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Anotace

Pifedmétem diplomové prace je analyza a pouceni z dluhovych krizi v kontextu souc¢asné
evropské dluhové krize. Prace vychazi z historického kontextu nejvyznamnéjsich
dluhovych krizi, u nichz identifikuje spole¢né rysy pro soudobou dluhovou krizi
Vv eurozoné a nutnd teoreticka vychodiska pro néasledujici rozbor soudobé krize.
Pro analyzu soucasné dluhové krize byly vybrany staty eurozony, které krize zaséhla
nejvice. S ohledem na asymetrii informaci a moznosti moralniho hazardu pii feSeni krize
ze strany statu a nadnérodnich instituci prace analyzuje pribéh dluhové krize za pomoci
systémového pristupu. Systémovy piistup pomahd analyzovat krizi jako komplexni systém,
Vv kterém pusobi jednotlivé subjekty. Déle autor prace posuzuje mozny dopad dluhové
krize na exportni moznosti spole¢nosti LINET. Vysledkem prace je autoriv navrh

na zlepSeni sanace problematickych finan¢nich instituci a omezeni moralniho hazardu.
Klicova slova

Dluhova krize, EMU, ECB, export, finan¢ni trhy, moralni hazard, systémovy piistup.



Annotation

The aim of this thesis is to analyse and learn from debt crises in the context
of the contemporary European debt crisis. The document is based on the historical context
of the most significant debt crises, in which it identifies the common features
for the current debt crisis in the Eurozone, and the essential theoretical background
for subsequent analysis of the current crisis. In order to analyse the current debt crisis,
Eurozone countries that were most affected by the crisis were chosen. Given
the asymmetrical nature of the information, and the possibility of moral hazard
in the resolution of the crisis from the side of the nations and multinational institutions,
the document analyses the course of the debt crisis using a systems approach. The systems
approach helps to analyse the crisis as a complex system with a number of individual
subjects. Additionally, the author also assesses the possible impact of the debt crisis
on the export opportunities of the company, LINET. The work concludes with the author's
recommendation for improving the rehabilitation of problematic financial institutions

and limiting moral hazard.
Key Words

Debt crisis, financial markets, ECB, EMU, moral hazard, system approach.
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Uvod

Predmétem zkoumani diplomové prace je prubéh soudobé dluhové krize v eurozoné. Prace
vychazi z historie dluhovych krizi a pochopeni dluhu. Téma bylo zvoleno zejména pro jeho
aktudlnost a moznost analyzovat krizi jako komplexni systém, v kterém na sebe plisobi

jednotlivé subjekty.

V dalsi casti je analyzovan pribéh krize uvniti eurozony na prikladech stati, které byly
zasazeny dluhovou krizi nejvice. Jmenovité jde o Recko, Irsko, Portugalsko, Spanélsko,
Italii a Kypr. Dluhova krize je Siroky pojem, proto se autor nezabyva prubéhem krize
v dal$ich zemich eurozony a zaméfuje se pouze na vySe uvedené¢ zemé. Na jednotlivych
makroekonomickych ukazatelich jsou pak analyzovany kroky a pfijata opatfeni k zmirnéni
krizového vyvoje v uvedenych zemich. V dalsi ¢asti se pak jiz prace vénuje asymetrickym
informacim a moznosti moralniho hazardu pfi feSeni soudobé dluhové krize. Hospodaisky
cyklus jako takovy se bez krizi neobejde. Svét je dnes propojen daleko silnéjSimi
ekonomickymi vazbami a stejn¢ tak i jednotlivé financni instituce a staty. Proto autor
vyuziva systémového pristupu k analyzovani pfiin a vazeb soudobé dluhové krize
v Evropé. Projevy krize jsou dale hodnoceny také optikou exportniho podniku LINET spol.

Srt. 0. a tedy dopadd, jaké krize méla na tuto konkrétni spolecnost.

Diplomant také ovétuje tii zakladni vyzkumné predpoklady. Prvni se tyké dluhové krize
jako jevu, ktery byl dlouhodobé podcenén. Druhd hypotéza ovétuje, zda existuje
V soucasné situaci pro dluhovou krizi feSeni A konecné tieti hypotéza, dluhova krize ma

vliv na exportni moznosti podniku

Vlastni pfinosem diplomové prace je zplisob omezeni moralniho hazardu, ke kterému
dochazelo v kontextu feseni souc¢asné dluhové krize. Zejmeéna v tom ohledu, kdy dochazelo

k pfesunu dluht a tedy potlacovani pfi¢in a dal§imu zadluzovani namisto feSeni pticin.

13



1. Vymezeni zakladnich pojmu

Pro pochopeni souvislosti je tfeba definovat zakladni pojmy, které se tykaji této diplomové
prace. Mezi n¢ patii vymezeni pojmu krize. Pfi prostudovani Ceské i svétové odborné
literatury lze zjistit, ze terminologie pfi zkoumani krizi ve finanéni oblasti neni jednotna.
Co ekonom, to vlastni definice. Nicméné vétSina ekonomil se shoduje v tom, ze krize

je 8irsi pojem.

Obecné je mozno krizi charakterizovat jako proces, kdy se v uréitém stadiu stane, Ze
uz nelze dale pokracovat s vyuzitim stejnych prostiedki. Jedna se o urcity bod zlomu
na abstraktni kvalitativni kiivce Casu, kdy se bézné zvyklosti a zplsoby prokazuji dalsi
neudrzitelnosti systému bez provedeni zasadnich zmén." V ekonomické literatuie se lze
setkat s definici, ktera za krizi povazuje sestupnou fazi hospodarského cyklu, kdy dochazi

ke kolisani ekonomické aktivity.

Dle Mezinarodniho ménového fondu (MMF) je finan¢ni krizi oznacovéan potencialné tézky
rozpad finan¢nich trhi, ktery pii zhorSeni efektivniho fungovéni trhli miiZze mit neptiznivé

efekty na realnou ekonomiku.?

V ekonomické teorii je nyni mozno se setkat spiSe sterminem recese ¢i deprese, a to
s ohledem na rozsah. Termin deprese ptedstavuje tizivy stav celého hospodarstvi. Recese
pak ptedstavuje predstupen deprese. Na otazku, kdy piesné prerista recese v depresi, neni
jednozna¢na odpovéd, coz Ize dolozit ilustrativnim piikladem slov Mankiwa,
ktery problematiku komentuje slovy: ,,Recese, to je, kdyz o praci pfijde vas soused.

Deprese prichdzi, ztratite-li praci vy.*

LTAINTER, J. Kolapsy slozitych spolecnosti. 1. vyd.. Praha: Dokof4an, 2009. ISBN 978-807-3632-489.

2 HELISEK, M. Ménovd krize (empirie a teorie). 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2004. ISBN 80-
86419-8-27.s. 12

¥ MANKIW, G. Recession or Depression?. [online]. Greg Mankiw’s Blog, 2008. [cit. 2013-11-18].

Dostupné z: http://gregmankiw.blogspot.cz/2008/10/recession-or-depression.html.

14



Priciny hospodarskych krizi jsou riznorodé a jde o jev komplexni. Kazda krize v trzni
ekonomice spojuje tedy obecnéjsi pficiny, dle téchto pficin nesou jednotlivé krize své

ptivlastky. Proto se nyni autor podiva na zakladni rozdéleni finan¢nich krizi.

1.1 Déleni finan¢nich krizi

Finan¢ni krize jako takova je zastfeSujici a zobecniujici pojem, nebot ma puavod
ve finan¢nim systému, nikoliv v redlné ekonomice. Finan¢ni krize je projevem globalizace
svéta a zejména propojenosti kapitalovych trhi. Diky témto aspektim lze finan¢ni krizi

rozd¢lit na jednotlivé dil¢i krize, mezi které dle MMF patfi:

e krize ménova (currency or exchange rate crisis),

krize bankovni (banking crisis),

krize dluhova ¢i iivérova (credit or debt crisis),

systémova finanéni krize (systemic financial crisis).*

1.1.1 Meénova krize

Tuto dil¢i krizi je mozno definovat jako situaci pfi, které ,,dochdzi k prudkému
a neocekdavanému oslabeni kurzu domdci meny. V systéemu pohyblivého kurzu se projevi
jako vyrazna depreciace nominalniho kurzu “°.

S ménovou krizi souviseji jevy provazejici obranu kurzu, tyto takzvané intervence
jsou provadény centralni bankou. Diisledkem intervenci je znacna ztrata devizovych rezerv
a vyrazné zvySeni Urokovych sazeb. K ménové krizi nejcastéji dochdzelo v minulosti pfi

fixnim ménovém kurzu.

* IMF. Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability. In: World Economic Outlook.
Washington D. C., IMF, May 1998. s. 74-75. [online]. [cit. 2013-11-18]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf.

* DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a finanéni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008, 978-
80-7400-075-1. s. 169.
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Jiné vymezeni definuje ménovou krizi takto: ,,Jako ménova krize je nejcastéji oznacovaina
situace, kdy spekulativni utok na smenny kurz vede k devalvaci (nebo silné depreciaci)
meény, nebo donuti centrdlni banku branit sménny kurz za cenu ztraty znacné casti

devizovych rezerv, nebo prudkého zvyseni tirokovych mer.«

Definice ménové krize dle Heliska pojima tuto krizi jako ,,utok*“ domdcich i zahranicnich
investorii na urcitou menu ve smyslu prevodu aktiv (,,uteku* od aktiv) v postizené mené

. v v o7 o
do aktiv v zahranicnich méndch.

Vlastni prabéh lze ilustrovat na konkrétnim piikladu z devadesatych let 20. stoleti - asijské
ménové krizi. Ta vypukla v regionu jihovychodni Asie - Thajsku, Malajsii, Indonésii
a Jizni Koreji. Tyto zem¢é mély velkolepé hospodaiské vysledky. Ekonomicky rist téchto
zemi byl podpoten z velké ¢asti dovozem zahrani¢niho kapitalu a trval az do roku 1997,

kdy byl prerusen krizi, ktera zacala v Thajsku a postihla pravé vySe zminénou ¢ast Asie.

Thajsko se na asijském zazraku zacalo podilet relativné pozdé. Po staleti bylo pfedev§im
zemi s nizkym podilem pramyslu, kterd se orientovala zejména na zeméd¢€lstvi. Vlivem
globalizace ekonomiky se za¢al v Thajsku rozvijet primysl vyznamné az v osmdesatych
letech. Zacaly se budovat nové podniky s €asti zahrani¢nich vlastniki. Vzhledem k tomu,
ze mira zhodnoceni investic byla mnohem vys$8i nez v zapadnich zemich, kde centralni
banky razily politiku nizkych urokovych sazeb, pfisun investic se v devadesatych letech

jesté zvysil.

Instituce, které v Thajsku ptijimaly pljcky nejéastéji v jenech, musely tyto jeny sménit
za thajské bahty. Takto vytvofena poptavka po bahtu by méla mit za nasledek zvySeni
hodnoty bahtu vii¢i okolnim ménam. Ve skutecnosti tomu ale tak nebylo, nebot’ Thajska
centrdlni banka se snaZila v letech konjunktury udrZet stabilni sménny kurz vici
americkému dolaru. Vydavala obligace, emitovala bahty a nakupovala za né zahrani¢ni
ménu. Redlné mnozstvi bahtu v obéhu se tak zvySovalo, stejné jako se zvySovala hodnota

Yv_ 7

bankovnich vkladi vlivem penéZniho multiplikatoru. Velké mnozstvi penéz v ekonomice

® MUSILEK, P. Analyza pricin a disledki ceské financni krize v 90. letech: Vyzkumna studie. [online]. 2004
[cit. 2013-11-17]. Dostupné z: http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1a.pdf.

"HELISEK, M. Ménové krize: (empirie a teorie). Vyd. 1. Praha: Professional Publishing, 2004. s. 11.
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odstartovalo nové investice, z nichz nékteré Ize oznadit jako spekulativni.

Pokud Thajska centralni banka chtéla udrzet pevny sménny kurz vic¢i dolaru, nemohla
zamezit prilivu dal$iho kapitalu. Velké mnozstvi penéz v obehu vyvolalo tlak na zvySeni
importu a rast mezd. Na druhou stranu se zastavil rust thajského exportu, coz vedlo

k deficitu obchodni bilance.

Pokud investor vstupuje na cizi trh, ¢ini tak proto, ze ocekavd vysSi vynosy nez
na domacim trhu. Uvérovd expanze, kterd stala za zrodem thajského boomu,
se zacala v pribéhu roku 1996 zadrhédvat. Za to z casti mohl vyvoj v zahrani¢i. Trhy,
na kterych thajské vyrobky nachazely odbytisté, se potykaly s vykyvy a spekulativni
investice prestaly byt vynosné. Mnoho =zahrani¢nich investori se zacalo potykat

s finan¢nimi problémy, které vyUstily v naslednou ztratu dtvéry v thajsky trh.

Proces, ke kterému dochazelo v postizenych asijskych ekonomikach, ilustruje Krugman

v nésledujicim schématu:

Ztrata dveéry

- .

Finan¢ni problémy
podnikd, bank i

Pokles hodnoty
mény, zvyseni
urokovych sazeb,
ekonomicky propad

domacnosti

Obréazek 1: Zacarovany kruh krize
Zdroj: KRUGMAN, P. Navrat ekonomicke krize. s. 176.

Na tomto kruhu je mozno zacit naptiklad poklesem diveéry v thajskou ménu a ekonomiku.
Pokles této ditvéry piimél domaci 1 zahrani¢ni investory ke stahovani penéz ze zemé.
Uz jen tento krok by stacil zapficinit pokles hodnoty bahtu. Thajska centralni banka

jiznemohla v této situaci, vzhledem Kk absenci dolart a jenl, uméle udrzovat kurz
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své mény intervenénimi nakupy na devizovém trhu, zbyvala ji jedina moznost, jak pad
bahtu zpomalit, a sice zvySeni urokovych sazeb a stazeni Casti mény z ob&hu. Zvyseni
urokovych sazeb a pokles hodnoty mény vSak piinaSeji problémy podnikatelskym
subjektiim, a to jak finan¢nim institucim, tak i ostatnim spole¢nostem. A to zejména proto,
ze maji mnohé z nich dluhy v dolarech, které jsou nyni, kdyz musi za dolar platit vice,
nahle o poznani tizivéjsi. Na stran¢ druhé maji zarovenn dluhy v bahtech, které je ted’ pfi
zvySenych turokovych sazbach také obtiznéjsi splacet. ZvySeni urokovych sazeb
a problematické platebni bilance za existence bankovniho systému, ktery nedokazal casto
poskytnout ani ty nejbezpecnéjsi uveéry, vedla k tomu, Ze podniky musely osekat vydaje,
coz vyvolalo recesi, ktera jest¢ zhorSovala vyhlidky zisku i platebnich bilanci. Vsechny
tyto neblahé skute¢nosti nevyhnutelné dal snizovaly diavéru v ekonomiku a ta se vic a vic
propadala. Tato zpétnd vazba® mezi divérou, kterda ma dopad na finanéni trhy i na stav
ekonomiky, a situace na téchto trzich i v ekonomice, kterd naopak zase ovliviiuje davéru,
méla v praxi ni¢ivy dopad. Jde o nastinéné vazby v schématu, které mohou byt opravdu

natolik silné, ze vyvolaji hlubokou krizi.’

8 Zpétna vazba je termin dobfe zndmy technikiim, kte¥{ znaji celou fadu jejich vyskytii a u¢inkd. Ekonom
Paul Krugman si pomaha pfi objasnéni tohoto terminu ptikladem situace, kdy da nékdo mikrofon
(pfijimajici zvuky a prevadégjici je na elektricky signal) do blizkosti reproduktort (ptevadéjici elektricky
signal na zvuk). Mikrofon v sile vyvola zpétnou vazbu. Zvuky, které zachyti, reproduktory zesili,
mikrofon tyto zesilené zvuky opét zachyti, a tak dale. Pokud hluk v sale neni pfili§ velky a zesileni neni
vyrazné, cely proces je ,,tlumeny* a nepfedstavuje zadny problém. Pootodime-li ale knoflikem hlasitosti
prudce doprava, zvuk doslova exploduje. Mikrofon zachyti sebemensi Sum, reproduktory
ho mnohonasobné zesili, zvuk zpé&tné zachyti mikrofon a ozve se piskot, ktery rve usi. Jinymi slovy zalezi
nejen na kvalitativnim aspektu existence zpétné vazby, nybrz i na kvantitativnim aspektu jeji sily. Tato
zpétnd vazba funguje stejnym zpusobem jako ta, kterda ma za nasledek vznik bublin na akciovém trhu,
s tim rozdilem, ze zpétna vazba mezi reproduktorem a mikrofonem je mnohem rychlejsi, uskutecituje se

v milisekundach, oproti tomu na akciovém trhu trva cyklus zpétné vazby dny, mésice nebo i roky.

9 KRUGMAN, P. Navrat ekonomickeé krize. 1.vyd. Praha: Vysehrad, 2009. ISBN 978-80-7021-984-3. s. 81—
84.
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1.1.2 Bankovni krize

Aby diplomant mohl popsat bankovni krizi, bude dobré nejprve objasnit v kratkosti historii
vzniku bankovnictvi. Bankovnictvi vzniklo nahodné jako vedlejsi produkt zlatnictvi.
Zlatnici ke své praci potiebovali vstupni materialy vysoké hodnoty, proto disponovali od
nepaméti pevnymi sejfy, které byly schopné odolat zlod€jiim. Nékteti z nich zacali tyto sSvé
sejfy pronajimat: lidé vlastnici zlato, ktefi ale neméli bezpecné misto, kam by je mohli
uschovat, jej svérili do opatrovnictvi zlatnikiim a obdrzeli od nich listek opraviujici je
vyzadat si své zlato kdykoli zpét. Zlatnici postupem Casu zjistili, Ze vSechno zlato ve svych
sejfech mit nemusi, nebot’ bylo dost nepravdépodobné, Ze by si je v tyz okamzik vyzadali
vSichni, ktefi si jej u nich nechali v Gschové€. Zlatnici tak mohli toto zlato ptjcovat a jen

¢ast si ponechéavali jako rezervu.

