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Dluhova krize v Recku - pFifiny a dopady

Debt crisis in Greece - reasons and impacts

Souhrn

Cilem prace je urcit pfi¢iny nartistu feckého vetejného dluhu a fecké dluhové
krize, analyzovat jeji pribéh a jeji dopady na feckou ekonomiku, zejména
na makroekonomické ukazatele tvorby HDP, zahrani¢niho obchodu, urokové miry,
inflace, nezaméstnanosti a dal$i. Prace obsahuje resersi odborné literatury, ¢lanku,
statistickou a korelacni analyzu vybranych ukazateli ve formé casovych fad
a zpracovani statistickych dat. Pfi¢iny fecké dluhové krize jsou jak politické
(nehospodarnost, byrokracie, korupce a neschopnost provadét potfebné reformy),
tak ekonomické (finan¢ni krize, pokles HDP a zahrani¢niho obchodu), jeji dopady
pusobi na pokles investic a poptavky a zpusobuji rust Urokové miry, inflace
a nezaméstnanosti. Podil na vzniku dluhové krize maji jak fecké vlady, tak evropské
instituce a ratingové agentury. Zamezeni vzniku dluhové krize spociva v dodrzovani
rozpoctové a fiskdlni odpovédnosti a raciondlnim chovani ratingovych agentur a
fina¢nich trhti. Dluhova krize vyZaduje dohodu mezi dluznikem a véfiteli, rychlou a
rozhodnou akci vlad a evropskych instituci a zavedeni trvalého mechanizmu pro
jejich tesent.

Summary

The aim is to identify the causes of the increase of Greece's public debt and
the Greek debt crisis, analyze its progress and its impact on the Greek economy,
in particular macroeconomic indicators of GDP, foreign trade, interest rates,
inflation, unemployment, and more. The thesis contains a literature and article
search, statistical and correlation analysis of selected indicators in the form of time
series and statistical data processing. The causes of the Greek debt crisis is political
(inefficiency, bureaucracy, corruption and failure to carry out necessary reforms) and
economic (financial crisis, the decline in GDP and foreign trade), its impact has the
decline in investment and demand and driving up interest rates, inflation and
unemployment. Debt crisis was caused aslo by the Greek government, European
institutions and rating agencies. Avoiding debt crisis is in compliance with budgetary
and fiscal responsibility and rational behavior of rating agencies and of financial
markets. Debt crisis requires an agreement between the borrower and the lender,
swift and decisive action by governments and the European institutions and the
establishment of a permanent mechanism for resolving them.
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1 Uvod

Recko v soudasnosti prochazi dluhovou krizi, ktera za¢ala na podzim roku
2009 a ktera trva dodnes. Dluhovou krizi se rozumi situace, kdy stat neni jiz nadale
schopen plnit své zavazky. Stat vlivem nartstu veiejného dluhu a dluhové sluzby
neni jiz schopen svij dluh spléacet a to ani pomoci nové vydanych dluhopisti, nebot’
vzhledem K jeho insolventnosti neni o tyto dluhopisy na trhu zajem, nebo je stat
schopen je prodat pouze pii poskytnuti neunosné vysoké urokové miry. Vetejny dluh

statu se tak stava neudrzitelnym.

Do této situace se Recko dostalo na podzim roku 2009. Recka dluhova krize
je charakteristicka nekolika prvenstvimi. Je to poprvé, kdy dluhova krize postihla
vyspélou zapadni ekonomiku statu, ktery je clenem EU a Evropské ménové unie.
Potfeba fesit feckou dluhovou krizi také vyustila v do té doby historicky nejvétsi
restrukturalizaci statniho dluhu v d&jinach. Recka dluhova krize také poprvé vyrazné
otfasla divérou financnich trhi ve vyspélé evropské ekonomiky a prohloubila tak
problémy s udrzitelnosti statniho dluhu dalSich evropskych stati jako je naptiklad
Italie, Portugalsko, Spanélsko nebo Irsko. V této souvisloti se hovoii o dluhové krizi

zemi Evropské ménové unie.

Recké, potazmo evropské dluhové krizi, predchézela celosvétova finanéni
krize a krize globalniho bankovniho systemu, které maji svilij pocatek v americké
hypote¢ni krizi z roku 2007, a po nichz nasledovala globalni hospodaiska recese.
Tato hospodaiska recese, z niZ se svét teprve zaCind vymanovat, prispéla ke vzniku

fecké a evropské dluhové krize.

Recko tedy nyni prochéazi jak dluhovou krizi, tak i velkou ekonomickou
recesi. V zemi panuje vysoka nezaméstnanost, navic bylo Recko v ramci feseni jeho
dluhové krize nuceno pfijmout rozsahld Usporna opatieni, ktera vedla ve svém
diisledku k prohloubeni hospodatské recese statu. Reckem také od zacatku dluhové
krize zmitaji Casté protesty a socidlni nepokoje vyjadiujici nesouhlas obyvatelstva
s vladou piijatymi uspornymi opatienimi. Recky politicky systém charakterizuje

velka politicka nestabilita a nartist vlivu extremistickych politickych stran.
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Cilem této prace prozkoumat pfiCiny, které vedly ke vzniku fecké dluhové
krize, analyzovat jeji pribéh a jeji dopady na feckou ekonomiku. Dale si prace klade
za cil osvétlit na prikladu fecké dluhové krize problematiku vefejného dluhu a
mechanizmus vzniku dluhové krize, jeji ekonomické a politické pozadi a také

postihnout vyvoj feckého vetejného dluhu.

Motivem k volbé tohoto tématu byla nesporna aktualnost a zajimavost této
makroekonomické problematiky a také autorova naklonnost k Recku a K lidem

obyvajicim tu krasnou zemi s bohatou historii.

Tabulky a vypocty provedené v programu MS Exclel a pouzité v analytické

¢asti prace jsou k nahlédnuti v ptiloze na konci préce.
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2 Cil prace a metodika

Prace je ¢lenéna na ivodni, teoretickou a analytickou ¢ast, po které nasleduje
vyhodnoceni vysledii, zavér, seznam pouzitych zdroji a ptilohy. Prace analyzuje
vyvoj vefejného dluhu Recka, vznik a pribéh fecké dluhové krize a jeji dopady na
feckou ekonomiku, zejména ve vztahu k makroekonomickym ukazatelim tvorby
HDP, zahrani¢niho obchodu, tvorby hrubého kapitalu, doméaci poptavky, dlouhodobé
urokové miry, inflace a miry celkové nezaméstnanosti. Cilem prace je tedy vymezit
ptic¢iny fecké dluhové krize a jeji dopady na ekonomiku statu a poskytnout celkovy

obraz jejiho pribehu.

Teoretickd Cast prace obsahuje obecnd vychodiska problematiky vefejného
dluhu zpracovana na zékladé reSerSe odborné literatury, nasleduje ptehled aktualniho
stavu fecké ekonomiky a feckého vetejného dluhu vytvoieny pomoci zpracovani
statistickych dat ziskanych zon-line dostupnych statistickych databazi Reckého
statistického ufadu a Eurostatu, které jsou uvedy v seznamu pouzitych zdrojii na
konci prace. Teoretickd ¢ast prace dale obsahuje ptehled problematiky fecké dluhové
krize, okolnosti jejiho vzniku a pribchu, analyzu jejich pfi¢in a dopadii na feckou
ekonomiku a piehled faktorti plisobicich na feckou dluhovou krizi. Tato Cast je
zpracovana pomoci reSerSe védeckych ¢lankt zabyvajicich se problematikou fecké

dluhové krize ziskanych z elektronické databaze védeckych ¢lanku ideas.repec.org.

Analyticka cast prace obsahuje statistickou analyzu sezoénné ociSténych
Ctvrtletnich Casovych fad vybranych makroekonomickych ukazatelt. Hodnoty
vybranych ¢asové fady jsou uvadény bud’ v milionech € (v béznych cenach), nebo v
%. Jedna se o ukazatele: hruby konsolidovany vladni dluh, tvorba HDP, dovoz zbozi
a sluzeb, vyvoz zbozi a sluzeb, tvorba hrubého kapitalu, doméci poptavka,
dlouhodob4 trokovd mira, inflace vyjadfend pomoci harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen HICP a harmonizovana mira celkové nezaméstnanosti. Pro
vsechny Casové fady byl v programu MS Excel vytvoiren spojnicovy graf, ktery byl
prolozen vhodnou trendovou funkci vygenerovanou programem MS Excel spolu
s regresni rovnici. Pomoci této rovnice byly ziskdny vyrovnané hodnoty pro vSechny
Casové fady ociSténé od trendu a nésledné byly vypocteny hodnoty rezidudlnich

odchylek ziskan¢ jako rozdil ptivodnich hodnot a hodnot vyrovnanych.
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Tyto odchylky pak vytvofily pro vSechny ukazatele nové rezidualni casové fady,
které byly pouzity pro korela¢ni analyzu. Zkoumané makroekonomické ukazatele
byly vybrany na zakladé poznatkli ziskanych z reSerSni Casti prace tak, aby byly
zastoupeny ukazatele reprezentujici pfi¢iny fecké dluhové krize (hruby
konsolidovany vladni dluh, tvorba HDP, dovoz zbozi a sluzeb, vyvoz zbozi a sluzeb)
a jeji dopady na ekonomiku Recka (tvorba hrubého kapitalu, domaci poptavka,
dlouhodoba trokovd mira, inflace vyjadiena pomoci harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen HICP a harmonizovana mira celkové nezaméstnanosti). Pro
potieby korela¢ni analyzy byly ukazatele zastupujici pficiny fecké dluhové krize
brany jako nezévislad veli¢ina a ukazatel hrubého konsolidovaného vladniho dluhu
Recka jako veli¢ina zavisl4, ukazatele reprezentujici ekonomické dopady dluhové
krize byly brany jako veliCiny zavislé na ukazateli hrubého konsolidovaného
vladniho dluhu Recka. Nésledné byl pro tyto vybrané ukazatele vypodten korela¢ni
koeficient urcCujici silu a charakter zavislosti vladniho dluhu na ukazatelech pficin
tecké dluhové krize a silu a charakter zavislosti ukazatell reprezentujcich dopady
fecké dluhové krize na ukazateli hrubého konsolidovaného vladniho dluhu Recka.

Tyto korelacni koeficienty byly nésledné interpretovany. Korelaéni koeficient byl

> (x, -~ %)Y, - 9)

JZ (=Y (v, - 9)°

vypocten pomoci programu MS Excel podle vzorce: =

Korela¢ni koeficient nabyva hodnot od -1 do 1. Hodnota -1 znaéi silnou neptimou
zavislot, hodnota 1 pak vypovida o silné pfimo timérné zavislosti, je-li hodnota

korela¢niho koeficientu 0, nelze zavislost prokazat.

U vSech casovych tad byla posouzena dynamika jejich vyvoje pomoci
bazickych indexti vypoctenych podle vzorce ki = yi / Yo a fetezovych indext
vypoctenych podle vzorce Ki = i / Yi.1. Nasledné bylo vypocteno primérné tempo
rustu jako geometricky priamér ziskanych fetézovych indexti. Déle byla pro vybrana
obdobi vypoctena elasticita jako ukazatel citlivosti zmény zavislého ukazatele na
zméné nezavislého ukazatele podle vzorce € = A f (X) / A X. Jestlize je elasticita
kladnd méni se zavisly ukazatel ve stejném smeéru jako ukazatel nezavisly. Je-li

mensi nez 1 roste zavisly ukazatel pomaleji nez nezavisly, pokud se rovnd 1 roste
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stejnym tempem a je-li vet$i nez 1 roste zavisly ukazatel rychleji nez nezavisly.
Elasticita mize byt i zaporna, pak se nezavisly ukazatel méni v opacném sméru nez

ukazatel zavisly.

Zaverecna kapitola analytické ¢asti prace obsahuje analyzu struktury feckého
vefejného dluhu zpracovanou pomoci statistik ziskanych z on-line dostupnych
statistickych databazi Reckého statistického tfadu, Eurostatu a feckého ministerstva
financi a pomoci reserSe védeckych ¢lanku. Tyto zdroje jsou uvedeny v seznamu

pouzitych zdroji na konci prace.

Dale prace obsahuje vyhodnoceni ziskanych vysledki ve vztahu Kk teoretické
¢asti prace. V zavéru prace jsou struéné shrnuty poznatky z teoretické i analytické
prace a je naznaceno jedno z moznych feSeni ptipadnych budoucich dluhovych krizi

v Evropé.

Na konci prace je pak uveden seznam pouzitych zdroji ¢lenény na pouzitou
literaturu, pouzité védecké c¢lanky a ostatni pouzité (internetové) zdroje, vcetné
internetovych c¢lankd a on-line dostupnych statistickych databazi. Za seznamem
pouzitych zdroji nasleduji piilohy obsahujici tabulky a vypocty provedené

v programu MS Excel pouzité v analytické ¢asti prace.
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3 Piehled feSené problematiky

V tivodu teoretické c¢asti prace jsou na zdkladé studia odborné literatury
vysvétleny pojmy veiejny dluh a statni dluh. Dale je popsano déleni veiejného dluhu
na vnitini a vnéjsi a vefejny dluh hruby a Cisty, je také vysvétlen pojem dluhova
sluzba a jsou popsany dopady verejného zadluzeni statu na jeho ekonomiku, pticemz
jsou rozliSeny a vysvétleny dopady rozpoctové a fiskdlni a dopady

makroekonomické.

V dalSich kapitolach je uveden soucasny stav fecké ekonomiky a feckého
vetejného dluhu a na zakladé¢ reSerSe odbornych ¢lankd vénujcich se fecké dluhové
krizi je popsan vznik a chronologicky prubéh tecké dluhové krize, jeji pficiny

a faktory, které mély vliv na vznik dluhové krize a jeji prub¢eh.
3.1 Stru¢né charakteristika problematiky vefejného dluhu

Pojem ,,vefejny dluh (angl. public debt) zce souvisi s pojmem ,,statni dluh*
(angl. government debt nebo state debt). Kumulace opakovanych schodkut (deficiti)
statniho rozpoctu, které nejsou vyrovnavany rozpoctovymi piebytky v jinych
obdobich, je pfic¢inou vzniku statniho dluhu. Statni dluh je tak tvofen nesplacenymi
statnimi  (vladnimi) ptjckami, slouzicimi ke splaceni rozpoctovych deficitd
a nesplacenych urokd z téchto pujéek. Statni dluh se zjistuje k ur¢itému datu. Pojem
vetejny dluh je pak $ir§im pojmem, ktery zahrnuje jak statni dluh, tak dluhy vzniklé
z deficitt dalSich vetejnych rozpocétid (rozpo¢ti municipalnich, systému vefejného
zdravotniho pojiSténi a dalSich statnich mimorozpoctovych fonda). Mira vefejného
zadluZeni se zpravidla uvadi jako procentni podil vetejného dluhu na HDP a nazyva
se dluhové kvéta. Podle Maastrichtskych kritérii (tzv. konvergencni kritéria) se od
zemi, které hodlaji zavést spoleCnou evropskou ménu euro vyzaduje, aby tento podil

neptekro¢il 60 % HDP (V.Jurecka a kol., 2010, L.Bervidova, P.Vancurova, 2008).

Podle Dvotaka (2008) ,,vefejny dluh ptedstavuje pohledavku vuci soucasné
i budouci danové povinnosti obyvatestva.” Dvorak (1997) také definuje vefejny dluh

jako sumu vSech pohledavek jinych ekonomickych subjektl viici statu.
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Vertejny dluh se déli na vnitini (domaci, v ramci statu) a vnéjsi (v zahranicni),
ktery je casti zahrani¢niho dluhu zemé. Zahrani¢ni dluh zemé se sklada jak
ze zahrani¢niho dluhu vlady a vefejného sektoru, tak ze zahrani¢niho zadluZeni
podnikd. Zahrani¢ni dluh statu je tvoien hlavné ptjckami od mezinarodnich instituci
a vladou emitovanymi cennymi papiry, predev§im dluhopisy (tzv. bondy - angl.
bonds), které jsou v drzeni zahrani¢nich véfitell, ptipadné pfijatymi mezivladnimi
pujckami. Zahrani¢ni zadluzeni podniki se sklada ze zavazki podniku, které si vzaly
ptjéky od zahrani¢nich bank. Napiiklad v Ceské republice tvoii tyto zavazky vice
nez 60 % ceského zahrani¢niho dluhu (V.Jurecka a kol., 2010, L.Bervidova,
P.Vancurova, 2008).

Celkova suma zavazki statu, aniz bychom brali v potaz celkovy objem jeho
pohledavek, se nazyva hruby dluh. Cistym dluhem statu pak nazyvame hruby dluh,
snizeny o objem pohledavek stitu. Ackoliv Cisty dluh poskytuje lepSi pohled
na financni situaci statu, byva ve vétSiné mezindrodnich statistik vefejny dluh

vykazovan jako hruby dluh (P.Dvoiéak, 2008).

Dluhova sluzba je kazdoro¢ni splatka jistiny a uroki z ptijatych piijcek véetné
emitovanych dluhopisii. Naklady na dluhovou sluzbu rychle rostou se zvySujicim
se zadluZenim statu v dasledku ztraty davéry vétiteli ve schopnost statu dostat svym
zavazkiim. Dluhové sluzba tak vyznamé zatézuje béZny rozpocet a pii vyskokém
zadluzeni muze dojit k tomu, ze ,,minulé deficity jsou zdrojem deficitli soucasnych
a budoucich® (V.Jurecka a kol., 2010). Mize tak dojit ke vzniku tzv. dluhové pasti,
o které bude pojednéno v dalsi podkalpitole.

3.2 Dopady vetejného zadluzeni na ekonomiku statu

Vetejny dluh vyznamné plsobi na ekonomiku zemé. Lze rozlisit jeho ucinky
na systém vetejnych financi (tzn. dopady fiskalni a rozpoctové) a jeho dopad

na realnou ekonomiku (a¢inky makroekonomické).
3.2.1 Rozpoctové a fiskalni dopady verejného dluhu
Rozpoctovy deficit, ktery je hlavni pfi¢inou zvySovani vefejného dluhu,

nadale zhorSuje rozpoctovou situaci. Uroky z vefejného dluhu jsou soucasti
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vefejnych vydaji (v mnoha zemich, véetné Ceské republiky, jsou dokonce jejich
nejvice dynamicky rostouci soucasti). Se zvySujicim se objemem vetejného dluhu
rostou i uroky z ného, coz mé za nésledek dalsi zvySovani vetejnych vydaja, které
tak nadale prohlubuji rozpoctovy deficit, coz urychluje vznik dalSiho dluhu. Vznika
tak ,,zaCarovany kruh®. Zvysuje se tak podil objemu vefejného dluhu na HDP, a také
podil urokt z vetejného dluhu na rozpocétovych vydajich (P.Dvoiak 2008).

