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Abstract

Sulcova, I. The impact of financial crisis on public finance. Diploma Thesis. Brno:
Mendel University, 2017.

The thesis deals with evaluation of the influence of financial crisis on public fi-
nance within EU countries. The first part of the thesis describes different types of
crises and a general scheme of typical systemic financial crisis, which contains de-
tailed description of its causes and the course of crisis outbreak. Following parts of
the thesis list reactions of central banks and governments of individual countries
of the European Union, which were intended to mitigate the impacts of the finan-
cial crisis and the following transfer of debt burden into public finance, which
causes public debt growth. Using cluster analysis, the thesis analyzes details of
macroeconomic development within EU countries in 2007, 2010 and 2014. The
final part of the thesis compares macroeconomic differences between EU countries
during the crisis and lists aforementioned measures regarding improvement of
supervision over financial market in order to prevent or alleviate the influence of
crisis upon taxpayers and real economics.

Keywords

Public finance, public debt, systemic financial crisis, European Union, rescue
measures, Maastricht criteria, regulation.

Abstrakt

Sulcova, I. Dopady finanéni krize na vetejné finance. Diplomova prace. Brno: Men-
delova univerzita, 2017.

Diplomova prace se zabyva zhodnocenim vlivu finan¢ni krize na verejné finance
v ramci zemi Evropské unie. Prvni ¢ast prace popisuje jednotlivé typy krizi a obec-
né schéma systemické finan¢ni krize, které obsahuje podrobny popis jejich pric¢in
a prubéh propuknuti krize. V dalSich ¢astech prace jsou uvedeny reakce central-
nich bank a vlad jednotlivych zemi Evropské unie na zmirnéni dopadii financ¢ni
krize a nasledné presun dluhového biremene do verejnych financi, ktery zplisobuje
nartlst verejného dluhu. Pomoci shlukové analyzy jsou zkoumany podobnosti mak-
roekonomického vyvoje v ramci zemi EU v letech 2007, 2010 a 2014. Na zavér jsou
porovnany makroekonomické rozdily mezi staty EU v priibéhu krize a uvedena
opatfeni tykajici se posileni dohledu nad finan¢nim trhem s cilem zabranéni nebo
zmirnéni vlivu krize na darniové poplatniky a redlnou ekonomiku.

Kli¢ova slova

Verejné finance, verejny dluh, systemicka financ¢ni krize, Evropska unie, zachranna
opatreni, Maastrichtska kritéria, regulace.
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1 Uvod

Globalni finan¢ni krize zacala na konci srpna 2007, kdyZ se americké hypotecni
agentury Freddie Mac a Fannie Mae dostaly do vaZnych finan¢nich problémt. Uvé-
rova krize se projevila z diivodu nadmérné uvérové expanze, které piredchazelo
obdobi nizkych drokovych mér v USA, jeZ zpiisobily konjunkturu na trhu s nemovi-
tostmi. Tato situace byla navic podporena vznikem sekuritizovanych cennych pa-
pird, které bankam umoznily pomoci vytvoreni balickii cennych papiri prodat své
nejrizikovéjsi hypotéky.

V zari 2008 doslo k zestatnéni a odkoupeni americkych bank a také ke krachu
spole¢nosti Lehman Brothers, coZ zapricinilo rozsireni ekonomické krize z USA do
celého svéta a celkovy pokles dluvéry ve financ¢ni trhy. V Evropé se zacaly projevo-
vat prvni ptiznaky krize, které se plné projevily v roce 2009, kdy doslo k vyrazné-
mu poklesu HDP, rlistu nezaméstnanosti a vladniho dluhu. Pres veskerou snahu
centralnich bank a vlad jednotlivych zemi pomoci komer¢nim a investi¢nim ban-
kam v boji proti vzniklé uvérové krizi se situace zhorsovala.

Celosvétova ekonomicka Kkrize prohloubila problémy verejnych financi statd
Evropské unie. Odpovédné hospodareni s verejnymi financemi v obdob{ pted pro-
puknutim krize i v dobé jejiho plsobeni je velmi diilezité pro prekonani dopadi
krize. OvSem vétSina stati EU dosahovala dlouhodobého zadluZzeni ekonomik, kte-
ré bylo béZznym rysem jejich verejnych financi jiz dlouho pted vznikem finan¢ni
krize. Clenské zemé Evropské unie se rozhodly p¥ijmout Maastrichtska kritéria,
ktera meéla podpofit sniZeni nadmérnych deficiti verejnych financi a nasledné za-
dluzZeni. Nicméné béhem roku 2010 se zacala projevovat i krize verejnych financi,
ktera je diisledkem dlouhodobého trendu zadluZovani.

Vlady statli zasazenych krizi neprodlené reagovaly na krizi prostrednictvim
statnich intervenci v ekonomickém i finan¢nim sektoru a prijetim nejriiznéjsich
opatieni v ramci fiskalni konsolidace verejnych financi. Tyto intervence a opatieni
jsou velmi ndkladnymi polozkami verejnych rozpoctq, Cili prohlubuji deficit verej-
nych financi a zadluZeni statu.

Nejzavaznéjsim dlisledkem této situace byl rlst verejného dluhu. U verejnych
rozpoctii dochazelo ke sniZovani piijmi z divodu snizovani danovych prijmi
a socialnich odvodi, coz zplisobuje nartst deficitu a potrebu vyuziti cizich zdroji
pro jeho financovani. Proto se Evropskd unie snazi zajistit patfi¢nou regulaci
a kontrolu nad subjekty finan¢niho sektoru. Jedna se jak o doporuceni preventivni
povahy, tak o opatfeni sméfujici k minimalizaci nakladl v pripadé, Ze finan¢ni kri-
ze vypukne.
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2 Cil prace

Cilem diplomové prace je zhodnoceni vlivu financ¢ni krize na verejné finance
vramci zemi Evropské unie pomoci statistické analyzy priiezovych dat makroe-
konomickych parametrt a zjisténi podobnosti makroekonomického vyvoje v ramci
zemi Evropské unie.

Dil¢im cilem je uvedeni do problematiky financ¢ni krize a obeznameni
s obecnym schématem systemické financni krize, které popisuje vychozi situaci,
kritické stavy, spoustéci moment a scénar krize. Nasledné je soucasti dil¢iho cile
prozkoumani dopadu prevedeni dluhového bremene na stat, ktery se projevuje
zhorSenim finan¢ni situace zemé a vznikem moralniho hazardu.

V navaznosti na dil¢i cil zaméreny na dopady finan¢ni krize do verejnych fi-
nanci jsou zformulovany tyto vyzkumné otazky, aby mohlo dojit k zhodnocenti re-
akci zemi zasaZenych krizi.

e Jaka zachranna opatreni byla navrzena na zmirnéni dopadid financ¢ni krize
a obnovu postizenych ekonomik stati Evropské unie?

¢ Jaka doporuceni jsou uvadéna v ramci prevence vzniku finan¢nich krizi?
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3 Metodika

K naplnéni cile prace jsou urceny vyzkumné metody. V pripravné fazi zpracovani
diplomové prace je stéZejni naplni studium odborné literatury zabyvajici se zejmé-
na teorii financnich kriz{ a teorii verejnych financi. V této ¢asti diplomové prace
jsou vyuzity analyticko-syntetické poznavaci postupy pro hlubsi poznani této pro-
blematiky jako celku, a tedy ziskani detailniho prehledu o dané problematice tyka-
jici se tématu diplomové prace.

Pomoci metody deskripce jsou charakterizovany jednotlivé druhy krizi, pre-
devsim systemicka krize. Metoda deskripce je také pouzita v ¢asti vénované prici-
nam a pribéhu financ¢ni krize. Dale je pouzita metoda komparace prijaté finan¢ni
pomoci jednotlivych statli Evropské unie a nasledné porovnani rozdilného vyvoje
makroekonomickych ukazatelti v pribéhu krize.

Vzhledem k tomu, Ze zemé EU maiji byt seskupeny v souladu s vlivem finan¢ni
krize na jejich makroekonomické ukazatele, byla zvolena vicerozmérnad metoda
shlukové analyzy, kterad je zpracovana statistickych softwarem STATISTICA. Pro
vytvoreni shluki je v diplomové praci vybrano pét ekonomickych ukazatelG: mira
redlného HDP, mira inflace, mira nezaméstnanosti, prijmy a vydaje verejnych fi-
nanci a vySe verejného dluhu. Doplitkové jsou uzity vybrané zakladni popisné sta-
tistiky.

»Shlukovd analyza zahrnuje Sirokou skdlu metod a pristupi, jejichZ cilem je na-
lézt skupiny podobnych objektii. Jednou z nejpouZivanéjsich metod shlukovdni je hie-
rarchické shlukovdni, které znamend, Ze se shluky vytvdri postupné v nékolika kro-
cich. Shluky, které se spojily, maji mezi sebou nejmensi vzddlenost. K provedeni
shlukové analyzy je potreba nadefinovat, jakou vzddlenost pouZit a také odkud ve
shluku se bude mérit vzddlenost k jinému shluku, pripadné jak se bude mérit vzddle-
nost mezi shluky. Podminkou je prdce se stejné typizovanymi objekty, vymezovanymi
identickou sadou proménnych.” (Hebak, 2005, s. 120)

Metody hierarchického shlukovani

¢ Jednoduché spojeni - vzdalenosti dvou shluki je vzdalenost dvou nejbliZsich
objekti z riznych shlukd.

e Uplné spojeni - toto je opa¢ny extrém, zde se vezme vzdalenost dvou nejvzda-
lenéjsich objektt.

e Nevazeny primeér skupin dvojic - vzdalenost dvou shluki je priimérem vzda-
lenosti vSech dvojic, kazdy ¢len dvojice je z jiného shluku.

e VazZeny primér skupin dvojic - jedna se o vaZeny priimér vzdalenosti vSech
dvojic, je brana v potaz velikost shlukl. VaZené metody jsou doporucovany
v pripadé, Ze se daji ocekavat rozdilné velikosti shlukii.

e VazZeny centroid skupin dvojic - vazena vzdalenost dvou centroidi. Vahy se
urcuji podle velikosti shluki.
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e Wardova metoda - je odliSny pristup oproti predeslym, zaloZeny na principu
analyzy rozptylu. Pocitd soucet druhych mocnin odchylek ptipadii v potenci-
alnim slouc¢eném shluku do centroidu. Slouci ty dva shluky, pro které je soucet
nejmensi. [2]

Typy vzdalenosti

e Euklidovska vzdalenost - vzdalenost mezi body se spojitymi hodnotami, kla-
sicka vzdalenost bodu od bodu.

¢ Blokova vzdalenost - méreni pouze vodorovné nebo svislé vzdalenosti.
o Cebysevova vzdalenost - maximalni rozdil soufadnic v jednom rozméru.

e Procentualni neshoda - podil shodnych prvki (souiadnic) mezi objekty a po-
¢tu vSech prvki. Pouziva se pro diskrétni data. [2]

»Vysledky hierarchickych shlukovacich postupii jsou zndzornény v grafické po-
dobé stromového diagramu, ktery se nazyvd dendogram. Ten ukazuje stupné podob-
nosti mezi vsemi dvojicemi objektii.“ (Hebak, 2005, s. 134)

Pro vytvoreni shlukové analyzy v ramci diplomové prace je vybrana Euklidov-
ska vzdalenost a na zakladé zjisténych kofenetickych koeficientii pomoci programu
pro statistickou analyzu dat NCSS 11 je zvolena metoda uplného spojeni.

Meziobjektova podobnost byla mérena pomoci ctverce euklidovské vzdale-

nosti vypoctené vztahem podle [1]:

2

de(xk’yl):_zm:(xkj_xij) (1)

=1

Metoda syntézy je pouzita k zhodnoceni zmén vybranych makroekonomic-
kych ukazatelii a vyvoje verejnych financi statii Evropské unie v disledku finan¢ni
krize.

Zamérem ctvrté kapitoly je uvedeni do problematiky financ¢ni krize. Nejprve
jsou vysvétleny druhy krizi, ¢im se projevuji a jejich dopad na verejné finance. Na-
sledné je popsana systemicka Kkrize, predevsim jeji charakteristiky a priciny jejiho
vzniku. Dale se kapitola vénuje obecnému schématu systemické finan¢ni krize -
vychozi situace, kritické stavy, spoustéci moment a scénar Krize.

Pata kapitola popisuje realizované kroky ze strany centralnich bank a kon-
krétni politicka opatreni, ktera byla prijimana za ucelem stabilizace financ¢nich trhi
a hospodarské recese. Kapitola je rozdélena podle ¢asového charakteru opatieni
na zachranu financnich instituci. Nejprve jsou popsana opatieni vlad a poté cen-
tralnich bank jednotlivych zemi.

Sesta kapitola se zabyva vlivem finanéni krize na vefejné finance. Diiraz je zde
kladen na problematiku fiskalizace a makroekonomické rozdily zemi Evropské
unie, které byly krizi prohloubeny. Nejdrive jsou vyhodnoceny podobnosti v mak-
roekonomickych proménnych v jednotlivych zemich EU pomoci shlukové analyzy.
Poté jsou jednotlivé zemé EU porovnavany s ohledem na ¢lenstvi v eurozéné a vysi
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uveéri Cerpajici prostiednictvim mezinarodni finan¢ni pomoci. V zavéru Sesté kapi-
toly jsou shrnuty vysledky vyplyvajici z vySe zminéné analyzy.

Sedma kapitola se vénuje regulaci finan¢nich trhi, ktera ma za cil predchazet
krizim nebo alespon zmirnovat jejich dopad na readlnou ekonomiku.

V zavéru diplomové prace jsou dosaZené vysledky konfrontovany s vysledky
prace podobné tématiky a také s ndzory odborné verejnosti.

Podklady k diplomové praci jsou Cerpany zejména z odborné Ceské literatury
vénované tématu financnich krizi a verejnych financi, z cizojazy¢né literatury
a odbornych praci, dale z dokument Evropské centralni banky a Evropské unie.
Citace jsou uvedeny v souladu s normami ISO 690. Cast diplomové prace je zpraco-
vana na zakladé zdroji dostupnych na internetovych stankach Evropského statis-
tického uradu a Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD), kde
byla ziskana i prirezova data potiebna pro vytvoreni shlukové analyzy a grafic-

s vz

kych schémat v analytické Casti této prace.
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4 Globalni systemicka Kkrize

Od roku 2007 azZ do roku 2014 byly vSechny zemé ovlivnény krizi, ktera propukla
jako finan¢ni krize, pokracovala jako ekonomicka recese, a nasledné presla do dlu-
hové krize vlad. | kdyZ tato krize ma charakter systemické finan¢ni krize, je vhodné
uvést i jiné druhy krizi, jelikoZ jsou jeji soucasti. Proto budou v této kapitole
popsany jednotlivé typy financnich krizi a nasledné obecna charakteristika financ-
ni krize a jeji znazornéni pomoci moduldt.

4.1 Typologie finan¢nich krizi

Tradi¢ni typologie zahrnuje clenéni finan¢nich krizi na krizi bankovni, ménovou
a dluhovou. U prvnich dvou generaci modelu byl pojem financni krize ztotoZnén
s krizi ménovou. U tieti generace modelli je souvislost krizi ménovych a bankov-
nich znama pod pojmem ,twincrises”. [3]

Ménova Krize

Ménova krize je charakteristicka prudkym a neocekavanym oslabenim kurzu
domaci mény, jeZ se v systému pevného kurzu projevi jako vyrazna depreciace
nomindlniho kurzu. V systému pevného kurzu, spekulativni itok na sménny kurz
obvykle vynuti devalvaci domaci mény nebo donuti centralni banku kurz branit
pomoci zvySovani urokovych sazeb a devizovych rezerv. V pripadé ménové krize
neni dopad na verejné finance tak vazny, jako u krizi bankovnich. [4]

Bankovni krize

V diisledku bankovni krize vznikaji problémy spojené s nedostatkem likvidity
a insolvenci komercnich bank. V rozvojovych zemich je nejcastéjsi pricinou této
krize nahly pokles diivéry vkladateld, ktery se projevi runem na banky. V rozvinu-
tych ekonomikach jde zejména o problémy, které jsou zptisobeny prudkym pokle-
sem hodnoty nékterych bankovnich aktiv (zhrouceni cen nemovitosti, akcii, zvyse-
ni bankroti v nefinan¢nim sektoru apod.). [5] Bankovni krize mohou vznikat
i v disledku dluhové krize (neschopnost dluznika splacet poskytnuté uvéry) nebo
krize ménové (domaci banky jsou v dluznické pozici k zahranici).

Fiskalni naklady v souvislosti s touto krizi jsou vysoké a vedou k rychlému
zvyseni vefejného zadluZeni. [4]

Dluhova krize

Dluhova krize se prevazné projevuje jako externi dluhova krize, ktera obnasi
neschopnost zemé splacet zahrani¢ni dluh. Jako vnéjsi dluhova krize jsou oznaco-
vany i pripady, kdy své zahrani¢ni dluhy nesplaci zadluzené soukromé firmy
a banky. Nebezpe¢nym typem jsou vSak interni dluhové krize, které se projevuji
chronickou vnitini predluzenosti ekonomik, nardstem objemu klasifikovanych
uvéru a platebni neschopnosti podnikd. Interni dluhova krize vede ¢asto k zamrz-
nuti uvérového trhu, ktery ma negativni vliv na redlnou ekonomiku. Z diivodu
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vladnich pomocnych programi, které jsou kryty ze statniho rozpoctu, jsou duisled-
ky tohoto typu krize pro verejné finance znacné. [4]

Systemicka financni krize

Modely Ctvrté generace povaZzuji bankovni, dluhové a ménové projevy krize
jako vzajemné souvisejici znaky systemické finan¢ni krize. Zakladni spole¢nou pfri-
¢inou téchto paralelné se vyskytujicich krizi je nadmérna uvérova expanze, ktera
miZze byt zplisobena jak nadmérnym pftilivem kapitalu, tak nizkymi trokovymi
sazbami. [3]

Ve zjednoduSeném modelu (Obr. 1) jde o kombinaci kritického stavu, ktery je
charakterizovany proménlivou kombinaci zakladnich veli¢in, zvySujicich zranitel-
nost ekonomiky finan¢ni krizi a ndhodného spoustéciho momentu (triggeru). Na-
hodnost triggeru zptisobuje to, Ze ve dvou zemich se stejnou vychozi situaci, v jed-
nom pripadé finan¢ni krize vypukne a ve druhém nikoliv, proto vznik finan¢ni
krize nelze predpovidat. [3]

Trigger I:> Kriticky stav I::> Vznik krize

Obr. 1 Obecné schéma vzniku systemické finan¢ni krize [3]

4.2 Charakteristika financni krize

Jde o systemickou finan¢ni krizi, jejiZ zadkladni pri¢inou je nadmeérna uvérova ex-
panze, kterad byla vyuzita pri financovani soukromych investic do redlné ekonomi-
Ky, ale predevsim k finan¢nim investicim spekulativniho charakteru vedoucich ke
vzniku bublin na trzich aktiv, pfedevsim nemovitosti. [6]

Tato krize méla poprvé globalni rozmér jak v horizontalni drovni - jedna se
o krizi celosvétovou, kterad zasahla z pohledu geografického vSechny staty, tak i ve
vertikalni irovni - zasahuje nejen do oblasti ekonomiky, ale zasahuje i do veskeré-
ho spolecenského prostiedi. Finan¢ni krize neni izolovdna jen na ekonomickou
sféru. Veskeré stavy ekonomiky ve staté se pres vyrobni vztahy, sménné vztahy
a zameéstnanost, neprodlené promitaji do vSech ostatnich oblasti Zivota a chodu
celé spolecnosti. [7]

Globalni charakter svétovych financ¢nich instituci a trhii, neschopnost systému
regulace vc€as reagovat na rozSirfujici finan¢ni nastroje (sekuritizace) zpiisobily
vazné finan¢ni problémy nejvétsim svétovym bankam specializujici se na investic-
ni bankovnictvi. [6] Bankovni krize v USA, ktera byla prvni fazi této financ¢ni krize,
spolecné s pokusy o stabilizaci ekonomiky vyrazné ovlivnila verejné finance. [3]
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4.2.1 Obecné schéma systemické finan¢ni krize

Priibéh vzniku i projevii konkrétni finan¢ni krize je vzdy jiny a proménlivy je i vza-
jemny vtah bankovnich a ménovych projevi krize. Schéma tvori ¢tyti zakladni mo-
duly, které jsou znazornény na Obr. 2.

Modul A: Vychozi predkrizova situace
Modul B: Kritické stavy <}:I Modul C: Spoustéci momenty

Modul D: Konkrétni scénar krize

Obr. 2 Souvislost zakladnich modulti obecného modelu systemické finanéni krize [4]

Modul A - popis vychozi predkrizové situace

V tomto modulu jsou specifikovany parametry popisujici nejen vnitini mak-
roprostredi, ale rovnéz vnitfni mikroekonomickou situaci a vyvoj vnéjsiho pro-
stredi. [4]

V poslednich letech byl americky a ¢astec¢né i svétovy rist zaloZen na mohutné
uvérové expanzi, kterd zacala v roce 2001, kdyZ Alan Greenspan, byvaly guvernér
FEDu, v reakci na splasknuti tzv. internetové bubliny a na silny burzovni pokles
vyvolany teroristickym Utokem 11. zafi nastavil politiku levnych penéz a postup-
ného snizovani zakladni irokové sazby (Obr. 3). Takleslaz 6 % na 1 % v roce 2003
a vedla k rilistu spotiebnich a hypotec¢nich uvérd, jejichz kvalita byla mnohdy po-
chybna. Tato vérova expanze prispéla k jiz vysokému podilu celkového zadluzeni
k HDP vSech sektorti americké ekonomiky (Obr. 4). Podobna situace byla i ve Velké
Britanii, kdyZ objem poskytnutych tvérii v ramci britského bankovniho systému
prekracoval objem vkladii o 530 mil. GBP. [8]
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Fok 2002 2004 2008

Obr. 3 Priibézny vyvoj zakladni irokové sazby FEDu v letech 2001-2006 [%] [9]

Tato situace vyrazné zleviiovala véry firem a umoznila rizikové se chovajicim in-
vestortim refinancovat své splatné dluhy novymi levnymi a snadno dostupnymi
ptijckami. [3] Kdyz v roce 2004 skoncilo obdobi nizké zakladni arokové sazby, jez
prosazoval FED od roku 2002, kviili inflacnim tlaklim a netinosnému snizeni kurzu
US dolaru, zacal FED zvySovat zakladni tirokovou sazbu, ktera koncem roku 2006
kulminovala na 5,25 %. To se projevilo i v ristu tirokovych sazeb komer¢nich, hy-
potec¢nich a investi¢nich bank v USA. [10] Tento vyvoj zvySoval dluhové naklady
avedl ke zpomaleni ekonomického rlstu. Za prvni Ctvrtleti roku 2007 vykazala
ekonomika USA riist pouze 0,7 %, to bylo nejpomalejsi tempo za posledni Ctyfi ro-
ky. [4] Dale doslo k vyraznému sniZeni poptavky po hypotecnich tvérech a rodin-
nych domech, cozZ bylo zpiisobeno obtiZnéjsSim pristupem ekonomickych subjekti
k ivérovym zdrojim. [10]

Finan¢ni prostredi v USA bylo charakterizovano snadnou dostupnosti kredit-
nich karet a spotrebitelskych avért, velkorysym poskytovanim hypoték a vysokym
podilem zdroji z finan¢niho trhu na aktivitach firem. Tato kultura se z USA Sitila
do dalsich vyspélych ekonomik, jejichZ trhy ovSem zpravidla nemély k dispozici
tolik finan¢nich prostredki. [11]

[ v zemich Evropy byla fiskalni nerovnovaha v predkrizovém obdobi jednim
z hlavnich faktord, ktery prispél k nizké odolnosti systémt verejnych financi viici
finan¢ni Krizi. PrestoZe se mezi roky 2005 a 2007 snizil podil verejného dluhu
k HDP v eurozéné ze 70 % na 66,2 %, byla tato hodnota stale 6 procentnich bodu
nad maastrichtskym dluhovym Kritériem. [4] Maastrichtska smlouva, ktera nasta-
vila ptisné limity na maximalni deficit (3 % HDP) a vetejny dluh (60 % HDP) s ci-
lem zajisténi zdravé financni pozice v ramci ménové unie, byla jizZ porusena v pri-
béhu prvniho desetileti po prijeti jednotné mény (Tab. 1). [12]

Napiiklad v Recku a v Itlii, kde byl pomér verejného dluhu k HDP vyrazné
vySSi neZ u jinych zemi v ramci eurozény (Recko 105,4 %, Italie 103,6 %), byla
predkrizova fiskalni nerovnovaha jednou z hlavnich pri¢in naslednych problémi
v téchto zemich. Naopak v Irsku a ve Spanélsku bylo zadluZeni vyrazné niz$i (Spa-
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nélsko 36,1 % HDP, Irsko 25 % HDP). V roce 2007 vykazovaly tyto zemé rozpocto-
vy prebytek a dosahovaly vysokého ekonomického ristu. [12]

