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1. UVOD

Finan¢ni trhy jsou nedilnou soucasti dne$niho svéta. Je diky nim mozné piesouvat a
zhodnocovat finan¢ni prostfedky. V minulosti 1 souCasnosti je vSak mliZeme najit situace,
kdy financ¢ni trhy selhaly. V téchto situacich vznikaji krize s mikroekonomickymi i
makroekonomickymi dopady, které se diky globalnimu propojeni finan¢nich trhli rychle
Sifi. V zafi roku 2008 nastaly na celosvétovém finanénim trhu silné otfesy. Plvodem
pochéazi z USA, kdy se americké banky dostaly do velkych problémt s likviditou. Tato
krize ovlivnila ostatni svétové ekonomiky a velice rychle se do nich rozsitila. V Evropé se
navic nékteré staty jiz tehdy potykaly s hospodafskymi problémy a krize tyto jesté
prohloubila. S pfichodem krize roku 2008 se hlavni nesnazi stalo zadluzeni soukromych
subjektl i celych statd. Z tohoto ditvodu mluvime o evropské ¢asti krize jako o evropské
dluhové krizi. Vzhledem k tomu, Ze v novodobé historii nejsou krize nijak ojedin¢lé,
muzeme piedpokladat, ze se vyskytnou i v budoucnosti. Je vSak velmi tézké odhalit
zarodky krize jiz v jejim pocatku. Proto je velice dulezité odhalit tyto spoustéce alespon

zpétng. Po této analyze je tfeba nalézt zptsoby jejich prevence.

Pivodnim zdmérem prace, tak jak byl definovdn v zadani, bylo prozkoumat moznosti
Evropské unie, kterak je mozné se vypotadat s krizi a vyslovit doporuceni. JelikoZ uz neni
situace z roku 2011 aktualni, museli jsme pfistoupit k redefinici prace. Misto moznosti, jak
by se EU mohla zachovat, zhodnotime jeji dosavadni chovéni. Cil zmapovat pficiny
zustava podle ptivodniho zadani. K dosazeni cile budeme zkoumat makroekonomické
ukazatele u vybranych stati (Recko, Irsko, Spanélsko a Portugalsko), které se povazuji za
hlavni Cinitele ve vzniku krize a na néz krize nejvice dopadla. Dale budeme mapovat

postup situace a jejiho feSeni v minulosti a nastinime plany EU do budoucna.

V préci si nejprve definujeme pottebné teoretické koncepty ohledné krizi, hospodarského
cyklu a zadluzeni. Pfineseme teoretické poznatky o do té doby fungujicich mechanismech
institucich HMU. a dale. V dalsi ¢asti rozebereme piesun krize do Evropy a budeme se
vénovat vySe zminénym ekonomikam a jejich perspektivé do budoucna. Nakonec si
rozebereme soucasnd opatieni, provadéna Evropskou unii a v zavéru zhodnotime jejich

ucinnost.
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2. HOSPODARSKY CYKLUS A KRIZE

Fakticky pivod Svétové hospodaiské krize lezi v 70. letech 19. stoleti, kdy doslo
k celosvétovému upadku ekonomiky. Od doby krize se upadek Sifil zejména po celé

vyspe€lé Evropé diky nizSimu postaveni a mensim zasahiim USA v mezinarodnim obchod¢.

Je zajimavé sledovat, jakym zptsobem se 1i$i vyuzivani pojmu ,,Hospodaiska krize* mezi
odbornou a laickou vefejnosti. Odborna vefejnost nema ani v literatufe pojem jasné
definovany a vztazeny ke konkrétnimu casovému obdobi, laickd a caste¢né i odborna
vefejnost ho zacala vyuzivat hlavné v souvislosti s Velkou depresi v letech 1929 - 1933.
Mezi industrializaci a zminénou krizi v 30. letech 20. stoleti 1ze najit nékolik mezindrodné
vyznamnych krizi, analyzovat vSak indikéatory globalni recese ve zminéném obdobi nelze

kvili nizké relevantnosti uz tak mala dostupnych dat.

Hospodatské krize v historii vznikaly zejména ve Velké Britanii, jakozto svétovém
obchodné-finanénim centru, odkud se nésledné Sifily do perifernich oblasti Severni a
Latinské Ameriky. Neékdy byl ovSem proces opacny, z periferii (hlavné Spojenych stati
Americkych) se krizové ekonomické situace §ifily do Evropy a poté zpétné do perifernich
zahraniéniho obchodu. Cim vyssi jsou objemy, které zemé v zahraniénim ochodu realizuje,

tim vice mize ovlivnit ekonomiky svych obchodnich partnera.

Nyni k samotnému vyznamu slova krize. Ve star§i ekonomické literature krize popsana
jako regresivni cyklus ekonomiky. V teorii marxismu je vSak tento pojem chéapan jako
oznaceni pro nejnizsi bod ekonomického cyklu. Novodoba odborna literatura oznacuje krizi
jako kontrakei, recesi nebo depresi dle stupné sniZeni ekonomické aktivity, charakteristiky
fazi krize rozebirdm v nasledujicim odstavci.' Novodobé udebnice, které se v souasné
dobé Casto pouzivaji pfi vymezeni pojmu hospodarské krize, oznacuji krizi jako obdobi, ve
kterych po dva po sob€ jdouci kvartdly klesd realny produkt. Diky témto uebnicim se

pojem ,krize*“ odtrhl od ptidomku ,Hospodaiska“ a pouzivd se i pro dil¢i oblasti

Y FIALOVA, Helena. Maly ekonomicky slovnik s vykladem pojmii v cestiné a v anglictiné. V'yd. 1. Praha: A
plus, 2006, 294 s. ISBN 80-902-5148-X.
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hospodafstvi, naptf.: financni krize, krize mezinarodniho ménového systému, krize

ménového systému, apod.

Dle, v soucasné dobé ¢asto pouzivané definice hospodarské krize ve smyslu recese, je krize
pfechodny hospodarsky stav, ktery zahrnuje vyznamny pokles ekonomické aktivity,
roz§iteny pres ekonomiku, trvajici déle nez dva mésice, sledovatelny na HDP, redlném
piijmu, zameéstnanosti, pramyslové produkci a velkoobchodnich trzbach.? Mezinarodni
ménovy fond ve svych analyzach svétové ekonomiky vyuziva pojem ,,globalni recese®,
kterd je charakterizovana zpomalenim ristu svétové ekonomiky, kdy globalni produkt
mezirocné vzroste o tfi a méné procent. MMF také bere v potaz vyvoj nezaméstnanosti a
dalsi globalni recesni indikatory, jako naptiklad globalni meziro¢ni tempo ristu redlné¢ho
HDP na obyvatele, rust globalni pramyslové produkce, zahrani¢ni obchod, kapitalové toky
nebo spotiebu ropy.® Dlouhodobé recese se oznaluje jako deprese. Ta byva definovéna,
jako dlouhodoby pokles ekonomického vystupu, roste nezaméstnanost a dochazi

k bankrotim.

2.1 Typologie — finan¢ni krize
Tato krize je zapfi¢inéna problémy Vv ramci finan¢niho systému. Finanéni krize oznacuje
markantni poruchu na finanénich trzich, projevuje se bud’ prudkym poklesem ceny aktiv,
nebo bankrotem mnoha finan¢nich i nefinan¢nich spolecnosti. Média tyto typy krize
oznacuji mnohymi nazvy jako ,,ménova krize“, ,,bankovni krize“ atd. Nyni si rozebereme

konkrétni typologie finan¢ni krize.

Mezi zakladni typy finan¢ni krize uvadime ménovou, bankovni, dluhovou a systematickou

(kombinovanou) finan¢ni krizi.

Pokud dojde k neo¢ekavanému a prudkému oslabeni kurzu mény, dojde ke krizi ménové.
Pokud ména operuje Vv systému klouzavého kurzu, projevem je depreciace nominalniho

kurzu. Pokud jde o ménu v systému pevného kurzu, domaci ména devalvuje. Na to reaguje

2 HELISEK, Mojmir. Ménové krize: (empirie a teorie). Vyd. 1. Praha: Professional Publishing, 2004, 180 s.
ISBN 80-864-1982-7.
® FUND, International monetary. Crisis and recovery: (empirie a teorie). Vyd. 1. Washington, D.C:
International Monetary Fund, 2009, 180 s. ISBN 978-158-9068-063. Dostupné z:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/pdf/text.pdf S. 10
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centrdlni banka, kterd se snazi kurz ubranit. Mtize tak ucinit dvéma zpiisoby. Bud’ odproda

devizové rezervy, nebo zvysi tirokové sazby.

Za piedpokladu, ze dochazi k nedostatku likvidity, respektive k insolvenci nékterych
komerénich bank, situace se oznacuje jako ,,bankovni krize“. Jako krize se oznacuje uz
situace, kdy je nutné t€émto bankdm poskytovat pomoc od centralni banky nebo od vlady,
neni tedy nutné, aby ptimo doslo k upadku banky. Tato situace Casto nastava v rozvojovych
zemich, kde je davéra k bankam velmi malo rozvinuta, coz casto vede k masovému
vybirani bankovnich vkladi. V rozvinutych zemich takova situace nastava v ptipadech, kdy
dojde k prudkému poklesu bankovnich aktiv, napfiklad akcii nebo nemovitosti a bankou
emitovanych hypotecnich listli. Bankovni krize nastavé jako nasledek krize ménové nebo

dluhové.

2.2 Dluhova krize
Dluhova krize je charakteristickd neschopnosti splacet dluh. Pokud je dluh vii¢i zahranici,
tato krize se nazyva externi. V takovém piipad¢ je dluznikem vlada, soukromé firmy a
pfipadné i banky. Druhym ptipadem je interni dluhové krize, kterd se projevuje jako
chronické vnitini pfedluZzeni hospodaistvi, neschopnost firem i1 jednotlivel splacet dluhy
aobecnym rdstem objemu uveérd v ekonomice. Dost casto také dochazi k situaci
oznacované jako tzv. credit crunch — zamrznuti poskytovani uvérti kvili nedivére mezi

bankami a dal$imi hra¢i na finanéniho trhu.*

V historii se finan¢ni krize mnohokrat objevila v nékteré ze svych forem po celém svéte,
vétsSinou doslo ke kombinaci inicia¢nich faktord ze vSech typt vySe uvedenych krizi. Proto
se zacal pouzivat pojem systematicka €1 kombinovanad financni krize. Tento specialni typ

krize v sob& spojuje prvky vech ti typii krizi jiz uvedenych.’

* DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnoviha a finanéni krize. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2008,
xX, 343 s. ISBN 978-80-7400-075-1. s. 169-171

> MISHKIN, Frederic S. The economics of money, banking, and financial markets. 5th ed. Reading: Addison-
Wesley, 1998, xxxv, 732, [62] s. ISBN 0-321-01440-5. s. 189
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2.2.1 Systematicka (kombinovana) finan¢ni krize

Systematické finanéni krize zasahuji kompletni ekonomiku celé zemé. Jejich logika byva
stejnd, ale v pfi¢inach i projevech se velmi lisi. Vzdy je impulsem ke krizi kriticka
kombinace mikroekonomickych i makroekonomickych faktort. Radime mezi né zpravidla
prilis velky pfiliv kapitdlu a minimaln€ regulovany interni bankovni systém — tyto dvé
veli¢iny zplsobuji ivérovy rust. Pfetivérovanost vede k neefektivnimu vyuzivani zdroji a
velkému pocétu nezvladatelnych dluhd. Krize, jako takova vznika V piipadé vyskytu
urcitych faktorG ve zranitelné ekonomice. Souhrnné tyto udalosti maji vliv na chovani
investord, ktefi podléhaji emocim a panice, dochdzi také ke spekulativnim utoktim.
Ptikladem takovych faktori mize byt naptiklad ropny Sok, ne¢ekany pokles burzovnich
indexii nebo 1 finan¢ni krize v geograficky blizké zemi. Jednou =z pfi¢in vzniku

. 4 v 7 . . ~ ;76
systematické financ¢ni krize je zadluZovani.

2.3 Systematické financ¢ni krize jako disledek zadluZeni

Velkou roli v ekonomice samotné maji avéry a avérova politika obecné. Diky Gvérim jsou
umoznény investice. BohuZel se z Gvérd také Gasto financuji spekulace na trhu. Uvérovy
kanal také hraje jednu z velkych roli pii Sifeni krizi mezi staty, naptiklad v roce 2007 hrélo
zadluzeni pfi krizi ve Spojenych statech americkych rozhodujici roli. Na tomto piipadu se

ukdézalo, Ze pro staty ve finan¢ni krizi je typicky nadmérny rist poskytovanych tvéri.

