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Seznam zkratek

EBA = european banking authority (evropska bankovni autorita)

ECB = european central bank (evropska centralni banka)

ECU = european currency unit (evropska ménova jednotka)

EFSF — european system of financial supervision (evropsky systém financniho
dohledu)

EFSM — european financial stability mechanism (evropsky nastroj finan¢ni
stability)

EHS = evropské hospodaiské spolecenstvi

EIOPA = european insurance and occupational pensions authority (evropské autorita
pro pojisténi a socialni zabezpeceni)

EMS = european monetary system (evropsky ménovy systém)

ESMA = european securities and markets authority (evropska autorita bezpecnosti a
trhi)

ESRB = european systemic risk board (evropské rada pro systémova rizika)

ESM — european stability mechanism (evropsky stabilia¢ni mechanismus)

EU = European union (Evropska unie)

FECOM = european monetary coordination fund (fond evropské penézni
spolupréace)

HMU = hospodaiska a ménova unie

IMF — international money fund (mezinarodni ménovy fond)

PIIGS = Akronym pro seskupeni statl, jimz je kladeno za vinu, Ze se vlastni
nezodpovédnou finanéni politikou dostaly do finan¢nich problémii. Jejich pocatecni
pismena v tomto potadi davaji v anglictiné¢ dohromady slovo ,,prasata®. Jedna se o:

Portugalsko, Italii, Irsko, Recko a gpanélsko.
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Uvod

Zaklady projektu Eurozony, jakozto spole¢né ménové oblasti, byly poloZzeny
v Maastrichtu roku 1992 a do pohybu byl dan o sedm let pozd&ji, kdyz prvni
Clenové EU pftijali euro. Od té doby piijala eurozéna nové ¢leny, byla podrobena
zkouskam a stala se predmétem mnoha kontroverznich debat.

Jejim zékladnim Gc¢elem by mélo byt dalsi sblizovani evropskych stati skrze
spole¢nou monetéarni politiku zajistovanou Evropskou centralni bankou spole¢né s
narodnimi centralnimi bankami. Tento systém jednotného dohledu nad Gvérovymi
institucemi v eurozoné a v ¢lenskych statech mimo eurozonu ma vsak sva uskali,
ktera se naplno projevila v ramci ekonomické krize v roce 2009, kdy se ottésl cely
SVet.

Tato krize, prichazejici do Evropy z USA, pfinesla mySlenku, Ze soucasny
vefejny dluh stati a schodky statnich rozpoc¢ti ohrozuji stabilitu ménové unie,
nebot prave diky spolecné méné a spole¢nym kontrolnim mechanismiim je pro staty
nemozné fesit krizi individudlng, typicky devalvaci vlastni mény, a jejich problém
se tak rozSifuje 1 na ostatni Clenské staty. OvSem bylo by pfili§ zjednodusujici
omezit vyklad soucasné ekonomické krize pouze na problém udrzovani statnich
rozpocti, spiSe by se méla spojovat s obecnou externi zadluzenosti a to statniho 1
privatniho sektoru.

Cilem této prace je rozbor soucasné krize eurozony a na ni postavena ivaha,
zda je pro CR vstup do spoleéné ménové zony vyhodny & nikoliv a to z hlediska
kratkodobého 1 dlouhodobého. Tento rozbor se ovS§em dotyka pouze ekonomickych
faktorti, faktory politické nemohou byt ze zjevnych divodii rozebirany, ackoliv ve
findlnim rozhodovani mohou hrét roli vétsi nez faktory ekonomické, nebot’ projekt
hospodaiské a ménové unie je stejnou mérou projektem politickym jako
ekonomickym.

Vzhledem k aktualnosti tématu neni k dispozici velké mnozstvi Ceskych
publikaci. Je zajimavé, ze publikace zaobirajici se pfimo soucasnou ekonomickou
situaci v Evropé¢ a problémem spolecné ménové zony jsou spise kritické. Patii mezi
né publikace Petra Macha, znadmého euroskeptického ekonoma, ¢i publikace

Stanislavy Janackové, cClenky institutu Viaclava Klause, organizace zastavajici



liberalni ekonomické nazory, jez jsou v protichidném postaveni k idee eurozony.
Naopak publikace zastdvajici nazor opacny, nutné pfijeti spolené meény co
nejdiive, se v ¢eském prostiedi nevyskytuji. K doplnéni této mezery bylo Cerpéano z
nékolika ¢lankt dostupnych v angli¢tin€ od evropskych autorti.

Pro ucely prace byla pouzita vefejné¢ dostupna data predevSim z archiva
Eurostatu a na jejich zdklad¢ vypracovdna analyza situace v oblasti vefejného
dluhu. Dal§im dilezitym zdrojem byly internetové stranky jednotlivych instituci
EU, které jsou relevantni k tématu prace. Kombinace obojiho umoznila konstrukci

nahledu na soucasnou ekonomickou krizi v Evrop¢.



1.0 Projekt spole¢né ménové zony

Intenci centrdlné zasahovat do manipulace ménovych kurz jednotlivych
zemi lze vysledovat jiz ve smlouvé Evropského hospodatského spolecenstvi (dale
EHS) z roku 1957; ,kazdy Clensky stat bude pokladat svou politiku v oblasti
ménovych kurzii za otdzku spole¢ného zajmu.*!

OvSem cesta k diskuzi nad spole€nym trznim prostorem trvala jesté celé
desetileti a hlavnim diivodem pro ni byly zhorSujici se podminky svétového trhu,
které byly zpisobeny Spatnym postavenim dolaru a uvoliovanim jeho vazby na
zlato. Tyto zhorSujici se podminky ptivedly staty zdpadni Evropy ke stolu v Haagu
a donutily je ke stanoveni nového cile; spolecné hospodarské a ménové unie. Nové
cile pfinesly nové problémy, predev§im jakym zplsobem vynucovat plnéni zadvazki
a jak predchazet ekonomickym vykyvim. O vypracovani prognozy, o kterou by se
mohly staty opfit byl pozadadn lucembursky ministersky predseda Pierre Werner a
jeho zprava polozila zéklady idee hospodaiské a ménové unie.” Cela snaha se ale
rozpadla dne 15.8.1971, kdy americky prezident Nixon zrusil konvertibilitu dolaru
na zlato (fakticky ho devalvoval) a tim vyvolal vlnu nestability na devizovych
trzich, ¢imz se zastavilo 1 snazeni evropskych stati o hospodaiskou a ménovou unii
(dale HMU).

Nikoliv vSak nadlouho, o rok pozd¢ji se Sest zapadnich statl pokusilo o

3

projekt ,hada v tunelu*’. Projekt vSak neuspél z divodu ropné krize a fluktuace

dolaru béhem prvni poloviny sedmdesatych let.

1 Rimska smlouva (25. bfezna 1957) , ¢lanek 107, odstavec 1: [online]. [cit. 2015-07-17].
Dostupné z: <http://www.euroskop.cz/gallery/2/754-smlouva_o_es.pdf>

2 Jedna se piedevsim o: neodvolatelnou konvertibilitu mén ¢lenskych zemi, volny pohyb kapitalu
a pevn¢ stanovené devizové kurzy mezi ménami ¢lenskych zemi, nebo nahrada jednotlivych
mén ménou jednotnou.
[online]. [cit. 2015-07-17]. Dostupné z: <https://www.euroskop.cz/319/sekce/historie-
eurozony/>

3 ,Jedna se o mechanismus fizené fluktuace mén (,,had) v izkém fluktua¢nim rozpéti viéi dolaru
(,,tunel).” [online]. [cit. 2015-07-17]. Dostupné z:
<http://europa.ceu/legislation summaries/economic_and monetary affairs/introducing_euro pra

ctical aspects/125007 cs.htm>
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Neuspéch ,hada* vedl zastupce Némecka a Francie, pdny Schmidta a
Giscarda d’Estaing, k diskuzim o vys§i formé ekonomické integrace zahrnujici
hospodatskou i ménovou slozku do celkového systému. Evropsky ménovy systém
byl pak zrozen z rezoluce roku 1979 a funkén€ polozil zaklady maastrichtské
dohodg, ktera ustavuje eurozonu, jak ji zndme dnes.

Zakladni prvky Evropského ménového systému (dale EMS) jsou
nasledujici:*

a) Mechanismus vymény. Kazdd ména ucastnici se tohoto projektu ma nastaveny
zékladni kurz vzhledem k evropské ménové jednotce (diale ECU). Kolem tohoto
kurzu jsou stanovena fluktuani pasma a Gcastnické staty se zavazuji udrzet svou
ménu v pfedem nastaveném rozpéti.

b) ECU je pfijata jako ucetni, referencéni a vyrovnavaci jednotka mezi ménovymi
organy spolecCenstvi. Postrada klasickou transak¢ni funkci

c) EMS predpoklada solidaritu mezi jednotlivymi ucastnickymi staty, ta se
projevuje vzajemnym poskytovanim kratkodobych a stfednédobych fizenych
Evropskym fondem pro uvérovou spolupraci (FECOM).

Tyto zasady a snaha na spolecném dile nesly svoje ovoce. V prvnich péti
letech existence se EMS povedlo stabilizovat zonu a odolat vzestupu dolaru. Ani
burzovni krach z roku 1987 zénu zésadn€ nepoznamenal. EMS se podafilo omezit
variabilitu sménnych kurzli, v pribéhu existence se, spole¢né s vzajemnou rostouci
dtvérou, kolisani mezi Gcastnickymi ménami zmiriovalo a na obzoru se objevila
moznost zavedeni pevnych vazeb mezi nimi.

V ramci tohoto optimismu se vratila myslenka HMU jako uskutecnitelného
projektu, jehoz koneénym cilem jsou spolend centralni banka a jednotna meéna.
Navrat k jedndnim se udal na zasedani v Madridu v ¢ervnu roku 1989, kde byly
vzneseny zasadni pozadavky smérem k dal$i moznosti integrace. Ty zahrnovaly
pozadavek na Iépe koordinovatelnou hospodaiskou spolupraci, pravidla pro
financovani narodnich rozpoctovych deficiti a pfedev§im pozadavek na nezavislou
instituci, ktera by byla schopna koordinovat ménovou politiku zony. Ta vznika

pozdéji v roce 1998 a je nazvana Evropskou centralni bankou (ECB).

4 MOREAU DEFARGES, Philippe. Evropské instituce. Vyd. 1. Pfeklad Marta Karlicka. V Praze:
Karolinum, 2002, 221 s. ISBN 80-246-0086-2.
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Zhmotnéni snu o hospodarské a ménové spolupraci potom piichazi v podobé
smlouvy o Evropské unii podepsané roku 1992 pozdéji v Maastrichtu, kterad
narysuje vyvoj na nékolik dalSich let s kone¢nou lhitou 1. ledna 1999, kdy by m¢l
byt integracni proces dokoncen. Koneénym cilem tohoto procesu je zavedeni
jednotné mény a udrzovani jeji stability pomoci stanovenych mechanismtl.

Dle maastrichtské smlouvy ma mit zavadéni spole€né mény tii faze. Prvni a
druha etapa spocivajici v liberalizaci pohybu kapitalu a sblizovani hospodaiskych
politik ¢lenskych statd jsou jiz dokonceny. Tteti etapa zahrnuje samotné pfijeti eura
jednotlivymi Clenskymi staty, pro coz musi tyto staty splilovat tzv. konvergen¢ni
kritéria stanovend maastrichtskou dohodou. Piijeti eura je povinné pro vSechny
staty Evropské unie, pokud nemaji vyjednanou vyjimku, a tudiz by teoreticky mély
euro piijmout v okamziku, kdy konvergenéni kritéria splni. To je i piipad Ceské

republiky.