Listky vydané za uskladnéni zlata zacaly obihat jako ména a misto aby ¢lovék nékomu
platil zlatymi mincemi, mohl na né&j prevést doklad o vlastnictvi ¢asti téch, které si ulozil
u zlatnika, takze usttizek papyru, jehoz hodnota odpovidala hodnoté onéch minci, poslouzil
Vv jisttm smyslu stejné jako samotné zlato. A o to v bankovnictvi jde. Investofi obvykle
stoji pfed kompromisem mezi likviditou — moznosti mit dané prostfedky obratem
k dispozici -, a vynosy, kdy své penize do néfeho vkladaji, aby jim vynesly dal$i penize.
Hotovost je sice dokonale likvidni, ale nepfinasi zadny vynos. Naproti tomu investice
napiiklad do rozjizdéjiciho se podnikani se sice mize pekné zurocit, pokud se bude dobie
dafit, ale ve finan¢ni tisni, ji nelze obratem proménit v hotovost. Banky z¢asti odstrafiuji
nutnost tohoto kompromisu a poskytuji svym vkladatelim likviditu, aby méli ke svym
penéziim pristup, kdy chtéji. Presto vétSinu prostfedkti banky investuji a nechavaji
je vydélavat v dlouhodobéjsich projektech, jako jsou hypotéky na domy nebo pujcky

podnikatelim.

Dokud vSe klape, je bankovnictvi uzite€né pro celou ekonomiku. PrileZitostné se
ale bankovnictvi dostava do problému. Jak je zfejmé z vyse popsaného, cela struktura stoji
a padéa s tim, ze penize si vSichni vkladatelé nebudou chtit vybrat najednou. Pokud se tak
z né¢jakého divodu stane, ocita se banka ve velkych problémech. Nebude mit dostate¢nou

hotovost k uspokojeni klientd, a pokud ji bude chtit rychle sehnat nucenym vyprodejem
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pujéek ¢i jinych aktiv, bude tak muset ucinit za vyprodejové ceny — a vznika tak moznost

krachu.

Ztrata divéry vkladatell v solventnost banky a nésledné hromadné vybéry jsou
oznacovany jako run na banku. Tato situace ¢i jina systémova chyba pfiméje tedy banky

ke snizeni vnitini konvertibility svych zadvazka.'

Dle Zika je bankovni krize oznalovana jako ,situace v bankovnim systému
charakteristicka nedostatecnou likviditou vétsiho poctu bank. Tato situace miize vést
i K hromadnym upadkim bank. Pricinou bankovni krize byvd nejcastéji nadmérné
poskytnuti uveru, které nejsou (nadmerné zadluzenymi) klienty splaceny ve lhité splatnosti.
Mezi dalsi mozné priciny bankovni krize miize patrit prudky pokles cen cennych papiri
nebo hypoték a hromadné vybery vkladii z bank. Nedostatecna likvidita bank miize byt
reSena dodanim chybéjicich penéZnich prostredkii centrdlni bankou zejména ve formé
diskontnich uveru. Neprilis castou pricinou bankovni krize muze byt i neschopnost
véasného, spravného a bezpecného zuctovani plateb z duvodu nedostatecne rozvinutého

platebniho styku v bankovnim systému.**

PtesnéjSi definici poskytl MMF, ten oznacuje za bankovni krizi takové problémy

bankovniho systému, kdy plati alesponl jedna z nésledujicich podminek:

e pomgér Spatnych aktiv k celkovym aktiviim bankovniho systému prevysil 10 %,

¢ néaklady na zachranu bank pievysily 2 % HDP,

e doslo k znarodnéni bank,

e vlada reagovala na problémy bankovniho systému zmrazenim vkladu, v dasledku
¢ehoz doslo k bankovni panice, ¢i reagovala zavedenim bankovnich prazdnin nebo

poskytla zaruky na vklady v bankach."

1 KRUGMAN, P. Skoncovat s krizi. 1.vyd. Praha: Vysehrad, 2012. ISBN 978-80-7429-294-1. s. 53-55.
11 7AK, M. Velka ekonomicka encyklopedie. 2. roz. vyd. Praha: Linde, 2002. ISBN 80-7201-381-5. s. 104.
2 MUSILEK, P. Analyza pricin a diisledkii ceské financni krize v 90. letech: Vyzkumna studie. [online]. 2004

[cit. 2013-11-17]. Dostupné z:http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1a.pdf.
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Pro ptehlednost jsou uvedeny nckteré =z Castych problémi bankovniho sektoru

v nésledujicim schématu.

Problémy bankovniho sektoru

| . |

Nedostatky vngisi kontrol Nedostatky vnitini kontroly Ostatni faktory
edostatky vnéjsi kontro L, N
N o kat. t. y - Selhani managementu a - Makroekonomicka
it mechasismn akioni nestabilita
(asymetrie informac). (zejména Spatné fizeni
uvérového
- Nespravné provadéni rizika a hospodarska
bankovni regulace a kriminalita).
dohledu.

Obréazek 2: Schéma rozdéleni pricin bankovni krize
Zdroj: vlastni

1.1.3 Kirize dluhova

Dalsi dil¢i ¢asti finan¢ni krize miZe byt krize dluhova. Rozlisuji se 2 jeji formy — vnitini

a vnéjsi.

Vnitini dluhova krize se projevuje chronickou vnitini pfedluzenosti ekonomik, platebni
neschopnosti podnikii a naristem objemu klasifikovanych uvéri. Tyto problémy casto
vedou ktzv. ,credit crunch® (zamrznuti uv€rového trhu) s negativnimi dusledky
pro realnou ekonomiku. Piikladem vnitini dluhové krize je chronicka krize v Japonsku,

ktera trva od pocatku 90. let, nebo soudasna dluhova krize v Recku.

Naproti tomu terminem vnéjsi dluhova krize jsou oznacovany ptipady, kdy své zahrani¢ni
dluhy nespléci banky a soukromé firmy. V kontextu vnéjsi dluhové krize se pouziva
termin souslovi ,,sovereign default”, tento pojem se pouZziva pro neschopnost vlady dané

zemé& splacet sviij zahrani¢ni dluh. Do takovéto situace se dostavaly diive predevsim
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rozvojové zeme. V soucasné dobé¢ se ale s dluhovou krizi potykaji i nékteré vyspélé zeme

na evropském kontinentu.

Samotné predluzeni v dluhové krizi neni hrozbou, ale jen do chvile, kdy jeho uroven
ptekroc¢i pro véfitele konkrétni psychologickou hranici, kterou véfitel vnima jako signal
Kk pozadani o pfedcasné splaceni dluhu. Pravé v takovémto bod¢ mutize propuknout finanéni

krize ve své dluhové podobg.*™

1.1.4 Systematicka finan¢ni krize

Samostatny vznik vySe zminénych krizi (ménové, bankovni a dluhové) je velmi ojedinély.
Z tohoto duavodu je vymezen odborny pojem, ktery spojuje krize do jednoho celku.
Systematické financni krize definuje MMF jako krize, které ,,jsou potencialné zavaznym
narusenim financnich trhi tim, Ze ohrozuji schopnost trhii fungovat efektivne, coz miize mit

velky negativni viiv na redlnou ekonomiku. “*

¥ DVORAK, P. Verejné finance, fiskilni nerovnoviha a financni krize. Vyd. 1. Praha: C. H. Beck, 2008, s.
170-171.

Y IMF. Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability. In: World Economic Outlook.
Washington D. C., IMF, May 1998. s. 74—75. [online]. [cit. 2013-11-18]. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf.

22



Nad\l}l_emy Nadmeérna uverova expanze
priliv
kapitalu
h 4 A 4 A 4
Spekulativni Spatné
mvestice do aktiv investice
Vnéjsi

Vnitini
dluhovy problém

A

Nezdravé uveéry

dluhovy problém

1 N\

A

Depreciace Ménova krize Bankovni krize Dluhova
deflace
/ !
Klasifikované Systematicka > Rassae
uvery finan¢ni krize

Obréazek 3: Vznik systematické krize zapricinéné dluhovym problémem
Zdroj: DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. s. 213.

Pribéh systematické dluhové krize je znazornén pomoci obrazku 3. Rizikova kombinace
faktord, kterymi jsou nadmérny pftiliv kapitalu na jedné strané a nedostate¢né regulovany
domaci bankovni systém, vede k nadmérné uvérové expanzi, nezdravému zadluzeni
a hromadnému nesplaceni Gvért. Toto nesplaceni uvéru piesouva dluh na bankovni sektor.
Je-li postiZen 1 ten, vznika tlak na pfevzeti dluhu statem. Naklady vyvolané finan¢éni krizi
se piesouvaji do vefejnych financi a dochazi k tzv. fiskalizaci finanéni krize. Tyto udalosti
v§ak samy o sob¢ jeSt¢ nemusi krizi vyvolat. Nutny je spoustéci mechanizmus, ktery
je obvykle ekonomického (insolvence banky) nebo politického (politicka nestabilita)
charakteru. Krize se poté rozsifuje vzhledem k rostoucimu propojeni finanénich trhd
do dalsich zemi, ve kterych mohou chybét vécné divody pro jeji vznik. K Sifeni
Vv globalnim métitku dochazi ¢tyfmi zplisoby, mezi které patii bankovni systém, ménovy

trh, avérovy trh a trh aktiv.”

> DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008.
ISBN 978-80-7400-075-1. s. 209—291.
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2. Historie a charakteristika dluhovych krizi

S pojmem finan¢ni krize se lidstvo setkava staleti. Dopad a rozsah téchto jednotlivych krizi
se Vv Case vyvijel, ménil a propojoval s globalizaci svéta. Tato kapitola popisuje nekteré

Z historickych dluhovych krizi a osvétluje, jak je vetejny dluh charakterizovan dnes.

2.1  Prvnidluhy

Kdy piesné doslo ke vzniku tGrocenych pujcek, neni mozné uréit, protoze tomu bylo jesté
pted vznikem pisma. Antropologové se domnivaji, Ze vznik dluhti se poji s financovanim
karavanniho obchodu. Ten byl zivotné dilezity pro fi¢ni udoli starovéké Mezopotamie,
kde vznikla nejstars$i méstska civilizace. Tato oblast byla mimofadné urodna a zemé diky
tomu mivala naddrodu obilovin a jinych potravin, na pastvach byla hojnost dobytka,
na kterou navazovalo zpracovani viny a klize, ale krom¢ toho stat nemél nic. Kovy, dievo,
kamen a stiibro, které slouzilo jako platidlo, se musely dovazet. Chramovi tfednici zacali
dodavat mistnim obchodnikiim zbozi na zalohu. Ti pak odjeli a prodali jinde. Zpusob, jak
ziskat podil na zisku pro chram, byl pravé urok. Tento novy zvyk se rozsitil a nedlouho
potom dochazelo nejen kobchodnim, ale i spotfebitelskym ptjckam. Utednici
a obchodnici si mezi sebou vytvareli své vlastni avérové dohody. Ve vétsing piipadi Slo
0 hlinén¢é tabulky, do nichz se vryval dluhopis. Tabulky se oznacily dluznikovou peceti
a znicily az poté, kdy doslo k vraceni dluhu. Mistni ufednici a bohati kupci pijcovali
na zaruku penize rolnikiim, kteti méli finan¢ni problémy, a v ptipadé jejich neschopnosti
splacet poskytnutou pljc¢ku jim zacali kolem roku 2 400 pf. n. . zabavovat jejich majetky.
A to zejmena obili, skot, ovce, ale i nabytek, poté doslo takeé na pole a domy. V extremnich
ptipadech se majetkem véfitele stal i sam dluznik, z kterého se stal nevolnik slouzici
do konce zivota svému véfiteli v jeho domacnosti. Dluznik se mohl samoziejmé

vvvvvv v v

z takového zavazku vykoupit, to bylo ale tim t€Z8i, ¢im vyssi byl zavazek.

Kolaps spole¢nosti hrozil ¢asto v ptipadech, kdy se z n€jakého diivodu neurodilo, rolnici
se stavali dluzicimi nevolniky a zemé zanedlouho leZela ladem, protoze zadluzeni
zemédélci radéji ze strachu pied zabavenim majetku uprchli a piidali se k poloko¢ovnym

cey

skupindm zijicim v pousStnich oblastech na okraji civilizace. Z tohoto diivodu,
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kdy spolecnost celila hrozbé Uplného rozkladu, sumersti a pozdéji babylonsti vladci
vyhlasovali v§eobecnou amnestii a prohlasili tak vSechny spotiebitelské ptijcky za neplatné

(amnestie se nevztahovala na obchodni pijcky).™

2.2 Axialni vék

Obrat ,,axialni veék* (800 pi. n. 1. — 600 n. l.) formoval Jasperse jako dobu plnou
mimotadnych zmén. Jde o obdobi, kdy lidské bytosti poprvé v d€jinach vyuzily principy
logického uvazovani pii feSeni velkych otazek lidské existence. Vznikaly prvni komoditni
trhy a svétova nabozenstvi. Zejména na Blizkém vychodé se v této dobé objevuje jako
privodni jev statnich administrativnich systéma trh. Trzni logika se ale zapléta
do vojenskych zalezitosti. Vysledkem toho se objevuji prvni vojensko-mincovné-
otrokarské komplexy. Filozofové na tuto situaci zareagovali zkoumanim ideji lidstvi, duse

a hledanim novych zakladt pro moralku a etiku.”

2.3 Stiredovék

Graeber vymezuje toto obdobi (600-1450 n. I.) jako dobu, kdy ekonomicky Zivot piechazel
¢im dal vice pod kontrolu cirkevnich autorit, a to od kontroly uskuteciovan¢ho
mezinarodniho obchodu aZ po potfaddani mistnich trhi. To mélo za disledek i kontrolu
lichvy ¢i jeji uplny zakaz. Dal$im znakem této doby byl nédvrat K riznym formam
uvérovych penéz po celé Eurasii. Po padu fimské tiSe dochazi k opousténi velkych mést
a ekonomika se ,navraci ke smén€“. Zni¢enim fimského vale¢ného soukoli se fimské
mince dostavaji mimo obéh. To ale neznamena, ze by absence minci znamenala absenci
penéz. Jak vyplyva z dobovych pramenil, az do vrcholného obdobi stiedoveku si lidé stale

pfi vypoctu urokovych sazeb, hypoték a kontraktd vedli ucty v fimské meéné. Pozdéji

® GRAEBER, D. DIuh. Prvnich 5000 let. 1. Viyd. Praha: Albatros Media, 2012. ISBN 978-80-265-0044-5.
s. 35—56.

" GRAEBER, D. Dluh. Prvnich 5000 let. Viyd. 1. Praha: Albatros Media, 2012. ISBN 978-80-265-0044-5.
s. 175-196.
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obnovovaly lokalni mincovny postupné svoji ¢innost a vyrab€ly mince mnohych vah,
ryzosti a nominalnich hodnot. Vzhledem k tomu, Ze se obsah drahych kovii — zlata a stiibra
vV mincich ménil, byly mény casto stahovany z obéhu, aby mohly byt vyrazeny znovu.
V takovychto mezidobich vétSina obchodnich stykli vyuzivala namisto hotovosti Zetony,
ucetni knihy ¢i obchod v naturaliich. Biblické texty hovoftily jasnou feci, proto byl postoj
katoliki vici lichvé velmi pfisny. A tento postoj se tykal také obchodu. Na pocatku
sttedovéku nebylo pouzivani tak palCivy problém, a to zejména proto, ze obchod byl

provozovan z velké ¢asti cizinci.

Z evropského pohledu v tomto obdobi zazivaji nejvétsi rozkvét piistavni mésta Benatky
alJanov, zde v prubéhu jedenactého stoleti vznikd obchodni impérium. V obdobi
vrcholného evropského stredoveéku se také lze poprvé setkat s pojmem korporace. Jednalo
se o druh ,,fiktivni osoby“*?, ktera disponuje svou vlastni peceti, vytvari piedpisy a nafizeni

pro fyzické osoby, Zaluje, je zalovana a také vlastni pozemky."™

2.4 Obdobi velkych kapitalistickych Fisi

Ve 14. a 15. stoleti spolu nepietrzité svadély mocenské boje toskanské méstské staty,
Florencie, Siena a Pisa. Pro financovani vetfejného dluhu vyuZivaly tyto staty cizi zdroje.
Slo o puijky, které byly vynucovany od bohatych ob&anti daného statu. Tito ob&ané méli
narok na pfedem smluveny ro¢ni Urok, $lo tedy z dneSniho pohledu o druh investice.
Hodnota téchto prvotnich statnich dluhopisii se v obdobi valky ménila v zavislosti vyvoje
na bojisti a celkovém zadluzeni. Pokud investor nakoupil vladni dluhopisy v obdobi, kdy
probihala valka, riskoval, Ze mu doty¢ny stat nevyplati uroky. Zde je nutné pfipomenout,
Ze uroky se vyplaci z nominalni hodnoty dluhopisu. Pokud si tedy investor koupil dluhopis
surokem 5 % za pouhych 10 % jeho hodnoty nominélni, mohl ocekavat vynos 50 %,

s navratnosti tmérnou riziku, které byl ochoten podstoupit. Urokové sazby v ekonomice

'8 Mezi instituce, na které se vztahovala, patiily zejména klastery, univerzity, kostely, radnice a cechy.

9 GRAEBER, D. DIluh. Prvnich 5000 let. Viyd. 1. Praha: Albatros Media, 2012. ISBN 978-80-265-0044-5.
s. 196—240.
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urcoval prave trh s dluhopisy. Pii vyrazném poklesu hodnoty valecnych dluhopisii stoupaly
prudce urokové sazby. Pii téchto vyraznych poklesech hodnoty dluhopist dochazelo, jako
piimy disledek, k finanénim krizim. Tak, jako se tomu stalo v roce 1509 pii porazce
benatské armady u Agnedella. Disledkem podobnych krizi bylo zejména vaznuti obchodu.

Krize vyvolavala nediivéru v zadluZené zemé a méstské staty.”

Od pocatku 16. stoleti se v Evrop¢ zacinaji formovat prvni kapitalistické staty, v této dobé
lze hovofit o vzniku nového typu krizi, kdy vznika bublina na trhu aktiv. K takové krizi
doslo v disledku spekulativniho chovani ucastnika trhu, a poté jejich nasledné panice
akrachu ve chvili, kdy bublina splaskla. Zadna z téchto krizi viak neméla parametry

finan¢ni krize globalni.

