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2007-2011: z krize do krize

Navaznost poslednich krizi

2007 — hypotecni krize v USA, pfreliti do dalSich sektorl ekonomiky i do
dalsich zemi, spoustéc nasledné globalni krize

2008-2009 — globalni finanéni a ekonomicka krize, do znacné miry
spoustéc nasledné dluhové krize

od roku 2010 — dluhova krize v eurozéné, hrozba jejiho vyusténi v novou
globalni finanéni a ekonomickou krizi

Zakladni pric¢iny uvedenych krizi

snahy o co nejrychlejsi ekonomicky rust a jeho stimulaci hospodarskou
politikou

podpora ekonomického rastu uvolnénou ménovou politikou, nizkymi
urokovymi sazbami, nadmeérnou likviditou v ekonomice

podpora ekonomického rustu stimulaci zadluzovani soukromého sektoru

vytvareni novych finanénich produkttl umoznujicich vétSimu poctu firem a
domacnosti ziskat uvéry

podpora ekonomického rastu uvolnénou fiskalni politikou, vytvarenim
schodku verejnych rozpoctl a zvySovanim verfejného dluhu

preména soukromeho dluhu na dluh verejny

souhrnné — predluzeni vefejného i soukromého sektoru



2007-2011: z krize do krize

Posledni krize odhaluji
. kfehkost a meze ekonomického rustu udrzovaného za cenu zvysujici se

béznych ucta platebnich bilanci nebo rostoucich rozpoctovych schodku a
verejnych dluhu

. nerovnovahu v postaveni ruznych aktéra v globalizované ekonomice,
slabost postaveni narodnich statu a silu globalné pusobicich financnich
instituci a nefinancnich firem, mezinarodnich ekonomickych instituci a
ratingovych agentur

. Ze ani velké integrac¢ni seskupeni jako Evropska unie, které se svou
ekonomickou velikosti vyrovna USA, neni vzdy schopno ucinné cCelit
tlakim a zajmum silnych hracu v globalni ekonomice

. moznosti a meze efektivniho fungovani velkych integrovanych celku typu
EU, pokud jsou zmitany vnitfnimi rozpory, pokud jim chybi u€inné vedeni,
pokud nemaji formulovana néktera dulezita pravidla, pokud jsou néktera
pravidla nastavena spise na pfiznivé podminky nez na obdobi krizi nebo
pokud jsou obtizné vymahatelna



2007-2011: z krize do krize

Zakladni sméry reseni uvedenych krizi

oddluzeni vefejného sektoru
oddluzeni soukromého sektoru

opusténi hospodarské politiky zaméfené na stimulaci ekonomického rustu
vefejnym a soukromym dluhem

nova podoba hospodarské politiky, kiera se teprve hleda

Dusledky

oddluzeni ekonomik je dlouhodoby proces

proto Ize predpokladat nékolikaleté obdobi pomalého ekonomického rustu
nebo ekonomické stagnace v postizenych zemich, v nejzadluzenéjsich
zemich pak dokonce déletrvajici ekonomicky pokles

postizené ekonomiky budou nékolik let vytvaret mensi pocet pracovnich
mist, bude se udrzovat vySsSi nebo vysoka mira nezaméstnanosti

nékolik let zUstane slaby finan¢ni sektor

staty budou pokradovat v Uspornych programech ke konsolidaci vefejnych
financi, k redukci deficitu vefejnych rozpoctu a verejnych dluhu



Protikrizova opatieni a jejich vyvoj

Opatieni proti globalni finan¢ni a ekonomickeé krizi

masivni ménova a fiskalni stimulace postizenych ekonomik

podpora €i zachrana postizenych soukromych ekonomickych subjektu —
bank a dalSich finanénich instituci i nefinanénich podnikt — ze strany statu

prevod soukromych dluhu postizenych soukromych ekonomickych
subjektd na dluh verejny

ménova politika
« vyrazné snizovani zakladnich urokovych sazeb
«  kvantitativni uvolfiovani, tj. pfimy nakup dluhopisu a dalsich
dluhovych instrumentd — uvolhovani dalsiho zvyseného mnozstvi
penez do obéhu

fiskalni politika
« snizovani dafiového zatizeni
« rozsahlé vladni vydaje na sanaci finan¢niho sektoru, zachranu
nékterych velkych nefinancnich firem a stimulaci poptavky

dusledek — razantni narust schodkl verfejnych rozpocétu a verejnych dluhd
v fadé zemi



Protikrizova opatieni a jejich vyvoj

Opatieni proti globalni finan¢ni a ekonomickeé krizi odhalila

ochotu vlad podpofit soukromé ekonomické subjekty (banky a dalsi
financni instituce i nefinan¢ni podniky), a to navzdory jejich mnohdy
neoliberalni rétorice

ochotu vlad prostfednictvim verejnych rozpodétu vynalozit stovky miliard az
biliony dolart a eur na zachranu krachujicich bank a dalSich finanénich
instituci, na odvraceni bankrotu velkych nefinanénich firem, na podporu
uvadajici poptavky

ochotu vlad pfistoupit v krajnim pfipadé ke znarodnovani krachujicich
spole€nosti ve finanénim i nefinanénim sektoru

rozpor mezi ambiciéznim volanim po nové regulaci finanénich trhi a
dalSich zménach institucionalniho ramce ekonomik s cilem zmensit riziko
opakovani podobné rozsahlé krize v budoucnosti a nesnadnou praktickou
realizaci takovych zaméru, kdy se aktivizuje protitlak nejruznéjsich,
zejmeéna financnich zajmovych skupin, kterym predkrizové usporadani
vyhovovalo a umozriovalo jim dosahovat vysokych zisku