1.1 Konvergen¢ni Kritéria

Pred pfijetim eura musi kazdy clensky stat splnit urcité ekonomické a
finan¢ni podminky, které jsou nazvany konvergenc¢ni kritéria. Jako kontrolni organ
zde figuruje Rada Evropské unie, ktera kontroluje jejich plnéni a vynasi finalni
rozhodnuti, zda je stat pfipraven pfidat se k ménové unii. O statech EU, které dosud
euro nepiijaly (a nemaji vyjednanou vyjimku) vypracovava Rada EU alespoil kazdé
dva roky konvergen¢ni zpravu, ve které¢ kontroluje pokrok, jaky ud¢laly ve vztahu
ke kritériim.

Kritéria nominalni konvergence EU jsou tato:’

a) Clensky stat dlouhodobé& vykazuje cenovou stabilitu a nizkou primérnou
miru inflace, sledovanou jeden rok pted posuzovanim kritérii. Inflace neptekracuje
o vice nez 1,5% miru inflace tfech clenskych stat, které dosdhly v dany rok
nejlepSich vysledki v oblasti cenové stability.

b) Clensky stat dodrzuje rozpéti stanovena mechanismem sménnych kurzi

Evropského ménového systému béhem minimalné¢ poslednich dvou let. Nesmi

5 Socidlni a ekonomické dopady integrace Ceské republiky do Evropské unie: (nové prileZitosti,

moznd rizika). Vyd. 1. Praha: Vysoka Skola ekonomicka, 2001, 190, 14, 40 s. ISBN 80-245-0197-X.
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zejména nadhle devalvovat kurz své mény vii¢i méné jiného clenského statu.

¢) Nominalni urokova mira v pritbéhu jednoho roku nepiekracuje o vice nez
2% urokovou miru inflace tfi ¢lenskych statd, které dosahly nejlepsich vysledkt v
oblasti cenové stability.

d) Rozpoctovy deficit Clenské zemé neni vyssi nez 3% HDP. Vyjimkou jsou
ptipady, kdy se neustale sniZzoval, aby se hranici 3% pfiblizil, podstatné klesl, nebo
bylo ptekroceni pouze vyjimecné.

e) Vetejny dluh dané zemé neptekracuje 60% jejiho HDP. Vyjimkou jsou
opét piipady, kdy se vefejny dluh trvale snizuje, aby se blizil doporucované
hodnoté.

Vyse zminéna kritéria zdlraziuji ménové a fiskalni sblizovani ¢lenskych
zemi, ale naprosto opomijeji konvergenci ekonomickou (méfenou jako HDP na
hlavu v parité kupni sily). Zavadéni ménové unie je ovSem jasn¢ snadnéjsi, pokud
maji zemé podobnou ekonomickou uroveil. V opaéném piipad¢, pii integraci zemi s
velkymi rozdily v ekonomické vykonnosti, hrozi v chudSich zemich mzdova
nakaza, ktera krac¢i ruku v ruce se vzristem inflace, ztratou konkurenceschopnosti a
ristem nezameéstnanosti. V souladu s, v soucCasnosti preferovanou, keynesianskou
doktrinou dojde k nértGstu narokli na statni rozpocet snazici se zabranit dalSim
ekonomickym propadim. Moznosti jak dale zachranovat situaci je nckolik, ale
zadna se neprokazala jako trvalé feSeni. Bud’ se bude navySovat statni dluh, nebo
dojde k ptenosu financnich prostiedkli od bohatSich zemi smérem k zemim
chudsim, poptipad¢ se tato nerovnovaha projevi v masivni migraci do zemi s
vy$§im platovym standartem. K této situaci jiz v Evropé dosSlo pfi sjednoceni
vychodniho a zdpadniho Némecka na pocatku devadesatych let a jednalo se presné
o kombinaci jiz zminénych negativnich faktord.®

Diky rozdilné¢ ekonomické vykonnosti ¢lenskych statli eurozona nefunguje
tak jak bylo zamysleno. Jaké by vSak musela byt situace, aby fungovala optimalné?
Jednak by trhy ¢lenskych zemi musely byt do vysoké miry integrovany a pro to je
nutné, aby jejich hospodaistvi sdilely vysokou podobnost struktury a aby

6 JANACKOVA, Stanislava. Peripetie ceské ekonomiky a mény, aneb nedejme si vnutit euro. Vyd. 1.
Praha: Institut Vaclava Klause, 2014, 106 s. Publikace (Institut Vaclava Klause), ¢. 10/2014. ISBN
978-808-7806-074.
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neexistovaly piili§ velké rozdily ve vysi produktivity prace a celkové ekonomické
urovni. JednoduSe feceno, zem& si musi byt blizké fungovanim svého trzniho
aparatu. Z historického hlediska je zfejmé, ze Evropa netvoii pfili§ homogenni
celek a tato skute¢nost se odrazi i na ekonomickych rozdilech, které by bylo tteba
piekonat pro uspésné fungovani ménové unie, jiz pred jejim zavedenim nikoliv az
po ném.

Maastrichtska kritéria tedy tvofi pouze polovinu nutnou pro uspeésné
zapojeni do Evropské ménové unie, druhd polovina spociva ve splnéni kritérii
realné konvergence. Ta jsou vyjadiena pifedevsim urovni produktivity zemé (troven
HDP na obyvatele) a urovni cenovych hladin vzhledem k nejvyspélejSim ¢leniim
unie (Némecko). Je to pravé tempo nejvyspélejsiho Clena, jemuz se ostatni museji
prizptsobit, pokud chtéji predejit problému rozevirajicich se nizek mezi staty

severu a jihu.

1.2 Evropska centralni banka

Zakladni instituci zodpovédnou za ménovou politiku eurozony je Evropska
centralni banka (dale ECB). Jejim hlavnim cilem by méla byt cenova stabilita
(nizk4d mira inflace, idedlné¢ pod 2%) na Gzemi eurozony. Mezi jeji dalsi ukoly
kromé provadéni meénové politiky patii; obchod s devizami, odpovédnost za
ménové rezervy Clenskych statu, podporovat plynulou funkci platebniho styku mezi
Clenskymi staty, dohled nad penéznimi ustavy, vydavani bankovek a sbér
statistickych dat.

Je fizena tfemi organy; Vykonnou radou, jez se sklada z prezidenta,
viceprezidenta a ctyf dalSich clenli, ktefi jsou jmenovéani Evropskou radou.
Vykonna rada provadi ménovou politiku tak, jak ji ur¢i Rada guvernéru (ptikazuje
jednotlivym narodnim bankam) a stard se o bézny chod instituce. Dal$im organem
je Rada guvernértl, jez se sklada ze ¢lenit Vykonné rady a guvernérl jednotlivych
regule a ménovou politiku banky, klasickym ptikladem jejiho vynosu jsou trokové
sazby, jez stanovuje pro uveéry dostupné pro komercni banky. Poslednim orgédnem je

Generalni rada skladajici se z prezidenta, viceprezidenta a guvernérl centralnich
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bank vSech stati EU (jsou to tedy i ty zemé, které euro nepfijaly), ma mensi
rozhodovaci prava nez predchozi orgdn a je povétena sbérem informaci a statistik a
jejich distribuci.

ECB hraje nejvyssi roli v ménové politice EU a v zemich eurozony v
podstaté nahrazuje centrdlni banku v rozhodovacich zalezitostech, jednotlivé
centrdlni banky pouze plni jeji ptikazy a fakticky tak deleguji svoji ménovou

politiku na ECB

1.3 Svétova finan¢ni krize

Svétova financni krize z roku 2008 je oznaCovana za nejveétsi ekonomicky
propad od konce 2. svétové valky. Jeji disledky zasahly zprostiedkované cely svét a
zpomalily tempo hospodarského ristu. Eurozona nebyla vyjimkou a krize odhalila
jeji dosud skryté problémy a vnesla rozkol mezi zi¢astnéné staty. Skoda je tak
velika, Ze néktefi zpochybiuji dalsi existenci ménové unie a hledaji alternativni
reSeni.

Kofeny problému svétové financni krize je tfeba hledat v USA, nejmocnéjsi
ekonomice svéta. Pres svou nejvys$i produktivitu fungovaly Spojené staty
dlouhodob¢ na dluh, ktery dodnes stale roste. Nejsou to ovSem pouze ony, které
dlouhodobé funguji na dluh, je to problém vSech vyspélych ekonomik. Pfispiva k
tomu rust role statu v ekonomice, zvySovani socidlnich vydaji a finan¢ni politika
opirajici se o teze keynesianské vétve ekonomie, kterd doporucuje vyuziti
penéznich stimuld v hluboké krizi, ale v praxi je mozno pozorovat vyuzivani téchto
stimulid daleko Castéji.

Pfi¢inu je tfeba hledat v povalecném uspofadani svéta po druhé svétové
valce, kdy se dolar stal hlavni svétovou rezervni ménou. Ekonomika Spojenych
statii dlouhodobé vykazovala k deficity obchodni bilance, dolary ziskané cizimi
zemémi exportem do USA byly pouZity jako devizové rezervy. To dlouhodobé
vedlo Americ¢any k likvidaci vlastniho primyslu, nebot’ levngjsi byl pro né nakup
vyrobkli v zahrani¢nich zemich, které naopak mély neustavajici zdjem o dolar
jakozto uchovatel hodnoty. Naopak financ¢ni sektor ziskaval na vyznamu, protoze

mnoh¢ zahrani¢ni subjekty se snazily své vydélané dolary umistit zpét na americky
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finan¢ni trh a také je ukladaly do dluhopist vydédvanych americkou vladou, jez byly
povaZzovany za zcela bezpecné a trh se jich nemohl nasytit. Financovani vlastniho
deficitniho rozpoctu tak bylo pro USA bezproblémové po témét pul stoleti.

Situace v Evropé byla obdobna, pfedevsim britska libra, §vycarsky frank a
némecka marka také Cerpaly z vyhod rezervni mény. Také euro meélo ambici
zaujmout tuto pozici a ulehCit tak svym domovskym zemim postaveni ve svétové
ekonomice. Zaroveil se statnimi deficity rostl i vyznam socidlniho statu a nutnost
trznich regulaci.

Zcela opacnd byla situace ve zbylé Casti svéta podilejici se na svétové
ekonomice. Bez absolutni vyhody rezervnich mén nezbylo rozvojovym zemim nic
jiného, nez zaméfit se na export a vyuzit moznosti vyvazet zbozi do vyspélych
zemi. Diky tomu mohly hromadit devizové rezervy a velmi rychle ekonomicky riist.

Tento systém fungoval bez vétSich problémt velmi dlouho a staty se
vzajemné utvrzovaly v jeho vyhodnosti. AvSak dluh zapadnich zemi (a pfedev§im
USA) se prohluboval a stejné tak se zvySoval objem dolarovych rezerv stati
stojicich na druhé stran¢ barikddy. Nastala paradoxni situace, kdy staty vyspélé
disponuji dvojim deficitem — deficitem obchodni bilance a deficitem statniho
rozpoCtu — a staty rozvojové jsou ochotny tento deficit financovat, protoze
ekonomicky krach vyspélych zemi by zplsobil financni ztratu jejich devizovych
rezerv, jejichz hodnotu garantuji praveé vyspélé zemé.