Tabulka 1 ukazuje vyvoj troku z ¢istého statniho dluhu od roku 1995 do roku
2011 (Gdaje v % HDP). Z tabulky je patrné, ze ackoliv v zemich OECD se tento
ukazatel stabiln¢ pohybuje okolo 2 % az 3 % HDP, v zemich platicich eurem kolisa
vice a v n&kterych statech jako napiiklad Recko (ale i Itdlie nebo Portugalsko) miize
presahnout 10 % HDP. Dvorak (2008) podotykd, ze pii primérné trokové sazbé
presahujici 10 % je tfeba, aby vynos z dluhové financovanych projekti taktéz
pfesahoval 10 %, ma-li byt dosaZeno pozitivniho efektu na celkové ndrodni

bohatstvi. To je v praxi ¢asto velmi tezce splnitelnd podminka.

Tabulka 1 Vyvoj sazby uroku z cistého stdtniho dluhu (v % HDP)

1995 1996 1997 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Recko 105 |99 7,7 72 |64 |65 |58 |52 |47 |46 [44 |45 |45 |48 |49 |56 |68

Eurozéna |47 |49 |44 |41 |36 |35 |33 |31 |30 |28 |27 [26 |26 |26 |25 |25 [26

OECD 35 |34 |31 30 [26 |24 |23 |20 |19 |18 |17 |16 |16 |16 |15 |16 |18

Zdroj: OECD, Economic Outlook database

Nartstajici arok a s nim se zvysujici dluhova sluzba tak stale vice ukrajuji
Z rozpoctového kolace - zvySuje se podil pasivni slozky rozpoctového deficitu.
Dochazi k omezeni aktivni fiskalni politiky statu, sniZzuje se moZnost vlady
rozhodovat o rozpo¢tu (L.Bervidova, P.Vancurova, 2008). MnoZstvi penéz, které
muZe vlada utratit, se snizuje. To mize ve svém disledku mit podil naptiklad

na zvySeni nezameéstnanosti (P.Dvorak, 2008).

Chce-li vlada prodat novou emisi obligaci, aby mohla splacet stary dluh, musi
nabidnout vyhodnou urokovou miru. Tim dochazi k riistu nakladd na fizeni dluhu.
Jestlize absolutni vySe zadluZeni dosdhne urcité miry, klesa davéra véfitell, protoze
se zvysuje riziko nesplaceni pohledavky. To je nutné kompenzovat nabidkou vyssiho

uroku. Pokud je tempo rastu HDP niz$i nez redlnd arokovd mira, roste podil
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vetejného dluhu i pfi vyrovnaném rozpoctu. Dulezitym faktorem je také politicka
situace. Podle Downsova modelu politického cyklu dochédzi zejména v obdobi pied
volbami K rustu vefejnych vydaji, ptipadné také ke zménam danového zatizeni, coz
nadale prohlubuje rozpoctovy deficit. To vede k dalSimu zvySovani dluhové zatéze a

prohlubovani disledkt vetejného dluhu (F.Ochrana, J.Pavel,L. Vitek a kol., 2010).
3.2.2. Makroekonomické dopady vetejného dluhu

Makroekonomické dopady vefejného dluhu jsou dopady miry vefejného
zadluzeni na makroekonomické ukazatele, jako je mnapf. uGrokova mira,
nezaméstnanost, doméci poptavka nebo inflace. Neptfiméteny nardst vefejného dluhu
podstatné ovliviiuje ekonomiku stdtu. Svou roli pfitom hraje nejen celkova vyse
zadluzeni, ale také struktura vetejného dluhu a celkova makroekonomicka kondice

daného statu.

V ptipadé, ze se zvySuje poptavka vlady po uvérech, mélo by dojit také
ke zvySeni trokové miry a nasledné€ k poklesu investic a poptavky. Dvotak (2008)
upozoriiuje, Ze v piipadé malych otevienych ekonomik (jako je napiiklad Recko)
,J€ tento efekt slabsi, protoze vetejny dluh neni rozhodujicim faktorem, ovliviiujicim
urokovou miru, ktera zde reaguje spiSe na vyvoj svétové urokové miry a na miru
inflace. Vy$si mira vladniho zadluzeni vSak muze zvySovat rizikovou prémii
obsazenou v Urokové mife.“ V pfipad¢, ze vlada poptava Uvéry v zahrani¢i, pak
na domdacim finanénim trhu tato poptavka nezplsobuje nartist Urokové miry

(V.Jurecka a kol., 2010).

Podil dluhu doméciho a dluhu zahrani¢niho mé vliv na dopad vetejného
dluhu na investi¢ni pozici zemé&. V ptipadé dluhu doméciho se méni dluh vlady vici
domacim véfitelim Vv pohledavky soukromého sektoru (P.Dvordk, 2008,
L.Bervidova, P.Vancurova, 2008). Dochazi tedy k presunu aktiv v ramci domaci
ekonomiky a nedochazi tak ke zméné investi¢ni pozice zem¢. U dluhu zahrani¢niho
dochdazi na jedné strané k odlivu pen€z ze zem¢ smérem k zahrani¢nim vétitelim a to
minimalné v objemu urokd, u nichz uz vétSinou nedochazi ke zpétné investici
do ekonomiky statu, jako tomu muiZze byt v pfipadé dluhu doméciho. MiiZze tak tedy

dochazet k oslabeni investicni pozice statu. Na druhou stranu nakup vladnich
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dluhopisti zahrani¢nimi vefiteli predstavuje pfiliv penéz do statni ekonomiky, jejich
»Cistd souCasnd hodnota se rovnd diskontované hodnoté¢ budoucich splatek*

(P.Dvorak, 2008).

Ukazatel miry vefejného zadluZeni, tzv. dluhova kvéta, udava v procentech
podil vefejného dluhu na HDP. Pro zem¢ platici eurem (Cleny Evropské ménové
unie) je zavazny tzv. Pakt stability a ristu, ktery ma slouzit k zajisténi rozpoctové
discipliny clenskych stati. Pakt stability a ristu mimo jiné pozaduje, aby deficit
vetejnych rozpocti nepiekro¢il 3 % HDP. Nesplnéni tohoto limitu mé& mit
za nasledek ekomonické sankce, které mohou mit dopady na ekonomiku statu,
v praxi vSak, sohledem na ekonomickou krizi a klesajici hospodaistvi mnoha
¢lenskych zemi eurozony, doslo k vyraznému zmékceni tohoto pravidla schvalenim
vyjimek, které umoziuji prekroc¢eni 3 % hranice, aniz by toto bylo sankcionovano.
J.A.Boeckh (2010) ve své knize pfipominad ekonomicky efekt nazyvany Ricardianska
ekvivalence. Rika, e opakované rozpoétové deficity musi byt financovany opét
novymi pujckami. Toto si lidé dobfe uvédomuji, stejné tak jako to, ze tyto dluhy
budou muset byt nékdy zaplaceny (napiiklad formou zvySeni danové zatéze)
a obavaji se toho, Ze by to mohli byt oni nebo pfisti generace - jejich déti. Dojde
k tomu, ze domacnosti i podniky omezi své vydaje a budou vice spofit, at’ uz
z divodu obavy z budouciho zvySeni dani nebo zvySujici se ekonomické nejistoty.
Plati pak, ze ¢im vétsi je podil statniho dluhu na HDP, tim silnéji plsobi faktor
Ricardianské ekvivalence, takze za kazdé dalsi euro vladnich vydaji lidé omezi svou

spotfebu o vice nez euro a muze tak dojit k poklesu HDP.

Rist zahrani¢niho dluhu ve spojeni s vysokou urokovou sazbou zahrani¢niho
dluhu (Casto 10 % a vice) muze zpusobovat pokles rastu HDP a produktivity
vyrobnich faktori. Pokud dojde ke zdvojnasobeni vySe zahrani¢niho zadluZeni,
poklesne tempo ristu HDP na hlavu v priméru o 1 %, rust produktivity pak
zpomaluje o néco méng. Dosahne-li mira zahrani¢niho zadluzeni 35 % az 40 % HDP,
respektive 160 % az 170 % objemu ro¢niho exportu, zac¢ina rast HDP zpomalovat
(P.Dvotak, 2008).

V piipadé domaciho vetfejného dluhu dochazi k velké redistribuci diichodu.

Probiha pfesun prostiedkt od danovych poplatniki k majitelim statnich dluhopisu,
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pfiCemz stejn¢ pusobi i urok z vefejného dluhu - také to znamend redistribuci
bohatstvi od danovych poplatnikii smérem k domécim vefitelim. Napiiklad v roce
2005 bylo v Italii pouzito na splaceni uroku z vefejného dluhu vice nez 16 % vsech
vybranych dani. Tim dochazi ke zvyseni tzv. Giniho koeficientu. Ten mefi rozdily
Vv pfijmech jednotlivych domacnosti, nabyvéa hodnoty mezi 0 a 1, pricemz hodnota 1
poukazuje na absolutné nerovné rozdeleni dichodi domacnosti a hodnota 0 na

rozdéleni absolutné rovnostarské (P.Dvotak, 2008).

Deficitni financovani vefejnych rozpocti pusobi jako inhibitor inflace,
umoznuje totiz rast vetejnych vydajl 1 pfi plné¢ zaméstnanosti, kdy ekonomika statu
nedokéze adekvatné uspokojit rostouci agregatni poptavku. Tento efekt je silnéjsi,
jestlize vlada vznikly deficit fesi tzv. monetizaci - tak se oznacuje odkup vladnich
obligaci centralni emisni bankou, coz byva Casto laicky nazyvano ,,tisknutim penéz*.
Naopak pokud se vlada rozhodne financovat deficit tvérem, dojde k odtoku penéz
zobéhu a tim padem i ke snizeni inflace (P.Dvotak, 2008, L.Bervidova,
P.Vancurova, 2008). Buchanan (1970) k tomu fika: ,,Problém dluhu je jednim ze
zpusobi boje proti inflaci, protoze se jedna o vyménu dluhovych nastrojii za penize.
Prodej cennych papirii t€inné stahuje penize ze soukromého sektoru.“ Dvorak (2008)
podotyka, Ze aby doslo k poklesu inflace, nesmi vldda penize, které utrzila za své

obligace utratit, ale musi je deponovat na uctech centralni banky.

Lze tedy fici, Ze nejveétsi dopady na ekonomiku stdtu ma vefejné zadluzeni
Vv ptipad¢, kdy dluhové kvota presahuje 40 % HDP a vetejny dluh je irocen sazbou
vys$si nez 10 %. AvSak v pfipad€ nartstu vetejného dluhu zptisobeného opakovanym
deficitnim financovanim vefejnych vydaji muize v dlouhém obdobi vetejny dluh
ovlivilovat makroekonomické ukazatele jako je rtst nebo pokles HDP, inflace a
nezameéstnanost. Velmi také zéalezi na tom, za co byly vladou vyptjcené prostiedky
utraceny, jestli byly jen ,,projedeny®, tedy utraceny za spotiebu (napiiklad v ramci
ptedvolebniho boje), nebo jestli byly tyto prostfedky investovany do projekti
snéjakou  ocekdvanou navratnosti, napfiklad do podpory  podnikani,
konkurenceschopnosti nebo do podpory novych technologii atd. Vetfejny dluh ma
také znacné dopady na redistribuci bohatstvi od danovych poplatnikii smérem

k drzitelim vladnich cennych papirg.
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3.3 Aktualni stav fecké ekonomiky a vefejného dluhu Recka

Soucasnd teckd ekonomika je charakteristickd predevSim vysokou
nezaméstnanosti. V prvnim cCtvrtleti roku 2013 dosdhl pocet zaméstnanych osob
3595921 oproti 1355921 nezaméstnanych osob. V tomto ctvrtleti dosahla celkova
mira nezaméstnanosti 27,4 % ve srovnani s 26 % Vv predeslém ctvrtleti a s 22,6 %
V prvnim c¢tvrtleti roku 2012. Pocet zaméstnanych osob tak poklesl o 2,3 % oproti
minulému ctvrtleti a o 6,3 % ve srovndni s prvnim ¢tvrtletim roku 2012. Pocet
nezaméstnanych osob pak ve srovnani s predeSlym ctvrtletim narostl o 4,6 %
a dokonce o 21 % ve srovnani s prvnim ctvrtleti roku 2012. Celkovd mira
nezaméstnanosti Zzen dosahovala 31 %, zatimco celkova mira nezameéstnanosti muza

dosahla 24,7 % (EL.STAT, www.statistics.gr).

Ve vékové skupiné 15 az 24 let dosdhla v prvnim cCtvrtleti mira
nezamé&stnanosti 60 % oproti 52,7 % v prvnim ctvrtleti roku 2012. Ve vékové
skupiné 25 az 29 let byla ve stejném Ctvrtleti mira nezamé&stnanosti 41,2 % oproti
35,7 % v prvnim ctvrtleti roku 2012. Nezaméstnanost je vysokd pfedev§im mezi
lidmi s pouze zakladnim vzdélanim (42,9 %) a mezi stfedoskolsky vzdélanymi lidmi
(33,4 %). Nezaméstnanost u dlouhodobé nezaméstnanych, to znamend u lidi, kteti
hledaji praci a nepracuji pfi tom uz déle nez rok, dosahovala v tomto ctvrtleti 65,6 %

(EL.STAT, www.statistics.gr).

Jestlize nezaméstnanost roste, vykazuje HDP spiSe klesajici tendenci.
Zaprvni &tvrtleti roku 2013 dosahl HDP Recka vyjadieny V trznich cenach 42,18
mld € ve srovnani s 45,46 mld € v prvnim ctvrtleti roku 2012 a oproti 54,71 mld €
Vv poslednim ¢tvrtleti roku 2010 (EL.STAT, www.statistics.gr).

Mira inflace se uddvd pomoci cenovych indextl. Recky statisticky ufad
(EL.STAT, www.statistics.gr) udava, ze index spotiebitelskych cen CPI v lednu
2013 vzrostl 0 0,2 % Vv porovnani s lednem 2012. Ro¢ni tempo ristu indexu CPI bylo
v lednu 2012 2,3 %. V porovnani s pfedeslym mésicem pak index CPI klesl o 1,4 %.
Za dvanact mésicli od tnora 2012 do ledna 2013 doséhlo v porovnani s obdobim od
unora 2011 do ledna 2012 primérné ro¢ni tempo rustu indexu CPI hodnoty 1,3 %.

V piedeslém roce (za obdobi od tnora 2011 do ledna 2012) bylo primémé ro¢ni
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tempo ristu indexu CPI 3,1 %. Tabulka 2. ukazuje miru inflace pro Recko,

vyjadfenou pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen HICP.

Tabulka 2 Mira inflace HICP pro Recko (priimérné rocni tempo riistu, v %)

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

HIPC 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2 1,3 4,7 3,1 1,0

Zdroj: Eurostat

Urokova mira pro Recko podle ECB klesla béhem dubna 2013 z 0,8 % na
0,5 %. Protoze je Recko zemi Evropské unie, ktera piijala spole¢nou ménu euro,
je tirokova mira pro Recko uréovana evropskou centralni bankou ECB. Jedna se o
urokovou miru, za kterou ECB poskytuje ptjcky komerénim bankam spadajicim pod
jeji jurisdikci. Nastavenim hodnoty urokové miry mize ECB ovliviiovat vysi
urokové miry pouzivanou komerénimi bankami nebo hladinu inflace v dané zemi.
Snizeni Grokové miry by mélo mit za nasledek oziveni obchodnich aktivit a zvySeni
inflace. Primérna hodnota trokové miry pro Recko mezi lety 1998 a 2013 je 2,56 %.
Nejvyssi hodnoty dosahla urokova mira v kvétnu 2001 a to 4,75 %, historicky

nejnizsi hodnota urokové miry 0,5 % byla zaznamenana v kvétnu 2013.

