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1 Uvod

Finan¢ni krize zacala v USA, ale po jejim rozsifeni do ostatnich zemi vznikla svétova
finan¢ni krize. Nékteré zemé postihla pouze minimalné (napt. Australie), jiné byly zasazeny
tvrdé. Nejvice byly postizeny ekonomiky v Evrop¢ a ekonomika USA. Svétova finan¢ni krize
postihla ekonomiky pfedev§sim na jihu Evropy a nejvice postizené zemé byly v médiich
prezentovany pod zkratkou PIIGS (Portugalsko, Italii, Irsko, Recko a Spanélsko). Pfiginy
vzniku krize v téchto zemich byly rizné a zemé nebyly schopny své problémy vyiesit
samostatn¢. Financ¢ni krize odhalila nedostatky a slabiny eurozény i Evropské unie jako celku.

Finan¢ni problémy bank v Evropé byly feSeny sanaci nebo jinym statnim zasahem.

Ovsem dopady na vetejné finance statl byly zna¢né a staly za vznikem dluhové krize
v Evropé. Potieba feSeni dluhové krize pfiméla stity Evropské unie k uz$i spolupraci.
Dluhova krize byla feSena pomoci fiskalnich opatfeni a poskytnutim mezinarodni financni
pomoci. Za timto ucelem bylo vytvoifeno n€kolik zachrannych programili a preventivnich
pakti, které poskytuji finaéni pomoc nebo pomoc pii koordinaci fiskalnich politik, s jejichz
ptispénim pokracuje Evropské unie ve vyvoji smérem k hospodarské a mé€nové unii. Dluhova

krize je stale souasnym problémem a jednoduché feseni krize neexistuje.

V predlozené diplomové praci je zkoumdna problematika feSeni dluhové krize v
zemich PIIGS. Cilem prace je charakteristika svétové finan¢ni a dluhové krize, rozbor
opatfeni piijatych proti dluhové krizi v Evropské unii a nasledné zhodnoceni dopadii dluhové
krize na ekonomiky statd PIIGS. Vystupem prace by mélo byt urceni dopadi dluhové krize na
vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateli. Pro naplnéni tohoto cile byla zvolena
nasledujici hypotéza: Dluhova krize méla negativni vliv na vyvoj ristu realného HDP a ve
sledovaném obdobi 2007 - 2012 se verejny dluh k HDP zhorsil vlivem nizkého riistu redalného
HDP.

V praci bylo pii zpracovani vyuzito nékolik védeckych metod. V prvni ¢asti prace
pievladd metoda deskripce a v dalSich Castech byly vyuZity pfevazne metody analyzy a

komparace.

Prace je rozdélena do tfi hlavnich kapitol. Prvni ¢ast prace obsahuje vymezeni

zakladnich pojmil. Nasledné je popsén vznik svétové finanéni krize a jsou chakterizovany



jednotlivé pfi¢iny vzniku krize. Déle je charakterizovan pocate¢ni vyvoj dluhové krize v

Evropské unii a vliv ménové unie na vznik krize.

Druhd c¢ast je zaméfena na charakteristiku opatfeni pfijatych proti dluhové krizi v
Evropské unii. Je zde rozebrana uloha Mezindrodniho ménového fondu pii feSeni dluhové a
finan¢ni krize. Dulezitou soucasti kapitoly je charakteristika iCasti zachrannych mechanismut
a fondi v EU, jez byly zalozeny pro feSeni problémua ve spojitosti s krizi. Nasledné jsou
zminény programy Pakt stability a rstu, Fiskalni pakt a Evropsky semestr, které jsou spise
preventivniho charakteru. Na konci kapitoly jsou analyzovany programy pomoci pro
jednotlivé zemé skupiny PIIGS, porovnani pomoci poskytnuté zemim PIIGS a zhodnoceni

ucasti Mezinarodniho fondu pfi feseni krize v eurozong.

Ttreti ¢ast prace obsahuje analyzu dopadli dluhové krize na ekonomiky statt PIIGS.
Jednotlivé jsou zde rozebrany zemé a vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatelii v
obdobi 2007 — 2012. Tato ¢ast je zaméfena na vyvoj ristu redlného HDP a vetejného dluhu.
Na konci kapitoly je souhrnnd komparace a analyza dopadi dluhové krize na

makroekonomické ukazatele vybranych zemi.



2 Vymezeni Svétové financni krize a dluhové krize v letech 2007 — 2010

Prvotni pfi¢inou svétové financni krize byla americkd hypotecni krize z roku 2007.
Jelikoz se krize rozsifila, vznikla takto Svétova financni krize. Svétova finan¢ni krize
nasledné vyvolala v postizenych ekonomikéch recesi. Recesi mizeme definovat jako pokles
realného hrubého domaciho produktu (HDP) po dvé nebo vice nasledujici ¢tvrtleti v roce. Pii
delsim Casovém trvani recese nebo zvlast’ hlubokém propadu Ize situaci oznacit jako depresi.

Po odeznéni svétové finanéni krize v Evropé vznika krize dluhova (CSU, 2012).

2.1 Vymezeni pojmu dluhova a ekonomicka krize

Tuto krizi lze z hlediska déleni povazovat za systemickou. Bankovni krize vznikla
v USA byla prvni ¢asti globalni systemické finan¢ni krize. Krize zasahla vSechny sektory
ekonomik v USA i Evropé. Tato bankovni krize vyvolala globalni recesi, kterd tvoti zakladni

soucast systemické finan¢ni krize. Mizeme tedy dojit k nésledujicim vychozim bodim:
e tato krize neni obycejnym cyklickym poklesem,

e faze financni krize ma specificky charakter a jako takova musi byt feSena,
jelikoz zndmy postup v piipadé obycejnych krizi neni G€inny a je tieba

odstranit pti¢inu, kterou je objem vytvotfenych toxickych uvéra,

e odstranéni recese zavisi predevSim na odstranéni masivniho dluhového

bfemene, které dopada zvlasté na evropské banky (Dvoték, 2012).

V pribéhu casu dochazelo pozvolna ke zmeéné fungovani finan¢niho systému.
Dusledkem je, Ze vefejné vydaje nejsou zavislé na danich, ale na uvéru. Pii urcité mife
zadluZeni zavisi vetejny sektor na trovni dluhovych ndkladl a schopnosti financovat stary
dluh novym dluhem. Soucasna krize se vymyka zvlast¢ proto, ze byla vyrazné ohroZena
schopnost stath ziskat dal$i uvér. Velikost dluhového bifemene pierostla absorpéni schopnost

vetejnych financi.

Pojem suverénni dluhovd krize (vladni dluhovéd krize) je mozno definovat jako

»oznaceni problému s refinancovanim viadniho dluhu. “ (Dvoték, 2012, s. 57).

Oznaceni PIIGS je zkratka pouzivand k oznaceni péti statli eurozony, které jsou
povazovéany za ekonomiky nejvice postizené krizi. Jde o Portugalsko, Italii, Irsko, Recko a

Spanélsko. Tato zkratka je §iroce vyuzivana ve sdélovacich prostiedcich (Investopedia, 2014).
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Podle Kalinské (2010, s. 15) se pojem svétova krize rozdéluje na ,, svétovou financni
krizi, ktera ma v mnoha zemich shodny pribeh kwili propojenosti financnich trhi, a na

«

naslednou globalni ekonomickou krizi, jejiz projevy se lisi podle zemi a regionii.

Pojem svétova ekonomickd krize lze definovat jako ,,vyvoj svétove ekonomiky
od roku 2009, ktery je charakterizovan rozsirenim dopadu financni krize na redalnou

ekonomiku. “ (Kalinska, 2010, s. 17)

Hlavni pravodni jevy svétové ekonomické krize patii pokles poptavky, deflace,
insolvence firem, recese, pokles svétového exportu a importu. Musime poukézat na asymetrii
svétové ekonomické krize. Zasazeny byly prevazné rozvinuté zemé¢. Jako dalsi byly zasazeny
tranzitni ekonomiky a c¢astecné i1 rozvojové zemé, které jsou zavislé na pfilivu zahrani¢niho
kapitalu. Neékteré zemé se vyrovnaly s poklesem poptavky a zaméstnanosti mnohem rychleji,
kviili menSimu zapojeni do obchodovani na mezindrodnich financ¢nich trzich. Hlavné to plati
pro zem¢ asijské a zem¢ Latinské Ameriky. KliCovy vliv méla svétova ekonomicka krize na

dluhové problémy statl, tyka se to predevsim statl jizni Evropy a Irska (Kalinska, 2010).

Podle Musilka (2004, s. 12) definujeme financni krizi jako ,, vyrazné zhorseni velké
vetsiny financnich indikatoru, projevujici se nedostatecnou likviditou financniho systému,
rozsahlou insolventnosti financnich instituci, ndrustem volatility vynosovych mér financnich
instrumentii,  vyraznym  poklesem  hodnoty  financnich a  nefinancnich  aktiv
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a podstatnym snizenim rozsahu alokace uspor ve financnim systému. ‘

Jinou definici pouZil americky ekonom Frederic Mishkin (1996, s. 17), jeZ finan¢ni
krizi definuje jako ,,nelinedrni naruseni financnich trhii, na nichz se problémy nepriznivého
vybéru a mordlniho hazardu stavaji horsimi, a tak nejsou financni trhy schopny efektivné

poskytovat financni prostiedky tém, kteri maji nejvice produktivni investicni prilezitosti.

V zéakladu finan¢nich krizi stoji finan¢ni systém. Do redlné ekonomiky jsou nasledné

pfeneseny. Finan¢ni krize 1ze dé€lit na tyto druhy:

e krizi ménovou,

krizi bankovni,

krizi dluhovou (uvérovou),

systemickou finan¢ni krizi.



Prvni tii druhy krizi jsou zndmé, ovSem v Cisté podob¢ se skoro nevyskytuji. Posledni
druh krize je novéj$i a predstavuje propojeni ostatnich druhli, stdvad se tak slozitéjsi
rozpoznavani druhu krize, jejich pfiin a nasledné feSeni. I tento nejnovéjsi model plné
neodpovidd parametrim nynéjs$i krize a pravdépodobné se v budoucnosti dockd uprav

(Dvotdk, 2008).

Znakem ménové krize je prudky a nahly pokles kurzu. Pro rizné kurzovni systémy lze
vysledovat odlisSné naznaky krize. Pfi floatingu to muze zpisobit depreciaci nominalniho
kurzu. V rezimu fixnich ménovych kurzii to naznacuje napadeni kurzu spekulanty. Centralni
banka potom musi ucinit kroky k obran¢ sménného kurzu a pfistoupit k devalvaci domaci
meény. MizZeme si vSimnout 1 jevl, které provazejici UspéSnou obranu kurzu, napiiklad
navyseni urokll nebo pokles devizovych rezerv. Disledky ménové krize nejsou tak vazné pro

vetejné finance jako v ptipad€ bankovnich krizi (Dvotéak, 2008).

Bankowvni krize je situace, kdy komer¢ni banky fesi problém nedostatku likvidity nebo
v nejhorSim scénafi Celi banka upadku. Krize znamena pro banky moznost vzniku upadku,
zésah centralni banky anebo sanace banky stitem. V rozvojovych zemich byva zdsadnim
divodem vzniku bankovni krize nahl4 ztrata divéry. V rozvinutych ekonomikéch se bankovni
krize vyznaCuje predevS§im vyraznym poklesem jednoho typu aktiv. Napiiklad jde o
neoCekavany pokles cen na akciovém nebo nemovitostnim trhu. Ménova a dluhova krize
miZou vytvofit prostfedi pro vznik bankovni krize. Néklady statl na feSeni bankovnich krizi

jsou vysoké a mohou byt pficinou ristu vetejného zadluzeni (Dvotéak, 2008).

Pii dluhové krizi stat ztraci schopnost splacet zahrani¢ni dluh. Velmi ¢asté byly vné&jsi
dluhové krize. Subjekty na trhu mély potize se splatkami zahrani¢nich dluh. Nyni se
pozornost presouva predevsim k vnitinim dluhovym krizim. Pfi vzniku vnitini dluhové krize
je charakteristické, ze se zvySuje zadluZenost ekonomiky. Vnitini dluhové krize vedou
k poskozeni uvérového trhu, coz miZze mit dopad na vyvoj redlné ekonomiky.

(Dvorak, 2008).



V soucasné dob¢ nebyva krize jednodruhovéa. Riizné druhy krizi se spojuji a je
obtizngjsi je od sebe odlisit. Systemicka finan¢ni krize je pojem, ktery v sobé slucuje krizi
meénovou, bankovni a dluhovou. Zkoumani krizi se ptfendsi od analyzy jedné krize, na
zkoumani souvislosti mezi nimi. Tento posun piispél ke vzniku obecného schématu
systemické financni krize. Do poptedi také vystoupily souvislosti dluhovych problémil zemé
se vznikem krize. Systemickd krize je poruchou, kterda ma vlastnosti krize ménové, bankovni i
dluhové. Nejdilezitéjsi systemicka krize vznikla v Americe roku 2007. Dvorak (2008, s. 172)

ji definuje jako ,.globdlni dluhovou krizi prechazejici v krizi bankovni, ménovou a v recesi.*

vI/vE

2.2 Vznik a priciny globalni finan¢ni Krize z roku 2007

Finanéni krize zacala byt pozorovatelnd uz v poloviné roku 2007, kvili problémim na
americkém trhu s nemovitostmi. Na pfelomu let 2006 - 2007 se pozvolna zacaly vynofovat
problémy s neschopnosti splacet hypoteéni uvéry. Uroky z dluhti za¢aly dluznikam rast kvali
zvySujici se urokové mife. Problém s nesplacenym tuveérem feSily banky zabavenim
nemovitosti. Po masivnim zabavovani klesala cena na trhu nemovitosti a finan¢ni instrumenty

pouzité k financovani nemovitostniho boomu nasledovaly.

Pii rozvoji hypotecnich uvéri byly k financovani uzity pfevazné cenné papiry.
Subjekty na finan¢nim trhu Casto pouZivaly cenné papiry a nevahaly do nich investovat. Podle
Musilka (2008, s. 7) jsou ztraty na finan¢nich trzich v roce 2007 odhadnuty na 300 mld. USD,
avSak firmy vefejné ptiznaly pouze ztraty zhruba 40 mld. USD. Finané¢ni trhy ovlivnila
nejistota, skrytd tzv. toxickd aktiva (vysoce rizikové investicni instrumenty spojené s
hypotékami rizikovych klient) vytvofila auru strachu z finan¢nich produktt, protoze klienti
se nemohli spolehnout na rating produktu. Nebylo mozné odhadnout, co kupuji. Nejvetsi
ztratu ptiznaly v roce 2007 subjekty Citigroup (11 mld. USD), Merrill Lynch (8,5 mld. USD)
a Morgan Stanley (5 mld. USD). Na pocatku roku 2008 se v problémech ocitd investi¢ni
banka Bear Stearns, ktera byla nasledné¢ odkoupena skupinou JP Morgan. Pul roku na to,
americky ufad Federal Housing Finance Agency (FHFA) uvalil nucenou spravu na hypotécni
agentury Freddie Mac (Federal Home LoanMortgage Corporation) a Fannie Mae (Federal
National Mortgage Association). Agenturam tak byl zajistén pfistup k likvidnim prosttedkiim
ve vysi zhruba 100 mld. USD. Klicovou podminkou vSak byla nucend sprava pod statni

kontrolou (Musilek, 2008).



Finan¢ni instituce se snazily vyhybat toxickym aktiviim. Banka Lehman Brothers
drzela toxické aktiva ve vétsi mife a zaroven trpéla podstatnym nedostatkem kapitalu. Korea
Development Bank ukoncila jednani o koupi podilu ve spolecnosti Lehman Brothers. Akcie
banky Lehman Brothers se ocitly pod tlakem, jelikoz se banka nedokazala dohodnout na
podminkach infuze kapitalu. Snaha Korea Development Bank investovat do banky Lehman
Brothers vyvolala odpor ze strany jihokorejskych regulatort, kteti varovali pfed transférem
rizik pfi ndkupu svétovych bank. Obavali se pfipadnych dalSich ztrat ve finanénim sektoru. V
ned¢li 14. zati 2008 se Federalni rezervni systém (Federal Reserve System) necekané rozhodl
neposkytnout zachranny uvér Lehman Brothers a dal$i den vyhlasila banka Lehman Brothers
upadek. Pad Lehman Brothers zacal ovliviiovat ostatni investi¢ni banky na americkém trhu
(Merrill Lynch, Goldman Sachs a Morgan Stanley). Banku Merrill Lynch pozdéji ptevzala
Bank of America (Bomi, 2008).

Run' investorti a strach z krize se rozsitil z USA do celého svéta. Ve Velké Britanii
krize postihla banky HBOS a Lloyds TSB. KdyZ doslo ke sniZeni ratingu nejvétsi pojiStovné
v USA, American International Group (AIG), zacal run investorti na pojistovnu. Problémy
pojistovny AIG byly tak velké, Ze musela byt tifady oznacena za ,,too large to fail*“. Bance byl
pfisliben zachranny avér ve vysi 85 mld. USD se splatnosti 2 roky vyménou za 80% akciovy
podil. Finan¢ni instituce Morgan Stanley a Goldman Sachs musely zmé&nit charakter ¢innosti
na bankovni holdingové spolecnosti. Pfeména probé&hla 21. zafi 2008 a banky tak ziskaly

pfistup k nutnym prostredkiim za ptisného dohledu regulace (Matthew Karnitschnig, 2008).

Situaci na v zafi 2008 lze charakterizovat jako globalni finanéni krizi. Globalni
finan¢ni systém se zacal potykat s nedostatecnou likviditou, rozsahlou insolventnosti
finan¢nich instituci, naristem volatility vynosovych mér finan¢nich instrumentli, vyraznym
poklesem hodnoty finan¢nich a nefinancnich aktiv a podstatnym sniZenim rozsahu alokace

uspor ve finan¢nim systému (Musilek, 2008, s. 7).

Ministr financi Henry Paulson dostal za ukol zavést americky vladni zachranny
program. Program nebyl pfijat napoprvé z politickych divodi. Pii druhém hlasovani program
prosel, ale problémy se jiz ptelily do globalni finan¢ni krize a investofi zacali hromadné
prodavat najednou rizikové finan¢ni instrumenty. Globalni financni krize ziskala rysy

uveérové, likvidni a investi¢ni krize (Musilek, 2008).

'Run na banku je situace, kdy vkladatelé ztrati divéru v banku a za¢nou vybirat své vklady.
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Jako pri¢iny finan¢ni krize z roku 2007 muzeme oznalit fadu dualezitych faktort.
Zpocatku se projevovala jako mistni hypoteéni krize, problémy byly ovsem hluboké a byl
zasazen 1 bankovni systém. Krize se zaCala projevovat jako systemicka, ptfenesla se do
ekonomiky a dale se Sifila do celého svéta. Zvlasté v Evropé zpusobila otevieni dluhového

problému.

V  USA byla krizepodpoiena hlavné¢  problémy v oblasti  regulace.
Nedostatecnaregulace zpusobila znepriihlednéni finanéniho systému a financéni trh byl
zaplaven produkty, jez byly vytvofeny pomociinovaci, které je ovsem ztézovaly posouzeni
rizikovosti produktu. Finan¢ni inovace se obvykle vytvareji jako reakce na omezovani pomoci
regulatornich pravidel a jejich zdmérem je urcité obchazeni pravidel za ucelem ziskani

vyssiho zisku.

Musilek (2008) urcuje10 zasadnich pficin svétové finanéni krize. Detailné tak popisuje
splasknuti nemovitostni bubliny, nadmérnou spekulaci, zdchranu akciovych trhii, neefektivni
fungovani ratingového trhu, moralni hazard, celosvétovou finan¢ni paniku, institucionalni
nedokonalosti globéalnich financ¢nich trhid,regulatorni arbitrdze a rozSifeni zapornych

externalit.

Klvacova (2009) oznacuje faktory, které ovlivnily krizi jako ekonomické a
spoleCenské. Snaha o co nejvyssi vynosy, rizikové investice v prostiedi nizkych urokovych
sazeb a nizké inflace (dlouhodobé piehiivani americké ekonomiky), ignorovani rizika ve
finan¢nim sektoru a selhani ratingovych agentur, psychologické a sociologické aspekty (napf.

roz§ifené ziti na dluh).

Lacina (2010, s. 18) definuje pfiiny svétové ekonomické krize v zakladnich
skupinach. Témi jsou makroekonomické problémy, mikroekonomické problémy a regulatorni

selhani.

Klvacova (2009) rozebira 5 hlavnich pficin svétové financni krize. Jde o nadbytek
likvidity, Givérové expanze, nedostatecné urceni a fizeni rizika, sekuritizace Gvérh, chybné

hodnoceni ratingovych agentur a zmény regulace finan¢niho sektoru.