USA pied rokem 2007 jsou extrémnim piipadem vyspélé zemé zijici na
dluh. Jejich finan¢ni prostfedi z mikroekonomického pohledu béZného obcana se
dalo charakterizovat dostupnosti kreditnich karet a spotiebitelskych uvért, snadnym
ziskavanim hypoték a malym mnozstvim Gspor v domécnostech. Vlada také fesila
socidlni problém — bydleni pro chudsi vrstvy — a to vydanim zakond, jez
ptikazovaly hypoten¢nim bankam poskytovat hypotéky i jasné rizikovym klientim,
tedy rodinam bez stalého pfijmu a zaruky, ze budou schopny svoje zavazky splacet.
Jako zarukou vydé€lecnosti téchto hypoték slouzily samotné nemovitosti, dokud
ovSem v ramci krize neztratily na hodnoté.

Tento staly ptisun penéz vedl ve Spojenych statech k neustalé snaze penize

zhodnocovat, ovSem za cenu stale vétsiho rizika pii poskytovani uvért a hypoték. S

vvvvvv
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snaha rozdélit rizikova aktiva a spojit je do riznych kombinaci, které by vypadaly,
exportovany do svéta s nalepkou bezpecné investice. Prasknuti hypote¢ni bubliny
pak nastalo v okamziku, kdy veSla ve zndmost pravda o jejich bezpecnosti, ze
neposkytuji zadné skutecné zaruky.

Na zacatku staly hypotéky, jez roztoc€ily spirdlu nediivéry mezi subjekty na
finan¢nim trhu. Jak pokracovalo zjistovani skutecného stavu finan¢nich aktiv, byla
odhalovana dals$i aktiva s vysokou rizikovosti. Finan¢ni systém je pfili§ provazén na
to, aby se dal problém izolovat ¢i kontrolovat a proto cely systém vstoupil do
finan¢ni krize, ktera v dalsi fazi vedla do ekonomické recese. Ekonomické subjekty
ztratily viru v jakékoliv zaruky investic a hospodatské prosperity. Ze Spojenych

statl se krize rozsitila i do ostatnich vyspélych ekonomik.

1.4 Predpoklady pro krizi v Evropé

Pribéh v krize v Evropé ma nékteré pticiny totozné s krizi v USA, ale jeji
pribéh je odlisSny a zatizeny predevsim existenci spole¢né fiskalni unie. Ta zemé
pevné svazuje a jeji spole¢nd ménova politika neumoznila individualni reakci
jednotlivych ¢lenskych statt.

Pro pochopeni pribéhu krize v Evropé je kli¢ova myslenka ,,Paktu stability
a rustu®, ktery byl uzavien v roce 1997. Idea této smlouvy spocivé ve stanoveni
podminek, jez musi dodrzovat ¢lenové EU (nejenom clenové eurozény), aby
nedochézelo k rozvraceni evropského hospodatského prostoru. Clenské staty jsou
dle této smlouvy nuceny drZet statni dluh pod hranici 60% HDP a schodek statniho
rozpoc¢tu pod 3%, pokud by tyto zasady nebyly dodrzovany, mohlo by dochazet k
nechténé inflaci a podkopavani stability spole¢né mény a to neni v zajmu zadného
statu EU. BohuzZel systém sankci, které mély zemé trestat za nedodrZzeni podminek
paktu, se ukdazal jako neefektivni a v praxi nedostatecné odstraSujici a tak byl
¢lenskymi zemémi opakované poruSovan.

Za zminku stoji také dodatek k maastrichtské smlouvé, tzv. ,,no bail out®
klauzule, kterd méla zaruCovat, Ze pokud se né¢jaka Clenska zemé dostane do

problémt vinou vlastni nezodpovédné fiskalni politiky, nebudou ostatni ¢lenské
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zem¢ jakkoliv nuceny ji finanéné¢ vypomahat. Tento dodatek byl v pribéhu krize
také poruSen v ramci zachovani celistvosti eurozony. Pokud by porusen nebyl, doslo
by pravdépodobné k jejimu rozpadu jiz okolo roku 2010.

Prvni, kdo porusil Pakt stability a ristu bylo v roce 2001 Portugalsko, kdyz
piekrocilo 3% hranici schodku statniho rozpoctu. OvSem hlavni ranu mu zasadilo o
dva roky pozdéji Némecko nachazejici se v hospodarském utlumu — vykazovalo
témét nulovy hospodaisky rlst, nezaméstnanost stoupala a stejné tak deficity
vetejnych rozpoctl. Aby Némecko nemuselo byt sankcionovano, snazil se tehdejsi
premiér Gerhard Schréder o zménu Paktu a diky silné pozici Némecka a podpote
Francie jako dal$iho silného hrac¢e se mu povedlo dosahnout uspéchu. Revize paktu
stability prob&hla mezi lety 2004 a 2005 a spocivala v posileni preventivni casti
smlouvy (napft.: diferencovani sttednédobého rozpoctového cile podle jednotlivych
zemi, minimalni kazdoro¢ni upravy cyklicky ocisténé rozpoctoveé pozice) a oslabeni
Casti represivni (napf.: prodlouzeni né€kterych lhit pro napravnd opatfeni ¢i
zohlednéni specialnich hospodaiskych situaci).” Oslabeni represivni slozky vedlo v
dalsich letech k divoké fiskalni politice n€kterych zemi a diky ni vysokym naristim

statnich dluht.

1.5 Svétova finan¢ni krize v Evropé

Pohled na eurozénu z roku 2008 je v podstaté¢ optimisticky, desetileté
funkéni obdobi ECB se da hodnotit jako dobré, byla vytvorena funk¢ni strategie
meénové politiky a dafilo se drzet inflaci pod kontrolou. Euro samotné se stalo
ménou uznavanou celym svétem a tak jedinou skvrnou na Stitu ménové unie byl
nedostate¢ny hospodatsky rast (viz ptiloha ¢. 1). Pavodné piedpokladané urychleni
hospodatského ristu se nekonalo a misto toho doslo naopak k jeho zpomaleni oproti
piredchozim desetiletim.

Eurozoéna jako celek tedy vypadd v poradku, ale co jednotlivé staty uvniti?
Jiz v téchto letech lze vysledovat trend rozdéleni zemi do dvou skupin, které se pro
zjednoduseni zacaly nazyvat severnim a jiznim blokem, ackoliv tato oznacleni

nereflektuji vzdy jejich geografickou polohu (Irsko patii geograficky k zemim

7  [online]. [cit. 2015-07-17]. Dostupné z:

<https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr eu integrace/eu_integrace 07.html>
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severu, ale trpi obdobnymi problémy jako zemé& jihu). Severni skupina zemi
vykazovala inflaci trvale pod primérem, zatimco skupina jizni méla tendenci zcela
opacnou. Bylo to zpiisobeno spole¢nou ménovou politikou a tudiz nemoznosti
kurzového pfizpisobeni mén jednotlivych ¢lenskych zemi.?

Nejveétsi slabina eurozony, silna heterogenita hospodarstvi ¢lenskych stata,
se tedy plizivé zaCinala projevovat ve vyS§i inflaci a ta vedla ke ztraté
konkurenceschopnosti jiznich zemi. Aby byla situace jesté¢ horsi, diky spolecné
byt. Projevy téchto ,Jlevnych penéz“ byly tvérové a realitni bubliny a riist platd,
ktery neodpovidal skute¢nému ristu ekonomik.

Situace byla analogicka ke svétové krizi, kdy jizni blok paradoxné
predstavoval vyspélé zemé nakupujici na dluh a severni blok zemé rozvojové,
podporujici tento marnotratny zivot. Obchodni bilance jihu se vici severu vyrazné
propadly a kapital severu byl pfesouvan do jiznich zemi, misto aby byl investovan
do domacich ekonomik a projevil se v realném hospodaiském rustu. Také stejné
jako v USA byly banky zahrnuty penézi, jez byly investovany do novych finan¢nich
aktiv, ktera byla po ur¢itou dobu vynosna. Po prasknuti bubliny s ,,utajenymi‘
rizikovymi aktivy v USA nasledoval stejny proces v jiznim bloku zemi eurozony —
realitni a finan¢ni trhy zachvétila panika. Banky hlasily mozné bankroty a ty by
vedly k moznému kolapsu celého izce provazaného systému, vlady (a vedeni EU)
tedy zareagovaly jedinym mozZznym zplisobem, posluSny keynesidnské doktriny
zachranily ohrozené banky a zacaly pfilévat penize do ekonomiky, coz vedlo k
dal$im nardstim statnich dluhi.

Prvni, kdo se dostal do o¢ividnych problémti bylo Recko, na podzim 2009
vyslo najevo, Ze Rekové zfalSovali ¢ast svych statistik a svétu se odhalil fecky statni
dluh v celé své velikosti. Nevyhnutelné€ na to zareagovaly finan¢ni trhy a zacaly po
Recku (a ostatnich statech jizniho bloku) pozadovat vysoké tiroky na financovani
svych dluht, nebot’ hrozba, Ze Recko nebude schopno financovat svij statni dluh a
dojde ke statnimu bankrotu, se stala velmi redlnou.

Bankrot ¢lenského statu by ukonCil projekt eurozony jak ho zndme a

evropocentricti politici ho nemohli pfipustit. Eurozéna se tak ocitla na pokraji

8  Janackové (2014)
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existen¢ni krize a zareagovala na ni raznou promeénou sebe samotné. V honbé za

zachranou ménové unie byla porusena hlavni smluvné zakotvena pravidla a zplsob

jejiho feseni pfinasi dalsi problémy.
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2.0 Dluh jako symptom

Jiz bylo fecCeno, ze kofenem krize eurozény je silnd heterogenita
hospodaistvi ¢lenskych statii a aby se spole¢né hospodaistvi udrzelo v chodu,
dochazelo u zemi jihu ke statnim finanénim dotacim domadcich trha. Penize pro tyto
finan¢ni injekce byly ziskdvany pfedevSim prostiednictvim prodeje statnich
dluhopist a diky tomu nartistal i statni dluh zemi jihu. S narGstem dluhu vzrostly 1
obavy finan¢nich trhit o schopnost splacet, takze moznosti dalSich pujcek byly
zatizeny vySS$imi Uroky, jez reflektovaly riziko investice a bez moZnosti statniho
bankrotu uzamkly zem¢ do spirdly umotovani jednoho dluhu druhym.

Situace nariistu dluhl v poslednich letech se netyka pouze dluht statnich, ale
1 dluhii soukromého sektoru. Existence soukromého dluhu, tfebaze vysokého, neni
vnimana jako takovy problém, nebot’ je roztfistén mezi mnoho menSich subjektl a
pokud je jeden z nich postihnut neschopnosti dluh splatit, neni jeho bankrot
problémem pro ostatni. V ptipadé bankrotu statu je otfesen cely trh a hospodafstvi
vSech statd, jez jsou na hospodafstvi bankrotujiciho navazany. Situace je
samoziejmé jesté horsi, pokud s nim sdileji fiskalni unii, nebot’ v takovém ptipadé
dojde bud’ ke zhrouceni celé zony sdilené mény, nebo se musi stat vratit k méné
vlastni a devalvovat ji. Prvni pfipad je katastrofou pro vSechny, druhy pfipad je
pfiznanim nefunkcénosti ménové unie a je neuspéchem v prvni fadé politickym.