Mnozstvi poskytovanych Uveér je vzdy odvislé od velikosti tirokové miry. V ptipad¢, Ze

vynos pujc¢ek nebude vyssi, nez naklad, na né, dojde k zamrznuti trhu zaptjcitelnych fondd.

Tak se urokovd mira stava hlavnim hybatelem trhti zapujcitelnych fondi. Pokud je
ekonomika ve fazi rlistu, expanzivni monetarni politika Urokovou sazbu (ktera je také
ovlivnéna své€tovou urokovou sazbou) snizi. To vede ke snadnéjSimu tUvérovani a

financovani investic. MnozZstvi Gveéra a tim i investic v ekonomice roste.

Urokova mira ovSem Casem stoupne opét na svoji rovnovaznou hodnotu. Pro investory,

kteti pocitali s niz§i Grokovou sazbou, se tak jejich investice stanou ztratovymi. Odpis

® DVORAK, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéiha a financni krize. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2008,
XX, 343 s. ISBN 978-80-7400-075-1. s. 218-223
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Investic prinasi dalsi tézkosti. Vzhledem k tomu, ze jednim z charakteristickych rysu této
situace je masové nesplaceni uvért. Situace systémove dulezitych bank, se rapidné zhorSuje
a diky nedtvéte dojde situace az k dluhovému problému. Banky jiz dale neptjcuji, coz jen
prohloubi ekonomicky pokles. Finan¢ni sektor se celkové stavda méné divéryhodnym,
dochdzi k odlivu finan¢niho kapitdlu ze zahrani¢i a je vyvijen tlak na kurz. Takovato
kombinace jevi jako disledek dluhového problému se oznacuje jako systematicka finanéni

krize.

2.4 Ekonomicky (hospodarsky) cyklus

Pokud budeme porovnavat a méfit efektivitu hospodarstvi trhii v ¢ase, zjistime, Ze vyvoj je
nerovnomérny a ze faze rychlého tempa riistu stfidaji faze hospodaiské regrese, ve kterych
dochéazi ke snizovani makroekonomickych indikatort. Pokud zkouméme vyvoj trzniho
hospodaistvi v dostatecné dlouhém casovém useku, zjiStujeme, ze vyvoj cyklu je
realizovan ve stiidajicich se etapach. Hospodaisky cyklus je charakteristicky pro vSechny

primyslové vyspélé trzni ekonomiky.’

V soucasné dob¢ je pojem ,.hospodaisky cyklus“ definovan rizné. My ho definujeme jako:
Pravidelné opakujici se rist a pokles celkové ekonomické aktivity. Ekonomickou aktivitu

mé&fime a vyjadiujeme realnym ristem a poklesem HDP.®

Pti zkoumani redlného pribchu hospodarského cyklu zjistime, Ze se celkova hospodarska
aktivita pohybuje v nékolika fazich, které v konstantnim pofadi navazuji na sebe tak, ze se
vzdy po urcité dobé zkoumani vrati do prvotniho bodu cyklu a faze se opakuji opét od
zacatku. Délka fazi jednotlivého cyklu vSak neni konstantni, naopak kazda faze v historii je

vzdy unikatni a od ostatnich se 1i8i silou pohybu sméru trendu a také délkou svého trvani.?

Hospodartské cykly Ize dle doby trvani rozd¢lit do tii typi:
- Kitchinovy cykly — kratkodobé o dob¢ trvani 36-40 mesict. Charakterizuji je

zejména vykyvy v zasobdch a rozpracované vyrob¢, a také kolisani realného

" SOJKA, Milan a Bronislav KONECNY. Mald encyklopedie moderni ekonomie. 6., aktualiz. vyd. Praha:
Libri, 2006, 279 s. ISBN 80-7277-328-3. s. 74.
® DORNBUSCH, Rudiger. Makroekonomie. 1.vyd. Praha: SPN, 1994, 602 s. ISBN 80-042-5556-6. s. 29
9 LISKA, Viclav a kol. Makroekonomie. 1. vydani. Praha: Professional publishing,
2002. 560 s. ISBN 80-86410-27-4. s. 406
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produktu v jednotlivych odvétvich diky vlivu sezénnich udalosti, naptiklad
pocasi pro zemédélskou vyrobu a stavebnictvi, vyssi poptavka pred svatky
spojenymi s darovanim darki, dovolené v letnich mésicich atd.

- Juglarovy cykly — stiednédobé o délce trvani 10-11 let. V ekonomickych
literaturach lze tyto cykly nalézt i jako primyslové nebo obchodni cykly nebo
jako konjunkturni cykly nebo konjukturni kolisani. Spojuji se zejména s riznou
mirou investic do strojii a vyrobnich zatizeni.

- Kundratévovy (Kuznetsovy) cykly — dlouhodobé s délkou trvani 50-60 let.
Spojuji se s vétsSimi makroekonomickymi udalostmi, naptiklad s rozsSifovanim
svétového trhu spojeného srozvojem kolonii, technologickymi zménami,
politickymi zménami, ndlezem novych lozisek ropy a zlata, rozvojem investic
do infrastrukturnich celkt (naptiklad stavba velkych dalnic nebo Zeleznic) a také
s vétSimi klimatickymi zménami.™°

Ne kazdy ekonom je ovSem piiznivcem teorie hospodatskych cykli. Nektefi ekonomové

radéji nez o ,,cyklech® mluvi o ,,makroekonomickych vykyvech®, fluktuacich.™ Je to dano

tim, Ze hospodarsky cyklus nelze presné predpovédet jako pravidelné se stiidajici faze, u

kterych vime, kdy nastanou. Ptikladem budiz ptedstavitel monetdrni ekonomie Fischer,

ktery ve svém dile vyjadfuje nejistotu ohledné samotné existence ekonomickych cykli.

Také Jevgenij Slutskij, rusky ekonom casto se objevujici v soudobych ucebnicich

ekonomie, uziva misto terminu ,,cyklus* alternativu — fluktuace.

Nézory téchto ekonomt jsou vSak i pro soucasnou dobu pomérné odvazné a proto se
Vv soudobé odborné literatufe stile vyskytuje pojem ,,Hospodaisky cyklus® a pokusy jej

vysvétlit. Fazemi hospodaiského cyklu se budeme zabyvat v dalsi podkapitole.

2.5 Faze hospodarského cyklu

Cyklus se v ekonomickém pojeti déli na ¢tyfi faze — vrchol, kontrakce, dno, expanze. Za

nejdileZitéjsi jsou povazovany faze kontrakce a expanze:

9 KLIMA, Jan. Makroekonomie. Vyd. 1. Brno: Brno Internatioanal Business School, 2002, 124 s. ISBN 80-
865-7506-3. s. 52.
1 LISKA, Vaclav a kol. Makroekonomie. 1. vydani. Praha: Professional publishing, 2002. 560 s. ISBN 80-
86410-27-4 s. 406
2 LISKA, Viclav a kol. Makroekonomie. 1. vydani. Praha: Professional publishing, 2002. 560 s. ISBN 80-
86410-27-4 s. 406
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- kontrakce — snizovani aktualniho produktu, které je zakonceno spodnim bodem
obratu (dno, sedlo). Pokud se jedna o velmi prudky pokles, nazyva se také jako
propad (slump).

- expanze — rust realného produktu zakonceny hornim bodem obratu (vrcholem).
Pokud expanzivni faze ptresahuje nad vrchol predchéazejiciho cyklu a teprve poté

dosahuje svého vrcholu, mluvime o konjunktuie nebo ekonomickém boomu.™

Graf 1: Ekonomicky cyklus
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Zdroj: http://ekonomie.topsid.com/pictures/trh/hospodarsky_cyklus.png

Pribéh jednotlivych fazi se 1isi v poptavce spotiebitelll, firem po vyrobnich faktorech, ¢i
zameéstnancl po praci. Méni se téz kapacita vyroby, objem investic, velikost ziskli a cenové

hladiny v ekonomice.

Prechazeni z jedné faze do druhé ovSem neprobihalo ve vSech zemich stejné. Minulost
ukazuje spoustu ptipadt, kdy se nékteré zemé stale drzely ve fazi kontrakce a dalsi jiz
zaCinaly fazi expanze. Diky silnému propojeni ekonomik statd nejen zahrani¢nim
obchodem vsak velké a dlouhé recese (deprese) postihuji ve vétsi nebo mensi mife vSechny
ekonomiky zaroven. VSechny zemé pak maji moznost se znovu odrazit ode dna, k emuz
vétSinou davaji impuls samotné staty a jejich vlady pomoci zdkonodarnych procest. Jednim
ze zpusobu, které se v praxi dé¢ji, je podnét od strany poptavajici nebo naopak strany

nabizejici, od ¢ehoz se pak cely cyklus odviji.

B3 KLIMA, Jan. Makroekonomie. Vyd. 1. Bro: Brno Internatioanal Business School, 2002, 124 s. ISBN 80-
865-7506-3. s. 52.
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2.5.1 Hospodarské cykly na poptavajici a nabizejici strané

Hospodaiské cykly jsou tedy minimalné ovlivnény, ne-li pfimo zpiisobeny zménami, které
nastavaji na jedné ze dvou stran trzni ekonomiky pii udavani podnétu k obnové sily
hospodaftstvi. Tyto zmény narusuji makroekonomickou rovnovahu a diky tomu snizuji nebo

zvySuji realny produkt oproti potenciondlnimu.

2.5.2 Hospodarské cykly na strané poptavky

Negativni poptavkovy Sok (napf. zvySeni dani, pokles vladnich vydajt, pokles mnozstvi
finan¢nich prostiedkli v hospodarstvi), znamenajici snizeni souhrnné poptavky, zapticinuji
smriténi realného vystupu, coz je doprovazeno poklesem vieobecné cenové hladiny.*

Tento jev je mozno pozorovat v kontrakéni fazi.

Ve fazi expanze lze pozorovat stejné jevy, ovSem v opacném trendu — dochazi k ristu
realného produktu, poptavaného mnozstvi a zaméstnanosti. Pokud zaroven dojde
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k pozitivnimu poptavkovému Soku, dochazi zaroveti k riistu vieobecné cenové hladiny. *° *°

2.5.3 Hospodarské cykly na strané nabidky

V ptipadé negativniho nabidkového Soku (pokles souhrnné produktivity, zvyseni nakladi
na vyrobu atd.) dochdzi ksituaci opacné proti fazi kontrakce poptavky —
ke kontrakci vystupu a s nim spojenému vzestupu cenoveé hladiny.16 Zaroven casto dochézi
k tzv. stagflaci — spojeni vysoké miry nezaméstnanosti s ristem cenovych hladin (s ristem
miry inflace).

Pokud ve fazi expanze dojde k pozitivnimu nabidkovému Soku, dochédzi zarovei

i k poklesu cenové hladiny."’

Y LISKA, Vaclav a kol. Makroekonomie. 1. vydani. Praha: Professional publishing,
2002. 560 s. ISBN 80-86410-27-4 s. 406
> HELISEK, Mojmir. Makroekonomie : zdkladni kurs. 2. pieprac. vyd. (dotisk). Slany: Melandrium, 2002.
326 s. ISBN 8086175251. s. 107-108.
L ISKA, Vaclav a kol. Makroekonomie. 1. vydani. Praha: Professional publishing, 2002. 560 s. ISBN 80-
86410-27-4. s. 409.
" SAMUELSON, Paul Anthony; NORDHAUS, William D; GREGOR, Martin. Ekonomie. 18. vyd. Praha:
Svoboda, 2007. 775 s. ISBN 9788020505903. s. 470.
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2.6 Teorie duvoda vzniku hospodarskych cykla

Existuje mnoho pfic¢in vzniku hospodaiskych cykli. Jde napiiklad o jiz uvedenou
zménu agregatni poptdvky nebo nabidky vedouci ke zméndm makroekonomické
rovnovahy. Dal§imi uvazovanymi pfi¢inami jsou pfiCiny interni, externi a dalsi, které si

nyni rozebereme podrobné;ji.