Veiejny dluh Recka dosahl v prvnim &tvrtleti roku 2013 hodnoty 160,5 %
HDP, z toho podil jednotlivych slozek byl nasledujici: obézivo a vklady 0,4 % HDP,
cenné papiry jiné nez akcie (mimo financ¢nich derivati) 46,8 % HDP a na vladni
pujcky 113,3 % HDP. V prvnim ctvrtleti roku 2012 doséhl vetfejny dluh hodnoty
136,5 % HDP. Nejvyssi hodnota byla zjiSténa v poslednim ctvrtleti roku 2011 a to
170,3 % HDP (Eurostat). Podle CSU je vefejny dluh v Maastrichtské smlouvé
definovén jako celkovy konsolidovany dluh sektoru vladnich instituci, kam patii
ustfedni vladni instituce, narodni vladni instituce, mistni vladni instituce a fondy
socidlniho zabezpeceni (definice uvedeny v nafizeni Rady 479/2009 a ve znéni
nafizeni Rady 679/2010). Tabulka 3. ukazuje ctvrtletni vyvoj feckého veiejného

dluhu od prvniho c¢tvrtleti roku 2011 do soucasnosti.
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Tabulka 3 Celkovy dluh statniho sektoru Recka (Ctvrtletni uidaje, v % HDP)

1.Q 2.Q 3.0 4.Q 1.Q 2.0 3.Q 4.Q 1.Q
Obdobi | 2011 | 2011 | 2011 |2011 |2012 |2012 |=2012 |2012 | 2013

% HDP | 156,5 159,0 163,7 170,3 136,5 149,2 151,9 156,9 160,5

Zdroj: Eurostat

Recky vladni deficit dosahl za rok 2012 hodnoty 19,4 mld €, coZ predstavuje
10 % HDP Recka, z toho deficit Gstfednich vladnich instituci &inil 17,77 mld € a
deficit fondi socidlniho zabezpeceni Cinil 2,23 mld €. Mistni vladni instituce
hospodarily v roce 2012 naopak s piebytkem 647 mil €. Hruby konsolidovany statni
dluh Recka byl ke konci roku 2012 303,9 mld €, tedy 156,9 % HDP, z toho 774 mil €
pripada na obézivo a vklady, 93,61 mld € na cenné papiry jiné nez akcie (mimo
finan¢nich derivatl), statni pujcky pak predstavovaly 209,53 mld € (z toho
kratkodobé 2,21 mld € a dlouhodobé 207,32 mld €). V tomto roce Cinily piijmy
feckého vladniho sektoru 86,66 mld €, coz predstavuje 44,7 % HDP, vydaje oproti
tomu Cinily 106,08 mld € - to odpovida 54,8 % HDP, vydaje vladniho sektoru na
tvorbu hrubého fixniho kapitalu €inily 3,5 mld €, vydaje na konsolidované uroky

podle metodiky ESA95 pak pohltily 9,72 mld € (EL.STAT, www.statistics.gr ).
3.4 Vznik a chronologicky prubéh fecké dluhové krize

Prameny se shoduji, Ze feckd dluhova krize, kterd pftitahla celosvétovou
pozornost, vypukla na podzim roku 2009. Nova vlada premiéra Georga Papandreoua
a jeho socialistické strany PASOK, ktera byla zvolena 4. fijna 2009, rychle odhalila
nesrovnalosti ve statnim rozpoc¢tu. Uz 18. fijna 2009 byl ministersky ptedseda
Papandreou nucen oznamit téméet zdvojndsobeni odhadu vladniho rozpoctového
deficitu pro rok 2009 a to z ptivodnich 6,7 % HDP (jak o tom ujistovala predchozi
vlada premiéra Kostase Karamanlise a jeho strany Nova Demokracie jest¢ v zafi
2009) na 12,7 % HDP, coz vedlo k podkopani davéry v oficialni fecké autority a
feckou vladu a brzy poté doslo ke sniZeni ratingu feckych vladnich dluhopist tfemi
nejveétsimi ratingovymi agenturami (G.P.Kouretas, P.VIamis 2010, K.Featherstone,
2011, P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011, J.Dreger, 2012, W.R.Cline, 2013,
J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013).
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Novy ministr financi George Papakonstantinou ucinil po dvou tydnech ve
funkci dal§i dramatické prohlaSeni, kdyz 20. fijna 2009 oznamil vice nez
ztrojnasobeni urovné feckého statniho dluhu pro rok 2009 z plvodni vladou
nahladSenych 3,6 % HDP na 12,8 % HDP. Tento Udaj byl pozd&ji po dalSich
propoctech (22. dubna 2010) jesté zvysSen na 13,6 % HDP. Guvernér fecké centralni
banky Bank of Greece (National Bank of Greece je komeréni banka) George
Provopoulos nékolik dni po volbach vefejné prohlasil, ze deficit pro rok 2009
dosahuje 10 % HDP a dale poroste. Nasledkem toho vSeho doslo k dalsimu zvySeni
neduvéry v data poskytovand oficialnimi feckymi pfedstaviteli. Jako prvni na to
zareagovala ratingova agentura Fitch, ktera uz 8. prosince 2009 sniZila Recku
uvérovy rating zA- na BBB+. Nasledné¢ konkurencéni ratingové agentury
Standard&Poor (27. Dubna 2010) a Moody’s také klasifikovaly fecké vladni
dluhopisy jako ,,odpad®. Cena, za kterou si mohla fecka vlada pdjcovat penize, tak

zacala rychle netnosné nartstat (K.Featherstone, 2011).

Dlouhotrvajici snahy fecké vlady maskovat za pomoci rozlicnych finan¢nich
instrumentd skuteCnou vySi statniho dluhu a podéavani faleSnych statistik a
protichlidnych prohlaSeni se také velkou mérou podilely na podlomeni davéry
investortl. Vynosy desetiletych feckych vladnich dluhopisti se pfed krizi pohybovaly
10 az 40 bazickych bodd nad vynosy dluhopisii némeckych. Toto rozpéti béhem
Krize narustalo, az v lednu roku 2010 dosahlo do té doby historického maxima 400

bazickych bodi. Toto velké rozpéti taktéz indikuje klesajici ditvéru investorti

V feckou ekonomiku (P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011).

V desetileti pfedchazejicim tfecké dluhové krizi byla divéryhodnost feckych
dat centrem zajmu finan¢nich trha a instituci EU. Po vice nez celou dekadu byl
fecky deficit hor§i nez hodnoty oznamované orgdnim EU. Pfedchazejici ministr
financi George Alogoskoufis nechal v roce 2004, kdy Nova Demokracie vyhrala
volby, provést audit, ktery odhalil pieceniovani fecké fiskalni situace - ve skute¢nosti
zem¢ neplnila Maastrichtské kriterium deficitu neptesahujiciho 3 % HDP. Eurostat,
ktery byl nucen mezi lety 2005 a 2009 pétkrat oveétovat presnost dat poskytnutych
Reckem 12. ledna 2010 oznamil, Ze se nelze spoléhat na fecka data. Dokonce i novy

premiér Papandreou oznacil Recky narodni statisticky tfad za ,,vtip“. Vlada tak byla
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nucena akceptovat plnou nezavislost statistického ufadu (22. Cervence 2010), coz

bylo jednou z podminek finanéni pomoci Recku v roce 2010 (K.Featherstone, 2011).

Béhem krize vyslo také na svétlo, ze feckd vlada (za podpory prominentnich
finan¢nich instituci, naptiklad banky Goldman Sachs) pouzivala komplexni finan¢ni
nastroje, aby zakryla skutec¢nou vysi svého dluhu. Ukazalo se naptiklad, Ze vymeénila
budouci pfijmy ze svych dalnic, letist a loterii za predem zaplacené castky
V hotovosti od investort. Je také zndmo, ze si feckd vlada ptjc¢ila miliardové ¢astky
pomoci obchodovani s ménami za vyhodnych sménnych kurzl. Protoze jsou vSak
tyto operace technicky povazovany za tzv. ,,ménové swapy* a ne ptjcky, nemuselo
o nich Recko podle uéetnich pravidel EU informovat organy EU (P.Belkin,
R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011).

Od uvedeni do ufadu v fijnu 2009 predstavila vlada premiéra Papandreoua tfi
samostatné balicky fiskalnich skrtt s cilem stlacit fecky rozpoctovy deficit z 12,7 %
HDP v roce 2009 na méné nez 3 % HDP v roce 2010. Celkovy objem téchto Skrth je
odhadovan na 16 mld € (6,4 % HDP). Dlouhodobé cile sniZovani rozpoctovych
deficiti byly kodifikovany v Programu stability a rastu, ktery zemé ptedlozila
Evropské komisi 15. ledna 2010 a ktery byl Evropskou komisi schvéalen 3. Unora
2010, nasledovala zprava o zavadéni tohoto programu, piedlozena Evropské komisi
v bieznu 2010 (P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011). Recka vlada ptredstavila EU
celkem tii rizné verze Programu stability a rdstu. V kvétnu 2010 pak dosahla

hodnota rozpoctovych skrti trovné 8,6 % HDP (K.Featherstone, 2011).

Prvni tsporny balicek navrzeny vladou schvalil fecky parlament 3. bifezna
2010. Den poté byl tento Gsporny plan oznamen feckou vladou. Skrty v ném
obsazené zahrnovaly mimo jiné zvySeni dané z pfidané hodnoty z 19 % na 21 %,
zvySeni spotfebnich dani na pohonné hmoty, tabdk, alkohol a luxusni zboZzi
a jednorazové navySeni dané z pifijmu nad 100000 € o 1 %. Na vydajové strance
doslo pak k t¢émto opatfenim: zastaveni pfijimani zaméstnancu do ptebujelé vetejné
spravy, sniZzeni ptidavkll k plathm zaméstnancli ve vefejném sektoru o 10 %,
zmrazeni statnich penzi a 30 % sniZeni tfinactych plati ve vefejném sektoru

(P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011).
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Na strané piijmi obsahoval Program stability a ristu navrzeny feckou vladou a
schvéleny parlamentem tyto komponenty: omezeni danovych Unikd a zlepSeni
vybéru dani (pfedpokladana tspora 1,2 mld €, 0,5 % HDP), omezeni socialnich
piispévkil (ptedpokladany vynos také 1,2 mld €, 0,5 % HDP), uvaleni specidlni dan¢
na prosperujici podniky (0,87 mld €, 0,4 % HDP), zlepSeni pifijmu dotaci EU na
programy vetejnych investic (1,4 mld €, 0,6 % HDP) a zvyseni n¢kterych nepifimych
dani. Na stran¢ vydaji pak 10 % seSkrtani vladdnich vydaji na pfidavky k platim
zaméstnancl vefejného sektoru (pfedpokladand uspora 0,65 mld €, 0,3 % HDP),
zastaveni pfijimani novych zaméstnancti do vetejného sektoru pro rok 2010 (uspora
0,15 mld €, 0,1 % HDP), zavedeni poméru 5:1 mezi penzionovanymi a nove
pfijimanymi zaméstnanci vefejného sektoru od roku 2011, déle pak zruSeni mnoha
kratkodobych kontraktli uzavienych ve vefejném sektoru s cilem seSkrtat vydaje
jednotlivych ministerstev o 10 % (pfedpokladana tspora 0,12 mld €, soucésti bylo
zruseni Castecnych pracovnich tvazku 7 - 8 tisic uditell), sniZzeni rozpoctovych
vydajii na socialni pfispévky a penzijni fondy o 10 % (Gspora 0,54 mld €, 0,2 %
HDP) a dalsi velké skrty ve vladnich vydajich na vetejné sluzby (G.P.Kouretas,
P.Vlamis, 2010). Program stability a rustu dale obsahoval nasledujici dlouhodobé
cile na snizeni rozpoctového deficitu: 8,7 % HDP v roce 2010, 5,6 % HDP v roce
2011, 2,8 % HDP vroce 2012 a 2 % HDP v roce 2013. Celkovy objem skrtu je
odhadovan na 16 mld €, coz predstavuje 6,4 % HDP (P.Belkin, R.M.Nelson,
D.E.Mix, 2011).

I pfes vaznost a naléhavost situace byla v prvnich mésicich roku 2010 reakce
vlad zemi eurozéony a Evropské centralni banky (ECB) zoufale pomald a
nedostate¢nd a vyznacovala se nedostatkem solidarity. Prvni reakci Ecofinu (Rady
pro hospodatské a finanéni véci, organu Rady Evropské unie) bylo, Zze Recko si musi
poradit samo. Rada Ecofin po Recku pozadovala (¢lanek 126(9)) sniZeni deficitu tak,
aby ,,doSlo k odstranéni rizika ohroZeni spravného fungovani Evropské ménoveé
unie” (Rada Evropské unie, 2010). K volani po zachranném planu pak rada zaujala
pozici ,,mrtvého brouka®. V EU se ozyvaly hlasy, e Recko by mélo zdvojnasobit
oznamené Skrty, nebo prodat nckteré ostrovy nebo dokonce Akropolis. Evropska
komise 9. bfezna 2010 oznamila, ¢ Recko dodrzuje pozadavky Rady, bylo viak uz

jasné, ze Recko ztratilo svou pozici na finanénich trzich (K.Featherstone, 2011).
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Zatimco nutili Recko piijmout drasticka Gisporna opatfeni, uklidiovali vidci
EU kapitalové a finanéni trhy tim, e solventnost Recka je zarudena jeho ¢lenstvim
Vv eurozoné, aniz by vSak piedlozili jakékoliv podrobnosti néjakého ptipadného
zachranného planu. Prezident Evropské rady Herman van Rompuy prohlasil
11. unora 2010, kratce po setkani 27 prezidentl a piredsedt vlad ¢lenskych zemi EU,
ze ,,Clenské zemé eurozény zaujmou rozhodny a koordinovany postoj v ptipadé
potieby zachovat stabilitu eurozony jako celku.” O mésic pozdéji, 15. bezna 2010,
dosahli ministfi financi eurozony shody na zakladnich parametrech pfipadné pomoci
poskytnuté EU. Dohodli se, ze by mélo jit o ,,koordinovanou bilateralni pomoc*
jednotlivych ¢lenskych zemi Recku, a to v podob& piimych puijéek nebo zaruk za
Gvéry. Tim vyvstaly otazky, jestli by takova p¥ipadna pomoc EU Recku nebyla
V rozporu Maastrichtskou umluvou, zejména pak s takzvanou ,,no bail-out* klauzuli,
ktera zakazuje vzajemnou finan¢ni pomoc zemi EU. Proti tomu byla vnesena
namitka, Ze se tato klauzule nevztahuje na dobrovolnou vzajemnou pomoc jednoho
statu druhému, a Ze naopak jiny ¢lanek evropské smlouvy povoluje finanéni pomoc
¢lenskému statu ve ,,vyjimeénych piipadech (P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix,
2011). Tato klauzule, konkrétné c¢lanek 103a Maastrichtské smlouvy fika, ze
,nastanou-li ¢lenskému statu z divodu mimotadnych udalosti, které nemtze ovlivnit,
obtize, nebo je-li z t¢hoz diivodu ohroZen zavaznymi obtizemi, mize Rada na navrh
Komise jednomyslnym rozhodnutim poskytnout doty¢nému clenskému statu za
urcitych podminek finanéni pomoc Spolecenstvi.” Tyto otazky ohledné legalnosti

takové pomoci kladlo, ¢aste¢né z politickych divodi, hlavné Némecko.

Tato ndzorova nejednotnost ¢lenskych zemi EU pfiméla trhy domnivat se, Ze
staty EU jiz naddle neposkytuji pevnou zaruku za tfecky dluh. Vyskytly se také
nejasnosti ohledné toho, zda ma ECB nadéle pfijimat ¢i odmitat fecké vladni
dluhopisy, kterym byl snizen rating. Tyto nejasnosti nasledné zpusobily problémy
tém finan¢nim institucim, které byly vlastniky téchto dluhopist. Prezident ECB Jean-
Claude Trichet pak 11. tinora 2010 prohlasil, ze ECB bude nadale piijimat fecké
vladni dluhopisy, bez ohledu na to, jaky je jejich rating (G.P.Kouretas, P.VIamis,
2010).
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K dohod¢ viidcti Eurozony nakonec doslo 25. bfezna 2010 na setkani Evropské
rady. Byla pfedstavena konkrétni dohoda, jak by mél fungovat zachranny plan:
pokud se Recko bude nachézet v situaci, kdy jiz nebude nadale schopné ptijcovat si
na komerénich trzich, poskytnou Recku ostatni ¢lenské zemé Eurozény bilateralni
pujcky v trznich cendch a dalsi podporu pak poskytne IMF. Bude vSak nutné, aby o
tuto pomoc pozadalo samotné Recko, bude také podléhat jednomyslnému schvaleni
vSech ¢lenskych stati Eurozony, a miize byt poskytnuta pouze tehdy, kdyz vsechny
ostatni moznosti jiz budou vycCerpany. Nasledujici den, 26. bifezna 2010, poté co
némecka kanclétka Angela Merkelova pod tlakem souhlasila, byl pfedstaven tiilety
zachranny balicek ve vysi 110 mld €. Dv¢ tietiny této castky (80 mld €) poskytnou
staty eurozony, zbyvajici téetinou (30 mld €) piispéje IMF (G.P.Kouretas, P.Vlamis
2010, K.Featherstone, 2011, P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011, J.Dreger, 2012,
W.R.Cline, 2013).

JiZ o necely mésic pozdé¢ji, 23. dubna 2010, byl fecky premiér George
Papandreou nucen pod tlakem finan¢nich trhi pozadat o aktivovani tohoto
zachranného balicku. Vlady Némecka a dalSich ¢lenskych statt EMU byly postaveny
pted volbu zachranit bud’ Recko, nebo sviij bankovni systém. Po dalsi velmi
riskantni pauze, souhlasili 2. kvétna 2010 ministfi financi zemi eurozény s udélenim
pujeky ve vysi 110 mld € Recku za velice piisnych podminek. Na sumé 80 mld €
poskytnutych EMU, se nejvys$s§i mérou podilelo Némecko (27,9 %), néasledovano
Francii (21 %) a Italii s 18,4 %, zbyvajici cast poskytly ostatni zemé¢ EMU
(K.Featherstone, 2011).

Kromé¢ této pajcky (kterd byla poskytnuta s trokovou sazbou niz$i nez trzni),
obsahoval piivodné tento prvni zachranny bali¢ek nasledujici opatfeni na piijmové
stran¢: navysSeni dan¢ z ptidané hodnoty ve vSech tfech pasmech (z 4,5 % na 5 %, z
9% na 10 % az 19 % na 21 %), pfiCemz ocekavany piijem z tohoto zvyseni byl 1,3
mld € (0,55 % HDP), podstatné zvySeni dani na pohonné hmoty, tabak a alkohol
doprovazené zvySenim ceny elektfiny, dale zvySenim majetkovych dani, dani na
luxusni zbozi a dané z nemovitosti. Skrty na vydajové strané pak obsahovaly: dalsi
sniZzeni mezd zaméstnancll ve vefejném sektoru, zmraZeni statnich penzi, osekani

vydaji na vefejny sektor o 5 % (tispora 500 mil €) a uspory ve vysi 200 mil €
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ve vydajich na vzdelavani. Zachranny balicek byl pii své aktivaci 2. kvétna 2010
doplnén o dal§i uspornd opatfeni s cilem splnit podminky stanovené Evropskou
komisi a IMF. Opatieni doplnénd do zachranného planu za ucelem dalSiho zvyseni
danovych ptijmt byla: dal$i zvySeni hlavniho pasma dan¢ z pfidané hodnoty o 2 %
z 21 % na 23 %, zvyseni dalSich dvou sazeb dan¢ z ptidané hodnoty (z 5 % na 5,5 %
az10 % na 11 %). Od tohoto navySeni dan¢ z ptidané hodnoty ocekévala fecka
vlada vytvoreni dalSich dodate¢nych piijma 800 mil € (0,3 % HDP) v roce 2010
a 1mld€ (0,4 % HDP) v roce 2011, coz bylo spojeno s pfijetim opatieni k rozsiteni
zakladu dan¢ z ptidané hodnoty. Doslo také k dalsimu zvySeni spotfebnich dani na
pohonné hmoty, tabdkové vyrobky a alkoholické napoje s cilem dosédhnout dalSich
dodate¢nych piijmt 450 mil € (0,2 % HDP) v roce 2010 a 600 mil € (0,3 % HDP)
vroce 2011. Déle doSlo k uvaleni novych dani na luxusni zbozi a firemni zisky a
byla predstavena tzv. ,,zelena® dan. Opatfeni pfijata ke snizeni vydaji byla opét
velmi drastickd: zruSeni 13. a 14. plati tém statnim ufedniktim, jejichz hruba mzda
ptesahuje 3000 € mésicné, seskrtani Rozpoctu vetejnych investic (PIB) o 500 mil €
(0,2 % HDP) , trileté zmrazeni mezd a penzi, a dalsi Skrty ve vladnich provoznich

vydajich (G.P.Kouretas, P.VIamis 2010).