Ptestoze nejsou vyse soukromého dluhu v jednotlivych statech EU vnimany
jako hlavni problém, jeho existence je vyznamnym ukazatelem, ze kterého lze
usuzovat na stav ekonomiky danych zemi. V pfipadé¢ stati EU je Castym jevem, ze
vyse soukromého dluhu ptevysuje dluh vetejny a to v nékterych ptipadech dokonce
nékolikanasobné. Vznik tohoto dluhu je, stejné jako vznik dluhu vetejného,
disledkem vyvoje trznich mechanismt v poslednich desetiletich a neni specifikem

statlh EU, postizeny fenoménem zadluzovani jsou vSechny vyspélé staty.
2.1 Charakteristika dluhi

Dle Samuelsona Ize definovat vefejny dluh takto: ,,Vetejny dluh se sklada z

celkovych nebo nahromadénych vypijcek vlady; predstavuje tedy celkovou
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dolarovou hodnotu statnich obligaci vlastnénych vetejnosti, tj. Domacnostmi,
firmami, bankami, cizinci a ostatnimi nefederalnimi subjekty.“’ Nemusi se jednat o
hodnotu dolarovou, ale o hodnotu vyjadfitelnou jakoukoliv ménou, na niz se
shodnou dluznik a véfitel. Nefederalnimi subjekty jsou pak mysleny ty, jez
nepftisluSeji ke statu. Tyto terminy jsou v definici pouzity, protoze Samuelson
popisoval primarné ekonomické prostiedi USA.

Podobné 1ze definovat dluh soukromy, pouze dluznikem neni stat, ale
celkova suma soukromych ekonomickych subjekti v dané zemi.

Vznik statniho dluhu ma vzdy identicky pribéh. Vlady sestavuji rozpocet,
aby mély kontrolu nad fiskdlnimi zélezitostmi a mohly disponovat jednotlivymi
udaji vsazenymi do vzijemné relevance. Rozpocet pro kazdy rok se tedy bude
skladat z planovanych piijmi (reprezentovanych zdroji z riznych dani, Evropskych
fondd, socialniho pojisténi a jinych piijmt) a z oCekavanych vydaji, zastoupenych
vydaji povinnymi (vldda je musi vynalozit ze zadkona, napi. davky soc.
Zabezpeceni, ¢i davky v nezaméstnanosti) a nepovinnymi, které vlada realizovat
nemusi, ale chce.

V kazdém roce muze dojit ke tfem variantdam vyvoje rozpoctu, bud’ pifijmy
ptesahnou celkové vydaje vlady a potom vznikne rozpoctovy piebytek. Naopak k
rozpoctovému deficitu dochazi za opacné situace, pokud vydaje vlady prevysi
prijmy a pak vznika schodek statniho rozpoctu, to jest takovy objem penéz, ktery si
stat musi vypajcit, aby pokryl rozpoctovy deficit. V ptipadé€, Zze jsou si piijmy a
vydaje statu rovny, bude vlada mit vyrovnany rozpocet.

Deficity jsou pro tcely ekonomické analyzy dale déleny dle pficin vzniku na
strukturalni a cyklické. Prvni zminény je tvofen aktivn¢ — rozhodovanim
prislusnych orgént o vysi danovych sazeb nebo vydaji. Cyklicky deficit vznika
pasivng, je urcovan kolisanim hospodatrského cyklu, ¢ili hlavnimi ukazateli na
cyklicky deficit budou vysSe narodniho diichodu a hrubého narodniho produktu.

Piikladem pro nazorné pochopeni rozdilu mezi cyklickym a strukturalnim
deficitem budiz: B&hem krize dojde ke zvySeni nezaméstnanosti o 1% a to ma dva

duasledky, dojde ke zvySeni statnich vydaji na podporu v nezaméstnanosti a zarovei

9 SAMUELSON, Paul Anthony a William D NORDHAUS. Ekonomie. 1. vyd. Praha: Svoboda,
1991, x1, 1011 s. ISBN 80-205-0192-4.
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se snizi pfijmy z dani, které by stat inkasoval, pokud by toto 1% obyvatel bylo
zamé&stnané. Oboji ma za duisledek rast vydaji a zvySeni schodku statniho rozpoctu
a tento schodek poroste, pokud se bude nezaméstnanost nadale zvySovat. Cely
proces vzniku cyklického deficitu se déje za pouhé pasivni ucasti statu.

Opacnym prikladem je situace, kdy vlada prosadi sniZzeni daiiovych sazeb, ¢i
zvySeni libovolnych vydajl, rozdil pak ptredstavuje strukturdlni deficit, jez je
rozpoctovym deficitem pfi plné zamé&stnanosti ¢i potenciondlnim produktu. Role
statu je v tomto piipad¢ aktivni a je pric¢inou vzniku rozpoctového schodku.

RozliSovat mezi strukturdlnim a cyklickym deficitem je tfeba, pokud se
pokousime o analyzu dopadii fiskalni politiky. DalSim ptikladem jest: Zvysil se
schodek statniho rozpoctu a tim i deficit. Prvotnim logickym zavérem by mohlo byt
konstatovani, ze vlada néjakym zplusobem stimuluje ekonomiku a snazi se o
navySeni agregatni poptavky. Tento zéavér, ale nemusi byt nutné spravny. Pokud
deficit vzrostl diky snizeni zdanéni, ¢i zvySeni vydaji v socidlni ¢i jiné oblasti
statniho zajmu (zvysil se strukturdlni deficit), tak by mél opravdu tendenci zvySovat
agregatni poptavku. AvSak v pfipadé, ze doslo ke zvySeni deficitu z divodu
ekonomického propadu, neni jeho zvysSeni znamkou fiskalni expanze, ale pouhou
snahou udrZet systém v chodu beze zmény a zvysil by se rozpocet cyklicky.

Pro posouzeni efektivity fiskalni politiky je tedy tfeba sledovat vyvoj
deficitu strukturdlniho, nikoliv skute¢ného. Jeho analyza umoziuje oddélit zmény v
hospodatské politice statu od vlivii hospodaiskych cykla a posoudit, jakym smérem
vede fiskalni politika ekonomiku.

Statni dluh vznika, pokud vydaje statu prevysuji jeho piijmy a nedostava se
mu finanéniho kryti. Zpasobt, jak dluh financovat je n¢kolik, bud’ penéznim
financovanim, kdy se jedna o poskytnuti zdroji pfimo od centrdlni banky jako
uvérové emise penéz, nebo je mozné ho financovat z prodeje statnich aktiv (napf.
zpusobem financovani statniho dluhu je emise dluhopist, které jsou odprodavéany
bud’ subjektim na domacim trhu (firmam, bankdm, soukromym osobam), pak se
jednd o domaci dluh, nebo subjektim za statni hranice, potom se jedna o dluh
vngj$i. RozliSeni vnitintho a vné&jSiho dluhu neni diilezité pouze z hlediska jeho

umisténi, ale ptedevsim urcuje, v jaké méné je dluh vypocitan.
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2.2 Prvni problémy v Recku

Vyse statniho dluhu, ackoliv u nékterych zemi po jejich pfijeti do eurozony
zacal nariistat pfes 60% HDP stanovenych v Maastrichtu, nebyla vnimana jako
problém, ale jako samoziejmost, Ulitba vysi ekonomického rlstu. To se vSak
zménilo s rokem 2009, kdy se krize rozsitila pres Atlanticky ocean do Evropy.

Ze byl piichod krize na evropské trhy predpokladan dokazuje zprava
skupiny experti vedenych Jacquesem de Larosiérem.'” Zprava byla zaddna na
podzim 2008 a kompletni vysla v lednu 2009. Vyplyva z ni védomi nutnych statnich
investic do bankovnich instituci a pfedevSim piesvédceni, Ze kofeny krize jsou
ukryty v pfili§ malych statnich finan¢nich regulacich a nedtsledné supervizi trhi.
Doporuceni ze zpravy vyplyvajici pokladaji zaklad feseni krize v Evrop¢ v dalSich
letech a spocivaji v zostteni dohledu nad finan¢nimi trhy. Pro oblast
makroekonomickou pozd¢ji vznikne European systemic risk board (dale ESRB),
zabyvajici se dohledem nad finanénim systémem jako celkem, pro oblast
mikroekonomickou pak nékolik riznych instituci zamétenych na jednotlivé oblasti.

Prvni, kdo se diky vysokému vefejnému dluhu ocitl v problémech bylo
Recko. Na podzim 2009 byly odhaleny podvody s Géetnimi zaznamy a ukazalo se,
ze jeho vetejny dluh je vyssi, nez se ve skutecnosti piredpokladalo. Na zacatku
daliiho roku se hrozba bankrotu Recka zadala jevit jako velmi realna a jiz bylo
jasné, ze samotné si nemiize pomoci. Proto se mimotadn¢ sesla Evropska rada, aby
problém diskutovala a fesila. Zavér byl predvidatelny; neni mozné nechat Recko
zbankrotovat a je nutno zasdhnout, nikoliv ze solidarity (takovy zasah nemusi mit
viibec na srdci dlouhodobé dobro Recka) ale ze strachu. Ze strachu, Ze bankrot statu
politicky patficiho do zapadniho bloku muze srazit hodnoty evropskych i
americkych statnich dluhopist. Takovy propad by uprostied krize, kdy jsou
dluhopisy hlavnim zplisobem financovani cyklickych deficitl, mél za nasledek
zvySeni ndkladl na provoz statl a dalsi sniZzeni vykonnosti ekonomik — néco, co si
Evropa nemuZe dovolit.

Problém statniho bankrotu visel nad Reckem jako Damokltiv meé a ptisobil

10V plném znéni: [online]. [cit. 2015-07-17]. Dostupné z:
<http://ec.europa.cu/deutschland/pdf/global report-final 250209.pdf>
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pfimo na financni trhy v podobé spekulativnich utok na Euro, které ublizovaly
ekonomikédm vSech c¢lenskych stati. V prvni fadé bylo nutné jednat razn¢ a ukoncit
tyto machinace, nikoliv nutné Recku realné pomoci. Vysla tedy prohlaseni, ve
kterych se silni ¢lenové eurozény (pfedeviim Némecko) pevné stavi za Recko a
zavazuji se ud¢€lat vSechno pro to, aby se fecky problém nerozsitil do dalSich ¢asti
spole¢né ménové unie. Pomoc neméla byt poskytnuta zadarmo, od Recka se
ocekavalo dodrzovani rozpoctové discipliny a pfijeti Gspornych opatieni pod
diktatem EU. Zni to mozna samoziejm¢, nebot’ bez téchto opateni by bylo velmi
t87ké dosahnout realného zlep$eni, ale v praxi to znamenalo, 7¢ Recko nejen, Ze
nemuZe provadét samostatnou monetarni politiku (provadi ji ECB), ale i1 jeho
fiskalni politika bude pod pfisnym externim dohledem. Pojistkou poslusnosti bude v
budoucnu proud penéz ze zachrannych balicki, ktery by mohl ustat. Recko se tak
ocitlo v patové situaci, moznost statniho bankrotu mu byla zamitnuta a mnoho
rozhodovacich kompetenci se de facto pfeneslo mimo n¢j. Neni divu, Ze zemé
zazila vlnu protestli a demonstraci, kdyZz obcané citili, Ze moznost rozhodovat se

sami za sebe jim byla odepiena.

