizovat Urokova a tvérova rizika. Piikladem mohou byt CDO’s (zajisténé dluhové
obligace), které banky emituji vici poskytnutym tvérim obligace zajisténé pohledavkami
klientd. Problém vSak nastdva pfi neefektivnim fungovani financnich trhti z divodu
asymetrie informaci. Subjekty disponuji neptesnymi nebo odliSnymi informacemi, coz ma
za nasledek investi¢ni chyby. Pouze dokonale informované subjekty jsou predpokladem
pro efektivni alokaci investic a také rozdilem mezi ztratou a vynosem. Neefektivni alokace

finan¢nich zdrojt a sekuritizace hypotecnich tvértt mohou pfispét ke vzniku finanéni krize.

1.3 Dopady finan¢ni krize

Dopady finanéni krize jsou dle Musilka (2008) zpravidla spojeny s Ubytkem investic,
snizenim spotieby, poklesem poptavky a oslabenim davéry ekonomickych subjekti.
V disledku nedostatecné poptavky jsou podnikatelské subjekty nuceny propoustet
zaméstnance, snizovat investice a mzdy zaméstnanctim. Do problémil se rovnéz dostavaji
banky a finan¢ni instituce, které se potykaji se ztratou davéry klientd, v disledku ¢ehoz
dochdzi ke zdraZeni Gvéri zapficinujici krizi likvidity. Cela situace ma za nasledek pokles

rustu HDP, prudky narist miry nezaméstnanosti a zpomaleni tempa rstu ekonomiky.

V souvislosti s témito problémy vlada zavadi expanzivni fiskalni politiku podporujici
investice a poptavku na trhu. Vlada také finan¢nim institucim a bankam poskytuje ptimou
finan¢ni podporu. ZvySujici se mira nezaméstnanosti snizuje dafiové piijmy do statniho
rozpoctu, navysuje deficit a inflaci v disledku ¢ehoz nemohou byt poskytnuty dostate¢né
vysoké mandatorni platby znevyhodnénym subjektim, napiiklad pro podporu
V nezaméstnanosti, transfery, investi¢ni pobidky, ... Taktéz vladni protekcionisticka
opatfeni omezujici export a import vedou k propadu spotfeby a poptavky na trhu,
depreciaci ménového kurzu ¢i snizeni zahrani¢niho obchodu. Zavérem lze fici, Ze dopady

finan¢ni krize maji vliv na celou spole¢nost a ekonomiku.
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2 Recka hospodaiska politika

Nalezit¢ definované cile hospodarské politiky a diraz na jejich implementaci jsou dle
Rezabka (2019) zasadni pro ekonomiku a vyvoj daného statu. Racionalné aplikované
nastroje hospodatské politiky mohou vést k dlouhodobé stabilnimu rozvoji ekonomiky.
Naproti tomu nepatiicné velké zasahy do trzniho hospodaistvi a fungovani spolecnosti jsou

vychodiskem pro vznik monetarnich krizi.

Z tohoto diivodu je nezbytné si hned v ivodu vymezit primarni hospodaiské a politické
cile a také se zamyslet nad tim, zdali bylo danych cili v Recku dosaZeno a jaka je predikce
budouciho vyvoje fecké ekonomiky. Zakladni cile hospodaiské politiky Recka a jejich
vyvoj budou rozebrany v nasledujicich podkapitolach a také budou definovany nedostatky
V plnéni hospodaiskych cili vychazejici z historie, které mohly mit zna¢ny vliv na

soucasnou krizi a zadluZeni zemé.

2.1 Historickeé souvislosti

Dle Arvanitopoulose (2018) byl premiérem Konstantinos Karamanlisem v roce 1974
zahajen nejambicidéznéjsi program modernizace v moderni fecké historii. Mirové obnoveni
demokracie a vstup Recka v roce 1981 do tehdejsiho Evropského spoleenstvi mélo za
nasledek zahajeni cyklu blahobytu, ktery pfinesl politickou stabilitu, institucionalni
reformy a hospodaisky rist. Prostfednictvim promysleného piechodu premiér Karamanlis
zalozil a nasledné upevnil moderni demokratické instituce v zemi. Monarchie byla zrusena
svobodnym a organizovanym referendem a Recko pfijalo moderni a demokratickou
ustavu. Také ¢lenstvi v NATO, OSN a Evropském spolecenstvi zarucovalo bezpecnost,
politickou stabilitu a hospodaisky rust. Zemé témito kroky ukoncila historii chudoby

a politickych turbulenci.

Nicméné tento ambiciozni reformni projekt, zapocaty v roce 1974, nebyl jeho néstupci
zdarn€ doveden do tspé$ného konce. Politicky systém byl opét pifeveden do Klientelistické
a populistické politiky minulosti a do ekonomickeho modelu parazitického konzumu.
Zdroje zem¢ byly vyuzivany nad ramec svych moznosti a zemé vklouzla do modelu

,»Vypujcené prosperity. Mezinarodni finan¢ni krize z roku 2008 méla za néasledek odhaleni
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a prohloubeni strukturdlnich nedostatkti Recka. Mezinarodni finanéni trhy zpochybnily
schopnost Recka splacet sviij zahrani¢ni dluh a prudce stouply Grokové sazby. Recko bylo
nuceno oficialné pozadat o pomoc své partnery v EU a MMF. Vysledkem byl zadchranny
program s piisnymi podminkami fiskalni upravy ulozenymi jeho véfiteli. Zivotni uroveti
zem¢ byla vyznamné snizena z predimenzovanych urovni, které nadmérné putjcky

umoznily na uroven skute¢ného produkcniho potencialu fecké ekonomiky.

2.2 Tempo ristu HDP fecké ekonomiky

Nésledujici obrdzek 1 zobrazuje vyvoj tempa riustu HDP fecké ekonomiky vyjadiené
Vv % v obdobi let 2006-2019. Krize v Recku byla zapocata pravdépodobné v fijnu roku
2009, nicméné ji predchazela Svétova financni krize, jejiz negativni dopady se projevily jiz
na zaCatku roku 2007. Tomuto negativnimu vyvoji ekonomiky piedchazelo v letech
minulych vyrovnané tempo rustu v rozmezi 5,2 % az 6 %. Z obrazku je ziejmé, ze propad
v roce 2011. Od tohoto roku z divodu reforem a oziveni ekonomiky lze spatfit pozitivni

vyvoj rustu HDP, ktery pokracuje i v soucasné dob¢.

Tempo ristu HDP fecké ekonomiky

Tempo rustu HDP v %

-10

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2018
[lTempo ristu HDPv %| 5,7 33 | 03| 43|55 |91|-73|-32)| 07 |04 02| 15 19 [ 19

Obréazek 1: Tempo riistu HDP recké ekonomiky
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Eurostat, 2020a)
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Pro zajimavost lze uvést porovnani vyvoje tempa rastu HDP jedné z nejvyspélejSich
ekonomik svéta — Némecka a Recka, kdy Recko od roku 1999 — 2007 dosahovalo vyssich
nebo stejnych hodnot. Nicméné tato data mohla byt ovlivnéna faleSnymi statistikami, které
Recko predkladalo EUROSTATU i samotnym zptisobem vypoétu. EUROSTAT pro

vypocet HDP pouziva vydajovou metodu, kterou lze definovat dle vzorce (1) nasledovné:
HDP =C +1 +G + NX (1)
kde: HDP vyjadiuje hruby doméci produkt daného statu;
C vydaje domécnosti na spotiebu;
| vydaje na investice podnikii,
G vydaje vlady na ndkupy zbozi a sluzeb;
NX ¢isté exporty.

Vyssi dosahované hodnoty tempa ristu HDP fecké ekonomky mohly byt zplisobeny prave
jednou ztéchto slozek vydajové metody vypoctu. S piihlédnutim k tématu fecké
ekonomické krize je dulezité se zaméfit zejména na vydaje vlady na nakupy zbozi a sluzeb
(G) a také na vydaje domacnosti na spotiebu (C), které maji zna¢ny vliv na vyvoj rastu
HDP. Hlavnim problémem Recka byly a jsou nadmé&mé vladni vydaje, které z déivodu
nedostacujicich piijmt do statniho rozpocétu zptsobily nadmémné zadluzeni zem¢ a vznik
ekonomické krize. Dale pak nadmérné vydaje domacnosti na spotiebu byly podnicené

vysokymi platy zaméstnancil, nizkou daftovou sazbou ¢i velikosti transferovych plateb.
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2.3 Mira nezaméstnanosti

Relativné vysoka mira nezaméstnanosti byla povazovana za problém jiz pted Krizi, kdy

nabyvala vy$Sich hodnot, nez byl primér EU 27, nicméné se zacatkem roku 2009

a prohloubenim feckych problému tento vyvoj postupoval az do roku 2013, kdy mira

nezaméstnanosti dosahla astronomickych hodnot, a sice 27,5 %. Nasledujici obrazek 2

vyvoj miry nezaméstnanosti v Recku zaznamenava. Nezaméstnanost od roku 2013 sice

neustéle klesa, nicméné je vSak stale jednou z nejvyssich v EU a také stale vyrazné nad

pramérem EU 27, které dle serveru Statistia (2020) ¢ini 6,7 %.
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2006 | 2007 | 2008 | 2002 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 (2016 | 2017 | 2018 | 2019
|lNezaméstnanustv% 9,1 8.4 7.8 96 | 127|179 (244|275 | 265|249 (235|215 192 (18,2

Obrézek 2: Mira nezaméstnanosti v Recku

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Eurostat, 2020a)

Zvy$ovani nezaméstnanosti v Recku v letech 2009-2013 bylo patrné spjato s rozsahlymi

ispornymi opatfenimi, ktera musela vlada v Recku zavést v souvislosti s vypuknutim

Svétové krize. Vysoka mira nezaméstnanost mize byt problémem i v budoucnu, jelikoz

sebou nese omezeni danovych piijmil do statni pokladny.
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2.4 Minimalni mzda

Minimélni mzda v Recku vzdy patiila k vy$§im v porovnani s ostatnimi ekonomikami
EU 27, nicméné neodpovidala skute¢nému stavu ekonomiky. Obrazek 3 tento vyvoj vysSe
minimélnich mezd za mésic zobrazuje. Z diivodu piijeti ochrannych opatieni bylo Recko
nuceno snizit minimalni mzdu z pivodnich 876 € vroce 2012 na 684 €. Tato vyse
miniméalni mzdy byla drZena az do roku 2019, kdy dle CTK (2019) parlamentem prosel
navrh premiéra Alexise Tsiprase na zvySeni mzdy na soucasnych 760 € z divodu

zlepSujiciho se stavu ekonomiky.

Mnimalni mzda v Recku
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019

|lM'|n'|méInimzdav€ 709,7 7303 | 794 | 817,8 | 862,8 | 862,8 | 876,6 | 683,8 | 683,8 | 683,8 | 683,8 683,8 | 683,8 7583

Obrazek 3: Minimalni mzda v Recku
Zdroj: Vlastni zpracovéani podle (World Bank, 2019)
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2.5 Mira inflace

Vyvoj miry inflace, shrnuty na obrazku 4, lze v dobé pied feckou krizi oznadit jako
stabilni, kdy se inflace pohybovala v rozmezi 2,9 % az 4,15 %. Tento vyvoj byl simultanni
s pramérnou mirou inflace v EU 27. Nicméné v souvislosti s krizi v roce 2009 inflace
prudce klesla, nasledné vzrostla a do roku 2015 klesala, kdy nabyvala -1,75 %.
Lze se domnivat, Ze tento stav byl zplisoben zvySenim danovych odvodu, zvySenou sazbou
DPH a dal$imi reformami v disledku naléhavého navyseni piijmt do statniho rozpoctu.
Rozkolisany vyvoj miry inflace piedstavuje pro spotiebitele a ekonomické subjekty znacny
problém, nebot’ nejsou schopni spravné formulovat sva inflaéni o¢ekavani a tomuto stavu

se prizpusobit. Od roku 2015 mira inflace roste s mirnymi vykyvy, v souéasnosti dosahuje

pfiblizné 0,2 % a predikce budouciho vyvoje je obdobna.

Mira inflace v%

Mira inflace v Recku
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Obrézek 4: Mira inflace v Recku
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Eurostat, 2020a)
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2.6 Saldo béZného uctu platebni bilance

Nasledujici obrazek 5 zobrazuje vyvoj salda bézného uctu platebni bilance v procentech
HDP v Recku. Z obrazku je zfejmé, Ze jiz v obdobi pied krizi dochazelo k znaénému ristu
zahrani¢niho dluhu zemé oproti priméru zemi EU 27, které dosahovalo v daném ¢asovém
intervalu dle dat World Bank (2020) ptiblizné -2 % az -3 %. Nejvétsiho zadluzeni doséhlo
Recko v priib&hu roku 2008, kdy dluh &inil téméf -14,5 %. Téma zahrani¢niho dluhu bude
pfiblizeno v dalsi ¢asti diplomové prace, nicméné zna¢na Gast statnich dluhopisti Recka
byla drzena nerezidenty zemé. Z divodu restrukturalizace statniho dluhu a zéasadnim

Skrtim se podafilo od roku 2012 saldo bézného uctu platebni bilance vyznamnym

zplsobem snizit a tim se pfiblizit priméru zemi EU 27.
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Obrazek 5: Saldo bézného tictu platebni bilance Recka v % HDP
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (World Bank, 2020a)
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2.7 U¢innost hospodaiské politiky

Hospodatska politika Recka a jeji u¢innost ve srovnani s optimalnimi hodnotami
statt OECD je shrnuta v magickych &étyfuhelnicich pro obdobi let 2006-2019. Smyslem
tvorby magického Ctytuhelniku je dle Kaminské (2016) zhodnoceni hospodaiské politiky
a vykonnosti ekonomiky. Mezi kritéria hodnoceni je vyuzivan ekonomicky rast vyjadieny
procentudlnim pramérnym ro¢nim tempem ristu HDP (y %), dale pak plnad zaméstnanost
vyjadiena pramérnou rocni mirou nezaméstnanosti (u %), cenovou hladinou métrenou
prumérnou mirou inflace za rok (T %) a také vnéjsi ekonomickou rovnovahou, ktera

je métena pomoci stavu platebni bilance (bd %).

Primarnim cilem vlady statu je podpora rGstu HDP, snizovdni nezaméstnanosti, pokles
inflace a také vyrovnany stav salda platebni bilance. Nicmén¢ jednotlivé cile jsou realné
protikladné, feknéme, Ze tempo rustu HDP lze podpofit importem zbozi a sluzeb ¢i
kapitalovymi pfilivy, coz ma za nasledek zhorSeni stavu platebni bilance. Déale pak
restriktivné zplisobem provadéna fiskalni politika ptiznivé ovliviiuje cenovou hladinu a jeji
stabilitu, na druhou stranu vede k omezenému ristu tempa HDP, zvySujici se miry
nezaméstnanosti a taktéz k destabilizaci stavu platebni bilance. Z tohoto divodu se
prevazna vétsina vlad danych ekonomik usiluje 0 kompromis mezi jednotlivymi cili skrze
makroekonomické nastroje hospodaiské politiky, tedy pomoci monetarni, fiskalni

a diichodové politiky.

Klikovd a Kotlan (2017) ve své publikaci k danému tématu poznamenavaji, ze nize
uvedené optimalni hodnoty OECD magického ¢&tyfuhelniku byly vytvofeny na zakladé
prumérnych hodnot vyspélych statd, z tohoto ditvodu neni mozné reflektovat jednotlivé
rozdily mezi staty, a tudiZ jsou tyto hodnoty pouze orienta¢ni. Nicméné pro nize uvedené
optimalni hodnoty ¢tyi zdkladnich hospodarskych cill, o jejichz dosaZeni jednotlivé staty
usiluji, plati, Ze ¢im vice bude magicky ¢tyfuhelnik daného statu podobny optimalnimu,

tim je hospodarska politika efektivngjsi.
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Magicky étyfihelnik pro rok 2006, tedy porovnani uéinnosti hospodaiské politiky Recka
a optimum zemi OECD pfed vznikem Svétové hospodaiské krize, zachycuje nésledujici
obrazek 6. Optimum OECD udava takové hodnoty primarnich makroekonomickych cilu,
o které by méla kazda vyspéla ekonomika usilovat. Obecné lze fici, Ze ¢im vice je magicky
¢tytuhelnik daného statu podobny ¢tytuhelniku optimu OECD, tim je politika tohoto statu
ucinngjsi. Z magického ctytuhelniku pro rok 2006 vyplivd, ze v obdobi pied krizi
se hodnoty tempa ristu HDP, miry nezaméstnanosti a miry inflace velice piiblizovaly
hodnotam optimalnim. Oproti tomu stav salda bézného uctu platebni bilance dosahoval
vyrazné niz§ich hodnot nez optimum OECD, jmenovité -13,9 %. Z toho 1ze vyvodit, Ze
Recko jiz pied krizi vice podporovalo import oproti exportu a tim dosahovalo zapornych

hodnot platebni bilance. Z uvedenych hodnot lze povaZzovat politiku Recka za Gi¢innou.
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Obréazek 6: Magicky ctyrihelnik pro rok 2006
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (World Bank, 2020a)
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Se vznikem Svétové hospodaiské krize roku 2009 se tvar magického Ctyfuhelniku pro
Reckou ekonomiku zapocal transformovat. Z magického étyiihelniku pro rok 2009, ktery
je zachycen na obrazku 7, vypliva, ze mira tempa riastu HDP se jiz nepfiblizuje optimalnim
hodnotam OECD, nybrz klesla z ptivodnich hodnot 3,3 % pro rok 2006 na hodnotu -5,5 %.
Mira nezaméstnanosti se taktéz zvysila na 12,7 %, stejné¢ jako mira inflace na hodnotu
4,7 %. Pouze jedina hodnota magického &tyfuhelniku Recka zaznamenala zlepseni, a sice
saldo bézného Gctu platebni bilance na -10,1 %, nicméné i takto se jedna o situaci, kdy byl
kladen vyssi diraz na podporu importu oproti exportu zemé. Nasledujici rok (2010) zacalo
Recko &erpat finance z prvniho bali¢ku zachranného programu eurozény a MMF, ktery

bylo nutné zavést z ditvodu hroziciho statniho bankrotu Recka.