2.2.1 Likvidita a avérova expanze

Nerovnovaha na financ¢nich trzich v USA byla vytvofena v zavislosti na nadbytku
likvidity. Tato pficina je makroekonomického charakteru. Hlavni projevy nadbytku likvidity
lze charakterizovat jako rostouci ceny aktiv, spolu snizkymi urokovymi sazbami. Toto
prostiedi podporuje rist zadluzeni, které ovSem nebylo udrzitelné vzhledem k pfedstavé

nekonec¢ného rustu.

Zakladnim kamenem uvérové expanze byla vladni podpora vlastnického bydleni.
Hypotecni trh byl zaplaven a pfesycen, velka konkurence tlacila obchodni zéastupce, aby
poskytovali hypotéky i velmi rizikovym klientiim. Hypotéky tak byly poskytovany i klientim
s nedostate¢nymi zarukami. Tyto hypotéky byly nazvany subprime hypotéky. Situace na trhu
se zménila ve chvili, kdy Fed zménou monetarni politiky vyvolal rist urokovych sazeb.

Rizikovi klienti nebyli schopni splacet své hypotéky kvili rostouci trokové sazbe.

Kovanda (2012) vrozhovoru s Frederikem Schererem, emeritnim profesorem
Harvadrovy univerzity, uvadi za jednu z hlavnich pfi¢in vzniku krize konec tzv. ,,amerického
snu®. Jedna se v podstaté o stagnaci rastu pramerného redlné¢ho ptijmu Americant. Soudi, ze
pravé proto se lidé zadluzuji, aby mohli uspokojivé spotifebovavat. Zdiraziuje tlohu
jednotlivce pti vzniku krize. Protoze zv1asté jednotlivci na sebe brali pfili§ velké riziko, ptili§
velky dluh. Reseni vidi v narovnani rostouci piijmové nerovnosti v americké spoleénosti a
odstranéni predstavy, zZe aby lidé mohli zit plnohodnotny a naplnény zivot, musi si ptijcovat.
Dale je zminéna regulace a informovanost klientl, vétSina se domnivala, Ze rdst cen

nemovitosti bude nepfetrzity. Regulator mél vstoupit do situace a varovat.

Za pricinu rostouci nerovnosti povazuje rostouci podil z celkového objemu piijmu,
ktery jde na vysoce kvalifikovanou praci.Pfijmy obyvatelstva s primérnymi znalostmi a
dovednostmi stagnuji a lidé sniz§im vzdélanim celi mnohem vétsi konkurenci, zvIasté
v odvétvich ohroZenych levnym dovozem. Za klicové feSeni tohoto problému povazuje
zvyseni urovné amerického vzdélavaciho systému. Za dalsi krok k feSeni problému povazuje
posileni odbori. V pribehu ¢asu byla pozice odbort oslabena a profesor navrhuje regulace ve
sméru posileni vyjednavajici pozice pracujicich. Profesor ptipousti, ze velmi silné odbory
vedou naopak ke sniZzeni konkurenceschopnosti, kviili zvySeni mezd, ale feSeni vidi ve

vzdélavani zvySujici konkurenceschopnost (Kovanda, 2012).



Hypote¢ni instituce pozorné sledovaly vyvoj na trhu s nemovitostmi, jelikoz
nemovitosti tvofily hlavni zaruku pfi osobnim bankrotu klienta. Cenova bublina na trhu
nemovitosti vyvrcholila v letech 2006 a 2007. Vzajemna propojenost trhli pfispéla k rozsiteni
cenové bubliny do ostatnich statli. Financovani pomoci uvéru bylo rozsitené také kvuli
zivotnimu stylu lidi. V roce 1990 v USA tvofily osobni uspory 7 % disponibilnich pfijmd,
nasledné snizovani tohoto podilu v letech 2005 a 2006 znamenalo sniZeni uspor pod 0 %.
Rozsifenost ziti na dluh naznacuje také rust objemu subprime hypoték. V roce 2001 byly
v objemu 180 mld. USD a v roce 2006 narostly na 625 mld. USD. Nezaménitelnou roli
ve vytvofeni krize sehraly instituce Fannie Mae a Freddie Mac. Z vladni agendy podporovaly

potizovani nemovitosti i rizikovymi klienty (Klvacova, 2009, s. 31 - 32).

2.2.2 Sekuritizace

Kvili vysokému nadbytku likvidity a nizkych vynost zGvérh, zacali investofi
vyhledévat nové moznosti a vysSich vynost zacali dosahovat investovanim do inovacnich
produktt. Riziko bylo viceméné ptehlizeno nebo bylo skryto. Bankovni instituce vytvofily
tzv. cenné papiry kryté aktivy (asset backed securities, ABS), které v podstaté obsahovaly
pujcky a uvéry. Hlavnim podkladovym aktivem se zacaly stdvat hypotecni uvéry (mortgage
backed securities, MBS). Pomoci sekuritizace byly vytvofeny tzv. zajisténé dluhové obligace
(collateralized debt obligations, CDO). CDO byly poskytovany k prodeji pies specializované
investi¢ni spoleCnosti (special purpose vehicles, SPV). Banky bézné¢ zaclaly vyuzivat
sekuritizaci ke sniZzeni objemu poskytnutych Gvért,, nasledné mohly zneuZivat piekroceni

kapitalovych pozadavkd, jelikoZ pfiméfené nenavySovaly vlastni kapitdl.

Uvéry s podobnymi parametry (napf. stejna vyse urokovych sazeb, doba splatnosti
atd.) byly zformovany do ,,baliki, které se dal dé€li na tzv. tranSe. TranSe rozliSujeme podle
kvality podkladovych tvért. Transe se podle miry rizika d€li na senior trans, mezzanine trans$
tran$ nabizi stfedni miru rizika, ale také stfedni vynosy. TranSe ovliviiuji dobytnost investice
pfi tzv. absorbovani ztrat. V piipad¢€, ze je podkladovy Gvér v junior transi, mize dojit ke
ztraté urok 1 jistiny, nejdiive jsou totiz uspokojeny naroky ostatnich. VSe zalezi na splatkové
disciplingé klienta, ktery si puj¢il od banky (Stiedoevropské centrum pro finance a

management, 2014).
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Postup pii sekuritizaci probihd tak, ze banka vyuzije tvérta jako podkladovych aktiv a
vytvoii ,balik”, ktery dale prodd nebankovni instituci. Nebankovni instituce nemuseji
dodrzovat pravidlo kapitdlové priméienosti, takze nepodléhaji regulacim. Instituce emituje
cenné papiry CDO na ocekavany cash flow z baliku. CDO jsou casto dale ohodnoceny
ratingem. Velkou roli hralo také pojisténi, pokud byl produkt pojistén, mohl ziskat lepsi
rating, nejveétsi pojistovnou tohoto druhu byla AIG. S ratingem jsou CDO poskytnuty k
prodeji. Banka vystupuje jako spravce uvérl, dokud nejsou splaceny. Banka jako spravce
uveérii ma narok na provizi pii prevodu penéznich tokl. Pfevod se uskuteciiuje od bank

k nebankovnim institucim a dale k investorum.

Banky vyuzivaly sekuritizace, protoze jim do ur¢ité¢ miry dovolila vyhnout se regulaci
a obejit pravidlo o kapitalové primétenosti. Nartst poskytnutych avéri musi byt v normalni
situaci vyrovnan ristem vlastniho kapitalu. Banky upfednostiiovaly sekuritizaci véra, aby
nemusely pofizovat drazsi vlastni kapital. Banky tak zacaly snizovat naklady na ziskdvani

kapitélu, zvySovat dostupnost levnych zdrojti a snizovat uvérova trokova rizika.

Credit default swap (CDS) je dalsi novy produkt poskytovany finanénimi institucemi.
Jedna se v podstaté o pojisténi cennych papirt CDO. Vyznamny problém nastal v ptipadé,
kdyz klienti bank nebyli schopni splacet hypotéku. K poklesu hodnoty CDO doslo pfi snizeni
cen nemovitosti a masivnim nesplaceni. Vznikly tlak na pojisténi CDS byl katastroficky a tak
praskla bublina sekuritizace uvéri. Problém pii sekuritizaci je s netransparentnosti.
Podkladova aktiva nejde lehce prohlédnout a wurc€it jejich kvalitu a rizikovost

(Klvagova, 2009).

Dnes je obchodovani na trhu s CDS na pomalém, le¢ znatelném ustupu. Pravidla
zavedend v dusledku finanéni krize americkymi a evropskymi reguldtory vedly investi¢ni
banky ke stdhnuti se z trhu, jelikoZ se obchodovani s CDS a jinymi derivaty stalo nakladné;si.
Fed nadale pokracuje v udrZzovani urokovych sazeb pobliZ historickych minim, coz znamena
mensi poptavku po dluhovém pojisSténi. Vysledkem je, ze se vyskyt CDS ve spole¢nostech

sniZil o polovinu.

Firmy BlueMountain Capital Management a Saba Capital Management, které si
vybudovaly svou povést tim, Zze obchodovaly s CDS, se snazi najit nové ziskové zpiisoby, jak
investovat penize na trhu s CDS. Obchodnici investicnich bank a hedgeovych fondl

vyhledavaji lepsi ptilezitosti. Nyné&jsi trh CDS pro né€ neni udajné dost ziskovy.
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Tento jednoduchy zajistovaci nastroj se vyvinul do spekulativniho hti$té pro hedgeové
fondy” a obchodniky bank. Zatimco trh s CDS pro jednotlivé spole¢nosti se zmensil, pouZiti
CDS indext roste. Firmy, jako BlueMountain odkupuji CDS od bank, které se je snazi prodat.
Vétsina swap, které drzi banky, vyprsi v roce 2017 (Childs, 2014).

Systémové riziko podcenili finanénimi instituce 1 regulatofi. Systémové riziko
(systemic risk) pfedstavuje riziko kolapsu nebo nestability urcitého finan¢niho systému nebo
trhu. Diverzifikace systémového rizika neni moznd, jedna se o bezpecnostni riziko. Finan¢ni
instituce mohou v nevédomosti podporovat nartst systémovych rizik. Ukolem regulétori je
tyto rizika sledovat a kontrolovat, napiiklad ptenos rizik na nebankovni instituce muze

znamenat narast systémového rizika.

Slozit¢ finan¢ni produkty jako CDO nedokézaly ratingové agentury dostate¢né
komplexné ohodnotit v ramci rizik. Inovaéni produkty byly rozsifené v celém finan¢nim
systému, ale nemoznost sledovat riziko vytvofilo skrytou hrozbu. Misto diverzifikace rizika

doslo k jeho skryti a kumulaci.

Management firem nerozumél nebo ignoroval rizika novych finan¢nich produktt, byl
zaméten na realizaci kratkodobych cilli na ukor dlouhodobého planovani. Firmy vyplacely
Stédré bonusy za kratkodobé a rizikové obchody a manazefi byli motivovani k podstupovani

vysokého rizika bez ohledu na dasledky (Klvacova, 2009).

2.2.3 Ratingové agentury

Ratingové odvétvi ma oligopolni charakteristiky. Je ovlivnéno vysokymi vstupnimi
bariérami. V USA byla situace paradoxné zhorSena i nevhodnymi regulatornimi zésahy statu.
Americkd Komise pro cenné papiry vydala seznam, kde byly uvedeny uznatelné ratingové
agentury, které byly doporuceny pro hodnoceni dluhopisti emitovanych v USA. Na seznamu
byly tfi hlavni ratingové agentury: Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch, které prakticky
ovladaji americky trh. Reguldtory poZadované ratingy vytvofily novou zavislost na
ratingovych agenturach a Gcastnici Cinili sva rozhodnuti zasadné na jejich doporuceni. Velmi
to posililo pozici ratingovych agentur, pozdéji se ovSem ukazalo, ze prodavaji své ndzory na
budouci vyvoj situace, ale nenesou zadnou odpovédnost. K situaci pfispéla i neexistujici

regulace ratingovych agentur, kterd umoznila rozvoj moralniho hazardu.

2 , . T sy vy L2 . .. . . . o v
Hedgeovy fond je specidlni fond, ktery témér nepodléha regulaci. Je vysoce rizikovou investici, ktera mize
prinést vysoky vynos, ale také vysokou ztratu. Usiluje o absolutni vynos nezavisly na obecném ekonomickém

VYVOji.
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Kovanda (2012) v rozhovoru s profesorem Akos Rona-Tas z Kalifornské univerzity
v San Diegu zminuje jednu zvlastni souvislost krize se selhanim ratingovych agentur.
Hodnoceni klientt a klientskych uvért se provadi pomoci vysoce formalizovanych evaluaci.
Jinak je tomu u hodnoceni firem a podnikt, u kterych je hlavni schopnost dostat svym
zavazkiim. Banky samy provadéji hodnoceni pii poskytovani tvéru jednotliveim. Pii
hodnoceni firem a podnikt jde o vyssi financni Castky a mnohem vétsi dilezitost zastavaji
subjektivni posudky a hodnoceni, které poskytuji pravé ratingové agentury zaméfené na

podnikovou sféru.

Jako hlavni pfic¢inu kolapsu trhu subprime hypoték povazuje Rona-Tas piiliSnou
zéavislost na formalizovaném postupu v oblasti strukturovanych financi. Strukturované cenné
papiry jsou slozeny tak, Ze je nutné ohodnotit je subjektivné i formalizované. Vyhoda
subjektivniho postupu hodnoceni je ve vyssi flexibilité. Formalizované nebo také mechanické
hodnoceni vyuziva prednastavenych algoritmi, které sniZzuji moznost vnéj$i manipulace a
ptispivaji k vétsi transparentnosti. Ratingove agetury uplatituji v ramci formalizovaného

hodnoceni zadateld o uvér matematické, pravdépodobnostni a statistické modely.

Ratingové agentury mizeme podle Cinnosti rozdélit do dvou skupin. Prvni hodnoti
zadatele o uvér jako jednotlivce a individualniho spottebitele. Na americkém trhu existuji tfi
hlavni ratingové agentury, které v souhrnu shromazd’uji informace o 90 % populace USA. Jde
o ratingové agentury Experian, Equifax a TransUnion. Shromadzdéné informace agentura
vyuzije k vytvofeni hodnoceni Zadatele o Gvér a toto hodnoceni je dale postoupeno bance ¢i
jiné instituci, kterd v kone¢ném diisledku rozhoduje o poskytnuti pijcky. VSechny tii agentury
vyuzivaly stejny analyticky software a konecné hodnoceni se nazyva FICO. Fico skére bylo
nejdiive vyuZivano v oblasti spotiebitelskych uvért, ale pozdéji i v oblasti hypoték. V
minulosti bylo preferovano hodnoceni pomoci znalosti lokalniho trhu, pfed univerzalnim
formalizovanym postupem. Zména ovSem nastala ve chvili, kdy FICO skore zacali pouzivat
spolecnosti Fannie Mae a Freddie Mac. Posuzovani FICO skére se stalo standartnim

postupem pii poskytovani plijcek na bydleni.
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Druhé skupina ratingovych agentur hodnoti firmy, podniky 1 staty. Mezi hlavni patii
Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch. Tyto tfi agentury obdrzely zvlastni licenci Nationally
Recognized Statistical Ratings Organisation. Licenci udéluje americkd Komise pro burzy a
cenné papiry a do roku 2006 byla udé€lena pouze témto tiem agenturdm. Pro zvysSeni
konkurence v odvétvi byla v roce 2006 udélena i1 dalSim agenturdm (Japan Credit Rating
Agency, Egan-Jones Rating Company), ale vysadni postaveni si udrzely tfi vySe zminéné.
Agentury Standard & Poor’s a Fitch se zamétuji spiSe na odhady pravdépodobnosti vyhlaSeni
platebni neschopnosti a agentura Moody’s na vycisleni odhadovanych zrat pii vyhlaseni

platebni neschopnosti. Hodnoceni téchto agentur je kvalitativni a subjektivni.

V poslednich letech prudce narostl pocet produktti a klientti, které musely ratingové
agentury ohodnotit. VSechny tfi agentury se musely vyrovnat s masivnim naristem klienti i
zaméstnancl, pocet zaméstnancli agentur narostl fadové o stovky procent. Nedostatek
zamé&stnancl se zvlast’ projevil v segmentu strukturovanych cennych papirti, zvlaste¢ CDO a
MBS. Pretizeni ratingovych agentur vedlo k pfevdznému vyuzivani levnéjSitho a
automatického formalizovaného hodnoceni a ¢im déal vice se upoustélo od expertniho
posuzovani. Nakonec byli zadatel¢ i sekuritizované cenné papiry hodnoceny formalizované

podle FICO skére. Sekuritizované cenné papiry nebyly hodnoceny expertnim posouzenim.

Celkové se tak strukturované cenné papiry zaCaly hodnotit spiSe formalizované a
mechanicky, v ¢emz Ize spatfit jednu z pficin krize. Dochazelo totiZ k situaci, kdy Zadatelé o
hypotéku védéli, ze budou hodnoceni mechanicky, podle FICO skoére. Stavalo se tak, Ze toho
zneuzivali a upravovali své finan¢ni charakteristiky, které jsou pro FICO klicové. Naptiklad
pti splaceni dluhu pljckou od rodiny doslo docasné k poklesu zadluZenosti. PtiliSna zavislost
na formalizovaném hodnoceni vedla ke zkreslenym ratinglim, které dale matly investory a
vyrazné tak ratingové agentury pfispély ke vzniku hypotecni, finan¢ni i1 dluhové krize

(Kovanda, 2012).
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2.2.4 Regulace a moralni hazard

Globalni finan¢ni krize oteviela diskuzi na téma miry a potieb regulace ratingovych
agentur. Ratingové agentury vytvorily prostfedi, které snizilo vnimani kreditniho rizika
transt, protoze velkd vétSina senior transt byla ohodnocena nejvyS$im ratingem AAA.
V minulosti dosahovaly ratingu AAA jen korporatni dluhopisy a standartni statni dluhopisy.
Podcenéni situace napomohly také chyby v ratingovych metodologiich a ptfekotny tlak na
rychlé vydani ratingu. Mezi z4jmy eminentt 1 klienti ratingovych agentur patfilo obstarat pro
vydany cenny papir pokud mozno nejlepsi hodnoceni od ratingové agentury. V USA byli
uréeni investofi, kteti byli regulovani a pfi investicich museli prokazat, ze produkty dosahuji
ratingu AAA. Doslo tedy k umélému zvySeni poptavky po takto ohodnocenych produktech
(Klvacova, 2008).

Mez argumenty pro zpiisnéni regulace zvlast¢ v oblasti bankovnictvi patii potieby
ménové politiky, zna¢nd asymetrie informaci, dopady v ptipadé upadku firem ,,too large to

fail“ a specificka role bankovnich instituci.

Nejdulezitéjsi role bank v trzni ekonomice spociva predev§im v ochrané drobnych
klientd a investorti, proto je tfeba ochranit banky pfed systemickym rizikem a moralnim
hazardem. Odpirci regulace namitaji, Ze regulaci dojde k naruSeni pfirozeného trzniho
prostfedi. Vysoké naklady na posileni a udrzeni regulace, pti nizké efektivité, jsou zjevnym
zaporem. Hlavnim problémem regulace je snaha regulovanych subjektt o jeji obchézeni.
Zavedeni nového regulacniho opatfeni nakonec piiméje instituce k vytvofeni nového
inova¢niho produktu. Existuje vysokd pravdépodobnost, Ze regulace CDO povede nakonec

k vytvofeni jiného investi¢niho produktu.

Na finan¢nim trhu v USA byl zpozorovan nardst podili nebankovnich subjektt
(penzijnich fondd, pojistoven atd.), které obchodovaly produkty s finanénimi inovacemi.
V ramci regulace existuji navrhy na rozSifovani dohledu na nebankovni instituce. Pokud
budou bankovni subjekty vice regulovany, nebankovni subjekty ziskaji konkuren¢ni vyhody.
Dohled nad finanénimi trhy se vSeobecnd institucionalné koncentruje (napf. v CR Ceska
narodni banka ze zdkona udrzuje dohled nad bankovnim sektorem, kapitalovymi trhy,

pojistovnami, penzijnimi fondy a druZstevnimi zaloznami).
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Ptisnéjsi finan¢ni regulace vyvolala rist regulatornich ndkladl, a proto bylo pro
finan¢ni instituce vyhodné obchazet regulaci. Zjevné je selhani aktivniho pfistupu regulace, a
to americkych a evropskych regulatori. Hypotecni a finan¢ni krize se projevila jiz v roce
2007, ptesto byla opatfeni piijata pozdé€. Situaci nepomohla ani neschopnost reguldtora
odd¢lit a identifikovat finan¢ni instituce s toxickymi aktivy. Vyvoj situace byl pouze
pozorovan a k zddnému vyraznéj§imu zasahu ze strany regulatori nedosSlo. Nedafilo se
zastavit rozSitovani toxickych aktiv na zdravé financni instituce. Programy pomoci byly

piijaty pozd¢, v nékterych piipadech byly nedostatecné.