Jak jiz bylo pfedeslano, cenova bublina na trhu s aktivy byla hlavni pfi¢inou finan¢nich
krizi v tomto obdobi. Ptikladem takové krize je Casto zmifované ,tulipAnové Silenstvi®
ke kterému doslo ve tficatych letech 17. stoleti v Nizozemsku, kdy byly ceny tulipdnovych
cibuli vySroubovany do zavratnych vysin.? Investorii se zmocnila jakasi kolektivni euforie.
Druhym piikladem je bublina pojici se s podnikem dominujicim francouzské ekonomice,
Mississippskou obchodni spole¢nosti, dfive znamou jako Compagnie des Indes.
Tato spole¢nost ovladala ve svém vrcholném roce 1719 nékolik dalSich obchodnich
spolecnosti, statni mincovnu, statni banku, francouzsky statni dluh a méla monopol
na obchod s Indii a Cinou. Tuto spolednost vedl skotsky ob&an John Law, ktery neblaze
proslul finan¢nimi manipulacemi. Byl to pravé on, kdo byl zodpovédny za vzestup a pad
cen aktiv. ,,Bylo to stejné, jako kdyby jeden clovek Fidil soucasné padesat nejveétsich
22

americkych spolecnosti, americké ministerstvo financi a americkou centralni banku.

Oproti tulipanové horecce rostly vSak ceny akcii jako Mississippské obchodni spolecnosti

% FERGUSON, N. Vzestup penéz: financni déjiny svéta. 1. vyd. Praha: Argo, 2011. ISBN 978-80-257-0337-
3. 8. 54-69.

2 Roubini uvadi, Ze to, zda §lo o bublinu, n&ktefi ekonomové popiraji. Argumentuji tim, e bubliny jsou
pohanény fundamentalnimi trznimi faktory.

2 FERGUSON, N. Vzestup penéz: financni déjiny svéta. 1. vyd. Praha: Argo, 2011. ISBN 978-80-257-0337-
3.s.117-118.
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postupné po vice nez sto let. Jejich vzestup i pad kopiroval vzestup a pad holandského
impéria. Pfes veskerou snahu Lawa odvratit pohromu® bublina roku 1720 splaskla.*
Diusledkem bylo i to, ze se po této neblahé zkusenosti Francouzi jest¢ po dlouhé generace
vyhybali akciovym trhlim a papirovym penéztim. Manipulace Johna Lawa tak ochromily

francouzsky finan¢ni systém na celé desetileti.

Podobnym piikladem jako Mississippska obchodni spole¢nost muze poslouzit britska
korporace zndma jako South Sea Company, kterd kontrolovala podstatnou ¢ast britského
statniho dluhu. Korporace méla monopol na obchod s jiznimi mofi. Spekulace a rast akeii,
ktery ptedchdzel krachu akciového trhu, po sobé =zanechal britské hospodaistvi
ve znacném nepotddku a vysledkem byla také velkd ostraZitost celé¢ generace britskych

investort vii¢i finanénim trhim.?

V tomto obdobi se lze setkat také spojmem Ponziho schémata®. Jde o podvodné
investovani, kdy vynosy nejsou vytvafeny skute¢nou aktivitou a slouzi zejména k nalakani
novych investori. Aby byla zaru¢ena funk¢nost tohoto podvodného schématu, je zapotiebi
stale nového, rostouciho pfilivu penéz. Schéma charakterizuje nékolik Grovni, nez dojde

v

k samotnému kolapsu. Vynosy prvnich investord plati pozdé&jsi investofi. Obecné lze fici,

2 John Law byl velmi zdatny ve finannich tricich. KdyZ v prosinci roku 1719 zagala prudce klesat cena
akcii, stejné jako Mississippské obchodni spole¢nosti, Law se uchylil k jednomu z mnoha umélych triku.
Vytvofenim opéniho programu se snazil udrzet cenu akeii spole¢nosti a uchranit ji pfed propadem. Law také
manipuloval se sménnou sazbou bankovek vuéi drahym kovim — zlatu a stfibru. Béhem né€kolika malo

mésict napfiklad upravil cenu stiibra nejméné pétatiicetkrat a cenu zlata osmadvacetkrat.

 Anglicky spisovatel Johnathan Swift, ktery sam diky této krizi zchudl, popsal jeji konec slovy: ,, Vétsina
lidi védéla, ze to prijde, ale nikdo se na to nepvipravil. Nikdo si nemyslel, ze to prijde, jako prichazi zlodéj
V noci, stejné jako prichdazi smrt.

% ROUBINI, N. a MIHM S. Krizové ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce. 1. vyd. Praha: GRADA
Publishing, 2011. ISBN 978-80-247-4102-4. 19-24.

% Systém je nazyvén podle Charlese Ponziho, ten sice nebyl prvnim, kdo takové schéma vymyslel, ale stal se
prvnim zndmym v oblasti této nekalé praktiky. Dnes se setkdvame v tomto ohledu také s pojmy jako

letadlo ¢i pyramida.
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ze rychly narast ucastnikli v podvodné operaci nejde udrzet do nekonecna. A prave

nedostatek pfilivu novych investorii ma za nasledek kolaps celého schématu.”’

Stoleti devatenacté je jiz krizemi doslova protkdno. S krizi se lze setkat témét v kazdém
desetileti tohoto stoleti. Krize mély nckolik spolecnych jmenovatelli. Vznikaly
Vv ekonomikach rozvinutych, pii¢inou krachu bylo piedev§im abnormalni mnozstvi
spekulativnich investic a Gvéru, na néZz navazovaly krize v bankovnim i nebankovnim
odvétvi. V zemich, které byly zavislé na exportu, a nachazely se zejména na periferiich
velkych ekonomickych oblasti, dochazelo ke kolapsim statnich p¥jmi a obtizim pfi
splaceni statnich dluhti. V tomto kontextu Roubini uvadi krizi z roku 1825, kdy se diky
lehce pfistupnym penézim z Britanie vytvofila v Peru, Kolumbii, Mexiku, Guatemale
a Argentin¢ bublina na trhu aktiv. Po prasknuti bubliny doslo ke krachu velkého poctu
bank i finan¢nich instituci v Britanii. Odtud se krize rozsifila do zbytku Evropy a investofi
V panice zacali stahovat penize z Latinské Ameriky. Trvalo dlouhd tfi desetileti, nez

se priliv kapitalu do tohoto regionu dostal na pfedchozi troven.?

2.5 Krize ve 20. stoleti

Vyvoj hospodaistvi v prvni poloviné¢ dvacatého stoleti byl ovlivnén zejména dvéma
svétovymi valkami. Ve druhé poloviné tohoto stoleti se pak na hospodairském vyvoji

podepsala studend valka a v poslednich ticeti letech také nékolik etap finan¢nich krizi.

2.5.1 Velka hospodarska krize

Nejveétsi a nejznaméjsi krizi 20. stoleti byla Velka hospodarska krize. Ackoliv vypukla

v USA, postupné se rozsifila a otfasla trhy po celém svété. Dna tato krize doséhla v roce

T JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, 2009. ISBN 978-80-247-2963-3. s.
597-598.

% ROUBINI, N. a MIHM S. Krizovd ekonomie: budoucnost finanénictvi v kostce. 1. vyd. Praha;: GRADA
Publishing, 2011. ISBN 978-80-247-4102-4. s. 23—27.
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1933, ceny v USA klesly o 25 % a mira nezaméstnanosti se pohybovala okolo 25 %.
nejistotu a pesimismus na financnich trzich, coz se projevilo zejména snizenym zajmem
investic 1 spotfeby. Keynes to komentuje slovy: ,,Zabredli jsme do kolosalniho marasmu,
protoze jsme zpackali kontrolu krehkého soustroji, jehoz fungovani nerozumime.
Vysledkem toho je, Ze nase mozZnosti na tvorbu bohatstvi se vytratily - pravdépodobné
na dlouhou dobu. “* Etapa, ktera je v této krizi hodnocena jako nejhorsi, je spojena s runy
na banky. Ani v této situaci runti na banky se americky FED nestal véfitelem posledni
instance®. Ackoliv neSlo piimo o krizi dluhovou®, ma tato krize nékolik rysi,
které jsou spole¢né pro soucasnou dluhovou krizi. Jde zejména o uméle vyvolany infla¢ni
boom uvért, ktery byl zplisoben nizkymi sazbami FEDu. Doslo tak k deformaci struktury
kapitdlu a mylné alokaci zdroji. V obou pfiipadech se také snazily stity nastartovat
ekonomiku pomoci statnich vydaja. Dal§im spolecnym jmenovatelem je i regulace,
kterd byla zavedena po Velké hospodaiské krizi a tlaky po zpfisnéni regulace v Krizi

soucasneé.

2.5.2 Soudobé krize

Jak jiz bylo uvedeno vyse, obdobi poslednich vice jak tficeti let bylo na krize pomérné

vvvvvv

e ,americka bankovni krize (1980-1995);
o chilskd financni krize (1981-1985);

# KEYNES, J. M. The Great Slump of 1930. Londyn, 1930. [online]. [cit. 2014-03-03]. Dostupné z:
http://www.gutenberg.ca/ebooks/keynes-slump/keynes-slump-00-h.html

%0 yefitel posledni instance je status zastfeujici instituci, kterd zajiituje likviditu ostatnim finan&nim
institucim ¢i trhu jako celku. Cilem véfitele posledni instance je zabranit panice na financnich trzich
a naslednému rozsiteni do dalSich sektorl. S pojmem se lze setkat nejcastéji u centralnich bank.

3! P¥i hledani disledkd této krize nenachazeji ekonomové konsenzus. Podle nékterych bylo pricinou
svobodné podnikani, investovani a spotfeba. Podle jinych autori §lo zejména o vazné poruchy
v ménovém a finanénim systému. Krach na newyorské burze NYSE by pravdépodobné nemél tak

rozsahly dopad, pokud by nepierostl v krizi bankovniho sektoru.
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latinskoamericka dluhova krize (1982-1989);

e japonska financni krize (1989-2004);

e skandinavska bankovni krize (1988-1994);

e krize evropského smenného mechanismu (1992-1993);
o druha mexicka financni krize, zvana tequilla crisis (1994-1995); “
e internetova horecka (1995-2001);

o krize Ceské koruny (1997);

o asijska financni krize (1997-1998);

o ruskd financni krize (1998);

o brazilska financni krize (1998-1999);

o turecka financni krize (2000);

e argentinska krize (2001-2002). “*

Vyse uvedené krize ilustruji, jak rtiznorodé obdobi prozival svét v poslednich desetiletich.
Nékteré z vySe uvedenych krizi jsou regiondlni, jiné se rozsifily do rozlicnych koutil
planety. Ruznorodosti si lze povSimnout také v Casovém obdobi trvani u téchto
jednotlivych krizi. Nékteré jsou relativné kratkodobé, jiné chronické. Z vy¢tu uvedenych

krizi se autor zastavi u tfech.

2.5.3 Latinskoamerické krize

Koncem 20. stoleti je mozno se setkat sdluhovou krizi Latinské Ameriky a druhou
mexickou finan¢ni krizi. Pojmem Latinskd Amerika jsou oznaovany vSechny staty jizné
od hranice USA®. Krize, kterd se v tomto regionu odehravala, se datuje pfesné od roku
1982 a trvala po vétSinu osmdesatych let. Latinskd Amerika bojovala v té dobé¢ se $patnou
hospodarskou situaci, proto se rozhodla pfistoupit k reformam. Doslo k privatizaci

spolecnosti vlastnénych statem, ruseni dovoznich kvoét a snizovani rozpoctovych deficita.

%2 KISLINGEROVA, E. Podnik v casech krize: jak se nedostat do potizi a jak se dostat z potizi: zkuSenosti ze
svétové recese let 2007 az 2009. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, 2010. ISBN 978-80-247-3136-0.

% Pro upiesnéni v souvislosti s touto krizi jde zejména o staty, jako jsou Brazilie, Venezuela, Kostarika,
Argentina, Chile, Francouzskd Guyana a zejména pak Mexiko, které je jakymsi pojitkem mezi Severni

a Jizni Amerikou.
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Jednou z hlavnich priorit se stalo kroceni inflace. Tyto snahy vedly ve vysledku
k obnoveni daveéry zahrani¢nich investort a zlepSeni vykonnosti ekonomiky.
Latinskoamerické zemé se tak staly v ofich investorti velmi zajimavymi a oblibenymi,
coz mélo za nasledek pfiliv obrovskych finan¢nich prostiedkii. Zacalo se mluvit dokonce

413

0 ,,nové“ Latinské Americe a zvlasté pak o ,,mexickém zazraku®“. Mexiko je v hodnoceni

pfi¢in latinskoamerické dluhové krize kliCovym statem.

Mexiko se rozhodlo na zacatku druhé poloviny 20. stoleti chranit rozvoj domacich
pramyslovych firem, které¢ nedisponovaly vyspélou moderni vyrobou, pied vykonn&jsim
dovozem zcizich zemi cly a dovoznimi omezenimi. Investice ze zahrani¢i byly
pfipoustény, jen pokud nemély zlstat pod cizi kontrolou. Takto zvolend hospodaiska
politika byla neefektivni a Mexiko nedokazalo vyuzit potencialu rodici se globalizace.
Naproti tomu mexicti politici si davali pozor na to, aby financné nepiestielili a diky tomu
nedochazelo k zadnym krizim. Hospodaisky rast byl vSak stale neuspokojivy. Tato
obezietnost se vytratila koncem 70. let s objevem novych ropnych nalezist. Vysoké ceny
této suroviny a masivni vypij¢ky od zahrani¢nich bank zapficinily, Ze se ekonomika
zaCala rozehtivat. ZacCaly se objevovat prvni varovné signaly. Mexiko piestalo byt schopno
splacet sviij zahrani¢ni dluh a nasledoval odliv kapitalu z celé Jizni Ameriky. Dluhova
krize, ktera vypukla, se rozsifila 1 za hranice kontinentu. Jen diky ptj¢kam od americké
vlady a mezinarodnich agentur se podafilo vétSin€ zemi zasaZenych touto krizi vyhnout
faktické insolvenci. Zaplatily za to vSak cenou vysoké recese, po které¢ nasledovalo
jen pomalé zotaveni. Realné mzdy ovlivnéné inflaci, ktera v Mexiku dosahla v pribéhu
ctyt let 70 %, se nachdzely na 30 % urovné doby pted krizi. Realny piijem na osobu byl
vroce 1986 o 10 % nizsi nez v roce 1981. Mexiko bylo nuceno pfistoupit k reforméam,

privatizaci statnich podniki a ruseni protekcionistickych prekazek.

V letech 1990-1994 se ale jiz zacina mluvit o ,,mexickém zazraku®, investoii hyfili
optimismem a ptipadalo jim, ze reformy a trzni orientace proménila nejen Mexiko, ale cely

jihoamericky kontinent na oblast skv€lych pfilezitosti. Pfesto nadale ani v letech tohoto
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,,mexického zazraku“ nedochazelo k ofekdvanému ekonomickému rustu.®* Bylo
znepokojujici, Ze tak masivni nartst kapitalu pfinasel jen malo viditelnych vysledki. Zdalo
se, ze na vin¢ je az prili§ silnd hodnota pesa, kterd tlac¢i ceny mexického zbozi vzhlru
a vytésituje ho tim z mozZnosti prosadit se na svétovych trzich. V prosinci roku 1994
pfichazi v kratké dobé druha takzvana tequillova krize®. Mexiko, ale i Argentina propadaji
Vv roce 1995 ze stavu euforie do deprese. Na pomoc pii feseni této krize byl vyuzit Ménovy
stabiliza¢ni fond amerického Ministerstva financi, ktery umoznil obéma vyse zminénym
zemim poskytnout dolary nutné v piipadé Mexika ke splaceni tesoboni a Argentiny
K tisknuti pesa a pujéovani bankovnim institucim. Tim se zabranilo masovému utoku

na banky tak, jak k tomu doslo v pfipad¢ Velké hospodaiské krize.

Pii¢inou této tequillové krize bylo zejména to, ze ve chvili nadhodnoceného pesa
a spekulaci na n¢j, dovolila vlada Mexika rozsifeni uvérd, namisto zpiisnéni podminek
pro jejich poskytovani. Samotnou devalvaci poté neprovedla spravné a na trzich zavladla
nervozita. Americké ministerstvo financi pomohlo pfilivem kapitalu, le¢ za podminky

ptijeti bolestivych opatfeni, vladé Mexika k udrzeni divéry na trzich.

2.5.4 Japonska finan¢ni krize

Druhou krizi, ktera je zajimava pro své urcité souvislosti s krizi soudobou, je japonska
finanéni krize. Tato krize totiZz vykazuje n€které spoleéné jmenovatele pro soudobou Krizi
v Evropé.** Neékteré podobnosti jsou opravdu piekvapujici. Tyto krize spojuje nizké

zlro¢eni, nekonvenéni monetarni politika, neustalé rozpoctové deficity a velmi nizky rist.

% Ekonom Riidiger Dornbusch, ktery se dlouhodob& zabyval vyvojem hospodatské situace v Mexiku,
vypracoval vroce 1994 k problematice fundovanou analyzu s ndzvem ,,Mexiko: stabilizace, reformy
a zadny rast*.

% 0 této krizi se vn&kterych zdrojich pide jako o takzvané tequillové krizi. Tedy krizi pojmenované
po napoji vyrabéném piedevsim v okoli mexického mésta Tequilla. Mexiko je nejvétsim svétovym
producentem tohoto alkoholického napoje.

% Martin Wolf, hlavni ekonomicky komentator deniku Financial Times, jde jesté dale a zmifiuje, 7e nas Geké

éra globalniho Japonska.
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Pokud je snaha deficit snizit, dafi se to diky slabé ekonomice mén¢, nez je nutné. Situace
v Evrop¢ je vSak odlisna tim, ze oproti Japonsku se zde nevyskytuje deflace. Nasledujici

¢ast prace se vénuje pribehu japonské krize detailngéji.

