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ABSTRAKT

Cilem diplomové préace je analyzovat &asnou dluhovou krizi v eurozéwéetns nvrhi

na jejireSeni. Teoretickdast obsahuje rozbor literarnich prameabyvajici se wejnymi
financemi, fiskalni nerovnovéahou, iégnym dluhem, jehdizenim a moznostmi jehi@Se-
ni. Praktickécast je zamrena na konkrétni vyvoj zadluZzeni v zemich euroz&®wogtupg

je popsan samotny vznikgmové unie a ktiové udalosti, které muredchazely. Nasledn
je rozebirana otazkaripin a disledki dluhové krize jednak obeéntak i v konkrétnich
zemich. DalStast dokumentuje a hodnoti dosavadni vyvoj z hledjekprijatych opate-

ni. Posledni kapitola rozebira alternativy mozniggeni dluhové krize a predikuje budou-

ci vyvoj v eurozoa.

Klicova slova: dluhova krize, eurozonajejeé finance, fiskalni nerovnovéha, statni dluh,

statni dluhopisy, rating, génova unie, restrukturalizace dluhu, inflace.

ABSTRACT

The aim of the diploma thesis is the analysis @&f thirrent debt crisis in the eurozone
including proposals for its solution. The theoratipart includes an analysis of literary
sources dealing with public finance, fiscal imbakynpublic debt and its management and
possible solutions. The practical part focuses amorecrete indebtedness development in
the euro area countries. The monetary union anctkewts that led to its establishment are
gradually described. Consequently, the issue osesmwand effects of the debt crisis is
described both generally and in particular coustrighe next part documents and assesses
the development history in terms of the measuras liave been taken. The last chapter
analyses the alternatives of possible debt crdistisns and predicts future development

within the eurozone.

Keywords: debt crisis, eurozone, public financecdl imbalance, national debt, govern-

ment bonds, rating, monetary union, debt restrugguinflation.
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UvoD

Evropu a cely vysfly svét obchazi strasak krizi, z nichz nejviditgBi je krize solventnos-
ti. Je to téma tak aktualni, Zze ¢émm slySime ze vSech serioznichélsdacich prosedki

v podstat kazdy den. Jiz od roku 2008 seéteva ekonomika potykd s nasledky hos-
poddského zpomaleni.todni finarkni krize postupé presla jak do krize hospoike,
tak do krize dluhové. Problém vysoké zadluzenogtiétvrtym rokem hybe é&him

v Evropské unii a zdaleka neni u konce. Z tohotaliska jsme sidky konce jedné etapy
spojené s vysokym zadluzenim jak soukromého, takajného sektoru. Proto jsem se ve
své diplomové préaci rozhodkmovat tomuto aktualnimu problému a popséatipy, di-

sledky a zejména alternativy moznéa8eni dluhové krize zemi eurozony.

Souwasna ekonomicka situace v Evéapabizi mnoho otazek k zamysleni. Nedavné desaté
vyro¢i vzniku eurozony nebylo veselou oslavou, nebarozona ve své n§jsi podols

neni tim,¢im si slibovala byt. Vychazi najevo, Ze projekinové unie byl §lis ambicioz-

ni a velkorysy. Ukazalo se, jakou silu maji fitxaintrhy s porovnanim se zéng, byt’ dob-
rymi, politika. Sta&ila jedna finadni krize a na povrch vypluly dlouho skryté gebplizené
nedostatky. Ukolem mé diplomové prace bude anabizaliv spoléné nmeény na dluhovou
situaci v jednotlivych zemich, které se dostalyzdainych nesnazi, ze kterych jim musela

pomoci aZz asistence mezinarodnich organizaci.

Cela prace bude rogléna do dvou zakladniatasti — teoretickou a praktick@ast. V teo-
retické ¢asti provedu przkum literarnich pramen které se zabyvaji yejnymi financemi,
fiskalni nerovnovahou, vejnym dluhem, jehdizenim a mozZnostmi jehi@Seni. V prak-
tické casti, kterA bude podst&trobsahlejSi, se zaffim na konkrétni vyvoj situace
v zemich eurozény. Na &atku se budu zabyvat samotnym vznikem eurozonilex idymi
udalostmi, které muipdchazely. V dalstasti se budu dnovat otazce i¢in a disledki
samotné dluhové krizegegtns analyzy vyvoje ve vybranych nejproblent&tjSich zemich.
Pokraovat budu dokumentovanim a posuzovanim jednotligmdteni, které byly dopo-
sud pouzity fi ieSeni této krize. V posledtdsti se pokusim navrhnout alternatiegeni
krize a provedu analyzédhto navrhovanych opa&ni, abych mohl v z&wu odpowdét na
otazku, které z nich by bylo mozné v 8asné situaci pouzit. Seasti posledni kapitoly
bude také predikce budouciho vyvoje v eur@zdravzdory tomu, Ze v séasnosti se da

jen stzi odhadovat, jakym strem se bude evropska integrace ubirat.
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1 VEREJNE FINANCE

Fiskalni nerovnovdha a z ni vyplyvajiciigmé dluhy, které jsou &tejnim tématem této
diplomové prace, vznikaji v &itém prostedi. Toto prosedi se obeghozna&uje jako ve-
fejné finance. Je to pojem, ktergZ¢ pouZziva jak odborng, tak i laicka regost.

V podstat kazdy den mizeme ve vSech médiich sledovat zpravy tykajiciocspbdaéeni ve
vefejném sektoru. Nicmérje nezbytné si uidomit, Ze se jednéd o ekonomickou disciplinu,
na niz existuji izne, az proticidné odborné nazory. Stegnymi financemi velmi Uzce

souvisi dalSi pojmy, jako jsou keny sektor, viejna ekonomika a vejna sprava.

Obecr Ize¥ici, Ze véejné finance jsou jednou ze zakladnich podminegtexce viejne-
ho sektoru, ktery ve&Si ¢i mensi mife funguje spokné se soukromym sektorem v kazdé
smiSené ekonomice. Samotny pojenieyee finance lze definovatiznym zmisobem.
Buchanan (1998, s. 5) mluvi oegych financich jako o subdisciptiklasické, neokla-
sické i keynesianské politické ekonomie. S timtblpdem na viejné finance budu pra-
covat v dalSich kapitolach této prace, nicehtato definice nepojmenovava praktické vyu-
mického systému mezi jednotlivymi institucemir@j@é spravy a ostatnimi subjekty, tj.
obc¢any, domacnostmi, firmami apod. (Hamernikova a N@aay, 2010, s. 11). Nejstfingj-

Si a nejvystizgsi definici uvadi Pekova (2008, s. 196), kdéeyaé finance ozriaije jako

zdroj financovani viejného sektoru.

1.1 Divody existence viejnych finaci

Jak jiz byloieteno, véejné finance slouzi k profinancovanitegmého sektoru. Je tedy na
misg otazka, pro spol€&nost potebuje véejny sektor. Kazdé narodni hospistéi ve smi-
Senych ekonomikach se sklada ze dvasti — véejného a soukromého sektoru.igjay
sektor pedstavuje twést spolénosti, kterd je ve wejném vlastnictvi a zakhuje se na
aktivity, o které se z rozlhych divodi nezajimaji subjekty sektoru soukromého. S tim
souvisi tzv. trzni selhdni, kdy trh (soukromy sektoeni schoperteSit ugité situace a

vznika zde prostor pro vladni zasahy (Stiglitz, 1,99 25-26).

Tato selhani Ize dit na makroekonomicka, kdy ekonomika nedosahujgeboych para-
metrii, naF. nezamistnanost, ist cen, dale to mohou byt mikroekonomicka selhaodz

se projevuje tim, Ze neni dosazeno efektivni al®kdwu. Poslednim typem je mimoeko-
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nomické selhani trhu, které souvisi s nerovéimym rozdlenim dichodi a bohatstvi ve
spol&nosti (Hamernikovéa a Maaytov4, 2010, s. 16). TetbanireSi véejny sektor pomo-
ci verejnych financi pomoci svycliitzakladnich funkci — alokai, redistribéni a stabili-
zani (Musgrave, 1994 s. 6-12; Pekova, 2008, s. 220).

1.2 Vliv ekonomickych teorii na varejné finance

Jak jiz bylofeceno, veéejné finance a z nich vyplyvajici fiskélni politikavliadni zasahy
jsou disciplinou, na niz existujizné, az protictidné odborné nazory. Z teoretického hle-
diska jsou nize uvedenéigtupy konfliktni sfadou vyznamnych zastancV této kapitole
struné nazng&im pohledy vyznamnych stnmi ekonomické teorie na hospdsdikou politi-
ku. Fistupy se lisi, jak v nazorech na vznik krizi, tekzpisobu jejichiteSeni a zejména v
Uloze vladnich hospo#gkych politik. S tim, jak neustale roste mirgernpzdlovani ve
vSech vysplych statech, si vSechny tyto spiesti kladou otazku: Jaka je ekonomicka
role statu v trznim hospotivi? Podle Stiglitze (1997, s. 19), neexistuj&ker®mii dile-

Zit¢jSi otazka. O této vyznamnostiéskéi i podil viadnich vyddj na HDP, ktery v zemich
EU od roku 2000 do roku 2011 vzrostl ze 44,8 %494 % (Eurostat, 2013).

1.2.1 Keynesianské teorie

Prvnim popisovanym ekonomickyntigtupem hospodgéké politiky jsou nazory J. M.
Keynese, ekonoma, ktery se vyznanmaslouZil o rozvoj statnich zasatlo ekonomik a
siln¢ ovlivnil velkou ¢ast hospod&kych politik viad v druhé polovin20. stoleti a i nadale
ma mnoho stoupefic Britsky ekonom John Maynard Keynes (1883 — 19d6) kazdém
piipadt povazovan za jednoho z nejvyznagdich ekonom 20. stoleti. Jeho dilo Obecna
teorie zamistnanosti, uroku a pen (The General Theory of Employment, Interest and
Money) z roku 1936, které bylo reakci na velkoupguakiskou krizi, ovlivnilo hospoda
skou politiku mnoha vlad v nésledujicich obdobidkky jeho teoriim se vedle Smithovy

.neviditelné ruky trhu“ zéala mnohem vic prosazovat viditelna ruka statu.

Co se véejnych rozpéta tyce, nejtSi naroky na & podle @eni J. M. K., jsou krize, ne-
bot” jejich teSeni vidl hlavré v podpde poptavky, a todkolika zpisoby. Investice ze stat-
niho rozpdtu by mely nahradit vypadek investic soukromycleews Gcinku investéniho
multiplikatoru. Podle § je celkovy girastek dichodu ¥tSi, neZ injekce v podébstatnich

vydaji a tedy je to vhodny prdstdek k odvraceni krize. Tato podpora bylanbyt i za
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cenu deficitu statniho rozpi a nEla by se pouzivat jen v délexistence nevyuzitych
kapacit, jinak mé infleni (Cinky. DalSim prosedkem by podle & méla byt redistribuce
dachodi a s nim spojena podpora sklonu ke sgwt Keynes popsal zakladni psycholo-
gicky zakon, kdy f rastu dichodu spdeba roste pomalejSim tempenite®zdlovani by
tento nepiznivy trend nélo regulovat. V jeho teorii byla na prvnim n@gtolitika fiskalni,
monetarni politice fikladal mnohem slab3kinek. ReSeni krize sniZzenim Grokovych sazeb
odmital jako malo &inny, protoZe argumentoval, Ze negativni nalady ondbyt tak silng,

Ze je jakékoli snizeni arokové miry neovlivni (Halm 1999).

1.2.2 Monetarismus

Nasledujicitadky strine predstavuji zéklad ekonomického &mnzvaného monetarismus.
Jeho tezi je f@swdcéeni, Ze keynesianci dop@avana daova politika a politika statnich
vydaji je @iliS neohraband, nez aby mohla byt skmkelcinnd. Podle Kohouta (2013)
vSak Keynesova teorie a monetarismus Miltona Freathmejsou nutnv opozici. V eko-
nomice, podle &, lze kombinovat keynesovské manipulace stdana veejnymi vydaji

a sogasre s menovou politikou. V kazdémijpadt Friedmariv monetarismus reprezento-
val protikeynesianskou revoluci probihajici od [&.dvacatého stoleti. Zasadni rozdil je
v tom, Ze na rozdil od Keynese, ne¥idpasu ve statnich zasazich a vladu povazoval spi$

za [¥icinu, nezreSeni krize.

Kapitalismus jako takovy je podle monetatishitin¢ stabilni a pi¢cinu poruch a Sokvidi
hlavre v ¢innosti vlady. Keynesovy dopafeni na podporu agregatni poptavky pomoci
vladnich vydaj odmita jako zbyiné a drahé. Tvrdi, Zze kdyZ vlada realizujgaké vyda-

je, musi na &inékde vzit zdroje. Tyto zdroje odebiradalmim, protoze neni nic jako ,&éHd
zadarmo® (Friedman, 1994). Vlada podle Friedmangmée iti moznosti, jak ziskat pro-
stredky na své vydaje. Prvnim je zvySeni dammzZ ale odebird penize doméacnostem. Dru-
hym je deficitni rozp&ovani, které ale zvySuje urokovou miru, takZe geianvestice,
¢imz agregatni poptavku jeStice snizuje. Prvni dvcesty podle & poptavku zvysit ne-
mohou, protoZe vyvolavaji opiae pasobici tlaky. Teti cestou je inflace se vSemi svymi
nasledky. Celko¥ z toho odvozuje, Ze vlada nema fiskalni politiknaznost citels ovliv-

nit narodni hospodatvi. Snaha stabilizovat hospésléou situaci je pouze snahou o rozSi-
feni vladnich¢innosti: ,Udajn& nezbytnost odstegni nezamistnanosti pomoci vladnich

vydaja byla od ,Nového uélu“ vzdy hlavni vymluvou pro roz&ni vladnicinnosti*
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(Friedman, 1994). Navic podle Friedmana dostielaiefunguje ani vzyvany Keynes
multiplikator vliadnich vyddj. Z vySe uvedeného vyplyva, Zze monetaristé&ikulaji fis-
kalni politice velkou @innost. Opak tvrdi o politice monetarni. Ta podkehrdokaze mno-

hem &inngji ovlivnit hospoddéskou situaci statu.

1.2.3 Rakouska Skola

Kromé dvou vySe uvedenych existuje jestalsi ekonomicka teorie. $m kterému se
podle narodnosti jeho zakladatdMises, Hayek, Schumpetdtka rakouska skola. Ta je
podle Kohouta (2013) skuteym protikladem ,levicového” keynesianstvi i ,prasvého”
monetarismu. Rakouska Skola tvrdi, Ze ekonomiku jejioslozitost neni mozné popsat
dostupnym matematickym aparatem a proto ji takéertédit, natoZpak jem#regulovat.
Ukolem vlady je proto pouze zabeZfiezakladni funkce statu (obrana, justice), aby-eko

nomika né€la prostor organizovat se sama a svolksodn

Podle této teorie to neni vlastnosti kapitalistiuk&ystému, Ze se objevuji cyklické vyky-
vladnich instituci, pr&vz toho mista, kde naopak Keynes \ieeni krize. Problém neni
az ve fazi krize, ale uz ve fazi boomu nebo buliinzi popisuji jako opravny mechanis-
mus, takZe je vlas#uziteina. Konjunktura naopak j&as, kdy jsou mnohdy realizovana
Spatna rozhodnuti, kterd vedou k vyami bublin a ktera v débjejich splasknuti a na-
sledného poklesu vyplyvaji na povrch. Mises (260614) o tom ve svém dit&ka: ,, Bo-
om je nazyvan dobrou udalosti, prosperitou a rohmac Jeho nevyhnuteln&sledky,
piizptisobeni podminek skuteym trznim daim, jsou nazyvany krizi, propadem, Spatnou
udélosti, depresi. Lidé se Woyroti pochopeni toho, Ze ruSivy prvek ma byt spain

v mylnych investicich a nadtmé spateb: v dok boomu a Ze je takovy ufle vytvoreny
boom odsouzen k netghu.” Tim Mises vlastaiika, Ze trvaly ist neni mozny a snahy o

jeho trvalé udrzeni, i pomoci defiitjt jsou v pojeti Keynese zbyieé a drahé.

Zastanci této teorie odmitaji takové nadnarodnamizpace jako je MMF nebo &wva
banka, jsou proti celoevropské koordinaaiaaych politik, dotacim a transfiam. Povazu-
ji je za nepdebné, nebezgaé a drahé. Podle Kohouta (2013) se kritika rakéusdoly
vici keynesiangm ukéazala byt oprawima a v poslednich letech se ukazuje takéodnost

kritiky monetarismu.
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2 FISKALNi NEROVNOVAHA

Fiskalni nerovnovaha, zejména ve své zaporné hgdobbecnym problémem, a to bez
ohledu na ekonomickou vy&pst zeng. Podle toho, zda se jedna o fiskalni nerovnovahu,
kterd nastava v ramci jednoho nebo vice let, rojige fiskalni nerovnovahu kratkodobou
a dlouhodobou (Dv@k, 2008).

Takova zaporna fiskalni nerovnovaha generuje divhgkonomické praxi se fie kazdy
subjekt zadluzit. Zadluzi-li se vSak stat, je teptoblém mnohem zavagsi, nebd se
tyka kazdého atana, ktery v dané zemi plati, nebo bude platied¥rliteratue se objevu-
je vice tym dluha liSicich se dle charakteru vzniku, struktury asadl hledisek. \éeském
prostedi se pouziva pojem ,statni dluh“ k dluhu cenfrélady, zatimco pojem ,\rejny
dluh® identifikuje dluhy vSech subjekt které tvai soustavu viejnych financi. Véejny
dluh velmi Gzce souvisi s deficitemiegych rozpéti, a to hlave statniho rozpéu. Pro-

to je rozp@tovy deficit ve ¥tSine zemi hlavni ficinou vzniku a zvySovani vejného dlu-
hu. Vdejny dluh je pak mimo jiné tvodem rozpdtového deficitu (placeni Grdk

z vaejneého dluhu zvySuje rozpmvy deficit). Na véejny dluh tak Ize pohlizet jako na
dusledek dlouhodobé fiskélni nerovnovahy (Pekovag280214).

2.1 Kratkodoba fiskalni nerovnovaha

Pod samotnym pojmem kratkodoba fiskalni nerovnosghskryva bdi rozpaitovy deficit,

nebo rozpstovy prebytek. VZdy jde o stav nesouladu mezi razpeymi prijmy a roz-

poctovymi vydaji v rdmci jednoho rozgtového obdobi. Pokud je kany rozp@et vyrov-

nany, nedochazi k nerovnovaznému stavu. Pozora@stimorejmé nejvice ¥novana stat-
nimu rozpdtu, protoze statni rozpet je nejobjem&sSim a tudiz nejsledova$im veej-

nym rozp@tem (Pekova, 2008, s. 215).

2.1.1 Analyza fiskalni nerovnovahy

Zaporna bilance, ktera se nazyva deficit, nastasiaci, kdy jsou rozgove vydaje vys-
Si nez rozp&tové @ijmy. Kladné bilance nastava tehdy, kdyz jsou rémpeé @ijmy vyssi
nez rozpotove vydaje. Tento stav nerovnovahy je aavan jako pebytek.

RozliSujeme rozpeet skutény, cyklicky a strukturalni a odt¢hto pojmi se odviji typy
fiskalni nerovnovahy, tedy skuiey, cyklicky a strukturalni deficit nebdgbytek.
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Skute&ny rozpa@et zachycuje skud@é vydaje, fijmy a deficity (Febytky) v daném obdo-
bi. Strukturalni rozpget vicemén odhaduje, jaké by byly statnfipmy, vydaje a deficity
(prebytky), kdyby ekonomika pracovala na udrovni pot@imého produktu. Strukturalni
deficit je ozn&ovan rovigZ jako cyklicky @istény deficit a je to ta&ast deficitu, kterate
stane po odgeni cyklické slozky od celkové vySe deficitu. Véad nim jiz v navrhu roz-
poctu pasita. Cyklicky deficit vznika v dsledku misobeni hospodgkého cyklu na ekono-
miku a kvantifikuje dopad tohoto cyklu na rozpt Cyklicky rozpget je rozdil mezi sku-
tetnym a strukturalnim. Jinakeceno, strukturalni — aktivni deficit vznika zamou ¢in-
nosti vlady, kdezto cyklicky — pasivni deficit jeplanovany a vznikaigledkem vgjSich
vlivii (Dvorédk, 2008).

2.1.2 Deficit statniho rozpattu

Aktivni (strukturalni) schodek ma z&my charakter, je igdem planovany (ij. statni roz-
pocet je jiz schvalen jako deficitni). Jeh#iginou mize byt jakékoliv aktivni vliadni roz-
hodnuti, které vede duk poklesu rozp&ovych @ijma, nebo k éstu veéejnych vydaij

(nebo k oBma jevaim souasre).

>

» uplatzovana expanzivni fiskalni politikdy se vlada snazi vysSimi vydaji statniho
rozpaitu stimulovat agregatni poptavku,

» politické divody, nag. vladni populismus, ktery se projevuje zvySovaniydaji
nebo snizovanim dani na zakdgablitického rozhodnuti, zejménaga volbami,

* snaha rozlozit dsledky vydajového Sokmag. zvySeni cen surovin d@&kolika let,

» snaha rozlozit déovou z&tZ (spojenou s nakladnymi kgnymi projekty) na vice

generaci (Dviak, 2008, s. 56).

Pasivni(cyklicky) schodek na rozdil od aktivniho neni zany. Je to schodek nasledny,

ktery vznika v dsledku rjakych vrejSich faktofi, obtizreé viadou ovlivnitelnych.

TRV

» hospodésky cyklusprotoZze p hospodéském poklesu se sniZuje zaklaitbdodo-

vych dani i celkova spi#ba, coZz ma za nasledek poklesalgch @ijma,

» rust cen z&kladnich surovitypickym pikladem jsou tzv. ropné Soky v 70. letech).
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« prirodni katastrofy které si vyzadaji minfadné zvySeni wejnych vydaj (nag.

zengtieseni, povodf) apod.).

O kratkodobénrozpaitovem deficitu uvazujeme v ramci jednoho ro#peého obdobi,
kdy pribézn¢ dochazi k nesouladu mezijmy a vydaji. Jedna se o normalni jev dany na-
piiklad lhatami ve vykEru dani a zarovenezbytnosti plynule realizovat vydaje dané za-

konnymi normami, tzv. mandatorni vydaje (B&bk, 2008).

V piipac, Ze se deficity statniho rozfta opakuji, stavaji se chronickymi. Potom se jiz
jedna o dedredoby a dlouhodobyleficit. Tyto deficity rozpétu jsou jiz velkym problé-
mem téndt ve vSech vysflych statech, protoze dluhova sluzba (sprava ayjispotebuje
velkou ¢ast @Znych @gijmua zent, které pak schazi pro jin€aly. Nebezp& chronickych
deficitt by si nely byt védomy vSechny zetna snazit se proti nim akti¥rbojovat.Clen-
ské zemy Evropské unie maji stanoveno jako jedno z tzaastrichtskych kritérii podil

primarniho deficitu ve vysi 3 % HDP.

Buchanan (2002) poukazuje na to, Ze vdaied Keynesem byl vyrovnany rozfsi vizit-
kou vladniho hospodeani a jakousi, sice nepsanou, ale vSeobeourzovanou normou.
Deficit byl tolerovan pouze ve vyjimieych gipadech, pedevsim v dob valek. Deficitni
financovani rozpétt bylo povazovano nejen za nehospodarné, ale immaréni. Bohuzel,
jak uvadi Dvaak (2008, s. 62), v poslednich dekadach byla oasteapotebna negativni
zpstna vazba, ktera zaji@vala rovnovahu tim, Ze ,slast” ze zvySovani vydajla tlumena
.bolesti“ z nutnosti zvySovat danTim se praxe rozgtovych deficifi stala BZnou sou-
casti politické reality, ocemz s¥dci i situace v EU, kdy vroce 2011 hospilia

s rozp@tovym deficitem 24 zemi a jen 3 zémosahly pebytku (Eurostat, 2013). Bucha-
nan (2002) jde je&tdal a povazuje deficitni rozpty za logicky disledek demokratického
politického systému, ve kterém jsou politikové zfivha vysledcich voleb. Bez obalu je

mozné to nazvat, Ze si politici kupuji hlasy.

Tato realita deficitnich rozgtl vSak neniZze Zistat bez dsledki. V zasad je mozné roz-
liSit dvé skupiny disledli rozpaitového schodku: rozgtoveé a fiskalni (makroekonomic-
ké). Rozpotové disledky mohou byt #kdy v kratkémceasovém horizontu pozitivni, v
dlouhém obdobi jsou vSak jednoZnanegativni. Nazory na fiskaloliisledky rozpétové-
ho deficitu nejsou v ekonomické teorii jednotnézasad se liSi podle jednotlivych prodd

ekonomicke teorie. Zastanci keynesianské teoriembtdanakroekonomickétsledky defi-
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citu za jistych podminek poziti¢ra doporduji jej. Neoklastti ekonomové deficit odmita-
ji a jeho disledky hodnoti jednoziee negativié (Kohout, 2009, s. 98-112).

2.1.3 Financovani rozpaitoveho deficitu

Vznikly schodek rozp#tu je nezbytné vzdy &akym zpisobem profinancovat. Dyvék
(2008, s. 70) uvadi tytditnejcastji pouzivané zfisoby:

* vyuZiti prostedki z privatizace, prodeje statnich licenci apod.,

» dluhové financovani,

» emisni financovani.
Nektefi autai (Hamernikova a Maaytova, 2010, s. 243) Wiaest dalsi zfisoby, a to
bud’ snizeni vyddj nebo zvySeni dani. Tato ofeti vSak nelze povazovat eseni defici-

tu, ale za opaéni, které vede k tomu, aby deficitbec nevznikl.

Omezené vyuZziti ma financovani z presiki z prodeji statniho majetku, z prodeje licenci

atd. Tento zfisob je sice redalny, ale vétginé zemicasow, ale i jinak omezeny.

Nejcastji pouzivany zgsob je dluhové financovaniiiRdluhovém financovani deficitu
stat prodavéa atené subjekty (bankovni instituce, penzijni fondyesténi spol€nosti,
fyzické osoby) nakupuji statni dluhopisy. Taktdkaise zdroje se potom pouzivaji k finan-
covani veéejnych vydaij stejré jako dag. Nicmérg, na rozdil od dani si stafijguje a musi
za tyto mjcky platit droky, jejichz vySe zalezi zejména nakaxosti daného statu. Podsta-
tou tohoto financovani je transformace deficitupwiti do veéejného dluhu — domaciho
nebo zahragniho. Schopnost doméaci &revé absorpce je ale limitovana domacimi uspo-
rami. V gipads, Ze statni dluhopisy nakupuji domaci subjekty, doimispory nebudou
moci byt pouZzity na investice a tim dochazi k pvojézv. efektu vysnéni. Pokud jsou
domaci uspory omezené, je nutné kryt deficit zakirim zadluzenim, které se projevi
vznikem zahrarniho veejného diuhu. Dle Duv@ka (2008, s. 71) je toto typickéeple-

vSim pro rozvijejici se ekonomiky, kde je nedostadekapacita doméaciho finamho trhu.

