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Abstrakt

Cilem prace je ovéieni Hiillsmannovy teze a poukazat tak na Evropsky ménovy systém jako na
moznou pii¢inu zadluZzovani. Hillsmann tvrdi, ze c¢ast Némecka v rezimu fixnich kurzl
znemoznila provadét dal§im zemim inflaci, proto dochazelo k nartistu zadluzovani. Pro
testovani jeho teze je pouzita analyza kointegrace v ¢asovych fadach. Hiilsmannovo tvrzeni je
V praci potvrzeno a dale rozsiteno o vliv fiskalni koordinace. Ménova integrace znamenala
pokles vladnich piijmt v podob¢ inflace, vladni vydaje byly naopak tlaceny nahoru diky

fiskalni koordinaci.
Abstract

The aim of this essay is to verify Hiilsmann’s thesis and to show that European monetary
system is a possible cause of indebtedness. Hiilsmann says that German membership in
regime of fixed exchange rates has disabled the possibility of inflation in other member
countries, so the debt started to grow. Cointegration analysis in time-series is used for testing
his thesis. Hiilsmann’s thesis is verified and further extended with the influence of fiscal
coordination. Monetary integration caused decrease in government revenue through inflation.

Government spending has increased through fiscal coordination vice versa.
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Uvod

Po vypuknuti dluhové krize v nékterych zemich Eurozony se zacalo intenzivné patrat po
jejich pfi¢inach. Pro spravné pochopeni pfic¢in dluhové krize je ale nejprve nutné znat
samotnou pfi¢inu zadluzovéani. Vysvétleni priciny zadluzovani se pak bohuzel ¢asto omezuje
na pouh¢ konstatovani o dlouhodobém deficitnim financovani rozpoc¢tl a dostupnosti levnych
uveéri. Ke kofenim zadluzovani se tak jako jeden z mala snazi dostat ekonom Jorg Guido
Hiilsmann. Ustiedni myslenka jeho tvrzeni spoéiva v tom, Ze vznik systému fixnich sménnych
kurzi v Evropé zabranil statim v provadéni inflace, protoze ¢lenem tohoto systému se stalo i
Némecko, které je znamé svou nizkou inflaci. Cast vladnich vydajd, ktera byla do té doby
financovana inflaci, byla néasledné financovana rostoucim dluhem. Svou tezi vyslovil jesté
pred vznikem Eurozény a jeho pfistup je tudiz podstatné odlisny od ostatnich autorti, kteti se
povétsSinou vénuji praveé az nasledujicimu obdobi, tedy po roce 1999. Ve své praci se zametim
na empirické ovéteni jeho teze. Dale se pak budu vénovat zptesnéni jeho teze a poukédzu na
nedostatky dalSich pfistupt, které poukazuji na heterogenitu zemi jako pivodce soucasnych
problémii. Neni to odlisSny vyvoj téchto zemi, ale prave jejich sblizovani, co lze povazovat za

jéadro problému.

Prvni ¢asti prace se vénuje rekapitulaci historického vyvoje ménové integrace v Evropé
v obdobi po 2. svétové valce. Dilezitd je dale charakteristika nastaveni intervenc¢niho
mechanismu v systému fixnich sménnych kurzli a rizné postaveni evropskych stati v ramci

tohoto systému.

Druha ¢ast prace je zaméfena na vysvétleni riznych ptistupi k zadluzovani statl. Nejprve se
vénuje tezi Guido Hiilsmanna, ktera se zabyva zadluZzovanim pravé v ramci Evropského
ménového systému. Pak nasleduje piehled dalSich ndzort tykajicich se zadluzovani a také

soucasné dluhové krize.

Ve tieti ¢asti je provedena analyza kointegrace ¢asovych fad za tcelem zjisténi dlouhodobého

vztahu mezi zadluZenim a inflaci.

Ctvrta &ast prace je pak vénovana interpretaci vysledki ziskanych v predchozi &asti. Poté, co
jsou rozebrany vysledky regresni analyzy, je potvrzena platnost Hiilsmannovy teze, ktera je
nasledn¢ rozSitena. Vyvoj vladnich vydaji a danového zatizeni v nékterych zemich
naznacuje, Ze kromé monetarni integrace muze za nartistem zadluZeni stat také snaha o

fiskalni koordinaci.



Cast 1: Historie ménové integrace v Evropé
Vytvoreni spolecné evropské meény je pouze pokracovanim monetarni integrace, ktera

zapocala jiz v 70. letech, a jedna se pouze o upevnéni systému fixnich sménnych kurzi, nikoli
vytvoreni zcela nového ménového systému. Proto pfi hledani pfi¢in zadluzovani povazuji za
zéasadni jit az ke kofeniim integrace a neomezovat se pouze na existenci Eurozony. Omezeni
se na obdobi poslednich deseti let by mohlo vést k nedostate¢nému pochopeni piicin soucasné
dluhové krize. Spatné pochopeni pfi¢in krize pak miZe vyustit ve $patna feSeni. Proto je

dilezité, podivat se nejprve, jak probihal integra¢ni proces v Evropé.

Mezinarodni ménovy systém po 2. svétové valce
Na konferenci v Bretton Woods doslo v roce 1944 k vytvofeni nového ménového systému,

ktery mél zajistit povalenou ménovou stabilitu. Tento systém spocival v ustanoveni
amerického dolaru jako jediné rezervni mény (doslo také k vytvofeni novych instituci jako
Mezinarodni ménovy fond ¢i Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj). Hodnota dolaru byla
stanovena na 1/35 unce zlata, nicmén¢ smeénitelnost dolaru za zlato byla omezena pouze na
zahrani¢ni vlady (respektive centralni banky). Velké zlaté zasoby Spojenych stati® umoznily
tisk papirovych penéz. USA se uchylily k dlouhodobému provadéni inflace (tisk vétSiho
mnozstvi penéz, nez umoznily zlaté zasoby), coz je pozdéji zacalo znevyhodnovat vuci
evropskym zemim, které neprovadély inflaci v takové mife.” Platebni bilance se dostala diky
inflaci z prebytku do deficitu a v Evropé dochazelo k hromadéni znehodnocujicich se dolart.
To vedlo nakonec evropské zemé k logickému kroku. Tyto zemé si nechavaly proménit
nechténé dolary za zlato a americké zdsoby se znacné ztencily. Takovy systém byl dale
neudrzitelny, protoze Spojené stity by nedokazaly dostat svym zavazkiim, pokud by se

evropské zemé rozhodly zbavit se svych dolard.

I pfes pokusy udrZet Brettonwoodsky systém, musel tehdej$i americky president Nixon
Vv srpnu roku 1971 ukoncit jeho existenci. Nahradou za Brettonwoodsky systém mély byt tzv.
Smithsonianské dohody, které byly prvnim pokusem zavést fixni sménné kurzy vici dolaru.

Zem¢ tehdejSiho Evropského spoleCenstvi vytvofily o rok pozdé&ji svij vlastni systém,

! Rothbard uvadi (2001, str. 95-96), e USA mély zlaté zasoby v hodnoté pfiblizné 25 miliard dolar(i, co?
predstavovalo zhruba 60 % svétovych zasob zlata. Bylo tedy moZné vytisknout znaéné mnoizstvi dolard jako
,harok vaéi“ zlatu.

? Britanie provadéla vysokou inflaci podobné jako USA, ale dalsi evropské zemé byly v tomto ohledu opatrné;si.
Ukazkovym prikladem je pak némeckd Bundesbanka, ktera si vyslouzila povést nezavislé a ,zodpovédné”
centralni banky. Povalecné Némecko mélo v paméti hyperinflaci z 20. let a také bylo pod znaénym vlivem
ekonom( tzv. Freiburské skoly, ktefi si dobfe uvédomovali prerozdélovaci schopnost inflace, proto se snaZili
omezit vliv vladni moci na centralni banku (Holman, 2005, str. 348).
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nazvany jako ,,had v tunelu®. Tento tunel byl tvofen fluktua¢nim pasmem okolo dolaru.® Prvni
pokus skoncil ovsem nezdarem hned v roce 1973, kdy doslo ke krachu Smithsonidnskych
dohod a uvolnéni sménného kurzu dolaru, ¢imz i ,had ztratil sviij tunel“ a evropsky
mechanismus se také v podstaté zhroutil pfes veskerou snahu o jeho udrzeni.* Tento neuspéch
vedl k avaham o problematice optimalni ménové oblasti a rozdilnych struktur jednotlivych
ekonomik, zejména pak trhti prace. Evropské zemé dospély k nazoru, ze synchronizace
makroekonomické politiky je cestou, jak dosahnout optimalni ménové oblasti. Faze fixnich

smeénnych kurzii by pak piedchazela vytvoteni spole¢né mény.

Situace ve svété se ale prozatim vyvijela zcela jinak. Slovy M. Rothbarda (2001, str. 101)
wmezinarodni meénovy rad vstoupil do friedmanovské utopie. Ona friedmanovska utopie
zZnamend systém volné plovoucich sménnych kurzi mezi papirovymi ménami.” Vysledkem
byl prudky nartst inflace po celém svété. Americkd inflace znehodnocovala dolar, coz
pfinutilo dal§i zemé& k odvetnym akcim, protoze tim trpél jejich vyvoz. Doslo k prudkym
zméndm sménnych kurzi a cely svét trpél ,,nejprudsim a nejdéle trvajicim zachvatem inflace
V mirovych dobdch v celé historii* (Rothbard, 2001, str. 102). Systém voln¢ plovoucich

sménnych kurzl vnesl do svéta znacnou nejistotu.