Magicky ¢tyrahelnik 2009
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Obrazek 7: Magicky ctyruhelnik pro rok 2009
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (World Bank, 2020a)

38



Dopady krize a nasledna Gisporna opatieni se projevily jiz v obdobi let 2009-2012, nicméné
nejvetsi negativni dopad Ize zaznamenat v magickém ¢tyiuhelniku pro rok 2013, ktery je
znazornén obrazkem 8. Mira nezaméstnanosti dosahovala zavratnych 27,5 % a v Recku
patii jiz dlouhodobé nejvy$sim, zejména v Kategorii obyvatelstva 18-26 let (obdobna
situace v Italii a Spanélsku). Vyvoj miry ristu HDP zaznamenalo, stejné jako saldo
bézného uctu platebni bilance, mirného zlepsSeni, z diivodu cerpani druhého balicku
zachranného programu, ktery byl schvalen roku 2012, avsak i tyto hodnoty nedosahovaly
optima OECD. Zna¢ny problém taktéz piedstavovala zaporna mira inflace, tedy stagflace,
nebot’ dochazi k poklesu cenové hladiny, snizeni mezd, poklesu investic a také

vSeobecnému ekonomickému poklesu, ktery ma za nasledek navyseni statniho dluhu.
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Obréazek 8: Magicky ctyrihelnik pro rok 2013
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (World Bank, 2020a)
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Magicky ctyithelnik pro rok 2016 na obrazku 9 zaznamenava stav hospodaiské politiky
Recka po &erpani posledniho, tfetiho balitku zichranného programu eurozény a MMF,
ktery byl schvalen roku 2015. Celkem bylo Recku, dle ¢lanku Housky a Chripaka (2018),
pujceno mezinarodnimi véfiteli 280 miliard eur. Vyvoj miry nezaméstnanosti zaznamenal
mirného zlepSeni, nicméné i tak se v daném roce jednalo s23,5 % K nejvyssi mife
nezaméstnanosti v ramci EU. Mira rustu HDP, i diky tfetimu zachrannému programu,
vykazovala leps$i hodnoty nez v piedeslém sledovaném obdobi a dosahovala -0,2 %.
Saldo bézného uctu platebni bilance a mira inflace dosahovaly stejnych hodnot jako
v predeslém sledovaném obdobi roku 2013, jelikoz se zde panovala snaha fecké vlady

0 konzistentni hospodarskou politiku.
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Obrézek 9: Magicky ctyriuhelnik pro rok 2016
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (World Bank, 2020a)
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Soudasna ekonomicka situace a vyvoj hospodaiské politiky Recka pro rok 2019
je zachycen na obrazku 10. Jedna se o stav ekonomiky po inkasovani vSech balickt
zachranného programu eurozény a MMF, ktery byl ukoncen roku 20. srpna 2018, jelikoz
Recko splnilo viechny piedepsané podminky. V soucasnosti jsou vysledky statniho
rozpoCtu vynikajici a vysoké schodky davnou minulosti. Tempo riustu HDP dosahovalo
1,9 %, coz lze povazovat za velice dobrou hodnotu i vii¢i optimu OECD. Dalsi zlepSeni
zaznamenava mira inflace, ktera méla velikost 0,2 %. Naopak saldo bézného uctu
platebni bilance vykazovalo mirné zhorSeni oproti predesSlému sledovanému obdobi.
Nejzasadnéj$im problémem je opét vysokd mira nezaméstnanosti, ktera poklesla

na 18,2 %, nicméné i tak se jedna o nejvyss$i miru nezaméstnanosti v ramci EU 27.
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Obrézek 10.: Magicky ctyruhelnik pro rok 2019
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (World Bank, 2020a)
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Pro uplné porovnani vyvoje hospodaiské politiky Recka ve sledovaném obdobi
let 2006-2019 uvadim ratingové hodnoceni vybranych zemi EU 27 a zemi PIIGS, které
bylo zpracované agenturou Fitch Ratings. Tabulka 1 tato jednotliva ratingova hodnoceni
vyobrazuje a pro uplnost Ize nalézt v Priloze A stupnici ratingového hodnoceni vyse
zminéné agentury Fitch, dale pak agentury Moody's a také S&P. Jak je mozné
z nasledujici tabulky 1 vidét, mezi lety 2006 a 2009 nedoSlo k zasadnéjsim zménam
ohledné ratingového hodnoceni jednotlivych zemi, nicméné po vzniku Svétové financni

krize urcité zmény nastaly.

Dtkazem toho miiZze byt vyvoj ratingu v zemich PIIGS (tu¢né zvyraznéné) ¢i Kypru v roce
2011, kdy vSechny zemé poklesly z velmi nizkého ¢i nizkého kreditniho rizika na mirné
riziko, vyjma Recka, které se v souvislosti s negativnimi dopady krize zatadilo mezi zemé&
s vysokym kreditnim rizikem, tedy na urovenn B-. Dalsi propad lze zaznamenat
Vv nasledujicim obdobi (rok 2015), kde vétsina zemi PIIGS véetné Kypru a Slovinska
poklesla na niz8i ratingovy stupen, s vyjimkou Irska, které si sviij rating polepsilo
a dosahovalo trovné A-. Nejvétsi propad v obdobi let 2009-2015 prodélalo pravé Recko,
které pokleslo o 14 pozic na uroven velmi blizko selhéni, tedy z urovné A- na troven CC.
Recko tohoto roku dosahovalo nejnizsi trovné ratingového hodnoceni v ramci EU 27
a vyrovnalo se tak zemim, jako je napfiklad Island, Turecko, Indonésie, Egypt ¢i sousedni
Makedonie a Srbsko. Takto nizka uroven ratingu znamena opatrnost a nedtivéru investort
v nakup feckych obligaci vyvolanou $patné provadénou hospodaikou politikou Recka.
Mirného zlepSeni ¢i stejného stavu ratingového hodnoceni dosahovaly zemé PIIGS
roku 2017, kdy se rating Recka zvysil ze stavu blizko selhani ve velmi vysoké kreditni

riziko. Taktéz Slovinsko zlepsilo sviij rating na nizké kreditni riziko.

V soucasnosti, tedy pro rok 2019, zaznamenala ratingova hodnoceni v§ech vybranych zemi
EU 27 a zemi PIIGS oproti predeslému obdobi znaéné zlepseni, zejména pak v Recku.
Zlepseni ratingu Recka Ize vyvodit i z magického &tyfihelniku, nebot’ se stav ekonomiky
po inkasovani vSech balickli zdchranného programu eurozony a MMF, ktery byl ukoncen
Vv druhé poloviné roku 2018 po splnéni pfedepsanych podminek, zna¢n¢ zlepsil a nediivéra

investort V fecké obligace ¢astecné upadla.
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Tradi¢né silné a vyrovnané ekonomiky, jako je napiiklad Némecko, Francie, Finsko,
Lucembursko, Rakousko ¢i Nizozemsko mély ve sledovaném obdobi 2006-2019 nejvyssi
a dlouhodobé vyrovnana ratingova hodnoceni, tudiz se jich vtomto ohledu Svétova

finanéni krize nijak zasadné nedotkla.

Tabulka 1: Ratingové hodnoceni v letech 2006 az 2019

Stat 2006 2009 2011 2015 2017  |2019
Belgie AA+ |AA+  |AA AA AA- AA
Estonsko A BBB+ |A+ A+ A+ AA-
Finsko AAA |AAA |AAA |AAA |AA+ AA+
Francie AAA |AAA |AAA |AA AA AA
Ceska republika |A A+ A+ A+ A+ AA-
Kypr A+ AA- BBB- |B- BB BB+
Lucembursko AAA |AAA |AAA |AAA |AAA |AAA
Malta A A+ A+ A A A+
Némecko AAA |AAA |AAA |AAA |AAA |AAA
Nizozemsko AAA |AAA |AAA |AAA |AAA |AAA
Rakousko AAA |AAA |AAA |AA+ AA+ AA+
Slovensko A A+ A+ A+ A+ A+
Slovinsko AA AA AA- BBB+ |A- A
Spanélsko AAA |AA+ |AA- |BBB+ [BBB+ |A-
Portugalsko AA AA BBB- |[BB+ BB+ BBB
Irsko AAA  |AA- BBB+ |A- A A+
Italie AA AA- A+ BBB+ |BBB+ |BBB
Recko A A- B- CC CCC  |BB-

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Fitch Ratings, 2020)
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3 Recka ekonomicka Krize, pFi¢iny a FeSeni

Ekonomickou krizi v Recku dle Wonderse (2010) nelze chapat jako samostatnou udalost,
ale jako komplexni systematickou finan¢ni krizi zptisobenou hypotecni a nemovitostni
krizi v USA vroce 2007, jez mé¢la negativni dopad na cely svét z davodu globalizace
a propojenosti finanéniho trhu. Nicméné Recko se potykalo s problémy v oblasti
hospodarské politiky a vefejnych financi jiz pied vznikem Svétové financni Krize.
Lze se tedy domnivat, Ze tato krize pouze urychlila neodvratnou ekonomickou Kkrizi

wrwe

problémi Recka, v zdvéru kapitoly budou navrzena mozna feseni vychodisek z krize.

3.1 P¥i¢iny ekonomické krize v Recku

Za pii¢inu fecké ekonomické krize 1ze povazovat zejména nedostate¢nou
konkurenceschopnost na svétovém trhu, nepfiznivy stav vefejnych financi a jiz zminované
Svétova finan¢ni krizi, u které nebylo mozné zmirnit dopady prostfednictvim monetarni

politiky z divodu participace Recka v eurozoné. Konkrétné 1ze uvést tyto faktory:

3.1.1 Neprimérené statni vydaje

Na zakladé statistickych dat z Eurostatu (2020) Recko kazdoro¢né (od roku 2003)
hospodatilo s primarnim rozpoctovym deficitem, jelikoZz deficit pfevySoval néklady
dluhové sluzby. Dlouhodobé pievysujici vydaje nad piijmy statniho rozpoétu zpusobily
navySeni dluhu zemé, nicméné pozitivni pribéh vyvoje tempa rastu produktu a nizké
Urokové sazby statnich dluhopisti umoziiovaly Recku v dobé pred krizi primarni deficity
zaml¢ovat. Az v disledku Svétové financni krize, z divodu poklesu tempa ristu,
vyplynuly na povrch pravdivé informace ohledné skute¢né situace feckych vefejnych
financi. Reckd ekonomika dospéla do stavu takzvané dluhové pasti, nebot byly
produkovany primarni rozpoctové deficity a tempo ristu HDP nedosahovalo vySe trokd
z dluhu.
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Némec (2015) ve svém clanku ptisuzuje vysoké vladni vydaje zbytecné prezaméstnanosti
ve statni sféfe, kterd v Recku zaméstnavala pied za¢atek krize témét milion byrokratil, coz
je oproti Ceské republice téméi dvojnasobek. Jen v fecké centralni bance bylo zaméstnano
nékolik tisic zamé&stnanci na rozdil od CNB zaméstnavajici tisicovku zaméstnanci s vice
zavazky z duvodu realizace vlastni monetarni politiky. Za dalsi nadbyte¢ny vydaj statni
pokladny lze povazovat nepiiméfené mnozstvi zaméstnanych uciteld v poméru k zakim,
kdy ptipadal jeden ucitel na deset zakii. Zaméstnanci ve statni sféfe byli znacné preplaceni,
pobirali tfinacté a Ctrnacté platy, dostavali mimoiadné prtiplatky, napiiklad za vcasny
ptichod do prace, za praci na pocitaci a byli také prakticky nepropustitelni, z divodu

legislativy z 19. stoleti.

Dal$im zasadnim problémem pro statni rozpocCet byly neudrzitelné dichody, které
predstavovaly v roce 2013 téméi 14,5 % HDP, tedy 25 miliard eur za jediny rok. Recka
penze byla pobirana vSemi, ktefi odpracovali 37 a vice let a dle Eurostatu ¢inil roku 2008
pomér penze k predtim pobirané mzdé 111,2 %, to znamend, Ze penzisté pobirali vyssi
dichod, nez byl jejich preddichodovy plat. Situaci neprospivalo ani postupné starnuti
populace, zmensujici se pocet ekonomicky aktivniho obyvatelstva a pred¢asné odchody

do penze.

Vyznamnou slozku statnich vydaji taktéZ piedstavuje ministerstvo obrany, jelikoz Recko
disponuje jednou z nejvétsich armad v Evropé. V dobé pted krizi a naslednymi razantnimi
Skrty v rozpoctu bylo ro¢né vynalozeno 3,5 % HDP, tedy bezméla 125 miliard korun na
obranu. Divodem vysokych vydaji na obranu jsou napjaté vztahy se sousednim
Tureckem, jehoZ mementem je patova situace ohledné rozdéleného izemi Kypru, nicméné

se jedna o paradox, jelikoZ jsou obé zemé ¢leny NATO.
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3.1.2 Daiiovy systém Recka

Recky dafiovy systém byl podle Ceské tiskové kancelaie (2015) v dobé pied svétovou krizi
velice komplikovany. Obsahoval nespocet sazeb DPH, které byly nékolikrat béhem roku
zménény &i déleny na pevninskou a ostrovni ¢ast Recka (nékteré fecké ostrovy méli
danové vyjimky a snizené sazby az o 30 %), sazby dan¢ z piijml fyzickych osob byly
rozdéleny dle velikosti pfijmu od 0 % az 45 %, dale pak odlisné slevy na dani ¢i danové
Ulevy. T ptes fakt, ze fecké danové sazby byly jedny z nejvyssich v EU, nedosahovala
souhrnna dafiova kvoéta ani primérnych hodnot ve srovnani s ostatnimi ¢lenskymi staty.
Lze tedy konstatovat, ze vyssi daflové sazby nepfinesly zddané zvySeni danovych ptijmi.
Dle Stamouliové (2019) je to rovnéz patrné zptusobeno velkymi danovymi uniky, vysokym
podilem Sedé ekonomiky, a také registraci feckych firem v jinych zemich, jako je naptiklad

Bulharsko, z divodu niz$i danové sazby.

Recky dafovy systém je tedy tieba reformovat a simplifikovat pro ekonomické subjekty,
daslednéji provadét vybér dani a danové kontroly, zefektivnit elektronickou evidenci trzeb,
snizit celkovou dafovou kvotu a navySit objem dani nepiimych, zejména pak dané

spotiebni ¢i DPH.
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3.1.3 Darnové uniky a Seda ekonomika zemé

Pro feckou ekonomiku piedstavuji jeden z hlavnich problémi danové uniky. Jak uvadi
Schneider (2015), dafiové tniky v Recku roéné tvoii 12 % az 15 % velikosti HDP, coz
znamena manko zhruba 40 az 45 miliard eur ve statnim rozpoctu. Neméné vyznamnym
problémem je zna¢né rozsdhla Seda ekonomika, kterd v dobé vzniku Svétové krize
dosahovala téméi 25 % HDP, roku 2003 dokonce 28,3 % HDP. Nasledujici tabulka 2

porovnava velikosti Sedé ekonomiky ve vybranych zemich EU va¢i HDP.

Tabulka 2: Podil velikosti Sedé ekonomiky ve vybranych statech EU v % HDP

Stat/Rok 2006| 2007, 2008 2009 2010, 2011, 2012 2016| 2019
Belgie 19,2 18,3| 17,5/ 17,8/ 17,4 17,1| 16,8 23,5/ 18,8
Estonsko 29,6/ 29,5 29| 29,6/ 29,3| 28,6/ 28,2 34,9 30
Finsko 15,3| 14,5 13,8| 14,2 14| 13,7 13,3| 21,1 14,9
Francie 12,4/ 11,8/ 11,1 11,6/ 11,3 11| 10,8| 15,2/ 12,9
Ceskd republika | 18,1 17| 16,6| 16,9 16,7| 16,4 16| 20,1| 17,5
Kypr 27,9 26,5 26| 26,5| 26,2 26| 25,6| 30,3| 27,7
Lucembursko 10 9,4 8,5 8,8 8,4 8,2 8,2 9,9 8,7
Malta 27,2| 26,4 25,8 25,9 26| 25,8 25,3| 284| 274
Némecko 15| 14,7\ 14,2| 14,6/ 13,9| 13,7 13,3| 15,2 14,3
Nizozemsko 10,9 10,1 9,6/ 10,2 10| 9,8/ 9,5 13,9 10,6
Rakousko 9,77 94 8,1 8,47 82 79 76/ 98 91
Slovensko 17,3| 16,8 16| 16,8 16,4 16| 15,5/ 20,3| 16,9
Slovinsko 25,8| 24,7 24| 24,6| 24,3| 24,1 23,6| 28,7 25,7
Spanélsko 20,2| 19,3| 18,4/ 19,5/ 19,4 19,2 19,2 21,3 20,5
Portugalsko 20,1 19,2 18,7| 19,5/ 19,2| 194 194 25| 20,4
Irsko 13,4 12,7 12,2 13,1 13| 12,8/ 12,7 16,5 13,4
Italie 23,2| 22,3 214 22\ 21,8 21,2| 21,6| 27,2 234
Recko 26,2| 25,1| 24,3 25| 25,4 243 24| 30,1| 26,1
EU 27 - prdmér | 20,8 19,9 19,3 19,8 19,5/ 19,2| 184 25,7 215

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Schneider, 2015) a (Kelmanson a kolektiv, 2019)

Nejmensi podil Sedé ekonomiky na HDP dosahuje Lucembursko, naopak Estonsko, Kypr
a Malta patii k zemim nejvice zasazenymi touto problematikou. Ze zemi PIIGS je na tom
nejhtite pravé Recko, které dlouhodobé dosahuje nadprimérého podilu Sedé ekonomiky,
vyjimku ze zemi PIIGS tvofi pouze Irsko, které dosahuje v daném ¢asovém tseku lehce

podprimérnych hodnot.
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3.1.4 Svétova ekonomickd a finanéni krize

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi kapitole, Svétova financni krize, kterd zachvatila v roce
2008 nejen Recko a dal§i vyspélé staty po celém svété, byla zapodata jiz v poloving
roku 2007. Prvotnim impulsem vzniku krize byla nejistota na americkém trhu nemovitosti,
doprovdzena cenovou bublinou a neschopnosti dluznikli splacet hypote¢ni uvéry.
Celosvétovy financni systém se zacal potykat s insolventnosti financnich aparatd,
nevyhovujici mirou likvidity, vyznamnym poklesem hodnoty aktiv (finan¢nich

i nefinan¢nich) a nedostatecnou alokaci finan¢nich tspor.

Komplikace na americkém hypote¢nim trhu byly vefejnosti oznameny, dle publikace od
Zandi (2013), 31. fijna 2007 americkou analytickou Meredith Whitney pracujici pro CIBC
World Markets v New Yorku. Bylo zde poukdzano na manko 30 miliard dolari americké
banky Citigroup, kterd tyto penize potiebovala na pokryti investic na trhu rizikovych
uvéra — subprime market. V disledku publikace zpravy Siroké vefejnosti doslo nasledujici
den k propadu akcii Citigroup 0 7 %, u UBS, nejvétsi Svycarské bance, doslo k poklesu
o vice nez 5 %, zatimco finan¢ni index S&P 500, ktery pokryva akcie velkych bank,
klesl 0 4,6 %. Jednalo se tedy 0 nejhorsi pokles od Sanghajského prekvapeni, které nastalo
osm mesicl diive. O tomto problému byla vedena diskuze jiz difive, nicméné Meredith

Whitney byla prvni osobou, ktera vefejné publikovala své zavéry.

Problémy vSak nenastaly pouze u Citigroup, nybrZ i u dalSich vyznamnych finan¢nich
instituci, a sice Morgan Stanley, Merrill Lynch, Bear Sterns, Fredie Mae, Goldman and
v dusledku nadmérného poskytovani subprime hypoték a dodate¢né sekuritizaci cennych
papiru, se kterymi bylo posléze obchodovano. Takto vytvotena nelikvidni a rizikova aktiva
se dale Sifila na trhu, byla jim udélovana vysoka hodnoceni ratingovymi spolec¢nostmi, coZ
meélo za nasledek umé¢lé navySovani jejich hodnoty. Turna (2018) se vSak domniva,
ze ratingové spolecnosti védome udélovaly vysoka hodnoceni témto defektnim aktivim,
za UCelem dosaZeni vlastnich vysokych zisk. Velky vyznam také ptikladd nespravné
vyuzité metodice hodnoceni aktiv, z divodu obtizného hodnoceni sekuritizovanych

cennych papirt.
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Dglvik a Martin (2015) ve své publikaci uvadéji, ze krize byla rozSifena do svéta
az s padem nadnarodni investi¢ni spolecnosti Lehman Brothers, jelikoz americka vlada
odmitla poskytnout finan¢ni injekci bankrotujici bance. Situace vyustila v globalni paniku
na finanénich trzich doprovazenou rapidnim poklesem cen akcii. Z Evropskych stati byly
nejvice zasazeny zemé PIIGS, dale pak Malta, LotySsko, Estonsko, Finsko, Kypr, Velka
Britanie ¢i Island, mimo tzemi EU naptiklad Japonsko, Rusko, Cina. Finanéni stabilita
ostatnich stati byla taktéz oslabena, jelikoz bylo nutné provést sanaci velkych spole¢nosti

a oslabenych financnich ustavili, coz mélo za nasledek zvyseni zadluzenost.