Protikrizova opatieni a jejich vyvoj

Opatieni proti globalni finan¢ni a ekonomickeé krizi

podporovana mezinarodnimi ekonomickymi institucemi i viadami
ekonomicky vyznamnych statu

,1empo ozZiveni je nerovnomerne, zejmena v rozvinutych zemich...
Produkci zpomaluje mizeni do¢asnych rozpoctovych opatreni, jako je
napriklad program srotovneho v USA a podobne programy jinde...
Jednim z klicovych ponauceni ze zkusenosti s podobnymi krizemi je, ze
prilis brzke stazeni stimulacnich opatfeni muze byt velmi nakladne,
zejména pokud finanéni systém zuastava zranitelny a nachylny
k nepriznivym sokum.”

Mezinarodni ménovy fond, 6. 11. 2009

,PDomnivam se, Ze jsme schopni dosahnout dohody o tom, Ze pfedevsim
zajistime, abychom neodstranili podporu prilis brzy, protoZe oZiveni neni v
zadném pripadé dosazeno vsude.*

Alistair Darling, britsky ministr financi, 6. 11. 2009
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Protikrizova opatieni a jejich vyvoj

Opatireni proti globalni finanéni a ekonomickeé krizi

. vlady, podporené nazory mezinarodnich instituci, stimulovaly a
zachranovaly a rozpoctove schodky a verejné dluhy vyrazne rostly

« zemé s nejhorsimi saldy verejnych rozpoctu v roce 2010:
* lIrsko (-31,3 % HDP)
- Recko (-10,6 % HDP)
« USA (-10,3 % HDP)
« Velka Britanie (-10,3 % HDP)
« lsland (-10,1 % HDP)
« Portugalsko (-9,8 % HDP)
«  Spanélsko (-9,3 % HDP)
« Japonsko (-9,2 % HDP)

. nékteré staty se vsak katastrofickému vyvoiji vefejnych rozpoctu dokazaly
navzdory globalni finanéni a ekonomické krizi vyhnout

« zemeé s nejlepsSimi saldy verejnych rozpoctu v roce 2010:
« Estonsko (0,2 % HDP)
«  Svédsko (0,2 % HDP)
 Lucembursko (-1,1 % HDP)
* Finsko (-2,5 % HDP)
« Dansko (-2,6 % HDP)



Protikrizova opatieni a jejich vyvoj

Opatieni proti dluhové krizi v eurozoné

mezi zemémi s nejhorsimi saldy vefejnych rozpoctu jsou vsechny tFi
Clenské staty eurozény postizené dluhovou krizi a Cerpajici mezinarodni
financni pomoc — Recko, Irsko a Portugalsko

fiskalni stimulacni a zachranna opatfeni v obdobi globalni financni a
ekonomické krize, ktera byla doporu¢ovana i mezinarodnimi institucemi
jako Mezinarodni ménovy fond, vyznamné pfispéla k rozvinuti souc¢asné
dluhové krize v eurozéné

prudky narast rozpoctovych schodkl a verejného dluhu v fadé zemi

v dusledku stimula¢nich a zachrannych opatfeni — pfehodnoceni
doporuceni mezinarodnich ekonomickych instituci ohledné provadéni
fiskalni politiky

tato doporuceni se odvratila od fiskalnich stimult a naopak zdurazruji
potfebu snizovani deficitt verejnych rozpoctu a verejného diuhu
odklon od fiskalni stimulace a pfechod ke konsolidaci vefejnych financi
probéhl i v ramci Evropské unie



Protikrizova opatieni a jejich vyvoj

Opatieni proti dluhové krizi v eurozoné

~Evropska rada potvrdila priority pro fiskalni konsolidaci a strukturalni
reformy. Zddraznila, ze je tfeba se pfednostné zameérit na navrat ke
zdravym rozpodtiim a fiskalni udrZitelnosti... Clenské staty zejména
predloZi vicelety konsolidacni plan, jenZ bude obsahovat konkrétni cile
pro schodek, prijmy a vydaje, dale strategii, pomoci které ma byt téchto
cili dosazeno, a harmonogram jejiho provadéni. Fiskalni politiky by v
roce 2012 mély usilovat o obnoveni divéry tim, Ze zajisti navrat k
udrzitelnému vyvoji zadluzeni a rovnéz snizeni schodkt pod 3 % HDP v
¢asovem ramci dohodnutem Radou. K tomu je ve vétsiné pripadu
nezbytna ro¢ni strukturalni korekce vyrazné presahujici 0,5 % HDP. V
¢lenskych statech, které se potykaji s velmi vysokym strukturalnim
schodkem nebo s velmi vysokym Ci prudce rostoucim verejnym dluhem,
Je treba konsolidaci urychilit.”