Vznik Evropského ménového systému
V roce 1979 se zem¢ Evropského spolecenstvi (ES) rozhodly vratit ztracenou jistotu na trhy.

Tehdejsimi zemémi ES, které se podilely na zalozeni, byly Némecko, Francie, Italie,
Holandsko, Belgie, Irsko, Dansko a Lucembursko. Doslo tedy k vytvoieni Evropského
meénového systému (EMS). Zaklad EMS spocival v omezeni plovoucich kurzi, které se zdaly
byt znaéné nestabilni, coZ mélo mit negativni nasledky pro zahrani¢ni investice, mezindrodni
obchod a hospodaisky rust. Sekundarnim cilem ménového systému bylo také snizovani

inflace.

* Smithsonianské dohody vytvofily fluktuaéni pasma v rozpéti + 4,5 % vici své parité k americkému dolaru. Had
v tunelu vytvofil uzsi fluktuacni pasmo, nez v pripadé Smithsonianskych dohod. Pdsmo bylo stanoveno na

+ 2,25 % od parity mén k americkému dolaru.

v Evropé ale zlstala snaha udrZet sménné kurzy v mechanismu ,sménného hada“, nicméné tento
mechanismus mohly jednotlivé zemé opustit a opétovné do néj vstupovat (to je pripad Velké Britanie a Francie)
a mény velice kolisaly. Rozhodné se tedy nejednalo o stabilni dohodu. Oficialné tento mechanismus platil az do
roku 1978.

> Friedman (1993, str. 66 — 68) byl velkym obhdjcem takového systému. Systém volné plovoucich kurzd
povazoval za slucitelny se svobodnym trhem a jako jediné mozné feSeni. Druhym feSenim, slucitelnym se
svobodnym trhem, byl zlaty standard, ktery oviem Friedman odmital jako nemozny a nezadouci. Pfi stabilizaci
hospodarské politiky by byly i volné plovouci kurzy velice stabilni. Friedman ale zaroven predpokladal existenci
odpovédné instituce, ktera by zajistila stabilni rdst ménové zasoby. Centralni banky takovymi institucemi
nejsou, coz potvrdil vyvoj v nasledujicich letech.



Nastrojem stabilizace kurzii mél stat ,kurzovy mechanismus“ ERM. Tento sménny
mechanismus byl zalozen na nové vytvorené ménové jednotce, ktera dostala ndzev ECU
(European Currency Unit). Hodnota jednotky ECU byla stanovena jako vazeny primér mén
zucastnénych zemi. Doslo k zafixovani bilateralnich sménnych kurzii mezi jednotlivymi
ménami, na jejichz zakladé byly vypocitany kurzy k ECU, které nasledné plnilo roli
,huméraire“. Stejn¢, jako v ptipadé ,,hada v tunelu®, bylo stanoveno fluktua¢ni pasmo =+ 2,25
% okolo stanovené parity (pouze pro italskou liru bylo stanoveno §ir$i pasmo v rozsahu + 6

%). Pokud doslo k dosazeni limitu fluktuace, byla nutna intervence ze strany centralnich

bank.

Intervenc¢ni mechanismus v ramci ERM
V ramci interven¢niho mechanismu nebyly centralni banky nuceny k tomu, aby nakupovaly

ostatni mény. Jak uvadi Hiilsmann (2001, str. 113), centralni banky pfi neexistenci takového
zavazku byly odkazany pouze na vlastni prostiedky a pomoc od jinych centralnich bank
zélezela na jejich dobrovolném rozhodnuti.® Pii dosaZeni horni hranice fluktua¢niho pasma
musely centralni banky proddvat svou ménu (depreciovat zvySenim nabidky penéz), v opacné
situaci pii dosazeni spodni hranice byly banky nuceny naopak k nakupu vlastni mény
(apreciovat snizenim nabidky penéz). Centralni banky ov§em mohly intervenovat v podstaté
kdykoli, ne pouze za situace pii dosazeni mezi fluktuacniho pdsma. Mezni intervence byly
tedy mnohem mén¢ cCasté, na rozdil od pribéznych intervenci (intramarginalnich) v ramci
fluktua¢niho pasma.” Nedochézelo ale pouze k zasahiim ze strany centralnich bank. Kurzy
mén byly v prabéhu existence systému néckolikrat upravovany, slovy Evropské komise

dochézelo k ,,doladovani*.® K nejzéasadnéj$im upravam dochéazelo do roku 1983.

Nastaveni intervencniho mechanismu znacné ovlivnilo vyvoj miry inflace v nésledujicich
letech existence EMS. Omezeni tiprav kurzl po roce 1983 sehralo také dilezitou roli. Pokud
by existovala povinnost nakupovat mény ostatnich zemi, umoznilo by to statim provadét

inflaci a obohatit se na ukor ostatnich statt, které inflaci neprovadéji v takové mife.

® Ve velmi kratkém obdobi takovy zplsob fungoval, ale v dlouhém obdobi byl neudrzitelny kvili nedostatku
rezerv centralnich bank (vétSina rezerv byla tvorfena dolary). Bofinger (2000) uvadi priklad, kdy francouzska
centrdlni banka potrebovala ,posilit“ svou ménu. Proto zacala nakupovat vlastni ménu a nabizet némecké
marky. Némecka Bundesbanka pak udélala stejny krok a zacala zvySovat nabidku marek a nakupovat franky.
Tento zpUsob se nazyval VSTF (very short term financing).

’ Davodem pro intramarginalni intervence byl dle Ungerera (1990) strach centralnich bank ze spekulativnich
utokd pti dosazeni mezi fluktuacniho pasma. Proto se snaZily udrZet kurzy co nejbliZe stanovené parité.

8 Evropska komise povaZuje Evropsky ménovy systém jako velice Uspésny projekt. Upravovani kurzl je komisi
brano jako hledani optimalniho nastaveni systému. Oproti tomu Guido Hulsmann poukazuje na to, Ze Upravami
kurzd dochazelo zejména v pocatecnich letech existence EMS k ,legalizovani” inflace, které se nékteré zemé
nechtély vzdat (Hulsmann, 2001, str. 114).



V podstaté by vSichni byli pfinuceni k inflaci. Systém jednostrannych intervenci vedl naopak
k omezeni inflace, protoze zemé s vysokou inflaci (v ramci EMS naptiklad Francie nebo
Italie) byly nuceny pfizptsobit se zemim s nizkou mirou inflace (pfedevsim Némecko), aby
byly schopny udrzet své mény ve stanoveném fluktuacnim pasmu. V pocatcich existence
EMS bylo mozné skryt vyssi inflaci v ramci ,,dolad’ovani* sménnych kurzii. Ovsem nebylo
mozné provadeét toto skryvani neustale, takze skoncem uprav kurzi muselo dojit i
k postupnému omezeni provadéni inflace. V omezovani inflace sehrala naprosto zasadni roli
némeckd Bundesbanka, kterd dokdzala odolat tlaku ostatnich centralnich bank k provadéni

vice expanzivni ménové politiky.

Postaveni jihoevropskych statti v Evropském ménovém systému
V osmdesatych letech se k Evropskému spoleéenstvi ptipojily 3 jihoevropské zemé. Recko se

stalo ¢lenem ES v roce 1981, Portugalsko a Spanélsko aZ v roce 1986. Piijeti do Evropského
spoleCenstvi neznamenalo ovSem automatické Clenstvi v EMS, zejména pak ucast v kurzovém
mechanismu ERM. Tyto zemé uzaviely dohodu s ¢lenskymi zemémi EMS (tzv. EMS
Agreement), coz je ucinilo faktickymi ¢leny ménového systému bez jejich ucasti v kurzovém
mechanismu. Pfijeti nové mény by totiz znamenalo zménu v ,,ko$i“ mén tvoticich jednotku
ECU, coz by vyzadovalo zménu vSech kurzi vic¢i ECU. Dal$im problémem byla relativné
vysokd mira inflace jihoevropskych stati ve srovnani s piivodnimi ¢leny Evropského
ménového systému. Hrozilo tedy, ze by muselo dochazet k Gipravam kurzt jako v obdobi do
roku 1983. Dohoda s EMS byla v podstaté piislibem budouciho ¢lenstvi v ramci ERM, bylo
ovSem nutné¢ predev§im sniZit miru inflace a sblizit hospodatské politiky. Diky zavazkim
Recka, Portugalska a Spanélska vi¢i EMS miizeme na tyto zemé pohlizet jako na &leny
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Rakousko, Norsko, Svédsko a Velka Britanie ve vztahu k EMS
Podobné, jako na jihoevropské staty, bychom mohli pohliZet i na Rakousko, které se ¢lenem

Evropského ménového systému stalo az v roce 1995 po svém vstupu do Evropské unie (a¢
svij zajem o Clenstvi v EMS naznadilo dfive). V ptfedchozim obdobi Rakousko nebylo vazano

dohodami jako jihoevropské staty, ale rakousky Silink byl navazan na némeckou marku.

? Tyto zemé se pozd&ji viechny staly oficialnimi &leny EMS, respektive kurzového mechanismu ERM. Jako prvni
bylo prijato Spanélsko v roce 1989 (Ungerer, 1990, str. 5). Ungerer také uvadi, 7e pravé Spanélsko projevilo
nejvétsi zajem o UGcast vERM. Stejné jako Itilie méli Spanélé moznost vyuiit Sirstho fluktuaéniho pasma
v rozmezi + 6 %. Portugalsko pristoupilo v roce 1992, Recko jeité pozdéji v roce 1998. Obé zemé pfistupovaly
v dobé, kdy fluktuacni pasma byly rozsifeny az na + 15 %, cozZ jim umoznilo byt ¢leny EMS s vys$si mirou inflace,
nez bylo dfive obvyklé. Reckd a Portugalskd mira inflace se v dobé prijeti do Evropského spoleéenstvi
pohybovala okolo 20 %, nicméné od podepsani ,,EMS Agreementu” trvale klesala. Po pfijeti do ERM se mira
inflace ustalila okolo 5 %.