% HDP

64.8 -
- 64‘5

63.9 64
63.3 o

63

62.7
I 62.5
Rok 2004 2005 2006 2007

Obr. 4 Podil vladniho dluhu k HDP v USA v letech 2004-2007 [%] [9]

Tab. 1 Stav verejnych financi v eurozéné a vybranych zemich vr. 2007 [13]

EU17 Recko Portugalsko Italie Spanélsko  Irsko

Celkové prijmy v %

45,3 40,0 41,1 46,4 41,1 36,8

HDP
PRSI

Celkové vydaje v % 46,0 46,3 44,3 479 39,2 36,7
HDP
Rozp(-)c-tove saldo 0,7 6,4 3,1 15 1,9 -0,1
(+deficit)
Prispévek riistu nomin. 34 7.4 34 42 2.6 1,6
HDP
Celkf)vva %mena dluhu 2.2 07 43 -3,0 34 0,2
(- sniZeni)
Pomér hrubého dluhu 66,2 105,4 68,3 103,6 36,1 25,0

k HDP

Modul B - formulace kritického stavu

V tomto modulu jsou specifikovany kombinace vybranych parametrii modulu
A, které vedou ke vzniku Krize. Z faktorti uvedenych v predchozim modulu lze vZdy
vybrat takovou jejich kombinaci, ktera vytvori Kriticky stav, jez znazornuje miru
zranitelnosti zemé finan¢ni krizi. V. modulu Ctvrté generace je mozné za rizikovou
kombinaci faktori zvysujici citlivost zemé vii¢i vzniku systemické finan¢ni krize
oznacit nadmérny priliv kapitalu a nedostatecné regulovany doméaci bankovni sys-
tém. Spojeni téchto dvou faktort zplisobuje nadmeérnou uvérovou expanzi, neefek-
tivni vyuziti zdroji a vede ke vzniku vnitiniho, eventualné vnéjsSiho dluhového
problému. [4]
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Hlavni pric¢inou krize byl makroekonomicky faktor, ktery souvisel s vysokou
urovni penézni nabidky podpofenou dlouhodobé nizkymi trokovymi sazbami
v USA, Japonsku a dal$ich zemi. To prispélo k nizké cené likvidity, pro kterou se jeji
drzitelé snazili nalézt vhodné investic¢ni prileZitosti. Zna¢na cast prebytecné likvi-
dity proudila do trhu s nemovitostmi v USA a dalSich zadpadnich zemi. Vlastnici,
kteri do bydleni investovali, i jejich véritelé (Uvérové instituce poskytujici hypoté-
ky), kteri tyto investice financovali, si mysleli, Ze o své penize nemohou prijit diky
stale rostoucim cenam nemovitosti, jezZ byly zastavou pro jejich uvéry. K posileni
finan¢ni bubliny, tj. stavu, kdy se cena aktiv dlouhodobéji odpoutala od jejich real-
né hodnoty, prispéla i zména povahy finan¢nich instituci, které boom na trhu
s nemovitostmi financovaly. [10]

Velky podil na vzniku hypote¢ni bubliny méla vlada USA, ktera reSila otazku
bydleni pro chudsi vrstvy obyvatel vydanim zakont, které naiidily hypotec¢nim
bankdm poskytovat hypotéky i tzv. subprime (podfadnym) klientim. Tedy rodi-
nam bez pravidelného prijmu, u nichz bylo predem jasné, Ze nebudou schopny hy-
potéku radné splacet. [11] Navic mnohé statni urady tlacily poskytovatele hypo-
teCnich pijcek, aby z divodu rasové rovnovahy umoznili liberalnéjsi pristup
k levnéjsim (rizikovéjsim) avérim. Poskytovatelé hypotecnich uvéri se snazili, aby
pravidla pro poskytovani levnych hypoték byla co nejliberalnéjsi a tim se otevrela
moZnost nabidky levnych hypotecnich tvéru i tém skupinam obyvatel, které pred
tim na tento typ aveért nedosahly. [10]

Americké banky se naucily sdruZovat rizikova aktiva v¢etné podiradnych hy-
poték do rtiznych bali¢kl neboli poolti, které mély byt diky rozloZeni rizika méné
rizikové. Sekuritizace hypotec¢nich uvérl vyZadovala, aby cenné papiry kryté hypo-
tékami pouzivaly priznivy Uvérovy rating. Ratingové agentury vysly této potiebé
vstiic a davaly jim nejvyssi ratingy. Selhani ratingovych agentur pfi posuzovani
rizik sekuritizovanych hypoték souviselo i s tim, Ze tyto agentury spole¢né o za-
kazky bank Casto soutézily, a snaZily se proto svym zakazniklim vyjit vstiic. [14]

Zajem bank drzet sva aktiva ve formé sekuritizovanych hypoték podporila ve-
dle jejich dobrého ratingu i regulace zakotvena v ramci Basel II, kterd poZadavky
na kapitalovou primérenost ve vztahu k hypote¢nim tvérim snizila. Obecnym ci-
lem basilejskych pravidel je zajistit, aby banky mély dostatek kapitalu. Tato nova
pravidla se snazila motivovat banky k tomu, aby drZely cenné papiry s ratingem
AAA, tim, Ze na kapitalové zajisténi téchto cennych papirt kladla mensi naroky.
Téch vsak na trhu bylo nedostatek, coZ vyvolalo podnét k vytvareni slozitych cen-
nych papirii (naptiklad tzv. collaterized debt obligations, CDO) zaloZenych mimo
jiné na subripme hypotékach; tyto cenné papiry mély zpravidla rating AAA. Ban-
tak paradoxné prispéla k tomu, Ze fada evropskych bank drzela ve zvySené mire
cenné papiry kryté vysoce rizikovymi americkymi hypotékami. [10] Tyto hypotéky
byly sdruzeny do balickl a prodany, ¢imz byla vytvorena komplexni mezinarodni
sit hypotecnich podilt. To vytvorilo obrovské bohatstvi, kdyZ se ceny realit zvySo-
valy, ale jakmile tato bublina splaskla, problemati¢nost téchto hypoték byla odha-
lena. Banky mély obrovské mnozstvi toxickych aktiv ve svych ucetnich rozvahach
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a nebyly schopné je ocenit podle trzni hodnoty a odhalit jejich skutecnou cenu, je-
likoZ ceny realit dale klesaly. Tyto hypotéky byly financovany vyptj¢enym kapita-
lem a banky tvrdily, Ze v pripadé jejich ocenéni podle trZzni hodnoty by prisly o mi-
liony na svych UcCtech a staly by se insolventnimi. [8]

K zvySeni nestability finan¢niho systému prispély Federalni narodni hypotec-
ni asociace (Fannie Mae) a Federalni spolec¢nost pro hypotec¢ni ptijcky (Fredie Mac)
majici formu korporaci, které jsou od jejich zaloZeni podporované statem. Tyto
agentury nakupuji hypotéky od bank na sekundarnim trhu a nasledné za né prebi-
raji zodpovédnost, tj. na jedné strané za né nesou riziko z pripadného nesplaceni
hypotecniho ivéru a na strané druhé, se stavaji prijemcem mésicnich splatek. Tyto
agentury si mohou nechat hypotéky ve svém portfoliu nebo je vlozit do specializo-
vanych dluhopisti (Mortgage-based securities MBS) a dale je prodavat nejriznéj-
$im investortim. [15] Tento systém vyrazné zvysoval likviditu hypotecniho trhu
avroce 2008 obé agentury nakoupily od hypotecnich bank vice jak 50 % problé-
movych hypotecnich uveért, které byly predevsim poskytovany nizko prijmovym
skupinam obyvatel. Nedostate¢na regulace ¢innosti finan¢niho trhu, a navic statem
poskytnuta privilegia, zejména danova, zdeformovala realitni trh a ohrozila funk-
ceschopnost celého finanéniho trhu. [10]

Soucasné dochazelo i k rozsirovani finan¢nich nastroja, resp. produktt, napri-
klad zavedeni specidlniho uvérového produktu non recource mortgages, tj. hypo-
téka zajisténa pouze nemovitosti bez osobniho zavazku dluznika v pripadé nespla-
ceni hypotéky. Véritel ma narok pouze na hodnotu nemovitosti ziskanou na
zakladé prodeje ¢i drazby a nemiiZe ¢init pravni kroky proti osobé dluznika, pokud
by hodnota nemovitosti nepokryvala nesplacenou ¢astku jistiny a nabéhlé droky.
ZvySené riziko banky z nizsi miry zajisténi avéru pro piipad nesplaceni klientem si
banka oSetfruje aplikaci vys$si irokové miry na tento typ avéru. [10]

Zaroven byly americké vladni dluhopisy nabizeny vSem zemim pro uloZeni
a zhodnoceni dolarovych rezerv jako bezpecny nastroj. Prostrednictvim neustava-
jici nabidky bezpecnych vladnich dluhopist pritékalo do Spojenych statd jedno-
stranné nejen zboZi, ale také i kapital a vlada USA tak mohla své deficity snadno
financovat. [11]

Nadmérna Gvérova Neproduktivni a V/znik nezdravych uvéru
krize spekulativni investice (vnitfni a vnéjsi dluhovy problém)
i} | 7]
Nadmérny pfiliv kapitalu ve e L Prohloubeni dlouhodobé
s o Systematicka finanéni krize Ll .
formé kratkodobych uvéru fiskalni nerovnovahy

Obr. 5 Nadmeérna uvérova expanze, dluhovy problém a systemicka financ¢ni krize [4]

Jednou ze zakladnich pticin systemické finan¢ni krize je dluhovy problém, ktery je
jednim z nejvaznéjSich duisledki existence velkého objemu nesplacenych uveéri
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a zpusobuje vyznamné oslabeni celého bankovniho sektoru. Systémové problémy
tohoto sektoru vedou ke zna¢nym tlakiim jak na centralni banku, tak i na vladu,
aby tento problém fesily. Ve vétSiné pripadl pirevlada postup prevedeni nesplace-
nych soukromych dluhti do dluhu vefejného, proto se systemické finan¢ni krize
stavaji jednou z vaznych pric¢in dlouhodobé fiskalni nerovnovahy a tento proces
trva nékdy i radu let (Obr. 5). [4]

Modul C - spoustéci moment

Zde jsou oznaceny konkrétni udalosti, které samy o sobé nemuseji znamenat
zadné nebezpeci, objevi-li se vSak v ekonomice, kterd je zranitelnd, vyvolaji financ-
ni krizi. Jde o faktory ekonomické, politické a vétSinou psychologické, které vedou
k ndhlé zméné ocekavani a panickému chovani investord nebo vyvolavaji spekula-
tivni dtoky. Tyto udalosti mohu byt vnitini (insolvence vyznamnéjsi firmy nebo
banky, ne¢ekany burzovni pokles, politickd nestabilita) i vnéjsi (ropny Sok, neoce-
kavana devalvace ¢i depreciace v zemi vyznamného obchodniho partnera). Spous-
técim momentem muZze byt také financ¢ni krize v nékteré jiné zemi. [7]

Zacatek finan¢ni krize byl spojen s hypotecni krizi v USA. V prvni poloviné ro-
ku 2007 zacaly klesat ceny nemovitosti a hypote¢ni banky se spole¢né s nékterymi
trhy cennych papirti dostavaly do znacnych potizi. Velké problémy mél také trh
s rizikovymi sekuritizovanymi dluhopisy, zejména se zajisténymi dluhovymi obli-
gacemi (CDO). Poskytnuté subprimové hypotéky byly sekuritizovany spole¢né
s dalsimi hypotékami, z nich bylo vytvoreno portfolio, které krylo cenny papir CDO.
Tyto dluhové investi¢ni instrumenty se stavaly velmi oblibené u bank, které je na-
kupovaly, a tak CDO postupné naplnilo bilance komercnich a investi¢nich bank
v USA i v zahranié¢i. Zarovenn dramaticky rostly urokové miry a lidé se dostali do
problémii se splacenim zejména subprimovych hypoték. [10]

Nejprve doslo ke ztraté diivéry na hypotecnim trhu v USA a nasledné byla od-
halovana dalsi toxicka aktiva postradajici redlnou zaruku. V druhé poloviné roku
2007 Klesaly akciové trhy v USA. Regulace a dohled nad finan¢nimi trhy selhaly
a pri vzajemnych vazbach mezi bankami sméroval cely systém k finan¢ni krizi a po
ni neodvratné nasledovala druha faze - dopad do realné ekonomiky ve formé celo-
svétové recese. [11]

Vyznamnym meznikem finan¢ni krize se stal pad banky Lehman Brothers
v zari 2008, coz vyvolalo paniku na svétovych financnich trzich projevujici se glo-
balni ztratou diivéry a globalnim nedostatkem likvidity. [6] DoSlo ke zmraZeni trhu
s hypotec¢nimi avéry a banky nemohly znovu ziskat pristup k trhlim s komerc¢nimi
cennymi papiry. To, Ze mnohé britské banky nemohly ziskat kratkodobé piijcky,
zpusobilo velké potize, jelikoZ si nemohly vypujcit penize, aby ziistaly solventni.
Na zdkladné pravidel stanovenych v dohodé Basel II., byly banky povinny mit os-
miprocentni kapitdlovou rezervu - pozdéji se ukazalo, Ze toto cislo bylo prilis niz-
ké, kdyZ byly banky predluZené. Behem nékolika tydni se i nékteré nejvétsi britské
banky ocitly v krizi. JiZ v roce 2007 se projevily prvni piiznaky neklidu, kdyz doslo
k runu na banku Northern Rock a kviili zabranéni siteni rizika na dalsi banky brit-
ska vlada banku znarodnila. Také v Némecku byla vldda nucena poskytnout obrov-
skou finan¢ni vypomoc bance Hypo Real Estate a mnoho dalSich opatreni, i presto,
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Ze némecti politici a bankéri dlouho popirali problémy bank na trhu
s nizkobonitnimi hypote¢nimi uvéry. Ukazalo se, Ze diky silné angaZovanosti sou-
kromych bank a zemskych bank bylo Némecko zemi s nejvétSim objemem toxic-
kych aktiv v poméru k velikosti bankovniho sektoru. [8]

Modul D - konkrétni scénar vzniku systemické finan¢ni krize

Tento modul specifikuje retézec mezi dluhovymi, bankovnimi a ménovymi
problémy s proménlivou kauzalitou. Na zakladné spoluptlisobeni néjakého typu
kritického stavu a nahodného spoustéciho mechanismu vznika finan¢ni krize. Pod-
le nazoru Dvoraka ma rozhodujici vyznam pfi vzniku systemické finan¢ni krize
nadmérna uvérova expanze a vyvolany dluhovy problém. (Obr. 6) [4]

Oslabeni svétového finan¢niho systému a vyznamnych odvétvi svétového
priamyslu a obchodu, spojenym s nartistem nezaméstnanosti, vyvolalo mimoiadné
hospodarsko-politické reakce v oblasti ménové a fiskalni politiky. Mezi realizované
kroky patrila expanzivni ménova politika v podobé snizZovani urokovych sazeb, tzv.
kvantitativni uvolnovani vyuzZivané pro emisni Ucely monetizace soukromého
i vefejného dluhu a vladni fiskalni stimulace. [6] NejenZe se centralni banky snaZily
bojovat s ivérovou krizi prostiednictvim sniZovani trokovych sazeb, ale také od
srpna 2007 vytvorily mnoho programi na pujcovani penéz, aby pomohly bankam
financovat drZeni nelikvidnich aktiv a tim zabranily jejich ndhlému prodavani. Po-
kud by se vSichni v dlisledku paniky zacali zbavovat aktiv klesajicich na hodnoté,
jejich cena by se dale sniZovala a banky by uZ nemohly z prodeje téchto aktiv uhra-
dit takovou cast dluhu jako predtim. [16] BEhem prvnich dvou tydnii v srpnu 2007
centralni banky v USA, Evropé, Japonsku a Australii, ve snaze zabranit kolapsu,
poskytly finan¢nimu systému pies 300 mld. USD. [4]

USA jako jedna z prvnich zemi vyuzila vladni finan¢ni pomoc pfi Feseni pro-
blém1i spojenych s finan¢ni krizi. Kromé vlady se na tom podilel i Federalni rezerv-
ni systém (FED), a to dokonce i ndkupem vladnich dluhopist. Podobné postupuji
vlady a centralni banky v dalSich vyspélych zemich zasazenych krizi. [11]

Irsko bylo prvni zemi v EU, ktera oficidlné vstoupila do hospodaiské recese
v roce 2008. Irské banky byly silné zasazeny zhroucenim trhu s nemovitostmi, coz
vedlo k finan¢ni vypomoci od Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a EU ve vysi
85 mld. EUR. [12]

Poté, co americka centralni banka nechala zkrachovat Lehman Brothers, se
britska vlada rozhodla urychlené jednat. V ramci fondu pro rekapitalizaci bank
poskytla 25 mld. GBP za ucelem zvyseni kapitalizace trhu a také se zarucila nad
veskerymi uznanymi piijckami mezi britskymi bankami, coz bylo dalsSich 250 mld.
GBP. Britska vlada tézZ zahdjila program kvantitativniho uvoliiovani, ke kterému se
v Anglii pfed krizi nikdy nepftikrocilo. Prostifednictvim kvantitativniho uvolnovani,
Bank of England nakoupila aktiva a vladni ¢i firemni obligace a snizila arokové sa-
zby pod 4 %, aby pobidla kratkodobé uvéry, ale velké mnoZstvi podnikli umisté-
nych ve Velké Britanii nemélo k témto tvérim pristup, protoZe banky navzdory
finan¢ni vypomoci odmitaly poskytovat tvéry. [8]

Némecka proexportni ekonomika byla téZ silné ovlivnéna globalni ekonomic-
kou krizi, po¢atecni utlum v prvnim ctvrtleti roku 2008 byl vSak celkem mirny
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v porovnani s ostatnimi zemémi: realné HDP pokleslo témér na 2 % ve srovnani
s tietim ctvrtletim. V ramci mnoha stabiliza¢nich programi byl v Némecku vytvo-
fen Fond pro stabilizaci financniho trhu (SoFFin) s rozpo¢tem 400 mld. EUR na
zaruky a rekapitalizaci. [8]

V prvni fazi hospodarské krize byla situace v Ceské republice o néco klidné&jsi.
Ceské banky se prvni fazi samotné finanéni krizi ispé$né vyhnuly. Od konce 90. let
se zamérovaly hlavné na tradi¢ni komercni bankovnictvi - na uvérovani domaci
ekonomiky z domacich uspor. Jejich zahrani¢ni vlastnici, velké materské banky, si
sofistikovanéjsi, a tedy rizikovéjsi obchody zajistovaly samy ve svych centralach.
Riziko, které plyne ze strany materskych bank, je to, Ze si mohou odcerpat zisky
formou dividend, a mohou ¢eskym bankam ukladat vétsi zdrzenlivost pti poskyto-
vani uvért. [11]

Podstatnou vyhodou vSak bylo, Ze ¢eské domacnosti relativné vice spofi a nej-
sou tolik zvyklé si plijcovat. Navic témér vSechny pijcky a hypotéky domacnosti
byly v korunach, kviili nizkym trokovym sazbam nebyl dtivod si vyptijcovat v ci-
zich ménach. V thrnu byl pomér mezi domacimi depozity a z nich poskytnutych
tvért v Ceské republice daleko priznivéjsi nez v ostatnich zemich stiedni a vy-
chodni Evropy, a proto nepotrebovaly financovat ze zahranici. Také banky mély
postacujici rezervy a dostate¢né mnozstvi kapitalu. [11]

Druha faze globalni krize — hospodai'ska recese, se Ceské republice nevyhnula,
jelikoZ krize zplsobila silny pokles poptavky po naSich vyvozech, na nichZ jsou
Ceské podniky zavislé v priméru 70 a vice procent. Pokles zakazek, ktery vede
k vétsi opatrnosti pri poptavce po uvérech a v nabidce avérl ze strany bank, pri-
spiva k poklesu ¢eské ekonomiky. [11]

Naznacené dopady krize na ekonomickou situaci jednotlivych statd, kterymi
se bude tato prace vénovat podrobnéji v nasledujicich kapitalach, budou pro veftej-
né finance zcela negativni. Vzhledem k tomu, Ze zasadni pricinou vzniku stavajici
systemické financ¢ni krize byla nadmérna avérova expanze, ktera vyvolala nezdra-
vé zadluZeni a masové nesplaceni avért, lze o¢ekavat presun dluhového biremene
z investorli na banky a odtud do vefejného dluhu. [6]
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5 Prijata zachranna opatreni a reakce
zadluZenych zemi

K hlavnim diivodim, které financni krizi podpotily, pattila slaba regulace poskyto-
vani hypotécnich uvérili, nedostatecna kontrola ratingovych agentur, velmi nizka
pozornost vénovana velké uvérové zatézi, existence rady novych financ¢nich insti-
tuci, na které se regulace nevztahovala, i rostouci propojeni komerc¢niho a inves-
ticniho bankovnictvi.

V priibéhu krize doslo k uskute¢néni mimoradnych opattreni ze strany fiskalni
ameénové politiky. SniZeni Urokovych mér témér na nulu, vytvoreni garancnich
a rekapitalizac¢nich programt pro banky a finan¢ni instituce, kterym se bude tato
kapitola vénovat. [17]

5.1 Stabilizacni a konvergencni programy

V neptiznivém obdobi prichazely organy Evropské unie i ¢lenské zemé EU s opat-
fenimi a iniciativami, které mély pomoci udrzet eurozénu v dosavadnim sloZeni
a prekonat nasledky ekonomické a finan¢ni krize. Nejprve byly vytvoreny doCasné
zachranné mechanismy pro Krizi postiZzené zemé eurozény - Evropsky mechanis-
mus stabilizace a Evropsky nastroj financni stability. Dale byl prijat zachranny me-
chanismus eurozény pro ¢lenské zemé cCelici dluhové krizi - Evropsky mechanis-
mus stability, prostfednictvim néhoz mohou poskytovat pomoc i ¢lenské zemé EU
nachdzejici se mimo eurozénu. [18]

Finan¢ni pomoc je poskytovana prostiednictvim klasického uvéru, ktery ma
zvyhodnéné podminky. Tyto tvéry maji niZsi rokovou sazbu, nez by mély uvéry,
které by staty zasazené Kkrizi ziskaly na finan¢nim trhu, a také maji delSi dobu
splatnosti. Zakladni problém, ktery z toho plyne pro zemé Cerpajici finan¢ni pomoc,
je ten, Ze tyto uveéry dale zvysuji jiZz tak rozsahly a neudrzitelny veiejny dluh téchto
zemi. [19]

Zachranné uvéry nejsou problémovym zemim eurozény poskytovany piimo
ostatnimi staty EU, respektive ménové unie, ale prostiednictvim zachrannych me-
chanism, za jejichZ financovani piebiraji staty eurozony nebo Evropské unie za-
ruky. Pokud Némecko, Rakousko nebo Nizozemi poskytuje finanéni pomoc Recku,
neni to tak, Ze by tyto staty ptimo posilaly penize do Recka, ale jsou vytvoreny tzv.
zachranné mechanismy, které pomoc zprostiedkuji. Evropsky mechanismus stabi-
lity si ptijci penize na financnim trhu a za tuto ptijcku prebiraji zaruky Némecko,
Rakousko, Nizozemi a dalsi staty eurozény. To ma takovy diisledek, Ze pokud ty
zemé, které prijimaji finan¢ni pomoc, budou schopny v budoucnu zachranné uvéry
splatit, tak na ty staty, které pomoc prostrednictvim zachrannych mechanismi po-
skytuji, respektive se za ni zarucuji, nebude mit poskytnutd pomoc Zadny piimy
finan¢ni dopad. Kdyby vSak problémové zemé nakonec svym zavazkiim nedostaly
a zachranné uvéry nesplatily, staty, které poskytly za pijcku zaruku, budou muset
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do zachrannych operaci skutecné vloZzit své penize. V tomto pripadé by Némecko,
Rakousko nebo Nizozemi utrpély znacné financni ztraty. [19]

Finan¢ni prostredky z poskytnutych zachrannych uvéra jsou krizi postizenym
zemim eurozony uvoliiovany postupné v nékolika transich. Podminkou postupné-
ho uvoliiovani finan¢nich prostiedki je plnéni fiskalniho konsolida¢niho programu
v zemi Cerpajici finan¢ni pomoc. Zemé se napriklad zavaZze, Ze bude zvySovat dané,
sniZovat statni vydaje atd. a kdyZ tato opatteni plni, tak jsou ji postupné financ¢ni
prostredky uvoliiovany. KdyZ zemé neplni uspokojivé fiskalni konsolida¢ni pro-
gram, véritelé nemusi uvolnit dalsi penize. [18]

Poté co zachranny program probéhne, realizuji pracovnici Evropské komise
a ECB kontrolni mise, aby posoudili, zda ¢lensky stat, ktery obdrzel finan¢ni po-
moc, i nadale provadi vhodné politiky a zda neexistuje riziko, Ze nebude moci spla-
cet uvéry. [20]

Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace

Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (EFSM) byl ziizen v roce 2010
a poskytnuté uvéry byly financovany z vyptijcek Komise na financ¢nich trzich na
zakladé implicitni zaruky z rozpoctu EU do vySe az 60 mld. EUR. Z EFSM lze po-
skytnout pomoc vSem ¢lenskym statiim EU, jeho podporu vyuzilo Irsko v prosinci
2010, Portugalsko v kvétnu 2011 a Recko v ¢ervenci 2015. Ptijéka Recku byla spla-
cena v navaznosti na dohodu o poskytnuti finanéni pomoci Recku z Evropského
mechanismus stability v srpnu 2015. [20]

Evropsky nastroj finan¢ni stability

Evropska komise se snaZila o legislativni zmény, které by zvysily divéryhod-
nost hospodaisko-politického vedeni EU, a tak bylo na summitu ministri financi
EU v Bruselu schvaleno zrizeni stabilizacniho fondu pro pomoc zemim ohroZenym
dluhovou Kkrizi. Cilem Evropského nastroje finan¢ni stability (EFSF) bylo chranit
finan¢ni stabilitu evropské meénové unie formou poskytovani docasné financni
pomoci tém Clentim eurozony, ktefri se dostali do finan¢nich potizi. V ramci EFSF
Evropska centralni banka vydavala dluhopisy, pomoci kterych ptijcovala finance
zemim eurozony zasazenych krizi. Za vydavané dluhopisy se zarucili jednotlivi cle-
nové eurozony. [21]

Tato instituce zacala fungovat jiz od ¢ervna 2010 a hospodarila s rozpoctem
440 mld. EUR. Nasledné se ucinnost zachranného fondu navysila na jeden bilion
EUR, aniz by se navySovaly tehdejsi garance od ¢lenskych zemi ve vysi 780 miliard
EUR. Jeho pomoc vyuzilo v prosinci 2010 Irsko, v kvétnu 2011 Portugalsko
a v brreznu 2012 Recko. [3]

Evropsky mechanismus stability

Na zasedani Evropské komise koncem fijna 2012 bylo odsouhlaseno zavedeni
Evropského mechanismu stability (ESM) pro zlepSeni finan¢ni situace v eurozdné.
Vytvoreny fond byl opravnén v pripadé nutnosti nakupovat vladni dluhopisy pro-
blematickych zemi eurozény i na primarnim trhu. [18] Tato instituce ma pravomoc
poskytovat preventivni finan¢ni pomoc a financovat rekapitalizaci finan¢nich insti-
tuci. [20]
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Zakladnim cilem mechanismu bylo pomoci konkrétni ¢lenské zemi eurozony
v pripadé dluhové krize a zaroven zabranit prenosu dluhového bfemene a moneti-
zaci vladniho dluhu. Slo v podstaté o jasny krok smérem k evropské socializaci ve-
fejnych dluhti ¢lenskych zemi. Platné podoby nabyl ESM az v zari 2013 a jeho fi-
nancni prostiedky byly omezeny na 500 miliard EUR, z nichZ azZ 100 miliard EUR
bylo vyclenéno pro Spanélské banky. [22] Prostrednictvim ESM vyuZilo pomoc
Recko, Spanélsko a Kypr. [3]

Piimé monetarni transakce

Na misto ukon¢eného programu na ndkup soukromych a verejnych dluhovych
cennych papirt na sekundarnich trzich, ktery zanechal dluh v hodnoté 210 miliard
EUR, Rada guvernéri ECB uvedla novy program Pirimé monetarni transakce
(OMT). Jeho uvérova kapacita c¢inila 500 miliard EUR. [27] Tento program se lisil
od téch ostatnich tim, Ze byl zaméren na kratkodobéjsi dluhopisy nez na ty s delsi
dobou splatnosti. Dals$im rozdilem od vSech predchozich stabiliza¢nich mechanis-
mi bylo to, Ze OMT nebyl objemové limitovan. [23]

5.2 Zachranna rozpoctova opatieni

Na summitu G20, ktery se konal ve Washingtonu v roce 2008, bylo feceno, Ze
k odvraceni nejhorsiho ekonomického propadu od dob Velké hospodarské krize
a obnoveni diivéry na finan¢nim trhu je zapotiebi agresivnich fiskalnich opatieni
za Ucelem stimulace domaci poptavky. [8] Nasledné doslo k zavedeni aktivni stabi-
liza¢ni politiky vlady, ktera byla realizovana ve vétSiné vyspélych zemi. Byly prijaty
rozsahlé stimulacni a revitalizacni programy, zaroven byly aplikovany programy
na podporu poptavky, byly snizovany nékteré dané, napi. DPH u potravin a také se
zvysSovaly nékteré socidlni davky u socialné slabych obcand. [10]

Vétsina vyznamnych ekonomik zvysila alespoii docasné zaruky na soukromé
vklady, zavedla zaruky na mezibankovni pijcky, zakazala ¢i omezila spekulativni
obchody a vloZila kapital do problematickych bank formou ndkupu podild na jejich
zakladnim kapitalu. [8] Zaroven Evropska komise prodlouzila a rozsirila krizova
pravidla upravujici statni podporu bankam. Celkovy objem vladni pomoci bankam
v EU formou statnich garanci, rekapitalizaci, odkupu nekvalitnich aktiv aZ pres
opatieni dodavajici financnimu systému likviditu byl ve vysi nékolika bilioni
EUR. [3]

Plan evropské hospodai'ské obnovy

Evropska komise navrhla fiskalni stimulacni bali¢ek pro celou Evropskou unii
ve vysi 200 miliard EUR ¢i 1,5 % HDP Evropské unie pod nazvem Plan evropské
hospodarské obnovy (EERP), jehoZ cilem bylo obnoveni diivéry spottebitelii a po-
sileni poptavky pomoci koordinovaného posileni kupni sily. [8]

Fond pro stabilizaci financ¢niho trhu

V fijnu 2008 byl prijat zakon o stabilizaci finan¢niho trhu a byl vytvoien Fond
pro stabilizaci finan¢niho trhu (SoFFin) s rozpo¢tem 400 miliard EUR na zaruky
arekapitalizaci. V poloviné roku 2011 zaruky poskytnuté timto fondem dosahly
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vySe 4,5 miliard EUR a rekapitaliza¢ni vydaje 18,8 miliard EUR. V roce 2011 bylo
120 miliard EUR z rozpoctu Fondu pro stabilizaci finan¢niho trhu prevedeno na
restrukturaliza¢ni fond FSMA, ktery ho nahradil. Tento fond byl predevsim finan-
covan nové vybudovanymi bankovnimi odvody. [8]

5.2.1 Reforma pravidel

Prvni zménou bylo zavedeni tzv. evropského semestru, ktery zarizoval integrovany
dohled nad rozpoctovym vyvojem a provadénim strukturalnich politik. Byl uveden
do praxe jiZ od jara roku 2011 dohodou Rady pro hospodarské a finan¢ni zaleZitos-
ti z Cervna 2010, ackoli je oficidlné soucasti tzv. six-packu, ktery vstoupil v i€innost
az v prosinci 2011. Béhem krize do ndpravného dohledu spadaly vSechny zemé EU
kromé Estonska a Svédska. [17] Podle aktudlnich informaci bylo v roce 2016 zaha-
jeno Fizeni kviili nadmérnému schodku a makroekonomické nerovnovaze s témito
zemémi: Reckem, Portugalskem, Francii, Kyprem, Chorvatskem, gpanélskem, Slo-
vinskem, Irskem a Velkou Britanii. [24]

Nasledné byly prijaty zmény prava EU, to znamen4, Ze byla zménéna pravidla,
na jejichz zakladé eurozona funguje. Byl prijat tzv. six-pack, coZ je soubor Sesti
pravnich predpisi EU, které zprisnuji rozpoctovy dohled nad zemémi eurozdny.
Novelizuji Pakt stability a riistu a také zavadéji dohled nad makroekonomickymi
nerovnovahami zemi EU. Dal$i zménou byl tzv. two-pack, dvé narizeni EU zprisiiu-
jici pravidla pro staty eurozény, které maji nadmeérny rozpoctovy schodek, a také
pro staty eurozény Cerpajici mezinarodni finan¢ni pomoc. Nasledné byl v diisledku
feSeni krize prijat Fiskalni pakt, ktery zavedl prisnéjsi podminky pro verejné fi-
nance zemi eurozony, neZ jsou stanoveny v piedchozich dvou opatrenich. [25]

Six-pack

Pro oblast rozpoctového dohledu se zavedl novelizovany Pakt stability a ristu,
doplnény novym narizenim o financnich sankcich pro zemé eurozény a smérnici
o pozadavcich na narodni rozpoctové ramce. Hlavnim ucelem Paktu stability
arustu bylo podporit ¢lenské staty k dosazeni dlouhodobé udrzitelnych rozpocto-
vych vysledkd, tj. k udrZeni vyrovnaného nebo prebytkového rozpoctu. Pokud ze-
mé dosahne nadmérného schodku (nad 3 % HDP) nebo nadmérného dluhu (nad
60 % HDP), musi ji Pakt stability a rlistu primét co k nejrychlejsi a trvalé napravé.
Stat obdrzi od Komise varovani, a pokud do mésice neprijme ucinna napravna
opatieni nebo nepiedlozi zpravu o prijatych opatienich a také kdyby Rada usoudi-
la, Ze realizované kroky nejsou dostatecné, uvali na néj finan¢ni sankci ve formé
tiro¢eného vkladu. Uro¢eny vklad je po napravé zemi vracen i s tiroky, pokud se ale
vysledek rozpoctového hospodareni naopak zhorsi a zemé presahne referencni
hodnotu pro nadmérnost (3 % HDP) a Rada rozhodne o existenci nadmérného
schodku, je uroceny vklad pireveden na neuroceny. V pripadé nedodrZeni doporu-
¢eni k ndpravé nadmérného schodku by byl preménén na finan¢ni postih ve vysi
0,1 % svého HDP. [12]
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Two-pack

0d 30. kvétna 2013 je platny two-pack, dvé narizeni, ktera navazuji na refor-
movany Pakt stability a riistu a zavedly pro eurozénu dislednéjsi dohled. Prvni
narizeni prohlubuje rozpoctovy dohled a pozadavky na doloZeni nékolika dalSich
informaci, které posuzuje primo Komise a vydava k nim sva stanoviska a doporu-
Ceni. Druhé narizeni definuje postup pro staty, které jsou financné nestabilni, pii-
padné pro ty, které cerpaji pomoc z evropskych zachrannych mechanismi. Zatimco
six-pack stanovil zakladni pravidla pro vSechny staty EU a néktera specifika pro
eurozonu, two-pack se tyka pouze eurozony.

Zasadni novinkou v preventivni ¢asti dohledu byla kaZdoro¢ni povinnost ¢len-
skych stati predkladat k posouzeni Komisi a Euroskupiné. , Euroskupina je nefor-
mdlnim orgdnem, v jehoZ ramci ministii Clenskych stdtii eurozony jednaji o zdleZitos-
tech tykajicich se jejich spolecnych odpovédnosti souvisejicich s eurem.” (Evropska
rada, Rada Evropské unie, 2017) Navrhy rozpoctovych plant na dalsi rok kazdo-
rocné do 15. fijna, zda jsou v souladu s Paktem stability a riistu a konkrétnimi do-
porucenimi, ktera Rada jednotlivym clenskym statim vydala v Cervenci v ramci
evropského semestru. Pokud Komise zjisti vaZzny nesoulad, vrati navrh rozpocto-
vého planu dotéenému statu k prepracovani a aZ poté je mohou staty predlozit ke
schvaleni parlamentu. Na zemé vypoiadavajici se s nadmérnym schodkem se nové
vztahoval zesileny dohled vcetné fady dalSich informacnich povinnosti. Informac¢ni
povinnosti statli eurozény se v ndpravném dohledu zvysily, zatimco drive predkla-
daly zpravu o prijatych dc¢innych opatreni na zakladé doporuceni Rady ve stanove-
né lhité, nyni vidy pri zahdjeni postupu predkladaji programy hospodarského
partnerstvi s uvedenim strukturalnich reforem, které zajisti ndpravu nadmeérného
schodku. [11]

Smlouva o stabilité, koordinaci a rizeni v hospodarské a ménové unii

Dalsi krok, ktery byl v priibéhu reSeni krize prijat, byl Fiskalni pakt, oficialné
Smlouva o stabilité, koordinaci a fizeni v hospodarské a ménové unii. Smlouva byla
zvefejnéna na evropském summitu v lednu 2012 a v dc¢innost vstoupila od ledna
nasledujiciho roku. Fiskalni pakt zavedl pro zemé eurozény povinnost udrzovat
kazdoroc¢né vyrovnané nebo piebytkové strukturalni rozpoctové saldo, coz je saldo
vefejnych rozpoctl ocisténé o vliv ekonomického cyklu a jednorazovych a docas-
nych opatieni. Obecnou hrani¢ni hodnotou je strukturalni schodek ve vysi 0,5 %
HDP. V piipadé zemé s vladnim dluhem vyznamné niz$im oproti hrani¢ni hodnoté
pro nadmeérnost ve vysi 60 % HDP a zaroveii s nizkym rizikem pro dlouhodobou
udrzitelnost verejnych financi je povolen strukturalni schodek do 1 % HDP. [25]
Smlouva ddle stanovila povinnost clentim eurozony zavést vySe uvedena rozpocto-
va pravidla do svého narodniho prava, nejlépe formou ustavniho zakona. Ratifika-
ce smlouvy ze strany prislusné clenské zemé eurozoény je také podminkou pro to,
aby tato Clenska zemé mohla v pripadé zavaznych ekonomickych obtiZi ¢erpat fi-
nancni pomoc z Evropského mechanismu stability. [12]

Na Ceskou republiku se tato prisnéjsi pravidla nevztahuji, jelikoZ jsou zavazna
pouze pro zemé eurozony, a tudiZ je bude muset zacit dodrZovat azZ po zavedeni
eura. Ceska republika je hodnocena evropskymi institucemi jako zemé se stfednim
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rizikem dlouhodobé udrZitelnosti, a proto lze predpokladat, Ze by od ni bylo vyZa-
dovano, aby dodrzovala nanejvyse 0,5 % HDP svého strukturalniho schodku. [11]

Zmény v socialnim systému

Evropsky socidlni stat je specificky socialné ekonomicky model, ktery klade
dliraz na vysoky stupen socidlni ochrany a na socialni soudrznost. To znameng, zZe
jednotlivé casti spolec¢nosti by nemély mit priliS rozdilnou socidlni droven a také
by ve spolecnosti nemély byt tak extrémné velké prijmové rozdily. Dale je kladen
dliraz na roli a odpovédnost vlady v socialni oblasti a na i¢innou zachrannou soci-
alni sit, vCetné zabezpeceni osob v diichodovém véku. To znamend, Ze model klade
dliraz na to, aby stat garantoval minimalné urcitou ¢ast penéznich zdrojl na exis-
tenci verejnych sluzeb a na odpovidajici prijmy verejnych rozpocti k zajisténi téch-
to funkci statu (vySsi mira prerozdélovani, respektive zdanéni). [11]

JestliZe ma mit stat vétsi roli podle evropského socidlniho modelu, tak si také
samozi'ejmé musi zajistit prijmy (napriklad z dani nebo ze zdravotniho a socialniho
pojisténi), a proto je v evropskych zemich v mezindrodnim srovnani vyssi mira
prerozdélovani a vy$si mira zdanéni. Samoziejmé jednotlivé zemé tyto charakte-
ristiky neuplatiiuji stejné. [26]

Za Gc¢elem sniZeni vysokého deficitu Ceské republiky, ktery by ved] k jesté vét-
$imu zadluzeni zemé, byl na podzim roku 2009 schvalen takzvany Janottiv bali¢ek
uspornych opatteni. Takto znacny dluh zemé ma dusledky v podobé ristu dluhové
sluzby a s tim souvisejici moZnosti zhor$eni ratingu CR, coZ vede k obtizné&jsimu
odkoupeni statnich dluhopisti, kterymi je vétSinou deficit financovan. [26]

Doslo k zruSeni automatické valorizace Zivotniho a existen¢niho minima, ke
sniZeni vyplacené castky porodného, rodicovského prispévku a penéZité pomoci
v matef'stvi. [26]

V CR je penézita pomoc v matei‘stvi vyplacena po dobu 28 tydnd, coZ je v ram-
ci EU nadstandard (EU ustanovila pro ¢lenské zemé povinnou matetrskou davku po
dobu 14 tydni a jeji vySe by neméla byt niZsi neZ nemocenska). Mésicni vyse davek
se lisf podle piredchoziho piijmu matky. Stat také poskytuje rodicovsky prispévek
po dobu nejvyse 4 let (rodicovskd davka neni v EU povinna a nékteré zemé EU ji
neposkytuji). Davka je odstupniovana podle toho, zda se ¢erpa dva, tfi nebo Ctyti
roky. Dalsi formou statni pomoci jsou piidavky na déti. Dostavaji je rodiny, kde
Cisté prijmy nepresahuji 2,4ndsobek zivotniho minima a jsou odstupnovany podle
véku ditéte. Rodina s détmi miiZe jeSté dostat socialni priplatek, dorovnavajici jeji
prijem do dvojnasobku Zivotniho minima. [26]

Velmi $tédré davky poskytuje napt. Svédsko, které vyplaci po dobu 1,5 roku az
76 % Cisté mzdy. Naproti tomu Nizozemi 100 % cisté mzdy, ale jen po dobu
16 tydnd, Italie 80 % cisté mzdy po dobu 20 tydntli a obé zemé poskytuji jen mater-
kou dovolenou, nemaji rodicovskou dovolenou. Matky se bud’ vrati do prace, nebo
zlistanou bez podpory. Mezi témito extrémy se nachdzi Rakousko, Némecko
a Francie. [11]

Zprisniovala se pravidla pro prispévek na zvysSené Zivotni naklady pro zdra-
votné postiZzené, podminky pro ¢erpani pomoci v hmotné nouzi a prispévku na pé-
Ci. Také se zprisnily podminky pro narok na podporu v nezaméstnanosti. Znacné



Prijata zachranna opatteni a reakce zadluZenych zemi 29

uspory se planovaly v nemocenském pojisténi, v€etné sniZeni davek a jejich nevy-
placeni v prvych tfech dnech pracovni neschopnosti. Na tfi roky se zrusila valori-
zace platii predstavitelli statni moci a statnich zastupct. V diichodovém systému
Slo o dalsi zvySovani diichodového véku az na 65 let a prodlouzeni doby potiebné
pro narok na diichod na 35 let. [11]

Slo ptedevsim o zmény v socidlnim systému. SniZeni mandatornich vydajd,
které musi vlada kazdoro¢né vymezit napiiklad na dichody nebo socialni davky
podle zakona. Kromé toho mély tyto zmény primét prijemce socialnich davek
k vétSi snaze reSit svoji zivotni situaci a tim i podpofit zdjem o praci za nizsi
mzdu. [26]

5.2.2  Reakce vlady jednotlivych zemi Evropské unie

Vladni opatreni jsou zamérena na celkovou stabilizaci finan¢niho systému,
obnovu proudéni uvért do ekonomiky a zabranéni pripadnych systémovych rizik
kvtili platebni neschopnosti.

Finan¢ni a hospodarska krize vyustila v potfebu zapojeni vlad EU prostrednic-
tvim velkého mnozstvi penéz v boji proti jejim negativnim uc¢inkiim, a to zejména
v bankovnim sektoru. V dlisledku toho mira statni podpory v EU vzrostla v roce
2008 na 279,6 miliard EUR v porovnani s rokem 2007, kdy byl objem statni podpo-
ry ve vysi 66,5 miliard EUR. Predevsim kviili pomoci poskytované ¢lenskymi staty
finan¢nim institucim. Nejvyssi podil statni podpory ve vztahu k HDP byl v roce
2008 zaznamenan v Irsku, Lucembursku, Belgii, LotySsku a ve Velké Britanii. Nej-
niz$i podil statni podpory na HDP byl v Italii, Recku, Rakousku, Spanélsku a na Slo-
vensku. [17]

Garance vkladu

Jedna se o pojisténi vkladli statem pro piipad, Ze se banky ocitnou v existenc-
nich problémech a dojde k hromadnému vybirani vklad( stiadateli. Nékteré staty
(napf. Irsko, Némecko, Dansko) se rozhodly garantovat 100 % vSech vkladd v ne-
omezené vysi. Takové opatireni zplisobuje nevoli u ostatnich stati, nebot hrozi ri-
ziko odlivu kapitalu do zemi s vy$si garanci depozit. Proto byly nuceny zvySovat
garance i dalSi staty. Celkovy objem zaruk v obdobi mezi 2008 a 2012 ¢inil
3 646,6 miliard EUR (28,9 % HDP EU). Evropska komise rovnéZ umoznila pouZiti
jinych nastrojii neZ zaruk na podporu likvidity bank. Napiiklad ve formé pijcek
bankovnimu sektoru, které ¢inily 216 miliard EUR (1,7 % HDP EU). [26]

OdKkup problémovych aktiv

V disledku finan¢ni krize mnoho bank celilo problému tykajiciho se toxickych
aktiv, pro které byla trzni hodnota vyrazné nizsi nez jejich ucetni hodnota. Odkup
problémovych aktiv mél slouzit k obnoveni diivéry na mezibankovnich trzich, jeli-
koZ tato aktiva v rozvahach bank byla pri¢inou jejiho poklesu. Za timto ucelem byl
zaloZen americky zachranny plan. [17]

Snaha bank zbavovat se ztratovych aktiv vedla k dalsimu poklesu jejich hod-
noty. Proto jejich odkup statem mél zajistit zastaveni dalSiho poklesu a tim pomoci
k obnoveni diivéry a zamezeni dalSich ztrat. Rozporuplnost tohoto opatieni ale
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spocivala zejména ve formé, jakou to mélo byt provadéno - predevSim v cené, za
kterou by méla byt aktiva odkupovana. V situaci, kdy bylo velmi obtiZné zjistit, jaka
byla jejich skutecna hodnota, hrozilo riziko jejich preplaceni. Samotné ocisténi od
problémovych aktiv ovSem nereSilo klicovy problém. V USA bylo nakonec od planu
upusténo a hlavnim zamérem se stala rekapitalizace finan¢niho sektoru, stejné
jako v Evropé. Celkovy objem statni podpory v souvislosti s intervenci na trzich
aktiv od rijna 2008 do fijna 2012 ¢inil 445.75 miliard EUR. [27]

Rekapitalizace

Klicovy problém nedostatku kapitalu byl resen predevsim pomoci rekapitali-
zace. Jedna se o nakup preferen¢nich nebo kmenovych akcii vladou. Stat se stava
doCasnym akciondfem na dobu, neZ dojde k obnoveni schopnosti banky fungovat
,normalnim zptisobem*. Ma pritom po dobu vlastnictvi akcii pfijem z dividend. Az
se banky vrati k ziskovému hospodareni nebo dokaZou najit soukromého investo-
ra, maji byt akcie prodany zpatky. Soucasné se staty zarucily vladnimi garancemi
za zavazky bank pfi jejich obchodovani. Pri poskytnuti pomoci byly vétSinou kla-
deny podminky jako restrukturalizace, omezeni odmén vrcholnych manazeri
a dohled nad hospodarenim. Snaha vymanit se z dohledu byla pro banky motivem
splatit pomoc co nejdiive. Zaroven bylo podminkou, Ze budou banky skutec¢né po-
skytovat uvéry. [28]

Vzhledem k tomu, Ze cilem rekapitalizace nebylo pomoci pouze problémovym
i v pripadé zdravych bank. Proto bylo tfeba zohlednit rizikové profily jednotlivych
ptijemci pomoci. To znamenalo, Ze na banky s rizikovéjSimi profily byly kladeny
prisnéjsi poZzadavky a bylo poZadovano vyssi protiplnéni (vyssi podil akcii oproti
poskytnutému kapitalu). Nedostatecné zohlednéni rizikového profilu by poskytlo
méné vykonnym bankam neopravnénou vyhodu. Tim by dochazelo k naruSovani
hospodarské soutéze, deformaci motivace a posilovani moralniho hazardu. Zaro-
venl hrozila mozZnost vytésiiovani trznich transakci oslabenim konkurenceschop-
nosti zdravych bank, které se snazily ziskat zdroje na kapitalovém trhu. [28]

Jako reseni se nabizelo Uplné znarodnéni nesolventnich bank vladou. V Evro-
pé v pribéhu finan¢ni krize doslo ke znarodnéni nékterych bank (napt. ve Velké
Britanii a Némecku). Po vzoru Némecka a Velké Britanie byl v Ceské republice
v Cervenci 2009 schvalen zakon, ktery umoziuje Uplné pirevzeti banky statem. Za-
kon byl prijat na zakladé zkusenosti s feSenim financ¢ni krize pro pripad moznych
problémi v budoucnu. [29]

Celkova castka vyuzitych statnich finan¢nich prostiedkii dosahla k prosinci
2011 1,615.9 miliard EUR (12,8 % HDP EU). Nejvétsi ¢ast z této Castky bylo vycle-
néno na bankovni zaruky (1085 miliard Euro - 8,6 % HDP), rekapitalizaci
(322 miliard Euro - 2,6 % HDP), odstranéni Spatnych aktiv z bank (119,9 miliardy
Euro - 0,9 % HDP), a nakonec nastrojii na podporu likvidity (89 miliard EUR -
0,7 % HDP). [28]
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Velka Britanie

Britska vlada poskytla zachranny plan pro banky vcetné zachranného balicku
ve vySi 500 miliard GBP zverejnéného 8. rijna 2008. Cilem tohoto planu bylo pod-
porit diivéru v britské banky zvySenim kapitalizace a pobidnout k mezibankovnim
ptijckam. Soucasti toho byly podniknuty tyto kroky:

e Zvlastni systém likvidity: bylo uvolnéno 200 miliard GBP na kratkodobé uvéry
od Bank of England.

e Fond pro rekapitalizaci bank: vlada poskytla 25 miliard GBP za tiCelem zvySe-
ni kapitalizace trhu.

e Mezibankovni ptijcky: vlada poskytla zaruku na veskeré uznané ptijcky mezi
britskymi bankami ve vysi 250 miliard GBP. [3]

Bank of England nakoupila velké mnoZstvi akcii vybranych podkapitalizovanych
bank, aby zajistila, Ze nezbankrotuji. Tato opatreni vyvrcholila tim, kdyZ Bank of
England tyto banky zestatnila.