Zaveéry ze zasedani Evropské rady, 24.-25. 3. 2011
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Interakce vlad, trhu a instituci v dobé krizi

Staty prochazejici nebo ohrozené dluhovou krizi

. jejich vlady se ocitly ve velmi slabé pozici a téemer bezvychodné situaci,
V niz se ekonomicka ironie stava skutecnosti

Slaba a slozita pozice ve vztahu k finanénimu sektoru

. rozhodujicim drzitelem vladnich dluhopisu je finan¢ni sektor, v némz
globalni finan¢ni a ekonomicka krize odstartovala a ve jménu jehoz
podpory, oddluzeni, sanace a zmirfiovani nasledku jeho chybnych
rozhodnuti byly a jsou vladni dluhy generovany

Slaba a slozita pozice ve vztahu k ratingovym agenturam

. nekteré zeme s nejhorsimi saldy verejnych rozpoctu se ocitly na pokraji
statniho bankrotu a Cerpaji mezinarodni finan¢ni pomoc
. ratingove agentury, které svym pfiznivym ratingovym hodnocenim

pochybnych financnich produktu pfispely ke vzniku globalni financni a
ekonomicke krize, témto zemim opakované snizovaly ratingy, coz
zvysSovalo urokoveé platby téchto zemi z jejich vefejnych dluht, dale to
zhorsovalo jejich rozpoctové vysledky a jesté vice je to posouvalo ke
statnimu bankrotu

Slaba a slozita pozice ve vztahu k zemim a institucim poskytujicim pomoc

. zemeé ohrozené statnim bankrotem musely pfijmout pomoc od jinych statu
nebo od mezinarodnich instituci za podminek, jez jsou mnohdy ovlivnény
zajmy financniho sektoru pomahajicich stata, protoze ten drzi vyznamny
podil vladnich dluhopist zemi ohrozenych statnim bankrotem
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Interakce vlad, trhu a instituci v dobé krizi

Kdo vladne viadam?

opatreni vlad narodnich statu k feseni pfi€in a dusledku globalni finan¢ni
a ekonomicke krize i dluhové krize v eurozoné vznikala a vznikaji na
doporuceni mezinarodnich ekonomickych instituci a reflektuji potfeby a
zajmy silnych zajmovych skupin, silnych subjektt v ekonomice i
ekonomicky silnych statu

vlady nemaiji k dispozici pfilis mnoho manévrovaciho prostoru na to, jak
se doporucovanym a vyzadovanym protikrizovym opatifenim vyhnout
zajmy silnych zajmovych skupin, zejména financniho sektoru, byly a jsou
vydavany za zajmy narodni, napfiklad v dobé globalni finanéni a
ekonomické krize byly vznaseny hrozby zhrouceni financnich trhu a
nasledné i celych ekonomik, pokud by nedoslo k podpore ¢i zachrané
bank a dalSich finanénich instituci

je urcitym vysméchem statim a jejich vladam, ze po masivnich statnich
intervencich, které odvratily kolaps svétoveho finan¢niho systému, se
banky a dalsi finan¢ni instituce snazi svou c€innost vratit do starych koleji
a investovat a obchodovat tak, jak byly zvyklé, ze lobbuji proti zavadeéni
novych regulaci finanéniho trhu, nebo alespon za jejich zmékc&eni
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Interakce vlad, trhu a instituci v dobé krizi

Kdo viadne viadam?

. stimulace poptavky a podpora vybranych trznich subjektl, predevsim
financniho sektoru, z vefejnych rozpoctu v obdobi globalni krize, ktera
vyustila ve vyrazné zhorSeni rozpoc¢tového salda a rychly narust
vefejného dluhu fady zemi, byla vladami narodnich statu realizovana na
doporuceni a s podporou mezinarodnich ekonomickych instituci

. nasledna opatreni k redukci deficitt verejnych rozpoctu a vefejnych dluhu
v téchto ekonomikach, ktera maiji fesit nebo odvratit dluhovou krizi, byla a
jsou vladami narodnich statu realizovana na doporuceni a s podporou
mezinarodnich ekonomickych instituci

. nazor mezinarodnich instituci na vhodnou podobu hospodarské politiky se
tedy v prubéhu uvedenych krizi zcela zménil
. puvodni doporuceni mezinarodnich instituci uprednostnujici fiskalni

stimulaci ekonomik a statni podporu vybranych trznich subjektld byla
vychylena ve prospéch urcitych zajmovych skupin, zejména finan¢nich, a
prispéla k naslednému rozvinuti dluhoveé krize v eurozéné
. je otazkou, jestli pod témito vlivy formulovana a provadéna hospodarska
politika muze ucinné vyresit pfi€iny a dusledky jak predchozi globalni
finan¢ni a ekonomické krize, tak soucasné dluhové krize v eurozoné
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Dekuji za pozornost