Japonsko let osmdesatych bylo primyslovym tygrem, a to zejména diky pokrocilym
technologiim (v¢etné¢ know-how), kvalitnim vyrobkim a vysoké produktivité prace.
Diky t¢émto Cinitelim byla ekonomika této zemé vysoce konkurenén¢ schopna
na zahrani¢nich trzich a do Japonska plynuly pfijmy zexportu. Tyto piijmy
vsak v kombinaci s japonskou Setrnosti vedly k dramatickému néristu Uspor v ekonomice.
Nésledkem toho byly sniZovany realné urokové sazby a zlepSovala se dostupnost uvért.
Levné penize na trhu byly pficinou narlstajicich spekulaci a ndkupl rozmanitych aktiv.
Centralni banka ve snaze omezit miru spekulaci zvysila trokové sazby. Piesto se ji
nepodafilo zabranit vznikajici bubliné. Po jejim splasknuti doslo k propadu cen
nemovitosti o zhruba 87 %, nez bylo vrcholné stadium bubliny. Prudky pokles cen
znamenal pro japonské firmy ztraty. Investice do budov a akcii, planované na dlouha
Casova obdobi ztratily velkou ¢ast své hodnoty, naproti tomu dluhy slouzici k financovani
téchto investic zustaly na ptedchozi Grovni. Japonské firmy mély ve svych rozvahéch diky
tomu vice pasiv neZ aktiv, coZ znamenalo zipornou hodnotu vlastniho kapitalu.
Jinymi slovy, tyto firmy se nachazely v technickém bankrotu. Od toho realného
je uchranioval piisun penéznich prostfedki. Spotieba japonskych domacnosti totiz
I po vypuknuti krize zGstala na stejné urovni jako pied ni a piijmy z exportu dokonce
rostly. Firmy se z téchto piijmt snaZzily splacet své dluhy, a proto omezily své vydaje
za zbozi a investice. Znatelny byl také pokles ochoty firem pijcovat si dalsi financni
prostfedky. Snizenou poptavku po uvérech nepomohlo obnovit ani snizovani trokovych

sazeb centralni bankou.

Tento vyvoj, kdy v ekonomice poklesla poptavka, ceny a HDP vyvolal defla¢ni spiralu.
Deflace obecné neni kompatibilni s ekonomickym ristem. Odrazuje spotiebitele
od investic a utraceni, stejn¢ jako firmy od dlouhodobych investic. Pojem, ktery je tfeba
zminit vtomto kontextu, je tzv. dluhova deflace. Projevuje se v piipad¢ silici paniky
aneochoty pijcovat a je doplnéna rostouci nezaméstnanosti. DluZnici v této situaci
maji mnohem v¢étsi problémy se splacenim ¢i refinancovanim svych dluhti. Jednou z cest,
jak se z této dluhové deflace dostat, je zvySovani vydaju vlady, tyto vydaje dokazi suplovat
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kolabujici poptavku soukromého sektoru, udrzuji HDP a zabraiiuji propadu do ekonomické
deprese. Hrazeni téchto statnich vydaji se bohuzel neobejde bez piijcek a tedy i navyseni
deficitu. Pravé diky statnim investicim se podafilo Japonsku udrzet HDP na Grovni vrcholu
bubliny a miru nezaméstnanosti dokonce pod trovni 5,5 %. Ukézalo se take, ze diky témto
fiskadlnim stimulim se c¢éaste¢né podafilo firmdm zajistit stabilni piijmy a dalo jim

to moznost sniZit rozdil mezi aktivy a pasivy ve svych rozvahach.*

Fiskalni pobidky vSak piinaseji i své nevyhody, na pfikladu japonské krize je ilustrovano,
ze pii jejich predCasném ukonceni ze strany stitu, se zem¢ opét propadd do recese
a nastava dalsi — druhy pokles. Ten je doplnén dal$Sim nariistem opatrnosti na strané lidi
| firem. Vzbuzuje totiz ztratu jejich duvéry nejen v systém monetarni, ale i fiskalni.
Druhou zésadni nevyhodou téchto pobidek je jiz zminéné navySovani statniho deficitu
a s tim spojené zhorSeni mezinarodniho ratingu dluhopisii dané zemé. V ptipad¢ Japonska
se tyto dluhopisy dostaly v minulosti az na urovenn spekulativnich dluhopisti. Soucasna
japonskéa ekonomika, tzv. abenomika®, se opira o tii zakladni prvky na feSeni situace -
fiskalni stimul, uvolnéni ménové politiky a strukturdlni reformy cilené na navraceni

konkurenceschopnosti japonskych firem.

2.6  Charakteristika verejného dluhu v kontextu dnesni doby

Jak vyplyva z piedchozi ¢asti této prace, dluh v historii lidstva a s nim spojené dluhove
krize nebyly ni¢im vyjime¢nym. Ptesto, ze ptedchozi kapitola miize vyznivat ponékud
pesimisticky, dluh miize byt 1 uZite€nou véci. Naptiklad pro toho, kdo nema zrovna vhodné
vyuziti pro své penize a poskytne je za uplatu do banky, aby je vyuzil 1épe. Dluh tedy neni
pouze pejorativni pojem, jak by se z minulosti mohlo zdat. Pfesto pro uvedeni
do souvislosti aktualni doby je nutné uvést to, jak je dluh charakterizovan nyni. Dvoiak

definuje vetejny dluh jako: ,,souhrn pohledavek ostatnich ekonomickych subjektii vici statu

¥ KRUGMAN, P. Navrat ekonomické krize. 1.vyd. Praha: Vysehrad, 2009. ISBN 978-80-7021-984-3. s. 54—
71.

% Nazev odkazuje na hospodatskou politiku aplikovanou premiérem Japonska Sinzé Abem.
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bez ohledu na to, zda vznikly rozpoctovou cestou nebo jinak“.* Velikost samotného dluhu
vetejnych financi pak ovliviiuje nékolik faktorti, jako jsou inflace ¢i ménové kurzy,

ale také prevzeti zavazku za rizné ekonomické subjekty statem.

2.6.1 Vypocet verejného dluhu

Pro samotny vypocet dluhu jsou staty Evropské unie (EU) povinny pouzivat metodologii
narodnich uc¢td ESA 95. Tato metodika bere v uvahu nékolik Cinitelt, mezi néz
patii naptiklad i pohyby kurzu. Mezi jeji hlavni vyhody patfi, Ze podava komplexni obraz
0 hospodateni vladniho sektoru. Z hlediska analytického navic poskytuje vétsi vypovédni
hodnotu pro posuzovéani fiskélni politiky a jeji udrzitelnosti v dlouhodobém horizontu.

Je vSak pomérné naro¢na na datové zdroje.*

2.6.2 Diivody vzniku verejného dluhu

Pfi¢iny vzniku vetfejnych dluhli jsou v zasad¢é dvé, jde jak o divody ekonomické, tak
i politické. Ekonomickymi davody Ize chapat takové, které poskytuji alternativu
financovani statnich vydaji k zvySovani dani. Stat tak oproti zatizeni obcanli vysSim
zdanénim vydava dluhopisy, které mohou obcané nakoupit dobrovolné. Stat timto krokem
ale nutné navySuje sviij vefejny dluh. Za diivody politické 1ze povaZovat takové kroky
statu, kdy stat vyuziva kratkodobého uvazovani volict, ktefi uptfednostiiuji niz§i danové
zatizeni pred vy$$imi vladnimi vydaji a neberou v potaz dlouhodoba rizika, ktera mohou
nasledovat pii uziti takovéto politiky. Dal§im divodem je vliv zdmovych skupin,

lobbujicich za své zajmy bez ohledu na vefejné finance a jejich aktudlni stav.** Krugman

% DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008.
ISBN 978-80-7400-075-1. s. 79—-82

0 Ministerstvo financi CR. Hlavni rozdily mezi ESA 95 a GFS 1986. [online] 2007. [cit. 2014-03-20].
Dostupné  z:  http://www.mfcr.cz/cs/legislativa/metodiky/2007/hlavni-rozdily-mezi-esa-95-a-gfs-1986-
9578.

' HAMERNIKOVA, B. a MAAYTOVA, A. Veiejné finance. Wolters Kluwer, 2010. ISBN 978-80-7357-
497-0. s. 263.
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zminuje jesté jeden faktor, a to pfesun bifemene splaceni vladniho dluhu na tkor generaci

budoucich. Tedy uptednostiiovani vlastniho prospéchu pied odpoveédnosti za budoucnos

t42

2.6.3 Zpusob Kkryti veirejného dluhu

Pro kryti vetejného deficitu jsou vyuzivany dva zakladni zpasoby:

Emise dluhopisii je zplsob, kdy stat vydava a néasledné prodava dluhopisy
s riznou dobou splatnosti na domacim nebo zahrani¢nim trhu. Pokud jde
0 vznik domadciho dluhu, pak stat prodejem dluhopisti omezi poptavku
domacich subjekti. Tim cili na vyvolani poklesu hospodaiského ristu
spojen¢ho s pifijmem do rozpoctu. Pokud jde o vné&j$i dluh, pak stat
nevyuziva domacich subjektt, ale vyplacenych uroku z dluhu, které jsou
spotiebovavany subjekty zahraniénimi.”® Z hlediska diverzifikace portfolia
stat vétSinou vyuziva oba tyto zplisoby emise dluhopisti.

Penezni financovani je zpusob, kdy je ke kryti deficitu vyuzita ptjcka
od centralni banky. Ta piimo od vlady nakoupi dluhopisy, nebo vladé
poskytne pifimy avér.* Z dtvodu rizika vysoké inflace je v fadé zemi

takovato ivérova emise penéz zakazana pravnimi piedpisy.*

* KRUGMAN, P. Skoncovat s krizi. 1.vyd. Praha: Vysehrad, 2012. ISBN 978-80-7429-294-1. s. 118-119.

B PEKOVA, J. Verejné finance, iivod do problematiky, 4.vyd. Praha: ASPI, a.s., 2008. ISBN 80-86395-19-

7.

4 PEKOVA, J. Verejné finance, uvod do problematiky, 4.vyd. Praha: ASPI, a.s., 2008. ISBN 80-86395-19-

7.

* To plati i pro Ceskou republiku, kde pravni predpisy upravuji postaveni CNB, jako nezavislé instituce

na staté. Vyjimecné postaveni v tomto ohledu maji Spojené staty a Japonsko, kde je iveérova emise penéz

povolena.
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2.6.4 Udrzitelnost verejného dluhu

Jak jiz bylo popsano v prvni kapitole, samotné piedluzeni nebyva hrozbou. Proto
je podstatné osvétlit, co je obecné chapano pod pojmem udrzitelna vySe dluhu. Obecné
je udrzitelnost dluhu charakterizovana jako schopnost statu dostat svym soucasnym
i budoucim zavazkum. Jde tedy o schopnost statu hradit naklad dluhové sluzby, ktera
se poji se zadluzenim. MMF definuje pro vymezeni udrzitelnosti vefejného dluhu tfi
zakladni kritéria. Za prvé jde o podil vefejného dluhu k HDP, za druhé hodnoti fiskalni
politiku vlady a konecné za tfeti jde o hodnoceni celkového predluzeni. Neni vymezena
pfesnd procentudlni hranice rizika podilu vetejného dluhu k HDP, jde spiSe o hodnoceni
stability vefejného dluhu v €ase. Obecna doporuceni pro udrzitelnost dluhu kladou diraz
na zodpovédnou fiskalni politiku vlady, kdy by tato vladda méla v ptiznivych obdobich
hospodaiského cyklu, tedy zejména v obdobi konjunktury, vytvaret rozpoctové piebytky
pro hrazeni dluhu vytvofeného v dobé recese. Z hlediska ptedluzeni je povazZovéana
zarizikovou zemi takové, kterd disponuje relativn€ vys$i véhou vefejného dluhu,

nez je hodnota vypoétena, hypoteticka.

V neposledni tad¢ je pak dalS$i moznosti hodnoceni zadluZeni daného stitu rating.
Ten by mél objektivné posuzovat kreditni riziko spojené s jednotlivymi emisemi
dluhopist. Informuje o tom, jak je posuzovany subjekt schopen dostat v pozadovanych
terminech véas a plné vysi svym zavazkim. S ohledem na splatnost zavazkl se provadi
kratkodoby rating (splatnost do jednoho roku) a dlouhodoby rating (splatnost delsi
nez jeden rok). Vysledkem ratingu je udé€leni ratingové znamky, ta odpovida danému
stupni pravdépodobnosti, s jakou je dany subjekt schopen plnit své zavazky. Poté je emise
zatazena do ratingové stupnice.”® Ta rozdéluje dluhopisy daného statu do kategorii.
Tyto kategorie jsou u tiech nejvétSich ratingovych agentur Moody’s, Standard & Poors’s

a Fitch Ratings lehce odli$né.”” Obecné lze fici, ze déli dluhopisy do dvou zékladnich

% VESELA, J. Investovani na kapitalovych trzich. 2. roziifené a aktualizované vydani. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2011. ISBN 978-80-7357-647-9. s. 257—259.

*T Spole&né jsou nejvyssi ratignové znamky AAA a nejnizsi znamka D.
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skupin na investi¢ni a spekulativni.”® Pokud ratingova agentura ohodnoti dluhopis nejvyssi
znamkou AAA, pro véfitele to znamend vysokou pravdépodobnost, ze dluznik dostoji
svym zavazktim. S niz§im hodnocenim, tedy niz§im ratingem, tato pravdépodobnost klesa.
O spekulativnich dluhopisech lze hovofit od stupné hodnoceni BB+, pii takovémto
a hor$im stupni hodnoceni nelze z pohledu vétitele ofekavat velkou pravdépodobnost,
7e dluznik svym zavazkim dostoji.* Nad ramec toho existuje také jiz difve zminéna
psychologicka hranice véfitele. V ptipadé, ze troven dluhu piekro¢i tuto pomysinou

hranici, zazada o piedcasné splaceni dluhu, a to miize byt spousté¢ dluhové krize.

2.6.5 Ovlivnéni politiky statu existenci vefejného dluhu

ZadluZeni statu ma vliv na tvorbu politik. Ovliviiuje spravu vetejnych financi. Dluh sam
0 sob¢ vede k nutnosti splacet Uroky pojici se s jeho vedenim. Deficit vefejného rozpoctu
je navySovan o naklady urokl z dluhu samotného. Existence téchto nakladli ovliviiuje
moznost provadét aktivni fiskdlni politiku. VIady maji omezenou moznost ptisobnosti
ve chvilich, kdy se objevuje potfeba provadét expanzivni fiskdlni opatfeni, a to zejména
proto, Ze takova politika vede k dal§imu nartstu vetejného dluhu. U existence dluhu
je nutné také brat na védomi to, kdo jsou konkrétni véftitelé. V piipadé nakupu vladnich
dluhopistt domacimi investory jde pouze o preskupovani aktiv. Jind je situace v piipadé
nakupu zahrani¢niho investora, v takové situaci jde o pfiliv kapitdlu do dané zemé.
Pokud je poté tento kapital efektivné vyuzit, muze byt efekt zadluzeni velmi pozitivni.

V neposledni tadé¢ se vSak vladni dluhopisy stdvaji na investicnich trzich konkurenty

*® Emise vyssi bonity jsou zatazeny do investi¢niho stupné. Tomu odpovida nizii riziko, a tudiZ tato emise

piinasi investorovi niz§i vynos. Pro emisi nizsi bonity je to presné naopak.
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dluhopistt korporatnich a v situacich, kdy roste jejich nabidka, mohou vytla¢ovat pravé
korporéatni dluhopisy z trhu.*®

2.6.6 MozZna obecna vychodiska ze zadluZeni a pro sniZovani verejného deficitu

Snizovani dluhu obecné mize vlada provést snizenim vefejnych vydaja ¢i zvySenim dani.
Vliv na snizovani dluhu vetfejnych financi ma také samoziejmé inflace. Nesnizuje realnou
hodnotu dluhu, ale nominalni. Mira inflace je v demokratickych zemich nezavisla na vladé
a je urCovana politikou centralni banky. Pfesto maji vlady moznost, jak mohou miru
inflace ovliviiovat. Mohou emitovat dluhopisy, které nejsou na inflaci indexované.
Poptavka po takovych dluhopisech nebude ale logicky v inflatnim prostiedi vysoka.
Dal$i moznosti, jak mize byt dluh sniZen, je jeho ¢aste¢né ¢i Gplné odpusténi ze strany
zahrani¢niho véftitele. Dluh, respektive jeho realnou hodnotu, také ovliviiuje ménovy trh.
Ato zejména pii denominaci domaciho vefejného dluhu v méné zahranicni.
Pii zhodnoceni domaci mény dochazi k snizeni redlné hodnoty vetejného dluhu. Cestou
ke snizeni dluhu mtze byt také prodej statniho majetku neboli privatizace. Zde je nutné
poznamenat, ze toto feSeni ma charakter kratkodoby a z hlediska dlouhodobého nebyva
hodnoceno kladng. Pii vétsi zavaznosti zadluZzeni se nabizi Zadost o financni pomoc
od mezinarodni organizace jako je MMF a nésledné vypracovani zachranného planu.
Ten obsahuje vétSinou piisné instrukce ke sniZeni deficitu. Na druhou stranu uklidituje
investory a dava zemi €as na boj se zadluZzenim. O dalSich, jiZ konkrétnich moznostech
snizovani dluhu, autor prace hovoii v nasledujici kapitole na ptikladu uvedenych zemi

Evropy.

* DVORAK, P. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a financni krize. 1. vyd. Praha: C. H. Beck, 2008.
ISBN 978-80-7400-075-1. s. 118-125. s. 126—132.
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3. Vyvoj dluhové Krize na evropském kontinentu

Ekonomiky vyspélého svéta prochazeji a bojuji s krizi prakticky od roku 2007, respektive
2008, kdy v USA vypukla naplno krize hypotecni. Pfesto, Ze se v prvnim Ctvrtleti roku
2009 zdalo, ze krize dosdhla svého pomysiného dna, soucasné statistické ukazatele
napovidaji, ze cesta k oziveni bude jesté dlouhd a trnitd. V Evropé se prvni zpravy o krizi
zaCaly objevovat béhem Iéta roku 2008. Evropsky region zazil nejvétsi ekonomicky propad
od pocatku 90. let. Poté, co se zhorSila fiskdlni pozice nékterych zemi a trhy na
to reagovaly poptavkou po vysSich vynosech statnich dluhopisi, transformovala se v Krizi

dluhovou.

Hlavnim znakem, ¢i Iépe feceno jednim z hlavnich znakii soucasné dluhové krize
Vv Evrop¢, je pravé zvysené zadluzeni evropskych statti. A¢ by se mohlo zdat, ze tato krize
je pouze problém evropsky, neni tomu tak. Diky rozsahu a propojeni evropské ekonomiky
s ekonomikou globélni se tato krize dotyka celého svéta. Rizika spojend se statnimi
deficity maji obecné vétsi rizikovy potencial, nez napiiklad pravé krize hypote¢ni z roku

2008.