Vzhledem k tomu, ze pravé némecka marka byla pilifem celého EMS, bylo svazani mény

pravé s markou v podstaté ekvivalentni k ¢lenstvi v ménovém systému.

Zajem o ucast v ramci ménového systému melo i Norsko. To bylo dokonce i ¢lenem prvniho
systému fixnich kurzi (,,had v tunelu) aZ do jeho konce v roce 1978.° V roce 1990 pak
dokonce navézalo svou ménu k ECU se stanovenym fluktuaénim pasmem =+ 2,25 % jako
Vv ptipad¢ ostatnich zemi. I pfesto se Norsko nestalo ¢lenem kurzového mechanismu v rameci
EMS a norska centralni banka se rozhodla zdrzet se intervenci pii dosazeni mezi fluktua¢niho
pasma, coz z puvodniho navazani mény k ECU ucinilo pouze formalni krok. V roce 1991
navézalo svou ménu k ECU i Svédsko, ale jiz v nasledujicim roce své zavazky k dodrzovani

fluktua¢niho pasma zrusilo a doslo k odpoutani §védské koruny.

Na rozdil od Norska ¢ Svédska nebyla role Velké Britanie pouze formalni. Britska libra se
stala soucasti ERM v roce 1990 (pro Britanii platilo rozsitené fluktuaéni pasmo = 6 %).
Britskd ucast byla ovSem velice kratka diky krizi Evropského ménového systému, kterd

vypukla v 1été roku 1992.

Krize Evropského ménového systému v roce 1992
Britska libra ale nebyla zdaleka jedinou ménou, ktera se potykala s problémy. Opustit kurzovy

mechanismus musela také italska lira (K EMS se opét pfipojila v roce 1997) a dalsi mény
musely byt pfizpisobeny, tak jako se tomu hojné délo v pocatcich EMS. Pfi¢ina je Casto
piipisovana silné némecké marce, protoze ostatni zem¢ v probihajici recesi nedokazaly své
mény udrzovat v danych mezich."* To je piinutilo k ¢astym intervencim, které vyustily
v nedostatek rezerv, zejména v pifipadé Francie, ale také Velké Britanie. Za takovychto
okolnosti by se m¢l Evropsky meénovy systém zhroutit. Mezitim ale doSlo k rozsifeni

fluktua¢niho pasma az na £+ 15 %, aby systém zlstal zachovan.

ERM tedy prezil, ale v podstaté se jiz nemohlo mluvit o systému fixnich kurzi, protoze
fluktuaéni pasmo bylo pfili§ Siroké. Tento neuspéch vedl Evropskou komisi k nazoru, ze
Lwharodni ménova autonomie neni konzistentni s cili Spolecenstvi pro volny obchod, volny
pohyb kapitilu a pevné smenné kurzy“ (Evropska komise, 2007, str. 4). A¢ kurzovy

mechanismus a cely systém selhal, byl udrzovan diky rozsitenym fluktua¢nim pasmiim az do

19 jak jsem jiz uvedl dfive, nejednalo se o pfili$ stabilni systém fixnich kurzd, vzhledem k tomu, Ze staty mohly
tento systém libovolné opoustét a opét do néj vstupovat.

" Napfiklad Bofinger (2000) povaiuje za jeden z nejvétsich problémd celého EMS pravé to, e némeckd
Bundesbanka hréla po celou dobu naprosto zasadni roli a zarovernt méla nejnizsi inflaci.
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roku 1999, kdy byl nahrazen novym mechanismem ERM II, ve kterém hrala hlavni roli nové

vytvofena ména — Euro.

Pirechod od ERM k ERM 11
V prvni fazi druhého kurzového mechanismu bylo Euro podobnou zuctovaci jednotkou jako

ECU ve starém ménovém systému. Fluktuacni pdsma byla znovu stanovena na + 15 % okolo
stanoven¢ho kurzu, takze nedoslo k vyraznym zménam a upevnéni ,,fixnich® kurz. Zmény
piisSly az k 1. lednu roku 2002, kdy Euro vystiidalo narodni mény jako oficialni ména nove
vytvotfené Eurozony. Princip, na kterém funguje soucasna Eurozona, se ale od puvodniho
Evropského ménového systému pfili§ nelisi. Roli némecké Bundesbanky prevzala vytvorena
Evropska centralni banka (ECB) s hlavnim cilem, kterym je udrzeni cenové stability.12
K vyraznému zvyseni inflace tedy nedoslo a zavedeni Eura umoznilo sniZeni urokovych sazeb

statnich dluhopisi.

© Objevuji se ale skeptické nazory ohledné ECB a jeji roli. Napfiklad Bagus (2011, str. 51) poukazuje na to, ze
ECB méla vypadat jako Bundesbanka pouze navenek. Ve skute¢nosti pak méla podlehnout tlaku jihoevropskych
zemi a uvolnit monetarni politiku tak, aby umoznila provadét vyssi inflaci. Pfi dominanci némecké marky to
nebylo mozné, ale po zaloZeni ECB a stanoveni tzv. Maastrichtskych kritérii mohla Bundesbanka ovlivnit miru
inflace jen nepfimo.



Cast 2: Pristupy k zadluzovani

Hledani pfic¢in dluhové krize je v soucasnosti zhavym tématem. Proto v nasledujici ¢asti shrnu
ruzné piistupy k této problematice. Nejprve se budu vénovat piistupu Guido Hiilsmanna. Ten
se zabyva zadluzovanim jiz od sedmdesatych let. Na jeho tezi navazi shrnutim dal$ich
ptistupti, které se zabyvaji zadluzovanim. Ty jsou orientovany ptfedevsim na vliv Eurozony na
priciny dnesni dluhové krize. Proto v nékterych ptipadech jsou zavéry o piiciné zadluzovani

(nikoli krize) dosti netplné.™

Hiilsmannova teze o zadluZovani
Jorg Guido Hiilsmann (2001, str. 109-126) se jako jeden z mala autort zabyval zadluZovanim

Evropskych zemi v dobé pied vypuknutim dluhové krize. Neni tedy omezen pouze na obdobi
po zavedeni Eura v roce 1999 (Euro se pouzivalo pii bezhotovostnich transakcich, narodni
mény pak plné nahradilo od pocatku roku 2002), ale pfi¢iny zadluzovani hleda v del$im

historickém kontextu. V Hiilsmannové tezi hraje diileZitou roli hned nékolik faktori.

V prvni fad€é se jedna o nastaveni interven¢niho mechanismu v rdmci ménového systému.
Tento mechanismus nemize sdm o sob¢ za snizovani inflace, alesponn brani vsSeobecné
hyperinflaci (diky tomu, ze neexistovala povinnost nakupovat ostatni mény). Samotné
snizovani inflace vSak ,,vyzadovalo®, aby ¢lenem EMS byla zem¢& s niz$i inflaci nez ostatni
Clenské zemé a zéroven aby tato zem¢ méla nezavislou centralni banku, kterd nepodlehne
tlaklim ze strany ostatnich centralnich bank. Tuto Glohu plnila pravé némecka Bundesbanka,
kterd témto tlakiim Uspésné odolavala. Diky tomu se némeckd marka mohla stat kotvou
celého ménového systému. Kvili Bundesbance tak pfiSly zemé s vysokou inflaci o jednu
Z moznosti, jak financovat ¢ast vladnich vydaji. Dle Hiilsmanna existovaly dvé moZnosti, jak
tuto noveé vzniklou situaci feSit. Bylo mozné zvysit dan€, coZ jisté neni popularni krok a
politik, ktery se snazi o znovuzvoleni, se rad¢ji uchyli k druhé moznosti. Tou je zvySovani
zadluzeni.** Povazuji také za dileZité zminit, Ze pokles inflace vytvofil vhodné podminky pro
zadluZovani statu. Je znamo, Ze inflace poskozuje vétitele ve prospéch dluznika. SniZzeni miry

inflace a jeji stabilizace dala investortim jistotu, Ze nebude dochazet ke znehodnocovani

B Napfiklad Stein (2010) nebo Sandoval a kol. (2011) pouze konstatuji, Ze za zadluZzovanim stoji nezodpovédné
vlady a jejich dlouhodobé deficitni hospodareni. Odpovéd na to, proc se staty zadluzuji, pak nedavaji.

" Daldi moznosti by bylo omezeni vladnich vydaji. Ale v dobé, kdy dochazelo k nejvétsimu rozmachu statu
blahobytu, to bylo stejné nepfrijatelné Feseni jako dramatické zvySovani dani. K omezovani vladnich vydajd tak
dochazi aZ v soucasnosti, kdy v podstaté nezbyva jind mozZnost. Lze jesté prinutit Evropskou centralni banku
k provadéni expanzivni ménové politiky, coZz navrhuje napfiklad Lorenzo Bini Smaghi (Financial Times, Atkins,
22.12.2011)



nakoupenych dluhopist. V 70. letech, kdy inflace byla velmi vysoka, nemohly byt dluhopisy

v , v . . .15
povazovany za bezpecnou investici.