2.3 Reakce na krizi v EU

V souvislosti s politickymi prohlaSenimi o jednotnosti eurozény vznikla
nutnost podniknout razantni protikrizové kroky, jez by mohly tyto prohlaseni za-
Stitit.

Jiz v kvétnu 2010 se sesla Rada Evropy, aby projednala feSeni feckého
problému. Nejdiive byla schvalena pijcka ve vysi 110 miliard eur prostiednictvim
Mezinarodniho ménového fondu (dale IMF). Pomoc byla rozlozena do tii let, 30
miliard eur mél poskytnout samotny ménovy fond, zbylé penize mély vypujcit
ostatni Clenské zemé eurozony. Toto feSeni vyvolalo zna¢nou kontroverzi, v
Némecku doslo k n¢kolika Zalobam u ustavniho soudu, Slovensko odmitlo
poskytnout tuto pomoc uplné, nebot’ by to znamenalo zadluzeni jeho samotného a to
tésné po slovenském vstupu do eurozony.

O tyden pozdé&ji doslo k zalozeni Evropského finan¢niho a stabilizacniho

mechanismu (dale ESFM), spravovaného evropskou komisi, a Evropského nastroje
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finan¢ni stability (dale EFSF), fondu zalozeného Cleny eurozony jako spole¢nost.
Oba fondy mély totoZzny Ucel, poskytovat finanéni pomoc statim, jez se vlivem
finan¢ni krize ocitly v nesnazich — pro rekapitalizaci bank nebo financovani
vetejného dluhu. Jejich rozdil spociva ve financovani, ivéry EFSM jsou zajistény z
finan¢nich trhii a kryty rozpoctem EU, uvéry EFSF sice pochazeji také z finan¢nich
trhd, ale kryty jsou pouze zemémi eurozoény. Piestoze mély rozdilnou vnitini
strukturu, podstata obou fondd byla totozna; kvili klesajicimu ratingu statd v krizi
si nemohly puj¢it na financovani svych deficitnich rozpocti s ptiznivym trokem.
OvSem penize poskytnuté skrze zachranné fondy nejsou timto rizikem zatiZeny,
protoze riziko fondu je rozloZzeno mezi vSechny staty eurozony. Tim byla porusena
tzv. ,,no bail out™ klauzule, jez byla plivodné integralni soucasti pravidel fungovani
EU, dle ni nebude Zzadny stat nucen rudit za jiny stat, jez se vlastni
nedisciplinovanou rozpoctovou politikou dostane do problémai.

Po dvou letech byly tyto do¢asné mechanismy nahrazeny trvalym feSenim v
podobé Evropského stabilizacniho mechanismu (dale ESM), ktery zacal fungovat
od fijna 2012. Jeho vznik neznamenal uplny zanik ptedchozich fonda, které ztistaly
funk¢ni kviili monitoringu ptijcek, jez vystavily za dobu svoji existence. Myslenka
zUstava stejnd, pomoc v nouzi statim, jez si o ni zazadaji a pfislibi snahu o zménu
¢i vnitini reformy ve staté, aby se problém feSil. Posouzeni poskytnuti pomoci
zalezi na analyze tfi instituci; ECB, IMF a Evropské komise. Jedinym velkym
rozdilem oproti pfedchozim doCasnym fondim je moznost rekapitalizace bank
pfimo, bez nutnosti priichodu financi pfes statni aparat dané zemé.

Za dobu existence evropskych zachrannych mechanismi doslo k zazadani o
pomoc od péti zemi."

Piipad Recka byl jiz rozebran, pajcka schvalena v kvétnu 2010 ve vysi 110
miliard eur ovSem nebyla schopna jeho zachrany a proto byl jiz po roce pfipraven
dalsi balicek o hodnoté¢ 130 miliard eur. Penize byly uvoliiovany postupné,
kritériem byla schopnost Recka plnit pozadavky EU v ramci fiskalni politiky.

Irsko zazadalo o pomoc ve vys$i 85 miliard eur na podzim 2010, spoustécem

byla finan¢ni krize a neschopnost tamnich bank splatit uvéry do zahranici, které

11[online]. [cit. 2015-07-17]. Dostupné z: <http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/219107-

kypr-se-docka-pomoci-lidi-ale-sokovalo-zdaneni-vkladu/>
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nabraly v ramci snahy financovat realitni boom na irskych trzich.

Portugalsko zazadalo o pljcku v hodnoté 78 miliard eur na pocéatku roku
2011. Dtvody jsou totozné s ostatnimi zemémi PIIGS a Portugalsko se vyménou
zavazalo k drastickym uspornym opatfenim.

Spanélsko zazadalo o pomoc v roce 2012, diivodem byla snaha zachranit
bankovni sektor, ktery celil problémlim jiz od roku 2008. Pomoc byla pfiislibena ve
vysi 100 miliard eur a Spanélskd vlada se vyménou zavézala k reformé bankovniho
sektoru a snaze ocistit ho od toxickych aktiv.

Posledni zemi Z4dajici o pomoc byl Kypr v &ervnu 2012. Celi problémim v
bankovnim sektoru, jeZ souvisi s krizi sousedniho Recka. Pomoc byla pfislibena ve

vys$i 10 miliard eur.

2.4 Vyvoj verejného dluhu v EU

Zvysujici se statni dluh v poslednich letech neni ovSem pouze doménou
Recka, ale vétdiny stati EU. Casteéné je to dano reakci na soudasny stav
hospodaiského cyklu - zvySovani cyklickych (ve snaze kompenzovat vliv krize) i
strukturalnich (ve snaze podpofit agregatni poptavku) deficit, ¢aste¢né nutnosti
prispivat do zachrannych fondi eurozony. Specificky je problém zemi jihu, kde
statni dluh kompenzuje nedostatecnou vykonnost hospodarstvi pii spoleéné ménové
unii s vykonnéjSimi zemémi severu.

,Dluh vladnich instituci je v Maastrichtské smlouvé definovan jako celkovy
konsolidovany dluh sektoru vladnich instituci (v nominalni hodnot¢ ke konci roku).
Sektor vladnich instituci zahrnuje ustfedni vladni instituce, narodni vladni instituce,
mistni vladni instituce a fondy sociadlniho zabezpeceni. Ptislusné definice jsou
uvedeny v nafizeni Rady 479/2009, ve znéni nafizeni Rady 679/2010. Udaje za
sektor vladnich instituci jsou konsolidovany mezi subsektory na narodni urovni.
Casové fady jsou vyjadieny v procentech HDP.*'2

Tabulka ¢. 1 zachycuje statni dluhy vSech ¢lenskych statd EU od roku 2008,

¢ili od vypuknuti krize. Jeji naslednéd analyza je klicovou pro pochopeni hlavnich

12[online]. [cit. 2015-07-17]. Dostupné z: <http://apl.czso.cz/pll/eutab/html. h?ptabkod=tipsgo10>
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problémt, kterymi eurozéna v soucasné dobé trpi, protoze statni dluh je zaroven

symptomem soucasné situace a zaroven piicinou pro jeji dalsi vyvoj.

Tabulka ¢. 1 — Celkovy dluh vladnich instituci v % HDP

Zem¢/Obdobi | 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Belgie 87,0 94,1 94,0 96,4 97,9 97,9
Bulharsko 13,3 14,2 15,9 15,7 18,0 18,4
CR 27,5 33,1 36,8 39,4 43,9 43,8
Dansko 32,6 39,5 41,9 45,3 444 43,8
Némecko 64,6 72,1 79,9 77,3 78,6 76,4
Estonsko - - 6,5 6,0 9,7 9,8
Irsko 42,6 62,2 87,4 98,9 111,4 116,1
Recko 108,8 126,2 145,7 170,9 156,5 174,7
Spanélsko 39,1 52,4 59,6 68,6 83,8 91,6
Francie 66,1 77,0 80,2 83,8 88,0 91,1
Chorvatsko 29,6 36,4 44,4 51,4 55,6 66,7
Italie 102,3 112,4 115,3 116,4 122,2 127,8
Kypr 44,7 53,5 56,0 65,6 79,1 101,8
Lotyssko 18,6 36,4 44,6 42,0 40,9 38,2
Litva 15,4 29,0 37,4 38,0 40,0 39,0
Lucembursko |14,4 15,3 19,5 18,4 21,3 23,2
Madarsko 71,9 78,2 80,8 81,0 78,4 77,3
Malta 59,3 64,6 64,5 66,8 67,5 69,5
Nizozemsko |54,7 56,4 58,9 61,2 66,7 68,9
Rakousko 68,5 79,7 82,4 82,1 81,7 81,2
Polsko 46,6 49,8 54,1 55,3 54,9 56,1
Portugalsko 68,5 80,4 90,3 105,2 120,7 124,8
Rumunsko 13,2 23,2 29,9 34,2 37,3 37,8
Slovinsko 21,6 34,5 37,9 46,2 53,3 70,0
Slovensko 27,3 35,0 40,2 42,9 51,9 54,3
Finsko 32,5 41,4 46,6 47,3 51,8 54,7
Svédsko 36,7 40,2 37,4 36,8 36,9 39,1
Spojené 50,0 64,2 74,8 80,1 83,8 85,3
kralovstvi
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Zdroj: Eurostat

Pii pohledu na tabulku €. 1 zarazi jako prvni fakt, Ze nejvétsi problém s
dodrzenim Maastrichtského kritéria vysky vetejného dluhu do 60% HDP by k roku
2008 meély paradoxné zemé, které jiz byly soucasti eurozony. PredevSim dva
nejveétsi hraci, Némecko a Francie, mély v pribéhu ptedchazejicich let problém s
dodrzovanim tohoto kritéria, avSak jedna se o zem¢ natolik stabilni a jejich dluh
neni tak velky, aby to znepokojovalo ratingové agentury.

Jako zemé problémové jsou po feckém odhaleni vnimdny zemé jihu,
dokonce natolik, Ze si vyslouZily prezdivku PIIGS (v pfeneseném slova smyslu
»prasata“, dle pocatecnich pismen zemé: Portugal, Italy, Ireland, Greece, Spain) od
ekonomickych analytikti diky jejich neschopnosti drzet vetejny dluh pod kontrolou.
Tuto tendenci lze pozorovat jiz v roce 2008, hranici 100% HDP ptesahuji Italie a
Recko, ale ostatni ¢lenové PIIGS vypadaji, Ze maji statni dluh pod kontrolou, Irsko
a Spanélsko ho maji dokonce vyrazné mensi nez Némecko, Portugalsko na piiblizng
stejné trovni.

Rok 2009 se nese ve znameni krize vstupujici na evropské trhy a na to
reaguji vlady zvySovanim deficith statnich rozpocti. Zda se, Ze tyto deficity maji
spise cyklicky charakter, nebot’ opatieni na zachranu Recka jsou pfijata aZ v roce
nasledujicim. Nejvyssi skokovy nartst 1ze vysledovat u PIIGS, u nichz se jedna o
navySeni mezi 10% a 20% HDP. Toto navySeni jasné signalizuje zaostavani jejich
ekonomik v porovnani s ostatnimi vyspélymi €leny eurozony, u kterych je navySeni
statniho dluhu v této krizi zhruba polovi¢ni. Obecné se dé konstatovat, Ze rok 2009
byl pro staty EU z hlediska bobtnani statniho dluhu krizovy a vzrist je nejvétsi za
poslednich 5 let zaznamenanych Eurostatem. Ceska republika z tohoto krizového
otfesu vychazi oproti ostatnim statim EU velmi dobfe a nariist vefejného dluhu o
5,6% je ospravedlnitelny.