Emisni financovani je zvlasnintipademieSeni rozpe&toveho deficitu. Jak uvadi Hamer-
nikova a Maaytova (2010, s. 243), stat, na rozdib&nych subjekt, miZze financovat
deficit pergzni kreaci. V tomto ijpact statni dluhopisy nakupuje centralni banka a tim
dochéazi ke zvySeni énové baze s moznostistu inflatnich tlaki. Tento proces se nazyva

monetizace dluhu. Zejména awbdi velkého nebezgé zvySeni inflace je ve vysfych
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zemich rozsah monetizacedilimitovan, nebo Uplé zakazan. Tady je vhodnéipome-
nout, Ze Maastrichtska smlouva jednaarazakazuje Evropské centralni bance financovat
vladni deficity. Centralni banky tak musi byt negéyna viadach (Hamernikova a Maay-
tovd, 2010, s. 244).

2.2 Dlouhodobé fiskalni nerovnovaha — viejny dluh

Fiskalni nerovnovaha v dlouhém obdobi, zpravidi@porném slova smyslu, se transfor-
vefejnych rozpétu, které je nutné profinancovat a roZpvy deficit je proto ve &tSing
zemi hlavni pi¢cinou vzniku a nérstu veejného dluhu. Dviak (2008) vSak upozuje, ze
existuji i jiné mimorozp&ove divody vzniku dluhu a takeé jiné vlivy na vysi dlumag.
inflace nebo kurzové vlivy vifpact denominace dluhopisv zahranini mené. Verejny
dluh Ize v kazdémijfpads ozna&it jako souhrn zavazkstatu vici ostatnim ekonomickym
subjekfim, a to jak vnitnim subjekim, tak zahrahim subjekim. Buchanan (1998) na-
zyva veejny dluh fiskalnim opaenim, jakozto obecny zdroj fin&mich prostedki viady,

za pgredpokladu, Ze jeho pouziti se bude omezovat nadmaani projekt, jejichz uzitky

se projevi az za dlouhou dobu.

Pro tento souhrn statnich finamich zavazi jsou pouZzivana, jak v teorii, tak i v praxi
rizna ozn&eni. Krong jiz zmirgného véejného dluhu seasto hovéi o statnim dluhu,
nebo dluhu vliadnim, kdy vliadni diyé obvykle chapan jako celkovy dluh sektoru viaéinic
instituci a statni dlufako souhrn statnich finanich pasiv, tvéenych zavazky statu (neza-
hrnuje tedy zavazky mimoroz@gmvych fondi, mistnich rozpétt ani statni zaruky). Dvo-
fak (2008) vSak poukazuje na to, Ze wlghu ¢asu se vlady #mi, ale dluh, ktery vytvi,
zustava. Povazuje pojem ,statni dluh® zZ&@$®jSi nez pojem ,dluh viadni“. Za teoreticky
nejspravejsi pojem vSak povaZzuje k¥ejny dluh, protoze v koeém disledku dluhové
bifemeno nenese stat, ale@jaost. Poukazuje na to, Ze podstgthnez zgisob vzniku je
zpiasob Uhrady dluhu, to znamena, Zéeyey dluh gedstavuje pohledavkuwi sowasnym

i budoucim daovym poplatnikm (Dvorak, 2008, s. 79-81). Praély této kapitoly bude
nadale pouzivan termin #ggny dluh, jako dluh vSech priktvorici soustavu vejnych
financi. V tomto smyslu je v anglické terminologibuzivan pojemgeneral government
debt”, ktery je tvdlen dluhem centralni vladicentral government debtiiluhy mistnich

sprav a samosprav a dluhy parafiskalnich fond
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2.2.1 Metodika vykazovani dluhu v EU

Pro vykazovani rozptového deficitu a v@jného dluhu se v zemich EU pouzivaji dv
zakladni metodiky. Jedna se o metodiku vladni finastatistiky (GFS 1986) vyt¥enou
Mezinarodnim mdinovym fondem a metodiku Evropského statistickérada (ESA 95).
Tyto metodiky se liSi f@devSim v oblasti vymezeni aigobu zachycovani dluhu. Metodi-
ka GFS 1986 je zaloZzena na bazigamich toki a vychazi z logiky sledovantipni, vy-
daja a vysledného salda statniho rozpo Metodika ESA 95 je zalozena na akrualnim
principu, nesleduje tudiz jen pouzéjmy a vydaje daného obdobi, ale také vzniklé pohle

davky a zavazky. Nasledujici obrazek (Obr. 1) pgpislavni rozdily mezi aimma metodi-

e

&
toru. Rozdilnost metodik Ize zjednodu&gropsat jako rozdil mezi davou evidenci a

Gcetnictvim (Jilek, 2009, s. 577-578).

kami a Ize z & odvodit, Ze ESA 95 podava kompl obraz hospodani vladniho sek-
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vysledného salda uvadénou v rozpedtovych dokumentech,

Obr. 1. Hlavni rozdily mezi ESA 95 a GF86lMinisterstvo finano'R, 2013).

Z pohledu zpsobu vykazovani wejného dluhu je podstatné rozdilné vymezeni obsahu

vladniho sektoru, ktery podle metodiky ESA 95 pet#éngektor vladnich instituci etne



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 22

centralnich fondl a grispevkovych organizaci). Na tomto stupni je identifilkma kategorie
statni dluh. Vedle toho zahrnuje i dluhy mistniphas a samosprav a parafiskanich fiand
Zapaitenim €chto dluhi vznika kategorie vejny dluh. Metodika ESA 95 zachycuje také
casové rozliseni, tzv. implicitni dluhy i vlivy kewvych pohyl u zahraniniho dluhu.

Z tohoto divodu je metodika ESA 95fpvykazovani vySe wejného dluhu fesrejsi a ve-
fejny dluh vykazovany dle ESA 95 je vysSi. Protoétggou ji povinny uzivat staty EU
v dokumentech i@dkladanych Evropské komisi a je pouzivaiawypoctu maastricht-
skych kritérii (MFCR, 2013; Dv#ék, 2008, s. 82-84).

2.2.2 Struktura dluhu

Z metodického hlediska se rozliSuje hrubyepay dluh acisty verejny dluh, kde hruby
dluh predstavuje celkovy objem zavagzktatu, Gzemni samospravyiggopravnich insti-
tuci atd. &isty dluhjsou celkové zavazky (hruby dluh) snizené o objeinigdavek. Ob-
vykle se véejny dluh vykazuje jako hruby. Uziti ukazateélistého dluhu, ktery by Iépe
vyjadioval realnou situaci, komplikuji metodické problémyykirem a oceénim aktiv,
které by bylo mozné od hrubého dluhu &ide(Dvaak, 2008, s. 84).

Struktura hrubého w¥ejného dluhu v zemich EU podle instrumentu je tak@e ¥tSinou
ma veéejny dluh formu dlouhodobych cennych pép#rvladnich dluhopis (oblikaci). Tyto
dluhopisy (stedredobé — obvykle se splatnosti do 4 let, dlouhodolsé splatnosti nad 4
roky) nakupuji bankovni i nebankovni subjekty. &ra véejného dluhu z formy#imych
awvéri do formy statnich dluhopisse nazyva sekuritizace. V s@asnosti sekuritizovany
dluh v zemich EU jevlada, v roce 201&inil podil sekuritizovaného dluhu na celkovém
dluhu 80 %, podrokhpiiloha P IV (Eurostat, 2013). VelmiitkZita je struktura statniho
dluhu podle doby splatnosti. Problematice dluhbgigiluhopisovému trhu budénovana

samostatnd kapitola.

Z hlediska, kdo tyto dluhopisy nakupuje a vlass&,pak veejny dluh rozliSuje na vribi
(doméci) a v§Si (zahranini). Doméaci dluh je rozloZzen mezi tuzemské drzit&lainou
¢ast dluhu obvykle zazuji do svého portfolia kapital®silné instituce (domaci komar
banky, investini a penzijni fondy, poji®vny) hlavré z divodu obvykle nizké miry rizika.
To vSak niize @i nanistajicim objemu v@jného dluhu zisobovat vytléovaci efekt. Podil
nefinaréniho sektoru, zejména fyzickych osob, je podstaiisi. Zahrarinim dluhem se

nazyvaji dva zcela odliSné pohledy — dluh drZzenjezidenty a dluh denominovany
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v zahraninich nenach. Dluh drzeny nerezidenty ma tu nevyhodu, Zshén s vyplatou
aroka k odlivu dichodi do ciziny, coZ negativhovliviiuje situaci na finatnim &tu pla-
tebni bilance, na druhé sttama i sva pozitiva, nelscnakup dluhopis cizozemci zname-
n& @iliv zahranéniho kapitélu. S dluhem denominovanym v zaht@ich nénach souvisi
hlavre kurzoveé riziko, které v tomtoifpact plné¢ nese emitent. Nekana depreciace do-
mAaci nény mize nap. v piipact ménoveé krize vyznamhzvysit hodnotu dluhu (Dudk,
2008, s. 86-90).

2.2.3 P¥i¢iny verejného dluhu

Z predchozicasti vyplyva, Ze objem vejného zadluzeni, vyjéeného jak v absolutiast-
ce, tak i podilem v % na HDP, v naprostsSin¢ zemi EU roste. Vifloze P Il je vidt,

jak se zmngnila relativni vaha viejného dluhu &i HDP jednotlivych zemi EU od roku
2006 do roku 2011. Za pouhychtpet se tento podil u zemi EU zvySil z 61,6 % A¢68%
HDP (Eurostat, 2013). Tento neustalgtr ma samazjme sveé iciny, které Ize stréné
charakterizovat do nasledujicich skupin — ekonoénikuace, politicka situace, nastaveni

fiskalnich pravidel, demograficky vyvoj a s nimusejici socialni politika.

V minulosti nebylo statni zadluZovani prim&rani levicovym, ani pravicovym jevem.
Ostatré zadluZzovani existovalo jiz v dépkdy pojmy levice a pravice byly neznamym po-
jmem, prvni statni dluhopisy se objevily jiz ve BBoleti v Italii. Z historickych pramén
vyplyva, Ze zadluzovani v minulosti vzdy souvisslealkami a hospodska politika byla
aZz na druhém mist Staty byly schopny unést velngzka dluhova temena, zvl&Spokud
byla valka vi¢zna. Zngna nastala v druhé polowir20. stololeti, kdy viady, zejména pod
vlivem weni J. M. Keynese Zaly mnohem aktivé&ji zasahovat do hospoitké politiky

s cilem udrzovat hospoitky nist. Tak se stalo, Zeskolik desitek let byl socialni stat a
blahobyt zapadniho typu financovan dluhem. Bohw&ak recese od roku 2008 snizila
daiové @ijmy a vyzadala si niekané vydaje. Mezitim zadluzenitsiny zemi tohoto typu
narostlo do neudrzitelné vySe a ukazaloifjemnou skut&nost, Zze hospodisky rist fi-
nancovany dluhem nelze aplikovat do nekmae (Kohout, 2009, s. 179-192). Posledni
recesi, jako ficinu neungdrného zadluzeni, oznaji také Roubini a Mihm (2011, s. 119-
121). Ripoustji vSak, Ze finatini intervence pomohly zastavit pad do §e&itSi deprese,
ale upozoaiuji na to, Ze fiskalni politika népdstavuje ,,obd zdarma“ a dalSi dluhy bude

potreba zaplatit.
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Dvorak (2008) vidi zejména dwpriciny verejného dluhu — ekonomické a politické. V eko-
nomickém pojeti mluvi o alternatiedaréni pri financovani véejnych vydai pii dodrzeni
pravidla, kdy dluh kryje pdebné véejné investice. Popisuje dluh jako vyheépdn, protoze
na rozdil od zdami nema distorznidinky. VIada by si nila podle & vyptj¢ovat jen v
situaci plné zarstnanosti, kdy neni emisni financovani vhodnélikkrozicim inflatnim
tlakim. Buchanan howd dokonce o pdebnosti véejného dluhu z gmovych divodi, kdy
monetizaci dluhu povazuje za vhodny nastrofipgt hrozici recese. Podl€jmeni za-

sadni dvod pro sniZzovani objemu emitovaného dluhu, neardkova z&tZ pxilis vysoka.

Nezanedbatelnériginy dluhu jsou politické dvody. Veaejny dluh je popisovan jako poli-
ticky jev, ktery neni dsledkem veéejného zajmu, ale zdjmu jednotlivych skupin ve epol
nosti. Tato konstrukce mnohdy vyshuje vyznamné rozdily ve vySi relativni vahyigg
ného dluhu ve statech s podobnymi ekonomickymirpatey, kde neni mozné tyty rozdily
popsat z ekonomického hlediska (Bék, 2008, s. 112). Vlady talasto i volbé své poli-

tiky musiteSit rozpor mezi zajmy séasné generace a zajmy budoucich generaci. Stiglitz
(1997) také upozdéuje na nezbytnosesSeni rozporu mezi ekonomickyriistem a nerov-

nosti ve spoknosti.

2.2.4 Disledky vearejného dluhu

Dusledky véejného dluhu jsou mnohostranné a &&nsechny negativni. Je mozné jgitd

na finargni (rozp@tove a fiskalni), makroekonomickeé, mikroekonomiekeadistribdni.

Z rozpaitového hlediska placeni Urbk vaejného dluhu vyznandzatzuje véejné vyda-
je vzhledem k tomu, Ze Uroky z dluhu jsou &mti rozpéti a dochazi ke zpnému roz-
poétovému a dluhovému problému. Vipad vysokého objemu dluhu, vliv arokovych
vydaji znané prispiva k perzistenci budoucich rozpavych deficiti, coz @i vylouceni
monetizace HnNASi nutnost dalSiho dluhového financovéani. V nanpémich tv Uroky z
verejného dluhu jednu z nejpodstgiichéasti Eznych vydaj (Dvorak, 2008, s. 126).

Z makroekonomického hlediska jeregy dluh hodnocen negati&r omezuje se moznost
pusobeni aktivni fiskalni politiky, roste Urokova mizvysuji se infléni tlaky. Ani mikro-
ekonomicky dsledek neni pozitivni. Dochazi totiz k deformacideiho portfolia, statni
cenné papiry (dluhopisy) vytiaji ostatni cenné papiry z portfolii doméacich sktijeTuto
problematiku popisuje Stiglitz (1997). Vyznamnéuystaké dsledky redistribani, kdy
dochazi k redistribucitcthodi a bohatstvi od wejnosti platici da# k drzitelim statnich
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dluhopigi. Podle ®kterych autolt dluh ekonomiku dokonce zpomaluje, protoZerpstu
dluhu musi bd rast aspory domacnosti, nebo klesat investice aeanig cesta nevede k
rastu. Podle nich snaha podporovatrzadluzovanim tak naprosto vyzniva do prazdmea a |
dlouhodols kontraproduktivni (Pikora a Siclitva, 2011, s. 145).

2.2.5 MoznostireSeni véejného dluhu

Existuje vice moznosti, jak snizit nebo eliminoveijny dluh. BohuZel ani jedna strategie
neni dostai@¢ Cinna, vynutitelna a s@asre realna. Snizeni objemuegného dluhu je
v zasad mozné d¥ma Zisoby — pomoci aktivnich vliadnich ofetich nebo pomoci pozi-
tivnich exogennich faktér(Dvorak, 2008, s. 139).

V piipact aktivnich viddnich op#&tni je nejpirozreéjSim zpisobem snizovani vejného
dluhu pomoci rozptiovych gebytki, uz jen proto, Ze veétsSine pripadi touto cestou dluh
vznikl. Pro tuto cestu je vSak nezbytna reformgejg/ch financi na vydajové stramerej-
nych rozpéta (Hamernikova a Maaytova, 2010, s. 264). DalSiisapem nize byt mi-
moradnd kapitdlova davka, ale toto apai ma vzdy distorzni¢inky. Tomsik (2011, s.
61) zdiraziuje, Ze jedinym moznyrfeSenim dluhu je stanoveni fiskalnich pravidel, alost
tecné silnych, aby nemohly byt obejity nebo zruSeny. |IBdavaraka (2008) jsou vSak via-
dy zemi neochotniesit dluhovy problém touto cestou #edivodi — vlady maji omezeny
vladni horizont, fisobi na ni lobbyistické tlaky a hlagntakové opaeni je obvykle velmi
nepopularni a nese velké politické naklady. Velgngaou metodou, ktera vladu ,nic* ne-
stoji je vyuziti progedki z prodeji statniho majetku. Tento &gob je sice realny, ale ve

VEtSing zemicasow, ale i jinak omezeny. (Dwak, 2008, s. 139-144).

Jednou nejtinnéjSi metodou, jak snizit relativni vahuregého dluhu je situace, kdy eko-
nomicky fist prevysuje efektivni realnou arokovou sazbu fey@eho dluhu. Tento vliv
vSak misobi pouze v obdobi sogtu konjunktury a nizkych drokovychém bohuZzel tento
jev se vyskytuje posiné vzacre a kratkodob. DalSim exogennim faktorem, kterym se
zabyva mnoho autdy je inflace, ktera sice nemi nominalni hodnotu dluhu, ale sniZuje
jeho realnou hodnotu (Kohout, 2009; Dak, 2008; Musgrave, 1994). Tato moznost je
sice omezena nezavislosti centralnich bank, aleskegnich letech to neni uz tak Gpin
pravda. Musgrave (1994, s. 510) uvadikiad, kdy v USA v letech 1970 — 19&hhila

ro¢ni sloZzena mira inflace 8 % a pomohla ke skrytémzesi dluhu o 60 %.
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3 RIZENI STATNIHO DLUHU

Rizeni statniho dluhu je charakterizovano v uzschrigkém smyslu jako proces ouiiv-
vani struktury statniho dluhu, jehoz cilem je z&jisnezbytného objemu finanich zdrofi

pii shaze minimalizovat naklady dluhové sluzby, Urakgxistujici rizika (DvEak, 2008, s.
154). Nemluvime zde o ¥&ném dluhu, ale o dluhu statnim, nélitzeni statniho dluhu
obvykle spravuje hruby statni dluh centréini viddgneral government gross debt), ktery
nezahrnuje dluhy mimorozptmvych fondi, fondi socialniho a zdravotniho pojst, kraji

a obci. V sotiasnosti jsou ve s obvykle pouzivanytyii institucionalni modely spravy
dluhu centralni vlady — atvar v rdmci ministersfirsanci (ministry of finance), agentura
v ramci MF (debt management office), autonomni agen(autonomus debt management
office) a Gtvar v ramci centralni banky. Nejrde$gjsi praxi je prvni a druhy model. R
ieSi spravu dluhu utvary v rdamci MF. ¥kolika zemich Evropské unie spravuje dluh au-
tonomni agentura ¥jenéna z MF. Napiklad v Mal’arsku nebo Bmecku byly tyto agentu-
ry ziizeny jako akciové spataosti, jejichz 100 % vlastnikem je stat s gi@nim ministra
financi jako vykonavatelem vlastnickych prav. Modeltvarem v ramci centralni banky je

ve s\té zcela vyjimeény (Jilek, 2009, s. 578).

3.1 CileFtizeni statniho dluhu

Hlavnim cilem operaciiptizeni statniho dluhu je zabezpai vypij¢nich poteb centralni
vlady a jejich platebnich zavakkii zajiS€ni co mozna nejnizSich nakiadluhové sluzby
ve stedredobém a dlouhodobém horizontu & pkceptovatelném stupni rizika. S timto
hlavnim cilem bezpro&dre souvisi odvozené cile sgigajici v aktivni roli spravce dluhu
pii rozvoji vSech¢asti trzniho mechanismu zabeagéci rozvoj finanich zdrofi, pokud
nejsou v pimém rozporu s hlavnim cilem. Mezi tyto cile &Siny vysglych zemi nepat
nag. podpora minové politiky nebo speni domacnosti. NicmérDvorak (2008) uvadi,
Ze vyrazna zina dluhu ma i monetarnciiky a tudiz je dluhovy management i gasti
stabiliza&ni hospodéské politiky, ktera lezi na pomezi fiskalni a ma@met politiky a je
jejich vyznamnym pojitkem. Pro geby praktické realizace&dhto obeca definovanych
standardnich ail je nutnd komunikace spravce dluhu $eyeosti a finatnim trhem, je-
jimz vysledkem je konkretizace zakladnich kvantitéth kritérii formulovanych v ramci

dluhové strategie a odrazejici porovnani mezi yiakaiekavanymi naklady dluhového
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portfolia. Komunikace v oblasti strategickychigié dynamicka a je povazovana zaliy

prostedek posilovani kredibility dluhového managemem#& CR, 2013).

Praktickétizeni statniho dluhu podle Ministerstva fina@&l (2013) je provatho pomoci
strategickych cil (tzv.targets) na zakladmejlepSich zkuSenosti zemi OECD a na zaklad
vlastnich finagnich analyz dluhového portfolia. Samostatnymeépim €chto cili se vy-
mezuje prostor proizeni portfolia statniho dluhu v dlouhodobém hamizo Jadrem kon-
cipovani alternativnich dluhovych strategiitjeeni rizik a stanovovani jejich kvantitativ-
nich kritérii a limit.. Rizeni rizik zajiuje, Ze minimalizace naklade realizovana v ramci
dlouhodolé udrzitelnych limit. Ukolem &chto limiti je minimalizovat negativni narodo-
hospodéské dopady struktury dluhového portfolia tigads krizového vyvoje ekonomiky
a extrémnich turbulenci na finarim trhu. V Zadnémifpact se potom nesmi zvolena dlu-
hova strategie stat primarnfiginou generovani finami a ekonomické krize zemJilek
(2009, s. 579) vSak upozwije, Ze ®kteri spravci statniho dluhu se nechaji naldkat banka-
mi a jinymi finartnimi institucemi ke sjednani kontraktkteré daovou sluzbu zvySuiji,
piestoze sprava statniho dluhu by s#aniidit pouze podle jednoho kritéria — minimaliza-

ce dluhové sluzby.

3.2 Kapitéloveé trhy

Struktura statniho dluhu vestginé vyspelych zemi séta podle instrumentu je takovd, Ze
vétSinou ma tento dluh formu dlouhodobych cennychiniap- vladnich dluhopis

V souwtasnosti dluh transformovany do dluhapiszemich EU pevlada, v roce 201dinil
podil sekuritizovaného dluhu na celkovém dluhu 80p#drobr priloha P IV (Eurostat,
2013). Tyto dluhopisy (Btdredobé — obvykle se splatnosti do 4 let, dlouhodobé splat-
nosti nad 4 roky) nakupuji bankovni i nebankovrijekty. Aby jednotlivé viady mohly

tyto dluhopisy emitovat a prodavat, je existengaitédového trhu nezbytnou podminkou.

Kapitalovy trh je subsystémem finariho trhu, ktery je mozno definovat jako misto, kde
dochazi k interakci mezi nabidkou gera pegzniho kapitélu s poptavkou po geich a
pertznim kapitalu. Podle hlavniho druhu obchodovanéhantniho aktiva je mozné fi-
nareni trh rozalit na trh dluhovy, akciovy, gnovy a komoditni (Krél, 2010, s. 36). Podle
puvodni splatnosti finamiho aktiva se @i finan¢ni trh na trh pe¢gni a kapitalovy, jak je
znéazorgno na nasledujicim obrazku (Obr.2). Parim trhem se tady oz&wge trh s fi-

nartnimi aktivy s ivodni splatnosti do jednoho roku. Na kapitalovému e tedy obcho-
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duje s instrumenty, u nichZ je doba splatnostiide¢Z jeden rok. Kapitalovy trh tak Ize
charakterizovat jako komplex vztafa jednotlivych subjeki jejichz zékladnim cilem je
zhodnotit stedre a dlouhodob vioZzené prosedky investovanim do dlouhodobych figan
nich aktiv (Pavlat, 1993). Emitenti, tedy i staanvdejné instituce, emituji cenné papiry a
nabizeji je k prodeji na kapitdlovém trhu. Toutstoe ziskavaji zdroje pro financovani

vlastni¢innosti.

l Finanéni trh
| Penddnd trh | Kapithiowy trfy
Bk tmervtand - )
I — : 1
| Lhviiry | | Comned papiny | Dby
|
M — 1
Primdenl trh | | Sekunddrs trh
T - —
Osobni ANOrTyITcs
. Ergpanzoveny - rprostfedkoatstsy
- Mearganizoany - pfinry
= |
Soukrommy Buraonnd I I:I_u
—_— vy, atd

Obr. 2. Schéma firafho trhu (Polach, 2008).

Jilek (2009) vSak updiostiuje nazev dluhovy trh, ktery povazuje za ridgditéjSi katego-

rii finanéniho trhu. S souvislosti s dluhopisy hévo subsystémech dluhového trhu, ktery
déli na primarni a sekundarni trh. Na primarnim tseunova emise cennych pappoprvé
dostava na trh, emitent ma tuto fazi imod kontrolou a dochazi kignosu finatinich
prostedki od investora k vyjicovateli. (Bastniky na primarnim trhu jsou obvykle n#gi
bankovni i nebankovni obchodnici s CP jfktekupuji cenné papiry jednak pro sebe, ale i
pro své klienty. Trh s jiz emitovanymi cennymi pgp$e nazyva sekundarni trh. Zde jiz
investdi ztraceji vazbu s dluznikem & gmeéné majitele cenného papirdgrhézi pegni

prostedky pouze mezi investory (Jilek, 2009, s. 402-404)

3.3 Dluhopisy

Vznik dluhopisi souvisel s pdebou obchodovani s dluhy. S dluhopisy je moznépndil
od pijéek a u¥ra, snadno obchodovatiiPbchodovani s dluhopisem sé&fitelé stidaji a
vétitel neni na dluhopisu vyztian, &titelem je kazdy momentalni drzitel dluhopisu. Dal-

Sim rozdilem je, Ze jistina dluhopisu se obvykl&spnajednou, zatimco jistina & se
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bézre splaci postuphve splatkach. Blezitou vlastnosti dluhopisu je jeho neosobni cha-
rakter. To znamend, Ze Urokova mira neni vysledéesabniho jednani mezititelem a
dluznikem, ale je stanovena trhem. Dluhopisy tafi paezi dluzné cenné papiry a maji
obvykle pevi stanovenou dobu splatnosti s tim, Ze emitent sazzge ve stanoveném
case splatit jmenovitou hodnotu a také vyplacet telajdluhopisu v dohodnutych termi-
nech vynosy z emitovanych dluhopi§lilek, 2009; Polotek, 2009). Krom terminu dlu-
hopis se BZn¢ pouziva nazev obligace a v poslednich letech taiglické slovo bond.
Podle Polotka (2009, s. 167) je dluhopis a obligace ekvivalesttim, Zze dluhopis se
castji pouziva pro statni cenné papiry, obligace v sasti s bankovnimi nebo podniko-

vymi cennymi papiry. Slovo bond je ndzev pouZivamnglosaskych zemich.