VMIrwve b4

3.1 Prvotni pri¢iny soucasné evropské dluhové krize

wrwe

Pocatky nartstu zadluzeni vétSiny evropskych stath 1ze hledat o n€kolik desetileti zpatky.
Jak je mozno vypozorovat z nasledujiciho obrazku 4, pomér zadluzeni k HDP u vybranych
zemi eurozény stoupa od prvni poloviny 70. let a 80. let. Tato doba se poji zejména
s koncem Brettonwoodského ménového systému, dvéma ropnymi Soky, rozSifenim

socialniho statu a obdobim vysS§ich arokovych sazeb.*

L ALI ABBAS, S. M., BELHOCINE, N. Lessons from a century of large public debt reductions and build-
ups. VoxEU.org. [online]. [cit. 2011-04-05]. Dostupny z: http://www.voxeu.org/article/century-public-

debt-and-what-have-we-learned.
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Obréazek 4: Verejny dluh v poméru k HDP vybranych zemi eurozony (v %)
Zdroj: Vlastni uprava na zakladé dat MMF; Carmen M. Reinhartova & Kenneth S. Rogoff

Nyni je mozno se posunout na pomyslné piimce casu z let 70. a 80. blize soucasnosti,
a to do roku 1999. Pravé v tomto roce, 1. ledna, doslo k zavedeni spoleéné evropské mény,
eura. To se nejprve pouzivalo pro platby bezhotovostni a o tfi roky pozdéji pribyly
k bezhotovostnimu platebnimu styku i euromince a eurobankovky. Kazda zemé vstupujici
do Evropské hospodaiské a ménové unie (EMU) byla nucena pii zavedeni eura splnit
maastrichtskéd (konvergencni) kritéria, kterd vyplyvaji z €lanku 140 Smlouvy o fungovani

Evropské unie.

Tato kritéria jsou Ctyfi, jde o:

1. Dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace (primérna ro¢ni
inflace tedy nesmi piekro¢it o vice nez 1,5 procentniho bodu primérnou ro¢ni
inflaci tii Clenskych zemi s nejlepSimi hodnotami inflace),

2. Stabilitu devizového kurzu (po dobu dvou let dodrzovani normalniho fluktua¢niho
rozpéti stanoveného mechanizmem sménnych kurzi Evropského ménového

systému),
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3. Stélost konvergence dlouhodobych drokovych sazeb (dlouhodoba nomindlni
urokova mira nesmi pfesdhnout o vice nez dva procentni body primér tii zemi
s nejlepsimi vysledky, co se cenové stability tyce),

4. Veiejné finance (podil deficitu vetfejného rozpoctu k HDP musi byt mensi nez

3 % a podil vetejného dluhu k HDP nesmi piekrogit vice jak 60 %).%

Maastrichtska kritéria jsou rozhodnuti a hodnoty stanovené politicky, pfesto jim nemuze

byt upien jisty smysl.

Pti vstupu do EMU, jak jiz vyplynulo z Uvodu kapitoly a také napiiklad z obrazku 4, méla
vétsina zemi deficitni finance. Eurozona jako celek pak od svého pocatku neméla
ani jednou prebytkovy rozpocet. Nazornou ilustraci mize byt hospodateni Francie,
Kterd méla vyrovnany rozpocet naposledy vroce 1974 (viz Pfiloha 1). V soucasnosti
je jedinou fiskalné disciplinovanou zemi Némecko. Pod pojmem fiskalné disciplinovana
lze uvést takové zemée, které maji kladny primarni, cyklicky ocistény piebytek vladniho

sektoru. Naprosta vétSina ekonomik eurozony jsou tedy z tohoto pohledu deficitni.

Euro se kratce po zavedeni stalo po americkém dolaru druhou nejvyznamnéj$i ménou
na mezinarodnich trzich. Zavedeni této mény bylo oéekavano s velkym optimismem.
Mélo napomoci k vétsi stabilité ¢lenskych zemi a jejich ochrané pted ménovymi vykyvy.
Krom¢ obchodnich vyhod spojenych s jednotnou evropskou ménou, byl ocekavan
také rychlejsi hospodatrsky rast, spojeny se vznikem optimalni ménové oblasti®
a zlepSenim situace na evropském trhu prace. Naproti tomu urcitd heterogennost

jednotlivych stati ménové unie pravé v dobé krize piinasi neopomenutelné naklady

2 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENT CESKE REPUBLIKY. Smlouva o fungovani Evropské
Unie [online]. Praha: Parlamentni institut, leden 2008. [cit. 2013-01-18]. Dostupny z:
WwWw.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=20555. s. 56.

53 Lubor Lacina ve své knize Ménova integrace charakterizuje deset zékladnich podminek pro optimalni
ménovou oblast. Jsou to: 1) Vysoka mobilita vyrobnich faktord, 2) Flexibilita cen a mezd, 3) Dostatecna
velikost a otevienost ekonomiky, 4) Diverzifikace produkce a spotieby zbozi, 5) Strukturdlni podobnost
tvorby HDP, 6) Podobna mira inflace, 7) Integrovany finanéni trh, 8) Integrace fiskalni, 9) Variabilita

realného meénového kurzu, 10) Dlouhodoby zajem a podpora této optimalni ménové oblasti.
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arizika spojend s dluhovou krizi. Jednotnd ménova politika je uréovana Evropskou
centradlni bankou (ECB), ta se uchylila od roku 2008 ke snizovani urokovych sazeb
(viz Ptiloha ¢. 2) a tedy i zvySovani penéz v ob¢hu. To vSe s cilem podpofit ekonomiku
eurozony, ale zejména Némecka. Snizovani sazeb mélo ale za nasledek piehrati
ekonomiky nékterych zemi periferie EU. To bylo doplnéno nariistem mezd a nakladd
v nékterych z téchto zemich a jejich nasledné ztraté¢ konkurenceschopnosti. Pravé zavedeni
eura v nékterych statech, které nebyly na jeho zavedeni dostatecné hospodaisky vyspélé,
zpusobilo, Ze se pro n¢ stalo pfilis silnou ménou. Dostaly se do situace, kdy se uvéry
pro tyto zem¢ staly levnéjSimi, na druhou stranu pii pfipadnych problémech se zemé
bez ménové politiky vzdava s pfijetim spoleéné mény moznosti devalvace ¢i depreciace
a tedy i podpory své ekonomiky v problémech. To postihlo nejvice zemé olivového pasu
Evropy, pro néz se v odborné literatute také pouziva zkratka GIPSI. Jde jmenovité
0 Recko, Irsko, Portugalsko, Spanélsko a Italii. Tyto zemé zasahla dluhova krize nejvice.

Nyni je mozno se podivat na pfi€iny, které zpiisobily krizi v n¢kterych z téchto zemich.

3.2  Priubéh krize v Recku

Recko je povazovano od dob vypuknuti krize za zemi s nejmensi kazni, co se spravy
vefejnych financi ty¢e. V minulosti probihaly dokonce diskuse o nutnosti odchodu Recka
zEMU. I proto je tato podkapitola vénujici se pii¢inam krize v Recku podrobn&jsi
nez V ptipadé dalsich stati GIPSI. Pied analyzou feckych problému je na tomto misté
nutné zminit také to, Ze Rekové, nebo 1épe feteno fecka vlada, si na problémy ohledné
dodrzovani maastrichtskych kritérii a spravy dluhu zadélali jiz podvody a manipulacemi
se statistickymi 0daji pfi zavadéni eura. To samoziejmé¢ ukazuje i1 na jisté slabiny

v kontrolnim systému EU a v nastaveni maastrichtskych kritérii.

Nasledujici obrazek 5 ilustruje rozpoétovy deficit Recka v ¢asovém obdobi od roku 2001
do roku 2012. Jak je z grafu patrné, potize s deficitem v Recku maji dlouhodoby charakter.
Pokud lze fecky deficit hodnotit optikou maastrichtskych kritérii, podle kterych by podil
vetejného dluhu k HDP nem¢l piekrocit 3 %, je mozno vidét z uvedeného grafu, Ze tato
podminka nebyla dodrzena ani v jednom z uvedenych let. V roce 2009, kdy v Recku krize

probihala naplno, byl schodek dokonce vice jak pétindsobny oproti doporucené vysi.
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Posledni roky ukazuji, ze ani ptes poskytnutou pomoc zatim feckd vlada neni aktudlné
schopna upravit svij rozpocet tak, aby dosahoval piebytkl. Je ale zfejmé, Ze pomér

zadluZeni se v mirnych krocich snizuje a soucasny trend deficitu k HDP ma klesajici

tendenci.
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Obréazek 5: Rozpoctovy deficit Recka k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Uprava na zakladé dat Eurostatu

Jak jiz bylo uvedeno v pfedchozi ¢asti této prace, jednim z dalSich pfistupovych kritérii
je pomér vetejného dluhu k HDP, ktery by tento pomér nemél piekroc¢it doporucenou
hranici 60 %. Jak je patrné z obrazku 6, ani toto kritérium dlouhodobé& Recko neni schopno
napliiovat. Jiz v ptedkrizové dobé dosahoval fecky dluh 100 % HDP. Stav vetejnych
financi lze tedy povazovat za velmi kriticky, zemi dokonce hrozil v roce 2011 bankrot.
Posledni &tyfi roky je Recko zavislé na uvérech s nizkym trokem, které této zemi poskytl
MMF a zemé eurozdny v situaci, kdy si nemohlo vypijcit penize na trzich. Od zemi
eurozény a MMF ziskalo Recko nejprve 2. kvétna 2010 ¢astku 80 mld. eur®, tento
zachranny bali¢ek vSak problémy zemé nepomohl vyfeSit a néasledovala dalsi finan¢ni
pomoc piitknuta 14. bfezna 2014 ve vysi 164,5 mld. eur.® V soucasné dobé ¢ini thrn

tdchto dvou ¢astek finanéni pomoci Recku v uhrnu jiz 244,5 mld. eur. Do této &astky je

*European Commission. Financial assistance to Greece. [online]. © European Union, 1995-2014 [cit. 2014-
03-18]. Dostupny z: http://ec.europa.eu/economy_finance/assistance_eu_ms/greek_loan_facility.

% Tamtéz.
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zapod¢itan i ptispévek Evropského nastroje finanéni stability (EFSF). Jeji poskytnuti bylo
veéfiteli podminéno reformami s vladnimi Skrty. I tato ¢astka se pochopitelné projevila na
datech v obrazku a je ztejmé, ze i diky ni doslo v poslednich dvou letech k restrukturalizaci
statniho dluhu.
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Obrazek 6: Verejny dluh Recka k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé¢ dat Eurostatu

3.2.1 Prijata opati'eni

Recko kupilo své dluhy jiz dlouho pied krizi a platilo vysoké naklady spojené s uvéry.
Po roce 2008 se vSak situace razantn¢ zhorSila. Presto vlady v Aténach mély z pocatku
k reformnim krokim a uspornym opatienim laxni pfistup. Obrat pfiSel az na zac¢atku roku
2010, kdy pod vedenim premiéra Jorgose Papandrea® vlada zacala fesSit kritickou situaci

vetejnych financi. Béhem prvnich dvou mésict tohoto roku byla navrzena dichodova

% Fakticky byl Jorgos Papandreu ve funkci premiéra od 6. fijna 2009 do 11. listopadu 2011. K nejvétsim

reformnim kroktim v§ak dochazi az na poéatku roku 2010. Je ¢lenem strany PASOK.
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a danova reforma a plan snizeni mezd ve vefejném sektoru. Tyto Gsporné navrhy se setkaly
s vlnou nevole ze strany feckych ob¢ant. Ti na protest zorganizovali na den 26. unora
2010 generalni stavku, v pofadi druhou za posledni dva tydny.> Po této stavce vstoupil
do déni v Recku pravé MMF a organy EU s navrhem zachranného bali¢ku. Poté poskytly
zemi v mezidobi postupné jiz zminénou &astku 244,5 mld. eur. Problém Recka byl
samoziejme 1 v tom, ze ho tizily zminéné vysoké naklady na obsluhu dluhti. Navic euro
nedovolovalo Rekim ménu devalvovat. VIady tedy zacaly pfistupovat k tspornym
opatfenim az po poskytnuti prvni ¢asti pajcky, a to zejména pod tlakem MMF a EU z obav,

Ze jim nebude poskytnuta dalsi ¢ast financni pomaoci.

Z obrazku 7 na nésledujici strdnce je mozno vypozorovat, ze pro fecky stat nebylo mozné
financovat pomoci statnich dluhopisi vefejné vydaje. Rizikova prémie*® se zacala
projevovat od listopadu roku 2009, kdy vynosova mira zacala prudce vzristat, v tomto
2012 pak dosahly dluhopisy maximalni vynosové miry 27,82 %. Nutno poznamenat,
7e Recko bylo vroce 2010 vyloudeno z finanénich trhii a fungovalo pravé pouze diky
pomoci nizkych uvéri od EU a MMF. Pravé s ohledem na vysoky vynos statnich

dluhopisti nebylo Recko schopno piijéovat si na finanénich trzich.

V soudasné situaci dochazi ke zméné a Recko se vraci na dluhopisové trhy.
Zemé na zaCatku dubna leto$niho roku prodala pétileté dluhopisy v objemu 3 mld. eur
svynosem 4,95 %. Objem prodanych dluhopisi pred¢il ocekavani fecké vlady.
Ptesto je nakup téchto dluhopisii povazovan ratingovymi agenturami stale za spekulativni
investici. Agentura Moody’s hodnoti dluhopisy zndmkou Caa3, tedy devét stupnt
od znamky investi¢ni. U agentur Standard & Poors’s a Fitch Ratings maji dluhopisy o néco

lep$i znamku a pohybuji se Sest stupiii od investicniho doporuceni. Ackoliv si Recko nese

S KITSANTONIS, N., 2010. Greeks Strike for 2nd Time Against Steps to Cut Deficit. Late Edition (East
Coast) ed. New York, N.Y.: , Feb 25, ProQuest Central. ISBN 03624331.

% Ta Ize rozdélit na likvidni prémii, kdy plati, Ze u likvidngjsich dluhopisi je nizi likvidni riziko. A kreditni

(defaultni) prémii, ta udava riziko defaultu emitenta dluhopisu. Pfi zhorSeni dGvéry investord v emitenta a

pozaduji vys$si rizikovou prémii, a s ni spojeny vyssi trok u dluhopisu.
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stale obrovské biemeno zadluzeni, trhy zareagovaly na nabidku dluhopisti s pomérné
velkym z&jmem.*” To do jisté miry ilustruje pfedpoklad investort, Zze pti dalSich potizich
otekavaji piipadné opétovnou pomoc ze strany eurozény tak, aby Recko uchranila
pied bankrotem. Pfesto je mozno emisi vnimat jako dilezity milnik na cesté zemé

z dluhové krize.
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Obréazek 7: Vynosy reckych statnich dluhopisii

Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé¢ dat Eurostatu

Dal§im problémem, skterym se Recko potyka, je vysokd mira nezaméstnanosti.
Zaméstnanost, respektive ukazatele sni spojené, jsou obecné dilezitym indikatorem.
To zejména proto, ze odrazi Caste¢né i stabilitu a uroven daného blahobytu v zemi.
Lidé jsou spokojeni ve spolecenstvich, ktera jim davaji pfilezitost k placené praci a vyuziti
jejich  potencidlu. Mira nezaméstnanosti v Recku, jak vyplyvad zobrazku 8,
se v predkrizovych letech pohybovala okolo 10 %. V listopadu 2011 se poprvé piehoupla
ptes 20 %, v druhé poloviné roku 2012 pak dosahla Grovné vyssi jak 25 % a pies mirné
vykyvy dosahuje dnes 27,5 %. Bez prace je tedy vice jak ¢tvrtina aktivni populace. Recko
tak drzi prvenstvi s nejvyssi mirou nezaméstnanosti mezi ¢lenskymi staty EU. U mladych

lidi ve vé€ku od 15 do 25 let dosahuje vyse nezaméstnanosti za prosinec roku 2013 miry

%9 BBC.com. Huge investor demand for Greek five year bond. [online]. April 10, 2014 10:10 AM [cit. 2014-
04-18]. Dostupny z: http://www.bbc.com/news/business-26967027.
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58,3 %.% Z celkového poctu nezaméstnanych je pak okolo 72 % lidi bez prace vice jak rok.
A tedy nemaji narok ani na podporu v nezaméstnanosti, ktera se pohybuje v Recku okolo
360 eur (9850 K¢) mésiéné.*
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Obrézek 8: Mira nezaméstnanosti v Recku (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé¢ dat Eurostatu

HDP je jednim z nejpouzivanéj$ich makroekonomickych ukazateld, je tedy mozno se nyni
podivat na jeho vyvoj v Recku. Jak vyplyva z obrazku 9 na nasledujici strand, v dobé
pted krizi se meziro¢ni vyvoj HDP pohyboval tempem ristu okolo 4 %. Od pfichodu
recese v§ak HDP klesl o vice jak &tvrtinu. Recka ekonomika i nadéle ziistava zavisla na
slabé domaci spotieb&. Export, ktery by pomohl spotfebu zvysit, neni dostatec¢né

konkurenceschopny.

% Eurostat. Euro area unemployment rate at 11.9%. [online]. April 1, 2014. [cit. 2014-01-18]. Dostupny
z: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-01042014-AP/EN/3-01042014-AP-EN.PDF.

%1 patria Online. Nezaméstnanost v Recku stoupla na rekordnich 27,5 procenta. [online]. [cit. 2014-01-18].
Dostupny z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2587077/nezamestnanost-v-recku-stoupla-na-

rekordnich-275-procenta.html.
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Obréazek 9: Vyvoj reckého HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé¢ dat Eurostatu

Rist feckého HDP je zavisly zejména na turismu. V tomto ohledu Recku napomaha
politickd krize v Egypté, kvuli niz Evropané hledaji jiné destinace pro levné dovolené.
Nejvetsim exportnim partnerem pro fecky obchod zustava Turecko. Vyvoj HDP v zemi
a fiskalni politiku obecné ovliviiuje také nizka transparentnost a s ni spojené vyhybani
se danovym povinnostem a danové uniky. Né&které odhady hovoii o tom, Ze dobfe
provedena dafiové reforma zaméfena proti Ginikiim a zefektivnéni vefejné spravy by Recku
mohla pfinést aZ 5 % HDP. Vitanym krokem jsou naopak nedavné diichodové reformy.
Ocekava se, Zze v nasledujicich letech budou strukturdlni reformy doplnény o aktivni

politiku na trhu prace a snizeni vysoké nezaméstnanosti.