Britska vlada také zahajila program kvantitativniho uvoliiovani, ke kterému se
v Anglii pred krizi nikdy nepristoupilo. Cilem bylo pobidnout banky, aby sniZily
urokové sazby pro jednotlivce i spolecnosti. Bank of England radialné snizila dro-
kové sazby pod 4 %, aby pobidla Gvérovani a oZivila redlnou ekonomiku. Avsak
tato finan¢ni vypomoc nesplnila zamysleny ucel, protoZe banky navzdory finan¢ni
vypomoci odmitaly poskytovat Gvéry, a tak podniky ve Velké Britanii nemély pii-
stup k ivérovému trhu. [8]

V rijnu 2010 se britska vlada rozhodla zahgjit tzv. obdobi Uspornych opatieni
kvili znacnému deficitu britského rozpoctu ve vysi 155 miliard GBP. V ramci fis-
kalni konsolidace zavedla tato opatieni:

e Skrty ve vysi 7 miliard GBP v oblasti vydajii na socialni zabezpeceni vCetné
zmén davek v pracovni neschopnosti, piispévki na bydleni a danovych odpoc-
ta,

e zvySeni penzijnich prispévkili pro zaméstnance statniho sektoru o 3,5 miliard
GBP,

e zvySeni vékové hranice pro odchod do dlichodu na 66 let do roku 2020,
e sedmiprocentni Skrty v rozpoctech méstskych rad od dubna piistiho roku,
e zvySeni Zelezni¢niho jizdného o 3 % nad inflaci od roku 2012. [3]
Némecko
Také némecka vlada v reakci na finan¢ni Kkrizi implementovala stimula¢ni ba-
licky. Prvni balicek byl schvaleny v listopadu 2008, v ptiblizné vysi 50 miliard EUR.
Spole¢né s druhym stimula¢nim balickem schvalenym v lednu dals$iho roku ve vysi
50 miliard EUR vlada predstavila podminky vyrovnaného rozpoctu zakotvené ve
spolkové tstavé. Tyto podminky platily jak pro spolkovou vladu, jejiZ deficit nesmi
presahnout 0,35 % HDP od roku 2016, tak i pro jednotlivé spolkové zemé, které
nesmi od roku 2020 vykazat Zadny deficit. [30]
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Oba balicky usilovaly o kompenzaci ztrat automobilového primyslu. Daiiovym
poplatnikiim byly poskytnuty tlevy ve formé mirného sniZeni dané z prijmu a sSkr-
tl v poplatcich zdravotniho pojisténi. Prvni balicek podporoval malé a stiedné vel-
ké spolecnosti tim, Ze rozsiril nabidku uvért a poskytoval zaruky. Tato podpora
byla v druhém balicku rozsifena i na velké spolecnosti. Vlada hojné investovala do
infrastruktury a rozvojovych projektti, napiiklad do opravy Skolnich budov, vy-
stavby novych silnic a nizkoenergetickych domii. [8]

Za ucCelem splaceni dodate¢ného dluhu a dodrZeni podminek vyrovnaného
rozpoctu zakotvenych ve spolkové tustavé a Maastrichtskych kritérii Evropské unie
prijala némecka vlada v roce 2010 balicek dalSich opatfeni. Cilem tohoto balicku
bylo usetrit az 80 miliard EUR kombinaci $krtd socidlnich vydajt a zvyseni dano-
vych vynostl ze soukromého sektoru. PIné implementovany byly predevsim Skrty
socialnich sluzeb; rodicovské prispévky a penzijni pojiSténi. Dale néktera opatieni
smérovala ke zvySeni dani. [30]

Vaznost situace v bankovnim sektoru potvrdilo opatieni némecké vlady, ktera
v poloviné prosince schvalila plan na obnoveni zachranného fondu pro rekapitali-
zaci bank SoFFin, vytvoreného jiZ v roce 2008. Fond mohl némeckym bankadm po-
skytnout aZ 480 mld. EUR a ¢erpani z fondu podle navrhované legislativni dpravy
bylo dobrovolné. Také bylo rozhodnuto, Ze némecké banky budou mit moznost
presunout statni dluhopisy do tzv. Spatné banky, ktera bude ptisobit pod hlavickou
fondu SoFFin II, protoZe v ramci ptivodniho fondu SoFFin I bylo moZné vyvadét
z bilance pouze toxicka aktiva spojena s americkou hypotécni krizi. [3]

5.3 Zemé Cerpajici mezinarodni finan¢ni pomoc

Pivodné dluhové krize v Recku, ktera zacala na prelomu let 2009 a 2010, se i pres
prijaty zachranny bali¢ek finan¢ni pomoci postupné rozsirila na dalsi staty eu-
rozény - Irsko, Portugalsko, Spanélsko a Kypr. Dluhova krize v Recku zménila
v priibéhu Casu sviij charakter. UZ to nebyla pouze dluhova krize, ktera se projevo-
vala vysokym vefejnym dluhem, ale piidala se k ni krize bankovni a také krize so-
cidlni, protoze v nékterych zemich silné nariistala mira nezameéstnanosti a v ramci
uspornych opatieni byly sniZovany mzdy a platy. Nakonec se krize promeénila
v institucionalni krizi eurozony, protoZe se ukazalo, Ze pravidla, kterd méla eu-
rozéna nastavena, nejsou schopna stavajici krizi fesit, a proto se musela v priibéhu
krize ménit. [18]

Makroekonomické vysledky téchto péti zemi eurozény, napriklad vyvoj jejich
realného HDP, miry nezaméstnanosti ¢i vefejného dluhu, nepredstavovaly vyvaze-
ny hospodarsky rist ani konkurenceschopné socialné trzni hospodaistvi smérujici
k plné zaméstnanosti a spole¢enskému pokroku. Probihajici krize ve zmifiovanych
péti statech ménové unie meéla pritom negativni vliv i na dalsi ¢lenské staty eu-
rozény a negativné ptisobila i na zemé Evropské unie mimo eurozénu véetné Ceské
republiky. [18]
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Krizi postiZenym zemim eurozony byla poskytovana mezinarodni finan¢ni
pomoc na podporu jejich financniho sektoru a k odvraceni statniho bankrotu. Mezi
né patrily Recko, Irsko, Portugalsko, Spanélsko a Kypr.

Recko

Bezprostfednim impulzem k spusténi krize eurozény bylo oznameni Recka
v poslednim ctvrtleti 2009, Ze jeho skute¢ny rozpoctovy deficit v roce 2009 i oce-
kavané rozpoctové schodky v dalSich letech budu vyrazné vyssi, nez bylo dosud
uvadéno. Nékolikandsobné prekrocily maximalni troven 3 % HDP, kterou pro defi-
cit verejnych financi povoluje Maastrichtské kritérium. Nasledné se naklady na
obsluhu reckého verejného dluhu v prvnim ¢tvrtleti 2010 zvySily na neudrzitelnou
tiroven. Recko uz nemélo tu moZznost si vyp@jéit na finan¢nich trzich a pozadalo
o mezinarodni finan¢ni pomoc, ktera mu byla v kvétnu 2010 ¢lenskymi staty eu-
rozény a Mezinarodnim ménovym fondem schvalena ve vysi 110 miliard EUR.
(80 mld. EUR eurozoéna, 30 mld. EUR IMF). Podminkou poskytnuti pomoci byl ttile-
ty plan rozpoctovych skrti, zvySovani dani a strukturalnich reforem, ktery schvali-
la fecka vlada a nasledné také recky parlament. [3]

Konsolida¢ni program Recka zahrnoval zmrazeni plati zaméstnanciim ve ve-
fejném sektoru na tfi roky, zredukovani 13. a 14. platt ve verejném sektoru, zvy-
Seni hranice odchodu do dichodu z 65 let u muzi a 60 let u Zen na 67 let, omezeni
pred¢asného odchodu do dichodu, zvyseni dané z pridané hodnoty z 21 % na
23 % a zvySeni spotiebni dané z pohonnych hmot, alkoholu, tabdkovych vyrobki
a luxusniho zboZi minimalné o 10 %. [31]

Ackoli se i ptes komplikovanou politickou situaci Recko snazilo o dalsi tspor-
na opatieni ve vysi témér 5 mld. EUR, jejichZ hlavnim cilem bylo snizit schodek
rozpoétu, ke stabilizaci ekonomické a rozpoétové situace v Recku stale nedochaze-
lo. Naopak recké rozpoctové deficity zlistavaly na vysoké trovni, a tim recky vetej-
ny dluh rychle nartstal. [3] Vyznamnou pticinou tohoto vyvoje byla pokracujici
a prohlubujici se hospodarska recese v Recku v diisledku zavadéni tspornych roz-
poctovych opatieni. Proto byl na mimoradném summitu zastupct zemi EU v Bru-
selu schvélen a nasledné na jafe 2012 spustén pro Recko druhy zachranny bali¢ek
mezindrodni finan¢ni pomoci ve vysi 130 miliard EUR. Také byla odepsana vice
nez polovina nomindlni hodnoty reckého verejného dluhu v drzeni soukromych
investort. Cilem bylo zabranit $iteni nakazy dluhové krize do Spanélska a Italie.

Zaroven byly Recku zmirnény podminky éerpani prvniho bali¢ku, které se ty-
kaly prodlouZeni splatnosti ptijcek, a také bylo dohodnuto, Ze zachranny fond eu-
rozény EFSF a Mezinarodni ménovy fond prispéji Recku dal$imi 109 miliardami
EUR, s prodlouZenou splatnosti na 15-30 let a ptijatelnym trokem 3,5 %. [18]

K pomoci ohledné reSeni krize se zapojil i soukromy sektor (finan¢ni instituce
vlastnici fecké obligace). Skrze vyménu a odkup stavajicich obligaci se predpokla-
dalo, Ze vySe participace miize dosdhnout az 135 mld. EUR. Bylo dohodnuto, Ze si
soukromé banky mohou samy zvolit moZnost, jak se na zachrané Recka podilet.
Bud’ vyméni své dluhopisy za dluhopisy s delsi splatnosti, zavazou se k ndkupu
dalsitho teckého dluhu nebo dluh odprodaji vldddam eurozény. Byla dohodnuta
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i finan¢ni pomoc pro recké banky ve formé zaruk, které umoznuji dalsi financovani
reckého finan¢niho sektoru prostiednictvim ECB. [31]

[ pfes poskytnutou finan¢ni podporu a ¢astecnym zpétnym odkupem reckych
statnich dluhopisti od soukromych investort za UcCelem snizeni svého veiejného
dluhu, Recko oznamilo, Ze svoji zdvaznou situaci nedokaze vytesit v dohodnutém
terminu. Zachranna politika, kterd se v Recku realizovala, viibec neptispéla k tomu,
aby byl problém feckych vefejnych financi feSen, Recko zfistava poiad enormné
zadluZené a porad ma stale stejny problém s verejnymi financemi. Harmonogramy
a predpoklady zachrannych plant se vSak nedarilo plnit ani v dal$ich krizi postize-
nych zemich eurozony, které prijaly mezinarodni finan¢ni pomoc. [32]

Irsko

Fiskalni krize v této zemi byla vyvolana krizi bankovni. Irské banky si béhem
krize od ECB pujc¢ily 130 mld. EUR, které garantovala insolventni vlada. Rozpad
vladni koalice donutil irskou vladu pozZadat o pomoc EU a IMF, a tak byl v listopadu
2010 Irsku schvalen zachranny avér ve vysi 85 miliard EUR, ktery Velka Britanie,
Dansko a Svédsko doplnily dvoustrannymi tvéry. [30]

Portugalsko

Krize naplno propukla také i v Portugalsku na jare 2011 a v kvétnu bylo roz-
hodnuto, Ze dostane finan¢ni pomoc ve vysi 78 miliard EUR, podminénou ptisnymi
podminkami dalSich dspornych opatreni. Jedna tfetina byla poskytnuta z EFSF,
dalsi z EFSM a posledni od IMF. Vyplaceni pomoci bylo rozloZeno do tii let v zavis-
losti na vysledcich ctvrtletniho hodnoceni provadéného tisporného programu. Pii-
pad Portugalska byl zajimavy tim, Ze v Portugalsku nelze nalézt ani vyznamné
predkrizové fiskalni problémy, ani zde neprobéhla tak vazna bankovni krize jako
v Irsku. [18]

Spanélsko

Situace se vyrazné zhor$ovala i ve Spanélsku, které muselo na podporu svého
finan¢niho sektoru prijmout v prosinci 2012 finan¢ni pomoc ve vysi 40 miliard
EUR. [24]

Kypr

Posledni zemi Cerpajici mezinarodni finanéni pomoc byl Kypr, kterému byl

schvalen v breznu 2013 zachranny uvér ve vysi 10 miliard EUR k odvraceni statni-
ho bankrotu. [18]
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Tab. 2 Finan¢ni pomoc péti zemim eurozoény [20]

. Vyse finan¢ni pomoci . ., Ukonceni
Zemé Zahajeni cerpani . L,
(v mld. Eur) cerpani
. kvéten 2010, anor 2012 a 3
Recko 240 (EFSF, EFSM a ESM) ) dosud trva
prosinec 2015
Irsko 85 (EFSM a EFSF) listopad 2010 prosinec 2013
Portugalsko 78 (EFSM a EFSF) kvéten 2011 kvéten 2014
Spanélsko 40 (ESM) prosinec 2012 prosinec 2013
Kypr 10 (ESM) biezen 2013 btezen 2016

Irsko a Spanélsko ukonéilo ¢erpani finan¢ni pomoci v prosinci 2013, Portugalsko
v kvétnu 2014 a Kypr v bfeznu 2016. Posledni zemé eurozény, ktera v Cerpant fi-
nanéni pomoci pokracuje, je Recko. Na zachranu t&chto péti zemi eurozény bylo
celkové vyplaceno pres 440 miliard eur. Navic byl Recku schvélen ¢aste¢ny odpis
jeho verejného dluhu v drzeni soukromych investord v inoru 2012 a dalsi v pro-
sinci téhoZ roku. Doslo tedy ke sniZeni reckého verejného dluhu o 127 mld. EUR
(Tab. 2).[31]

Pravdépodobné nejcastéjsim opatienim pro vyrovnani rozpoctu verejnych fi-
nanci bylo zvyseni dani. Pro mnohé zemé, naptiklad pro Dansko, Estonsko a Recko
to znamenalo zvySeni spotiebni dané na zboZi jako je tabak, alkohol a palivo. V dal-
$ich zemich, napftiklad ve Velké Britanii, Portugalsku, LotySsku a Estonsku se poli-
tici rozhodli zvys$it DPH. V Mad'arsku, Spanélsku a Loty$sku se napiiklad rozhodlo
o zvySeni dané z prijmu. Dodatecné se téZ v mnoha pripadech vyuZilo zablokovani
¢i sniZeni rliznych programi a socialnich pridavkd. Konkrétné Dansko se rozhodlo
zablokovat davky v nezaméstnanosti, studentské finan¢ni vypomoci, socidlni dav-
Ky, zahrani¢ni pomoc a zaroven sniZit dobu pro poskytovani davek v nezaméstna-
nosti a vysi rodinnych pridavki. Ve Francii, Italii a Estonsku téZ doslo ke sniZeni
narokil na zdravotni péci. [8]

5.4 Nekonvenc¢ni ménova politika Evropské centralni banky

Druhy smeér Siteni krize sméroval z vefejného do soukromého sektoru a znamenal
zdrazovani avéri firem a bank ohrozenych zemi. V této obtizné situaci musela Ev-
ropska centralni banka reagovat na bankovni krizi i na fiskalni problémy postize-
nych zemi. DoSlo také ke zméné stanoveni priorit hospodarské politiky v boji s kri-
zi, jez znamenala definitivni odklon od fiskalni stimulace realné ekonomiky s cilem
obnovit ekonomicky riist a sniZit rozpoctové deficity. To zaroveil znamenalo, Ze
pokud dojde k prohloubeni recese, bude muset veskerou podporu realné ekonomi-
ce poskytnout politika monetarni, coZ se pozdéji také stalo. [3]

V priibéhu krize ECB uplatnila fadu nestandardnich opatieni v oblasti ménové
politiky s cilem obnoveni fungovani trhu. Jednim z téchto opattreni byly dopliikové

trimésicni a Sestimésicni refinan¢ni operace zamérené na podporu fungovani pe-
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nézniho trhu s eurem, jehoz prostrednictvim se komer¢nim bankam dostalo znac-
ného mnozstvi likvidity k jejich dostate¢nému zajisténi. [33] Rada guvernért ECB
na svém zasedani v bfeznu 2008 rozhodla o provedeni dopliikovych dlouhodobéj-
Sich refinancnich operaci se splatnosti Sesti mésicli. Kazda z nich predstavovala
hodnotu ve vysi 25 miliard EUR, z nichZ prvni byla poskytnuta v dubnu 2008 se
splatnosti v fijnu 2008 a druha v Cervenci 2008 se splatnosti v lednu nasledujiciho
roku. [34]

Nakonec se ECB rozhodla zahajit ndkupy vladnich dluhopisti na sekundarnich
trzich. V zar{ 2011 dosahl objem nakoupenych dluhopisti jiz 140 mld. EUR. Slo pie-
vazné o recké, portugalské a irské obligace. Soucasné doslo k obnoveni bilateral-
nich piijcek bankam ze strany ECB, jez byly na téchto uvérech zcela zavislé. Rozsi-
fovanim suverénni dluhové krize do dalSich zemi se dostavalo do potizi stale vice
bank, které podobné jako penzijni fondy aZ do vypuknuti dluhové krize povaZovaly
vladni dluhopisy za bezrizikové. [34]

Vzhledem k tomu, Ze arokové miry byly jiz od pocatku krize velmi nizko (své-
tové ekonomiky se nachazely v pasti likvidity) a uskutecnéni ac¢inné fiskalni konso-
lidace v hluboké recesi byl nerealizovatelny cil, jedinym G¢innym nastrojem mohlo
byt kvantitativni uvoliiovani i v eurozéné. [ 3]

0d pocatku roku 2007 do srpna 2010 dokazaly evropské banky splatit vice,
nez1,9 bil EUR, ale naprosta vétSina této ¢astky (1,7 bil. EUR) byla ziskdna emisi
novych dluhopisti. Celkovy objem jejich zadluZeni se tedy nijak nesniZil, naopak.
V poloviné cervence 2011 ECB omezila nakupy obligaci a program neomezeného
dodavani likvidity bankdm ve formé jednoletych ptijcek (objem 442 mld. EUR)
v oCekavani, Ze dalsi finan¢ni podporu pievezme stabilizacni fond EFSF. Spole¢né
s dosud poskytovanymi uveéry s kratsi splatnosti (do jednoho roku) ¢inil celkovy
objem poskytnutych uvérti od ECB komerénim bankdm 879 mld. EUR ke konci ro-
ku 2011. [3]

Evropska centralni banka v dubnu 2011 zvysila irokovou sazbu o ¢tvrtinu na
1,25 %, aby predesla nebezpeci dalSiho riistu inflace, kterd v eurozéné béhem
bfezna 2011 prudce vzrostla na 3,1 %. Za rok 2011 znac¢né prevysila hranici in-
flacniho cile, ktera je stanovena na 2 % (Tab. 3). Inflace zvedala predevSim riist cen
ropy a potravin, proto se banky obavaly mozného zvyseni inflacniho ocekavani,
které by vedlo k ristu mezd a cen. [35]

Tab. 3 Ctvrtletni vyvoj irokové sazby ECB a inflace v eurozéné [%)] [13]

01/11 04/11 08/11 12/11
Urokova sazba 1,0 1,25 1,5 1
Inflace 2,7 3,3 3,0 3,0

Kromé ECB i jiné centralni banky po celém svété realizovaly zna¢nou Skalu aktivit
za UcCelem odvraceni katastrofy na globalnim finan¢nim trhu. Po paddu banky Le-
hman Brothers mél FED stale vétsi zprostredkovatelskou roli na penéZznich trzich.
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Od pocatku krize ptijcoval primo bankdm a prostrednikiim pomoci stavajicich
i novych avérovych nastroji. K podobnému vyvoji doslo i v dal$ich vyznamnych
centralnich bankach, jakymi jsou napriklad the Bank of England a the Bank of Ja-
pan. [8] Také Ceska narodni banka (CNB) reagovala na krizi a rozsitila podporu
dodavani likvidity, kterou aZ na vyjimky banky nevyuZily. CNB zvolila mimo jiné za
nastroj uvoliovani ménovych podminek kurzovy zavazek, v listopadu 2013 se za-
vazala udrzovat kurz koruny nad hladinou 27 CZK/EUR (Obr. 7). Oslabovani viici
dolaru probiha zprostredkované pres oslabovani eura vici dolaru, a tim se pro
vyvozce zvySuje konkurenceschopnost vii¢i zemim uctujicich v dolarech. [36]
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Obr. 7 V§voj ménového kurzu Ceské republiky mezi lety 2005 az 2014 [36]
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6 Vliv financni krize na verejné finance

Fiskalni politika byla pouzita jako dulezity nastroj pro stimulaci hospodarského
ristu a stabilizaci bankovniho sektoru. Zvysené vladni zadluZeni se projevilo pri-
mo v rozpocCtovych deficitech, a to hlavné v zemich postiZenych krizi. Proto se tato
kapitola zaméruje na zkoumani vyvoje jednotlivych makroekonomickych promén-
nych a dodrzovani Maastrichtskych kritérii s ohledem na saldo verejnych financi
a vysi verejného dluhu. Financ¢ni krize ptlisobila na zkoumané ukazatele v jednotli-
vych c¢lenskych statech Evropské unie rozdilné, a tak byly tyto staty rozdéleny po-
moci shlukové analyzy do nékolika vzajemné podobnych skupin.