Evropsky ménovy systém vytvofil podminky pro zadluzovani a chovani némecké centralni
banky ,,pfinutilo ostatni ¢lenské zemé, aby se k této moznosti uchylily. Vypadek piijma byl
nahrazen a ,,od konce 70. let proto kracel pokles inflace ruku v ruce se stale vzriistajicim
zadluzenim* (Hiillsmann, 2001, str. 118). Po zavedeni Eura tento trend mohl pokraCovat,
protoze stavajici systém funguje v podstaté stejn¢ jako ten predchozi. Tomuto obdobi se také
vénuji dalsi ekonomové (naptiklad Stein, 2011; Kouretas a Vlamis, 2010; Arghyrou a

Tsoukalas, 2010 nebo Bagus, 2011), ktefi patraji po ptic¢inach zadluzeni.

Alternativni pristupy k zadluZovani
Eurozéna byva pomérné casto oznacovédna jako plvodce soucasnych problému s vysokym

zadluzenim, ovSem z ponékud jiného pohledu, nez uvadi Hiilsmann. Zna¢na heterogenita
v ramci Eurozony je pak znakem, ktery spojuje vétSinu autorti (napt. Lane, 2006 a Janackova,
2010)." Do hledacku se tak dostavaji piedev§im jihoevropské staty, jejichz ekonomiky jsou

dluhovou krizi zasaZeny nejvice.

Prvnim zdrojem rostouciho dluhu pak jsou dostupngj$i tvéry po vzniku ECB a jednotné
meény, protoze doslo k poklesu trokovych mér (Janackova, 2010, str. 69 — 91). To umoziiuje
zvySovani jak soukromého, tak vefejného dluhu.'’ Casové fady, které znézoriuji vyvoj

vefejného zadluzeni vii¢i HDP pro Recko a Italii, tuto hypotézu ale nepotvrzuji.

1> zatimco pro vladni sektor nebyly vhodné podminky k zadluzovani, doglo v soukromém sektoru v 70. letech ke
znacnému poklesu Uspor a nardstu zadluzeni. Lidé pochopili, Ze je lepsi nechat znehodnotit sv(j dluh nez své
uspory (Maital a Maital, 1994).

'® Je ale chybné domnivat se, 7e tento problém je spojen ai s existenci Eurozény. Jiz jsem uved|, fe zemé
Evropského spolecenstvi se snazily odstranit heterogenitu uz po neuspéchu Smithsonidanskych dohod,
respektive ,,hada v tunelu” v prvni poloviné sedmdesatych let.

7 Urokové sazby mohly klesnout diky tomu, Ze prestiz Bundesbanky se prenesla na Evropskou centralni banku.
Doslo tak i k poklesu prémie za riziko u jihoevropskych zemi (Bagus, 2011). Pokles se tykal jak nominalni, tak
redlné Urokové miry. Nominalni drokova mira mohla klesnout diky ziskané vyssi kredibilité, redlnd pak diky
mirnému narlstu inflace po zavedeni Eura (Janackova, 2010).
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Graf & 1: Vyse vefejného dluhu Recka a Italie v poméru k HDP, zdroj dat: Historical Public
Debt Database

V dobé, kdy doslo k zavedeni jednotné mény, bylo vefejné zadluZeni v obou piipadech na
vrcholu a nedochdzelo k vyraznym zméndm. Dostupnost levnych uvért (diky poklesu
urokovych sazeb) mohla mit v ptipad¢ vetfejného dluhu totiz opacny vliv. V piipadé Italie

doslo ke zna&nému poklesu urokovych plateb, coz umoznilo statu ,,usetfit* a snizit tak dluh. *®

Za dal$i moznou pfi€inu je pak povazovan deficit obchodni bilance, ke kterému doslo po
vytvoteni Eurozony. Za timto deficitem pak stoji ztrata konkurenceschopnosti, kterd se opét
nejvice projevila ve statech jizni Evropy. *° Vzhledem k tomu, Ze nové penize ,.tekly* vice
pravé do jihoevropskych zemi, dochazelo v téchto zemich k vétSimu nardstu mezd, nez
Vv ostatnich zemich. To byl diivod pro ztratu konkurenceschopnosti, napiiklad vi¢i Némecku,
kde mzdy nerostly takovym tempem jako na jihu Evropy. Tato ztrata pak vedla k deficitim
obchodni bilance (rist domacich mezd relativné zleviioval dovoz). Dochazi tak k situaci, kdy
»diky jednotné meéné eurozona v Sobé systematicky vytvari a udrzuje zemé s vys$si inflaci a
klesajici konkurenceschopnosti — jako exportni trhy, zejména pro Nemecko a Nizozemi. Kdyz
zemé jako Némecko spoii a exportuje, zemé jako Recko dovizeji a Ziji na dluh. Némecko

plijcuje Recku, aby si mohlo kupovat némecké zbozi** (Janackova, 2010, str. 77).

18 Bagus (2011) uvadi, Ze italské urokové platby poklesy z cca 110 miliard Eur (v roce 1996) az na 79 miliard Eur
po roce 1999.

9 Ztrata konkurenceschopnosti po vstupu do Eurozény se ¢asto uvadi jako pficina zadluZovani (napf. Bagus,
2011; Janackovd, 2010; Kouretas a Vlamis, 2010 a Arghyrou a Tsoukalas, 2010). Malliaropulos (2010) ale dospél
k zavéru, Ze dochazi k nadhodnocovani ztraty konkurenceschopnosti (diky Spatnému méreni do kterého jsou
udajné zapocitavany i neobchodovatelné statky a sluzby). Mezitim co MMF a ECB uvadi pokles o 18 — 21 %,
Malliaropulos se snazi ukazat, Ze doslo k poklesu pouze o 11 %.
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Diilezity je také vliv soukromého zadluzeni, které stoji za zvySenym ndarGstem vetejného
zadluzeni po vypuknuti finanéni krize. Snaha o zachranu bank totiz vedla k socializaci
soukromého dluhu. Levngjsi uvéry a ztrata konkurenceschopnosti mély vést k nariistu nejen
vefejného, ale 1 soukromého dluhu, ktery byl nasledné¢ v ramci protikrizovych opatieni
transformovan v zadluZeni statni. To je problém piedev§im Spanélska a Irska. Stein (2010, str.
201) poukazuje na rozdilné p¥i¢iny dluhové krize v Portugalsku a Recku ve srovnani s Irskem
a Spanélskem. Mezitim co v Portugalsku a Recku stoji za krizi dlouhodobé deficitni rozpodty,

v Irsku a Spanélsku se jedna pravé o socializaci soukromého dluhu pii zachrang bank.

Vznik Eurozony zajisté ptinesl nékteré zmény do stavajiciho systému. Jedna se ale o zavrSeni
integracniho procesu, ktery zapocal jiz v sedmdesatych letech vytvofenim EMS. Nahrazeni
EMS na pocatku 90. let Evropskou ménovou unii (EMU) a zavedeni tzv. Maastrichtskych

sir o r2 e 1w r = v v v
kritérii?® nepfineslo p¥ili§ mnoho nového, podobné& jako pozdg&ji spole¢na ména Euro.

%V dobé podpisu Maastrichtské smlouvy byly staty vétSinou ¢leny EMS. Jejich mira inflace byla tedy jiz na
relativné nizké drovni. VySe zadluZeni vté dobé zhruba odpovidala nastaveni kritérii, tj. 60 % HDP.
Maastrichtska kritéria se tak tykala v podstaté jen zemi, které pristoupily do Evropské unie az v 90. letech.
Rakousko ale mélo svou ménu navazanou na némeckou marku a sdilelo tudiz s Némeckem i nizkou miru inflace.
Severské zemé se pak vyznacuji relativné neinflaéni ménou. Kritéria tedy nevnesla zasadni zmény do tehdejsiho
systému.
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Cast 3: Analyza ¢asovych rad

Dale se zaméfim na zadluzovani vybranych evropskych zemi v obdobi po konci
Brettonwoodského ménového systému, tj. od roku 1971 az do soucasnosti. Budu testovat
dlouhodoby vztah mezi vefejnym zadluzenim a inflaci. Primarnim cilem je potvrzeni (nebo
zadluzovani. Na zakladé této teze by mél byt tento vztah ziejmy u ¢lenskych zemi EMS. Proto
bude nutné provést srovnani se zemémi, které nebyly ¢leny EMS. Pokud dojde k situaci, ze
rozdil ve vztazich mezi zadluZzenim a inflaci nebude zcela priikazny, zaméfim se na dalsi
mozné faktory, které maji vliv na zadluzovani a zdali nejsou v souladu s n€kterou alternativni
hypotézou. Prvni skupinou jsou plivodni Clenské zemé EMS (zakladajici). Druhou skupinu
tvoti zemé ,,pfidruzené* k ménovému systému, které se staly ¢leny pozd¢ji. Do této skupiny
jsem zaradil jihoevropské staty, ale také Rakousko (navazani mény na némeckou marku).
Dalsi skupinou jsou zemé s velmi kratkou ucasti ¢i bez ucasti v Evropském ménovém
systému. Vzhledem k tomu, Ze do této skupiny patfi severské zemé a Svycarsko, jsem dospél
k zavéru, ze je potfeba vytvorit jesté dalsi vzorek, protoze tyto evropské staty (respektive
vlady) jsou povazovany za velice zodpovédné. Ovsem bylo velice tézké najit dalsi relevantni
staty v Evrop¢, jelikoz zapadoevropské a jihoevropské staty byly ¢leny EMS, a zemé
vychodni Evropy nelze povazovat diky své komunistické minulosti (a tudiz také nedostatku
dat) za pouzitelné pro analyzu. Proto jsem do posledni skupiny, krom¢ Islandu a Kypru,
zafadil Japonsko a Spojené staty. Vybér je tak diky omezenym moZnostem znacné

heterogenni.