V roce 2010 dochazi k feSeni fecké krize, je zaloZzen doCasny mechanismus
EFSF, do kterého odplyva cast financ¢nich zdroji vSech statl eurozény. Nedochazi
ovSem jiz k objeviim dalSich aktiv s podhodnocenym rizikem, nebot’ vétSina bublin
splaskla jiz v pfedchazejicim roce. Nartst vefejného dluhu vétSiny statli eurozony se

pohyboval mezi 3% a 6% HDP. To ovSem neni ptfipad PIIGS, v piipad¢ Irska a
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Recka narostl o témé&F 20%, Portugalsku o 10%, Spanélsku o 8%. Pouze Itilie se
drzela primérného naristu dluhu ostatnich ¢lenskych zemi, ale jeji dluh pfesahujici
100% HDP stale ziistava znepokojivym. JiZ nyni je mozno konstatovat, Ze snaha
EU pomoci témto statim se pravdépodobné miji uc¢inkem a nefesi kofeny jejich
problémt, pouze jejich dusledky.

Roky 2011 a 2012 se nesou v podobném duchu, jako rok ptedchozi, na prvni
pohled je krize zaZzehnéna a nejsou objeveny zadné dalsi finan¢ni bubliny. OvSem
vetejné dluhy PIIGS stale nartistaji a to vice nez o 10% v priméru. Mén¢é nartista
pouze dluh Italie, které se dafi drzet rozpocet pod kontrolou oproti svym jiznim
protéjSkiim, ale tento narist je stale vétsi, nez primér zbylych zemi EU. Zajimavé je
skokové umenseni feckého dluhu v roce 2012 spojené s podporou, jez Recko obdrzi
v souvislosti se zalozenim ESM ve stejném roce. Za zminku stoji také nartst
vefejného dluhu Kypru, jehoz hospodaistvi je zatizeno podobnym problémem jako
zemé PIIGS, pouze se projevuje pozdé€ji, az v navaznosti na plné projevy krize
fecké.

Posledni zachyceny rok 2013 nasleduje jiz nastaveny trend. Vefejny dluh
PIIGS stoupa, veiejny dluh ve zbytku EU stagnuje &i stoupa mirnd. Recko je po
zachranném vykyvu z roku 2012 na vyssi hodnoté o 4%, nez bylo roku 2011, zda se
tedy, Ze finanéni pomoc eurozény neplni svij ucel, nebot’ jeji kol byl v prvni fadé
umenseni Reckého vetejného dluhu kviili ekonomické stabilité eurozony jako celku.
Také dluh Kypru narostl a to je ve spojitosti s jeho soukromym dluhem (viz tabulka
¢.2), ktery je druhy nejvyssi v EU, receptem na bankrot. Proto je vyhovéno jeho
zadosti z roku 2014 a je mu poskytnuta finan¢ni pomoc.

Z téchto dat mezi lety 2008 a 2013 vyplyva, ze pies veSkeré snahy
evropskych instituci a politika neplni poskytovana finan¢ni pomoc sviij hlavni ucel,
tj. snizeni vetejného dluhu statd. Naopak, dochéazi k navySovani dluhu, nizky mezi
hospodafrstvimi stath jihu a severu se rozeviraji a veskera pfijatd opatfeni pouze

zmiriiuji dopady tohoto procesu, misto aby fesily pficiny.

2.5 Soukromy dluh v zemich eurozony

Ptestoze finan¢ni krize v Evropé je vnimana v prvni fad€ jako krize statnich
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aparatu a jejich nezodpoveédnych financ¢nich politik, problém vyskytu zadluzeni neni
exkluzivni zalezitosti statnich celki.

,»Dluh soukromého sektoru je stav zavazkl drzenych sektory nefinan¢nich
podnikti (S.11), domdacnosti a neziskovych instituci slouzicich domacnostem
(S.14_S.15). Pro sestaveni ukazatele dluh soukromého sektoru jsou pouzivany
Dluhové cenné papiry (F.3) a Pijeky (F.4). Udaje jsou vyjadieny v procentech HDP
a v milidonech narodni mény a uvedeny v konsolidované podobé¢, tzn. s vylou¢enim
transakci v ramci stejného sektoru. "

Tabulka €. 2 tento dluh soukromych subjekti zachycuje ve stejném Casovém
obdobi jako tabulka €. 1. Vypozorovat se da n¢kolik zadsadnich souvislosti.

V piipadé Kypru, Spanélska, Portugalska a Irska souvisi jeho mira
presahujici 200% HDP s krizi bankovnich sektord a nelze se divit pomoci, o kterou
si zazadaly. Jejich spolenym jmenovatelem je i vysoky statni dluh. Vyjimkou je
Kypr, kde je ovSem soukromy dluh nejvyssi ze vSech zemi kromé& Lucemburska.
Vyvstava otazka, zda Lucembursko ¢ekaji stejné problémy jako Kypr, ale diky jeho
nizké mife vetfejného dluhu by si zemé pravdépodobné mohla dovolit vlastni
zachranu bankovniho sektoru.

Nejsou to vSak jediné zemé, jejichz soukromy dluh piesahuje tuto miru, ale
ptipady Nizozemska, Danska a Svédska jsou odli$né v mife vefejného zadluZeni,
které neni zdaleka tak vysoké. Vyse jejich soukromého dluhu ovSem ukazuje na jiné
problémy jejich ekonomik, které se mohou projevit v budoucnosti.

Soukromy dluh CR je stejné jako v ptipadé dluhu vefejného velmi nizky
oproti priméru EU, coz nas stat stavi do dobré pozice oproti ostatnim clentim

spoleCenstvi.

Tabulka ¢. 2 — DIuh soukromého sektoru v % HDP

Zem¢/Obdobi 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Belgie 151,7 161,2 154,2 163,6 162,1 162,2
Bulharsko 134,2 138,2 137,8 127,9 128,1 134,8
CR 63,7 66,0 68,1 68,6 70,7 73,7

13[online]. [cit. 2015-07-17]. Dostupné z: <http://apl.czso.cz/pll/eutab/html.h?ptabkod=tipspd20>
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Zdroj: Eurostat

14 (e) — Jedna se o odhad.

15 (p)— Jedna se o predbézny udaj.

16 (n) — Udaj neni k dispozici.

Dansko 2228 2333 221,1 222,6 226,6 2241
Némecko 109,3 113,4 107,7 103,9 103,7 103,5
Estonsko 136,7 153.3 140,5 124,9 125,8 119,4
Irsko 237,4 258,5 261,1 277,9 281,5 270,3
Recko 113,5 117,2 128,8 130,6 130,5 135,6
Spanélsko 196,6 202,44 201,5 195,3 184,8 172,2
Francie 122,2 130,5 131,8 1353 138,2 137,3
Chorvatsko 111,0 119,5 125,8 124,9 121,9 119,8
Italie 113,7 120,1 121,2 120,4 121,7 119,5
Kypr 285,2 303,3 3153 330,7 3314 344,8
Lotyssko 104,3 125,0 132,4 115,4 97,2 90,9
Litva 76,7 83,3 74,6 64,8 61,2 56,4
Lucembursko 3914 421,6 346,1 3473 340,6 356,2
Mad’arsko 106,6 117,5 116,1 115,4 101,8 95,5
Malta 158,6(¢e)"*|164,3 158,7 1554 150,3 142,6
Nizozemsko 217,3 231,4 229.,4 228,0 230,2(p |229,7%)
)15
Rakousko 130,3 132,9 133,4 130,3 128,3 125,5
Polsko 67,7 67,5 70,1 74,7 74,0 74,9
Portugalsko 196,6 204,2 201,5 204,2 207,8 202,8
Rumunsko 65,5 71,9 77,8 72,9 71,7 66,6
Slovinsko 105,6 113,5 115,6 113,4 112,9 101,9
Slovensko 65,8 70,2 68,7 71,1 71,2 74,8
Finsko 131,3 141,3 145,8 142,4 146,6 146,2
Svédsko 200,1 212,6 200,8 200,3 202,3 200,1
Spojené kralovstvi | (n)'® (n) (n) (n) (n) (n)
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3.0 Dluh jako pricina

Vetejny dluh stati je dle ptredchozi kapitoly vyslednici ekonomického
vyvoje stati poslednich 20-ti let, zplisobeny zvySovanim schodkt statniho rozpoctu.
Jeho samotna existence je vSak pficinou pro vznik a prohlubovani problému jinych,
které opét plsobi v oblasti svého vzniku a zesiluji problém ptivodni. Definice, jaky
¢len v této soustavé piisobi jako pficina a jaky jako disledek, je obtizné, nebot
jejich vztahy, jimiz se tyto prvky ovliviiyji jsou vzajemné.

Naésledujici snaha identifikovat disledky zadluzenosti miize tedy byt pouze
snahou zasadit je jako pfiCiny v mySlenkovém ramci této prace. Absolutni umisténi
nékterého z prvki at’ jiz do Skatulky ,,pficiny* nebo ,,disledky* neni mozné pravé

diky vzéjemné provazanosti systému.
3.1 Diisledky verejného dluhu

Vznik a navySovani vefejného dluhu plodi problémy svého druhu. V prvni
fadé je to povinnost dluh splatit i s uroky. Uroky pak pisobi jako dalsi vydaj,
projevujici se negativné na statnim rozpoétu. Castym jevem je, ze vydaje na
umorovani uroki zatézuji statni rozpocet natolik, Ze vedou k dal§imu nartstu dluhu
a cely problém se zhorsuje s kazdym dalSim rokem.

Dal$im problémem je navySovani podilu vefejného dluhu na HDP, tim se
opticky snizuje realna moznost dluh splatit — vlada ztraci prostor pro prosazeni
stabiliza¢nich opatteni.

Zminéné dusledky jsou zatizenim pouze pro stat, avSak dalSi zasahuji do
trzniho prostoru a potencialné ovliviiuji vSechny trzni subjekty.

V prvni fade€ je to zména struktury portfolia. Statni obligace vyspélych zemi
jsou na finan¢nich trzich povazovany za velmi bezpecnou investici a pfi narastu
statniho dluhu jsou nabizeny ve stale veétSim mnozstvi. Pfi typickém chovéni
investora, snaze maximalizovat zisk a minimalizovat riziko, bude preferovat jisté
zhodnoceni svych penéz skrze statni dluhopisy oproti méné vyhodné investici
soukromé. To bude mit za nasledek utlumeni investic v soukromém sektoru a tedy

jeho pomalejsi rozvoj. Tento proces zahrnuje také nahrazovani skute¢ného kapitalu
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vefejnym dluhem, protoze je atraktivnéjsi drzet aktiva zalozend na statnim dluhu.
Nelze opomenout disledky distribuce ziskl z Groktli, nebot’ drziteli statnich
obligaci budou pravdépodobné predevSim bohaté subjekty. Statni dluh tedy
bohatym pomaha, aby byli jesté bohatsi.
Poslednim podstatnym diisledkem nértstu vetejného dluhu je tlak na vysoky

rust inflace.