Kovanda (2012) v rozhovoru s Georgem Akerlofem, profesorem a laureatem
Nobelovy ceny, probiraji klicové selhani regulace, a to nedostatek statistickych dat ohledné
trhu s inova¢nimi finanénimi produkty. Regulatofi nebyli schopni vcas varovat, jelikoz na
téchto trzich neexistovala povinnost registrovat svoje nakupy a prodeje cennych papirti. Trh
se stal z vn¢jSku velmi nepriihledny. Profesor usuzuje, ze pokud by byly takové statistické
informace vedeny, bylo by mozné vydat véasné varovani pred krizi. Déle je poukdzano na
spojitost mezi dostupnosti relevantni statistiky a moznosti varovat. Z vnittku trhu, ovSem bylo
mozné varovné signaly zaznamenat. Henry Paulson krizi ptedvidal, protoze pracoval pro

Goldman Sachs a mé¢l pfistup k informacim o Gverovych trzich (Kovanda, 2012).

K vzniku krize vyrazné pfispél moralni hazard managementu bank a dal$ich instituci.
Projevuje se v situacich, kdy je usilovdno o maximalizaci vynosu pii pouze Castecné
odpové&dnosti za rozhodnuti. Pokud rozhodovatel nenese odpovédnost je pro pokuSenim
pienést ztratu na tfeti osobu. Proti podobnym praktikdm je nutné upravit trestnépravni

odpovédnost managementu finan¢nich instituci.

V USA byl hlavnim kamenem regulace Glass-Steagall Act (GSA). Zékon byl pfijat v
roce 1933 a zruSen byl roku 1999. KdyZ byl zruSen, nastala liberalizace trhu, ale trh byl také
vystaven prostiedi, kde se riziko snadn&ji S§ifilo. Smyslem zakona GSA byla separace
komeréniho a investicniho bankovnictvi. Komeréni banky nesmély obchodovat s cennymi
papiry a investi¢ni banky nemély dovoleno piijimat od klientd depozita. Banky musely urdit
svou primarni ¢innost, tedy zda budou poskytovat komercéni nebo investicni sluzby. Za jeho
zruSenim staly politické tlaky za deregulaci. Roku 1999 byl naopak pfijat zakon Gramm-
Leach-Bliley Act (GLBA). Povolil bankovnim institucim poskytovat vice sluzeb a posiluje

takto konkurenci na finan¢nim trhu (Klvacova, 2008).
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GSA umoznil ziizeni Federalniho fondu pojisténi vkladi (Federal Deposit Insurance
Corporation), ktery dodnes ruc¢i vkladatelim za vklady v ptipadé padu jejich banky. Dale
GSA omezoval mnozstvi rizik, které mohou banky podstupovat. Divodem bylo obrovské
moralni riziko, které piinaselo povinné pojisténi vklada. Existovala totizZ moznost, ze bankéfi
vyberou od véfitelt prostiedky, které jsou jisSténé vladnimi zarukami a investuji je vysoce
rizikové svidinou velkého zisku. Pfipadné ztraty by zaplatili dafovi poplatnici

(Krugman, 2012).

Velmi mala pozornost byla vénovana makroekonomické tirovni likvidity trhil a rizika.
Sledovéni probihalo v ramci firem a spolecnosti, ovSem situace odvétvi jako celku byla
piehlédnuta. Riziko uniklo pozornosti na makroekonomické urovni. Pokud byly rizika a
problémy zaznamenany, nedoslo ke shod¢ v nazoru na jejich feSeni. Regulacni instituce si
nebyly védomy globalniho rozsahu krize, proto byla jejich feSeni nedostate¢nd a vcasna
varovani se minula G¢inkem. Ziejmy byl problém ve sdileni informaci na regiondlni i1
nadnérodni Urovni. Byla podcenéna zavazZnost situace, a to 1 mezi partnery v EU. Krize tak

odhalila zavazné nedostatky ve spolupraci regulatorii a ukazala pottebu nadnarodni regulace.

2.3 Pocatek dluhové Kkrize v Evropé

Velky dopad na Evropu mélo zavedeni spole¢né meény, jiz bylo euro. Zavedeni
spolecné mény ovlivnilo pohled investord, ktefi se zacali citit bezpecnéji. Zvlaste to pomohlo
zemim, kde byly trokové sazby vyssi, protoze se snizily rizikové prémie, které zvlasté
v zemich jizni Evropy poZadovali investofi. Dluhopisy téchto zemi se staly stejné bezpecné,
jako napfiklad dluhopisy némecké. Nasledné doSlo k masovému sniZeni Groku z Givéri, coz
odstartovalo novodoby rozmach vystavby, ktera se postupné transformovala do realitni

bubliny.

2.3.1 Vliv ménové unie na vznik krize

Realitni bubliny v zemich jizni Evropy probihaly odliSné od bubliny vzniklé v USA,
Slo spiSe o piimé pijcky klientim. Mistni banky ovSem nedisponovaly dostatenym objemem
vkladi a byly tak nuceny si pujcovat prosttedky od zemi jako je Némecko, ve kterém

podobny realitni boom nevznikl. Dochazelo tak k pfilivu kapitalu do zemi jizni Evropy.
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Tento pfiliv odstartoval hospodaisky rust, ktery piivodil razantni rist mezd.
V naésledujici dekadé po zavedeni eura vzrostly v jizni Evropé naklady prace dvojnasobné
v porovnani s rastem ndkladii prace v Némecku. Za nasledek to mélo pokles cenové
konkurenceschopnosti zbozi a nartist deficitu srovnatelny s ptilivem kapitalu. Po zavedeni
eura zacCaly zem¢ PIIGS zaznamenavat deficity bézného uctu. Némecko naopak zacalo mit

srovnatelné prebytky.

Krize v USA pienesla problémy i do Evropy. Euro jako ména celilo asymetrickému
Soku, ktery byl zvyraznén neexistujici fiskdlni unii. Prasknuti realitnich bublin pfivedlo
postizené zem¢ do recese a jejich rozpoCty se ocitly pod obrovskym tlakem. Klesajici
produkce a zameéstnanost spolu s rostoucimi vydaji na nezameéstnanost pfinutily vlady
k ndkladné sanaci bank, protoze rucily nejen za vklady, ale i za dluhy, které mély banky u
bank véftitelskych zemi. Rostouci dluhy i deficity se odrazily v o¢ekavani investorti. Tésné
pted krizi byly rokové sazby dlouhodobych dluhopist postizenych zemi na urovni dluhopist

némeckych (Krugman, 2012).
2.3.2 Vznik dluhové krize

Dluhové problémy vygradovaly v roce 2010. Recko bylo prvni zemi, ktera méla potize
ziskat financni prostfedky na financovani vladniho dluhu. Dluhové ndklady zacaly byt
netnosné a Recko bylo donuceno pozadat o mezinarodni finanéni pomoc. Oviem investofi
vzali v Gvahu, Ze 1 vladni dluhopisy obsahuji riziko a dluhové problémy se rozsitily 1 do
dalsich zemi. Rust dluhovych nakladii pfinutil k zadosti o finan¢ni pomoc Irsko v listopadu
roku 2010 a v roce 2011 1 Portugalsko. V roce 2011 zacala vladni dluhova krize ohrozovat i
ekonomicky vyznamné zemé jako Spanélsko a Italii. Musime zdfiraznit, Ze v rimci finanéni
pomoci nejde o dotace, ale o nové Uveéry, které umoznuji financovat stary dluh. VIadni

dluhovou krizi miizeme povazovat za posledni fazi systemické financni krize.

Vladni dluhovou krizi by bylo mozné povatovat za samostatnou, pokud by se pfic¢iny
daly zobecnit pro vSechny postizené¢ zemé&. Pii piedpokladu, ze krizi vyvolala fiskalni
nedisciplina vlad, nelze p¥i¢inu vztahnout na jiné zemé nez Recko.Portugalské fiskalni situace
byla v Eurozéné primérna a Irsko nemélo zadné fiskalni problémy. Musime tedy vladni

dluhovou krizi povazovat za soucast systemické financ¢ni krize (Dvorak, 2012).
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Dtivod vzniku vladni dluhové krize je predevSim psychologicky. V piipadé Irska a
Recka si investofi poprvé uvédomili moznosti ristu vefejného dluhu. Poprvé zadali investofi
povazovat vladni dluhopisy za rizikova aktiva, coz vedlo k ndhlému tlaku na sniZzovani
vladniho dluhu. Rizikova prémie byla v minulosti u vladnich dluhopisii nulova, nahle vSak
doslo k rGstu vynost nékterych vladnich dluhopisti v ramci ménové unie. Nasledky pro
postizené zemé byly zniCujici, najednou zemé s vysokym zadluzenim nebyly schopny pokryt

dluhové néklady z dani a dluh se tak stal neudrzitelnym.

Vliv na silu dluhové krize v postizenych zemich mély hlavné vysoka mira fiskalni
nerovnovahy, vliv bankovni krize, Clenstvi v Eurozon¢ a sila recese. Faktor fiskalni
nerovnovahy plati pouze pro Recko a Italii. Bankovni krize méla znaény vliv na krizi v Irsku
a Castecné na krizi v Portugalsku, ostatni zemé& Eurozony byly také siln¢€ postizeny bankovni
krizi, ovSem vladni dluhova krize se jim vyhla. Vladni dluhova krize postihla pouze zemé

Eurozony, ptestoze krize financni a bankovni postihla i ostatni zemée svéta.
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3 Opatreni prijata proti dluhové krizi v Evropské unii

Lze poznamenat, Zze hospodaiska politika postizenych zemi nebyla uspésna v feseni
fazi systemické financni krize. Vl1ady se staly politicky slabé, zvlasté pro feSeni krize v
Evropé. V&tsi roli pii boji s krizi hraji dnes centralni banky. Cast toxickych cennych papirt,
vSak zustala skryta v ob&éhu. Bankovni krize byla feSena pomoci dodani likvidity bankam.
Toto feseni pocita ovsem se snizenim dluhu pouze pti obnoveni hospodatského ristu, ktery je
spiSe pomaly. S recesi vlady bojovaly fiskalni expanzi, kterd byla utlumena volanim po
fiskalni discipling, snizovani dluhu a vladnich Skrtech. VIadni dluhova krize nesméiuje k
vyfeSeni, protoze piijatd opatfeni umoziuji pouze nabalovani dluhu, ale ne jeho feSeni.
Vytvoreni ESM, Fiskalniho paktu a dalSich opatfeni ovSem naznacuje snahu o vétsi integraci

a spolecné feSeni problémi (Dvorak, 2012).

3.1 Pakt stability a ristu

Pakt stability a rtstu (Stability and Growth Pact) je tvofen souborem evropskych
pravnich norem, jejichz prvni podobu schvalila v cervnu 1997 Evropska rada. K pfijeti vedly
obavy, aby zodpovédna rozpoctova politika byla zajistovana na trvalém zakladé i po ziskéni

¢lenstvi v ménové unii.

Pravidla Paktu prosla n¢kolika revizemi. V minulosti se Pakt nepovazoval za dulezity
a doslo k pokustim o vyhybani se sankcim za nedostatecné usili pti odstranovani nadmeérného
deficitu. Evropské instituce nebyly jednotné a mezi ¢leny eurozény panoval rozkol.
Nedostatecna fiskalni disciplina se projevila jako velky problém bezprostfedné po krizi. Po
krizi doslo ke zptisnéni Paktu a k posileni koordinace fiskalnich politik. Prvni zmény byly
pfijaty v rdmci tzv. balicku Six-Pack, jenZ nabyl G¢innost v prosinci 2011. Dalsi vyrazna

zména byla pfijata v balicku Two-Pack, ktery nabyl ti¢innosti v kvétnu 2013.>

Z pravniho hlediska lze Pakt chapat jako uptesnéni Maastrichtské smlouvy, které
zakazuje Clenskym statim EU hospodafit s nadmérnymi rozpoctovymi schodky. Pakt je
nastrojem koordinace narodnich fiskéalnich politik. Je vS§eobecné zadvazny pro vSechny ¢lenské

staty EU (Dédek, 2013).

} Opatreni two-packu posiluji dohled nad narodnimi rozpocty ¢lenskych zemi eurozény a zvysuji i dohled nad
plany tykajicimi se hospodarské politiky v zemich, které maji financni potize. Evropsky parlament dohlizi na
demokratickou kontrolou.

Ctyfi ze $esti navrha six-packu jsou zaméreny na posileni Paktu stability a rdistu a rozpoctového dohledu. Daldi
dva navrhy maji za cil monitorovani a kontrolu makroekonomickych nerovnovah v ramci Unie.
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Pakt obsahuje dvé hlavni ¢asti: ochranou vétev a napravnou vétev. Soucasti napravné

vétve je definice nadmérnych deficitt.

Ochrannd vétev ma za cil skrze pratelsky natlak pfimét vlady, aby se vyvarovaly
sklonu k vytvafeni deficitu. Prevence se opird o vyro¢ni Programy stability, jenz jsou
vyhodnocovany Komisi, kterd vystavi doporuceni Rad¢ ministrii financi. Ta néasledné vyjadri

svlij ndzor.

Napravna vétev obsahuje postupy pro piipad, kdy ¢lenska zemé sleduje dlouhodobé
neudrzitelnou fiskalni politiku, kvili ¢emuz s ni byla zahdjena procedura pii nadmérném
schodku. Nadmérny schodek je v napravné vétvi Paktu vymezen stejné jako v Maastrichtské
smlouvé. Tedy pomoci hodnoty 3 % pro vladni deficit a 60 % pro vladni dluh vcetné
zptesiiujicich podminek ohledné nedosahovani téchto hodnot. Specifické pravidlo upravuje
pozadavek pro pfiblizeni se k udrzitelné hodnoté zadluzenosti. Do tivahy jsou brany také
ostatni faktory, zejména neovlivnitelné mimoradné okolnosti (Stability and Growth Pact,

2013).

3.2 Zachranné mechanismy a fondy v EU

Evropska unie a Clenské staty eurozony se rozhodly v kvétnu 2010 ziidit stabiliza¢ni

mechanismus, ktery se skladé z téchto dvou ¢asti:
e Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (EFSM),
e Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF).

Slouzi k zajisténi finanéni stability v EU uprostfed vaznych problémil v eurozoéné na

trzich se statnimi dluhopisy.

e Evropsky mechanismus stability (ESM) vstoupil v fijnu 2012 v platnost. Jeho
zakladem je fond EFSF. ESM je primarni mechanismus pomoci eurozony a
dopliiuje novy rdmec pro posileni hospodéiského dohledu v EU. Tento novy
rdmec zahrnuje zejména siln€jS$i zamétreni na udrzitelné zadluzeni a zajisténi
ucinnych donucovacich opatieni, zamétfuje se na prevenci a podstatné snizi

pravdépodobnost krize v budoucnosti.
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Vedle fondi EFSM, EFSF a ESM je mozné cerpat finanéni prostiedky z
Mezinarodniho ménového fondu (MMF) a umoznit nakupy statnich dluhopistt Evropskou
centralni bankou (ECB) na sekundarnich trzich. Fond EFSF je n¢kdy nazyvan jako euroval 1
nebo docasny euroval. Mechanismus ESM je nékdy nazyvan jako euroval 2 nebo trvaly

euroval (Financial assistance in EU Member States, 2013).

3.2.1 Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace (EFSM)

Tato soucast ochranného valu eurozony byla vytvorena v kvétnu 2010, jako okamzita
reakce na dluhovou krizi v eurozéné Vznikla dohodou vsech Clenskych zemi Evropské unie.
EFSM umoziiuje mobilizovat prostiedky az do vyse 60 mld. eur formou emise dluhopist, jez
jsou ruceny rozpoc¢tem EU. Z takto ziskanych fondii mohou byt poskytnuty ptijcky ¢lenskym
statim EU, které¢ se dostaly do potizi s financovanim svého vefejného dluhu. EFSM byl
koncipovan jako do€asny zachranny mechanismus, podobné jako Evropsky nastroj finanéni

stability.
3.2.2 Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF)

Tento protikrizovy néstroj eurozény byl vytvoren v kvétnu 2010 dohodou ¢lenskych
zemi eurozony. EFSF je samostatnd financni instituce, ktera ziskavala prostfedky emisemi
obligaci a jinych dluhovych instrumentti na kapitalovém trhu. Za tyto vypujcéené zdroje rucily
Clenské staty eurozony. Mohly byt pouzity riznymi zplisoby na podporu zemi, s nimiz byl
uzavien program o urcité finanéni pomoci (pfimé pujcky, pijcky na posileni kapitalu bank,
intervence na primarnim a sekundarnim trhu vladnich dluhopisti). Ve dne 8. fijna 2012
pievzal funkci EFSF néstroj ESM. Od tohoto data poskytuje do€asnou finan¢ni asistenci a
ucastnit se novych programu bylo mozné pouze do 30. ¢ervna 2013. Piesto bude nastroj EFSF

plnit dale své zavazky k jiz zapocCatym programiim, kterych se uCastni.

Vyse zaruk dosahovala 440 mld. euro, coZ znamenalo efektivni zapijéni kapacitu v
pfiblizné vysi 250 mld. euro. Na summitu Evropské rady v Cervenci 2011 byl objem zaruk
zvySen na 780 mld. euro, coz odpovida efektivni zapljéni kapacité 440 mld. euro. Kvili
zapoceti podptirnych programi pro Recko, Irsko a Portugalsko byl celkovy objem zaruk 726
mld. euro pfi zapijeni kapacité 440 mld. euro. Poskytovani pomoci z tohoto zdroje je vdzano
na plnéni narocnych podminek restrukturaliza¢niho programu. EFSF byl koncipovéan jako
docasny zachranny mechanismus, podobné jako Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace,
jehoz funkci bude vykonavat trvalé uspotadani na ochranu finan¢ni stability v eurozéng, tzv.

Evropsky stabiliza¢ni mechanismus.
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Hlavy stata a predsedové vlad ¢lenskych zemi eurozony se dohodli dne 26. fijna 2011
maximalizovat kapacitu EFSF poskytnutim dalSich dvou uvérovych mechanismti v rdmci

EFSF.

. Céste¢na ochrana statnich dluhopisti (Sovereign partial risk protection): EFSF
muze poskytnout ¢astecnou ochranu nové emitovanych dluhopisii ¢lenského
statu. Certifikat by drziteli udélil pevnou ochranu troktt 20-30% z castky
dluhopisu.

. Co-investi¢ni fond: Vytvofeni Co-investicniho fondu by umoznilo kombinaci
vetejného a soukromého financovéni, které by pak byly vyuzity k nékupu
dluhopist bud’ na primarnim a sekundarnim trhu v zajmu clenského statu.

(European financial stability facility, 2013).

3.2.3 Evropsky stabiliza¢ni mechanismus (ESM)

ESM je zaveden jako staly mechanismus finanéni pomoci pro zem¢ platici eurem,
ktery nahradil docasnad teSeni, jimiz byly Evropsky nastroj financni stability a Evropsky
mechanismus finan¢ni stabilizace. Na zasedani Evropské rady dne 28. 10. 2010 se
predstavitelé shodli na nutnosti zavedeni stalého krizového mechanismu pro zajisténi finan¢ni
stability eurozony. O ziizeni ESM bylo rozhodnuto smlouvou ministri financi zemi eurozony,
podepsanou 11. cervence 2011 a potvrzenou na summitu Evropské rady 21. Cervence.
Smlouva byla podepsana 2. unora 2012 a ESM zahajil &innost 8. fijna 2012. Clenské staty
EU, které nejsou v eurozong, se budou moci ucastnit finan¢nich operaci ESM na bilateralni

bazi (FAQ on the ESM, 2014)

Utelem ESM je poskytovat finanéni pomoc statim, které jsou ohroZeny zavaznymi
finan¢nimi problémy. Staty eurozony, které patii do Evropského stabilizaéniho mechanismu
jsou Belgie, Estonsko, Francie, Finsko, Italie, Irsko, Kypr, Lucembursko, Malta, Némecko,
Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko, Slovinsko, gpanélsko a noveé 1

Lotyssko. LotySsko se stalo 18. ¢lenem eurozény 1. 1. 2014.