3.3.1 Statni dluhopisy

Statni dluhopisy jsou emitovany vladou, kterou dbeywastupuje Gtvar ministerstva finan-
ci nebo autonomni agentura. Dluhopisy slouzi ldvpokryti deficitu statniho rozgtu,
ale existuji i delové emise statnich dluhopisag. pro sanaci Skod pdipodnich katastro-
fach. Pro vysglé zen® obvykle gedstavuji levasi zdroj financovani, neZime Uuvry. Pro
investory statni dluhopisy vyslych stafi obvykle gedstavuji cenné papiry s nizkym rizi-
kem nesplaceni, je s nimi ale spojené trzni rizikofoze jejich cena na dluhovém trhu se
meéni v zavislosti na aktualnim vyvoji. VSeobé&ce dé&ict, Ze¢im je doba splatnosti stat-
niho dluhopisu delSi, tim je trzni riziko vysSia®i dluhopisy jsou pro investory relatévn
bezpé&nou investici, ale nevyhodou je @ vysoky vynos. Kladem je jejich dobrd likvi-
dita, nebd@ investor je niZe rychle smnit za hotovost. Pro evropsky triiedirédobych a
dlouhodobych statnich dluhopige charakteristické sblizovani podminek emise ehob
dovani v fiznych zemich. #kladem je auéni systém prodeje nebo odsivaani gekazek
pro (ast zahrarhich subjeki na trzich statnich dluhogisa tim dochazi k jejich zrovno-
praviovani s dastniky domacimi (Polaek, 2009, s. 168-171).

Statni dluhopisy se obchoduji na primarnim a petéekundarnim trhu. Néwemitované
statni dluhopisy se poprvé prodavaji investioma primarnim trhu. Statni dluhopisy se na
tomto trhu obvykle nabizeji formou aukce piingé (Eastniky aukci nebo formodimého
prodeje vybranym imym (E&astnikim nebo administratorovi emisefiymi (Castniky
trhu jsou ¥tSinou investini banky. Bimi (Gastnici maji povinnost upsat statni dluhopisy

na primarnim trhu v ¢itém minimalnim limitu a musi podavat do aukce dbgevky
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svych klienti. Ffimi (¢astnici nejsou vzdy kotieymi zajemci o drzbu statnich dluhopis
prodavaji je dal na sekundarnich trzickzi se s nimi neobchoduje na burzach, ale na
OTC trzich. Sekundarni trh pintil@zitou roly v oblasti likvidity obchodovatelnycteia-
nych papii. Cim je cenny papir likvidi, tim klesa pozadavek na prémii za jeho likvidi-
tu. U statnich dluhopisse sniZzenim tohoto poZadavku #lgje financovani vliadnich vy-
daja. Sekundarni trhy s dluhopisy jsokimo ovliviiovany situaci na celostovych finarg-

nich trzich (Jilek, 2009, s. 402-404).

3.3.2 Clenéni dluhopisi

V praxi se vyskytuje mnohaiznych tym dluhopisi, které je mozn@lenit podle fiznych
kritérii. Z hlediska statnich dluhogise zda byt nejdezitéjSi ¢leréni podle ngny, typu
vynosu a doby splatnosti (Pokak, 2009, s. 168). Podle¢my jsou dluhopisy emitovany
bud’ v domaci nebo zahramii méng, coz ma pimy vliv na ponér doméaciho a zahrafmii-
ho dluhu. S dluhopisy emitovanymi v zahgarich nénach souvisi hlavhkurzoveé riziko,
které v tomto fipact plné nese emitent. Nekana depreciace domaciémy miaze nap.

Vv pripad ménoveé krize vyznamhzvysit hodnotu dluhu (Dwak, 2008, s. 89).

Podle typu vynosu je moznécitrtti zakladni typy vynosu — dluhopisy s pevnou kupono-
vou sazbou, plovouci kuponovou sazbou a nulovowkopou sazbou. Dluhopisy s pev-
nym vynosem finaseji drziteli vzdy stejnou kuponovou platbu. Kopva sazba je pe¥n
stanovena a cenyahto dluhopif podléhaji vysSi volatil, nez ceny dluhopiss pohybli-
vou sazbou. U dluhopiss variabilni sazbou se kuponové platishdm Zivotnosti réni
podle aktualniho vyvoje kuponoveé sazby. Kuponowzbage ¥tSinou navazana na vhod-
nou urokovou sazbu mezibankovniho trhu,in&BOR nebo PRIBOR. Zvl&Snim typem
variabilni sazby jsou tzv. inféai dluhopisy, kde kuponovou platbtio ovliviiuje mira
inflace v daném stét Dluhopis s nulovou kuponovou sazbou (zero coupamds) je nej-
jednodussi dluhopis, ktery neni spojen s kuponoyglatibami, ale az na konci Zivotnosti
dojde ke splaceni jmenovité hodnoty. Tento dluhgpiemituje a na trhu prodava za cenu,
ktera je nizSi, nez jmenovitd hodnota, tzv. s dis&m. Vynos z jejich drzby je tak rozdi-

lem mezi kupni a jmenovitou cenou (Palels, 2009, s. 172).

Podle splatosti Ize dluhopisygld na stedrédobé se splatnosi od jednoho roku do 4 let a

dlouhodobé se platnosti nad 4 roky. Néji&jSi a nejsledovaijSi jsou desetileté statni

dluhopisy. Se splatnosti souvisi zejména reftnanziko, nebd se splatnosti jeach dlu-
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hopisi vlada &zn¢ emituje nové dluhopisy. V situaci, ve které nabidkuhopis nenajde
odpovidajici poptavku,i¢ba z dvodu nedvéryhodnosti vliady, mize za nefiznivych
okolnosti vést az defaultu (Dkak, 2008, s. 155).

3.4 Rating

Obecrt Ize rating definovat jako komplexni hodnocenéit@ého subjektu nebo projektu
z hlediska jeho budouci schopnosti splac&tsvrijaté zavazky (Usry, dluhopisy). Ne-
zbytna je nezavislost hodnoceni, ktera ma za ciakdad komplexni analyzy vSech zna-
mych rizik ugit, jak je hodnoceny subjekt schopen a ochotendlastem svym splatnym
zavazkim. Ukolem ratingu neni jen bonitu subjieliopsat, ale f@devsim subjekt pomoci
standardizovaného systémuatit do utité skupiny. Souhrnnd ratingova stupnitientj-
vyznamjSich s¥tovych ratingovy agentur je uvedenaiilgee PV (Fxstreet, 2013). Toto
hodnoceni pomoci @teného ratingového stuprpak investokrm poméahda zjistit bonitu
subjektu nebo cenného papiru, do kterého maji zéjeestovat. Standardni éwovy rating
v3ak nelze povazZovat za inveésii dopordeni, rating pouze zkoumda fundamentalni kvalitu

hodnoceného subjektu nebo kvalitu emitovaného ¢dempépiru (Vins a LiSka, 2005).

3.4.1 Ratingové agentury

Historie ratingu je Uzce spjata s vyvojem fitiaimo trhu USA na p&tku 20. stoleti. V
roce 1909 John Moody &al hodnotit obligace Zelezmich spolénosti (coz tehdy bylo
vyznamné odétvi) a brzy poté zal pouzivat tento typ hodnoceni i pro dluhopisy kil
vefejnych sluzeb a imyslovych spolénosti. Mezi prvni agentury také filg Poor's Pub-
lishing Company, ktera vydala své hodnoceni v A5, a Standard Statistics Company a
Fitch Publishing Company v roce 1922 (VinS a LiSka05, s. 2-3).

V sowasnosti hraji rozhodujici roltitratingové agentury, které jsou oZnaany jako "vel-
ka trojka". Jedna se o Standard & Poor’s, MoodyF#tah-IBCA (Fitch Ratings). Jsou to
agentury z USA, kteréggobi po celém ¢ a jejich hodnoceni je mezinaradaznavano.
Pro cinnost €chto agentur je nezbytna nezavislosttaédyhodnost. Agenturu Moody's
zalozil v roce 1914 John Moody a v gagnosti ma fiblizné¢ 40 % trzni podil na trhu.
Kromé ratingi realizuje také ekonomické jmkumy a finakdni analyzy komeinich i stat-
nich subjeki a poskytuje software pridzeni rizik finagnich instituci. Spoknost ma p-

blizné 4000 zamsstnan@ v 27 statech. DalSi je Standard & Poor's, ktendikla v roce
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1941 fuzi Standard Statistics Company a Poor'sishibly Company. Za#iuje se na celou
Skalu finagnich sluzeb. Kromratingi provadi vlastni ekonomickéimkumy, vytvdi S &
P indexy a je jednim ziednich s¥tovych poskytovatél nezavislych informaci o investi-
cich. Risobi v 23 zemich a na trhu mabtizné 40 % podil. Feti v pdadi Fitch Ratings
zalozil v roce 1913 John Knowles Fitch a dnes jeiFRatings jednou zéitcasti finagni

spole&nosti Fitch Group. Fitch Ratings ma na trhu podblgne 16% (Fxstreet, 2013).

3.4.2 Mezinarodni rating

Mezinarodnim ratingem se rozumi standardni nastrapoceni bonity zemi pro posouzeni
jejich daveryhodnosti a rizikovosti podnikani pro zahrarii firmy v dané destinaci a o
uréeni pravdpodobnosti, Ze hodnocena zedostoji svym zavazkn. Zaazeni do ufité
skupiny je tedy vyjaenim bonity statu jako dluznika a jeho ekonomiakt#opnosti dostat
vydanym vlastnim zavagkn a splatit v dob splatnosti a v Uplném mnozstvi Uroky i jistinu
dluznécastky. Ri procesu stanoveni ratingu statu se agenturaizgenna dva zakladni
okruhy, a to na ekonomické a politické riziko, keleonomické riziko odrazi schopnost
splatit dluh a politické riziko, které odrazi ocadplatit dluh. Na zakladziskanych infor-
maci a analyz udi ratingova agentura statiigpluSnou znamku, ktera odpovida rizikovosti
zen® — na stupnici od AAA (S&P), ktera znamena nejvyd&alitu dluhopis, do D
(S&P), kterd oznauje velmi nebezpmé dluhopisy, které maji malou Sanci stat se inves-
tiéni prilezitosti (Vins a LiSka, 2005, s. 10; Fxstreet]l 20

AktudlIni znamky jednotlivych zemi podle agentur Mys, S&P a Fitch jsou uvedeny
v piiloze (PVI). Snizeni nebo zvySeni ratingu jednétio statu mze vyrazg ovlivnit
aroky statnich dluhopisdaného statu a proto je pro figantrhy tento udaj élezity. Nej-
vySSi stupiy ratingu dlouhodob drzi nejvysplejSi zend swta disponuijici stabilni ekono-
mikou s nizkou inflaci, nezatstnanosti, vzélanym obyvatelstvem a kvalitni infrastruktu-
rou. Na opaéné strag se nachazi nestabilni z&m vysokym zadluzenim, jejichz ekonomi-
ka se potyka se zavaznymi problémy a zejména swalkplatebni neschopnosti. Nicrién
shizeni ratingu se nevyhyba ani wlym statim, jak jsme toho byli \dky v giipadt Vel-

ké Britanie, kdyz 22. 2. 2013 agentura Moody’s ifmiZejvySSi hodnoceni Aaa o jeden
stupdi na Aal. Mvodem byl slaby ekonomickyist a rostouci vysoké zadluzeni, coz se

podle Moody’s nepodabritské via@ zvratit ged rokem 2016 (Bloomberg, 2013).
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4 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretickécasti své diplomové prace jsem provedizium dostupnych literarnich pra-
meni, které se zabyvaji vejnymi financemi, fiskalni nerovnovahou,egmwym dluhem,
jehotizenim a moZnostmi jeh@Seni. B praci na teoretickéasti jsem maximakvyuzil

také své poznatky, které jsem doposud nathgtpdiu.

V prvni kapitole jsem popsal préstli, kde fiskalni nerovnovaha a z toho vyplyvayiei
fejné dluhy vznikaji. Toto progdi se obeaghozna&uje jako veéejné finance. Je to pojem,
ktery bézné pouziva jak odbornd, tak i laickaregost. Zabyval jsem se takéwbdy exis-
tence véejnych financi a fistupy k véejnym financim z hlediska ekonomickych teorii.
Jednd se totiz o ekonomickou disciplinu, na jegdlizaci v praxi existujitizné, az proti-
chadné odborné nazory zejména v oblagtnaosti viadnich zasahpii realizaci hospoda

ské politiky.

V dalSic¢asti jsem se zabyval fiskalni nerovnovahou i@pgm dluhem, ktery je &ejnim
tématem mé diplomové prace. Analyzoval jsem jakkiadobou, tak i dlouhodobou fiskal-
ni nerovnovahu. Fiskalni nerovnovaha v zapornéretpgeneruje dluhy a je tak vnimana
negativié témei vSemi autory. Z vymezeni statniho dluhu vyplywvé vzekonomické praxi
se mize kazdy subjekt zadluzit, zadluzi-li se vSak geatento problém mnohem zavagn
Si, nebd se tyka kazdého davého poplatnika. V této kapitole je také kratcpgdma me-
todika vykazovani dluhu v EU. Mnohem obgjirse zde vSak zabyvam analyzoti¢m,

dusledki a zejména moznostmi, ja&sSit stale rostouci zadluzeni dtat

Cilem fteti kapitoly je popigizeni statniho dluhu, jako procesu oiiiwani struktury stat-
niho dluhu, jehoZ cilem je zajti nezbytného objemu fina&nich zdrofi pii snaze mini-
malizovat naklady dluhové sluzby. Jedna se zdenblavemise statnich dluhogis kapi-
talovy trh, ktery je nezbytny pro to, aby jednadliviady mohly tyto dluhopisy emitovat a
prodavat. Popsana je zde i problematika ratingkn jaeoddlitelna sowtast hodnoceni

statnich dluhopis

V praktickécéasti budu, s vyuzitim poznaik teoretick&asti, analyzovatijéiny a disled-
Ky vysokého zadluZeni staeurozény. Hlavnim cilem vSak bude navrhnou iegpat které

by pomohloresit dluhovou krizi a predikovakgdpokladany vyvoj véchto zemich.
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5 EVROPSKA UNIE

Diive, nez se budu ve své diplomové praciovat eurozéd a jeji dluhové krizi, povazuiji
za nezbytne, stimé priblizit samotnou Evropskou unii a jeji historii,bw€ hospodéska a

meénova unie (eurozéna) je pr&jednim z krok evropské integrace.

Evropska unie je vnimana jako hospist& a politické spotenstvi 27 evropskych zemi,
jejichz tzemi pokryva vyznamnaast kontinentu. Prvni zaklady Evropské unie byliopo
Zeny reékolik let po druhé sstove valce, kdy hirzy z této valky byly jestv ¢erstvé parti.
Uvodni kroky evropské integrace sipaly v upevigni a roz&ieni hospodiéké spoluprace.
Zakladatelé vychazeli z jednoduché hypotézy, Zegz&taré spolu obchoduji a jsou tak na
soke ekonomicky zavislé, nevyvolaji dalSi ozbrojeny #ikh Z prvotni hospodgsky ori-
entované spoluprace gasem zrodilo spotenstvi, které spolupracuje v cebak politic-
kych i ekonomickych oblasti. Tuto zasadni péom proclala i zména nazvu spot@nstvi

z EHS na Evropskou unii , ktera se uskota v roce 1993 (Fiala a Pitrova, 2009).

Evropska unie funguje na zdsadach pravniho st&uwmlav, které vSechnylenské zer#
dobrovolré a demokraticky odsouhlasily. Tyto zavazné dohoayju postup a cile EU v
mnoha oblastech jefinnosti. EU deklaruje tyto z&kladni hodnoty — lidskistojnost, svo-
boda, demokracie, rovnost, pravni stat a dodrzoh@siych prav. Tyto hodnoty musi do-

drZzovat jak organy EU, tak viaadyenskych zemi (Europa, 2013).

Z ekonomického pohledu je n@jdzitejSi jednotny trh (vnini trh), ktery je dnes povazo-
van za jeden z nejtSich uspchi EU. Diky jednotnému trhu se lidé, zbozi, sluzlkaai-
tal mohou pohybovat po celé EU bez omezeni hranis&ti a jinymi prekazkami. Tento

spole&ny trh je povazovan za hlavni ekonomicky motor wnieznavaji jej i odjrci EU.

5.1 Historie Evropské unie

Patatek se datuje do roku 1950, kdyired hospod&ké a politické sjednocovani evrop-
skych zemi v ramci Evropského spmastvi uhli a oceli. Zakladajici staty byly: Belgie
Francie, Italie, Lucembursko,&ecko a Nizozemsko. V roce 1957 byla podepd&na

ska smlouva, kterou se zalozilo Evropské hosfsk@aspoléenstvi (EHS).

V roce 1973 vstoupily do spdenstvi dalSiit staty — Dansko, Irsko a Spojené kralovstvi,
¢imz se poet ¢lenskych stat zvysil na devt. Sedmdesata léta byla ve znameni energetické

krize a z ni vyplyvajicich hospoitkych problém. V rdmci regionalni politiky se Zaly
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uplatiovat transfery na podporu vyteni pracovnich mist a budovani infrastruktury v
chudSich oblastech EHS. V politickych zalezitosteelzvysil vliv Evropského parlamentu,

jehoz poslance mohli ¢bné v roce 1979 poprvé volitipmo (Europa, 2013).

V roce 1981 se desatystenskym statem stalRecko a o pt let pozdaiji vstoupili Spar-
sko a Portugalsko. V roce 1986 byl podepsan Jegreropsky akt, nadmz byl zaloZzen
rozsahly Sestilety program zareny naieSeni problérin volného obchodu mezi staty a
ktery pozdji vytvoiil jednotny trh. Vyznamnym meznikem v historii epského spoken-
stvi se stal rok 1989, kdy dochéazi k politickéemuary, ktery pedstavuje pad berlinské zdi,
znovusjednoceni &necka a pad komunistickych reZinve stedni a vychodni Evrap
(Fiala a Pitrova, 2009). Tyto zmy otewely dvee k dalSimu rozgbvani evropského spo-

le¢enstvi.

V roce 1993 byl dieSen jednotny trh zaloZeny #igiech svobodach: volném pohybu zbo-
Zi, sluzeb, osob a kapitalu. Devadesata léta bgaésadnim obdobim pro vznik a schva-
leni ,maastrichtské“ Smlouvy o Evropské unii platm roku 1993. Maastrichtsky scén&
stanovil, mimo jiné, vznik gnové unie, ktera tha vzniknout bd’ v roce 1997 nebo 1999.

V roce 1995 se EU jeStozrostla oif novécleny, Finsko, Rakousko a Svédsko.

Dulezitym datumem pro EU se stal leden 1999, kdy klanHMU s novou minou euro,
které ale existovalo pouze v bezhotovostni fgripj v podolé zastatki na bankovnich
Gctech. V okthu nadale astavalo narodni afzivo, které tak jako idve plnilo standardni
perezni funkce. Pro alany eurozony se stava novym platidlem euro v 1e2002, kdy

byla v zemich eurozény zahajena \Wra narodnich bankovek a minci za eurove.

Rok 2004 se zapsal do historie svym nejvyznggim rozSfenim, kdy se k EUfipojilo
10 novych zemi — Polsk@ esko, Slovensko, Mgarsko, Slovinsko, LotySsko, Estonsko,

Litva, Malta a Kypr. V roce 2007 nasledovaly dalé¢ — Bulharsko a Rumunsko.

Koncem roku 2008 dolehla na&ove hospod&tvi finartni a posléze v dalSich letech
hospod#ska krize, kter4 se nevyhnula ani EReSeni této krize vidiipdstavitelé EU v
uzsi hospodgke spolupraci mezi zemi EU. VSechny ze#EU ratifikovaly Lisabonskou
smlouvu. Tato smlouva by &a EU poskytnout moderni instituce a efekijgn pracovni
metody, ale ma také mnoho ddgi v fadach evropskych politik Nové desetileti zalo
tézkou hospod&kou a dluhovou krizi gkterych ¢lenskych stéat, ktera trva doposud a je

vlastre prvni €2kou zkousSkou odolnosti a soudrznosti Evropské (Bigopa, 2013).
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6 HOSPODARSKA A MENOVA UNIE

Hospod#éska a minova unie je podledkterych ekonor a politiki tim nejkontroverz§-
Sim projektem, ktery byl v Evropské unii realizovdohuzel posledni vyvoj v zemich
eurozony davamto kritikim za pravdu. Mnova integrace se ve Smlaue EU opirala o
velmi zjednoduSeny koncept, povazujici politikué¢amych kurz za otazku vysostného
z4jmu. Euro bylo prezentovano jak@ma, ktera upevni pozici Evropy veésy, zintenziv-
ni spolupraci evropskych ekonomik, donuti jednétlaeng k fiskalni disciplig a stane se
symbolem politické jednoty (Marsh, 2012). Nicriéravedeni eura nebylo ekonomickym
rozhodnutim, nybrz politickym, kterym byly spdieu nénou spojeny ze které nensly

pro fungovani v ifnové unii stejné ekonomickégupoklady.

KdyZ se vratime do historie, v ramci HMU lze naldz& hlavni proudy, které spolu pole-

T

vix s

daskym a politickym sblizeniméastnickych zemi a zavedeni spmlé neény je mozné az
v samotném zavu tohoto procesu (Marsh, 2012). Saimejpze je poteba také zminitréti
skupinu, ktera spot@ou neénu odmita za jakychkoliv podminek, nebo jen pranielzkou
homogenni skupinu zemi. Pod vlivem politickych achlsiakonec zvézil prvni pristup a
do eurozony byla uspharé spojena velmi heterogenni skupina zemi. Tentdiploji tlak
tak ignoroval nefljemna fakta, ndjklad, Ze se jednotlivé zenekonomicky odlis# vyvi-
jeji a zefada nastavajicictlena mgla jiz pred vstupem velké problémy veiegmych fi-

nancich.

6.1 Vyvoj hospodéaské a nénové unie

Vznik spole&né nmeny euro je vysledkem dlouholetého integrilo procesu, ktery zapal

jiz pted koncem druhé siové valky, kdy byl dohodnut Brettonwoodsky systgavnych,
avSak pizpusobitelnych kurd, ktery ginesl dlouho poZzadovanouénovou stabilitu. Do
tohoto systému se zapoijilo i Sest evropskycti gBelgie, Francie, Italie, 8imecko, Nizo-
zemsko, Lucembursko), které pejdv roce 1957 zaloZily podpisemimské smlouvy

Evropské spolkeenstvi.
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Kdyz se Brettonwoodsky systém v roce 1973 rozpadlenskych zemich EHS rezim pev-
nych avSak pizpasobitelnych kuriz pokratoval v podob ne iliS UsgSného usp@dani
nazyvaného gmovy had. V té dabbyl také podniknut prvni ned&ny pokus o vytvieni
meénové unie, znamy jako Werrier plan, podle kterého &a ménova unie vzniknout &
hem deseti let. V té débvSak udél ropny Sok, ktery eskaloval inflaci. EvropSti i
muselifeSit akutni hospodgké problémy a mysSlenku sp&ie neny opustili. DalSim kro-
kem, ktery pedstavoval posun kd&nové spolupraci bylo v roce 1979 ustanoveni Evrop-
ského ngnového systému. Tento systém se statlpokladem pro druhy pokus o vyteai

meénové unie. Konkrétni kroky vedouci k HMU nastintida. Delorsova zprava.

VétSina nanita Delorsovy zpravy bylaievzata Maastrichtskou smlouvou, ktekenské
zent uzawvely v roce 1992. Touto smlouvou bylo r@ieho zavadni HMU do & etap, z
nichz druha rdla z&it 1. ledna 1994 ddti etapa 1. ledna 1999. @asti jednotlivychilen-
skych zemi rla rozhodovat na zaklakonvergetnich kritérii Rada EU ve slozZeni hlav
stati a vlad kvalifikovanou #Sinou. Prvni etapa byla co do rozsahuileZitosti nejjedno-
dussi a trvala do prosince 1993. Vychazela z kare@®®lorsovy zpravy,ipdevsim vsak
doSlo v jejim piibéhu k dokoreni jednotného vritiho trhu a realizaci volného pohybu

zbozi, osob, kapitalu a sluzeb (Europa, 2013).

Druha etapa trvala od 1. ledna 1994 do konce r@a8 B byla nejnatméjSi ¢asti celého
projektu. V jejim piéibéhu doslo k vytvéeni institucionalnich, ekonomickych a pravnich
piedpoklad pro zavedeni spaiaé meény. Na summitu ze dne 15. — 16. prosince 1995 v
Madridu bylo rozhodnuto, Ze nova spaia néna ponese nazev euro a také ramcovy plan
zavedeni jednotné ény. Bylo rozhodnuto, Ze euro bude zavedeno ve d@vapach, nejd-

ve jako bezhotovostni a poté i jako hotovostni pefEuropa, 2013).

Cely proces byl zavrSen v roce 1999, kdy jedendehdejSich patnactieni EU (Belgie,
Finsko, Francie, Irsko, Italie,dhecko, Nizozemi, Lucembursko, Portugalsko, Rakowasko
Sparglsko) ustavilo HMU se spod@ou neénou euro. V roce 2001 do eurozény vstoupilo
Recko. Euro v této fazi existovalo pouze v bezhostwibforne. V obshu nadale @stavalo
narodni obZivo, které tak jakoidve plnilo standardni pe&ani funkce. Pro alany eurozo-
ny se stava novym platidlem euro v lednu 2002, likiglg v zemich eurozony zahajena vy-
meéna narodnich bankovek a minci za eurové. Roxéhni eurozény nadale pokowvalo
vstupem Slovinska v roce 2007 a naatku roku 2008 euroffaly dva stedomdské staty

Kypr a Malta. Od 1. ledna 2009 euro pouZiva Slokerssod 1. ledna 2011 Estonsko.
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Zavedeni spol@é neny euro byl velmi nanym a sofistikovanym ukolem. V podstgiz
od paatku zavadni menové unie se tento projekt potyka se zcela zasadoamorem.
Meénova politika je setena do vyhradni kompetence nadnarodniho a na riérodtatech
zcela nezavislého orgdnu — Evropské centralni béakB). Zatimco hospodska politi-
ka, jakozto makroekonomicky instrumeriistava v rukou narodnich siat je tedy poji-
man vyliné na mezivladni spolupraci. Tento rozpor segjeste vyhrotil v poslednich
letech ve spojeni s ignymi dluhy. Proto se Evropské speastvi snazi tuto situatesit
jést hlubsi integraci. Podl€dhto gredstavitel je v této situaci jedingmdannym feSenim
pro eurozoénu vznik fiskalni unie, dohlizejici naaitkInost véejnych financi. Zatim vSak
pro tak zasadni zénu v rdmci fungovani eurozény nenade®a, a proto se hledaji &hos-

na, mex radikalnireSeni, ktera se daji nazvat jako #ash fiskalni unie.