Koncepce fiskalnich balickd, jak s ohledem na skladbu jednotlivych opatreni,
tak s ohledem na jejich nacasovani, ma velmi dalezity vyznam pro maximalizaci
jejich ucinnosti. Analyza multiplikatori provedena OECD ukazuje, Ze nejvétsi krat-
kodoby dopad na agregatni poptavku maji vladni vydajova opatteni, ale pokud jsou
implementovany danové Skrty, jsou nejucinnéjsi v pripadé, pokud jsou zamérené
na domacnosti, které maji omezenou likviditu. Fiskalni opatieni souvisi s problé-
mem nacasovani, protoZe dané kroky musi byt implementovany v dobé, kdy je jich
nejvice potreba a nasledné pak musi byt upraveny nebo zruseny. Napriklad inves-
tice do infrastruktury, které jsou vétSinou implementovany dlouhodobég, zazname-
navaji malé dspéchy. [19]

Na rozdil od monetarni politiky, kterou centralni banka miiZze okamzité im-
plementovat, fiskalni opatfeni trva déle a je zatiZzeno tlakem voli¢ii a nedc¢innymi
alokacemi finan¢nich prostiedkli. Presto fiskalni stimula¢ni opatifeni dokazala
utlumit tpadek celosvétové ekonomiky a zmirnit ztraty pracovnich mist. Fiskaln{
vydaje spolu s pevné stanovenymi opatfenimi a sanaci finan¢nich instituci vsak
vedly k zavaznému zhorseni verejnych financi v mnoha zemich. Vysoky stav verej-
nych zavazkl obecné vede k omezeni investic a ekonomickému ristu a také verej-
ny dluh byl nejvyssi od dob druhé svétové valky. [37]

Nedavna analyza provedena OECD zjistila, Ze vztah mezi rozpoctovymi defici-
ty a jakymikoli indikatory makroekonomické nerovnovahy neni primocary, ale
zaleZi na tom, jak jsou rozpoctové deficity financovany a na jak dlouho. Obecné
feCeno, rozpoctové deficity lze financovat minimalné ze tii zdroji: prodejem dlu-
hopist, plijckami, tisténim penéz, nebo kombinaci téchto tii pristupti. Velka zavis-
lost na jakémkoli z téchto zdroji financovani pravdépodobné vytvoii makroeko-
realnych urokovych mér, coZ miiZe sniZit soukromé investice a piiliSna zavislost na
zahranic¢nich ptjckach miize vést k posileni redlnych sménnych kurzi, které zvysi
deficit béZného uctu. Kromé toho financovani deficitu tiSténim novych penéz miize
vyvolat vysokou inflaci. [38]

Toto jsou bézné disledky pretrvavajicich rozpoctovych deficitli, ale samy
o sobé automaticky neznamenaji makroekonomické problémy. Pokud jsou verejné
investice dostatecné produktivni, mohou generovat budouci priliv ptijmt, které
pokryji ndklady na sluzby spojené se zadluZenim. Z hlediska dlouhodobého tizeni
makroekonomiky jsou rozpoctové deficity docela jednodusSe absorbovany v zemich
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s vysokou mirou soukromych uspor a rozvinutych kapitalovych trhi. Nicméné
v ekonomikach s nizkou urovni tspor a vysoce segmentovanou ekonomikou s po-
kiivenymi relativnimi cenami mohou mit i malé deficity destabilizacni disled-
ky. [8]

V pripadé EU existovaly dvé rtizna obdobi, pokud jde o fungovani fiskalni poli-
tiky béhem financ¢ni krize. AZ do roku 2010 byla prosazovana expanzivni fiskalni
politika, coz vedlo k vyraznému nartstu fiskdlni nerovnovahy. Poté nasledovaly
strategie fiskalnich politik za ucelem sniZeni fiskalnich deficitd, jelikoZ mnoho zemi
zaznamenalo neudrzitelnou fiskdlni nerovnovahu, ktera vyplyva z kombinace vy-
sokych fiskalnich deficitd, rostouci irokové sazby na nové emise dluhopist a niz-
kého tempa ristu HDP. To vSak neznamenalo, Ze vSechny zemé EU zavedly iden-
tické strategie fiskalni politiky. V téchto zemich existovaly vyznamné rozdily,
pokud jde o uplatnovani jednotlivych fiskalnich stimulti. V kazdém piipadé vétsSina
vysvétleni predpoklada, Ze zmény ve verejnych prijmech a vydajich a tim zptlisobe-
na fiskalni nerovnovaha jsou disledkem dopadu hospodaiské krize na verejné fi-
nance prostiednictvim pulsobeni vestavénych stabilizatorti nebo diisledkem dis-
krecnich fiskdlnich opatfeni za ucelem podporeni ekonomické aktivity
a udrZitelnosti verejnych financi.[18] Ackoli neni Zddna jasna definice udrzitelnosti
vefejnych financi, vétSina autort prijala vyklad dany Maastrichtskou smlouvou: ,,...
zemé, které respektuji prijatelnou hranici rozpoctového deficitu a verejného dluhu
maji udrZitelnou fiskdIni politiku.” (Maly, Dostalova, Mracek, 2013, s. 71)

6.1 Makroekonomicky vyvoj zkoumanych zemi EU

Nepriznivy makroekonomicky vyvoj v zemich zasaZenych krizi byl dale zhorSovan
aplikaci zvoleného zptlisobu reSeni krize - realizaci zachrannych plani a s nimi
spojenych rozsahlych a razantnich fiskalnich konsolida¢nich programt. Kvili sna-
ze zemim zasazZenych krizi plnit fiskalni ukazatele stanovené zachrannym planem
a tlaku véritell na plnéni téchto ukazatell, dochazelo k dalsi sérii dspornych roz-
poctovych opatieni v téchto zemich, kterd byla doprovazena dalSim poklesem re-
alného HDP, zvysenim miry nezameéstnanosti, pomalejSim tempem sniZovani roz-
poctového deficitu a dalSim nartistem verejného dluhu. Vysledkem hospodarské
politiky primarné zameérené na fiskalni konsolidaci je pak naruseni socidlniho smi-
ru, zvySovani prijmovych a socialnich rozdild ve spolec¢nosti, snizovani miry soci-
alni ochrany obyvatel a zvySovani podilu osob ohroZenych chudobou. Timto do-
chazi k oslabovani evropského socialniho statu na dzemi celé EU, i kdyZ v rizné
mife v riznych clenskych statech. Nejméné oslabené byly tyto staty: Némecko, Ra-
kousko, Finsko ¢i Nizozemi. [18]

PrehliZena vyse verejného zadluZeni se stala jednim z rozhodujicich faktort
postupné diferenciace makroekonomické situace jednotlivych clenskych zemi eu-
rozony. Pies znacné rozdily ve vysi verejného zadluzeni byly spready vynost vlad-
nich dluhopisii ¢lenskych zemi eurozény minimdlni. To se zasadné zménilo Feckou
fiskalni krizi, po které zacaly rist spready vynosti vladnich obligaci dalSich zemi,
které se spolu s cenami CDS kontrakti (Uvérovy derivat, ktery slouzi k pfenosu
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uvérového rizika z jednoho subjektu na jiny) staly viditelnym kritériem hodnoceni
fiskalni situace ¢lenskych zemi. (Obr. 8) Doslo k nevratné ztraté dlivéry investori
ve vladni dluhopisy. Nakaza se rychle Sitila nejen mezi vladnimi obligacemi raz-
nych zemi, ale prenasSela se i na trhy bankovnich a firemnich obligaci. Omezeni
moznosti bank zemi ohroZenych dluhovou krizi ziskat prostiedky na mezibankov-
nim trhu se brzy plné projevilo v Recku, ve Spanélsku i v Portugalsku. [3]
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Obr. 8 Vynos dlouhodobych vladnich dluhopisti 2007-2014 [%] [13]

Fiskalizace nakladi finanéni krize

,Presun ndkladii vyvolanych financni krizi do verejnych financi je oznacovdn ja-
ko fiskalizace financni krize.” (Hamernikova, Maaytova, 2010, s. 281) Tento proces
je velmi zdlouhavy a ¢asto trva mnoho let. Statem piebirané financ¢ni naklady vzni-
kaji jiz v priibéhu krize a v obdobi tésné po ni, proto se neobjevuji v rozpoctovych
deficitech, ale vZdy v nariistu objemu vetejného dluhu. Instituce, které prebiraji
Spatné uvéry z bankovniho sektoru, aby ho stabilizovaly, ¢asto stoji mimo soustavu
vefejnych financi. V disledku toho neni objem statem piebiranych zavazki jasny
ani dlouhou dobu po odeznéni Kkrize. [6]

V roce 2011 vyaustila systemicka finan¢ni krize do treti faze, v suverénni dlu-
hovou Kkrizi. Velky podil verejné pomoci, ktera byla v minulych letech poskytnuta
finantnimu sektoru, musela nadale pokracovat. Pretrvavajici vysoké predluzeni
firem, a hlavné bank bylo zasadni prekdzkou skute¢ného oZiveni redlné ekonomi-
ky. V predchozich ptripadech vzdy verejny sektor dokazal bankovni sektor ocistit
od Spatnych dluhti a banky pak svou obnovenou uvérovou aktivitou rozhybaly re-
alnou ekonomiku, ale obvykly pirevod dluhového bfemene z bank do verejného
dluhu byl zablokovan vznikajici suverénni dluhovou krizi. [19]
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Tab. 4 Kumulovany vliv statni pomoci bankam na verejné finance mezi lety 2008-2013
[% HDP] [19]

Public budget balance Revenues Expenditures
(1=2-3) 2 3

irzland -23.93 610 3203
Cregce 12x2 468 16.91
Slovenia -10.9 0.96 11.87
Lithuania 489 034 So3
Spain 479 0.59 458
Latvia -186 152 5.

Portugal -2 0381 352
Ausiia -203 1.08 310
Germary -1.58 127 285
Metherands .78 1.21 157
United Kingdom .50 319 3.8
Belgiam 022 165 187
Cyprus .08 0ET 072
Hungary 002 014 012
France 0.06 0.20 013
italy 0.08 012 003
Luxemibourg 0.08 1.30 1.3
Sweden 0.22 0.25 002
Denmark 0.56 144 059

Tab. 4 umoziiuje porovnani rozdili, jaka méla statni pomoc bankam v EU vliv na
vefejné finance jednotlivych zemi EU. Ve tiinacti zemich (Irsko, Recko, Slovinsko,
Litva, §panélsko, LotySsko, Portugalsko, Rakousko, Némecko, Nizozemsko, Spojené
kralovstvi, Belgie a Kypr) vefejna podpora problémovym bankdm od roku 2008 do
roku 2013 prispéla k vytvoreni fiskalniho deficitu, ale v 6 zemich (Mad'arsko, Fran-
cie, Italie, Lucembursko, Svédsko a Dansko) byl kumulovany dopad na veiejné fi-
nance pozitivni, jenZ prispél ke zlepsSeni situace veiejnych financi. [19]

Moralni hazard

,MordlIni hazard je v ekonomice obecné povaZovdn za snahu urcitého subjektu
maximalizovat vlastni uZitek, vlastni vynosy v situaci, kdy subjekt nenese plnou odpo-
védnost za diisledky svého rozhodnuti.” (Dvoiak, 2008, s. 277) To byly pravé situace,
kdy banky krachovaly a kdy se svou pomoci nastupoval stat, ktery zacal banky sa-
novat, kapitalizovat atd.

Dilezitym faktorem je to, Ze v podminkach narodni odpovédnosti za zachranu
bank vznika silnd vzajemna zavislost mezi bankovni krizi a ristem verejného dlu-
hu. JelikoZ jsou banky zachranovany staty, tyto zemé se pak dostavaji do dluhovych
pasti a k jejich sniZeni potiebuji finan¢ni prostredky, které hledaji ve finanénim
sektoru, tj. u bankovnich instituci. Touto cestou dochazi k stale rostoucim dlu-
hiim. [4]

Moralni hazard vznika i na strané véritell. Jestlize vkladatel vi, Ze jsou jeho
vklady pojistény, tak muze jit i do banky, kterd je rizikova a tim mu mize nabid-
nout vyssi turok. Na druhou stranu se ale banky snazi chovat tak, aby neztratily svo-
ji povést na mezibankovnim trhu, v ptripadé, Ze budou potrebovat plijcit néjaké
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prostiedky pomoci uvérovych linek. Ztrata renomé banky miize zptsobit problémy
spojené s likviditou, a to nejen ve vztahu k ostatnim bankam, ale i k Siroké verej-
nosti. To je jeden z faktor(, ktery ptisobi proti moralnimu hazardu bank. K témto
faktortiim patfi kapitalové pozadavky zohlednujici riziko a nastaveni pozadavku na
likviditu. Na zakladé téchto problémi se EU rozhodla pro vytvoreni bankovni unie,
ktera by méla slouZit jako nastroj, ktery prispéje k vétsi odolnosti evropského ban-
kovniho systému proti krizim. [18] Tématu bankovni unie se tato prace bude po-
drobnéji zabyvat v posledni kapitole.

Do roku 2014 se verejny dluh a mira nezaméstnanosti v EU jako celku zvySily
v porovndni s predkrizovym obdobim zhruba o polovinu, ale nakonec se v Evrop-
ské unii podarilo prijetim rady protikrizovych opatreni krizi utlumit. Na druhou
stranu se stale nedarilo dostat vétSinu zemi na cestu udrzitelného dynamického
ekonomického ristu a vyznamného snizovani verejného dluhu a miry nezamést-
nanosti. Pro srovnani Spojené staty americké vykazovaly vySSiho tempa ekono-
mického ristu nez EU ve sledovaném obdobi a také se USA od roku 2011 darilo
snizovat miru nezameéstnanosti. Avsak narust veiejného dluhu v USA byl ve sledo-
vaném obdobi jesté prudsi nez v EU a od roku 2008 je droven veiejného dluhu ve
Spojenych statech americkych setrvale vyssi nez v EU jako celku. [25]

6.2 Zhodnoceni zmén vybranych makroekonomickych
proménnych v Evropské unii

V této podkapitole budou pomoci shlukové analyzy vyhodnoceny podobnosti
v makroekonomickych proménnych v jednotlivych zemich EU. Aby mohly byt
zhodnoceny zmény proménnych, ke kterym v priibéhu let doslo, budou tyto po-
dobnosti zkoumany v rozmezi let 2006, 2010 a 2014. Analyza bude provedena pro
Clenské staty EU, z nichZ byl kazdy c¢lensky stat charakterizovan proménnymi: mira
realného HDP, mira inflace, mira nezaméstnanosti, prijmy a vydaje verejného roz-
poctu a verejny dluh. V zavéru analyzy budou zjistény shluky statii, které si byly
v priibéhu zmén téchto makroekonomickych proménnych vzajemné podobné, ale
nebyly prilis podobné objektim mimo tento shluk.

Mira realného hrubého domaciho produktu

Hruby domaci produkt (HDP) je zakladnim narodohospodaiskym ukazatelem
uzivanym pro méieni vykonnosti celé ekonomiky. ,Je to suma celkové hodnoty stat-
kii a sluzeb nové vytvorenych v daném obdobi na urcitém tizemi.” (Holman, 2004,
s. 17) Zatimco je nomindlni HDP uvadéno ve skutecnych cenach, redlné HDP pred-
stavuje ukazatel ve stalych cenach. Je tedy ocCistén od inflace a zvySeni redlného
HDP naznacuje skute¢ny narist fyzického objemu produktu béhem daného obdobi.
[41]

Mira inflace

JInflace je vieobecny riist cenové hladiny v ekonomice.” (CSU, 2017) Nejéastéji
se inflace méri indexem spotiebitelskych cen. V indexu spotrebitelskych cen se
porovnavaji ceny vybranych vyrobki a sluzeb a prisoudi se jim podil podle toho,
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jak se podili na celkové spotiebé domacnosti. Porovnanim hodnoty tohoto indexu
v riznych obdobich se ziska mira inflace. ,Mira inflace vyjddiend pririistkem prii-
mérného roc¢niho indexu spotrebitelskych cen vyjadruje procentni zménu priimérné
cenové hladiny za 12 poslednich mésicti proti priiméru 12 predchozich mésicii.” (CSU,
2017) Rist redlné poptavky po penézich v zasadé kopiruje rist realného domaciho
produktu, proto mira inflace v dlouhém obdobi priblizné odpovida rozdilu mezi
ristem penézni zasoby a ristem realného domaciho produktu. [40]

Mira nezameéstnanosti

»~Mira nezaméstnanosti vyjadruje procentudlni podil poltu registrovanych ne-
zaméstnanych a poctu ekonomicky aktivnich obyvatel.“ (Holman, 2004, s. 168) Patri

Prijmy verejnych financi
Pfijmova strana rozpoctu obsahuje informace o zdrojich, které tvori prede-

vSim dané, pojistné na socialni zabezpeceni, rtizné poplatky, vynosy spojené s ma-
jetkem statu a prostiedky poskytnuté z rozpoctu EU. [6]

Vydaje veiejnych financi

Vydajova strana rozpoctu informuje o vydajich na financovani aktivit statu,
které zahrnuji zejména dlichody a dalsi socidlni davky, platy statnich zameéstnanct,
prevody do mistnich a krajskych rozpoctii, dotace, vydaje na investice, vydaje na
obsluhu statniho dluhu a odvody do rozpoctu EU. [6]

Verejny dluh

JVerejny dluh se oznacuje jako souhrn zdvazki ustrednich viddnich instituci
a dalsich verejnych orgdnit dané zemé viici jednotlivym veriteliim.“ (Buchta, 2016,
s. 81) Zahrnuje celkové zadluzeni vlady, niZsich spravnich celkdi, mimorozpocto-
vych fondi a fondt socidlniho zabezpeceni. Vetejny dluh vznikd kumulaci schodkii
vefejnych rozpoctl, predevsim statniho rozpoctu v jednotlivych letech. [42]

Piredchozi tfi uvedené ukazatele jsou vyjadieny procentnim podilem na HDP.
Diky tomu pak pomérné spolehlivé vypovidaji o tom, do jaké miry ovliviiuji eko-
nomiku jednotlivych zemi, potaZzmo fungovani spole¢nosti.

Uvedené udaje byly naméreny v piivodnich jednotkach, které nelze vzajemné
porovnavat, proto byla datova matice nejdrive standardizovana. Tim se plivodni
hodnoty prepocitaly na nové bezrozmérné hodnoty, které uz lze vzajemné porov-
navat.

Hierarchicka shlukova analyza byla provedena s vyuzitim pravidla uplného
spojeni pro slu¢ovani do jednotlivych shlukl. Tato metoda shlukovani se ukazala
jako nejlepsi v porovnani s ostatnimi metodami. Pro kontrolu dané metody byl
spocitan koeficient kofenetické korelace, ktery urcuje, jak dobire dendogram popi-
suje plivodni datovou matici. Koeficient kofenetické korelace je vypocitan pomoci
programu pro statistickou analyzu dat NCSS 11 (Tab. 5). Program STATISTICA
slouZzi pro vypracovani samotné shlukové analyzy v jednotlivych letech.
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Tab. 5 Porovnani pravidel slucovani shlukové analyzy pomoci koeficientu kofenetické korelace

Koeficient kofenetické korelace

Pravidlo slucovani

2006 2010 2014
Jednoduché spojeni 0,396 0,796 0,704
Uplné spojeni 0,699 0,692 0,772
Nevazeny prumer 0,675 0,815 0,749
skupin dvojic
Vazeny prumer 0,607 0,824 0,640
skupin dvojic
Nevazeny centroid 0,689 0,809 0,712
skupin dvojic
Vazeny centroid 0,519 0,782 0,558
skupin dvojic
Wardova metoda 0,486 0,410 0,481

6.2.1  Shlukova analyza zemi Evropské unie za rok 2006

Nasledujici Obr. 9 znazornuje vysledky shlukové analyzy zemi EU za rok 2006,
bezprostiedné pred zacatkem finan¢ni krize.

Uvedeny dendogram znazornuje pét hlavnich shluki, do kterych je rozdéleno
28 zemi Evropské unie, mezi nimiZ existuji rozdily ve vyvoji makroekonomickych
proménnych. V tomto roce Chorvatsko, Rumunsko ani Bulharsko nebyly ¢lenskymi
staty Evropské unie, ale pro porovnani rozdilu mezi jednotlivymi lety uz byly do
shlukové analyzy zarazeny (Obr. 10).
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Obr. 9 Dendogram zemi EU v roce 2006 (data z [13])

Nejvétsi pocet statli je v prvnim shluku. Litva a Irsko si byly z hlediska vyvoje
makroekonomickych ukazatelli nejbliZzsi. Dale jim byla svymi charakteristikami
blizka Velka Britanie a Nizozemi, i kdyZ vyse jejich verejného dluhu byla jednou tak
velka. V Irsku byla 23,6 % HDP a v Litvé 17,2 % HDP oproti Nizozemi a Velké Bri-
tanii, kde dosahovala pres 40 % HDP. Litva byla zemi, kde rozdil mezi vydaji
(34,3 % HDP) a prijmy (34 % HDP) byl nejnizsi v celé EU a také hodnota jejiho re-
alné HDP (7,4 %) byla nejvyssi za cely shluk. Mira nezaméstnanosti ve vySe zminé-
nych statech byla pomérné nizka, v priméru se pohybovala kolem 5 %. Podobny
vyvoj téchto ukazatelt mél i Kypr, i kdyz podil verejného dluhu na HDP (58,7 %) se
uz bliZil k hranici povolené Maastrichtskymi Kritérii. Nasledné tri zemé, Lucem-
bursko, Slovinsko a Ceska republika mély vysoké hodnoty realného HDP, v Ceské
republice piedstavoval az 6,9 %, i kdyZ CR méla nejvy$si miru nezaméstnanosti
(7,9 %) v celé EU, i kdyZ spole¢né s Litvou mélo nejvyssi miru inflace za tento
shluk, ktera presahovala 3 %.

Z druhého shluku je nejblize prvnimu shluku Slovensko, i kdyz vySe neza-
méstnanosti byla vyS$si nez uz vSech statli z prvniho shluku (13,5%). Kromé Eston-
ska mély staty tohoto shluku miru nezaméstnanosti presahujici 7 %. Také mira
inflace byla v priiméru kolem 6 %. V pripadé Bulharska byla 7,4 %, coZ bylo nejvice
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z celé EU a hned za nim bylo LotySsko a Rumunsko s 6,6 %. OvSem vyvoj dalSich
proménnych byl uz priznivy. Mira redlného HDP (11,9 %) v LotySsku byla nejvyssi

vV

v ramci EU.
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Obr. 10 Geografické zobrazeni shlukd zemi EU v roce 2006

Ve tiretim shluku se nachazeji vSechny tfi staty ze severni ¢asti Evropy, z nichz
Svédsko a Finsko mély nejvice podobny vyvoj makroekonomickych ukazatell ze
vSech statli Evropské unie. Nasledujici Dansko se liSilo zejména svoji mirou neza-
méstnanosti, ktera byla pouhych 3,9 % oproti Svédsku (7,1 %) a Finsku (7,7 %).
Podil prijmi a vydaji na HDP byl v téchto statech nejvyssi z celé EU, predevSim
diky vysokym socidlnim transfertim a danovym pi{jmim. Staty tohoto shluku mély
miru inflace pod 2 %, coZ bylo pod inflacnim cilem ECB.

Ve ¢tvrtém shluku zaujimaji své misto Polsko, Chorvatsko a Némecko. VSech-
ny tyto tri staty mély nejvyssi miru nezameéstnanosti ze vSech péti shluk, presa-
hovala 10 %. Némecko bylo jedinou zemi v této skupiné, jehoZ vyse verejného dlu-
hu (66,5 % HDP) presahovala hranici 60 % HDP, coZ bylo téZ ovlivnéno nejvyssi

vV

vV

V poslednim patém shluku je vétSina zemi jizni Evropy, které pak pozdéji mély
nejvétsi problémy s vyporadanim se s financni krizi. Kromé Spanélska vSechny tyto
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staty presahovaly 60 % HDP vefejného dluhu, v Recku byl veiejny dluh aZ na
103,6 % HDP, ackoli mira realného HDP byla nejvyssi (3,7 %) v celém shluku. Roz-
dily v prijmech a vydajich byly velké v porovnani s predeslymi shluky, nejvétsi byl
ve Spanélsku (8%), které také mélo nejnizsi sazbu DPH 16 %.

6.2.2  Shlukova analyza zemi Evropské unie za rok 2010

Uvedeny dendogram na Obr. 11 predstavuje vysledky shlukové analyzy zemi EU za
rok 2010, kdy se finan¢ni krize plné projevila ve vSech statech EU.
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Obr. 11 Dendogram zemi EU v roce 2010 (data z [13])

Provedena shlukova analyza rozdéluje opét vSechny staty EU do péti hlavnich
shluk. Je patrné, Ze se charakteristiky téchto zemi lisi oproti roku 2006, kdy fi-
nancni Kkrizi nebyly ovlivnény. V roce 2010 byl u vétSiny pozorovanych zemi za-
znamendan pokles miry redlného HDP, nariist miry nezaméstnanosti a podilu verej-
ného dluhu na HDP. Také byl prohlouben rozdil mezi ptijmy a vydaji, predevsim
nanéni krizi. OvSem na druhé strané byly v EU i staty, které se vyvijely s relativné
piiznivymi makroekonomickymi vysledky. Mezi né pattily severské staty: Svédsko,
Finsko a Dansko. Dalsi dileZitou udalosti bylo Sesté rozsifeni EU v roce 2007, kdy
pristoupilo Rumunsko a Bulharsko (Obr. 12).
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V prvnim shluku se nachazi Recko, které finan¢éni krize nejvice zasahla, a mu-
selo pozadat Evropskou komisi, ECB a Mezinarodni ménovy fond o nejvétsi financ-
ni pomoc ze vSech stati EU. Snizeni realného HDP bylo vyrazné (-5,5 %)a vyse ve-
fejného dluhu (146,2 % HDP) byla nejvyssi ze vSech statt EU, ktera jiz v roce 2006
piresahovala 100 % HDP. Recko, podobné jako vét$ina dalsich ¢lenskych zemi eu-
rozény, vykazovalo rozpoctové deficity jiz v predkrizovém obdobi, ale v pripadé
Recka dosahovalo saldo vefejnych financi Recka extrémnich hodnot po celou dobu
krize. Avsak kvili povinnosti Recka splnit poZadavky, kterymi byl podminén za-
chranny uvér, byl od roku 2010 zaznamenan pokles deficitu verejnych financi
oproti pfedchozim krizovym rokim. Obsahem pozadavka bylo naptiklad snizeni
mezd a plati zaméstnanci, sniZeni vladni spotieby a socidlnich transfert, zvySeni
hranice odchodu do dichodu a zvySeni spotrebni dané. Podstatné nepriznivé se
vyvijela i mira nezaméstnanosti (12,7 %).
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Obr. 12 Geografické zobrazeni shlukd zemi EU v roce 2010

Nepriznivy vyvoj makroekonomickych proménnych zasahl staty i ve druhém
shluku. Loty$sko, Litva, Spanélsko a Irsko mély nejvy$si miru nezaméstnanosti ze
vsech zemi EU, ve Spanélsku byla dokonce na trovni 19,9 %. Lotyssko vykazovalo
pokles realného HDP (-3,8 %), ale verejny dluh zlstaval nizky (47,4 HDP). Vyvoj
sledovanych ukazatel@i v Litvé a ve Spanélsku si byl podobny kromé vyse veiejného
dluhu, mezi kterou byl velky rozdil. Vetejny dluh Spanélska dosahoval 60,1 % HDP
a v LotySsku pouhych 36,2 % HDP. Posledni zemi tohoto shluku je Irsko, které spo-
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le¢né s Litvou celilo deflaci, jako jediné zemé EU v uvedeném roce. Deflace byla
v Irsku 1,6 % a v Litvé 1,2 %. Jako Spanélsko tak i Irsko pfesahovalo vysi vefejného
dluhu stanovenou podle Maastrichtskych kritérii, ktera byla 86,3 % HDP, jelikoz
Irsko muselo zachranovat tri velké banky prostfednictvim verejnych financi. Tim
se soukromy dluh téchto bank prevedl na dluh verejny. Kapitalové transfery po-
tfebné na zachranu irskych bank tvorily 31,1 % a prevySovaly vydaje na socialni
transfery a vladni spotrebu. Saldo verejnych financi Irska bylo nejvyssi ze vSech
zemi EU, tvorilo 32 % HDP.