2.6.1 Teorie externich pricin

Vnéjsi teorie vyhledavaji diivody ekonomickych cykli ve zménach externich faktort
pusobicich na ekonomiku, naptiklad vyvoj cen ropy, zlata, migrace obyvatelstva, védecké a
technologické objevy, klimatické zmény, ale i revoluce, valky, volby atp. Vypovidajicim
ptikladem externé¢ vyvolaného cyklu byl cyklus po objeveni Ameriky. Tehdejsi objevitelé
pfi ndvratu s nové nabytymi statky do Evropy zplsobili nariist mnozstvi zlata a stiibra
v ekonomice, hospodarsky rozmach a rist cen. Objev nového kontinentu tak zpusobil

ekonomickou expanzi.'®

2.6.2 Teorie internich pricin

Vnitini teorie nachdzeji pti¢iny hospodaiského cyklu v nitru samotného systému. Tato
teorie vidi v kazdém rozmachu i seminko nasledujiciho poklesu a naopak v kazdém poklesu
I seminko nasledujici expanze. Tyto dvé obdobi tak vytvareji spolecné cyklicky prubéh
udalosti. Tuto teorii dobfe ilustruje model multiplikatoru — akceleratoru. Podle néj rychly
rist produkce stimuluje investicni aktivitu. Vysoka mira investic zdroven pfispiva
k dalsimu zvySovani produkce a tento proces pokracuje az do chvile, kdy hospodatstvi
dosadhne stropu a dal$i rlst se zastavi ¢i zpomali. Snizend mira rstu odrazuje dalsi
investory, investicni aktivita se snizZi a to vede ekonomiku do recese. Proces pokracuje az
do okamziku pomyslného dna, kde se opét za pomoci ozivujicich faktorti hospodatstvi

vzpamatuje, stabilizuje a opét se mira investic zvedne.

Tato teorie predklada pribéh fazi podobny sinusoidnim vlndm. Dal§im internim zdrojem
hospodaiského cyklu je objevovani a zanikani spekulativnich ,,bublin“, ke kterému dochazi

od konce 19. stoleti, v priibéhu velké ekonomické deprese, v 90. letech 20. stoleti a

8 SAMUELSON, Paul Anthony; NORDHAUS, William D; GREGOR, Martin. Ekonomie. 18. vyd. Praha:
Svoboda, 2007. 775 s. ISBN 9788020505903. s. 470.
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v nedavné dobé (zatatek nového ftisicileti’®) se tykalo zejména realitni &i energetické

oblasti.?®

2.6.3 Teorie kombinace vnéjSich a vnitinich pfifin
Tato teorie naznacuje, ze vnéjsi a vnitini pfi€iny se navzdjem dopliuji nebo prekryvaji.
Prvotnim popudem pak cCasto byva néktery z vnéjsich diivodu, ktery poté zacne ovliviiovat

ekonomiku a vnitini dGvody, které se nasledné uchyluji k oscilaci.

2.6.4 Teorie politického hospodaiského cyklu

Tato teorie nutné musi byt fazena do internich pfi¢in. Je to z toho divodu, Ze ji zpiisobuji
politici — voleni ptedstavitelé, ktefi jsou zavisli na vysledcich voleb. Jednim ze zakladnich
ptedpokladii je to, Ze volené osoby mohou manipulovat S ekonomikou a néstroji
makroekonomickych regulaci. Po volbach takové osoby zavedou usporna opatfeni a pred
novymi volbami naopak stimuluji ekonomiku k rozmachu. Témito zasahy (stop-go) pak

dochazi k vykyviim ekonomické sily statu.?

2.6.5 Teorie rovnovazného hospodarského cyklu
Dle této teorie zaméstnanci chybné posuzuji pohyb cen a mezd, které je pak vedou
k chybnym rozhodnutim v mnozstvi nabizené prace. Jedna z verzi této teorie odiivodiuje

. < . ] . y 22
rist nezameéstnanosti v obdobi poklesu pfilis vysokou pozadovanou mzdou.

Y HELISEK, Mojmir. Makroekonomie : zdkladni kurs. 2. pieprac. vyd. (dotisk). Slany: Melandrium, 2002.
326 s. ISBN 8086175251. s. 107-108.
 HOLANOVA, Tereza. Kterd splaskne pFisté? Nejvétsi ekonomické bubliny. [Online] 2012. [Citace: 5. 4.
2012]. Dostupné na: http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/grafika/2012/03/19/pruvodce-svetem-bublin-jaka-
ceka-svet-priste/.
2 KLIMA, Jan. Makroekonomie. Vyd. 1. Brno: Brno International Business School, 2002. 124 s. ISBN
8086575063. s. 52-53.
2 SAMUELSON, Paul Anthony; NORDHAUS, William D; GREGOR, Martin. Ekonomie. 18. vyd. Praha:
Svoboda, 2007. 775 s. ISBN 9788020505903. s. 471.
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3 INSTITUCE HMU

Vyvoj zavedeni ekosystému byl popsan vySe. Soucasny pravni ramec Hospodarské a
ménove unie je zavadéjici. Jako Instituce HMU jsou pouzivany jiz zavedené instituce, jako
napt. Rada, Komise. Jako novou instituci zavadi Evropskou centralni banku, respektive
Evropsky systém centralnich bank. Ten je zakotven v primarnim pravu Smlouvou o
fungovani Evropské unie a Statutem Evropského systému centralnich bank a Evropské
centralni banky. Na monetarnim poli pievladd fizeni ECB, respektive ESCB. Na poli

hospodaiské politiky se projevuje Rada EU ve spolupraci s Komisi.

3.1 ESCB

Evropsky systém centralnich bank se sklad4 z Evropské centralni banky a narodnich bank
vSech Clenskych statli. Nezalezi na tom, jestli stait md, ¢i nema zavedené euro, ¢i pro néj
plati vyjimka z primarniho prava. Staty se svoji ménou si, prozatim, ponechavaji svoji
suverenitu, avSak jsou vazany jednotnymi pravidly, zaméfenymi na stabilitu cen. Mimo
jiné také sbiraji statistickd data, spolupracuji v platebnim systému Target2, spolupracuji

s Ekosystémem, atd. Ukoly jsou pfesné definovany ve Statutu ECBS.?

3.2 Eurosystém

Pravné byl zakotveny jiz v Maastrichtské smlouvé a Statutu ESCB. Pfedpoklada se, ze
viechny ¢&lenské staty?® v budoucnu zavedou Euro. Clenové Eurosystému jsou: Evropské
centralni banka a nédrodni banky vSech statid, které ptijaly Euro. Eurosystém je soucasti
ESCB, nicméné vzhledem k povaze monetarni politiky, kooperuje blize, nez se staty mimo

eurosystém. Eurosystém totiZ plni funkci centralni banky pro eurozénu.

Dlvody pro systém centralnich bank, a ne jen jednu jsou tfi. Eurosystém vychazi z jiz
stavajici infrastruktury, instituci a znalosti. Dal§im argumentem je rozlehlost Eurozény a
komplikovanost narodnich systéml bank. V neposledni fad¢ hraje marginalni roli
diferenciace kultur a jazykova odliSnosti jednotlivych zemi. Diky tomu tvilirci uvazovali o

instituci v kazdé zemi. Jednotlivé narodni banky maji vlastni pravni subjektivitu. Ridi se

% PREHLED UDAJU. European Central Bank [online]. Frankfurt am Main, Germany: European Central
Bank [cit. 2013-05-16].. Dostupné z: http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/html/index.cs.html
24 Samoziejmé aZ na staty s Vyjimkou
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narodnimi zakony ¢lenské zemé a plni svéfené ukoly v souladu s pravidly Eurosystému.
Narodni banky se ucastni jednani ve vyborech Eurosystému a Evropském systému
centralnich bank (viz nize) a plni svoje ukoly dané v kompetencich mimo Eurosystém

(napft. dohled nad fin. Trhem).

3.3 Evropska centralni banka
Lisabonskou smlouvou (¢l. 13) se ECB zaradila do organti Unie. Organizac¢ni struktura je

rozdélena na Generalni feditelstvi a feditelstvi. Ty se pak déli na slozky a tvary.

Dutivod pro nezavislost centralni banky vyplyva z teorie krizi (viz. nize), je nutno oddélit
pravomoci monetarni a fiskalni politiky. VIady by mohly mit tendenci uméle stimulovat
ekonomii pied volbami, coz z dlouhodobého hlediska vede kinflaci a nestabilité
hospodaistvi. Dale by mohly vlady pomoci inflace uméle snizovat statni dluh. Nezévislost
centralni banky je dnes ve vyspélych ekonomikach povazovéana za standard a pomaha

Kk udrzeni cenové stability.

Centralni banka musi byt nezdvisla z mnoha thla pohledu.
Funkéné musi byt odd€lena od jinych struktur vlady (Komise), aby doslo k napInéni jejich
cili. ECSB je oddélena i institucionalné. Diky tomu nemohou c¢initelé ESCB piijimat

pokyny orgéant ¢innych v exekutivé Evropské unie.

Minimalni funk¢ni obdobi guvernérii je 5 let, aby nebyli zavisli na politickém cyklu a byli
ve svych rozhodnutich nestranni. Cleny rozhodovacich organti nelze z funkce odvolat.

K financim ma ECSB také nezavisly garantovany piistup. ECB ma svij vlastni kapital,
ktery upsaly a splatily narodni banky. Rozpocet ECB je nezavisly na ostatnich institucich.
Jednotlivé narodni banky musi byt dle prava v podobné pozici, jako ECB a musi plnit

zavazky viuci ECSB.

Vyluénou pravomoc provadét monetarni politiku eurozény mé Eurosystém. Samoziejmé za
ni nese také faktickou zodpovédnost. ECB se zodpovidé volenym institucim. Samoziejmé
musi byt také vefejné kontrolovatelna. ECB v souvislosti s informovanosti periodicky
vydava zpravy o své Cinnosti a porada tiskové konference, kde zvetejiiuje vydana

rozhodnuti.
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Finan¢ni kontrola je provadéna nezavislym externim auditem, ktery zkouma veskeré
ucetnictvi ECSB. Krom¢ toho ma kontrolni pravomoc i Evropsky ucetni dvir. A také

Evropsky utad pro boj proti podvodﬁm.25

3.3.1 Ukoly Eurosystému

Eurosystém provadi a vymezuje monetarni politiku a odpovida za ni. Ta je vykonavana
piedevSim operacemi na financnich trzich. Eurosystém si drzi plnou kontrolu i nad emisi
bankovek. Eurosystém téz uréuje a ovliviiuje urokové sazby v EU. DalSim polem

o . 7 . . 4 .y v .. 26
pusobnosti Eurosystému jsou devizové operace v souladu se svoji ménovou politikou.

3.4 Pakt stability a ristu

Oficiélni, ale neuzivany nazev zni Pakt o stabilit¢ a rastu. V ném se zemé zavazuji udrzovat
rozpocty ve stfednédobém horizontu vyrovnané, nebo v piebytku. Je samoziejmé
umoznéno pocitat s cyklickym vyvojem ekonomiky, a proto se pouzivd stiednédoby

horizont. Nicmén¢ deficit rozpoctu se podle paktu udrzuje pod 3% HDP.

Primarné se tento systém pouziva jako preventivni opatfeni. V ptipadé, ze zemé piekroci
mezirocni deficit rozpoctu nad 3%, jednd se o varovny signdl. Systém piedbézného
varovani umoziiuje v&as provadét korelaci a ochranné opatfeni. Clenské staty mimo
eurozonu predkladaji kazdorocni konvergencni programy, jak se pfiblizi a udrzi stav, kdy
mohou pfijmout Euro. Programy vyhodnocuje Komise a udrzuje dohled. Pokud Komise
vyhodnoti mozZnosti rizika, postupuje problém Radg€. Rada zvazi, zda doslo k poruseni a

jedna dale dle Smlouvy o ES.

Smluvné je Pakt ukotven v Rezoluci Evropské Rady o SGP (1997), které stanovuje ramec,
a ve dvou nafizenich rady, které koordinuji hospodarské politiky, ur€uji pravidla SGP a

zpravy a monitoring dodrzovani pravidel a vyjasnéni rezoluce.

2 Evropska centralni banka. Http://europa.eu/ [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://europa.eu/about-eu/institutions-bodies/ecb/index_cs.htm
% SCHELLER, Hanspeter K. The European Central Bank: history, role and functions. Frankfurt am Main:
European Central Bank, 2004, 227 p. ISBN 92-918-1506-3. Dostupné z:
http://www.ech.int/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2004en.pdf s. 48
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Roku 2005 prob¢hlarevize Paktu stability ristu. Vysledkem byla nova opatfeni
Vv represivni i preventivni slozce. Doslo ke zméné implementace a posileni pravomoci a
posileni preventivni Casti a relativnimu oslabeni represi. Lisabonska smlouva posilila
pravomoci Evropské komise pii implementaci SGP. Pro zavadéni Eura v dalSich zemich je

potieba piiprava sektoru financi a dohledu.?’