Recky finanéni sektor nezaznamenal vyznamnéjsi negativni dopady na rozdil od fecké
ekonomiky, ktera se zacala potykat se zavaznymi problémy. Vyrazny pokles produkce vedl
K nardstu miry nezaméstnanosti a propadu spotieby. Nejvice zasazenym sektorem byl
sektor tercialni, zejména cestovni ruch a lodni doprava, na némz je fecka ekonomika zcela
zavisla, predev$im pak jeji ostrovni ¢ast. Nasledkem propadu piijmi do statni pokladny,
rustem vladnich vydajii na zmirnéni dopadu krize a poklesem miry ristu tempa HDP doslo

v Recku k hospodaiské krizi.

3.1.5 Zahrani¢ni pijéky a historicky vyvoj Recka

Sou¢asna situace v Recku a ekonomické problémy jsou spjaty a historickymi souvislostmi
a vyvojem zemé. Némecky profesor Paulus (2014), zabyvajici se ekonomickou historii
Recka, tento fakt ve své publikaci verifikuje. Pohled do fecké historie naznaduje,
ze evropské zemé byly nescetnékrat napomocny pii odvraceni statniho bankrotu, jelikoz se
fecké hospodafrstvi soustavné nachédzelo v krizi téméf devadesat let od pocatku 19. stoleti.
Statni zfizeni tohoto obdobi, diktatura vojenské junty, byla nahrazena demokracii az roku
1974. Tehdejsi premiér Konstantinos Karamanlisem, sou¢asné se zménou rezimu, zahdjil
nejambiciozngjsi program modernizace v moderni fecké historii, ponévadz zde byla
vyznamna pievaha zaostalého primarniho sektoru nad sektorem sekundarnim a tercialnim.
Nicméné modernizace a usili, co nejdiive dosdhnout standartu nejrozvinutéjSich
evropskych ekonomik, vedlo statni rozpocet k dalsi krizi a nartstu dluhu. Z obavy navratu
rezimu k diktatufe nebyla vlddou zahdjena restriktivni opatfeni a soucasné levicové
orientovanymi stranami, z divodu zachovani podpory voli¢l, byla uplatiovana

populisticka strategie vysokych platl, davek a redukce vyse dani.
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Zahrani¢ni pujcky jsou taktéZz charakteristickym znakem tehdej$i i souCasné fecké
hospodaiské politiky. Umoteni dluhu bylo zpravidla provadéno jeho restrukturalizaci,
ménovou reformou, monetarni politikou dokonce i odmitnutim zavazek splatit. Primarnim
ucelem zahrani¢nich ptjcek byla snaha o restrukturalizaci statniho aparatu a zlepSeni
ekonomické situace, nicméné vétSina dostupnych prostiedkli byla pouzita na podporu
populistické politiky a koncepce socialniho statu, coz vedlo k predluzeni a dal$i finan¢ni

krizi.

3.1.6 Vstup do eurozdny a fale$né statistiky

Vstupem do eurozény roku 2001 se Recko dobrovolné vzdalo moznosti vlivu na velikost
urokové sazby a apreciaci ¢i depreciaci ménového kurzu, tedy provadét nezavislou
monetérni politiku. Filacek (2020, s. 1) k tomuto tématu dopliuje: ,, Okamzikem, kdy
prijme jednotnou evropskou ménu, deleguje ménovou politiku na Evropskou centralni
banku (ECB), ktera vykondva ménovou politiku jednotné ve vsech zemich, které prijaly
euro (tzv. eurozona). Tato politika je pro vsechny zemé eurozony stejnd, urokové sazby
a pochopitelné i kurz tak maji vsechny clenské zemé stejné. Takovyto jednotny ,, ménovy
kabat* pritom padne dobie jen zemi, ktera ma podobny vyvoj jako jadro eurozony a ktera
je schopna chybéjici ménovou politiku nahradit pruznou rozpoctovou politikou a dalsimi
prizpusobovacimi mechanismy. Jednotné nastaveni ménové politiky pak ekonomice
vwhovuje, a pokud by v urcitych situacich nevyhovovalo, rozpoctova politika a celkovée
pruzna ekonomika dokazi toto nevyhovujici pusobeni menové politiky nahradit. Zemé pak

miiZe plné vyuzit vvhod spolecné meény. “

Z vyse uvedeného tedy vyplyva, Ze vstupem do eurozony a pfijetim eura si Recko zajistilo
mnoho vyhod, a sice stabilizovany ménovy kurz, niz§i sazbu Girokové miry oproti drachmé
a také lepsi diveéryhodnost na svétovém trhu z diivodu zastity ECB. Nicméné tato situace
meéla i sva negativa, jelikoz vedla Krychlému hospodarskému ristu, za pomoci
dostupnéjsich pujcek zprostfedkovanych zahranicnimi véfiteli a také Kk navySeni
zahrani¢niho dluhu. Zadna z téchto situaci by nenastala, kdyby se Recko nestalo ¢lenem
eurozoény. Recko by nemohlo ¢erpat dostupngjsi zahraniéni puijéky, navyseni zahraniéniho
dluhu by vedlo ke ztraté duvéryhodnosti na svétovém trhu a také k devalvaci drachmy

a ubytku zahrani¢nich investic.
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Problémy vsSak nebyly zplsobeny vstupem do eurozény a pfijetim eura, nybrz
dlouhodobou zadluzenosti fecké ekonomiky, absenci vlastnich fiskalnich pravidel a cila
hospodaiské politiky. Clenstvi v eurozoné tyto pretrvavajici problémy pomohlo pouze
Caste¢né maskovat, a sice nizkymi sazbami trokové miry, které byly piizptisobeny
rozvinuté francouzské a némecké ekonomice. Neméné zavazny problém piedstavovaly
falesné udaje ekonomickych ukazatel® podmifiujici &lenstvi Recka v eurozond. Recko
vlastné tato zavazna Maastrichtska konvergen¢ni kritéria pro vstup do tieti faze Evropské
hospodarské a ménové unie (EMU) nikdy nesplnilo. Dle Kima (2010) fe¢ti dluhovi
manazeii vstoupili do swapové dohody S americkou spole¢nosti Goldman Sachs roku
2002. Americti bankéfi vyuzili zvlastni druh ménového swapu s fiktivnimi sménnymi
kurzy. To Recku umoznilo ziskat mnohem vysi finanéni Gastku, neZ je skute¢na hodnota
eura na trhu. Swap ve vysi 10 miliard dolard feckého dluhu byl pomoci americkych dolart
a japonskych jenu pieveden na eura. Timto zptisobem Goldman Sachs tajné zafidil feckym

manazerim dal$i avér ve vysi az 1 miliardy dolart.

Dalsim vetejné znamym faktem, z doby uchazeni o vstup do EMU, jsou jiz zminéné
falesné statistické Udaje ekonomickych ukazateld pro splnéni Maastrichtskych
konvergenénich kritérii. Matthew Johnston (2020) vysvétluje, Ze ze vSech Elenskych zemi
EU potiebovalo Recko nejvyrazngjsi strukturalni tpravy, aby vyhovélo kritériim
Maastrichtské smlouvy z roku 1992. Smlouva omezuje schodky vefejnych financi na
3 % HDP a veiejny dluh na 60 % HDP. Po zbytek 90. let se Recko snazilo tato pfisna
kritéria splnit, nicméné nelspé$né. Z tohoto divodu se rozhodlo provadét machinace
s faleSnymi statistikami. Jako piiklad lze uvést situaci z roku 1999, kdy byl oznamen
deficit rozpodtu 1,8 %, nicméné realna hodnota se pohybovala okolo 3,3 % HDP. Recko
bylo nakonec roku 2001 pfijato do EMU, jelikoz pod faleSnymi statistikami spliovalo
maastrichtska konvergenéni kritéria. Roku 2004 fecka vlada oteviené pfipustila, Ze jeji
rozpoctové udaje byly predloZeny tak, aby spliovaly vstupni poZadavky na jednotnou
ménu eurozény. Recko doufalo, ze navzdory jeho piedéasnému vstupu by &lenstvi v EMU

podpofilo ekonomiku a umoZnilo se tak vypofadat s fiskalnimi problémy.

Recka machinace se statistikami jednoznacnd vedla nejen K poruseni Maastrichtské
smlouvy a nasledné ztrat¢ duavéry, ale také k negativni pozici eurozony na svétovych
trzich. Evropska komise neprovedla zadné zasadnéjsi kroky v penalizaci Recka na popud

Francie a Némecka, které¢ dlouhodob¢ nespliiovali pravidla Paktu stability a ristu, kterym
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se Clenské staty zavazuji ke schodku vefejnych financi do 3 % HDP a vefejného dluhu do
60 % HDP. Cormac (2017) jesté¢ k tomuto tématu dopliuje, Ze takto rozsahla uprava
statistickych dat je dle Eurostatu zcela ojedinéla, nicméné zde panuji pochybnosti ohledné

dat z Italie, Belgie ¢i Irska.

Piijetim eura si Recko paradoxné piitiZilo, jelikoZz nemozZnost realizovat vlastni nezavislou
monetarni politiku skrze devalvaci vlastni mény vedla k prohloubeni krize. Eckert (2012)
ve své publikaci uvadi, ze devalvace drachmy byla béznym postupem v boji proti zhorsené

konkurenceschopnosti a rstu zahrani¢niho dluhu pred vstupem do eurozony.

Aplikovani této metody lze spatiit v historii hospodatské politiky Recka nes¢etnékrat.
Dle Konsolasose (2017) byla napiiklad v dubnu roku 1953 drachma devalvovéana o téméf
50 % oproti americkému dolaru. Nasledné se Recko pfipojilo k Brettonwoodskému
ménovému systému fixnich sazeb. Nizka mira inflace a sazba urokové miry, rist produkce
(zejména v primarnim sektoru ekonomiky), klesajici trend mezindrodnich cen surovin,
uvolnéni kontrol finan¢nich tokd, politicka stabilita a socidlni mir byly hlavnimi urcujicimi
ptiznivymi dopady devalvace na domaci ekonomiku Recka. Nasledujici dvacetileté obdobi
po roce 1953 (s vyjimkou obdobi vojenské diktatury) je povazovano za jedno z nejdelSich
obdobi hospodatského riistu a ménové stability, které moderni Reckd ekonomika zazila.
Toto obdobi je nazyvano jako ,zlata éra“ drachmy. Brettonwoodsky ménovy systém
se v8ak v srpnu 1971 zhroutil. Nésledna celosvétova ménova nestabilita spolu s expanzivni
hospodaiskou politikou béhem fecké diktatury (1967-1974) vedla ke konci zlaté éry
drachmy.

3.1.7 Nedostatecna konkurenceschopnost fecké ekonomiky

Podle Meleckého a Stani¢kové (2015, s. 5) predstavuje konkurenceschopnost ekonomiky:
., Souhrnnou schopnost zemé uplatnit se na svétovém trhu s pozitivnim efektem.
Tato schopnost neni dana pouze produktivitou a ekonomickou efektivnosti, ale take
sirokym  spektrem  ekonomickych,  politickych,  socioekonomickych,  kulturnich
a vzdelanostnich faktoru, které jsou rozdilné v jednotlivych zemich, tedy urcitou urovni
rozdilnosti — disparit mezi jednotlivymi stdty a zejména jejich regiony. “ Zakladem tspéchu

zem¢ v globalni ekonomice je tak utvofeni konkurenéni vyhody, pfi¢emz
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tato vyhoda je odliSena ptredev§im podle jejich zdroju, tj. cenové-ndkladova
¢i kvalitativni. Prvni typ, cenové-nakladova vyhoda, je urCena velikosti mezd v zemi,
devizového kurzu domaci mény a také cenove hladiny. Druhy typ, kvalitativni vyhoda,
provazana s produkci vysoce kvalitniho zbozi a sluzeb zemé je pak ovlivnéna urovni
technologického vyvoje zemé. Pro uspésnou konkurenceschopnost zemé na globalnim trhu
je tedy stézejni se angazovat v podpofe inovaci produkce vysoce kvalitniho zbozi
a sluzeb, zabezpecit vyrovnany pomér cenové hladiny a mezd, z divodu zajisténi
konkurenceschopnosti nabizené¢ho zbozi a sluzeb, a také zaopatteni nalezité Zivotni trovné
obyvatelstva zemé. Vyvoj ménového kurzu domaci mény také vyznamné ovliviiuje

konkurenceschopnost ekonomiky.

Ekonomicky rast spoleéné s celkovou urovni HDP zemé jsou Uzce spjaty
s konkurenceschopnosti ekonomiky, nebot’ velikost exportu a importu zbozi a sluzeb jsou
faktory podstatné pro rust obou veli¢in. Jestlize dochazi k poklesu exportu (produkce zbozi
a sluzeb se stavd pro zahranicni subjekty relativné drazSi) a soucasné k ristu importu
(zbozi a sluzby zahrani¢nich subjektti jsou relativné levngjsi), konkurenceschopnost
ekonomiky se snizuje. Celkove je tato situace dlouhodobé neudrzitelna, jelikoz snizujici se
konkurenceschopnost ma nepiiznivy vliv na ekonomicky rast. Z kradtkodobého hlediska
muze dochéazet k ekonomickému riistu, za pomoci zvySujici se spotieby obyvatelstva ¢i
ristu vladnich transferi, nicméné Vv této situaci je postupem casu navySen dluh zemé

a mistniho obyvatelstva.

Kazdoro¢né organizace jako je Svétové ekonomické forum (WEF) a Institut pro rozvoj
fizeni zvefejiiuji Zebticky narodni konkurenceschopnosti mezi jednotlivymi zemémi.
Jak uvadi Bowen a Moesen (2011), tato hodnoceni a zebficky slouzi jako referenéni
hodnoty pro tviirce vnitrostatnich hospodaiskych politik a zacastnéné strany k posouzeni
relativniho uspéchu své zemé pii plnéni kritérii konkurenceschopnosti reprezentované
odpovidajicim indexem ekonomické konkurenceschopnosti. V souasnosti lze nalézt
nespocet indextt pro hodnoceni mezindrodni konkurenceschopnosti zem¢€, nicméné
jednim z nejrozsifenégjSich indextt pouzivanym taktéz WEF je index globalni
konkurenceschopnosti — Global Competitiveness Index (GCI). GCI index je zaloZen na
dvanacti pilitich a analyzuje instituce, infrastrukturu, makroekonomické prostiedi, zdravi
a zakladni vzdélavani, vysokoskolské vzdélavani a odbornou pfipravu, efektivitu trhu

zbozi, efektivitu trhu préce, vyvoj finanéniho trhu, technologickou ptipravenost, velikost
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trhu, naro¢nost podnikani ¢i inovace a nabyva hodnot 1-7, kdy 7 je maximalni poéet bodu
predstavujici nejveétsi konkurenceschopnost statu v hospodaiské soutézi. Koncepéné ma
tedy za cil odhalit do jaké miry instituce, hospodaiska infrastruktura a politické postupy

zemé podporuji troven a rust HDP na obyvatele.

Nasledujici tabulka 3 zobrazuje vyvoj GCI indexu ve vybranych statech EU, PIIGS a také
prumér tohoto indexu ve statech EU 27. Data jsou uvedena pro obdobi let 2006-2017,
z dtivodu zmény kritérii hodnoceni a systému na GCI 4.0 od roku 2018. Skala hodnoceni
byla zménéna z piivodnich 1-7 bodad na skalu 0-100 bodi, kdy 100 bodl predstavuje
maximalni konkurenceschopnost statu v hospodaiské soutézi. Tato data tedy nebyla

pouzita, nicméné vyvoj pro roky 2018 a 2019 je obdobny jako v letech ptedeslych.

Tabulka 3: GCI index v zemich EU v letech 2006-2017

Stat/Rok 2006| 2007| 2008| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016/ 2017
Belgie 505 5410/ 5,13/ 5,09 5,07 520 521 513 518 520 525 5,23
Estonsko 4,82| 4,74| 4,67| 4,56 4,61 4,62 464 4,65 4,71 4,74) 4,78 4,85
Finsko 550 5,48/ 5,49 543 537 547 555 554 550 545 544 5,49
Francie 520 5,18/ 5,21| 513/ 512 5,14 511/ 505 5,08 5,13 520 5,18
Ceska republika | 4,66| 4,57| 4,61| 4,66 4,57 452/ 451 4,43 453 4,69 4,72 4,77
Kypr 4,25 4,22| 452| 456 450 4,36 4532 430 4,31 4,23 4,04 4,30
Lucembursko 4,95 4,87| 4,85 4,96 505 5,03 509/ 5,09 5,17 520 520 5,23
Malta 4,23| 4,20 4,31 4,29 4,34 433 441 450 4,45 4,39 452 4,65
Némecko 5,48 551| 5,46 537 5739 541 548/ 551 549 553 557 5,65
Nizozemsko 536| 540/ 5,41 532 533 541 550 542 545 550 557 05,66
Rakousko 515 522| 5,22| 513/ 509 5,14 522 515 5,16 5,12/ 522 5,25
Slovensko 4,53 4,44\ 4,40 4,30 4,25 4,19 4,14 4,10 4,15 4,22| 428 4,33
Slovinsko 4,47| 4,48| 4,49 455 442 430 434) 425 422 428 4739 448
panslisko 4,69 4,66 4,71| 4,58 4,49 4,54 4,60 4,57 4,55 4,59 4,68 4,70
Portugalsko 4,47| 4,47| 4,47 4,40 4,38 4,40 4,40 4,40 4,54 4,52 4,48 4,57
Irsko 507 502 4,99 4,83 4,74 4,74 4,77 4,91 4,92 4,98 5,18 5,16
ltalie 4,37 4,35 4,30 436 437 437 4,43 446 4,41 442 450 4,54
Recko 4,12| 4,07| 4,10 4,04 3,98 391 3,86 3,92 4,03 4,02 4,00 4,02
EU27-primér | 4,86 4,74| 4,75 4,70 4,67 4,69 4,71 4,70 4,73 4,75 4,93 4,98

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Radenovié, 2017), (Schwab, 2017), (Schwab, 2018) a (Tradeco, 2020)

Z vyse uvedené tabulky je patrné, 7e vyvoj indexu GCI Recka ve sledovaném obdobi

24

nabyval zna¢né podprimérnych hodnot, roku 2012 dokonce zaznamenal nejnizsi hodnotu
jednou z nejméné konkurenceschopnych ekonomik jiz od svého vstupu do eurozony roku
2001 i v porovnani se zaostalejSimi staty, jako je Bulharsko ¢i Rumunsko a zaujiméa tak

v

posledni pticky hodnoceni v zemich EU 27. Svétova krize tento nepfiznivy stav
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ekonomiky pouze prohloubila. Naopak nejvice konkurenceschopnymi staty v ramci

Evropy i svéta lze zatadit Finsko, Némecko, Svédsko, Svycarsko &i Nizozemsko.