Generalnim teditelem ESM je Klaus Regling. Generdlniho feditele jmenuje Rada
guvernérti na dobu 5 let. Od roku 2001 do 2008 putsobil ve funkci generalniho feditele pro
hospodariské a finan¢ni zaleZitosti Evropské komise. Vedl také fond EFSF od jeho vzniku v

cervenci 2010. Fond ESM a EFSF sidli v Lucembursku (Businessinfo, 2012).
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Nejvyssim rozhodovacim orgdnem ESM je Rada guvernéri, do které jednotlivi
Clenové jmenuji guvernéra a jeho zastupce. Zasedaji v ni ministfi financi Clenskych statl
finan¢ni pomoci, o podminkach poskytnuti pomoci, o uvérové kapacit¢ ESM a nakonec o
zménach néstrojit pomoci jednomyslnosti. V jinych zalezitostech Rada guvernérti rozhoduje
kvalifikovanou vétSinou 80 % hlast. Eurokomisat pro hospodarské a ménové zalezitosti a $éf

ECB zde ptisobi pouze jako pozorovatelé.

Evropsky stabilizacni mechanismus ma také spravni radu, do které kazdy stat
eurozony jmenuje jednoho fadného ¢lena a jednoho zastupujiciho ¢lena, ktefi maji vysokou
odbornost v ekonomickych a finan¢nich zélezitostech. V cele spravni rady stoji generalni
feditel zodpovédny za kazdodenni chod ESM. Komise i ECB do spravni rady nominuji
pozorovatele a jeho ndhradnika. Rada guvernéri bude povétovat spravni radu konkrétnimi
ukoly. Rozhodnuti pfijiméa kvalifikovanou vétSinou 80 % hlasti, pokud nebude stanoveno
jinak.Véha hlast v Rad€ guvernéri i spravni radé je imérné podilu jednotlivych ¢lenskych

statl na upsaném kapitalu.

ESM nahradil docasny Evropsky nastroj finan¢ni stability a Evropsky mechanismus
finan¢ni stabilizace. Ty byly aktivni do ¢ervna 2013, po tomto datu budou mechanismy dale
vedeny pod administraci fondu ESM. Evropska rada pfijala formalni rozhodnuti na zasedani
24. 3. 2011. Pfijato bylo jednomyslné po konzultaci s Evropskym parlamentem, Komisi a
Evropskou centralni bankou. Dne 11. 7. 2011 ministii financi zemi eurozony poprvé
podepsali smlouvu o zfizeni Evropského stabilizaéniho mechanismu. Smlouva byla pozdéji
upravena o zmeény pro zvySeni ucinnosti mechanismu. Znovu byla smlouva podepsana

2.2.2012 (FAQ on the ESM, 2014).

Némecko bylo posledni ze ¢lenskych zemi eurozony, kterd dokoncila ratifikaci ESM.
U novych clenskych zemi eurozény se piedpokladd ucast na ESM. Ratifikace zde byla
zdrzena kvili stiznosti né€kolika poslancii u ustavniho soudu. ESM smlouva vstoupila v
platnost 27. zati 2012 a Evropsky mechanismus stability byl slavnostné otevien 8. fijna 2012.
Oba néstroje napadla u némeckého ustavniho soudu riiznoroda skupina kritikli, mezi nimiz
byli poslanec vladni Kftestanskosocidlni unie (CSU) Peter Gauweiler, skupina poslanct

postkomunistické levice a nékteii profesoii ekonomie. Podle stiznosti, kterych se seSlo pies
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37.000, oba nastroje omezuji uUstavou zarucené pravo némeckého Spolkového snému na

rozhodovani o vyuziti vefejnych prostiedkt (Euroskop, 2014).

Ceska republika schvalila vznik Evropského stabilizaéniho mechanismu 5. 6. 2012.
Prezident Véclav Klaus ovSem listinu nepodepsal, podepsal ji az jeho nastupce Milo§ Zeman.
Zem¢ mimo eurozonu se nicméné mohou k pjckam poskytovanym ESM pftipojit. Pokud jde
o dopad piipadného rozsiieni eurozény na ESM, zapojeni do ESM neni podminkou pro piijeti
eura, ptistup k ESM je az disledkem vstupu do eurozony. Predpoklada se, ze s pfijetim eura
se Clensky stat stane ¢lenem ESM. Pokud jde o zpiisob pro rozdéleni piispévkt do ESM,
standardni kli¢ je zalozen na podilu ¢lenskych zemi na splaceném kapitalu ECB. Nové zem¢
eurozony jsou zvyhodnény rezimem, ktery po piechodnou dobu 12 let kompenzuje zemé s

urovni HDP na obyvatele pod 75 % prauméru EU.

ESM usiluje o udrZeni nejvy$S$iho ratingu. Ratingova agentura Moody’s ud¢lila
mechanismu v dlouhodobém ratingu hodnoceni Aal a kratkodobém P-1. Agentura Fitch
ohodnotila mechanismus hodnocenim AAA v dlouhodobém a F1+ v kratkodobém vyhledu.
ESM disponuje v soucasnosti s upsanym kapitalem ve vysi 701,94 mld. euro. Z této ¢astky je
splaceny kapital 80,22 mld.euro. Splaceny kapitdl se pfevadi v péti splatkdch po 16
miliardach. Prvni dvé splatky byly zaplaceny do 15 dnii od zahajeni Cinnosti, dalsi dvé v roce
2013 a poslednich 16 mld. euro ma byt splaceno v prvni polovin¢ roku 2014. Disponibilni
kapital tvoii 621,72 mld. euro, které budou na pozadani poskytnuty clenskymi zemémi
eurozony. Vytvoreni rezervniho fondu a nékterych dalSich instrumenti snizily celkovou
uvérovou kapacitu ESM na cca 500 mld. euro. Stanoveni velikosti kapitalovych vkladl pro
zem¢ eurozony bylo stanoveno na bazi splaceného kapitalu Evropské centralni banky. Méné
vyspélym ekonomikam bylo pro pfechodné obdobi 12 let poskytnuto zvyhodnéni.
Zvyhodnéni se tyka €lenskych statl, jejichz HDP na obyvatele je nizs§i nez 75 % priméru EU.
ESM ma opravnéni pujcovat si na kapitadlovych trzich za ucelem provadéni svych operaci

(ESM factsheet, 2013).

Clenské staty se zavazuji, ze béhem prechodné faze od roku 2013 do roku 2017 v
ptipad¢é potteby poskytnou prostiedky, aby ziistal zachovan minimalni 15% pomér mezi
splacenym kapitdlem a nesplacenou castkou. O tomto postupu se neuvazuje, jde pouze o
feSeni v pfipad¢ nenadalé krize. Podrobné je velikost kapitdlovych vkladii znazornéna

v ptiloze €. 1 Kapitalovy piispévek pro ESM.
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V ptiloze lze vidét mirné zmeény v hodnotach. Jsou zpiisobené vstupem LotySska do
Eurozény a ESM. Kapitalovy kli¢ se pro ostatni zemé procentudlné snizil v zavislosti na
kapitdlovém piispévku nové pristoupivsi zemé. Naptiklad Némecku se kapitalovy kli¢, snizil

0 0,0784 %. Upsany kapital narostl na 701,94 mld. euro a splaceny kapital na 80,22 mld. euro.

Ratifikace smlouvy znamena, Ze Clenské staty musi uhradit sviij vyméteny podil na
celkovém upsaném kapitalu. Uprava celkové vyse upsaného kapitalu, stejné jako vyzvy k
uhrad¢ kapitalu, spadaji do pravomoci Rady guvernérii. Na rozhodnuti se musi byt vzajemnou

shodnout, existuji ovSem dv¢ vyjimky.

Snizi-li se v diisledku absorpce ztrat objem splaceného kapitalu, miize o obnoveni jeho
puvodni vyse prostiednictvim vyzvy k uhradé kapitdlu rozhodnout spravni rada prostou

vétSinou.

Zavedeni pohotovostniho garanéniho mechanismu umozni automaticky vyzvat k
uhrad¢ kapitalu, bude-li to zapotiebi k tomu, aby nevznikl nedostatek kapitalu (FAQ on the
ESM, 2014).

Jednotlivi ucastnici v ESM ruéi pouze svym podilem na upsaném kapitalu. Jednim ze
zakladnich principti pro cerpani pomoci z tohoto zdroje je plnéni narocnych podminek
hospodaiské a rozpoctové discipliny, zakotvené do restrukturalizacniho programu. Finan¢ni
pomoc bude poskytovdna v piimé navaznosti na politiky v rdmci makroekonomického
ozdravného programu a na zakladé dilkladné analyzy udrZitelnosti vetejného dluhu, jez
provede Komise spolecné¢ s MMF a ECB. Vysledkem vyjednavani je podepsani memoranda o
porozuméni. Poskytnuti pomoci lze udélit pouze pod podminkou ohroZeni financni stability
celé eurozony. Piedpoklada se také uzsi spoluprace s Mezindrodnim ménovym fondem na

teoretické 1 finan¢ni roviné (Businessinfo, 2012).

Finan¢ni pomoc je poskytovana prostfednictvim nastroji upfesnénych v dohodé o
finan¢ni pomoci. Pfikladem mohou byt kratkodobé a sttednédobé ptlijcky, ndkupy obligaci na
primarnim trhu, intervence na sekundarnich trzich statnich dluhopist, ptijcky na rekapitalizaci
bankovniho sektoru, preventivni linku pomoci, aj. Kazdy nastroj je uzce spojen s podepsanim

memoranda o porozuméni (European stability mechanism, 2013).
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3.3 Evropsky semestr

Evropsky semestr je zastfeSujici nazev pro ro¢ni cyklus schvalovani koordinace
rozpo¢tovych a hospodarskych politik v EU. Mé& dva zékladni cile, a to vytvofeni
konzistentniho ramce, ktery v jednom integrovaném celku propojuje jednotlivé roviny
koordinacnich procestt v EU a eurozoné. A dale té€snéjsi propojeni rozhodovacich procest

probihajicich na urovni Clenskych stati a instituci EU (Dédek, 2014b).

Vsechny ¢lenské staty jsou zavazany k plnéni cila strategie Evropa 2020. Na zaklad¢
téchto cilti si stanovily vlastni cile a pfijaly politickd opatfeni na podporu hospodatského
rastu. Usili jednotlivych statl, oviem vyzaduje koordinaci. Proto Komise stanovila roéni
cyklus koordinace hospodaiskych politik s ndzvem ,,evropsky semestr. Komise kazdy rok
hodnoti podrobnou analyzu plant hospodaiskych a strukturalnich reforem statt Unie a vydava

doporuceni na dal§ich 12—18 mésicu.

Evropsky semestr zac¢ind schvéalenim ro¢ni analyzy rstu. VéEtSinou schvaleni probiha
ke konci roku. Analyza stanovi priority, kterymi se bude EU fidit v dal§im roce, aby podpoftila

rust a vznik novych pracovnich mist.

S ohledem na ro¢ni analyzu ristu vydavaji v bieznu ptedstavitelé statd a vlad pokyny
EU pro vnitrostatni politiku. Na jarnim zasedani Evropské rady se pak na zaklad€ roc¢ni
analyzy ristu vyhodnocuje celkova makroekonomicka situace, pokrok v plnéni péti hlavnich

cillt EU a pokrok v realizaci hlavnich iniciativ.

Evropska rada ur¢i politicky smér fiskalnich a makroekonomickych strukturalnich
reforem a pro oblasti podporujici hospodarsky rist. Rovnéz doporucuje koordinaci mezi

jednotlivymi oblastmi.

V dubnu ptedkladaji ¢lenské staty programy stability nebo konvergen¢ni programy,
které slouzi k udrZeni dobrého stavu vetejnych financi a predstavuji reformy nebo opatieni,
jimiZ chtéji dosdhnout pokroku na cesté k inteligentnimu a udrZitelnému ristu podporujicimu

socialnimu zaclenéni.

V kvétnu a Cervnu jsou programy posuzovany a Komise vydad jednotlivym zemim
doporuéeni. Rada tato doporuceni projednava a Evropska rada je schvaluje. Clenské staty tak
dostavaji doporuceni ohledné svych politik jesté pied tim, nez za¢nou sestavovat konec¢nou

podobu svych statnich rozpoctl na dalsi rok.
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Na konci cervna nebo zacatkem cervence Rada jednotlivd doporuceni oficialné

pfijima.

Pokud clensky stat doporuceni Rady ignoruje, mize mu byt zasldno politické
varovani. Jestlize dojde k pfiliSnym makroekonomickym a rozpoctovym vykyvim, lze

provedeni danych doporuceni vynutit pobidkami a sankcemi (Evropska komise, 2014).

Nejveétsi  aktudlni vyzvou pro evropské hospodaistvi bude zachovat tempo
probihajiciho oziveni. To je hlavni zavér letosni ro¢ni analyzy ristu, kterou ptijala Evropska
komise. Proto bude i pfisti rok pokracovat v prosazovani vyrovnané strategie pro rust a
zamé&stnanost a i nadale se bude zamétovat na pét hlavnich priorit. Jsou jimi provadéni
diferencované fiskalni konsolidace podporujici riist, obnova bézného uvérovani ekonomiky,
podpora ristu a konkurenceschopnosti dnes i do budoucna, feSeni nezaméstnanosti a

socialnich dopadu krize a modernizace vetejné spravy.

Piedseda Komise José Manuel Barroso tekl: ,,Pro hospodarstvi EU jde o zlomovy bod.
Nase tvrda prace zacina prindset ovoce a hospodarsky riist se zacina pomalu vracet. V rocni
analyze ristu na rok 2014 se poukazuje na to, kde je tieba jeste vétsiho nasazeni a odhodlani,
aby se nam podarilo realizovat reformy potrebné k zachovani dlouhodobého oziveni

podporujiciho tvorbu pracovnich mist. “ (European Commision, 2013).

3.4 Fiskalni pakt

Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii (Treaty on
Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union, TSCG) je
pokracovani snah o posileni fiskalni discipliny v EU. MlZe byt nazyvana Fiskalni imluva

nebo Rozpoctovy pakt.

Pakt byl pfijat na mimofddném summitu EU 30. 1. 2012. Podepsan byl 2. 3. 2012
predstaviteli 25 zemi EU, vyjma CR a Spojeného kralovstvi (Chorvatsko jesté nebylo ¢lenem
EU). Vlada Ceské republiky se dne 24. 3. 2014 vyslovila pro pfistoupeni k Fiskalnimu paktu.
V platnost pakt vstoupil 1. ledna 2013 pro 16 zemi, jez mély k tomuto datu dokonCeny
ratifikacni proces. Do péti let od vstupu v platnost, tedy do konce roku 2017, se méa tento pakt,
zatim mezivladni dohoda, stat soucasti unijni legislativy. Neclenské zemé eurozény nejsou

svym podpisem zavazovany k jejimu plnéni (E15.cz, 2014).
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Fiskalni pakt obsahuje drobné zmeény pro Paktu stability a rastu. Nova mySlenka
privadi Clenské staty EU k tomu, aby ptevzaly do své narodni legislativy nastroje, které unijni
instituce mohou vyuzivat pfi vymahani fiskalni discipliny. A mély by je zavést jako fiskalni

normy chovani. Nasleduji zékladni pravidla Fiskalniho paktu:

e pravidlo vyrovnané¢ho rozpoctu, které¢ pozaduje, aby pravni ramec ¢lenské zemé
vymezil stfednédoby cil vyrovnaného ¢i piebytkového rozpoctu, pozadoval
konvergenci k tomuto cili a obsahoval korekéni mechanismy pii odchylovani se od

tohoto cile;

e pravidlo pro snizovani vladniho dluhu, jehoz podil na HDP piekrac¢uje hodnotu 60

%o;

e posileni procedury pifi nadmérném schodku zavazkem signatarské zemé, ZzZe
podpoii opatieni, kterd Komise navrhne Radé vii¢i zemi, ktera porusuje ustanoveni

jmenované procedury (v logice obraceného hlasovani kvalifikovanou vétSinou);
e sdélovani emisnich pland vladnich dluhopistt Komisi a Radg¢;

e sankci do vySe 0,1 % HDP, kterou Evropsky soudni dviir mlize ulozit v ptipadé, ze
signatdiska zem¢ netransponovala do ndrodni legislativy pravidlo vyrovnaného

rozpoctu fadnym zptisobem;

e vyzvu smluvnim strandm, aby pfedem projedndvaly a vzdjemné koordinovaly
vSechny zéasadni reformy hospodarské politiky s moznosti zapojit do

koordinacnich procedur unijni instituce;

Institut vrcholnych schiizek eurozény, konanych podle potteby, nejméne vSak dvakrat

ro¢né s cilem jednat o otdzkach souvisejicich s jednotnou ménou (Dédek, 2014).

3.5 Programy pomoci vybranym stata

Evropské mechanismy finan¢ni pomoci jsou schopny podporovat ¢lenské staty EU ve
finan¢nich problémech, a tim zachovavat finan¢ni stabilitu v EU a eurozéné. Finanéni pomoc
je vézana na plnéni makroekonomickych podminek. Finanéni pomoc z prostfedkl
zachrannych mechanismtli eurozoény je obvykle poskytovdna v rdmci ndpravného programu

(adjustment programme).
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3.5.1 Recko

Uvérové programy Mezinarodniho ménového fondu, poskytované pro specifické cile
vcetné rozdilné délky Cerpani, jsou Casto spojovany s ndhlou a trvalou zménou v realizované
hospodaiské politice. Program podporovany MMF je zpravidla zahajen v dobé, kdy pftislusny
stat celi potfebé vnéjsi ekonomické rovnovahy. Fond umoziuje (spolu) financovani zemé, jez
implementuje stanoveny plan k napravé skutecné nebo potencidlni vnéjsi nerovnovahy.
Pokracovani ptjcky zavisi na dosazeném pokroku v realizaci hospodaiského programu, ktery
je hodnocen na zakladé ptfedem stanovenych kritérii (kritéria vykonnosti). Podminky maji byt
splnény ve stanovenych lhitach v rdmci pravidelného prezkumu. To vyvolavd pozadavek

piizptsobit navrh programu globalnim a vnitrostatnim ekonomickym zménam.

Na konci roku 2009 vypukla dluhova krize, ktera vyrazné postihla ¢lenské staty
eurozény. Jiz od pocatku krize se na zachranné akci téchto zemi podilel i Mezinarodni
meénovy fond. Ten poskytl nejen financni pomoc, ale rovnéz za spoluucasti Evropské komise
a Evropské centralni banky vypracoval programy hospodaiské korekce (zachranné programy)
pro zemé jako Recko, Portugalsko a Irsko. Pokrok v plnéni téchto programt byl sledovan

prostfednictvim Etvrtletnich hodnoceni (Seitz a Jost, 2012).

V fijnu 2009 nové zvolend feckd vldda zvysSila své odhady ohledné rozpoctového
deficitu z 3,7 % na 12,5 % hrubého doméaciho produktu. Dramatické zhorSeni feckého
vefejného dluhu na konci roku znamenalo pocatek dluhové krize v EMU. V nasledujicich
meésicich fecké rozpoctové problémy nadale rostly. V této souvislosti ratingové agentury
snizily fecky rating, dnes je na urovni B - nebo Caa3. Nepfizniva situace fteckého
hospodéistvi se promitla i na finanénich trzich. Kromé Recka se do dluhovych problémii
dostaly také Spanélsko, Italie, Portugalsko ¢&i Irsko. V dubnu roku 2010 Evropska unie spolu s
Mezindrodnim ménovym fondem oznamila, zZe poskytne finan¢ni pomoc a vypracuje program
hospodaiské korekce pro Recko. Evropska rada piijala v kvétnu 2010 prvni program finanéni
pomoci pro Recko. Tento tilety plan byl podpofen finanénimi prostiedky v celkové vysi 110
miliard euro, pficemz 30 miliardy ptispél MMF ve formé SBA (standardni ivé€rovy nastroj).
Program byl zaméfen na vysoké vetejné zadluZeni, rekapitalizaci bank a nedostatek
konkurenceschopnosti fecké ekonomiky. Cerpani avérovych transi bylo podminéno pokrokem
pfi naplilovani programu, jenz byl monitorovan prostfednictvim ¢tvrtletnich hodnoceni MMF

a organii EU (Seitz a Jost, 2012).
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Ptedchozi tilety programSBA, schvaleny v roce 2010, byl zruSen feckymi organy. To
znamena, ze veSkeré nevyplacené financni prostiedky byly zruseny a nebudou soucasti

nového programu (IMF Survey, 2013).