3.4.1 Sankce vyplyvajici ze SGP

Z vyse vyplyvajicitho, mize Rada konat v pfipadé nedodrzeni pravidel. M4 nékolik
opravnych prostiedkii. Dle smlouvy o ES muze vyzvat dany stat, aby ptfed vydanim
obligaci vydal dodate¢né informaéni materialy. Déle miize pozadat Evropskou investi¢ni
banku k ptehodnoceni trokové politiky, dal§im opravnym prosttedkem je povinnost ulozit
ur¢ity vklad, dokud nebude zjednana naprava a v posledni fadé muize v pfiméfené vysi

ulozit pokutu.

Pokuta byva ve vysi stanoveného vkladu, uloZzeného Spolecenstvi. Ten se sestava z fixni a
variabilni slozky. Tato finan¢ni ¢astka je limitovana stropem 0,5% HDP. Pokud se tedy
zemé snazi dostat do Eurozony, hrozi ji vySkrtnuti ze seznamu pii nedodrzeni pravidel.
Riziko nevstoupeni je velmi motivaéni. Stejné, jako stat, ktery pfistupuje do Evropské unie
jako takové, podfidi se veskerym acquis. Po vstupu do Eurozony toto riziko mizi a je
mozno pouze korigovat ze strany Komise, respektive Rady a jediné sankce ptichdzi v ramci

SGp.2

Tato pravidla jsou navic oslabena, v komparaci s diivejsi situaci. V dnesni situaci
ekonomicky slabé Evropy a neduvéfivé vefejnosti se nejedna o nejlepsi predpoklady pro
dalsi spolecné feSeni problémi. Vice bude tomuto tématu vénovano v ramci praktické ¢ast

bakalarské prace.

2T pakt stability a riistu. Ceskd ndrodni banka [online]. 2003 - 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_07.html
8 DEDEK, Oldftich. Historie evropské ménové integrace: od narodnich mén k euru. V'yd. 1. V Praze: C.H.
Beck, 2008, xix, s. 168 - 174
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4 EVROPSKA DLUHOVA KRIZE

Evropska dluhova krize se do Evropy ptenesla diky celosvétové hospodarské krizi, ktera
zaCala v USA roku 2008. Hypotééni krize piesla do krize likvidity. Diky propojeni
globalnich ekonomik neziistal, vice ¢i méné, usSetfen ekonomického upadku prakticky
zadny stat svéta. Pojitkem zlstava svétovy obchod, to hlavné diky propojenosti finan¢niho
sektoru. Evropské banky nakupovaly nezdravé hypotécni finan¢ni instrumenty a jejich pad

se nasledn¢ projevil i na Evropskych trzich a vyrazné se zhorsila likvidita evropskych bank.

Dalsi pfic¢inou Evropské dluhové krize je monetarni politika ECB. FED mél podobnou
strategii. Diky levnym penéziim se opakoval trend z USA. Vznikly realitni bubliny i
se vSak nejen soukromnici, ale 1 staty. Rozbujely socidlni systém a financovani chodu statu
uvéry je standardem. Nejen banky, ale 1 staty trpi nedostatecnou likviditou, az

nesolventnosti (viz dale).

Dale si rozebereme, jak krize postihla Evropu, resp. Evropskou unii. Od pocatku se vlady a
EU snazily dopad krize zmirnit. Problémy nastaly prvotné ve Spanélsku a Irsku. Nésledné

se pridaly dalsi staty s nezdravou ekonomikou, a to Portugalsko a Recko.

Po upadku divéry v banky doslo k poklesu akcii. Diky tomu se Evropa dostala do recese.
Doslo ke zpomaleni hospodarského rlistu a staty se musely postarat o sviij bankovni sektor.
Rozhazovacné politika sice zlepSuje hospodaisky rtst, ale v dob& krize piinds$i smrtici
disledky. Propojenost bankovniho trhu pfenesla problémy bank i do ostatnich stati Evropy,
napiiklad do Némecka a Francie. Krach stata s nezdravou ekonomikou by tak znamenal

enormni ztraty i téchto ekonomickych lidri sjednocené Evropy.”®

Podobné¢ jako FED provadéla od poloviny prvniho desetileti expanzivni monetarni politiku.

V mnoha zemich se tak zvedly mzdy, a tudiZ i naklady na pracovni silu. Neblahym efektem

2 KOHOUT, Pavel. Novd abeceda financi. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2013, xii, 231 stran. 5.133-135 ISBN
978-80-7179-361-8. 133-135
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téchto nakladd je, jak z ekonomické teorie vyplyvéd, Ze se zhorSila obchodni bilance.

Nejhtie dopadly, jak se dalo o&ekévat, staty PIGS.*

Nekteré staty nebyly plné pfipraveny na projekt Eura, a to jim znemoznilo dale ovladat
inflaci svoji mény, a tudiz ovlivnit export. Euro pro n¢ byla pfili§ silnd ména a negativné
ovlivnilo jejich export. Uvéry sice byly levn&j$i a zemé& se vyhnuly kurzovému riziku,

nicmén¢ nemohly devalvovat, nebo depreciovat svoji ménu.*!

Dalsi rana pro HMU piisla v podobé zpravy, ze Recko fal§ovalo svoje hospodaiské
vysledky a nedodrzovalo Maastrichtska kritéria. Diky tomu vyrazné€ zdrazily eurové
dluhopisy a staly se méné diivéryhodnymi. Logicky se potom nedlvéra rozsifila i na dalsi
staty s nezdravou ekonomikou (Spanélsko, Portugalsko, Irsko) a tak se jim zdrazilo jiz tak
rozbujelé financovani chodu statu. I kdyz pted krizi mély naptiklad Irsko a Spanélsko
zdravou ekonomiku, napfiklad vroce 2010 si velmi pohorSily sanaci bank. Na dany

. - wr Xgeqs s 32
fenomén se zamétime v dalsi Casti prace.

4.1 Portugalsko

Celosvétova ekonomickd krize se stala jednim z globalnich jevl, ktery ovlivnil
ekonomickou situaci v mnoha statech po celém svété. A i pies to, Ze jeji kofeny sahaji do
americkych koncin, statem, ktery tento ekonomicky znevyhodnujici ukaz z velké casti

ovlivnil, bylo i Portugalsko.

Tento stat se potykal dlouhodobé s nevyhodnou ekonomickou situaci. V kostce mliZzeme
fici, ze hlavnimi obecnymi ekonomickymi viniky byly dlouhodoby nedostatecny
ekonomicky rhst nasledovany hromadnym zadluZzovanim této zemé. Findlni podobu
dotvofil také nepiihodny vyvoj na trhu prace. To vSe dovedlo zemi az do takové situace, ze

byla nucena zazadat o piijcku Mezinarodni ménovy fond.

%0 KOHOUT, Pavel. Novd abeceda financi. Vyd. 1. V Praze: C.H. Beck, 2013, xii, 231 stran. 5.133-135 ISBN
978-80-7179-361-8. s. 24-26, 62
31 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama. 3., 10z$. vyd. Praha: Grada, 2011, 328 s.
Financ¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4019-5. s, 221225 a 243
%2 KOHOUT, Pavel. Finance po krizi: Evropa na cesté do nezndma. 3., rozs. vyd. Praha: Grada, 2011, 328 s.
Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4019-5. s. 221
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Ne pro kazdy stat se miZze stdt v soucasné situaci pfijeti spolecné evropské mény, eura,
vyhodnym. Ilustrujme si to pravé na piikladu v této kapitole analyzovaného Portugalska.
Jak jsme jiz vySe uvedli, tento stat se dlouhodobé nachazel v nepfiznivé ekonomické
situaci. Oficialni zdroje hovoii o udajich, které dokazuji zpomalujici se chod mistni
ekonomiky, jelikoz schodek obchodni bilance se zde pohyboval dlouhodobé v zapornych
hodnotach. Kupiikladu mezi lety 2001 a 2009 se jednalo o propad ve vy3i -7% az -10%,
coz zna¢n¢ snizovalo potencialni rast celkové urovné HDP. Celkovy krizovy ramec
dopliiuje 1 tvrzeni, ze bézné uzivané zpusoby fesSeni této problematiky, a sice zahrani¢ni
investice a cestovni ruch, zde nebyly v dostatecné mife pfijimany, coz vedlo

Kk prohlubovani zdejsi ekonomické krize.

Graf 2: Vyvoj portugalského HDP
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Zdroj: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=66&c=po&Il=en

Portugalsko vSak mélo dlouhodobé problémy s mirou rastu svého HDP. Primérny rlst
HDP se zde totiz v této dob& pohyboval kolem 2% roc¢né, diky ¢emuz tento stat stale patii
mezi méné rozvinuté ¢leny Evropské unie. Na druhou stranu tento nelichotivy fakt s sebou
pfinesl 1 jistou formu vyhody, jelikoz diky ne pfili§ rozvinutému mistnimu finanénimu
sektoru zde neméla globalni bankovni krize pfili§ moznosti, kde se uchytit. Portugalsko tak

Z této situace vybruslilo 1épe, nez kupiikladu Spanélsko a Irsko.

% portugal balance of trade. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
httphttp://www.tradingeconomics.com/portugal/balance-of-trade
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Mrwe

vSak také patifi nevhodny pomér mezi zvySovanim mezd a zvySovanim produktivity prace.
Tohle tvrzeni si mizeme dolozit fakty, které hovoii jasné. Mezi lety 1995 — 2010 doslo
pfevazné diky pfijeti spolecné evropské mény ke zvySovani mezd a to az o 50%.
Produktivita prace vSak rostla o poznani pomaleji, coz vytvotilo prostfedi k postupné ztraté

konkurenceschopnosti celé zemé v mezindrodnim méftitku.

V piipad¢ Portugalska tedy v obecné mife platilo, ze v sektoru vefejnych financi
presahovaly rozpoctové vydaje nad piijmy, coz bylo podporovano nedostateCnymi piijmy
z dani z diivodu nizké produkce a celkového odbytu. Tato cesta do ekonomického pekla
vyvrcholila roku 2009, kdy byl dosazen mistni rekord ve vysi deficitu celkovych vetejnych
financi a to dohromady v hodnoté az 10%. O dva roky pozdéji vSak tato hodnota vzrostla
na neuvé&fitelnych 107% HDP.**

Jak se tedy stouto ekonomicky nevyhodnou situaci vyporadat? Prvnim krokem, ktery
Portugalsko ud¢lalo, bylo ziskavani potitebnych prostfedkti na dluhopisovém trhu. V této
situaci se totiz zdejsi politiCti predstavitelé zaptisahli, Ze nepfijmou piipadnou pomoc
Z Mezinarodniho ménového fondu, jelikoz si velmi dobie pamatovali problematickou
situaci po pfijeti takovychto prostiedki z roku 1983. Tehdy byl pfisun téchto potiebnych
prostiedkit z evropskych zdroji podminén velmi pifisnymi podminkami tykajici se
raznorodych fiskdlnich opatfeni za ucelem upevnéni celostatni ekonomiky, které byly

kladeny za podminku pro poskytnuti celého avéru.

Toto oddalovani pfijeti evropskych prostfedkii, z divodu piedpokladii plnéni dalSich
podminek kladenych ze strany EU, vSak nemélo nekonecné trvani. Portugalsko sice
vydavalo veSkeré své sily za ucelem zvySeni své ekonomické urovné, avSak celkovy efekt
byl stale nedostateCny. Zahrani¢ni investofi odchazeli, anebo pozadovali vétSi garance
svého zisku ve strachu ptfed celkovym bankrotem. Také vynosy z desetiletych statnich

dluhopist se snizovaly aZ na troven 8% zroku 2011.%° Pro srovnani, z dlouhodobého

% portugal government debt to GDP. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/portugal/government-debt-to-gdp

% Portugal government bonds 10Y. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/portugal/government-bond-yield
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hlediska se jako hrani¢ni mez udrzitelnosti tohoto zptisobu ziskavani finan¢nich prostredka
povazuje hranice 7%. Portugalsko vSak stale potfebovalo dalsi a dalsi finan¢ni prostiedky,
které se jiz nedaly timto zplisobem ziskavat, coz mélo za nasledek dokonce 1 pad zdejsi
vlady J. Socrata, jehoz vlada nebyla schopna prosadit piijeti ekonomického balicku
uspornych opatieni. Diky tomu pfestalo byt Portugalsko celkové finanén¢€ samostatné a

vV dubnu 2011 tedy pozadalo mezindrodni spolecenstvi o finan¢ni podporu.