Treti shluk tvori pouze Rumunsko, jeZ mélo nejvyssi miru inflace ze vSech péti
shlukd (6,1 %) a jesté méné priznivy vyvoj (-0,8 %) zaznamenala mira realného
HDP) v EU.

Ve ctvrtém shluku je celkem devét zemi a vzhledem k presnéjSimu vymezeni
oblasti je tento shluk rozdélen na dva podshluky. Lucembursko, Velka Britanie,
Polsko, Malta a Kypr tvoii prvni podshluk. Lucembursko mélo i v roce 2010 ptizni-
vé hodnoty sledovanych ukazatelli oproti jinym zemim. Podil verejného dluhu na
HDP byl jeden z nejniZsich v EU (20 % HDP). Podobny vyvoj méla Velka Britanie
s Polskem, i kdyZ nejvétsi rozdil mezi nimi byl ve vyvoji redlného HDP (v Polsku
3,6 % a v UK 1,9%) a ve vysi verejného dluhu (v Polsku 53,1 % HDP a v UK 76 %
HDP). Malta a Kypr se jako Velka Britanie s Polskem liSily pouze ve vysi realného
HDP a verejného dluhu. Redlné HDP Malty bylo 3,5 % a Kypru 1,3 %, verejny dluh
Malty byl 67,6 % HDP a 55,8 % HDP Kypru. PiestoZe v Ceské republice doslo k sni-
Zeni danovych prijmi a zvySeni vydajii vynaloZenych v socialni oblasti byl vyvoj
makroekonomickych ukazatelli stdle piiznivy oproti statim tvorici druhy pod-
shluk. Druhy podshluk zahrnuje Slovensko s Estonskem, které mély nejvyssi miru
nezaméstnanosti v tomto shluku, Slovensko 14,5 % a Estonsko 16,7 %. Oproti Slo-

vV

vV

Velké mnoZstvi statl se umistilo v patém shluku, proto byl tento shluk rovnéz
rozdélen do dvou mensich podshluki. Mezi prvni podshluk patii severské zemeé:
Svédsko, Finsko a Dansko. Finsko spole¢né s Danskem si byly nejvice podobné ze
vSech statli EU s hodnotami svych sledovanych proménnych. Dansko mélo nejvyssi
podil piijmi na HDP ve vysi 54 % v porovnani se vSemi zkoumanymi staty, ovsem
jeho vydaje byly také jedny z nejvyssich, tvorily 56,7 % HDP. Podobné vysledky
mély i zbylé dva staty. DalSi zkoumané promeénné byly v porovnani s druhym pod-
shlukem pozitivni. Podil verejného dluhu na HDP tvoril v priiméru 40 %, mira ne-
zaméstnanosti byla 8 % a mira redlného HDP dosahovala kladnych hodnot, zejmé-
na ve Svédsku az 6 %, co? bylo nejvice z celé EU.

Staty pattici do druhého podshluku se daji dale rozdélit na dvé skupiny stati,
kterym se podarilo nepiesdhnout podil vefejného dluhu na HDP 60 % a na ty, co
tuto hranici prekrocily. Mezi prvni skupinu patti Slovinsko, Nizozemi a Chorvatsko.

vV

zemi (59,3 % HDP). Obecné nejhorsi vyvoj z téchto ti'i zemi mélo Chorvatsko, jehoz
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mira realného HDP byla -1,7 % a mira nezaméstnanosti 11,7 %. Mezi posledni
zkoumané zemé patrici do druhé skupiny je Mad'arsko, Portugalsko, Italie, Némec-
ko, Rakousko a Francie. Dramaticky vzrostl verejny dluh u vSech téchto zemi, ktery
presahoval Maastrichtské kritérium. V pripadé Italie byla jeho vyse dokonce
115,4 % HDP, druha nejvyssi po Recku. Jesté vétsi navyseni vefejného dluhu se
projevilo v Portugalsku (96,2 % HDP) a oproti obdobi pred krizi se v tomto roce
zvySila mira nezaméstnanosti aZ o 3 procentni body. Pomérné vysoka hodnota ve-
fejného dluhu (81 % HDP) byla také v Némecku kvili refinancovani finan¢nich
injekci a stimula¢nim balickiim. Podil prijmi na HDP dosahl 43 % a podil vydaji na
HDP ¢inil 47,3 %. Presto doSlo k rychlému oZiveni a vySe redlného HDP byla oproti
ostatnim zemim pozitivni (4,1 % HDP) spoletné s mirou nezaméstnanosti (7 %).
Nicméné nova pracovni mista tvorily napriklad ¢aste¢né tivazky a u nékterych pra-
covnikli byly snizeny i realné mzdy. Podobné na tom bylo i Rakousko, rakouska
méstnanosti (4,8 %) z celé EU. Nékolikandsobné se ovSem zvysSila mira nezamést-
nanosti v Mad'arsku (11,2 %) i podil vefejného dluhu na HPD (80,5 %). Mad'arsko
zaroven Celilo i vysoké mite inflace (4 %), ktera byla druha nejvyssi z celé EU.

6.2.3  Shlukova analyza zemi Evropské unie za rok 2014

Poslednim sledovanym obdobim je rok 2014, kdy u vétSiny statli dochazelo
k pomalému obnoveni ekonomické aktivity a vysledky realné miry HDP i dalSich
zkoumanych charakteristik byly oproti roku 2010 pozitivnéjsi. Také doslo v roce
2013 k dalSimu rozsireni Evropské unie o Chorvatsko. Presto, Ze se staty Evropské
unie z finanéni krize dostaly, dluhové problémy u nich pretrvavaly. ZatiZeni verej-
ného dluhu stéle rostlo, prestoze zemé zavadély mnoha opatieni na sniZeni verej-
nych vydajli a navySovaly sazby dani, finan¢ni pomoc na zachranu bankovniho sek-
toru zemi EU byla mnohondsobné vétsi. Ve vSech zemich EU nedosahovala mira
inflace inflacniho cile ve vysi 2 %, mnohé z nich se potykaly i s deflaci. Nicméné
Rakousko a Velka Britanie se alespoi tomuto cili bliZily a jejich inflace dosahovala
1,5 %. Nejhorsi vyvoj sledovanych ukazatelli mély staty jizni Evropy, predevsim
jejich mira nezaméstnanosti a podil verejného dluh byl Spatny.
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Obr. 13 Dendogram zemi EU v roce 2014 (data z [13])

V prvnim shluku (Obr. 13) se nachazi vétSina zemi jizni Evropy, které krize za-
sahla nejvice. To se projevilo i na jejich vysi verejného dluhu, ktera u nich piesaho-
vala 100 % HDP, kromé Chorvatska (86,6 % HDP). I jejich mira nezaméstnanosti
byla jednou z nejvyssich v Evropé, ve Spanélsku se vy$plhala aZ na 24, 5 %. I pies
tyto negativni vysledky zacalo postupné dochazet k riistu prijmd po narizenych
rozpoctovych Skrtech a zvySovani spotiebnich dani oproti roku 2010.

Ve druhém shluku je Recko, které mélo nejhorsi vysledky z celé EU. Stejné ja-
ko v predchozim obrazku (Obr. 11) mu nalezi samostatny shluk. VySe verejného
dluhu byla 179,7 % HDP, mira nezaméstnanosti 26,5 % a mira inflace -1,4 %, ktera
v roce 2010 byla témér na 5 %. I kdyZ narlist redlného HDP nebyl oproti ostatnim
zemim velky, vzrostl o 5,9 procentnich bodt. Je zde vidét, Ze zachranna politika, jez
se v Recku realizovala, neptispéla k tomu, aby byl problém feckych vefejnych fi-
nanci fesSen, protoZe zlstavalo stale zadluZené s problémy ve verejnych financich.

Treti shluk se skldda z nejvice zkoumanych zemi. Nejrychlejsi tempo ristu re-
alného HDP méla Malta (8,4 %) a Irsko (8,5%), i kdyZ je Irsko podle ukazatelti nej-
slabsi zemi tohoto shluku (mira nezaméstnanosti byla 11,3 % a verejny dluh dosa-
hoval 105,2 % HDP). Ve Velké Britanii také pretrvaval vysoky vefejny dluh
(88,1 %), ale zbylé proménné se zlepsily. Rumunsko dodrzZelo podminku jak salda
vefejnych financi (-0,8 % HDP), tak vefejného dluhu (39,4 % HDP). Lucembursko
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bursko, 10,7 % HDP Estonsko). Na rozdil od Estonska se mira realného HDP v Lu-
cembursku sniZila témér o jeden procentni bod na 4,7 %. LotySsko a Litva mély
také nizky verejny dluh, ktery splfioval Maastrichtska kritéria (40 % HDP), ale je-
jich mira nezaméstnanosti byla necelych 11 %. Do posledni zkoumané skupiny
tohoto shluku patii zemé vychodni Evropy: Slovensko, Polsko a Ceska republika.
Nejnizsi vefejny dluh (42,2 % HDP) a miru nezaméstnanosti (6,1 %) méla Ceska
republika. I kdyZ mira nezaméstnanosti na Slovensku o jeden procentni bod po-
klesla, stale byla na vysoké trovni (13,2 %). Polsko si drzelo nejvyssi uroven real-
ného HDP ze vSech zemi vychodni Evropy (3,3 %).

Ve Ctvrtém shluku se nachazi pouze jedna zemé a to Bulharsko. I kdyZ byl ve-
rejny dluh nizky (27 %), mira nezaméstnanosti (11,4%) a mira inflace (-1,6 %)
nebyla uz tak prizniva, ale realné HDP (1,3 %) se oproti pfedchozimu sledovanému
roku nezménilo.
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Obr. 14 Geografické zobrazeni shlukd zemi EU v roce 2014

Posledni shluk lze rozdélit do dvou podshluki. Souc¢asti prvniho podshluku
jsou ctyri staty: Slovinsko, Mad'arsko, Nizozemi a Némecko. Z celého shluku se
financi bylo kladné (0,3 % HDP). Zatimco podil vefejného dluhu byl stéle relativné
vysoky (74,9 %). Jako u vétSiny zemi doslo i v Némecku ke zvySeni dani a ke Skr-
tim socidlnich vydaji. Srovnatelny vyvoj mélo Nizozemi, ackoliv podil veiejného
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dluhu ¢inil 67,9 % HDP. Mira inflace se u vSech statt blizila 0 %. Nejvétsi rozdil
mezi prijmy a vydaji mélo Slovinsko 5 % HDP, které mélo i nejhorsi miru neza-
meéstnanosti z celého shluku a verejny dluh byl az na 81 % HDP. Nejvétsi nariist
miry redlného HDP zaznamenalo Mad'arsko o 3,3 procentnich bodu. Ze zbylych
statl tvorici druhy podshluk prosla nejhorsi zménou Belgie a jeji podil verejného
dluhu na HDP (106,5 %) byl nejhorsi z celého shluku. Jak ukazuje Obr. 13, je nejbli-
Ze Belgii Francie z celé EU za rok 2014, presto se od sebe lisi mirou nezaméstna-
nosti (Belgie 8,5 % a Francie 10,3 %) a vefejnym dluhem, ktery byl ve Francii
95,3 % HDP. Spolecné tvori nejvice zatiZené zemé verejnym dluhem z celého shlu-
ku. Z hlediska makroekonomickych proménnych si jsou velmi podobné Svédsko
i Dansko a lisi se od ostatnich zemi shluku predevsim vysi verejného dluhu, ktery
nepiesahoval 60 % HDP. Finsko mélo ponékud horsi vysledky v oblasti ekonomic-
kého rtstu, ale vefejny dluh problémovy nebyl (61 % HDP). V porovnani s rokem
2010 byly pozorované hodnoty Rakouska srovnatelné i v tomto roce
a zaznamenané zhorsSeni miry nezameéstnanosti (5,6 %) a podilu verejného dluhu
na HDP (84 %) bylo zanedbatelné (Obr. 14).

6.3 Vyvoj makroekonomickych rozdilii mezi staty EU v priibéhu
krize

Jesté vétSim problémem neZ vySe uvedeny makroekonomicky vyvoj v EU, je sku-
te¢nost, Ze v poslednich letech realizace zachranné politiky a vytvareni nového
institucionalniho ramce eurozény doslo k narlistu rozdilti v makroekonomickém
vyvoji mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty EU. Makroekonomické rozdily mezi ¢len-
skymi staty EU existovaly dlouhodobé a jsou dlisledkem odliSného historického,
ekonomického, socidlniho a kulturniho vyvoje v téchto zemich. Tyto rozdily vSak

PoZadavky na fiskalni konsolidaci byly v souladu s prijatymi prisnéjSimi pra-
vidly pro EU vznasSeny i vici dalSim statim EU, tedy i viici tém, kde dluhova krize
neprobihala a které finan¢ni pomoc necerpaly. Témto pozadavkim v oblasti fiskal-
ni politiky Celily jednotlivé zemé EU rliznym zptisobem a nova prisnéjsi rozpoctova
pravidla méla v riiznych zemich rozdilné dtisledky. [25]

Z vyse uvedenych divodi byl nartst rozdilti v makroekonomickém vyvoji me-
zi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi EU v obdobi od roku 2010, kdy byla realizovana
zachranna politika a vytvaren novy instituciondlni ramec Evropské unie nejvét-
$i. [25]

Nejhorsimu makroekonomickému vyvoji Celily zemé eurozony, které cerpaly
nebo dosud cerpaji financni pomoc. Ze zemi, které jiz Cerpani finan¢ni pomoci
ukonéily, zlistdva makroekonomicka situace nepiizniva v Portugalsku a Spanélsku.
Obé zemé byly v obdobi mezi 2010 a 2014 celkem tfi roky v hospodarské recesi
avroce 2014 vykazovaly pouze slaby ekonomicky riist kolem 1 %. V disledku to-
ho se v téchto zemich prudce zvysila mira nezaméstnanosti z 8-9 % v predkrizo-
vém obdobi aZ na 16 % v Portugalsku a na 26 % ve Spanélsku Na konci roku 2014
vykazovaly obé zemé pouze mirny pokles miry nezameéstnanosti. V obou zemich
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doslo ve sledovaném obdobi také k razantnimu nartstu deficitu vetejnych financi,
prrevysil az 10 % HDP. Posléze jejich schodek sice klesl, ale stale zlistaval na trovni
kolem 5-6 % HPD, tedy vyrazné nad povolenou hodnotou 3 % HDP danou Paktem
stability a rlistu. Velmi vyrazné v téchto statech stoupl verejny dluh, v Portugalsku
témér dvojnasobné na 128 % HDP, ve Spanélsku dokonce téméf trojnasobné na
98 % HDP v roce 2014 v porovnani s predkrizovou urovni.

Makroekonomicky vyvoj Irska, které ukoncilo Cerpani finan¢ni pomoci, byl
klesu realného HDP jako Portugalsko a Spanélsko. V roce 2014 irskd ekonomika
rostla tempem 8,5 % HDP. Po ztrojnasobeni irské miry nezaméstnanosti v obdobi
krize, z predkrizové trovné 5 % na 15 % v letech 2011-2012, zacala mira neza-
méstnanosti v Irsku vyraznéji klesat na 11 % v roce 2014. Avsak stéle zlistavala na
vice neZ dvojnasobku predkrizové urovné. Obdobi dluhové krize bylo v Irsku spo-
jeno s nejvyssim nartistem schodku verejnych financi ze vSech zemi eurozony (na
32 % HDP v roce 2010). Nasledné doslo k jeho postupnému poklesu na neceld 4 %
HDP v roce 2014. Verejny dluh Irska se v obdobi dluhové krize vice neZ zpétinaso-
bil (z predkrizové urovné 24 % HDP na 123 % HDP v roce 2013), aZ v roce 2014
se snizil na 105,2 % HDP.

Neprizniva makroekonomicka situace nadale pretrvavala v zemich eurozony,
které stale v roce 2014 finan¢ni pomoc ¢erpaly, v Recku a na Kypru. Recko v letech
2008-2013 bylo ve velmi silné hospodarské recesi a celkové se jeho redlny hruby
domaci produkt sniZil o 24 %. Zaroveii se vefejny dluh Recka zvysil ze 100 % HDP
pred krizi aZ na 175 % HDP v letech 2013-2014, a to navzdory tomu, Ze byl ve
dvou krocich sniZen ¢astecnym odpisem nomindlni hodnoty a ¢astecnym zpétnym
odkupem teckych statnich dluhopisti o 127 miliard EUR. Podobné to bylo i v pfi-
padé Kypru, ktery aZ do roku 2016 cerpal finan¢ni pomoc. Pred finan¢ni krizi mél
verejny dluh kolem 50 % HDP, a prestoZe realizoval zachranné kroky, jeho verejny
dluh v roce 2014 dosahl 107,1 % HDP.

Dale je skupina zemi, které sice nemusely Zadat o finan¢ni pomoc ze zachran-
nych mechanismi, avsak jejich makroekonomicky vyvoj nebyl pozitivni. Témito
zemémi jsou Italie, Belgie, Francie a Slovinsko. VSechny tyto ¢tyti zemé Celily v ob-
dobi 2010-2014 slabému ekonomickému rlstu nebo hospodarské recesi. V du-
sledku toho ve vétSiné z nich v tomto obdobi narostla mira nezaméstnanosti do
vySe 10 % a vice (s vyjimkou Belgie, ktera setrvavala na trovni kolem 8 %). Italie a
Belgie dokazaly zabranit extrémnimu zvySeni svého deficitu a v letech 2013-2014
se jejich schodek pohyboval kolem 3 % HDP. Naopak Francii se stale nedarilo defi-
cit verejnych financi sniZit pod 4 % HDP.

Na druhé strané v eurozoné existuje skupina zemi, ktera vykazovala relativné
ptiznivé makroekonomické vysledky. V prvni fadé se jednd o Lucembursko a Es-
tonsko, jejichz ekonomicka situace byla po celou dobu trvani krize pozitivni oproti
jinym statim EU. Jejich srovnatelny vyvoj se lisil zvlasté v mife nezaméstnanosti,
kterd se v Estonsku razantné zvysila, v roce 2010 nabyla 16,7 %. V Lucembursku
byla nejvyssi mira nezaméstnanosti 6 % v roce 2014, ale co se tyce verejného dlu-
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hu, tvoril mensi podil na HDP v Estonsku neZ v Lucembursku po celé sledované
obdobi.

Dalsi dva pobaltské staty Litva a LotySsko uz nemély tak dobry vyvoj mére-
nych charakteristik oproti predchozim dvéma statim, piesto setrvavaly mezi nej-
méné zasazenymi krizi. LotySsko zasahla finan¢ni krize vice nez Litvu, jelikoZ za-
znamenalo mnohem vétsi propad svych ukazateld, ale k roku 2014 uz mély tyto
staty totozné vysledky.

Némecka ekonomika v letech 2010-2014 dosahovala setrvalého ekonomické-
ho rtstu, i kdyz od roku 2012 pouze slabého. Mira nezaméstnanosti v Némecku od
roku 2010 neustale klesala, v roce 2014 méla hodnotu 5 %. Od roku 2012 dosaho-
valo Némecko mirného prebytku verejnych financi. Také némecky verejny dluh se
vyvijel relativné priznivé. Z predkrizové urovné 64 % HDP se do roku 2010 zvysil
na 80 % HDP, ale v nasledujicim obdobi se vSak sniZoval a v roce 2014 dosahl
74,9 % HDP.

Také Rakousko v obdobi 2010-2014 dosahovalo setrvalého ekonomického
rastuy, i kdyz od roku 2012, podobné jako v Némecku pouze slabého. Rakouska mi-
ra nezameéstnanosti se po celé sledované obdobi pohybovala na nizkych drovnich
kolem 4-5 %. Od roku 2011 byl rakousky rozpoctovy deficit nizsi nez 3 % HDP
avletech 2010-2013 byl stabilni také rakousky verejny dluh - pohyboval se kolem
82 % HDP.

V porovndani s vétSinou zemi eurozony si lépe vedlo také Nizozemi, Finsko,
Malta a Slovensko, i kdyz nékteré jejich makroekonomické vysledky byly horsi nez
v pripadé Némecka a Rakouska. Nizozemi a Finsko vykazovalo v obdobi 2010-
2014 horsi vyvoj redlného HDP neZ Némecko a Rakousko. Presto Finsko dokazalo
udrZet miru nezameéstnanosti na relativné stabilni urovni kolem 8 % a mira neza-
méstnanosti v Nizozemi sice vzrostla, avSak neprekrocila 7 %. Finsko po celé sle-
dované obdobi mélo deficit verejnych financi nizsi nez 3 % HDP a Nizozemi mélo
schodek pod trovni 3 % HDP od roku 2013. Vefejny dluh obou zemi sice ve sledo-
vaném obdobi vzrostl, avSak ziistaval vyrazné pod primérem eurozoény. Verejny
dluh Finska byl niZsi nez 60 % HDP a verejny dluh Nizozemi neprekracoval 70 %
HDP. Podil verejného dluhu Malty tvoril 67 % HDP, prestoZe mira redlného HDP
byla 8,4 % k roku 2014.

Slovensko patrilo v letech 2010-2014 k nejrychleji rostoucim ekonomikam
eurozony. To se vSak priliS neodrazelo ve vyvoji miry nezaméstnanosti, ktera
v uvedeném obdobi zlistavala na vysoké drovni kolem 14 %. Slovensky deficit ve-
fejnych financi presahoval na pocatku sledovaného obdobi 7 % HDP a podarilo se
ho sniZit na hodnotu kolem 3 % HDP v letech 2013-2014. Vefejny dluh Slovenska
sice ve sledovaném obdobi vzrostl, avsak byl vyrazné pod primérem eurozény
a neprekracoval 55 % HDP.
mické vysledky Svédsko a Dansko. Svédska ekonomika v letech 2010-2014 setrva-
le rostla, mira nezaméstnanosti byla stabilni na arovni kolem 8 %, deficit vefejnych
financi byl niZ8i neZ 3 % HDP a $védsky verejny dluh byl nizky, pohyboval se
vrozmezi 36-40 % HDP. V Dansku redlné HDP v letech 2010-2014 vétSinou slabé
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rostlo, mira nezaméstnanosti ziistavala na urovni kolem 7 %, deficit verejnych fi-
nanci po témér celé sledované obdobi ziistaval pod 3 % HDP a veiejny dluh Danska
se pohyboval kolem 45 % HDP.

Horsi makroekonomické vysledky vykazovala Velka Britanie, sice v letech
2010-2014 méla priznivy vyvoj realného HDP i miry nezaméstnanosti, ktera
v uvedeném obdobi klesla z 8 % na 6 %, avSak podstatné horsi byly jeji vysledky
v oblasti verejnych financi. Rozpoctovy deficit Velké Britanie se z hodnoty témér
10 % HDP dosahované v roce 2010 postupné snizil, avSak v roce 2014 stale prevy-
Soval 3 % HDP. Po celé sledované obdobi rostl verejny dluh Velké Britanie, z drov-
né presahujici 70 % HDP na témér 90 % HDP.

Nejpriznivéjsi vyvoj redlného HDP zaznamenalo Polsko, které se jako jedina
zemé EU vyhnula hospodarské recesi jak v obdobi svétové financni krize v letech
2008-2009, tak v obdobi dluhové krize od roku 2010. Tento setrvaly a relativné
silny ekonomicky rilist Polska se vSak neodrazil ve vyvoji miry nezaméstnanosti,
ktera v letech 2010-2014 zlistavala na urovni 10 %. Také rozpoctovy deficit se Pol-
sku nepodatrilo sniZit pod 3 % HDP. Verejny dluh se po celé sledované obdobi po-
hyboval pod 60 % HDP, tedy vyrazné pod primérem eurozony.

Mad'arska ekonomika po vétSinu obdobi 2010-2014 rostla a mira nezamést-
nanosti se v uvedeném obdob{ sniZila z 11 % na 8 %. Doslo rovnéZ k poklesu ma-
d’arského rozpoctového deficitu, od roku 2012 je niZsi nez 3 % HDP. Mirné se snizil
také verejny dluh, a sice z 81 % HDP v letech 2010-2011 na 77 % HDP v letech
2013-2014.

Ceska republika vykazovala v letech 2010-2014 v ramci stiedoevropskych
zemi mimo eurozénu nejhorsi vyvoj redlného HDP, na druhou stranu vSak méla
republice se rovnézZ podarilo vyrazné snizit deficit verejnych financi, v letech 2013-
2014 jeho hodnoty jen mirné prekracovaly 1 % HDP. Verejny dluh ve sledovaném
obdobi vzrostl, avSak v porovnani s dalSimi zemémi EU ziistaval nizky, v letech
2012-2014 se stabilizoval na urovni kolem 45 % HDP.