Mrwe

Za primarni pti¢inu prohloubeni fecké krize v oblasti konkurenceschopnosti ekonomiky lze
povazovat podle dat World Bank (2019) nartst jednotkovych nakladl prace, ¢imz se
pracovni sila v Recku stala pro ostatni ¢lenské staty EU podstatnd draz§i a nedostupng;jsi.
Minimalni mzda byla na pocatku krize v roce 2009 stanovena na 817,8 euro, roku 2012
dokonce 876,6 euro (viz obrézek 3). Naslednd restriktivni Uspornd opatieni a zmény
v feckém systému zredukovaly vysi mzdy na koneénych 683,8 euro az do konce
roku 2018. Také podpora védy a vyzkumu, ktera je znatné& dulezita v oblasti

konkurenceschopnosti, fadila Recko na posledni piicky v ramci EU.

3.1.8 Fiskalni politika a absence vlastnich pravidel

Zasadnim problémem kazdé zifeckych vlad byla neexistence jasné vymezenych cill
fiskalni politiky a pravidel, ktera by pfinejmenSim zmirnila dopady krize a rast vefejného
dluhu. Klikova a Kotlan (2019, s. 140) definuji hlavni cile fiskalni politiky jako: ,, UdrzZeni
vyvazeného ekonomického ristu a zajisteni nizké miry nezaméstnanosti, to vsak pri
zachovani vyrazného akcentu i smérem kdalsim ciliim, jakymi jsou nizka a stabilni
inflace, resp. vyrovnana platebni bilance.” Kazdy stat by pak mél ve své politice
uplatiovat fiskalni pravidla. Jednotlivd pravidla jsou charakterizovana ve studii
od Prusvice (2008, s. 9) a cilem téchto pravidel je: ,, Eliminovat riziko nadmérné aktivity
(zejména expanzivniho charakteru) politickych cinitelii kontrolnimi a prikazovymi
mechanismy predevsim v podobé rozpoctovych (deficitnich) a dluhovych pravidel, casto
vyjadiené jako numericky strop nebo cil v proporci k hrubému doméacimu produktu. “
Pravidla jsou tedy zavedena z divodu ukotveni fiskalni discipliny v zdkonném aktu,
napomahaji k lepsi kontrole dodrzeni rozpoctového planu a jasné vymezuji budouci stav

fiskalni politiky statu.

Detailngjsi vysvétleni lze nalézt na oficialnich strankach Eurostatu (2017), kde je uvedeno,
ze organy Evropské komise byl sestaven soubor udaji o vnitinich fiskalnich pravidlech
Clenskych statd Evropskeé unie pfimym shromazd'ovanim informaci od tamnich vlad.

Datovy soubor se vztahuje na vSechny typy numerickych fiskalnich pravidel (rozpoctova
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salda, vetejny dluh, vydaje a piijmy) na v§ech Grovnich statni spravy (ustiedni, regionalni,
mistni, vladnich instituci a socidlniho zabezpeceni). Informace byly poprvé shromazdény
v prizkumu z roku 2006 spolecné s ro¢nimi aktualizacemi vedenymi od roku 2008.
Rozsah informaci zahrnuje popis a definici fiskalniho pravidla, jeho pokryti, statutarni
zékladnu, monitorovaci organy, korekéni mechanismy v ptipadé odchylky a zkuSenosti
s dodrzovanim pravidla. Evropsk&d komise také pouziva sjednocené hodnoceni pomoci
indexu fiskalniho pravidla (FRI — Fiscal rule index) umoziujici vyjadfit miru ptisobnosti
na vefejny sektor a rovnéz Géinnost fiskalniho pravidla. Tabulka 4 zobrazuje vyvoj hodnot
indexu fiskalnich pravidel ve vybranych statech EU, PIIGS a median statd EU 27 v obdobi

pred Svétovou krizi a v jejim prubehu.

Tabulka 4: Hodnota indexu fiskalnich pravidel (FRI index) ve vybranych statech EU

Stat/Rok 2006/ 2007| 2008 2009 2010 2011| 2012 2013 2014 2015 2017 2019
Ceskd republika | 0,07| 0,07| 0,07 -0,18 -0,18/ -0,18| -0,18| -0,18| -0,18 -0,18| -0,18 -0,18
N&émecko 022 022| 022 084 049 091 091 263 2,63 263 2,63 263
Francie 0,03/ 003 029 063 044 1,10 1,10 2,93 2,79 2,92| 2,92| 2,97
Kypr -0,94/ 0,94 -0,94 -0,94 -0,94| -094| -0,94/ 026/ 050 0,50/ 0,50 0,50
Malta -0,99| -0,99| -0,99 -0,99 -0,99| -0,99| -0,99| -0,99| 1,40 1,40| 1,40 1,40
Velk4 Britanie 1,48/ 1,48 148/ -099 123 1,18/ 1,18 1,18/ 126 058/ 0,58 0,43
Spanélsko 1,10 1,10/ 1,10, 1,10/ 1,10, 1,93| 2,52 2,52| 2,86 2,90| 2,90 2,97
Portugalsko 0,25 0,21| -0,21| 0,21 -0,21 -0,21| -0,07| 1,44 1,57 2,55| 2,70 2,36
Irsko -0,78| 0,78| -0,78| 0,78 -0,78 -0,78| -0,79| 2,21 2,21 2,07| 2,15 2,15
Italie 0,13/ -0,06| -0,08/ -0,01 0,03 0,05 0,05 0,09 295 297 297 3,10
Recko -0,99| -0,99| -0,99| -0,99| -0,99 -0,99| 0,63 0,63 0,73 0,73| 0,73 0,73
EU 27 0,45 0,50, 0,50/ 0,40 0,50 0,65 0,80 0,90 1,00 1,10, 1,20 1,30

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Eurostat, 2019)

Z vyse uvedené tabulky 4 je patrné, Ze stav feckych fiskalnich pravidel v daném ¢asovém
horizontu vii¢i medidnu EU 27, nabyval zna¢né podprimérnych hodnot. Fiskalni pravidla
byla nejvice uplatiiovana, v ramci zemi PIIGS, ve Spanélsku, kde tyto hodnoty byly vysoce
nadprimémé. Recko, spoleéné s Maltou a Kyprem, byly jedny ze stati,, kterymi na pocatku
vzniku Svétové krize nebyla uplatnovana zadna fiskalni pravidla. Stav a vyvoj vetejnych
prostiedkti zemé je tedy v rukou tamni vlady a politickych ciniteld. Na Gzemi Kypru
a Recka nastala zasadni zména aZ v pribshu krize, tedy v letech 2011/2012, kdy tato
fiskalni pravidla byla implementovana hospodaiské politiky, na Malté a v Irsku dokonce az
v letech 2013/2014.
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3.1.9 Struktura zahraniéniho dluhu Recka

Dle dokumentu Eurostatu (2011) o zajisténi fiskdlni udrzitelnosti v eurozéné se zeme
mohou stat zraniteln¢jSimi, pokud vyznamnou ¢ast statniho dluhu drzi nerezidenti doty¢né
zem&. Ti mohou byt citlivgjsi na negativni ekonomicky vyvoj, jelikoz obvykle dostavaji
informace pozdé€ji nebo maji méné piesné informace oproti rezidentim. Pokud jde
o geografické ¢lenéni, vice nez polovina, tj. 53,5 % vladniho dluhu v eurozoné, byla v roce
2009 drzena nerezidenty emitujici zemé&. Tato hodnota potvrzuje rostouci trend od roku
1999, kdy vladni dluh drzeny nerezidenty cinil pouze 32,6 % a je vysledkem vétsi

integrace finan¢nich trhii ve svété a EU.

Znacny problém pro fecky zahrani¢ni dluh ptfedstavovala jeho struktura, a sice ze pfevazna
ast byla drzena nerezidenty, coz z dlouhodobého hlediska degraduje postaveni Recka
v oblasti investic. Celkové zde dochazelo ke kapitalovym odlivim, z divodu mofeni
zahrani¢niho dluhu zemé a k neschopnosti tyto finanéni prostiedky reinvestovat v feckém
hospodaistvi. Pravé struktura a velikost zahrani¢niho dluhu statu je vyznamnym ¢initelem
v oblasti posudku nachylnosti vzniku hospodaiské krize. Nasledujici obrazek 11 zobrazuje
statni dluh a jeho strukturu z pohledu rezident/nerezident v zemich EU v roce 2009.

Z obrézku je patrné, ze fecky zahrani¢ni dluh je pfevazné drzen nerezidenty zemé.
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Statni dluh v zemich EU dle drzitele v roce 2009
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Obrazek 11: Statni dluh v zemich EU dle drZitele v roce 2009
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Eurostat, 2011)

Na pocatku krize roku 2009 v eurozoné panovaly vyrazné rozdily. Napiiklad vladni dluh
ptevazné drzen rezidenty byl mozné spatfit na Malté (92 %) a v Lucembursku (80 %).
Naproti tomu dluh drzen nerezidenty ptfevazuje v zemich PIIGS, a sice Recku (78 %),
Irsku (71 %), Portugalsku (75 %), dale pak Nizozemsku (69 %), Rakousku (79 %),
a Finsku (82 %). Plati zde také skute¢nost, ze vladni dluh v eurozoné je i v soucasnosti
ptevazné denominovan v eurech (98,5 % celkového dluhu roku 2009 a 99,1 % roku 2019),

omezuje tedy vystaveni vladniho dluhu pohybiim sménnych kurzi.
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3.2

MozZnosti FeSeni hospodaiské krize a preventivni opatieni

Jiz v prubéhu Svétové financni krize a krize v Recku bylo navrzeno mnoho zptisobt, jak

danou situaci fesit. Celkové Ize navrhy feSeni krize rozd¢lit na protikrizovad opatreni, ktera

maji za cil zabrdnit naslednému rozvoji hospodaiské krize zemé a vymanit ji tim

z ekonomickych problémi. Dalsi moznosti jsou pak preventivni opatreni, jejichz

pusobnost by méla byt Sir§tho charakteru, naptfiklad v rdmeci eurozény. Pomoci téchto

preventivnich opatfeni 1ze v budoucnu piedejit vzniku krize a hrozby statniho bankrotu

jednotlivych stati.

Mezi protikrizova opatrent, ktera si kladou za cil zabranit rozvoji krize, 1ze zaradit:

ReSeni krize skrze Gisporna opatieni — Pfedeviim na za¢atku hospodaiské krize
v Recku se mélo za to, Ze fecka vlada bude tento problém schopna sama vyfesit
skrze Gsporna opatteni v ramci fiskalni restrikce. Nicméné se nasledné ukazalo, ze
velikost dluhu Recka a ekonomické situace jsou v tak nepfiznivé situaci, ze Recku
hrozilo vyhlaseni statniho bankrotu. Z divodu vysoké rizikovosti a neduvéry
investora muselo Recko ze svych dluhopisti vyplacet vysoké tiroky a také emise
problému by Recko nebylo schopno &elit bez zahraniéni pomoci i pies zavedeni
uspornych opatfeni. Zavedend feckd usporna opatieni se potykala s nepfiznivymi
ohlasy z fad obyvatelstva, provazela je fada demonstraci a stavek, tudiz byla fecka
vldda donucena néktera opatfeni zmirnit ¢i dokonce zrusit, nasledkem c¢ehoz
neprobéhla potiebnd fiskalni restrikce a vysledny efekt nebyl dostatecny.
Nasledkem fiskalni restrikce se zafala zvySovat mira nezaméstnanosti, kterad
v disledku miZze zpisobit vznik cyklického rozpoctového schodku. Lze tedy fici,
ze provedeni uspornych opatifeni bylo potfebné, nicméné je nutno ucinit 1 dalsi
postupy k potlaceni a feSeni hospodarské krize.

Bankovni a transferova unie — Tomsik a kolektiv (2015) spatfuji ve vytvoreni
bankovni a transferové unie jisté feSeni. Bankovni unie by byla vytvofena pro
spole¢ny bankovni dohled a spole¢na pravidla regulace finan¢niho sektoru a také
pro propojeni narodnich systému pojisténi vkladt. Dale pak transferova unie, ktera
dava povinnost bohatym a stabilnim statim EU 27 finan¢né€ pfispivat na staty méné

rozvinuté a schodkové. Nicméné autofi také dodéavaji, ze vytvofeni bankovni
59



a transferové unie je zcela neredlné, nebot’ by se jednotlivé prispivajici staty mohly
dostat do dluhovych problémi a propojeni jednotlivych bankovnich sektorti
je téméf neproveditelné.

Finané¢ni injekce MMF a od stati eurozony — Primarnim cilem finanéniho
zachranného programu MMF a stati eurozony nebylo podle Evropske rady (2019)
feseni dluhové krize Recka, nybrz poskytnuti Gasové rezervy pro uskuteénéni
fiskalni restrikce ¢i provedeni jinych feseni k odvréaceni krize. Z&chranny program
MMF byl podminén nékolika striktnimi body, zejména vyraznym snizenim statnich
vydajii, redukce pfezameéstnanosti ve statni sféfe a podobné, nicméné se pozdéji
ukézalo, Ze pouh¢ reformy a fiskélni restrikce byly nedostatecné, jelikoz bylo nutné
provést kompletni restrukturalizaci celé fecké ekonomiky.

Restrukturalizace dluhu a prodlouzeni terminu splatnosti — Tématem
udrzitelnosti feckého dluhu se zabyva ¢lanek E15 (2015). Restrukturalizaci dluhu
rozumime snizeni nomindlni hodnoty dluhopisi naopak dohoda s véfiteli
o prodlouzeni terminu splatnosti dluhopist 1ze oznacit pojmem reprofilace dluhu.
Aplikaci restrukturalizace a reprofilace dluhu Ize provadét soucasné a b&zné se
vyuZzivaji ve vefejném i soukromém sektoru k vyfeSeni nepiiznivych dluhovych
situaci. V piipadé restrukturalizace dluhu dochazi véfitelim k ¢asteéné ztraté,
nicméné je zde alespon néjaka Sance na splaceni pohledavek dluznikem. Zatloukal
(2017) ve svém clanku dale dodava, pokud by zemé k postupu restrukturalizace
nepfistoupila, mohlo by dojit k vyhlaseni statniho bankrotu, k vyjadfeni nedaveéry
v jednotnou eurozénu ¢i jeji spole¢nou ménu, a také ke ztraté kredibility
a problémim spojenym s emisi statnich dluhopisit a jeji rizikovosti. V ptipadé
feckého dluhu doslo k dohod¢ o restrukturalizaci dluhu mezi jednotlivymi staty
eurozény a MMF, ktefi jsou véfiteli, nebot’ dluhové biimé bylo snizeno odkladem
data splatnosti dle Zatloukala (2018) az na rok 2033 a také doslo k pozastaveni
platby troku.

Monetizace Feckého dluhu — Monetizaci dluhu se ve svém c¢lanku z roku 2012
zabyvaji Chuchvalcova a Machala. Monetizaci Ize chapat jako postupny nakup
statnich obligaci centralni bankou na sekundarnim trhu. Jedna se tedy o monetarni
expanzi, pii které dochazi z dlouhodobého hlediska k ristu miry inflace. V ramci
eurozony provadi monetizaci dluhu Evropska centralni banka ndkupem dluhopist
jednotlivych zemi. Jestlize by tento proces byl provadén ve velkém méfitku, mél by
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zasadni vliv 1 na obyvatele nezadluzenych zemi, jelikoz by rostla mira inflace
i cenova hladina v celé eurozoné. ECB proces monetizace dluhu provedla na jafe
roku 2010, kdy se rozhodla odkoupit Spanélské a italské dluhopisy z divodu
zamezeni expanze hospodaiské krize z Recka i na dal3i staty PIIGS.
Vnitini devalvace — Vyuziti vnitini devalvace jako substitutu k devalvaci kursové,
jejiz provedeni v eurozoné, kvili spoletné méné, je nemozné, povazuje Weigl
(2015) jako jednu z moznosti feSeni fecké krize. Vnitini devalvace tedy piedstavuje
jednordzovy pokles cenové hladiny, mezd a socialnich vydajia v ekonomice.
Provedeni této devalvace vladou politologové oznacuji jako ,,politickou
sebevrazdu®, nebot’ se negativné dotkne vSech ob¢anl zemé a dava prostor rozvoji
populistickych a extremistickych politickych stran. Na druhou stranu
z dlouhodobého hlediska mize navysit konkurenceschopnost daného statu, nebot
dojde k poklesu nakladd na jednotku prace, export se stava vyhodnéjSim
a levngj§im a také dochazi k poklesu cenoveé hladiny tuzemské produkce.
Problémem je vSak pomérné zdlouhavy proces ristu konkurenceschopnosti i riziko
ristu nesplacenych pohledavek véfitelim, jelikoz dochazi k poklesu mezd a cen.
Tvorba silného a slabého eura — Dalsi moznost feSeni fecké krize vysvétluje ve
svém c¢lanku Dvorak (2011). Jedné se o rozdéleni eurozény na dvé skupiny zemi,
kdy by ob& skupiny ziskaly moznost vést nezavislou monetarni politiku, ale se
spolecnou ménou. Zemé se silnym eurem by eliminovaly zatéZ v podob¢ slabsich
zemi, na druhé stran¢ by si ob¢ strany zachovaly privilegia jednotné mény, nicméné
na mensim trhu. Oproti tomu zemé se slabSim eurem by si vyrazné zlepSily svou
konkurenceschopnost na trhu a mohly by provadét devalvaci mény a také moznost
stanovit vysi irokové sazby. Tento model je vSak jen teoreticky, jelikoz neni mozné
predpovédét dopad téchto opatfeni a také by nemél podporu politikd ¢i vétSiny
uznavanych ekonomu.
Navrat k drachmé — V souvislosti s tvorbou silného a slabého eura je taktéz ¢asto
navrhovan navrat k ptivodni méné — drachmé. Jestlize by se Recko rozhodlo vratit
k drachmég, dle Tamy (2011) a dalsich ekonomt by sice zemé ziskala pravo
devalvovat domaci ménu a tim promptné navysit konkurenceschopnost véetné riistu
exportu, také by centralni banka v Recku mohla stanovit vysi urokové sazby,
nicméné tento postup ma 1 fadu zavaznych negativnich dopadli na feckou
ekonomiku. Napftiklad splatky dluhu vi¢i MMF a statim eurozony by se feckym
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obanim zna¢né prodrazily, nebot’ dluh je denominovan v eurech, nikoliv
v drachm¢. Dale 1ze oc¢ekavat navySeni nakladi dluhové sluzby, jelikoz pievazna
vét§ina statniho dluhu Recka je v rukou nerezidentii zemé. Z diivodu piechodu na
drachmu také pravdépodobné dojde k runu na banky, jelikoz by se fecti obCané
snazili vybrat finan¢ni prostiedky ulozené v eurech jesté pied pfechodem na novou
ménu a jeji naslednou devalvaci. Jestlize by tak neucinili, mohlo by dojit
Kk finan¢nim ztratam z divodu devalvace. Wolf (2012) dale k tomuto tématu
dodava, ze zavedeni nové meény musi piedchéazet fadna ptiprava v podob¢ perfektni
technické a organizacni pfipravy, zna¢na zdsoba piredem vytisknutych bankovek
¢i vyrazenych minci a také pfipravit kvalitni legislativni ramec vcetné
implementac¢niho scénéfe s vyznamnymi feckymi institucemi. Jestlize by se tak
nestalo, hrozi ztrata diivéry mezi investory i obyvateli Recka, kterd miize vyustit
Vv ob¢anské nepokoje a demonstrace, ale také k odlivu likvidity z tamnich bank.