Evropska strana nezlstala netecna a tento pozadavek piijala. Slibila poskytnuti financnich
prostiedkil v celkové vysi 78 mld. eur, z ¢ehoz 26 mld. poskytl pravé Mezindrodni ménovy
fond a zbylou sumu vénovaly zachranné fondy EU. Bylo to vSak podminéno celkovym
pfistoupenim Portugalska k ekonomickému programu, ktery mél za cil vytvofeni

ekonomickeé stability zems. %

Pfijeti této mezinarodni finanéni pomoci se stalo milnikem v tehdejsi portugalské
ekonomické situaci a ovlivnil ekonomicky rozvoj nejen v tomto staté, ale také kuptikladu
v sousednim Spanélsku. Spanélské banky totiz vlastnily dohromady celou tfetinu
portugalskych statnich dluhopisit v hodnoté 66 mld. eur, diky c¢emuz by pfipadny
portugalsky ekonomicky bankrot mohl pfivést podobnou situaci i do uzemi jejich

geografického souseda.

Fondy, které poskytly Portugalsku své finan¢ni prostiedky, vSak nezlistavaji pouze ne€inné
piihlizet dalSimu vyvoji na zdejSich trzich. Aktivné se snaZi kontrolovat plnéni miry
dodrZovani stanovenych podminek, za kterych byly finance Portugalsku vydany. Jedna se
pfevazné o kontrolu a podporu prosazovani nutnych ekonomickych reforem a také
celkového dopadu veskerych ekonomickych opatieni, které maji za cil vyvést tento stat z
ekonomicky nevyhodné situace. Posledni kontrola zde byla provedena v listopadu 2012 a
jejim vysledkem se stalo prohlaseni, ze neni pravdépodobné, Ze by Portugalsko v blizké
budoucnosti mohlo mit zapotiebi dalSich mezinarodnich ekonomickych investic. Diky

tomu muzeme fict, Ze reformy pfijimané na zdklad€ pozadavki mezinarodnich fondi se zde

% Evropské unie posle Portugalsku 1,3 bilionu K&, MMEF piisp&je polovinu. ekonomika.idnes.cz [online].
2011-05-05 [cit. 2013-05-06]. Dostupné na WWW: <http://ekonomika.idnes.cz/evropska-unie-posle-
portugalsku-1-3-bilionu-kc-mmf-prispeje-polovinu-1g2-/eko-zahranicni.aspx?c=A110505_123024 eko-
zahranicni_spi>
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ukézaly jako dostatecné efektivni, a Ze spoluprace téchto subjekt s mistni vladou dosahla

adekvéatni irovné kooperace.

V ¢em spocivaly hlavni body vladnich uspornych kroki? Zaprvé se jednalo o nepopularni
kroky typu snizovani mezd a odmén za praci nad danou pracovni dobu, podobné jako
snizovani miry podpor v nezaméstnanosti. Pokracovalo se také v privatizaci statnich
podnikt. Zdejsi vlada vSak nezistala pouze u téchto nutnych procedur. Zavedla také
nekteré kroky, jejichz platnost omezila pouze dobou uzivani prostiedkt z evropskych
zdroji. Jednalo se kupfikladu o ruSeni tfinactych a Ctrnactych plati v ptipadech, ze stala
mési¢ni mzda danych zaméstnanct piekracuje hranici 1000 eur. Dale byla prozatimné
prodlouzena v soukromém sektoru pracovni doba o ptl hodiny, DPH se zvysilo na 23% a
konecné 1 tolik potfebné vydaje na vzdélavani a zdravotnictvi byly postupné snizovény.
Tyto kroky také uklidnily zahrani¢ni investory, diky ¢emuz se vynosy ze statnich dluhopist
postupné zvysily z 8% na troven 17%. Celkovée se predpoklada, ze se Portugalsko vrati na

dluhopisovy trh jiz béhem letosniho roku 2013.%

Zavedené ekonomické reformy se vSak také projevily 1 v oblasti zvySovani celkové urovné
HDP. V roce 2012 sice doslo k obrovskému propadu této hodnoty a to az na uroven -3%,
avSak diky pfijatym reformnim krokiim se tato Groven postupné zvysuje, diky ¢emuz se
Vv letoSnim roce predpovida jiz pouze 1% propadu HDP. Ekonomicky schodek byl také
postupné snizovan, vyjimkou se vSak stal rok 2012, kdy doséhl hranice 6,6% misto
pozadovanych 4,5%%®, coz vedlo k hrozb& zatrhnuti dalsich uvéri z evropské strany.
V leto$nim roce se predpokladd maximalizace portugalského vefejného dluhu a to az na

trovet 124% HDP®, od roku 2014 se viak predpoklada jeho postupné snizovani.

Mnohé kladné vysledky portugalskych ekonomickych opatfeni jsme si jiz uvedli a mtizeme

je v celkovém horizontu hodnotit jako uspésna. Avsak i presto bylo tieba zavést pro leto$ni

%" portugalsko oznamilo dalsi Gispory: Skrty 13. a 14. platii, prodlouZeni pracovni doby, riist DPH. finance.cz
[online]. 2011-10-14 [cit. 2013-05-16]. Dostupné na WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/329237-
portugalsko-oznamilo-dalsi-uspory-skrty-13-a-14-platu-prodlouzeni-pracovni-doby-rust-dph/>

* Rozpoctovy deficit Portugalska klesl, stale je nad p&ti procenty. denik.cz [online]. 2012-03-30 [cit. 2013-
05-16]. Dostupné na WWW: <http://www.denik.cz/ekonomika/rozpoctovy-deficit-portugalska-klesl-stale-je-
nad-peti-procenty-20121228.htmi>

% portugal government debt to GDP. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/portugal/government-debt-to-gdp
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rok 2013, dalsi usporny rozpocet, ktery si klade za cil uspofit dalsi 4 mld. eur ze svych
prostiedkil. Projevuje se to kuptikladu zruSenim ¢tyt statnich svatkii po dobu péti let, coz
ma byt predzvésti posileni ekonomické produkce a celkové konkurenceschopnosti statu. 40
Déle bylo zavedeno snizeni odstupného a rozsifeni moznych diivodi pro propusténi
zaméstnance z pracovniho poméru o polozku ,,z divodu nizké produktivity a nekvalitni
prace“*. Dai z pi{jmt byla také zvySena o 2% na 11,8% a byly zavedeny i nové typy dani,
jako je napiiklad dan z finan¢nich transakci. Zvlastni formy zdanéni se také tyka
nemovitosti, kapitalovych ziskti a dokonce i luxusniho zboZi, coz je novinka z konce roku
2012. Tyto formy uspor by mély byt schopny pfinést pro Portugalsko tsporu az dalsi 3%
HDP.

Graf 3: Nezaméstnanost v Portugalsku
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Zdroj: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=74&c=po&Il=en

Nesmime vSak opomenout zminit ani oblast zaméstnanosti. Celd ekonomicka krize se
samoziejm¢ znacné podepsala i v tomto sektoru, kuptikladu v roce 2012 se v Portugalsku
pohybovala nezaméstnanost na urovni ohromnych 16%. Tato situace byla zpisobena

znacnou strnulosti prace a piehnané silnym postavenim nedostatecné¢ zmodernizovanych

0 Omezime statni svatky, rozhodli Portugalci v krizi. aktualne.centrum.cz [online]. [cit. 2013-05-16].
Dostupné na WWW: <http://aktualne.centrum.cz/ekonomika/prace/clanek.phtml?id=744149>

* KOUBEK, David. Portugalsko zpfisiiuje pracovni pravidla. Uz zadné 5denni vikendy. rozhlas.cz [online].
2012-01-17 [cit. 2013-05-16]. Dostupné na WWW:
<http://www.rozhlas.cz/zpravy/ekonomikavevrope/_zprava/1005136>
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odborti. Tyto faktory viak ve velkém méfitku ovliviuji situaci ve Spanélsku, diky ¢emuz se

této problematice budeme vénovat az v kapitole zabyvajici se timto statem.

V otézce nezamdstnanosti je Portugalsko stale v lepsi situaci nez jeho soused, Spanélsko.
Tam doneddvna byl bez prace témét kazdy Ctvrty obyvatel tohoto statu. V ¢em byl hlavni
rozdil mezi situacemi obou statd v tomto sektoru? Pievazné v mife pracovni emigrace,
jelikoz Portugalci velmi Casto migrovali za praci a to pfevdazné do oblasti byvalych
portugalskych kolonii, naptiklad Brazilie. Tento faktor je castetné vyhodny z divodu
snizovani vydaju statniho rozpoctu do této oblasti, avSak ma i svou stinnou stranku. Do
zahraniCi totiz pfevazné odchazi mladi kvalifikovani pracovnici, ktefi by mohli byt

V opacném piipad¢ cennou oporou pii budovani celé portugalské infrastruktury.

Migrace do zahrani¢i se vSak nestala jedingm zplisobem feSeni problematické situace
portugalskych pracovnich vztahli. Velmi Casto se zde mliizeme setkavat také s postupnym
opousténim méstskych oblasti a migraci smérem na venkov, kde se lidé zacali vice vénovat
zemédé@lské Cinnosti, kterd jim poskytovala zaruku sice nizSiho avsak stabilniho piijmu.
Vlada proto postupné zacala provadét monitoring nevyuzivanych pozemku, kde pozemky,
jenz nikdo nevlastni, stat pronajima soukromniktim, a majitelim nevyuzivanych pozemkt

poskytuje danové ulevy, coZ mélo za nasledek 17% narist v oblasti zem&délstvi.

Celkové tedy miizeme fici, Ze 1 kdyZ se portugalska vlada musela potykat se zna¢nymi
komplikacemi vyvstdvajicimi z protesti vefejnosti vyprovokovanych nepopuldrnimi
uspornymi kroky vlady, podafilo se v této zemi nakonec prosadit potfebné ekonomické
reformni kroky, diky ¢emuz se portugalska ekonomika nastartovala a zacala nabirat

mnohem perspektivnéjsi kurs smérem k vyssi ekonomické efektivité a celkové trovni.

4.2 Spanélsko

vvvvvv

zrovna idedlni. Nejvetsi riist v této oblasti mizeme vysledovat do doby Spanélského vstupu
do EU v roce 1986, diky ¢emuz mu bylo umoznéno Cerpat potiebné finance z evropskych

fondt. Spanélska infrastruktura tak mohla podstoupit kompletni revitalizaci a diky tomuto
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faktu vznikl ve Spanélsku realitni a stavebni boom.*”’. Diky tomu se tato ekonomika
postupné dostala do stabilniho hospodarského riistu, nezaméstnanost klesala a diky vhodné
fiskalni politice doslo dokonce i k piebytkim ve vefejnych financich a redukci vetejného
dluhu. V této politice Spanélsko pokradovalo dale napiiklad i diky piijeti evropské spoleéné
meény, diky ¢emuz mu byly otevieny cesty k dalsim tveérim evropskych strukturdlnich

fondii, coz mélo za nasledek mimo jiné realitni boom a dalsi redukci nezaméstnanosti.

Ovsem tyto nesporn¢ kladné stranky Spanélského clenstvi v EU mély 1 svou stinnou
stranku. Jednalo se kuptikladu o vysokou inflaci, kterd se v mezidobi 2000-2008 zvysila o
35%," coz az do soucasné doby znagné komplikuje situaci $pan&lskych rodin, podobng

jako zna¢n¢ zvySena nezaméstnanost.

Avsak ani Spanélsko nevydrzelo fungovat na dluh v&¢né, naopak byvé tento ekonomicky
pfistup Casto povazovan za zdroj veSkeré bankovni krize v tomto statu. Do rozmachu
odvétvi stavebnictvi vstoupily i1 banky, protoze bylo potfeba financovat drahé realitni
projekty. JelikoZz byly zaroven nizké Urokové miry, bylo a bylo snadné dosahnout na
hypotéku, nebyl dostateény odbyt po vyse zmindnych developerskych projektech.* Doglo
tim k vytvoreni tzv. ,hypotecni bubliny“, kterou podporovaly i regiondlni spofitelny a
politici. Levné uvéry a lobby umoznily spekulativni stavéni i na rizikovych projektech a

nikdo hluboce neanalyzoval a nezkoumal, zda se bude jednat o projekt uspésny.