6.2 Konvergenéni kritéria

K zajis€ni udrzitelné srnitelnosti nutné pro dosazeni hospiatté& nénové unie stanovila
Maastrichtskd smlouvaép konvergeginich kritérii, ktera réla byt splgna kazdymelen-
skym statem f&d vstupem do HMU. Zde za@mmé pouzivam kondicinal, neligak se poz-
déji ukazalo, do erozény vstoupily i ze€rkteré rgktera kritéria nespbvala a tudiz nesty
byt do eurozony &bec gijaty. O plreni kritérii rozhoduji ve svych zpravach Komise a Ev

ropska centralni banka (ECB). Konvergenkritéria jsou:
o deficit statniho rozptdu nesmi pekraiit 3 % HDP;
» vySe celkového wejného dluhu nesmirgkrasit 60 % HDP;

e pramérna mira inflace, ktera po dobu jednoho rokadoposuzovanim négkrati

~

miru inflace i ¢lenskych stét s nejvysSi inflaci o vice nez 1,5 %;

e dlouhodobé nominalni arokové miry nesmi o vice ang procentni bodyipsah-

nout urokové miryit ¢lenskych stét s nejlepsi cenovou stabilitou;

e po dobu poslednich dvou let musi byt bez vaznélpstndodrzovano stanovené

fluktuatni pasmo dané &y v Evropském rnovém systému (Europa, 2013).

Konvergerni kritéria n€la zajistit, aby hospodsky rozvoj v ramci hospodské a ninové
unie byl vyvaZzeny a negpobil vznik jakéhokoli nagii mezi¢lenskymi staty. To, Ze se

J

jednalo o zboznétgani je dnes jasné. Zejména prvni dritéria vztahujici se k fiskalni
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disciplin® jsou problematicka. Nejenze nebylékterymi zend¢mi pii vstupu do erozony
plnéna, ale podle mého nazoru byla i chylkonstruovana. Mam na mysli zejména roz-
poctovy deficit ve vysi 3 % HDP, neldgolitici pochopili toto kritérium ne jako maximailn
miru deficitu, ale jako normalni hodnotu. Zapathna to, Ze rozp&et ma byt za normal-
nich okolnosti vyrovnany tak, aby vydaje odpovidafymam. Deficitni Iéta by nily byt
akceptovana jen miniédre, nag. v dok® hluboké recese. Problematické je i druhé krité-
rium tykajici se viejného dluhu, vySe 60 % je velmi relativni. Zatinjedna zers muze
zvladat zadluzeni v této vySi vicendéipezproblémo¥, pro jinou zemi mze tato vyse jiz

znamenat hrozbu defaultem.

6.3 Pakt stability a rastu

Pakt stability atstu je zavazek, kteryiialy clenské zerd Evropské unie v roce 1997 a
bezprostedre souvisi siteti etapou hospotieké a ninové unie. Pakt #h zajistit, abyclen-
ské staty dodrzovaly rozpmvou disciplinu i po zavedeni jednotné€my. V praxi se Pakt
sklada z rezoluce Evropské radgjgté 17.¢ervna 1997 v Amsterodamu a dvouimani
Rady ze 7c¢ervence 1997, ktera stanovi zakladni technickaiepiat- jedno o kontrole
rozpaitove discipliny a koordinaci hospagéych politik a druhé o zavédi postupu sni-
Zovani nadrfrného schodku. Pakt stability éastu ma za ukol eliminovat vznik vysokych
schodki verejnych rozpéta. Zene, kterd porusSi pravidla Paktu, se musi podrobiteda-
fe nadndrného schodku. Tato zénmusi gedloZit realizovatelny plan, jakou cestou nad-
merny deficit odstrani. Pokud jde o zemi eurozéng,jlza neplini ozdravného programu
finanéné sankcionovat, éemz rozhoduiji kvalifikovanou&sinou ministi Rady EU.Cle-
nové eurozony kazdotné zpracovavaji stabilizai programy. Zermh EU, které nejsou
¢leny eurozony pipravuji konvergetni programy. Welem tchto program je stanoveni
stredrédobych cii a zpisobu jejich dosazeni. Programy naskesighodnocuje Evropska
komise (Europa, 2013).

Pakt byl jiz od svého vznikutiginou rozepi mezicleny, které vyvrcholily v roce 2002,
kdy komise chtla sankcionovat za nadmmé deficity Francii a Bimecko.Clenské zens se
v té dol& rozclily na zastanceifisnych stavajicich pravidel a na jejich édpe pozadujici
jejich revizi. Vysledkem diskusi byla dohoda o&uteni pravidel Paktu z roku 20050to
rozvolréni pravidel Paktu stability aistu tak vytvailo prostor pro ¥tSi benevolenci, po-

kud jde o moznost uplatni sankci u¢i statu, ktery stanovena kritéria nedodrzuje.
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S piichodem dluhové krize v roce 2010, ktera byla namgvi krizi spoléné neny, za&ali
politici prosazovat cestu ke stabilizaci eura taggisninim Paktu stability atstu, ktery

v té dolk nedodrzovalaatSinaclenskych zemi (réni deficit rozpdétu pod 3 % HDP a cel-
kovy dluh pod 60 % HDP). Politici si bohuZdlil pozd uvédomili, Ze opateni z roku
2005, z doby, v niZz Evropa jéStesngs zaznamenavala hosposky ist, se ukazala jako
Spatny krok. Pakt &b pasobit preventivl, aby odradil zem od nadmdrnych schodi.

V piipadt jiz tak zadluzenych zemi, jako Jeecko, by pokutovani bylo vyloZ&rkontra-
produktivni. Je paradoxni, Zzeiignéni Paktu iniciovalo Mmecko, které samo tato pravidla

nedodrzovalo a spolu s Francii se zasadilo o jepekolreni v roce 2005.

6.4 Instituce HMU

Instituce nénoveé unie nesou hlavni dil odg@inosti za tvorbu a realizaci evropskéno-
vé politiky, zejména za cenovou stabilitu v eurazdrémito institucemi jsou ECB, ESCB,
Hospodéasky a finani vybor, Euroskupina a Rada ve sloZeni pro hosp&daa finatni

véci (ECOFIN). Hlavni cile instituci hospoidké a ntnové unie Ize stiiné shrnout:

» dokortit vybudovani vnitniho trhu odstratmim vykywi smenného kurzu, naklad

sménnych transakci a nadklagpojenych se zaji&tim proti rizikim vykyva kurzu,

e zajistit srovnatelnost naklada cen v ramci Unie, jeZ by da pomoci spdtbite-

lim, povzbudit obchodovani v ramci Sptgastvi a usnadnit podnikani,

» posilit mnovou stabilitu a finaini silu Evropy eliminaci moznosti provdpeku-

lace s iznymi ménami Spoléenstvi,

* splrnim vySe uvedenych éilumozni euru, aby se stalo vyznamnou rezervii m

nou i ménou, v niz budou provédy platby (Europa, 2013).

Vysadni postaveni v ramci instituci HMU ma Evropskatralni banka,ipstoze se fungo-
vani celé institucionalni soustavy HMU vyzngg dvousystémovyniizenim — na mone-
tarni arovni je zcela dominantni funkce ECB, aviakhospod&ké Urovni se projevuje
vliv Rady EU ve spolupraci s Evropskou Komisi. d&deowinnost nadnarodnich orgéan

s mezivlads pojatymi organy. ECB je také stasti ESCB a Eurosystéemu. ESCB se sklada
z ECB a narodnich centralnich bank v3énskych stdt EU, Eurosystém se sklada z
ECB a narodnich centralnich bank jéaht zemi, které pouzivaji euro. Eurosystém i ESCB

budou existovat, dokud existéjenské staty EU s vlastniégmou.
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6.4.1 Evropska centralni banka

ECB je centrélni bankou pro jednotnou evropska@mureuro, ktera ma sidlo ¥meckém
Frankfurtu nad Mohanem a byla zaloZzena &Jvna 1998. Roinaje 1. lednem 199%¢@-
vzala zodpowdnost za provashi ménové politiky tak, jak byla wena Evropskym systé-
mem centralnich bank (ESCB). ECB ma pravni subjgltipodle mezinarodniho prava
verejného. Jejim hlavnim poslanim je¢peat o cenovou stabilitu v eurozrprotoze niz-
ka inflace je povaZzovana zaldzity predpoklad udrzitelného hospadkého fistu. Sou-
¢asnym prezidentem Evropské centralni banky je sigadu 2011 Ital Mario Draghi.
NejvysSim organem ECB je Rada guvetnésterou tvdi jednak guverné@ centralnich
bank zemi eurozény a dale S&stna Vykonna rada, ktera je odgdna za kazdodenni
chod ECB a za implementaci rozhodnuti Rady guvérri&rropska centralni banka spolu-
pracuje téz s centralnimi bankami zemi Evropskeé, kae euro zavedeno nebylo. Vyitva

s nimi Evropsky systém centralnich bank, ktery nsdwasnosti 2€lena (ECB, 2013).

ECB byla postavena na modelu silné Bundesbankya keéprezentovala udrzitelny hospo-
da'sky st vyZadujici oporu v cenové staldjikterou je schopna zajistit vy silna, na
politickém cyklu nezavisla, centralni banka. Temodel také vykazoval silnou historickou
pievahu, jelikoZz sBmecka marka se stala synonymem pevné a vysicgythiodné niny.
Nezavislost ECB by #a byt zardena primarnim pravem, jehoz &ny jsou vzdy velmi
zdlouhavé a komplikované, kterémiegchazi mezivladni konference. Zamvgimarni
pravo fisuzuje ECB vlastni rozget, nezavisly na centralnim rozfpo EU. Timto je zajis-

tén zcela nezavisly vykon administrativy ECB.

Nicmére vlivem probihajici hospodské a dluhové krize seémi i ECB, pro kterou j&im

dal tim €ZzSi dlat jednu nrénovou politiku pro rychleji rostouci ekonomiky redpé stra®

a pro skomirajici zeénna stras druhé. Krond toho se ECB zavazala nejenom poskytovat
do ¢lenskych zemi neomezenou likviditu, ale dokonceatsituaci dotléena k nakufm
vladnich dluhopis. Pro iimecké banki&, zvyklym dodrZovatifisnou monetarni politiku,
doSla trgglivost v z&i 2011, kdy rezignoval Jurgen Stark najpost ve vedeni ECB. Stark
je zastancem postoje, ktery prosazuje euro jakstupae #mecké marky, jako silnou niz-
koinflaéni menu a centralni banka nesmi kupovat ve velkém ahdidol® statni dluhopisy.
Nicmérg, podle jinych pohlet, mimaadné situace zasluhuje neortodoseseni. Bez za-
sahu ECB by se pravpodobré Groky italskych a Spaiskych dluhopié dostaly do hod-

not, které by jestvice ohrozily stabilitu Evropy.



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 43

7 DLUHOVA KRIZE ZEMi EUROZONY

To, co plati pro kazdého jednotlivceg¢lm by platit do jisté miry i pro statiRujeme si jen
tehdy, pokud vime, Ze budeme moci svoje dluhy gpl&ohuZzel se v poslednich dekadach
naslo mnoho&eh, ktéi se touto zdsadou idili. Nasli se i takovi, ki@ tvrdili, Ze veejny
dluh neni teba splacet! Z ditého uUhlu pohledu se da stimto tvrzenim i sout)lasi
splatnosti vyda stat nové dluhopisy a tak dluhtmasikdy nesplati. Dnes tak mnohé vy-
spilé zent swta hospodad s rekordnimi fiskalnimi deficity. Roubini a Mih(2011) nazy-
vaji tyto zend riskantnimi boh&, protoZe naksta riziko, Ze tyto zetnebudou v budouc-
nosti schopni svoje deficity financovat. OhroZzematgk sama stabilita systéemuét$ina
ekononti nyni prognézuje setrvani bidnych let, spjatyctadikalnimi zasahy do statem
fizenych socialnich programa ristem pdétu nezamistnanych. Staty blahobytu se jiz staly
v podstat neufinancovatelné. Bankrot zadluzenych hosggidaslabSich statmiaze ohro-
zit stabilitu bank v Evropi jinde ve s¥té, vlastnicich velké mnozstvi statnich dluhdpis
bankrotujicich zemi. Tim bude ohrozen bankovniaekt téch zemich, jejichz dluhova
obsluha nebyla dosud v ohroZeni. Tato dluhova krigeslednich letech ovladla Evropu, a
to zejména zemeurozény tak siky Ze se mluvi o rozpadu eurozény, coz bylogjesed
n¢kolika lety absoluté nemyslitelné. Eurozona stoji nyni na rozcestilmo@a najit spravny

smer k hospod#ské stabili¥ a obno¥ nebude ubec jednoduchy ukol.

7.1 Pri¢iny vysokého zadluzeni

Zadluzenost zapadniho&a dnes dosahuje hodnot, které jsou v historickéomngni ne-
byvale vysoké. Bhem poslednich deseti let se celkova vySe konsaigého viadniho
dluhu zemi Evropské unie zvySila z 60,5 % na 85,MDP, eurozona je na tom jesiiie,
celkové zadluzeni dosahovalo na konci roku 201920aZ % HDP (Eurostat, 2013). Vyvoj
zadluzeni zachycuje graf (Obr. 3). Wkterych stai lze hovdit o dluhové krizi.
V sowtasnosti jsou to zejména ze&nizniho Kidla eurozény Recko, ltalie, Spatisko,
Portugalsko a Kypr, ke kterym pajest Irsko. Tri z nich jiz byly nuceny poZadat o mezi-
narodni pomocKRecko, Irsko, Portugalsko), Wipad daldich dvou (Italie a Sp&sko)
nutnost pomoci odvrétil jen zadsah ECB. Co jsoutdéni g@iciny této dluhové krize?
Zpravodajstvi térr vSech médii se zaiftuje vyhrad® na dluhovou krizi v souvislosti

s deficity rozpéta, zéehoz vznikd dojem, Ze jedinymivbdem je rozhazowvaost viad.

,,,,,
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skych potizi. Pro toto tvrzeni mluvi i ten fakt, e vSechny staty, které jsou v gasnosti
postizeny dluhovou krizi sy v minulych letech problémy s deficityfigladem je Spati-

sko nebo Irsko. Na druhé steajsou tu staty, jejichz relativni dluh je velmi woky, ale
nedd se u nich hovib o dluhové krizi. VySe dluln jednotlivych stat je vyobrazena
v priloze (P Ill). Rikladem je Nmecko nebo Belgie, které dosahuji mnoheit$iho rela-
tivniho dluhu nez Spaisko, ale dluhova krize postihla Sgtsko, ne Nmecko a Belgii.
Z toho lIze usuzovat, Ze vedle fiskalni nezodpimosti jsou tu dalSitdvody. Mohou to byt

jak problémy bank, tak \#Bi nerovnovaha nebo slabost celého evropskéhmbasvi.
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Obr. 3. Vyvoj vladniho dluhu zemi EU v % H@Rrostat, 2013).

Nékolik dekad byl blahobyt a socialni stat zapadriipu finacovan dluhem ve jménu udr-
Zitelného #stu. Neni nahodou, Ze dluhy zaznamenaly #igjuwist mezi lety 2008 a 2009

s piichodem finatni a posléze hospoiké krize. Nejenomze kleslyipny statnich roz-
poctu zpisobené nizSim vyoem dani, ale vlady se snazily gesice stimulovat ekonomi-
ku pomoci keynesianské hosptslé@ politiky, ktera zvySila vydaje rozgtd. Tuto politiku

lze striné definovat — jen @avlady klidne utraceji. Penize, které do ekonomikydgji,
stimuluji ekonomickyist, snizi nezadstnanost a nasledmzvysi @Fijmy statniho rozpéu.
Tato politika vSak neni vhodna &idna pro kazdou zemi. Zejména v podminkach malych
otewenych ekonomik vladni stimulace ztraceji smysl,atgbjich vliv je zanedbatelny ve

srovnani s vlivy zahraémiho obchodu a kapitalovych tibk

DalSim faktorem, kteryispél k dluhové krizi v gkterych zemich byla krize bankovni. Tu
vyvolalo @ilisSné zadluZzeni v soukromé Bf€ Zajimavé je, Ze konvergam kritéria se za-

byvaji pouze viejnym dluhem, ale na soukromé dluhy nebei@tet. Ty narostly v &kte-
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rych zemich eurozény do obrovskych razin Prikladem je Spafisko nebo Irsko. V Irsku
se zvySil dluh domacnostéiem pouhych &i let (2002 — 2007) z 111 % na 204 % hrubé-
ho disponibilniho dchodu (Eurostat, 2013).tvodem byly iliS levné penize, které po-
mohly k ristu bublin, hlava na hypoténim trhu. S pichodem finatini a hospod&ké kri-

ze tyto bubliny splaskly, dluZnicigstali splacet, ceny nemovitosti klesly a bankdvizie
byla na s¥té. VIAdy pak tyto banky sanovaly, jak jinak nez thahd

e

s Némeckem na jedné stram jihoevropskych zemi na stegadruhé. Dlouhodob pretrva-
vajici rozdily v konkurenceschopnosti takispivaji k turbulencim, které dnes zazivame.
V piiloze (P VII) jsou zer EU sé¢azeny podle indexu konkurenceschopnosti (World Eco-
nomic Forum, 2013). Neni nahodou, Ze Zgumiho Kidla se umistily v druhéutfce pda-

di zemi EU. Tyto rozdily v konkurenceschopnostiolgvaji vrejSi nerovnovahu, ktera se
projevuje pebytky Eznych @&ta platebnich bilanci na severu Evropy a deficityoigina
jihu. Pokud tento stav trva dlouhodolzent s deficity se stavaji zemi dluznickymi a
zent s pebytky pak zermi veritelskymi. Ri vzniku eurozony se&ilo v konvergenci,
ale namisto nifiisla divergence. Ze#& kterd ma svoji #nu, ji mize devalvovat a tak pod-

porit svoji konkurenceschopnost. To v zemich eurozggjde.

Pricinou dluhové krize je podle érkombinace vSech uvedenych fakioFiskalni discipli-
na je tedy schopna odstranit rozfmveé deficity, ale nebezpevzniku Uuwrovych bublin
diky jednotné monetarni politice v euro2Zdmezmensi. Jednotnagnova politika se totiz
zajima o celek eurozony, tudiz je jasné, Ze viseljpadominantnintdlenam eurozény. Ani
nezvedne tragickou konkurenceschopnost jiznfifdl& eurozony. Jako hlavnfipina krize
se tak nejevi deficitni financovani, ale nedostaeflexibilita eura. Samadejme v kazdé

takto postizené zemi dominuje jiny faktor, coZ bptedmétem kapitoly 8.

7.2 Disledky vysokého zadluZeni

Na prvnim mist Ize uvazovat o jevu, ktery popisuji vSichni autoteoretickych pracich.
To je, Ze statni dluh v§siiuje soukromé investice. Zadluzujici se staty zghrfimancni
trhy svymi dluhopisy a tim ubyva kapital pro podatiéddsky sektor. V letech 2008 az 2009,
coz bylo v dob nejwtSiho narustu dluhu, klesly mezir@ hrubé investice nefingnich
korporaci v EU o0 12 % (Eurostat, 2013). Tato prudk#&na byla samadejmé zpisobena

primarre prichodem hospodgéké krize, aletast Ize jist pripsat i vytl&ovacimu efektu.
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Tato znéna mohla znamenat jediné — sniZzeni ekonomické igktikdy ubyvaji pracovni
mista, coz si samégjme vyzada dalSi socialni vydaje ze statnich répa tim roste dluh.
Krome¢ tohoto efektu fisobi rostouci zadluZzeni na statni ragpadalSim faktorem. Tim
jsou rostouci naklady dluhové sluzby, které takéygaji dluh. Tim se kruh uzés — vyso-

ké zadluzeni zisobuje dalSi dluh.

Dusledky dluhu popsané wgrchazejicim odstavci jsou nevyhnutelné a saejim objek-
tivné negativni. Existuje vSak jeden potencionalislddek zadluzeni, ktery se vSeohiecn
povazuje za pozitivni. Tim jaist HDP. Podle m je vSak radost z takovéhéstu HDP
diskutabilni. Jaky €el méa fist HDP s pomoci nasobwyssiho deficitu? HDP se da samo-
ziejmé stimulovat pomoci dluhuRedeno jinak, deficit atst spolu velmi Gzce souvisi.
V néasledujici tabulce je znazeémo porovnaniistu HDP a deficit zemi EU jako celku
v letech 2003 az 2011 (Tab. 1). Jen ve dvou lebgtinist diky ekonomice, tzn. byl vyssi

nez deficit, v ostatnichistovych letech to bylo pragdodobr diky statu, to je dluhu.

Tab. 1. Vyvojistu HDP a deficit SR zemi EU (Eurostat, 2013).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ruist HDP (%) 15 2,5 2,1 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,1 15

Rozpo étovy deficit (%) 32 | 29 | 25 | -5 | -09 | 24 | 69 | -65 | 44

Negativnim dsledkem neugrného zadluzeni, ktery znamend, Ze se dan& zmitla

v dluhové krizi je vySe urak ze statnich dluhopis kterému obvykle f@dchazi snizeni
ratingu. Jak jiz bylde¢eno, samotna relativni vySe dluhu ge8eznamena dluhovou krizi,
mnohem zasadjsi je ochota, resp. neochota investposkytovat dalSi zdroje. Co se ra-
tingu tyce, vSem kriticky ohroZzenym zemim byl jiZkolikanasoby sniZzen rating vSemi
ratingovymi agenturami. Hranice vySe uiioktera se povaZzuje za kritickou, je kolem 7 %

p.a. Nad tuto hranici uZ nejsou staty schopny aeftovat sitj dluh a hrozi jim bankrot.

.....

sidlicich v centru eurozény, hlavme Francii a Nmecku, a té¢ nejsou schopny své dluhy
splacet. Tim je tato dluhova krize zemi eurozongoeskym rizikem a nebezpien pro
evropské banky. Tento fakt si politici @omuji a odpovida tomu i apobieSeni krize.
Dusledky a situaci v jednotlivych postizenych zemiicldu analyzovat v nasledujici kapi-

tole.
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8 SITUACE VE VYBRANYCH ZEMICH EUROZONY

V této kapitole se za#im na rozdilné ficiny a disledky dluhové krize v jednotlivych
zemich. Jednaffgina vSak byla spotema — hospod&ka recese. Nutnidci, Ze recese neby-
la pivodcem dlul, jen tento negativni proces urychlila. Recedégopi na statni rozgty
tak, Ze snizujeifiymy a zvySuje vydaje. Snizenfipna je zpisobeno nizSim vydsem dani
v disledku nizsi ekonomické vykonnosti z&nZvySeni vydaj je zase dsledkem vysSich
socialnich vydaj, nezbytnych k tlumeni dopadkrize na obyvatelstvo, nebo vydapa
zachranu &kterych sektalr v ekonomice, #tSinou bank. V fipadt nékterych stai se jest
piidava cilené zvySovani vydag direktivni statni zasahy ve snaze pddmdabnouci po-

ptavku. Timto tato recese urychlila dluhovou kvigednotlivych zemich.

K této analyze jsem vybrakpzemi, které jsou s@asnou krizi nejvice ohrozeny. Jsou to
zems, které pati do skupiny hanli¥ oznaované PlIGSPortugalsko, Italie, Irsko, Recko

a Spartlsko. Prestoze vSechd zemi je postizeno nadmmym veejnym dluhem, tvody
jeho vzniku, ale i dsledky tohoto zadluZeniapobi na 8 rozdilrg. Vyvoj viaddniho dluhu
jednotlivych zemi v letech 1998 — 2012 v % HD#®Zeme vidt na obrazku (Obr. 4).
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Obr. 4. Vyvoj vladniho dluhu vybranych zemi v % HBRrostat, 2013).

Je patrné, Ze historicky je na tom riggnltalie aRecko, které jiz v dobvstupu do eurozoé-
ny mely dluh v takoveé vysi, Ze podle konvergeich kritérii nengly byt do tohoto klubu
viibec gijaty. Naopak Irsko a Spalsko dosahovaly v letech 1998 aZ 2007 podstath-

Siho zadluzeni, které &lo dokonce sestupnou tendenci. Zlom nastal v r@&@8 2¥icho-
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dem hospod&keé recese, kdy zejména irské finance zazily taldok; Ze se mezitoé

dluh zvysil z 25 % na 44 % HDP. Posledriad, Portugalsko, ko swij dluh v roce 2007

na urovni evropského méru, vlivem recese se vSak dostalo v roce 201G@etaristo za
Recko a Italii v tomto nelichotivém Z#bku. Za povsimnuti jeststoji, Ze pimér zadluze-

ni zemi eurozony je setrvale vyssi, nednmir vSech zemi Evropské unie (Obr. 3). V roce
2011 ze 17ti zemi eurozony jen 5 zemiisphlo Pakt stability atistu (vySe zadluZeni do
60ti % HDP), navic vSechny tyto ,vzorné“ zémati k ttm mensSim ekonomikam. Bv
nejwtsi ekonomiky, Nmecko a Francie maji v séasnosti dluh fesahujici 80 % HDP
(Eurostat, 2013). Tyto dvzent, které jsou motorem evropské integrace, nejenomze
flagrantré porusuji vlastni rozpwova pravidla, ale navic v roce 2005 prosadily, tiip

porusovani nebylo sankcionovano.

8.1 Recko

Prvnim statem, ktery se stal symbolem dluhové Ke#tecko. Je to nejzadluzgsi zens
Evropské unie a jako prvni, v dubnu 2010, byla nacpozadat o zahrami pomoc
k zabragni bankrotu. Do této situace Recko dostalo jednak svou vlastni vinou, aie p
liS vysokym véejnym dluhem, ale také se zde v plnéfamprojevila rizika spojena
s @ijmutim spoléné nmeny skupinou stéit s rozdilnymi ekonomickymi podminkami. Hos-
pod&ska recese v roce 2008 tytoédskut&nosti jen v plné nahstodhalila. Na grafu je

vidét vyvoj ristu HDP a vyvoj deficitu statniho rozfia (Obr. 5).
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Obr. 5. Vyvojitstu HDP a deficitu SRecka (Eurostat, 2013).

Recko ma se zadluzovanim dlouhodobé zkusenostijgedmdeséatych let. | na uvedeném

obrazku je vidt deficitni financovani. feéstoze v letech 2001 az 2007 vykazouaeka
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ekonomika docela slusnyist, dochazelo neustéale k defigit statniho rozptiu. Nebo na-
opak, fistu bylo dosahovano pré&yen pomoci deficitnich rozgti. Kdyz v roce 2008 a
2009 spadla ekonomika do recese bylo jasné, Ze dojdzvratu viejnych financi. Krora
toho je Recko znédmo ,upravovanim* yenych @&tt, nepochopitelnymi vyhodami pro
statni zamstnance, jakoZz i korupci typu rozvojovych zemi gvd@nim, kterym Sokovalo

celou Evropu.