Grexit — vystoupeni Recka z eurozony — V navaznosti na navrat Recka k ptivodni
méné — drachmé byl i ¢asto avizovan navrh vystoupeni Recka z eurozony a proveést
dle vzoru Velké Britanie takzvany Grexit. Dle mnohych ekonomt i ¢lankt
Stengose (2017) a Kentona (2020) je tento zptsob feSeni fecké krize povazovan
z kratkodobého i dlouhodobého hlediska za sebedestruktivni, tedy Grexit a pfechod
na drachmu by dovedl Recko ke kolapsu a prohloubeni krize. Nedostatek
konkurenceschopnosti fecké ekonomiky by mél za nasledek rychlou devalvaci nové
pfijaté mény — drachmy vici euru a realny piijem zaméstnancii by se dramaticky
snizil. Vetejny a soukromy dluh, ktery je denominovan v eurech, by se v drachmé
ze 1 vklady do bank, pfevedené z eura na drachmu by ztratily znacnou cast své
hodnoty. Likvidita nabizena feckymi véfiteli Evropskou centralni bankou by byla
zrusena, coz by mnohé z nich vedlo k platebni neschopnosti. Zasadni zmeény
bankovniho systému soucasné s neschopnosti zajistit zahrani¢nim investorim
piistup k ivé€rim by také zphsobil rozsahlé obchodni bankroty a tim 1 zvySenou
miru nezamé&stnanosti. Z kratkodobého hlediska by se jakékoli vyhody nezavislé
meénové politiky sménnych kurzi vytratily pod vahou hospodaiské a politicka
nestability. Vlada, neschopna vyrovnat saldo statniho rozpoctu, by zacala tisknout
inflacni penize a uchylila se k dalSim populistickym politikdm, které by neumoznily
zlepSeni jiz tak nedostateéné fecké konkurenceschopnosti zptisobené nové piijatou
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slabou ménou, jakoZz i jakoukoli nadéji na zahrani¢ni investice. Dle mého nézoru
potiebuje fecké hospodaistvi namisto Grexitu hluboké strukturédlni reformy, diky
nimz bude konkurenceschopnéjsi, posili vyvoj hospodaiského rastu a podpori
export, coz napomiize Z dlouhodobého hlediska obsluhovat nahromadény dluh vaci
vétitelim. Nezbytnym piedpokladem pro zvraceni krize je zvySeni produktivity
Recka, drastické snizeni byrokracie, zejména v oblasti ptilakani investic, snizeni
statnich vydajti na nezbytnou miru ¢i privatizaci a privatizace sektorti hospodarstvi,
kde stat v ramci boje proti krizi selhal. Tyto reformy jsou nezbytné bez ohledu na
provedeni Grexitu €i piijeti nové mény. Nicméné soucasnéd vlada bohuzel zdsadné
odmitad provést nezbytné strukturalni reformy, kterymi se zavazali vici véfitelim
z fad zemi eurozony a MMF. Strukturdlni reformy zahrnuji také pravni ramec, tedy
uplatiiovani zdkona a vykon spravedlnosti, které jsou v soudasnosti v Recku
tristni. Jak jiz ukdzalo mnoho ekonomickych studii, takto $patné nastaveny systém
je obrovskou ptekazkou pii ziskavani investic, bez nichZ neni mozné ozivit fecké
hospodatstvi.

Dal$i moZnosti feSeni — Jako dal$i moznost feSeni fecké hospodaiské krize se jevi
zmény V systému dani, které jsou v soucasné dobé relativné nizké ¢i zajisténi
lepsiho a dikladnéjSiho vybéru. Dale pak napiiklad rozprodej statniho majetku,
kterym by se zajistily dal$i finan¢ni prostfedky na splatky dluhu, a také by ptilakaly
zahrani¢ni investory. VySe uvedené kroky se jiz fecka vlada snazi implementovat
do svych reforem, nicméné jsou viceméné jakousi nadstavbou k zasadnim

reformam, nebot’ samostatné by nemély zdsadnéjsi dopady na tfecky dluh.

K preventivnim opatienim, jejichz pisobnost by méla byt SirSiho charakteru, naptiklad

v ramci eurozony lze v budoucnu piedejit vzniku krize a hrozby statniho bankrotu

jednotlivych statl. Jedna se napiiklad o nasledujici opatieni:

Dluhova dan — Sideou zavedeni dluhové dané jako moZnosti preventivniho
opatfeni pfed vznikem hospodaiské krize ¢i zamezeni nadmérného ristu dluhu
ptisel ve své publikaci Tomsik (2011). Dluhova dan je zalozena na principu
stanoveni stropu pro vysi vefejného dluhu k HDP. Dluhovy strop by znamenal
maximalni ¢i vyjimeénou vysi dluhu, ktera je bézna nebo zarucena. Vynosy z této

dané¢ by byly pouzity vyhradn€ na zaplaceni trokii z vladniho dluhu. Dluhova dan
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se tedy opird o jednoduché pravidlo, Ze troky z dluhu je tfeba vzdy uhradit,
jestlize se nema dluh nekontrolovatelné navySovat. Pravidlo by mohlo byt i bézné
aplikovano v jednotlivych domacnostech, nebot’ nevyzaduje Zadné ekonomické
znalosti a je piirozené apriorn¢ zastavano lidmi, ktefi se odmitaji zbytecn¢ zadluzit.
Redlné by bylo zapotiebi tuto dan zavést jako propor¢ni, tedy jako dan s rovnou
sazbou dang, kterd je obvykld naptiklad u zdravotniho pojisténi a také zavedeni
kazdoro¢niho aktualizovéani sazby této dané. DIluhova dan jako typ fiskéalniho
pravidla neni na jedné strané piisna ve smyslu zdkazu ¢i omezeni vlady ve vysi
soucCasnych vydajii, nicméné na druhou stranu penalizuje veskeré vzniklé deficity,
coz uz lze povazovat za ptisné ¢i omezujici. Navrhovana dluhova dan neni sama
0 sob¢ feSenim hospodaiské krize, ale mize byt chapana jako impuls k uskute¢néni
dialezitych reforem, nebot’ penalizuje systém vetejnych financi, ktery je dlouhodobé
a systematicky deficitni, jako je pravé fecky systém.

Dvourychlostni Evropa — Pojem dvourychlostni Evropy vysvétluje ve svém
¢lanku politolog Pehe (2017) a lze si ji predstavit jako kooperaci silnych a rychlych
statti Evropy vedle téch slabych a pomalych. Jedna se o redlnou moznost budouciho
vyvoje EU. JestliZe by se tak stalo, vznikly by v ramci EU dvé skupiny zemi, a sice
prvni skupina by postupovala vyrazné rychleji a striktnéji nez skupina druha, ktera
by byla v ramci volngjsi spoluprace a tim vlastné vrzena na druhou kolej. Jiz
V soucasnosti existuje urcitd diferenciace v ramci EU, naptiklad ohledné pfijeti
spolecné mény, jelikoz nékteré staty, zejména staty Visegradské ctyiky dosud euro
nepiijaly. Zavedenim dvourychlostni Evropy, kterou prosazuji vyspélé evropské
ekonomiky, by se vytvofily vlastni politické organy a také zéklady spolecné
fiskalni politiky ¢1 bankovni unie. Postupem Casu lze oCekavat i vlastni investicni
politiku a je velice pravdépodobné, Ze by se zacaly tvofit vlastni standardy v ramci
vymény zbozi a sluzeb mezi stity eurozony. Pro zemé&€ mimo jadro, by mohla
situace vyustit v nedosazitelnou pozici a jakysi nadstandard a také mit negativni
vliv na velikost exportli do statil vice integrovanych. MoZnosti, jakymi by se staty
prvni, rychlejsi a integrovanéjsi skupiny mohly zacit vzdalovat té druhé skupiné je
nespocet, coz by nakonec mohlo vyustit az v absolutni ztrdtu vlivu na jakakoliv

rozhodnuti v ramci EU.
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4 Makroekonomické projevy krize v Recku a Irsku

Pro hlubsi pochopeni makroekonomickych projevii Svétové hospodaiské krize musime
zpét do minulosti, nebot’ sou¢asny stav ekonomik Recka a Irska vychazi z historie stati,
z jejich ekonomického vyvoje a také z politického hlediska. Oba staty byly ovlivnény
svétovymi valkami, krizemi a Spatnymi politickymi rozhodnutimi ¢i pfili§ velkou zavislosti
na jinych statech. Nasledujici podkapitoly jsou zaméfeny na vyvoj Recka a Irska
v 2. poloving 20. stoleti, dale pak na soucasnou situaci a jednotlivé makroekonomické

ukazatele v obdobi let 2006-2019.

4.1 Vyvoj Recka a Irska v 2. poloviné 20. stoleti

Vyvoj Recka byl podle publikace Romeiové (2015) zna¢né ovlivnén valkou a jen diky
pomoci od mocnosti jako bylo USA a SSSR doslo na konci 50. let k ¢aste¢né obnové zemé
a ekonomickému ristu. Dal$im zasadnim okamZzikem fecké novodobé historie byl pfevrat
rezimu z diktatury na souéasnou republiku z divodu nespokojenosti obyvatel s viadnoucim
politickym rezimem na pielomu 60. a 70. let. V této dobé jiz bylo mozné pozorovat znacné
ekonomické a hospodaiské problémy zplsobené piedeSlym reZzimem, napiiklad vysoka
mira nezaméstnanosti, zna¢ny vetejny dluh, vysoka mira inflace ¢i stagnace riistu HDP.
Tento scénaf pokracoval 1 v nadchazejicim obdobi, kdy se ujmuly vlady dveé vlivna
politickd hnuti — Nova demokracie a PASOK. Nové vladnouci politicka strana PASOK
zahgjil nejambicioznéjsi program modernizace v moderni fecké historii, jelikoz zde byla
vyznamna pievaha zaostalého primarniho sektoru nad sektorem sekundarnim a tercialnim.
Nicméné modernizace a usili, co nejdiive dosdhnout standartu nejrozvinutéjSich
evropskych ekonomik, vedlo statni rozpodet k dalsi krizi a narustu dluhu. Z obavy navratu
rezimu k diktatufe nebyla vlddou zahdjena restriktivni opatfeni a soucasné levicové
orientovanymi stranami, z divodu zachovani podpory voli¢l, byla uplatiovana

populisticka strategie vysokych platl, davek a redukce vyse dani.

Na druhou stranu irska republika dosahovala na zacatku 50. let skvélych ekonomickych

vysledkt a velkého rastu. Dle Bielberga a Ryana (2013) vsak toto obdobi prosperity

dlouho nevydrZelo a nastala ekonomickd krize z divodu az pfili§ silnych vazeb

a zavislosti na Velké Britanii a USA, zastaralého ekonomického systému, vysoké miry
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nezameéstnanosti a zaporného salda platebni bilance. Politicka scéna zazivala Casté zmény
ve vladnoucich stranach, kdy se stfidala republikanska strana Fianna Fail s keltskym
klanem Fine Gael. Obé politicka uskupeni se snazila pomoci tiech relativné uspésnych
programu strany Fianna Fail a tfech o néco mén¢ uspésnych volebnich programi Fine Gael
o reformu irského hospodafstvi. Ekonomika Irska kratkodobé rosta v prvni poloving
70. let, jelikoz byla oslabena z&vislost na Velké Britanii a Irsko splnilo podminky pro
piijeti do Evropského spolecenstvi. Na konci 80. let, v disledku pfijeti Programu narodni
obnovy, bylo Irsko povazovano za ekonomicky zéazrak a také casto oznaCovano jako

Hkeltsky tygr®.

Jiz na prvni pohled je zfejmé, Ze historie jednotlivych je zna¢né rozdilnd. Recko se
potykalo s ekonomickymi a politickymi problémy uz od samotného zacatku, nepomohly
mu ani provedené reformy. Oproti tomu se Irsko potykalo s problémy pouze na pielomu
60. let, z divodu velké zavislosti na Velké Britanii a zastaralému ekonomickému systému,
nicméné 1 pies Casté politické puce a zmény se dokazalo stat prosperujici zemi a ziskat

oznaceni ,,keltsky tygre.

4.2  Vyvoj Recka a Irska v 21. stoleti

Evropské spolecenstvi — predchiidce soucasné Evropské unie, ptijalo Irsko, dle Bielberg
a Ryan (2013), za svého &lena v roce 1973. Recko se stalo &lenem az v priibdhu roku 1981,
Dal$im vyznamnym krokem obou zemi bylo pfipojeni k eurozong, a sice Irsko se stalo
&lenem roku 1999, naproti tomu Recko az roku 2001. Nicméné Recko bylo piijato na
zdklad¢ zfalSovanych makroekonomickych statistik z diivodu dlouhodobého Spatného
stavu ekonomiky, ktery byl zpisoben absenci fiskalnich pravidel, populismu a vysokych

deficith statniho rozpoctu.

Jak uvadi Romei (2015), Svétova hospodarska krize zasahla feckou ekonomiku jiz koncem
roku 2007 a i pfes snahu zavést reformy a usporna opatfeni se fecké vladé nepodaftilo
z krize vymanit a bylo donuceno pfijmout finanéni pomoc skrze balicky zachranného
programu statil eurozéony, MMF a ESM. Prvni bali¢ek &inil téméf 110 mld. EUR. Recko
vSak pfisné podminky poskytnuti finanéni pomoci skrze provedeni reforem nedodrzelo

a bylo donuceno cerpat i druhy bali¢ek zachranného programu, ktery €inil 130 mld. EUR.
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Nésledné reformy a vyrazné Skrty ve statnim rozpoctu vyvolaly protesty, stavky a zna¢né
nepokoje, ¢imz se k moci dostala radikalni levicova a populisticka strana SYRIZA, ktera
slibovala blahobyt. Tato vlada vSak nedodrzela nutné reformy a byla donucena zazadat

o posledni, tfeti balicek finan¢ni pomoci, ktery ¢inil v roce 2015 vice nez 86 mld. EUR.

Presny opak predstavovala ekonomika Irska, kterd pfed vznikem krize hospodatila
S vyrovnanym rozpoc¢tem, mira inflace byla na pfiméfené mife obdobné¢ jako mira
nezameéstnanosti, zvySovaly se investice zahrani¢nich korporaci a rostla Zivotni Uroven
obyvatelstva. Bohuzel Irsko také pocitilo dopady krize jiz v roce 2007, nicméné hlavni
pfi¢inou nebyly populistické vlady a vysoké statni deficity, nybrz uzké historické vazby na
trh nemovitosti v USA, ktery byl hlavnim diivodem vzniku Svétové krize. Obdobné jako
na americkém trhu nemovitosti, kde se zhroutil trh, splaskla realitni bublina i v Irsku.
Nasledoval rast deficitu statniho rozpoctu, zvySovala se mira nezaméstnanosti a rostl
vetejny dluh. Irsko se pfipojilo k prvnimu finanénimu bali¢ku zachranného programu
a vroce 2010 obdrzelo 85 mld. EUR, které bylo schopno, pomoci reforem a Skrtiim

Vv rozpoctu, béhem nasledujicich let splatit.

4.3 Konkurenceschopnost na po¢atku krize

Ekonomicky rist spoletné s celkovou trovni HDP zemé jsou Uzce spjaty
s konkurenceschopnosti ekonomiky, nebot’ velikost exportu a importu zbozi a sluzeb jsou
faktory podstatné pro rist obou veli¢in. Jestlize dochazi k poklesu exportu (produkce zbozi
a sluzeb se stava pro zahrani¢ni subjekty relativné draz$i) a soucasné¢ k ristu importu
(zbozi a sluzby zahrani¢nich subjektti jsou relativné levngjsi), konkurenceschopnost
ekonomiky se snizuje. Celkoveé je tato situace dlouhodobé neudrzitelna, jelikoz snizujici se

konkurenceschopnost ma neptiznivy vliv na ekonomicky rist.

Parker a Tsarouhas (2018) ve své publikaci vyuzivaji pro sledovani zmén
konkurenceschopnosti stati eurozony po vypuknuti krize nespocet ukazateli, nicméné za
nejvyznamnéjsi 1ze povaZzovat zménu hodnoty Cistych vyvozl ¢i salda obchodni bilance.
Zmény hodnot téchto ukazatelii 1ze pozorovat u viech zemi véetné Irska a Recka, jelikoz
jsou vSechny staty na globalnim trhu vzajemné propojené. Po ptichodu krize roku 2008

do Evropy byl zaznamenan nejvétsi propad cCistych vyvozl témét o 13 % u Italie,
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v Recku a dalgich statech PIIGS doslo k propadu 0 5 % s vyjimkou Irska, ve kterém byl
zaznamenan propad pouze o 2 %, nebot’ vétsina irskych zahrani¢nich obchodnich partnert

lezi mimo uzemi eurozony.

Jiz kratce po nastupu krize se zacala konkurenceschopnost u stati eurozény znacéné
snizovat a také doSlo ke zhorSeni salda bézného uctu platebni bilance ¢i redlného
sménného kurzu. Nové vzniklé vnitini a vnéj$i makroekonomické nerovnovahy se Casto
prelévaly mezi samotnymi zemémi a diky provazanosti globéalnich trhii byl dopad
celosvétovy. Vyrazné zmény zaznamenal i ucet obchodni bilance, jakozto slozka bézného
Gétu, kde napiiklad u zemi s vysokymi schodky (Spanélsko a Recko) doslo na pocatku
krize ke znacnému zlepSeni a naopak u zemi s vysokymi piebytky (Némecko, Rakousko,

Nizozemsko) doslo k opacnému efektu.

Po vypuknuti krize bylo potieba v ramci eurozény pfistoupit ke koordinovanému, nikoliv
vSak stejnému postupu, jak se makroekonomickymi nerovnovdhami vypotradat. Kazda ze
zemi ma sva specifika a také u vSech nedoslo ke stejnym problémim. Nékteré zeme
se potykaly snavySenim vefejného dluhu, jiné pak se zvySenym deficitem statniho

rozpoctu, z tohoto diivodu bylo nutné zvolit rozdilné strategie pro jednotlivé zemé.