Zavedeni Gspornych natizeni v podob& masivnich vydajovych skrti a dalSich opatieni
mélo vSak za nasledek prudky nartist chudoby a nezaméstnanosti. Na konci roku 2012 Fond
oznamil, ze¢ Recku uvolni dalsi transi Gvéru az poté, co dojde k planovanému odkoupeni
feckych dluhopisii, na kterém se koncem listopadu dohodli mezinarodni véfitelé jako na
jednom z nastrojii snizeni neunosného feckého dluhu. Odkup dluhopisti probehl v prosinci
2012. Podle generalni teditelky Mezinarodniho ménového fondu Christine Lagarde ucinilo
Recko vyrazny pokrok v ekonomickych reformach, nicméné by se mélo vice zaméfit na
zvyseni produktivity a snizeni cen. Recko potiebuje také reorganizovat dafiové Grady, aby se
zlepsil vybér dani a nedochéazelo k daniovym tniktim. Mezinarodni ménovy fond v lednu 2013
uvolnil Recku dal§ich 3,24 miliard euro ze slibeného uvéru. Poskytnuti pendz predchézelo

schvaleni novych tspornych krokii feckym parlamentem. (Financninoviny.cz, 2013).

Recko bylo jednou z nejrychleji rostoucich evropskych ekonomik. Tento rist byl
pfevazné zaplacen rychlym ristem strukturdlniho deficitu zemé. Strukturdlni schodek byl
zplsoben pievazné neumérnym narastem vladnich vydaji. Recko je ekonomika, kterd je
vyrazné zavisla na cestovnim ruchu, a jak se rozvijela globalni finan¢ni krize, byla zemé
zasazena siln€ji neZz vétSina ostatnich evropskych statd. Zachranné balicky tzv. Trojky
(Evropska komise, Evropska centralni banka a MMF), jsou zavislé na extrémné tvrdych
uspornych opatieni, které maji za nasledek masivni socialni nepokoje a polarizaci politiky
zemg¢. Pro vladu je tak velmi obtizné€, aby ptijala rozhodna opatieni, kterd by zamezila upadku
fecké ekonomiky a ptfipadné i eurozény. Takova Uroven Uspor ma ovSem za nasledek
prodlouzenou recesi, narist podpory extrémistickych hnuti a asi polovinu mladych lidi

nezameéstnanych.
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Prvni program hospodaiské pomoci pro Recko (Greek Loan Facility, GLF)

V kvétnu roku 2010 Euroskupina souhlasila s poskytnutim uvéru Evropskou komisi
(Greek Loan Facility) v celkové vysi 80 mld. eur, které mély byt vyplaceny v obdobi od
kvétna 2010 do cervna 2013. Tato castka byla nakonec snizena o 2,7 mld. eur, protoze
Slovensko se rozhodlo nezucastnit se dohody o uvéru. Irsko a Portugalsko odstoupilo od
poskytnuti uvéru, protoze pozadali o poskytnuti finan¢ni pomoci. Finan¢ni pomoc, kterd byla
schvalena eurozénou byla soucasti spolecného balicku s MMF ktery poskytl dal§ich 30 mld.

euro v ramci rezimu stand-by arrangement (SBA).

Druhy program hospodai'ské pomoci Recku (Second Economic Adjustment

Programme for Greece)

Dne 14. bfezna 2012 schvalili ministfi financi eurozéony Druhy program hospodarské
pomoci pro Recko. Clenské staty eurozény a MMF potvrdili vyplaceni nevyéerpané éastky z
Prvniho programu (Greek Loan Facility) a dalSich 130 mld. euro v letech 2012 - 14.
Vzhledem k tomu, ze financovani prvniho programu bylo zaloZeno na zakladé bilateralnich
pujcek, bylo dohodnuto, Ze druhy program bude financovan z Evropského nastroje finanéni
stability (EFSF), ktery byl pln€ funkéni od roku 2010. Celkové se v Druhém programu
ptedpokladéd s finanéni pomoci ve vysi 164,5 mld. eur do konce roku 2014. Z této Castky
poskytuje eurozéona pomoci EFSF 144,7 mld. euro, zatimco MMF pfispiva 19.8 mld. euro.
Tento prispévek MMF je soucasti Ctyfleté pljcky o objemu 28 mld. eur, ktery spada pod
program Extended Fund Facility pro Recko. P¥i schvalovani Druhého programu hospodatské
pomoci pro Recko, Euroskupina vzala na védomi zpravu Evropské komise, ECB a MMF, Ze

Recko piijalo viechna dohodnuté opatfeni v dostateéné podobé.

Po dokonceni pfislusnych vnitrostatnich postupli formalné schvalila Euroskupina dne
12. prosince 2012 druhou vyplatu financnich prostiedkli podle Druhého programu
hospodaiské pomoci pro Recko. Clenské staty tak opravnily EFSF k uvolnéni dalsich splatek
v celkové vysi 49,1 mld. euro. Vyplata bude provedena v nékolika tranSich (Financial

assistance to Greece, 2013)
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Financovéani pomoci Recku jenasledujici :
e 245,63 mld. euro poskytne MMF, EFSF aGLF
o MMF 48,1 mld. euro (20,1 + 19,8 + 8,2)
o GLF 52,9 mld. euro
o EFSF 144,6 mld. euro

3.5.2 Irsko

Irsko bylo prvni zemi EU, jez se zhroutila pod tihou vlastniho ekonomického boomu,
ktery zacal v roce 1990. Irsky ekonomicky rust byl vyvolan neudrzitelnym osobnim
zadluzenim a bublinou na trhu s nemovitostmi. To bylo zvlasté viditelné, kdyz bublina praskla
v roce 2007, nezaméstnanost vzrostla. Zemé pfisla o prebytkové rozpocty a deficit narostl na
32 % HDP ve stejném obdobi. Nasledujici ztraty bank zplsobily hromadné vybirani vklada,
coz si vyzadalo pijcky od EU a MMF. Pljc¢ky mohly byt poskytnuty pouze v piipadé, pokud
zem¢ prislibila, Ze dostane své finance pod kontrolou, coz samoziejmé¢ vyzadovalo mnoha

uspornd opatteni.

Mezinarodni ménovy fond schvalil v prosinci 2010 ttiletou ptjcku pro Irsko ve vysi
22,5 mld. eur prostiednictvim Extended Fund Facility. Pujcka ptedstavovala soucast
mezinarodniho zachranného balicku v celkové hodnoté 85 mld. eur. Hlavnim cilem balicku
podporovaného Evropskou unii a MMF bylo obnovit divéru a finanéni stabilitu Irska.
Program zahrnoval také plany na ozdraveni vefejnych financi a obnovu dlouhodobého
riistového potencidlu irské ekonomiky. Podobné jako u Recka bylo &erpani finanénich

prostfedkti podminéno napliiovanim stanovenych kritérii (IMF Survey, 2010).

I pfes pokracujici krizi eurozény a nepfiznivy globalni ekonomicky vyhled irské
organy nadale pokraCovaly v implementaci jejich hospodaiského programu. Jednotliva
kritéria ulozend Mezinarodnim ménovym fondem a Evropskou unii pro postupné Cerpani
pujcek byla splnéna. V prosinci roku 2012 dokoncil Fond jiz osmy pfezkum ekonomické
vykonnosti Irska v ramci tfiletého zachranného balicku. Prostfednictvim rozsifené financni

facility bylo k tomuto datu poskytnuto 22,79 mld. euro (IMF, 2012).
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Program hospodaiské pomoci pro Irsko

Program hospodaiské pomoci pro Irsko byl formalné¢ schvalen v prosinci 2010.
Program zahrnuje finan¢ni balicek ve vySi 85 mld. euro a na obdobi 2010 - 2013. Irsko
oficialn€ pozadalo o finan¢ni pomoc ze strany eurozony a MMF dne 21. listopadu 2010. Ve
spolupraci se ¢leny Evropské komise, MMF a ECB bylo dne 28. listopadu dosazeno dohody
na pracovni urovni s irskymi orgdny na komplexnim bali¢ku pro obdobi 2010 - 2013. Dohoda

byla formalnég ptijata dne 7. prosince 2010 na zaseddni Euroskupiny v Bruselu.

Program hospodaiské pomoci pro Irsko zahrnuje spolecny finan¢ni balicek ve vysi 85
mld. euro. Ptispéveék z EU / EFSM ¢ini 22,5 mld. euro, Clenské staty eurozény / EFSF se
podileji 17,7 mld. euro, bilateralni ptispévek od Spojeného kralovstvi ¢ini 3,8 mld. euro,
Svédsko 0,6 mld. euro a Dansko 0,4 mld. euro, MMF program financuje 22,5 mld. euro.
Navic je v programu irsky pfispévek a investice v rdmci narodnich fondd dichodového

zabezpeceni (Financial assistance to Ireland, 2013).
Cile programu jsou:
e Okamzité posileni a komplexni obnova bankovniho sektoru;

e Ambicidozni fiskalni korekce k obnoveni fiskalni udrzitelnosti, odstranéni

nadmérného schodku do roku 2015;
e Podpora rlstu, zejména na trhu prace, ktera umozni navrat k robustnimu a
udrzitelnému ristu.
Financovani programu je nasledujici:

e 67.5 mld. eur vnéjsi podpory, 22,5 mld. eur poskytuje zvlast EFSM, EFSF a
MMEF,
o EFSM (ke konci roku 2012: 21,7 mld. eur uvolnéno)

o EFSF (ke konci roku 2012: 12,1 mld. eur uvolnéno) + bilateralni

pujéky Spojeného kralovstvi, Danska a Svédska,
o MMF (ke konci roku 2012: 19,4 mld. eur uvolnéno)

e 17,5 mld. ptispévek Irska (Financial assistance to Ireland, 2013).
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3.5.3 Portugalsko

Hlavni pfi¢inou dnesnich problémt Portugalska byla mala odolnost proti vlivim
svétové financni krize. Tuto nebezpecnou néachylnost zpiisobilo Spatné fizeni financ¢nich
prostiedkii, vytvofeni nestabilniho dluhu, a nezodpovédna inflace ve vefejném sektoru
(zejména prostrednictvim propousténi statnich zaméstnancti a ptehnanymi platy vrcholovych
Cinitell). V1adni opatieni a stav statnich financi poslal ekonomiku do recese, s rostouci mirou
nezameéstnanosti. Zem¢ ucinila vyznamné pokroky v urCitych oblastech, naptiklad tim, Ze
zpatky ziskala pfistup na finan¢ni trhy. Plny pfistup na trhy je podminkou Evropské centralni

banky pro ziskani dal$i podpory.

Prvni pfezkum ekonomické vykonnosti Portugalska dokon¢il MMF v zati 2011. Na
zékladé dokonceni prezkumu doslo k okamzitému vyplaceni ¢astky odpovidajici 3,467 mld.
SDR nebo taky 3,98 mld. euro. V dubnu roku 2012 ptedstavitel¢ Evropské unie a MMF.
Uvedli, Ze zemé by mohla byt jiz v pfiStim roce dostate¢né silnd na to, aby si zacala plijcovat
na finan¢nich trzich. Vyznamného pokroku dosahlo Portugalsko v oblasti fiskalni konsolidace
a vnéjsi ekonomické rovnovahy. Nicméné kratkodoby vyhled je nejisty a rozsahlejsi
sttednédobé problémy nadéle ptetrvavaji, zejména v hospodaiském ristu a nezaméstnanosti.
Taktéz je poteba nadale provadét opatieni pro obnoveni finan¢ni stability. Kromé& doméaciho
usili bude pozadovany uspéch zaviset na dal§ich externich zdrojich podpory a uspé$Sném

feSeni krizovych politik na Grovni eurozony (IMF, 2011).

Vykonna rada Mezinarodniho ménového fondu v lednu 2013 ukoncila Sesty prezkum
ekonomické vykonnosti Portugalska v rdmci tfiletého zachranného programu. Portugalsku
bylo umoznéno Cerpat castku odpovidajici 724 milionit SDR (838,8 mil. euro). Vykonna rada
také schvalila Zadost o prominuti pouZitelnosti vykonnostnich kritérii pro prosinec 2012. Toto
prominuti bylo nutné, nebot’ setkdni Vykonné rady se uskute¢nilo v dob¢, kdy udaje k

posouzeni ptislusnych vykonnostnich kritérii nebyly jesté¢ dostupné (IMF, 2013).
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Program hospodaiské pomoci pro Portugalsko byl dohodnut v kvétnu 2011. To
zahrnuje spolecny financni balicek ve vysi 78 mld. euro a zahrnuje obdobi 2011 az do
poloviny roku 2014. Podpora bude poskytovdna na zaklad¢ triletého politického programu.
Portugalsko pozadalo o financni pomoc ze strany EU, eurozény a Mezinarodniho ménového
fondu (MMF) 7. dubna 2011. Program hospodaiské pomoci pro Portugalsko byl dojednéan v
kvétnu 2011 mezi portugalskymi organy a ufedniky z Evropské komise (EK), Evropskeé
centralni banky (ECB) a MMF. Dohoda o programu byla oficialné podepsana dne 17. kvétna
2011 v ramci Euroskupiny / ECOFIN na zasedani v Bruselu. Program hospodarské pomoci
pro Portugalsko zahrnuje spolecny finan¢ni bali¢ek ve vysi 78 mld. euro (EU / EFSM - 26
mld. euro, eurozéna / EFSF - 26 mld. euro, MMF - 26 mld. euro). Balicek obsahuje reformy
na podporu rlstu a zaméstnanosti, fiskalni opatfeni na snizeni vefejného dluhu a schodku, a

opatfeni k zajisteéni stability finan¢niho sektoru v zemi (Financial assistance to Portugal, 2013)
Cile programu:

o strukturdlni reformy, které posiluji potencialni riist, vytvareni pracovnich mist,

a zlepSeni konkurenceschopnosti;

o strategie fiskdlni konsolidace, podporovana strukturdlnimi fiskalnimi
opatfenimi a lepsi fiskdlni kontrolou nad vefejnym a soukromym sektorem a
statem vlastnénych podniki, zaméfeni na uvedeni hrubého vetejného dluhu k
HDP na pevnou klesajici tendenci ve stfednédobém horizontu a snizeni

schodku pod 3% HDP do roku 2014;

e strategie finanniho sektoru zaloZzend na rekapitalizaci a sniZovani
zadluzenosti, s Gsilim o zajiS§téni financéni sektor proti nezodpovédnému

zadluZovani prostfednictvim trznich mechanismi;
Financovani programu je nasledujici:
e 26 mld. eur poskytne EFSM, EFSF, MMF
o EFSM (ke konci roku 2012: 22,1 mld. eur uvolnéno)
o EFSF (ke konci roku 2012: 18,2 mld. eur uvolnéno)

o MMF (ke konci roku 2012: 21,1 mld. eur uvolnéno)
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3.5.4 Spanélsko

Spanélsko je jedinou evropskou zemi, kde bublina na trhu nemovitosti hrala v krizi
rozhodujici roli. Pfed prasknutim bubliny méla zemé relativné nizkou miru zadluzeni. Inflace
byla pon¢kud kompenzovana stejnou mirou rastu danovych sazeb. Nakonec, kdyz bublina
praskla, musely byt banky zachranény. Nasledoval hospodaisky pokles, v zemi se vyrazné
zvysilo zadluZeni, coZ pozdéji vedlo k sniZeni Gvérového ratingu Spanélska. SniZeni ratingu
dluhové problémy pouze prohloubilo. Obvykld tGsporna opatieni byla po Spanélsku
pozadovana jako podminka pro finan¢ni pomoc z evropského bankovniho systému. Socialni
nepokoje se projevily jako masivni, ale relativné poklidné protesty v roce 2011 a 2012. Dale
nasledoval bezprecedentni pochod milionu lidi za osamostatnéni Katalanska, coz je
ekonomicky nejvyznamnéjsi region v zemi. Tyto uddlosti jsou velmi vyznamné, protoze
Spanélsko je jednou z nejvétsich evropskych ekonomik, takze jakékoli nestabilita nebo oties

muze znamenat ohrozeni pro Eurozonu i Evropskou unii jako celek.

Spanélsku bude poskytnuta finanéni pomoc z eurozony, prostiednictvim evropského
nastroje financni stability (EFSF) az 100 mld. euro. Tato pomoc je podminéna konkrétnimi
politickymi opatfenimi, kterd zemé musi realizovat, pokud jde o finan¢ni sektor. Tyka se to
pfedev§im memoranda o porozuméni (MoU). Kromé& toho musi Spanélsko dostat svym
zdvazkim v ramci postupu pii odstrafiovani nadmérného schodku. Spanélsko pozadalo o
finan¢ni pomoc dne 25. ¢ervna 2012. Specidlni podminky tykajici se finan¢niho trhu obsahuji
opatfeni ke zvySeni dlouhodobé odolnosti bankovniho sektoru, a tim obnoveni pfistupu na trh.
Dale obsahuji poZzadavky na odstranéni dopadl ze splasknuti realitni bubliny. Dohoda byla

schvélena na zasedani Euroskupiny v Bruselu dne 20. cervence 2012.

Tyto tvéry budou poskytnuty Fondo de Restructuracion Ordenado Bancaria (FROB),
coz je fond Spanélské vlady urceny k rekapitalizaci bank. Dne 3. prosince 2012 $panélska
vlada formalné poZéadala o vyplaceni prvni ¢asti pomoci o velikosti 39,5 mld. euro. Druha ¢ést
o velikosti 1,9 mld. euro byla uvolnéna v tnoru roku 2013 (Financial assistance to Spain,

2013).
Financovani programu je nasledujici:
e 100 mld. euro poskytlo k dispozici ESM

o 41,4 mld. euro Cerpano
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3.5.5 Italie

V disledku finanéni krize narostl vetejny dluh Itdlie az na 116 % HDP v roce 2010,
coz je druhy nejvétsi pomér vetejného dluhu k HDP hned za Reckem. Celkové italska
ekonomika poklesla o témér 7 % mezi lety 2007 a 2011. V tomto obdobi také Italii ohrozuji
trvalé recese a vysoka uroveit nezaméstnanosti. Podobné jako v ptipadé Spanélska je Italie
jednou z nejvétSich evropskych ekonomik. A panuji obavy, podle kterych je Italska
ekonomika moc velka na zachranu ze strany EU a eurozony, pokud by se dostala do vaznych
problému. Navic relativné uspésSné realizovand opatieni s cilem snizit vefejny dluh nepfinesla
oc¢ekavané zlepSeni ekonomickych vyhledli. Situaci v Itdlii nepomahd ani nestabilni
parlamentni systém a velmi polarizovana politickd scéna, kterd vytvaii velmi nevhodné
prostfedi pro politickou debatu a konsenzus, ktery by zajistil pfijeti rozhodnych opatieni k
feSeni dopadi krize. Na rozdil od jinych zemi ma Italie relativné vysokou uroven soukromych
uspor a piislusné nizkou uroven soukromého dluhu, coz by mohlo znamenat stabilngjsi

prostiedi pro proces oziveni.

Kvili nedostatecné reformni politice v dobach konjuktury, nebyla Italie schopna
udrzet dluh zemé na piiméfené vysi a ten se postupné zvySoval. Clenové vladni koalice méli
rozdilné priority a nebyli schopni prosadit zavedeni potfebnych reforem. Italska vlada po
kritice ze strany EU odsouhlasila, ze do konce roku 2013 dosahne vyrovnaného rozpoctu. EU
Italii doporucuje provést fiskalni konsolidaci a reformu podpory v nezaméstnanosti.
Vzhledem k enormnimu nardstu nezaméstnanosti se podstatné zvysily vydaje vlady. Dale se
doporucuje zaméfit na minimalizaci prace na ¢erno, zvlasté pokutovanim zaméstnavateld,
ktefi toto chovani podporuji. Boj proti praci na ¢erno by omezil 1 problémy s nelegalni
imigraci, ktera poSkozuje pfedevSim ekonomicky slabsi jih zemé&. V neposledni fad¢é se
doporucuje sniZzovat administrativni zatiZeni italskych podnikateld, coz podpoii podnikatelsky
sektor. Je tfeba také poznamenat, Ze Itdlie zatim necerpad Zadnou finan¢ni pomoc (Kozak,

2012).
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3.5.6 Porovnani poskytnuté pomoci

Tab. ¢. 3.1 Finan¢ni pomoc vybranym zemim Eurozény (v mld. euro)

Clenské staty MM Bilateralni | Prvni program pomoci ersml s |esml ceLKem
Eurozony pujcky | (Greek loan facility)

Recko 48,1(20,1+19,8+8,2) - 52,9 - |1446| - | 245,63
Irsko 22,5 48 - 225177 - 67,55
Portugalsko 26 - - 26 | 26 | - 78

Spanélsko - - - - - (a4 M4

CELKEM 96,60 4,8 52,9 48,5(188,3|41,4| 432,58

Zdroj: Vlastni zpracovani, EFSF Frequently Asked Questions, 2014.

