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dluhové krize

Verejny dluh 6R EMU  USA
Recko — chronické zadluZenost a nizka konkurenceschopnost 46 %

Portugalsko — zadluzenost a slabé banky 93 %

Madarsko — zadluzenost 105 %

Soukromy dluh NEJZADLUZEN EJSI STAT
* USA — bankovnictvi (hypotécni krize + fin. derivaty)

* |Island — bankovnictvi (investice do financnich derivata)

* Irsko — bankovnictvi (investice do realit + fin. derivatl) \ i
e Spanélsko — bankovnictvi (investice do realit) 4
* Kypr — bankovnictvi (investice do reckych CP) 2 *

Slepota v éritel
* az do roku 2008 minimalni spready (marze) u PIIGS
* CR dfive vnimana rizikov&ji nez PIIGS (ackoliv méné zadluZena) éESKAé
 selhani ratingovych agentur SPORITELNA
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u 10letych nyni Recko 7,26 % — 0 6,47 pb vic nez SRN . ,
(0,79 %); CR 10Y GB = 2,3 % CESKAS
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1.4. Rizikové p Firazky vvnos U GB

Rizikové p rirazky vynos a 10letych statnich dluhopis G k Némecku
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Eurostat (@ 10/2014): CR=1,1 % > SRN = 0,79 % éESKAé
- CR = 0 = 0 I ~
Bloomberg (13/11): CR =0,790 % < SRN = 0,799 % !!!! SPORITELNA
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1.5. Pricina dluhove krize?

Meésiéni naklady prace a Inova ¢ni barometr ECB 2014
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2.1. Pozice jednotlivvch hra cu

pokud by nebylo v EU/EMU, takto masivni pomoc by nedostalo
silné euro jim ztézuje obnovit konkurenceschopnost
ani ,nova drachma “ nezajisti obezretnou fiskalni politiku a neodstrani strukturalni problémy

byznys a lidfi chtéji €/EU, ale obyvatelstvo ma slabou v ali k dalSim usporam

pstatni p fedluzeni® \

* necht éji bankrot Recka = dominovy efekt = Uprk investic i Uspor

politické riziko: Syriza

* narozdil od Recka na tom nejsou tak zle

°  Kypr (nutna restrukturalizace bank) + Spanélsko (nutné reformy trhu prace, posileni
bankovnictvi) v eurozon é zastanou

* coltalie??? —druhy nejzadluzenéjsi stat se stagnujici ekonomikou

w ALE pfesun zgjmu z

° zajem naudrzeni EU a zabran éni rozpadu eurozény jizni Evropy do BRICS
* némeckeé banky vyznamnymi drziteli diuhu PIIGS .
* vyhovuje jim slabé euro - exportné zamérena ekonomika CESKAE

* osamoceny decision maker , Francie ztraci SPORITELNA
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2.2. Mozny scéna r rozpadu

Rozbuska v politice a na finan¢nich trzich: vladni krize v
Recku (Syriza), Italie vykaZze Spatna makro &isla a | ratingu

Recko zvréati dalsi tsporné a reformni podminky véfiteld,
ltalie v problémech, ale v ESM malo prostfedku

uprk investoru, odliv aspor, krachy bank - divoky bankrot

Dominovy efekt = dprk investoru/aspor z ostatnich ,PIIGS*

Némecko zacéne jednat na vlastni pést a nova smlouva pro
7-10 Clent s uzsi integraci (severni Euro ) + zbytek mimo

[Globélni hospoda rska deprese , rozdélena Evropa

Paul Krugman , drzitel Nobelovy ceny za ekonomii 2008

p w r ©
vniversit so Euro by mohlo skonéit béhem nékolika nasledujicich mésica. Startem bude CEsKAE
‘ vystoupeni Recka, ke kterému pravdépodobné dojde jiz v éervnu.* SPORITELNA
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2.3. Makrofundamenty ltalie

ltalské ve Fejné finance ar ust HDP
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Zdroj: Eurostat, roky 2014-2016 odhad Evropské komise

NS 2 nejvyssi diuh v EU-28

3.-4. nejslabsi r st HDP v EU-28
16.-19. nejhlubsi deficit v EU-28
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2.4. Mozny scéna r zachran

{Zranitelné staty spofi a reformuji, opatreni maji pozitivni

efekty, lide je akceptuji

Odpisy statnich dluh 0 (GR, IT, PT,...) a véfitelské banky

to preziji diky bankovni unii

Socialni stat se ofeze, zivotni urove n snizi ale stabilizace,
navrat d Gveéry investord a navrat zemi na finanéni trhy

Zvysi se konkurenceschopnost  problémovych zemi i EU

Evropska unie/eurozona je dale atraktivni pro nové &leny,
,Zzapadni civilizace" zastavuje propad svych pozic ve svété

Mario Draghi , prezident Evropské centralni banky

b 4 V 4 .
.V ramci svého mandatu je ECB pfipravena udélat cokoliv, aby ubranila CESKAE
euro. A véfte mi, bude to opravdu stagit.” SPORITELNA
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JAK TO BUDE VE SKUTE CNOSTI ?

to kdybych tak v édel...

MUDDLING THROUGH ?
NIKOLIV ROZPAD, ALE VICERYCHLOSTNI EVROPA?

/

Eurozona, bankovni unie, Schengensky prostor, ... CESKAS
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2.5. Vicervchlostni Evropa/EU a CR

Stav, kdy ¢ast ¢lenskych zemi chce vyznamné pokrocit v integraci a

zbytek zustane na periferii bankouni Unie

Vicerychlostni / dvoukolejna EU - rizika pro stary kontinent: fiskalnf unie
geopoliticka rizika  — na velikosti zalezi (globalni oteplovani, WTO)
bezpecnostni rizika — EU pfinesla mir (Ukrajina) Neémecko: 82 mil.

ekonomicka rizika — nejvétsi trh svéta (500 mil.), vyjednavani s partnery

TP

SITUACE CR
. nevyznamny stat
- velké zemé nezajimame

- bez ¢lenstvi v EU bychom stejné museli pfijmout jejich pravidla hry
e vyznam tim, ze muzeme velké EU
e poloha mezi dvéma velmocemi/sférami zajmu:

w s O
{ Narodnim zajmem CR je silna Evropa/EU a my v jejim jadfe J CEsKAE
SPORITELNA
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