3.2 Zpusoby resSeni statniho dluhu

Snahu o umoteni vefejného dluhu Ize rozd¢lit do dvou skupin. Prvni vyuziva
zménu vnéjSich okolnosti, druha jsou aktivni opatfeni vlady. Mezi vnéj$i okolnosti,
které mohou byt vyuzity na ovlivnéni statniho zadluZeni, patfi; inflace, tempo
hospodaiského rustu a politické okolnosti neovlivnitelné staitem samotnym. Vnitini
jsou reprezentovany snahou vlady zvysit ptijmy statu, ¢i naopak snizit jeho vydaje,
pricemz obojiho se da docilit rozdilnymi zptasoby.

Pokud stat dosahuje vysokého tempa ekonomického rlstu, které presahuje
urokovou sazbu dluhti, mize se snazit o jeho postupné splaceni piirozenou cestou.
Ovsem jakkoliv je tento zpisob ucinnym a nejlepSim feSenim, je nepouzitelny v
dob¢ recese. V souCasné dobé neni pravdépodobné, Ze by eurozona v blizkém
¢asovém horizontu dosahovala vysokych temp ekonomického ristu, coz ¢ini tuto
metodu nepouzitelnou.

Zajimavou moznosti je metoda pouziti inflace, ktera ma tendenci samovolné
narstat s vefejnym dluhem. Pti takovém zvySeni se snizuje realna hodnota statniho
dluhu, jak ména, v niz je vyc¢islen, ztrdci na hodnoté. Takové snizeni mize byt v
soucasné¢ realité recese evropského hospodaiského prostoru velmi lakavé, ale ma
své negativni dopady na trzni prostor, kde k inflaci dochazi — ptedevsim
znehodnoceni veskerych realnych uspor obyvatelstva. K vyvolani inflace mtze dojit
1 aktivné, za Gcasti statu, pak se ale jedna o okolnost vnitini.

Politické okolnosti napomahajici snizeni dluhu mohou byt rizné, typickym
piikladem budiz prominuti ¢asti &i dokonce celého vnéjsiho dluhu. Recky piipad
ukazuje, Zze prominuti dluhu vyspélé zemi se miize stat, pokud je to v globalnim

zajmu.
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Vnitini okolnosti mohou mit rizny charakter. Nejlepsim feSenim by pro
vSechny evropské zemé bylo dosazeni pfebytku statniho rozpoctu a splaceni dluhu z
n¢j, ovSem data ukazuji, ze se v ptipadé vétsiny statu EU jedna o nedosazitelny sen.
Pokud by bylo splaceni velmi naléhavé, mohl by stat vyhlasit jednorazovou dan a
pouzit ji k umotfeni casti dluhu. Takové opatfeni by samoziejmé bylo velmi
nepopularni. Teoretickou moZznosti je i odmitnuti dluhu, ale to by fakticky
znamenalo diskreditaci stitu v mezindrodnim prostiedi a jeho vylouceni z
globalnich trhli — pro vétSinu statli pii soucasné provazanosti hospodaistvi by se
jednalo o ekonomickou sebevrazdu. Tento vycet rozhodné neni Uplny a pouze
nastifiuje moZznosti stat pii zachdzeni s vefejnym dluhem. Splaceni dale
komplikuje nepopularnost vétSiny opatieni a slozité politické prosazovani, to vede k

oddalovani splaceni a k dalSimu navySovani dluhu.

3.3 Proména ekonomiky v poslednich desetiletich

Pro pochopeni tulohy, kterou hraje dluh at’ jiz vefejny ¢i soukromy, v
souCasn¢ moderni ekonomice je tfeba se vratit o nckolik desetileti zpét, do
sedmdesatych let, kdy zacaly ekonomiky vyspélych statii vykazovat zpomalujici
tendenci. Je to také doba, kdy se rozviji novad forma kapitalismu — finan¢nictvi
ziskava rostouci podil v ramci trhu vyspélych stata.

Jednim z prvnich ekonomd, ktery se timto fenoménem zabyva byl Paul
Sweezy.!” Hovoii o tiech trendech, které se staly spole¢nymi pro vSechny vyspélé
ekonomiky sedmdesatych let. Prvnim je zpomaleni celkového tempa ristu téchto
ekonomik. Tento proces dokladd v Evropé pftiloha ¢. 1, hospodaisky boom
nasledujici druhou svétovou valku se zpomalil a zdd se, ze zpomaluje dodnes.
Druhym trendem je narast poctu velkych (oligopolistickych ¢i monopolistickych)
korporaci, jeZ svym charakterem ptesahuji hranice statd. Tieti jev Sweezy
charakterizuje jako ,.financializaci procesu kapitalové akumulace®.

Tyto trendy jsou uzce provazané. Monopolizace trhli vede k nardstu ziskt

17 MAGDOFF, Harry a Paul M SWEEZY. Stagnation and the financial explosion. New York:
Monthly Review Press, ¢1987, 208 p. ISBN 08-534-5715-8.
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korporatnim subjektim a zaroven snizuje poptavku po dalSich investicich, nebot
trhy jsou rozparcelované a kontrolované korporacemi. Pfi snizeni mnoZstvi
investi¢nich piilezitosti dochazi ke zpomaleni akumulace kapitalu a tim se snizuje
tempo ekonomického ristu pohanéného prave kapitdlovou akumulaci. Chybi tedy
moznost realnych investic a v disledku volného kapitalu, ktery je tieba nékam
investovat, vznika proces financializace kapitalu.

Jinymi slovy, v sou¢asném systém kapitalistické ekonomiky generuje velkou
nadhodnotu pomérné tzké skupiné subjektl, kteti jsou jeho primarnimi vlastniky.
Jejich piirozenou touhou je tento kapital opetovné investovat, aby generoval dalsi
zisk. Ale trh je nasycen, spotfeba stagnuje a hromadéni nevyuzitych vyrobnich
kapacit a nadbytecnych vyrobkil signalizuje, Ze je na tomto trhu mélo mista pro
nové investice. Pro vlastniky kapitalu ptichazi dilema, co udélat s kapitalovymi
piebytky, kdyz pro redlné, vynosné investice neni na trhu misto. V priabéhu
sedmdesatych let se hlavnim cilem poptavky pro rozmnozeni kapitalu stavaji nové
finan¢ni nastroje; opce, terminové podily, hedgeové fondy atd. To provazi i narist
finan¢nich spekulaci.

Vznika tak zvlastni situace, stale vice zdrojii spolecnosti je investovano do
finan¢nich aktivit, které nesouvisi s produkci sluzeb nebo zbozi a tézko se jim da
ptisoudit spolecensky ptinos ospravedliujici tuto investici zdroji. Jejich jedinym
vysledkem je generovani vysokych privatnich vynosu.

Nazory na vySe popsany vyvoj lze polarizovat do dvou extrému. Negativni
kritizuje proces financializace jako Skodlivy, Cinici kapitalismus neefektivnim,
protoze odvadi prili§ velké mnozstvi zdroji na spekulativni Ucely, misto aby se
usilovalo o investice do realné ekonomiky. Pozitivni nahled by spocival v premise,
ze financializace odvadi mnoho zdroji do sektoru jez je ptfirovnavan ke hrani v
kasinu, ale nedé&je se tak na ukor zbozi a sluzeb. Tyto zdroje by pii neexistenci
financializace zUstaly nevyuzity. Navic, veskery ekonomicky rist v neddvnych
letech je spojovan prave s timto procesem.

V dalSich desetiletich 1ze pak pozorovat prohlubovani zavislosti velkych
subjektll na finan¢nictvi jako moznosti rozmnozeni kapitdlu. Ruku v ruce s tim
kréa¢i jiny jev — spekulativni bubliny, jejichz splasknuti provazi krizi. Je mozné

vysledovat piinejmensim korelaci mezi stagnaci vyrobnich zdroji a témito
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bublinami, ukazuje na to kuptikladu jiz popsana krize jiznich statt Evropské unie.
Samotna stagnace vyrobni zékladny je dokladem, Ze neni v moZnostech finan¢nictvi

ji oZivit.

3.4 Financializace a stagnace

Ekonomika vyspélych stati piesla od piekotného rozvoje v padesatych
letech k témé&f Gplné stagnaci v soucasnosti, to je nepopiratelnym faktem. Jakou roli
v tomto procesu vSak hraje financializace? Je disledkem, ¢i naopak pficinou tohoto
vyvoje?

Prestoze ekonomové maji tendenci vyklddat soucasnou krizi jako disledek
bezprostiednich pficin (malé regulace financniho sektoru, nizkych trokovych sazeb,
prodej rizikovych neziskovych finan¢nich aktiv, atp.), je tfeba hledat jeji kofeny
hloub¢&ji v systému samotném. Teze je nasledujici; fundamentalni pftic¢inou
finan¢niho krachu je stagnace vyroby a redlnych investic. Pomaly rast ekonomiky
se systém snazil popohnat zvySenim zadluzeni a expanzi spekulativnich ziski.
Problém nejsou splaskdvajici bubliny, ale samotny systém stavéjici na zadluzeni
jako realném zéklad¢ pro dalsi financni aktivity.

Strmé stoupajici zadluzeni soukromych subjektii 1 statd je definujici pro
ekonomicky prostor nékolika poslednich dekdd, pocinaje sedmdesatymi Iéty.
Magdoff a Sweezy to komentovali t€sné¢ po burzovnim krachu v USA v roce 1987:
,-..rust nadhodnoty v redlné ekonomice stale vice zaostava za akumulaci penézniho
kapitalu. Za situace chybéjici zdkladny v podobé rostouci nadhodnoty nabyva
nashroméazdény finanéni kapitdl stale vice nomindlniho, ne-li pfimo fiktivniho
charakteru. Pochazi z prodeje a ndkupu papirovych aktiv a zaklada se na
predpokladu, ze cena téchto aktiv bude neustéle riist. Mame zde tedy dlouhodobou
spekulaci spocivajici v presvédceni, ze cena aktiv se navzdory cenovym vykyvim
bude ubirat jen jednim smérem — totiz nahoru! Na tomto pozadi nabyva fijnovy
burzovni krach dalekosdhlého vyznamu. Tim, ze demonstruje faleSnost predstav o
nekoneéném vzestupu rastu cen aktiv, odhaluje iracionalni jadro dne$ni

ekonomiky.“'®

18 Magdoff (1987)
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Pfestoze je tento komentart vice nez 25 let stary, bylo by mozné ho aplikovat
1 na neddvnou krizi z roku 2008. Nejvice ji v Evropé byly postiZzeny staty jihu, kde
je oproti statim severu nejvetsi absence realné vyroby a redlnych investic. Ty byly
nahrazovany dluhem, aby jizni zemé stacily ekonomickému tempu zemi severnich
nastavenému v ramci spole¢né ménové unie. Béhem cCasu dluh nartstal a diky
specifikim hospodarské a ménové unie popsanym v predchozich kapitolach se
nemohlo podafit eliminovat ani jeho pficiny.