Jak jiz bylofe¢eno, druhym @ivodem je pijeti spol&né neny. Recko mivodns nevstoupilo
do eurozoény hned v roce 1999 protoze nesmlo Fistupova kritéria. Situace se &nila
az v roce 2000, kdy bylo na zasedani Evropské maxtyodnuto, Ze zetrkritéria jiz pini, a
je tedy schopnoifjmout euro od ledna 2001. V nasledujicich leteshkvvyslo na sitlo,
Ze statistické udaje, kteRecko gredloZilo jako podklad pro jednani o vstupu do eGnyz
nekorespondovaly se skut®sti (CDK, 2013). Slo zejména o vysi rozfmvého deficitu a
celkového veejného dluhu. Dnes uz kazdy vi, Ze stat tRmecka nikdy nerd piijmout,
nebo mu nerlo byt umozrno @ijmout spol€nou nénu. Spoléna nména [Finasi zdast-
nénym zemim rizika, kterd jsou spojena s odliSnymoygmn inflace vé&chto zemich.

V nasledujici tabulce je vétlvyvoj inflace vRecku, Nmecku a eurozdn

Tab. 2. Porovnani vyvoje inflatecka (Eurostat, 2013).

Inflace (%) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Recko 37 139 |34 |30 (35 |33 (30 |42 |13 |47 |31 |10
eurozona 24 (23 (21 |22 |22 |22 |21 |33 (03 |16 |2,7 | 25
Némecko 19 (14 |10 |18 |19 |18 |23 |28 |02 |12 |25 |2,1

Kdyz inflace v jedné zemi dlouhod®lpievySuje inflaci ostatnich zemi, dochazi u Zém
ztragé konkurenceschopnosti, coz &sem projevi na schodku zaheamho obchodu. Ne
nadarmo s®ecko umistilo podle indexu konkurenceschopnosti f&Economic Forum,
2013) az na 96. mistze 144 hodnocenych zemi, mezi staty EU je nejnk@mkurence-
schopné na poslednim n&EgPVIl). Tuto skuténost naznéuje i graf (Obr. 6), ktery ukazu-
je vyvoj salda Bzného dtu platebni bilanc&ecka v porovnani sd&heckem. V pipad
dvou neén vrgjSi nerovnovaha v podélobchodniho deficitu zvysi tlak na depreciaci na-
rodni neny, to nize mit pozitivni dopad na export, jelikoz diky sabomaci riné budou

ceny vyvazeného zboZi pro zahkaniispotebitele konkurenceschogjii. Tato cesta viak
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Vv pripact spol&né neény neni mozna. Tato skuteost je jen jeden zigtoda tragicke situa-

ceRecka, ale velmi vyznamna.

% HDP

-20
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Obr. 6. Saldodiného dtu platebni bilanc&kecka a Nmecka (Eurostat, 2013).

K dluhovym probléenim prispélo také chybné oceéni teckych dluhopi& trhem po vzniku
eurozoény. Zemim, kteréigd vznikem eurozony trhy hodnotily rozdijreataly davat po-
dobnou dveéru. Je&t v iijnu 2009 byl rozdil mezi vynosy desetiletych stéitindluhopis

Recka a Nmecka pouhych 1,30 % (Bloomberg, 2013). K tortigggly i ratingové agentu-
ry, které zejme¢ pridélovaly Recku filis vysoky rating. Problém nastal ngefomu let 2009
a 2010, kdy trhy, také pod vlivem skanidélfalSovanim statistik, kotses prohlédly.Rec-

ka rizikova pfirdzka z&ala prudce stoupat, coz vyvrcholilo neschopniestké viady nalézt

kupce pro své dluhopisy a nutnost pozadat o mezimipomoc v dubnu 2010.

Rating History
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Obr. 7. Ratiritecka (Moody’s, 2013).
Recko je nyni hodnoceno ratingovymi agenturami velpati, tzn., Ze je vysokéa praved
podobnost Upadku statu. Jak jedida obrazku (Obr. 7), agentura Moody’s snizZilangat
od roku 2009 celkem 7 krat z velmi slusného A1 n&J@gentur Fitch a S&P je hodnoceni

podobné na CCC. Tomuto ratingu a iatte trhi samozejmé odpovidaji i poZzadované
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vynosyieckych dluhopig. Jak vidime na grafu (Obr. 8), vySe vynosu z diesgth dluho-
pist se dostala narplomu let 2011 a 2012 aZ na 35 %.dast&né restrukturalizadiecké-
ho dluhu v beznu 2012 klesl vynos pod 20 %. V té damslo k vyngné dluhopisi za no-
vé s delSi splatnostifipemz fitelé ztratili pes 50 % na nominélni hodgatovychiec-
kych dluhopis (CDK, 2013). Tato restrukturalizace byla nezbytpadminkou, aby moh-
la byt cerpana dalSi mezinarodni pomoc. Z#éni restrukturalizace vSak neegila pro-
blém se $patnou konkurenceschopnosti, ¥asnosti jeRecko s niz&imi dluhy, ale situace
ekonomiky je stale Spatna. Nez&stmanost je na urovni 26 %ijst HDP bude i v roce
2013 zaporny (Eurostat, 2013).
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Obr. 8. Vynosy desetiletych vladnich dluhégecka (Bloomberg, 2013).

Cesta ze samsné dluhové kriz&ecka bude dlouha a velmizka. Patim mezi zastance
nazoru, ze byRecku pomohla vlastni #éna. Pokud by s®&ecko vratilo k Drachm ta by
okamzit oslabila a tim by se zvySila konkurenceschopnasnazinarodnich trzich, coz se
nyni musi dlat téZce a zdlouhavpres snizovani mezd. Tato situace, jakkoli bfarprav-
dépodobré v delSim horizontu pozitivni vliv na wSeniteckych problém, by ale ngla
obrovské kratkodobé néklady. Navic signaly o moZo@aseéni eura by znamenaly prav-
dépodobr run na banky a jejich destabilizaci. Opusteura by ale nebylo velkym Sokem
jen proRecko, ale i pro EU a celou evropskou integracij&@ tlavni motiv zgsobu, ja-
kym se na evropské Grovni dluhova krikecka, ale i ostatnich zadluzenych stési.

Jestli je tato cesta spravna jegnmétem mnoha duskuzi mezi ekonomy a politiky.
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8.2 Irsko

Irsko je druha ze zemi eurozény, ktera byla nugmiadat o zahratii pomoc. Givody

k tomuto kroku byly v3ak jiné. Yecku bylo BZné dlouhodobé deficitni financovani a
vysoky dluh s fichodem krize festal byt financovatelny. Naopak statni financkdrsyly
pied krizi v podstdtve skelé kondici na evropské pairy. V roce 2007 dosahoval irsky
vladni dluh 25 % HDP, zatimcotpnér sedmadvacitky byl 59 % a eurozony dokonce 66 %
(Eurostat, 2013). BohuZel se stalo, 2bém &ti let se z jedné z nejmérzadluZzenych ze-
mi stalactvrta nejzadluze$)Si zent¢ eurozony s dluhem dosahujicim 117 % HDP. Irsky
drasticky naist dluhi a s tim spojen& nutnost zahkamipomoci souvisi s garancemi, pod-

porami a pevzetim Spatnych @éwi irskych bank.

To, Ze je Irsko jiny fipad, neZRecko vyteme z nasledujiciho grafu. Zatimcdecku
jsme mohli sledovat dlouhodétkazdor@ni deficity az okolo velikosti 5 % HDP, Irsko
v letech &sne predchazejicich vypuknuti krize hospéitta s dokonce febytkovymi roz-

pocty. Zlom nastal v roce 2008 siphodem finauni krize.
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Obr. 9. Vyvojistu HDP a deficitu SR Irska (Eurostat, 2013).

Tato finargni krize v roce 2008 postihlagrdevsim irské banky.ifeinou byl g'edchazejici
nezdravy vyvoj objemu bankovnich dini, ktery byl disledkem investici do nemovitosti.
Tato Uvrova expanze v sektoru stavebnictvélath z Irska jednu z nejzadluzggich zemi
EU. Ve nastdcuje tomu, Ze Urokové sazby ECB byly pro Irsko, iglaé perifernicasti
eurozony, pilis nizké. Projevil se zde problém jednotné mométaolitiky pro celou eu-
rozénu. Tyto pilis levné penize v débpred gichodem krize pomohly k vytweni realitni

bubliny, jejiz prasknuti uvrhlo irské banky do bawki krize. Profesor Kelly (2007) uvadi,
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Ze ceny byi vystoupaly ze zhrub&yinasobku réni mzdy v od¥tvi pramyslu v roce 1995
na 10ti az 17ti - nasobek v roce 2007. S tim selwispiliSné zadluzeni v soukromé sfé-
fe. Jak ukazuje graf (Obr. 10), v Irsku se zvysSilhddomacnosti dhem pouhych &i let
(2002 — 2007) z 111 % na 204 % hrubého disponhmlrtichodu (Eurostat, 2013). Kdyz
v roce 2008 tato bublina praskla, nasledoval pprodky pokles ve stavebnictvi a take

velky patet klasifikovanych Ugra v irskych bankach.
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Obr. 10. Zadluzeni irskych dom&th(Eurostat, 2013).

Pokles ve stavebnim sektorwlnmimoradre negativni dsledky pro celou ekonomiku.
Banky zatizené nesplacenymicty, zejména hypotaimi, by nepezily bez pomoci statu,
ktery se v roce 2008 za tyto dluhy plmar&il. Tehdy jeS¢ nebylo zcela jasné, jak velky je
rozsah Spatnych &x. To se ukazalo az pogdv roce 2010, kdy bylo nezbytné statni ga-
rance pouzit. Ztraty bank vSak byly tak vysokéyvi&a je nebyla schopna financovat a
cela situace vyustila v mezinarodni pomoc. Na zgki@dosti Irska z 22. 11. 2010 mirtist
financi eurozony na svém jednani 28. 11. 2010 jeyste schvalili pajcky Irsku ve vysi
85 mld. € s tim, Ze Irsko z vlastnich zdropradi 17,5 mld. € (CDK, 2013).

Na tuto situaci reagovaly sanfeprg i ratingové agentury. J&Stv roce 2009 ro Irsko
nejvyssi mozny rating Aaa. Moody's snizila Irsku mdku 2009 rating jiz §krat az na
souwasnou urove Bal, coz je jiz spekulativni stupeatingoveé tabulky Moody’s. Agentury
S&P a Fitch hodnoti Irsko pekud Iépe, A resp. BBB+. Takovému vyvoji hodnoceai r
tingovych agentur odpovidaly i vynosy statnich dfpisi. VVynos irskych dluhopiss dese-
tiletou splatnosti dosahl aervenci 2011, po poslednim snizeni ratingu, 14,2p.80 Za

této situace neni zenschopna sifjcovat na finatnim trhu.
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Obr. 11. Rating Irska (Moody’s, 2013).

Soutasti probihajici dluhové krize je i vigtajici nezastnanost, ktera seshem ¢ctyi let
ztrojnasobila ze 4,7 % v roce 2007 na 14,8 % e r2@12 (Eurostat, 2013). To, co by
mohlo Irsko vytahnout z probléma dava mu &Si Sance nez jinym zadluzenym 8tag
jsou dobré zaklady ekonomiky. Irska ekonomika jakisenceschopna s d@bfungujicim
pracovnim trhem a vZthnym obyvatelstvem. V hodnoceni konkurenceschdpjepodle
World Economic Forum (2013) na 27. ndige 144 hodnocenych zemi, mezi staty EU je
na 11. mist (PVII).

8.3 Portugalsko

Portugalsko jeteti zemi, ktera se neobesSla bez zakirarpomoci pi feSeni své dluhové
krize. Stalo se tak v dubnu 2011, kdy Portugaldi@aine pozadalo EU o finami pomoc.
Ministii financi eurozény se shodli, Ze pomoc (fidle vysi 78 mld. €) musi byt podmi-

néna zasadnimi reformami a Zmami v hospod@ni zend (CDK, 2013).

Portugalsko se dostalo do probleniiky vysokému zadluzeni v kombinaci se slabym hos-
pod&skym ristem. Jak je vigt na grafu (Obr. 4), vliadni dluh setrvale rostlécsledované
obdobi. Jestv roce 1999, kdy Portugalsko vstoupilo do euroz&mpovalo konvergetni
kritérium a jeho dluh dosahoval hodnoty 51,4 % HBBhuzZel po vstupu dluh neustale
rostl a po pti letech gestala zem plnit Pakt fistu a stability, kdyZ dluh dosahl hodnoty
61,9 % HDP. Druhym faktorem byl velmi nizk§st HDP. Portugalsk&d ekonomika vyka-
zovala slabyist po celou minulou dekadu, kdy rostlaipgrné 0,35 % ra@né. Po celou
schodek za poslednich 12 let byl ve vySi 3,1 % HiEiPastu HDP 2,4 %. Podle Eurostatu
(2013) se portugalsky rozgtovy deficit v roce 2009 vySplhal na 10,2 % HDPoce
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2010 na 9,8 % HDP, cozdho za nasledek prudky nest dluhu, ktery dosahl 108,1 % HDP
v roce 2011. Veretimdétvrtleti 2012 to bylo uz 120,3 % HDP.

S
08 16 14 24 1,9
2 4
W 0
0 \ -0.9 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ /\ ‘
~ -1.6
.2 4
29 3,2
% -4
& -3,4 3,7 3.1
6 ' -4 -3,6
-4,8 A -4,6 \ / 44 "_64
-8 ’
6,5
.10 4
-10,2 98
12
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
‘—O—Rﬂst HDP 9% === Deficit % HDP ‘

Obr. 12. Vyvojidstu HDP a deficitu SR Portugalska (Eurostat, 2013).

Na Spatnou situaci v Portugalsku reagovaly jizcer8010 ratingové agentury. dérvenci
toho roku snizila p@trnacti letech agentura Moody’s solidni hodnocea? A dva stuph
doli na Al. To vSak nebylo posledni slovo, v nasledchidetech 2011 a 2012 doSlo u
Moody's k dalSimu postupnému sniZzeni nac¢asay stupe Ba3, coz je spekulativni stu-
pen. Ostatni ratingové agentury Portugalsko také dtalinoti negativh Agentura S&P

snizila rating na BB+ a Fitch na BB.

Rating History
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Obr. 13. Rating Portugalska @diy’s, 2013).

Ruku v ruce se snizovanim ratingu Portugalskayogthosy portugalskych statnich dlu-
hopigi. Na nasledujicim grafu (Obr. 14) je ¥idvyvoj vynosi desetiletych dluhopis
v poslednichitch letech. Uroky dosahly vrcholu v lednu 2012, kiBkrasily hranici pat-
nécti procent. Bylo to v da&bh kdy byl Portugalsku naposled sniZen rating agentivloo-
dy’'s. Portugalska vlada na situaci reagovala jiboe 2011 a z@la realizovat fisny

asporny program. Rozpet na rok 2012 byl v tak Usporné podpkterou ani Brusel a
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MMF nepozadovali. Najklad doSlo ke zruSeni 13. a 14. flgiro statni zagstnance a
k zavedeni o 30 minut delSiho pracovniho dne pukreony sektor. Tento Usporny pro-
gram nel za nasledek nejen konstatovani Komise v dubni2 2Pd zem nebude pdiebo-
vat dalSi zachranny balik (CDK, 2013), ale zejmgostupné sniZzeni vyndstatnich dlu-
hopigi. V sowasnosti se vynosy desetiletych dluhdpmhybuji kolem 6 % p.a. (Bloom-
berg, 2013), coZ signalizuje obnovenaiv&u trhi a navraceni situace, kdy zémemusi

byt odkdzana na mezinarodni pomaoc.
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Obr. 14. Vynosy desetiletych statnich dluhdpisrtugalska (Bloomberg, 2013).

Na prvni pohled by mohlo vypadat, Ze Portugalskuniku z dluhové krize, coz signalizuji

I klesajici uroky statnich dluhogisbude st&t konsolidace viejnych financi. Z dlouhodo-
bého hlediska, podle mého nazoru, vsatSivn problémem Portugalska je konkurence-
schopnost. Schodek obchodni bilance ve vysi 11, HDB ptimérné za poslednich dva-
nact let kode rokem 2011 je dostd@t® vymluvny a je jeden z nejtSich ze zemich EU
(Eurostat, 2013). Vedle toho ma Portugalsko i hkybsechodek platebni bilance, takze
deficit obchodu neni krytiflivem investic nebo turistickym ruchem. Nuttioi, Ze export-

ni vykonnost Portugalska byla slaba jizg @ijetim eura. Portugalsko nema produkty vy-
jime¢né kvality, technické vysgosti nebo designu produkce, které jsou typické zeoe
jako je Nemecko, Nizozemsko nebo Svycarsko, ale ekonomika t&ia z levné pracov-
ni sily. BohuZel pro portugalskou ekonomiku jedetk ndklady prace narostlghem let
1995 — 2010 0 49,7 %. Pro porovnani, anécku to bylo o necelych 6 % (Eurostat, 2013).
Pri takovém vyvoji je nemozné, aby ekonomika bylalkaenceschoptjsi, ledaZze by por-

tugalska produktivita rostla mnohem vice némacka. To se ale &ité nestalo, jak ukaza-
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uje nasledujici tabulka (Tab. 3). JinA mozZnostazestlabeni mistni ény nebyla mozna

z pochopitelnych @ivodi.
Tab. 3. Produktivita prace vybranych z@aurostat, 2013).

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

EU 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Germany 126 126 127 128 127 127 124 125 125
Ireland 122 123 121 121 123 116 123 127 131
Greece 81 82 77 79 78 84 81 77 73

Spain 102 101 101 103 104 105 108 107 106
Italy 107 104 103 102 103 105 105 103 101
Portugal 62 61 63 63 64 64 65 66 65

8.4 Spanglsko

Sparglsko je druha problémova zerktera byla je$t nedavno, vedle Irska, pokladana za
vzor dobrého hospoteni. Spaisko hospodilo v roce 2007 s rozpgtovym prebytkem
1,9 procenta HDP a ekonomika rostla tempem 3,5entac jak vidime na grafu (Obr. 15).
Spartlska nezarsstnanost dosahovala v roce 2007 ,pouze” 8,3 % (@atp2013).
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Obr. 15. Vyvojistu HDP a deficiu SR Spéska (Eurostat, 2013).

V sowasnosti Spatisko trpi bankovni krizi a rekordni nez&stnanosti, ktera postihuje
pies 25 % praceschopné populace. U mladych lidi ddet5oresdhla neza#éstnanost do-
konce 53 % v laském roce. VSechny tyto faktory maji sarfepak dopad na viejné roz-
pocty. Koncem roku 2011 byl vladni dluh 69,3 % HDP kamci tetihoctvrtleti lonského
roku to uz bylo 77,4 % HDP. V roce 200#tpm verejny dluh dosahoval jen 36,3 procent
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HDP a Spagisko bylo mozno davat v ramci Pakiistu a stability zaiklad dobrého hos-
poddeni.

Co se ve Spattsku stalo? Byla to analogie vyvoje v USA neboskir — bankovni krize
jako disledek splasknuti bubliny na trhu nemovitosti. Eevhi iracionalni faktor této situ-
ace lze povazovat énovou expanzi Evropské centralni banky. Ve snazelpalit tehdy
stagnujici ekonomiku &mecka hem let 2003 — 2005 udrZovala ECB urokové sazby na
nizké drovni. Nmecko potebovalo skuténé v té dol nizké urokové sazby, nebaist
HDP v roce 2003 byl zdporny — 0,4 % (Eurostat, 20E€B véervnu 2003 snizila zaklad-

ni urokovou sazbu na 2 % a nechala ji na této Grazrdo prosince 2005 (ECB, 2013).

V té dok¥ zemt jako Spasisko nebo Irsko poebovalo vy3si sazbu, nebpz dochazelo

k uvérové smrsti, jak ukazuje graf (Obr.16). UkazaloZespoléna neénova politika neni

optimalni. Co je dobré prodsecko, nemusi byt dobré pro Spisko.
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Obr. 16. ZadluZeni Spaskych doméacnosti (Eurostat, 2013).

Ekonomika po vstupu do eurozény rostla, ale teasd byl vyhradg tazen stavebnictvim.
Z néasledujici tabulky (Tab. 4) |ze igt vyznam stavebniho sektoru ve Sfisku i v Irsku.
Podil na hrubé fidané hodnat vyzname rostl v letech 2002 az 2006. Tento podil byl
témér dvojnasobny, nez je pmér stati EU. Divodem takového stavebniho boomu kidtr
cen nemovitosti a zdroj velmi levnych eurovyckniy ktery vytvdil zdani prosperity — na
dluh. Po splasknuti @wvé bubliny, kdy pimérné ceny nemovitosti klesly od realitniho
vrcholu v roce 2007 v pevninsk@sti Spatiska o 30 az 50 % (Rellox, 2012), nastal pro-
blém — zanechal banky s velmi Spatnymi aktivy a&js&tSi nezamstnanosti v Evrop Na

rozdil od Irska viak nema Sgsko silny exportni pmysl.
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Tab. 4. Vyvoj podilu sektoru stavebnictvi naAGA\26 (Eurostat, 2013).

GVA - Construction %

of all branches 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 @ 2009
EU 5,7 5,7 59 6,0 6,2 6.4 6.4 6,3 6,0
Ireland 7,7 8,1 9,0 10,0 | 10,7 9,7 7,8 5,6 55
Greece 6,2 6,5 6,5 6,3 7,0 6,6 52 4,6 4,2
Spain 9,4 9,9 106 | 115 | 121 | 11,8 | 114 | 10,8 | 10,2
Italy 54 5,6 5,8 6,0 6,0 6,1 6,1 6,2 6,0
Portugal 7,6 7,1 7,1 6.9 6,7 6,8 6,7 6,0 6,0

Kdyz v anoru 2012 klasifikované éry ve Spaglskych bankach dosahly podiligs osm
procent z celkového objemu (ECB, 2013) byla nastblautnost rekapitalizac&chto
bank. Naklady na sanaci bankovniho sektoru by 8k obrovské. Odhaduje se, Ze v
piipads zachranné akce by Spgsky statni dluh mohl vyskit na Uroveé blizkou Italii,
tedy ges 120 procent HDP. Tento vyvoghsamozejm¢ vliv jak na rating, tak i na vynosy
statnich dluhopis  Agentura Moody’s sniZila poprvé rating Splaku v z& 2010
z dlouhodobého Aaa o jeden stiipea Aal. V nasledujicich dvou letech nasledovalgida

Ctyfi sniZzeni na saasny stupe Baa3, coZ je nejnizsi inve&tii stupé.
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Obr. 17. Vynosy desetiletych statnicidhis: Spariska (Bloomberg, 2013).

Kdyz véervnu 2012 vynosy Spaiskych desetiletych statnich dluhopigataly atakovat
hranici sedmi procent, guvernér ECB Mario Draghilalyprohlaseni, Ze éth cokoli, aby
Sparglsko zachranil. ECB tak spustila dalsi kolo nakspétnich dluhopis na sekundar-
nim trhu s jedinym cilem — aroky srazit d¢ICDK, 2012). Tento krok byl z pohledu ECB
ziejm¢ nezbytny, nebd Uroky za 10leté Spétské dluhopisy wervenci 2012 byly nad

arovni 7,6 %, coz je kriticka hodnotaji gteré jiz pomocerpajici staty Zadaly oajky.
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Jak tento zadsah ECB, tak i usporny program &pké vlady pomohl snizit aroky statnich
dluhopigi na sodasnou Uroviée kolem 5 %. Nicmé# do budoucna se Spasko neobejde
bez hluboké restrukturalizace bank, strukturalméforem nagi¢ sektory, oddlenim pro-

blémovych aktiv bank, regulace a dohledu nad bamikosektorem.

8.5 lItélie

ltalie pati také dlouho do klubu eurodluziiikStejreé jako Recko, néla Itélie jiZz v dok
vstupu do eurozény problémy s dluhy. V roce 18@d viadni dluh 113 % HDP. Deficitni
financovani statniho rozptu bylo také bzn¢ nad 3 % HDP. To znamena, Ze Italie v&ob
vstupu do eurozony nesylvala ani jedno maastrichtské kritérium co se tydravi veéej-
nych financi a netta podle tohoto hodnoceni do eurozoripec vstoupit. Vyvoj deficit-

nich rozpeéta a vyvoj HDP za poslednich deset let jecvida nasledujicim grafu.
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Obr. 18. Vyvojistu HDP a deficitu SR Italie (Eurostat, 2013).

Co se ratingu e, Italie n€la nejlepsi mozny rating Aaa v roce 1991. JiZgtkem deva-
desatych let, vzhledem k vysokému zadluzeni, agertloody’s snizila rating @tyfi
stupré na Al. Diky pozvolnému sniZzovani dluhu agenturace 1996 a pak v roce 2002
zvySila hodnoceni na Aa2. Volny pad nastal konceku 2011 a ghem roku 2012, kdy
hodnoceni spadlo o Sest sitipna sodasny Baa2. Agentury S&P a Fitch v gasnosti
hodnoti Italii na BBB+. Italie je timto nejlépe hmmtenou zemi ze skupiny eurodludhik

coz je je&t velmi dobré hodnoceni vzhledem k gasné vysi italského dluhu.

Italie je feti nej\tSi ekonomikou eurozény atim padem i vyznamnymhaisovym

trhem. Pokud by nebyla schopnéa dostat svym zédwvazkyl by to mnohematsi problém,
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nez v gipad mensich ekonomik typRecka. Jak riweme vidt na nasledujicim obrazku
(Obr. 19), desetileté viadni dluhopisghiem obchodovani v listopadu 201ikkonaly psy-
chologickou hranici réniho vynosu 7 %. Situaci zachkivala Evropska centralni banka,
ktera v té dob nakupovala fedevsim italské, ale i Sp&ské a portugalské dluhopisy. Po-
dailo se ji tak mird snizit vynosové rozii mezi italskymi a &meckymi desetiletymi
bondy. Nicméa na gelomu roku 2011 a 2012 se vynosy dluhagisiesetiletou splatnosti
opét dostaly nad 7 %, poté klesaly az pad procent v beznu 2012, aby zase stoupaly
k Sesti proceriim. Tyto turbulence na dluhopisovém trhu nemaji apozddnych zrmach

ekonomickych ukazate] ale jsou pedevsim odrazem politickych nejistot v Italii.
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Obr. 19. Vynosy desetiletych statnich dluhépiglie (Bloomberg, 2013).