Data a metoda analyzy
Data o vefejném zadluzeni ¢erpam z Historical Public Debt Database (HPDD), kterou vytvofil

Mezinarodni ménovy fond. Tato databaze totiz obsahuje idaje o zadluZeni statt i pred rokem
1980.%! Data z databazi OECD, Sv&tové banky a EU (AMECO database) obsahuji jen velmi
malo tdaji o dluhu pfed timto rokem. Data z HPDD ukazuji vyvoj zadluzeni v procentech
viiéi HDP. Pro lepsi moZnost srovnavani jsou data piepoéitana dle parity kupni sily. Udaje o
inflaci pak pouzivam z databazi Svétové banky. Ty obsahuji miru inflace méfenou jak pomoci
deflatoru HDP, tak pomoci indexu spotiebitelskych (CPI). Pro svou analyzu pouziji deflator

HDP, ktery dle mého nazoru odrézi dopady inflace na ekonomiku jako celek 1épe, nez CPL

' HPDD je v podstaté kompilaci vSech dostupnych zdrojd o zadluZeni. Jednotna data (a tedy i nejspolehlivéjsi)
jsou dostupna az od roku 1980. Data pred timto rokem mohou byt pouZita z rlznych zdroja, napfiklad ze studie
Abbas a Christensen (2010) ¢i z World Economic Outlook: 1970-2009. Diky tomu se v ¢asovych fadach mohou
objevit vyrazné zlomy, coz bohuzel mize vést k naslednému zkresleni vysledk( analyzy (Abbas a kolektiv, 2010).
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Dalsi dopliujici informace (napi. idaje o danovém zatizeni) Ize Cerpat z databaze AMECO a
dat OECD. Tyto data budu zkoumat pomoci regresni analyzy casovych fad. Vzhledem
k omezenosti historickych dat a vétsi naro¢nosti analyzy pouziji pouze dvé proménné, tedy
miru inflace a miru vetfejného zadluzeni. Vyhoda zvolené metody ale spo¢ivd v moznosti
zkoumat dlouhodobé vztahy (tzv. kointegrace ¢asovych fad). Abychom tyto vztahy mohli
zkoumat, je nejprve ziskat potiebné informace o zkoumanych casovych tadach. Prvnim

krokem je analyza typu ¢asovych tad.

Testy jednotkového korene ¢asovych rad

Zjisténi typu Casovych fad je velmi dilezité, abychom védéli, jakou metodu analyzy mame
dale zvolit. Podminkou je, aby ¢asové fady byly stejného typu, konkrétné 1(0) nebo I(1). Typ
I(0) znamend, ze Casova fad je staciondrni. Pokud je tfada typu I(1), znamend to, Ze je
nestaciondrni. Pro kointegra¢ni analyzu je nutné, aby obé¢ fady (dluh a inflace) byly typu I(1).
To mizeme zjistit pomoci tzv. testl jednotkového kotene, ale také na zaklad¢é subjektivni
grafické analyzy. Nejprve pouziji rozsifeny Dickey-Fulleriv test (ADF), ktery je nejéastéji
pouzivan. Pro ovéfeni provedu tzv. KPSS test, ktery testuje opacnou hypotézu. V ptipadé
;22

nejasnych vysledkil je nutné rozhodnout na zaklad¢ subjektivniho grafického posouzeni.

Vysledky testl jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

2 Nulové hypotéza ADF testu predpokladd, Ze ¢asova rad je typu I(1). Oproti tomu nulova hypotéza testu KPSS
predpoklada, zZe ¢asova fada je typu 1(0). Ovéreni pomoci KPSS testu se pouZziva proto, Ze v pfipadé ADF testu je
v praxi velmi tézké zamitnout nulovou hypotézu. Vysledky obou testll jsou pak Casto protichtidné a je nutné
pouziti subjektivniho posouzeni. Nulovou hypotézu v pripadé ADF testu nezamitame v pripadé, kdy p-hodnota
> 0,05 (zvolena hladina vyznamnosti). V pripadé KPSS testu zamitdame nulovou hypotézu pokud, KPSS testovaci
statistika > KPSS kriticka hodnota (0,476 pro 5% hl. vyzn.).
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Test jednotkového kotene ¢asovych rad

Dluh Inflace

ADF test ADF test KPSS test ADF test ADF test KPSS test
s konstantou | s konstantou | testovaci | s konstantou | s konstantou ] testovaci
p-hodnota a trendem statistika p-hodnota a trendem statistika
Némecko 0,9767 0,02348 1,05378 0,07347 0,04321 0,857976
Francie 0,9968 0,1321 1,0523 0,3404 0,1776 0,811314
Italie 0,7944 0,6511 0,931166 0,6245 0,3652 0,810839
Holandsko 0,05578 0,814 0,231807 0,3968 0,571 0,607428
Belgie 0,0001052 0,2363 0,641105 0,8023 0,187 0,824571
Irsko 0,3338 0,02259 0,254614 0,03232 0,9459 0,796467
Dansko 0,04357 0,9911 0,357682 0,2618 0,3835 0,864946
Lucembursko 0,1749 0,5809 0,364236 0,1762 0,08035 0,491705
Recko 0,8202 0,2466 0,95242 0,8155 0,04391 0,861888
Portugalsko 0,8231 0,0619 0,838476 0,1573 0,3077 0,741091
Spanélsko 0,6063 0,115 0,771946 0,15 0,2472 0,815044
Rakousko 0,2383 0,9645 0,949919 0,5884 0,1834 0,904311
Velka Britanie 0,6076 0,9635 0,576847 0,2423 0,0332 0,775843

Svédsko 0,1364 0,4644 0,382388 0,4666 0,04554 0,8872
Norsko 0,1189 0,1624 0,42385 0,003852 0,006757 0,443882
Finsko 0,7481 0,5442 0,847713 0,0929 0,9928 0,882594
Svycarsko 0,1609 0,07939 0,332781 0,04032 0,7327 0,713759
Kypr 0,9639 0,3036 0,963623 0,6125 0,01823 0,662912
Island 0,9033 0,001422 0,761752 0,6897 0,115 0,694074
Japonsko 1 0,9987 1,00532 0,08779 0,2383 0,761176
USA 0,9679 0,0008863 0,944469 0,3058 0,1669 0,753822

Tabulka €. 1: Vysledky testt jednotkového kotene pro ¢asové fady zadluzeni a inflace

Na zéklad¢ vysledkt testh je v nékterych ptipadech nutné rozhodnout o typu Casovych fad na

zaklad¢ grafické analyzy. V né€kolika ptipadech doSlo pak k situaci, kdy Casova fada pro

zadluzeni a Casova fada pro inflaci nejsou stejného fadu (napt. Holandsko a Norsko).

V takovéto situaci nelze pokracovat k dalSim krokidm regresni analyzy. Kompletni shrnuti

rozhodnuti o typu ¢asovych fad je uvedeno dale.
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Typy Casovych fad

Dluh Inflace
I(?) I(?)
Némecko I(1) 1(1)
Francie I(1) 1(1)
Italie (1) (1)
Holandsko 1(0) 1(1)
Belgie 1(1) 1(1)
Irsko 1(0) 1(1)
Dansko 1(1) 1(1)
Lucembursko I(1) (1)
Recko 1(1) 1(1)
Portugalsko 1(1) 1(1)
Spanélsko I(1) 1(1)
Rakousko 1(1) 1(1)
Velka Britanie 1(1) 1(1)
Svédsko 1(1) 1(1)
Norsko I(1) 1(0)
Finsko I(1) 1(1)
Svycarsko 1(0) 1(1)
Kypr 1(1) (1)
Island 1(1) 1(1)
Japonsko 1(1) 1(1)
USA 1(1) 1(1)

Tabulka €. 2: Typy ¢asovych fad

Kointegracni regrese
Ke kointegra¢ni regresi muzeme pftistoupit v 17 piipadech zcelkovych 21. Zavislou

proménnou v modelu bude vyse zadluzeni, nezavislou proménnou pak mira inflace. Pokud se
prokédze, Ze jsou casové fady kointegrované, povazujeme regresni parametr zaroven za
dlouhodoby multiplikator. Potvrzeni kointegrace je také dulezité, abychom mohli urc€it, zdali
se v konkrétnich pripadech jednd o skutenou & zdanlivou regresi.”® V nasledujicich

tabulkéch jsou shrnuty vysledky regresni analyzy.