Cely fenomén finacializace nelze, stejné jako fenomén dluhu, jednoznaéné
identifikovat jako pri¢inu nebo disledek vzhledem ke stagnaci. Je ovSem
nepopiratelnym faktem, Ze tento jev existuje spole¢né se stagnaci a v poslednich
desetiletich nabyvd na vyznamu i objemu (vzhledem ke svétovému trhu). Jeho
pfesné zatazeni je ale predmétem diskuze mezi ekonomy a prozatim nelze
konstatovat, ke které z krajnich tezi (financializace jako Skodlivy ¢i naopak
prospeéSny fenomén) ma pravda blize. K tomuto tématu je tieba dal$iho badani, ale
to jiz presahuje rozsah této bakalaiské prace. Je tedy nutno spokojit se s
konstatovanim, ze finacializace je privodnim jevem ekonomik vyspélych statd v
poslednich padesati letech a vztahuje se jak k fenoménu dluhu, tak k soucasné

ekonomickeé krizi, kterd zmita celym svétem.



Projekt spole¢ného ménového a hospodaiského prostoru v Evropé nema
obdoby. Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze podobné zona funguje v USA, ale
evropsky prostor oproti ni pfinas$i mnoha specifika a vyzvy, které ve Spojenych
statech piekonavat nemuseli. Jedna se predevsim o kulturni divergenci jednotlivych
oblasti, jazykovou rozmanitost a odli$ny historicky vyvoj riznych oblasti. Zatimco
Spojené staty stoji na myslence sjednoceni mensich izemnich celkli, v Evropé se
tato idea objevuje az ve 20. stoleti, v souvislosti s napravou Skod, jez napachala
druha svétova valka a v souvislosti s formovanim zépadniho mocenského celku,
ktery by stal v opozici proti Sovétskému svazu.

Zakladni myslenka stojici za ekonomickymi integraénimi procesy v Evropé
tedy paradoxné nebyla ekonomického charakteru (zvySeni vykonnosti a
konkurenceschopnosti hospodarstvi zucastnénych zemi), ale politického; lepsi
kontrola nad strategickymi surovinami dileZitymi pro vedeni véalky; uhlim, oceli a
pozdéji uranem. Tento fakt se odrazi i v soucasnosti. V ptedchozich kapitolach bylo
naznaceno, Ze ménova a hospodarskd unie nefunguji tak, jak bylo ptedpokladano,
ale jeji rozpad je piesto neptipustny, nebot’ by znamenal konec pro ideu evropské
integrace, kterd pfinasi i jiné benefity, neZz ekonomické. Je diskutabilni, zda tyto
benefity (nevyjadfitelné objektivnimi monetarnimi métitky) prevazuji nad
nevyhodami, jeZ eurozona piinasi v oblasti ekonomické.

V prvni kapitole je v kratkosti popsdna historie projektu spole¢né meénové
poznatkem, ktery pfindsi je, ze pfiiny problémil eurozény lze rozdélit do dvou
celkd.

Pti¢iny vnitini jsou specifické pro zemé eurozony. Pro fungovani spolecné
hospodéiské a ménové unie je dilezité, aby mély vSechny oblasti podobné
hospodafstvi, jinak nastava problém s nastavovanim urokovych mér, které nebudou
vhodné pro zemé& s rliznou mirou ekonomického rlstu. V ptipadé eurozony
vykazovala jednotliva hospodaistvi vysokou heterogenitu jiz v dob¢ jejiho zaloZeni.
Opravdovym problémem je ale az skuteCnost, ze ackoliv by s mély sblizovat a

ziskavat homogenni charakter, tak heterogenita hospodarstvi Clenskych stati se
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spiSe prohlubuje.'” Nejmarkantnéji je mozno tento vyvoj sledovat mezi staty severu
a staty jihu. Mezi dalsi pfi¢iny rozebirané v druhé kapitole patii nedostatek fiskalni
discipliny ¢i dokonce piimo falSovani statistickych vystupd, jak tomu bylo v
piipadé Recka.

Pfi¢iny vné&jsi jsou na eurozén€ nezavislé, tykaji se svétového trhu a jsou
jimi postizeny vSechny vyspélé zemé s podobnou charakteristikou hospodarstvi, ale
nemusi byt vibec v geografické blizkosti Evropy. Extrémnim pifipadem jsou
Spojené staty, jejichz vyuziti dolaru jako devizové mény jim umoznilo hospodaisky
rust, ale nikoliv rist realné vyroby, ta byla pfesunuta predevSim do rozvojovych
asijskych zemi. V dusledku neexistence redlnych investi¢nich piileZitosti v dané
zemi jsou pak hledany nové zplsoby, jak penize zhodnotit. Tento proces je popsan
podrobnéji ve tieti kapitole, kde je pojmenovan jako ,.financializace”. Existuje v
tésné vazbé se stagnaci, kterou si v poslednich desetiletich prochazeji ekonomiky
vyspélych statii a ve vétsi mife se objevuje v jiznich statech eurozony, které jsou
vnimany jako problematické. Kofeny finan¢nich krizi pak vzdy lezi ve finan¢nim
sektoru, jak je ukazano na ptikladu hypotecni krize z roku 2008. Ptestoze I1ze nalézt
vice faktorti ptisobicich paralelné, je nepochybné, ze piebujeld financializace hraje
velkou roli.

Jak tedy zvlada eurozona krizi? Tato otazka je klicova pro dalsi analyzu
postaveni Ceské republiky smérem ke vstupu do ni. V pedchozich kapitolach byly
popsany zpusoby, jakymi jsou feSeny velké deficity statnich rozpocti jako
nejztetelnéjsi privodni jev finanéni krize. Pfi vzniku eurozony byla soucasti dohody
tzv. ,,no bail out” klauzule, kterd méla zaruCovat, ze zadny stat nebude nucen rucit
za jiny stat, ktery by se vlastni nezodpovédnou rozpoctovou politikou dostal do
problémt. Ta byla v pribéhu krize prolomena a hlavnim zptsobem financovani
zadluzenych stath se staly fondy, za které ruci solventni clenové eurozony a diky
tomu mohou pijcovat zadluzenym statim na piiznivy urok. Tato kolektivni
zodpovédnost je ziejm¢ nejlépe pozorovatelnou zménou v mysleni instituci
eurozony. OvSem poskytovana finanéni pomoc neplni pozadovany ucel, nefesi
pfi¢iny problému, pouze jejich disledky. Stdle dochazi k navySovani vetejného

dluhu stati a tempo ekonomického rozvoje stagnuje. Pfirovnani funkce této pomoci

19 Vyplyva to z dat vefejné dostupnych z databaze Eurostat. Jako kritéria slouzila pfedevsim vyse

HDP, mira nezamé&stnanosti a obchodni bilance jednotlivych statt.
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k ditéti, jez se snazi zachranit protékajici hraz tim, ze do dér zastrkava prsty, ale
trhliny ptibyvaji stale dalsi, nabyva na désivosti.

Velmi aktualni byla snaha Recka o nepfijeti diktatu EU z pfelomu kvétna a
cervna 2015 a snaha o bankrot a znovupiijeti vlastni mény. Z divodi politickych i
ekonomickych mu to nebylo umoznéno a bude mu poskytnuta dalsi finan¢ni pomoc
vyménou za dalsi usporna opatieni, ktera zavede.” AvSak tento zplsob feSeni se v
poslednich sedmi letech od roku 2008 neukazal jako pfili§ efektivni a tudiz jsou na
misté obavy, zda se nejedna pouze o dalsi odklad nevyhnutelného krachu.

Doporucéeni pro Ceskou republiku a jeji vstup do eurozény na zikladé
pfedchoziho textu jsou tedy nasledujici.

Z kratkodobého hlediska by bylo nevyhodné do unie vstoupit. Eurozona
musi vyfesit své problémy s nesolventnimi staty jihu. Nejedna se ovSem pouze o
vysi jejich vetejného dluhu, ale ptredev§im o pfiliSnou rozdilnost v ekonomické
vykonnosti oproti statim ostatnim. Je ovSem otazkou, zda je vibec redlné oc¢ekavat,
Ze eurozoOna prezije bezprostfedni budoucnost v nezménéné podobé. V soucasné
dob¢ nevyhody eura (nutnost pfispivat na zachranu ohrozenych stati, nemoznost
korigovat ménovy kurs a ¢lenstvi v celku, jez prochazi otiesy) dalece presahuji nad
jeho vyhodami. Zpétn€ se tedy zdd rozhodnuti s piijetim eura nepospichat jako
velmi moudré.
neekonomické povahy. Lze vSak konstatovat, Ze pokud se podafi vyfesit problémy
eurozony, at’ jiz jejim rozdélenim &i zménou podoby, je pro maly stat jako je Ceska
republika témét vzdy vyhodnéjsi pridat se k vétSimu celku a to zvlasté z hlediska
politického. Tim spise, ze CR je exportni ekonomika zaméfend na Némecko jako
jednoho z hlavnich pfedstavitelll eurozony a spoleCnd ména by toto spojeni jesté
posilila.

Z hlediska dlouhodobého lze pouze odhadovat, jaka bude situace v Evrop¢.
Pokud bude spole¢na ménova a hospodarskd unie stile aktudlni, je velmi
pravdépodobné, Ze vyhody jejiho piijeti pifevazi nevyhody. OvSem tento odhad jiz

vskutku pocitd s faktory politickymi spiSe, nez s ekonomickymi, které byly

20 [online]. [cit. 2015-07-17]. Dostupné z: <http://ekonomika.idnes.cz/recko-se-dohodlo-s-veriteli-
df0-/eko_euro.aspx?c=A150713 090737 eko euro fih>
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rozebirany v této praci.

Cilem prace byla analyza krize evropské hospodarské a ménové unie, jeji
vztah k Ceské republice a odhad vyhodnosti pfijeti spole¢né mény. Tyto otazky byly
zodpovézeny a ucel prace tim byl splnén. Ale prace operovala pouze s omezenym
mnozstvim dat a je tak zfejmé, ze tato slozita otdzka soucasné financni krize

eurozony a pozice CR v ni poskytuje obrovské mnoZzstvi prostoru pro dalsi badani.
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Prilohy

Ptiloha €. 1 — Tabulka rlstu redlného HDP zemi eurozony

Zdroj: ECB Statistics Pocket Book, Eurostat

HDP 1950- 1960- 1970- 1980- 1990- 2000- 2010-
%/Obdo 1959 1969 1979 1989 2000 2009 2012
bi

5,8 4,3 3,1 2,4 2,1 1,1 0,9




	Seznam zkratek
	Úvod
	1.0 Projekt společné měnové zóny
	1.1 Konvergenční kritéria
	1.2 Evropská centrální banka
	1.3 Světová finanční krize
	1.4 Předpoklady pro krizi v Evropě
	1.5 Světová finanční krize v Evropě

	2.0 Dluh jako symptom
	2.1 Charakteristika dluhů
	2.2 První problémy v Řecku
	2.3 Reakce na krizi v EU
	2.4 Vývoj veřejného dluhu v EU
	Tabulka č. 1 – Celkový dluh vládních institucí v % HDP

	2.5 Soukromý dluh v zemích eurozóny
	Tabulka č. 2 – Dluh soukromého sektoru v % HDP


	3.0 Dluh jako příčina
	3.1 Důsledky veřejného dluhu
	3.2 Způsoby řešení státního dluhu
	3.3 Proměna ekonomiky v posledních desetiletích
	3.4 Financializace a stagnace

	Závěr
	Seznam použité literatury:
	Seznam použitých elektronických zdrojů:
	Přílohy
	Příloha č. 1 – Tabulka růstu reálného HDP zemí eurozóny