Italie se poslednich dvacet let zmita #meustéle ve vladni krizi&stou vynénou vlad,
COZ znamena, ze zeéne téntt neustale v fedvolebni kampani. $dci o tom i vysledek
poslednich pedtasnych voleb, kteryimes| ot patovou situaci. Agentura Fitch tak 11. 3.
2013 snizila hlavni rovou znamku Italie o jeden stupea BBB+ a varovala zemigd
dalSim zhorSenim. Qdodnila to patovym vysledkem voleb a palugaci ekonomickou
recesi (Patria, 2013). Kratkodbbamozejm¢ mize ot pomoci ECB, ale nejvice sée
kava od mim#éadre rychlého schvalovani reforem v parlamentu. V kazgéipadt inves-
tori zastavaji skeptiti afadi Italii hned zakecko diky naistu pongru dluhu k HDP na
127, 3 % v roce 2012. Pokud by Italie musela pozagdjcku, jen mélokdo si mysli, Ze si
to vibec mize EU, lépereceno Nemecko, dovolit. Na druhou stranu vyhodou italského
dluhu je jeho struktura —€t8ina dluhu Itélie (61,5 % v roce 2011) je vigsia domacimi
subjekty (Eurostat, 2013), to dava Italii mnohe#siprostor k manévrovani n&ecku.

Navic italska ekonomika je mnohem vice konkurenoegsjsi (P VII).
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9 SOUCASNE RESENIi DLUHOVE KRIZE

PrestoZe se analyzované zedostaly do dluhové pasti #anych divodi, jeden aspekt své
situace maji spotmy. Spolény jmenovatel se jmenuje euro. Na zaklgalitického roz-
hodnuti bylo do exkluzivniho klubu eurozéniijgto mnoho zemi, které tam neéiy co
délat a které vyvily velmi nehomogenni skupinu (Jatkéva, 2010). Bylo jen otazkou
¢asu, kdy se tyto rozdily projevi. Tato situace alasfiichodem finatini a nasled# hos-
podadské krize. V pipact téchto stal byla moznost pouzivat euro nejenom jednowi&mp
vzniku dluhové krize, ale spdlea nena také komplikuje cestu, jak se z krize dostat Ti

bude cesta ze stasné dluhové krize dlouha a velrzka.

ZpusobieSeni sotasné dluhové krize &mje rékolik faktora. Zasadnim faktorem je obava
z rozpadu eurozony, nebgednim zieSeni pro zadluzené zeérhy mohl byt dobrovolny
navrat k narodnim omam. V gipadt bankrotu by to bylo nedobrovolné vystoupeni
z HMU. Pokud by se takto postizena zewmatila ke své fivodni neng, ta by okamzit
oslabila a tim by se zvySila konkurenceschopnoshezinarodnich trzich, coz se nyni mu-
si ctlat ©€Zce a zdlouhaypies snizovani mezd. Tato cesta, jakkoli byfanpravadpodobri

v del§im horizontu pozitivni vliv na vgSeni dluhovych probléim by ale n&¢la obrovské
kratkodobé naklady. Opu&ti eura by ale nebylo i@sem jen pro danou zemi, ale zejména

pro EU a celou evropskou integraci.

DalSi zasadni vychozi skdteosti, ktera wuje zpisobieSeni této krize je, Zze se zema
evropské periferii liS zadluzily u bank sidlicich v centru eurozéhigvre ve Francii a
Némecku. Dluhova krize zemi eurozény je tak obrovskijzikem a nebezgém pro ev-
ropské banky, nelobankrot zadluzenych hospddiy slabSich statmtze ohrozit jejich
stabilitu. Tim by byl ohroZzen bankovni sektor iett zemich, jejichz dluhova obsluha ne-
byla dosud v ohroZeni. Tento fakt si politici, zéjma francousti aémecti, uvedomu;ji a
odpovida tomu i zjsobieSeni krize. NiZzeme tak bez nadsazky konstatovat, Zmétko a
Francie, které jsou ostatlavnimi protagonisty a platci zachrannych akeizathrauji
zadluzené staty, ale své banky. Vysadni postavearicie a Nmecka pi reSeni krize je
uréeno nejenom jejich podilem na celkovém HDP euroz&tery je 49,3 %, ale také tim,

Ze tyto d¥ zen® jsou hlavnimi motory evropskeé integrace.

DalSim divodem, pré ekonomicky silné staty &ele s Nmeckem zachrauji zadluzené

staty a tim je udrZuji v eurozémuze byt jejich zajem na vlastni konkurenceschopnasti
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jasné, ze Mmecku spoléna nena pro vlastni konkurenceschopnost pomohl&dSw tom
piebytek ®mecké obchodni bilance, ktery od roku 2000 neustiéee (Eurostat, 2013).
Némecka konkurenceschopnost je jak na stikarality, tak i na stratinakladi. Jeho nina

— euro totiz odpovidajicim apobem neposiluje, jak by odpovidalo jeho exportirnid
nanci. ®zi z toho, Ze zemperiferie snizuji kurz eurai¢i hlavnim neunijnim partném.
Kurz eura je tak pro zedma periferii iliS vysoky a pro Nmecko piliS nizky, coz podpo-
ruje ntmecky export. Pokud by vySe uvedené &epustily eurozonu, podil &énecka by
se zvysil ze satasnych 27,9 % na 41,8 % na celkovéem HDP zbyvaji¢iehi. Lze

s velkou pravépodobnosti fedpokladat, ze poipchodnych turbulencich by se kurz eura
vaci ostatnim swtovym mEnam podstath zvySil, coz by milo za nasledek horSi pozici
Némecka a zbyvajicicklent eurozény v mezinarodnim obcliodNa takovou situaci by
jeSe vice doplatil francouzsky export, ktery ma jid’'tproblémy s konkurenceschopnosti,

swdci o tom rostouci deficit obchodni bilance v posiletiietech (Eurostat, 2013).
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Obr. 20. Podil zemi na celkovém HDP eany v roce 2012 (Eurostat, 2013).

Krize v eurozos je primar problémem dluhu jednotlivych zemi. Neni to krizeae jak
se objevuje v &kterych, i odbornycklancich. Euro je silna a stabilniéma, ktera se nein
Ze rozpadnout, minimanpokud je v eurozah Némecko. Euro zkratka stoji a pada
s Némeckem (Fajmon, 2012). Dluh je ¥kterych statech vysoky ve &ggnych financich,

jinde v soukromém sektoru. Nasledkem jsou utlumaméstice i fist, coz jest zhorSuje
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odliv kapitalu. Pokud se zendostane se svym dluhem tak daleko, Ze uz mu nileto
ochoten dal fijcovat, nabizi se jedno rychiéSeni. Je to bankrot, neboli restruktualizace
dluhu. Této moznosti se vSak eurozéna doposud &hg/lryjimkoucaste&né restrukturali-
zace dluhiRecka. Tam jiZz nebyla jina cesta. Yipac ostatnich zadluZzenych zemi se eu-

rozona vydala cestou, ktera gp@ v zasadlve tech snérech:
» z&chranné programy v rdmci stabilinéch pijcek,
» zasahy Evropské centralni banky,

« fiskalni konsolidace.

9.1 Zachranné mechanismy

Cestou, jak odvratit bankrot zadluzenych zemi peve fact staly pijcky. Odpowdnost
pii feSeni situacerpvzala cela eurozonaigstoze podlel. 122 Lisabonské smlouvyime
byt ¢lenské zemi poskytnutaripma pomoc pouze vifpad prirodni katastrofyéi vyjimec-
nych okolnosti, které jsou mimo jeji kontrolu (Epap 2013). ProtogvodniieSeni z roku
2010 gedpokladalo, Ze bude v té dopouzeRecku, jako krajni progtdek, poskytnuta
pujcka tvarena bilateralnimi smlouvami za&igpeni MMF. Nicmérg v nasledujicim obdobi

swdceni, Ze EU pdebuje vytvdit staly zachranny mechanismus (CDK, 2013).

Pro tento del bylo poteba také zmnit Lisabonskou smlouvu, ktera se veliide schva-
lovala a vstoupila v platnost teprve 1. 12. 200@aRni pomoc je poskytovana zadluze-
nym zemim progednictvim zachrannych progrénv ramci Evropského mechanismu fi-
nartni stabilazace, Evropského nastroje fifrdrstability a Evropského mechanismu stabi-
lity. ZadluZené staty, kterym finani trhy bul’ nejsou ochotny {j¢it vibec, nebo jen za
velmi vysoky urok, maji moznost pozadat o tuto pombyto fondy tak vlasthnahrazuji
soukromé financovani (fingnimi trhy) financovanim vejnym (daovymi poplatniky).
Dluhovy problém zadluZzenych zemi se tak stava dlamoproblémem vSech zemi s tim,
Ze eurozéa jako celku dluh nijak neklesne. Tuto pomoc pfeghictvim zachrannych me-
chanisnii s gispsnim MMF zatiméerpaly ti zems (Recko, Irsko a Portugalsko), o pomoci
Kypru se v sodasnosti (bezen, 2013) jednd. Tato situace jdec zajimava, kdyZ se Ev-
ropa, coby jeden z nejbohatSich regieta, stala fijemcem i pomoci z MMF. i&d tou-

to dluhovou krizi Sla §tSi¢ast pomoci z MMF do rozvijejicich se ekonomik.
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Tab. 5. Dosavadni pomoc krachujicim:sték 30. 11. 2012 v mid. € (CDK, 2013).

Stat Cerpani Celkem | EFSM | EFSF | Bilateralni pajcky | MMF Vlastni Potvrzeni
statd eurozény prostfedky | pUGjcky
Recko od 2010 110 = - 80* 30 - kvéten 2010
(1. program)
Recko 2012-2014 164,5 - 144,7 | - 19,8 privatizace, | brezen 2012
(2. program) (z 28%%%) skrty ap.
Irsko 2010-2013, 85 22.5 17,7 4,8%* 22,5 17,5 rosinec
splatnost 010
v praméru 12,5 let
Portugalsko | 2011-2014, 78 26 26 - 26 Skrty kvéten 2011
splatnost
v praméru 12,5 let

Poznamky: *zeré eurozony bez Slovenska, **Dansko, Svédsko, VelkiéBie, ** v bieznu 2012 schvéle-

na pijcka 28 mid €.

9.1.1 Evropsky mechanismus finaini stabilizace

Tento Evropsky mechanismus firdaun stabilizace (European Financial Stabilisation- Me
chanism) poskytuje fin&ni pomoc postiZzenym stah. Prostednictvim tohoto mechanis-
mu miZze Komise na trhu ziskat az 60 mld. €., Zamci vSechnylenské staty EU a slou-
Zi k okamzité pomoailenskému statu. EFSM byl jiz aktivovan pro Irsk@artugalsko v
celkové vysi 48,5 mid. EUR (do vySe 22.5 mid. kir a do vySe € 26 mid. € pro Portu-

galsko), které maji byt vyplacenghem 3 let (European Commission, 2013).

9.1.2 Evropsky nastroj finanéni stability

Evropsky nastroj finami stability (European Financial Stability Faci)ityyl vytvoren 16
¢leny eurozony na zakladozhodnuti Rady 9. 5. 2010, dapje EFSM a je schopen vydat
dluhopisy az ve vysi 440 mid. €. Jedn& se tadpéieSeni, které bude platit jen do roku
2013. EFSF je saasti komplexniho baliku ogani k napra¥ financni situace v EU. #-
spivek ¢lenskych zemi ma formu @rovych zaruk, které budou préstinictvim EFSF za-

dluzenému statu poskytnuty.

EFSF byl vytvéen v reakci na finami krizi, kterd z#ala jiz v roce 2008. Vedly k tomu
obavy, Ze finaéni potizeclenského statu by mohlygdstavovat hrozbu pro finémi stabi-
litu unie jako celku. Cilem EFSF je zachovat fitrinstabilitu Evropské hospoitké a
meénové unie tim, Ze poskytuje ¢esnou stabilizéni podporuclenskym statm eurozoény.

EFSF poskytuje finami pomocélenskym stdtm eurozény na zaklgdsplreni prislusnych
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podminek. Ziska financovani vydanim dluhdpisebo jinych dluhovych nastifojna fi-

nartnich trzich. EFSF pouZziva nasledujici nastrojepaaporuclenskych stat:

vvvv

» poskytovani ugra ¢lenskym statm ve finargnich potizich,
e zasahy na primarnich a sekundarnich dluhovychhyzic
» poskytovani ugra vladam za &elem rekapitalizace fin&nich instituci,

» realizace preventivnich ogahi (European Commission, 2013).

9.1.3 Evropsky mechanismus stability

Evropsky mechanismus stability (European StabMgchanism) tzv. euroval je dalSi sou-
casti strategie EU tené k zajidini finaréni stability v eurozé& Bude poskytovat finan

ni pomocclenskym stdtm eurozony, které maji nebo by mohly mit fitaihproblémy.
Jeho hlavni rysy budou navazovat na stavajici EK&Fy od poloviny roku 2013 nahradi.
Poté Zistane jako jediny a stdly mechanismus pro reagonaniové zadosti o finani
pomoc odlenskych stat eurozony. ESM je akciova spofest se sidlem v Lucemburku,
jejimiz akciondi jsou ¢lenskeé staty eurozony s vlastnim kapitalem ve 893mld. €, ktery
poskytnou akcion@v nékolika splatkach do roku 2014. Kr@noho se akcioriézavazali
poskytnout dalSich 620 mld. € kapitalu na pozadékéie jsou mezi akciorfé rozdleny
nerovnondrné, podle tohoto kiie jednotlivé staty poskytuji ESM kapital (ESM, 2013

ESM ma dva ukoly. Prvni jeipiovani penz problémovym stéin a podle aktuélni doho-
dy i pifimo bankam. S ne§Si prava@podobnosti bude ESM takéimo nakupovat dluhopi-
sy stali eurozony v fipac, Zze pozadované uroky na novych dluhopisech dasgto bu-
dou @ilis vysoké. Druhym ukolem bude emitovani vlastnibhhopisi a jejich prodej in-
vestofim na dluhopisovém trhu, protoZe je jasné, Ze zaklkapital ve vysi 80 mlid. € ne-
bude dostatay. VEtSi zatzi, nez pimé vklady, pro staty eurozény séize stat kapital na
pozadani. O ten ESM poZada své akdienagipac, kdyZz pongr vydaného dluhu (ESM
dluhopisi) a vlozeného kapitalurekradi hodnotu 6,66 (Eurokriza, 2013).

KdyZz ESM poskytne penize problémové zemi, budeviit ni pohledavku. Kdyz poskyt-
ne penize ffmo bance, ziska jeji akcie. Akcianéclenské staty) budou vlastnit akcie a
pohledavky a na druhé stiabudou mit zavazkyi¢i investofim, ktefi si koupili ESM
dluhopisy. Pokud zadluzeny stat &Sp zreformuje hospodatvi a pod& se mu fjcku

splatit, ESM smazeii nému pohledavku a penize vrati investor Nebezpé&i vSak spo-
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¢iva v tom, pokud nagklad podpdena banka igs vSechno Usili zbankrotuje. Viasté
akcie této banky budou bezcennéegtoze je dluh ESM néakzeny. Dluh vuci kupoim
ESM dluhopis bude dal existovat a akcian&i budou muset samiait, za coZ budou
platit urok, a poslat dalSi penize do ESM. Zkr&kdatu ponesou vSichni akciana zene
eurozony, pokud dluznici nedokazi vrétit vSechngipe. DalSi nevyhoda je vytavani
statnich dluhopis Je jasné, Ze kapacita fiafho trhu neni neomezena a dluhopisy ESM
odlakaji cast investar z nakupu statnich dluhogiiscoz pravdpodobr muze zdrazit fi-

nancovani.

9.2 Zasahy ECB

M¢énova politika je v eurozd@nswiena do vyhradni kompetence nadnarodniho a nezavislé
ho organu — Evropské centralni banky, jejimz hlawvpbslanim je p@vat o cenovou sta-
bilitu v eurozér. V sowasnosti je guvernérem Evropské centralni banky istdpladu
2011 Ital Mario Draghi. ECB byla postavena na nhod#iné Bundesbanky, ktera repre-
zentovala udrzitelny hospoig&y rist vyZzadujici oporu v cenové staldjikterou je schop-

na zajistit vyléné silna, na politickém cyklu nezavisla centralni keanDrive, nez se budu
zabyvat sotasnymi zasahy ECB, je feba se podivat do minulosti. Je jasné, ze ECB
zvladla swij ukol Iépe nez mnozi jini akié a také nenese odp&inost za to, Ze émova
unie mela uz v dols vzniku mnoho nedostaikNa druhou stranu je moZzné konstatovat, ze
svou politikou nejenomifspéla ke vzniku zejména bankovni krize, ale higyoodle Mar-

she (2012), nikdo z centralnich bafkecas neupozornil na to, Ze se rodi problémy.

Nowv¢ zaloZzena ECB dit¢ nechéla, aby bylo spushi eura spojeno s hospddi&ym pokle-
sem. Proto zsla hned od ptétku razanté pumpovat penize do ekonomiky. Objem ¢en
v ekonomice eurozony @novy agregat M1) rostl v letech 1999 az 200&mirné 8,8 pro-
centa réné. CoZz znamena, Ze za toto obdobi vzrostl objendzperkonomice o tédi 133
procent (Eurostat, 2013). Tateinova expanze, ktera kulminovala v letech 2003 -6
projevila na U¢rovém boomu s cca dvouletym zpéadn. Rekordu dosahlist Uwra v
z&1i 2006, kdy jejich objem rostl tempem 11,4 % meaigo(Eurostat, 2013). Nasledkem
byla bankovni krize, zejména v Irsku a Sgaku. Druhym faktorem byly Grokové sazby.
Ve snaze povzbudit tehdy stagnujici ekonomikinicka hem let 2003 — 2005 udrZova-
la ECB urokové sazby na nizké arovnigmecko patebovalo skuténé v té dolé nizké

arokové sazby, nelfaist HDP v roce 2003 byl zaporny — 0,4 %, ale na érstinag rast
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Irska byl 3,9 % a Spatska 3,1 % (Eurostat, 2013). ECB:ervnu 2003 snizila zakladni
arokovou sazbu na 2 % a nechala ji na této dro¥maaprosince 2005 (ECB, 2013). V té
doke zen¥ jako Spasisko nebo Irsko padebovalo vy3si sazbu, nebist Gvra byl vyso-
ky. Ukézalo se, Ze spdilea nenova politika neni optimalni pro vSechny. Co je opro

jeden stat, nemusi byt dobré pro jiné staty nagitdze v jiné fazi hospodského cyklu.

9.2.1 Urokové sazby

V sowasnosti, kdy probiha hospddka stagnace a dluhova krize, je pro & dal tim
téZSi dlat jednu nénovou politiku pro rychleji rostouci ekonomiky nedpé strata pro
skomirajici zer na stras druhé. ECB se snazi o oziveni ekonomiky geaBtictvim Kli-
¢ové urokové sazby, ktera je od 11. 7. 2012 na ur@mtb % (ECB, 2013), coz je historic-
ké minimum od vzniku ECB. Nicmérstagnujici staty by mohly mit j€ShiZSi arokovou
sazbu, tomu vSak brani zajendmiecka a jeho obava z budouci inflace. ECB by v&&ka m
pro zachranu evropské ekonomiky alasgocasré rezignovat na infléni cile. Proti Uéro-
vé inflaci méla ECB bojovat mnohemitve. V sodasnosti, v dobhospodéského poklesu,

e

by nengla byt nejdilezitéjSi protiinflacni politika.

9.2.2 Dlouhodobé pijéky bankam

Zasadnim krokem ECB byl zavazek poskytovattimskych zemi neomezenou likviditu
tamrgjSim bankdm. Na konci roku 2011 bylo nezbytné uhastar na evropském bankov-
nim trhu. Hlavnim nastrojem, ktery ECB pouZilastaly tileté repo operace (Long — term
refinancing operation). Byly to nejt8i perzni injekce v historii eurozény —ébem dvou
kol LTRO si banky pipsaly na dty pres bilion eur od ECB Wiletych pe®zich za nizky
arok. V prvnim kole v prosinci 2011 to bylo 489 m&la v druhém, v Unoru 2012 dalSich
529 mld. € (ECB, 2013). Cilem této operace bylazadat polStélikvidity pro banky, kte-

ré drzely nelikvidni aktiva tak, aby nedoSlo k zamuti mezibankovnichtpiek. Banky
vice pewz podnikim a spatebiteiim a podpéit tim rast HDP. Tyto levné {geky vyuZily
periferni banky v Irsku, Italii, Spatsku aRecku. Jako kolateral mohly banky pouZit statni
dluhopisy (s vyjimkoueckych), které musely byt ocsy trZzni hodnotou, ktera se odvijela
od — typu aktivagasu do splatnosti a énového ratingu. Podle Financial Times (2013)

vSak velk&ést finagnich prostedki poskytlych bankam prastdnictvim LTRO byla pou-
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Zita k nakupu statnich dluhopiszejména italskych a Spaskych. S¥d¢i o tom snizeni
vynodi italskych viddnich dluhopispo poskytnuti dlouhodobychijek bankam (Obr.
19).

9.2.3 N&kup statnich dluhopisi

Situace byla tak vazna, Zze ECB byla situaci detla i k nakupm statnich dluhopis Pro-
ti tomutofeSeni dokonce protestoval na podzim 20iEh Vykonné rady ECB Jirgen St-
ark, kdyz rezignoval na @y post. Stark je zastancemdmeckého postoje, ktery prosazuje
euro jako nastupcesmecké marky — silnou nizkoinfiai ménu. Podle tohoto stanoviska
centralni banka nesmi kupovat ve velkém a dlouh®dtdtni dluhopisy. Je vSakerme,

Ze se jednalo o mint@dnou situaci, ktera zasluhovala neortoddrgéni.

Poprvé situaci masi¥nzachraovala ECB v listopadu 2011, kdy italské desetikst@ni
dluhopisy Ehem obchodovaniipkonaly psychologickou hranici doiho vynosu 7 %.
ECB nakupovala v té délpredevsim italské, ale i Spédské a portugalské dluhopisy. Po-
dailo se ji tak mirg snizit vynosové rozpi mezi italskymi a #meckymi desetiletymi
bondy. Kdyz wervnu 2012 vynosy Spaiskych desetiletych statnich dluhopzataly ata-
kovat hranici sedmi procent, guvernér ECB vydahfideni, Ze udla cokoli, aby Spati-
sko zachranil. ECB tak spustila dalSi kolo nakug@tnéch dluhopi& na sekundarnim trhu
s jedinym cilem — Groky srazit do(CDK, 2012). Tento krok povaZzovala ECBejrg za
nezbytny, neb Uroky za desetileté Spéské dluhopisy wervenci 2012 byly nad arovni
7,6 %, coz je kriticka hodnota, fifkteré jiz pomocdostavsi staty Zadaly ijgy. Tento
zadsah ECB pomohl snizit uroky statnich dluhdpia sodasnou urove kolem 6 % p.a.
(Bloomberg, 2013).

Z kratkodobého hlediska Ize tyto zasahy na trhinalhisi hodnotit pozitivié, neba@’ bez
zasahu ECB by se praymbdobré aroky italskych a Spaiskych dluhopig dostaly do hod-
not, které by jestvice ohrozily stabilitu Evropy. Z dlouhodobéhodikka vSak mze tato
cesta byt problematicka. Nejenomze tento postupwneauladu se zakladni logikou valua-
ce dluhopif, ale hlavi témito nakupy dluhopis ECB nahromadi ve své rozvaze velké
mnozstvi rizika, které samigmé budou sdilet i ostatni zeéneurozény. Je to tak, 2ém
vice bude ECB drzet dluhogistim bude averzeti bankrotu mensi. ECB sice moZnost

bankrotu pedluzené zegoddali, ale prawipodobnost defaultu v budoucnosti nesnizi.
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9.3 Fiskalni konsolidace

Co se tye fiskalni konsolidace, gighodem dluhové krize v roce 2010¢ahk politici,
zejména Bmecti, prosazovat cestu Uspor. A taiigmenim Paktu stability adistu, ktery v té
doke nedodrZovala &Sinaclenskych zemi. Nutneici, Ze v gipacdt objemu dluli n¢kte-
rych zemi bylo uz #iliS pozd. Politici si bohuzel filiS pozd uvédomili, Ze opateni z
roku 2005, z doby, v niZ Evropa j&Stesnés zaznamenavala hospesléy nist, se ukazala
jako Spatny krok. V roce 2005 totiz prosadil@énnecko spolén¢ s Francii revizi Paktu
takovym zpisobem, Ze se stal vlagthezzubym (CDK, 2013). Paktampasobit preventiv-
n¢, aby odradil zeh od nadndrnych schodi. Pokud dluhy narostly do tak obrovskych
rozmeérl, navic se fidala recese, samotny Pakt toho mnoho resiy V gipad zavedeni
sankci pro jiz tak zadluzené z&njako jeRecko by pokutovani bylo vyloZérkontrapro-
duktivni. Bylo by opravdu zvl&stni, aby zadluZewrén platily pokuty mijcenymi perzi a
jese vice se diky sankcim zadluZzovaly. Je paradoxnizpesnsni Paktu iniciovalo N
mecko, které samo tato pravidla nedodrZzovalo auspéirancii se zasadilo o jejich rozvol-

néni v roce 2005.

PrestoZze ma cesta Skrinnoho kritika, je fiskalni konsolidace nezbytna. Mnohefiedi-

t&jSi vSak je, jakym zjsobem se realizuje. Jsou jeredwoznosti, bd’ na straf piijmad,
nebo na strahvydaji rozpata. Kritici vy¢itaji ttmto krokim oslabovaniirstu ekonomiky.

To je samoiejm¢ pravda. Jak opgni na strag piijma — zvySovani dani, tak i ogahi na
straré vydaji — Skrty, podvazujitist. Pomald ekonomika s sebotinpSi celouradu pro-
blémi — nezamstnanost, vSeobecnou nespokojenost, demonstracéeatte v Evropbyl

piilis dlouho fist HDP na dluh. V saasnosti je nezbytné oddluZzovani. Podle mého nazoru
je urite lepsi cesta k vyrovnanym rozftdm cestou Skt na vydajové stran nez zvySo-
vani dani. Je jasné, Ze pouze Skrtdnim nelze fiytpmsperitu, na druhou stranu neni

mozné dal pokrgovat s navySovanim dlihSkrty jsou tak nezbytnousei.

