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Tr1 krize
* Bankovni krize: Irsko, épanélsko, castecné Recko, Dansko

* Krize verejnych financi: predevsim Recko — ale kromé
Estonska neni v EU jedina zemé, ktera by byla vskutku
v poradkul!

* Nerovnovahy obchodni a platebni bilance (ménova krize):
Portugalsko, Litva, Lotyssko, Estonsko



Proc¢ bankovni krize

* Okrajové ekonomiky
—Germany tézily z neomezenych
- —Greece L zdroju levnych avéru
Ireland »  Ménova politika ECB
—_:s;tiggal odpovidala pomalu
rostoucimu Némecku,

Italii a Francii

» Irsko, Spanélsko a
Recko se fatalné
prehraly

* Prehrati zasahlo 1
Litvu, Lotyssko,
Estonsko a Dansko
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Jak vznika bankovni krize

 Naivni predstava:
» Cim vice uvéru, tim vice investic, tim lépe pro rust a
zamestnanost

o Ve skutecnosti:
« Kdyz je investic prilis mnoho, ekonomika se prehriva
o Investuje se chybné a neefektivné
 Vznikaji Spatne uvéry a nakonec bankovni krize

o Prilis mnoho penéz neni dobre
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Pro¢ rozpoctova krize

Staty maji dostatek prijmu
Tyto prijmy jsou pomérné stabilni i béhem finanénich krizi
a hospodarskych recesi

Problem Evropy (ale take USA) je fakt, Ze stat ,musi” délat
deficity 1 behem hospodarske konjunktury

Proc¢? Protoze ma prilis vysoké mandatorni vydaje!



Podil na HDP
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Pfijmy a vydaje zemi eurozony

17 zemi, konstantni slozeni
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Propad ratingu

Ratingové agentury nejsou nepritel. Pouze poslove spatnych
zprav

O neudrzitelnosti evropskych verenych financi se védélo
davno pred krizi

JZivotnost™ ratingu je max. J let. To znamena, ze zemé
hodnocena dnes jako AAA muze byt za 10 let na prahu

bankrotu

Ji7 v roce 2006 ocekavala S&P postupny pokles kreditni
kvality statu OECD

Finanéni krize tento vyvoj jen zrychlila o par let



Hypothetical Long-Term Sovereign
Ratings Distribution
(Base-case scenario)

H'AAA '‘AA" A 'BBB' W Speculative-grade

(No. of sovereigns)

2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035

Derived from base-case general government balance performance. © Standard & Poor’s 2006.



Synergie tri Krizi

Bankovni krize by byla resitelna statni zachranou...
... ta vsak prohlubuje rozpoctovou krizi.

Rozpoctova krize by byla resitelna aspornymi opatrenimi
a zvysovanim dani...

... coz ale kratkodobé povede k prohloubeni recese.

Recesi by bylo mozné odvratit ménovou a uvérovou
expanzi...

... Jenomze tomu brani bankovni krize!

Cyklus je uzavren a nikdo nezna spravné resent.



Mozna spatna reseni

* Spolecna evropska rozpoctova politika: 7 dvaceti spatnych
politik neudélame jednu dobrou.

* Spolecny evropsky dluhopis: Dluhopis neresi z podstaty
vécl problém nadmérnych vydaju, naopak, pomaha
v dalsim zadluzovani.

* ,Harmonizace® dani z prijmu, zavedeni dani
z kapitalovych transakei: dobra zprava pro londynskou

City a Svycarsky kanton Zug, nebot danovy kartel vyzene 1
ty danove poplatniky, kteri jesté plati dané doma.



Mozna mené spatna reseni

« Nakupy dluhopisu Evropskou centralni bankou
o IEkonomicky riskantni a pravné vzato na pokraji legality
« Momentalné vsak jedine reseni, které funguje



ECB jde na pomoc
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Co deéelat?

/N ®

,Potiziste™ jsou ti druzi:
Némecko, Francie, Italie,
atd.

Je nacase chovat se méne
submisivne...

... nicmeéné nema smysl

udilet rady



Je euro v ohrozeni?

* Ne. Pouze jeho uzivatele.

* Snaha o centralizact moei:
,harmonizace® dani, evropske
ministerstvo financi, atd.

Nic z toho neni zapotrebn,
nebot existenci eura nic
neohroiuj e
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