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Uvod
Dluhova krize je jednim zhlavnich soucasnych problémi Evropské unie a hlavnim
problémem eurozény. Jeji vyvoj a feSeni ma zasadni dopad na ekonomiky evropskych zemi.
Zaroven vytvari tlaky na instituciondlni zmény mechanismt fungovani EU. S rostoucimi
dopady dluhové krize zacalo dochdzet k paradigmatickému posunu ve formdatu vladnuti a
rozhodovéni v EU. Pfijimani konsenzudlnich rozhodnuti, kterd jsou zdvazna pro vsechny, se
v dynamické situaci krize ukézalo jako pfili§ zdlouhavé a neefektivni. Z institucionalniho
mechanismu se postupné zacaly vymezovat jednotlivé staty (hraci) a vytvaiet nové
vyjednavaci platformy mimo klasicky strukturdlni rdmec EU. Ekonomické problémy se

zacaly fesit na platform¢ euroskupiny nebo jesté uzsi mezivladni platforme.

Evropskd dluhova krize je pfedmétem fady vyzkumil a praci. VétSina se zamcfuje na
ekonomické aspekty krize. Bud se zabyvaji krizi jako celkem, nebo nékterou jeji
podmnozinou — feckou krizi, Spané¢lskou krizi, irskou krizi aj. Druhym casto zkoumanym

aspektem krize je zpétny posun z instituciondlniho uspotadani EU na mezivladni.

Nekteti ekonomové se domnivaji, Zze by staty mély v krizi postupovat jinak, ze by Evropa
nem¢la trvat na uspornych opattfenich, ale spiSe investovat. Odpovédi na otazku, co by EU
méla dal délat a proc¢, je celd fada a pokracovat timto smérem by bylo noSeni diivi do lesa.
Proto se pokusime o analyzu dosavadniho pribéhu krize a chovani vybranych stath v ni.
Nasim cilem je potvrdit, ¢i vyvratit prostfednictvim teorie her, hypotézu, ze se vybrané staty
v dluhové krizi chovaji raciondlné¢ a ze jimi zvolené strategie vedou k maximalizaci

o¢ekavaného uzitku.

Volba teorie her jako zakladniho teoretického ramce vychazi z podminek zkoumané situace.
Jedna se o situaci s vice nez jednim statem (hracem). Rozhodnuti kazdého statu ma dopad na
ostatni staty. A jednotlivé stdty maji pii vyjednavanich urcité strategie, kterymi se snazi
dosdhnout svych cili. Podminkou pro aplikaci teorie her je schopnost vybrat mnozinu hracu,
omezit mnozinu strategii vybranych hrac¢l a definovat vyplatni funkce hraci. Vzhledem
k aktudlnosti tématu a kvalitnimu medidlnimu pokryti, v€etné fady papert a vyzkumnych
praci, existuje dostatek informaci. Pro dosazeni spravnych hodnot do proménnych v modelech

teorie her tak bude klicovy vybér relevantnich informaci a jejich diikladna analyza.

Prace je rozdélena do cCtyt kapitol. V prvni kapitole predstavujeme zakladni mechanismy

teorie her a zdkladni modely jako je obecné¢ znamé véznovo dilema. Déle se vénujeme
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bayesovskym hram neboli hram s nedokonalymi informacemi. Namisto jistoty o preferencich
ostatnich hract pouzivaji tyto hry pravdé€podobnosti a tim umoziluji pfesnéji modelovat
vyjednavaci situace. Druhym dilezitym typem her, které pouzivame, jsou opakované hry.
Hlavnim pfinosem opakovanych her je demonstrace zmény herniho chovani hraci v ptipade,
ze se hra opakuje. Herni strategii také ovliviiuje i to, zda mé hra kone¢ny, ¢i nekonecny pocet
opakovani. Primarn¢ vychazime z praci Johna Nashe a Johna Harsanyi. Sekundérni aplikace
na mezinarodni politiku pak vychazi zprice McCartyho a Meirowitze. Smyslem prvni
kapitoly je vybér a piedstaveni téch modela teorie her, které dale pouzijeme pro aplikaci na

zkoumani chovani statti v dluhové krizi. Tato kapitola tvofti teoreticky pilif prace.

V druhé kapitole se zabyvame zakladnim charakteristikou dluhové krize a jejim prib&éhem.
Pticiny a prubéh krize demonstrujeme na vyvoji vybranych ekonomickych ukazateli pifed a
v prub¢hu krize. Krom¢ béznych statistik jako je vyvoj zadluZzeni zemé a deficit statniho
rozpoctu ukazujeme 1 mén¢ bézné statistiky jako naptiklad vyvoj ptij¢ek bankovniho sektoru,
pomér nesplacenych tvéri nebo procento uspor z HDP. Nasleduje chronologicky piehled
udalosti spojenych s vyvojem dluhové krize. Tato kapitola tvoii zakladni datovy pilii prace
véetné odkazii na vice nez 100 mediédlnich zdrojii. Pro relevantni pouziti teorie her musime
respektovat jeji omezeni na pocet proménnych. Tato kapitola tudiz slouzi 1 pro zasazeni

herniho modelu do kontextu dluhové krize.

Ve treti kapitole pouzivame syntézu predchozich dvou kapitol k vytvoteni herniho modelu a
nasledné tento model analyzujeme. Definujeme mnozinu hrac¢t — Némecko, Francie, Italie,
Spanélsko, Recko. Déle definujeme mnozinu vyplatnich funkci. Z empirického vyzkumu
vyplyva, ze vyplatni funkci statu nelze redukovat na HDP, ale musime brat v ivahu i
rozdéleni statnich pfijmi mezi skupiny, které mohou mit vliv na vybér strategii. V naSem
pfipadé jsou to voli¢i, politici a zajmové skupiny (Ve vsech piipadech kromé& Recka
povazujeme za hlavni zdjmové skupiny banky, u Recka je to statni sprava respektive vefejny
sektor.). Dale definujeme mnozinu strategii, respektive omezeni vychazejici z ekonomické
situace, dilezitosti statu ve vyjednavacim procesu, zranitelnosti krachem bankovniho sektoru
a nazoru voli¢l. Vytvofeny herni model slouzi pro aplikaci na vybrané konfliktni situace

v posledni kapitole.

Ve c¢tvrté kapitole aplikujeme teoretické modely na chovani stati a jejich vlad
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a strategie, které mohou na prvni pohled postradat raciondlni aspekty, ale které pfi

podrobnéjsim zkoumani odpovidaji vyplatnim funkcim.

Teorie her je za 70 let svého vyvoje kvalitné propracovand a to vcetné aplikaci na
mezindrodni vztahy. Zakladni modely teorie her a jejich ekonomicka aplikace jsou dostupné i
v cestiné. Pro modely opakovanych a bayesovskych her bylo nutné vyuzit cizojazy¢nych
zdroji. To samé plati u aplikaci teorie her na mezinarodni vztahy. U medidlnich vystupt,
které tvoti stézejni ¢ast druhé kapitoly, jsme pfedpokladali urcitou miru nepfesnosti, a proto
jsme je ovérovali z vice zdroji. NejcastéjSimi pozitymi medidlnimi zdroji jsou Reuters,
Bloomberg, Guardian a BBC News. Jako doplitkové jsou pouzity i némecké, francouzské
nebo fecké medialni zdroje. Ceské medialni zdroje jsme v kontextu zkoumané situace
povazovali za irelevantni, nebot’ v drtivé vétSin€¢ pouze piebiraji informace ze zahrani¢nich
médii. Tretim zdrojovym pilifem jsou statistickd data poskytovana Eurostatem a Svétovou
bankou. Dopliiujicim zdrojem jsou pak analytické prace zkoumajici krizi v jednotlivych
statech, které slouzi spiSe k zasazeni statistickych dat do ekonomického a politického
kontextu. Rozmisténi zdroji uvnitt prace vychazi zjeji struktury. Prvni polovina prace je
z vétsiny Cerpana ze zdrojového apardtu. Druhd polovina je naopak na zdroje chudsi, nebot’

jde o syntézu nasbiranych dat a vlastni aplikaci.



1 Teorie her

Teorie her je matematickou disciplinou, jejiz vyznam pii zkoumani mezinarodnich vztaht
vyrazn¢ vzrostl srozpadem bipolarniho systému. Obsahuje tfadu modelt pro fteSeni
konfliktnich situaci. Cilem této prace je zkoumani chovéani vybranych stati v dluhové krizi.
Proto se zaméfime na zdkladni modely opakovanych a bayesovskych her, které jsou
nejvhodnéjsi k této aplikaci. Kdybychom chtéli zkoumat pouze jednu konfliktni situaci, pak

by bylo vhodné pouzit jesté signalni hry nebo teorii vyjednavani.

Teorie her se zabyva studiem matematickych modelii konfliktii a spoluprace inteligentnich,

. , v s . o ]
racionalné se rozhodujicich subjektii.

Zakladni modely jednoduchych konfliktnich situaci jsou v teorii her odvozeny od
spolecenskych her (karetnich, deskovych a dalSich). Odtud tedy pochazi i1 ndzev samotné
teorie. Praktické uplatnéni je vSak mnohem $ir$i. Pouziva se v ekonomii, politologii, biologii
informacnich technologiich nebo pfi zkoumani mezinarodnich vztahii. Tedy v oborech, které
se zabyvaji rozhodovanim inteligentnich subjekti v konfliktnich situacich a zkoumaji modely

optimalnich strategii pro tyto subjekty.

1.1 Zakladni pojmy

Teorie her definuje pro kazdou rozhodovaci situaci tfi mnoziny:

1. MnozZina hract (Q) — jedna se o seznam ucastnikli konfliktni situace. Protoze pocet

ucastniki je konecny, mizeme kazdému pfiradit ¢islo 1, 2, ..., N, tedy O = {1, 2, ..., N}.

2. Mnozina prostort a strategii — pro kazdého hrace i € Q, existuje mnozina strategii X;, ktera
obsahuje vSechny jeho mozné strategie. Mnozinu X; nazyvame prostorem strategii hrace i.
V rozhodovaci situaci zvoli hra¢ i konkrétni strategii x; € X;. Strategie zvolené vSemi

ucastniky hry tvoti vektor x = [x;, xa, ..., xn].

3. Mnozina vyplatnich funkci M — vyplatni funkce hrace stanovuje vyhru hrace pro vSechny
kombinace strategii M;(x) pro i= 1, 2, ..., N. Funkce M,(x) mize dosahovat jak kladnych, tak
zapornych hodnot. V piipadé kladnych hodnot hovotime o zisku, v ptipadé zapornych o ztraté

ve vysi [My(x)|.

" MYERSON, Roger B. Game theory: analysis of conflict. Cambridge: Harvard University, 1991. xiii. ISBN 0-
674-34115-5.5.2.



Hry, ve kterych se hra¢i rozhoduji soucasné, se nazyvaji hry v normalnim tvaru. Pokud se
hré&¢i rozhoduji ve formé jednotlivych tahti (naptiklad Sachy), hovofime o hie v explicitnim

tvaru.

1.2 Hry s nulovym sou¢tem

V piipadé, ze si hraci mezi sebou déli konstantni ¢astku, oznacujeme takovou hru jako hru s
konstantnim souc¢tem. Hru s konstantnim souctem lze vzdy prevést na hru s nulovym souctem
(odectenim nebo piictenim konstanty podle toho, jestli si hraci mezi sebou rozdéluji zisk nebo
ztratu). Takovy konflikt se také nazyva antagonisticky. V piipad€¢ dvou hrach se zisk prvniho
hrace rovna ztrat¢ druhého hrace. Matematicky zapis hry s konstantnim souctem vypada

takto:

{Q = {12} Xy, Xg5 My(xy,%2); My(xq,x3)}
kde pro vSechna (x,x,) € X; X X, plati M;(xy,x;) + M,(x1,x,) = konst.

Protoze N = 2, 1ze zépis zjednodusit: polozime X; = X, X, =Y a prvky X oznacime x, prvky

Y ozna¢ime y, a misto ptivodniho zapisu miizeme pouzit

{Q = {12} X,Y; M1(x,y); Ma(x,¥)}
kde plati, ze M;(x,y) + M,(x,y) = konst.

Nyni se pokusime najit optimalni strategie z prostoru X a Y. Pokud jakékoliv zmenSeni vyhry
jednoho hrace automaticky znamend zvétSeni vyhry druhého hrace, nabizi se tato definice
optimalnich strategii: strategie X € X a y € Y budou optimalnimi strategiemi hrace 1 a 2,
v ptipad¢, ze pii volbé jiné strategie x € X si hra¢ 1 nemize svou vyhru zlepsit a podobné pii

volb¢ jiné strategie y € Y si nemuze svou vyhru zlepsit hrac 2.

Strategie, jejichz optimalnost je zalozena na zasadé ,.kdo se odchyli, nemuze si polepsit®, se
nazyvaji rovnovazné. V situaci, kdy uz si ani jeden z hra¢li nemiZze jednostrannou zménou
zvolené strategie vylepsit svoji situaci, nazyvame Nashovou rovnovahou. Své jméno ziskala
po Johnu Nashovi, ktery matematicky dokazal, Ze kazda konend hra ma alespon jedno

takové feSeni.

1.3 Hry s nenulovym souctem
Pro praktické vyuziti na zkoumaném tématu maji mnohem vétsi vyznam hry s nekonstantnim

(nebo nenulovym) souctem, zvané také jako neantagonistické hry. Jedna se o typ her, kdy



z4jmy jednotlivych hract nemusi byt zcela protikladné. Hru v normalnim tvaru pro dva hrace

Ize zapsat jako®:

{0= {12} X,Y; My(x,y); My(x,y)}

kde M, (x,y) + M,(x,y) = f(x,y). Funkce f(x,y)funkci vyhry pro rovnovazné strategie.

vvvvvv

souctem. Tim, ze zajmy jednotlivych hraci jsou jen Castecné protichiidné, nabizi se jako

feSeni moznost spoluprace, ktera by mohla vést k dosazeni vyhody na obou stranach.

K popisu antagonistickych her se nejcastéji pouzivaji matice. Sestavime tabulku, jejiz fadky
odpovidaji strategiim hrace 1 a sloupce strategiim hrace 2. Na priseciku kazdého fadku a
sloupce zapiSeme dvé Cisla, z nichz levé odpovida vyhie hrace 1 a pravé vyhie hrace 2. Pti

zépisu dvéma maticemi dostaneme:

11,12, ) A1p bi1,b12, ..., b1n
A A1, A2z, vy Ao, ’ B by1,b35, ..., boy,
Am1 Am2y - Amn bmli meJ e bmn

Ptipadné mizeme pouzit zdpisu dvojmatice ve tvaru:

a11,b11; Q12,b12; ., Q1p, b1y
Az1,b21; Az2,b22; ..., Qzn, bap
Am1, bml; amZmeZ; v Amny bmn

1.3.1 Véznovo dilema

Jednim z nejcastéjSich ptikladd, na kterych lze demonstrovat fungovani hry s nenulovym
souctem je model véziovo dilema. V tomto modelu jsou dva vézni, ktefi spole¢né spachali
loupez a maji pied sebou dv€é mozna rozhodnuti. Pfiznat se P nebo se nepiiznat N. Pokud se
jeden z vézni pifizna a druhy nikoliv, je prvnimu udélen mensi trest a druhému vétsi trest.
Tim, Ze je prvni vézen propustén diiv, miize si vyzvednout lup a nemusi se o n¢j délit. Jestlize
se ani jeden nepfiznd, nebudou usvédceni, odejdou bez trestu a lup si rozd€li rovnym dilem.
Pokud se oba ptiznaji, budou pln¢ usvédceni oba. Matice znazoriujici tuto situaci vypada

nasledovné:

* MANAS, Miroslav. Teorie her a jeji aplikace. Praha: SNTL, 1991. Teoreticka kniZnice inzenyra. ISBN 80-03-
00358-X. s. 92.



Hrac 2:
N P

Hraél:’;[g > 72 9]

-2 -1 -1

Pokud se hrac¢i budou drzet Nashovy rovnovazné strategie, oba se piiznaji. Pfiznanim totiz
eliminuji moznost ztraty v piipadé, Ze by se ten druhy ptiznal. Vysledek pro oba hrace bude -
1, -1, coz je pro oba horsi vysledek, nez v ptipad¢ strategie N, N, kde by doséhli 5, 5. Model
veéznovo dilema ukazuje, ze pii jednorazové hie s nenulovym souctem nemusi byt rovnovazné
feSeni Pareto-efektivni. Véznovo dilema vychazi z predpokladu, Ze se hraci spolu nemohou
dohodnout. Ve vétsin€ praktickych ptikladd se hraci dohodnout mohou, ale zaroveit mohou
dohodu porusit. Jejich rozhodovani pak zévisi na ocenéni rizika poruSeni takové dohody
druhym hra¢em. U ¢isel v matici neni dilezita jejich pfesna hodnota, ale vtahy rovnosti a
nerovnosti mezi nimi. Kdyby naptiklad vysledek strategie N, N byl 7, 7, nijak by to

neovlivnilo herni strategii.

1.3.2 Kure

Model kufe je odvozen ze hry, kterd vznikla v USA. (Kufe je v USA synonymem pro
zbabélost.) Dva fidic¢i se rozjedou proti sob¢, pfiCemz prohrava ten, ktery uhne prvni. Pokud
ani jeden neuhne, dojde ke srdzce s odpovidajicimi néasledky. Kazdy hra¢ voli mezi strategii

uhnout U a neuhnout N. Matici bychom mohli sestavit takto:

Hrac 2:
U N
. U0 0 —5 5
HraCI'N[S —5  —100 —100]

Hra ma dvé rovnovazné feseni U, N a N, U. S blizici se srazkou totiz roste pro oba hrace
riziko dosazeni velmi Spatné¢ho vysledku. Jeden z nich tak nakonec vétSinou preferuje ztratu
ve vysi 5 oproti ztraté ve vysi 100. Od vézinova dilematu se tato hra lisi v postihu pfi stavu N,

N, ktery je pro oba hrace vyssi, nez ztrata v situaci U, N nebo N, U.



1.3.3 Hon na teroristy’

FBI a CIA dostanou za ukol dopadnout osoby podezielé¢ zterorismu. Existuji dva typy
podezielych — §éfové a operativei. FBI 1 CIA preferuji dopadeni $éfa, pred dopadenim
operativce. Ob¢ agentury zaroven preferuji dopadeni operativce pied nedopadenim nikoho.
Dopadeni $éfa teroristli vyzaduje, aby ob& agentury spolupracovaly. Pokud jedna agentura
nespolupracuje, druhd nedopadne nikoho. Pokud ani jedna agentura nespolupracuje a provadi
vlastni hon na operativce, pak kazda z nich dopadne jednoho operativce. Uzitky agentur

zobrazuje nasledujici matice:

CIA:

¢
S

FBI:gﬁ S 0 1]

1 1

Zacneme s rozhodnutim FBI. Na rozdil od véznova dilematu zavisi nejlep$i mozny dosaZeny
vysledek na rozhodnuti CIA. Pokud bude CIA hledat $éfa, dostane FBI 2 jednotky uZzitku,
namisto 1 jednotky v piipad¢, ze bude sama hledat operativce. Naopak pokud bude FBI hledat
séfa a CIA operativce, bude mit FBI nulovy uzitek. Rozhodnuti jedné agentury zavisi na

ptedpokladu toho, jak se rozhodne druhé agentura.

Podle definice Nashovy rovnovahy si kazdd agentura vybere takovou strategii, kterd je
nejlepsi odpovedi na strategii druhé agentury. Pokud bude agentura piedpokladat, ze stejnym
zpusobem uvazuje i druha agentura, nemutze si zvysit uzitek pii nekooperaci. Pokud bude CIA
hledat operativce, pro FBI bude nejlepsi také hledat operativce. Podobné pokud bude CIA
hledat §¢éfy, bude pro FBI nejvyhodnéjsi také hledat $éfy. Nashova rovnovéha tak nastava
v pfipadech, kdy ob¢ agentury spolupracuji a hledaji stejny typ teroristi. Tedy jak v ptipadé

v v

S, S, tak v ptipadé O, O.

1.3.4 Dominance p¥i vice rovnovaznych ieSenich
U her s nenulovym souctem muze dojit k situaci, kdy existuje vice nez jedno rovnovazné

feSeni. Naptiklad:

3 Castgji se pro tento typ hry pouziva model souboj pohlavi (Battle od Sexes). My pouzivame upraveny model
pouzity v MCCARTY, Nolan M. a MEIROWITZ, Adam. Political game theory: an introduction. Cambridge:
Cambridge University Press, 2007. xiv. Analytical methods for social research. ISBN 978-0-521-84107-8; s 88.



[ 4, 5; -1, -2

-1, 0; 8 9

V tomto piipad¢ jsou rovnovazna teseni (4, 5) a zéarovenl (8, 9). Jedno z feSeni vSak bude
dominovat druhému. Plati, Ze dominovany profil je takovy profil, ke kterému existuje
v prostoru strategii profil, ktery je lepsi pro jednoho hrace a zdroveil neni horsi pro jin¢ho
hrage. Reseni (4, 5) je dominovéano fesenim (8, 9). Hradi tedy budou volit feseni (8, 9). Pii
aplikaci na model honu na teroristy by to znamenalo, ze FBI a CIA by daly pfednost

spolecnému hledéani $éf pred spolecnym hledanim operativci.

1.3.5 Hry v explicitnim tvaru

Hry v explicitnim tvaru jsou hry, ve kterych se hraci nerozhoduji soucasné, ale hra probiha
formou taht. VétSinu praktickych rozhodovacich situaci lze namodelovat i jako hry
v normalnim tvaru. Smysl her v explicitnim tvaru spoc¢iva v lepSim pochopeni Casové

souslednosti situace. Pro demonstraci feseni takovych her poslouzi nasledujici model.

Zem¢ A je kolonii zem¢ B. Zem¢ B ma piijmy z ropnych poli v zemi 4 ve vysi 4 a pfijmy
z dani ze zemé& A4 ve vysi 2. A se rozhoduje, zda zGstane kolonii, nebo za¢ne revoluci. Naklady
na revoluci jsou 1. Pokud se 4 rozhodne nezacit revoluci, md B moznost bud’ nedélat nic,
nebo odpustit zemi 4 dané. Pokud se A rozhodne zacit revoluci, md B moZnost uznat
nezavislost 4, nebo zkusit revoluci vojensky potlacit. Valecné ztraty by byly pro ob¢ strany 6.

Pro zjednoduseni ptfedpokladejme, Ze pravdépodobnost vitézstvi 4 v ptipadné valce je 1.

Vychozi stav Status quo
A Vybiré moznosti Revoluce Status quo
| ] | ]
Uznani . P I .
;g v . L . Vojensky stiet Status quo Odpusténi dani
nezavislosti
B vybira moznosti o ] (2:6) 26 ] o)

Racionalni hraci postupuji metodou zpétné indukce. Indukce probihd od posledniho uzlu, ve

kterém predpokladame, ze posledni hrajici hra¢ zvolil feSeni, které mu pfineslo nejvyssi



uzitek. V predchozim uzlu piredpokladame, ze druhy hrac také zvolil feseni, které mu ptineslo
maximalni uzitek sohledem na rozhodnuti prvniho hrace. Tento proces pokracuje do
vychoziho bodu. V naSem piipadé za¢indme rozhodovanim zemé B. V uzlu revoluce B vybira
uznani nezavislosti, v druhém uzlu vybira ponechani statutu quo. S ohledem na racionalni
rozhodnuti B je pro 4 v piredchozim uzlu vyhodnéjsi volba revoluce. Vyslednd rovnovazna

strategie je revoluce a uznani nezavislosti.

1.4 Bayesovské hry

U vsech ptedchozich uvedenych modelii se jednalo hry s uplnou informaci. To znamend, Ze
hrac¢i méli kompletni informace o uzitku ostatnich hract pii vybéru kterékoliv strategie a o
jejich preferencich. V praxi k takovému stavu dochdzi ztidkakdy, a proto se pro piesnéjsi
modelovani pouzivaji bayesovské hry. V bayesovskych hrach je pfitazeno subjektivni
pravdépodobnostni rozdéleni k charakteristikdm, které hraci nejsou s urcitosti znadmé. Kazdy
hra¢ si vytvoii predpoklad o charakteristikdch ostatnich hract, kterd pak ovliviuji jeho
rozhodnuti. ProtoZze by v takovém modelu doSlo k nekonecné se vétvicim ocekavanim,
transformoval John Harsanyi model snetplnymi informacemi na model s Uplnymi, ale
nedokonalymi informacemi.* Konkrétni fungovani demonstrujeme na modelu hon na teroristy

z ptedchozi kapitoly.

CIA:

¢
S

01]

Sz 2
FBI.O[I o1

Oproti ptivodnimu modelu ptredpokladame, ze CIA nevi, jestli FBI preferuje dopadeni

operativcil — miiZe si myslet, Ze pro FBI vynosy z dopadeni operativcii nepievysuji naklady.

CIA:

¢
=)

01]

S22
FBI'O[O 0 0 1

* HARSANYI, John C. a SELTEN, Reinhard. A general theory of equilibrium selection in games. Cambridge:
MIT Press, ©1988. xiii. ISBN 0-262-08173-3.

10



— u operativel je veétsi Sance, Ze se ptiznaji.