K tomu pfictéme také fakt, Ze banky pajcovaly libovolnym subjektim vcetné rizikovych
domacnosti, u kterych se brzy projevila neschopnost své dluhy splacet, a vyjde nam z toho
ptikladny recept na krizi, kdy je jiz po 4 letech ,, na prodej milion bytii a domui. ** Jesté pied
jejim splasknutim bylo postaveno dalsich cca 800 000 novych nemovitosti. Spanélsko se

tak stalo doslova a do pismene stavenistém Evropy.*

* KLEMENT, Vitézslav. Kulhajici flamengo aneb pfitiny soucasné krize Spanélska. Institut hospoddiské
a environmentdalni politiky [online]. [cit. 2013-05-16]. Dostupné na WWW: <http://ihep.cz/?p=652>

*® Spain inflation rate. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/spain/inflation-cpi

* KLEMENT, Vitézslav. Kulhajici flamengo aneb piiginy soudasné krize Spanélska. Institut hospoddiské
a environmentalni politiky [online]. [cit. 2013-05-16].. Dostupné na WWW: <http://ihep.cz/?p=652>

*® MACHALA, Karel. Realitni trhy, bubliny a banky. bankovnictvi.ihned.cz [online]. 2011-04-26 [cit. 2013-
05-16].. Dostupné na WWW: <http://bankovnictvi.ihned.cz/c1-51620220-realitni-trhy-bubliny-a-banky>
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Ekonomicka situace Spanélska se v§ak nadale zhorSovala. Obchodni bilance se pohybovala
stale v zdpornych hodnotidch z diivodu naprostého podcenéni exportu, az dosahla v roce
2007 hranice 100 mld. eur®®, coz pro piedstavu znamena &astku adekvatni 10% celkového
zdejsiho HDP. Diky tomu se i1 celkovy rist HDP pohyboval meziroéné pouze v rozmezi 3-
4%, coz byl ve srovnani s ostatnimi unijnimi staty nepfili§ kladny vysledek. Od té doby se
vSak mistni slozky snazi zajistit vhodny pomér mezi exportem a importem, aby zajistily
postupné snizujici se deficit obchodni bilance.

Graf 4: Vyvoj Spanélského HDP

-6
1999 2000 2001 2002 2Z0OO2 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Year

Zdroj: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=66&c=sp&Il=en

Pro obcana kazdého statu je jednou z nejvice sledovanych oblasti politika zaméstnanosti.
Ve Spanélsku byl pro tuto oblast charakteristicky regulovany zplisob vedeni spojeny se
silnou pozici zdejSich odbort. Diky tehdejsimu ekonomickému boomu zacala stoupat i
poptavka po praci, s ¢imz byl uzce spjat i nastaly rist mezd. Na druhou stranu vsak stale
klesala produktivita prace, coz vtéto situaci zapfiinilo celkové snizeni
konkurenceschopnosti veskerého aparatu. Spané&lské vyrobky totiz zalaly znacné
zdrazovat, diky ¢emuZ zdejSi domacnosti zahdjily vétsi nakup levngjSich zahrani¢nich

produktl — a vySe zminény nadmérny import byl na svéte.

“® Spain balance of trade. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
httphttp://www.tradingeconomics.com/ spain /balance-of-trade
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Jakmile vypukla ekonomické krize i na tomto Uizemi, snizila se také poptavka po praci,
s ¢imz bézné souvisi 1 pokles mezd jednotlivych pracovniki. Avsak zdejsi socialisticka
vlada ve spolupraci s odbory odmitla snizit zaméstnancim platy, coz vyustilo v nadmiru
nabidky prace nad poptavkou, a tak se zde objevil jediny mozny efekt, zvySovani
nezaméstnanosti, ktera trapi Spanélsko dosud. Pro lepsi ilustraci jejich situace v oblasti
zaméstnanosti uved’'me nékolik prikladi. V prosinci 2012 dosahla celkova nezaméstnanost
26% a nezamé&stnanost obyvatel do 25 let dokonce 45%. Tyto udaje, domnivam se, svéd¢i
opravdu o pribéhu zna¢né ekonomické krize a to v pomémne velkém meértitku.

Graf 5: Nezaméstnanost ve Spanélsku
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Zdroj: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=74&c=sp&I=en

Prasknuti vySe zminéné realitni bubliny zroku 2007 korunovalo vypuknuti zdejsi
ekonomické recese. Kromé jiz zminéné neschopnosti domdacnosti splacet vlastni uvéry
dochazelo k ¢astému nadhodnocovani nemovitosti v kontrastu s propadem jejich poptavky,
nasledkem byl tak propad jejich celkovych cen a prodluzovani doby jejich prodeje. Diky
uvérovym problémim téz dochazelo k nedostatecné likvidit€ bank, coz nakonec pies
vSechny snahy nebylo uspokojivé vyfeSeno ani zabavovanim a naslednym prodejem
zabavenych domu — a to jich bylo jen v roce 2010 prodano ¢tyfnasobné vic, nez tomu bylo
o tfi roky dfive, 100 000. K tomu jesté¢ pfi¢téme nutnost odpisu americkych toxickych

hypoték a bankovni likvidita rozhodné€ neodejde posilena.

Po vzoru Portugalska se i Spanélsko odhodlalo vyfesit svou nevyhodnou ekonomickou
situaci pomoci statnich dluhopisi. Tento zpiisob Cerpani financi pomérné vystacil az do
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roku 2010, avSak vzhledem ke stale zvySujici se poptavce po financnich prostiedcich ani
tato metoda nevydrzela donekone¢na. Spanédlsko se jestd pokouselo zvysit celkovou
vynosnost téchto obligaci, tim vSak zptsobilo dalsi deficitni propad vefejnych financi.
Celkovy statni dluh ve vysi 36,2% HDP z roku 2007 se tedy vysplhal aZ na neskute¢nych
70% z roku 2011,

Nepiijemna ekonomickd situace mela fatalni nésledky i1 pro Spanélskou vladu, ktera byla
nucena podat demisi. PredCasné volby tak probihaly za nevalné hospodaiské situace.
Spanélé jiz nediivéiovali zjevnd ztratili diivéru v dosavadni socialistickou vlads, ktera
neodvratila dluhovou krizi a neporadila si ani s extrémné vysokou nezaméstnanosti. Ta byla
Vv listopadu 2011 nejvyssi v celé EU.% Spanélé se obratili proti svému dosavadnimu
levicovému smysleni a do vlady se nasledné dostala pravicova Lidova strana, ktera

nastolila ptisnéjsi fiskalni politiku.

Zdejsi pomery se samoziejmée nezlepSily okamzité. Zahrani¢ni investoii stale nedtivétrovali
zdejSimu vedeni finan¢nich politik, a tak stile Castéji presouvali své kapitdly do bank
Vv jinych zemich. To mélo za nésledek masivni odliv penéz, kdy naptiklad v roce 2012 timto
zptsobem Spanélsko piislo o 163 mld. eur. Nejvice to bylo poznat v regionu Katalansko,
které je pfikladem i za né&které ostatni, pfevazné levicové regiony, které nakonec nebyly
schopny zajistit ani dostatek potravin pro vlastni obyvatele. Diky tomu muselo Spanélsko
pozadat mezinarodni spolecenstvi o potravinovou pomoc. Vlada se snazila udrzet zdéni, ze
ma situaci pevné v rukou, ovSem realita byla uplné¢ odliSna. * Tento kontrast v piistupu
vlady, kterd se snazi provadét potfebné ekonomické reformy, a regiontli, které dané
reorganizace odmitaji, anebo se je minimalné snazi zmirnit, vedou ke snizovani celkové

efektivity snah vyvést Spanélsko z nezavidénihodné ekonomické situace.

Diky témto viem faktoriim Spanélsku nezbylo, nez se v roce 2012 obratit na mezinarodni

spolecenstvi s zadosti o finan¢ni pomoc. Byla tedy pfislibena pijcka ve vysi 100 mld. eur,

* Spain government debt to GDP. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/spain/government-debt-to-gdp
*® Spanglské volby vyhrali konzervativei, &eka je boj s rekordni nezaméstnanosti. byznys.ihned.cz [online].
2011-11-20 [cit. 2013-05-16].. Dostupné na WWW: <http://byznys.ihned.cz/c1-53733660-spanelske-volby-
vyhrali-konzervativci-ceka-je-boj-s-rekordni-nezamestnanosti>
%9 7adluzené regiony Spanélska rebeluji proti vl4dé v Madridu. Nejhiie je na tom Valencie. byznys.ihned.cz
[online]. 2012-05-08 [cit. 2013-05-16].. Dostupné na WWW: <http://byznys.ihned.cz/c1-55723440-
zadluzene-regiony-spanelska-rebeluji-proti-vlade-v-madridu-nejhure-je-na-tom-valencie>
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avSak podobné jako ve vySe zminéném portugalském piipad¢ zde byly polozeny i
podminky, které bylo nutné splnit. Jednalo se o snizeni deficitu vefejnych financi na uroven
3% a vytvofeni tzv. obétniho beranka, tzn. banky, kterd pfijme veSkera aktiva ochromujici
$panélskou ekonomiku. Spanélska vlada k tomu nastolila dal$i reformni kroky spoéivajici
napiiklad ve zvySeni DPH z 18% na 21%, snizovani poctu statnich podniki, zmrazovani
benefitl statnich zaméstnancti a nutnou revizi podpory nezaméstnanych. Vlada méla za cil
zvysit dang, a tak i za pomoci $krtd zvednout svij prijem o 65 miliard EUR.® Spanélsko
tak bude mit tento rok deficit 4,5%, HDP a v roce 2014 je v planu mit deficit jen 2,8%,
HDP.>*

Prvni finance z evropskych zdrojui dorazily do Spanélska v prosinci 2012, jednalo se
konkrétné o sumu ve vysi 39,5 mld. eur, zc¢ehoz 37 mld EUR odeSlo do ctyiky
nejdilezitéjSich $panélskych bank. Zbylych 2,5 mld. EUR bylo vyuzito ve prospéch nové

vykonstruované obétni banky. Zbytek penéz by mélo Spanélsko ziskat bdhem letosku.

Nekteré zdroje vsak varuji, ze Spanélsko pro svilj tnik z ekonomické krize bude potiebovat
mnohem vice financi, které by se mohly vysplhat a? do vyse 300 mld. Eur.** Tyto
prostfedky ma v planu poskytnout Evropska centralni banka a to do doby tfi let formou
nakuplt Spané€lskych vladnich dluhopist. Tento akt pfedpokladd nésledné zklidnéni
investorské vefejnosti, coZz je jeden z predpokladli k uspéSnému zvladdnuti ekonomické
krize. Spanélsko viak stale vaha, jestli ma tuto moznost vyuzit kvili nutnosti dodrzet piisné
podminky, které se s pomoci vazou.>® To by znamenalo dal$i ekonomické skrty a dalSi
kontrolu ze strany Mezinarodniho ménového fondu, s ¢imZ vSak nesouhlasi Spanélské vlada

s oficidlnim zdGvodnénim tykajicim se obav z Castecné ztraty suverenity zemé.

%0 Spanélsko zvysi sazbu DPH o tfi body na 21 procent. Finance.cz [online]. 11.7.2012 [cit. 2013-05-16].
Dostupné z: http://www.finance.cz/zpravy/finance/358183-spanelsko-zvysi-sazbu-dph-o-tri-body-na-21-
procent/

*! Do tii tydni dostanou $panélské banky 30 miliard eur. ekonomika.idnes.cz [online]. 2012-07-10 [cit. 2013-
5-16]. Dostupné na WWW: <http://ekonomika.idnes.cz/financni-pomoc-eurozony-bankam-ve-spanelsku-fml-
/eko_euro.aspx?c=A120710_064519 eko_euro_skr>

52 §panélsko piipousti, Ze miZe potiebovat 300 miliard eur. E15 [online]. 2012 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://zpravy.el15.cz/zahranicni/ekonomika/spanelsko-pripousti-ze-muze-potrebovat-300-miliard-eur-858930
>3 Spanélsko oseka vydaje a rozjede desitky reforem. ekonomika.idnes.cz [online]. 2012-09-27 [cit. 2013-05-
16]. Dostupné na WWW: <http://ekonomika.idnes.cz/spanelsko-oseka-vydaje-a-rozjede-desitky-reforem-fbk-
/eko-zahranicni.aspx?c=A120927_184051_eko-zahranicni_spi>
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Diky znanym financim, které Spanélsko Gerpa z evropskych prostiedkil, se prozatim
nemuselo na Evropskou centrdlni banku v této véci obratit. Uklidnilo také zahrani¢ni
investory, ktefi nadale podporuji vzrist Spanclské ekonomiky. Také HDP se dostava po
1,2% a v roce 2014 odhaduje Mezinarodni ménovy fond vysi rastu HDP na trovni 0,9%.
Tyto kladné reference do budoucna kazi snad jen nepftili§ vhodné reakce vefejnosti, které se
nelibi nepopuldrni avSak nutné ekonomické kroky a Skrty. Demonstrace Spanélské
vetejnosti proti témto krokiim jsou celosvétové znamé. Miuzeme tedy pouze doufat, Ze i

V této oblasti zde postupné nastane uklidnéni situace, coz nasledn¢ vypomuze k rychlejsimu

vvvvvv

4.3 Irsko

Tato zemé sousedici s Velkou Britanii byla az do roku 2007-2008 mezinarodn¢ davana za
piiklad jako ukazka dobrého hospodaieni. Od té doby je zejména diky svému, Vv panice

nezvlddnutému krizovému hospodaistvi, dalsim zastupcem skupiny nazyvané PIGS.