Balkanské staty, Bulharsko, Rumunsko a Chorvatsko, které pristoupily do EU
jako posledni, mély vzajemné odlisny vyvoj. Rumunsko spole¢né s Bulharskem ne-
ptresahlo po celou dobu hranici verejného dluhu 60 % HDP. Chorvatsko ji prekroci-
loaz vroce 2011 0o 5 % HDP, ovSem do roku 2014 se navysila na 86,6 % HDP. Mira
inflace byla v Rumunsku mezi roky 2009-2013 nejvyssi v celé EU.

6.4 Shrnuti vysledkii vlivu financ¢ni krize na veiejné finance

Nasledna podkapitola se vénuje sumarizaci dopadu svétové finan¢ni krize na ve-
fejné finance stati Evropské unie, ktery bude analyzovan pomoci vyvoje salda ve-
rejnych financi a verejného dluhu.

Vzhledem k dlouhodobému trendu zadluZeni ekonomiky vétSiny c¢lenskych
statli EU, ktery byl béZnym rysem verejnych financi uz dlouho pred vypuknutim
finan¢ni krize, se zemé EU rozhodly prijmout jiZ zminéna Maastrichtska kritéria. Ta
méla omezit nadmérné deficity verejnych financi a nasledné zadluzeni. Fiskalni
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konvergencni kritéria jsou Ctyri, ale se zretelem na zamér prace jsou pouzita prvni
dvé.

»~Pomér schodku verejnych financi a hrubého domdciho produktu nesmi dlouho-
dobé prekrocit 3 %. Existuji dva pripady, kdy se toto kritérium nepovaZuje za poruse-
né, a to pokud je hranice vyjimecné prekrocena nebo pokud se schodek verejnych fi-
nanci neustdle sniZuje k uvedené hranici.” (Hamernikova, 2010, s. 284)

»Dalsim konvergencnim kritériem je pomér verejného dluhu a hrubého domdci-
ho produktu nesmi dlouhodobé prekrocit 60 %. Existuje opét pripad, kdy se toto kri-
térium nepovazuje za porusené, a to pokud se verejny dluh dostatecné rychle sniZuje
k uvedené hranici.” (Hamernikova, 2010, s. 284)

Staty by se mély snazit o docileni co nejnizsiho verejného dluhu. Nejlepsi situ-
aci by bylo, kdyby se piijmy verejnych rozpocti rovnaly vydajim a deficit verej-
mé dlouhodobé nedosahuji v disledku zajisténi blahobytu svym obcantim
prostirednictvim investi¢nich vydaji podporuji ekonomicky rist a plni tak zakladni
funkce statu. Verejny dluh poZadovany konvergenc¢nimi kritérii se tedy musi srov-
navat s ekonomickym riistem daného statu a skuteCnosti, zda tento stat bude
schopny diky ekonomickému ristu zemé splacet své dluhy.

Konvergenc¢ni kritérium, které ma nepatrny vliv na vysi verejného dluhu, se
tyka miry inflace.

»Kritérium cenové stability znamend, Ze ¢lensky stdt vykazuje dlouhodobé udrzi-
telnou cenovou stabilitu a priimérnou miru inflace, sledovanou béhem jednoho roku
pred Setrenim, kterd neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miry inflace téch -
nanejvyse tri - clenskych stdtii, které dosdhly nejlepsich vysledkii v oblasti cenové
stability.” (Hamernikova, 2010, s. 283)

Inflace miZe postupné sniZovat redlnou hodnotu verejného dluhu, ale dochazi
k tomu pouze tehdy, pokud se zrychleny riist cen nepromitne i do nomindlnich
urokovych sazeb, které stat musi ze svého dluhu uhradit. TakzZe inflace mtize sku-
te¢né znehodnocovat verejny dluh do té doby, nez se promitne do drokovych sa-
zeb, které stat z dluhu hradi. Zatimco inflace roste, nominalni uroky zistavaji po
urcitou dobu nizké. Véritelé se vici poklesu redlné hodnoty mohou pojistit naku-
pem inflacné indexovanych dluhopist, které jim kompenzuji skute¢ny nartst infla-
ce bez ohledu na to, zda trzni Grokové sazby jiz zvySeny cenovy rilist zaznamenaly
¢i nikoliv. Pfesto objem vladnich dluhopist, jejichZ vynos je navazan na inflaci, je
ve vétSiné zemi minimalni, a tim se potvrzuje dosti nepatrny vliv miry inflace na
sniZeni hodnoty dluhu. Stale vSak plati, Ze tato cesta nevede k feSeni problému vy-
sokych verejnych dluhi. [43]

Tab. 6 tykajici se vyvoje inflace jako ristu indexu spotrebitelskych cen
a nomindlnich desetiletych uroki z vladnich dluhopisti ve Velké Britanii potvrzuje,
Ze inflace netesi problematiku vysokych verejnych dluht. Naptiklad v obdobi
1980-1989 byly uroky 11,5 %, a inflace 7 % z ¢ehoZ vyplyva, Ze vyssi inflace sama
o sobé ke splaceni vefejného dluhu v dlouhém obdobi nepomohla. Zvysené uroky
véritele kompenzovaly za to, Ze se redlnd hodnota penézni jednotky zmenSova-
la. [43]
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Tab. 6 Primérna vyse inflace a nominalnich aroku ve Velké Britanii 1980-2009 v [%] [43]

1980-1989 1990-1999 2000-2009
Inflace 7,1 3,3 1,9
Urok 11,5 8,0 4,7

TudiZ bude kritérium cenové stability spolecné s dalsimi kritérii tykajici se uroko-
vych sazeb a devizového kurzu vynechano a ke splnéni cile diplomové prace budou
pouzita pouze prvni dvé kritéria. Casovy horizont pro zkoumani vyvoje salda ve-
fejnych financi a nasledné verejného dluhu je od roku 2006, pred vypuknutim fi-
nancni Kkrize, do roku 2014, kdy se projevily prvni ndznaky jejiho odeznivani a vy-
sledky realného HDP se jevily pozitivni.

Problém s dodrzovanim Maastrichtskych kritérii byl jiZ evidentni na konci ro-
ku 2008, jelikoz Pakt stability a ristu umoznuje zemim eurozény porusit rozpoc-
tova pravidla za vyjimecnych okolnosti. Zemim, se kterymi byla v dobé pred vy-
puknutim finan¢ni krize zahajena rizeni pro nadmérny deficit, byla prodlouzena
lhiita pro dosazeni jejich plnéni. U nékterych zemi stale roste pravdépodobnost, Ze
své dluhy nebudou schopné splacet, a tudiZ roste nedtvéra investort, ktefi by
mohli nakoupit statni dluhopisy. [44]

Saldo veiejnych financi

Kritickd hodnota salda verejnych financi jsou zminéné 3 % HDP, tudiZ prekro-
Ceni této hranice je povaZovano za ohrozeni stability ekonomiky zemé. Jak uz bylo
feCeno v predeslé kapitole, mlize mit docasny deficit i pozitivni vliv pro danou
ekonomiku. Pokud jde o deficit dlouhodoby, je nutné jej kryt. Ve vétSiné vybranych
zemi dochazi k dluhovému kryti deficitu verejnych financi, které ma negativni vliv
na vydajovou stranu verejného rozpoctu, a tim na celkové zadluzeni zemé a jeji
investi¢ni pozici.

Mezi roky 2009 az 2010, kdy se financni krize projevila ve vSech zemich EU, je
pozorovan vyrazny narust deficitli verejnych financi. Zemé, u nichZ vyse deficitu
nebyla v souladu s Maastrichtskymi kritérii jiz pred krizi, zaznamenaly vyraznéjsi
propad mezi prijmy a vydaji verejnych financi v pribéhu krize. Avsak existovaly
i vyjimKy. Irsko, které se pred zacatkem krize jevilo jako jedna z nejstabilnéjsich
ekonomik dosahujici prebytku verejného rozpoctu, celilo v dobé krize nejvétSimu
propadu salda verejnych financi ze vSech zemi EU. Diivodem vysokych deficitd,
kterych Irsko dosahovalo béhem krize, bylo predevsim prasknuti uvérové bubliny
a nasledna pomoc statu bankam, aby nedoslo k jejich zkrachovani. Kdyby v Irsku
nedoslo k uvérové krizi, pravdépodobné by byl jeho vyvoj salda verejnych financi
pozitivnéjsi. Dale k velkému navysSeni deficitu oproti situaci pred krizi doSlo na
Kypru, Slovinsku, Bulharsku a ve Velké Britanii. Je nutné ale poznamenat, Ze Kypr
v prvnim roce krize dosahl pomérné vysokého prebytku vetejnych financi (3,2 %
HDP), ktery se mu v nasledujicich letech krize nepodarilo udrZet. Jedinou zemi,
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ktera dodrZovala hranici deficitu verejnych financi dle Maastrichtskych kritérii po
celé sledované obdobi, bylo Estonsko.

Verejny dluh

DalSim pouzitym ukazatelem je verejny dluh, jehoZ vysokd hodnota znaci
dlouhodobou fiskalni nerovnovahu. Zpomaleni rtistu ekonomiky v disledku krize
vede ke krachu firem, zvySovani nezaméstnanosti zpusobujici sniZeni vynosu
z dani a zvySeni mandatornich socialnich vydajt verejnych financi statu, které spo-
lo ke stalému nartistu verejného dluhu a hlavni pfi¢inou tohoto vyvoje byly a stale
jsou deficity verejnych financi.

[ kdyZ v roce 2007 vypukla celosvétova finan¢ni krize, nestacily se jeSté proje-
vit dasledky krize v rdmci zpomaleni ristu HDP evropskych zemi, a tim je rok

vV

tohoto roku vSak nastal zlomovy nartst verejného dluhu v celé Evropské unii. [45]
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Obr. 15 Vyvoj verejného dluhu a miry redlného HDP v EU 2006-2014 [13]

Ve vSech sledovanych zemi, kromé Kypru, doslo béhem krizovych let 2007 az 2014
k postupnému zvysSovani verejného dluhu. Kypr v prvnich dvou letech krize dosahl
relativné velkého sniZeni verejného zadluZeni, kdy z 58,7 % HDP v roce 2006 se
dostal aZ na 44,7 % HDP v roce 2008. Piesto spolecné s Velkou Britanii, Irskem,
Spanélskem a Portugalskem prodélalo nejvétsi zménu veiejného dluhu vzhledem
k HDP.

Jednoznac¢né nejvyssi verejny dluh vzhledem k HDP v roce 2014 mélo Recko
s hodnotou 179,7 % HDP. Spolecné s Italii (131,9 % HDP) a Portugalskem (130,6 %
HDP) znacné prevySovaly ostatni zemé EU. Tyto jmenované zemé mély nejvyssi
vefejny dluh béhem krizovych let a jsou shodné se zemémi, které se jevily jako
nejméné stabilni uz pred propuknutim krize.
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vvs

${ zemé s nizkym verejnym dluhem byly Lucembursko (22,7 % HDP) a Bulharsko
(27 % HDP) s Rumunskem (39,4 % HDP). PriCinou tak nizkych hodnot u téchto
dvou stati je jejich historicky vyvoj, jelikoZ jsou byvalymi komunistickymi zemémi
a po transformaci ekonomiky zac¢inaly s nizS§im vefrejnym dluhem neZ ostatni zemé
EU. Také tyto staty musely splnovat Maastrichtska kritéria pro vstup do Evropské
unie vroce 2007. [46]

Obr. 16 vyobrazuje zemé radici se mezi ty, které i v dobé krize spliiovaly po-
Zadavek Maastrichtskych kritérii o udrzeni verejného dluhu ve vysi 60 % HDP.
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Obr. 16 Vyvoj verejného dluhu ve vybranych zemi EU 2006-2014 [% HDP] [13]

VSechny staty EU zaznamenaly zhorSeni jak deficitu verejnych financi, tak verejné-
ho dluhu oproti hodnotam pred krizi (v roce 2006).
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7 Prevence vzniku financ¢nich Kkrizi

Vznik finan¢nich krizi dosud neni moZné spolehlivé predikovat a jejich vyskyt je
i nadale prekvapivy. To ztéZuje vcasnou hospodarsko-politickou reakci i jeji ucin-
nost. EU zavedla nova pravidla a ztidila agentury k véasnému rozpoznani a reSeni
komplexné vymezenych problémi, jimz miiZe finan¢ni sektor celit. Navic se snazi
zajistit, aby vSechny subjekty ve finan¢nim sektoru byly radné regulovany a kon-
trolovany. Jedna se jak o doporuceni preventivni povahy, tak o opatieni smétujici
k minimalizaci nakladl v pripadé, Ze financ¢ni krize piesto vypukne.

7.1 Klasifikace uvéru

Dluhovy problém je jednou z hlavnich pricin vzniku finan¢nich krizi a presun dlu-
hového bremene, jeZ vznika pri systemickych finan¢nich krizich, je jednou z vy-
znamnych pricin nartstu verejného zadluzeni v zemich postizenych diisledky téch-
to krizi.

Nejcastéji pouzivanym ukazatelem v piipadé systemické finan¢ni krize je ob-
jem klasifikovanych tvért. Tento ukazatel umoziuje neptimo zhodnotit miru efek-
tivnosti vyuziti dvéru v ekonomice, odhadnout rozsah presunu dluhového breme-
ne na banky a nasledné i na stat. [4]

Kritéria klasifikace uvéri, ktera umoziuji odliSit dobré a Spatné uvéry, jsou
v jednotlivych zemich odliSna. V nékterych zemich, jako je naptiklad USA a Némec-
ko, nejsou stanovena Zadna vSeobecné zdvaznd kritéria a zaleZi na posouzeni ve-
deni konkrétni banky. Proto se uvazuje o zavedeni mezinarodnich Kklasifika¢nich
standardd, které by umoZznily mezinarodni komparaci. Obecné jsou jako pochybné
uvéry oznacovany vSechny piipady, kdy ze strany dluznika doslo k poruseni pod-
minek uvérového kontraktu. Obvykle jde o piipady, ve kterych vznikaji z opravneé-
nych divodi obavy, Ze dluznik Gvér nesplati. [4]

Zatazeni do daného Kklasifikacniho stupné rozhoduje o tom, jaké rezervy musi
banka k danému uvéru vytvorit, to ovliviiuje jeji likviditu i vysledky hospodareni
a v kone¢ném diisledku i redlnou ekonomiku. PoZadavky na vytvareni rezerv vici
jednotlivym formam Kklasifikovanych avért se mezi zemémi rovnéz vyrazné lisi. [4]

[ kdyzZ trzni cena prodavanych Spatnych avéri je ve vétsiné pripadl velmi niz-
k4, banky casto pokracuji v uvérovani velkych dluznikii a souhlasi s restrukturali-
zaci Spatnych uvér(, aby inkasovaly alespon uroky. Ocekavaji, Ze dluznici budou
schopni pijcky splatit po odeznéni krize, ale to obvykle zplisobuje nasledné skody
z divodu presunu dluhového biremene do verejnych financi. [4]

7.2 Danova politika EU v obdobi krize

Myslenka dané z finan¢nich transakci, kterou v 70. letech prosazoval ekonom
James Tobin (dan z konverze jedné mény za druhou s cilem snizit volatilitu na de-
vizovych trzich), se znovu stala predmétem politickych diskusi v dlisledku finan¢ni
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krize. Vedle bankovnich odvodi je tato dan jednou z fady myslenek, o kterych se
uvazuje jako o moznych prvcich nového ramce rizeni krizi na drovni EU. Mnozi
politici v EU véri, Ze tyto dané by skutecné mohly pomoci zvysit prijmy a soucasné
zmirnit riziko finan¢ni krize. [47]

O zdanéni finan¢niho sektoru se zacalo jednat béhem roku 2010, ale dosud
nebylo prijato Zadné konkrétni opatreni. JiZ od pocatku jednani planuje Evropska
komise zavést dva typy dani. Dan z finan¢nich aktivit (FAT), ktera by se tykala pou-
ze bank a pocitala by se ze zisku a odmén manazerd. Dalsi je dan z finan¢nich
transakci (FTT), ¢asto oznaCovana podle svého ptivodniho zastance jako Tobinova
dan a méla by byt nastrojem k omezeni finan¢nich spekulaci na ménovych tr-
zich. [48]

FTT ma tfi cile. Prvnim z nich je zabranéni fragmentace jednotného trhu a za-
branit naruSovani hospodarské soutéze, které by mohlo pramenit z mnoha neko-
ordinovanych vnitrostatnich pristupi ohledné zdanéni finan¢nich transakci. Za
druhé chce Evropska komise zajistit, aby finan¢ni sektor ucinil spravedlivy piinos
pro verejné finance. Vynosy z dani by smérovaly do specidlniho fondu, ktery by
v pripadé dalsi krize pomohl se sanaci ztrat bank. Bankovni dané by tedy mély
slouzit jako urcita forma pojisténi proti pripadnému krachu instituce. Poslednim
cilem je zamezeni finan¢nich transakci, které neprispivaji k efektivité financnich
trhii nebo fungovani realné ekonomiky, a doplnit regulacni opatieni zaméiena na
predchazeni budoucich finan¢nich krizi. [49]

Dan by méla byt uvalena na ndkupy a prodeje finan¢niho nastroje (akcie, dlu-
hopisy, nastroje penézniho trhu, podilové jednotky subjektii kolektivniho investo-
vani, strukturované produkty, derivatové nastroje) mezi bankami a jinymi financ-
nimi institucemi za podminky, Ze nejméné jeden ucastnik transakce je usazen
v Clenském staté EU a Ze ucastnikem transakce je financni instituce. Ocekavany
vynos do rozpoctu EU je 57 mld. EUR. VySe dané u financnich transakci, které se
netykaji derivatovych nastrojq, je 0,1 % a u finan¢nich transakci, které se tykaji
derivatovych nastrojt, je 0,01 %. [47]

7.3 Reforma financniho dohledu

Pti¢inou finan¢ni krize byla ménova politika USA (Gvérova expanze), ktera zaprici-
nila vznik spekulativni bubliny na trhu nemovitosti. Dale selhal systém regulaci
a dohledu na finan¢nim trhu, ktery nezaznamenal v¢as vznikajici hrozbu. Na to re-
agovala Larosiérova zprava predloZena v inoru 2009. Mezi jeji doporuceni ohled-
né prevence vzniku financni krize patii:

e primérené regulovat vSechny financni instituce, zlepSit transparentnost na
vSech financ¢nich trzich,

e systém odménovani manaZerd bank je tieba lépe spojit se zajmem akcionart
a dlouhodobymi vysledky; bonusy poskytovat podle aktualni ekonomické si-
tuace, ne podle predem uzavienych smluv,
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¢ ve finan¢nich institucich provadét nezavisly a efektivni monitoring rizikovych
faktord, podporit nezavisly externi audit,

e vklady garantovat ve vSech zemich EU podle stejnych pravidel, to se tyka téz
pojisténi a investovani,

¢ posilit mezinarodni dohled nad velkymi finan¢nimi skupinami. [50]

7.3.1 Evropsky systém dohledu nad finan¢nim trhem

Cilem Larosiérovy zpravy bylo vytvorit novy zaklad pro finan¢ni dohled v Ev-
ropé a odstranit nedostatky, které se projevily v pribéhu finan¢ni krize. Zahrnuje
vytvoreni Evropského systému dohledu nad finan¢nim trhem (ESFS) rozdélny na
mikroobezietnostni a makroobezietnostni dohled. Evropsky rada pro systémova
rizika (ESRB), bude zajistovat makroobezietnostni dohled nad finan¢nim systé-
mem, a dalsi tfi evropské organy mikroobezietnosti dohled: Evropsky organ pro
bankovnictvi (EBA); Evropsky organ pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni
pojisténi (EIOPA) a Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA). [51]

Evropska rada pro systémova rizika

Cilem ESRB je predchazet systémovym riziklim pro vytvareni financ¢ni stabili-
ty EU a tato rizika zmirfiovat s ohledem na makroekonomicky vyvoj. To vSe pro-
strednictvim shromazd'ovani informaci, identifikace rizik, vydavani varovani a do-
poruCeni a monitorovani naslednych opatreni. Dale koordinuje Ccinnosti
s mezinarodnimi finanénimi organizacemi, napt. Mezindrodnim ménovym fondem
a Radou pro finan¢ni stabilitu.

Evropsky organ pro bankovnictvi

EBA je orientovany na uvérové instituce, finan¢ni konglomeraty, investicni
podniky a platebni instituce. Poskytuje vstupni informace k tvorbé standardizova-
ného jednotného souboru pravidel pro bankovnictvi a centralizované zverejnuje
udaje v oblasti dohledu tykajici se bank EU. Dale podporuje transparentni, jedno-
duse fungujici a spravedlivy evropsky trh s finan¢nimi produkty a sluzbami ve pro-
spéch spotiebitell s cilem chranit tyto spotrebitele a zajistit, aby s nimi bylo v celé
EU spravedlivé zachazeno.

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy

ESMA je zaméfen na trhy s cennymi papiry a jejich ucastniky, burzy, fondy,
obchodniky. Vylu¢na plisobnost ESMA je orientovana na registraci ratingovych
agentur a registrii obchodnich tdajli v EU a dohledu nad nimi. Mezi cile ESMA pat-
i ochrana investori, aby byly spotrebitelim na finan¢nim trhu poskytovany kva-
litnéjsi sluzby, byla posilena jejich prava jakoZto investord a zaroven byla uznana
jejich odpovédnost. DalSim cilem je radné fungovani trhli a finan¢ni stabilita, tak
aby byl finan¢ni systém schopen odolavat Sokiim a poradit si s pripadnou finan¢ni
nerovnovahou, a také podporit hospodaisky rist.
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Evropsky organ pro pojiStovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi

EIOPA se soustredni na pojiStovny a instituce zaméstnaneckého penzijniho
pojisténi, aby dochazelo k lepsi ochrané spotrebitelii, obnové divéry ve finan¢ni
systém a zajisténi ucinné, efektivni a jednotné trovné regulace a dohledu pfti zo-
hlednéni riznych zajmt vSech ¢lenskych stath a odliSné povahy finan¢nich institu-
ci.

Tyto instituce dohromady spolupracuji v ramci Spole¢ného vyboru evrop-
skych organa dohledu, ktery odpovida za celkovou a meziodvétvovou koordinaci
ajeho cilem je zajiStovani meziodvétvové soudrznosti dohledu (Ucetnictvi, audit,
opatfeni proti prani Spinavych penéz, mikroobezietnostni analyzy meziodvétvo-
vého vyvoje, rizika a slaba mista ohroZujici finan¢ni stabilitu atd.). [50]

Finan¢ni krize ukazala, Ze pouha koordinace finan¢niho dohledu prostrednic-
tvim ESFS neumoziuje dostatecnym zptisobem predchazet roztriSténosti evrop-
ského finan¢niho trhu. Za ucCelem prekondni této prekazky predlozila Komise
v poloviné roku 2012 navrh na vytvoreni bankovni unie, ktera by umoznila ucele-
néjsi pristup a dopliiovala by oblast pouZivani jednotné mény.

7.4 Bankovni unie

Vyvoj v bankovnim sektoru eurozény v dobé finan¢ni krize vedl k zdméru vytvortit
bankovni unii jako urcitou reakci na systémova rizika, ktera se ukazala v krizovém
obdobi. Prvnim takovym rizikem je nebezpecna vzajemna zavislost mezi bankovni
krizi a krizi vladnich financi. Bankovni krize ohroZuje vladni finance, a naopak Kkri-
ze vladnich financi ma dopad na bankovni sektor a redlnou ekonomiku. Druhym
systémovym rizikem je rozpor mezi vysokou mirou liberalizace finan¢nich trhii
ajejich regulaci z narodni drovné v podminkach vnitfniho trhu EU, kde se casto
objevuji protichidné zajmy narodnich dohledovych organti, coZ nakonec vede
k fragmentaci na vnitinim trhu bankovnich sluZeb. Od bankovni unie se ocekava,
Ze zmirni ¢i eliminuje systémova rizika a 1épe vyvazi narodni zajmy se zajmem po-
sileni finan¢ni stability celé eurozény a také podporeni ekonomického ristu. Zod-
povédnost za zachranu bank bude prenesena na evropsky fond bez nutnosti vyuZzi-
ti peniz danovych poplatniki a s minimalnim dopadem na realnou
ekonomiku. [25]

Principy €innosti bankovni unie

1. Principidlné tesi stabilizaci velkych nadnarodnich bankovnich skupin, systé-
mové vyznamnych bank, aby byly schopny odolat pripadnym budoucim fi-
nan¢nim Krizim.

2. Cleny bankovn{ unie jsou véechny zemé eurozény a ty ¢lenské staty EU, které
se pro ucast rozhodnou na zakladé uzavireni dohody o uzké spolupraci.