CIA:

v

S 0

FBI:EB g 0 1]

2 1

Z ptedem daného pravdépodobnostniho rozdéleni dojde k ndhodnému vybéru uzitkovych
funkci pro oba hrace. Kazdy hra¢ tak zna svoji vlastni funkci uzitku, ale nezna funkci uzitku
ostatnich hracl. Vi jen, s jakou pravdépodobnosti mohou nastat jednotlivé funkce. V naSem
ptikladu ptedpokladame, ze CIA nevi jakou uzitkovou funkci méa FBI, ale vi, Ze mohu nastat

tf1 vySe zminéné varianty. Pro zjednoduseni budeme piedpokladat, ze pravdépodobnost kazdé
z variant je é Herni model nedokonalych informaci vychdzi z praktického poznatku, ze se

hr&¢i navzajem znaji a tudiZ mohou omezit ocekavané strategie ostatnich hraci na konecné

¢islo a ptidélit jim pravdépodobnosti.
Ze tii moznych funkci uzitku FBI (¢ rp;) vyplyvaji ndsledujici strategie:
@rpi(standardni model) = $éfové,
@rp(pro $éfovsky model) = $éfové,
@rp(pro operativni model) = operativci.

Z pravdépodobnostniho rozdéleni a vypoctu strategii FBI tak pro CIA vychazi ocekévany
uzitek (EUc;4) nasledovng:

2 1 4

EUCIA(SefOUe: (pFBI(')) = 52 + 50 =3

. 2 1 1
EUCIA(operatwa, (pFB,(-)) = 50 + §1 =3

To znamend, Ze nejlepsi reakci CIA na pravdépodobnostni rozdéleni funkce uzitku FBI je
snazit se dopadnou §éfy teroristické sit€. Pro zjiSténi, zda se jednad o rovnovazny vysledek,
musime zjistit, jaké jsou strategie FBI pro strategii ,,CIA hledd §éfy*. Pro prvni standardni

variantu vychdzi FBI vhodné&ji hledat $éfy. Pro pro-Séfovskou variantu také. Pro pro-
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operativni variantu vychazi 1épe hledat operativce. Zadné dali varianty by neznamenaly vyssi

uzitek, tudiz se jedna o Bayesovo-Nashovu rovnovéhu.

1.4.1 Bayesovské hry v explicitnim tvaru
Baysovské hry v explicitnim tvaru slouzi k modelovani tahovych strategii pfi nedokonalych
informacich. Plati stejny predpoklad, jako u bayesovskych her v normdalnim tvaru. Jako

piiklad pouzijeme model dvou zemi z kapitoly o explicitnich hrach.

Hra Hra
1
| 1
Pravdépodobnost hry P 1-p
s v . Status quo Status quo
A Vyb|r‘a moznosti Revoluce 0] Revoluce 0]

I_I_I I_I_I

Uznani Uznani

B vybird moZnosti nezévislosti V°"e(”5ky )Stm nezévislosti
-8;-8
(4;-4) '

Vojensky stret
(-8;-3)

(4;-4)

Oproti standardnim explicitnim hram ptfedpokladdme, ze existuje rozdilnd pravdépodobnost
mezi uvedenymi dvéma hrami. Pravdépodobnost prvni hry ozna¢ime jako P a

pravdépodobnost druhé hry 1 — P.

V zakladnim modelu je obéma hrd¢im znama velikost P. Ani jeden hra¢ vSak nevi ktera,
varianta ve skuteCnosti nastala. Za ptredpokladu, Ze 4 se rozhodne pro revoluci, bude se B
rozhodovat podle pravdépodobnosti dvou variant a mozného uzitku. V pfipad¢ varianty
s pravdépodobnosti P ztrati B vojenskym stfetem o 4 jednotky vice, nez uzndnim nezavislosti.

V ptipad¢ varianty 1 - P ztrati B o jednu jednotku mén¢, nez v piipad€¢ uznani nezavislosti.

ull -

Aby se zem¢ B rozhodla pro vojensky stiet, musela by pravdépodobnost P byt nizsi, nez

y YR ST v 1x 1 , ,
A ptedpoklada, ze B se chova racionalné¢ a v ptipadé¢ P < < proto misto revoluce zachova
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statut quo. Rovnovazna strategie pro P < % je status quo. Rovnovazna strategie pro P > % je

revoluce a uznani nezavislosti.

V praxi se Casto stava, ze jedna strana ma leps$i informace, nez druha. Predpokladejme, ze A4
se rozhoduje podle pravdépodobnostniho rozd¢€leni, ale B vi, kterd hra se hraje se stoprocentni
urcitosti. Protoze B ma dokonalé informace, bude se jeho ocekavany uzitek rovnat
skutecnému uzitku. To musi 4 zohlednit ve své strategii. Proto se bude rozhodovat podle

svého dosazeného uzitku a jeho pravdépodobnosti. Proto plati, ze A4 se rozhodne pro revoluci

v v v 2
v ptfipadé, ze P > 3

Tteti informacni varianta predpokladé, Ze B zna pouze pravdépodobnostni rozd¢leni a 4 ma
dokonal¢ informace. Pokud se 4 rozhodne k revoluci, znamena to pro B, Ze se nachazi ve hie
s pravdépodobnosti P. Proto B uznad nezavislost. Postup B vSak muze pro 4 znamenat
motivaci zacit revoluci i v pfipadé hry s pravdépodobnosti 1 - P, protoze predpoklada, ze B
ustoupi. Naopak B muze ptredpokladat, ze 4 pfedpoklada atd., ¢cimz by se feSeni zacyklilo.
K feSeni her s velkou asymetrii informaci se pouziva koncept signalnich her zohlediujicich
signaly, které ob¢ strany konfliktu vysilaji. Koncept signéalnich her je zajimavy pro pochopeni
eskalace a utlumovani konfliktd. K jeho uspéSnému pouziti je ale potfeba mit dostatek
informaci o signéalech, které ob¢€ strany vysilaji, a reakcich protistrany. To je z dGvodu

nedostatku informaci mozné vétSinou az zpétné, tedy po skonceni konfliktni situace.

1.5 Opakované hry
Opakované hry slouzi k modelovani opakovanych konflikti stejnych hract. U opakovanych
her ptedpokladame, Ze se hraci po kazdém kole dozvédi vysledky a pouzité strategie ostatnich

hract z predchoziho kola. Strategie hrace v daném kole tak zavisi na historii pfedchozich kol.

Pii opakovanych hrach s nekone¢nym poctem opakovani se vyrazné meéni strategie oproti
jednordzovym hram. V modelu véznovo dilema jsme narazili na to, Ze pfi jednorazové hie
neni rovnovazna strategie Pareto-efektivni. U opakované hry se vézni pouci z historie a
dlouhodobé se budou drzet strategie nepfiznat se, kterd je v opakované hie jak rovnovazna,
tak Pareto-efektivni. Tento pfedpoklad ale neplati u her s kone¢nym poctem opakovani. Hra
s kone¢nym poctem opakovani je charakterizovana piedem danym poctem kol, po které se
bude hrat. Tim, Ze oba hraci védi, kdy nastane posledni kolo, budou mit v poslednim kole
tendenci k podvodu, protoze jim nehrozi odplata v dalSim kole. Protoze budou podvadét

v poslednim kole, nema smysl spolupracovat ani v ptedpolednim kole atd. Zpétnou indukci
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dojdeme k zavéru, ze pti konecném poctu opakovani bude rovnovazna strategie ve vsech

kolech shodna s jednorazovou hrou.

ProtoZze ma model s kone¢nym poctem opakovani stejné rovnovazné strategie, jako model
s jednim opakovanim, budeme se dale vénovat pouze hram s nekonecnym poctem opakovani.
Pro vypocet vyplatni funkce v takovych hrach namisto prostého souctu vyher z jednotlivych
kol pouzivame soucet diskontovanych vyher z jednotlivych kol

Stuf

u; = i

o)

t=0

kde u; je uzitek hrace i, t je potadi hry a § je diskontni faktor. Diskontni faktor reprezentuje
trpélivost hrace, respektive jeho preferenci soucasného uzitku oproti budoucimu. Hodnoty

diskontniho faktoru se pohybuji v intervalu (0;1).

Charakter her snekone¢nym poctem opakovani mohou mit i hry skonecnym poctem
opakovani, pokud hrac¢i nevédi, kdy hra kon¢i. Pro jejich rozhodovani muzeme pouzit

upraveny diskontni faktor
pt St = ﬁ

kde p? je pravdépodobnost pokratovani hry do daliho kola.” Aplikaci méizeme demonstrovat
na piikladu chovani vlady v demokratickém statu. Predpokladejme, Ze volebni obdobi je
jedno kolo hry s nekonecnym poctem opakovani. Stat X se dostal do finan¢nich problémi a
pozadal MMF o finan¢ni pomoc. MMF je ochoten poskytnou pomoc, ale vyménou za
reformy, které jsou velmi nepopularni u volici. Postoj vlady k reformam se bude lisit podle
pravdépodobnosti znovuzvoleni a diskontované hodnoty budouciho uzitku. Mlizeme tedy

t+1
i

pouzit upraveny diskontni faktor &6¢. Pokud bude &tu vlady niz§i, nez ztrata na u}

z provedeni reforem, pak se pokusi reformam vyhnout. Pravdépodobnost budouciho

znovuzvoleni muze vlada odvozovat napiiklad z ptredvolebnich prazkumd.

Vyznam diskontniho faktoru Ize vidét na modelu véziovo dilema. Pokud by méli vSichni
hré¢i stejny diskontni faktor a zarovenl by byl vyssi, nez %, pak by se rovnovazna strategie
ustalila na N, N. Oba hréc¢i by volili strategii nepfiznat se. Odchylky v diskontnim faktoru

vSak vedou k Sir§imu portfoliu strategii. Mezi zakladni strategie v opakovanych hrach patfi:

> Pro matematické odvozeni viz RATLIFF, Jim. Infinitely Repeated Games with Discounting. [Online] [Citace:
20. Cerven 2012] http://virtualperfection.com/gametheory/5.2.InfinitelyRepeatedGames.1.0.pdf
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1. Grim Trigger — hrd¢ spolupracuje az do prvni zrady ze strany protihrdce. Pak uz
nespolupracuje. Nekonec¢na odplata, respektive hrozba nekonecné odplaty je v matematickém
modelu jedinou dostatecné silnou hrozbou, kterd dokaze protivnika odradit od podvodu.
V praxi vSak muze fungovat i kratsi forma odplaty, protoze se vétSinou jednda o hru
s omezenym poctem opakovani, u které hraci nevédi, ve kterém kole hra konci, nicméné maji
stanoveny n¢jaky horizont (Napiiklad predseda vlady muze byt predsedou i v pripade
opakovaného znovuzvoleni jen do konce zivota, to znamend, Ze pro n¢j nejde o nekonecnou

hru.)

2. Omezena odplata — hrac se chova stejné jako grim trigger s tim, ze odplata je omezena na

urcity pocet kol.

3. Oko za oko — hra¢ spolupracuje do doby, kdy ostatni hraci spolupracuji. V ptipad¢ podvodu

ze strany ostatnich hract hrac jedno kolo podvadi a pak zase spolupracuje.

4. Jednorazovy podvod — hra¢ pouziva strategii oko za oko az do kola L. V kole L podvadi,

v kole L+1 spolupracuje a dale pokracuje ve strategii oko za oko.
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2 Evropska dluhova krize

V roce 2007 se USA dostaly nejdiive do hypotecni krize a nasledné i bankovni a finanéni
krize. Prostfednictvim propadl na akciovych a komoditnich trzich se krize pienesla i na dalsi
kontinenty. V Evropé se stala spouStécim mechanismem krize, ktera je oznaCovéna jako
evropska dluhova krize. Hlavnim principem, ktery vedl k dluhové krizi ve vSech postizenych
statech, bylo systematické podcenéni rizika a pouziti adaptivniho ocekavani namisto
racionalniho. Krize se z Recka postupné rozsifila do Irska, Portugalska, Spané&lska a Itilie
(Tyto zemé& byvaji oznaCovany jako PIIGS). O financni pomoc pozadaly 1 Madarsko,
Rumunsko, Lotyssko a Kypr.

Recka dluhové krize zacala na konci roku 2009, respektive za¢atku roku 2010, kdy vyslo
najevo faldovani feckych ekonomickych statistik. Recko ve svém tudetnictvi systematicky
vykazovalo niz$i deficity statniho rozpoctu a niz8i zadluZeni, nez jaké ve skutecnosti byly.
Publikovéni realnych ¢&isel zvysilo obavu ze schopnosti Recka splatit vydané dluhopisy. Tim
vzrostly uroky na dluhopisech, coZ jesté vice sniZilo $ance na splaceni dluhu. Reéti politici se
ve snaze odvratit bankrot obratili na EU a MMF. Vysledkem jednéni byla dohoda na
zachranném uvéru, ale za podminek, Ze Recko p¥ijme fadu Gspornych opatieni. Pro Recko to
byla jedina zachranné cesta. Do vstupu do eurozony dokéazalo Recko fesit svoje problémy se
zadluzovanim prostfednictvim znehodnocovani mény. To vSak s eurem piestalo byt mozné.
Zaroven bylo politicky nepriichodné schvalit tvrda isporna opatieni bez permanentni hrozby

bankrotu.

DalSim statem, ktery byl nucen pozadat o zachranu, se v listopadu 2010 stalo Irsko.
Splasknuti irské realitni bubliny tvrdé dopadlo na bankovni sektor a irska vlada, ktera se za
bankovni vklady zarucila, byla nucena zachranit bankovni sektor pfed krachem. Obavy
z neschopnosti Irska unést tak velkou finan¢ni zatéz vedly k zavedeni rizikové prémie na
Irské dluhopisy, coz nésledné vedlo k nedostatku likvidity irskych bank a k nutnosti dalsi

rekapitalizace, na kterou uz Irsko nemélo penize.

Tretim statem, ktery pozadal o zéchranu, se stalo v dubnu 2011 Portugalsko. PfiCiny
portugalské krize jsou kombinaci vySe uvedenych faktorti. Portugalsko realizuje trvale
deficitni fiskalni politiku, ale ne tak deficitni, jako Recko. Portugalsky bankovni sektor se
poustél do rizikovych investic, ale ne vtakovém objemu jako v Irsku. Tieti pfic¢inou,

respektive katalyzatorem, se stala obava, kdo bude po Irsku dals$i na fad¢.
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Poslednim zachrafiovanym stitem se stalo Spanélsko. Piiginy $panélské krize jsou velmi
podobné tém v Irsku. Stim rozdilem, Ze Spanédlsko pozadalo EU rovnou o zachranu
bankovniho sektoru. Jedinym statem ze skupiny PIIGS, ktery zatim o zachranu nepozadal, tak
zustala Italie. Italsky statni rozpocet je sice dlouhodobé deficitni, ale ne az tak vyrazné, jako u
Portugalska a Recka, a nedoslo zde k realitni krizi. Italskym bankam tak k udrzeni likvidity

stacila bilionova aukce levnych avérti od ECB z prosince 2011 a tinora 2012.

2.1 Ekonomické ukazatele

Nejvhodnéjsim zptisobem, jak dokazat rozdilné pficiny krize v jednotlivych statech, je
srovnani vyvoje klicovych ekonomickych a socidlnich ukazateli pied krizi a v jejim prubéhu.
Ekonomickd situace jednotlivych zemi méa vyrazny vliv na strategie a omezeni

manévrovaciho prostoru vlad jednotlivych zemi.

Graf 1: Dluh centralni vlady, celkem (% z HDP)
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Zdroj dat: Svétova banka®

6 Prizkumnik vefejnych tidajit Google - Dluh centralni vlady, celkem (% z HDP). [Online] [Citace: 20. Gerven
2012.]

http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9 &ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=
gc dod_totl gd zs&scale y=lin&ind y=false&rdim=region&idim=country:FRA:ITA:DEU:PRT:GRC:ESP:IR
L&ifdim=region&tstart=817167600000&tend=1290553200000&hl=cs&dl=cs&ind=false&icfg&iconSize=0.5.
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I vroce 2010 mélo Spanélsko v poméru k HDP nizsi zadluzeni nez Némecko. Na opaéné
strané Italie a Recko dokazaly fungovat i pred vstupem do EMU se zadluzenim pies 100 %

HDP. Celkovou miru zadluzeni tedy nelze pouzit jako jedinou univerzalni pti¢inu krize.

Graf 2: Prebytek nebo deficit statniho rozpoctu jako procento z HDP
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Zdroj dat: Eurostat’

U postizenych zemi se v porovnani s unijnim priimérem projevuje vyssi deficit za roky 2010 a
2011. Irskd a Spanélskd realitni bublina se ptfed splasknutim pozitivné projevila na
prebytkovém rozpoctu a po splasknuti na extrémnim propadu do deficitu. Portugalské snizeni
deficitu vroce 2011 neni zptisobeno usporami nebo ozivenim ekonomiky, ale pfevedenim

druhého penzijniho pilife pod statni kontrolu.

7 Prizkumnik vefejnych udajit Google - Piebytek nebo deficit statniho rozpoétu jako procento z HDP. [Online]
[Citace: 20. ¢erven 2012.]

http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=ds22a34krhqSp &ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=
edp b9 pc gdp&scale y=lin&ind y=false&rdim=country group&idim=country group:eu:non-
eu&idim=country:el.es:pt:de:it:frie&ifdim=country group&hl=cs&dl=cs&ind=false.

18



Graf 3: Domaci uvéry poskytnuté bankovnim sektorem (% HDP)
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Zdroj dat: Svétova banka®

Hlavni pfi¢inou krize ve Spanélsku a Irsku byly pfilis rizikové investice do realitniho sektoru.
To doklada i tempo ristu domacich Gvért, které ve Spanélsku, Irsku a Portugalsku znaéné
prevysovalo unijni pramér. Odpovédnost nesou nejen banky, ale také staty, které selhaly ve

funkci regulatora.

¥ Prizkumnik vefejnych tidajit Google - Doméci uvéry poskytnuté bankovnim sektorem (% HDP). [Online]
[Citace: 20. ¢erven 2012.]

http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9 &ctype=l&strail=false&bcs=d&nselm=h&met y=f
s_ast doms_gd zs&scale y=lin&ind y=false&rdim=region&idim=country:FRA:ITA:DEU:PRT:GRC:ESP:IRL
&ifdim=region&tstart=817167600000&tend=1322089200000&hl=cs&dl=cs&ind=false.
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Graf 4: Nesplacené bankovni uvéry vzhledem k celkovym hrubym tuvérim (%)
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Zdroj dat: Svétova banka’
Nesplacené bankovni Gvéry jsou piimym disledkem rizikovych investic a jednou z pficin
nedostatku likvidity bankovniho sektoru. Irské a Spanélské banky vykazovaly dlouhodobé
1 % nesplacenych uvérl, coz jim umoznovalo pouzit velkou finan¢ni paku pro poskytovani
dalsich uvért. Nartst nesplacenych uvérti z 1 % na 4 % respektive 9 % pro n€¢ znamenal

obrovské problémy s nedostatkem likvidity.

? Priizkumnik vefejnych udaji Google - Nesplacené bankovni Givéry vzhledem k celkovym hrubym tvérim (%).
[Online] [Citace: 20. Cerven 2012.]

http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9 &ctype=l&strail=false&bcs=d&nselm=h&met y=f
b_ast_nper zs&scale y=lin&ind_y=false&rdim=region&idim=country:FRA:ITA:DEU:PRT:GRC:ESP:IRL&if
dim=region&tstart=817167600000&tend=1322089200000&hl=cs&dl=cs&ind=false&icfg&iconSize=0.5.
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Graf 5: Uspory v % HDP
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Zdroj dat: Svétova banka'®

Uspory jsou vypoéteny jako HDP minus koneéné spotiebni vydaje (celkova spotieba). Jde
tedy o soucet uspor vetfejného a soukromého sektoru. Ilustruji jak obtizné je prosadit
v uvedenych statech Gsporna opatieni. Recko ma velky problém Setfit a Portugalsko také, i

kdyz je zatim ponékud stranou medialniho zajmu.

1 prizkumnik vefejnych udaji Google - Uspory v % HDP. [Online] [Citace: 20. &erven 2012.]
http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=d5bncppjof8f9 &ctype=1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=
ny gds totl zs&scale y=lin&ind y=false&rdim=region&idim=country:FRA:ITA:DEU:PRT:GRC:ESP:IRL&if
dim=region&tstart=817167600000&tend=1322089200000&hI=cs&dI=cs&ind=false&icfg&iconSize=0.5.
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Graf 6: Nezaméstnanost v %
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Pribéh kiivky nezaméstnanosti je u Irska a Spanélska velmi podobny, a lze ho piidist
splasknuti realitni bubliny, protoze nezaméstnanost rostla uz v roce 2008 a 2009, tedy jesté
pied dluhovou krizi. Nezaméstnanost ve Spanélsku dosahuje ve srovnani s ostatnimi staty
extrémnich hodnot. Pro hodnoceni dynamiky protestni situace je vSak potieba hodnotit
nezaméstnanost ve Spanélském kontextu, kterd se i v devadesatych letech pohybovala nad
20% hranici. Jednim z vysvétleni oficidlné vykazované vysoké nezaméstnanosti je velky podil
ilegalni prace. Prace naCerno sice sniZzuje socialni dopady nezameéstnanosti, ale nesnizuje
ekonomické dopady snizené¢ho vybéru dani a socidlniho pojisténi. Rostouci nezaméstnanost

zvySuje deficit statniho rozpoctu, a tim zhorSuje pozici pro politiku Gspornych opatteni.

2.2 Vyvoj dluhové krize
Chronologicky prehled udélosti souzi k dokumentaci vyvoje dluhové krize a k zasazeni

podrobnéji zkoumanych konfliktnich situaci do jejiho kontextu. Pro Uplnost uvadime i

" Prizkumnik vefejnych udaji Google - Nezaméstnanost v %. [Online] [Citace: 20. Eerven 2012.]
http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9 &ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=
unemployment&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=region&idim=country:FRA:ITA:DEU:PRT:GRC:ESP:IRL&if
dim=region&tstart=817167600000&tend=1290553200000&hl=cs&dl=cs&ind=false&icfg&iconSize=0.5.
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nejvyznamnéj$i udalosti, které predchazely vypuknuti dluhové krize. Kapitola je pro snadngjsi

orientaci rozdélena na mésice a roky.

7. tnora 1992 — Je podepsana Maastrichtskd smlouva. Souc¢ésti smlouvy jsou i podminky pro
vznik a pfijeti stath do ménové unie. Fiskdlni podminky uvadéji omezeni deficitu statniho
rozpoctu do 3 % HDP a celkového zadluzeni do 60 % HDP. Tyto podminky vychazeji
z ekonomické teorie optimadlni ménové unie, podle které vyrazné vykyvy fiskalni nebo
monetarni politiky snizuji efektivitu a vyhodnost pro vSechny staty. V takovém piipadé by ale
nemohly byt kviili svému vysokému zadluzeni ptijaty Belgie a Italie. Nepftijeti Belgie by bud’
vytadilo i Lucembursko, nebo by muselo dojit k rozdéleni ménové unie téchto dvou stati.
Neptijeti Belgie a Italie by také odporovalo geografickému kritériu, navic jsou obé zemé
zakladajicimi ¢leny EU. Proto bylo doplnéno specialni kritérium, ze mohou byt piijaty i zemé
s vétSim zadluzenim nez 60 % HDP, pokud u nich bude pozorovatelné smétovani k dosazeni

stanovenych kritérii.

1. Cervence 1998 — Prvni ¢ast Stabiliza¢niho a rastového paktu vstupuje v platnost.*> Smyslem

tohoto programu, se kterym ptislo Némecko, je snizit schodky a zadluzeni zemi EU.

1. ledna 1999 — Vznik4a Evropskd ménova unie. Zaroven vstupuje v platnost i druha ¢ast
Stabiliza¢niho a ristového paktu.”* Zatimco prvni ¢ast byla zaméfena na sledovani vyvoje

fiskalni politiky, druha ¢ast obsahuje i sank&ni aparat.

1. ledna 2001 — Recko vstupuje do EMU. Vynosy z feckych desetiletych dluhopisii dosahuji
5,36 %, Spanélskych 5,09 %, italskych 5,16 % a némeckych 4,85 %. Sjednoceni vynosl
z dluhopist jednotlivych zemi na hodnoté okolo 5 % je znamenim divéry investord v jednotu

a nerozdélitelnost EMU.

23. biezna 2005 — Po dvou letech jednani je schvaleno omezeni platnosti Stabiliza¢niho a
rustového paktu, respektive vymahatelnosti sankci.’* Pro jsou Némecko, Italie a Francie. Proti

byly ptivodné Spanélsko, Nizozemsko, Finsko a Rakousko.

15. zari 2008 — Krach americké banky Lehman Brothers zplsobuje Sokovou vilnu na

svétovych trzich a pfenadsi krizi mimo uzemi USA. Selhani ratingovych agentur ve

2 COUNCIL REGULATION (EC) No 1466/97. [Online] 7. ervenec 1997. [Citace: 5. Gerven 2012.] http:/eur-
lex.europa.cu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1466:20111213:EN:PDF.