Nicmérg, rozpatova disciplina k vkeSeni dluhové krize eurozoény je podminkou nezbyt-
nou, nikoliv vSak dostaujici. Vaejné finance jsou relati¢nnejsnazeresitelnym problé-
mem eurozony. Mnohemétsim problémem jsou sklony okrajovych ekonomik krbé
avérovych bublin, ktera vijpadt Irska vedla k faktickému statnimu bankrotu. Tady s
jednalo o pilisné zadluzeni v soukromé B¢ které Pakt stability distu vibec néeSi. Por-
tugalsko zase trpi nizkou konkurenceschopnosiii kysoké Grovni mezd a nakladZad-

ny z g€chto problénd neniteSitelny pouhym zavedenim disciplinyegych financi.
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DalSim krokem v boji proti nadémému zadluzovani by seéta stat Smlouva o stablit
koordinaci a spré&vv hospod#ské a msnové unii (tzv. fiskalni smlouva), na niz segsta-
vitelé ¢lenskych zemi shodli na konci roku 2011. Tento ndelgument by rél zprisiovat
fiskalni politiku stah EU a navic chranit stabilitu eura. Smlouva byldemsana vieznu
2012 a v platnost vstoupila 1. 1. 2013 (Europa 3201

Tato fiskalni smlouva ¥e za jistych okolnostitpdstavovat efektivni nastrogtéi roz-
poctove odpovdnosti evropskych vlad, na druhou stranuigba se ptat jestli piabuje
Evropa dalSi amluvy, kdyZ tyfpdchazejici pravidla sama neplnila. Mam na mysksta
richtska kritéria, ktera nebyla @na rekterymi staty pi vstupu do eurozony, nebo Pakt
stability a fistu, ktery také nebyl pém a byl zngnén, kdykoli se to hodilo. Fiskalni smlou-
va tak bude seznamentiydnich podminek v novém baleni. Navic hrozi nebédzie
tato smlouva budermasSet nemalé fiskalni transfery z bohatSichidtd¢m chudsim, které
se na oplatku budou muset vzdat fiskalni suvereBiylouva se tak fize stat dalSim kro-

kem na cestke spoleéné fiskalni politice.

| kdyby fiskalni transfery nikomu nevadily, spété fiskalni politika hlavé sama o sab
nezar@uje usgch v boji proti zadluzovani. Nejvyznarjai fiskalni federace, Spojené
staty, jiz gekonaly hranici 100 % dluhu k HDP. Také Argentiaeii fiskalni federaci, o
jejich problémech z roku 2002 helba polemizovat. Je jasne, Ze Evropa by ¢b\piidala

k dluhim narodnich stéatjest velky balik federalnich didh Ze zemi EU jsou fiskalnimi
federacemi Belgie a Spasko, které také nejsou z fingmiho hlediska Zadné nasledovani-

hodné vzory, navic tam, i diky tomu, neustale dech&eparatistickym tendencim.

Ve skuténosti je mozné termin ,fiskalni federalismus” iqetovat ¥tou ,vSechno na-
konec zaplati bohatSi staty”, coz jeivpact Evropy hlavé Némecko. Zizeni spoléného
rozpaitu v eurozén by znamenalo dalSi etapu masivnilferpzdlovani a podét k mo-
ralnimu hazardu obrovskych rozm. Vlady slabSich statby ztratily motivaci k zavedeni
poradku ve vlastnich financich. Federalistick@&rpzdlovani by znamenalo kratkodobé
feSeni na naklady bohatSiho severu. Za par let &y ESropacelila mnohem ¥tSim pro-

blémim, protoZe ani hospotkky silné staty nemaji nekafr®u nosnost.
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10 ALTERNATIVY RESENI DLUHOVE KRIZE

To, Ze sodasné Evropska unie neni v dobré kondici, drigsopsgji i nejvétSi euroopti-
misté. A plati to zejména pro eurozonu. Mistelavané konvergencéifla divergence.
Priciny a disledky tohoto stavu jsem se snaZzil popsatedphazejicich kapitolach. Bohu-
Zel také pi reSeni této situace je Evropska unie sbeda. Podle Liry (2011) Evropska unie
je jako €lo, v mz se gdtetavaji v boji o nadvladu éwitzné mysli. Autor tento stawipo-
dolmuje schizofrenii a nazyva jej eurofrenii. Jde oZmjedna filka této roz&tpené ,0sob-
nosti“, tedy politicko-finatni elita, je neochsjné pireswdéena, Zze Hospodska a ninova
unie je vize, za niz je nezbytné bojovat, bez ahled naklady. Druhaugtka, tedy &zni
ob¢ané unie, si v drtive&sSiné nefreji reSeni krize jesthlubsi integraci za kazdou cenu. A

v n¢kterych regionech (na@pVelka Britanie) si uz ndpji integraci vibec.

Tato rozpolcenost vSak neni nic novéhiespoze mezi lety 1999 az 2008 vypadalo vSech-
no bezchyb#é Urcité priznaky této ,eurofrenie” se jiz projevovaly. Co ty€e eurozony,
Zadna zem nikdy nehlasovala v referendu pro HMU. Monetamtegrace vznikla
narizenim shora, nebo zakonnym usnesenim bez ohledilinau. V zemich, kde se Ev-
ropska Ustava z roku 2005 schvalovala pomoci nefiereskotiil vysledek velmi neslavh)

a to bylo vroce 2005, kdy Evropa zazZivala slusist.rNez dal riskovat s referendy,
recyklovala Evropska unie Ustavu do Lisabonské suylocoz byl krok, ktery obeSel de-
mokraticky proces (Lira, 2011). Z toho Ize usuzovatoltané Evropy si nikdy négli tak
totalni integraci, dokonce ani &ch dobrych letech, zatimco evropsti politici nairputre

trvali.

Dnes uZ jsou létaiffjemné evropské konjunktury za nami. Naopak, Evréglanckolika
krizim, z nichZ nejviditel§Si je krize solventnosti. Zasadni problém &mné dluhové
krize sp@iva vtom, Ze se zetma evropské periferiiRecko, Kypr, Irsko, Portugalsko,
Spartlsko, Itélie, ale i dalsi,ifli§ zadluZily u bank sidlicich v centru eurozorgjména v
Némecku, Francii a NizozemReSeni, jak se z této situace dostat neni mnokktel&
zpusobyfieSeni jsou navic spojeny s vystoupenim z eurozib¥y/celou situaci vyznanin
komplikuje. Eurozéna tak stoji na rozcesti,éha¥ najit spravny sén bez zasadni zény
je ukol velmi &Zky, ne-li nemozny. Z hromady nesplatitelnych dluhohou nesolventni

zeme uniknout v zasadtémito zpisoby:

» drasticka usporna ogani,
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* pujéky postizenym zemim v podéliznych mechanisiy
» stétni bankrot, neboli restrukturalizace dluhu,

e opuseni eurozoény,

e inflace neny — eura.

Jak jiz bylo nazng&gno v gedchazejici kapitole, politicko-ekonomické vedenrozony
zatim voli moznostk. 1 a 2. Nesolventnim zeminijpi dalSi penizegimz jim nalozi dalSi
dluhové Bime¢ a politicky slabsi staty nuti k okamzitym Gsporngmpatenim. Efektivita
téchto opateni je vSak velmi diskutabilni — dalSijpky nic néeSi, jen odsouvaji problém
do budoucnosti a zaroivdno nafukuji. Také Usporna opexi, jakkoli jsou nezbytna, situa-

ci nevyresi. Usporna opgni jiz tak slabou ekonomiku jédtice oslabuji a zpomaluji na-
tolik, Ze ohrozi jeji schopnost dostat se z dluhpaéti prosednictvim hospoddkého
rastu. Navic tato dvopateni vibec néeSi zasadni problém zadluzenych zemi — konkuren-
ceschopnost. Co se ostatnfeBeni tye, zatim se jim eurozona vyhyba, s vyjimkaste-

né poloviaté restrukturalizaceckého dluhu.

10.1 Statni bankrot

Pokud se stat dostane se svym dluhem tak dalekay Asu nikdo neni ochoten daijpo-
vat, nabizi se jedno rychtéSeni. Je to bankrot, neboli restrukturalizace WluJle restruk-
turalizace dluhu pouze eufemismem pro bankrot, elio réco jiného? Rozdil je mozné
chapat ve zgsobu, jakym se statni bankrot realizuje. Faktickyjexdna vzdy o bankrot,
rozdil je v tom, jestli je bankrdfzeny nebo nézeny. Néizeny bankrot nikomu neparae

a v kratkém obdobi fize rozvratit celou ekonomiku. Rozgjsim reSenim jeizeny statni
bankrot — restrukturalizace dluhu, kdy se na ztf&godili vSichni rovhym dilem. Banky a
ostatni ¥fitelé odepisStast pohledavek, stat pak musijppout pevny splatkovy kalenda
ma ztizeny fistup k a¥ram.

Podle Kohouta (2010) historie ukazala, Ze restmakizace dluhu riize vyjit levrgji nez
nekonéné Uvrovani, které se dnes provadi v Ewopak jiz bylofeteno v fedchazejicich
kapitolach, eurozona se tomusseni zatim vyhybai@stoze historie zna mnohaipadi
platebni neschopnosti statutikbadem niize byt Rusko 1998, Argentina 2002, Uruguay
2003 a jest v cerstvé pardti Island 2008. V Evrop je vSak bankrot povazovan zaco

nepati¢cného a potupného, co neppato vysglych zemi. Podle mne vSak hrozba bankrotu
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muze pomoci k fiskalni odpa@dnosti jednotlivych stat Pokud politici ,trpi* jistotou ne-

moznosti bankrotu, némasi to nic jiného nez moralni hazard.

Prad je tedy v eurozGhbankrot tak tvrdoSignodmitan, pestoze v fipact nekterych zemi
by to bylo Zejme¢ nejlepSiteSeni? Vysétleni je jednoduché. Vifpadt bankrotuclena eu-
rozony by to znamenalo nedobrovolné vystoupenizave unie. Bankrot bez opst
eurozony zkratka neni mozny. Zavedeni vlastéfnyrby zajistilo konkurenceschopnost a
tim padem i obnoveni dlouhodobé solventnosti. Eiwace, jakkoli by rfla pravdpo-
dobre v delSim horizontu pozitivni vliv na wgSeni dluhovych probléim by vSak nila

nemalé kratkodobé naklady.

Tyto néklady, respektivetgody jsou dva. Prvniivod je politicky. Podle Marshe (2012)
investovali politici [#liS mnoho politického kapitalu do projektu spaié neny, na to, aby
pripustili jeji demontédz, ky/jen vystoupenim dkolika ¢lend. Pripustit mozZnost bankrotu a
vystoupeni z eurozény by tak pré predstavovalo fiznani vad spol®é neny a ztratu
tvare. Druhy divod je ekonomicky a mnohem pro#&jSi. Jsou to zajmy bank, které ve
svych aktivech drzi dluhopisy zadluzenych zemi driag stovek miliard eur. V fppact
fizeného bankrotu by muselo dojit #epergni, coz by znamenalo z&zé ztraty. V beznu
2012 sice jiz doSlo kasté&né restrukturalizadieckého dluhu, ale ta nebyl&éls radikalni.
Pri této vymene dluhopisi za nové, s delSi dobou splatnostiitelé ztratili na nominélni
hodnot novychieckych dluhopig 53,5 % (CDK, 2013). O tom, Ze tato akce nebyldalos
tetna, s¥dcéi vySeieckého dluhu, ktery sice po v¢ngé dluhopisi klesl ze 170,6 % na
136,5 % HDP v teznu 2012, ale do konce @vrtleti 2012 ogt narostl na 152,6 % HDP
(Eurostat, 2013). Vifjpact opravdu radikalni restrukturalizateckého dluhu byla obava,
Ze finargni pozice bank by nemusela byt idealni a ochrami§td dostatény. Vedle toho,
kdyby nasledovaly dal3i staty — Portugalsko, Sis&n, Italie mohl by nastat klasicky do-
minovy efekt. Tim se mohlo stat, Ze probléigcka, které fedstavuje pouze 2 % HDP

eurozony, by lavino¥ymohly ohrozit celou eurozénu.

Ja si vSak myslim, Ze straSeni kolapsem eutidpagt bankrotu gkteréhoclena eurozény
bylo prehnané. | kdybyRecko jiz v roce 2010 vyhlasilo platebni neschopreosipustilo
HMU, existence eura by neskala. Dokonce i kdyby nasledovaly dalSi staty, eoyastale
existovalo a mohlo hladce fungovat ve zbyvajicieimich. V té dob nebylo ohrozeno
euro, ale stabilita evropskych bank. Platebni ngsebst bankrotujicich zemi by znamena-

la preceréni dluhopisi v drZzeni bank¢imz by zmisobila systémovou krizi evropského ban-
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kovnictvi. Nicmér je mozné, Ze by podpora takto postizenych bankavy$iohem levér
ji, nez zachran®ecka a dalich statV sowasnosti je situace dost rozdilna, nébelka
cast dluhopig predluzenych zemi a s nimi spojené riziko sdiflm do rozvahy ECB a pro-

strednictvim zachrannych foficha bedra evropskych ilavych poplatnik.

Pt zvazovani jestli zemi pomociigkami, nebo ji nechat zbankrotovat felia taky rozli-
Sovat mezi krizi likvidity a insolvenci. Vijpact krize likvidity neni situace bezn&déa a
pomoc v podob preklenovacich t&ra maze pomoci. CozZ jeffpad Irska, kde mezinarodni
pomoc Zejm¢ pomohla a zemse jiz dostava z platebni neschopnosti. Irskaak\konku-
renceschopna ekonomika s extrémmiznamnym pebytkem obchodni bilance (23 % HDP
v roce 2011). Irsko je zkratka Ggliiny piipad neZRecko, které rdo obchodni deficit ve
vySi 13 % HDP za rok 2011 (Eurostat, 2013). Zadinelkym schodkem je ztrata konku-
renceschopnosti, ktera se nedéa vi#viiskalni nezodpowvdnosti.Recko totiZ trpi nejenom
vnitini nerovnovahou, ale hlayrvngjsi nerovnovahou. Vifpad Recka tak existuje jen
jeden rychly zpsob, jak uniknout z dluhové krize. Tim je jednostr@ vyhlasentfizeného
bankrotu a odchod z HMU, bez ohledu na eurozéna gaek. Invest by utrpsli ztraty,
ale takové jsou finami trhy. Prostedky ze zachrannych mechanisby byly 1épe vyuZity
pro rekapitalizacteckych bank, kdyby to byla peba.Recko potebuje ziskat f@devsim
znovu konkurenceschopnost. Jediny rychlysab je vystoupit z eurozony a zavést deval-
vovanou vlastni gnu. Euro je proRecko gili§ tvrda néna. Devalvovana #ma obnovi
konkurenceschopnost, tim oZivi hospisttd rist a snizeni nezafstnanosti. Nco obdob-
ného udlal Island v roce 2008 — deklaroval platebni nepclost a jeho ¥na spadla na
mére nez 50 % hodnoty. V roce 2011 i 2012 jiz ekononzikavu rostla vice nez dvoupro-

centnim tempem (Eurostat, 2013) a jehimandokonce postuprposiluje.

JenZe mezi IslandemReckem je jeden zasadni rozdilecko jeclenem eurozény a tak
bylo alespé datasré zachragno Evropskou unii. Zachrana sipala v poskytnuti fekle-
novaciho U¥ru ve vysi dalSich 130 mid. eur s podminkou, Zeksmuai investdi véetre
bank souhlasili s odpisem 53,5 % hodntggkych dluhopis. Drziteléteckych dluhopis
svolili s jejich vymEnou za nové s delSi splatnosti (11 — 30 let) @&mi vynosem na hod-
notach od 2 do 4,3 % — coz jsou sazb¥ne u ne tak zadluzenych evropskych zemic¢ Pro
investdi souhlasili s timto nevyhodnym obchodem? Jednélylaek dispozici jina alterna-
tiva, nebd pii nefizeném bankrotu by nedostatibec nic, ale vedle toho tu byl j¢jeden,

na prvni pohled nepodstatnywbd. ,Now vydané dluhopisy spadaji pod anglicky pravni
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systém, zatimcogvodni dluhopisy byly pedmétemteckeé legislativy”, upozdiuje ekonom
Roubini ve svém komenigpro Financial Times. Tato dohoda, podle Roubinifa& zna-
mena, zeRecko fislo prakticky o moznost opustit eurozéritecko se timto opsnim
vyhlo bankrotu, ale jeho vyhlidky jsou velmi nedésd’otyka se s neza@stnanosti, ktera
na konci roku 2012 byla 24,3 %, HDP klesl v témdeero 6,4 %, s poklesem ve vySi 4,4
% se poitd i vroce 2013 (Eurostat, 2013). N&gim problémem v3ak je katastrofalni
konkurenceschopnost. KdytRecko jiz v roce 2010 vyhlasilo bankrot a tim padespus-
tilo eurozénu, jist by bylo, ges vSechny ekonomické a socialni problémy, na déesb-

now své ekonomiky.

Pra: evropsti politici tak zatvrzele odmitaji bankmpbkud gijmeme tezi, Ze restrukturali-
zace dluhu, jakkoli by #la prav@&podobrg nemalé kratkodobé naklady, v delSim horizon-
tu by mgla pozitivni vliv na vyeSeni dluhovych probléi? Problém je izjm¢ v tom ¢aso-
vém intervalu. VtSina politiki uvazuje kratkodo) coz obnasi jejich volebni obdobi, a
nikdo z nich nechce nést stigma bankrotu. MiziSkk riziko bankrotu, subjekty se chovaji
rozmdile a nic nedokadZze omezit nek@neé rostouci vydaje a pozadavky. To se tyka jak
komeknich organizaci, tak i vlad. Tyto iluze bez stédtni@ankroti vSak nemohou byt udr-

Zovany do nekorima.

10.2Rozdleni eurozény

Eurozona neni homogenni oblast a udrzet stejnwurpro takové zem jako je napiklad
nejslabsiRecko a nejsilgsi Némecko, bude dlouhodéhiszko udrzitelné. Stavajici za-
chranné mechanisnigsi nasledky, ale nikolivifginy tohoto stavu. #¢inou je vrEjSi ne-
rovnovaha zfisobena Spatnou konkurenceschopnosti jiznifdlek eurozony. V§Si ne-
rovnovaha se projevujagbytky Eznych &ta platebnich bilanci na severu Evropy a defi-
city téhoz na jihu. Pokud tento stav trva dlouhadatent s deficity se stavaji zemi
dluznickymi a zera s gebytky pak zermi vetitelskymi. Ri vzniku eurozony seédfilo v
konvergenci, ale namisto nfifla divergence. Je kupodivu, Ze maastrichtsk&rkait ani
Pakt fistu a stability se wjSi nerovnovahou nezabyvaly, na rozdil od #miherovnovahy.
V piipact dvou neén vrejSi nerovnovdha v podstobchodniho deficitu zvysi tlak na de-
preciaci narodni #ny, coZz ma pozitivni dopad na export. Tato cestkwsgipac spo-

le¢né nmeény neni mozna.
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V doke zlatého standardu fungoval zahgtamiobchod tak, Zze stanh, které ndly velky de-
ficit platebni bilance, ubyvalo &nové zlato. Nasledkem byla devalvace narodériyntedy
snizeni zlatého kryti a snizeni hodnotigivostatnim nénam. V gipac plovoucich kura
zase funguje depreciace, coz je pokles kurgmynpomoci devizovych téh Princip je stej-
ny, jen namisto statnichradi rozhoduje o rnovych kurzech finami trh. Stejna rfna
pro vice stét ale Zadny vyrovnavaci mechanismus pro vykyvy wamaitnim obchod uz
nema. B vzniku eurozony seigjme s timto vibec nepéoitalo. Tvarci eura tak ¥iili, Ze
vznikem eurozony se z mnoha rozmanitych ekonoménestjedna velkd ekonomika,
v jejichz hranicich v&Si nerovnovaha nebude hrat roli. BohuZel opakpogvdou a uka-

zalo se, Ze mezi jednotlivymiieny eurozony vznikaji propastné rozdily.

Tyto nerovnovahy se kumuluji v ramci mezinarodniigtovaciho systému TARGET?2
(Obr. 21). Tento systém odrazi nerovnovabizniych &ta v rdmci zemi eurozony. Do roku
2007 nebyly nerovnovahy viditelné taketelreé, neba’ bilance byly financovany komér
nimi bankami. V roce 2007ig@vzal tuto roli Eurosystem, ktery ttiacentralni bankylen-
skych zemi eurozony. Proces funguje tak, Ze tramsgkobihaji fes narodni centralni
banky jakoZto vyptadavaci centra (Kohout, 2012). Kumulativni bilajegnotlivych CB

odrazi pohyb mezinarodnich plateb do zenze zera
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Obr. 21. Bilance Eurosystemu ( Euro Cridisnitor, 2013).
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V ramci Eurosystemu tak maji v s@snosti pebytkové staty pohledavky dosahujici 900
mld. eur, z nichZ nejtSi podil m& Nmecko. Na druhé strardeficitni zen¢ maji zavazky
ve stejné vysi. Podle profesora Sinna takto euraawtuje periferni ekonomiky a tim se
vlastre jedna o dalSi zachranny mechanismus pro jiznfeeeriNémecka Bundesbank tak
de facto poskytuje deficitnim stéh eurozény nizkoukené fjcky (zakladni sazba ECB,
v sowasnosti 0,75 %). Sinn poukazuje na nezbytre&ni této nerovnovahy, ridpad se
inspirovat modelem, ktery funguje v USA, kde mugi \BSechny nerovnovahy kazdaors
vyrovnany (Sinn, 2011).

Tento deficit platebni bilance je mozn&akou dobu udrzet, ale ne navzd{im bude tato
nerovnovaha delsi, tim zavai budou jeji dopady. Zetreurozény v trvalé WjSi nerov-
novaze neni ekonomicky zdrava, protoZze ma nadhesmac nignu. Disledkem je jest
VétSi ztrata mezindrodni konkurenceschopnossit nezamsstnanosti, tlaky na statni roz-
pocty. Deficit obchodni bilance je v podminkach jednény reSitelny pouze jedinym na-
strojem, kterym je vnihi devalvace. To by znamenalo snizeni me#dhaddi a vSech ve-
fejnych vydaj o desitky procent,igemz by hodnoty dluh nag. hypoték, investinich
avéra, nebo statnich dluhogisneklesly. Nco takového se stalo v Estonsku, ale v roman-
skych zemich si to nedokaze nikdi@gstavit. Tam se stavkuje proti mnohem malictjern

Sim wcem a snizeni platnag. o 30 %, by viejnost v Zadnémifpadt nestravila.

V tomto gipact je mozné jako o alternatiieSeni mluvit o roz&leni eurozény na dv
skupiny. Nemam zde na mysli dobrovolné vystoupanblgmovych zemi z eurozény a
jejich prav@&podobny bankrot, nebo bankrot a nedobrovolné vysou Toto je velmi
komplikované, jak jsem jiz popsal vquchozi kapitole. Mnohem m&komplikovanym
feSenim se tak jevi ro&léni eura na dvmeny, které by nebylo spojeno s tak odmitanym
bankrotem. Jednalo by se o silné euro a slabé ezspektive severni a jizni. K rogdni
by nedoslo vystoupenim nebo vytemim slabych zemi, ale ze $asné eurozony by se
vyclenily silngjSi zeng v ¢ele s Nmeckem. Ony by poté zavedly nové, & euro. Byla
by to obdoba rozfleni ¢eskoslovenské koruny v roce 1993, jen by to bylmdr&jSi, ne-
bot’ se jedna o vice zemi. Jiz v roce 2011 se objex#yeré komentée, Zze ma NMmecko
takovy scénézpracovany. restoze tyto zpravy nikdy Zzadna oficialni mista reqbla,
divil bych se, kdyby o takové eventualit Bundesbank nejednali. ToteSeni preferuje i
Hans-Olaf Henkel (2012), ktery byl v minulosti pisientem Svazudmeckého pimyslu a

v souwasnosti je profesorem Mannheimské univerzity. Pod|eby bylo nejlepSi udat
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krok zpst, ktery by umoznil devalvaci eura v jiznich zemtain, Ze odejdou hospoitky
nejsilrgjSi zent — Némecko, Nizozemi, Finsko a Rakousko. Tt#8eni povaZuje za dobré
feSeni, pestoze pro vystoupivsi zeénby to bylo nevyhodne, nebtgejich nova néna by
posilila a oslabilo by to jejich vyvozce. ,LepSiriantu ale v dlouhodobém vyhledu nevi-

dim. Marka posilila sedmnactkrat a vydrzelati&td profesor Henkel.

Jednani o tom, kdo by se této akaeastnil by nebylo jednoduché. Krémiémecka ugité
Nizozemsko, Rakousko, Finsko i Lucembursko. Velkyroblémem by byla vzhledem ke
své velikosti Francie. Ekonomicky se totiZz neustéhe dal vice piblizuje jihu, ale politic-
ky by to bylo velmi citlivé astat mezi slabSimi. NicménFrancii by slabsi euro vyznam-
né¢ pomohlo v situaci neustale rostouciho deficitéZzrigho &tu platebni bilance.
Z rozctleni spoleéné nmeny by kazdopadh profitovaly old skupiny zemi, také tim, Ze by
ziskaly moZnostridit vlastni monetarni politiku, kterd by jim vipasovala. Jizni zefrby
se na monetarni politice snagirshodly mezi sebou nez s ,protiilaim“ Némeckem. Je-
jich dluhy by samazjme¢ zistaly denominovany ve stavajicim (slabsim) eury&ninfla-
ce by jim tak pomohla se splacenim. Za zasadnidyhpmwo zem se slabSi &nou Ize po-

vazovat jeji oslabeni a postupné zvySeni konkusstagnosti.

VySe popsanéeSeni ma sva pozitiva, ale také své ,ale“. Tiefeni zalezi na dwecku,
ostatr jak jiz jsem naznal, cela budoucnost eura stoji nagmiiecku, & se to gkomu libi
nebo nelibi. To ,ale" spova vtom, Ze NMmecko je v eurozdnvétitelem cislo jedna.

V piipact odchodu Nmecka a dalSich silnych siate stavajici eurozény by hodnota eura
vyznamr klesla. Klesla by &¢i vSemu — dolaru, jenu, zlatu. Nové euro by nacgiakiplo

a remecka aktiva v fivodnich eurech by utrzila velké ztraty. VSechrimecka eurova
aktiva by totiz Astala denominovana vipodnich eurech. &mecka pohledavka v ramci
Eurosystemu TARGET2 je v stasnosti ve vysi ifes 600 mlid. eur (Obr. 21). Dluznici
Némecka Recko, Spa#isko, Italie, atd. — by dluzilijvodni eura, nikoli nové eura. Toto
ieSeni by bylo jist bolestivé, ale je otazka jestli neni bolegV neustalé zachtiavani
vice ve ¥fitelské pozici a prawihbodobnosteSeni vystoupenim ze stavajici eurozény bude
klesat. Nebo je také mozné, zémkckoceka az jeho zainteresovanost v ramci jeho aktiv
v eurech klesne, to znamena, Z€kgona splacenigpcek a snizeni bilami sumy v rdmci
TARGET?2, ktera ostatnodftijna lonského roku klesla o vice nez 100 mid. eur (Obr. 21)



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 80

10.3ReSeni pomoci inflace

Jednou z cest, jak snizitiegny dluh je inflace, ktera sice ném nominalni hodnotu dlu-
hu, ale snizuje jeho realnou hodnotu. V historiimaoho pipadi, kdy inflace pomohla
snizit hodnotu dluhu. fikladem niize poslouzit britsky viadni dluh po 2.&wvé vlce,
nebo USA, kdy v letech 1970 — 198iila rocni sloZzena mira inflace 8 % a pomohla ke
skrytému snizeni dluhu o 60 % (Musgrave, 1994).jd@st)i tato inflace byla za&nem na
cest ke snizeni dluhu, nebo nebyla, je Ihostejno. Jeédcloym zisobem se da spidat, ze
netekany fist inflace o 4 procenta odpovida 32 % snizeniZeatkterou nesou emitované

desetileté dluhopisy.