Ministr financi Papakonstantinou pronesl 6. kvétna 2010 v feckém parlamentu
tato slova: ,,Za mén¢ nez dva tydny budou dluhopisy za 9 mld € splatné a tyto penize
ve statni pokladné nejsou...Zatimco tu mluvime, zemé si nemuze pujcit tyto penize
na cizich trzich a jediny zplsob jak se vyhnout bankrotu a splaceni je ziskat tyto
penize od naSich evropskych partnert a IMF.* Ministr tak dal parlamentu najevo, ze
nebylo pro Recko jiné cesty, nez pfijmout zachranny bali¢ek se viemi jeho tvrdymi
podminkami. Smérem do zahrani¢i pak vyslal signal, Ze bez poskytnuti zachranné
pujcky by doslo k ohrozeni evropského systému kolapsem. V té dobé dosahoval
rozdil mezi vynosy z feckych a némeckych dluhopist jiZ masivnich 760 bazickych
bodi. Trhy a analytici se vazn& zabyvali otazkou, jestli bude Recko nuceno
restrukturalizovat nebo splatit svlij dluh, a pokud ano, tak kdy. Investofi pak jiz
predpokladali, ze budou nuceni odepsat 20 % nebo i vice ze svych investic.
Ocekavalo se, ze kolem roku 2012 si bude Recko muset plijéovat jiz jen na splaceni
uroku, které by mély v té dobé dosahnout 17 mld € ro¢né. Agentura Standard & Poor

pfedpovidala, Ze fecky dluh dosédhne v roce 2015 144 % HDP a Ze hrozi realné
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nebezpeci, ze v roce 2016 dosahne tato hodnota 165 — 189 % HDP (K.Featherstone,
2011).

Vlady Sestnacti Clenskych stati eurozony odsouhlasily 9. a 10. kvétna 2010
vznik evropského stabiliza¢niho fondu pod zkratkou ESFS, jako specidlniho a
docasného nastroje, ur¢eného k ochran¢ finan¢ni stability eurozony poskytovanim
finan¢ni pomoci tém ¢lenskym statim, které se ocitnou ve finanénich potizich. Fond
byl zalozen v ¢ervnu 2010 jako spolecnost podléhajici lucemburskému pravu a zacal
fungovat jako mezivladni subjekt pod vedenim Sestnacti ¢lenskych statd eurozény a
pod kontrolou Evropské komise a ECB od srpna 2010. ESFS muze vydavat
kratkodobé 1 dlouhodobé dluhopisy a jiné dluhové néstroje, jisténé ¢astkou 440 mld
€, poskytnutou c¢lenskymi staty eurozony. Poskytnuti ptjcky od ESFS ¢lenskym
statim eurozony podléhd ptrisnym podminkdm dojednanym Evropskou komisi ve
spolupraci s ECB a IMF a podléha také schvaleni tzv. Eurogroup, coZ je skupina
ministra financi ¢lenskych stati eurozony zalozena v roce 1997 a formalné uznana
Lisabonskou smlouvou v roce 2009 (F.Gianviti, A.O.Krueger, J.Pisani-Ferry et al.,
2010, J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013).

Recky parlament schvalil 7. &ervence 2010 penzijni reformu (D.Papadimitriou,
2011), jednu z kli¢ovych podminek pomoci od EMU a IMF. Doslo ke zvySeni
zakonného veéku odchodu do diichodu u Zen z 60 let na 65 let, stejné¢ jako je tomu
u muzt. Velkorysy fecky penzijni systém byl uz dlouho ter¢em kritiky. Vlada
premiéra Papandreoua slibila jak zreformovat penzijni systém, tak zamezit velkym
finan¢nim Gnikdm v systému piispévkl na socialni zabezpeceni. Piedesla penzijni
reforma z roku 2008 uzakonila snizeni poctu penzijnich fondt ze 133 na 13 (pét
hlavnich a osm menSich doplitkkovych), v roce 2010 nebyly vSak tyto reformy jeste
plné implementovany. Vlada se dale zavazala dokoncit regulaci vefejného sektoru
a reformovat neefektivni fecké zdravotnictvi. Premiér Papandreou také oznamil
zamér restrukturalizovat ptebujely systém vefejné administrativy, pod ¢imz se
rozumi redukce lokalnich stupiiti administrativy z péti na tfi, snizeni poctu tizemné
samospravnych celkti z 1034 na 370 a redukce lokalnich vefejnych subjektt
tvofenych mistnimi organy z 6000 na 2000 (P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011).
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Tato vlddni omezeni a sSkrty mély velky dopad v socidlni oblasti a
predstavovaly velké politické riziko. Mista a platy ve statni spravé byly sniZeny,
stejné tak jako dichody. Vlada také ozndmila zamér liberalizovat vice nez 70
ruznych profesi profitujicich z tradi¢niho zkostnatélého systému statnich predpisi,
ktery ve své podstaté ptisobil proti systému volné soutéze. Tato opatieni musela Celit
existujicim z4jmiim a zakofenénym postojim. V &ervenci 2010 ochromila Recko
stavka fidica kamionové dopravy, jejichz cilem bylo zabranit reformé¢ systému,
ve kterém nedoslo k udéleni novych licenci jiz od roku 1986. Doslo také naptiklad
Kk tomu, Ze namoini odbory PNO obsadily a zablokovaly nakladni pfistavy na protest
proti planu umoznit jejich pouzivani i turistickym vyletnim lodim. Recké odborové
svazy byly vbojovné naladé uz davno pied vypuknutim této dluhové krize a
napiiklad odbory plisobici ve vefejném sektoru vyhlasily do cervence 2010 celkem
Sest generalnich stavek. Tyto nepokoje, doprovazené dokonce nékolika mensimi
teroristickymi bombovymi utoky nastolily otazku, bude-li néjaka fecka vlada viibec
schopnd prosadit drastickd Uspornd opatieni, kterd jsou podminkou poskytnuti

finan¢ni pomoci (K.Featherstone, 2011).

V listopadu 2010 piisli EU, ECB a IMF (dohromady jsou tyto instituce
oznacovany jako ,,Troika®) s pozadavkem dalSich reforem poté, co Eurostat oznamil,
ze skute¢ny roéni deficit Recka za rok 2009 dosahl hodnoty 15,4 % HDP. Audit také
prokazal, ze se nepodatilo splnit stanovené cile na stran¢ piijmu. V lednu 2011 tak
byla pfijata dalSi Usporna opatfeni navazujici na predchozi dva reformni balicky.
Doslo k dalS§imu osekani mezd a ptispévkil ve vefejném sektoru a jejich zmrazeni do

roku 2014 (D.Papadimitriou, 2011).

Nasledkem piijatych tspornych opatieni upadlo Recko do hluboké recese.
Recka ekonomika poklesla o 3,5 % vroce 2010 a 0 7,1 % v roce 2011, zatimco
dluhova kvéta dale rostla. Ekonomicka recese pretrvavala v Recku i roce 2011.
Primyslové vyroba poklesla o 12,4 % oproti roku 2010 a vice nez 110000 feckych
podnikl zbankrotovalo. Mira nezamé&stnanosti narostla na 21 % v prosinci 2011 a na

vice nez 25,1 % cervenci 2012 (J.Dreger, 2012).
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Evropska komise oznamila 23. dubna 2011, ze fecky rozpoctovy deficit se opét
zhorsil oproti ocekavani a dosahl hodnoty 13,6 % HDP. Nastala druha vlna fecké
dluhové krize (The Guardian, 2012).

V 16t¢ 2011 byl Recku ratingovymi agenturami opét sniZen rating, nejprve 13.
ervna 2011 snizila agentura Standard & Poor Recku rating z B na CCC, coz byl do

v

ktera 13. Cervence 2011 snizila fecky rating z B+ na CCC (Fitch, 2012).

Recky parlament schvalil 29. Gervence 2011 daldi usporny plan ve vysi
28 mld €. Usporny bali¢ek obsahoval dalsi vydajové Skrty a zvyseni dani a jeho
schvéleni doprovazely masivni dvoudenni nasilné protesty. Piijeti téchto Uispornych
opatfeni vSak bylo jednou zpodminek EU pro dalsi piipadnou pomoc (The
Telegraph, 2011).

Joanna Dreger (2012) uvadi, ze v Cervenci 2011 uz bylo jasné, ze prvni
zachranny program selhal a Recku se nijak nepodafilo piibliZit opdtovnému vstupu

na dluhopisové trhy.

Na zvlaStnim summitu EU, ktery se konal 21. cervence 2011, probéchly
rozhovory o zpiisobu zapojeni soukromého sektoru do feseni tfecké dluhové krize
(tzv. PSI). Thned po tomto summitu vydaly vlady ¢lenskych stati eurozony spoleéné
S Mezinarodnim finan¢nim institutem IIF (ktery zastupuje velké banky a jiné
investory vlastnici fecké dluhopisy) prohlaseni, obsahujici novy navrh financovani
feckého dluhu, za ucasti jak oficidlniho, tak soukromého sektoru. EU a IMF pfislibili
finan¢ni pomoc ve vysi 109 mld €, skladajici se z dosud nevycerpané castky 45 mld
€ z prvniho balicku z kvétna 2010 a dalsi nové finan¢ni pomoci ve vysi 64 mld €.
Tato Castka meéla byt poskytnuta prostiednictvim ptjcek od ESFS s prodlouzenou
prodlouzeni splatnosti plijéek dosud poskytnutych EU. Za soukromy sektor 39
finan¢nich instituci (mezinarodnich 1 feckych) vyjadfilo vili podilet se na
dobrovolném programu vymény feckého dluhu. Véfitelim bylo ddno na vybér z
nasledujicich moznosti: 30-ti leté dluhopisy bez snizeni soucasné hodnoty, avSak

S niz§im vynosem (4 % v prvnich péti letech, 4,5 % v dalSich péti letech a 5 %
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ve zbyvajicim obdobi), 30-ti let¢ dluhopisy s 20 % snizenim soucasné hodnoty,
avsak s vys$§im vynosem (6 %, 6,5 % a 6,8 %) a 15-ti leté¢ dluhopisy s 20 % sniZzenim
soudasné hodnoty a vynosem 5,9 %. Ctvrta volba spodivala v moznosti obdrzet
dluhopisy ne hned, ale namisto vyplaty hotovosti v dob¢, kdy skon¢i doba splatnosti
dluhopist v drzeni vétitele. Tato nabidka financovani vsak nebyla nikdy uskute¢néna
vzhledem k prohlubujici se fecké recesi a obtizim provazejicim dohodu EU a IMF
s feckou vladou na strukturalnich reformach (J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati,
2013).

V fijnu 2011 vyustil dals$i summit EU v prohlaseni, vyzyvajici feckou vladu,
soukromé investory a dal§i zOcCastnéné strany k ucCasti na dobrovolné vymeéné
dluhopist. To vedlo kdalsimu kolu rozhovori mezi oficidlnim a soukromym
sektorem, jejichz vysledkem byla dluhopisova vyména v bfeznu a dubnu 2012. Na
tomto summitu byl také schvalen dalsi zachranny plan za Gcasti EU a IMF, ktery
pozadoval do soukromych vétiteld odepsani 50 % jejich pohledavek a povolil dalsi
finanéni pomoc ve vysi 130 mld € (J.Dreger, 2012, J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch,
M.Gulati, 2013).

Recky premiér Papandreou ohromil 31. fijna 2011 trhy a evropské politiky
pozadavkem na referendum k tomuto zachrannému planu schvalenému jen o nékolik
dni dfive. Politicka krize v zemi dovedla 5. listopadu 2011 dvé hlavni politické
strany v Recku k vytvofeni tzv. vlady narodni jednoty, ktera ale brzy zkolabovala.
O nékolik dni pozdéji potvrdil premiér Papandreou v televiznim rozhovoru svou
rezignaci a ohlasil, Ze novym premiérem se stdva Lucas Papademos, byvaly
prezident fecké centralni banky. Nova vlada premiéra Papademose pak dostala
divéru parlamentu na hlasovani 16. listopadu 2011. Po dlouhych vyjednavanich
mezi feckou vladou, EU a IMF byla 9. tnora 2012 pfijata nova dohoda o vladnich
uspornych opatfenich jako podminka pro poskytnuti novych zachrannych tvéri.
Dohodnuté Skrty obsahovaly 22 % snizeni minimalni mzdy, 15 % sniZzeni penzi a
zruSeni 15000 pracovnich mist ve vefejném sektoru (The Guardian, 2012, J.Dreger,
2012).

V unoru 2012 piijal fecky parlament novy zakon, tzv. ,,Greek bondholder act®,

ktery dovolil Recku ménit platebni podminky feckych vladnich dluhopistL.
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Tento zédkon tedy umoznil restrukturalizaci té c¢asti dluhu, kterd byla vedena
v feckych vladnich dluhopisech vydanych podle feckého prava retrospektivnim
zavedenim tzv. CAC klauzule, pticemz 94 % do té doby vydanych feckych vladnich
dluhopist tuto CAC klauzuli neobsahovalo (J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati,
2013).

Dohoda na druhém zichranném balicku pro Recko pod oficidlnim nazvem
,.Druhy ekonomicky regulaéni program pro Recko“ byla ozndamena v tisku 21. inora
2012. Bali¢ek obsahoval mimo jiné zadchrannou ptjcku ve vysi 130 mld €. O tfi dny
pozd¢ji pak byla soukromym véfitelim predlozena nabidka na dluhovou
restrukturalizaci. Na rozdil od planu z Cervence 2011 byla véfitelim piedlozena
pouze jedna ,ber nebo nech lezet“ nabidka. Nové dluhopisy nabidnuté k vyméné
obsahovaly jak snizeni soucasné hodnoty tak i niz$i vynosy. Cilem druhého
zachranného programu pak bylo postupné snizeni feckého dluhu aZz na tGroven
120,5 % HDP v roce 2020 a zajisténi navratu Recka na kapitalové trhy do roku 2015
(J.Dreger, 2012, J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013). Hlavni body
programu byly nasledujici: snizeni dluhu vi¢i soukromému sektoru o 53,5 % (109,7
mld €) prostfednictvim PSI a vymény dluhopist (zbyvajicich 46,5 % bylo
strukturovano takto: 15 % zaplaceno pfedem prostfednictvim ESFS a zbylych 31,5 %
v novych feckych vladnich dluhopisech), zpétné snizeni trokovych sazeb, vyplaceni
piijmi z feckych vladnich dluhopist drZzenych ECB ¢lenskym statim eurozony, které
je mohou (ale nemusi) pfenechat Recku a vyplaceni ¢astek odpovidajicich vynostim
z investic jejich narodnich centralnich bank Recku &lenskymi vlddami eurozény
(J.Dreger, 2012). Program se netykal dluhopisi drzenych ECB (42,7 mld €),
narodnimi centralnimi bankami (13,5 mld €) a EIB (315 mil €). Ty byly vyménény
za nové série dluhopist se stejnymi podminkami splaceni a stejnou dobou splatnosti

(J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013).

Recka vlada oznamila 9. biezna vysledky vymény dluhopist: 82,5 %
dluhopist z celkové vyse 177,3 mld € dluhopisti vydanych podle feckého prava byla
vyménéna podle dohodnutych podminek. Podil vyménénych dluhopist vydanych
podle ciziho prava v celkové vysi 28 mld € byl nizsi (asi 61 %). Na zaklad€ této

uspésné vymeény a s pomoci financovani prostiednictvim ESFS oznamila tfecka
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vlada, ze bude pokracovat ve vymeéné feckych vladnich dluhopist az do dubna 2012.
Na konci tohoto procesu, 26. dubna 2012, dosdhlo Recko vymény dluhopist
v celkové vysi 199,2 mld €. Véritelim bylo vyplaceno 29,7 mld € v kratkodobych
,cash-like* ESFS dluhopisech a byly vydany nové dlouhodobé vladni dluhopisy ve
vysi 62,4 mld €. Doslo tak ke snizeni hodnoty feckého dluhu o 107 mld €, coz
predstavuje 52 % dluhu v drZzeni soukromého sektoru. Generalni feditel banky
Commerzbank Martin Blessing k tomu poznamenal, Ze podil velkych evropskych
bank na restrukturalizaci dluhu byl dobrovolny asi jako ,,pfiznani za dob Spanélské

inkvizice* (J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013).

V kvétnu 2012 se v Recku konaly parlamentni volby poznamenané strachem
z feckého vystoupeni zeurozony (tzv. Grexit) a historicky nejniz§i divérou
investorl. Volby konané 6. kvétna a doprovazené necekanym uspéchem extrémni
levicové strany Syriza skoncily nezdarem poté, co se nepodafilo vytvofit koali¢ni
vladu, a musely byt opakovany v poloviné €ervna. Nové vldda premiéra Antonise
Samarase okamzité pozadovala prodlouzeni zachranného programu o dva roky a
poskytnuti dalSiho financovani aZz do roku 2017, vzhledem ke zpoZdénym
strukturalnim reformam a hluboké recesi. Nova vlada byla pod pfetrvavajicim tlakem
vetejnych protestll proti dal§im Skrtiim a Gspornym opatfenim, kterd se nadale jevila
jako nezbytna. Nejistota ohledné politické situace v Recku a plnéni fiskalnich cilti a
reforem vyustila v tfimési¢ni zmraZeni finanéni pomoci ve vysi 31,5 mld € v srpnu
2012 (J.Dreger, 2012, J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013, W.R.Cline,
2013).