43.1 Recko

Recko Ize zafadit mezi zemé, které v priib&hu 90. let 20. stoleti, obdobné jako Spanélsko
a Portugalsko nashromazdily znacné velké schodky salda béZzného uctu platebni bilance.
Z tohoto divodu mély tyto staty na pocatku krize nevyhodnou pozici, velice nadhodnoceny
sménny kurz, vysoké deficity a také snizenou konkurenceschopnost a znaéné dluhy. Recko
v dobé pted krizi sice zvySovalo svou otevienost zahranicniho obchodu, nicméné i tak
ho lze povazovat za relativné malo otevienou ekonomiku s omezenym trhem. Dle dat
z World Bank (2019) dosahl objem zahrani¢niho obchodu na pocatku krize (rok 2008)
témer 60 % HDP a import se zvysil na 36 % HDP, v disledku ¢ehoz byla zhorSena vnéjsi
rovnovaha zemé. Mezi hlavni obchodni partery lze zatadit staty eurozony, dale pak
Turecko a dalSi pfimoiské zemé. V témZe roce dosahl schodek béZzného uctu platebni

bilance 14,5 % HDP.
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Rigidita na trhu prace, nedostatky na trhu zbozi a sluzeb spole¢né s nizkou mirou
konkurenceschopnosti Recka mély za nasledek vysokou miru inflace i pies fakt, Ze v tomto
obdobi se produktivita zem¢é zvySovala. DalSim problém ptedstavovala neefektivita
vefejného sektoru a emise feckych dluhopisii jiz od pocatku 21. stoleti, diky kterému se
navySoval deficit statniho rozpoctu, jehoZz tempo bylo obdobné i v nasledujicich letech.
Kombinace téchto negativnich vlivl spolu, absence ftadnych fiskalnich pravidel
s rostoucimi statnimi investicemi a sniZovanim statnich Gspor dovedlo Recko témét
k bankrotu. Naristajici vefejny dluh dosahujici vice nez 100 % HDP byl jiz pied vznikem
krize dlouhodobé neudrzitelny a vyvolaval diskuse, jak tento problém fesit. Nutnost
provést strukturdlni reformy skrze podporu inovaci, kvalitngj$i alokaci vetejnych zdroju,
zlepSeni vybéru dani, zajiSténi levnéjSiho systému socidlniho zabezpeceni ¢i snizeni

mzdovych nakladu bylo pro Recko naprosto stéZejni.

4.3.2 Irsko

Dopady krize na irskou ekonomiku byly znatelné jiz od pocatku. Nicméné diky dobré
konkurenceschopnosti, flexibilité trhu prace a celého irského hospodaistvi méla zemé
v roce 2008 oproti jinym vyspélym statim eurozony, naptiklad Francii, Nizozemsku ¢i
Italii, vyrazné niz$i deficit béZzného uctu platebni bilance a také se Irsko dokézalo 1épe

adaptovat nadchazejici situaci po vypuknuti krize.

Irsko 1ze povazovat za jednu z nejvice otevienych ekonomik v ramci eurozony, nebot” dle
serveru Europa (2020) realizuje vétsinu zahrani¢niho obchodu se staty jako je Kanada,
Spojené staty americké, Velké Britanie ¢i Japonsko a Cina. Obdobna situace panovala
1 pred krizi, coz mélo za nasledek udrZeni relativné stabilni trovné exportu, nebot’ ostatni
staty eurozony vyvazeji své produkty zejména do statll v ramci ménové unie — tedy do
statli siln¢€ zasaZenych krizi. Pfevaznou vétsSinu exportu tvotilo priimyslové zbozi u kterych
se Irsko snazilo vyuZivat nejnovéjSich inovaci skrze piimé zahrani¢ni investice a tim
dosahnout vysoké piidané hodnoty a predbéhnout konkurenci. Z tohoto diivodu byla zemé
na pocatku 90. let minulého stoleti spiSe orientovana na sekundarni sektor hospodarstvi
S inovativnimi produkty a aZ pozd¢ji se orientovala na sektor tercialni naro¢ny na lidsky
kapital. Zacatkem krize v obdobi let 2007-2009 nastal rapidni pokles zahrani¢nich investic

¢i importu, jelikoz doSlo ke snizeni vnéj$i rovnovahy. Dle dokumentu Evropské rady
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(2020b) sidli v Irsku velké mnozstvi nadnarodnich korporaci zamétenych na bankovnictvi,
a praveé zde byl zaznamenan nejvétsi propad s nastupem krize, kdy se finanéni sektor na
prelomu let 2008 a 2009 propadl o témét 12 %. Velké nadnarodni korporace zaujimaji
1 jiné sektory hospodaistvi, jedna se naptiklad o sektor informacnich a komunikacnich

technologii, nicméné ty nebyly tak razantné zasazeny jako pravé financni sektor.

4.4 Makroekonomicky vyvoj zemi PI1GS v letech 2006-2019

Svétova financni krize, kterd zachvatila v roce 2008 nejen evropské a dalsi vyspélé staty,
ale také staty PIIGS, byla zplsobena nejistotou na americkém trhu nemovitosti,
doprovazena cenovou bublinou a neschopnosti dluzniki splacet hypoteéni uvéry.
Celosvétovy finan¢ni systém se zacal potykat s insolventnosti financnich aparat,
nevyhovujici mirou likvidity, vyznamnym poklesem hodnoty aktiv a nedostate¢nou alokaci
financnich uspor. Nasledujici kapitola je zpracovana na zdkladé dat evropského
statistického ufadu Eurostat (2020b) a také dat z World bank (2020b), ktera byla
shromazdéna z let 2006-2019, tedy z doby pied krizi a z prib&hu krize a zobrazuje pomoci
ekonomickych ukazateli provazanost svétovych ekonomik. Pro porovnani jsou
taktéz zobrazeny primérné hodnoty stati EU 27 a pramér zemi PIIGS. Mezi hlavni
makroekonomické ukazatele Ize zahrnout ty, které dokazuji troven fiskdlni politiky, tedy
velikost vefejného dluhu v poméru k HDP ¢i saldo statniho rozpoctu. Déle pak tempo ristu
HDP, mira nezamé&stnanosti a mira inflace ¢i celkova konkurenceschopnost hospodarstvi
zemé — saldo béZného uctu platebni bilance. VSechny vySe zminéné ukazatele poskytuji

uceleny pohled na vyvoj ekonomiky daného statu a dokazi odhalit dopady krize.

441 Tempo ristu HDP

Z vyvoje miry tempa ristu HDP lze vypozorovat stav ekonomiky daného statu a mizeme
takeé odhadnout dopady ekonomické krize. Néasledujici tabulka 5 tento vyvoj zaznamenava.
Jak je mozné vidét, dopady krize nejvice postihly pravé Recko, nebot’ vyvoj tempa ristu
od vzniku krize nabyvé zapornych hodnot, dokonce v roce 2011 dosahuje vice nez -9 %.
K vyraznému zlepSeni a oZiveni ekonomiky dochézi az roku 2014, kdy se hodnota po Sesti

letech dostala do kladnych Cisel, tedy na hodnotu 0,7 %. Nasledujiciho roku vSak opét
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dochézi k propadu miry tempa rastu HDP v dusledku vyhlaseni piedCasnych voleb

radikalni levicovou koalici SYRIZA a neochotou této vlady provadét ekonomické reformy.

Tabulka 5: Mira tempa ristu HDP v %

stat/Rok 2006/ 2007 2008 2009 2010 2011| 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2018 2019
Spanélsko a1 38/ 11 36| 00 -0 -29 -7 14/ 36 32/ 30/ 24 20
Portugalsko 16/ 25 02 -30 19 -18/ -40/ -11| 09 18 19 28 26 22
Italie 18 15 -1 55 17 06 -28 -17| o1l 09 11 16 08 03
Irsko 50 53/ -44 50 19 37 02 13 88 251 50 72 82 56
Recko 57 33 -03 43 55 91 73 32 07 04 02 15 19 19
EU27 300 31 05 43 21 16 09 02 14| 21 20 24 26 27
PIIGS 36/ 33| 09 43 0 -15 34 -13] 24| 62| 22| 36 32 24

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (World Bank, 2020b)

Oproti tomu Irsko zaznamenalo vyrazny propad pouze v obdobi let 2008 az 2009, tedy na
pocatku krize, dale pak dochazi krustu ekonomiky. Nejvyssi hodnotu 25,1 % lze
zaznamenat v roce 2015, nebot’ doslo dle Paulenkové (2016) k piesunu sidel velkého
mnozstvi americkych nadnarodnich spole¢nosti pravé do Irska. Firmy tak ucinily z divodu
velice nizkych dani, které napiiklad u spole¢nosti Apple ¢inily pouze 2 %. Ve srovnani
s pramérnymi hodnotami EU 27 se Recko &asto velice negativné odchilovalo, naproti tomu

Irsko pravidelné hodnoty prevysSovalo a dosahovalo lepSich vysledkii.

4.4.2 Miranezaméstnanosti

Nasledujici tabulka 6 zobrazuje vyvoj miry nezaméstnanosti v jednotlivych statech PIIGS
podle statistickych dat World Bank (2020b), ktera pro zptsob vypoétu pouzila pomér
nezamé&stnanych obyvatel k ekonomicky aktivnim obyvateltim, tedy vzorec (2) uvedeny

nize:

U
u—m*IOO (2)

kde: u pfedstavuje miru nezaméstnanosti;
U nezamé&stnang;

L zaméstnané.
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K zemim s nejvy$§i mirou nezaméstnanosti patfi tradiéné Spanélsko, v kterém byl jiz na
pocatku krize témét kazdy jedenacty ekonomicky aktivni obyvatel nezaméstnany. Situace
je v soucasnosti obdobna jako na pocatku krize, ale doslo zde k zna¢nému zlep$eni, nebot’
vroce 2013 dosahovala mira nezamé&stnanosti vice nez 26 %. Podstatné lep$i situace
panovala v Italii, kde se ve sledovaném obdobi mira nezaméstnanosti piiblizovala

primérnym hodnotam EU 27.

V Recku doslo k réistu poétu nezaméstnanych obyvatel aZ s nastupem krize, nicméné i dnes
se zem¢ potykd sjednou znejvyssich hodnot v ramci eurozony, kdy nejvyssi miru
nezaméstnanosti dosahovalo roku 2013 (téméf 27,5 %). Irsko bylo taktéz zasazeno krizi,

ale ne tak jako napiiklad Spanélsko &i Recko. Dnes dosahuje nejnizsich hodnot v ramci

zemi PIIGS ba dokonce niz$ich hodnot nez je praimér EU 27.

Tabulka 6: Mira nezaméstnanosti v %

Stat/Rok 2006/ 2007| 2008 2009 2010/ 2011 2012| 2013 2014 2015 2016| 2017 2018 2019
Spanélsko 85| 82| 11,3 179 199 21,4| 248 26,1 245 221 196 172 152| 140
Portugalsko 76| 91 88 10,7 1204 129| 158 164 141 126| 11,2 90/ 70/ 64
Italie 67/ 61 67 77/ 84 84 10,7 121 12,7 119 11,7} 11,2| 106 99
Irsko 44/ 50 68 12,7| 146 154| 155 13,8 11,9 100 84| 6,7 58 49
Recko 91 84 78 96 127 179 244 275 265 249 235 21,5 193 18,2
EU 27 74 721 700 90 96 97 105 109 102 94| 86| 76| 73] 67
PIIGS 73| 74 83| 11,7] 135 152| 183 19,2| 18 16,3| 149 136 116 107

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (World Bank, 2020b)

Vyse uvedené hodnoty mohou byt nepfesnd a zavade¢jici, nebot’” nezohlediuji obyvatele
pracujici na Casteny uvazek ¢i brigadniky. Statistika také nebere v potaz obyvatele
nehledajici praci. Jestlize by se pocet volnych mist shodoval s po¢tem obyvatel intenzivné
hledajici praci, jednalo by se o nezaméstnanost frikéni. V Recku, z diivodu malého poétu
volnych mist, dochazi k zna¢né migraci mladého obyvatelstva do zahrani¢i za pracovnimi
prilezitostmi. Zavazny problém také predstavuje nezaméstnanost strukturalni vznikajici
z divodu nedostateéné kvalifikace nebo pfilis velké vzdalenosti vykonu prace od mista
bydlisté. Pro tuto diplomovou praci je vSak dulezitda nezaméstnanost cyklicka, kterd je
zavisla na hospodatském cyklu. Cyklickd nezaméstnanost vznika v disledku nizsi nabidky

na trhu préce, nez je poptavka, tudiZ je ve zna¢né mire nedobrovolna.
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Pro Recko byla v diisledku krize charakteristickd cyklicki nezamé&stnanost souasné se
strukturalni, jelikoz jih zemé& suzuje velké procento nezaméstnanosti mladé populace.
Na druhou stranu Irsko, diky vysoce kvalifikované pracovni sile, postihuje spiSe cyklicka
nezameéstnanost a z tohoto divodu je mozné vidét rychly pokles miry nezaméstnanosti
oproti Recku. Irsko také provedlo v priib&hu krize velké mnozstvi reforem v boji proti

nezameéstnanosti.

4.4.3 Fiskalni politika a jeji ukazatele

Velikost veifejného dluhu zemi EU 27 je dle Evropské rady (2020) ovlivnéna
konvergen¢nimi kritérii, kterd stanovuji maximalni vysi zadluZeni, a sice 60 % HDP.
Z tabulky 7 vyplyva, ze viechny staty PIIGS dané kritérium nesplnily a v pfipadé Recka,
Itdlie a Portugalska jej ve zna¢né mife porusuji dodnes. V piipadé Recka nedoslo ve
sledovaném obdobi k poklesu pod hodnotu 100 % HDP, Irsko konvergenéni kritérium

porusilo az v disledku krize a v soucasnosti se mu podatrilo tuto hodnotu znovu splnit.

Tabulka 7: Velikost verejného dluhu v % HDP

Stat/Rok 2006/ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2018 2019
Spanélsko 44 356 395 528 601 69,5 857 955 1004 994 990 983 97,6| 955
Portugalsko 722 684 71,7 836 96,2/ 111,4| 1262| 129,0) 1306 128,8| 129,9| 125,7 122,0| 117,7
Italie 106,6, 99,8 102,4| 112,5 1154| 116,5 123,4| 129,0| 131,8 1315 132,0| 131,8| 134,8| 134,38
Irsko 261 239 42,4/ 61,5 86,1 110,3 119,6 119,4 1045 769 72,8 68,0 635 58,38
Recko 107,4| 103,1| 109,4| 126,7 146,2| 172,1| 159,6 177,4| 178,9| 176,8| 180,8| 178,6 181,2| 176,6
EU 27 60,7 57,5 60,7 72,7| 783 81,0 837 856 865 845 833 816/ 804 793
PIIGS 709| 662 73| 874| 1008/ 116 1223| 130,1 1293| 122,7| 122,9] 120,5] 1198 132,5

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Eurostat, 2020b)

Tabluka 8 pak zobrazuje salda statnich rozpoctl v % HDP, kterd jsou rovnéz ovlivnéna
konvergen¢nimi kritérii, a sice deficit by nemél dosdhnout vice nezZ 3 % HDP dané zemé.
Situace ani v tomto piipadé nedopadla pro staty PIIGS piili§ dobie. Recko se pohybovalo
hluboko pod primérem EU 27, nicméné Irsko dosahlo v roce 2010 deficitu 32,1 % HDP,
coz je vice nez desetinasobné piekroceni konvergen¢nich kritérii. Recko bylo
donuceno pro splnéni podminek cerpani 3. zachranného balicku v roce 2015 proveést

strukturalni reformy, které mély za nasledek piebytek 0,6 % HDP v nasledujicim roce.

73



Irsko také provedlo reformy pomoci zvySeni danové sazby a uspornych opatieni ve

vetejném sektoru, kterymi se nasledné se podatilo eliminovat deficit z roku 2010.

Tabulka 8: Saldo statniho rozpoctu v % HDP

Stat/Rok 2006/ 2007 2008 2009 2010 2011| 2012 2013 2014 2015 2016 2017| 2018 2019
Spanélsko 21l 19 44 110 94/ 96 -105 70 60/ 53| -45 31 25 -28
Portugalsko 42 300 38 98| -112| 74 57| 48 72 -44] 200 300 -04 02
Italie 360 15 26| 52| 42 37 29 29 30 26| 25 23| 22| -16
Irsko 28/ 03 70 -138 321 -127 80| 61 36 -19 -05 -03 02 04
Recko 59 67 -102 -151| -112 -103 -89 -132 36 57 06 08 09 14
EU27 25 09 25 66 64 46 43 -33] -29 23 -16/ -10/ 04/ 06
PIIGS 18 18/ 56 -11| -136 87 72| -68 47 -4 -18 -16/ 08 05

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Eurostat, 2020b)

4.4.4 Mirainflace

Za dulezity ukazatel méfici pohyb cenové hladiny povazujeme tempo ristu miry inflace
vyjadiené v %. Vysokd mira inflace je odrazena ve zvysSené cenové hladiné a tim snizené
kupni sile. Velikost miry inflace zemi EU 27 je taktéz dle Evropské rady (2020) ovlivnéna
konvergenénimi kritérii, ktera stanovuji maximalni vys$i inflace niz8i o 1,5 % nez je
velikost primérné miry inflace statd s nejnizsi inflaci. Nasledujici tabulka 9 tyto hodnoty
porovndva. Vsechny staty PIIGS dosahovaly pfed vznikem krize téméf optimalnich
hodnot, tedy 3 %. Po vypuknuti krize doslo v Irsku k mirné deflaci, ktera byla pfekonana
az vroce 2011. Recko se potykalo s deflaci az v obdobi let 2013-2016. Obdobny stav
vyvoje miry inflace nastal ve Spanélsku a k ¢asteéné deflaci doslo i v ostatnich statech

PIIGS.

Tabulka 9: Mira inflace v %

Stat/Rok 2006 2007| 2008 2009 2010/ 2011 2012 2013| 2014 2015 2016/ 2017| 2018 2019
Spanélsko 35 28 41| -02| 20 300 24 15 -02 06 -03 20 17 07
Portugalsko 31 24| 27| 09 14/ 36/ 28 04 -02| 05 06 16 09 04
Italie 21 20 35 08 16 29 33 12/ 02 01 -01 13 12| 06
Irsko 39 29/ 31 -7 -16 12 19 05 03 00 -02 03 05 09
Recko 320 29/ 42 12 47 33 15 -09 -3 -1,8 -09 11 06 02
EU 27 29 24| 37| 10/ 21 31| 26 15 05 00 03 17 13 08
PIIGS 320 26| 35 01 16 28 23 05 -03 02 0 13 10 06

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Eurostat, 2020b)
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4.4.5 Saldo béZzného uctu platebni bilance

K méfeni konkurenceschopnosti a narodniho hospodatstvi jednotlivych zemi se vyuziva
salda béZného uctu platebni bilance. Vykyvy této hodnoty jsou zavislé na obchodni bilanci
zbozi a sluzeb a k zapornému vyvoji dochdzi v dusledku zhorSeni obchodni bilance.
Z tabulky 10 je zfejmé, Ze znacn¢ zaporné hodnoty salda bézného uctu platebni bilance
zemi PIIGS jsou vysledkem negativniho stavu obchodni bilance, tedy pievisem importu
nad exportem. Zména tohoto vyvoje nastala az vroce 2012, kdy se vétSin¢ zemi
s vyjimkou Recka, podafilo navysit miru exportu. Recko tento problém suZuje po celou
dobu sledovaného obdobi, na poc¢atku krize dosahovala hodnota dokonce -14,5 %, tedy
témet sedminovy pievis importu nad exportem. V soucasnosti se problémem

konkurenceschopnosti potyka Irsko, které kleslo téméf o 18 % v obdobi let 2018 a 2019.