'3 COUNCIL REGULATION (EC) No 1467/97. [Online] 7. &ervenec 1997. [Citace: 5. &erven 2012.] http:/eur-
lex.europa.cu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20111213:EN:PDF.

Y EUROPEAN COUNCIL BRUSSELS, 22 and 23 MARCH 2005, PRESIDENCY CONCLUSIONS. [Online]
23. biezen 2005. [Citace: 5. ¢erven 2012.] http://ue.cu.int/ueDocs/cms_Data/docs/pressData/en/ec/84335.pdf.
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schopnostech pfedpoveédét krach Lehman Brothers vede ke zvySeni nedlivéry na trzich. Aby si
ratingové agentury udrzely sviyj kredit, zacinaji revidovat rizikovost aktiv. Hlavnim polem pro

revizi rizik se stava Evropa.

2.2.1 2009 — zacatek dluhové krize

V roce 2009 se objevuji prvni naznaky dluhové krize. Prvni zemi, kterd se dostava do potizi,
je Recko. Ukazuje se, 7e jeho dluh je dlouhodob& neudrzitelny a Ze bude muset EU piijit
s n¢jakym feSenim.

2.2.1.1 Leden

14. ledna — Ratingové agentura Standard and Poors snizuje Recku rating z A na A- (nejnizsi
hodnota ze viech statll eurozény). Diivodem je obava z nedostateéné schopnosti Recka &elit

dopadiim globalni finan&ni krize. Aténska burza reaguje 5,5% propadem. '’

2.2.1.2 Rijen

4. fijna - V Reckych parlamentnich volbach vitézi socialisticka strana PASOK se ziskem
43,92 % hlasti a 160 z 300 mandatt.” Hlavnim programem vitézné strany PASOK byl tfilety
stabiliza¢né ristovy ekonomicky pldn zalozeny na ristu mezd ve vefejném sektoru a ristu

vladnich vydaji.”

20. fijna — Novy ministr Financi Papaconstantinou oznamuje, ze statni deficit za rok 2009
doséhne 12,5 % HDP, coz je vice neZ dvojnasobek dosavadnich odhadl. Vynosy z feckych

desetiletych dluhopist rostou na 4,58 %"

2.2.1.3 Listopad
5 listopadu — Novy fecky predseda vlady George Papandreou piedkladd navrh rozpoctu na
rok 2010 s ptedpokladanym schodkem ve vysi 9,4 %."

2.2.1.4 Prosinec
10. prosince — Recky dluh dosahuje vyse 300 miliard eur, coZ je nejvys$si hodnota v moderni

historii zemé&. Reakce ze strany EU je nejednotna. Svédsky premiér (Svédsko je v té dobé

"> Bloomberg. Greece’s Sovereign Credit Rating Cut to A- by S&P (Update3). [Online] 14. leden 2009. [Citace:
15. Cerven 2012.] http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aX7Tj6X4Rs0I.

' Office for Democratic Institutions and Human Rights. OSCE/ODIHR Election Assessment Mission Report.
[Online] 4. fijen 2009. [Citace: 15. Cerven 2012.] http://www.osce.org/odihr/elections/greece/41001.

7 Reuters. Greek socialists promise speedy economic measures. [Online] 13. zaii 2010. [Citace: 16. Serven
2012.] http://in.reuters.com/article/2009/09/12/greece-election-idINLC29317020090912.

'8 Financial Times. Greece vows action to cut budget deficit. [Online] 20. fijen 2009. [Citace: 16. cerven 2012.]
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/3e7e0e46-bd47-11de-9f6a-00144feab49a.html#taxzz2 CIMmF{00.

' Athens News. Draft budget set to avert bankruptcy. [Online] 8. listopad 2009. [Citace: 20. &erven 2012.]
http://www.athensnews.gr/issue/13363/20447.
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ptedsednickou zemi EU) Fredrik Reinfeldt povazuje fecky dluh za fecky problém a ocekava,
7e jej Recko vyfesi samo. Némecka kancléika Angela Merkelova se naopak domniva, ze EU
by méla nést ¢ast odpovédnosti a ze fecké problémy ovliviiuji i zbylé zemé v ménové unii.”
Papandreou prohlasuje, Ze Recku bankrot nehrozi a Ze ptipadna pomoc od Mezinarodniho

ménového fondu neni na pofadu dne.”

2.2.2 2010 — zachrana Recka a Irska

V roce 2010 se naplno projevuji fecké problémy s dluhem. V dubnu se Recko ocitd na prahu
bankrotu a je zachranéno za pomoci finan¢nich injekci ze strany MMF a EU. Odkladani
feseni Recké krize az tdsné pred bankrot vyvolava vinu nedivéry finanénich trhd vidi
politikiim. Neshoda na koncepénim feseni dluhové krize a nestabilita financnich trhli vede na

podzim Irsko k nutnosti pozadat EU o zachranu.

2.2.2.1 Leden

13. ledna — EU vyjadiuje znepokojeni nad vérohodnosti feckych statistik, které¢ ptredchozi rok
znamenaly zvySeni deficitu z plivodné uvadénych 3,7 % na 12,5 %. Podle EU je skute¢né
¢islo 12,7 %. Pfedseda Evropské rady Herman Van Rompuy pfi své navstévé Atén projevuje

o . _y A 22
divéru v plan nové vlady na snizeni deficitu.

14. ledna — Reck4 vlada predstavuje komplexni ekonomicky plén, ktery ma stabilizovat
ekonomiku.”® Deficit statniho rozpoétu by se podle tohoto planu mé&l dostat na -2,8 % v roce
2012. Plan ptili§ optimisticky predpoklada na rok 2010 pokles HDP -0,3 % a na rok 2011 rlst
+1,5 %. Skute¢ny pokles HDP byl podle Svétové banky v roce 2010 -3,52 % a v roce 2011 -
6,91 %. Ve stejny den prohlasuje prezident ECB Jean Claude Trichet, Zze zadluzena zemé

, . o o v ~ . S N1 24
musi jednat, aby se zachranila, a nemlize oCekéavat specialni ptistup ze strany ECB.

*» BBC News. Greece's debt reaches 300bn euros. [Online] 10. prosinec 2009. [Citace: 20. &erven 2012.]
http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/8406665.stm.

*I BBC News. Greece insists it will not default on huge debts. [Online] 11. prosinec 2009. [Citace: 20. &erven
2012.] http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/8407605.stm.

22 BBC News. EU casts doubt on Greece economic figures. [Online] 13. leden 2010. [Citace: 20. erven 2012.]
http://news.bbe.co.uk/2/hi/europe/8456216.stm.

# Ministry of Finance of Greece. Update of the Hellenic Stability and Growth Programme. [Online] 15. leden
2010 [Citace: 20. Cerven 2012.]
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/20_scps/2009-10/01_ programme/el_2010-

01-15_sp_en.pdf.
* Centralbanking.com. Greece must help itself: Trichet. [Online] 14. leden 2010. [Citace: 20. Gerven 2012.]

http://www.centralbanking.com/central-banking/news/1586228/greece-help-trichet.
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21. ledna — Recky ministr financi George Papaconstantinou na konferenci v Aténach odmita,
7e by Recko jednalo s EU o zachranném bali¢ku. Vynosy z desetiletych feckych dluhopist
dosahuji 6,16 %.*

29 ledna — Evropsky komisaf Joaquin Almunia na ekonomickém féru v Davosu odmité

moznost feckého bankrotu. Zaroven odmita spekulace o specialnim planu pro Recko.*®

2.2.2.2 Unor
2. unora — Recka vlada rozsifuje zmrazeni platii ve statnim sektoru na zaméstnance s piijmem
pod 2000 eur mési¢né, coz je v ptimém rozporu s volebnim programem, se kterym PASOK

vyhral fijnové volby.

3. unora — Evropska komise podporuje fecky stabiliza¢ni plan. Podle jejiho ptedsedy Barosa

bude komise velmi intenzivné dohliZet na implementaci tohoto planu.*’

5. unora — Spanélska vlada se pokousi uklidnit investory a zastavit zpravy, Ze Spanélsko bude
po Recku dal3i v pofadi. Jedenactiprocentni deficit statniho rozpoétu v poméru k HDP je
podle Spané¢lského ministerstva financi jen jednorazovy vykyv, a do roku 2013 by se m¢lo
podafit snizit deficit pod 3 % HDP. Spanélsko argumentuje i polovi¢ni zadluZenosti zemé

v piepo¢tu na HDP oproti Recku.?®

’ 5 . . r1.7 , sy r o , v r 29
10. tnora — Recko postihuje generalni stavka. Protestujicim vadi usporna opatien.

11. tnora — Pfedstavitelé zemi EU se schazeji na prvnim summitu feSicim feckou krizi. Podle
vyjadieni pro média se prestavitelé zemi dohodli na jednotném postupu k celé krizi. Odmitli
vSak uvést detaily nebo konkrétni opatfeni tohoto postupu.’’ Z vyjadfeni jednotlivych
delegatii vyplyva, ze ke skute¢né shod¢ nedoSlo a ze by summit mél byt vniman spiSe jako
posun ve stanovisku EU. EU nov¢ netrva na tom, ze fecka krize je Cisté fecky problém, ale je

pripravena se do feSeni zapojit, byt’ se zatim nedokaze shodnout jak.

»* Bloomberg. Greece Won’t Need Rescue, Papaconstantinou Says (Update2). [Online] 21. leden 2010 [Citace:
21. ¢erven 2012.] http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=awAnM8b7hwdE.

*% The Telegraph. Joaquin Almunia: we don't need a Greek bail-out because the country won't default. [Online]
29. leden 2010. [Citace: 21. ¢erven 2012.] http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/7104762/Joaquin-
Almunia-we-dont-need-a-Greek-bail-out-because-the-country-wont-default.html.

" Bloomberg. EU to Back Greek Deficit Plan; Wage Freeze Is Pledged (Update2). [Online] 3. tinor 2010.
[Citace: 21. ¢erven 2012.] http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aUYpFRZkb368.

¥ The Guardian. Spain seeks to calm fears it is 'next Greece' as European markets plunge. [Online] 5. anor 2010.
[Citace: 21. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/feb/05/spain-bid-calm-turmoil.

¥ BBC News. Greece hit by nationwide strike over austerity measures. [Online] 10. Gnor 2010. [Citace: 21.
Cerven 2012.] http://news.bbce.co.uk/2/hi/europe/8507551.stm.

3% The Guardian. EU leaders reach Greek bailout deal. [Online] 11. unor 2010. [Citace: 21. &erven 2012.]

http://www.guardian.co.uk/business/2010/feb/1 1/eu-summit-greece-bailout-imf.
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24. tinora — V Recku se kona dalsi generalni stavka.*

2.2.2.3 Biezen

3. bfezna — Recka vlada oznamuje dalsi Gispory a zvyseni dani ve vysi 4,8 miliard eur (2 %
HDP).*> Mezinarodni ménovy fond vydava prohlaseni, ve kterém pozitivné hodnoti fecky
usporny program. Zaroven zdaraznuje, ze bude dulezit¢é tento program disledné
implementovat.* Podobn& se vyjadiuje prostfednictvim Olli Rehna i Evropsk4 komise. Pokud
bude Recko pokradovat v implementaci tsporného programu, a pokud to bude nutné, je EU

pripravena poskytnout Recku finanéni pomoc.**

5. biezna — Némecka kancléika Angela Merkelova vyjadfuje Recku podporu, ale odmita
potvrdit finanéni zaruky.”> Papandreou v rozhovoru pro Frankfurter Allgemeine Zeitung
vysvétluje, ze , Recko nechce byt evropskou verzi Lehman Brothers a nepotiebuje od
Neémecka a Francie penize, ale spise politickou podporu a garance, které by snizily uroky

z Feckych dluhopisii. “*°

11. biezna — Recko zaziva dalsi generalni stavku proti Gispornym opattenim.’’ Ve stejny den
potadd ministerstvo financi posledni aukci desetiletych dluhopisi. Poptavka pievysuje

nabidku.

16. bfezna — Ministfi financi eurozony se na spolecném jednani shoduji na technickych
detailech pfipadné finanéni pomoci pro Recko. Odmitaji vSak poskytnout jakékoli

v

o s P . ; y 38
podrobnéjsi informace s tim, Ze takova situace neni na potadu dne.

3! BBC News. Clashes in Greece strike against austerity plan. [Online] 24. unor 2010. [Citace: 22. ¢erven 2012.]
http://news.bbc.co.uk/2/hi/europe/8533240.stm.

32 The Wall Street Journal. Greece's Cuts and Tax Increases: How Austerity Looks. [Online] 3. biezen 2010.
[Citace: 22. ¢erven 2012.]
http://online.wsj.com/article/SB10001424052748703862704575099401445194196.html.

33 Internatiional Monetary Fund. IMF Statement on Greece. [Online] 3. biezen 2010. [Citace: 23. ¢erven 2012.]
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2010/pr1070.htm.

** The New York Times. E.U. Endorses Greek Austerity Efforts. [Online] 3. biezen 2010. [Citace: 23. &erven
2012.] http://www.nytimes.com/2010/03/04/business/global/04 greece.html?pagewanted=all& r=0.

3> The Guardian. No financial help for Greece, Merkel tells Papandreou. [Online] 5. biezen 2010. [Citace: 23.
¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/mar/05/greece-debt-borrow-merkel-papandreou.

36 Frankfurter Allgemeine Zeitung. Reparationen? ,,Eine offene Frage®. [Online] 5. bfezen 2010. [Citace: 23.
Cerven 2012.] http://www.faz.net/aktuell/politik/europaeische-union/im-gespraech-giorgos-papandreou-
reparationen-eine-offene-frage-1580448.html.

37 The Guardian. Greek protesters clash with police. [Online] 11. biezen 2010. [Citace: 23. &erven 2012.]
http://www.guardian.co.uk/world/2010/mar/11/greece-nationwide-strike-austerity-plan.

3 Spiegel Online. Euro Zone Plays for Time on Aid for Greece. [Online] 16. biezen 2010. [Citace: 23. Cerven
2012.] http://www.spiegel.de/international/europe/vague-promises-euro-zone-plays-for-time-on-aid-for-greece-
a-683757.html.
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18 bfezna — Papandreou dava eurozoné tydenni ultimatum. Bud' pifedstavi detailni balicek,
ktery bude pouzit v piipadé, Ze se Recko dostane do problémi, nebo se Recko obrati o pomoc
na Mezinarodni ménovy fond. Angela Merkelova prezentuje protinavrh, ktery by umoznil

vyloucit z eurozony zemé nedodrzujici fiskalni pravidla.®

19. bfezna — José Manuel Barroso vyzyva piedstavitele staiti EU, aby se dohodli na
konkrétnim finan¢nim instrumentu ve formé bilateralnich pajcek, ktery by mohl byt aplikovan

v 40
na pomoc Recku.

25. bfezna — Predstavitel¢ 16 zemi eurozony na spoleéném summitu schvaluji konkrétni
podobu zachranného balicku pro Recko. Jedna se o mix bilateralnich ptjéek a pijéek ze
strany MMF. Konkrétni vySe urokd a spoudtéci mechanizmus zistivaji nejasné.*’ Jean-
Claude Trichet oznamuje, ze ECB bude pokraCovat v pfijimani investi¢nich zaruk s ratingem
BBB-.*? To znamené4, 7¢ komeréni banky si budou moct piijcovat od ECB penize a rucit za né
feckymi dluhopisy. Trichet se timto pokousi obnovit divéru v Recké dluhopisy a hlavné
ubezpecit banky, ze neni tfeba se zbavovat nakoupenych feckych dluhopisi a tim zvySovat

uroky na novych feckych dluhopisech.

2.2.2.4 Duben

8. dubna — Vynosy z desetiletych feckych dluhopist dosahuji hodnoty 7,4 %, coz je obecné
povazovano za trvale neudrZzitelnou troven pro financovani statu. Trzni vynosy nejsou shodné
s naklady, které Recko plati za obsluhu dluhu. Je to cena na sekundarnim trhu s dluhopisy.
Znamena to, ze kdyby se Recko rozhodlo pujéit si dal§i penize na trhu (vydat dalsi
dluhopisy), pak by jejich vynosy musely byt minimaln¢ 7,4 %, aby je n¢kdo koupil. Vynosy

z némeckych a francouzskych dluhopist naopak klesaji.

** The Guardian. Greek PM gives European leaders a week to produce rescue plan. [Online] 18. biezen 2010.
[Citace: 23. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/mar/18/greek-pm-gives-cu-leaders-rescue-
deadline.

%0 Jose Manuel Barroso. Statement of President Barroso on the creation of a Euro area instrument for coordinated
assistance to Greece. [Online] 19. bfezen 2010. [Citace: 23. ¢erven 2012.] http://europa.eu/rapid/press-

release. MEMO-10-90_en.htm?locale=en.

I Bloomberg. IMF Drafted by EU for Greece in Bid to Support Euro (Updatel). [Online] 26. biezen 2010.
[Citace: 24. Cerven 2012.] http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=agQSdjzITF_M.

** Bloomberg. Trichet Says ECB to Keep Collateral Rules Into 2011 (Update3). [Online] 25. biezen 2010.
[Citace: 24. ¢erven 2012.] http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=ablPiVooTMmO.
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9. dubna — Podle udajt feckého ministerstva financi klesl schodek statniho rozpoctu za prvni

Stvrtleti 0 39,2 % (4,3 miliadry eur).*”

11. dubna — Ministii financi eurozony ohlasuji konkrétni podminky feckého zachranného

bali¢ku. Jedna se o 30 miliard eur bilateralnich piijéek s urokem okolo 5 %.*
13. dubna - ECB vyjadfuje podporu pro fecky zachranny balicek.*

15. dubna — Recko podava oficialni zadost o zachranu k MMF. B&hem daliiho tydne by méla
byt dohodnuta konkrétni forma distribuce financi pro zachranu Recka.*® Olli Rehn je
presvédcen, ze neexistuje moznost feckého bankrotu a ze se Némecko ptipoji k zdchrannému

. x 4 N Ly .. v x . ,
mechanismu pro Recko.*” U némecké vefejnosti je finanéni pomoc Recku velmi nepopularni.

22. dubna — Eurostat prepocitava fecky deficit za rok 2009 z 12,7 % HDP na 13.6 % HDP
s moznosti daldtho zvy$eni. Reckd data jsou pry znaéné nespolehliva. To je pro Recko
negativni zprava, protoze v balicku uspornych opatieni je deficit rozpoctu za rok 2009 jako
vychozi bod. Kazdy prepocet smérem nahoru znamend nutnost omezit vydaje statu a zvysit
piijmy. Eurostat pfepocitava i irsky deficit z 11,7 % HDP na 14,3 %. V reakci na to sniZuje
Moody’s Recku rating a vynosy z feckych desetiletych dluhopisti dosahuji rekordni hodnoty
8,5 %.*

23. dubna — Recko oficialné 74da o pomoc EU a tim aktivuje dopfedu domluveny zachranny
mechanismus. Podle feckého premiéra revize deficitu z roku 2009 a nasledné zvySeni uroki u
feckych dluhopisti neumoziiuje zemi dal prodavat dluhopisy na trhu a tim ji nezbyva nic

jiného, nez se uchylit k aktivaci zdchranného mechanismu.*

*# Jedna se o neauditované fecké statistiky a tudiz jejich dvéryhodnost je velmi nizkd. Bijpa. Mewopévo katd
39,2% 10 éMhelppa to TpodTo Tpinnvo tov 2010. [Online] 9. duben 2010. [Citace: 24. cerven 2012.]
http://www.tovima.gr/finance/article/?aid=324738.

* The Guardian. EU ministers agree Greek bailout terms. [Online] 11. duben 2010. [Citace: 24. &erven 2012.]
http://www.guardian.co.uk/world/2010/apr/11/eu-greece-bailout-terms.

* Reuters. UPDATE 1-ECB policymakers give thumbs-up to Greece deal. [Online] 13. duben 2010. [Citace: 25.
¢erven 2012.] http://www.reuters.com/article/2010/04/13/ecb-greece-idUSLDE63C0ZD20100413.

*The Guardian. Greece asks for IMF-EU rescue talks. [Online] 15. duben 2010. [Citace: 25. Eerven 2012.]
http://www.guardian.co.uk/business/2010/apr/15/greece-imf-rescuel.

" Reuters. EU's Rehn: Greece will not default. [Online] 15. duben 2010. [Citace: 25. Gerven 2012.]
http://www.reuters.com/article/2010/04/15/us-eu-rehn-idUSTRE63E12320100415.

* Reuters. Greek 2009 deficit revised higher, euro falls. [Online] 22. duben 2010. [Citace: 25. Gerven 2012.]
http://www.reuters.com/article/2010/04/22/us-eu-deficits-idUSTRE631.1G420100422.

# Aspekt nevyhnutelnosti je procesné diilezity, aby némecky ustavni soud schvalil Némecku podil na
zachranném mechanismu. The Guardian. Greece activates €45bn EU/IMF hans. [Online] 23. duben 2010.
[Citace: 25. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/apr/23/greece-activates-eu-imf-loans.

29



27. dubna — Standard and Poor’s snizuje rating feckych dluhopisti mimo investi¢ni pasmo.
Zaroven snizuje rating portugalskym dluhopisim s negativnim vyhledem. Svétové akciové
trhy reaguji poklesem o 2 % az 5 %. Recko se brani, Ze ratingova agentura nezohlediiuje

pokrok ve fiskalni politice.*

28. dubna — Standard and Poor’s sniZzuje rating Spanélskym dluhopisim z AA na AA-
Evropsti politici reaguji zmatené. Podle Angely Merkelové bylo rozhodnuti pfijmout Recko

do eurozény neuvazené.>

2.2.2.5 Kvéten
1. kvétna — Dalsi vlna protestli proti Uspornym opatienim zasahuje Atény. Protestujici

odmitaji diktat MMF a EU.>

2. kvétna — Recka vlada piedstavuje novy tiflety Gsporny program, jehoZ cilem je udetfit 30
miliard eur. MMF a EU ve spolecném prohlaSeni ocenuji tento program a podminiuji ¢erpani

110 miliardového zachranného balicku jeho Gsp&snou implementaci.™

3. kvétna — ECB oznamuje, ze bude fecké dluhopisy brat jako finan¢ni zaruku bez ohledu na
jejich rating. To je v pfimém rozporu s pfedchozimi tvrzenimi Jean-Clauda Tricheta, ze ECB

nebude upravovat pravidla ve prospéch jedné z 16 zemi eurozény.™

4. - 5. kvétna - Recko postihuje vlna masivnich stavek a protest. Tti lidé umiraji po utoku

demonstrantt na jednu z aténskych bank.”

6. kvétna — I pfes protesty v ulicich Atén schvaluje fecky parlament balicek uspornych
opatfeni navrhnutych vladou. Zemé tak plni posledni podminku, aby mohla zacit Cerpat

penize ze zachranné¢ho programu.56

% The Guardian. Standard & Poor's downgrade Greek credit rating to junk status. [Online] 27. duben 2010.
[Citace: 25. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/apr/27/greece-credit-rating-downgraded.

>! The Guardian. Greek debt crisis: Europe feels shockwaves as bailout Faltys. [Online] 28. duben 2010. [Citace:
25. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/apr/28/greek-debt-crisis-europe-bailout.

>2 Reuters. Greece awaits rescue package, protesters decry cuts. [Online] 1. kvéten 2010. [Citace: 27. Gerven
2012.] http://www.reuters.com/article/2010/05/01/us-eurozone-idUSTRE6400PJ20100501.

>3 International Monetary Fund. Joint Statement on Greece by EU Commissioner Olli Rehn and IMF Managing
Director Dominique Strauss-Kahn. [Online] 2. kvéten 2010. [Citace: 27. Cerven 2012.]
http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2010/pr10177.htm.

> Financial Times. ECB extends financial lifeline to Greece. [Online] 3. kvéten 2010. [Citace: 27. Eerven 2012.]
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/1d1c4b0c-5683-11df-aa89-00144feab49a.html#axzz2 CUwSJpt4.

> BBC News. Three dead as Greece protest turns violent. [Online] 5. kvéten 2010. [Citace: 27. &erven 2012.]
http://news.bbe.co.uk/2/hi/8661385.stm.

°% The Guardian. Greece approves sweeping austerity measures. [Online] 6. kvéten 2010. [Citace: 27. Serven
2012.] http://www.guardian.co.uk/world/2010/may/06/greece-crisis-approves-austerity-measures.
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10. kvétna — Ve snaze vyhnout se piipravé zachranného mechanismu ex post jako v piipade
Recka, se ministfi financi Eurozény shoduji na novém zichranném mechanismu v celkové
hodnoté 500 miliard eur pro pfipadnou pomoc dal§im zadluzenym ¢lentim eurozony. Dalsi 50
miliardovy fond spadajici pod Evropskou komisi by mél slouzit pro pomoc ¢lentim EU, ktefi

r o . W r 5
zéroveti nejsou &leny eurozony.”’

Strana Angely Merkelové prohrava regionalni volby v Severnim Poryni-Vestfalsku. Za hlavni

e < . <. i~ 58
pfi¢inu je oznaCovan souhlas s finanéni pomoci Recku.

18. kvétna — Recko dostava prvni zachrannou ptjéku ve vysi 14,5 miliard eur. Jeden den pied

splatnosti dluhopisti v hodnot& 8,5 miliard eur.”