2 7danliva regrese nastdva v situaci, kdy vysledky testl a koeficient determinace umozni pouZiti modelu i
v pfipadé, kdy cCasové rady spolu nesouvisi. Tento problém u nestacionarnich fad nelze odstranit ani jejich
stacionarizaci (pomoci diferencovani), protoze bychom déale nemohli zkoumat jejich dlouhodobé vztahy (Arlt,
1997).
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Kointegracni regrese

zemeé proménna parametry  smér. Chyba
Némecko const 63,8612 2,33746 ***
Inflace -6,88971 0,692932 ***
Francie const 60,027 2,70888 ***
Inflace -4,00733 0,428961 ***
Italie const 116,026 3,84603 ***
Inflace -3,44987 0,37856 ***
Belgie const 124,18 6,24859 ***
Inflace -8,43473 1,27175 ***
Dansko const 70,187 3,73835 ***
Inflace -4,8189 0,774177 ***
Lucembursko Jconst 6,37124 0,365303 ***
Inflace 0,0897886 0,0647306
parametry smér. Chyba
Recko const 113,191 6,18686 ***
Inflace -3,64679 0,425936 ***
Spanélsko const 60,6739 2,92008 ***
Inflace -2,74164 0,295902 ***
Portugalsko |const 60,0987 2,98424 ***
Inflace -0,884492 0,224333 ***
Rakousko const 74,4309 1,91349 ***
Inflace -7,38286 0,463564 ***
parametry smér. Chyba
Velka Britanie |const 42,0653 1,76672 ***
Inflace 0,434621 0,198717 **
Svédsko const 68,7244 4,45103 ***
Inflace -2,55475 0,664755 ***
Finsko const 44,218 2,78259 ***
Inflace -3,14632 0,379572 ***
parametry smér. Chyba
Kypr const 58,86 3,9415 ***
Inflace -3,54193 0,605119 ***
Island const 46,7134 3,5647 ***
Inflace -0,511867 0,128756 ***
Japonsko const 112,505 7,70729 ***
Inflace -9,06993 1,57915 ***
USA const 70,1499 2,42454 ***
Inflace -4,83708 0,521811 ***

Tabulka €. 3: Vysledky regresni analyzy
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Koeficient determinace

koef. determinace

adjustovany KD

Némecko 0,727661 0,720301
Francie 0,702265 0,694218
Italie 0,691794 0,683464
Belgie 0,556897 0,544237
Dansko 0,555524 0,541186
Lucembursko 0,056717 0,02724

koef. determinace adjustovany KD
Recko 0,676839 0,667605
Spanélsko 0,698813 0,690673
Portugalsko 0,295846 0,276815
Rakousko 0,872698 0,869257

koef. determinace adjustovany KD
Velka Britanie 0,12024 0,095104
Svédsko 0,285298 0,265981
Finsko 0,649985 0,640525

koef. determinace adjustovany KD
Kypr 0,51706 0,501968
Island 0,305078 0,285774
Japonsko 0,471341 0,457053
USA 0,699014 0,690879

Tabulka €. 4: Hodnoty koeficientu determinace a adjustovaného koeficientu determinace

Testy jednotkového korene rezidui
Po provedeni regresni analyzy je nutné otestovat rezidua z regrese. Zakladnim pfedpokladem,

abychom mohli prohlasit ¢asové fady za kointegrované je, aby rezidua byla stacionarni, tj.
typu 1(0). V piipadé, kdy jsou rezidua opravdu stacionarni, existuje dlouhodoby rovnovazny
vztah mezi témito ¢asovymi fadami. Otestovat rezidua lze stejnou metodou jako ¢asové fady,

tj. za pouziti ADF testu, KPSS testu, pfipadné rozhodnout na zakladé€ grafického posouzeni.
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Test jednotkového kofene rezidui kointegraéniregrese

ADF test ADF test ADF test KPSS test Kointegrace
bez konst. s konst. konst./trend |testovacistatistika
Némecko 0,005763 0,06959 0,01608 0,623817 ANO
Francie 0,714 0,9792 0,7454 0,459643 ANO
Italie 0,07839 0,2204 0,0947 0,376121 ANO
Holandsko X X X X nelze urcit
Belgie 0,02383 0,1335 0,9965 0,242812 ANO
Irsko X X X X nelze urcit
Dansko 0,1488 0,5856 0,6705 0,207577 ANO
Lucembursko 0,04905 0,1005 0,4045 0,289576 ANO
Recko 0,1188 0,4267 0,7707 0,367759 NE
Portugalsko 0,3902 0,7642 0,8986 0,429325 NE
Spanélsko 0,01798 0,07906 0,1731 0,230476 ANO
Rakousko 8,03E-05 0,001917 0,01116 0,283774 ANO
Velka Britanie 0,01746 0,06418 0,3685 0,317473 ANO
Svédsko 0,1024 0,4421 0,76 0,22726 ANO
Norsko X X X X nelze urcit
Finsko 0,003492 0,04558 0,159 0,255547 ANO
Svycarsko X X X X nelze urcit
Kypr 0,07321 0,5537 0,4314 0,513283 NE
Island 0,03734 0,3407 0,3155 0,269676 ANO
Japonsko 0,6909 0,9969 0,9364 0,642263 NE
USA 3,34E-02 0,2834 0,03325 0,432175 ANO

Tabulka €. 5: Vysledky testll jednotkového kotfenu pro rezidua kointegracni regrese

Testy jednotkového kofene u rezidui bohuZel nejsou tolik prikazné jako testy v piipadé

casovych fad. Vzhledem k tomu, Ze se v ptfipadé ADF testu velmi téZko zamitd nulova

hypotéza (ze je fada nestacionarni), bude nutné se opfit o vysledky testu KPSS a grafické

analyzy.
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Cast 4: Interpretace regresni analyzy
Ve vétsiné piipadt lze konstatovat, ze Casové fady jsou kointegrované, takze mezi nimi

existuje dlouhodoby vztah. V této situaci se pak mizeme vratit k vysledkim regresni analyzy,
které 1ze povazovat za relevantni. Pokud ale zamitneme hypotézu o staciondrnich reziduich,
ztraci vysledky kointegraéni regrese veskery smysl. Toto plati pro Recko, Portugalsko, Kypr a
Japonsko a je nutné konstatovat, ze se jedna pouze o regresi zdanlivou. Zjisténa kointegrace
Vv Casovych tadach prozatim nedava jasnou odpovéd’, zdali jsou vztahy mezi zadluzenim a
inflaci rozdilné v zemich Evropského ménového systému a mimo néj a proto je nezbytné

pristoupit k vysledkiim kointegracni regrese.

Vysledky kointegrac¢ni regrese
Z odhadnutych parametri 1ze pomérné dobie odhadnout vysi zadluzeni a vztah k inflaci.

Velikost regresniho parametru vypovidd o0 velikosti zadluzeni zemi a parametr Vv piipadé¢
ménového systému mizeme pozorovat pravé niz§i hodnoty parametru, coz svéd¢i 0
vieobecné niz§i mife inflace. Vyjimkou je zde Itdlie a Spanélsko, nicméné pravé u
jihoevropskych statii se vyssi hodnota parametru dala oc¢ekavat. Je zptisobena velmi vysokou
mirou inflace v 70. letech (zejména v piipadé Italie). Dilezité ale je, Ze po vstupu do EMS
doslo k prudkému poklesu a ustdleni miry inflace lehce nad urovni dalSich zemi EMS.
V zemich, které nebyly ¢leny kurzového mechanismu, jsou pak hodnoty parametru blizsi
k nule. Neni to ale proto, ze by v téchto byla vysoka mira inflace, tak jako v jihoevropskych
statech. Divodem je, ze jejich netcast Vv ménovém systému Umoznila t€émto statim mit po
dlouhé obdobi vyssi miru inflace. Tim bychom mohli také vysvétlit niz§i hodnoty regresniho
parametru. Dlouhodob€ vyssi mira inflace nezptisobi tolik znatelny ,,vypadek® piijmi pro
zemi vykazuje také koeficient determinace, ktery poukazuje na nizkou silu zavislosti
zkoumanych proménnych (s vyjimkou Finska, které se ovSem v roce 1995 stalo ¢lenem nejen
Evropské unie, ale zaroven kurzového mechanismu). Oproti tomu u ¢lenskych a pfidruzenych
zemi je zavislost zadluZeni na inflaci podstatné vyssi. Dle podobnosti odhadnutych parametrii
bychom mohli rozdélit staty do skupin na zapadoevropské, jihoevropské a severské. Staty

Vv ramci téchto skupin prochdzely velmi podobnym vyvojem.

Pro zépadoevropské staty, které byly cleny Evropského meénového systému, neznamenal
pokles miry inflace takovou komplikaci pro vladni ptijmy. Pfi zaloZzeni EMS se jejich mira

inflace pohybovala zhruba v rozpéti 5 — 10 %. Rust zadluzeni tudiz nebyl tak dramaticky, jako
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Vv piipadé jihoevropskych statt. Napriklad mira inflace v Italii byla v roce 1979 skoro 21 %,
zatimco v Némecku ¢&inila ,,pouze” 5,5 %. Vroce 1981, kdy bylo Recko piijato do
Evropského spolecenstvi, byla fecka mira inflace dokonce 27 %. Za takové situace, kdy mira
inflace musela klesat az k trovni t¢ némecké, je jasné, ze doslo ke znaénému poklesu piijmut
Vv podobé inflace. Tomuto problému se vyhnuly staty, které nebyly Cleny EMS. Jedna se
severské staty, ale také Velkou Britanii. Jak jsem jiz uvedl vySe, spole¢nou charakteristikou
byla dlouhodobé vyssi mira inflace, a¢ dochéazelo také k jejimu poklesu a tudiz i k urcitému
narastu zadluzeni. Tento vyvoj, kdy od osmdesatych let dochazelo k poklesu inflace a zaroven
Kk ristu dluhu je ale charakteristicky pro vétSinu statd a jedna se v podstaté o vSeobecny trend,
coz potvrzuji i parametry kointegracni regrese. Dulezité ale je, do jaké miry tento trend
ovliviiovan ucasti ¢i neticasti v Evropském ménovém systému a ptipadné existence dalsi vlivil

(ptedevsim u statil, jejichz fady nejsou kointegrované).