V dobé, kdy je psana tato prace, probihaji jednani o dalsi finan¢ni pomoci feckému statu,
ktera bude mit pravdépodobné formu mirngjSich podminek bilateralnich ptijcek. Politickou
stabilitu v zemi $té€pi nalady obyvatelstva, které se déli mezi ty, kdo cht&ji méné uspor,
aty, kdo necht&ji zadné. Historie Recka se navic v minulosti vyznacovala pravicovym
extremismem, ktery nasledoval po obdobi ekonomického kolapsu. Za pozornost v tomto

ohledu stoji narist podpory neofaSistické strany Zlaty Gsvit, kterd je notoricky zndmé
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svymi utoky na imigranty. Je tedy otazkou, zda zem¢ dokaze krizi pfekonat nejen

po strnce ekonomické, ale zejména politickeé.

3.3 Priabéh krize v Irsku

Irsko az do 80. let patfilo spiSe mezi chudé staty celici vlnam vystéhovalectvi.
Teprve reformy provedené v 80. a 90. letech posunuly tuto zemi mezi vyspélé staty
Evropy. Irsko bylo dlouho vzorem odpovédného hospodateni s vefejnymi financemi.
Diky ekonomickému vzestupu si zemé dokonce vyslouzila oznaceni ,keltsky tygre.
Navic od vstupu do EMU pattilo k zemim s nejvy$sim hospodaiskym ristem a generovalo
rozpo¢tové prebytky. Politika nizkych dani v kombinaci s kvalifikovanou pracovni silou
se staly zakladem pro pfiliv zahrani¢niho kapitdlu do této zemé. Import kapitalu
byl nejprve  vyuzivan krozvoji prumyslu, ovSem pozdéji zacal byt uzivan
k bezprecedentnimu financovani boomu na trhu s nemovitostmi. To mélo za nasledek
pfevis nabidky nad poptivkou a k vzniku cenové bubliny. Obecné by S$lo boomu
nemovitostniho trhu zabrénit zménami monetarni politiky ze strany centralni banky.
To vSak nebylo v Irsku, ¢lenském statu EMU, mozné. Se splasknutim nemovitostni
bubliny vroce 2007 ustal i import kapitilu proudictho do zemé.
Nemovitosti, které do té doby byly zastavou hypote¢nich uvérd, ztratily svoji hodnotu®.
To se projevilo samoziejmé v rozvahach irskych bank. Nékterym z velkych irskych bank
hrozila insolvence. Do problematické situace tak vstoupil irsky stat, ktery se zaruc€il nejen
za vklady véfitelll, ale dokonce 1 za bankovni plijcky. Doslo tedy fakticky tzv. bail-outu
bank, respektive k pievzeti dluhti soukromého sektoru vefejnym sektorem. Jak se pozdgji
ukazalo, garance zejména za bankovni pijcky developerti nebyla moudrym rozhodnutim.
Pievzeti téchto zavazku vedlo k eskalaci statniho dluhu a Irsko bylo nuceno zazadat

0 finanéni pomoc. Nasledujici obrazky ilustruji vyse popsany vyvoj irského hospodarstvi.

Jak je patrné z obrazku 10, Irsku se v letech pted krizi do roku 2008 dafilo fidit své vefejné

finance. Dokonce dochéazelo, svyjimkou roku 2002, i ke generovani rozpoétovych

%2 Pozn. autora: Dnes jsou k vidéni v okoli Dublinu tzv. m&sta duchii, developerské projekty, které nestihly

byt diky splasknuti bubliny dokonéeny, nebo marné ¢ekaji na své najemniky.
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prebytkl. Ty poté mohly byt a byly vyuzivany, jak bude mozno vidét pozdéji na obrazku
Cislo 8, k postupnému snizovani statniho dluhu. Po propuknuti krize v USA se diky
provazanosti ekonomik pfesunuly problémy americkeho kontinentu do Evropy.
Pozd¢jsi pievzeti platebnich zavazkl souvisejicich s vySe zminénymi problémy irskych
bank vedlo k explozivnimu nértstu statniho dluhu. Ten se zacal projevovat jiz v roce 2008.
Po dal$im naridstu rozpoctového deficitu v roce 2009, nésledujiciho roku 2010 gradoval
deficit vetejného rozpoctu enormni hodnotou 30,6 % k HDP. I diky zavadéni opatieni,
kterym se autor bude vénovat pozdéji v této Casti vénované irskému priabehu krize, dochazi

Vv soucasnosti ke snizovani vetejnych schodki.
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Obréazek 10: Rozpoctovy deficit Irska k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zékladé dat Eurostatu
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Obréazek 11: Verejny diuh Irska k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni uprava na zaklad¢ dat Eurostatu
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Na vyse uvedenim obrazku 11 lze vidét, jak prebytky, které stat generoval v predkrizovém
obdobi, napomahaly irské vladé snizovat pomér dluhu k HDP postupné z 34,5 % roku
2001 az k hranici okolo 25 %. Bankovni, a pozd&ji dluhova krize, v§ak vedla k nartstu
zadluZenosti Irska o vice jak 100 % k HDP. Jde o obrovskou zatéz vefejnych financi,

s kterou se bude Irsko nuceno vypotradat.

3.3.1 Prijata opatieni

Po nartustu rozpoctového deficitu vzrostl irsky vefejny dluh. To se projevilo naristem
vynosové miry irskych dluhopisi. Pro zemi bylo nemozné financovat deficit
na dluhopisovych trzich. Jak je patrné z obrazku 12, rizikova prémie rostla rapidné

od srpna roku 2010. Svého maxima 12,45 % pak dosahla vynosova mira v ¢ervenci 2011.

V prosinci 2011 pak lze sledovat dalsi pokles zapfi¢inény nekonvenéni politikou ECB.

Ta vyuzila programu dlouhodobych refinan¢nich operaci (long term refinancing operations
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neboli LTRO)®. ECB pomoci LTRO dodala likviditu nejprve 21. prosince 2011 v objemu
489 mld. eur a poté 29. Gnora 2012 v objemu 529 mld. eur.* I diky tomu vyrazné poklesla
vynosova mira u irskych dluhopisi. Od t¢ doby nésledovalo zklidnéni trhi a ptiznivy
trend. LetoSni bfeznova hodnota dosahuje vynosové miry 3,05 %. Poté, co byla irskym
dluhopistim pfifazena ratingovd hodnota spekulativni, nesou dnes opét znamku investi¢ni.
A vroce 2013 se podafil jejich navrat na dluhopisové trhy. Tomu ale ptedchazela

investi¢ni pomoc Irsku, na kterou je mozno se nyni podivat detailné;ji.
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Obréazek 12: Vynosy irskych statnich diuhopisii
Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé¢ dat Eurostatu

Irskd vlada byla nucena sanovat doméaci banky, které po splasknuti realitniho boomu
nahromadily ztraty v tadech desitek miliard eur. Diky tomu, jak jiz bylo uvedeno vyse,

vzrostl prudce deficit a dluh zemé. Ta byla nucena podat zadost o finanéni pomoc. Po jejim

% Jde o nastroj centralni banky, ktera diky tomuto néstroji miiZe stahovat &i dodéavat likviditu na trh. Jde
operaci, kdy jedna strana pfijme jistinu a oproti ni doda protistrané hotovost. Po uplynuti uréité smluvené
doby se transakce opakuje v opacném provedeni a dochazi k tzv. reverzni transakci. ECB miize vyuzit
postaveni na obou stranach této transakce. ECB vyuzivala tento druh transakce se zamérem vlozit
likviditu na trh s dluhopisy a zklidnit situaci. ECB vyuzZila tohoto néstroje v poprvé v roce 2003. Poté

Vv bfeznu roku 2008, prosinci 2011 a tnoru 2012.

% ECB. Open market operations. [online]. [cit. 2014-01-23]. Dostupny z:

http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.
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schvaleni od MMF, Evropské komise a ECB, Irsku 28. listopadu 2010 poskytnuta ve vysi
85 mid. eur.® Poskytnutd finanéni pomoc byla ze strany véfiteld garantovana
za piedpokladu plnéni tifi podminek. Mezi n¢ patii zaprvé okamzité kapitalové posileni
areorganizace bankovniho systému, dale pak zména fiskalni politiky a s tim spojené
provedeni korekci rozpoctu vetejnych financi do roku 2015. V neposledni fad¢ zavedeni
prorustovych reforem na trhu préace, které maji za cil navrat k udrzitelnému ekonomickému
rastu.®® Kompletni ¢erpani pomoci Irsko ukonéilo na konci roku 2013 a stalo se tak prvni
zemi eurozony, ktera mezinarodni zachranny program tspé$né dokoncila. Z obrazku 13 je

zfejmé, jak tento finanéni balicek ovlivnil z&kladni makroekonomicky ukazatel.
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Obrazek 13: Vyvoj irského HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé dat Eurostatu

% Castka byla rozd&lena na dvé& Gasti. Prvni &ast je piispévek od samotného Irska ve vy&i 17,5 mld. EUR
(pochéazi ze zdroji od ministerstva financi a z irského narodniho penzijniho fondu), druha ¢ast je externi
zdroj financovani pomoci Irsku ve vys$i 67,5 mld. EUR. Z nichz 22,5 mld. poskytl MMF, 22,5 mld. dale
poskytl EFSM a zbylych 17,7 mld. EUR pochazelo od EFSF a bilateralnich ptijcek Velké Britanie,

Dénska a Svédska.

% EFSF. European Financial Stability Facility: FAQ. [online]. [cit. 2014-03-17]. Dostupné z:
http://www.efsf.europa.eu/attachments/EFSF%20FAQ%2004032013.pdf.
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Jak jiz bylo zminéno v Gvodu této ¢asti o prub¢hu krize v Irsku, zemé dosahovala v obdobi
pfed splasknutim realitni bubliny jednoho znejvysSich meziro¢nich rasti HDP.
S prichodem krize se tento vyvoj zménil a v nasledujicich letech zaznamenala irska
ekonomika propady. Nasledovalo cerpani financni pomoci a plnéni podminek
s tim souvisejicich. Od svého néstupu k moci vroce 2011 uskuteénila vladni koalice
Fine Gael (Klan Keltd) a levicovi labouristé®” v tomto ohledu pomérné razantni, ale nutné
$krty na strané vydaji na cest¢ k vyrovnanému rozpoétu. Setfeni se projevilo
takeé v soukromé sféie, kdy byly nuceny malé a stfedni podniky zestihlit svoji strukturu.
Tonapomohlo  kjejich  soucasné  vétsi  konkurenceschopnosti a  efektivite.
Dalsim konkuren¢nim faktorem, ktery stoji za zminku, je nizka sazba korporatni dané,
dosahujici polovi¢ni urovné té v sousedni Velké Britanii. Problematicky zastava nadale
ptistup irskych firem k bankovnim Gvérim. Bankovni sektor totiz stale tizi vysoky pocet
Spatnych uvért. Irské banky, kterym se podafilo krizi prezit, zdstavaji i nadale
ve vlastnictvi statu. Nyni je mozno se podivat, jak se vyvijel druhy makroekonomicky

ukazatel, irska nezaméstnanost.

®7 Reuters.com Ireland's Fine Gael extends lead. [online]. [cit. 2014-03-26]. Dostupny z:
http://www.reuters.com/article/2011/02/23/us-ireland-politics-poll-idUSTRE71M28720110223.
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Obrazek 14: Mira nezaméstnanosti v Irsku (v %)
Zdroj: Vlastni uprava na zaklad¢ dat Eurostatu

V predkrizovém obdobi se mira nezaméstnanosti pohybovala na hranici okolo 4 %.
Propad HDP byl samoziejmé doprovazen zvySenou mirou nezaméstnanosti. Rapidni nartst
nezaméstnanosti zapocal na pielomu let 2007 a 2008, kdy byly irské firmy v souvislosti
S niZ8i mirou spotieby nuceny omezovat vyrobu. Maxima dosahla mira nezaméstnanosti
v listopadu roku 2011. V soucasné dobé lze sledovat na trhu prace priznivy snizujici

se trend tohoto ukazatele.

Irsko je na dobré cesté k ozdraveni ekonomiky, v sou¢asné dob¢ se ukazuje, ze piedchozi
progndzy irského rastu byly pfili§ ambicidézni. Zavazky spojené s finanéni pomoci budou
navic urcovat kroky vlady jesté nekolik dalsich let. Vzhledem k stale vysokému zadluzeni
a rozpoctovym deficitim neni jasné, zda nebude tfeba v budoucnosti poskytnout

Irsku dalsi finan¢ni pomoc.

3.4 Pribéh Kkrize v Portugalsku

Portugalsko je dalsi zemi, kterd spada pod oznageni GIPSI. Stejné jako Recko patti mezi
zemé, které se v 80. letech zbavily svych diktatori. Co Portugalsko odlisuje od Recka,

je vétsinova vlada, ktera byla obyvateli zvolena s védomim nutnosti zavadéni tspornych

S7



krok?l. I tak se tyto kroky neobesly, stejné jako v Recku, bez protestii odbort a vyhlageni
dvou generalnich stdvek. Soucasna vladda premiéra Pedra Passose Coelha disponuje
parlamentni vétSinou a ma tedy dostatek prostoru Kk provadéni bolestivych reforem.
Primarni problémy portugalské ekonomiky jsou zejména ztrata konkurenceschopnosti
po vstupu do EMU, dile pak slaby hospodarsky rist a dlouhodobé zadluzovani.
Na rozdil od Recka je portugalsky primysl konkurenénd schopny na mezinarodni trovni.
Jeho slabinou je, ze neni dostatecné velky. Co se tyCe portugalského exportu, je zavisly
zejména na vyvozu zbozi s niz$i ptidanou hodnotou. Po vstupu do EMU se navysil rist
mezd a portugalskym podnikiim vzrostly naklady na praci. Tento rust mezd vSak nebyl
doplnén odpovidajicim narGstem produktivity a zemé ztratila exportni pozice
na rozvojovych trzich. Dnes bojuje Portugalsko se svoji nejvétsi hospodatrskou krizi

od pocatku 70. let.

Z nasledujiciho obrazku 15 je patrné, Ze deficity vefejného rozpoctu se v Portugalsku
pohybovaly okolo 4 % schodku HDP. S pfichodem krize v letech 2009 a 2010 doslo
k zasadnimu zhorSeni deficitu vefejného rozpoctu, kdy dosahoval tirovné 10,2 % a 9,8 %.
V roce 2011 doslo ke sniZeni fiskalniho deficitu o vice jak polovinu, zlepSujici se tendence

vSak byla naruSena hor§imi ekonomickymi vysledky v roce 2012.
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Obrézek 15: Rozpoctovy deficit Portugalska k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé¢ dat Eurostatu

Jak je zfejmé z nésledujiciho obrazku 16, pomér vetejného dluhu k HDP prochazi
neuspokojivym vyvojem. Portugalské zadluZeni, kromé poklesu v roce 2007, dlouhodobé
roste. Z obrazku také vyplyva, Zze v dobé probihajici krize je nartst zadluzeni daleko
progresivnéjsi nez v dobé pred krizi. Meziro¢ni rust posledniho roku byl dokonce vyssi

jak 15 %.

140

124,1

120 108,2
100 94
83,7

%HDP % 610 7 e 684 T
(1] 7]

60 1538 258 >4

40 -

20

O = T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

~

[N
N

Obréazek 16: Verejny dluh Portugalska k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni uprava na zakladé dat Eurostatu
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3.4.1 Prijata opatieni

Stejné jako v piipadé Recka a Irska, zazadalo Portugalsko o finanéni pomoc
poté, co se pro n&j stalo obtizné financovat vefejny dluh vydanim statnich dluhopist.
Narust rizikové prémie v pfipadé portugalskych dluhopist je znatelny az s pfichodem
lednového roku 2010. To je v porovnani s vySe analyzovanym Irskem Casové zpozdéni
6 mésicu. Maximalni vynosové miry 13,85 % pak dosahly portugalské dluhopisy v lednu
roku 2012. K zlepsSeni dochazi po druhé ¢asti LTRO ze strany ECB v Unoru, kdy po mirné
stagnaci néasledoval pokles vynosové miry. V bieznu letos$niho roku vynosovd mira

portugalskych dluhopisti pohybovala na tirovni 4,48 %.
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Obréazek 17: Vynosy portugalskych statnich dluhopisii
Zdroj: Vlastni tprava na zékladé dat Eurostatu

Na zacatku dubna 2011 zazadalo Portugalsko o finan¢ni pomoc. Ta byla odhlasovana
a poskytnuta od EFSF, Evropského mechanismu finan¢ni stabilizace (EFSM) a MMF.
V thrnu jde o ¢astku 78 mld. eur, ktera je rozdélena rovnomérné do tii let. Rocné jde tedy
o Castku ve vysi 26 mld. eur. Poskytnuti pomoci je podminéno plnénim tii zékladnich
podminek. Do nich spada obnova fiskalni udrZitelnosti a dodrZeni Gspornych opatifeni.
Dale pak reforma zdravotnictvi a vefejné spravy. Druhou podminkou je posileni
konkurenceschopnosti a ekonomického rhstu a vyrovndni vnitinich a vnéjSich
makroekonomickych nerovnovah reformami portugalského trhu prace, soudniho systému,

sektoru bydleni a sluzeb a v neposledni fad¢ i sitové infrastruktury. Tieti podminka
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pak klade diraz na postupné sniZzovani zadluZenosti finan¢niho  sektoru.®®
V lednu uskute¢nilo Portugalsko aukci dluhopisti s roéni dobou splatnosti. Urok s roéni
splatnosti ¢inil 0,869 %, coz je méné€ neZ u listopadové aukce, kdy byl urok 1,49 %.
Podle agentury Reuters jde o jeden z dalSich dikazl, Ze zemé ziskava postupné duvéru

investora.®

Portugalsko je spolecné s Italii zemi snejniz§im hospodaiskym rustem v EU.
To Ize vypozorovat v nasledujicim obrazku 18 na vyvoji HDP béhem posledni dekady.
Po vstupu do EMU nedosahovalo Portugalsko nijak zévratného hospodaiského rustu,
naopak vroce 2003 zaznamenala zemé pokles ve vysi 0,9 %. Vroce 2008 prosla

pak portugalska ekonomika stagnaci a pies mirné oziveni v roce 2010 nyni nadale bojuje

s poklesem.
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Obrézek 18: Vyvoj portugalského HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé dat Eurostatu

%8 EFSF. European Financial Stability Facility: FAQ. [online]. [cit. 2014-03-17]. Dostupné z:
http://www.efsf.europa.eu/attachments/EFSF%20FAQ%2004032013.pdf.