Irsko pred rokem 2007 pozivalo vyhod svého ufedniho jazyku — angli¢tiny, a také vladou
nastavenych nizkych dani. Anglictina, dané a velké mnozstvi kvalifikovanych pracovnikt
se staly celosvétovym investicnim ldkadlem a Irsko se mohlo téSit z obrovského pfiilivu
zahrani¢nich investic, zejména piimych z USA diky velkym vlastnim investicim do
infrastruktury a vzdélani, nizkym korporatnim danim a ptfedev§im obrovské uvérové
expanzi zapric¢inéné nizkymi Grokovymi sazbami ECB. Diky tomu mohla Irska ekonomika
tak rist. Politika levného ivérovani provozovana ECB podpofila vznik a nafukovani dalsi
realitni bubliny ve svété, tentokrat ovSem v evropské zemi. I Irové financovali nové
nemovitosti pomoci zadluZzeni. Béhem Sesti let (2002 — podzim 2008) se objem irskych
bankovnich Uvérti ztrojnasobil, na vice nez 250% irského HDP.>* Irské centralni banka
neméla moznost tento objem uvéri redukovat, protoze Irsko jiz bylo zaclenéno do
Evropské ménové unie a tim byla irskd centralni banka pfipravena o moznost vyuzit

nastrojti monetarni politiky, které by mohla vyuzit k brzké naprave.

¥ KOHOUT, Pavel. Evropsk4 krize: jak to viechno zacalo. finmag.cz [online]. 2011-06-21 [cit. 2013-05-16].
Dostupné na WWW: <http://www.finmag.cz/cs/finmag/ekonomika/priciny-evropske-krize-nesvata-trojice/>
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Béhem roku 2005 ECB zménila ze strachu z inflace finan¢ni politiku a nastalo postupné
zvySovani zakladni urokové sazby z 2% na dvojnasobek. Tuto zména se projevila i
v urokovych sazbach domadcich bank a to se dotklo zejména domacnosti se sjednanou
floatingovou trokovou sazbou. Irsko bylo vSak v té dobé v obdobi konjunktury, takze tento
regresivni krok nebyl pro domécnosti ani pro stat samotny jesté kriticky — jejich piijmy

byly dostate¢né a domacnosti ztstaly likvidni.

Situace na irském realitnim trhu zacala sklouzavat do recese v roce 2007, kdy se na
vetejnost dostaly nepfiznivé informace o americkych financnich institucich. Vzhledem
Kk velkému provazani americké a irské ekonomiky se zacaly krizové problémy z amerického
kontinentu rychle pielévat do Evropy. Pokles spotieby americkych domécnosti se projevil i
Vv Irsku, jehoz signifikantni ¢ast exportu tvofil pravé export do USA. Propad zahrani¢niho
obchodu v kombinaci s propadem externich investic mél obrovsky negativni vliv na Irsky
HDP. Do roku 2007 vykazoval irsky HDP v priméru 5-6% rust, do roku 2008 zapocal
propad az na uroven -7% Vv roce 2009.

Graf 6: Vyvoj irského HDP
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Zdroj: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=66&c=ei&I=en
Propad HDP byl samoziejme spojen i se zvySenou mirou nezamestnanosti. Irské firmy byly

nuceny V souvislosti se snizenou mirou spotieby domacnosti omezovat vyrobu a snizovat
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pocty zaméstnancli. V roce 2009 dosdhla nezaméstnanost urovné 10%, v roce 2012
dokonce 15% - tzn. cca 500 000 lidi bez prace.”

Graf 7: Nezaméstnanost v Irsku

i8

15

12

3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2Z00e 2007 2008 2009 2010 2011

Year

Zdroj: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=74&c=ei&l=en

V roce 2009 doslo k prasknuti realitni bubliny, takze se Irsko bylo nuceno potykat s dalSim
propadem cen nemovitosti. Poptavka po nemovitostech prudce klesla, coz zdecimovalo
irsky stavebni primysl. Mnoho stavebnich spolecnosti v dobé propadu poptavky jiz
realizovalo stavby a radé¢ji se rozhodli od dal$ich praci upustit z obavy 0 neprodejnost

119

nemovitosti. Tento ,,zachranny* krok se vSak ¢asto stal osudnym a vedl| k bankrotu.
Zéavazngjsi hrozbé vsak v souvislosti s realitnim trhem celily irské banky. Domy, které byly
zastavou za hypote¢nimi Uvéry, ztratily velkou ¢ast své hodnoty, coz vedlo k problémim

bank, které hypotéky zavinily, s likviditou.

Za normalnich okolnosti by se tato situace vyfeSila na mezibankovnim trhu. Nediivéra
v irské banky zplsobila, Ze si ani na mezibankovnim trhu nebyly ochotny si navzijem
penize pljcovat, nebot’ si byly védomy toho, Ze obrovské mnozstvi deklarovanych aktiv

bank piedstavuji prave toxické hypotecni tivéry. Nikdo vSak neveédél, kdo jich vlastné kolik

% Irsko trapi recese. Nezaméstnanost je nejvyse za 12 let. byznys.ihned.cz [online]. 2009-03-04 [cit. 2013-05-
16]. Dostupné na WWW: <http://byznys.ihned.cz/c1-35231730>
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vlastni. Zde jiz musela zasahnou vlada, aby nezkolaboval cely irsky bankovni systém a

garantovala viechny vklady a zavazky irskych komerénich bank.*®

To se nakonec ukazalo jako chybny krok. Irsko ziskdvalo prostfedky zejména
prostiednictvim emise statniho dluhopisti, ale pfi vynosnosti okolo 4% totiz nebyla
poptavka takova, aby pokryla zvySené vydaje irského stitniho rozpoctu a pfinesla
prostiedky, které stat potfeboval na zachranu bank. Stat se proto zvedal vynosnost az nad
hranici 12%,>" coz se sniZenym agenturnim ratingem vyhnalo irské statni dluhopisy do
spekulativniho pasma. V tomto pasmu uz byly dluhopisy atraktivni svou mirou vynosnosti
vuci riziku pro investory. Takto se vSak kriticky zatizily vydaje irského rozpoctu, ktery se
jiz potykala se zvySenymi vydaji z divodu velkého mnozstvi finan¢nich prostiedku, které
odchazely jako podpora v nezaméstnanosti. Pfestaly dostacovat piijmy a od roku 2008
zacalo Irsko vykazovat kazdoro¢ni deficit vefejnych financi. Ten roku 2010 dosahl 30%

HDP®®. B&hem &ty let irsky verejny dluh vzrostl 0 400%.

V roce 2010 se Irsko bylo nuceno obratit s prosbou o pomoc na Evropskou unii a
Mezinarodni ménovy fond a stalo se tak po Recku druhou zemi eurozony, ktera byla

nucena k tomuto kroku pfistoupit.

Zachranny balik ptedstavoval 85 miliard EUR. Ttileté pribézné Cerpani uvéru vsak bylo
podminéno zptisnénim fiskalni politiky Irska. Restrikce spocivaly hlavné v dani
z domacnosti. Kazda domacnost musela odvést 100 EUR. Ta byla od letoSku narazena dani
z nemovitosti ve vysi 0,18% jeji hodnoty. DPH se postupné zvySovalo az na dneSnich 23%,
a stejné tak 1 dan¢ za motorového vozidla. Stat zeStihloval svoje lidské zdroje a snizovala se
i mzda statnich Ufednikl. ZvySovani spotfebni dané¢ a redukce vydaji na socialni
zabezpeceni a vysSi zapisné na vysokych Skoldch mélo pfinést dalSi prostiedky do

rozpo&tu.”® I kdyz se soutasnd fiskalni politika Irska plna restriktivnich opatfeni nesetkala u

% MINISTERSTVO ZAHRANICNICH VECI. Irsko: Finanéni a daiovy sektor. businessinfo.cz [online].
2012-10-01 [cit. 2013-05-16]. Dostupné na WWW: <http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/irsko-financni-a-
danovy-sektor-18927.html>
*" Ireland government bonds 10Y. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/ireland/government-bond-yield
%8 Ireland government debt to GDP. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/ireland/government-debt-to-gdp
* MINISTERSTVO ZAHRANICNICH VECH. Irsko: Finanéni a dafiovy sektor. businessinfo.cz [online].
2012-10-01 [cit. 2013-5-16. Dostupné na WWW: <http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/irsko-financni-a-
danovy-sektor-18927.html>

42



vefejnosti s pozitivnim pfijetim, Irové jsou si rdmcové védomi — na rozdil napftiklad od

Rekil — jeji nutnosti.

Obrat nastal jiz roku 2011 a pomalu zacina dochazet k ozdraveni. Zatim nevime, zda
dojednany uvér od MMF bude na stabilizaci ekonomiky dostacujici, 1ze v soucasnosti
v makroekonomickych indikatorech pozorovat obrat k pozitivnimu trendu. Zacinajici
ekonomicky uptrend, tempo rastu HDP konecné dosdhlo kladnych hodnot. Piedpovédi
zmény HDP v dalSich letech jsou také pozitivni. Deficit statniho rozpoctu 30,9% HDP
z roku 2010 se povedlo diky dodrzovani ptisné fiskéalni politiky snizit na troven 7,7%

v roce 2012, na povolenou urovei 3% se Irsko chce dostat v roce 2014.

I ptes relativné pozitivni vyvoj Irska se stale nepovedlo snizit miru nezaméstnanosti, ktera
stale dosahuje 15%, to je vSak ddno i celkovou Evropskou recesi. Kone¢nym indikatorem
pozitivniho trendu irské ekonomiky se staly ratingové agentury, které zacinaji zvySovat
rating na stabilni. Diky snizeni rizika bude Grok niZ$i a irska vlada tak bude moct emitovat
vyhodné dluhopisy. Irsko tak bude moci znovu vstoupit na mezibankovni trh, kam doposud

nesmélo kvuli riziku vstoupit.

4.4 Recko

Krize Recka ma koteny v 1996, kdy vladni strana PASOK zacala plnit své piedvolebni
sliby. Jednalo se o vysokou Zivotni uroven, placenou ze statnich vydajt, respektive dluhi.
Recko zacalo péstovat standard, kdy ve statnim sektoru méli Rekové garantovany diichod

mnohem diive, neZ vétsina Evropy.®

Pravé rozbujeld statni sprava byla jednim z divodi zadluzeni. Dnes je jiz vétSina

nadstandardnich vydaji zrusena a kvili tomu jsou v Recku velké stavky a nepokoje.61

Markantné&j$i roli vSak hraly ve vefejnych financich pfedraZené statni zakazky, naptiklad za

Olympijské hry. Deficit vefejnych financi byl od roku 1996 kazdoro¢né okolo 3-6% HDP a

% JANACKOVA, Stanislava. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. Vyd. 1. Praha: CEP - Centrum
pro ekonomiku a politiku, 2010, 99 s. ISBN 978-808-6547-954.. s. 74.
% Recko ochromila celostatni generalni stavka proti diichodové reformé. Ceskd televize. 19. 3. 2008, X.
Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/svet/9292-recko-ochromila-celostatni-generalni-stavka-proti-
duchodove-reforme/?mobileRedirect=off
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vefejny dluh osciloval okolo 100% HDP. Diky tomu Recko nesplnilo konvergenéni kritéria
roku 2008 a rozhodlo se fal§ovat uéetnictvi. Roku 2001 pfistoupilo Recko do eurozoény.
Dale jiz nemuseli drzet konvergencni kritéria a mohli pokracovat v zadluzovani. V roce
2004 na n¢ padlo podezieni, ze falSuji statistiky a v téze dobé byla zvetfejnéna i korup¢ni
aféra vlady. Zemé dale pokracovala v zadluZzovani, az do roku 2009, kdy schodek statniho
rozpo¢tu dosahl 15,6% HDP, a celkovy vetfejny dluh dosahoval 130% HDP. Dal§imu
zadluzovani zabranila Evropska unie. Recké dluhopisy zacaly dosahovat az 12% vynostl,

coz byl trojnésobek oproti pivodnimu stavu. 62

Pii téchto podminkach muselo Recko pozadat o pomoc MMF a EU. Zéachranny balik mé&l
byt poskytnut ve vysi 110 miliard EUR. Byl ale podminén vyraznymi $krty v rozpoctu a
zménach v prijmech.®® Jednalo se o zmény dani, sazby spotfebni dan¢€, diichodové reformy,
zeStihleni statniho aparatu a snizeni jejich plati o 20%. Ocekdvanym vysledkem bylo

snizeni deficitu rozpo¢tu v roce 2010 na 10,7% HDP.