27. kvétna — Po dramatické situaci v Recku pfichazi nékolik klidngjsich tydni spojenych
s riistem akciovych trhi. Italie a Spanélsko schvaluji Gisporna opatieni, ktera maji snizit deficit
statniho rozpoctu. Ve Francii je zatim podobny piistup politicky neprichodny. Plan Nicolase

Sarkozyho na zvySeni vékové hranice pro odchod do penze narazi na tvrdy odpor ze strany

odbort.*
29. kvétna — Fitch snizuje rating Spanélskym dluhopistim z AAA na AA+.°'

2.2.2.6 Cerven

5. ¢ervna — Tiskovy mluvci mad’arského premiéra Viktora Orbana oznamuje, Ze zem¢ nemusi
byt schopna splacet svoje dluhy. Ratingové agentury jsou timto tvrzenim zaskoCeny a snazi se

véc marginalizovat.*?

2.2.2.7 Cervenec

2. ¢ervence — Mad’arsko oznamuje, ze v ptipadé zhorSeni ekonomické situace v Evropé, bude

muset pozadat MMF a EU o zachranu ve vy3i 10 az 20 miliard eur.*®

°" The Guardian. EU ministers agree €500bn fund to save euro from disaster. [Online] 10. kvéten 2010. [Citace:
27. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/may/09/debt-crisis-european-union.

*¥ The Guardian. Angela Merkel pays at the polls for Greek aid. [Online] 10. kvéten 2010. [Citace: 27. Gerven
2012.] http://www.guardian.co.uk/commentisfree/2010/may/10/angela-merkel-greek-aid.

> Reuters. Greece receives EU funds but huge task ahead. [Online] 18. kvéten 2010. [Citace: 27. &erven 2012.]
http://www.reuters.com/article/2010/05/18/us-greece-economy-idUSTRE64H23V20100518.

% The Guardian. Markets calmer but Spanish cuts are passed by only one vote. [Online] 27. kvéten 2010.
[Citace: 27. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/may/27/spanish-squeeze-through-austerity-
package.

*! The Guardian. Spain's credit rating cut. [Online] 28. kvétna 2010. [Citace: 27. &erven 2012.]
http://www.guardian.co.uk/business/2010/may/28/spain-credit-rating-downgraded-fitch.

52 Bloomberg. Hungary ‘Isn't Greece,' Moody's Says Following Bond Tumble. [Online] 5. ¢erven 2010. [Citace:
27. ¢erven 2012.] http://www.bloomberg.com/news/2010-06-04/hungary-isn-t-greece-moody-s-says-after-bonds-
plunge-on-default-concern.html.
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2.2.2.8 Zaii
5. zafi — Podle Jean Claude Tricheta by bylo vystoupeni Recka z eurozény nejhor$im
moznym feSenim dluhové krize. Trichet tak reaguje na mnozici se katastrofické scénare a

navrhy, Ze by se Recko mohlo vratit k drachmég.®*

12. zaii — Papandreou ptiznava vypadky v rozpoctovych piijmech, ale zaroven potvrzuje, ze
zem¢ splni své fiskalni cile na rok 2010, a to bez dalsich uspornych opatteni. Cilem projevu je
hlavné uklidnit napéti v fecké spoleCnosti, kterd musi Celit novym Uspornym opatfenim a

nema jasnou vizi, kdy se z krize dostane, respektive kdy se situace zagne alespoti zlepSovat.®’

2.2.2.9 Listopad

3. listopadu — Némecko piichdzi s konceptem, ze drzitelé dluhopist by v budoucnu méli nést
Gast nakladd na zachranu predluzenych zemi.®® Cilem tohoto konceptu je eliminovat
spekulativni nakupy feckych a dalSich dluhopisti a ptipravit banky na to, Ze se na feSeni krize

budou muset také podilet.

13. listopadu — Zacina se ukazovat, ze zachrana Irského bankovniho sektoru je nad financni
moznosti Irské vlady. Zachrana bankovniho sektoru vedla k extrémnim vladnim vydajim ve
vysi 32 % HDP. V disledku obav ze schopnosti Irska absorbovat tak vysoké naklady,
v kombinaci se zvySenym rizikem fizeného bankrotu vyplyvajiciho z némeckych ndvrhi,
vyhlaSuje LCH.Clearnet (jedna z nejvétSich evropskych clearingovych spolecnosti) 15%
rizikovou prémii pro Cleny, ktefi chtéji jako zaruku pouzit irské dluhopisy. To spousti masivni
vinu vyprodejt irskych dluhopisti. NejtvrdSi dopad to ma na irské banky, které musi kvili
velkému mnozstvi vladnich dluhopisti navysit béhem dvou dnd hotovostni rezervy o jednu
miliardu dolarti. Skokové navysSeni nabidky irskych dluhopisti zptisobuje tlak na rist jejich

vynosu. Vynosy na irskych desetiletych dluhopisech dosahuji 8,64 %.%’

% The Guardian. Hungary to ask for 'precautionary' €10bn—€20bn bailout from EU and IMF. [Online] 2.
¢ervence 2010. [Citace: 27. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/jul/02/hungary-bailout-eu-
imf.

% The Guardian. Exit from eurozone is Greece's worst option, says Jean-Claude Trichet. [Online] 5. za#i 2010.
[Citace: 27. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/sep/05/debt-crisis-europeanbanks.

% The Guardian. Greece will not require further cuts, says George Papandreou. [Online] 12. zafi 2010. [Citace:
27. Cerven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2010/sep/12/greece-cuts-george-papandreou.

% Bloomberg. Official: Germany Won't Let Bondholders Shirk Crisis Cost. [Online] 3. listopad 2010. [Citace:
27. Cerven 2012.] http://www.bloomberg.com/news/2010-11-02/merkel-offers-no-respite-to-peripherals-as-
crisis-fund-plans-push-up-yield.html.

%7 Financial Times. Irish bond yields leap after selling wave. [Online] 10. listopad 2010. [Citace: 27. Gerven
2012.] http://www.ft.com/intl/cms/s/0/5b1650c2-ecfd-11df-9912-00144feab49a.html#axzz2 CUwSJIpt4.
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16. listopadu — Papandreou kritizuje Némecko, Ze jeho plan podilu drziteld dluhopisi na
zéchrang zemi vedl ke zvySenému tlaku na Irsko a Portugalsko.®® Irsko za¢ind vyjednavat

s EU ohledné& zachrany.®’

21. listopadu — Irsky premiér Brian Cowen potvrzuje dohodu s EU na zachranném bali¢ku pro

Irsko. Konkrétni podminky budou predmétem dalsich jednani.”

22. listopadu — Piijeti zachranného balicku vede k rozpadu irské vladni koalice a k naslednym

predasnym volbam."!

26. listopadu — Jos¢ Manuel Barroso kategoricky odmita, ze by dal§i na fadé mélo byt
Portugalsko. Oznacuje takové zpravy za ,absolutné nepravdive. Podobné se k témto

poplagnym zpravam stavi i predstavitelé Némecka a Portugalska.’”

28. listopadu — Ministfi financi eurozony se shoduji na zachranném balicku pro Irsko ve vysi
85 miliard eur. Némecky navrh podilu investorii na ztratich z dluhopisti je pfijat, ale
s platnosti od roku 2014.” Toto kompromisni feSeni umoZiiuje N&mecku opustit svij

kontroverzni pozadavek a zachovat si tvaf u domacich volict.

2.2.3 2011 — zachrana Portugalska a politicka krize v Recku a Italii

Na jafe 2011 dochazi k vyhroceni situace v Portugalsku, které nakonec zadd EU o zachranu.
V pribéhu roku pokracuje nejistota financnich trhii a hleda se koncept feSeni krize.
K vyznamnym persondlnim zménam dochazi na podzim. Rezignuje italsky premiér
Berlusconi a fecky premiér Papandreau. Stavajiciho feditele ECB Tricheta nahrazuje méné
konzervativni Draghi. Draghi vyrazné¢ meéni pfistup ECB, kterd v prosinci poskytuje

evropskych bankam tvéry na preklenuti nedostatku likvidity ve vysi 489 miliard eur.

% Le Figaro. Taux : Papandréou critique 1'Allemagne. [Online] 15. listopad 2010. [Citace: 27. ¢erven 2012.]
http://www.lefigaro.fr/flash-eco/2010/11/15/97002-20101115FILWWWO00575-taux-papandreou-critique-1-

allemagne.php.
% Bloomberg. Ireland Weighs Aid as EU Spars Over Debt-Crisis Remedy. [Online] 16. listopad 2010. [Citace:

27. ¢erven 2012.] http://www.bloomberg.com/news/2010-11-16/ireland-discusses-financial-bailout-as-eu-
struggles-to-defuse-debt-crisis.html.

" BBC News. Irish Republic PM Cowen confirms EU bail-out plan. [Online] 21. listopad 2010. [Citace: 27.
¢erven 2012.] http://www.bbc.co.uk/news/business-11807821.

! Bloomberg. Irish Aid Bid Forces Cowen to Call Election, May Prompt Moody's Downgrade. [Online] 22.
listopad 2010. [Citace: 27. ¢erven 2012.] http://www.bloomberg.com/news/2010-11-22/ireland-s-bid-for-
financial-aid-prompts-moody-s-warning-election-threat.html.

2 BBC News. EU denies Portugal in line for aid package. [Online] 26. listopad 2010. [Citace: 27. &erven 2012.]
http://www.bbc.co.uk/news/business-11845046.

3 Bloomberg. Ireland Gets $113 Billion Bailout as EU Ministers Seek to Halt Debt Crisis. [Online] 29. listopad
2010. [Citace: 27. ¢erven 2012.] http://www.bloomberg.com/news/2010-11-28/ireland-wins-eu85-billion-aid-
germany-drops-threat-on-bonds.html.
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2.2.3.1 Unor

14. inora — Eurozéna schvaluje novy permanentni zdchranny fond ESM (European Stability
Mechanism) ve vysi 500 miliard eur. Tento mechanismus nahrazuje piedchozi ESFS
(European Financial Stability Facility). Pavodni fond disponoval 440 miliardami eur, ale ve
skutecnosti byl schopen uvolnit jen zhruba 250 miliard eur, aniz by to vedlo k vyraznému
nartistu urokd u dluhopist rucicich zemi. Soucasti nového fondu je i stdvajici pravidlo, Ze na
zachrannych transakcich se z jedné tretiny bude podilet MMF. Vcetné podilu MMF je tak

kapacita nového fondu 750 miliard eur.”

2.2.3.2 Biezen

10. biezna — Spanélské banky selhavaji v zatézovych testech. Aby byly schopné prestat krizi,
budou muset navysit kapitdlové rezervy v celkové vysi 17 miliard eur. Moody’s snizuje
Spanélsku rating — obava se, Ze v piipadé zachrany $panélskych bank by se naklady vysplhaly

k 100 miliardam eur. Trhy se boji zopakovani irského scénate.”

31. biezna — Irsko je nuceno pozadat o dalSi zachranny balicek ve vysi 24 miliard eur.
Ptedchozi odhady zna¢né podcenily néklady na rekapitalizaci irskych bank. Nové odhady

hovofii o 70 miliardach eur. (17000 eur v piepoctu na obyvatele)’

2.2.3.3 Duben

6. dubna — Portugalsky premiér José Socrates oficialné zada EU o zachranu. Jde o
vyvrcholeni dlouhodobé se zhorSujici situace. Zemé se nachédzi v politické krizi, neplni
fiskalni kritéria a Uroky na jejich desetiletych dluhopisech dosahuji 8,54 %. Portugalské
banky uz nejsou schopny dal nakupovat vladni dluhopisy, protoze se potykaji s nedostatkem

likvidity, a hrozi jim, Ze by se mohly dostat do podobné situace jako irské banky.”’

15. dubna — Némecko piichazi s napadem restrukturalizovat fecky dluh. Podle Olliho Rehna
na néco takového trh neni jesSt€¢ pfipraveny a mohlo by to spustit fetézovou reakci

v bankovnim sektoru. Podle Vitora Constancia, viceprezidenta ECB, bankrot Irska ani Recka

™ BBC News. Eurozone agrees bail-out fund of 500bn euros. [Online] 14. unor 2011. [Citace: 28. Gerven 2012.]
http://www.bbc.co.uk/news/business-12460527.

7 The Guardian. New fears for Spain as banks fail stress tests and debt is downgraded. [Online] 10. biezen 2010.
[Citace: 28. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/201 1 /mar/10/new-fears-for-spain-bank-stress-
tests-debt-downgraded.

76 The Guardian. Ireland forced into new £21bn bailout by debt crisis. [Online] 31. bfezen 2011. [Citace: 28.
Cerven 2012.] http://www.guardian.co.uk/world/201 1/mar/3 1/ireland-new-bailout-euro-crisis.

" The Guardian. Portugal's PM calls on EU for bailout. [Online] 7. duben 2011. [Citace: 28. Gerven 2012.]
http://www.guardian.co.uk/world/201 1/apr/07/portugal-cu-bailout.
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nehrozi. Podle Papandreoua restrukturalizace feckého dluhu bez restrukturalizace zemé& nic

netesi.”®

2.2.3.4 Kveéten
2. kvétna — Recky ministr financi Papaconstantinou odmita restrukturalizaci feckého dluhu.

Podle ngj by to zemi znemoznilo v horizontu 10 az 15 let navrat na trh.”

6. kvétna — Ministfi financi Némecka, Spanélska, Francie, Italie a Recka se sesli na tajném
jednani v Lucemburku. Podle némeckého magazinu Der Spiegel se jednalo o moznosti
vystoupeni Recka z eurozény. Nékteii z Gidastnikl se pokusili popfit existenci samotného
jednéni. Poté, co Némecko pfiznalo, ze k jednani skutecné doslo, potvrdili jeho existenci i
zbyli G&astnici. Vsichni shodné popieli, Ze by se jednalo o vystoupeni Recka z eurozony.

Schiizka méla pry slouzit jako pfiprava na nadchazejici summit G20.%

16. kvétna — Eurozona oficidlné schvaluje zachranny bali¢ek pro Portugalsko v hodnoté 78

miliard eur.®

21. kvétna — ECB ve shod¢ s teckymi piedstaviteli kategoricky odmitd restrukturalizaci

feckého dluhu.®

23 kvétna — Papandreou predstavuje plan na privatizaci statniho majetku. Postupna
privatizace je podminkou EU a MMF pro odeslani dal$i 12 miliardové transe ze zdchranné¢ho

fondu. Tento plan narazi na tvrdy odpor fecké opozice.®

2.2.3.5 Cerven
4. Gervna — Recko postihuje dalsi vina protestil, tentokrat vyvolana planem na privatizaci

statniho majetku a sniZovani mezd ve vefejném sektoru.™

¥ Bloomberg. Germany Floats Greek Restructuring as Papandreou Seeks Cuts. [Online] 16. duben 2011.
[Citace: 28. ¢erven 2012.] http://www.bloomberg.com/news/2011-04-15/germany-floats-greek-restructuring-as-
papandreou-pushes-cuts.html.

7 Bloomberg Businessweek. Greece: imposing bond losses would be huge mistie. [Online] 3. kvéten 2011.
[Citace: 28. ¢erven 2012.] http://www.businessweek.com/ap/financialnews/DIMVS6A80.htm.

% BBC News. Euro falls on rumours Greece is to quit the eurozone. [Online] 7. kvéten 2011. [Citace: 28. Gerven
2012.] http://www.bbc.co.uk/news/business-13317770.

8! BBC News. Portugal's 78bn euro bail-out is formally approved. [Online] 16. kvéten 201. [Citace: 28. Cerven
2012.]- http://www.bbc.co.uk/news/business-13408497.

82 Reuters. Greek PM, ECB officials reject debt restructuring. [Online] 21. kvéten. [Citace: 28. ¢erven 2012.]
http://www.reuters.com/article/2011/05/2 1/us-greece-press-measures-idUSTRE74K11.320110521.

% Financial Times. Opposition questions Athens sell-off plans. [Online] 24. kvéten 2011. [Citace: 28. Gerven
2012.] http://www.ft.com/intl/cms/s/0/001¢57bc-8630-11e0-9¢2¢-00144feabdc0.html#axzz2 CUwSJpt4.
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9. Cervna — Némecky ministr financi Wolfgang Schiuble ve svém projevu v némeckém
parlamentu trva na zapojeni soukromych investorti do nakladi na zachranu Recka. Némecko
si tak pfipravuje prostor na jednani o dal§im zachranném bali¢ku pro Recko, ktery bude

projednavan na summitu 24. ¢ervna.®

11. Cervna — Predseda sboru ministri financi eurozony Jean-Claude Juncker predstavuje
kompromisni navrh restrukturalizace feckého dluhu. Mélo by se jednat o tzv. mékkou

restrukturalizaci. Odpisy dluhi ze strany soukromych investori by mély byt dobrovolné.*

17. ¢ervna — Angela Merkelova, na spolecné konferenci s Nicolasem Sarkozym, vyjadiuje

;v ;s o e v ’ : o 8
souhlas s dobrovolnou t&asti investort na ztratach z feckych dluhopisa.®’

27. ¢ervna — Dva dny pied jedndnim parlamentu o schvéleni ispornych opatfeni vyhlasuji
fecké odbory generalni 48 hodinovou stavku. Jedna se o prvni dvoudenni stavku od padu

vojenské junty v roce 1974.%

30. ¢ervna — Recky parlament schvaluje usporny balidek. Otevira si tak cestu k dalsi 12
miliardové tranSi ze zachranného programu. Némecky ministr financi Wolfgang Schiuble
oznamuje, ze némecké a francouzské banky budou ochotny vyménit 50 % drzenych feckych

dluhopisii za nové dluhopisy s delsi splatnosti.®

2.2.3.6 Cervenec
21. Cervence — Evropsky summit pfinaSi vyznamny posun v feSeni fecké krize. Splatnost

pohledavek vyplyvajicich ze zachranného mechanismu je prodlouzena z 7,5 let na 15 az 30

% The Telegraph. Greeks protest after nation pledges 'significant cuts' to secure €12bn IMF bail-out. [Online] 4.
Cerven 2011. [Citace: 28. Cerven 2012.] http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/8556501/Greeks-
protest-after-nation-pledges-significant-cuts-to-secure-12bn-IMF-bail-out.html.

% Bloomberg Businessweek. Schaeuble Defies ECB to Insist Bondholders Share Greek Aid. [Online] 10. &erven
2011. [Citace: 29. ¢erven 2012.] http://www.businessweek.com/news/2011-06-10/schacuble-defies-ecb-to-
insist-bondholders-share-greek-aid.html.

% The Telegraph. Juncker backs a 'soft' Greek debt restructuring. [Online] 12. &erven 2011. [Citace: 29. &erven
2012.] http://www.telegraph.co.uk/finance/economics/gilts/8571166/Juncker-backs-a-soft-Greek-debt-

restructuring.html.
%7 Bloomberg. Merkel Agrees to Voluntary Bondholder Role. [Online] 17. erven 2011. [Citace: 29. Cerven

2012.] http://www.bloomberg.com/news/2011-06-17/merkel-says-she-s-prepared-to-work-with-ecb-on-investor-
role-in-greece.html.

% The Guardian. Greek communists storm the Acropolis in bailout protest. [Online] 27. &erven 2011. [Citace:
29. Cerven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/201 1/jun/27/greek-communists-storm-acropolis-bailout.
% The Guardian. Greek parliament passes bill enabling new package of austerity measures. [Online] 30. Cerven
2011. [Citace: 29. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2011/jun/30/greek-parliament-passes-
enabling-bill-austerity-measures.
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let. Zaroven jsou snizeny uroky z 5 % na 3,5 %. Soucasti je i schvaleni dalSiho zachranného

balicku ve vysi 109 miliard eur.”

2.2.3.7 Srpen
24. srpna — Francouzska vlada piedstavuje plan uspornych opatieni a zvySeni dani, ktery by

mél vést k deficitu statniho rozpoétu ve vysi 4,5 % v roce 2012.”!

2.2.3.8 Zaii

2. zaii — Troika (MMF, ECB a EU) pferusuje jednani s Reckem o dalsi transi. Divodem je
nedostateCny pokrok v implementaci Usporného planu. Pokracujici fecka krize a nejasny
vyhled Spanélska a Itilie zvySuje nedivéru na trzich. Uroky na $panélskych a italskych

dluhopisech stabilné rostou. Dlouhodobg je tato situace neudrZitelna.”

7. zati — Italsky a Spanélsky parlament schvaluji tspornd opatieni, kterd by méla behem

pristich 3 let sniZit rozpo&tovy deficit.”

19. za¥ — Recko obnovuje jednani s troikou.”* Probiha obvykly scénaf — vlada piedstavi dalsi

Skrty, které jsou doprovazeny protesty v ulicich. Nasledné jsou Skrty schvaleny parlamentem.

29. zat — Némecky parlament schvaluje rozsiteni EFSE.” Angela Merkelova na tomto

hlasovani dokazala, Ze jeji pozice na domaci scéné neni tak slabd, jak média spekulovala.

2.2.3.9 Rijen

2. fijna — Recka vlada predstavuje navrh rozpoétu na rok 2012. Rozpodet obsahuje dalsi skrty.
I ptes to po€itd uz v prvnim navrhu s o 0,3 % vysSim schodkem, nez je cil stanoveny troikou.
Ministerstvo financi zaroveil odhaduje, ze predpoklada schodek na rok 2011 ve vysi 8,5 %,

coZ je 0 0,9 % vic, nez byly fiskalni cile.”®

% Council of the European Union. Statement by the heads of state or government of the Euro area and EU
institutions. [Online] 21. ¢erven 2011. [Citace: 29. Cerven 2012.]
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/123978.pdf.

°! France 24. France unveils a €12 billion austerity plan. [Online] 25. srpen 2011. [Citace: 29. &erven 2012.]
http://www.france24.com/en/20110824-france-cuts-growth-forecast-announces-more-cutbacks-budget-deficit.
%2 Financial Times. Lenders suspend Greek bail-out talks. [Online] 2. zafi 2011. [Citace: 29. ¢erven 2012.]
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/7d8aa766-d541-11e0-bd7e-00144feab49a.html#axzz2 CUwSIpt4.

% BBC News. Italy and Spain agree tighter budgets. [Online] 7. zafi 2011. [Citace: 29. Cerven 2012.]
http://www.bbc.co.uk/news/business-14827742.

% BBC News. Greece says debt talks to avert default 'productive'. [Online] 19. zai 201. [Citace: 29. Gerven
2012.] http://www.bbc.co.uk/news/business-14969034.

% The Guardian. Germany backs revamped euro bailout fund. [Online] 29. zafi 2011. [Citace: 29. &erven 2012.]
http://www.guardian.co.uk/business/201 1/sep/29/germany-backs-euro-bailout-fund.

% Financial Times. Greek cabinet approves budget cuts. [Online] 3. ¥jen 2011. [Citace: 29. Gerven 2012.]
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/17955778-ed13-11e0-be97-00144fcab49a.html#axzz2 CUwSIpt4.
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7. fijna — Ratingova agentura Fitch snizuje rating Spanélskym dluhopisim z AA+ na AA- a
italskym dluhopisim z AA- na A+. Reaguje tak na pfetrvavajici neschopnost eurozony

vypotadat se s feckou krizi a nejistotu na trzich ohledn& vyvoje v Italii a Spanélsku.”’

18. fijna — Francie a Némecko se na summitu G20 shoduji na navyseni objemu EFSF z 440
miliard eur na 2 biliony eur. Dalsi body jako nutnost rekapitalizace evropskych bank o 100 az
200 miliard eur nebo odpisy Casti feckého dluhu soukromymi investory zlstavaji v roviné

politickych prohlageni bez konkrétnich zévazk nebo termini.”®

26. fijna — Eurozoéna pracuje na konkretizaci politickych prohlaSeni ze summitu G20.
Vysledkem summitu euroskupiny je dohoda na odpisu 50 % tfeckych dluhopisti soukromymi
investory, navySeni EFSF na 1 bilion eur a plan jak donutit evropské banky k navyseni
kapitalu o 106 miliard eur. Recku je pfedb&zné schvalen druhy zachranny bali¢ek. Podminkou

je dosdhnout aspon 15 miliard pijmi do statniho rozpo&tu z privatizace statnich aktiv.”

2.2.3.10 Listopad

1. listopadu — Papandreou ohlasuje, Ze chce, aby o pfijeti zachranného balicku hlasovali
Rekové v referendu. Oficidlni argument je zvySeni legitimity zachranného programu a
uspornych opatfeni a zmirnit tak protesty v ulicich a stdvky. Evropsti politici jsou timto
prohldSenim Sokovani. Papandreou nardzi i na odpor ve vlastni strané.'® Vynosy na

dvouletych feckych dluhopisech rostou na 84.7 %
Mario Draghi nahrazuje Jean-Claude Tricheta ve funkci prezidenta ECB.

2. listopadu — Némecko a Francie odmitaji fecké referendum. Podle Merkelové Recko nema

na vybér. Podle francouzskych piedstaviteld si Recko musi vybrat, jestli chce zlstat

v eurozoné a pfistoupit na jeji podminky, nebo odejit."*

°7 Reuters. Fitch cuts Italy, Spain ratings; outlook negative. [Online] 7. fijen 2011. [Citace: 29. Cerven 2012.]
http://www.reuters.com/article/2011/10/07/us-spain-ratings-fitch-idUSTRE7964HC20111007.