Dluhova sluzba byla i po restrukturalizaci dluhu v kratkém obdobi i nadéle
piekvapivé vysoka, zejména proto, ze velka ¢ast dluhu v drzeni ECB a narodnich
centralnich bank byla z restrukturalizace vyjmuta. Platby za tuto ¢ast dluhu tak
ptedstavovaly pro feckou vladu vydaje ve vysi vice nez 10 mld € rocné. Kriticky
moment nastal 20. srpna 2012, kdy fecka vlada zaplatila ECB 3 mld € s pomoci tzv.
Emergeny Liquidity Assistance (ELA) mechanismu, ktery je také soucasti ECB.
V zati 2012 tak uz bylo jasné, ze rozpoctovy deficit opét prekona ocekavani

(J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013).
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Na konci listopadu 2012 doslo k dohod¢ mezi ministry financi ¢lenskych statt
eurozony a IMF na dalsi restrukturalizaci feckého dluhu, tentokrat ze strany véfitelt
prodlouzeni splatnosti pijcek od GLF a ESFS (bez snizeni souCasné hodnoty),
navraceni vynosi z feckych vladnich dluhopisti nakoupenych ECB zpét Recku,
finan¢ni pomoc prostfednictvim ESFS na ¢aste¢ném zpétném odkupu nové vydanych
feckych dluhopisii a dohodu na ,,poskytovani dal$i pomoci a pfijeti dalSich opatieni,
vcetné snizovani irokovych sazeb tak, aby bylo dosazeno udrzitelné urovné feckého
dluhu, podminénych dodrzovanim a plnou implementaci vSech podminek
obsazenych v programu®. Urokova sazba bilaterdlnich ptijéek GLF byla snizena
0 100 bazickych bodi na 50 bazickych bodii nad mezibankovnimi sazbami. Splatky
urokli z druhé finan¢ni pomoci poskytnuté ESFS byly odlozeny na pfisti desetileti.
Finanéni pomoc ve vysi cca 10 mld € méla byt pouzita ke zpétnému odkupu vladnich
dluhopisii ve vysi 30 mld € (ve vysi 33 centd za 1 € soucasné hodnoty) a cca 9 mld €
z vynost feckych vladnich dluhopisti mélo byt vraceno Recku. V poloviné prosince
2012 tak fecka vlada zpétné odkoupila dluhopisy v souc¢asné hodnoté 31,9 mld € za
11,3 mld € (W.R.Cline, 2013, J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013).

Nejvice kontroverzni ¢asti tohoto listopadového baliCku (a jedinou, ktera se
tykala soukromych véfitelll) byl zpétny odkup feckych vladnich dluhopist vydanych
jen o devét mésicii diive. Odkup probéhl 12. prosince 2012 a diky nému doslo ke
sniZeni soucasné hodnoty feckého dluhu o 20,6 mld €. EU také odsouhlasila zvySeni
ptvodné dohodnuté finanéni pomoci od ESFS ve vysi 10 mld € na odkup dluhopisii

na konecnych 11,3 mld € (J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013).

V lednu 2013 vydal IMF zpravu o Recku, ve které zdtiraznil, Ze v budoucnu
bude nutné dal$i oddluzeni a finanéni pomoc Recku od jeho evropskych partnerd,
coz bude konkrétné vyzadovat 25 % odepsani pijcek od ESFS a GLF a redukci
dluhopist v drzeni ECB ve stejné vysi. Oficidlni predstavitelé EU a zejména
Némecka, kde probéhly na podzim roku 2013 parlamentni volby, se ale obavaji
dalSiho odpousténi feckého dluhu. To je podle nich mozné jen v delSim casovém
horizontu a podminuji ho pfisnym dodrzovani Gspornych opatfeni a plnénim reforem

(W.R.Cline, 2013, J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013).
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3.5 Pfi¢iny dluhové krize a faktory, které ji ovliviiuji

Recko nyni prochazi klasickou dluhovou krizi (K.Featherstone, 2011,
P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011, G.P.Kouretas, P.Vlamis 2010). V roce 2007
zasahla americky hypotecni trh krize, kterd v poloviné roku 2008 pierostla
Vv celosvétovou finanéni krizi. Tato financni krize vedla k vyraznému naristu
vefejného dluhu v mnoha rozvinutych ekonomikach. Existuje tak neptima souvislost
mezi feckou dluhovou krizi a americkou hypotecni krizi z roku 2007. Dramaticky
nariist vefejného zadluzeni je vysledkem usili americké vlady a evropskych vlad
snizit vysoky privatni dluh nahromadény v letech ptedchazejicich globalni finan¢ni
krizi. Doslo tedy k transformaci americké finanéni krize v dluhovou krizi eurozony
(G.P.Kouretas, P.Vlamis 2010). Globalni finanéni krize zptsobila globalni finanéni
recesi, ktera byla nésledovana dal$i vlnou krize - dluhovou krizi (P.Belkin,
R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011). Finan¢ni krize a krize bankovniho systému, které
vypukly po padu banky Lehman Brothers 14. zaii 2008, zastihla EU nepfipravenou
a neschopnou adekvatné reagovat. Maastrichtskd smlouva neobsahuje Uc€inné
nastroje pro feSeni krizovych situaci. Schopnost EU vyrovnat se s krizi byla
poznamendna nedostatkem schopnosti rychle reagovat, Cinit uvazlivad politicka
rozhodnuti a zavadét je do praxe. Tyto nedostatky se projevily i v reakci na pfipad
tecké dluhové krize (K.Featherstone, 2011).

G.P.Kouretas a P.Vlamis (2010) uvadé¢ji ne¢kolik pozorovani ucinénych na
zakladé analyzy Ctvrtletnich statistik eurozéony za obdobi mezi lety 1999 a 2010
poskytovanych ECB. Je mozZzno vypozorovat stfidani obdobi podstatného nartistu
soukromého zadluZeni v eurozoné s obdobimi jeho rychlého sniZzovani. V obdobich
ekonomické rhstu dochdzi k podstatnému urychleni zvySovani soukromého
zadluZeni. Beéhem celé periody narlstalo soukromé zadluzeni znatelné rychleji nez
zadluZeni vefejné. Béhem ekonomického boomu v letech 2005 az 2007 byl primérny
ro¢ni narist soukromého zadluzeni v zemich Eurozony pfiblizné 35 % HDP, naproti
tomu Vv obdobi ekonomické recese v letech 2008 a 2009 doslo ke zpomaleni
soukromého zadluzovani a naopak k urychleni ristu vetejného dluhu. Na vrcholu
finan¢ni krize v fijnu 2008 bylo mnoho vlad nuceno sanovat problematické banky

odkupem velké ¢asti jejich pohledavek, soukromy dluh se tak zménil ve vetejny.
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Béhem desetileti pfed vypuknutim globalni financni krize na podzim roku
2008 si fecka vlada masivné vypujcovala na zahrani¢nich trzich, aby byla schopna
financovat rozpoctové deficity a deficity bézného uctu. Bézny ucet je rozdil mezi
vyvozem a dovozem, zvétSeny o Cisty piijem z plateb a Cisté jednosmérné transfery.
Zucetniho pohledu se bézny ucet rovna Cistému piilivu ciziho kapitalu. Cizim
kapitalem jsou pak také deficity bézného Uctu financovany. Mezi lety 2001, kdy
Recko pfijalo euro jako svou ménu, a rokem 2008 ohlagovala feckéa vlada rozpoétové
deficity v pramérmné ro¢ni vysi 5 % HDP v porovnani s primérem Eurozony 2 %
HDP. Deficity bézného uctu pak dosahovaly primérmé ro¢ni hodnoty 9 % HDP
V porovnéni s primérem Eurozony 1 % HDP. V roce 2009 piesahl rozpoctovy deficit
12 % HDP. Jako jedna z hlavnich pii¢in vysokych rozpoctovych deficitli a vysokych
deficitii bézného uctu, jsou mezi jinymi faktory uvadény hlavné vysoké vydaje
feckych vlad. Recko financovalo oba tyto deficity ptjékami na zahraniénich
kapitalovych trzich a v roce 2009 dosahl vnéjsi dluh historicky rekordni vyse 115 %
HDP. Vyse feckého rozpoctového deficitu a troven vnéjsiho dluhu vyrazné
ptekrocily hodnoty, které povoluji pravidla EMU. Konkrétné Pakt stability a ristu
pozaduje, aby rozpoctovy deficit neptekrocil hranici 3 % HDP a veifejny dluh hranici
60 % HDP. Napiiklad v roce 2011 20 ze 27 ¢lenskych stati EU ptekrocilo hranici 3
% HDP u rozpoctového deficitu (P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011).

Od roku 1970, za vlady vojenské diktatury, ktera skoncila v roce 1974, a
béhem prvni demokraticky zvolené vlady premiéra Karamanlise, se ukazatel fecké
dluhové kvéty pohyboval stabilné na urovni kolem 25 % HDP a to prakticky az do
vstupu zem¢ do EU 1. ledna 1981. Poté zacal vetejny dluh nardstat. Behem vlady
premiéra Andrease Papandreoua (otce G.Papandreoua), ktera zavedla ekonomickou
politiku zaloZenou na zvySovani pifijm0 primémych feckych domacnosti
financovanou rozsahlymi pijckami na kapitalovych trzich, narostla dluhova kvota
z 25 % HDP na 75 % HDP v roce 1990. Tyto pujcky slouzily k podpote spotieby ve
snaze zvysit Zivotni uroven domdcnosti. Tento proces byl podpofen i1 pftilivem
kapitalu z EU, zejména ve formé zemédélskych dotaci a financovani infrastruktury.
Narast dluhové kvoty pokracoval i za vlady premiéra Mitsokatise mezi lety 1990 a
1993 a v roce 1992 piekonala dluhova kvota magickou hranici 100 % HDP. Poté se

moci opét ujala vlada premiéra Papandreoua starSiho a dluhova kvota se pohybovala
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kolem turovné¢ 110 % DPH. Béhem nasledujici vlady premiéra Simitise doslo
K postupnému snizovani trovné feckého vefejného dluhu a kolem roku 2001, kdy
Recko piijalo euro, se hodnota dluhové kvéty stabilizovala kolem 100 % DPH.
Dluhové kvota se pak pohybovala kolem této hodnoty 100 % DPH po skoro celou
dekadu béhem vlady premiéra Karamanlise mlads$iho, az do propuknuti dluhové
krize v roce 2009, kdy se moci ujal kabinet premiéra G.Papandreoua mladsiho. Praveé
neschopnost vlad pifijmout odpovidajici rozpoctova omezeni byla hlavni pficinou
toho, ze se verejny dluh stal v dlouhém obdobi neudrzitelnym. Hlavni zdrojem této
nestability je zména fiskalni politiky, kterd nastala kolem roku 1980 a na které se

podilely hlavng vnitini faktory (G.P.Kouretas, P.Vlamis 2010).

Zavislost Recka na vngjim financovani rozpoétu a deficitu b&zného uétu,
neschopnost provadét potfebné ekonomické reformy a celkova ekonomicka slabost
zpsobily velkou citlivost fecké ekonomiky na diivéru investorti a zanechaly Recko
oslabené viici pisobeni globalni finan¢ni krize v letech 2008 a 2009 (K.Featherstone,
2011, P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011). Globalni finan¢ni krize, ktera
vyvrcholila na podzim 2008, zptsobila v mnoha statech, vcetné nékolika zemi
sttedni a vychodni Evropy, problémy s likviditou. Recka vlada zpo&atku vzdorovala
finan¢ni krizi pomémé dobie a byla stale schopna pljovat si na mezinarodnich
finan¢nich trzich. Prohlubujici se hospodatska recese, jez byla disledkem globalni
finan¢ni krize, vSak putsobila silnymi tlaky na mnoho néarodnich rozpoctl, vcetné
toho feckého. Pod tlakem hospodaiské recese doslo ke zvySeni vydajli a naopak
daniové piijmy zeslably. Od podzimu roku 2009 pak byla divéra investort v feckou

ekonomiku vazné narusena (P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011).

Pod vlivem bankovni a finan¢ni krize a hospodaiské recese byly vlady
nuceny piijmout expanzivni fiskalni a monetarni politiku a implementovat rizné
podplrné a stabilizacni programy s cilem podpofit agregatni poptavku a zajistit, aby
se jejich ekonomiky nepropadly do jeSté hlubsi recese. Tyto zvySené vydaje,
stimulacni programy a zdchrany oslabenych finan¢nich instituci zplsobily vyrazné
zvySeni zadluZeni vefejného sektoru. Vysledna dluhova krize pak nastolila otazky

ohledné budoucnosti eura jako spolecné mény zemi EMU a ohledné fungovani EMU
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jako celku s ohledem na spole¢nou monetarni politiku, ale rozdilné politiky fiskalni
(K.Featherstone, 2011).

Také P.Belkin, R.M.Nelson a D.E.Mix (2011) uvadéji, ze eurozéna ma
spole¢nou monetarni politiku, avSak rozdilné politiky fiskalni. G.P.Kourctas a
P.Vlamis (2010) také uvadéji jako jeden z problémt EMU, ze monetarni unie neni
spojena s unii politickou. Poznamenavaji také, ze je nutno si uvédomit, ze spole¢na
evropskd meénovd unie je spiSe projektem politickym, nez ekonomickym.
V soucasnosti podle nich neexistuje SirSi konsensus mezi ¢lenskymi staty EU na
vytvoteni politické unie. Do projektu eura jako spolecné mény jiz vSak bylo
investovano tolik politického kapitdlu, ze bude nutno vytvofit koherentni politickou
unii a koordinovat jednotlivé narodni ekonomické politiky. Vyznamny fecky ekonom
Loukas Tsoukalis (2010) k tomu fika: ,,...Mame centralizovanou monetarni politiku,
kterou provadi Evropska centrdlni banka. Ta z krize - nejen fecké, ale celosvétove -
vysla posilena. KdyZ vSak mluvime o ekonomické politice, o kapacité vyrovnéavat se
s krizi, jsme extrémn¢ slabi, protoze v maastrichtské smlouvée pro tento ptipad nejsou
zadné potadné nastroje. Mozna feckd krize a dalsi, které budou nasledovat (protozZe
Recko neni, pokud jde o deficit, rozhodné osamocené), budou fungovat jako
katalyzator pro silngjsi vladnuti v eurozoné. Vidime diskuse o podminéné pomoci, o
vytvoteni Evropského ménového fondu. To je jeden aspekt. Druhy je, Ze je ¢im dal
vic evropskych viidcii presvédCeno, ze potiebujeme piisnéjsi regulaci nékterych
aspektti mezinarodniho finan¢niho trhu.“ P.Belkin, R.M.Nelson a D.E.Mix (2011)
také hovoii o nutnosti fiskalni reformy EU, kterd umoZzni implementaci komplexnich
finan¢nich nastroji, uréenych k pomoci statim, které se nachéazeji ve slozité

ekonomické situaci.

V soucasnosti dluhova krize v eurozoné stdle pokracuje. Irsko jako druhd
zem& po Recku pozadalo o finanéni podporu EU a IMF. Rostouci vynosy
desetiletych vladnich dluhopisi Spanélska a Portugalska stradi investory
potencialnim domino-efektem, ktery by mohl v eurozoné nastat. Casteéné lze toto
zvySovani piipsat na vrub spekulacim, ale kofeny problému tkvi ve stavu vetfejnych
financi téchto statl, ktery se vyrazné zhorSil v dusledku hospodaiské recese.

V obdobi mezi lety 2007 a 2010 doslo ke zvySeni ukazatele dluhové kvoty napiic
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viemi ekonomikami EMU: v Irsku 0 62,3 %, v Recku o 38,2 % a ve Spanélsku
0 36,3 %. Nasledky finan¢ni krize a hospodarské recese se tak vyrazné projevily na
stavu ekonomik jednotlivych zemi EMU, protoze vlady byly nuceny stabilizovat své

bankovni systémy velkymi ¢astkami penéz (G.P.Kouretas, P.VIamis 2010).

G.P.Kouretas a P.Vlamis (2010) také uvadéji, ze na vznik a prib¢h fecké
dluhové krize méli rozhodujici vliv tii klicovi hraci. Prvnim z nich je fecka vlada, na
dlouhodobé a pretrvavajici Spatné tizeni domaci ekonomiky a umoznil vefejnému
dluhu dosahnout mnohem vyssi urovné, nez ve zbytku eurozony a to jiz v dobé kdy
dluhova kvoéta piesahovala hodnotu 100 % DPH. Druhym klicovym hraéem jsou
finan¢ni trhy a ratingové agentury, kterym se nepovedlo predpovédét americkou
hypote¢ni krizi zroku 2007. Toto selhani mélo za nésledek piehnanou reakci
ratingovych agentur ve snaze odhalit pfipadnou dluhovou krizi. Recko a dalsi staty
na periferiit EMU, které¢ dlouhodobé vykazovaly velké rozpoétové deficity, se tak
staly snadnym teréem pro tyto ratingové agentury. Ty snizovaly Recku uvérovy
rating, coz vedlo k vylou¢eni Recka z obchodovani na mezinarodnich dluhopisovych
trzich. Poslednim klicovym hrac¢em jsou vlady zemi eurozony a ECB. Staty eurozony
Vv Cele s Némeckem nedokazaly dat v€as financnim trhiim jasny signal, Ze existuje
spoleCna vile rychle poskytnout nezbytnou politickou a finanéni podporu
jakémukoliv statu, ktery se ocitne ve finan¢nich problémech. Tuto pomalou reakci
lze Céaste€né vysvétlit vahanim nad legélnosti takové pomoci podle pravidel EU,
hlavnim divodem je ale neexistujici politickd unie v EU. V EU tak zatim nedoslo
k vytvoreni federalniho fiskalniho rozpoctu, stejné tak jako k vytvoreni mechanizmu
pro sdileni rizik mezi staty EU. Stejné tak ECB neposkytla jasny signal trhiim,
ze bude nadale piijimat fecké vladni dluhopisy i1 V pfipad¢, Ze jim bude sniZen rating
pod hodnotu A-. Trhy pak nadale spekulovaly s feckymi dluhopisy az do roku 2011,
kdy ECB oznémila, ze bude fecké dluhopisy nadale ptijimat.