Prvni pomoc pro Recko obsahovala 110 mld. euro a druha 130 mld. euro. Musime oviem
odecist 2,7 mld. euro kvuli Irsku, Portugalsku a Slovensku. Slovensko se rozhodlo pomoci
nezucastnit a Irsko s Portugalskem sami o pomoc pozadali. MMF rozhodl o dodate¢né
pomoci 8,2 mld. euro v letech 2015 — 16. Celkem se objem prostfedkii na zachranu Recka
vySplhal na 245,63 mld. euro. Prvni uvolnil MMF 20,1 mld. euro a poté 52,9 mld. z GLF. Pro
léta 2012 - 2016 byl prvni balik pomoci nahrazen druhym zachrannym balikem, ktery mél
velikost 172,6 mld. euro (28 mld. od MMF a 144,6 mld. z EFSF). VSechny ¢astky MMF se
pouzivaji k financovani rozpoctovych deficitii a pritbéZznému refinancovani vefejného dluhu.
Platba z EFSF byla rozdélena zhruba do tfetin na financovani zapojeni soukromého sektoru
(PSI), rekapitalizaci bank a financovani pro rozpoctové deficity a probihajici refinancovani

vetejného dluhu.

Narodni pokladni sprava v Irsku vénovala 17,5 mld. euro programu, jménem irské vlady.
Prostfedky pochdzely z Narodniho diichodového rezervniho fondu (10 mld. euro) a
zbyvajicich 7,5 mld. bylo vloZzeno z domacich penéznich prostfedk. Celkovy objem
programu byl 85 mld. euro. Vzhledem k tomu, Ze tato ¢astka pochézi z vnitinich zdrojti, neni
uvedena v tabulce. Ke dni 31. 3. 2013 bylo pfevedeno 58 mld. euro a zbyvajici ¢astka byla
ptevedena v pribéhu roku 2013. Celkovy objem objem prostiedkii pokytnutych Irsku

z vnéjSich zdrojt doséhl 67,55 mld. eur.
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Podptrny balitek v objemu 100 mld. euro pro Spanélsko byl vyélenén pouze pro
rekapitalizaci finan¢niho sektoru. Béhem ledna 2013 se vSechny banky podatilo plné
rekapitalizovat prostfednictvim soukromych trhii, a proto nebude uvolnéna jakékoliv statni
pomoc. Zbyvajicich 58,6 mld. euro z podpirného balicku nebylo uvolnéno, ale zistaly k
dispozici jako fond preventivnich kapitdlovych rezerv, pokud by nastal neCekany zvrat.
Prostfedky finan¢ni pomoci byly k dispozici do 31. 12. 2013. Celkovy objem cerpanych
prostiedkii dosahl 41,4 mld. eur.

Z tabulky je patrné vcelku rovnomérného rozlozeni poskytované pomoci z MMF a nové
vytvorenych fondi. Vyjimku tvoii pouze Spanélsko a Recko. Nejvétsi objem pomoci byl
poskytnut Recku. Celkové bylo témto zemim v ramci pomoci uvolnéno 432 mld. euro.
Musime také zminit, Ze programy Irska a Spanélska byly usp&iné ukonéeny na konci roku
2013. Irsko vystoupilo zprogramu finanéni asistence EFSF a Spanélsko vystoupilo

z programu finan¢ni asistence ESM.

3.6 Ucast MMF pri reSeni Kkrize v eurozoné

Potieba uzké mezinarodni spoluprace v ménové oblasti byla vnimana jiz na pocatku
20. stoleti. Snahy ustanovit stabilni fungovani ménovych kurzl, jehoZz zakladem se stane
zlato, byly vSak zmateny svétovou hospodaiskou krizi z 30. let 20. stoleti, v jejimz disledku
se prohloubily problémy mezinarodniho platebniho a finan¢niho systému. Nasledovaly
nevyhlaSené protekcionistické obchodni vélky, jejichz hlavnimi nastroji byly cla, kvoty a
narodni mény. Mezinarodni ménovy fond byl vysledkem snahy vytvofit novy stabilngjsi
mezinarodni ekonomicky systém, kde by nové instituce zabranila navratu k autarkii a

protekcionismu (Sedlacek, 2008).

Mezinarodni ménovy fond byl zaloZzen v cervenci roku 1944 dohodou uzavienou
zastupci 44 zemi na Mezinarodni ménové konferenci pofadané v Bretton-Woods. Dohoda
vstoupila v platnost v prosinci roku 1945. Finan¢ni operace zah4jil Fond v bifeznu 1947 a jeho
sidlem se stal Washington. Politika a ¢innost fondu se fidi stanovami, které jsou zndmé jako
,,Clanky dohody*“. Piivodni stanovy byly vyrazné pozménény na zakladé dohody o zvlastnich
pravech Cerpani, uzaviené v Riu de Janeiru roku 1967 a dohody o reform¢é mezinarodniho

meénového systému podepsané na Jamajce v roce 1976.
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Samotné cile jsou formulovany v ¢lanku I. Stanov Mezinarodniho ménového fondu,
mezi které 1ze zatradit naptiklad podporu mezindrodni ménové soucinnosti a kursové stability
¢lenskych zemi, usnadnéni rozmachu a vyrovnaného ristu mezinadrodniho obchodu, zabranéni
konkurenc¢nimu znehodnocovani mény. V souladu s vyty¢enymi cili fond napoméaha ¢lenskym
zemim pii zavadéni multilateralniho mezinarodniho platebniho styku pro bézné transakce a
poskytuje jim pomoc pii odstranovani devizovych omezeni, kterd zabranuji rozvoji svétového
obchodu. V pribéhu své Cinnosti Fond reagoval na ménici se situaci na mezinarodnich
finan¢nich trzich a jeho aktivita se postupné rozsifila i do dalSich oblasti. Nyni se vedle
puvodnich cili soustied’uje 1 na vytvareni novych prostiedkli mezinarodni likvidity, pomoc
pfi feSeni problému zadluzenosti rozvojovych zemi, vyzkumné informacni a poradenskou

éinnost.

Je rovnéz prednim reguldtorem globalniho dluhového problému, koordina¢né-fidicim centrem
mnohostranného mezinarodniho platebniho styku a mistem pro projedndvani ménovych
otazek. Jednad se o predstavitele realizace dohodnutych principti mezinarodnich ménovych
vztahl. Z tohoto pohledu se Fond stal nepostradatelnou mezinarodni instituci ve vymezenych

oblastech (Markova, 2002).

Na pocatku fecké krize bylo oficialnim stanoviskem Evropské unie pokusit se vyfesit
problém v jejim ramci nebo p¥imo na Grovni eurozény, bez Gdasti vn&j§i podpory. Zadost o
mezinarodni pomoc byla spatiovana jako znamka slabosti instituci EU. Ve skuteCnosti se
jednalo o spor MMF a Evropské centralni banky. Pocatkem biezna 2010 poptel prezident
ECB myslenku, Ze je potfebna podpora ze strany MMF a poukdzal na mechanismy pro
financovani platebni bilance a schodkové pravidlo Paktu stability a rtstu. Nicméné zapojeni
MMF bylo poslednim vychodiskem pro némeckou kanclétku Merkelovou, aby se dohodla na
finanéni pomoci pro Recko, nebot viechny ostatni moznosti byly jiz vy&erpany. Hlavnim
problémem, ktery branil evropskému feSeni, byla nedostatecna ¢i chybé&jici pravni Gprava ve
Smlouvé o EU a to, Ze Evropskd komise nebyla pfipravenana tfeSeni zdvaZznych fiskalnich

problémd.
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Americka vlada vyzvala také MMF v boji proti dluhové krizi predev§im poskytovanim
dodate¢nych finan¢nich prostredkit do ohrozenych ekonomik. Ta se totiz obavala, ze se krize
miize rozsifit i do Spojenych statt americkych. USA mély zajem na stabilizaci Recka také z
politickych daivodii. Recko je ¢lenem NATO a dilleZitym geopolitickym regionem, na kterém
se nachazi americké vojenské zakladny. Silnd politickd vile EU a Spojenych stati na
zachranu Recka, Irska a Portugalska dostala Mezinarodni ménovy fond pod tlak. Ve vykonné
radé MMF drzi zem¢ EU (32 %) se Spojenymi staty (16,75 %) nejvétsi podil na celkovém

poctu hlasii, coz jim umoziuje prosazovat vyznamna rozhodnuti.

Dalsim davodem spolutcasti MMF na feSeni dluhové krize v zemich eurozony byla
skutec¢nost, ze tato instituce ma dlouholeté zkuSenosti se zapjcovanim pencéz a s podporou
reforem v zemich, které jsou ohrozeny problémy s platebni bilanci a finan¢ni krizi. Evropska
unie ma pouze omezené zkusenosti s Balance of Payments Facility. Je také ziejmé, ze MMF
funguje jako né&jaky ,,vnéj$i obétni berdnek™ pro zemé, které jsou pod reformnim tlakem.
Skute¢né realizovany historicky podil selhani z pjcek MMF je témét nulovy. Pijcka do
rozvijejicich se trznich ekonomik byla vzdy splacena. Jako mezinarodni organizace ma Fond
status prednostniho véfitele, coz znamend, Ze pujcky do Recka, Irska a Portugalska budou
splaceny pfednostné pfed vSemi ostatnimi vétiteli. ACkoli se zdd, Ze na prvnim misté byl fizen
a odsouvan do jist¢ miry politickym rozhodnutim v Evropé ohledné poskytnuti finanéni
pomoci, sehrdl vedouci Glohu pii vypracovani a sjednani podrobnosti zachrannych program.
Dalsi vyhodou kooperace s timto Fondem je, Ze miiZe siln€ji odoldvat ¢asteCnym politickym
vliviim nez regionalni instituce, a je proto schopen prosadit pfisn¢j$i programy. Spoluprace a
zapojeni MMF by mélo dat novy podnét pro nezbytné reformni postupy v zemich, které jsou
pod dohledem. Jeho i€ast napoméaha snadnéjsi a rychlejsi dohodé na podminkach programu.
V globalizovaném a integrovaném svété s vedlejSimi UCinky a Sifenim rizik je uloha
mnohostranné organizace jako MMF nepostradatelna, nebot’ je nutné stanovit a dohodnout
makroekonomické politiky, které nejsou v zajmu jen jedné zemé, ale také v globalnim zajmu.
Zaroven pusobi jako pojisStovaci mechanismus, ktery dopliiuje evropské zachranné fondy.

Ptipadna rizika budou sdilena vSemi ¢lenskymi zemémi Fondu a nikoli jen mezi staty EU.
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Nicméné i neomezend finan¢ni pomoc nesiln€jSich ¢lentt EMU se dostala do problému
poté, co fecky premiér v roce 2011 ozndmil referendum a ze pakovy efekt EFSF nefungoval
podle planu. Z tohoto diivodu si mohly byt postizené staty jisté (nejen Recko), Ze evropsti
partnefi udélaji vSe pro jejich zachranu. Jedinym zplsobem, jak redukovat moralni hazard, je
silnd a diivéryhodna podminénost prostfednictvim programi Mezinarodniho ménového fondu.
Vyplaceni kazdé pijcky zavisi na splnéni dohodnutych reformnich kroki, které schvaluje

Evropska komise, Evropska centralni banka a MMF.

Na druhou stranu kritici na zapojeni MMF do dluhové krize tvrdi, Ze Fond nemuze
dostateCné prosazovat program, protoze v piipadé nesplnéni stanovenych podminek mtize
pouze zamezit vyplaceni dal§i tranSe zachranného baliku. Podle jejich ndzoru by méla
Evropska unie na dané zemé vyvinout vétsi tlak jako naptiklad zastavit financovani z jinych

prevodnich mechanismd.

Piestoze Recko, Irsko a Portugalsko vykazovaly velké deficity b&zného uétu pied
vypuknutim krize, zdrojem jejich problémi nebyla nerovnovaha v platebni bilanci. Recko a
Portugalsko maji hluboké strukturalni problémy spolecné se slabym apardtem a fiskdlni
nerovnosti. Irsko naopak postihla krize bankovniho sektoru, jez vyustila naristem schodkl ve
vefejnych financich. Tato skute¢nost poukazuje na to, ze tkolem Mezindrodniho ménového

fondu neni financovani narodniho vefejného dluhu v doméci méné (Seitz a Jost, 2012).

Dal$im limitujicim faktorem je velikost financni pomoci témto postizenym zemim.
Mezinarodni ménovy fond mé stanovené obecné limity pro pujcky, které uvoliuje ve
specifickych ptipadech. Jestlize v budoucnu nedojde k navyseni dalSich finan¢nich prostiedkli
MMF, poputuje méné dostupnych financi do zemi v Asii, Africe a statl byvalého SNS. Jedna
se vSak o zem¢, které jsou z hlediska cili MMF vhodnéjsi. Pokud se do problémut dostanou

staty jako Italie nebo Spané&lsko hrozi obrovské zatizeni Fondu.

Spoluprace EU prostiednictvim evropskych zachrannych mechanismti s Fondem vedla k
vytvofeni ,,stinovych® rozpoctl a dalSich likvidit pro financovani schodkl vetejnych financi
specificky pro danou zemi, aniZ by doSlo k pfevraceni zachranné klauzule Smlouvy o EU. V
této souvislosti se zapojeni Fondu zdéalo byt pokusem, jak obejit zédkaz pfimého financovani
narodnich rozpoc¢tovych schodkll centralnimi bankami. Tento pohled byl potvrzen na summitu
EU v prosinci 2011, kdy byly poskytnuty dodatecné zdroje do Mezindrodniho ménového
fondu prostfednictvim bilateralnich ptjéek az do vySe 200 mld. euro z EU a dalSich

centralnich bank (Seitz a Jost, 2012).
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4 Dopady dluhové krize na ekonomiky stati PIIGS

NS4

nékterych zemi. ZadluZeni bylo u Recka zptisobeno nezodpovédnou fiskalni politikou, oviem
do problému se vlivem rozdili ve vykonnosti a konkurenceschopnosti ekonomik dostaly i
fadné hospodafici staty jako Irsko a Spanélsko. Po Recku se zhoriuje situace i u dalich statd,
ze skupiny PIIGS. Pod vlivem krize se v téchto zemich snizil rist HDP a zvysil rist
nezaméstnanosti a vetejného dluhu. V nasledujici kapitole jsou data pro léta 2013 — 2015

cerpany z odhadt Evropské komise.

4.1 Ruastrealného HDP v zemich PIIGS

Rast redlného HDP se v zemich PIIGS projevuje spise jako pokles od roku 2007.
Svétova financni a dluhova krize postihla tyto ekonomiky velmi tvrd¢ a nasledné oZiveni je

vysledkem diiraznych reforem i pomoci ostatnich zemi Eurozony.

4.1.1 Ristrealného HDP v Recku

Obr. 4.1 Ruist realného HDP v Recku (zména v % k predchozimu roku)
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Poté, co byl vRecku po desetileti silny ekonomicky riist zhruba 4%, vstoupila
ekonomika do faze recese v roce 2009. Pribéh krize byl v Recku urychlen kvili
makroekonomickym problémim. Spotiebitelé 1 soukromnici byli silné zasaZeni, nasledkem
bylo oslabeni ekonomické aktivity v roce 2008. Riist HDP se vyrazn¢ zpomalen v roce 2008.
Jak mizeme videt v grafu 4.1pokles rtistu HDP byl -3,7 %ve srovnani s rastem 3,5 % v roce

2007. Vetejné finance byly poklesem velmi zasazeny. Danové piijmy poklesly v roce 2008 a

wvewr
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Recko ptijalo komplexni opatieni fiskalni konsolidace. Tyto opatfeni mély negativni
dopad na domaci poptavku v roce 2010 a prvni polovin¢ roku 2011. Prudky pokles investic a
soukromé spotfeby, v prvnich deviti mésicich roku 2010.dokazuje vyznamnou recesi
ekonomiky. V roce 2009 byl zaznamenan propad HDP -3,1 %. Za rok 2010 byl vykazan
propad ekonomiky -4,9 %. Fiskalni uspory mély dopad na hospodaiskou ¢innost. Ekonomika
se potykala se Skrty vefejnych mezd, rostoucim danovym zatizenim a vyslednym klesajicim

disponibilnim pfijmem (Autumn forecast, 2010).

Rok 2011 je ctvrtym rokem v fadé ohledn¢ klesajici ekonomické aktivity. V prubéhu
tohoto roku se HDP ustalil na nejnizsi hodnoté - 7,1 %. To bylo zptsobeno predevsim slabou
domaci poptavkou, reformami na trhu prace a velmi omezujicich podminek pro poskytovani
uvért. Naopak nizka inflace a mzdové néklady zlepsily celkovou konkurenceschopnost

(Autumn forecast, 2011).

Ekonomické zmény, které tesi fiskalni a vnéj$i nerovnovahy nahromadéné v prib&hu
predchoziho desetileti, vyzaduji vyznamny posun zdroji napii¢ sektory. Recka ekonomika pii
tomto pfesunu vyrovndva s masivni nezaméstnanosti. Silny pokles domdci poptavky
prohlubuji fiskalni opatfeni, které jsou ovSem nezbytné k néavratu feckého rozpoctu na
udrzitelnou miru. Slaby Cisty vyvoz napomohl k ptehiati ekonomiky a vyraznému poklesu
HDP na obyvatele. Z grafu 4.1 je zfejmé, ze se vyvoj HDP oproti pfedchozimu roku zlepsil
pouze o 0,1 % (Second Adjustment Programme, 2012).

V pribéhu léta roku 2013 doslo k silnému oZiveni cestovniho ruchu. Recko t&Zilo ze
zvySené konkurenceschopnosti vii€i ostatnim populdrnich prazdninovym destinacim. Pfes
zvyseni danové zatéze v poslednim ctvrtleti roku 2013 byl ocekavan rist redlného HDP na -
4,0%. V tomto ohledu miizeme poznamenat, ze odhad rtstu byl velmi pfesny a z grafu 4.1

muzeme urcit, ze rast HDP se ustélil na hodnot€ -3,9 %(Autumn forecast, 2013).

V roce 2014 se ocekava rast realného HDP na uroven 0,6%. Za timto rustem
stojikladny vyvoj v oblasti exportu a investic. Nicménég, soukromé spotieby se ocekava i
naddle pokles v souladu se snizenim disponibilniho pfijmu. Pokracujici pokles cen ponc¢kud

zmirni dopad niZ§ich mezd.
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Oziveni bude pokracovat v roce 2015. Hlavnim impulzem budou investice, které se
oCekavaji v duasledcich novych piilezitosti vytvofenych probihajicimi strukturdlnimi
reformami. Oziveni v eurozéné by mélo podpofit vyvoz zbozi, namoini dopravu a zvysit
piijmy z cestovniho ruchu. Rostouci spotfeba vyvola rist realného HDP, které se ocekava na

urovni 2,9 % (Winter forecast, 2014).

4.1.2 Rist realného HDP ve Spanélsku

Obr. 4.2 Ruist realného HDP veSpanélsku (zména v % k predchozimu roku)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Eurostat, 2014.

Silné hospodatsky rist ve Spanélsku skon¢il v druhé poloving roku 2008. Od roku
2007 probiha restrukturalizace ekonomiky kvili akumulace vnéjSich nerovnovah, vysoké
mife zadluzeni domécnosti a trvalé ztrat¢ konkurenceschopnosti. Vyznamné se meéni
piispévek domaci poptavky k ristu HDP. V grafu 4.2 lze spatfit pokles oproti roku 2007 na
0,9% HDP(Autumn forecast, 2009).

Finan¢ni krize zasahla Spanélskou ekonomiku v dobé, kdy zacala postupna naprava
nerovnovah. Staly propad ve stavebnictvi je kompenzovan ristem v jinych odvétvich. Za rok
jako celek byl ocekavan pokles HDP -3,7%. Odhad byl dosti ptesny, jelikoz rast HDP v roce
2009 byl -3,8 %. Soukromé spotfeba mirn¢ rostla v prvnich dvou ctvrtletich roku 2010,
protoze spottebitelé ofekavali zvysSeni daiiového zatizeni. Celkove se zd4, ze se ekonomika

stabilizovala v roce 2010 (Autumn forecast, 2010).
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Rist HDP $panélské ekonomiky dosdhl v roce 2011 0,1 %, pfedevSim kvili narhstu
Cistého exportu. Po doCasné stabilizaci, ekonomika spadla zpét do recese na konci roku 2011.
Kwvili velmi slabé domaci poptavce a omezeni uvérovych podminek se ocekéaval, pokles HDP
-1,8%. Nakonec ovSem rist HDP dosdhl -1,6 % v roce 2012. Domaci poptavku velmi
negativné ovlivnila vysoka nezaméstnanost, oddluzovani domacnosti a nefinancnich podniki
a nutnost fiskdlni konsolidace. Probihajici korekce nahromadénych problémt ovlivnila
domaci poptavku a postupné zlepseni se predpokladalo od roku 2013 (Macroeconomic

Imbalances, 2012).