% patria Online. Portugalsko chce letos z emisi dluhopisii ziskat az 13 miliard eur. [online]. [cit. 2013-01-
18]. Dostupny z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2540314/portugalsko-chce-letos-z-emisi-dluhopisu-

ziskat-az-13-miliard-eur.html.
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Pro portugalskou ekonomiku je v soucasné dob¢ stale dilezité nahrazovat domaci pokles
poptavky a atlum ekonomiky predevsim ve Spanélsku, které je nejvétsim obchodnim
partnerem této zemé, nebot 25 % celkového portugalského exportu mifi pravé tam.
Pti poklesu domaci poptavky zlstavaji pro export Portugalska dulezité také byvalé kolonie

jako Brazilie, Mosambik a Angola, jejichz ekonomiky rostou vysokym tempem.

Ekonomicka krize se v Portugalsku podepsala také na zaméstnanosti obyvatelstva.
Jak vyplyvd z obrdzku 19, trh prace po krizi proSel pomérné¢ tézkym obdobim.
Nutnost Gspornych opatieni, podminka poskytnuté finanéni pomoci, Se Samoziejmé
projevila a negativnim zpisobem ovlivnila trh prace. Pfes mirna oziveni dosdhla v bieznu
roku 2012 nezaméstnanost svého maxima 17,4 %. Od té doby az do soucasnosti
portugalsky trh prace zaznamenava mirné oziveni. Ekonomika ale zustava nadale slaba

[ 24

na to, aby pfinesla néjaké vyraznéjsi zlepSeni na pracovnim trhu.
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Obrazek 19: Mira nezaméstnanosti v Portugalsku (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zékladé dat Eurostatu

Soucasnost je pro Portugalsko a vladu premiéra Pedra Passose Coelha stale pomérné
nelehkd. Zminéna finanéni pomoc poskytnuta v roce 2011 ma vyprset v poloviné leto$niho
roku a oproti pfedpokladim se zd4, Ze Portugalsko bude nuceno zazadat o jeji dalsi
navySeni. Zemé¢ byla nucena dodrzovat usporna opatieni, a i proto se tolik o¢ekdvany riist

hospodarstvi se zatim nedostavuje.
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3.5  Pribéh krize ve Spanélsku

Spanélsko po pfijeti eura zaznamenalo obrovsky ekonomicky rozkvét. I diky tomu dnes,
oproti ostatnim zemim GIPSI, netrpi vysokym zadluzenim vefejnych financi.
Jeho ekonomiku srazi totiz zejména rozpoctové deficity. Tyto deficity byly financovany
Z vetsi Casti zahrani¢nim kapitalem, ktery proudil do rozmachu $panélského stavebnictvi.
Diky liberalizaci a rostouci konkurenci na trhu bank dochédzelo k expanzi uGvéra.
Ceny nemovitosti se béhem tohoto desetiletého boomu zdvojnésobily. To bylo zptusobeno
do jist¢ miry také benevolentni legislativou pro novou vystavbu a urbanizaci.
Prévé nemovitostni boom spojeny s uvérovym boomem je dle Mishkina velmi zavazny,
protoze jeho splasknuti mize vést k celkové finanéni nestabilité ekonomiky.™
Po vypuknuti nemovitostni krize v zemi doslo k paddu cen na realitnim trhu mnohdy

az070%. Zéisadnim zpisobem utrpéla 1 Spanélskd ekonomika. Na obrazku
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Obréazek 20: Rozpoctovy deficit Spanélska k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé dat Eurostatu

" Banque France. How should we respond to asset price bubbles?. [online]. [cit. 2014-03-28]. Dostupny z:
https://www.banque-
france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Revue_de_la_stabilite_financiere/rsf_100
8.pdf.
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Z ptedchoziho obrazku 20 je zfejmé, ze v letech 2001-2004 tvotily schodky $panélského
rozpoctu v pruméru jen 0,2 %. Roky 2005-2007 pak dokonce ptinesly ptebytky v priméru
1,9 %. Ptiliv kapitalu po zavedeni eura v mezidobi let 1999 a 2008 zivil hospodatsky boom
a znamenal zaroveii nartist nakladdi na jednotku prace ve Spanélsku o vice jak 25 %. Pro
srovnani, za stejné obdobi v Némecku to bylo jen 9 %.™ To vyvolalo pokles cenové
konkurenceschopnosti zbozi. I tento faktor se podepsal na nasledné produkeci deficitii

ve vysi okolo 10 % HDP.

Vyse uvedené ptebytky rozpoétu z let 2005-2007 byly vyuzity na sniZeni procentuélniho
dluhu Spanélska k HDP. V obrazku 21 lze spatiit vyvoj $panélského vefejného dluhu. Po
vypuknuti krize lze z obrazku dale vypozorovat explozivni narist zadluzeni z 36,6 %
k HDP roku 2007 na 86 % k HDP roku 2012.
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Obréazek 21: Verejny dluh Spanélska k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni uprava na zakladé dat Eurostatu

™t ECB. Harmonised competitiveness indicators based on unit labour costs indices for the total economy.
[online]. [cit. 2014-03-28]. Dostupny z:

http://www.ecb.europa.eu/stats/exchange/hci/html/hci_ulct_R.en.html.
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3.5.1 Prijata opatieni

Piijatd opatieni lze rozdélit na dvé zékladni fize. V té prvni se Spanélsko uchylilo
K nastrojim expanzivni fiskalni politiky, kdy se zaméfilo na snizeni riistu nezaméstnanosti

a restrukturalizaci bank zatizenych $patnymi avéry.”

Dale pak vlada vytvortila reformni
plan na ozdraveni ekonomiky, doplnény o reformu pracovniho trhu a penzijniho systému."”
Tyto reformy mély za nasledek ale i navySeni statniho deficitu a rast vladniho dluhu.
Pravé zvysujici se statni zadluzeni se projevilo v obavach trhii o schopnosti Spanélské
vlady vefejny dluh splacet. Stejné jako ostatni vySe uvedené ekonomiky nemélo
ani Spané&lsko moznost devalvovat svoji ménu. Proto byl vysledkem obav trhi rist
rizikové prémie u Spanélskych dluhopisi v obdobi od ledna 2010 do cervence 2012,
jak je patrné z obrazku 19. Pravé na konci tohoto ¢asového useku dosahla vynosova mira
dosavadniho maxima za sledované obdobi, a to konkrétn¢ 6,79 %. Nyni se zda, ze trhy

dluhopisii za¢inaji Spanélsku opét ditvéfovat.

"2 IMF. Spain: The Reform of Spanish Savings Banks Technical Notes. [online]. [cit. 2014-04-01]. Dostupny
z: http://lwww.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12141.pdf.

" OECD. Economic Surveys SPAIN. [online]. November, 2012. [cit. 2014-04-01]. Dostupny z:
http://www.seap.minhap.gob.es/dms/es/areas/modernizacion-

procedimientos/doc_referencia/ocde/OECD_Economic_Surveys SPAIN_2012.pdf.
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Obréazek 22: Vynosy spanélskych statnich dluhopisii

Zdroj: Vlastni uprava na zaklad¢ dat Eurostatu

Druha faze opatieni pfijatych ve Spanélsku se tykala finanéni pomoci, respektive programu

upravujiciho bankovni systém v zemi. Program je financovan z prostiedkti EFSF, ESM

a MMF. Tyto instituce pomohly navysit kapital v kolabujicim bankovnim systému ¢astkou

ve vysi 100 mld. eur. Ta byla postupné vyplacena v obdobi od ¢ervence 2012 do prosince

2013.™

Jak jiz bylo zminéno vyse, za posledni dekadu pfed splasknutim nemovitostniho boomu

vykazovala $panélskd ekonomika stabilni rast. Ten dosahoval mezirocné hodnot okolo

3,4% HDP, jak doklada i nasledujici obrazek 23 vénovany vyvoji HDP v zemi.

Pokles ristu o 3,8 % HDP v roce 2008 je jiz spojeny s propuknutim krize a s tvorbou

reforem Spanélské vlady. Soucasnd ekonomika Spanélska se stale nenachézi

™ European Commission. Financial Assistance Programme for the Recapitalisation of Financial Institutions
in Spain. [online]. © European Union, November, 2013. [cit. 2014-03-25]. ISBN 978-92-79-31387-5.
Dostupny z:

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/pdf/ocp163_en.pdf.

66


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2013/pdf/ocp163_en.pdf

ve své piedkrizové kondici. Obrat ke zméné pak nepfinasi ani aktualni zpravy o propadu

Spanélska do deflace v mésici bieznu tohoto roku.™
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Obréazek 23: Vyvoj spanélského HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zéklad¢é dat Eurostatu
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Obréazek 24: Mira nezaméstnanosti ve Spanélsku (v %)
Zdroj: Vlastni uprava na zakladé dat Eurostatu

" BRAT, I., 2014. Spain Slips into Deflation; Figures Spark Worries that Deflation in Southern Europe
could Pose Risk to Euro-Zone Recovery. New York, N.Y.:, Mar 28, ProQuest Central.
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Ruist ekonomiky po vstupu Spanélska do EMU se projevil i na poklesu nezaméstnanosti.
Ta byla ve Spanédlsku vzdy vyss§i oproti zbylym stattim EU. Diky stavebnimu boomu
poklesla v bieznu 2007 nezaméstnanost na hranici 8 %, okolo které oscilovala
az do vypuknuti krize. Tato doba se projevovala i zna¢nymi demografickymi zménami,
které ovlivnily $panélsky trh prace. V pribéhu let 2001-2011 Spanélsko piijalo vice jak
6,2 milionu imigranti.” Tento udaj miZe naznaCovat, Ze zejména jejich pfiliv mél
signifikantni vliv na rist nezamé&stnanosti, ale neni to tak ziejmé. Imigranti totiz zastavaji
zejména pracovni pozice, o které nejevi domaci obyvatelstvo zdjem. Vliv téchto
pfistéhovalct na cenu, respektive rist cen nemovitosti, neni snadné stanovit. V zasadé
je mozno fici, ze kvili nedostatku finan¢nich prostfedkd imigranti upfednostiiuji najmy,
oproti vlastnictvi nemovitosti.” Mira nezaméstnanosti rostla postupné od poloviny roku
2008, maxima pak dosadhla v zobrazené ¢asové period¢ v Unoru 2013, kdy dosahovala
26,6 %. Soucasna mira nezamé&stnanosti je na hranici 26,5 %, mezi lidmi od 15-25 let
je vySe této miry pak 53,6 %. V obou piipadech jde o druhou nejvy$si nezaméstnanost
ze zemi EU, hned za prvnim Reckem.” S takto vysokou nezaméstnanosti se poji Gasté
protesty lidi. To se soucasna vlada premiéra Mariana Rajoye snazi zménit.
Politickou situaci v zemi do voleb na konci roku 2015 bude ale otfasat i stale silici tlak
v debatach o nezévislosti bohatého Katalanska. Vyzkumy ukazuji, ze vice jak polovina
Katalanci podporuje nezavislost tohoto regionu. Pravé stavajici premiér je zastancem

odmitavého postoje v otazce odtrzeni.”

"® OECD. Statisticka data vyhledana dne 2. dubna 2014. [online]. [cit. 2014-04-02]. Dostupny z:
http://stats.oecd.org.

" ALCIDI, C. a GROS, D. The Spanish hangover. VoxEU.org. [online]. April 15, 2012. [cit. 2014-04-04].
Dostupny z: http://www.voxeu.org/article/whats-wrong-spain.

’® Eurostat. Euro area unemployment rate at 11.9%. [online]. April 1, 2014. [cit. 2014-06-04]. Dostupny
z: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-01042014-AP/EN/3-01042014-AP-EN.PDF.

¥ Economist.com. Sink or swim. [online]. November 18, 2013. [cit. 2014-06-04]. Dostupny z:
http://www.economist.com/news/21589066-spain-tries-stay-afloat-and-one-piece-sink-or-swim.
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3.6 Priubéh Kkrize v Italii

Italskd ekonomika je s HDP okolo 1,6 bilionti eur tfeti nejvétsi ekonomikou eurozony.
Stejné jako predchozi uvedené staty GIPSI je i ona suzovana vysokym deficitem vetejnych
financi. PfestoZe v poptedi medialniho zajmu stalo zejména Recko, Italie se svym dluhem
vefejnych financi v hodnoté 1,9 biliont eur je daleko vétsim rizikem® pro eurozénu.
Italské zadluzeni je srovnatelné s lidrem eurozony Némeckem, jeho ekonomika je vSak
o vice jak 60 % vé&tsi nez ta italskd. Italii charakterizuje pomérné rozdilna vykonnost
hospodatstvi, kdy na jedné stran€ stoji vyspely primyslovy sever zemé a na stran¢ druhé
méné rozvinuty, na zemédélstvi zavisly jih® zemé. Toto rozdé€leni je dano historicky,
ale doposud nebyla Itdlie schopna tyto diametralni rozdily v ramci svého statu piekonat.
Praveé vyspély prumysl severni ¢asti zemé spolu s exportem mély na pocatku krize uchranit
italskou ekonomiku pfed problémy ostatnich zemi na periferii eurozony. Situace se rapidné
zménila s pfichodem dluhové krize. V soucasnosti italska ekonomika vykazuje jen velmi
slaby rast, postradd konkurenceschopnost a disponuje vysokym deficitem vefejnych
financi. Italie cCelila v minulosti obvinéni z umélého sniZzovani zadluzeni a schodku
vetejnych financi, tak aby vyhovéla nutnym kritériim pro vstup do EMU.
Naicen ze spoluprace na téchto podvodech byl 1 tehdejSi statni sekretar italského
ministerstva financi a dne$ni prezident ECB Mario Draghi.® V soucasné dobé
je tento piipad tykajici se derivatovych kontrakti a jejich restrukturalizace vySetfovan

italskou justici.

80 Recko reprezentuje jen okolo 2 % HDP eurozény.

81 Tato &ast Italie je pod nadvladou skupin zabyvajicich se organizovanym zlo¢inem. Fungovéni téchto
skupin a jejich vliv na ekonomiku, mezinarodni obchod, primysl a vetejny Zivot popsal pomérné detailng
publicista Robert Saviano v knize Gomora. Ten tuto oblast oznacuje ptivlastkem ,,ohfiova zemé*.

82 FT.com. ltaly faces restructured derivatives hit By Guy Dinmore in Rome. [online]. June 26, 2013 [cit.
2013-04-08]. Dostupny z: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/440007a8-dd9a-11e2-a756-
00144feab7de.html#axzz2ywbeB1xs.
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Obréazek 25: Rozpoctovy deficit Itdlie k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zéklad¢ dat Eurostatu

Jak je zvySe uvedeného obrazku 25 ziejmé, rozpoctové deficity Italie pred krizi
se pohybovaly na Urovni okolo 3,5 % HDP. V uplynulé dekadé nebyl rozpocet Italie
v ptebytku ani jednou. Deficity pfesto nejsou v porovnani s dal§imi staty skupiny GIPSI
nikterak vysoké. Nejvyssi schodek 5,5 % HDP zaznamenala pak Italie v roce 20009.
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Obréazek 26: Verejny dluh Itdalie k HDP (v %)
Zdroj: Vlastni Uprava na zakladé dat Eurostatu
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Fiskalni konsolidace se Italii v soucasnosti nedafi. A to i piesto, Ze zemé ma z nedavné
minulosti se snizovanim dluhu zkusenosti. Jesté na konci prvni poloviny 90. let dosahoval
totiz vefejny dluh Itilie v poméru k HDP ptes 120 %. Zemi se vSak tento pomér podatilo
postupem let snizovat. Jak je patrné z obrazku 26, na pocatku milénia se pomér italského
dluhu k HDP pohyboval okolo 105 % HDP. Poté, co se naplno projevila krize, je mozno
sledovat dramaticky nartst. Ten dosahlv roce 2012 az na hranici 127 % HDP, coz
umistuje Italii na druhé misto za Recko, co se zadluZeni vefejnych financi zemi eurozény

tyce.

3.6.1 Prijata opatieni
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Obrazek 27: Vynosy italskych statnich dluhopisii
Zdroj: Vlastni tiprava na zaklad¢ dat Eurostatu

Obrézek 27 ilustruje vyvoj vynosové miry vladnich dluhopisi. Ty vylétly na své maximum
7,06 % v listopadu roku 2011. Stalo se tak i pfes snahu vlady o sniZzovani statniho deficitu,
trhy ptesto projevily svoji neochotu ke koupi italskych dluhopisti. Po dodani likvidity
(LTRO) na trh ze strany ECB vyrazné€ poklesla vynosova mira. Ta v soucasnosti dosahuje
3,4 %. V roce 2013 reagovaly dluhopisy ristem zejména na napjatou politickou situaci.

V zemi hrozilo, ze inorové volby skon¢i patem. Nakonec doslo k sestaveni Siroké koali¢ni
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vlady na zakladé nepresvédcivych volebnich vysledkli. Zejména proto v bfeznu 2013 doslo
ze strany agentury Fitch® ke snizeni hlavni uvérové znamky®. Ukazuje se také
ale, ze domaci investofi svému dluhu véfi, coz se projevuje zejména nakupem dluhopist
emitovanych italskou vladou praveé ze strany domécich subjekti. Fundamentélni problémy,
jako je solvence, ztrata konkurenceschopnosti a $patné vyhlidky na ekonomicky rist vSak

pretrvavaji v piipadé¢ Italie i nadale.

Nésledujici obrézek 28 vykresluje vyvoj italského hospodaistvi.
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Obrazek 28: Vyvoj italského HDP
Zdroj: Vlastni Gprava na zakladé¢ dat Eurostatu

Jak jiZ bylo nastinéno a nyni lze vypozorovat, italsky hospodaisky rist je jiz od roku
2002 velmi nizky. Od roku 2002 do roku 2007 to bylo v priméru ptiblizné jen 1,1 % HDP.

Vliv hospodarské krize na rist HDP byl stejné jako u vySe uvedenych statli znacény.