Autoii (K.Featherstone, 2011, P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011,
G.P.Kouretas, P.Vlamis 2010) se shoduji na tom, ze faktory ovliviiujici feckou
dluhovou krizi, 1ze rozd¢lit na faktory vnitini (domaci) a faktory vnéjsi, o nichz bude

pojednano v nasledujicich kapitolach.
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3.5.1 Vnitini faktory piisobici na feckou dluhovou krizi

Recky politicky systém vykazuje uréita specifika, ktera se rozhodujici mérou
podili na neschopnosti fecké vlady provadét potiebné strukturdlni reformy.
K.Featherstone (2011) jmenuje hlavné zcela nedostate¢nou vnitini koordinaci vlady,
nizkou efektivitu a neschopnost zajistit potfebné zdroje. Ackoliv dava fecka tustava
vladé znacnou exekutivni moc, systém verfejné administrativy je jako celek slaby
V prosazovani jakychkoliv rozhodnuti. Exekutiva je podfizena institutu ministerského
pfedsedy, ktery mé Siroké, témét prezidentské pravomoci, avSak doplaci na
nedostateCnou centralizaci zdroji. Struktura vladniho kabinetu je velmi rigidni a
prenechava znacnou nezavislost jednotlivym ministerstviim, takze jednotlivi ministii
maji ve svych resortech znacné exekutivni pravomoci. Politicky systém je tak
charakterizovan rozsdhlou byrokratickou masinérii, pravnim formalismem, nizkou
vykonnosti a nizkou technologickou vyspélosti a velkou moci odbord. Tyto
problémy s koordinaci a nedostatecnou kontrolou se typicky projevuji v procesu
rozpoctového fizeni. Naptiklad v roce 2009 obsahoval fecky rozpocet vice nez 14000
rozpoctovych polozek. Tyto polozky piedstavuji jednotlivé skupiny vydajii v ramci
vefejné administrativy. Velké mnozstvi téchto poloZzek maskuje jednotlivé vetejné
vydaje a prakticky znemoznuje tyto vydaje vystopovat a posoudit jejich efektivitu.
Tento systém tak nejen vykazuje neschopnost uc¢inné ucetni kontroly, ale takeé

ponechdva znacny prostor klientelismu a korupénim praktikam.

Na vzniku rozpoctovych deficitli se velkou mérou podili také nedostatecny
vybér piijmi. Dainové uniky a rozsahld cernd a Sedd ekonomika piedstavuji
potencialni zdroje pfijmt, které mohou pomoci fecké vladeé zlepsit svou fiskalni
pozici. Podil ¢erné a $edé ekonomiky na HDP Recka se odhaduje na 25 % az 30 %.
Za hlavni pfi¢iny danovych unikd byva povazovana vysokd urovenl zdanéni,
nadmérnd regulace a celkova neefektivnost vefejného sektoru. Premiér Papandreou,
stejné jako jeho predchiidce Kostas Karamanlis, vyhlasil raznd opatfeni k zamezeni
danovym Unikim a zneuZivani pfispévkll na socidlni zabezpeceni, avSak piedeslé
fecké vlady mély vtomto sméru piinejlepSim pouze castecné uspéchy (P.Belkin,
R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011). Vedle nedostatecné kontroly vefejnych vydaji jsou

tedy rostouci danové uniky také velkym problémem. Evropska komise v roce 2006
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odhadla, ze se nepodaftilo vybrat 30 % danovych pfijmi, coz predstavovalo v roce

2006 3,4 % HDP (K.Featherstone, 2011).

Dal§im vnitfnim problémem Recka je velkd zranitelnost systému vici
existujici politické kultuie korupce a klientelismu. Politické postoje vyplyvajici z této
korup¢ni kultury vyrazné omezuji jakékoliv reformni iniciativy, zejména pak ty,
které se tykaji politicky citlivych otazek, jako jsou diichody, zdravotnictvi a trh
prace. Korup¢ni skandaly se nevyhybaji ani obéma nejvétsim politickym strandm
PASOK a Nova demokracie, zndmé jsou napiiklad kauzy ,,Siemens“ nebo
»Vatopedi“ (K.Featherstone, 2011). Vysokou turoven korupce doklada i to, ze
organizace Transparency International, kterd hodnoti uroven korupce v jednotlivych
zemich pomoci indexu CPI (Corruption Perceptions Index), ohodnotila Recko hiife
neZ jeho jihoevropské sousedy. V roce 2013 obsadilo Recko napiiklad 80. pozici ze

177 hodnocenych stata.

Ve vefejném sektoru, ale 1 mimo né&j, lze vypozorovat Castou snahu
zaméstnancti  ziskat pravidelnou rentu (dichod) od statu. Recky model
korporativismu se vyznaCuje asymetrickym organizaénim zastoupenim a
nedostatkem vzajemné duvéry, dochazi k ¢astym konfliktim na pracovistich. Dvé
hlavni odborové organizace zastupujici verejny sektor GSEE a ADEDY, prosazuji
hlavné z4jmy relativné¢ dobfe chranéné zakladni skupiny d€lnikd. Sila odborovych
svazli v soukromém sektoru je relativné nizka, nebot’ trh je rozdélen mezi nekolik
malo velkych firem a velké mnoZstvi malych podnikii a mikropodnikli. Hlavni
odborova organizace plisobici v soukromém sektoru SEV reprezentuje hlavné zajmy
zaméstnancl nékolika malo velkych firem, zatimco odborovy svaz reprezentujici
mendi podniky GSEVEE je ve skute¢nosti rozdrobenou koalici. Recky model
kapitalismu a domaciho trhu se tak vyznacuje velkou regulaci plsobici proti volné
soutézi, velkymi pfekazkami ve vstupu na trh, relativné levnou pracovni silou a
stabilni poptavkou. Schopnost statu regulovat vetejny i soukromy sektor nebo
provadeét liberdlni trzni reformy je znac¢né limitovand. Vydaje ve vefejném sektoru
jsou velmi nepruzné. Vlada celi velkému odporu odborG proti vSem Skrtim a
usporam. Pro vladu je politicky pfijatelnéjsi zvySovani dani nez omezovani vladnich

vydaju (K.Featherstone, 2011).
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Recky pramysl, ktery trpi klesajici konkurenceschopnosti na mezinarodnim
poli, se vyznacuje hlavné relativné vysokymi mzdami a nizkou produktivitou. Od
piijeti eura v roce 2001 rostly fecké mzdy tempem 5 % ro¢né, coz je dvojnasobek
pramérného ro¢niho tempa ristu mezd v eurozéng. Oproti tomu fecky export
hlavnim obchodnim parterm rostl ve stejném obdobi tempem 3,8 % rocné, coz je
poloviéni hodnota oproti témto statim. Aby dosahlo zvySeni mezindrodni
konkurenceschopnosti a snizeni deficitu b&zného uétu, mélo by Recko zvysit
produktivitu a Gspory a znateln¢ snizit platy. Vlada premiéra Papandreoua zacala se
snizovanim platl ve vefejném sektoru a snazila se investicemi v klicovych oblastech
podpoftit vyvoz. Nejvykonngj$imi odvétvimi fecké ekonomiky ziistavaji turismus a

lodni doprava (P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011).

Na nedostatecné reformni kapacit¢ se podili také Tteckd politika
zaméstnanosti, nepruznost pracovnich zakonil a slabé rozvinuty systém socialniho
zabezpeteni. Po vice nez desetileti si Recko udrzuje vysokou miru strukturalni
nezaméstnanosti, zejména pak mezi mladymi lidmi. Nepruznost pracovniho trhu je
Zasto nahrazovana zna¢né rozvinutou Sedou a &ernou ekonomikou. Recké statni
zdravotnictvi a systém statniho bezplatného vzdélavani ostfe kontrastuji s faktem ze
Recko méa mezi zemémi EU jedny z nejvyssich soukromych vydajti na zdravotnictvi
a vzdélavani. Vysledkem téchto paradoxi je predevdim nizka schopnost Recka
provadét systémové reformy, jak dosvédéuje index BSGI, ktery hodnoti Recko
nejhiife ze vSech Clenskych stati EU. Domadci politicky systém se tedy vyznacuje
toleranci statismu, klientelismu a korupcénich struktur neptatelskym k reformnimu

usili (K.Featherstone, 2011).
3.5.2 Vng¢jsi faktory pisobici na feckou dluhovou krizi

Ptijeti eura jako narodni mény pftisp€lo k velkému zvyseni feckého vetejného
dluhu. Divéryhodnost velkych evropskych ekonomik jako jsou Némecko a Francie a
spolecnd ménova politika provadénd ECB zptsobily, Ze investofi zacali pohlizet na
ekonomiky dal$ich ¢lenskych stath EMU se zvySenou divérou. Piedpoklad stability,
vyplyvajici ze &lenstvi v EMU, dovolil Recku, podobné jako dal§im statim
eurozoény, pujcovat si za vyhodnéjsich urokovych podminek, nez by bylo mozné

mimo EU. Tato vyhoda na jedné stran¢ umoznila snadnéjsi financovani rozpoctu a
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fizeni vefejného dluhu, na druhou stranu vsSak pfispéla k jeho celkovému navyseni.
Pristup k levnym tvérim tak zptsobil velké zvySeni vefejného dluhu. Nasledné
zdrazeni téchto pajéek pak uvrhlo Recko do situace, ve které bylo nuceno piijmout
drastick¢ Skrty a Usporna opatfeni, aby bylo schopno dostat svym zavazkim

(P.Belkin, R.M.Nelson, D.E.Mix, 2011).

Recka ekonomika, trpici nedostatkem mezindrodni konkurenceschopnosti,
vykazuje ucetni deficity v komer¢ni sféfe a zahrani¢nim obchodu. Nizkou uroven
mezinarodni konkurenceschopnosti doklada index EDBI poskytovany bankou IBRD,
ktery fadi Recko mimo 100 nejlepsich zemi, hluboko pod ostatnimi staty EU. K tomu
je nutno pfipocCist velmi nizkou urovenn pifimych zahrani¢nich investic do fecké
ekonomiky od roku 1990 (K.Featherstone, 2011). G.P.Kouretas a P.Vlamis (2010)
také pripominaji, ze i hlavni obchodni partnetfi na balkdnském poloostrové byli
s urcitou prodlevou zasazeni nésledky globalni finan¢ni krize a nasledné hospodaiské
recese, dokonce s o néco horsimi nasledky nez fecka ekonomika charakteristicka

relativné malym vyrobnim sektorem a velkym podilem Sedé a ¢erné ekonomiky.

Diilezitou roli sehraly také tii hlavni ratingové agentury: Standard & Poor,
Fitch a Moody*s (nejstarsi, byla zaloZena uz v roce 1909). Tyto agentury maji velky
vliv na zmény mezinarodni ekonomiky a tato jejich role neustale roste. Zatimco v
roce 1975 ohodnotily ratingové agentury pouze 600 novych dluhopisii, v roce 2000
jiz jen samotna agentura Moody’s ohodnotila na 21200 novych dluhopist. Tento
trend je také doprovazen rostouci internacionalizaci ratingovych agentur. Do roku
1990 nem¢ly agentury Standard & Poor a Moody‘s zddného analytika mimo uzemi
Spojenych statli, v roce 1993 méla uz kazdéa z téchto agentur kolem 100 analytika
Vv Evropé, Japonsku a Australii. Rostouci vliv ratingovych agentur piinutil v roce
2010 americky kongres pfijmout nové zakony s cilem ratingové agentury piisnéji
regulovat. Agenturdam bylo kladeno za vinu, Ze pfispély ke vzniku americké
hypotecni krize z roku 2007 a také neschopnost predpovidat ekonomické krize jako
byla jihoamericka krize v osmdesatych letech, asijska krize v letech devadesatych,

nebo pad Enronu v roce 2001 (K.Featherstone, 2011).
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4 Analyticka cast

Tato c¢ast prace obsahuje statistickou analyzu cCtvrtletnich casovych tad
vybranych makroekonomickych ukazatelti fecké ekonomiky, reprezentujicich jak
priCiny, tak dopady fecké dluhové krize. U vSech cCasovych fad byl vytvofen
spojnicovy graf a byla posouzena dynamika jejich vyvoje. Dale byla provedena
korelacni analyza, u ukazateld reprezentujicich pficiny dluhové krize byl jako zavisla
proménna urcen ukazatel feckého hrubého konsolidovaného vladniho dluhu. Naopak
pfi koreléni analyze ukazateli zastupujicich dopady dluhové krize byly tyto
ukazatele zkoumany jako zavislé na ukazateli hrubého konsolidovaného vladniho
dluhu. Nasledné byla vyhodnocena citlivost zmény zavislych ukazateld na zménu
ukazatele nezavislého. Na zavér analytické Casti prace je popsana struktura feckého

vetejného dluhu.
4.1 Hruby konsolidovany vladni dluh Recka

Graf 1 Hruby konsolidovany viadni dluh Recka (¢tvrtletné, v mil €)
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Z grafu ctvrtletni Casové tfady feckého hrubého konsolidovaného vladniho
dluhu je patrné, ze vladni dluh od zac¢étku tisicileti linearn€ narusta. Jestlize v prvnim
sledovaném obdobi na zacatku roku 2000 dosahuje vladni dluh hodnoty 136 mld €,
na konci roku 2005 presahuje 200 mld € a na konci roku 2009, kdy zacala tfecka
dluhova krize, uz dosahuje hodnoty 300 mld € a déle stoupa.

Prudky narist feckého vladniho dluhu dokladaji také ukazatele dynamiky.
Bazicky index nabyva za sledované obdobi nejvyssi hodnoty v poslednim Ctvrtleti
roku 2011 a to 261 % oproti prvnimu ¢tvrtleti roku 2000, které bylo zvoleno jako
referencni obdobi. Hodnotu 200 % piekonava bazicky index na zacatku roku 2009 a

V poslednim sledovaném obdobi (druhé ctvrtleti roku 2013) jeho hodnota ¢ini 233 %.

Retézové indexy vypovidajici o tempu ristu ukazatele feckého hrubého
konsolidovaného vladniho dluhu klesaji pod hodnotu 100 % pouze sporadicky.
Nejnizs$i hodnoty 79 % dosahuje fetézovy index v prvnim ¢tvrtleti roku 2012, kdy
byl ptijat druhy zachranny bali¢ek pro Recko, oviem jiz v dalsim étvrtleti dosahuje
nejvyssi hodnoty za sledované obdobi a to vice nez 107 %. Primérné tempo ristu

pak &ini 101,61 %.

Ctvrtletni Gasova fada ukazatele feckého hrubého konsolidovaného vladniho
dluhu byla pouzita pii korela¢ni analyze s dalsimi vybranymi ukazateli, a to jako
ukazatel zavisly pfi korelaci s vybranymi ukazateli pfi¢in fecké dluhové krize a jako
ukazatel nezavisly pii korelaci s vybranymi ukazateli jejich dopadd. Jako ukazatele
reprezentujici pficiny byly na zakladé teoretické Casti zvoleny tyto: ukazatel vyvoje
HDP, dovoz a vyvoz zbozi a sluzeb (reprezentujici zahrani¢ni obchod), celkové
vladni pfijmy a ukazatel vySe pfijatych dani z pfijmu (zastupujici rozpoctové
piijmy). Za ukazatele postizené dopadem fecké dluhové krize byla vybrana tvorba
hrubého kapitalu (vypovidd o vysi novych investic) a dale pak ukazatele domaci
poptavky, dlouhodobé trokové miry, inflace a ukazatel miry celkové
nezamé&stnanosti. Pro ocisténi od trendu a ziskdni rezidualnich odchylek byl graf

prolozen linearni trendovou funkci, jejiz rovnice je soucasti grafu.
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4.2 Vliv tvorby HDP na vladni zadluzeni

Graf 2 HDP Recka (ctvrtletné, v mil €)
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Pribéh funkce tvorby feckého HDP za sledované obdobi je zachycen v grafu
2, funkce linearné narista az do konce roku 2008, poté dochazi k jejimu poklesu.
Funkce tvorby feckého HDP zastupuje makroekonomické pfi¢iny fecké dluhoveé
krize, pti korelacni analyze je tedy funkce HDP funkci nezavislou a funkce feckého
vladniho dluhu je funkci zavislou. Podle prib¢hu funkce lze jeji graf prolozit linearni
trendovou funkei, s jejiZ pomoci byly ziskany vyrovnané hodnoty funkce a posléze
rezidudlni odchylky. S pomoci téchto rezidui byly nésledné¢ vypocteny korelacni
koeficienty s funkci feckého vladniho dluhu, a to za celé sledované obdobi a za
obdobi finan¢ni krize od zacatku roku 2008 do zacatku roku 2011. Hodnota
korelacniho koeficientu za celé sledované obdobi ¢ini -0,72, coZz znaéi silnou
nepiimou zavislost fukce feckého vladniho dluhu na funkci tvorby feckého HDP.
Plati tedy, Ze s klesajicim HDP vladni zadluZeni roste. Za obdobi od zacatku roku
2008 do zacatku roku 2011 nebyva korela¢ni koeficient hodnoty -0,96 coz lze

interpretovat jako velmi silnou zavislost.
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Pro zmeéfenti sily této zavislosti byly vypocteny elasticity, které urcuji citlivost
zmény vladniho zadluZeni na zménu tvorby HDP. Hodnota elasticity za obdobi 2008
az 2009 ¢ini -21,77, v tomto obdobi tedy vladni zadluzeni rostlo mnohem rychlej$im
tempem, nez bylo tempo poklesu tvorby feckého HDP. Elasticita vypoctena pro
nasledujici obdobi 2009 az 2010 ma hodnotu -1,91, tempo rastu vladniho dluhu tedy

bylo v tomto obdobi nizsi, avsak stale rychleji, nez tempo poklesu HDP.

Hodnoty bazickych indext oproti prvnimu ctvrtleti roku 2000 linearné
stoupaji az do tretiho ctvrtleti roku 2008, kdy nabyva bazicky index maxima 174,64
%, poté dochazi k poklesu. Tento pokles dokumentuje i priubéh fetézovych indexu,
jejichZ hodnota po tfetim Etvrtleti roku 2008 klesd pod 100 %. Priimérné tempo ristu

funkce tvorby feckého HDP pak ¢ini 101,1 %.
4.3 Vliv dovozu zbozi a sluzeb na vladni zadluZeni

Podle grafu 3 funkce dovozu zbozi a sluzeb je mozné pouzit k ziskani
vyrovnanych hodnot linearni trendovou funkci. Hodnoty bazickych indexti opét
linedrné stoupaji aZ do posledniho cCtvrtleti roku 2008, kdy dosahuji maxima
171,68 %, poté opét klesaji. Podle pribéhu fetézovych indexti doslo
Kk nejvyznamnéjsimu poklesu oproti predchazejicimu Ctvrtleti v prvnim Etvrtleti roku
2009. Od zacatku roku 2010 dochazi kromé posledniho ctvrtleti roku 2010

k mezictvrtletnimu poklesu. Primérné tempo ristu pak ¢ini 100,52 %.