Reédlny HDP se ocekaval na urovni-1,3% a nakonec byl rist HDP v roce 2013
-1,2 %, jak mizeme vidét v grafu 4.2. Rist HDP byl mirn€ pozitivni ve tfetim ctvrtleti roku
2013, a to diky silnému vyvozu a stabilizaci na trhu prace. Ten také poukazuje na pozitivni

dopad reforem na trh prace (Autumn forecast, 2013).

V roce 2014 se ocekava rust HDP 1%, a dal$i pozitivni vyvoj je odhadovan v roce
2015. Klesajici podil zahrani¢ni poptavky v druhé poloviné roku 2013 byl vice nez
kompenzovan riistem podilu domaci poptavky. Takto vice vyvazené slozeni ristu HDP mé
pokracovat v nadchézejicich ctvrtletich, kdy domdci poptavka ziskdvd na dynamice a

zahrani¢ni poptavka poskytuje pozitivni, ale klesajici podil (Winter forecast, 2014).

4.1.3 Rustrealného HDP v Italii

Obr. 4.3 Rast redlného HDP v Italii (zména v % k ptedchozimu roku)
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Vyraznéjsi zpomaleni italské ekonomiky nastalo, jiz pted propuknutim finan¢ni krize.
Ve druhém ctvrtleti roku 2008 zacal rychle klesat HDP, v disledku stoupajicich cen komodit
a poklesu svétového obchodu. Soukroma spotieba klesla jiz ve druhém ctvrtleti roku 2008,
kvili poklesu kupni sily souvisejici s nartistem cen komodit. HDP klesal i v poslednim
ctvrtleti roku 2008 a prvnim ctvrtleti roku 2009. V grafu 4.3 mizeme vidét, ze HDP klesl
v roce 2008 na -1,2 %. A pro rok 2009 byl zaznamendn hluboky pokles na -5,5 % (Autumn
forecast 2009).

Primyslovy sektor vedl mirné oziveni italské ekonomiky, zejména diky vyvozu.
Navzdory zpomaleni globalni poptavky ve druhé poloviné rokuse objem vyvozu zvysil o
téméf 8% v roce 2010. Cisty vyvoz tvoii pozitivni ptispévek k riistu HDP. Soukromé spotieba
stagnovala v prvni poloviné roku 2010. Vydaje na zbozi dlouhodobé spotieby rostly
predevsim kvuli pobidek na nakup energeticky tspornych vyrobkli do konce roku 2009.
Spotieba naptiklad vozidel poklesla. Redlny rist HDP byl zasaZen jen okrajové probihajicimi

reformami. V roce 2010 vzrostl readlny HDP na 1,7 % (Autumn forecast 2010).

Mirné oziveni po krizovych létech 2008-09 krize skonéilo ve druhé poloviné roku
2011. Vyvoz i nadale vedl oZiveni v prvnim pololeti roku 2011, pfitom vyvoz zboZi byl
vyrazngj$i nez vyvoz sluzeb. Ve vysledku Cisty vyvoz zajistil pozitivni prispévek k rastu HDP
v roce 2011. Soukroma spotieba stagnovala v prvni polovin¢ roku 2011. Pfes mirny nartst
realného disponibilniho dichodu, stale slabé podminky na trhu prace a infla¢ni tlaky ovliviiuji
vydajova rozhodnuti spottebitelti ve druhé poloviné roku 2011. Oproti roku 2010 realny HDP
poklesl na 0,4 % (Autumn forecast, 2011).

V roce 2012 zaznamenala italskd ekonomika propad HDP na -2,4 %, zejména kvili
prudkému poklesu doméci poptavky a investic. Postupnd normalizace podminek na
finan¢nich trzich a sniZeni nejistoty, zajistilo ptiznivé tempo ristu HDP v druhé poloviné roku

2012 (Autumn forecast, 2012).

Na pozadi ptfisnych Uvérovych podminek, doméci poptdvka nadéle piisobila jako
hlavni brzda rstu v roce 2013. Ekonomicky rist se zlepsil oproti roku 2012 na -1,9 %.
Primyslova produkce klesla v ¢ervenci, v srpnu a nasledoval mirny pokles produkce ve tfetim
ctvrtleti. ZlepSeni podnikatelské divéry a pozitivni vyvoj exportni poptavky, znamenal

postupné mirné oziveni ekonomiky na konci roku 2013 (Autumn forecast, 2013).
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V roce 2014 se o¢ekava, ze v oziveni bude hrat hlavni roli obchod se zbozim. Duvéra
v pozitivni efekt vyroby zbozi plyne z vyvoznich zakédzek. Vysledkem rist HDP 0,6%.
Ocekava se, ze domaci poptavka bude také mit pozitivni vliv na rist vystupu ekonomiky.
Italské banky budou pokracovat v tpraveé svych bilanci, coz by mélo zlepsit dostupnost avéra
pro firmy a domdcnosti. Domaci poptavka tak pfispéje k rstu vystupu 1,2 % v roce 2015

(Winter forecast, 2014).

4.1.4 Ristrealného HDP v Portugalsku

Obr. 4.4 Riist realného HDP v Portugalsku (zména v % k pfedchozimu roku)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Eurostat, 2014.

HDP zacal klesat,pod vlivem svétové finan¢ni krize, jiz v roce 2008. Z grafu 4.4 lze
vycist, ze rust HDP byl v roce 2008 0 %. Rust HDP dale poklesl v roce 2009 na -2,9 %,
problémy postihly vSechny odvétvi, kromé vladnich vydaji. Nejvice poklesl vyvoz, dovoz a

investice, zatimco pokles soukromé spotteby byl relativné maly (Autumn forecast, 2009).

Ekonomika se zotavila po recesi, ktera zasahla zemi b&hem globéalni hospodarské a
finan¢ni krizev prvni poloviné roku 2010. Tento silny rlst vznikl kvili silné doméci poptavce,
zejména v oblasti soukromé a vefejné spotfeby. Prispély také mirn€ pozitivni vysledky
zahrani¢niho obchodu. Soukromé spotieba rostla pravdépodobné z divodd nizkych
urokovych sazeb a ocekavaného zvySeni sazby DPH, kterd nabyla G¢innosti dne 1. 6. 2010.

Tento vyvoj pfispél k ristu HDP na uroven 1,9 % (Autumn forecast, 2010).
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Domaci poptavka zaznamenala silny pokles v prvnim ctvrtleti roku 2011, coz se
projevilo ve vSech hlavnich vydajovych slozek. Nicmén¢, dopad na rtist HDP byl utlumen
poklesem v dovozu. Domaci poptavka byla odolnd vici poklesu ve druhém ctvrtleti roku
2011, kvili neocekavané a kratko trvajici stabilizaci na trhu prace. Rast HDP poklesl o 1,3 %

(Autumn forecast, 2011).

V prvni poloving roku 2012 se redlny HDP snizil o 2,8%.Av grafu 4.4. miZzeme vidét,
ze ro¢ni pokles byl 3,2 %. Zatimco domaci poptavka poklesla, vyvozu rostl i pfes zhorSujici
se vnéjsi prostiedi. Po obdobi stabilizace, v prvni poloving tohoto roku, nastal v zafi vyrazny
ekonomicky pokles, kdy divéra v sektoru sluzeb byla na rekordnim minimu (Autumn

forecast, 2012).

Rast redlného HDP ve druhém ctvrtleti 2013 byl necekany a byl taZzen predevsim
domaci poptavkou, zatimco podil Cistého vyvozu naristu HDP vyvozu klesl diky rychle
rostoucimu dovozu. Ekonomika se stabilizovala v poslednim ¢tvrtleti roku 2013. V dasledku
toho byla prognodza ristu redlného HDP pro rok 2013 upravena, aby odrazela pozitivni rist.
Riast HDP dosahl trovné —1,6 %. Odhad pro pozdéjsi roky zistava v podstaté beze zmen,
0,8% v roce 2014 a 1,5% v roce 2015 (Winter forecast, 2014).

4.1.5 Rustrealného HDP v Irsku

Obr. 4.5 Rast redlného HDP v Irsku (zména v % k piedchozimu roku)
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Hospodaiska a financni krize zhorsila, co zacalo jako domacich recese. Tento vyvoj
byl umocnén poklesem globalni poptavky a predevsim recesemi v zemich, které jsou hlavnimi
obchodnimi partnery Irska. Ekonomika vstoupila do recese v roce 2008. Riist realného HDP
byl v roce 2008 -2,2 % a béhem roku 2009 rist pokles na -6,4 % HDP (Autumn forecast,
2009).

Irsko prochdzelo obdobim nevyhnutelnych reforem a piizpisobeni poté, co krize
ukoncila ptfedchazejici leta rozmachu. Ty se vyznacovaly vysokym rdstem zalozenym na
domaci poptavce spolu s neudrzitelnym boomem uvéri na bydleni. To také znamenalo
rozsahlé¢ zapojeni bank do problému a vysokouzadluzenost soukromého sektoru (Autumn

forecast, 2010).

Irskd ekonomika pokracovala v reformach v souladu s ofekavanim, podle programu
hospodaiské pomoci pro Irsko. Doméci poptavka opét poklesla v roce 2011. Nicméné, to bylo
vykompenzovano prispévkem rastu ¢istého vyvozu. HDP. Tento rozdilny ekonomicky vyvoj
pokracoval v roce 2012. Zahrani¢ni poptavka ptispivala k ristu HDP, ale domaci ekonomika
nadale upadala, nebot’ vyvoz mél pouze omezeny dopad na trh prace. Rist HDP byl v roce

2011 2,2 % (Autumn forecast, 2011).

Zotaveni irské ekonomiky bylo mirné v prvni poloviné roku 2012. Cisty vyvozu byl
jedinym motorem ristu, jelikoz vSechny slozky domaci poptavky poklesly, ovlivnéné nizsi
kupni silou, zvySovanim zadluzenosti vetejného sektoru a slabého trhu prace. Reformy irské
ekonomiky pfinesly pozitivni efekt v podobé klesajicich vynosii suverénnich dluhopist, jez
umoziuji emisi dalSich dluhopisii. Na konci roku 2012 byl riist reallného HDP pouze mirny a

to 0,2 % (Autumn forecast, 2012).

Pomaly rist na zac¢atku roku 2013 se zacal zrychlovat ve tfetim Ctvrtleti. V ekonomice
jsou ndznaky oziveni domadci poptavky, protoze vyvoj na trhu prace pokracoval uspokojiveé
s ohledem na vSechny sektory ekonomiky. Pro rok 2013 je odhadovan mirny rist HDP 0,3 %.
V roce 2014 se ocekava hospodaiské oziveni kli¢ovych obchodnich partneri, které zajisti rlst
HDP 1,8 %. Hospodaisky riist obchodnich partnerti Irska zajisti pozitivni rlst vyvozu,
zejména v oblasti sluzeb, zatimco dalsi zlepSeni na trhu prace a zvySeni investic, podpofi
domaci poptavku. Rast HDP je pro rok 2015 odhadovan na 2,9%. Ocekava se pokracujici
stabilizace domaci poptavky a zlepSeni ¢istého obchodu, pfi pfiznivych podminkach na

klicovych exportnich trzich (Winter forecast, 2014).
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4.2 Verejny dluh v zemich PIIGS

Dluhova krize postihla pfedev§im zemé PIIGS. Pomér vefejného dluhu k HDP
predstavuje zdkladni ukazatel pro porovnani a sledovani vyvoje vetejného dluhu v zemich
PIIGS. Pfi extrémnim poméru piedstavuji urokové ndklady tak velky vydaj vetejnych
rozpoCtl, ze zavazky se stavaji prakticky nesplatitelnymi. Zemé ztraci duaveru trhii, neni

schopna si dal ptij¢ovat na refinancovani svého dluhu a ocita se ve finanénim chaosu.

4.2.1 Verejny dluh v Recku

Obr. 4.6 Veiejny dluh v Recku (v % k HDP)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Eurostat, 2014.

Probihajici krize siln€ ovlivnila udrzitelnost fiskalni situace. Vefejné piijmy silné
zavisi na nepfimych danich, slaba spotiteba a snizeni dovozu znamend vyznamné vypadky
ptijmt. Hospodaisky pokles zvysuje vydaje na socidlni ochranu, coz vede k dalsimu zhorSeni
fiskalni situace. Deficit statniho rozpoctu vyrazné nad 3 % HDP znamena hromadéni velkého
vetejného dluhu. Pokud vetejny dluh ptekroci troven vyssi nez 100 % HDP, zvysi ndklady na
financovani vladniho dluhu. V této situaci je ohroZzeno nejen ziskdvani novych finan¢nich
prostredkt, ale také se zvysi naklady na refinancovani stavajiciho vetejného dluhu. Pro rok
2008 je celkovy schodek vetejnych financi 9,8 % HDP. Hospodaisky utlum, spojeny s
vysokymi rozpo¢tovymi schodky naznacil, ze se vetejny dluh zvysi vice, nez byl v roce 2008,

tedy 112,9 % HDP. Vyvoj v nasledujicich letech vidime v grafu 4.6 (Autumn forecast, 2009 ).

V roce 2009 byl schodek vetejnych financi 15,7 % HDP. Vetejny dluh byl v roce 2009
revidovan smérem vzhiru a, dosahl 129,7 % HDP. V roce 2010 byl schodek vetejnych financi
10,7 % HDP, asi jednu tfetinu deficitu lze vysvétlit revizi fiskdlnich statistickych tdaja

Eurostatu v roce 2009 a zbyvajici dvé tfetiny miiZzeme vysvétlit poklesem vykonnosti a pfijmt
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ekonomiky. Navzdory reformnim snaham narostl vefejny dluh v roce 2010 na 148,3 % HDP

(Autumn forecast,2010).

Fiskalni cil pro rok 2011 nebyl dodrzen. To je do zna¢né miry pficitano predevsim
omezeni pifjmil ve spojeni s hlubsi recesi, nestabilnimu dafiovému prostiedi. Recko v tomto
roce postupovalo ve fiskalni konsolidaci dokonce rychleji nez ostatni evropské zemé.
Zavedena byla konsolidaéni opatieni v objemu vice nez 16 % HDP, aby se podafilo snizit
deficit z 15,7% HDP v roce 2009 na deficit 9,5 % v roce 2011. Vetejny dluh dosahl tirovné
170,3 % HDP v roce 2011 (Autumn forecast, 2011).

V roce 2012 se odhadovalo snizeni deficitu na 6,8% HDP, ale nakonec se podafilo
snizit deficit pouze na 9,4% HDP. Snizit deficit se podafilo pies siln€jsi recesi. Oddluzeni
poskytnuté v souvislosti se schvalenim druhého programu pomoci v bieznu 2012, se odrazilo

na snizeni trokovych nékladi dluhu (Autumn forecast 2012).

Ze strukturdlniho hlediska byla tprava rozpoctu drastickd. Pomér vladniho dluhu k
HDP na vrcholu 177,3 % v roce 2013. Poté se o¢ekava mirny pokles vetejného dluhu v roce
2014. Vyraznéji se vefejny dluh snizi v roce 2015 a v dlouhodobém horizontu se ma fiskalni
situace a hospodaisky rist zlepSovat. Odhad vefejného dluhu k HDP pro rok 2014 je 177 %.
V roce 2015 se ocekava vetejny dluh ve vysi 171,9 % HDP (Autumn forecast 2013).

4.2.2 Vetejny dluh ve Spanélsku

Obr. 4.7 Vetejny dluh ve Spanélsku (v % k HDP)
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Hospodaisky pokles vyrazné snizil danové piijmy ekonomiky a vyznamné zvysil
vydaje na socidlni ochranu. Deficit vefejnych rozpoctta byl 11,1 % HDP v roce 2009, zatimco
v roce 2008 byl schodek pouze ve vysi 4,5 % HDP. Vefejné finance ve Spanélsku &eli
relativné dlouhému obdobi nizkych danovych pfijma, které by meély byt cCastecné
kompenzovany diskre¢nimi opatfenimi zvysSujicimi pfijmy, které jsou soucasti zakona o
rozpoc¢tu na rok 2010. S takovym poklesem HDP a vysokymi deficity vefejnych financi se
zacal vefejny dluh kontinualné zvySovat z hodnoty 40,2 % HDP v roce 2008 (Autumn
forecast, 2009).

Deficit vetejnych rozpocti se v roce 2010 ustalil na 9,5 % HDP. Pokracuje fiskalni
konsolidace za ucelem dosazeni udrzitelného financovani vetejnych rozpocti. Nartst piijmi
je pohanén zejména vys$Sim objemem financi z nepfimych dani, a to zejména v dasledku
neddvného zvyseni dané zptfidané hodnoty. Celkové vydaje klesaji, kvili Skrtim ve
vefejnych investicich. V grafu 4.7 si miZeme v§imnout nérastu vetejného dluhu v roce 2010
na 61,7 % HDP, coz je pokracujici navySeni oproti roku 2009, kdy vetejny dluh dosahl 54 %
HDP (Autumn forecast, 2010).

Deficit vefejnych financi byl9,6 % HDP v roce 2011. Vysledny schodek byl rozdilny
na riznych Grovnich statni spravy. Ustfedni vlada pokraGovala v plnéni dohodnutych
fiskdlnich cild, ale vypadky v plnéni nastaly na trovni regiondlnich vlad a kvuli systému
socidlniho zabezpeceni. Vetejny dluh pokracoval v ristu vroce 2011 a dosahl 70,5 %
HDP.V roce 2012 tvofil vefejny dluh 86 % HDP S$panélské ekonomiky(Autumn forecast,
2011).

V roce 2013 pokracovala fiskalni konsolidace, ale mirnéjSim tempem nez v roce 2012.
Schodek vetejnych financi by mél dosahl dosdhnout 6,7 % HDP v roce 2013. Mirné zlepSeni
makroekonomického vyhledu piispéje k o¢ekdvanému sniZzeni schodku vetejnych financi na
uroven 5,8 % HDP v roce 2014. Ocekava se, ze velké schodky vetejnych financi a nizky rist
HDP v disledku zvysi verejny dluh na 98,9 % HDP v roce 2014 a 103,3 % HDP v roce 2015
(Winter forecast, 2014).
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4.2.3 Verejny dluh v Italii

Obr. 4.8 Vetejny dluh v Italii (v % k HDP)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, Eurostat, 2014.

Reakce vlady na krizi byla v pfipad¢ Italie peclivé vyvazena potiebou vyhnout se
podstatnému zhorSeni verejnych financi. Schodek vefejnych financi vyrazné zhorsil na 5,5 %
HDP v roce 2009. Pomér vetejného dluhu k HDP narostl na 116,4 % v roce 2009 a
pokracoval v rostoucim trendu. Pfevazna cast nartstu deficitu v roce 2009, je v dasledku

propadu nominalniho HDP (Autumn forecast, 2009).

V roce 2010 deficit mirné poklesl na 4,5 % HDP. Od roku 2010 pokracuje deficit
vefejnych financi v klesajicim trendu. Konsolida¢ni balicek, pfijaty v kvétnu 2010, obsahoval
vydajoveé uspory piiblizn¢ 0,5 procentniho bodu HDP. Dvé tfetiny téchto uspor byly
provedeny na regionalni Urovni. Zbyvajici omezeni vefejnych vydaji zasahlo predevSim
mzdy ve vefejném sektoru, které byly zmrazeny na troven roku 2010. Vetejny dluh se zvysil
na témét 119,3 % v roce 2010. Deficit byl 3,8 % HDP v roce 2011 a vetfejny dluh 120,7 %
HDP (Autumn forecast,2010).

Navzdory prudkému hospodaiskému poklesu, celkovy deficit vefejnych financi se
ustalil na 3 % HDP v roce 2012. Pfedpokladany nartist vydaji na iroky béhem tohoto obdobi
odrazi prudky narlst rizikové prémie suverénnich dluhopisti v druhé polovina roku 2011,
stejné jako rostouci dluh. V roce 2012 bylo ofekavano vyrazné zvySeni veiejného dluhu.
Hlavné kvili poklesu redlného HDP a ekonomickému dopadu poskytnuti finanni podpory

dal$im zemim eurozony. Vetejny dluh byl v roce 2012 127 % HDP(Autumn forecast,2012).
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Schodek vetejnych financi se odhaduje na 3 % HDP v roce 2013 a vefejny dluh
132,7% HDP. V roce 2014 je ocekavan deficit 2,6% HDP. Po zahrnuti pokracujici privatizace
o objemu 0,5% HDP, bude pti poméru 133,7 % HDP, vetfejny dluhu na vrcholu v roce 2014.
V roce 2015 bude veiejny dluh diky vy$$Simu primarnimu piebytku a ristu nominalniho HDP

mirnég klesat. Odhadovany objem dluhu je 132,4 % HDP (Winter forecast, 2014).