3. Centralizace pravomoci dohledové funkce, ECB je centralni banka a vétitel po-
sledni instance.

4. Spolecné prostiedky pro reseni nasledki krizi.
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5. Princip skupinového zajmu pri reSeni krizi. [52]

4 )

Jednotna institucionalni , )
architektura regulace Jednotny mechanismus dohledu

(SSM)
(ESRB, EBA, EIOPA, ESMA)

Bankovni unie

Jednotny mechanismus pro
reSeni krizi (SRM)

N\ J

Obr. 17 Ramec bankovni unie [53]

Systém pojisténi vkladi (DGSD)

Za zakladni pilite bankovni unie se povaZuje jednotny mechanismus dohledu
(SSM) a jednotny mechanismus pro reseni krizi (SRM).

Jednotny mechanismus dohledu

Jednotny mechanismus dohledu je novy systém bankovniho dohledu v Evro-
pé, ktery tvoii ECB a vnitrostatni organy dohledu zucastnénych zemi. Hlavnimi cili
jsou zajisténi bezpecnosti a odolnosti evropského bankovniho systému, posileni
finan¢ni integrace a stability a zabezpecit konzistentni dohled. ECB v ramci své
dohledové pilisobnosti provadi dohled, kontroly na misté a Setfeni, dale udéluje
nebo odnima bankovni povoleni, zajiStuje dodrZovani obezretnostnich pravidel EU
a na zavér stanovuje vyssi kapitalové pozadavky s cilem Ccelit financnim rizi-
kim. [54]

Od tijna 2013 probihala faze legislativni. Poté nasledovala faze testovaci (od
roku 2013 do nabyti dcinnosti k listopadu 2014), kdy doslo ke komplexnimu hod-
noceni vybranych bank, nad nimiz ECB prevzala dohled. V ramci testovaci faze do-
Slo k hodnoceni klicovych rizik (avérové, likvidity, finan¢ni paka), hodnoceni kvali-
ty aktiv a také byly provedeny zatézové testy, pii nichZ se zjiStovala odolnost
systémové vyznamnych bank ve stresovych situacich. [52]

Zatézové testy bank

Zatézové testy bank predstavuji nastroj dohledu, pouzivany na drovni EU ke
zjisténi moznych slabin a k predchazeni tipadkii nebo selhani systému. Testy kon-
krétné posuzuji celkovou odolnost bankovniho sektoru v EU a solventnost jednot-
livych bank za predpokladu nepiiznivych udalosti. Tyto ¢innosti ridi Evropsky or-
gan pro bankovnictvi. Dal$imi zucCastnénymi stranami jsou Evropska centralni
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banka, Evropska komise a organy dohledu clenskych stati, které jsou odpovédné
za provadéni testl na narodnich trovnich. [17]

Od vSech bank, které zatéZovy test oznaci za zranitelné a ziejmé i podkapitali-
zované, je ocekavano prijeti nezbytnych opatteni. Jesté pied zverejnénim vysledki
nového zatéZového testu vypracuji ¢lenské staty konkrétni napravné plany re-
strukturalizace zranitelnych instituci, véetné moZznych trznich reSeni jako primé
financovani na trzich nebo prodej aktiv. [17]

Jednotny mechanismus reSeni Krizi

Tento mechanismus je platny od ledna 2016 pro evrozonu a jeho cilem je za-
jistit feSeni bankovnich krizi s minimalnim dasledkem nebo dokonce i bez dopadu
na danové poplatniky a redlnou ekonomiku. K profinancovani krize banky neboli
bankovniho systému lze vyuZit jednotny fond pro reseni krizi (SRF), financovany
prispévky bank, ktery nahrazuje narodni fondy pro reSeni krizi. [52]

Jednotny vybor pro Po schvaleni pomoci skrze

SSM vyda signal, I[: feSeni krizi (SRB) I[: EK (pfip. Rada EU) SRM implementace

rozhodne, zda se muze feSeni SRF narodnim organem
pouZije SRF pro fedeni schvalit & zamitnout dohledu pfisl "ga bank
potizi banky ohledu pfislusné banky

Ze banka XYje ve
finan&nich potizich

Obr. 18 Fungovani jednotného mechanismu reseni krizi [52]Chyba! Nenalezen zdroj odkazii.

Jednotny soubor pravidel

Jednotny soubor pravidel je soucasti bankovni unie a regulace finan¢niho sek-
toru v EU obecné. Jeho cilem je odstranéni rozdili v pravnich predpisech ¢lenskych
statd, zajistit stejnou Uroven ochrany spotiebitell a také zajistit rovné podminky
pro banky v celé EU. Jednotny soubor pravidel mimo jiné stanovuje kapitalové po-
Zzadavky na banky, zajistuje lepsi ochranu vkladateli a upravuje prevenci a rizeni
upadkil bank. [53]

Systém pojisténi vkladii

0Od ledna 2016 plati tzv. bail-in systém, kdy akcionati a dalsi véritelé bank ne-
sou jako prvni naklady bankrotu bank, aby se zamezilo situaci moralniho hazardu
a tim zatiZeni verejného rozpoctu na rozdil od tzv. bail-out systému, kdy tomu tak
bylo. [52]

Pojisténi vkladd je systém, ktery vyplati vkladatele az do stanovené vyse
v pripadé, Ze se jejich banka ocitne v upadku a vklady se stanou nedisponibilnimi.
Mezi diivody pro zavedeni systému pojisténi vkladii patii zachovani finan¢ni stabi-
lity. Cilem je zabranit hromadnym vybértim vkladli (run na banku) v pripadé, Ze
banka je sice solventni, ale do¢asné nelikvidni. Druhym diivodem je ochrana drob-
nych vkladatelli, protoZe i ztrata relativné malé ¢astky jim mize zpusobit pro-
blém. [55]

Pojistény jsou vklady u fyzickych osob, tak i u pravnickych osob vedené
v bankach, stavebnich sporitelnach nebo druzstevnich zaloZnach v ¢eské nebo cizi
meéné, véetné uroki do maximalni vysSe odpovidajici 100 000 EUR na jednoho Kkli-
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enta u jedné z téchto instituci. V pripadé krachu banky, bude zahajena vyplata na-
hrady do sedmi pracovnich dni od rozhodného dne, ktery CNB vyhlasi. Rozhodny
den je den, kdy CNB vyda oznadmeni o neschopnosti iivérové instituce dostat svym
zavazkiim. Tedy situace, kdy banka neni schopna vyplacet vklady na pozada-
ni.“ [52]
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8 Diskuze

Vysledky diplomové prace zjiSténé pomoci shlukové analyzy, ktera je provedena
pro Clenské staty Evropské unie, se od zjistén{ Jittho Mazurky ve studii zkoumajici
hospodarskou soudrznost EU lisi v nékolika bodech. Mazurka vybral pro vytvoreni
shlukd téchto pét ekonomickych ukazatelt: realné HDP, miru inflace, miru neza-
meéstnanosti, produktivitu prace na zameéstnance a rozdil mezi prijmy a vydaji ve-
fejnych financi. Shluky zemi sleduje za obdobi 2008 az 2012, kdy byl dopad fi-
nancni krize na zminované ukazatele nejvétsi. Proto, abych mohla porovnat jeho
vysledky s mymi, pouzila jsem pro tuto komparaci shlukovou analyzu vytvorenou
pro rok 2010. Nazorny piehled zemi jednotlivych shluki je uveden v Tab. 7.

Tab. 7 Shluky ¢lenskych statli Evropské unie

Rok 2010 2008-2012

1. shluk Recko Lucembursko

Bulharsko, Rumunsko,
Mad'arsko, Litva, Loty$sko
a Estonsko
Irsko, Recko, §panélsko
a Portugalsko

Lotyssko, Litva, §panélsko

2. shluk a Irsko.

3. shluk Rumunsko

Lucembursko, Velka
Britanie, Polsko, Malta,
4. shluk Kypr, Ceska republika, Polsko a Slovensko
Slovensko, Estonsko

a Bulharsko

Svédko, Finsko, Dansko, Belgie, Ceska republika,
Slovinsko, Nizozemi, Némecko, Francie, Italie,
5. shluk Chorvatsko, Mad'arsko, Kypr, Malta, Nizozemi,
Portugalsko, Itdlie, Rakouskou, Slovinsko,
Némecko, Rakousko Dansko, Finsko, Svédsko
a Francie a Velka Britanie

Samostatny shluk je v diplomové praci vytvoreny pro Recko, které v priibéhu krize
zaznamenalo nejvétsi ekonomicky pokles, nejvyssi miru nezaméstnanosti a také
nejvyssi deficit verejnych financi. Naopak podle Mazurky je samostatny shluk vy-
Clenén pro Lucembursko, které je charakterizovano pouze mirnym poklesem real-
ného HDP, nizkou mirou nezaméstnanosti a mirou inflace a jeho zadluZeni verej-

Mazurka povazuje staty ve druhém a tretim shluku za nejvice ovlivnéné fi-
nanéni krizi. Tento nazor je pomérné shodny s vysledky mé analyzy, s vyjimkou
nékterych statli. Krize v Portugalsku a v Mad’arsku naplno vypukla az po roce



Diskuze 69

2010, proto se radily mezi nejvice zasazené krizi aZ v nasledujicich letech. Také
verejné finance Bulharska a Rumunska nebyly v roce 2010 ve Spatném stavu, jeli-
koZ v roce 2007 vstoupily do Evropské unie a musely spliiovat poZadovana krité-
ria. OvSem v dalSich letech lze souhlasit s tvrzenim studie. Staty jiZzni Evropy se
i podle Mazurky potykaji s dlouhodobymi ekonomickymi problémy zplisobenymi
predevsim velkymi rozpoctovymi schodky, poklesem realného DPH a rekordni vysi
miry nezameéstnanosti v dobé globalni krize. Dale konstatuje, Ze prijeti eura zhorsi-
lo ekonomickou situaci téchto zemi, jelikoZ tyto zemé nemohly zmirnit kurzové
dopady devalvaci svych mén.

Ctvrty shluk zahrnuje v obou shlukovych analyzach Polsko a Slovensko, dvé
zemé, které se vyhnuly recesi a byly schopné dosahovat ekonomického riistu
i v pribéhu financni krize. I pres pozitivni vyvoj realného HDP se potykaly s rela-
tivné vysokou mirou nezaméstnanosti. Velikost shlukt se nicméné lisi, a to je hlav-
né zplsobeno primérnymi hodnotami zvolenych ekonomickych ukazateli za sle-
dované obdobi, jez Mazurka ve své studii z roku 2014 pouZzivj, na rozdil od mnou
pouzitych skutecnych hodnot k danému roku. Také zvolené ukazatele se v obou
pracich mirné lisi.

Znacna shoda panuje u patého shluku, ktery obsahuje nejvétsi pocet clenskych
statli EU. Ve vétsiné pripadi to jsou staty s piiznivymi hodnotami makroekono-
mickych ukazatelli. Pfesto bych se pozastavila nad Portugalskem a Kyprem. Portu-
galsko se v ramci mé prace radi do této skupiny zemi, jelikoZ se jeho ekonomicka
situace razantné zhorsila az v roce 2011. Makroekonomické ukazatele byly na Kyp-
ru v roce 2010 stale pozitivni a o zachranny uvér pozadal aZ v roce 2013, kdy se
dostal do financ¢nich potiZi. OvSem tento rok jiz neni ve studii Mazurky zahrnut.

DiileZitou podminkou ekonomické prosperity statli je zodpovédny pristup
k vefejnym financim, proto globalni finan¢ni krize opét ozivila diskuzi tykajici se
regulace finan¢niho trhu. Otazka, zda maji byt finan¢ni trhy regulovany a do jaké
miry je stale diskutovana a potyka se s mnoha postoji, jak ze strany ¢lenskych sta-
th, tak finan¢nich instituci a jinych subjekti.

Klara Hajkova, naméstkyné ministra financi CR, ve svém ¢lanku z roku 2010
tvrdi, Ze nova regulace financnich trhili je potfebna. Konstatuje, Ze je to dilezity
prilom, ktery byl 1éta odmitan a na kterém se nyni vSichni zastupci zemi EU doka-
zali shodnout. VétsSina Clenskych statli souhlasi s tim, aby instituce mély rozhodo-
vaci pravomoci v pripadé neshody narodnich organii pti dohledu nad evropskymi
finan¢nimi skupinami. Odpirci naopak poukazuji na fakt, Ze néktera duilezita roz-
hodnuti vybranych instituci mohou mit zavazné fiskalni dopady na clenské staty,
a proto by néktera rozhodnuti méla zlistat v kompetenci jednotlivych zemi.

Petr Musilek, profesor Vysoké skoly ekonomické, ve své publikaci z roku 2009
Proc¢ jsou kapitalové trhy viibec regulovany? uvadi, Ze motivy obchazeni regulator-
splnéni regulatornich pravidel. Jednou z trZznich odpovédi na zprisnénou financ¢ni
regulaci v 90. letech minulého stoleti se stala sekuritizace, ktera byla vysvétlena
vySe v této diplomové praci. V dlisledku toho Musilek tvrdi, Ze obrovsky rozmach
sekuritizace v oblasti komer¢éniho bankovnictvi byl jednou z trZznich odpovédi na
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prisnou bankovni regulaci, ktera byla charakteristicka neustalou snahou zvySovat
poZadavky na minimalni vysi vlastniho kapitalu bank.

V clanku, ktery se vénuje otazce, zda je nezbytna reforma regulace finan¢niho
trhu EU, Sonia Machova shrnuje vysledky z vyzkumi provedenych Vyborem pro
finan¢ni sluzby z roku 2010. Na zakladé vyzkumu bylo zjiSténo, Ze odliSnou pozici
zastavaji staty, které disponuji svétovymi finan¢nimi centry, jako je Francie, Velka
Britanie ¢i Némecko, o jiné zajmy usiluji zemé, jejichz fungovani finan¢nich trha se
od téchto center pouze odviji. Zde je zcela patrny rozdil mezi vychodni a zapadni
Evropou. Vzhledem k tomu, Ze hlavni finan¢ni centra evropského kontinentu se
nachazeji v zemich zapadni Evropy a také se sem soustreduje drtiva ¢ast mater-
skych spolecnosti nadnarodnich skupin ptsobicich v EU, jsou pro tyto zemé pravi-
dla regulace financ¢nich trhi zcela zasadni. Logicky sméruji spiSe k definovani ta-
kovych pravidel, kterd budou co nejptiznivéjsi z pohledu vykonu dohledu na
skupinové bazi, tedy mateiskymi organy dohledu. Naopak zemé vychodni Evropy,
kde jsou aktiva finan¢niho trhu vyrazné ve vlastnictvi zahrani¢nich subjektti, maji
spiSe potiebu zachovani silnych narodnich pravomoci nez jejich sdileni ¢i dokonce
transfer na prislusné organy materské spolecnosti.

Dalsi ¢ast diskuze se tyka nazoru na bankovni unii. Ta ma zajistit, aby byl do-
hled nad bankami v EU vykonavan efektivnim zptsobem a pripadné problémy byly
vCas identifikovany, reSeny a nedochazelo k prenosu rizik a ohrozeni finan¢niho
sektoru. Urad vlady CR shrnul dosavadni zku$enosti ¢lenskych stati EU s fungova-
nim bankovn{ unie v ramci diskusniho dokumentu z roku 2016. Z hodnoceni ¢len-
skych statli vyplyva, Ze v ramci jednotného mechanismu dohledu dosud zazname-
naly radu pozitivnich zkuSenosti. Evropskd centrdlni banka prevzala své
pravomoci a systém je navzdory kratké dobé od uvedeni do praxe plné funkcni a jiz
nyni ma konkrétni pozitivni dopady na piistup k vykonu dohledu nejvyznamnéj-
$ich avérovych instituci v eurozoné. S fungovanim jsou nicméné spojeny i nékteré
problémy spocivajici zejména v komplexnim institucionalnim ramci a pozadavcich,
které z Ucasti na ném vyplyvaji. Odptlirci bankovni unie namitaji, Ze federalizace
eurozony jde proti villi vétSiny obc¢anti ¢lenskych statd, Ze je to prili$ nakladna ces-
ta k feSeni krize a Ze navic neni ani jisté, jestli by krizi v eurozéné skute¢né vytesi-
la. Podle jejich nazoru by lepsim fesenim bylo vystoupeni nejproblémovéjsich sta-
tli z ménové unie. [56]

Postoj zemi stojicich mimo eurozoénu je ovlivnén mimo jiné obavami o rizika
vyplyvajici z jejich nerovného postaveni v ramci projektu. CNB se obava, aby se
banky v ramci bankovni unie nestaly finan¢nim polstairem pro zahrani¢ni mateiské
spolec¢nosti, a také nechce pripustit, Ze dceriné spolecnosti ptisobici v bankovnim
sektoru nasi republiky budou vyuzivany svymi materskymi spole¢nostmi, a tim
dojde k odlivu jejich finan¢nich prostredki, které budou vyuzity na kryti problém
konkrétni matei'ské spolecnosti. [18]

Piiblizné 94 % bank, které piisobi na uzemi CR, je v zahrani¢nim vlastnictvi.
V naprosté vétSiné jsou to dceriné spolecnosti velkych zahrani¢nich bank. Tyto
banky jsou finan¢né stabilni a dlouhodobé ziskové, napiiklad Ceska sporitelna,
CSOB, Komer¢ni banka vykazaly nejvétsi zisky a nejvétsi rentabilitu aktiv v ramci
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nadnarodnich finanénich skupin, ke kterym patii. Navic ma CR nejvy$si podil vkla-
dt k dvértim (vklady jsou vys$si neZ tvéry) ze zemi EU. Bankovni sektor Ceské re-
publiky byl tedy v poslednich letech nezavisly na externim zahrani¢nim financova-
ni. To také prispélo k tomu, Ze se zde finan¢ni krize projevila minimalné. [18]
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9 Zaver

Celosvétova financni Kkrize se ze zacatku projevila jako krize uvérova, jez byla zpt-
sobena nadmérnou uvérovou expanzi a vedla k zna¢nému nesplaceni dluht a za-
dluZeni. Centralni banky se snaZily pomoci komer¢nim bankdm v boji proti vzniklé
krizi a k jejimu zmirnéni prostrednictvim finan¢nich uvért a snizenim urokovych
meér, za které poskytovaly ptlijcky bankdm. Tato pomoc vSak nepomohla. Kvili ne-
priznivé situaci na financnich trzich, kdy americké finan¢ni instituce mély exis-
tencni problémy a také doslo k propadu na akciovych trzich po celém svété, krize
postupné pronikla z finan¢niho sektoru do realné ekonomiky a z USA do dalSich
zemi, ¢imZ ziskala globalni charakter. PredeSlou krizi nelze charakterizovat jako
krizi ¢isté ménovou nebo bankovni, rysy jednotlivych krizi se v ni propojuji a jedna
se o tzv. systemickou krizi. Jeji priinou ¢asto byva dluhovy problém, ktery se tyka
presunu dluhového bfemene ze soukromého sektoru a bankovniho sektoru do ve-
rejnych financi a nasledné do verejného dluhu.

V priibéhu Kkrize doslo k velkému nartstu fiskalnich nakladd, které lze rozdélit
na primé a nepirimé. Mezi primé patifi naklady na zachranu postiZenych firem
a bank v podobé garanc¢nich a rekapitalizacnich programt, neptimé naklady vyply-
vaji ze snahy oziveni ekonomického riistu a zmirnéni recesnich dopadi krize. Tyto
naklady vedou k navyseni dluhu verejnych financi, a proto za ticelem jeho sniZeni
implementovaly vlady jednotlivych zemi fadu konsolida¢nich programi, které za-
hrnovaly skrty socialnich sluZeb, zmrazeni plati zaméstnancim ve verejném sek-
toru, zvySeni hranice odchodu do dlichodu, zvySeni dané z ptidané hodnoty a jiné.

Diplomova prace se zabyvala pravé vlivem finan¢ni krize na verejné finance
Clenskych statli Evropské unie. Hlavnim cilem diplomové prace bylo zhodnoceni
vlivu finan¢ni krize na verejné finance v ramci zemi Evropské unie pomoci statis-
tické analyzy prifezovych dat makroekonomickych parametri a zjisténi podob-
nosti makroekonomického vyvoje v ramci zemi Evropské unie. Dopad finan¢ni kri-
ze na staty EU byl zkouman pomoci makroekonomickych ukazateli: realného HDP,
miry nezaméstnanosti, miry inflace, salda verejnych financi a vefejného dluhu. Cil
prace byl naplnén v Sesté kapitole a byly vyvozeny nasledujici zavéry.

Zhorseni stavu verejnych financi bylo zaznamenano u vSech stat EU, u nékte-
rych zemi byl vSak propad verejnych financi vétsi nez u statli jinych. Vyrazné navy-
Seni rozpoctu verejnych financi bylo hlavné u statd, jejichZ stav verejnych financi
byl ve $patném stavu uZ pred zacatkem krize. Nejvétsi problémy mélo Recko, na-
sledné Spanélsko, Portugalsko a Kypr, coZ jsou staty, které musely pfijmout mezi-
narodni finan¢ni pomoc na podporu jejich finan¢niho sektoru a k odvraceni statni-
ho bankrotu. Zaroven se tyto staty potykaly s vysokym zadluZenim i ve fazi
odeznivani krize v roce 2014. Mezi vyjimku patfi Irsko, které pred zacatkem krize
bylo jednou z nejstabilnéjSich ekonomik dosahujici prebytku verejného rozpoctu,
avsak Celilo v dobé krize znacnému propadu salda verejnych financi. Divodem vy-
sokych deficitl vefejnych financi byla pomoc statu bankam, aby se predeslo jejich
zkrachovani.
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V priibéhu krize a realizace zachranné politiky doslo také k nartstu rozdili
v makroekonomickém vyvoji mezi jednotlivymi clenskymi staty EU, predevSim
mezi roky 2009 a 2010. Zemé zminované v predchozim odstavci se potykaly
s makroekonomickou nerovnovahou a finan¢ni nestabilitou nejvice. Naopak u Lu-
cemburska, Némecka, Rakouska, pobaltskych statli a zemi severni Evropy bylo za-
znamenano oziveni ekonomického ristu jiz v roce 2014 a tyto staty nemély pro-
blém s dodrzovanim Maastrichtského kritéria verejného dluhu, kromé Némecka.
V Némecku doSlo k navyseni dluhu verejnych financi implementaci nékolika stimu-
la¢nich bali¢ku na podporu ekonomiky, které zahrnovaly napf. sniZeni dané z pri-
jmi, podporu automobilového primyslu, investice do infrastruktury a hlavné re-
kapitalizaci bank.

Mezi zemé vychodni Evropy, u nichz vyvoj sledovanych ukazatelti byl pomér-
né ptiznivy, patii Polsko, Slovensko a Ceska republika. Po celou dobu finanéni krize
nepresahly hranici dluhu verejnych financi 60 % HDP.

Seskupeni statd z hlediska jejich vyvoje makroekonomickych ukazatell se
nejvice liSilo mezi obdobim pred zacatkem Kkrize a v dobé jejiho plisobeni. V roce
2006 se Irsko radilo mezi staty s nizkou mirou nezaméstnanosti, nizkym verejnym
zadluZenim a také dobrym tempem ristu realného HDP. I presto, Ze v Irsku doslo
k velkému nartstu verejného dluhu kvili statni pomoci zadluZenych bank, udrzo-
valo si stale pozici mezi staty, které krize tolik nezasahla, oproti Reckuy, Spanélsku,
Portugalsku a Kypru. Recko se vyvojem sledovanych proménnych vyrazné odliso-
valo od ostatnich statd a v roce 2010 i 2014 mu patfil samostatny shluk. Severni
staty: Svédsko, Finsko a Dansko byly spole¢né v ramci jednoho shluku po celé sle-
dované obdobi. Rovnéz Francie, Rakousko a Belgie tvorily tentyZ shluk v kazdém
roce. Kypr, Portugalsko a Italie se pridaly aZ v roce 2014 do skupiny statd, jejichz
ekonomicky vyvoj se nezlepsoval a Maastrichtska kritéria nebyla viibec dodrzova-
na. Polsko, Slovensko, Ceska republika a Malta byly v roce 2010 i 2014 v ramci jed-
noho shluku. Lucembursko spole¢né s Estonskem bylo soucasti stejného sluku jak
EU.

V pribéhu poslednich let se EU zabyvala tim, zda regulatorni a dohledové
uspoiadani finan¢niho trhu EU odpovida potiebam financnich instituci a poZadav-
kiim na obezretné fungovani tohoto sektoru. Vypuknuti globalni finan¢ni krize
vroce 2007 bylo hlavnim argumentem pro provedeni institucionalnich zmén do-
hledu nad finan¢nim trhem. Na zakladé Larosiérovy zpravy byl vytvoien Evropsky
systém dohledu nad finan¢nim trhem, pod néhoZ spadaji dal$i vyznamné organy,
které zabezpecuji mikroobezietnostni a makroobezietnostni dohled. Dopad krize
na bankovni sektor dal podmét ke vzniku bankovni unie v ramci EU, od které se
ocekavd, Ze zmirni ¢i eliminuje systémova rizika. DileZitou zménou bylo zavedeni
tzv. bail-in systému, kdy véritelé bank nesou naklady bankrotu banky jako prvni.
Tim by se mélo zamezit moralnimu hazardu a naslednému ohroZeni verejnych fi-
nancf.
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