Z prib&hu funkce je patrné, Ze dovoz zbozi a sluZeb je rostouci az do konce
roku 2008, poté dochédzi ke strmému poklesu. Hodnota korelacniho koeficientu
s funkci feckého vladniho dluhu je za celé sledované obdobi -0,46, coz indikuje
pouze stiedné silnou nepiimou zavislost. Korela¢ni koeficient za obdobi finan¢ni
krize od zacatku roku 2008 do zacatku roku 2011 nabyva hodnoty -0,95, to je mozné
interpretovat jako velmi silnou nepfimou zavislost. Znamena to tedy, Ze s klesajicim
dovozem zbozi a sluzeb vladni dluh roste. Podle vypoctenych hodnot elasticity
vladniho dluhu je moZné fici, Ze v obdobi 2008 az 2009 rostl vladni dluh pomalejSim
tempem, nez bylo tempo poklesu dovozu zbozi a sluzeb (elasticita -0,68), v obdobi
2009 az 2010 pak rostl dluh rychleji nez dovoz zbozi a sluzeb klesal (elasticita
-2,49).
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Graf 3 Dovoz zbozi a sluzeb pro Recko (¢tvrtletné, v mil €)
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Zdroj:Eurostat
4.4 Vliv vyvozu zbozi a sluzeb na vladni zadluzeni

Podle grafu vyvoje feckého vyvozu zbozi a sluzeb (graf 4) je mozné jej
prolozit linearni trendovou funkci. Funkce je opét rostouci az do konce roku 2008,
poté nasleduje strmy pokles a od konce roku 2009 funkce opét pomalu roste.
Bazicky index nabyvd maximalni hodnoty 175 % ve druhém ctvrtleti roku 2008.
Nejnizsi hodnoty 98,67 % doséhl za sledované obdobi bazicky index v prvnim
¢tvrtleti roku 2002. K nejvétSimu poklesu oproti predchazejicimu ctvrtleti doslo ve
tretim Ctvrtleti roku 2005 a v poslednim ctvrtleti roku 2010, k nejvétSimu poklesu

oproti predchédzejicimu Etvrtleti pak doslo v prvnim ¢tvrtleti roku 2009 (79,88 %).
Primérné tempo ristu je 100,93 %.

Korelaéni koeficient s funkci feckého vladniho dluhu za celé sledované
obdobi m4 hodnotu -0,43, coz znamena stiedn¢ silnou nepiimou zéavislost. Za obdobi
od zacatku roku 2008 do zacatku roku 2011 ¢ini korelacni koeficient -0,81, jedna se

tedy o silnou neptimou zavislost. S klesajicim vyvozem tedy vladni dluh narusta.
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Podle vypoctenych elasticit feckého vladniho dluhu rostl vladni dluh v obdobi
2007 az 2008 vyrazné rychlejSim tempem, nez bylo tempo poklesu vyvozu zbozi a
sluzeb (elasticita -9,5), v obdobi 2008 az 2009 rostl dluh pomaleji, neZ vyvoz klesal
(elasticita -0,76) a v obdobi 2009 az 2010 rostl dluh pomalej$im tempem, neZ jakym

rostl vyvoz zbozi a sluzem (elasticita 0,6).

Graf 4 Vyvoz zbozi a sluzeb pro Recko (Ctvrtletné, v mil €)
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Zdroj:Eurostat
4.5 Vliv vladniho dluhu na tvorbu hrubého kapitalu

Vzhledem k prabéhu funkce tvorby hrubého kapitalu (graf 5), byla k o¢isténi
od trendu zvolena linearni trendova funkce. Funce tvorby hrubého kapitalu
pfedstavuje hodnotu pofizeni hmotnych i nehmotnych investic, tedy majetku, ktery
nebude spotfebovan, ale vyuzit pro dalsi produktivni ¢innost. Je tedy zkouman vliv
vladniho dluhu na tyto investice. Bazicky index dosahuje nejvétsi hodnoty 148,35 %
V poslednim ctvrtleti roku 2007, poté stagnuje kolem této hodnoty a od roku 2009

Cv v

2011 a to 86,86 %, na obdobnou hodnotu 84,92 % klesl bazicky index v poslednim
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Stvrtleti roku 2000. Retézové indexy ukazuji, Ze k nejvétsimu nartistu tvorby hrubého
kapitalu oproti predchazejicimu ctvrtleti doslo opét v prvnim ctvrtleti roku 2001

(122,42 %). Prim&rné tempo ristu ¢ini 99,68 %.

Korelacni koeficient vypocteny z rezidualnich odchylek porovnavanych
Casovych fad ma za celé sledované obdobi hodnotu -0,74. Tato hodnota vypovida o
silné¢ nepfimo Umérné zavislosti mezi zkoumanymi c¢asovymi fadami. S rstem
vladniho zadluzeni tedy dochazi k poklesu tvorby hrubého kapitalu. Za obdobi od
zacatku roku 2008 az do zacatku roku 2011¢ini hodnota korelaéniho koeficientu

-0,94, nepiima zavislost je tedy v tomto obdobi velmi silna.

Vypoctené elasticity funkce tvorby hrubého kapitalu nabyvaji zapornych
hodnot. V obdobi 2007 az 2008 ¢ini hodnota elasticity funkce tvorby hrubého
kapitalu -0,1, tvorba hrubého kapitélu tedy klesa v tomto obdobi vyrazné pomaleji,
nez jakym tempem roste vladni dluh. V obdobi 2008 az 2009 je hodnota elasticity
-2,47, v tomto obdobi tedy tvorba hrubého kapitalu klesa rychleji, nez roste dluh.

Graf 5 Tvorba hrubého kapitalu pro Recko (ctvrtletné, v mil €)
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4.6 Vliv vladniho dluhu na doméci poptavku

Graf 6 Recka domaci poptavka (¢tvrtletné, v mil €)
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Zdroj:Eurostat

Graf 6 ukazuje vyvoj fecké domaci poptavky, K vypoétu vyrovnanych hodnot
byla opét pouzita linearni trendové funkce. Z grafu je patrné, ze béhem sledovaného
obdobi funkce doméaci poptavky roste az do roku 2009, poté klesd. Bazicky index
dosahuje maximalni hodnoty 173,35 % op¢t v poslednim ctvrtleti roku 2008, poté
jeho hodnota klesa. V prvnim ctvrtleti roku 2011 dosahuje bazicky index hodnoty
152,54 %, ¢imz se dostdva na urovenn hodnot z druhé poloviny roku 2006. Az do
posledniho c¢tvrtleti roku 2008 hodnoty bazickych indext linearné rostou a od tohoto
obdobi linearn¢ klesaji. Podle pribéhu fetézovych indext doSlo k nejvétSimu
meziétvrtletnimu nartistu v prvnim &tvrtleti roku 2001, kdy Recko pfijalo euro.
Od roku 2009 dochazi kromé posledniho ¢tvrtleti roku 2009 k poklesu. Hodnota

primérného tempa ristu je 100,96 %.

Hodnota zjiStén¢ho korelacniho koeficientu ¢ini -0,65, coz je moZno
interpretovat jako stiedné silnou az pomérné silnou nepiimo umeérnou zavislost. Se

stoupajicim vladnim zadluzenim tedy doméci poptavka klesa. Korela¢ni koeficient
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za obdobi finanéni krize od zacatku roku 2008 do zacéatku roku 2011 ¢&ini -0,96,

V tomto obdobi je tedy nepiima zavislost velmi silna.

Vypoctené hodnoty elasticity funkce fecké domaci poptavky za obdobi 2008
az 2010 nabyvaji zdpornych hodnot mensich nez -1. V tomto obdobi tedy domaci

poptavka klesa pomalejSim tempem, nez jakym roste fecky vladni dluh.
4.7 Vliv vladniho dluhu na dlouhodobou urokovou miru

Graf 7 Dlouhodoba iirokova mira pro Recko (v %)
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Z grafu je patrné, ze dlouhodoba urokova mira pro Recko se od zadatku
tisicileti pohybovala stabilné kolem hodnoty 5 % aZ do zacatku tfecké dluhové krize
na konci roku 2009, poté dochazi k jejimu exponencidlnimu nartistu az na hodnotu
25 % na zacatku roku 2013. Pro ziskdni vyrovnanych hodnot casové ftady

dlouhodobé¢ urokové miry byla pouzita exponencialni funkce.

Prudky nariist dlouhodobé urokové miry dokladaji i hodnoty vypoctenych
bazickych a fetézovych indext. Hodnotu 100 % oproti prvnimu ctvrtleti roku 2000,
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kdy byla dlouhodoba trokova mira 6,43 %, pfekonava bazicky index na zac¢atku roku
2010 a poté prudce narGistd a maxima 395 % dosahuje v polovingé roku 2012.
Retézové indexy také vyrazné naristaji od roku 2010, kdy se pohybuji okolo hodnoty
130 %, této hodnoty oproti pifedchazejicmu ctvrtleti dosahuje fetezovy index jesté
V poloviné roku 2011 a na zacatku roku 2012 kdy hodnota dlouhodobé urokové miry
pro Recko narostla z 19 % na 25 %. Priimérné tempo riistu za celé sledované obdobi

¢ini 100,86 %.

Hodnota korela¢niho koeficientu za celé sledované obdobi ¢ini -0,03, v tomto
obdobi nelze tedy prokazat zavislost vyvoje dlouhodobé urokové miry pro Recko na
vyvoji vladniho dluhu. Korelaéni koeficient za obdobi od zacatku roku 2008 do
zacatku roku 2011 nabyva hodnoty 0,76, coz je mozné povazovat za pomérné silnou
pfimo umérnou zavislost. V tomto obdobi s ristem vlddniho zadluzeni roste i
dlouhodob4d urokova mira. V obdobi 2009 az 2010 byla zjiSténa -elasticita
dlouhodobé trokové miry vici zmeéné vladniho dluhu 12,25, v tomto obdobi rostla
tedy dlouhodoba trokova mira vyrazné rychlej§im tempem nez vladni dluh, tento
trend pokracoval 1 v obdobi 2010 az 2011, pro které cini hodnota elasticity

dlouhodobé urokové miry viici zméné vladniho dluhu 9,33.
4.8 Vliv vladniho dluhu na vyvoj inface

Graf 8 funkce vyvoje inflace vyjadfeného pomoci harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen HICP jako jeho procentni narlst oproti referenénimu roku 1996

ma linearné rostouci charakter. Graf byl prolozen linearni trendovou funkci.

Bazické indexy za celé sledované obdobi rostou a od konce roku 2010 se
pohybuji okolo twrovné 145 % proti prvnimu ctvrtleti roku 2000. Lze tedy
vypozorovat staly nartist cenové hladiny. To doklad4 i vyvoj fetezovych indexd,
které se po vetSinu sledovaného obdobi pohybuji tesné€ nad hodnotou 100 %, pti¢emz

hodnota primérného tempa riistu je za celé sledované obdobi 100,64 %.

Hodnota korela¢nho koeficientu pro sledované obdobi ¢ini 0,52, to poukazuje
na stfedn¢ silnou piimo timérnou zavislost vyvoje fecké inflace na vyvoji feckého

vladniho dluhu. Pro obdobi fecké dluhové krize od zacatku roku 2010 do poloviny
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roku 2013 nabyva korel¢ni koeficient hodnoty 0,8, v tomto obdobi se tedy jedna o

zavislost silnou. S rustem vladniho dluhu roste i inflace.

Citlivost zmény inflace vi¢i zméné vladniho dluhu lze vyjadrit pomoci
vypoctenych elasticit, ta nabyva pro obdobi 2009 az 2010 hodnoty 0,52 a pro obdobi
2010 az 2011 hodnoty 0,28. Hladina inflace roste tedy pomaleji nez vladni dluh.

Graf 8 Harmonizovany index spotiebitelskych cen HICP, Recko (v %, 1996=100%)
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Zdroj: Eurostat
4.9 Vliv vladniho dluhu na miru celkové nezaméstnanosti

Graf 9 ukazuje prubéh funkce miry celkové nezaméstnanosti (muzi i Zeny,
viechny vékové skupiny) v Recku za sledované obdobi, zejména jeji prudky nartist
po propuknuti fecké dluhové krize. K ziskdni vyrovnanych hodnot a nasledny

vypocet rezidudlnich odchylek byla pouzita exponencialni trendova funkce.

Hodnoty bazickych indexti skokove nariistaji od druhé poloviny roku 2010,
pficemz maxima 238,79 % dosahuji ve tretim Ctvrtleti roku 2013. Hodnotu 200 %

oproti referenénimu obdobi (prvni ctvrtleti roku 2000), kdy nezaméstnanost
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dosahovala 11,6 %, bazicky index poprvé piekonal ve druhém ctvrtleti roku 2012.
Jesté v poslednim Ctvrtleti roku 2009 ptitom dosahoval bazicky index pouze hodnoty

90,52 %. Toto svéd&i o prudkém nérGistu nezaméstnanosti v Recku po propuknuti
dluhov¢ krize.

Hodnoty fetézovych indext vyznamné nartistaji od konce roku 2008. Od
konce roku 2009 az do konce roku 2012 jsou hodnoty fetézovych indexti vysoké a
pohybuji se kolem trovné 110 % ndrGstu oproti predchazejicimu cCtvrtleti, coz
dokazuje velky meziétvrtletni narGist miry celkové nezaméstnanosti v Recku od
zacatku tecké dluhové krize. V roce 2013 rostla podle fetézovych indexii mira

celkové nezaméstnanosti pomaleji. Primémé tempo ristu ¢ini za celé sledované

obdobi 101,73 %.

Graf 9 Harmonizovand mira celkové nezaméstnanosti pro Recko (v %)
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Zdroj: OECD

Hodnota korelaéniho koeficientu za celé sledované obdobi ¢ini -0,3, coz

indikuje pouze slabou nepiimo umeérnou zavislost mezi ristem vladniho zadluzeni

57



a rustem miry celkové nezaméstnanosti. AvSak za obdobi béhem prabchu
celosvétové financni krize a fecké dluhové krize od zacatku roku 2008 do konce roku
2011 ¢ini hodnota korelacniho koeficientu 0,86 a znaci tak silnou pfimo umérnou
zéavislost mezi rastem vladniho zadluzeni a rtstem miry celkové nezaméstnanosti
v obdobi béhem ftecké dluhové krize. V tomto obdobi tedy s rostoucim vladnim

dluhem dochazi k vyznamnému ristu miry celkové nezaméstnanosti v Recku.

Pro obdobi krize byly vypocteny nésledujici hodnoty citlivosti vyvoje celkové
miry fecké nezaméstnanosti na vyvoji feckého vladniho dluhu: pro obdobi 2008 az
2009 hodnota 1,99, pro obdobi 2009 az 2010 hodnota 3,84 a pro obdobi 2010 az
2011 hodnota 5,93. Mira celkové nezamé&stnanosti roste tedy vyrazné rychleji nez

vladni dluh a toto tempo se neustale zvysuje.
4.10 Struktura vefejného dluhu Recka

Strukturu vefejného dluhu lze uvadét podle nekolika kritérii. Lze odlisit
strukturu vetejného dluhu podle jeho rozdéleni mezi subsektory statniho sektoru,
podle finan¢nich nastrojt, podle vefitele, podle splatnosti a také podle mény ve které

je tento dluh veden.

Recky vefejny dluh je z 98 % tvofen dluhem ustfednich vladnich instituci, o

zbyla 2 % se d€li lokalni vladni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni (Eurostat).

Obézivo a vklady tvorily v roce 2012 0,26 % z celkového verejného dluhu
Recka, cenné papiry jiné nez akcie (mimo finan¢nich derivati) se podilely na feckém
vefejném dluhu 30,8 % a vladni pajcky tvorily 68,94 % vetejného dluhu, z toho
kratkodobé 0,72 % a dlouhodobé 68,22 % (EL.STAT, www.statistics.gr ).

V roce 2011 tvotily z celkového feckého dluhu ve vysi 335 mld € pajcky 95
mld €, z toho ptijcky od EU 53 mld €, ptjcky od IMF 20 mld €, jiné ptjcky 22 mld €,
na dluhopisy pak piipadalo 260 mld €, z toho na ECB 55 mld € a na soukromy sektor
205 mld €, z toho na fondy (investi¢ni, penzijni, hedgeové) 70 mld €, na fecké banky
50 mld €, na dalsi evropské banky 40 mld €, na fecké fondy socidlniho zabezpeceni

30 mld € a na evropské pojistovatele 15 mld € (J.Dreger, 2012).

58



V cervnu 2011 pted vyménou dluhopisti drzely velké evropské komeréni
banky fecké vladni dluhopisy za (v mld €): Allianz (Némecko) 1,3, Alpha Eurobank
(Recko) 3,7, Axa (Francie) 1,9, BNP Paribas (Francie) 5,0, CNP Assurances
(Francie) 2,0, Commerzbank (Némecko) 2,9, Deutsche Bank (Némecko) 1,6, Intesa
San Paolo (Italie) 0,8, LBB BW (Némecko) 1,4, National Bank of Greece 13,7,
Ageas (Belgie) 1,2, Bank of Cyprus (Kypr) 1,8, BPCE (Francie) 1,2, Credit Agricole
(Francie) 0,6, Dexia (Belgie, Lucembursko, Francie) 3,5, Generali (Italie) 3,0,
Grupama (Francie) 2,0, HSBC (Velka Britanie) 0,8, Marfin (Recko) 2,3, Piraeus
(Recko) 9,4, RBS (Velka Britanie) 1,1, Societe General (Francie) 2,9 a Unicredit
(Italie) 0,9 (J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch, M.Gulati, 2013).

Podle feckého ministerstva financi byla ménova struktura feckého vladniho
dluhu k 31. bfeznu 2012 96,4 % v € a 3,6 % v jinych ménach, k 31. ¢ervnu 2012
96,7 % v € a 3,3 % v jinych ménéch, k 31. bifeznu 2013 96,1 % v € a 3,9 % v jinych
ménach a konecné k 31. Cervnu 2013 96 % v € a 4 % v jinych ménach (Greek

ministry of finance, www.minfin.gr).