8 patria Online. Zhorseny rating Italie od S&P tizi dluhopisy. Fitch odménil Loty3e lepsi znamkou za pijeti
eura. [online]. [cit. 2014-04-09]. Dostupny z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2379637/zhorseny-
rating-italie-od-s-p-tizi-dluhopisy-fitch-odmenil-lotyse-lepsi-znamkou-za-prijeti-eura.html.

8 Tato znamka ukazuje, jaka je pravdépodobnost splaceni uvérii ze strany statu. Jeji vliv je dilleZity zejména
s ohledem na ochotu véfitelti danému statu ptjéovat. Cim je zndmka horsi, tim vyssi je pozadavek tiroku

ze strany veéfitelt.
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Od roku 2008 tak ptes mirné oziveni v letech 2010 a 2011 Ize zaznamenat pokles tohoto
makroekonomického ukazatele a pad do recese. Soucasny vyvoj hospodaiské politiky
statu nenasvédCuje tomu, Ze by bylo obnoveni ristu nadohled. Druhym podstatnym

ukazatelem je mira nezaméstnanosti.
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Obrazek 29: Mira nezaméstnanosti v Italii (v %)
Zdroj: Vlastni Gprava na zékladé dat Eurostatu

Na rastu italské miry nezaméstnanosti se projevil samoziejmé nejvice negativni
hospodaisky vyvoj poslednich dvou a ptl let. Zasadni byl pocatek roku 2012, kdy se mira
nezaméstnanosti prehoupla pres 10 %. V tnoru 2014 pak dosahla mira nezaméstnanosti
poprvé za vice jak dekadu rekordni hranice 13 %. Znepokojiva je ale zejména mira

nezaméstnanosti mezi mladymi lidmi do 25 let, ta dosahuje vysoké trovné 42,3 %.%

8 Eurostat. Statisticka data vyhledana dne 9. Dubna 2014. [online]. European Commission, ©2014. [cit..
2014-04-11]. Dostupny z: http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database.

73


http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database

Na rastu tohoto ukazatele se projevuje zejména zminénd ztrata konkurenceschopnosti.
Od konce roku 1998 zaznamenala Italie nardst nakladi na pracovni silu o 3,7 %.
Eurozéna v tomto obdobi naopak zaznamenala pokles celkovych nakladi o 8 %.%
Déle se také projevuji pomérné nepiiznivé podminky pro podnikani v zemi. V indexu
snadnosti podnikani®, ktery vytvaii Svétova banka, se Itdlie umistuje pravidelné

na nizkych pozicich. Posledni rok ji ptidélil 65. misto ze 178 hodnocenych zemi.*

Vyhled na lepsi budoucnost nenabizi ani souc¢asna nestabilni politicka situace. Ta je vSak
pro Itdlii charakteristicka, historicky se v této zemi vystiidalo béhem 68-letého
povéle¢ného obdobi 63 vlad trvajicich v priméru 393 dni. Utadujici koaliéni vlada
je ale slaba. A v takovéto atmosféie politické nejistoty je pro Italy tézké prosazovat
reformy, véetné¢ vyrovnaného rozpoctu a uprav danového zakona. Bez téchto krokti je vSak
naprava vefejnych financi nemoznéa. Optimismus na zménu piindseji volby, jejichz konani
je planované v tomto roce.* Dvourychlostni ekonomika rozdélena na pramyslovy sever
amené rozvinuty jih navic piinasi dal$i strukturdlni problém uvnitf statu.
Soucasna nelibost Italti ze severu k dalsimu poskytovani subvenci jihu mtze v budoucnosti

pienést zodpovednost za jizni Italii na bedra Evropské unie.

8 ECB. Harmonised competitiveness indicators based on unit labour costs indices for the total economy .
[online]. [cit. 2014-04-12]. Dostupny z:
http://www.ech.europa.eu/stats/exchange/hci/html/hci_ulct_2013-10.en.html.

8" Index hodnoti piznivost podminek pro podnikani, byrokratické piekazky, vlastnicka prava,
konkurenceschopnost a atraktivitu daného statu z pohledu zahrani¢niho investora. Cim je hodnota indexu

nizsi, tim jsou podminky pro podnikéni v daném staté pfiznivejsi.

8 World Bank. Ease of doing business. [online]. The World Bank Group ©2014. [cit. 2014-04-13].
Dostupny z: http://data.worldbank.org/indicator/IC.BUS.EASE.XQ.

8 Economist.com. Italy’s year in numbers. [online]. October 31, 2013. [cit. 2014-04-18]. Dostupny z:

http://www.economist.com/news/21589096-italys-year-numbers-probabitaly-theory.
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3.7 Priibéh krize na Kypru

Analyzu priibéhu dluhové krize na evropském kontinentu je mozno zakoncit jiz jen kratce
malym ostrovnim statem ve Stfedozemnim mofi. Kypr stejné tak, jako i vySe zminéné staty
GIPSI, je ¢lenem eurozény. Pomér Kypru na HDP eurozony 0,2 % neni nijak signifikantni.
Problémy Kypru maji koteny v jeho piebujelém bankovnim sektoru. Ty maji souvislost
spribéhem krize v Recku. Na mistni ekonomiku ma Kypr nejsilngjsi vazby.
Pti vyznamném snizeni hodnoty feckych vladnich dluhopist se do problémt dostaly prave
kyperské banky.* Ty byly z dtivodu silicich obav rund na tyto banky na ¢as uzavieny.

Z téchto diivodu Kypr zazadal o finan¢ni pomoc Evropskou komisi, ECB a MMF.

3.7.1 Prijata opatieni

Program finanéni pomoci byl Kypru poskytnut od vy$e zminénych instituci ve vysi 10 mld.
eur. Soucasti dohody o poskytnuti téchto financi byly pozadavky na obnoveni zdravi
adaveéry kyperského bankovniho sektoru. Déle pak pokracovani v procesu finan¢ni
konsolidace za ucelem snizeni nadmérného schodku vefejnych financi. V neposledni fadé
pak provedeni strukturdlnich reforem na podporu obnovy konkurenceschopnosti
a udrzitelného rastu.* V soucasné situaci dochazi na Kypru k privatizaci statniho majetku.
Tento prodej je soucasti planu, ktery schvalil v bieznu tohoto roku kypersky parlament
ajehoz dodrzeni je nutnou podminkou poskytnuti dal$i ¢asti z odsouhlasené uvérové

pomaoci.*

% IMF. Cyprus: Selected Issues Paper. [online]. Washington, D.C., ©International Monetary Fund,
November 2011. [cit. 2014-04-15]. Dostupny z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2011/cr11332.pdf.

1 ESM. ESM financial assistance for Cyprus. [online]. ©European Stability Mechanism, 2014. [cit. 2014-04-

15]. Dostupny z: http://www.esm.europa.eu/assistance/cyprus/index.htm.

% patria Online. Kypersky parlament schvalil plan privatizace, jako podminku dali pomoci. [online]. [cit.
cit. 2014-04-15]. Dostupny z: http://www.patria.cz/zpravodajstvi/2579385/kypersky-parlament-schvalil-

plan-privatizace-jako-podminku-dalsi-pomoci.html.
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3.8 Opatreni prijata v prubéhu krize na evropském kontinentu

Evropska unie a jeji jednotlivé Clenské staty byly nuceny ptijmout v pribehu dluhové krize
nékolik opatieni. Ta maji za cil stabilizovat region a navratit hospodaisky rust. Na trovni
jednotlivych statli jde zejména o fiskalni konsolidaci a strukturdlni reformy. Na nadnéarodni
arovni v ramci EMU S§lo o programy, z nichz nékteré byly jiz kratce zminény, nyni je tieba

vysvétlit jejich funkcei detailné;ji:

EFSM (Evropsky mechanismus finanéni stabilizace) - tento mechanismus byl pouZzivan
Evropskou komisi k vyptijckam na finanénich trzich az do 60 mld. eur. Fond byl zalozen

Clenskymi staty (EU-27). Tento mechanismus mél pouze do¢asny charakter.”

EFSF (Evropsky nastroje finan¢ni stability) - piivodné byl tento néstroj finan¢ni stability
zalozen pouze s omezenou casovou pusobnosti v kvétnu 2010 na zaklad¢ rozhodnuti
ptijatych Radou ECOFINu. V pribéhu let doslo navySeni z puvodnich 440 mld. eur
na 780 mld. eur. Oba tyto mechanismy nahradil pozdé&ji ESM.*

ESM (Evropsky stabilizaéni mechanismus) - zacal fungovat jako trvaly nastupce EFSM
od zati roku 2012. Je to jediny staly mechanismus finanéni pomoci. Primarnim cilem
jetesit  kratkodobé  financovani a  umoZnit  statim  pfistup  k likviditeé.
Zaroven vSak umoznuje dokonceni pfedchozich programu finanéni pomoci, které zacaly

v ramci EFSF. Disponuje ¢astkou 500 mld. eur.”

% EFSM. European Financial Stabilisation Mechanism. [online]. ©European Commission, 2014. [cit. 2014-

04-19]. Dostupny z: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.htm.

% EFSF. European Financial Stability Facility. [online]. ©European Commission, 2014. [cit. 2014-04-19].

Dostupny z: http://www.efsf.europa.eu/about/index.htm.

% ESM. European Stability Mechanism. [online]. ©European Commission, 2014. [cit. 2014-04-19].

Dostupny z: http://www.esm.europa.eu/.
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SMP (Program na ndkup dluhopisii) - zdroj podpory, ktery byl spustén od kvétna 2010
do unora 2012 ECB za ucelem nakupu vladnich dluhopisti zemi eurozony a s cilem snizit

vynos z dluhopist téchto fiskalné slabych zemi GIPSI.*

% ECB. Open market operations. [online]. [cit. 2014-04-19]. Dostupny z:

http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html.
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4. Asymetrie informaci v kontextu soucasné dluhové krize

S feSenim soucasné dluhové krize se objevuji samoziejmé problémy, které piinasi samotna
provazanost na financ¢nich trzich. Jak bylo zatim ukdzdno na ptikladu prabehu dluhové
krize v Evropé, jednotlivé stity EU, jejich hospodarska politika a trhy dluhopist
jsou natolik vzajemné provazané, ze selhani jednoho subjektu miize mit za nasledek
postupny pad dalSich. Tato skuteCnost je navic na finan¢nich trzich podpoiena
nepiedvidatelnosti, jako u vSech systémil, které maji sklon k asymetricnosti a jejich
charakter muze ovlivnit a urcit vzacnd udalost. Ve finan¢nim svété se pro né pouziva
oznaceni ,,Cernd labut™. Koncept ,,cerné labuté* definuje Taleb jako udalost, ktera ma tfi
spole¢né nésledujici charakteristiky. Za prvé lezi za hranicemi obvyklych ocekéavani.
Zadruhé ma mimofadny dopad. A nakonec za tieti jde o udalost extrémni

a nepredvidatelnou.”

Pokud chce autor této prace zhodnotit informacni asymetrii v kontextu soucasné dluhové
krize, je nutné osvétlit definici komplexniho systému. Pravé komplexnost, ktera vznikla
z globalizace a sitového propojeni, muze pii feSeni dluhové krize v Evropé vést
ke kroktim, které zavani ur¢itou asymetrii a moznosti moralniho hazardu®, tedy situaci,
kdy subjekty natrhu mohou mit motivaci k nebezpe¢nému chovani. Nejprve je vSak

dulezité osvétlit vlastni teorii komplexnich systémd, z které je mozno vychéazet.

4.1 Teorie komplexnich systému a komplexni ekonomie

Kolmogorov definoval pojem komplexita jako opak jednoduchosti a fadu. Informace,

nahodilost a komplexita jsou pak tfi abstrakce, které jsou na sob& vzajemné zavislé. Samu

S TALEB, N. Cernd labut. 1. Vyd. Praha: Paseka, 2011. ISBN 978-80-7432-128-3.s. 9.

% Asymetrické informace nejsou jedinym zdrojem problému morélniho hazardu. Nebezpedi miize také nastat
pro véfitele pfi vysokych ndkladech na vymahani. A to i v pfipad€, ze je véfitel pln¢ informovan o Cinnosti

dluZnika.
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nahodilost charakterizuje jako absenci pravidelnosti.” Komplexita vznik& propojenim
¢i provazdnim mnoha prvki systému uvnitf ivaci prostfedi, ve kterém se nachazi.
Pfesnd a vSeobecné uznavana definice pro samotny komplexni systém neexistuje.
Systéem mé ale charakteristiky, podle kterych lze do jisté miry uréit, zda se jedna
0 komplexni systém. Patii k nim provazanost a interakce mezi mnoha riznymi ¢astmi
systému.’® Arthur uvadi charakteristiku, kterd popisuje komplexni systém jako takovy,
ktery se vprubéhu casu vyviji neustdle. Jde podle né&j o hospodaiské subjekty,

jakymi jsou napiiklad banky, spotiebitelé, firmy nebo investofi. '*

4.1.1 Vlastnosti komplexniho systému

K vlastnostem komplexniho systému patii provazanost a interakce mezi mnoha riznymi
Castmi systému. Arthur uvadi charakteristiku, kter4 popisuje komplexni systém
jako takovy, ,ktery se neustdle vyviji Vv pribéhu casu.“® Dalsi charakteristikou
komplexniho systému je nepfedvidatelnost chovani. Je sice mozné znat strukturu
a informace, které do systému vstupuji, neexistuje ale schopnost pfesné¢ determinovat
vysledné chovani. S tim souvisi omezena schopnost systém fidit a ovladat. Pfesto, ze nelze
S jistotou pfedvidat chovani systému, je mozné pracovat s pravdépodobnosti, ze n¢ktery jev
nastane. Tyto pravdépodobnosti jsou ur€ovany pii modelovani systému za pomoci
vypocetni techniky. Podstatnou charakteristikou systému je jeho omezena funkéni
dekomponovatelnost. Ta se projevuje tak, ze systém a jeho jednotlivé Casti se v Case
dynamicky méni a méni 1 svoji strukturu. Z toho vyplyva, Ze nelze chovani systému jako

celku odhalit pomoci analyzy jednotlivych funkénich &asti, které se také v ¢ase méni

% GLEICK, J. Informace. 1. vyd. Praha: Dokof4n, 2013. ISBN 978-80-7363-415-5. s. 267—268.

1% STRELKA, J. Teorie komplexnich systémii — novy rozmér ekonomie. Systémové pristupy '09. Systémové
mysleni v globdlnim prostiredi. 1. vyd. Vysoka skola ekonomicka v Praze, Nakladatelstvi Oeconomica,
2009, s. 164—170. ISBN 978-80-245-1614-1.

100 ARTHUR, B. Complexity and the Economy. [online]. Science. April 2, 1999. [cit. 2014-04-23].
Dostupny z: http://www.uvm.edu/~pdodds/files/papers/others/1999/arthur1999a.pdf.

192 STRELKA, J. Teorie komplexnich systémil — novy rozmér ekonomie. Systémové piistupy '09. Systémové

mysleni v globalnim prostredi. s. 165.
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dynamicky. K témto zménam struktury pfispiva distribuce informaci a sama propojenost

jednotlivych prvki.'®®

4.1.2 Dulezitost a cena informaci v komplexnim systému

V komplexnich systémech je dulezité také zpracovani jednotlivych informaci. Ziskani
urCité informace v daném okamziku mize byt rozhodujici pro tvorbu spravného
rozhodnuti. Spravna informace muze navic zasadnim zpusobem snizovat nejistotu.
Informace v soucasnosti vznikaji mnohem rychleji a ve vétSim objemu, nez je schopnost
Clovéka jim porozumét a nasledné¢ je vyhodnocovat. Sklendk oznacuje tuto situaci
jako informaéni explozi, coz je druh informac¢niho piehlceni. V tomto ohledu
je v soucasnosti dulezité nejen informace najit, ale i analyzovat a umét pouzit. Pro ziskani
relevantni a aplné informace je proto nutné Cerpat z riznych zdrojii a brat na védomi

pomijivost jednotlivych informaci v Case.

Samotna cena informace je zavisla zpravidla na kvalité, rozsahu a Uplnosti zdroje. Je tedy
nesmirné dilezité veédét, kdy jaky zdroj pouZit a co konkrétn€ z n€j mohu ziskat. Cena
informaci se urcuje nékolika zpisoby. V pifipad¢ ptistupu do databaze je mozno uctovat
jednotlivé za kazdy poskytnuty zdznam. Lze ale také uctovat pausalni sazby. V cené
informaci je zohlednéna také rychlost a jeji dostupnost. Plati obecné, Ze s kvalitou
poskytovanych informaci a davéryhodnosti jejich producenta roste jejich cena.'®
Spole¢nost Bloomberg, zabyvajici se komerénim poskytovanim finan¢nich informaci
korporatnim a privatnim investoriim V realném cCase pies vlastni terminal, poskytuje tyto

informace za pau$alni cenu okolo 20 tis. USD ro¢ng.'®

183 STRELKA, J. Teorie komplexnich systémii — novy rozmér ekonomie. Systémové pristupy '09. Systémové
mysleni v globalnim prostredi.

104 SKLENAK, V. Data, informace, znalosti a Internet. 1. Viyd. Praha: C. H. Beck, 2001. ISBN 80-7179-
409-0. s. 5-9.

105 SEWARD, Z. This is how much a Bloomberg terminal costs. gz.com. [online]. May 15, 2013. [cit. 2014-
05-03]. Dostupny z: http://gz.com/84961/this-is-how-much-a-bloomberg-terminal-costs.
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4.1.3 Ekonomicky systém pohledem teorie komplexnich systému

Na ekonomicky systém nabizi pohled komplexni ekonomie. Jde o smér vyuZivajici
poznatky teorie komplexnich systému. Komplexni ekonomie se pak zabyva uspofadanim

soustav na zaklad¢ poznatkl pravé této teorie.

Teorie komplexity pak definuje ekonomicky systém postradajici
globalniho ,,usméfovatele®. Sméfovani systému vznika mechanismem konkurence mezi
jednotlivymi agenty'®. Chovani jednotlivych agentl, jejich strategie a produkty
jsou neustale ménény. Projevem systému je inovativnost, kdy nové trhy, technologie
a chovani vytvaii opét dalsi nové prilezitosti.’”” Problém v jedné &asti systému vSak mize
ovlivnit dalsi ¢asti a skrz dominovy ¢i kaskadovy efekt prertst z lok&lniho problému

do globalni krize.'®

4.2 Dluhova krize jako komplexni systém

Systémové mysleni tedy umoznuje studovat problémy reality komplexné a v souvislostech.
Pokud je snaha porozum