Nyni se ale vratme zpét k Hiilsmannové tezi. Na zdkladé odhadu regresnich parametrt a
hodnot koeficientu determinace kointegrovanych c¢asovych fad bychom mohli potvrdit
platnost jeho teze. Rozdily v soucasné vysi zadluZzeni pak mizeme piisoudit rozdilné
,startovni pozici®, tedy mife inflace a vysi vefejného zadluzeni v dobé, kdy zemé vstupovaly
do EMS. Pii vyssi pocateni mife inflace doslo ve vétSiné piipadi K vyS$$imu nartstu
zadluzeni. Lze to dobfe ilustrovat na ptikladech Némecka, Francie a Italie. Mira inflace byla
vV Némecku 5,5 %, ve Franci 11 % a v Italii 20,8 %. Narast zadluzeni je pak v pfipadé
Némecka o 43 procentnich bodi, ve Francii o 52 procentnich bodt a v Italii o 59 procentnich
bodi.?* V zemich, které nebyly soucasti EMS, takova umérnost neplati. Za stejné obdobi
doslo ve Svédsku dokonce k poklesu zadluZzeni, ve Velké Britanii k nariistu o 22 procentnich
bodi.? | ptesto, Ze vysledky regresni analyzy poukazuji na spravnost Hiillsmannovy teze,
nedavaji ndm odpovéd’, jakd je pficina zadluzovani v zemich, jejichz fady nejsou
kointegrované. Jedna se piedev§im o Recko a Portugalsko, které jsou se sou¢asnou dluhovou

krizi spojovany nejcastéji.

"\ ramci tak dlouhého obdobi (1979 — 2009) samoziejmé dochazelo k vykyvim. Dlouhodoby trend je ale
rostouci. V zemich jako je Rakousko nebo Belgie doslo k podobnym zménam zadluZeni jako v Némecku. Jejich
mira inflace byla v roce 1979 prakticky stejna. Vyvoj zadluzeni ve Spanélsku pak kopiruje ten italsky, a¢ s niz&im
rGistem zadluZeni (mira inflace byla v dobé vzniku EMS zhruba 13 %, pii vstupu Spanélska do EMS byla u? ,jen”
10 %)

» Vyvoj v téchto zemich ale nema dlouhodoby trend jako v zemich EMS. K nejvétsim vykyvim doslo na pocatku
devadesatych let, kdy se Britanie stala ¢lenem kurzového mechanismu a Svédsko navézalo svou ménu k ECU.
V obou zemich doslo k prudkému poklesu inflace a zaroven znacnému naristu zadluZeni. V nasledujicich letech
doslo opét k poklesu zadluzeni i k mirnému zvyseni inflace. Velice podobnym vyvojem proslo také Norsko, které
mélo po kratké obdobi ménu navazanou k ECU.
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Vladni vydaje a danové zatizeni

Soucasti teze Guido Hiilsmanna je tvrzeni, ze pro politika, ktery usiluje o znovuzvoleni, je
rust zadluzeni schiidnéjsim feSenim, jak financovat vladni vydaje, nez zvySovani dani. Vyvoj
danového zatizeni mlze hrat vyznamnou roli, stejné jako samotna vySe vladnich vydaji.
Pravé na vladni vydaje se zamétim v prvni fad€. Pro lep$i moznost srovnani vyuziji pomér

vladnich vydaji k HDP a stejné tak uc¢inim i v ptipad¢ daiiového zatizeni.

V soucasnosti se vySe vladnich vydaju v evropskych zemich pohybuje piiblizné v intervalu
mezi 50 a 60 % hrubého doméciho produktu. Ne vzdy ale bylo toto rozmezi takto uzké.
V zemich zapadni Evropy jsou vladni vydaje uz velmi dlouhou dobu pomérné stabilni. Nartst
vladnich vydaji kopiruje od osmdesatych let riast HDP, jejich pomér proto zlstava prakticky
s‘[ejn}'l.26 Doslo-li k nartstu, pak jen v fadu procent. V severskych zemich doslo ke sblizovani
miry vladnich vydajt, kdy v piipad¢ Finska doslo k nartistu pfiblizné o 10 procentnich bodi,
ve Svédsku naopak ke stejnému poklesu vladnich vydaja va¢i HDP. Specificka situace byla
pak v jihoevropskych statech. Mira vladnich vydaji zacala konvergovat k priméru az po
jejich zapojeni do Evropského spolecenstvi v poloving 80. let. Dochazelo tedy ke zna¢nému

narustu vydaju.

S problematikou vydaji uzce souvisi pifijmova stranka a tudiz i danové zatiZzeni. Pomér
danového zatizeni v poméru k HDP ma spiSe mirné rostouci trend. Podobné jako vyrovnavani
urovné vladnich vydajt, probihd tento proces i s mirou danového zatizeni. | v této otazce
museji staty jizni Evropy ,,dohanét* ostatni, protoze jejich dafové zatiZzeni bylo hluboko pod
primérem. Napiiklad v roce 1979 ¢inilo danové zatiZzeni vici HDP v Némecku 40,3 %,
zatimco v Portugalsku ,,pouze* 21,2 %. V roce 2009 bylo zatizeni v Némecku na stejné
urovni, konkrétné 40,5 % HDP, portugalské danové zatizeni mezitim vzrostlo na 34,4 %.

Recké a Spanélskd mira danového zatiZeni je jeSté piiblizné o 2 procentni body niZsi.

Podivame-li se podrobnéji na proces konvergence miry vladnich vydajli a miry zatiZeni,
zjistime, ze v jihoevropskych statech rostly vladni vydaje rychleji, nez dané. To je
pravdépodobné také pii¢ina, pro¢ &asové fady v piipadé Recka a Portugalska nejsou
kointegrované, protoze ,,rozvirajici se niizky* mezi pfijmy a vydaji mély také velky vliv na
zadluZzovani. Naopak naptiklad v Italii, jejiz fady kointegrované jsou, k takovému vyvoji
nedoslo. Od osmdesatych let dochéazelo v Italii K neustalému nartistu miry danového zatizeni,

zatimco mira vladnich vydajt pies pocatecni nartst dokazala poklesnout (v dlouhém obdobi

?® po roce 2008 je v nékterych pFipadech ziejmy vliv finanéni krize (pokles ristu HDP a zarovef narUst vlddnich
vydajl). Dulezity je ale predevsim predchozi vyvoj.
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se pak vraci zpét k priméru). Mohlo tak dojit ke sblizeni propasti mezi daiiovymi pfijmy a

vladnimi vydaji. V Recku nartist zdanéni za¢al podstatné pozdgji a nekopiroval tak rist

’ ’ ’ ‘o v oe v ’ sror 27
vladnich vydaji, coz je mozné ilustrovat nasledujicim grafem.
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Graf & 2: Rist miry vladnich vydajii a dafiového zatizeni v Recku a Italii, zdroj dat: AMECO

database

V zépadnich a severskych zemich danové zatizeni 1épe kopiruje vladni vydaje. To v piipadé
¢lenskych zemi EMS, ale 1 v piipad€ zemi mimo ménovy systém. Neni zde ani takovy propad
mezi danovymi piijmy a vydaji (budeme-li abstrahovat od vyvoje po roce 2008). To ilustruji

nasledujici casové tady.

%’ podobn4 situace je pak i vJaponsku, jehoZ ¢asové fady rovnéz nejsou kointegrované. Rozdil je pouze v tom,
Ze v Japonsku je mira dafiového zatiZeni stacionarni a dochazi pouze k narlstu miry vladnich vydajd. Pomér
danového zatizeni v poméru k HDP se mZe jevit jako nizky (pohybuje se okolo 27 % HDP), ale ve skutecnosti je
obyvatelstvo zatizeno velkym mnozZstvim dani (kromé klasickych pfijmovych dani napftiklad dani municipalni,
prefekturni, dani z obyvatelstva ¢i podnikatelskou dani). TudiZz neni jednoduché toto zatiZeni dale zvysovat.
Japonsko se také potyka s dlouhodobou deflaci (Grokové miry jsou na nule a mira rezerv €ini 2 %, tudiz uz nelze
jit nize).
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Graf ¢. 3: Vyvoj miry vladnich vydaji a danového zatizeni ve Velké Britanii, zdroj dat:

AMECO database

V jizni Evropé, piedevsim pak v Recku a Portugalsku, doslo ke kombinaci dvou zasadnich
faktorti. Pfed jejich zapojenim do evropského integraéniho procesu panovala v téchto statech
velmi vysokd mira inflace. Zaroven mira danového zatizeni a vladnich vydaji byla naopak
hluboko pod priimérem ostatnich evropskych zemi, kde pfevladdala naprosto opacné situace.
Clenstvi v Evropském spoleéenstvi vyzadovalo, aby tyto staty zménily strukturu financovéni
svych vydaju.