% The Guardian. France and Germany ready to agree €2tn euro rescue fund. [Online] 18. fijen 2011. [Citace: 29.
Cerven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/201 1/oct/18/france-and-germany-move-towards-2tn-euro-
fund.

% Euro summit statement. [Online] 26. fijen 2011. [Citace: 29. €erven 2012.]
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/125644.pdf.

1%°CBC News. ANALYSIS | Papandreou's referendum gamble. [Online] 2. listopad 2011. [Citace: 29. Cerven
2012.] http://www.cbc.ca/news/world/story/2011/11/01/f-greece-bailout-uncertainty.html.

"I BBC News. Germany warns Greece over eurozone rescue deal. [Online] 2. listopad 2011. [Citace: 29. erven
2012.] http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-15555449.
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3. listopadu — Papandreou stahuje svij navrh referenda s odivodnénim, Ze piijem
zachranného balicku jsou ochotni podpofit i opozi¢ni poslanci a tim ziskdva dostate¢nou

legitimitu.'®
9. listopadu — George Papandreou rezignuje na funkci feckého premiéra.'®

11. listopadu — Novym feckym premiérem je jmenovan Lucas Papademos, byvaly
viceprezident ECB. Spolu s o¢ekdvanou rezignaci italského premiéra Silvia Berlusconiho to

vyvolava pozitivni reakce trhi.'*

13. listopadu — Italsky premiér Silvio Berlusconi v disledku tlaku finan¢nich trhd, médii a

vefejnosti rezignuje.'”

20. listopadu — Evropské komise navrhuje jako alternativni feseni krize vytvofit spolecné EU
dluhopisy — eurobondy.'® Takové feSeni by mélo kratkodob& velmi pozitivni vliv na trhy —
zabranilo by to spekulacim na dluhopisy jednotlivych mensich zemi. Na druhou stranu by to
pravdépodobné vedlo k oslabeni tlakli na vladni uspory postizenych zemi a v dlouhodobém
mefitku by to dluhovou krizi mohlo vyfesit pouze, pokud by se podafilo vSem statim

eurozony dodrzovat vyrovnany rozpocet. V situaci roku 2011 je takova predstava nerealna.

30. listopadu — Centralni banky USA, Japonska, Kanady, Svycarska a ECB podnikaji
koordinovanou akci s cilem zvySeni likvidity komerénich bank.” Hlavnim problémem je
velké mnozstvi dluhopisti v drzeni hlavné evropskych bank, které by v pfipadé¢ zhorSeni

situace ve Spanélsku a Italii ¢elily nedostatku likvidity.

2.2.3.11 Prosinec
2. prosince — Portugalsko ,,znarodnuje* penzijni fondy. Timto zplsobem ziskava ucetné 6

miliard eur a pravdépodobné tak splni pozadavky na deficit statniho rozpoc¢tu. Znarodnéni je

12 Financial TImes. Greek PM scraps referendum plan. [Online] 3. listopad. [Citace: 29. &erven 2012.]
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/9366ce44-0605-11¢e1-ad0e-00144feabdc0.html#axzz2 CUwSJpt4.

19 The Telegraph. George Papandreou resigns as Greece's prime ministr. [Online] 9. listopad 2011. [Citace: 29.
¢erven 2012.] http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/8879647/George-Papandreou-resigns-as-
Greeces-prime-minister.html.

'% The Guardian. Eurozone crisis: markets rally as Papademos is sworn in and Berlusconi's departure nears.
[Online] 11. listopad 2011. [Citace: 29. Cerven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2011/nov/11/italy-
passes-austerity-measures.

19 Reuters. Berlusconi resigns, crowds in Rome celebrate. [Online] 12. listopad. [Citace: 29. &erven 2012.]
http://www.reuters.com/article/2011/11/12/us-italy-idUSTRE7TAA2GC20111112.

1% Financial Times. Commission proposes ‘eurobonds’. [Online] 20. listopad 2011. [Citace: 29. &erven 2012.]
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/da6468de-136f-11¢1-9562-00144feabdc0.html#axzz2CUwSIpt4.

%7 European Central Bank. Coordinated central bank action to address pressures in global money markets.
[Online] 30. listopad 2011. [Citace: 29. ¢erven 2012.]

http://www.ecb.int/press/pr/date/201 1/html/pri111130.en.html.
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dobrovolné. Cast nové ziskanych finanénich prostiedkii je pouzita na dluhy ve zdravotnictvi a

&ast na zaplaceni dluhu bankam.'*®

7. prosince — Francie a Némecko pfichdzeji s ndvrhem na zefektivnéni jednani eurozony.
Eurozona by podle nich méla jednat na pravidelné bazi. Postupné by pak eurozona meéla

smé&fovat k fiskalni unii.'”

9. prosince — VSech 17 zemi eurozony a 9 dalSich zemi EU potvrzuje zajem na uzavieni
mezivladni dohody, ktera by zpfisnila rozpo&tova pravidla. Proti je jen velka Britanie.'"
Vysledek tohoto summitu je dilezity ze dvou diivodd. Vétsina statt chépe, Ze neni mozné
v poctu 27 zemi pokracovat v pfijimani vSech dohod formou konsenzu. Proto je ochotné
pristoupit k modelu, ze smlouvy plati jen pro staty, které se pod né podepisi. Zasadni je také
styl, s jakym je pfipravovana agenda EU summitu. Hlavni slovo zde mé eurozéna, respektive
jeji dominantni staty Némecko a Francie. Ostatnim jsou piedkladana ptedjednand feSeni.
Z toho vychazi i britsky odpor. Britanie nemd ani tak problém s obsahem dohody, ale spise
snovym stylem projednavani EU agendy a nechce ztohoto summitu udé¢lat precedentni

piipad.

21. prosince — ECB pijéuje komerénim bankam 489 miliard eur s 1% trokem na 3 roky.'"!
Tato ptjcka efektivné redukuje riziko padu nékterych evropskych bank z divodu nedostatku
likvidity zptisobeného drzenim piili§ velkého mnozstvi rizikovych dluhopist. Z kratkodobého
hlediska mé silny stabilizacni efekt. Z dlouhodobého pohledu zde hrozi riziko moralniho
hazardu. Pravé kvili moralnimu hazardu bylo piedchozi vedeni ECB proti podobnym

zasahtm.

2.2.4 2012 - Spanélska bankovni krize a Fecké volby
Rok 2012 je rokem $panélské bankovni krize. Spanélskym bankim se diky fal§ovani
ucetnictvi podafilo dasledky krachu realitniho sektoru odlozit az do tohoto roku. Po feckych

parlamentnich volbach dochéazi i ke stabilizaci tecké krize. ECB pokracuje v aktivnim

1% Bloomberg Businessweek. Portugal Says Bank Pension Fund Transfer May Be 6 Billion Euros. [Online] 2.
prosinec 2011. [Citace: 29. ¢erven 2012.] http://www.businessweek.com/news/2011-12-02/portugal-says-bank-
pension-fund-transfer-may-be-6-billion-euros.html.

1% The Guardian. Sarkozy and Merkel unveil two-speed EU plan to shore up euro. [Online] 7. prosinec 2011.
[Citace: 29. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/world/201 1/dec/07/sarkozy-merkel-two-speed-eu-plan.
1o Pozdgji se k Velké Britanii pridava i Ceska republika. Reuters. WRAPUP 7-Europe moves ahead with fiscal
union, UK isolated. [Online] 9. prosinec 2011. [Citace: 30. ¢erven 2012.]
http://www.reuters.com/article/2011/12/09/eurozone-idUSLSE7N900120111209.

i Bloomberg Businessweek. ECB Lends 489 Billion Euros for 3 Years, Exceeding Forecast. [Online] 21.
prosinec 2011. [Citace: 30. cerven 2012.] http://news.businessweek.com/article.asp?documentKey=1377-
aWQyiwO0H4GIM-497EEB4BELPRIE7TIUOOINS6SD.
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zapojovani do feSeni krize. V druhé poloviné roku se projevuje uklidnéni financnich trhti a
divéra vsilu ECB. Hypoteticka varianta bankrotu nékterych statd nebo bank uz byla

piekonana a jednani se koncentruji na rozd€leni ztrat mezi staty a banky.

2.2.4.1 Leden
13. ledna — Standard and Poor’s snizuje rating Francii, Rakousku, Spanélsku, Italii, Kypru,

Recku, Malté a Portugalsku, Slovensku a Slovinsku.

2.2.4.2 Unor
10 — 13. tnora — Probiha dalii kolo jednani s Reckem. Opakuje se jiz tradiéni scénaf. Recka
vlada oznamuje Skrty, lidé reaguji sérii protestl, a nakonec parlament schvaluje navrzené

1'Jspory.112
21. tnora — Eurozéna ocefiuje Recko za schvaleni spor a vyjadiuje mu podporu.'"

29. unora — ECB potada druhou aukci tfiletych Gveért pro komeréni banky. Celkem jsou
poskytnuty Gvéry vy vysi 529,5 miliard eur. Z toho 26 % ptipada na italské banky. Eurozona
oznamuje statistické vysledky hospodafeni za minuly rok. Spanélsku se nepodaiilo dodrzet
zavazek pro schodek statniho rozpoctu. Za rok 2011 vytvoftilo schodek ve vysi 8,5 % HDP a

pokousi se vyjednat si mén€ ambicidzni cile na rok 2012.™

2.2.4.3 Biezen
29. bfezna — V o&ekavani uspornych opatieni poiadaji Spanélské odbory generalni stavku.

Protestii se ti¢asti milion lidi.'"

30. biezna — Spanélsky premiér Mario Rajoy oznamuje $krty ve statnim rozpoétu a zvyseni
dani. Upory by mély pfinést do statniho rozpoétu 27 miliard eur. Vlada vini z problémi

predchozi socialistickou vladu, ktera nedokazala udrzet deficit na 6% hranici.''®

"2 BBC News. Greece MPs pass austerity plan amid violent protests. [Online] 13. leden 2012. [Citace: 30.
¢erven 2012.] http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-17007761.

'3 Eurogroup statement. [Online] 21. tmor 2012. [Citace: 30. Gerven 2012.]
http://consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/128075.pdf.

"4 The Guardian. Eurozone crisis live: ECB lends banks €529bn but markets fall on US QE doubi. [Online] 29.
unor 2012. [Citace: 30. Cerven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2012/feb/29/eurozone-debt-crisis-
ecb-loans-ltro#block-34.

"5 The Guardian. Spanish general strike - in Picture. [Online] 29. bfezen 2012. [Citace: 30. Cerven 2012.]
http://www.guardian.co.uk/world/gallery/2012/mar/29/spanish-general-strike-in-
pictures#/?picture=388040341&index=0.

"1® The Guardian. Spain announces 'extraordinary' €27bn budget cuts. [Online] 30. bfezen 2012. [Citace: 30.
¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/business/2012/mar/30/spain-budget-cuts-austerity.
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2.2.4.4 Duben
13. dubna — Vynosy italskych a Spanélskych dluhopisti neustdle rostou. Trh reaguje na
obrovské mnozstvi likvidity, které ECB poskytla Spanclskym a italskym bankam. Je to

znamenli, Ze italsky a $pan&lsky bankovni sektor byl ve velmi $patné situaci.'”

19. dubna — Spanélsko porada aukci desetiletych dluhopisti. Vynos dosahuje 5,743%. Jedn4 se

’ v . o7 ’ ’ R v ’ 118
0 0,3 % nizs$i urok, nez avizoval sekundarni trh, navic poptavka znacné prevySuje nabidku.

Na poklesu vynosti mély nepochybné vliv i dvé aukce levnych uvért ze strany ECB.

2.2.4.5 Kvéten
3. kvétna — Mario Draghi na zasedani ECB v Barceloné varuje Spanélsko, e eurozona je sice
odhodlana Spanélsku pomoct, ale stejné odhodlani o¢ekava i od Spanélska, pokud jde o

rozpoctove l'lspory.119

6. kvétna — Recké parlamentni volby konéi patem. Strany pravdépodobné nebudou schopné
vytvofit stabilni koalici. Ve francouzskych prezidentskych volbach vitézi levicovy kandidat

Francois Hollande.'*°

9. kvétna — Spanélsko &astednd znarodiiuje Gtvrtou nejvétsi banku Bankia SA. Predpokladaji

121

se dalsi investice do bankovniho sektoru. ©* Hodnota aktiv Bankie dosahuje 328 miliard eur,

coz je vice nez dvé tietiny hodnoty aktiv Lehman Brothers pied krachem.

16. kvétna — Recké politické strany se nedokazaly shodnout na sestaveni vladni koalice, a

proto se budou konat 17. Gervna nové volby.'?

25. kvétna — Spanélska Bankia 74d4 od statu 19 miliard eur. Banka revidovala své uéetnictvi a

z puvodné vykazaného zisku 309 miliond eur za rok 2011 oznamuje ztratu ve vysi 2,98

miliard eur.'?

"7BBC News. Shares hit by worries over Spain. [Online] 13. duben 2012. [Citace: 30. &erven 2012.]
http://www.bbc.co.uk/news/business-17706434.

"8 BBC News. Spain bond auction sees strong demand. [Online] 19. duben 2012. [Citace: 30. &erven 2012.]
http://www.bbc.co.uk/news/business-17769769.

"% The Guardian. European Central Bank leaves Spaniards tied into austerity measures. [Online] 3. kvéten 2012.
[Citace: 30. ¢erven 2012.] http://www.guardian.co.uk/world/2012/may/03/european-bank-spaniards-leaves-
austerity.

20 BBC Bews. Greece election: Vote risks EU bailout split. [Online] 7. kvéten 2012. [Citace: 30. &erven 2012.]
http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-17975370.

121 Bloomberg. Spain government to approve banks cleanup after tough talks. [Online] 10. kvéten 2012. [Citace:
30. Cerven 2012.] http://uk.reuters.com/article/2012/05/10/uk-spain-banks-idUKBRE8490BB20120510.

2 BBC News. Greece to hold new election on 17 June. [Online] 16. kvéten 2012. [Citace: 30. Gerven 2012.]
http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-18082552.
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2.2.4.6 Cerven

9 &ervna — Spanélsko oznamuje predbézny plan investovat do vlastnich bank okolo 100
miliard eur. Tyto prostfedky by mély jit z n&kterého ze zachrannych mechanismi eurozony.'?*
Spanélsko nedisponuje dostate¢nymi vlastnimi prostfedky na zachranu bankovniho sektoru.
Pozadat tak pfimo o penize na zachranu bank se jevi jako rozumnéjsi, nez zachraiovat banky

samostatné, a pak pozadat o zachranu statu.

17 ¢ervna — V Recku se konaji nové parlamentni volby. Tésné€ vitézi proevropsky orientovana

Nov4 demokracie.'?

25. ¢ervna — Kypr 7ada o zéchranu. Finance potiebuje na zachranu bankovniho sektoru, ktery

byl t&Zce zasaZzen odpisem feckych dluhopisi.'?

29. Cervna — Ministfi financi eurozony se na summitu shoduji, Ze je potfeba zacit feSit

zacykleni bankovni a dluhové krize. Konkrétni feSeni ale neptedstavuji.'”’

2.2.4.7 Cervenec
4. Cervence — Francouzsky prezident Francois Hollande ohlasuje zvySeni dani, které by mélo

ptinést do rozpoctu 7,2 miliardy eur. Jeho popularita u volict klesa o 5 % na 53 %."*

26 Cervence — Mario Draghi ubezpecuje trhy, ze: ,, ECB udela pro zachranu eura cokoli”."”

Po mésici obav ze Spanélské krize a politickych prohlaSeni se kone¢né podaftilo trhy uklidnit.
Z reakcei trhi je vidét, ze ECB povazuji, podobné jako americky FED, za instituci posledni

zachrany.

12 BBC News. Spain's Bankia seeks 19bn-euro bailout from government. [Online] 25. kvéten 2012. [Citace: 30.
¢erven 2012.] http://www.bbc.co.uk/news/business-18213848.

12 BBC News. Spanish banks to get up to 100bn euros in rescue hans. [Online] 9. erven 2012. [Citace: 30.
¢erven 2012.] http://www.bbc.co.uk/news/business-18382659.

12 BBC News. Greece poll: Pro-bailout party's narrow win hailed. [Online] 18. Gerven 2012. [Citace: 30. Eerven
2012.] http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-18482415.

126 Financial Times. Cyprus requests eurozone bailout. [Online] 25. &erven 2012. [Citace: 30. &erven 2012.]
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/80320e0e-bed0-11e1-b24b-00144feabdc0.html#axzz2DuDfnb V6.

2”EURO AREA SUMMIT STATEMENT. [Online] 29. erven 2012. [Citace: 30. &erven 2012.]
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/131359.pdf.

128 Reuters. Hollande's popularity drops further in July: poll. [Online] 16. ervenec 2012. [Citace: 30. Gervenec
2012.] http://www.reuters.com/article/2012/07/16/us-france-hollande-idUSBRE86FOR920120716.

12 Spiegel Online. Markets Surge after Draghi Vows to Protect Euro. [Online] 26. ¢ervenec 2012. [Citace: 30.
Cervenec 2012.] http://www.spiegel.de/international/europe/markets-surge-after-ecb-president-mario-draghi-
vows-to-protect-euro-a-846629.html.

43



2.2.4.8 Zaii
6. z&f1 — Draghi pfedstavuje plan ECB na odkup dluhopist krizi postizenych zemi eurozony.
Cilem planu je dlouhodobé¢ stabilizovat situaci na dluhopisovém trhu a umoznit zadluzenym

zemim sniZit postupné miru zadluZeni a fiskalni schodky.'*

2.2.4.9 Listopad
25. listopadu — Ministfi financi eurozony schvaluji konkrétni podminky pro zachranu
$panélskych bank. Spanélsko pievezme &ast $patnych Gvéri ze svych bank a eurozéna

poskytne az 100 miliard eur ve formé Gvéri pro $pandlské banky."!

27. listopadu — Eurozona ptedstavuje dal§i Gpravu planu na sniZeni feckého dluhu. Opét se
snizuji uroky a prodluzuje splatnost dluhu."*? Spekuluje se o tom, Ze pokud bude Recko plnit
podminky planu, ptjéi mu EFSF prostiedky na odkup vlastniho dluhu. Recko by odkupovalo

své dluhopisy za cenu okolo 30 % z jistiny. To by mu mélo umoznit Gi¢etné snizit vysi dluhu.

30. listopadu — Kypr vycisluje ptedbézny pozadavek na pomoc na 10 miliard eur, coz

ptedstavuje vice nez polovinu jeho HDP. Neoficialni odhady hovoii az o 17,5 miliardach

eur.'”

3% BBC News. ECB's Mario Draghi unveils bond-buying euro debt plan. [Online] 6. zaii 2012. [Citace: 30.
listopad 2012.] http://www.bbc.co.uk/news/business-19499950.

31 The Telegraph. Spain to get €35bn in aid as Eurogroup meets to agree Greek aid. [Online] 25. listopad 2012.
[Citace: 30. listopad 2012.] http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/9701846/Spain-to-get-35bn-in-
aid-as-Eurogroup-meets-to-agree-Greek-aid.html.

132 Eurogroup statement on Greece. [Online] 27. listopad 2012. [Citace: 30. listopad 2012.]
http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/133857.pdf.

133 Reuters. UPDATE 1-Cyprus bailout eyes up to 10 bln euros for banks-c.bank. [Online] 30. listopad 2012.
[Citace: 30. listopad 2012.] http://www.reuters.com/article/2012/11/30/cyprus-bailout-banks-
idUSLSESMUS3D20121130.
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3 Herni model dluhové krize v eurozoné

Pro uplatnéni teorie her je nutné nejdfive vymezit mnozinu hra¢t. Cim vétsi pocet hract, tim
slozitéjsi je model. Proto se pokusime vybrat jen ty hrace, ktefi se do feSeni dluhové krize
nejvic aktivné zapojuji. Z ptedchozi kapitoly vyplyva, Ze problematické staty a staty, které se
do feSeni dluhové krize nejvice zapojovaly, se koncentrovaly pfevdzné v eurozoné. Proto
model omezime jen na vybrané staty eurozény. Spravnost tohoto predpokladu jeste¢ overime
na piikladu Madarska. Dale definujeme na zéklad¢ volebniho systému a vlivu zajmovych
skupin vyplatni funkci, respektive jeji prib¢h. Treti predpoklad uspésné aplikace teorie her je
omezeni hernich strategii. Pro toto omezeni pouzijeme analyzu ekonomické a socidlni situace

vybranych sttt a jejich vyjednavaci pozice.

3.1 MnoZina hraci

Ekonomicka krize je problémem celého zapadniho svéta. Dluhovou, respektive ekonomickou
krizi 1ze dale rozdélit na krizi v eurozéné a v zemich EU, které¢ nezavedly jednotnou ménu.
Rozdil mezi krizi eurozény a ostatnich ¢lenskych zemi EU je v dopadu na ostatni Cleny.
Problémy Mad’arska nebo Rumunska mély lokalni charakter a jejich pfipadny bankrot by na
ostatni ¢leny EU mél mnohem mensi dopad, nez napiiklad bankrot Recka. To do znaéné miry
snizilo vyjednavaci potencial téchto zemi pii jednani o zachrané a restrukturalizaci vetejnych
financi. Mad’arskou fiskalni krizi zobrazuje nasledujici hra v explicitnim tvaru. Uzitky jsou ve

formatu Mad’arsko; EU.

Hra Maddarska krize

b q Neprovede
' roveade reform
Madarsko reformy y
(-10;-1)
]
EU Posle pomoc Neposle pomoc
(-1;0) (-11;-1)

Pouzijeme zpétnou indukci. Mad’arsko predpoklada, ze v poslednim uzlu EU vybere variantu,
ktera je pro ni mén¢ ndkladna. To znamend, Ze posle pomoc. Mad’arsko tak vybira mezi

variantami provést reformy a dostat pomoc se ztratou -1 nebo neprovést reformy a dojit
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k bankrotu, ktery by znamenal ztratu -10. Logicky voli variantu s vy$Sim uzitkem.

Rovnovazna strategie provedeni reforem a poslani pomoci je zarovei i realizovanou strategii.

Nelze presné vycislit rozdil mezi poklesem uzitku Mad’arska a EU z bankrotu Mad’arska. Lze
ale logicky ptedpokladat, Ze negativni dopad na Mad’arsko by byl vétsi, nez negativni dopad
na EU. Pfi hodnoceni uzitku vychézime =z relativnich dopadii na ekonomiku, nikoliv

z absolutni finan¢ni ztraty.

Herni model krizové situace v menSich statech mimo eurozonu je relativné jednoduchy, a

3% podivame se na herni model dluhové krize

proto se jim dale nebudeme zabyvat.
v eurozong. Nejdiive vybereme jednotlivé hrace. Cilem vybéru je ziskat mnozinu hraci, kteti
mohou vyrazné ovliviiovat smérovani hry. Jednani o feSeni krize v zemich eurozony probihaji
primarné na platformé ministri financi téchto zemi. Proto mizeme z herniho modelu vytadit
vSechny zem¢ mimo ménovou unii. Jedind zem¢ mimo eurozénu, ktera ma dostatecnou silu,
aby ovlivnila nékterd jednani je Velka Britanie. Britsky postoj je vSak pasivni a redukuje se na
ochranu vlastnich z4jmi. Tzn. Britanie nepiijima rozhodnuti o smerovani eurozony, ale pouze
vyjadiuje souhlas ¢i nesouhlas, pokud se od ni ocekava néjaké aktivni zapojeni, nebo pokud

by byly ohroZeny jeji zajmy."*

Ptestoze probihaji jednani na platformé celé euroskupiny, dopady vyjednanych vysledka
nejsou na vSechny Cleny stejné. Miizeme tedy vyradit staty, které bud’ nejsou dostatecné velké
a silné, nebo nemaji dostatecné velky destrukéni potencial. Relevantnost tohoto kritéria 1ze
demonstrovat na piikladu Slovenska. V fijnu 2011 hlasoval slovensky parlament o rozsiieni
EFSF a napoprvé ho neschvalil, ptesto Ze s timto zakonem spojila premiérka Radi¢ova divéru
vladé. Nasledoval pad vlady a nové hlasovani, ve kterém bylo rozsiteni EFSF schvaleno. Tato
situace je zajimava pfedevsim z pohledu opakovani hlasovéani. Ukazalo se, Ze pokud jeden ze
slabsich hraca odmitne kooperovat, je béhem n€kolika dna piesvédcen (nebo donucen) sviij
postoj zménit a kooperovat. Z pohledu teorie her se této situaci budeme vénovat podrobné&ji

na ptikladu Recka.

134 Pro podrobngjsi rozpracovani modelu MMF se zadluZenymi zemé&mi obsahujici strategické a vyplatni funkce
s ohledem na realizované reformy viz MCCARTY, Nolan M. a MEIROWITZ, Adam. Political game theory: an
introduction. Cambridge: Cambridge University Press, 2007. xiv. Analytical methods for social research. ISBN
978-0-521-84107-8; s 244-247.