4.2.4 Verejny dluh v Portugalsku

Obr. 4.9 Veftejny dluh v Portugalsku (v % k HDP)
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Veftejné finance byly siln¢ ovlivnény poklesem ekonomické aktivity. V roce 2009 byl
deficit vefejnych financi 10,2 % HDP. V ptfedchozim roce byl deficit pouze 3,6 % HDP.
Snizeni fiskalnich pi{jmi odraZi zdvaZznost hospodaiského poklesuv roce 2009. Velké snizeni
pfijmu z dani je provazeno prudkym ristem vydaji. Vysoké deficity a pokracujici nizky rust
HDP rapidné zvySuji vefejny dluh. Ten doséhl 71,7 % HDP v roce 2008. Vysoké vladni
zadluzeni vede k rychlému nérGstu trokovych vydaji, zvlasté kdyz byl ocekdvan riist
urokovych sazeb, coz byl hlavni divod narastu deficitu v roce 2011. Jak Ize vypozorovat

z grafu 4.9, vetfejny dluh byl 83,7 % HDP v roce 2009 (Autumn forecast,2009).

V roce 2010 byl schodek vetejnych financi 9,8 % HDP. Nartst piijmi ¢astecné odrazi
mirny rust spotfeby domécnosti stejn¢ jako diskrecni opatfeni pfijata v poloving roku. Dale se
zvysily vSechny sazby DPH o jeden procentni bod. V roce 2010 byl rozpocet posilen
jednorazovou polozkou ve vynosech v hodnoté 1,5% HDP, v souvislosti s pfevodem
soukromého penzijniho fondu do vladniho sektoru. Slo oviem pouze o statisticky pievod
prostiedktll, nedoslo k redlnému zlepSeni. Vetejny dluh byl 94 % HDP v roce 2010 (Autumn
forecast,2010).
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V ramci probihajiciho programu ekonomického piizptsobeni byly stanoveny vladni
cile pro schodek ve vysi 5,9% HDP v roce 2011, 4,5% HDP v roce 2012 a 3 % HDP v roce
2013. Velka fiskalni konsolidace byla realizovana v roce 2011. Slo o Sirokou s$kalu
strukturdlnich opatfeni v riznych oblastech pifijmové a vydajové strany rozpoctu. Cile pro
deficit vefejnych rozpoctl nebyly ovSem vzdy dodrzeny. Deficit vetejnych financi byl 4,3 %

DPH, coz je v souladu s ciliprogramu ekonomického piizptisobeni (Autumn forecast, 2011).

Restrukturalizace slozeni HDP probéhla rychleji, nez se piredpokladalo. Doslo
k odklonu ¢asti HDP od domadci poptavky smérem k cistému vyvozu. Odhad deficitu
vetejnych rozpoctii pfedpokladal, Ze v roce 2012 dosahne 5,0% HDP, 4,5% v roce 2013 a
2,5% v roce 2014. Vlada ptijala dodatecna opatieni k omezeni deficitu na 5 % HDP v roce
2012, vcéetné¢ zmrazeni nckterych nezahdjenych investicnich projekt. Deficit vetfejnych
rozpoc¢ti nakonec dosahl 6,4 % HDP, coz je vice, nez bylo odhadovano. Veiejny dluh byl pro
rok 2012 ve vysi 124,1 % HDP (Autumn forecast, 2012).

V desaté revizi portugalského ozdravného programu se ocekava schodek vetejnych
financi ve vysi 5,5% HDP v roce 2013. Vrchol vetejného dluhu se odhaduje na témét
129,4 % HDP v roce 2013 a poté ma nastat trvaly trend poklesu vetejného dluhu. Opatieni
v rozpoctu prorok 2014 jsou vétSinou trvalé a jde osnizeni vydaji, zaméfené predevSim na
snizeni mzdovych nakladl ve vefejném sektoru, reformy vetejnych dichodovych systémut a
vydajové Skrty v ministerstvech. Vetfejny dluh je odhadovan na 126,6 % HDP pro rok 2014 a
125,8 % HDP pro rok 2015 (Winter forecast, 2014).

4.2.5 Verejny dluh v Irsku

Obr. 4.9 Vetejny dluh v Irsku (v % k HDP)
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Zachrana trhu nemovitosti a finanéni krize si vybrala téZkou dan na vefejnych
financich v Irsku. Od poloviny roku 2008, vlada zavedla opatfeni pro snizeni deficitu v
objemu 4,5 % HDP. Efekt téchto opatieni oviem nepiinesl odekavané vysledky. Rada
piijatych opatfeni zmirnila pokles piijmt, ktery nasledoval po prudkém hospodarském

propadu a nasledné restrukturalizaci (Autumn forecast, 2009).

Schodek dosahl v roce 2009 13,7 % HDP. Mezi 1éty 2009 a 2010 doslo k prudkému
narustu vetejn¢ho zadluzeni z 64,4 % HDP na 91,2 %. Za timto narGstem zachranné opatieni

pro banky, zvySujici se vydaje na uroky z dluhu a klesajici HDP (Autumn forecast, 2010).

Pomér deficitu vetejnych financi k HDP doséhl rekordni 30,6 % v roce 2010, vetné
jednorazového opatieni na podporu bankovniho sektoru ve vysi 20% HDP. Vladni deficit byl
13,1 % HDP v roce 2011. Odhad vyvoje dluhové situace zahrnuje i dopad ucasti v ESM
(Autumn forecast, 2011).

V roce 2012 byl deficit statniho rozpoctu 8,2 % HDP. Pro nasledujici rok je deficit
odhadovan na 7,2% HDP. Schodek vetejnych financi v roce 2014 na urovni 4,8% HDP. V
roce 2015 se potom deficit odhaduje na 4,3% HDP. Vetejny dluh pravdépodobné dosahne
vrcholu 122,3 % HDP v roce 2013 a ocekava se nasledny pokles na 119,7 % v roce 2014.
Nejistota ohledn¢ udrZzitelného ristuje jednim z hlavnich rizik pro fiskélni odhady. Dalsi
rizika se tykaji ii€inného provadéni rozpoctu na rok 2014, zejména v oblasti zdravotnictvi, kde

jsou piekracovany stanovené vydaje (Winter forecast, 2014).

4.3 Komparace a analyza dopadu dluhové krize na vybrané zemé

Obr. 4.10 Redlny rust HDP ve vybranych zemich (v % zméné k pfedchozimu roku)
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V grafu 4.10 sledujeme vyvoj rastu HDP ve skupiné¢ zemi PIIGS v Iétech 2007-2015.
Rist redlného HDP zacal od pocatku sledovaného obdobi v roce 2007 prudce klesat.
Nejprudsi pokles v pribéhu roku mizeme pozorovat v piipad¢ Irska a naopak nejmirngjsi
v piipadé Spanélska. Nejvyssi hodnoty riistu dosahovalo v roce 2007 Irsko a nejmensiho riistu

dosahla Italie.

Vroce 2008 se dostal rast redlného HDP ve vétSiné zemi do zapornych hodnot,
jedinou vyjimkou bylo Spanélsko, které vykazalo kladny rist. Nejvyrazngjsi pokles ristu

b&hem roku byl opét v ptipadé Irska a nejmirnéjsi pokles vykazalo Portugalsko.

V roce 2009 nastal pro vétSinu zemi nejvyraznéjsi propad v rustu HDP. Nejvétsi
propad, pies 6 % HDP, vykazalo Irsko. Naopak nejnizsi propad ristu vykéazalo Portugalsko.
Po propadu v roce 2009 rostl HDP ve vét§iné zemi s vyjimkou Recka, kde se realny HDP
stale propadal.

cvwr

kde misto riistu pokracoval propad redlného HDP. V pribéhu roku 2010 nastal pokles ristu
realného HDP v piipadé Portugalska, Italie a Recka. Spanélsko vykazalo mirny riist a nejvyssi

rast zaznamenalo Irsko.

Nejvyssi hodnoty rtstu dosahlo Irsko v roce 2011. Ptestoze v Italii nastal pokles ristu
v ptedchozim roce, byl riist realného HDP poiad o néco vyssi, nez v piipadé Spanélska, které
vykézalo v piedchozim roce mirny riist. Recko dosahlo v roce 2011 viibec nejvétsiho poklesu

rustu HDP ato - 7,1 %.

V roce 2012 rist HDP ve viech zemich poklesl s vyjimkou Recka, které vykéazalo

cv v

cvwr

S 24
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Pomoci grafu 4.10 lze urcit, Ze situace okolo propadu v roce 2009 byla zpusobena
svétovou financni krizi s naslednymi dopady na redlnou ekonomiku. Svétova finan¢ni krize
méla velmi nepfiznivy vliv na rist realného HDP, ovSem z uvedenych dat Ize vysledovat, zZe
pouze docasny a ekonomiky se s disledky krize vypotradaly rychle, v rdmci jednoho ¢i dvou
let. Vyjimkou je odlisny vyvoj ristu HDP v Recku, které mélo vyznamné problémy jiz pred
krizi a medializace Recka jako nejvétsiho ,hiisnika* také situaci neprospéla. Vzapéti po
svétové financni krizi ekonomiky postihla krize dluhova. V ramci sledovani vyvoje ristu
readlného HDP miizeme fici, Zze dluhova krize méla vétsi negativni vliv nez svétova financni
krize, protoze dopady dluhové krize, a¢ jsou provazany s dopady svétové finan¢ni krize, maji
vliv v mnohem del§im casovém obdobi, nemaji jednoznacny zpusob feSeni a pfitom maji

zéasadni vliv na financovani a fungovani statu.

Obr. 4.11 Veftejny dluh ve vybranych zemich (v % k HDP)
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Graf 4.11 obsahuje vyvoj vyse vefejného dluhu skipiny PIIGS v létech 2007 - 2015.
Pocate¢ni vySe vefejného dluhu byla v téchto zemich velmi rozdilnd. Nejmensi vefejny dluh
byl pod 40 % HDP v Irsku a Spanélsku. Zatimco nejvyssi hodnoty veiejného dluhu nad 100
% HDP dosahlo Recko a Itélie.
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V nasledujicich letech je vyvoj v pozorovanych statech velmi podobny. Trend pro
vyvoj dluhu je zjevné rostouci. Nejrychlejsi nartist vetejného dluhu nastal v Irsku, ze zhruba
30 % HDP vzrostl za pét let na vice nez 120 % HDP. Velmi alarmujici byl také nartst
vefejného dluhu v Recku. Nakonec se v roce 2012 podafilo zastavit neustale rostouci vefejny
dluh, pomoci provedenych fiskalnich reforem a poskytnuté zahraniéni pomoci. Tak byl Recku
poskytnut ¢as na provedeni reforem, které nakonec povedou k udrzitelné tirovni vefejného
dluhu, a potom i k jeho snizeni. V letech 2007 — 2013 vetejny dluh ve sledovanych zemich
pouze rostl, s vyjimkou Recka v roce 2012. Od roku 2013 se odhaduje, Ze zemé& udrzi vetejny

dluh na této urovni a v dalSich letech provedou dalsi reformy k jeho sniZeni.

Miuizeme si vSimnout vyvoje vefejného dluhu v Italii. PiestoZze zemé necerpa
zahrani¢ni pomoc, vyse vefejného dluhu je vys$si u ostatnich zemi s vyjimkou Recka. Panuji
také obavy, ze pokud by se Italie dostala do vdznych finan¢nich potizi, nebyla by dostupna

dostate¢na pomoc pro zdchranu ekonomiky.

Ke zvySovani vefejného dluhu dochézelo v téchto zemich, kvili poklesu danovych
ptijmi, navySovani dluhovych ndkladl a rastu vydaji na socidlni ochranu. Pokles danovych
ptijmi byl feSen fiskdlni konsolidaci. Déle je tfeba zminit odklon od zvySovani danovych
pfijmi pomoci pifimych dani. Sledované staty pfistoupily ke zvyseni nepiimych dani. Nartst
dluhovych ndkladt predstavuje zavaznou hrozbu pro udrzitelné financovani sledovanych
statl. Naptiklad v pfipadé Irska tvofily dluhové néklady v roce 2007 jen malou ¢ast vefejnych
vydajl, ovSem nyni jsou dluhové naklady podstatnou ¢asti vefejnych vydaji. Nakonec je
tteba zminit, zZe neptiznivy vyvoj ekonomiky zvySuje tlak na verejné vydaje, jelikoz roste
nezaméstnanost. Nezaméstnanost nékterych skupin obyvatelstva je ve sledovanych

ekonomikéach znacna.

V souvislosti s grafem 4.10 1ze poukézat na vliv rGstu HDP na sniZovéani vetejného
dluhu. Z grafu mizeme vypozorovat kladny vliv rostouciho HDP na stabilizaci a snizeni
vefejného dluhu. Od roku 2012 dochazi ve sledovanych zemich k pomalému ristu HDP a u

vetfejného dluhu dochézi k jeho stabilizaci a o¢ekdvanému snizeni.

61



5 Zavér

Dluhova krize je v soucasnosti jeden z nejvyznamnéjSich problémi Evropské unie.
Reseni prostiednictvim spoluprace a mezinarodnich ptjéek sbliZilo evropské zemé, ale bylo k
tomu potieba znacné mnozstvi zdroju. Bezprosttedni riziko krize sice bylo zazehnéno, ovSem
dasledky dluhové krize ve formé rostoucich vetejnych dluhii a deficiti nelze ignorovat.
Dluhova krize ohrozuje schopnost statu splacet sviij vetejny dluh a v ndvaznosti na tuto
situaci vznikaji problémy i v redlné ekonomice, jelikoz stat usiluje o trvale udrzitelné vefejné

finance.

Cilem prace bylo charakterizovat svétovou finanéni a dluhovou krizi, rozebrat opatfeni
ptijata proti dluhové krizi v Evropské unii a nasledné zhodnotit dopady dluhové krize na

ekonomiky stat PIIGS.

Definice v oblasti zvolené¢ho problému nejsou jednotné. Financni krize jsou hojné
definované, ovsem nedavna svétova financni krize se béznym definicim vymyka stejn¢ jako
nasledna dluhova krize (viz. kapitola 2.1). Na poc¢atku problému stala hypoteéni krize v USA.
Pticiny krize byly velmi specifické. Napiiklad selhani ratingovych agentur a nedostatecné
hodnoceni pomoci FICO skore, které mélo za nasledek podcenéni rizik (viz. kapitola 2.2.3).
Definice a analyza pfi¢in krize pomize v budoucnosti pfedejit problémim ve finan¢nim
sektoru (viz. kapitola 2.2). Kvuli propojenosti finan¢nich sektorti riznych zemi doslo i k
roz$iteni rizika. Americkd hypotecni krize, protoZe nabyla globalniho charakteru se zménila
ve svétovou finanéni krizi. Svétova financni krize postihla Evropu velmi tvrdé, ovSem
problémy v ekonomikach jiz byly a pifi propuknuti krize byly pouze umocnény. Jednim z
problému byl vedlejsi efekt zavedeni spolecné mény. Spolecnd ména ovlivnila pohled
investorti na dluhopisy dnes postizenych zemi. Investofi se citili bezpe¢néji a rizikové prémie
tak klesly, coz vedlo k rozmachu poskytovani avér a vzniku realitni bubliny (viz. kapitola
2.3.1). Reseni problému finanénich sektori, vytvatelo tlak na vefejné rozpoéty v postizenych
zemich a vedlo ke vzniku dluhové krize. SouCasna krize se vymyka zvlasté proto, Ze byla

vyrazné ohrozena schopnost statl ziskat dalsi vér.

Eurozoéna nebyla na krizi pfipravend a o moZznosti vzniku krize se neuvazovalo. Proto
byla reakce na vznik krize velmi pomala a jednani ohledné feSeni komplikované. Nakonec byl
vytvofen Mechanismus finanéni pomoci. Ten lze rozdélit na dvé c¢asti, fond EFSF a
mechanismus EFSM. EFSF byl fond, ktery emitoval dluhopisy pro ¢lenské zemé, které se
ocitly v problémech. Dluhopisy jsou kryty zemémi Eurozony a fond disponuje prostiedky do

62



vyse 440 mld. euro (viz. kapitola 3.2.2). Mechanismus EFSM je garantovany z prostiedkl
Evropské komise a to do vyse 60 mld. euro. V roce 2010 se Evropska rada dohodla na
vytvofeni stalého krizového mechanismu pro zajisténi financni stability Eurozony. ESM zacal
fungovat k 15. fijnu 2012. ESM v roce 2013 nahradil oba mechanismy. Maximalni uvérova
kapacita ESM je 500 mld. euro (viz. kapitola 3.2.3). Pokud by vdzna krize zasahla vyznamnou
ekonomiku, naptiklad Italii, rozsiteni krize by uz nebylo mozné zabranit (viz. kapitola 3.5.5).
Z rozboru programi pomoci pro jednotlivé staty skupiny PIIGS mizeme usoudit, ze finan¢ni
pomoc byla poskytnuta statim dle jejich individudlni potieby. Naptiklad nejvice bylo
poskytnuto Recku 245, 63 mld. euro a objemové nejméné ¢erpalo Spanélsko 41,4 mld. euro,
na rekapitalizaci bankovniho sektoru. Celkové bylo vybranym zemim v ramci pomoci
poskytnuto 432 mld. euro (viz. kapitola 3.5.6). Programy pomoci Irsku a Spanélsku byly

uspésné ukonceny v roce 2013.

Pro zkoumani dopadt dluhové krize byly zvoleny dva makroekonomické ukazatele,
rust realného HDP a vefejny dluh. Ve vSech sledovanych statech byl rist realného HDP v
prabéhu sledovaného obdobi nizsi nez v predkrizovém obdobi, kdy rist dosahoval zhruba 2-5
% HDP v roce 2007 (viz. obr. 4.10). V roce 2009 a 2012 nastal znatelny pokles a mirny rtst
realného HDP se odhaduje od roku 2013. Hospodaisky riist ekonomik byl nizky zv1asté kvili
rozsahlym fiskdlnim konsolidacim. Doslo také k posunu ve sloZeni redlné¢ho ristu HDP.
Doméci poptavka prudce poklesla, pozitivni vysledky pfindsel zpocatku export, ktery na
neptiznivou situaci v ekonomice reagoval se zpozdénim. Vetejny dluh byl negativné ovlivnén
poklesem rustu realného HDP, v roce 2009 a 2012 se pti prudkém propadu rastu redlného
HDP vetejny dluh zvySoval nejrychleji. Naptiklad v Irsku vzrostl vefejny dluh z roku 2009 na
rok 2010 0 27,8 % HDP (viz. obr. 4.11). Pokles domaci poptavky vedl v postizenych statech k
nizSim dafnovym piijmim a vysSim vydajim. Nepfiznivd ekonomicka situace vedla k
rozpo¢tovym deficitim a jejich kumulaci byl zvySovan vetejny dluh (viz. kapitola 4.2). S
rostoucim vefejnym dluhem rostou néklady dluhové sluzby. VSechny sledované staty dosahly
situace, kdy vefejny dluh pfesahnul 100 % HDP, vyjimku tvoii Spanélsko. Oviem z odhadi
Evropské komise vyplyva, Ze v roce 2015 dosahne vetejny dluh Spanélska 103,3 % HDP (viz.
kapitola 4.2.2).

Na zéklad€ zjistenych vysledk lze stanovit, ze hypotéza: Dluhovd krize méla
negativni vliv na vyvoj rustu redlného HDP a ve sledovaném obdobi 2007 - 2012 se verejny

dluh k HDP zhorsil viivem nizkého rustu realného HDP, byla potvrzena.
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Seznam zkratek

ABS - Asset Backed Securities

AIG - American International Group

CDO - Collateralized Debt Obligations

CDS - Credit Default Swap

CNB - Ceska narodni banka

CR - Ceska republika

DPH - Dai z pfidané hodnoty

ECB - Evropska centralni banka

EFSF - Evropsky nastroj finan¢ni stability
EFSM - European Financial Stabilisation Mechanism
EMU - Evropsk4a ménova unie

ES - Evropské spolecenstvi

ESM - Evropsky stabilizaéni mechanismus

EU — Evropska unie

FED - Federal Reserve System

FHFA - Federal Housing Finance Agency

FROB - Fondo de Restructuraciéon Ordenado Bancaria
GATT - General Agreement on Tariffs and Trade
GLBA - Gramm-Leach-Bliley Act

GLF - Greek Loan Facility

GSA - Glass-Steagall Act

HDP - Hruby doméci produkt

71



MBS - Mortgage Backed Securities

MMF — Mezinarodni ménovy fond

PIIGS - Portugal, Italy, Ireland, Greece and Spain
SBA - Stand-By Arrangement

SDR - Special Drawing Rights

SPV - Special Purpose Vehicle

TSCG - Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and

Monetary Union
USA - United States of America

USD - United states dollar
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