V roce 2011 reformy se diky reformam snizil deficit 9,4% HDP a vroce 2012 velmi
Gsp&iné na 6,6% HDP, vroce 2013 se ofekava deficit 5,2%.%*Vefejny dluh viak stale

zustava hrozbou. V roce 2011 ¢inil jiz 170% feckého HDP

V roce 2012 Recko zazadalo o dalsi puijcku, aby se vyhnulo bankrotu. Také si dojednalo
vyménu stavajicich dluhopisi za dluhopisy s mirnéjsi tirokovou sazbou a prodlouzenou

dobou splatnosti. ®

Zem¢ je vsak stale politicky nestabilni, avSak plni svoje sliby.66 Ve vsech statech PIGS

pfijatd opatfeni brzdi ekonomicky rozvoj zemé. ZvySuje se nezaméstnanost a propada se

62 Greece government bonds 10Y. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/greece/government-bond-yield
%3 Recko zatina schvalovat zasadni reformy. Zems je ve varu. byznys.lidovky.cz [online]. 2010-06-29 [cit.
2013-05-16]. Dostupné na WWW: <http://byznys.lidovky.cz/recko-zacina-schvalovat-zasadni-reformy-zeme-
je-ve-varu-pjO-/statni-pokladna.asp?c=A100629 122603 _statni-pokladna_abc>
* Greece government debt to GDP. Trading economics [online]. 2013 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/greece/government-debt-to-gdp
% Recko dokongilo vyménu dluhopisti, ucast dosahla 96,9 procenta. ceskatelevize.cz [online]. 2012-04-25 [cit.
2013-05-15].. Dostupné na WWW: <http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/173644-recko-dokoncilo-
vymenu-dluhopisu-ucast-dosahla-96-9-procenta/>
% MORAVCOVA, Michala. Recké volby vyhréla pro-evropsky orientovana strana Nova demokracie. Co se
bude ted v Recku dale dit? novinky.cz [online]. 2012-06-19 [cit. 2013-05-16]. Dostupné na WWW:
<http://www.novinky.cz/ekonomika/svet-investovani/270784-recke-volby-vyhrala-pro-evropsky-orientovana-
strana-nova-demokracie-co-se-bude-ted-v-recku-dale-dit.ntml>
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HDP. Ekonomika se stale propada. Mezi lety 2009 a 2010 se jednalo o propady okolo 3%
ristu DPH. V roce 2011 to byl jiz dvojnasobek. Trend roku 2012 nenabizi zadné zlepseni.
HDP se snizuje rok od roku a celkové kleslo jiz o asi 20%

Graf 8: Vyvoj Feckého HDP
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V Recku se spoleénd s HDP propada i nezaméstnanost. V ervenci 2009 byla
nezaméstnanost 9,4%, o rok pozdéji 12,4%, v Cervenci 2011 uz 17,3% a konecné v roce
2012 se nezamé&stnanost bliZila k 25%.%" Nejvice nezamé&stnani, jako ostatn& napiiklad i ve
Spanélsku, jsou lidé do 25 let véku. Téch je nezaméstnana vice neZ polovina. Tyto hodnoty

jsou naprosto alarmujici.

%7 Greece Unemployment Rate. tradingeconomics.com [online]. 2013. [cit. 2013-05-16]. Dostupné na
WWW: <http://www.tradingeconomics.com/greece/unemployment-rate>
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Graf 9: Nezamé&stnanost v Recku

21

18

15

12

B
i9%9 2000 2001 200z 2003 2004 2005 zZ0O0e 2007 2008 2009 Z010 2011

Year

Greecs

Zdroj: http://www.indexmundi.com/g/g.aspx?v=74&c=gr&I=en

Zavérem této podkapitoly je nutno podotknout, Ze i pies zlepSeni, Rekové jesté
nedobojovali Gspésné. Fakt, ze 1 pies veskeré snahy je zemé stidle enormné zadluzena a
deficit vefejnych financi se nedati koc¢irovat, nepfinaS$i mnoho optimismu. Konec recese se
nepfiblizi diive, nez za 5 — 10 let (na rozdil od napt. Spanélska, kde se o¢ekava obnoveni
prosperity do 3 — 5 let). Recko neni dlouhodobé schopno dostat svym zavazkim, i kdyz

prvni vlastovky zlepSeni piindsi nadéji.

Krizi a situaci Recka znepfijemiiuji nepokoje ob&anil, kteii si za léta prosperity zvykli na

blahobyt garantovany statem a nechtéji se ho vzdat.

4.5 Evropska unie

Evropské unie, jako takova, reagovala na hospodarskou krizi novymi mechanizmy. Je
nutno prohloubit integraci statd a zuzit spolupraci na fiskalni a bankovi tGrovni. Byly

vytvoteni dalsi potiebné nastroje.

45.1 Evropska podpora finan¢ni stability

Po krizi roku 2008 si ¢initelé EU uvédomili, Ze problémy jednoho statu jsou problémy

vSech statl. Byl vytvofen Evropsky mechanizmus finanéni stabilizace a Evropsky ndstroj
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finan¢ni stability. V roce 2012 byl zaveden tento Evropsky stabiliza¢ni mechanizmus,
ktery nahradil dva predchozi.®® Evropsky stabilizatni mechanizmus (ESM) disponuje
Maximalni zaptjéni kapacitou ESM 500 mld. EUR.®® Jeho funkcemi je poskytovani pajéek
statim, nadkup dluhopist ¢lenskych statli na financnich trzich a poskytovani preventivni

finan¢ni pomoci.

Clenské staty do né&j povinné piispivaji, a pokud Z4adaji o pomoc, musi zazadat i u
ménového fondu. Nejedna se jiz o docasny nastroj, ale o dlouhodobé opatieni pro

ekonomicky riist.

4.5.2 Fiskalni pakt

Fiskalni kompakt je intergovernmentalni pakt bez casti CR a Velké Britanie Jedna se o
dohodu na spolupraci ve vécech fiskalni politiky: koordinace, posileni rozpoctové
discipliny vlad a zavedeni striktnich pravidel na tvorbu rozpoctu a sankcionovani v ptipadé
nedodrzeni pravidel spole¢né fiskalni politiky. Pakt stability a ristu se neosvédcil, takze na
navrh Némecka byla pfijata Smlouva o stabilité¢, koordinaci a spravé v hospodaiské a
ménové unii’® (tzv. fiskélni kompakt). Ten dopliiuje SGP a ma za tukol posilnit
zodpovédnost ve vécech strukturalnich deficiti rozpocti ¢lenskych zemi a je tak funkénim
mechanizmem pro zjemnéni dopadii hospodarské recese. Dale je ho nutno zavést pfimo do
legislativy signatafskych zemi, aby byla jistota dodrzeni na vSech urovnich. Dohoda

vstoupila v platnost 1. ledna 2013.

Pravidla jsou jina, nez v SGP. Rozpoéty musi byt bud’ v ptebytku, nebo vyrovnané.
Maximalni mozny deficit rozpoctu: 0,5% HDP. (s vyjimkami strukturalniho deficitu, potom
muze deficit dosahnout az 1%) Vetejny dluh nesmi ptfesdhnout 60% HDP. Pokud tento

limit ptesahne, musi se pravidelné snizovat po dobu 12 let.

% European financial stability support. European Commission [online]. [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/european_stabilisation_actions/index_en.htm
% Frequently Asked Questions on the European Stability Mechanism (ESM). ESM [online]. [cit. 2013-05-16].
Dostupné z: http://www.esm.europa.eu/pdf/FAQ%20ESM%2011042013.pdf
" Uplné znéni smlouvy zde: http://european-council.europa.eu/media/639235/st00tscg26_en12.pdf
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Staty také musi Radé predkladat planované emise dluhopisi. Na dodrzovani pravidel
dohlizi Soudni dvir, ktery miZe ud&lovat sankce az do vyse 0,1 % DPH.”* Pokud bude

udélena pokuta, finan¢ni prosttedky se presunou do Eurovalu.

Nevyhodou paktu pak je, ze je zdvazny pouze pro signatafe a zavazny se pro Velkou
Britanii a Ceskou Republiku stane az v momenté, pokud se k nému piipoji. Jeho pfipojeni

vvvvv

muze tak pro nékterou znamenat zavazné problémy pii vypoiadavani se s vlastni krizi.

4.5.3 Bankovni unie

Névrh na vytvofeni bankovni unie vznikl roku 2012. Jednd se o vytvofeni spole¢ného
bankovniho dohledu a pravidel na vklady, pojisténi vkladu, atd. ... Jde o strategii dpiné
hospodéaiské, ménové, rozpoétové a politické integrace.... 2 Unie si klade za cil obnoveni
davéry v banky Evropské unie. Dohled bude spravovat ECB ve spolupraci s narodnimi CB
a bude dohlizet na nejvétsi a nejdalezitéjsi banky v EU. Jednotny dohled bude spustén
vroce 2014. Nyni je nutno dohodnout konkrétni provést reformy ohledné rozpoctovych
opatfeni a jejich kontroly a dohodnout provadéné opatieni v piipadé nutnosti sanovat

banky. CR Bankovni unii odsouhlasila, ale nepfidala se k ni.

" Fiskéalni pakt - smlouva o stabilit&, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové
unii. Businesslnfo.cz [online]. [cit. 2013-05-16]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/fiskalni-
pakt-smlouva-o-stabilite-koordinaci-a-sprave-v-hospodarske-a-menove-unii-31268.html;
2 EU o krok blize vzniku bankovni unie. Europa.eu [online]. 2012 [cit. 2013-05-16]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/news/economy/121214 cs.htm
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5 ZAVER

Cilem této prace bylo analyzovat pfi¢iny vzniku evropské dluhové krize a urcit jaké

nasledky tato krize méla na vybrané staty Evropské unie i ha Evropskou unii jako celek.

Mrwe

Evropy, ale také nezdravymi navyky Evropskych stat v monetarni a fiskalni politice.

Nemoznost vynutit si disciplinu statd s jiz zavedenym eurem mnozstvi nezdravych uvéri,
které pti eskalaci krize ztratily hodnotu, vyustily v systematickou krizi celé eurozény.
Jelikoz mély vSechny staty spole¢nou ménu, pieneslo to nedtvéru financnich trhil i na staty
se zdravou ekonomikou a finanéni trhy tak pienasely krizi do dalSich statd Evropy.

Vsechny byly propojené spole¢nymi ptij¢kami.

Dalsim spoleénym jmenovatelem pienosu krize do Eurozony je samotné Euro. Disledek
zavedeni Eura bylo zvySeni cen, zdrazeni prace a snizeni konkurenceschopnosti méné
ptipravenych ekonomik. Zaroven se jednotlivé zem¢é mohly diky euru (resp. diky davéie ve
Spolecenstvi) levné zadluzovat, coz vedlo k enormni nedisciplinovanosti. Kvili snizeni
ratingu nedisciplinovanych zemi se tyto jiz dale nemohly zadluZovat, a tak musely pozadat
ostatni staty o pomoc. Toto zvysilo nedivéru v EU jako celek a zhorSilo pozici i statlim se
zdravou ekonomikou. Nékteré staty musely sanovat své banky, a tak se samy dostaly do

tézko fesitelnych dluhovych problému.

Jako pozitivni aspekt krize shledavame blizsi spolupraci mezi jednotlivymi staty Evropské
unie a snahu o prohlubovani integrace — coz je jednim z kli¢ovych cili Evropské unie. Diky
zachrannym mechanismim od Unie se tak mohou ozdravit i vice zasazené ekonomiky, bez
nutnosti bankrotu. Diky jiz zavedenym opatfenim, ktera shledavame jako Gc¢inna, bude tak
mnohem snaz$i pfedchazet vykyvim hospodaiského cyklu a zmiriiovat jeho negativni
dusledky v budoucnosti. Diky krizi se také EU 27 pfiblizila jiz dlouho planované fiskalni

unii a prolomila tak dlouholeté tabu.
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8 SEZNAM ZKRATEK

DPH Dai z ptidané hodnoty

ECB Evropska centralni banka

EFSF European Financial Stability Fund

EHS Evropské hospodaiské spolecenstvi

EMCF European Monetary Cooperation Fund (Evropsky fond pro ménovou
spolupraci)

EMU Evropskd ménova unie

ES Evropské spolecenstvi

ESCB Evropsky systém centralnich bank

ESM European Stability Mechanism

EU Evropska unie

HDP Hruby domaci produkt

HMU Hospodaiska a ménova unie

IMF International Monetary fund

MMF Mezinarodni ménovy fond
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