133 Britsky postoj Ize demonstrovat na fad& jednani. Napfiklad na summitu v prosinci 2011 viz BBC News. Euro
crisis: Eurozone deal reached without UK [Online]. 9. prosinec 2011. [Citace: 3. ¢ervenec 2012.]
http://www.bbc.co.uk/news/world-16104089.
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Kritérium dostate¢né velikosti splituje Némecko, Francie, Itdlie a Spanélsko. K nim je tieba
pfipogitat jesté Recko, které sice nespliiuje kritérium velikosti, ale mélo v dosavadnim
prubéhu krize vysoky destrukéni potencial. Irsko, Portugalsko a Kypr byly také postizeny
krizi a musely vyjednavat o zachrané. Jejich herni moznosti vSak byly velmi podobné tém,
které mélo Mad’arsko nebo Rumunsko. Relevanci vybéru potvrzuje i format tajnych jednani

ministrt financi uvedenych zemi. Napftiklad jiz vySe zminéné jedndni v kvétnu 2011.

3.2 Mnozina vyplatnich funkeci

Hlavnimi zkoumanymi aktéry evropské dluhové krize vtéto praci jsou staty. Stejny
predpoklad pouzila i Bank of America'*® ve své studii Game theory and euro breakup risk
premium, ve které¢ dochézi k zaveru, Ze nejvyssi riziko odchodu statu z eurozony hrozi u Italie
a Irska. Studie uvazuje staty jako jediné aktéry a HDP jako vyplatni funkci. V realité vSak
rozhodnuti statu (alespon v podminkach EU) neni realizovano osvicenym diktdtorem se
snahou maximalizovat HDP. Rozhodnuti statu je realizovano prostiednictvim politickych elit,
které jsou voleny voli¢i a ovliviiovany zajmovymi skupinami. Vyplatni funkce se pro

jednotlivé skupiny, které at’ uz ptimo ¢i nepiimo ovliviiuji rozhodnuti stdtu, nemusi shodovat.

Z principu uspotadani moderniho evropského demokratického statu vyplyva, Zze abychom
mohli uplatnit teorii her na rozhodovani statu jako takového, musime pochopit principy jeho
racionality, respektive to, co stat povazuje za vyplatni funkci (uzitek). Rozhodnuti a
vyjednavani stat v dluhové krizi ovlivituji z vnitrostatniho pohledu tfi skupiny — politici,
voli¢i a zajmové skupiny. Za zdjmové skupiny v naSem modelu povazujeme banky, protoze
se jich ze soukromého sektoru krize dotyka nejvic a jejich fungovani je kliCovym
piedpokladem fungovani ekonomiky. V piipadé Recka povazujeme za zajmovou skupinu

statni spravu, respektive veiejny sektor.

3.2.1 Volici
Pro volic¢e nelze vyplatni funkci striktné vymezit, protoze je proménlivd. Obecné by se dalo
fict, Ze jde o uzitek, ktery mu stat piindsi. Tento uzitek nelze kvantifikovat finan¢né, protoze

naptiklad Svédsky voli¢ preferuje vyssi uroven sluzeb za cenu vyssich dani, nez fecky volic,

136 Vzhledem k tomu, Ze se nejedna o akademicky, ale o komeré&ni subjekt, je mozné, ze studie a jeji zaveéry
mohou byt ovlivnény vlastnimi komerénimi cily. V tomto konkrétnim ptipad€ dopadem na ceny irskych a
italskych dluhopistt. WOO, David a VAMVAKIDIS, Athanasios. Game theory and euro breakup risk premium.
[Online] 10. ¢ervenec 2012. [Citace: 27. Cervenec 2012.]
http://www.zerohedge.com/sites/default/files/images/user5/imageroot/2012/07-
2/Game%?20theory%20and%20euro%20breakup%20risk%20premium.pdf.
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Cvwr

informaci. Informaéni asymetrie neni chybou, ale syst¢tmovym parametrem. K eliminaci
informacni asymetrie by bylo nutné, aby voli¢i vétSinu svého Casu travili studiem ekonomiky
a politiky. To by bylo zna¢né neefektivni. Voli¢i tyto povinnosti a snimi spojenou
odpovédnost predavaji politikim. Ve volbach pak hodnoti efektivitu zvolenych zéstupc,
respektive to, nakolik se podafilo zvolenym politikim dosahnout maximalizace voli¢ského
ocekavaného uzitku. Informacni asymetrie ma dopad i1 na nizky diskontni faktor voli¢i. To
znamend, ze preferuji soucasny uzitek nad budoucim. Omezené mnozstvi informaci jim
znemoziuje spolehlivé ptedpovidat budouci dopady politickych rozhodnuti a tim padem maji

ve volbach sklon hodnotit politickd rozhodnuti, kterd maji vliv na jejich aktualni uzitek.

3.2.2 Politické strany
Politici predstupuji pied volie s politickym programem. Volici si pak vyberou podle toho,

jak si mysli, ze budou politici napliiovat jejich predstavu o maximalizaci uzitku.

Zakladni snahou politikl je stejné jako u volich maximalizace uzitku. Uzitek pro politiky je
limitovan délkou volebniho obdobi, které je zakladni planovaci jednotkou. Politici tak uvazuji
v intencich opakované hry sménici se pravdépodobnosti, kdy hra skonéi. Ochota
k rovnovazné strategii pro dvé volebni obdobi je zavisla jednak na rozdéleni ndkladt a vynost
této strategie mezi dvé volebni obdobi a také na pravdépodobnosti, Ze se politici, ktefi
vladnou v prvnim volebnim obdobi, udrzi u moci i v druhém. Kromé upraveného diskontniho

faktoru zohledniujiciho riziko hraje roli i politické averze k riziku.

3.2.3 Zajmové skupiny

souctu nakupu statnich dluhopisti ze strany ECB, pfimé pomoci prostiednictvim EFSF a
ESM, irskych zaruk za bankovni sektor a aukce levnych uvért ze strany ECB vychazi, ze
pomer prostiedkli poskytnutych pro banky a staty je 3:1. Banky jsou klicové pro fungovani
ekonomiky a zaroveil na n¢ méla krize vyrazny dopad. Bankovni investice jsou také pficinou

krize ve Spanélsku, Irsku a na Kypru a ohrozuji i stabilitu Italie.

Banky vtéchto statech extrémné navySovaly objem rizikovych aktiv, aby tak zvysily
kratkodoby zisk. Vysvétleni Ize najit v principu odméinovani bankovniho managementu a
akcionait. Bankovni manazefi jsou odménovani na zékladé ro¢nich vysledkii hospodateni.
Dost casto jsou také odménovani ve formé akcii. To znamena, Ze jejich motivace je béhem

jednoho roku maximalizovat zisk banky a hodnotu akcii. Lze u nich pouzit stejny diskontni
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faktor jako u politikli s tim rozdilem, ze jejich zékladni obdobi je jeden rok. Riist akcii banky
vyvola zajem spekulanti na akciovych trzich a vede k dalSimu tlaku na navySovani zisku.
Investicni model postaveny na systematickém podceniovani rizik vede k vysokym
kratkodobym zisktim, které se projevi stejné¢ velkou dlouhodobou ztratou. Jedna se v podstaté
o Ponziho schéma. Rozdil v délce planovacich obdobi mezi bankami a politiky vede ke

zvyhodnéni bank a tim i omezené sile statu jako bankovniho dozoru.

3.3 MnozZina prostoru strategii

Mnozina hernich strategii statli je ovlivnéna ekonomickou a politickou silou statu, postojem
voli¢t a dopadem krize. To jsou parametry, které ovliviiuji §ifi portfolia strategii. Cim uzsi je
portfolio strategii, tim jednodussi je herni model. Proto se pokusime stanovit hranice strategii,

kterych se staty drzi, aby se vyhnuly vyraznym ztratam.

3.3.1 Némecko

Némecko je nejvétsim statem EU podle poctu obyvatel. Je také nejvétsi evropskou
ekonomikou a druhym nejvétSim svétovym vyvozcem. Geografické umisténi a ekonomicka
sila Némecko predurcuji k viid¢i roli pii feSeni ekonomickych a finan¢nich problému. Ostatné
neni nadhoda, ze Evropska centralni banka sidli ve Frankfurtu. Némecko je velmi silnym
hracem 1 v bankovnim sektoru. Deutsche Bank, ktera sidli jen n€kolik stovek metriit od ECB,

byla v roce 2011 podle hodnoty aktiv nejvétsi bankou na svéts."’

Kdyby feseni dluhové
krize bylo Cisté ekonomickou otazkou, bylo by Némecko jednoznacnym lidrem. Je otazkou,
zda by dokazalo postupovat samostatn¢ a vnutit svoji ekonomickou politiku statim v krizi,
nebo by stejné¢ potiebovalo néjakého spojence. Pravdépodobné by se bez spojenct

neobeslo.

Némeckou pozici oslabuje komplex ze dvou svétovych valek. Patfilo k inicidtorim obou
konflikti a pouzivalo pfi tom argumenty sily, prava, kulturni, rasové a ekonomické
nadiazenosti. Nejviditelnéji davaji najevo asociaci s nacistickym Némeckem tecti protestujici,
kteti kanclétku Angelu Merkelovou Casto vyobrazuji s nacistickymi symboly. To de facto

znemoziuje politickou natlakovou strategii Némecka jako solitéra.

137 Relbanks.com. Top Banks in the World 2012. [Online] 2012. [Citace: 1. listopad 2012.]
http://www.relbanks.com/worlds-top-banks/assets.

138 PROISSL, Wolfgang. Why Germany fell out of love with Europe. [Online] 1. &ervenec 2010. [Citace: 1.
srpen 2012.] http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/417-why-germany-fell-out-of-

love-with-europe/.
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Dal8im faktorem omezujicim némecké moznosti je institucionalizace Evropské Unie. Jednou
z hlavnich myslenek vedoucich ke vzniku EU bylo zabranéni dal$im valenym konfliktim
mezi Némeckem a Francii. Postupné zacaly vznikat nejriznéjsi spolecné instituce, kde jsou
staty zastoupeny pomérn¢ podle urcitého kritéria — vétSinou poctu obyvatel. Protoze
ekonomickéd sila nehraje v instituciondlnim rozloZeni zasadni roli, je Némecko nuceno
k prosazeni svych z4jmul uzavirat koalice s dal§imi staty. V Evropské centralni bance, ktera je
pro feSeni dluhové krize a krize bankovniho sektoru klicovd, méd Némecko témétr 19%

podil.’*” Pro vybér vedeni ECB je tak potieba irsi koalice.

Dluhova krize méla na Némecko smiSené dopady. Projevila se poklesem HDP v letech 2009 a
2010. Na druhou stranu zvySené riziko splaceni dluhopisti jihoevropskych zemi a Irska se
projevilo pozitivné¢ na vynosech z némeckych dluhopist, které se v zaii 2012 pohybovaly
kolem 1,5 %."*" Oproti 4 % v zaii 2008 je to vyrazny pokles, ktery se projevuje v nizsich
nakladech na obsluhu statniho dluhu. Pro Némecko je tak mnohem jednodussi udrzet
vyrovnany nebo lehce deficitni statni rozpocet nez pro jihoevropské zemé. DalSim pozitivnim

ukazatelem je pokles nezaméstnanosti, ktery se projevil na vy$sim vybéru dani.

13 European Central Bank. Capital subscription. [Online] 28. listopad 2011. [Citace: 1. listopad 2012.]
http://www.ecb.int/ecb/orga/capital/html/index.en.html.

140 Bloomberg. German Government Bonds 10 Yr Dbr. [Online] [Citace: 1. listopad 2012.]
http://www.bloomberg.com/quote/GDBR10:IND/chart.
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Graf 7: Mira nezaméstnanosti v %
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Zdroj dat: Eurostat'"!

Z pohledu Némecka je naprosto logické prosazovat politiku uspornych opatfeni, protoze na
n¢j ma krize opacné dopady nez na postizené zemé. Stejné logickd je pozice odmitani

spolecnych zaruk za zadluzené zemé, ktera by pro néj v soucasné situaci byla ztratova.

Z vyse uvedenych ukazateli vyplyva i némecké vefejné minéni na postup pii feSeni krize.
Némci chapou svoji diilezitost jako ¢leny EU, ke krizi maji negativni vztah a na zachranné
pijeky nemaji jednoznaény nazor.'* Némecké vefejné minéni porovnava svij soucasny
ekonomicky stav, ktery je lepsi nez pred zacatkem krize a miru rizika spojeného s aktivnim

feSenim krize. Pro némecké voli¢e by byla idedlni néjaka dlouhodoba vize, kterd by snizila

! Privzkumnik vefejnych tidaji Google. Mira nezaméstnanosti v %. [Online] [Citace: 30. listopad 2012]
http://www.google.com/publicdata/explore?ds=z807ptérdSuqab_&ctype=l&met y=unemployment rate&hl=cs
&dl=cs#!ctype=l&strail=false&bcs=d&nselm=h&met y=unemployment rate&fdim_ y=seasonality:nsa&scale y
=lin&ind y=false&rdim=country group&idim=country_group:eu:non-
eu&idim=country:de&ifdim=country_group&tstart=947718000000&tend=1350079200000&hl=cs&dl=cs&ind=
false

'*2 GUEROT, Ulrike. Reinventing Europe: Germany debates political union. [Online] 5. zati 2012. [Citace: 20.
listopad 2012.] http://ecfr.eu/content/entry/commentary the euro_debate in_germany towards political union
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riziko z neplaceni zachrannych ptijcek a zaroven zachovala benefity, které ziskali diky krizi.
Takova vize by ale byla nepfijatelna pro ostatni ¢leny eurozény. Pokud nevznikne dostatecné
silnd hrozba blizkého kolapsu, bude pro némecké politiky nejschiidnéjsi cesta kratkodobych

opatfeni, ktera zachovaji status quo.'*

Stabilni postup némeckych politickych elit na jednanich fesicich dluhovou krizi v eurozoné
lze pficist také konani parlamentnich voleb na podzim 2009, tedy tésné pfed vypuknutim
dluhové krize. Politici maji tendence se pied volbami vyhybat kroklim a projevim, které by
Sly proti obecnému nédzoru jejich volict. Je mozné, ze se Angela Merkelova pokusi dohodnout
s ostatnimi staty na omezeni krokd, které by pted volbami vedly k eskalaci krize, vyménou za

ustupky Némecka po volbach.

3.3.2 Francie

Francie je druhou nejvétsi ekonomikou EU a stitem s druhym nejvétSim poctem obyvatel
v EU. I kdyz ve Francii sidli fada firem z Zebficku Fortune Global 500, je polovina
francouzského HDP tvotfena vladnimi vydaji. To je vyrazné vice nez v Némecku, kde se jedna
o tretinu. Krize financovani statniho sektoru by se musela siln¢ promitnout do propadi HDP.
Francouzsky stat také vlastni fadu primyslovych podnikli a vlada intenzivné zasahuje do
podnikatelského prostfedi. Jednéd se pravdépodobné o pozlstatek kolonidlniho zfizeni, které
ve francouzském pojeti bylo tvoieno silnym byrokratickym aparatem. Role statu je proto ve

Francii obecné vnimana mén¢ liberalné€, nez v Némecku nebo Britanii.

143 PROISSL, Wolfgang. Why Germany fell out of love with Europe. [Online] 1. &ervenec 2010. [Citace: 1.
srpen 2012.] http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/417-why-germany-fell-out-of-

love-with-europe/.
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Graf 8: Vladni vydaje v % HDP
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Graf 9: Vladni prijmy v % HDP
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14 Prizkumnik vefejnych udaji Google. Vladni vydaje v % HDP. [Online] [Citace: 30. listopad 2012]
http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9 &ctype=l&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=
central government deficit and_ financing_of gdp&fdim_ y=revenue expense:2&scale y=lin&ind_y=false&rdi
m=region&idim=country:FRA:ITA:DEU:PRT:GRC:ESP:IRL&ifdim=region&tstart=817167600000&tend=129
0553200000&hl=cs&dl=cs&ind=false&icfg&iconSize=0.5

' prizkumnik vefejnych udaji Google. Vladni pifjmy v % HDP. [Online] [Citace: 30. listopad 2012]
http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9 &ctype=1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=
central government deficit and_financing_of gdp&fdim_ y=revenue expense:l&scale y=lin&ind_y=false&rdi
m=region&idim=country:FRA:ITA:DEU:PRT:GRC:ESP:IRL&ifdim=region&tstart=817167600000&tend=129
0553200000&hl=cs&dl=cs&ind=false&icfg&iconSize=0.5
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Francie vSak nemad jen vysoké vydaje v % HDP, ale také piijmy. Nevyhodou velkého podilu
vladnich pfijml a vydaji na ekonomice zemé je nepruzna reakce v Casech krize. Strukturalni
management soukromych firem nenese za propousténi zaméstnancii politickou odpovédnost a

nemusi jim pak vyplacet podporu v nezaméstnanosti a fesit socialni dopady nezaméstnanosti.)

Z pohledu pozice v mezinarodnich vztazich a zkuSenostech s vyjedndvanim je na tom Francie
nejlépe ze vSech statl eurozony (Némeckd vyjednavaci sila vychdzi z ekonomické sily.).
Francie je ¢lenem Rady bezpecnosti OSN a aktivné se zapojuje do feSeni problému v jejich
byvalych koloniich. Je také zakladajicim clenem EHS. Dnes je mezinarodné politicky vyznam
Francie mnohem niz8i, nez tomu bylo v 19. stoleti, ale pfesto Francii ziistal Siroky
diplomaticky aparat a angazovanost v evropskych institucich. Od Francie se proto logicky
ocekava, ze se do problému eurozény a EU bude aktivné zapojovat a Ze bude hledat feSeni.
V tom je rozdil oproti Velké Britanii, kterd pfistupovala do EHS pozdéji a neustile se

povazuje za naptl externiho hrace.

Francouzské vefejné minéni o feSeni krize je podobné nejednoznacné jako v Némecku. Volici
jejich vldda se bude podilet na aktivnhim feSeni. Na druhou stranu sami nejsou ochotni
k redukci vladnich vydajt, coz dokézali i1 v prezidentskych volbach v kvétnu 2012, ve kterych

vyhral socialisticky kandidat Francois Hollande.

Dopady krize na ekonomiku Francie jsou smiSené. Pozitivni efekt krize pfinesla ve sniZeni
urokd z vladnich dluhopisit — v obdobi srpen az listopad 2012 se vynos z desetiletych
vladnich dluhopisti pohyboval okolo 2,2 %. To je vyznamny pokles oproti roku 2007, kdy
vynosy dosahovaly arovné az 4,8 %.'*® Pro vladu je tak relativné nejvhodngj§i obdobi na
realizaci investic, které by pfispély k obnové hospodaiského ristu. Z narodohospodarského
pohledu by tak byl schodek statniho rozpoctu obhajitelny v ptipad¢, ze by vladni vydaje byly
rozumné vynalozené a mély vétsi ndvratnost nez 2,2 %, za které by si vlada pujcila, kdyby
vydala dalsi dluhopisy. Ze stfedné a dlouhodobého pohledu miize byt racionalita takovych
investic zpochybnéna. Vynosy z dluhopisti jsou dynamickou veli€inou a pfiliSny rast deficitu
statnitho rozpoCtu ma na né pozitivni vliv (vynosy rostou a obsluha dluhu se vladé

prodrazuje).

14¢ Bloomberg. France Govt Oats Btan 10 Yr Oat. [Online] [Citace: 30. listopad 2012]
http://www.bloomberg.com/quote/GFRN10:IND/chart
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Rast vladnich investiénich vydaji by mél také negativni dopad na pozici Francie jako
vyjednavaée Uspornych opatieni — tézko by nutila Spanélsko a Italii k dodrzovani
dohodnutych pravidel pro statni deficit, kdyZz by je sama nedodrzovala. Argumentace, Ze

Francie si pjcuje za nizs$i urok a ze se ji tedy investice vyplati je sice raciondlni, ale

Spanélské a italské volic¢e by pravdépodobné neptesvédcila.

Vynosy z francouzskych dluhopisi neodrazeji tak Gplné francouzskou ekonomickou situaci,
ale spiSe duvéru investorl, ze Francie a Némecko ziistanou v koalici. Némecko potiebuje
Francii politicky a Francie potfebuje Némecko ekonomicky. Francouzskd manévrovaci pozice
je vdomaci politice omezena nechuti Francouzl Setfit, protoze na né krize zatim nema
dostatecné tvrdy dopad. V mezinarodni roviné omezuje Francii o¢ekévani, ze ptjde prikladem
a bude dodrzovat rozpoctova pravidla. Vysledkem prezidentskych voleb dali ob¢ané najevo,

ze uspory spiSe odmitaji. To ale jeSté nemusi znamenat, Ze se tim bude novy prezident fidit.

3.3.3 Italie

Italie je ctvrtou nejveétsi ekonomikou EU a treti nejvétsi ekonomikou eurozony. Od dob
sjednoceni hraje Italie vyznamnou roli v evropskych dé&jinach jako regionalni velmoc. Sice
nema vud¢i roli, ale jeji ptiklonéni na jednu ¢i druhou stranu vyznamné méni rovnovahu sil.

Po druhé svétové valce se stala zakladajicim ¢lenem EHS.

Z analyzy dostupnych ekonomickych ukazateli a jejich srovnani s ostatnimi zemémi

eurozony vyplyva, ze nejveétsi potencialni hrozbou je velikost italského dluhu.

Graf 10: Velikost statniho dluhu v eurech
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Zdroj dat: Eurostat'"’

Z celkové velikosti dluhu plyne, Ze bankrot Italie by znamenal bud’ krach evropského
bankovniho sektoru, nebo obrovskou zachrannou operaci, kterd by vedla ke znehodnoceni

eura a skokovému narastu inflace v celé eurozoné.

Pti srovnani ekonomickych statistik jako je nezaméstnanost nebo deficit statniho rozpoctu
vychazi Italie relativné dobfe a krize na ni neméla tak dramaticky dopad jako na staty, které
pozadaly o zachranu. Dluh pfes 100 % HDP m4a Italie dlouhodobé, ale také ho dlouhodobé

zvlada splacet.

Graf 11: Vladni vydaje na obsluhu dluhu v % z celkovych vladnich vydaju
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Zacatek fecké dluhoveé krize znamenal pro Italii snizeni roki na jejich dluhopisech z 5 % na
4 %, coz se vroce 2009 a 2010 projevilo na snizeni nékladu na obsluhu dluhu oproti
pfedchozim rokiim. Investofi tak vyjadfovali davéru, Ze i kdyz je Itdlie vysoce zadluZena,

zvladne svoje zdvazky platit, a kdyby ne, tak ji ostatni ¢lenové eurozéony budou muset

"7 Priizkumnik vefejnych tidaji Google. Velikost statniho dluhu v eurech. [Online] [Citace: 30. listopad 2012]
http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=ds22a34krhqSp &ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=
gd mio_cur&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=country_group&idim=country:el:es:pt:de:it:friie&idim=country
group:non-eu&ifdim=country group&hl=cs&dl=cs&ind=false

'8 prizkumnik vefejnych udaji Google. Vladni vydaje na obsluhu dluhu v % z celkovych vladnich vydaji.
[Online] [Citace: 30. listopad 2012]

http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9 &ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=
central government expenses_of total&fdim y=government expenses_category:3&scale y=lin&ind_y=false&
rdim=region&idim=country:FRA:ITA:DEU:PRT:GRC:ESP:IRL&ifdim=region&tstart=817167600000&tend=1
322089200000&hl=cs&dl=cs&ind=false

14 Bloomberg. Italy Govt Bonds 10 Year Gross Yield. [Online] [Citace: 30. listopad 2012]
http://www.bloomberg.com/quote/GBTPGR 10:IND/chart
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zachréanit. Dokonce i1 zvyseni vynosii na 7 %, coz byly nejvyssi hodnoty dosazené v prubehu
roku 2011, by pro Italii znamenalo névrat na procentudlni vysi naklad ptred rokem 2000.
Béhem jednoho roku by to byl sice dramaticky skok, ktery by pro italské obfany znamenal

tvrdé uspory, ale nebylo by to pro Italii likvidacni.

Potencidlnim italskym problémem je bankovni sektor. Vlada by za cenu tGspornych opatieni
dokazala unést i vyss$i vynosy na dluhopisech. Nedokazala by vSak zaroven zachrénit
bankovni sektor v pfipad¢ krachu. Krach italského bankovniho sektoru by v zadsadé mohl
nastat dvéma zptsoby. Bud’ krachem nékterého z menSich statii eurozony. Nasledna Sokova

vlna by mohla smést n&které méné likvidni italské banky,'*"

vlada by je musela zachranit, aby
predesla dalsim krachim, a tim by se ji skokové zvysil dluh a musela by pozadat o pomoc
ostatni staty eurozony. Druha moznost krachu bankovniho sektoru zavisi na rizikovosti
italskych dluhopist samotnych. Italské banky jich maji v aktivech velké mnozstvi a rizikova
prémie na téchto dluhopisech by je mohla pfipravit o likviditu podobné, jako se to stalo
irskym bankdm. To je krizovy scénar, kterému by se vSichni ¢lenové eurozony radi vyhnuli.
Reélnéjsi by byla Spanélska varianta — tedy Ze by zachrana bank byla realizovana z néjakého

spole¢ného fondu.