Tabulka 10: Saldo bézného uctu platebni bilance v %

stat/Rok 2006/ 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Spanélsko 89 -96 93 -43| 39 32 -02 15 11| 12 23] 18 18 19
Portugalsko 103 97| 121 104 -101] 60/ -18 16/ 01 01 06 05 04 -01
Italie 45 140 280 19 340 30 03] 100 19 15 25 39 25 30
Irsko 54 54 62 -47 -2 -6 -34 15 11 44 42 85 88 -92
Recko 109 -14,0 -145 -109) 99 99 24/ -25 -24 -5 -24 24/ 34 -27
EU27 02| 00 -19 03 -04 -04 10 21 24 27| 32| 31 30 27
PIIGS 74/ 80/ 90| 64 57 47 -16 06 04 11 02| 25 20 -14

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (World Bank, 2020b)

4.4.6 Porovnani ekonomického vyvoje zemi PI1GS

Vyse uvedené hodnoty zcela jasné naznacily, jakym smérem se jednotlivé staty PIIGS po
ekonomické strance ubiraly a jak moc byly krizi zasazeny. Kazdy ze stati byl zasazen
rozdilnou silou, jelikoz se jednd o zcela rozdilné ekonomiky. Zasadni vyznam
ptredstavovaly 1 historické souvislosti jednotlivych statd, které mély znacny vliv na rychlost

obnovy ekonomiky v piedkrizovy stav.

U vétsSiny zemi nastalo zhorSeni makroekonomickych ukazateld az v dusledku krize,
naptiklad v navaznosti na Uzké vztahy s americkym trhem realit, finanénim trhem ¢i
v dusledku pielévajicich se efektt v ramci eurozony. V Recku tomu bylo naopak, z tohoto

divodu nelze porovnavat dopady krize s ostatnimi staty PIIGS, nebot’ Spatny stav fecké
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ekonomiky panoval jiz pfed rokem 2008. Recko suzovaly vysoké fiskalni deficity a vysoké
dluhy vefejného sektoru i v dobé&, kdy ostatni zemé prosperovaly, naptiklad v roce 2006
¢inil fecky vetejny dluh 107,1 % HDP oproti dluhu Irska 26,1 % HDP.

Hospodatska recese suzovala Recko jiz na prelomu 20. a 21. stoleti, v zemi byly zna¢né
socialni a ekonomické disparity, nedostate¢né zahrani¢ni investice, zem¢ se potykala
s vysokou mirou inflace a dochazelo k navySovani statniho dluhu. Nahrazeni byvalé mény
drachmy eurem a ¢&lenstvi v ménové unii zajistilo Recku na pocatku 21. stoleti znaény,
nicméné docasny ekonomicky rast. NavySeni transferovych plateb, vysoké vydaje na statni
zaméstnance a navySovani dluhu zastavily ekonomicky riist Recka, zemé upadla do
hospodaiské recese a pokracovala v plytvani finan¢nimi zdroji, které se snazila zakryt

faleSnymi statistikami hospodaiského ristu.

Roku 2014 doslo v fecké ekonomice k mirnému oZiveni, nebot’ byly tehdejsi vladou pfijaty
znacné reformy hospodarstvi a Gisporna opatieni, ktera méla za nasledek snizeni statniho
deficitu o vice nez 9 %, ostatni makroekonomické ukazatele také zaznamenaly urcité
zlepSeni. PfedCasné volby nasledujiciho roku bohuzel optimistickd ocekdvani zhatila,
jelikoz se k moci dostala radikalni levicova strana SYRIZA, kterd po odéerpani tietiho
zachranného balicku MMF nedodrzela pifedem stanovena kritéria reforem, nebot se

jednalo o nezbytné financni reformy a Skrty v rozpoc¢tu nepopularni u populistickych vlad.

Irsky prubéh krize byl zcela opaény. Irsko bylo nazyvano na konci 90. let minulého stoleti
jako ,.keltsky tygr* a povazovano za velice prosperujici ekonomiku. Dopady krize byly
stejné jako v Recku znatelné, nicméné nebyly tak markantni a z dlouhodobého hlediska
udrzitelné. Oproti Recku byl vyvoj irské ekonomiky v obdobi pied krizi stabilni, hodnota
vladniho dluhu kolisala mezi 20 % az 40 %, spliiovala tedy konvergenc¢ni kritéria a mira
nezameéstnanosti byla obdobnd jako u vyspélych ekonomik EU 27. Propuknuti krize bylo

1

tak Svétovou financni krizi stejné jako krizi americkou.

Velikost vetejného dluhu, mira nezaméstnanost a dal$i makroekonomické ukazatele byly
po celé sledované obdobi let 2006-2019 na lepsi urovni nez v Recku, na druhou stranu
velikost deficitu statniho rozpoctu dosahovala vyssich hodnot, presnéji 32,1 % HDP v roce

2010. Oproti tomu saldo bézného uctu platebni bilance, az na nékteré vykyvy a soucasny
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stav dosahovalo kladnych hodnot, Recko je po celé sledované obdobi v zapornych
hodnotach, stejn¢ jako vetejny dluh, ktery je 3krat nizsi a dosahuje konvergencnich kritérii.
Hlavni problém, spole¢né svyse uvedenym, piedstavuje pro Recko vysokd mira
strukturalni nezaméstnanosti, jelikoz je znacné ovlivnéna regionalnimi disparitami zejména
na jihu zemé& a migraci produktivniho obyvatelstva za praci do zahrani¢i. Reckou
ekonomiku ceka jeste spousta reforem a dalSich Gspornych opatfeni, kterd by eliminovala

vyrazné disparity vic¢i ostatnim statlim eurozony.

4.5 ReSeni ekonomické krize a reakce EU

Pravomoci Evropské unie jsou podle Euroskopu (2020) piesné vymezené a znacéné
omezené, nebot’ mohou zasahovat do ekonomik ¢lenskych zemi v pfedem stanovené mite.
EU také provadi ménovou politiku v rdimci eurozony a cenova stabilita podléhd jurisdikci
ECB. Politika jednotlivych stitu EU je zabezpeCena mistnimi samospravnimi celky
a institucemi, nicméné existuji i jisté vyjimky. Paklize se bude néktera z ekonomik potykat
s hospodaiskymi problémy ohrozujici i jiné Clenské staty je povinnosti EU vyuzit vSech

svych moznosti a potlacit dopady krize.

Piedkrizova benevolentni pravidla musela byt v navaznosti na vzniklou situaci zasadné
upravena a Vv letech 2010 az 2013 byly schvaleny reformy umoziujici kontrolu ekonomik
jednotlivych statl za ucelem dosaZeni vyrovnanych rozpoctli a sniZeni jejich zadluZeni.
Dle dat Eurostatu (2020b) doslo roku 2013 k rustu dluhu EU 27 na 86,5 %, coz je témé&f
2krat vice nez stanovuje limit SGP a pomoci téchto reforem se podafilo dopady krize
znateln€¢ snizit. Dal§im z nutnych opatifeni, kter¢ mélo za nasledek zmirnéni prabchu
a dlouhodobych dopadu krize, bylo zavedeni celkem tiech finanénich bali¢k zachranného

programu MMF, ESM a stétii eurozony.
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Primarnim cilem finan¢niho zachranného programu, poskytovaného pomoci bilateralnich
ptjéek, nebylo podle Evropské rady (2019) fedeni dluhové krize Recka a dalSich statd,
nybrz poskytnuti ¢asové rezervy pro uskuteCnéni fiskalni restrikce ¢i provedeni jinych
feSeni k odvraceni krize. Zachranny program MMF byl podminén nékolika striktnimi
body, zejména vyraznym snizenim statnich vydaji, redukce pfezaméstnanosti ve statni
sféte a podobné, nicméné se pozdéji ukazalo, Ze pouhé reformy a fiskalni restrikce byly

nedostatecné, jelikoz bylo nutné provést kompletni restrukturalizaci celé fecké ekonomiky.

Nasledujici obrazek 12 zachycuje jednotlivé finanéni balicky vyplacené v letech 2010,
2012 a 2015 a jejich vysi v miliardach euro. Jak je mozné vidét, jedinou zemi PIIGS, ktera
nevyuzila zdchranného programu, byla Italie, misto které pozadal o pomoc Kypr, ktery je
znané provazany s feckou ekonomikou v bankovnim a finan¢nim sektoru. Celkova
finanéni pomoc Kypru a zemim PIIGS dosahovala téméf 521 mld. EUR. Nejvyssi podil
Serpanych prostiedkt vyuzilo pravé Recko, které pozadalo o pomoc ve viech tfech
baliccich, a celkova vySe dosahla 326 mld. EUR. Dalsi ekonomiky vyuzily pomoc MMF,
ESM a ostatnich stati eurozény pouze jedenkrat, a sice Portugalsko 79 mld. EUR v roce
2010, Irsko 85 mld. EUR téze v roce 2010, Spanélsko 100 mld. EUR roku 2012 a Kypr
10 mld. EUR také roku 2010. Zajimavosti je, Ze Zadna ze zemi nedosahla stejné vysSe
finanéni pomoci v témze roce jako Recko, které vzdy &erpalo nejvice penéz. Finanéni
pomoc statim PIIGS a Kypru byla nutnosti, nicméné se EU diky navySeni jiz tak velkého

dluhu stala ter¢em kritiky uznavanych ekonomu a politikii.
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Obrézek 12: Z&chranny program eurozény a MMF v mld. EUR
Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Evropska komise, 2019)

78



4.6 Evropsky semestr 2020

Jednim z dokumentl, ktery sumarizuje vyvoj jednotlivych stati, makroekonomickych
ukazatelli a koordinaci hospodatskych politik je kazdoro¢ni zprava Evropské komise
(20204, 2020b), podle které je tato podkapitola zpracovana. Evropsky semestr byl poprvé
zaveden roku 2010 jako dalsi preventivni reagujici na krizi a poskytuje ¢lenskym statim
rdmec ke koordinaci hospodaiskych politik. Tento ramec umoziuje projednavat jejich
rozpoctové a hospodaiské plany a poskytuje moznost sledovat dosazeny pokrok
V konkrétni dob¢ urcitého roku. Evropsky semestr je soustiedén vzdy na obdobi daného

roku, tim padem nasledujici podkapitola bude zaméfena na roky 2019 az 2020.

46.1 Recko

Evropska komise nepodala Recku v roce 2020 Zadna dalsi doporuéeni a pripominky, tim
padem postupuje dle reforem ESM, ke kterym se Recko zavazalo pii Eerpani finanénich
balickli zachranného programu. Reformy se tykaji soudnictvi, vefejnych financi, deficitu
statniho rozpoétu &i nezaméstnanosti. Na zakladé zpravy Evropské komise 2020 se Recku
podafilo vylepsit, po odCerpani posledniho finan¢niho balicku na konci roku 2018, svoji
ekonomickou situaci a udrzet vyrovnangjsi saldo bézného uctu platebni bilance. Nicméné
zemi nadale suzuje vysoky vetejny dluh, ktery v roce 2019 ¢inil 174,9 % (oproti roku 2018
doslo ke sniZeni témét o 8 %), dale pak jedna z nejvySSich nezaméstnanosti (18,2 % v roce
2019) s ¢imz je spjata migrace kvalifikovaného obyvatelstva do zahrani¢i ve kterém panuji
zna¢né lepsi pracovni podminky. Dalsi problém piedstavuje nizky objem investic, ktery je
na jedné z nejnizsich hodnot vramci EU. Recko se vtomto ohledu snazi o reformu
administrativniho aparatu a zvySeni atraktivity pro zahrani¢ni investory, ktefi by
napomohli k ristu HDP a sniZzeni vefejného dluhu. Struktura zna¢né zaostalé¢ ekonomiky
vyzaduje nutnost dal§i modernizace, kterd probihad od pfiijeti reforem Euroskupiny v roce

2018, za ucelem zvyseni konkurenceschopnosti a diivéryhodnosti na globalnim trhu.

79



Pozitivni vyvoj zaznamenava saldo statniho rozpoétu, které je nékolik poslednich let
vyrovnané a v delsim ¢asovém horizontu by mohl spliiovat limit SGP. Strukturalni reformy
pod zastitou ESM také napomahaji k ristu celé ekonomiky, snazi se o zkvalitnéni
feckého vzdelavaciho systému, o lepsi Cerpani dotaci pro podporu védy a vyzkumu a také

o nahrazeni soucasnych zdroji energie za obnovitelnou.

Aktudlni problematické téma se tykad socialnich disparit a nezaméstnanosti. Zatimco
situace Vv okoli hlavniho mésta a dalSich center je na celkem dobré Grovni, jih zemé,
venkov ¢i odlehlé ostrovy jsou znacné znevyhodnény a celi vysoké mife nezaméstnanosti
spole¢né se socidlnimi problémy. Z divodu modernizace socidlniho systému bylo piijato
mnoho reforem poskytujici pfispévky na bydleni, pomoc v nouzi ¢i ptispévky na rodinu.
Vyse minimalni mzdy také zaznamenala jistého zlepSeni, nebot’ doslo v roce 2019
k navy$eni minimalni mzdy z pivodnich 684 EUR, ktera byla drzena na stejné vysi od
roku 2013 na soucasnych 759 EUR. Vyvoj rGstu minimalni mzdy je zaznamenan

na obrazku 3.

4.6.2 Irsko

Soucasna ekonomicka situace Irska je shrnuta ve zpravé Evropské komise 2020 a oznacuje
Ji za celkem pozitivni. Hodnota ristu HDP byla v ramci eurozony primérna, v roce 2019
dosahovala 4,5 %, nicméné oproti roku 2018 doslo ke snizeni o vice nez 3 % a tento
trend je predpokladan i v nasledujicich letech. Z diivodu Brexitu a moznymi vykyvy
spojenymi Stouto situaci je ocekavan obdobny stav vyvoje ekonomiky i v dalsich
makroekonomickych ukazatelich. Hodnota vefejného dluhu je vyrazné lepsi a kazdoro¢né
niz§i nez v ptipadé Recka, vroce 2019 (61,1 % HDP) téméf splitovala konvergenéni

kritéria, ¢imZ predikovala i néasledujici pozitivni vyvoj této hodnoty.

Vyse mzdy spoleéné s mirou nezaméstnanosti byly vyrovnany s ptedkrizovymi hodnotami,
nicméné panuje zde obdobna situace jako v Recku, a sice dochazi k socialnim
a kvalifika¢nim disparitam v okoli center a periferii. V okoli hlavniho mésta Dublinu je
koncentrovano velké mnoZstvi nadnarodnich korporaci, které lakaji kvalifikované
pracovniky na vysoké mzdové sazby a tim sniZzuji konkurenceschopnost méné

kvalifikovanych pracovniku z periferii — dochazi zde ke strukturalni nezaméstnanosti.
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Problém muze byt i irsky dafovy systém, ktery je zdvisly na financovani zejména
pravnickymi osobami, tedy velkymi nadnarodnimi korporacemi, ¢imZ dochazi ze strany

Irska k znacnym astupktim.

Inovativni trendy v oblasti rozvoje infrastruktury, snizovani uhlikové stopy, moderniho
vzdé€lavani ¢i zaclenéni socialné slabych jsou zcela nezbytné pro dlouhodoby udrzitelny
rust ekonomiky Irska a ptilakani zahrani¢nich investic ¢i zvySeni konkurenceschopnosti na
svétovém trhu. Neptijemny problém piedstavuje vysoké procento lidi bez domova, kterym
je potieba zajistit socialni bydleni a opétovného zaclenéni do spole¢nosti. Omezena
nabidka na trhu nemovitosti, po splasknuti americké bubliny na trhu nemovitosti, jez byla
tento scénaf, z dtvodu provazanosti trhii, neopakoval. V soucasnosti ceny nemovitosti

Vv Irsku klesaji a bydleni se stdva o néco dostupnéjsi.

Neméné zavazny problém piedstavuje neefektivni a zastaraly systém zdravotnictvi, Ktery
enormn¢ zatézuje statni rozpocet. Z tohoto diivodu provedla irskéd vlada znacné reformy na
zvySeni efektivnosti zdravotnického systému a systému vyplaceni socidlnich dédvek. Touto
cestou se Irsko snazi eliminovat socialni disparity a umoznit dostupnou zdravotnickou péci
pro vSechny obyvatele. Irsko také postupuje v ramci Narodniho rozvojového planu pro
obdobi let 2018-2027, diky kterému se snazi zmirnit bariéry vstupu malych a stfednich
podniki na trh a snizit tim miru nezaméstnanosti ¢i piilakat zahrani¢ni investory na tamni

trh.

4.7 Perspektivy do budoucna

Nasledujici podkapitola je zaméfena na perspektivy jednotlivych zemi do budoucna
a prognozy jejich ekonomického vyvoje. Kapitola je zpracovana na zdkladé¢ zpravy
Evropské komise (2020a, 2020b), kterda sumarizuje vyvoj jednotlivych statd,
makroekonomickych ukazateli a koordinaci hospodaiskych politik. Predikce budouciho
stavu pomoci makroekonomickych ukazateli by mohla pomoci zajistit stabilng;si

ekonomicky rozvoj a vymezit oblasti, ve kterych je nutné provést reformy ¢i modernizace.
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47.1 Prognéza budouciho vyvoje Recka

Recko na podzim roku 2018 ukonéilo &erpani posledniho finanéniho bali¢ku zachranného
programu MMF, ESM a stati eurozony, nicméné i pres tento fakt zde nedochazi
k vyraznéjsimu ekonomickému rustu ¢i poklesu miry nezaméstnanosti a nasledky krize
jsou stale patrné. Jedna se stale spiSe o odezvy efektu ¢erpani zachranného programu a je

jen na Recku, zdali dokézZe tento vyvoj zachovat.

Na zéklad¢ predikce budouciho stavu fecké ekonomiky Evropskou komisi zndzornéné
tabulkou 11 Ize v nasledujicim kratkodobém horizontu ocekavat priznivy ekonomicky
vyVvoj s kladnym saldem statniho rozpoétu a snizenim vefejného dluhu Recka. Také diky
zvySujicimu se poméru exportu na importem by se méla hodnota platebni bilance do konce
roku 2020 zlepSovat a Cisté exporty dosahovat 0,2 %. VySe feckého dluhu, kterd
dosahovala v roce 2018 vice nez 82 % HDP, by méla nepatrné klesnout pod 170 % HDP
a je oCekavan podobny vyvoj i v budoucnu. Nicméné se stale jednd o nejvyssi hodnotu

Vv ramci celé eurozony.