Recké ministerstvo financi dale uvadi nasledujici zmény struktury feckého
vladniho dluhu: k 31. bieznu 2012 ptipadalo na dluhopisy (kratkodobé i dlouhodobé)
149,56 mld €, z toho 115,98 mld € na dluhopisy domaci, 18,34 mld € na dluhopisy
zahrani¢ni, 0,26 mld € na jiné cenné papiry vydané v zahrani¢i a 14,98 mld € na
kratkodobé dluhopisy; na puajcky ptipadalo 130,73 mld €, z toho 5,68 mld € na
pujcky poskytnuté feckou centralni bankou, 0,14 mld € na dalsi domaci pajcky, 7,25
mld € na zvlaStni a bilateralni ptjcky, 111,94 mld € tvotila finanéni pomoc od
evropskych stabiliza¢nich mechanizmi a 5,72 mld € na dal$i zahrani¢ni pajcky; k 31.
Cervnu 2012 pak ptipadalo na dluhopisy (kratkodobé 1 dlouhodobé¢) 136,59 mld €,
z toho 117,05 mld € na dluhopisy domaci, 4,32 mld € na dluhopisy zahrani¢ni, 0,26
mld € na jiné cenné papiry vydané v zahrani¢i a 14,96 mld € na kratkodobé
dluhopisy; na pijcky pripadalo 166,94 mld €, ztoho 5,21 mld € na pijcky
poskytnuté feckou centralni bankou, 0,14 mld € na dal$i domaci ptjcky, 7,04 mld €
na zvlastni a bilateralni pijcky, 148,83 mld € tvofila finanéni pomoc od evropskych
stabiliza¢nich mechanizmt a 5,72 mld € na dal$i zahrani¢ni ptjcky; k 31. bfeznu

2013 ptipadalo na dluhopisy (kratkodobé i dlouhodobé) 100,56 mld €, z toho 81,33
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mld € na dluhopisy domaci, 4,09 mld € na dluhopisy zahrani¢ni, 0,18 mld € na jiné
cenné papiry vydané v zahranici a 14,96 mld € na kratkodobé dluhopisy; na pijcky
piipadalo 208,8 mld €, z toho 5,21 mld € na puaj¢ky poskytnuté feckou centralni
bankou, 0,12 mld € na dalsi domaci ptjcky, 7,06 mld € na zvlastni a bilateralni
pujcky, 191,11 mld € tvofila finanéni pomoc od evropskych stabiliza¢nich
mechanizmil a 5,3 mld € na dal$i zahrani¢ni pajcky; k 31. ¢ervnu 2013 pak ptipadalo
na dluhopisy (kratkodobé i dlouhodobé) 94,02 mld €, ztoho 75,67 mld € na
dluhopisy domaci, 3,23 mld € na dluhopisy zahrani¢ni, 0,16 mld € na jiné cenné
papiry vydané v zahrani¢i a 14,96 mld € na kratkodobé dluhopisy; na pijcky
pripadalo 227,34 mld €, z toho 4,74 mld € na pujcky poskytnuté feckou centralni
bankou, 0,12 mld € na dal§i domaci pijcky, 6,9 mld € na zvlastni a bilateralni
pujcky, 210,29 mld € tvofila finanéni pomoc od evropskych stabilizacnich
mechanizmii a 5,3 mld € na dal§i zahrani¢ni ptjcky (Greek ministry of finance,

www.minfin.gr).

V tnoru 2012 ptipadalo z celkového feckého dluhu ve vysi 355 mld € na
oficialni pajcky 95 mld €, z toho 53 mld € tvorily ptjcky poskytnuté zemémi EU, 20
mld € na pijcky od IMF a 22 mld € na jiné véfitele. Dalsi ¢ast dluhu ve vysi 260
mld € pfipadalo na fecké vladni dluhopisy, z toho 55 mld € na ECB a 205 mld € bylo

Vv drzeni soukromych véfitelt (J.Dreger, 2012).

V prosinci 2012 byla po restrukturalizaci a zpétném odkupu struktura feckého
statniho dluhu nasledujici: 161,1 mld € ptfipadalo na EU (EFSF), 45,3 mld € na ECB,
22,1 mld € na IMF, 29,6 mld € ptipadalo na nové dluhopisy, 23,9 mld € na
kratkodobé dluhopisy se splatnosti do jednoho roku tzv. T-bills a 5,5 mld € tvoftily
staré fecké vladni dluhopisy s prodlouzenou splatnosti (J.Zettelmeyer, Ch.Trebesch,
M.Gulati, 2013).

Aktualni strukturu feckého vetejného dluhu podle splatnosti ukazuje graf 10
piejaty z WWW stranek fecké vladni Agentury pro fizeni vetejného dluhu, ktera

podlehd feckému ministerstvu financi.
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Graf 2 Struktura reckého verejného dluhu podle splatnosti (v mld €)
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(Greek Ministry of Finance / Public Debt Management Agency,

Zdroj:

www.pdma.gr).
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5 Zhodoceni vysledkt

Vysledky statistické analyzy potvrzuji teoretickd vychodiska uvedena
Vv reSerSni Casti prace. Na strané pfiCin fecké dluhové krize je patrny vliv globalni
finanéni krize ktera zacala v roce 2008. Od tohoto roku dochazi k poklesu tvorby
feckého HDP, stejn¢ tak dochdzi k poklesu zahrani¢niho obchodu. Toto oslabeni
fecké ekonomiky prohloubilo zadluzeni fecké vlady, jak ukazuji vysoké hodnoty
korelaénich koeficientl zavislosti feckého vladniho dluhu na tvorbé HDP (-0,96), na
dovozu zbozi a sluzeb (-0,95) a na vyvozu zbozi a sluzeb (-0,81) za obdobi

celosvétové finan¢ni krize od roku 2008 do roku 2011.

Tento vyvoj podtrhuji ukazatele dynamiky vyvoje Casovych fad tvorby
feckého HDP a teckého zahrani¢niho obchodu, které dokladaji pokles téchto
ukazateli od roku 2008, jak je patrné z jejich grafického zndzornéni. Hruby

konsolidovany vladni dluh Recka v tomto obdobi naopak prudce nartista.

Vysledky analyzy citlivosti zmény ukazatele feckého hrubého
konsolidovaného vladniho dluhu na vyvoj téchto ukazateli dokladaji, ze s jejich
poklesem vladni zadluZeni nartistd, a to vyrazné rychlejSim tempem napiiklad
Vv ptipad¢ citlivosti na zménu tvorby HDP (vypoctené elasticity pro obdobi krize
-21,77 a-1,91), citlivosti na zménu dovozu zbozi a sluzeb (elasticita pro obdobi 2009
az 2010 -2,49) nebo citlivosti na zménu vyvozu zboZi a sluzeb (elasticita pro obdobi
2007 az 2008 -9,5). V jinych obdobich roste vladni zadluzeni pomalej$im tempem,
nez jakym tempem tyto makroekonomické ukazatele klesaji (naptiklad elasticita
zmény vladniho dluhu viici zméné€ dovozu zbozi a sluzeb pro obdobi 2008 az 2009
-0,68 nebo elasticita zmény vladniho dluhu vi¢i zméné vyvozu zboZzi a sluzeb pro

obdobi 2008 az 2009 -0,76).

Na stran¢ dopadi fecké dluhové krize doSlo vlivem zvySovéani vladniho
zadluzeni k vyraznému rastu dlouhodobé urokové miry, jak dokladaji bazické a
fetézové indexy vypoctené pro tento ukazatel a jeho grafické znazornéni. Hodnota
korelacniho koeficientu 0,76 doklada silnou zévislost vyvoje dlouhodobé trokové
miry pro Recko na vyvoji feckého vladniho dluhu b&hem obdobi finanéni krize a

fecké dluhové krize. Vypoctena elasticita (hodnota 12,25 pro obdobi 2009 az 2010 a
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hodnota 9,33 pro obdobi 2010 az 2011) dokazuje vysokou citlivost vyvoje
dlouhodobé urokové miry na vyvoj vladniho dluhu, pficemz tento ukazatel roste
vV tomto obdobi vyrazné rychlejsim tempem, nez jakym roste vladni zadluzeni.
Nasledn¢ dochazi k poklesu investic a poptavky vlivem rastu zadluzeni, jak ilustruji
korelacni koeficienty ziskané pro ukazatele tvorby hrubého kapitalu (-0,74 za celé
sledované obdobi a -0,94 za obdobi krize) a fecké domaci poptavky (-0,65 za celé
sledované obdobi a -0,96 za obdobi krize). Tyto koeficienty dokazuji silnou nepiimo
umérnou zavislost téchto vybranych ukazatelii na vyvoji feckého vladniho dluhu.
Pokles tvorby feckého hrubého kapitdlu a domaci poptavky v obdobi globalni
finan¢ni krize a fecké dluhové krize dokladd pribéh ukazateli dynamiky jejich
vyvoje a tento pokles je patrny i z jejich grafii. Elasticita vypoctena pro ukazatel
tvorby hrubého kapitalu za obdobi 2008 az 2009 ¢ini -2,47 a doklada, ze v tomto
obdobi klesala tvorba hrubého kapitalu rychleji, nez rostl fecky vladni fecky vladni
dluh. Recka doméci poptavka klesala v obdobi krize pomalej§im tempem, nez jakym
rostlo fecké vladni zadluZeni (elasticita pro obdobi 2008 az 2009 je -0,26 a pro
obdobi 2009 az 2010 ¢ini -0,86).

Potvrzen byl i vliv vladniho dluhu na ukazatele inflace a celkové miry
nezaméstnanosti. Hodnota korela¢niho koeficientu pro vyvoj feckého cenového
indexu HICP 0,8 ukazuje na tésnou miru korelace mezi vyvojem inflace a rdstem
vladniho dluhu. Béhem krize dochazi k naristu cenové hladiny, jak ukazuji bazické a
fetézové indexy, pfi¢emz inflace roste pomalejSim tempem, neZ jakym roste vladni
zadluZeni (elasticita pro obdobi 2009 az 2010 je 0,52 a pro obdobi 2010 az 2011
nabyva hodnoty 0,28). Reckd dluhovad krize méla dopad i na miru celkové
nezameéstnanosti, ktera od konce roku 2009 prudce nartsta, jak doklada graficky
priubéh funkce harmonizované miry celkové nezaméstnanosti i pribeéh bazickych a
fetézovych indexti. Mira celkové nezaméstnanosti rostla v obdobi fecké dluhové
krize vyrazn€ vyS$im tempem neZ fecky vladdni dluh. Primérna hodnota elasticity
miry celkové nezaméstnanosti v Recku vii¢i feckému vladnimu dluhu za obdobi
fecké dluhové krize ¢ini 3,92 a rychlost ristu miry celkové nezaméstnanosti se
béhem dluhové krize kazdy rok zvysSovala (hodnoty elasticit 1,99, 3,84 a 5,93 za
obdobi od roku 2008 do roku 2011).
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6 Zaveér

Recka dluhova krize méa nékolik hlavnich pfi¢in a jeji pribéh je ovliviiovan
mnoha faktory. Jeji vznik byl jisté velkou mérou ovlivnén celosvétovou finan¢ni
krizi zlet 2007 az 2009, kterda negativnhé¢ poznamenala naladu na svétovych
finan¢nich trzich a ktera zna¢né ptispéla k otteseni diveéry kapitadlovych a finanénich
trhi a investort ve velké finanéni instituce a dokonce v ekonomiky celych stati.
Globalni finan¢ni krize také zpusobila pteliti velké c¢asti dluht ze soukromého
sektoru do sektoru vefejného a znamenala pro mnoho vlad nutnost velkych
mimoradnych finanénich vydaji, které také zaptiCinily velky nartst vefejného

zadluzeni.

Svou nezanedbatelnou roli také sehraly ratingové agentury, které se podilely
na vzniku paniky na trzich finan¢nich derivati, kterd ve svém disledku znamenala
ztratu daveéry investord v nejen feckou ekonomiku, ale i v ekonomiku mnoha dalsich
stati. Tato nediivéra pak fakticky zpisobila vyloudeni Recka z obchodovani na

mezinarodnim dluhopisovém trhu, které trva az do soucasnosti.

Svij dil viny nesou také evropské instituce v Cele s organy EU, ECB
a velkymi evropskymi ekonomikami Némecka a Francie. Ty se v kritickém obdobi
prvnich mésici fecké dluhové krize nedokazaly za Recko u¢inné postavit a vyslat tak
investorim jasny signal o jednoté¢ EMU, ¢imz velkou mérou piispély k podkopani uz

tak otfesené a chatrné diivéry na financnich trzich.

Kotfeny tecké dluhové krize vSak tkvi v hlub§i minulosti, V nerozvazné
fiskalni politice Feckych vlad, které postupné zvySovaly zadluZeni Recka.
Recké vlady financovaly zadluzovanim své rozpoétové deficity a tyto vyptjéené
prostiedky nebyly z velké Casti investovany s ohledem na jejich ndvratnost, ale byly
pouzity na spotiebu. Po vstupu zemé do EU ziskalo Recko piistup k levngjsim
Gvérim a tempo zadluzovani se zvysilo. Recké vlady také dopustily vznik
mohutného administrativné byrokratického aparatu, velmi S§tédrého penzijniho
systému, prezaméstnaného vefejného sektoru a silnych odbort. V protikladu
k tomuto stoji slaba fecka ekonomika, se slabym primyslem, velkym podilem Sedé a

¢erné ekonomiky, korupce a klientelismu.
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Mezi makroekonomické piiciny fecké dluhové krize lze zatadit pokles tvorby

feckého HDP a klesajici zahrani¢ni obchod.

Vysoké zadluzeni Recka a nasledna dluhova krize maji nezanedbatelny vliv
na feckou ekonomiku. V dasledku dluhové krize a pfijatych Gspornych opatieni
zaziva Recko hlubokou hospodaiskou recesi. S rostoucim zadluZenim a prohlubujici
se recesi klesa domaci poptavka a tvorba hrubého kapitald, vyrazné roste
nezamestnanost a dlouhodoba urokovad mira. Dochdzi také k nartstu inflace.
Vysledkem je nejen oslabend ekonomika, ale také velké socialni nepokoje a politicka

nestabilita.

Okolnosti vzniku a pribéhu fecké dluhové krize postavily EU, ECB a staty
EMU pied vyzvu najit trvalé a G¢inné feSeni pro piipad, Ze se néjaky evropsky stat
ocitne v situaci, kdy bude jeho vefejny dluh nadale neudrzitelny. Problémy Recka
a dalsich stati jako Irska, Spanélska, Portugalska a Itdlie ustédily organim EU
a evropskym politikiim tvrdou lekci. Pribéh fecké dluhové krize naznacuje, Ze pies
pocatecni vahani, nerozhodnost a neschopnost dohodnout se, pochopili evropsti
politici nutnost takové feseni nalézt a pouéili se. Dluhova krize Recka a eurozony
vedla také v mnoha evropskych statech ke zvySeni rozpoctové a fiskalni discipliny

a ekonomické odpovédnosti.

Aby se v EU v budoucnu podafilo vyhnout se dluhovym problémim, nebo
pokud se jiz objevi, rychle se s nimi vypotadat, bude nutné ptijmout n&jakou formu
spolecné evropské fiskalni politiky nad ramec jiz existujici spole¢né politiky
monetarni. Bude déale nutné zlepSit vzdjemnou koordinaci ekonomickych a
politickych rozhodnuti v EU tak, aby nedochazelo k prostojim a evropské staty

dokézaly rychle a u¢inné reagovat na vzniklé problémy.

KfeSeni probléml s neudrZitelnym statnim zadluZzenim miZze pfispét
vytvofeni n¢jakého trvalého mechanismu k jejich feSeni napiiklad tak, jak to navrhuji
F.Gianviti, A.O.Krueger, J.Pisani-Ferry, A.Sapir a J. von Hagen. Hovofi nejen o
nutnosti spole¢né fiskalni politiky, ale také podotykaji, Ze jiZ existujici opatteni, jako
Maastrichtska smlouva, Pakt stability a riistu a pravidla EU pro fizeni rozpoctovych

deficitl se ukazala jako malo Ui€innd a nedostate¢na. Pfipominaji také, ze nové piijata
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opatfeni, jako vznik stabiliza¢niho fondu ESFS maji pfes cCastecné uspéchy pouze
docCasny charakter a bude nutné pfijmout n¢jaké nové teseni trvalého charakteru.
Navrhuji proto vznik takzvaného Evropského mechanizmu pro feSeni krizi

(European Crisis Resolution Mechanism - ECRM) postaveného na dvou pilifich.

Prvnim znich je procedura zahajeni a vedeni rozhovori mezi dluznikem
s neudrzitelnym zadluzenim a véfiteli, které by vedly k dohod¢ na zpisobu, jakym
snizit zadluzeni tak, aby byla opét obnovena udrzitelnost dluhu a systému vetejnych
financi. K tomu bude nutnd existence néjakého soudniho dvora, ktery by tato
vyjednavani fidil. Tuto roli by mohl zaujmout Soudni dvir Evropské unie (The Court

of Justice of the European Union).

Druhym pilifem je zavedeni pevnych pravidel poskytovani finanéni pomoci
mezi zemémi eurozony. V piipadé€, Ze se néjaky stat ocitne v insolvenci, méla by na
dohodu mezi dluznikem a véfitelem plynule navazat finanéni pomoc ostatnich statt
eurozony tak, aby byla co nejdiive obnovena solventnost dluznika. Této role by se
mohl ujmout stabilizacni fond ESFS, ktery by se mél stat trvalou instituci EU.
Ukolem mechanismu ECRM ma byt sladit zajmy dluznika a véfiteld tak, aby bylo
minimalizovano riziko moralniho hazardu, mél by také pomoci dostat do povédomi
vetejnosti fakt, Ze statni bankrot statu eurozéony z divodu ptedluzeni je redlnou
hrozbou. To by mé&lo, spole¢né se zménami ve finan¢ni regulaci a dohledem, pfinutit
vétitele rozliSovat mezi jednotlivymi dluZzniky v eurozoné, posilit trzni disciplinu a
pomoci zabranit z vzniku ptipadnych dalSich dluhovych krizi. ECRM by také mél
pomoci dluzniklim a véfitelim vcas rozeznat, kdy se dluh stdvad neudrzitelnym.
Nakonec vyvstava otazka, zda by mél ESFS vydavat spoleéné evropské dluhopisy,
které¢ maji slouzit tomu, aby vlady, jejichz vetfejné finance jsou neudrzitelné, ziskaly
op¢t pristup na dluhopisové trhy. Drzitel té€chto dluhopist by obdrzel zaruky ve vysi
jejich hodnoty pro ptipad, ze by dluznik opét upadl do platebni neschopnosti. To
pfinasi nebezpeci spekulaci véfitell béhem oddluZzovacich vyjednavani, s cilem
ziskat zpét co nejvice penéz, bez ohledu na to, jestli se podafi obnovit Stabilitu
vefejnych financi dluznika. Z toho vyplyva, Ze spravné fungujici mechanizmus na

feSeni dluhovych problémii nepotiebuje existenci takovych dluhopist.
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