Italsti voli¢i neméli zatim moznost situaci vyrazné ovlivnit a vyjadrit se tak jasné k tspornym
opatfenim. Parlamentni volby se konaly v dubnu 2008, tedy pied zac¢atkem krize a dalsi volby
se budou konat v dubnu 2013. Béhem volebniho obdobi ale doslo k vyméné vlady. Jednou
z hlavnich pfi¢in rezignace premiéra Berlusconiho, byl rostouci tlak trhli (a nepochybné i tlak
ze strany evropskych partnertl) na divéryhodné vedeni statu, které by dokazalo prosadit

uspornd opatieni v $irsi koalici.

Hlavnim z4jmem Itéalie je zabranit vyhroceni situace v eurozoéné a postupné doplnit kapital
v bankovnim sektoru. Svymi moznostmi a postoji se nachdzi v podstaté uprostied hry.
Disponuje sice dostatecnymi zdroji na splaceni vlastniho dluhu, ale nedisponuje kapitalem,
aby mohla zachrafiovat mensi staty, a je zranitelna pfi jejich krachu. Funguje tak jako pakovy
mechanismus pro fecké vyjednavace. Ti sice nemohou piimo ohrozit Francii nebo Némecko,
ale v pfipad¢ krachu by mohli vytvofit na trhu vinu, ktera by ohrozila Italii a sekundarné i

Neémecko s Francii.

"% Investment Europe. Italy's MPS fails to meet EBA targets. [Online] 4. f{jen 2012 [Citace: 30. listopad 2012]
http://www.investmenteurope.net/investment-europe/news/22 14728 /italys-mps-fails-to-meet-eba-targets
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3.3.4 Spanélsko

Spanélsko je patou nejvétsi ekonomikou EU a &tvrtou nejvétsi ekonomikou eurozony. Jeho
zahrani¢n¢ politicky profil je orientovan na Spanélsky mluvici staty Jizni Ameriky a okolni
zemé v EU. Tomu odpovida i struktura zahraniéniho obchodu. Spanélsko lze asi t&zko
povazovat za regiondlni velmoc, ale svou velikosti je v ramci eurozoény vyznamné. Velikost
Spanélské ekonomiky je dostateCna na to, aby jeji krach dokéazal zasadné poskodit celou
eurozonu, ale zaroven neni dostatecné velka a kredibilni na to, aby ziskala diivéru investort,

ze si dokéaze se svymi problémy poradit sama.

Piestoze obecné se mluvi o dluhové krizi, Spanélsko svym piedkrizovym chovanim do tohoto
schématu pfiili§ nezapadd. Zemé fungovala s vyrovnanym nebo piebytkovym rozpoctem a
postupné snizovala zadluzeni v poméru k HDP az na 30 % v roce 2007. Pfi¢inou Spanélské
krize totiz nebyla nehospodarni fiskalni politika, ale nedostate¢ny dohled nad bankovnim

sektorem'”' a prudka zména demografického vyvoie.

Graf 12: Cista migrace (po¢et imigranti minus pocet emigrantii)
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Do roku 1995 se projekce pfirtstku obyvatelstva a projekce vyvoje HDP nevyvijely pro

Spandlsko piili§ priznivé.'” Pak ale doslo k nebyvalému nariistu piistéhovalci. Pirstek

151 Bloomberg. The EU Smiled While Spain’s Banks Cooked the Books [Online] 15. ¢erven 2012. [Citace: 20.
z4fi 2012.] http://www.bloomberg.com/news/2012-06-14/the-eu-smiled-while-spain-s-banks-cooked-the-
books.html.

152 prizkumnik vefejnych tdaji Google. Cista migrace. [Online] [Citace: 30. listopad 2012]
http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9 &ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=s
m_pop_netm&scale_y=lin&ind_y=false&rdim=region&idim=country:ESP&ifdim=region&tstart=-
285642000000&tend=1292194800000&hl=cs&dl=cs&ind=false.
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pracovni sily zvysil poptavku v ekonomice a oteviel moznosti k realizaci developerskych
projektti, coz nasledné vedlo k riistu spotfeby a investic, tedy i HDP. Ruast HDP ptilakal
zahrani¢ni investory a bankovni sektor se svezl na optimistické vin¢ a zacal ptij¢ovat penize
na realitni projekty s vidinou vysoké navratnosti investic. Rlist ekonomiky vedl ke zvySenému
vybéru dani, a tim i pfebytkovému hospodaieni stitu. To fungovalo az do roku 2008.
Splasknuti americké hypote¢ni bubliny pfimélo investory k opatrnosti a k revizi hodnoty
realitnich projektd, coz de facto vedlo ke krachu $pan&lského realitniho sektoru.'** Pro
Spanélské banky to znamenalo odepsat ¢ast svych aktiv a pfizpiisobit se zvy$enému procentu
nesplacenych uvért. Pro Spanélskou vladu znamenal krach realitniho sektoru dalsi problém
v podobé skokového narlistu nezaméstnanosti. ZvySena nezaméstnanost a strach z dal§iho
vyvoje na pracovnim trhu vedl logicky ke sniZzeni spotieby, a tim padem k dalSimu zvySeni
nezaméstnanosti. Ve Spanélsku bychom mohli mluvit i o krizi dévéry. V Italii nebo v Recku
se o dlouhodobém zadluzovani stitu védé€lo, a proto dasledky nebyly tak piekvapivé a
zdreujici jako ve Spanélsku, kde se z pohledu obyvatel hospodafeni jak statu, tak soukromého

sektoru vyvijelo nad ocekavani dobfe.

Nutnost vyrovnat se s krizi vedla Spanélskou socialistickou vladu v letech 2010 a 2011
k tsporam, které¢ byly v rozporu s jejim programem a ndzorem jejich volicta. Tim, ze uspory
nevedly ke zlepSeni situace, postupné klesaly preference nejsilnéjsi vladni strany. To vyvolalo
vladni krizi a predCasné volby. Ve volbach ziskala historicky sviij nejlepsi vysledek a
nadpoloviéni vét§inu mandati Lidova strana v &ele s Mariano Rajoyem."*® Vysledky voleb lze
interpretovat jako nespokojenost voli¢t s pfedchozim fe$enim krize. Fakt, e se ve Spanélsku
jedna vice o ekonomickou a bankovni krizi nez dluhovou, by z pohledu obyvatel mél byt
zohlednén i v feSeni krize. Vlada by se méla vice zabyvat tim, jak sniZit byrokratické zatizeni

soukromého sektoru a jak snizit nezaméstnanost, nez aby zvySovala nepiimé dané.

Z mezindrodné politického pohledu se Spanélska vladda zavédzala k ur€itym mantinelim ve
fiskalni politice vyménou za zachranu bankovniho sektoru. Je otazka, zda se podaii dodrzet
rozpoctové cile na rok 2012, a pokud ne, tak jaké to bude mit dopady na dalsi jednéni. Na

rozdil od Recka méa Spanélsko lepsi vyjednavaci pozici. Ekonomické problémy se netykaji

133 National Reform Program — Diagnoses and Challenges of the Spanish Economy. [Online] [Citace: 20.
listopad 2012.] http://www.lamoncloa.gob.es/NR/rdonlyres/2E8SE75E-E2D9-4148-B1DF-
950B06696A6C/74823/Chapter_2.PDF.

¥ NEAL, Larry a GARCIA-IGLESIAS, C. Maria. The economy of Spain in the euro-zone before and after the
crisis of 2008. [Online] 28. ijen 2011. [Citace: 20. listopad 2012.] http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/37008/1/MPRA_paper_37008.pdf.

'3 The Guardian. Spain general election results. [Online] 20. listopad 2011. [Citace: 20. zati 2012.]
http://www.guardian.co.uk/world/interactive/201 1/nov/20/spain-general-election-results.
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vladniho dluhu, ale bank, coz znemoziuje dalSim bankdm v eurozoné postupné se zbavovat
dluhopisii jako v piipadé Recka, a tim snizovat expozici. Nejde tedy jen o celkovy objem
destrukce v pripad¢ Spanélského bankrotu, ale i v omezenych moZznostech eurozény zabranit

jejimu Sitent.

3.3.5 Recko

Recko je v ramci eurozény relativné mala ekonomika. Jeho HDP tvoii pouze 2,2 % celkového
HDP ménové unie. To je pro srovnani 10x méné nez Némecko. Recko neni vyznamné ani
svym pusobenim v mezinarodnich vztazich. Jeho vyznamnost v ramci dluhové krize by tedy
méla byt srovnatelnad s vyznamnosti Mad’arska, Portugalska nebo Irska. Jenze tomu tak neni.
Na viné je obrovsky fecky dluh, rychlost s jakou se situace v Recku vyhrotila a extrémni

neochota k usporam.

Priciny fecké dluhové krize lze hledat v podstaté fungovani feckého vetejného sektoru a
absence dohledu z EU. Jedn4 se v podstaté o stejny mechanismus, jaky byl aplikovan ve
Spanélsku a Irsku. S tim rozdilem, Ze u Recka riziko systematicky nepodcenovaly banky, ale
stat samotny a selhdni dohledu tudiz nebylo na statu, ale na EU. Eurostat sice upozoriioval, ze
Recko pii sestavovani vykazi o svém hospodaieni nerespektuje evropské ucetni standardy,

ale bez sankce, kterd by zjednala napravu.

Zadluzovani a deficitni rozpodty jsou v Recku nedilnou soudasti hospodafeni statu.
S prebytkem stat hospodatil naposled v roce 1972."°° Protoze prebytkové hospodateni nebylo
pro Recko pouzitelnou politickou strategii, fesilo pied vstupem do eurozény problémy

s dluhem znehodnocovanim mény a inflaci.

3 VINK, A. M. The Greek debt crisis. [Online] 31. srpen 2012. [Citace: 21. za¥{ 2012.]
http://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=113931.
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Graf 13: Inflace - spotiebitelské ceny
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Zdroj dat: Svétova banka'’

Po vstupu do EMU v roce 1999 piestala byt inflaéni strategie realizovatelnou a tak Recko
vybiralo ze dvou extrémnich moznosti. Bud’ zménit systém dluhového financovani statu a
prosadit uspory, nebo pokracovat v zadluzovani a ¢asem dojit k bankrotu. Vstup do EMU
otevtel redlnou moznost zacit snizovat zadluZeni, protoZe spolecnd ména znamenala i sniZeni
vynost z feckych dluhopisti, a tim padem nizsi naklady na obsluhu dluhu. Recko se viak

touto cestou nevydalo.

S tim souvisi dal$i zasadni problémem, kterym je korupce a nizka efektivita pti vybéru dani.
Podle Stavrose Katsiose dosahovala v roce 2006 $ed4 ekonomika v Recku objemu 27 % az
30 % feckého HDP, coz je témé&f dvojnasobek oproti Francii nebo Némecku.'”® Korupce
nahrava rozristani statniho sektoru a omezuje rozvoj komercni sféry. Zarovenl bréani
radikdlnim zméndm v systému fungovani statu, protoZze dokdze eliminovat jednotlivce
s reformnimi snahami. Z politického hlediska je boj s korupci sice popularni téma, ale jeho
realizace je mnohem komplikovangjsi. V1ada, ktera se vyda do boje s korupci a neni schopna

dosahnout vysledku je pak u volici méné oblibend nez vlada, kterd o korupci nemluvi.

157 Prizkumnik vetejnych tdaji Google. Inflace. [Online] [Citace: 30. listopad 2012]
http://www.google.cz/publicdata/explore?ds=dSbncppjof8f9 &ctype=I1&strail=false&bcs=d&nselm=h&met_y=
ny gdp defl kd zg&fdim y=inflation type:l&scale y=lin&ind_y=false&rdim=region&idim=country:FRA:IT
A:DEU:PRT:GRC:ESP:IRL &ifdim=region&tstart=503276400000&tend=1292194800000&hl=cs&dl=cs&ind=f
alse&icfg&iconSize=0.5.

1% Ale je to zérovet stejna mira, jako v Italii. KATSIOS, Stavros. The Shadow Economy and Corruption in
Greece. [Online] 2006. [Citace: 21. zafi 2012.] http://www.asecu.gr/Seeje/issue06/katsios.pdf.
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Recéti politici se tedy vydali cestou pokradovani deficiti. SniZeni nklad na obsluhu dluhu
umoznilo vladé pokracovat v deficitnim hospodareni dalSich deset let. Vrcholem extrémnich
vladnich vydaji se staly Olympijské hry vroce 2004. V souvislosti stim pokracovalo

falSovani hospodaiskych vysledki.
Graf 14: Oficialné udavané vs. realné rozpottové schodky Recka

Greece: notified vs. actual budget balances
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Zdroj: brugelpolicybrief 2010/01'%

Situace se dramaticky zhorSila s nastupem americké hypotecni krize a se zvySenou opatrnosti
investorti. Americké ratingové agentury pod tlakem médii zaCaly snizovat rating potencialné
rizikovym statim, které byly nejvice vystaveny dopadim financni krize. Rist vynost u
feckych dluhopisii pak znamenal dramaticky nartst splatek. Zlom nastal na konci roku 2009,
kdy se situace stala neudrzitelnou a novy fecky premiér Papandreou musel pfiznat

»skute¢nou* vysi deficitu.

Recké vefejné minéni je obecnd proti Gisporam, ale zaroveii se boji bankrotu a hlavné opusténi
eurozony. Pii sledovani medialnich vystupti z protestii se miize jevit, ze drtiva vétsina Reki je
proti eurozoné a proti zachrannym balickiim. Zavadéjici dojem je zpusoben koncentraci
protestii do Atén a Solun&. Vysledky parlamentnich voleb v kvétnu'® a gervnu'®' 2012 viak

ukazuji, ze ve vétsing regionli mimo Atény a Solun voli¢i preferuji proevropské strany.

159 MARZINOTTO, Benedicta a PISANI-FERRY, Jean a SAPIR, André. Two crises, Two responses. [Online]
Bfiezen 2010. [Citace: 21. zafi 2012.] http://aei.pitt.edu/13469/1/pb_2010-01_final.pdf.
" Yrovpyeio Ecotepikdv. BovAsvticéc Exhoyéc 2012 [Online] Kvéten 2012. [Citace: 21. zaF{ 2012.]

n.n nn

http://ekloges-prev.singularlogic.eu/v2012a/public/index.html#{"cls":"main","params": {} }.
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Z pohledu zahrani¢népolitické pozice je Recko nuceno k usporam a za odménu dostiva
pujcky, které mu umoziuji pribézné financovat chod statu. Je tak de facto zavislé na
zahrani¢ni pomoci a méa dvé zakladni unikové strategie. Bud' se podvolit a pfijimat dalsi
uspornd opatteni, nebo vyhlésit bankrot. Z pozice feckych politikii 1ze jen obtizné vycist,
nakolik je pro né bankrot realna strategie. Dosavadni vysledek hovoii pro to, Ze ani fecti
politici bankrot za redlnou moznost nepovazuji, byt o ném obcas mluvi, kdyz se snazi posilit
svou pozici vramci vyjedndvani. Z pozice eurozony je ale jasné, Ze bankrot za realnou
strategii nepovazuje. To znamend, Ze prostor pro vyjednavani se pro fecké politiky nachéazi

mezi vyhrizkami bankrotu na stran¢ jedné a aplikaci uspornych opatieni na stran€ druhé.

! Yrovpyeio Ecotepikdv - Bovdevtucéc Exhoyég 2012 - [Online] Cerven 2012. [Citace: 21. zaii 2012.]
http://ekloges.ypes.gr/v2012b/public/index.html#{"cls":"main","params": {}}.
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4 Aplikace teorie her na vyjednavani v dluhové Kkrizi

Zakladni vztahy a vyjednavéni v EU si lze predstavit jako nekonecné opakovanou hru
roli v dluhové krizi eurozény. Francie a Némecko hraji roli véfitele, Recko roli dluznika,
ktery ma problém se splacenim a Italie se Spanélskem zvladnou splacet, jen pokud se situace
nevyhroti. Z mechanismu nekone¢né opakovanych her vyplyvéa, ze pro trpélivé hrace je
spoluprace rovnovaznou a efektivni strategii. Spoluprace vSak miZze byt naruSena hraci

. p cuvy 1 c . . S .y .
s diskontnim faktorem niz$im nez > Existuje tak fada rovnovéaznych strategii, které mohou

vyustit v kratkodobou nekooperaci.

Na prubéh dluhové krize se muzeme také divat z pohledu vyjednavani o konkrétnich
zachrannych baliccich, kde je pro piesnéjsi modelovani vhodné&jsi pouzit explicitni
bayesovské hry. Z vyvoje situace a z propojeni finan¢niho sektoru predpokladame, ze bankrot
nckterého statu eurozony tvoticiho vice nez 1 % HDP eurozony by znamenal paniku na trzich
a obrovské naklady pro vSechny hrace. Stejny dopad by m¢l pad velké banky nebo skupiny

mensich bank, pokud by se nikdo nezarucil za jejich dluhy.

K podrobnéjsimu zkoumani jsme vybrali konfliktni situace, na kterych lze nelépe pozorovat
posun v herni situaci eurozony. Piedkrizova hra slouzi k vysvétleni, pro¢ politici nedokézali
krizi piedejit a zarove vysvétluje zménu postoje EU k Recku pied krizi a v pribéhu krize.
Dalsi model popisuje vzadjemnou zavislost Francie a Némecka a nutnost koordinovat spole¢ny
postup. Tieti model se vénuje schvalovani prvniho zachranného bali¢ku pro Recko a vlivu
nazoru némeckych voliét na odsouvani feseni az do posledni chvile. Ctvrty model zkouma
vyjednavani mezi eurozénou a Reckem o jednotlivych transich a vysvétluje, pro¢ ma Recko
tendence po n¢kolika jednanich problém eskalovat a zkusit si vyjednat lepsi podminky. Paty
model obsahuje rozbor jednoho z feckych pokusti o eskalaci a reakci eurozony. Sesta kapitola
tykajici se Berlusconiho rezignace neni samostatnym modelem, ale pouze rozsifenim
pfedchozi kapitoly. Sedmé kapitola je praktickym dikazem vlivu diskontniho faktoru na
snahu Spané¢lské vlady plnit dohody. Osma kapitola modeluje vyjednavani o zachrané

Spanélskych bank a ukazuje posun od ad hoc feseni k systémovym feSenim.

4.1 Predkrizova hra

Vysoké zadluzeni nékterych ¢lenit EMU a dramaticky rostouci bankovni investice byly

pozorovatelné uz pred krizi, stejn¢ jako fecké opakované ignorovani evropskych ucetnich
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standardii pfi reportovani hospodaiskych vysledkli. V nasledujicim modelu se pokusime

vysvétlit, pro¢ s tim nikdo nic neudélal, respektive proc¢ to nevytesilo situaci.

Pozadavek na urcité parametry fiskalni politiky byl jednim ze zékladnich kritérii vstupu do
EMU. Z politickych a geografickych divoda byl tento pozadavek zlehCen a byla pfijata Italie,
Belgie a po dvou letech i Recko. Dalsim pokusem o prosazeni limitd fiskalni politiky byl
némecky Stabiliza¢ni a ristovy pakt, ktery ale nakonec piestal byt vyhodny i pro néj.
Uvolnéni pravidel, respektive absence sankci vedly nejen k vét§i moznostem fiskalni politiky

Némecka, ale také k uvolnéni fiskalni moralky v Italii a Recku.

Ze se nikdo nepokusil feSit samotnou existenci deficiti a vysokych dluhti je tedy
pochopitelné. Proc¢ ale nikdo nezacal fesit alespon evidentni fecké falSovani statistik? Hans
Eichel, byvaly némecky ministr financi z let 1999-2005, situaci komentoval slovy: “Uz jsme
reckym kolegum jejich data neverili, ale nikdo nechtél byt neprijemny. Pri zpétném pohledu si

L c v 162
myslim, Ze jsme na ne meéli byt tvrdsi.*

Vyjednavani si miizeme predstavit jako opakovanou hru, ve které se v kazdém kole sejdou
ministfi financi eurozény a rozhoduji se, jestli potrestaji podvadgjici'® zems. Pro
zjednoduseni budeme uvaZovat feSeni pouze problému Recka s tim, Ze model je ekvivalentng
aplikovatelny i na Spanélsko, Irsko, Portugalsko a Italii. PouZijeme model kufe

charakterizovany matici
Eurozona:

N Z

x PO 0 -1 1
Recko: [ ]
Fl1 -1 -20 =20
Eurozéna mé moznost zasdhnout Z, nebo nezasahnout N. Recko mize dal falsovat statistiky
F, nebo ptestat P. Pfi hie opakované hie s nekone¢nym poctem opakovani by se rovnovaha
ustalila na N, P. Musime vSak brat v uvahu diskontni faktor. Pfedpokladame, ze Recko ma
niz$i diskontni faktor, nez eurozéna. Pfi podhie s niz§im poctem opakovani, nez 20 je pro

eurozonu vyhodnéjsi ustoupit a akceptovat v kazdém kole ztratu -1, nez zvolit konfrontaci se

12 PROISSL, Wolfgang. 2010. Why Germany fell out of love with Europe. Bruegel.org. [Online] 1. ervenec
2010. [Citace: 1. srpen 2012.] http://www.bruegel.org/publications/publication-detail/publication/417-why-
germany-fell-out-of-love-with-europe/.

1% Slovo podvod je mysleno jako termin pouZivany v teorii her pro hrade, kteii nekooperuji.
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ztratou -20. Za ptredpokladu, Ze jedna hra je jeden rok, je pro politiky volené na jedno az dvé

Ctytleté Ci pétileté volebni obdobi raciondlni strategie situaci netesit.

Pro ptehlednéjsi zndzornéni jednordzové hry pouzijeme rozhodovaci strom bayesovské hry

s nedokonalymi informacemi.

Hra

Pravdépodobnost hry

Recko se rozhoduje zda
falSovat statistiky

Eurozdna se rozhoduije,
zda zasahne

Hra

——

- Nefalduje
FalSuje
(0;0)
Nezasahne Zasahne
(1;-1) (-20;-20)

FalSuje

NefalSuje
(0;0)

——

Nezasahne
(1;-1)

Zasahne
(-1;1)

Ptredpokladame, ze oba hraci znaji pravdépodobnost, se kterou miiZze nastat jedna nebo druha
hra. V ptipadé prvni hry, ktera miize nastat s pravdépodobnosti P, se Recko zasahu eurozény
vzepte a z vysledného konfliktu budou tratit obé strany. V druhé hie, kterd muze nastat
s pravdépodobnosti 1 - P, se Recko vzda a za¢ne se svymi vefejnymi financemi néco délat.

Aby byl uzitek pro eurozonu stejny v obou variantach, musela by pravdépodobnost P byt

—19P =2(1—-P) =>P ==

c oy ST y Car o 1
To znamend, Ze pokud bude v modelové situaci pravdépodobnost P veétsi nez > pak se

eurozéna rozhodne nezasahovat. Vzhledem k tomu, jak problematické je presvédgit Recko
k uspordm v soucasné situaci, je pravdépodobné, Ze pied krizi by to bylo jest€¢ mnohem t&zsi.
Politické rozhodnuti eurozony fecké falSovani statistik nefesit tak miizeme oznacit v kontextu

dané situace jako racionalni.

4.2 Herni model Francie - Némecko

vvvvvv

Jedna se o dve nejveétsi zeme eurozony a aktivni piistup k feSeni se od nich ocekéava. Piesto by
se obé zem¢ nemusely shodnout. Francie ma kvili silnému statnimu sektoru problémy, ze

usporna opatieni budou mit negativni vliv na jeji ekonomiku. Némecku zase pfiili§ nesedi
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francouzsky impulzivni pfistup k feSeni problému. Navic jsou z historického pohledu obé
zem¢ piirozenymi soupefi. Dohromady je pfivedla az krize. Ob& zemé totiz ze spoluprace
profituji. Némecko je sice ekonomicky i1 populaci nejsiln€j$i zemi eurozony, ale zaroven neni
dostatecné silné, aby prosadilo svou vuli. A to ani v pfipad¢, ze by se k nému piipojily zemée

1% Velkou nevyhodou Némecka je, Ze jeho potencialni spojenci

Beneluxu, Rakousko a Finsko.
— Svédsko a Polsko nejsou v eurozoné. Francie potfebuje Némecko kviili udrzeni své vlastni
ekonomiky. To, Ze je s Némeckem ve spojeni, znamen4, ze si miize pujcovat na trzich penize

v

za mnohem nizs§i urok nez pted krizi.

Graf 15: Odchylky ve vynosech z dluhopisi
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Zdroj dat: Bloomberg.com (Potadi na konci roku 2012 od nejvyssich — Spanélsko, Italie, Francie, Némecko.)'®®

1% Orientaénim métitkem pro silu jednotlivych zemi mtize byt jejich velikost HDP v % z HDP eurozony.
Némecko 26,7%, Francie 21,3%, Italie 17%, gpanélsko 11,7%, Nizozemsko 6,3%, Belgie 3,8%, Rakousko
3,1%, Recko 2,6%, Finsko 1,9%, Portugalsko 1,8%, Irsko 1,8%, ostatni 2%. Worldbank.org. Gross domestic
product 2010. [Online] [Citace: 21. listopad 2012.]
http://siteresources.worldbank.org/DATASTATISTICS/Resources/GDP.pdf.