Vyrovnana mira rastu HDP by méla piispét k rustu ekonomickému a naslednému snizeni
miry nezaméstnanosti, kterda jiz od roku 2013 kazdorocné¢ klesa, ale i tak je zde
misto pro zna¢né zlepSeni a nutné reformy. ZlepSeni se ocekava i oblasti redlnych mezd
a produktivity prace. Velikost investic se Vv nasledujicim obdobi oéekava na obdobné
hodnoté, nicméné k nepatrnému zvySeni dojde v oblasti soukromé a vladni spotieby.
Z divodu poklesu tuzemské poptavky se ocekava kladny vyvoj hodnoty Cistych exportt
Recka a tim i zvyseni podilu ristu HDP. Mira inflace, vyjadiena indexem HICP, by méla
zlstat na podobné turovni jako v letech predeSlych a nepatrna zména hodnoty byla

pravdépodobné zplsobena kolisanim cen ropy.
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Tabulka 11: Prognéza budouciho vyvoje Recka v %

0,3 -0,4 -0,2 1,5 2 2 2
04 -0,2 0 0,9 0,38 0,4 0,7
0,7 1,6 -0,7 -0,4 1,2 0,2 0,3
-3,4 0,7 4,7 9,1 -2,1 14,6 9,6
-0,9 73| -114 22,2 -9,4 18,5 9,5
4,3 31 -1,8 6,8 84 57 44
18 0,4 0,3 74 K 3,6 6,1 39
0,2 -0,6 -0,1 1,4 1,4 2,2 2,3
0,1 0,3 0,4 16 0,5 2,1 1,8
0 -1,6 0,1 0,1 0 0 0
0,3 0,9 -0,7 -0,1 1,6 -0,1 0,2
-0,4 0,7 0,5 15 1,8 1,6 1,2
13,7 24,9 23,6 21,5 19,6 18,2 16,9
2,7 -2,4 -0,9 0,5 0,9 1,3 2
2 -1,3 -0,3 0,6 0,6 0,9 1,2

0 -0,9 0 0 0,1 -0,2 -0,1

/ / / / / / /

2 -0,3 -0,2 0,6 0,5 1,1 1,2
2,6 -1,1 0 %L 0,8 1,2 1
-0,1 0,6 -2,3 1,2 0,4 -1 0,2
-14,5 -9,1 -9,3| -10.3 -9,4| -10,2| -10,2
-9,3 0,1 -0,6 -1 -0,2 -0,2 0,3
-7,7 2,5 1 0,1 1 1 14
-8,1 -5,6 0,5 0,8 0,6 0,6 0,6
-7 0,2 58 4,9 3,6 2,5 1,5
/ 2,8 51 4,6 4 2,3 1,5
1253| 175,9| 178,5| 176,1| 1825| 174,9| 1674

4.7.2 Progno6za budouciho vyvoje Irska

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (Evropska komise, 2020a)

V nasledujicim obdobi, stejné jako v piipadé Recka, je oéekavan nepatrny ekonomicky riist

irské ekonomiky. Maxima ristu HDP Irsko dosahlo roku 2018, kdy hodnota dosahovala

témét 8 %, dale je predikovan pozvolnéjsi rast hospodatstvi okolo hranice 4 %. Zasadni

vliv na rlst ekonomiky maji v Irsku nadnarodni spole¢nosti, které presouvaji sva sidla do

okoli hlavniho mésta z diivodu niz§iho zdanéni oproti jinym statim eurozony.

Nepatrny schodek statniho rozpoctu a vefejnych financi by se mél mirné vylepsit a vetejny

dluh spliiovat konvergenéni kritéria s hodnotou pod 60 % HDP. Oproti Recku je mira

nezaméstnanosti, z ditvodu kvalifikovanéjSich pracovnikli a mensi migraci obyvatelstva,
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na zna¢né lepsi Urovni a v roce 2020 by m¢la ¢init méné nez 5 %. Velky vliv na miru

nezameéstnanosti maji také jiz zminéné nadnarodni korporace, které si mohou dovolit

zvySovat realnou mzdu a zaméstnavat vice pracovnikli. ZlepSeni se ocekdva 1 v oblasti

produktivity prace.

Mirny ekonomicky rist je zptisoben nulovou mirou investic a nizkou hodnotou ¢istych

exporti (1,7 %), které nedosahuji velikosti tuzemské poptavky (2 %). Obdobny stav je

predikovat i do budoucna. Velikost miry inflace vyjadiena indexem HICP by méla

I v nasledujicim obdobi mirné rist, nicméné i tak se jedna o velmi dobrou hodnotu v rdmci

eurozony.

Tabulka 12: Prognoza budouciho vyvoje Irska v %

99-14 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
3,9 25,1 5 7,2 7,8 4,5 3,8]
3 3,6 4,1 1,6 3,1 29 2,7
2,7 19 3,5 3,7 4,3 4,3 1,4
3,1 51,1 51,4 -31 -7,3 5,7 51
6,3 -2,9 24,2 -11,2 15,7 3,4 4,1
6,6 39,3 4,4 7,8 6,1 4,5 4,1
58 33,2 18,5 -9,4 -0,3 4,1 3,8]
3,5 13,8 11,6 4,6 6 4,1 3,1
2,6 12,3 14,3 -10,1 -0,2 2,6 2
0,1 -0,4 1,7 -1,1 0,5 (0] 0]
1,6 12,7| -119 19,1 7,5 1,9 1,7
1,5 3,5 3,8 2,9 31 2,6 2
8,4 10 8,4 6,7 5,6 51 4,9|
3,4 2,6 2,1 0,9 2,7 3 3,4
1| -15,2 0,9 -3,2 -1,8 1,1 1,6
-0,7 -21 1,7 -3,6 -3,5 -0,7 -0,4
7.9 6,8 6,7 8,6 8,4 8,3 8,2
1,8 7.4 -0,8 0,4 1,7 19 2,1
2,1 0 -0,2 0,3 0,7 1,2 1,4
-0,5 8 2,3 -5,3 0,1 0 0]
215 43,2 38,8 36,6 36,4 35,7 35
-1,8 4,4 -4,2 8,5 11,7 11,6 11,4
-1,8 3,9 -5,7 -1,1 3,5 3,8 4,1
-4,3 -1,9 -0,5 -0,2 -0,1 -0,1 0,2
-4,5 -2,9 -0,9 -0,2 -0,2 -0,5 -0,3
/ -2,1 -1 -0,2 -0,2 -0,5 -0,3
57,7 76,8 73,4 68,4 63,9 61,1 56
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4.7.3 Porovnani prognéz budouciho vyvoje

Shrnutim makroekonomickych ukazatelt a vysledki zpravy Evropské rady lze vyvodit
zavér, 7e i pies veskeré snahy a znaéna zlepseni nedochéazi v Recku k tizenému pokroku,
ktery viechny staty eurozony oéekavaji. Recku se sice povedlo pomoci finanénich balickt
zachranného programu svou pozici vylepsit, nicméné musi jesté provést nespocet reforem
V oblasti nezamé&stnanosti, velikosti statniho dluhu a zlepSeni své konkurenceschopnosti.
Velky problém také piedstavuji socialni disparity a nekvalifikovani pracovnici. Zatimco
situace Vv okoli hlavniho mésta a dalSich center je na celkem dobré Grovni, jih zemé,
venkov ¢i odlehlé ostrovy jsou znacné znevyhodnény a celi vysoké mife nezaméstnanosti
spoleéné¢ se socidlnimi problémy. Reformy by se mély také tykat modernizace
infrastruktury a vzdélavaciho systému, lepsiho Cerpani dotaci pro podporu védy a vyzkumu

a také nahrazeni soucasnych zdroji energie za obnovitelnou.

Na druhou stranu se Recku dafi stabilizovat deficity statniho rozpodtu a dosahnout
ptebytku, ktery by mél byt standardem i v nasledujicich letech. Hodnota vetejného dluhu
také zaznamenava citelny pokles. Platebni bilance spole¢n€¢ s mirou nezaméstnanosti
vykazuji od pocatku krize lepsi hodnoty a velikost inflace se stabilizovala na

jednoprocentni hranici.

Irské ekonomice se oproti té fecké povedlo ve sledovaném obdobi vratit do predkrizového
stavu a Kk rustu celého hospodafistvi. Zprava Evropské rady pozitivnim zplisobem ocenuje
vysokou miru ristu HDP, rozumnou miru nezaméstnanosti ¢i provedené inovace v oblasti
podnikani a konkurenceschopnosti. Kritika vsak pfichazi, obdobné jako v piipadé Recka,
ve sféte socialnich disparit a trhu prace, kde dochazi k migraci kvalifikované pracovni sily.
Takeé velikost irského dluhu je stale nepatrné nad limitem konvergencnich kritérii, nicméné
na rozdil od Recka dosahuje tfetinového podilu. Musi byt bran i zfetel na nadchazejici
odchod Velké Britanie z EU (Brexit), jelikoz je Irsko s timto staitem zna¢né propojené, dale
pak na zna¢ny vliv velkych korporaci sidlicich v hlavnim mésté, které jsou hlavnim
zdrojem danovych pifijmi a také na problém vysokého procenta obyvatel bez domova,

vysokych ndjmu za bydleni ¢i zaostaly zdravotnicky systém.
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Predikce budouciho stavu irské ekonomiky Evropskou radou pocita v kradtkodobém
casovém horizontu se stalym snizovanim velikosti vetejného dluhu, o nepatrné mensi rist
ekonomiky a také trendem poklesu miry nezaméstnanosti. Kazdoro¢né zvysujici se export
vylepsuje obchodni bilanci Irska a také dochazi k ptilivu zahrani¢nich investic. Vyvoj miry

inflace je obdobny jako v Recky, tedy na arovni 1 %.

Dlouhodoba ptedpoveéd’ stavu ekonomiky a makroekonomickych ukazatelti jednotlivych
statd neni viibec jednoducha, nebot’ i Svétova hospodaiska krize a soucasna krize spojena
svirem COVID-19 piisla znenadani a zanechala za sebou zna¢né $kody, se kterymi se
potykdme dodnes. Nejisty budouci vyvoj a soudoba preventivni opatfeni vlad vSech zemi

svéta znemoziuji predikei budouciho stavu jednotlivych ekonomik.

Nicméné dle mého nazoru a vySe uvedeného lze vyvodit zavér, ze se Irsku celkem distojné
podafilo po ptichodu krize obnovit narodni ekonomiku a vyrovnat se t€ém silnym statim,
které krize tak zasadné nepostihla. Na druhou stranu feckd ekonomika pocituje nasledky
Krize i v soucasnosti, piestoze se ji podafilo, pomoci zasadnich reforem a pomoci od statt
eurozony, vrétit k ekonomickému ristu. Situace je i nadale vazna, predevsim v oblasti miry
nezaméstnanosti, regionalni disparit a velikosti vefejného dluhu. Vyvstava také otazka, jak
budou jednotlivé staty reagovat na situaci spojenou s COVID-19, ktera je teprve v pocatku,

jejiz nasledky mohou vyUstit v novou hospodaiskou a finanéni krizi.
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Z7avér

Diplomova prace byla vénovana vyhodnoceni pfi¢in, pribéhu a dopadt finan¢ni krize na
feckou ekonomiku a také komparaci priibéhu ekonomické krize v Irsku a Recku. V prvni
¢asti byly popsany jednotlivé priciny vzniku Svétové financni krize. Bylo zjisténo, ze
cenova bublina na trhu nemovitosti v USA, v dusledku které vznikla irska krize, dale pak
nadmérna uvérova expanze a spekulace na trhu, institucionalni nedokonalosti ekonomiky
¢1 sekuritizace uvera byly hlavnimi spoustécimi mechanismy této krize, ktera méla znacny

vliv na svétové hospodaistvi véetné Recka.

Druha kapitola byla zaméfena na feckou hospodéiskou politiku a jeji cile. Kapitola
nastiuje historické souvislosti se vznikem ekonomické krize a také rozebird zakladni
makroekonomické ukazatele z obdobi let 2006-2019 vcetné hodnoceni uspéSnosti
hospodatské politiky. Bylo zjisténo, Ze dlouhodoba politicka nestabilita, vysoké deficity
statniho rozpoc¢tu a nedostatky v oblasti zahrani¢niho obchodu vedly k prohloubeni krize,
¢ehoz je 1 dukazem ratingové hodnoceni vybranych statl eurozony a zemi PIIGS, kde

Recko zaujima posledni pozici.

V tieti ¢asti jiz byly analyzovany samotné piidiny vzniku krize v Recku, které prameni
z historickych udalosti vyvoje ekonomiky a politické situace v zemi, dale pak z fiskalni
politiky a absence vlastnich pravidel, lze je detekovat v nastaveni dafiového systému,
danovych Unicich a Sedé ekonomice, V nedostate¢né konkurenceschopnosti fecké
ekonomiky, v nepfiméfenych statnich vydajich i struktufe zahraniéniho dluhu Recka.
Na zavér byly navrZzeny mozZnosti feSeni krize a preventivni opatfeni, kterd by mohla

v budoucnu zamezit obdobnym situacim.

V posledni kapitole byla provedena komparace makroekonomickych ukazateli Recka
a Irska s ostatnimi staty PIIGS, které byly touto krizi také siln¢ zasazeny, a také porovnani
historického vyvoje obou zemi, ktery byl zna¢né rozdilny a mél vliv na budouci vyvoj

ekonomik.
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Hospodaiska recese suzovala Recko jiz na prelomu 20. a 21. stoleti, v zemi byly znaéné
socialni a ekonomické disparity, nedostatecné zahrani¢ni investice, zem¢ se potykala
s vysokou mirou inflace a dochazelo k navySovani statniho dluhu. Nahrazeni byvalé¢ mény
drachmy eurem a &lenstvi v ménové unii zajistilo Recku na pocatku 21. stoleti zna¢ny,
nicmén¢ docasny ekonomicky rist. Navyseni transferovych plateb, vysoké vydaje na statni
zaméstnance a navySovani dluhu zastavily ekonomicky riist Recka, zemé upadla do
hospodaiské recese a pokracovala v plytvani finan¢nimi zdroji, které se snazila zakryt

faleSnymi statistikami hospodaiského rustu.

S ptichodem Svétové hospodaiské krize v roce 2008 doslo u vétSiny zemi eurozony ke
zhorSeni makroekonomickych ukazateld az v jejim disledku, naptiklad v nadvaznosti
na uzké vztahy s americkym trhem realit, finan¢nim trhem ¢i v dusledku prelévajicich se
efektll v ramci eurozoény, nicméné v Recku tomu bylo naopak, nebot’ $patny stav fecké
ekonomiky panoval jiz pfed rokem 2008. Recko suzovaly vysoké fiskalni deficity a vysoké
dluhy vetejného sektoru i v dobé&, kdy ostatni zem¢ prosperovaly, naptiklad v roce 2006

¢inil fecky vetejny dluh 107,1 % HDP oproti dluhu Irska 26,1 % HDP.

Z tohoto diivodu bylo Recko donuceno pozadat o pomoc ostatni staty eurozony a piijmout
zachranny finan¢ni program od MMF, ktery se skladal celkem ze tii bali¢kt. Prvni balicek
v roce 2010 ¢&inil témé&F 110 mld. EUR. Recko viak piisné podminky poskytnuti finanéni
pomoci skrze provedeni reforem nedodrzelo a bylo donuceno Cerpat roku 2012 i druhy
balicek zachranného programu, ktery ¢inil 130 mld. EUR. Nasledné reformy a vyrazné
Skrty ve statnim rozpoctu vyvolaly protesty, stavky a znacné nepokoje, ¢imZ se k moci
dostala radikalni levicova a populisticka strana SYRIZA, ktera slibovala blahobyt. Tato
vlada vSak nedodrZela nutné reformy a byla donucena zazadat o posledni, tfeti balicek
finan¢ni pomoci, ktery €inil v roce 2015 vice nez 86 mld. EUR. I pfes mirnd zlepSeni
ekonomického vyvoje se stale Recko potyka se znaénymi problémy. Naproti tomu se Irsko
pfipojilo pouze k prvnimu finanénimu balicku zachranného programu a v roce 2010
obdrzelo 85 mld. EUR, které bylo schopno, pomoci reforem a Skrt v rozpoctu, béhem

nasledujicich let splatit.
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Irsky prubéh krize byl zcela opacny. Irsko bylo nazyvéano na konci 90. let minulého stoleti
jako ,keltsky tygr* a povazovano za velice prosperujici ekonomiku. Dopady krize byly
stejné jako v Recku znatelné, nicméné nebyly tak markantni a z dlouhodobého hlediska
udrzitelné. Oproti Recku byl vyvoj irské ekonomiky v obdobi pted krizi stabilni, hodnota
vladniho dluhu kolisala mezi 20 % az 40 %, spliiovala tedy konvergen¢ni kritéria a mira
nezaméstnanosti byla obdobna jako u vyspélych ekonomik EU 27. Propuknuti krize bylo

Mrve

tak Svetovou financni krizi stejné jako krizi americkou.

Velikost vetejného dluhu, mira nezaméstnanost a dal$i makroekonomické ukazatele byly
po celé sledované obdobi let 2006-2019 na lepsi Grovni nez v Recku, na druhou stranu
velikost deficitu statniho rozpoctu dosahovala vyssich hodnot, pfesnéji 32,1 % HDP v roce
2010. Oproti tomu saldo bézného uctu platebni bilance, az na nékteré vykyvy a soucasny
stav dosahovalo kladnych hodnot, Recko bylo po celé sledované obdobi v zépornych
hodnotach, stejné jako vetejny dluh, ktery je 3krat nizsi a dosahuje konvergenénich kritérii.
Hlavni problém, spoleéné s vyse uvedenym, piedstavuje pro Recko vysokd mira
strukturalni nezaméstnanosti, jelikoz je znacné€ ovlivnéna regionalnimi disparitami zejména

na jihu zem¢ a migraci produktivniho obyvatelstva za praci do zahranici.

Irsku se tedy celkem dustojné podafilo po ptichodu krize obnovit narodni ekonomiku
a vyrovnat se tém silnym statim, které krize tak zasadn& nepostihla. Na druhou stranu
feckd ekonomika pocit'uje nasledky krize i v soucasnosti, ptestoze se ji podatilo, pomoci
zésadnich reforem a finan¢ni pomoci od stati eurozony, vratit k ekonomickému ristu.
Situace je i nadale vazna, predevSim v oblasti miry nezaméstnanosti, regionalnich disparit
a velikosti vefejného dluhu. Vyvstava také otdzka, jak budou jednotlivé staty reagovat na
situaci spojenou s COVID-19, ktera je teprve v pocatku a jejiz nasledky mohou vyustit

v novou hospodéiskou a finanéni krizi.

Na zéklad¢ vyse uvedeného lze zodpovédet vyzkumné otazky: pribéh fecké ekonomicke
krize ovlivnily v soucinnosti dlouhodobé nepiiznivé interni charakteristiky a vyznamné
také externi faktory, nebot’ bez pomoci finanénich balickti z&chranného programu MMF
a ostatnich statd eurozony, které Recko nakonec vyuzilo ve viech tfech piipadech a bez
ptijeti zasadnich ekonomickych reforem podminénych pro vyuziti této pomoci, by doslo
k vyhlaseni statniho bankrotu.

89



Na druhou stranu nelze jednoznaéné fici, ze tato finan¢ni pomoc byla zarukou pozitivniho
ekonomického vyvoje, jelikoz populistické vladnouci strany nebyly ochotné plnit
podminky programu a odmitaly zavadét nepopularni reformy, které na konci roku 2015
vyvolaly masivni protesty a nepokoje. Co se ty¢e pribéhu krize v Irsku a Recku, je
z ptedchoziho shrnuti ziejmé, ze byl u obou zemi naprosto rozdilny a pramenil
z makroekonomického vyvoje jednotlivych ekonomik a z odlisného piistupu vlad k feseni

krize.
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Priloha A Stupnice ratingového hodnoceni

Fitch S&P Moody’s| Popis ratingového hodnoceni Stupen
AAA AAA Aaa Minimalni kreditni

AA+ AA+ Aal

AA AA Aa2 Velmi nizké kreditni riziko

AA- AA- Aa3

Ax Ar Al Investicni
A A A2 Nizké kreditni riziko

A- A- A3

BBB+ BBB+ Baal

BBB BBB Baa2 Mirné kreditni riziko

BBB- BBB- Baa3

BB+ BB+ Bal

BB BB Ba2 Vyznamné kreditni riziko

BB- BB- Ba3

B+ B+ Bl

B B B2 Vysoké kreditni riziko

B- B- B3

CCC+ CCC+ Caal Spekulativni
CCC CCC Caa2 Velmi vysokeé kreditni riziko

CCC- CCC- Caa3

CC CcC Ca

¢ EI c V selhani ¢i blizko selhani

D D

Zdroj: Vlastni zpracovani podle (CNB, 2011)
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