Prechod od negativni k pozitivni integraci

To bylo nutné, protoze po neuspéchu Smithsonianskych dohod doslo ke zméné vize evropské
integrace. V Givodu jsem uvedl, Ze se Clenské staty ES dohodly na sbliZovani struktur
jednotlivych ekonomik a makroekonomické politiky. Doslo tedy k pfechodu od negativni
K pozitivni integraci. Zatimco prvni faze integrace byla ve znameni odbouravani piekazek,
druhd faze spoivala ve vytvafeni instituci a pravidel.?® Zemé& tehdejsiho Evropského
spolecenstvi nastartovaly sblizovani jiz na pocatku sedmdesatych let, zemé ptistupujici
pozd&ji tak ,nasko¢ily do rozjetého vlaku“. Clenstvi v Evropském spoledenstvi nové
pfistupujici jihoevropské staty v podstaté ,pfinutilo” ke zvySovani vydaji, protoZe si to
vyZzadovala synchronizace makroekonomické politiky. Zaroven zdvazky vici Evropskému
ménovému systému zpusobily zna¢ny vypadek pfijmu. Vydaje rostly, ptijmy z inflace klesaly
a nebyly vyvazeny dostateCnym nartstem dafiového zatizeni. Vypadek piijmu jen ¢astecné

mohl kompenzovat fakt, Ze se znové pfistupujicich zemi staly ,Cisti pfijemci® dotaci

28 Bagus (2011) popisuje dvé soupefici vize evropské integrace. Prvni nazval ,klasickou liberalni vizi“. Je
zaloZzena na myslence volného trhu, ochrané vlastnickych prav a na konkurenci nejen trzni, ale i mezi
jednotlivymi staty. V podstaté se jednda o formu Erhardova ordoliberalismu. Na druhé strané stala vize
socialistickd, jejiz vliv zacal pozdéji prevaZovat. Tato vize je zaloZena na protekcionismu, intervencich a také
centralizaci pravomoci do rukou vytvorenych instituci.
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Evropského spoleCenstvi. ZvySovani zadluzeni pak zistalo posledni moznosti, jak pokracovat
V procesu sblizovani. Snaha o vys$§i miru integrace tedy mozna trochu paradoxné vedla
k vy$§imu zadluzovani. Zde bychom mohli najit pfic¢iny souc¢asné dluhové krize, ktera zasahla
pravé jihoevropské staty. Dalsi zvySeni intenzity integraéniho procesu (jak v soucasnosti
navrhuje pifedevsim Némecko spolu s Francii) by tedy mohlo vést spiSe k prohloubeni krize,

nez prispét k jejimu feSeni.

Hiilsmann tedy dosel k zavéru, ze ménova integrace vedla v Evropé k vétSimu zadluzovani
zG&astnénych statd. V piipadé jihoevropskych statd, zejména pak v piipadé Recka a
Portugalska bych jeho tezi rozsifil tak, ze k vétSimu zadluzovani vedla nejen monetarni
integrace, ale také snaha o fiskalni koordinaci. Nutnost fiskalni koordinace je dana zménou
vize evropské integrace a heterogenitou ¢lentt Evropskych spolecenstvi. Na problém
heterogenity upozoriiuji neékteti autofi, ale z pon€kud jiného pohledu. Janackova napftiklad
uvadi, ze: ,,svetovd financni krize se stala rozbuskou, ktera odhalila vazné vnitini problémy
eurozony — jeji vnitini choroby, zpiisobené priliSnou heterogenitou tohoto svazku odlisné se
vwijejicich ekonomik.* (Janackova, 2010, str. 69). Podobné jako Lane (2006) pak poukazuje
na vy$s$i miru inflace u jihoevropskych stati v ramci Eurozony. Pokud se ale podivame na
celé obdobi po zapojeni téchto statl do integraéniho procesu, mizeme dospét k zavéru, ze
doslo spiSe ke sblizovani ekonomik. Vzdyt mezitim co na pocatku osmdesatych let byl rozdil
vV mife inflace, vladnich vydaji a dafiového zatizeni doslova propastny, jsou v souc¢asnosti tyto

rozdily prakticky smazany. Toto sblizovani je ovsem vykoupeno velkym nartistem zadluzeni.
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Zavér

Na zaklad¢ regresni analyzy cCasovych fad jsem potvrdil platnost Hiilsmannovy teze.
V ¢Clenskych zemich Evropského ménového systému existuje dlouhodoby vztah mezi inflaci a
vefejnym zadluzenim. Rezim fixnich kurzl tak lze povazovat za pfi¢inu zadluzovéni. Pro
jihoevropské staty, konkrétng Recko a Portugalsko jsem Hiilsmannovu tezi rozsitil. Kromé
zafixovani kurzl, které zabranilo témto statim provadét inflaci, je mozné za dalsi pficinu
zadluzovani povazovat snahu Evropského spolecenstvi o synchronizaci makroekonomické
politiky. Do budoucna by proto bylo zajimavé, zabyvat se dale nejen monetarni, ale také
fiskdlni integraci a jejim vlivem na rust zadluzovani. Zejména pak proto, zZe se stale Castéji
hovofii o vytvofeni fiskalni unie jako o feSeni soucasné dluhové krize a zarovein jako ochrana
pted dalsi krizi. To by nemuselo byt vhodné feSeni za predpokladu, Ze sblizovani rozpoctové
politiky ptisp€lo v minulosti k nartstu zadluzovani (v jihoevropskych statech by dalsi fiskalni
integrace vedla pravdépodobné k nartstu danového zatizeni). Dal§im moznym feSenim pak je
uvolnéni ménové politiky. Nasledny narust inflace by umoznil snizit zadluzeni. V podstaté by
se jednalo 0 navrat zpét do sedmdesatych let. Posledni moznosti pak je ,,odpusténi ¢i

re¢
1

,,odmitnuti“ dluhu. Tyto moznosti shrnuje Rothbard nasledovné: ,,...obvykle se zapomind, ze
kromé odmitnuti dluhu, miize byt dluh snizen pouze zvysenim dani a/nebo inflace. Spolecensky
uzitek tak nelze zvysit snizenim dluhu, kromé zpiisobu odmitnuti dluhu — jediné cesty, jak snizit

verejny dluh bez soucasného zvyseni fiskalni zateze “ (Rothbard, 2009, str. 1028).

Dalsi otazkou, kterd zlstava dale oteviena, je navySeni zachranného fondu pro zadluzené
zeme, stejn€ jako moznost vydani spole¢nych evropskych dluhopisti. Nelze samoziejmé zcela

odhadnout pfipadné dopady takovychto opatifeni, ale existuje zde riziko moralniho hazardu.

25



Zdroje
ABBAS, Ali S. a kolektiv, A historical Public Debt Database, IMF Working Paper 10/245,

2010.

ARGHYROU, Michael G. - TSOUKALAS, John D.: The Greek Debt Crisis: Likely Causes,
Mechanics and Outcomes, CESifo Working Paper No. 3266, 2010.

ARLT, Josef: Kointegrace v jednorovnicovych modelech, Politick4 ekonomie 45, VSE Praha
1997, str. 733-746.

ARLT, Josef — ARLTOVA, Markéta: Ekonomické Gasové fady, Professional Publishing,
Praha 2009, ISBN 978-80-86946-85-6.

BAGUS, Phillipp: Tragédia Eura, 1. vydani, TRIM Broker a INESS, Bratislava 2011, ISBN
978-80-8076-093-9.

BOFINGER, Peter: The European Monetary System (1979-1988) — Achievements, flaws and
applicability to other regions of the world, University of Wiirzburg, nepublikovéano, 2000.

EVROPSKA KOMISE: Jedna ména pro jedu Evropu — Cesta k euru, Evropska spole¢enstvi,
2007, ISBN 92-79-04472-9.

FRIEDMAN, Milton: Kapitalismus a svoboda, Liberalni Institut, Praha 1993, ISBN 80-
85787-33-4.

HOLMAN, Robert: D&jiny ekonomického mysleni, 3. vydani, C. H. Beck, Praha 2005, ISBN:
80-7179-380-9.

HULSMANN, Jérg Guido: Doslov: Krasny novy svét papirovych penéz. V ROTHBARD,
Murray N. Penize v rukou statu, Liberalni institut, Praha 2001, str. 105-137.

HULSMANN, J6rg Guido: The Ethics of Money Production, Ludwig von Mises Institute,
Auburn, Alabama 2008, ISBN 978-1-933550-09-1.

JANACKOVA, Stanislava: Krize eurozony a dluhova krize vyspé&lého svéta, 1. vydani,
Centrum pro ekonomiku a politku, Praha 2010, ISBN: 978-80-86547-4.

KOURETAS, Georgio P. — VLAMIS, Prodromos: The Greek Crisis: Causes and
Implications, PANOECONOMICUS 4, 2010, str. 391-404.

26



LANE, Philip R.: The Real Effects of European Monetary Union, Journal of Economic
Perspectives, Volume 20, Number 4, 2006, str. 47-66.

MAITAL, Shlomo — MAITAL, Sharone L.: Is the Future What It Used to Be? A Behavioral
Theory of the Decline of Saving in the West, Journal of Socio-Economics, VVolume 23, Issue
1-2, 1994, str. 1-32.

MALLIAROPULOQS, Dimitris: How much did competitiveness of the Greek economy decline
since EMU entry?, Eurobank Research, Economy & Markets, Volume 5, Issue 4, 2010.

ROTHBARD, Murray N.: Man, Economy and State with Power and Market, Scholar’s
Edition, Second Edition, Ludwig von Mises Institute, Auburn, Alabama 2009, ISBN: 978-1-
933550-27-5.

ROTHBARD, Murray N.: Penize v rukou statu, Liberalni institut, Praha 2001,
ISBN 80-86389-12-X.

SALIN, Pascal: European Monetary Unity: For whoese benefit?, The Ipswich Press, Ipswich
1980, ISBN 0-938864-00-9.

SANDOVAL, Lazaro a kolektiv: The European Sovereign Debt Crisis: Responses to the

Financial Crisis, New Voices in Public Policy, Volume 5, George Mason University, 2011.

STEIN, Jerome L.: The Diversity of Debt Crises in Europe, Cato Journal, Volume 31, No. 2,
2011.

UNGERER, Horst a kolektiv: The European Monetary Systém: Developments and
Perspectives, IMF Occasional paper No. 73, Washington, D. C. 1990, ISBN: 1-55775-172-2.

Internetové zdroje
ATKINS, Ralph: Call for QE to stave off euro deflation, Financial Times, 22. 12. 2011,

dostupné na: http://www.ft.com/intl/cms/s/0/6cel7dac-2ca5-11el-8cca-
00144feabdc0.html#axzz1iZoCpEuO

27