Pouziti této cesty je ale kontroverzni. Takovy jypostihuje vSechny drZitele boidtejre

a nebere ietel na to, jaka je solventnost jednotlivych dlkdniNavic hrozi riziko paniky,
pokud centralni banka rozjede inflaci. VEdyentralni banky maji byt jednak stale nezavis-
lé a vedle toho maiji gevat o cenovou stabilitu. Bohuzel diky krizim v [@omich letech
je skut&nost jin4. Nejen ECB, ale i ostatni centralni bajsiop okolnostmi tléeny do je-
diného typu monetarni politiky. ECB, jak jsem jiagisoval v pedchazejicich kapitolach,
praktikuje extrémni monetarni expanzi charaktegamu nizkymi Groky, rozsahlym &év
rovanim komamich bank a mim@dnymi operacemi na finanich trzich, ¢etrg rozsah-
lych nakup statnich dluhopis Proti této politice se ozyvaji protesty, zejmensmecka,
které poukazuji na nebezpenflace. Nemci totiz vysSi inflaci odmitaji ki zkuSenosti s
hyperinflaci 20. let, a jsou tak velmi podieavi vi¢i zasalim ECB na podporu zadluze-

nych zemi, které povazuji za 88t perez.

Zastanci ¥tSich zasaln ECB si berou za vzor americky Fed. ECB tak pumpajeize do
ekonomiky, aby podgda rast, zandstnanost, bankovni domy i statni rozgyo Na rozdil
od ECB vSak Fed toto tiai proto, aby financoval statni vydaje, nélpmptavka po ame-
rickych bondech je stabirvysoka,cemuz odpovidaji i vynosy jejich desetiletych dluilop
si, které se pohybuji kolem 1,8 % v poslednim rodedBiberg, 2013). Navic je ECB na
rozdil od Fedu zodp@dna za vice zemi, takZze kdyz odkupuje dluh s\ehskych stat,

rizika redistribuje v rdmci evropského centtabankovniho systému.

Evropska centralni banka jshepodnika své kroky s umyslem zvysit inflaci a §mazat
¢ast dlutii. PrestoZe byla okolnostma datena k neortodoxnim krdkn, paad jes¢ nesni-

Zila zakladni urokovou sazbu, tak jak by mohla.|gdki urokova sazba je v s@snosti
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0,75 %. Pro porovnani, zakladni sazBBB je 0,05 %. To swéi o tom, Ze obava
z budouci inflace stéle existuje. Pokud bude EGB @ inflatnim cili 2 % , je pravépo-
dobné, Ze zéakladni Urokovou sazbu nesnizi, poténftace v eurozéé byla 2,5 %
v minulém roce (Eurostat, 2013). Je pravda, &ddai ekonomové fedpokladali mnohem
vétsi inflaci poté, co ECB v roce 2011 a 2012 poskgta neomezenou likviditu komer
nim bankam a ve velkém skupovala statni dluhofigto kroky jis€ pasobily proinflainé,
ale v protisndru pasobila slaba ekonomicka aktivita, kdyiist HDP eurozény v kském

roce byl zaporny — 0,6 %. Tato hosptské situace sobila spiSe deftame.

Malokdo si dnes troufnefedvidat, kdy se kola evropského hosgeké@ho mechanismu
opét roztaii. Jedno je ale jasné, az se evropska ekonomikeopzcinflace poroste. Nép
jde prav@podobrg o Zadnou hyperinflaci v desitkach nebo stovkaatemt, to si ECB
pohlida. Jen misto dosavadniclimpérnych 2 % by mohly cenyast teba oétyti nebo &t
procent réné. VétSinu lidi to giliS nepostihne, ale hodnota nahrorragth obrovskych
dluha stati se bude postugrrozpoustt. Aby tato cesta relativniho snizovani dluhu byla
aspsna, je nezbytné zastavit dalSi zadluzovani, peopmkud viady budou chtit prodavat

dalSi bondy v dobrostouci cenové hladiny, musejigitat s vySSimi vynosy.

e

Pokud neprojdou vyraznou restruktralizaci dluhlhangiimo nevyhlasi bankrot, nebudou
mit jinou moznost nezZ rozpustit své obrovské dlutilaci. A nejde jenom o statni dluhy.
Napiiklad takové Spafisko nebo Irsko ma v bankach gigantické dluhy, jspawry po-
skytnuté podnikm a domacnostem, které jsoistedkem dluhovych bublin. Aby tato cesta
smazani dluhu byla U&§n4a, je nezbytné, aby na zadluzeném jihu eurozény stagnova-
ly, kdeZzto inflace v Mmecku i dalSich ekonomicky silnych zemich rostleeviiez dvou-
procentnim tempem. Jinak hrozi, Ze se &gmmiho Kidla nevymani ze své nekonkurence-
schopnosti, protoze préawdlisny vyvoj inflace, kdy inflace rostla na jiminohem rychleji,
nez v centru, bylaiftinou jejich problén. Zda se, Ze tato cesta by mohla byt realizovatel-
na poté, co v roce 2012 byla inflace ¥mecku 2,1 % a Recku pouze 1 %. Je tagsre
opany trend, nez v letech 2001 az 2011, kdgké& inflace byla sousta¥wvyssi, nez &
mecka, piimérné o 1,66 % (Tab.2).

Cesta inflaci jereSeni nespravedlivé a do jisté miry hra scahnVedle ¢fitela drzicich
statni dluhopisy by byli zkraceni vSichni, kdo \fdspohledavky v euru. Nicmérobratnée

fizeni inflace nMze ,umazat" zn&ou ¢ast dluhu, aniz by vlady musely nést potupu statni-
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ho bankrotu se vSemi negativnimistedky. Je zde vSak jeden zasadni rozpor, fornaln
nezavisla centralni banka musi spolupracovat sam@dRelevantni je také nebezpeze
infla¢ni politika opraviné vzbudi nelibost finafmich trha a ¢asti volca. Otazkou je, zda
by to nestalo za to riziko. Neni snad trocha irdlakceptovatelnou cenou za zachranu ce-

lého systému, pokud nikdo neni ochoten k jingegieni?

10.4 Predpokladany vyvoj

Reseni dluhové krize eurozony neni jednoduché a&édsta neni idealni bez vedlejsich
negativ. Ke krizi takovych rozéni neni Zadny precedens ani recept, ktery by bylon@oz
uplatnit. Jasné je jen jedno — k dluhové krizi vadre nentlo vabec dojit, dala sefpd-
vidat a mnoho ekonaoimna nebezp# upozotiovalo. Evropsti politici vS8ak na to nedbali a
vmaneévrovali sebe i své zérdo €Zko feSitelné situace. Evropskou dluhovou krizi vnimaji
zastanci centralizace jako Sanci k dalSimu posfierdi Bruselu. Prosazovatelé této cesty
tvrdi, Ze se EU neobejde bez rozjowé federalizace s evropskou ekonomickou vliadou. T
by znamenalo zaveést federalni dam emitovat spolmé dluhopisy. TotdeSeni je vSak
opravréné odmitano, neltbzadny mechanismus né#e udlat zRecka druhé Emecko.
Parametry jednotlivych ekonomik jsou dany odliSkatturou, arovni vzdlanosti a inova-
ci, prirodnimi podminkami a tradicemi. Tyto odliSnostnhenozné odstranitdmem kratké
doby jakymkoliv administrativnim opia@nim. Na druhé straméjakéieSeni bude nezbytné
najit. Proto je velmi&ké predikovat budouci vyvoj. Co se prawddobré v budoucnu

stane zkusim odhadnout z hlediska kratkodobéhowhdtHobého.

10.4.1 Kratkodoby scén&

Na periférii bude fetrvavat hluboka recese, ktera bude avdivat i ekonomickou situaci
v jadru eurozony. Bude pokmavat fiskalni utahovani, dité vnitini devalvace a snizovani
jednotkovych naklail prace, cely proces vSak budélip pomaly a navic bude drzet z&ém
v recesi. Dluhy @éstanou vysoko ve wejném i soukromém sektoru, budotefpvavat oba-
vy z nedostaté likvidity bank. Euro &stane pro zetperiférie filis silné, coz bude
udrZzovat problém ztraty konkurenceschopnosti sgogmeficity BZzného dtu. Finani
podminky diky fiskalnim Skitm budou lepSi a extrémni rizika diky z&sahECB se

zmenSi, fundamentalni problém nehomogenity euroboig ale fetrvavat.
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Na dalSi vyvoj bude mit vliv mnoho udalosti, zejmémej¢tSich ekonomikach eurozony,
to znamena v ltalii, Francii adsecku. V Italii se v satasnosti po patovém vysledku vo-
leb rozhoduje o dalSi politicko-ekonomické stratelgokud by hrozil defaul Italii, jednalo
by se o plnohodnotnou nakazovou hrozbu, na roztiKypru, ktery se v s@asnostiresi.
Jest vetsi potencial v negativnim slova smyslu ma Fraridierd se diky sveé viiiti i vingj-

Si nerovnovaze posouva k jiznimkiddu, ¢imz je na hra® mezi zachréujici a zachrao-
vanou zemi eurozony. Pokud by se dostala do drkingrgy, situace v HMU by se od za-
kladu zngnila. DalSi neznamou je vysledek parlamentnich podich voleb v Nmecku,
na kterém bude do z&@ miry zaviset dalSi vyvoj dluhové krize v eurczdutize se stét,
Ze remeckd veéejnost uz nebude chtit sanovat zadluZzené statytam si nechat nadavat,
Ze prostednictvim eura chce ovladat celou Evropuédsiy o tom i vznik nové politické
strany, kterou zaloziligmeiti ekonomové a podnikatelé s negativnim postojééneuru s

cilem branit zachrannym akcim pfieny eurozony a samotnownovou unii zrusit.

Pokud se vSak nic mini@dného nestane, eurozona se nerozpadne.c8adiespoddka
politika nevznikne, protoZze k tomu neni politickéles Fiskalni disciplina nevgsi dluho-
vy problém eurozény. Ekonomikigecka, Portugalska, Spaska, Italie i Francie budou
dale tr@gt ztratou konkurenceschopnosti dikiilig silné néné. Ale zejména — evropskeé
dluhy zistanou. NejprawipodobrjSim scénfem je tak v kratkém obdobi Zikeni na jihu
a rostouci nespokojenost severu se slabSimémeénPodobny mechanismus funguje dlou-
ha léta v Italii. Bohata severtast obvhujici z gizivnictvi chudy jih, ktery se z chudoby
nemiZze dostat, protoZze neéie devalvovat a jeho konkurenceschopnosi diotace
z bohatSiho severu. Tyto dotace, které kynpomahat, ve skudmosti zvysuji inflaci a
naklady,cimz nii konkurenceschopnost. Prapddobré tak budeme sledovat wkolika
piiStich letech pomaly bolestny proces. Statni imtece sotasré s pozadavky na drako-
nicka usporna opgni, coZz bude doprovazeno velmi vysokou nezananosti a nizkym

rastem HDP.

10.4.2 Dlouhodoby scénd

V dlouhodobém horizontuistanou k dispozici jen dvmoznosti. Bd’ transferova unie,

e

sestavat jen z relati¥rsrovnatelnych ekonomikiipadré rozdileni eurozény na dasti.
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Pokud budou politici za kazdou cenu trvat na udrAecka a jemu podobnych stat
Vv eurozO®, to znamena zachovatémovou unii v sotiasném sloZeni, jedinym vychodis-
kem bude cesta vpd k jeSt vétSi integraci. Evropa se bude muset posunout mnaofiesn
k politické unii se vSim, co k tomu patTato transferova unie by santepné vyzadovala
nove politické instituce a staty by se musely vaddkého dilu svych pravomoci ve pro-
spich centralni evropské vlady. Nezbytné by bylo zanédederalnich dani a emise spo-
le¢nych dluhopif. Nekterym politikim se jisé takova pedstava libi, &tefi dokonce
mluvi o Spojenych statech evropskych. JenZze toadén h&ek. Zatimco obyvatelé USA
se povazuji za Ametany, obyvatelé Evropy se povazuji v piagk za Finy, Nmce, Italy
atd., nikoliv za Evropany. Pra@sevropska spolaost neexistuje a proto néie existovat
ani ekonomicka solidarita mezi zémi eurozony. Na to, aby fmyslové, ekonomicky
silné staty dotovaly vznik pracovnich mist na jiperiférii, by gitom byla nutnd velmi
silnd davka solidarity, nelidakova pomoc by pra¥godobrg méla za disledek #st ne-

zanmgstnanosti na severu.

Druhou moznosti, ktera budeighazet v Uvahu, je zasadni rekonstrukcgnowé unie,
kdyZ ne pimo rozpad. Pokud je jakykoli lidsky konstrukt ¥nit chybny, dive ¢i pozcji
musi dojit ke zrén¢. Predpoklady k takovym zgmam v eurozéhjsou @gitomny, ale odha-
dovat, kdy se tak stane, neni dostigoimozné. Eurozona je sloZzena ze zemi, které & sob
prost ekonomicky nepasuji. Jednotlivé viady i centralBruselu ji vSak dosud odmitaji
zmenit a tvrdohla¥ se vzpiraji realt Maastrichtska kritéria &a byt prevenci k tomu, co
se nyni dje, ale z politickych @ivodi nebyla vynucovana. | kdyz bude akutni problém vy-

feSen, trhy budou bedbsledovat, co se bude dit. Tlak tak budetmnga stale Fitomny.

Podle meho nazoru je druha cesta pépedobrejsi, i kdyZz ne snazsi a asi ani I€j&i.
Myslim si, Ze za deset, patnéct let nebude euroeg&isiovat se vSemi séasnymicleny.
Bude absolut&inezbytné gjakym zpisobem viesit situaci v zemich jako jecko, které
jsou prost insolventni a nemaji jakoukoliv Sanci své dlukidy splatit. Biv nebo poz#

ji bude muset §jit den z&tovani.Cim dive to bude, tim idve se Evropa vymani z krize.
Evropa bude na tom mnohem lépe, aZ si definitivgbere mezi uzsi integraci a rekon-
strukci nénové unie. Situace se nezlepSuje a dlouhddebstane neudrzitelnou. fd8ena
situace vyvolavajici vzajemnou nevrazivost by Ewaprhla do mnohem horSiho stavu,

nez v jakém byla, nez se odhodlala k experimentiespé neny.
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ZAVER

Cilem mé diplomové prace bylo analyzovaicimy, disledky a sotasny stav zadluzeni
Vv eurozo®, navrhnout mozné&eSeni a predikovat vyvoj, kterym se bude eurozona
v budoucnu ubirat. Studium dostupnych matéridllastni analyzy m&umoznily se s da-
nou problematikou seznamit a proniknout higuk jadru problému. Zasadnim zjtim

je fakt, ze hospodéka a minova unie je v prvéad politickym projektem bez zasadniho
ekonomického opodstatni. Politici spojeni s realizaci tohoto projektwjevili zasadni
nedostatek jf@dvidavosti, vezmeme-li v potaz, Ze vSechny prop)éteré se nasledrvy-
skytly, byly docela doie predikovatelné. Na zaklagolitického rozhodnuti bylo do ex-
kluzivniho klubu eurozényifjato mnoho zemi, které k tomu néy piedpoklady a které
vytvorily ekonomicky nehomogenni skupinu. Bylo jen otazkasu, kdy se tyto rozdily
projevi. Tato situace nastalégighodem finatini a nasled® hospod#ské krize. V pipad
téchto stal byla moznost pouzivat euro nejenom jednoti&rmpvzniku dluhové krize, ale

spolé&na nena také komplikuje cestu, jak se z krize dostat.

K nezvykle vysokému zadluZeni evropskych zemi, eemélenskych stat eurozony p-
spilo vice faktofi. Prvni @i¢inou byla fiskalni nezodp@dnost. Nkolik dekad byl blaho-
byt a socialni stat zapadniho typu financovan diuh2 analyzy jednozra¢ vyplyva, ze
navzdory Paktu stability aistu, téndi vSechny statyigstaly po vstupu do eurozény dodr-
Zovat vlastni konvergeni kritéria. Pravidla, ktera byla vytiena prav za &elem dodrzo-
vani fiskalni discipliny, byla od gatku poruSovana, coz&h za nasledek enormni it
dluhu v celé euroza@n DalSim faktorem, kteryispel k dluhové krizi v gkterych zemich,
byla krize bankovni. Tu vyvolaloifiSné zadluZzeni v soukromé g€ Zajimavé je, ze kon-
vergerEni kritéria se zabyvaji pouze iggnym dluhem, ale na soukromé dluhy neberou
zietel. Tretim problémem je odliSnd konkurenceschopnost ekaky silrgjSich zemi
v ¢ele s Nmeckem na jedné stram jihoevropskych zemi na steadruhé. Tyto rozdily
nych (ta platebnich bilanci na severu Evropy a deficityotéha jihu. B vzniku eurozény
se \filo v konvergenci, ale namisto nfifla divergence. Ze#) kterd ma svoji #nu, ji

muze devalvovat a tak podfibswvij export. To v zemich eurozény neni mozne.

Pricinou dluhové krize je kombinace vSech uvedenychofék PrestoZze se dnes nejvice
mluvi o rozp@tové nezodposdnosti a nerespektovani vlastnich pravidel, dloobgdun-

damentalni problém spiva v nehomogeniteurozony. Fiskalni disciplina je schopna od-



UTB ve Zling, Fakulta managementu a ekonomiky 86

stranit rozpotové deficity, ale nebezpevzniku Uvrovych bublin diky jednotné monetarni
politice v euroz6s nezmensi. Ani nezvedne tragickou konkurencescteipgiimiho Kidla
eurozony. Jako hlavnifiginou krize se tak nejevi deficitni financovani, akdostaténa
flexibilita spole&né neny. Stavajici zachranné mechanismy teki nasledky, ale nikoliv

priciny tohoto stavu.

s~ 7

Reseni dluhové krize eurozony neni jednoduché a&édsta neni idealni. Ke krizi tako-
vych rozn&ri neni zadny precedens ani recept, ktery by bylo@aiplatnit. Jestlize se stat
dostane se svym dluhem tak daleko, Ze uz mu nikdd achoten dalijcovat, je pateba

v prvérad rozlisit, jestli se jedna o krizi likvidity nebasolvenci. V pipact insolvence se
nabizi rychl&eSeni. Je to bankrot spojeny s opuih eurozény. V Evrapje vSak bankrot
povazovan za dto potupného, co negatdo vysglych zemi. Podle mne vSak hrozba
bankrotu niZze pomoci k fiskalni odp@dnosti jednotlivych stét Pokud politici ,trpi*

jistotou nemoznosti bankrotu, ri@masi to nic jiného nez moralni hazard.

Vyznamnou skut@osti je, Zze zadluzené staty netrpi jen iviiinerovnovahou, ale také
vngjSi nerovnovahou. i€inou vrejsSi nerovnovahy je tragicka konkurenceschopnosiiz
ho kidla eurozény. Nasledny deficit obchodni bilance pdminkach jedné &y iesSitel-
ny pouze jedinym nastrojem, kterym je wnitdevalvace. Tato cesta je vSak velmi zdlou-
hava a bolestiva. Mnohem rychlejSfesenim se tak jevi ro&éni eura na dvmeny, které
by umoznilo slabSim st&in devalvovat rinu a rychleji obnovit svoji konkurenceschop-
nost a #st, ktery by v dsledku pomohl i ke sniZzovani dluhové&a. Jednalo by se o silné
euro a slabé euro, respektive severni a jizni. Tasba je v saiasnosti ¥tSinou politické
reprezentace odmitana s tim, Ze odchod zemi z@uwazeni mozny. Jenze v historii na-
jdeme mnoho nemyslitelnych udalosti, které se nakataly. Akoliv je tototeSeni proza-
tim odmitano, ekonomik§lenskych zemi jsou a#ifis rozdilné na to, aby spd@lea néna

zustala v sotiasné podah

V dlouhodobém horizontu takigtanou k dispozici jen dvcesty. Bd’ vznik transferové
politické unie, v niz sil§Si zeng budou dotovat ty slabsi, nebo rekonstruovagaava
unie, ktera bude sestavat jen z relatigrovnatelnych ekonomik. Podle mého nazoru prvni
cesta v dohledné budoucnosti neni z mnahadi mozna. Tim nejzasagsim divodem

je, Ze zem se nebudou chtit vzdat své suverenity ve padsevropské viady. Proto pova-

Zuji druhou moznost za prayobdobrjsi, i kdyZz ne snazsi a asi ani l€j8i. V kazdém
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piipadt bude Evropa na tom mnohem lépe, az si definitiybere mezi uzsi integraci a

rekonstrukci hospodgké a iinové unie.

At uZ bude dalSi vyvoj jakykoliv, jedno je jasné. Nyaziva krizi zapadoevropsky eko-
nomicky model zaloZzeny na extréémwysokych vydajich, na dluhu, na moralnim hazardu a
byrokracii. Tento model se vzdalil prinéim moralky, na kterych by &a zdrava ekono-
mika stat. To je opravdova podstata dluhové krigem eurozony, ale celého vyégho
swta. Svoji diplomovou praci bych ctproto ukorit slovy Tomase Bati, které nam maji

cofici i po vice nez sedmdesati letech:

.P Ficinou krize je moralni bida./®lom hospod&keé krize? Ne¥im v Zadné felomy sa-
my od sebe. T@emu jsme zvyklilkat hospodéska krize, je jiné jméno pro mravni bidu.
Mravni bida je pic¢ina, hospodé#sky Upadek je nasledek. V nasi zemi je mnohdktiti,se

domnivaji, Ze hospodsky Upadek Ize sanovat pen Hrozim se dkledku tohoto omylu.

V postaveni, vdinZ se nachazime, nefsltujeme zadnych genialnich obira kombinaci.
Potrebujeme mravni stanoviska k lidem, k praci @#eyemu majetku. Nepodporovat
bankrotae, nedlat dluhy, nevyhazovat hodnoty za nic, nevydiratpjici, ¢lat to, co nas
pozvedlo z povaieé bidy, pracovat a §ét a ucinit praci a Seteni vynos#jsi, Zzadoucsjsi

a cestrejSi nez lenoSeni a mrhani.

Mate pravdu, jeseba pgrekonat krizi dvery, technickymi zasahy, finamimi a Grovymi ji
vSak grekonat nelze,itvera je wc osobni a dveru l1ze obnovit jen mravnim hlediskem a

osobnim pikladem.*

Tomas Baa, 1932
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

CNB
ECB
EFSF
EFSM
EHS
ESCB
ESM
EU
FED
HDP
HMU
LTRO
MF
MMF

SR

Ceské narodni banka.

Evropska centralni banka.
Evropsky nastroj finaimi stability.
Evropsky mechanismus finam stabilizace.
Evropské hospodgké spoléenstvi.
Evropsky systém centralnich bank.
Evropsky mechanismus stability.
Evropska unie.

Federalni rezervni systém (USA).
Hruby domaci produkt.
Hospodé#éska a ntnova unie.
Dlouhodobé repo operace.
Ministerstvo financi.

Mezinarodni minovy fond.

Statni rozpoet.
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PRILOHA P IV: PODIL SEKURITIZOVANEHO DLUHU NA
CELKOVEM DLUHU ZEMI EU V ROCE 2011.
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- | Francie, valka
431
Britaniz
431 Kuvajt
Tehaj-wan, 5. Arabig, Cina, Chils,
433 -
Japonske
- Ceskd republia; Estonsko, zrasl;
A
Korsa
AL Bolzko
A3 salajsie, 1. afrika, malta, sovensko
£33l wenciko, Ruska, Litva
£33l ¥azachztan, itatie, Slovinske
Chorvatszko, Indie, Butharsko,
£33l Rumunsko, Lotysska, Brazilis, 1sand,
sadarshe, Spandiske
Eai Irske
Baz Inzongsiz,
Ea3 Egypt, Portugalzko
Bl monzoisko, Vistnam
- Turkmenistan, S23na 3 Hercegoving,
oL
Lkrajiza
&3 Argentina, Fakistan, Kypr
a3t Kuba, Molddvis
Caal
Caal
Ca Recko

Zdroj: Fxstreet, 2013

e

3

BEB

oot

m
m

B+

m

Inwesticn stupné

Wémacka, Nizozemske, Harzko,
Svycarcho, Singapur Dansko, Finsko,
w2k Sritaniz, Kanaga, australis,
Svédsko; Lucemburzko

Uza, Francis, Rakouzko

Wowy Zeiand, Seigie

Tchaj-wan, ¥uvajt, 5. arabis,

Iaponsko, Ceckd republika

Chite, Cina

o, lzrasl, Irsko,

isko, stovinsko

walajsie, Polzko, Malts

2. afrika, talis

Chorvatsko, Rusko, Bulharskao, Litva,

Maxiko

%azachstan, Indis, Istang, Erazilis,

Spandishy

Spekulativi stupné

umensko, Lotyisko, Madarsko

i

wistnam; Makedenie; Cerna hora,

Indanesia, Turscka, Portugaizko

e e

Srbsko, M

ESorusko, Ukrajina
Arganting

pakistan; fecke, E2ypt

Hypr

Rakouzko, Finsko, Franciz, Mémecka,
Mizozemsko, Marsko, USK, Svycarsha, Velk
Britinia, Singapur, Dinske, Swadsko, Kanadz,

Lucemibuirsho

sustr aliz; Hongkong

Izponzka, ¥uvajt, Novy Zéland, Selgis

Cesdd republika, Tchaj-wan, Hores, Malta,
£ina, Shovencko, Estonsko, Ititie

Chile, lzrast

salajsie, Polsko, Hovinsho
1. Afrika; Irsko

Madarzko, Auzko, Mexiko, Litva, Spandtsho

0, Kazachstan,

Chorvatsko, Indie, Buthars

lie; Loty3zko

makesdonig, 15and; Rumunsko, '-'-:EFEI'EI-:".

Turecko, Portuzalsko

Egypt

srbsko

vistnam, Mongolske

Ukrafina, Kypr

fiecho



PRILOHA P VII: GLOBALNI KONKURENCESCHOPNOST ZEMi
EU.

Poradi v globalni konkurence-
Poradi Zemé schopnosti 2012/2013

Zdroj: World Economic Forum, 2013 (vybrané zemé ze 144 hodnocenych statd)