195 Bloomberg. Market Data. [Online] [Citace: 21. listopad 2012.]
http://www.bloomberg.com/quote/GBTPGR10:IND/chart.
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Az do eskalace krize na podzim 2011 se Francii dafilo kopirovat kiivku vynosu z Némeckych
dluhopisii. Béhem roku 2012 se zase vynosy znémeckych a francouzskych dluhopisii
priblizily. Pietazeni Francie do skupiny postizenych zemi by znamenalo jak pro Francii, tak
pro Némecko velky problém. Francie by velmi rychle pfisla o vyhodu levného financovani a
musela by bud’ drasticky Skrtat, nebo financovat fungovani statu pomoci fiskalnich schodk.
Jesté horsi situace by nastala pro Némecko, které by se ve své usporné politice ocitlo
osamocené, respektive s nedostatecnou podporou. Pravdépodobné by pak nasledoval souboj o
ECB, ktery by také nemusel mit jednoznaného vitéze. Nejistota budouciho vyvoje by méla

negativni dopad na oba dva staty.

Nejvhodnéjsim modelem pro demonstraci vztahu mezi Francii a Némeckem je nasledujici

matice. Ob¢ zemé maji moznost bud’ spolupracovat S, nebo nespolupracovat N.

Némecko:
S N
.. S512 2 -1 1
Francie: N [1 _1 _9 _2]

Podle matice ob& zem¢ profituji ze vzajemné spoluprace vice, nez z podvodu. Pfi zachovani
podminek hry nemaji divod ani k jednordzovému podvodu. Spolecnou odménou za

spolupraci jsou nizké vynosy z jejich dluhopist.

4.3 Prvni fecky zachranny balic¢ek
Po schvaleni feckého zachranného balicku se rozjela souvisla fada jedndni o konkrétnim
prabéhu uspornych opatteni. Zajimavé je, ze na prvnim jednani o fecké zachrané se Recko

A%

rozhodnuti, zda vyjit vstiic pozadavkiim voli¢li, nebo pozadavkiim ostatnich ¢leni eurozony.

S prvni myslenkou na zachranu krizi postizenych zemi piiSel uz v tinoru 2009 némecky
ministr financi.'® Némecké vefejné minéni vSak myslence ,platit za nezodpovédné
jihoevropské zemé* nebylo piili§ naklonéno. Nazor némecké vetejnosti se nezménil ani na
jafe 2010, kdy se Recko za¢inalo dostavat do existenénich potizi. Jednim ze zavéra summitu

z 25. biezna 2010 bylo i to, ze Némecko piipadny zachranny balicek podpofii, ale musi byt

166 Bloomberg. Poehl Says German Euro Rescue Would Be Pandora’s Box (Updatel). [Online] 27. tnor 2009.
[Citace: 25. zati 2012.]
http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=aruUopCtArmY &refer=home.
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soucasti zachranného mechanismu i MMF a musi to byt v pfipadé, Zze jakakoli jind moZnost
by znamenala fecky bankrot.'®” Situace vygradovala v dubnu 2010. Série sniZeni feckych

ratingli a nejistota ohledné némeckého rozhodnuti se zacinala menit na bankovni krizi.

Némeckad kancléika nakonec ustoupila tlaku ostatnich statti, trhii a bank a ucinila rozhodnuti,
které ji pravdépodobné stilo porazku ve volbach v Severnim Poryni-Vestfalsku o par dna
pozdéji. Némeckd média prezentovala vysledek jednani jako tvrdou porazku Némecka. Ve
skuteCnosti vSak vysledek zdaleka nebyl tak jednozna¢ny. Pii bliz§im pohledu bychom ho
mohli oznacit dokonce jako némecké vitézstvi. Zasadni rozpor vnikl mezi némeckou vladou a
vefejnosti. Kazda strana méla na situaci jiny nézor, protoze méla jiné informace. Situaci
popisuje nasledujici model se dvéma riznymi variantami. (Uzitky jsou ve formatu Némecko;
Recko) U varianty s pravdépodobnosti P by némecka netcast vedla k feckému bankrotu,
ktery by se Némecku vratil v podobé krachu tady bank a penzijnich fondl, které mély
v drzeni fecké dluhopisy. U varianty s pravdépodobnosti 1 - P by fecky bankrot nemé¢l na

Némecko negativni dopad.

Hra Hra
| ] I ]
Némecko rozhoduje o PFipoji se NepfFipoji se PFipoji se NepfFipoji se
zachrané Recka (-1;-1) (-10;-20) (-1;-1) (0;-20)

Média a voli¢i vidéli jako mnohem pravdépodobngjsi variantu 1 - P. Domnivali se, Ze Recko
by si své problémy mélo vyfesit samo. Angela Merkelova se tak ocitla ve velmi nepfijemné
situaci. Nemohla voli¢im pfimo tvrdit, ze varianta P je pravdépodobnéjsi. Tim by totiz
vyvolala paniku nejen na trzich, ale také u voli¢l. Zacalo by se fesit, kdo za ohroZeni
Némecka Reckem miize, coz by pro politiky mohlo mit nepfedvidatelné nasledky. Zaroven
nemohla nechat fecky zachranny balicek neprojit, protoZze by tim mohla zptsobit krach i

némeckych bank, a to by voli¢i nesli Spatné. Angela Merkelovd se proto rozhodla pro

17 podminka ucasti MMF pfi zp&ném hodnoceni ukazuje na némeckou nedtvéru k postoji Francie. Némecko se
balo, aby nebylo pozdé&ji v eurozoné pichlasovano jihoevropskymi zemémi v Cele s Francii a aby nepfislo o
kontrolu nad vyvojem situace.
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medialné nejvyhodnéjsi variantu. Bojovala az do posledniho okamziku, a pak ustoupila tlaku

Francie, Spanélska a Italie.

Vysledek stacil Némecku na udrZeni pozice klicového hrace a znemoznil Francii budouci
jednoduchou ptfeménu zachranného fondu na fond, ze kterého by si jihoevropské zemé
odhlasovaly neomezeny pfisun financi. Pro Angelu Merkelovou to sice znamenalo
kratkodobou ztratu v podobé prohranych regiondlnich voleb, ale zabranila mnohem vétsi
politické ztraté, kdyby doSlo ke krachu bankovniho sektoru. VSichni hraci tak v dané situaci

maximalizovali sviij o¢ekavany uzitek a dosahli rovnovazného stavu.

4.4 Systém transi pro Recko

Jednou ze specialit feckého zachranného balicku je boj o kazdou transi, a s ni spojend usporna
opatfeni. V porovnani s Reckem je u Irska a Portugalska rezim Gerpani mnohem volngjsi.
Recky odpor Setfit je motivovan, ve srovnani s ostatnimi pifjemci pomoci, obrovskymi
pozadavky na Gisporna opatieni ze strany EU, a také nizkou mirou uspor. Recky statni sektor
je navic jednim z dilezitych hraci v domaci politice a ekonomice a ke snaham o zefektivnéni
je znacn¢ rezistentni. Z pohledu EU a MMF jsou pozadavky na dramatické uspory
opodstatnéné, protoze zeme si nemize dovolit dlouhodobé zvySovat jiz tak neimérné vysoké

zadluzeni. Hru si zobrazime na nasledujicim schématu.

Hra Hra
1
| 1
Pravdépodobnost hry P 1-p
Recko se rozhoduje, zda . Setii Lo Setii
v Ly Nesetri Nesetfi
setrit (-1,0) (-1;0)
Eurozdna se rozhoduije, Poile Neposle Poile Neposle
zda posle transi (1;-16) (-20;-10) (1;-9) (-20;-10)

Ve hie s pravdépodobnosti P v piipadé, Zze Recko nepfijme Usporna opatieni, mize EU
rozhodnout, zda posle tranSi, za coz obdrzi ztratu ve vysi tranSe -1, ztratu z negativniho
vefejného minéni -5, a v kone¢né fazi i ztratu z feckého bankrotu -10. V ptipad¢, ze penize

neposle, zlstane ji pouze ztrata z bankrotu -10. Ve hie s pravdépodobnosti 1 - P pfi stejném
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priabéhu bude pro EU ztrata z negativniho vetejného minéni 0 a transi se podaii zmirnit

dopady bankrotu na -9.

Pfi takto nastaveném systému by pravdépodobnost P musela byt mensi, nez %, aby se EU

vyplatilo poslat Recku transi i bez Gspornych opatieni. Rozdil oproti schématu, kterym jsme
demonstrovali prabeh jednani pted krizi, je v ohodnoceni ztraty pro EU v ptipad¢ ustupu. Pii

pouziti opakovanych her bychom mohli pouzit upravenou matici

Eurozona:
P N
x Sr-1 0 -2 1
Recko.N[1 6 _20 _10]

Pti jednorazové hie by byl rovnovazny stav N, P (Op¢t predpokladdme nizsi diskontni faktor
u Recka.). Ale pii opakované hie by uz po dvou opakovanich takové strategiec EU realizovala
ztratu. To znamend, ze rovnovazna strategie pii opakovani je v tomto ptipadé pro EU odveta.
Recko s tim musi pocitat, a proto se dlouhodoba rovnovaha ustavi na S, P s moZnosti, Ze se

Recko obéas pokusi o jednorazovy tinik do N, P.

Vyjednavanim o paté transi a zdivodnénim, pro¢ byl bankovni sektor ochoten dobrovolné
odepsat &ast feckého dluhu, se zabyva studie Credit Suisse.'®® Studie pouziva model véziiovo
dilema a rozsituje ho na 7 hract — Francie, Némecko, ECB, MMF, banky, Recko a ratingoveé
agentury. S urcitymi zjednoduSenimi se dostava na 128 moznych variant, z nichz vysledkem
je kooperace viech hract, kroméd ratingovych agentur, které snizuji Recku rating. Zajimavé je
vysvétleni pro¢ byly banky ochotny akceptovat ztratu na feckych dluhopisech. Obavaly se
totiz postihu od ECB, ktera by jim mohla ztiZit podminky pro financovani. Zachrana ve formé
pievzeti zaruk za banky statem totiZ znamena piedat statu ¢ast svych akcii. Pii pretvérovani

doc¢asného nedostatku likvidity prosttednictvim ECB banky mohou ztstat na trhu.

Pti analyzach ekonomickych dat a pribéhu dluhové krize jsme dosli k zjisténi, ze nejblizSim
statem, pokud jde o velikost a projevy krize, je k Recku Portugalsko. Nabizi se otazka, pro¢

tedy EU nefeSi stejn¢ intenzivné Portugalsko, kde mize situace piertist v podobné

18 SCHWARZ, CHRISTIAN, a dal3i. A Nash Equilibrium for Greece. [Online] 15. &erven 2011. [Citace: 1.
listopad 2012.] https://doc.research-and-
analytics.csfb.com/docView?language=ENG&format=PDF&document_id=892249241&source_id=emé&serialid
=PaBROuIS4ErPGdWKY 19%2Ba0F266Jc2BkVAiJ7esnY GR%2F0%3D.
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vyhrocenou jako v Recku, jakmile Portugalsko doderpa svilj zachranny balicek. Odpovéd
spo¢iva v preferenci rizika, respektive stejné jako v piipadé Recka pied krizi nikdo nechce
fesit problém, ktery neni akutni. Resit zaroveti Portugalsko i Recko by znamenalo vnaset dalsi
neddivéru na trhy a ohroZovat tak Spanélsko a Italii. Proto je Portugalsky problém upozadén.
Nicméné je pravdépodobné, Ze jakmile se situace v Recku stabilizuje, bude Portugalsko &elit

podobné tvrdému tlaku na usporna opatfeni jako Recko.

4.5 Papandreoutiv ,,gambit*
V fijnu a listopadu 2011 se fecky premiér Papandreou pokusil o nejvétsi zvrat v historii

jednani o poskytovani zachrannych bali¢ki pro Recko.

Dvacatého sedmého fijna v rannich hodinach dosel summit euroskupiny k dohod¢ o novém
zachranném bali¢ku pro Recko. Souéasti bylo i sniZeni trokii z dosud poskytnutych uvéri a
50% podil soukromych véfiteli na ztratdch z feckych dluhopist. Papandreou to komentoval
slovy: “Dluh je nyni naprosto udrzitelny. Doufejme, Ze svitd na lepsi ¢asy jak pro Recko, tak
pro Evropu. Recko miize jednou providy vyrovnat své zdvazky z minulosti.“'®® O to vétsi Sok
nastal 31. fijna, kdy v televiznim projevu oznadmil myslenku referenda o pfiijeti nového
zéchranného balicku. Oficidlnim divodem meélo byt posileni legitimity vlady a parlamentu

v pokra¢ovani uspornych opatieni.

Pro pouziti teorie her k analyze této situace musime nejdiive vyloucit moznost iraciondlniho
chovani. Tedy napiiklad, Zze se fecky premiér nervoveé zhroutil a rozhodl se uspotadat
referendum ze své osobni iniciativy. Variantu psychické poruchy vylucuje nacasovani
schvaleni novely zakona o referendu.'”® Novela byla pripravovana v prib&hu zati a fijna a 24.
fijna schvdlena feckym parlamentem. Hlavni novinkou oproti ptfedchozimu ziakonu je
moznost uspoifadat referendum v otazkach tykajicich se financi, pokud je to v narodnim
z4jmu. To znamena, Ze plan na vyhlaseni referenda existoval minimaln¢ mésic, coz vylucuje

nahlou zménu nazoru mezi 27. fijnem a 1. listopadem.

V predchozi kapitole jsme uvedli, ze dlouhodob& rovnovazna strategie spo&iva pro Recko
v kooperaci a ob¢asném pokusu o vzdor. Papandreoutiv ,,gambit“ byl jednim z téchto pokusti.

Dle teorie her pouzil Papandreou strategii jednorazového podvodu a pravdépodobné spoléhal

19 Reuters. Greek PM says 50 percent haircut means debt now sustainable. [Online] 27. ¥jen 2011. [Citace: 1.
listopad 2012.] http://www.reuters.com/article/2011/10/27/us-greece-pm-debt-idUSTRE79Q0IN20111027.
170Taxheaven.gr. NOMOZ YIT' API®. 4023. [Online] 24. fijen 2011. [Citace: 1. listopad 2012.]
http://www.taxheaven.gr/laws/law/index/law/395.
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na to, ze Francie a Némecko se budou chtit vyhnout odvetnym opatfenim, kterd by vyvolala

dal$i odvetu a tim ztratu pro vSechny. K dikazu pouZijeme matici z pfedchozi kapitoly

Eurozona:
P N
x Sr-1 0 -2 1
Recko.N[1 6 _20 _10]

Pti ptedpokladu strachu Francie a Némecka z eskalace odvetnych opatieni, kterd by trvala tfi
dalii hry, by vysledek pro Recko byl +2. Pro Francii a Némecko by byl vysledek -6. Obg&
strany by tak realizovaly lepsi vysledek nez v pfipadé odvetnych opatteni. Ta by podle
intenzity mohla pro Recko znamenat aZ ztratu v hodnot& 60 a pro Francii a Némecko ztratu aZ
v hodnoté 30. Pro Francii a Némecko by ale pfistup na feckou strategii jednorazového
podvodu znamenal moznost, Ze Recko ztrati strach z odvety a bude v podvodech pokracovat.
Jedinou dostatecné razantni obranou je pohriizka strategii omezené odplaty — tedy
nespoluprace po stanoveny pocet kol, bez ohledu na to, jestli druhd strana bude chtit

spolupracovat nebo ne.

Hrozbu omezené odvety pouzily Némecko a Francie 3. listopadu na spole¢né tiskové
konferenci. Nicolas Sarkozy Papandreoutiv krok komentoval slovy: , Dat lidem moznost
volby je vzdy legitimni. Ale solidarita vsech evropskych zemi muze fungovat, jen pokud se

o (¢

vSichni shodnou na podniknuti nezbytnych krokii.“ Angela Merkelova pouzila jesté¢ pfiméjsi

«171

vyjadreni: ,, Respektujeme rozhodnuti reckého lidu, ale eura se nevzdame. Zaroven

s okamzitou platnosti pozastavila eurozona cerpani veskerych prostredkti pro Atény.

Po rezignaci nékolika vladnich poslanci a silném mezindrodnim tlaku se Papandreou nakonec
rozhodl myslenky referenda vzdat. O den pozdéji oznamil, Ze je pfipraven rezignovat na
funkci premiéra, jakmile dojde k dohod¢ na sestaveni nové vladni koalice. Devatého listopadu

rezignoval.

Tvrdou reakci daly Francie a Némecko najevo vSem potencidlnim hractim, ktefi by se chtéli
pokouset o podobnou strategii, Ze jsou pfipraveny k tvrdé odveté i za cenu vlastnich vysokych

ztrat. Velmi dilezité je, Ze dosahly i rezignace feckého premiéra, a to v podstaté¢ béhem tii

17! Spiegel Online. Merkel and Sarkozy Halt Payments to Athens. [Online] 3. listopad 2011. [Citace: 1. listopad
2012.] http://www.spiegel.de/international/europe/tough-words-merkel-and-sarkozy-halt-payments-to-athens-a-
795638 .html.
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dnt. Jasné tak stanovily hranice pro budouci jednani a dasledky pro politiky, ktefi by se chtéli

pokusit o jednordzovy podvod.

Z hlediska teorie her se jednalo o raciondlni pfistup obou hraci. Papandreou by
pravdépodobné byl ochoten referendum odvolat, o ¢emz svéd¢i 1 fakt, ze stanoveni data
referenda podminil dojednanim piesnych podminek, za kterych Recko zachranny balicek
obdrzi. Prakticky riskoval svoji pozici jako premiéra a v pfipad€ Gispéchu by ziskal slevu na
pozadavcich na Uspornd opatfeni. Pro Francii a Némecko byl tento krok za hranici
tolerovatelné strategie a jeho nepotrestani by jim mohlo pfinést velké ztraty jesté pred koncem

volebniho obdobi.

4.6 Berlusconiho rezignace

Ve stejné dobé, kdy v Recku provadél Papandreou svijj riskantni tah s referendem, vrcholila
v Italii politickd krize. Neschopnost vladni koalice prosadit reformni zakony a pifechod
nekolika poslancti do opozice zplsobily velkou nejistotu na trzich. Béhem deseti dnii se
vynosy z italskych dluhopist vysplhaly z6 % na 7,5 %, coZ byla rekordni hodnota od
zavedeni eura. Berlusconi jiz nedokazal udrZet ani vétSinu v parlamentu, ani davéru trhi.

Proto oznamil, ze po schvéleni reformnich zakont rezignuje. K tomu také doslo 12. listopadu.

Italie se svym vysokym zadluzenim si mohla dovolit Berlusconiho jako premiéra v dobach
klidu. V krizi v§ak nedokazal sjednotit politické elity a ani jeho pozice zastance Skrtl nebyla
prili§ uvéfitelna.'”” Predsedou nové ufednické vlady se stal byvaly evropsky komisaf pro
hospodaiskou soutéz Mario Monti. Pro Italy znamenal Monti novou nadéji, pro trhy
stabiln¢j$i o€ekdvani, pro EU snadnéjsi vyjednavani. Epizoda s Berlusconim ukazuje, Ze
Papandreou nebyl vyjimkou a Ze mechanismus feSeni dluhové krize je schopen odstranit
konkrétniho politika, ktery vnasi do systému nerovnovahu. Jedinym vrcholnym politikem,

kterému se podatilo od zacatku krize vydrzet ve funkci tak zistdva Angela Merkelova.

4.7 Spanélsky deficit za rok 2011

Vyvoj ekonomické situace ve Spanélsku vroce 2011 a reakce politickych elit ukazaly
platnost upraveného diskontniho faktoru u politickych stran v demokratickém systému.
Spanélsko se dohodlo s EU, Ze zékladnim cilem fiskalni politiky bude dosahnout deficitu
statniho rozpoctu pod 6 % HDP. Zapaterova vlada, kterd uz tak celila protestim ze strany

vetejnosti, se v kontextu blizici se volebni porazky rozhodla fiskalni cile ignorovat a deficit za

'72 Byl to pravé Berlusconi, ktery s Chiracem a Schroderem stali za omezenim Stabilizaéniho a rstového paktu.
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rok 2011 tak nakonec dosahnul vice nez 8,5 %. Z 2,5% ptesahu ptipadlo 1,65 % na deficity

regionalnich vlad.

Snaha pfenést ndklady na budouci vladdu byla, v pfipadé¢ minimalni Sanci na vitézstvi ve
volbach, naprosto racionalni. Spanélska vlada tak z pohledu vyjednavani v dluhové krizi
preferovala vynos v soucasném obdobi za cenu ztraty v pfiStim obdobi, protoze tu ztratu
nemusela nést ona. Piiklad Spanélska dokazuje, e pred volbami lze oéekavat u politickych

predstavitelti zvySené snahy o podvod, respektive o piiblizeni se k nazorim volica.

4.8 Zachrana Spanélského bankovniho sektoru

Dopady Spanélské realitni krize se vétSim Spanclskym bankdm podatilo diky falSovani
ucetnictvi oddalit o ne€kolik let. Na jaife 2012 se vsak ocitly v takovém postaveni, ze musely
pozadat vladu o pomoc, a pak vysel najevo i stav jejich tcetnictvi a skutecné ztraty, které na
realitnim trhu utrpély. Spanélsko sice pfislibilo penize na zichranu, ale zaroveii nemohlo
sehnat dostatené mnozstvi financi. Muselo by se pokusit najednou prodat velké mnozstvi
dluhopist. Poptavka po dluhopisech by navic byla oslabend netcasti Spanclskych bank. Takze
by se ceny velmi pravdépodobné vysplhaly na aroveti, ktera by pro Spanélsko byla nerealna, a
muselo by pozadat EU o zéchranu. V podstaté by se opakoval irsky scénaf. Tomu se chtélo
Spanélsko logicky vyhnout, protoZe jeho zadluZeni v poméru k HDP je vzhledem k ostatnim
zemim eurozony nizké. Spanélsko by tak hodné ztratilo, kdyby si nedokézalo udrzet povést
malo zadluzené zemé. Na piimé zachrané Spanélska by ale tratilo i Némecko a Francie. Posun
vnimani Spanélska ze zemé s ekonomickymi problémy na zemi s fiskalnimi problémy by
znamenal pfesun z4jmu investoril na situaci v Italii a Francii. Francie by mohla piijit o sviij

rating a Némecko by se mohlo octnout se svou pozici v eurozoné v mensing.

Sttedem jednani 6. Gervna 2012 tak pravdépodobné nebylo to, jestli Spanélské banky
dostanou uvér z ESM, ale za jakych podminek a jak se na ztratach bude podilet Spané¢lska
vlada a investofi. Vyjednavani mezi Spanélskymi bankami, vladou a eurozénou pokracovala
dalSich témé&f Sest mésictl, az konecné dosla ke konkrétnimu zavéru na summitu 25. listopadu

2012.

Vysledkem byla dohoda, ze z ESM bude vyclenéno 100 miliard eur na zachranu Spané¢lskych
bank s tim, ze prvni 37 miliardovy avér bude uréeny pro Bankii, Catalunya Banc, NCG a

Banco de Valencia. Zaroven vytvoii Spanélskd vlada specialni banku, ktera pievezme
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z postizenych bank $patnd aktiva, zatim v odhadované hodnoté 45 miliard eur.'” Sou&asti
zachranného programu bude 1 tvrdsi kontrola bank a jejich tspory. Bankia jiz oznamila, Ze

propusti 28 % zamé&stnancii a zavie 39 % svych pobocek.

Pro Spanélsko by ale nutnost vydat dal§i dluhopisy na sanaci 45 miliardové ztraty znamenala
riziko zvySeni vynost z dluhopist. Proto byla soucasti této dohody 1 paralelni dohoda s ECB.
ECB v zafi 2012 piedstavila plan na odkup dluhopisti zemi, které budou mit piili§ vysoké
vynosy z dluhopisii a zarovenn budou cerpat ivéry z ESM. Plan a¢ obecny, byl usit na miru
Spanélsku. Jeho hlavni vyhodou je neomezeny nékup ze strany ECB. Samotny fakt, Ze
nakupy ECB nemaji v planu urceny strop, a prohldSeni Maria Draghiho, ze ECB ud¢la
cokoliv pro zachranu eura, dokdzal zklidnit situaci na dluhopisovém trhu, aniz by ECB
nakoupila jediny dluhopis. Mechanismus poskytovani ptjéek Spanélsku lze znazornit jako
dve na sob¢ zavislé hry. V prvni hie se jednd o zachranu bank. V druhé hie o zachranu statu.

V obou lze pouzit model véznovo dilema o tfech hracich.

Zachrana
bank funguje.

Spanélské banky
Setri.

ECB pljcuje
Spanélsku
penize

— <~

ESM pUcuje Spanélska vlada
Spanélskym prebira toxicka
bankam penize. aktiva.

Spanélska
vlada setfi.

Vzhledem k existenci tii hract vzrostl pocet variant kazdé hry na 8. Proto pro moznosti vyher

pouzijeme tabulku misto matice. Kazdy hrd¢ mé& moznost spolupracovat S nebo

nespolupracovat N.
Mnozina strategii Mnozina vyplatnich funkei
Spanélské banky Span¢lska vlada ESM Spanélské banky Spanélska vlada ESM
S S S 1 1 1

' The Economist. Bail-out tapas . [Online] 1. prosinec 2012. [Citace: 2. prosinec 2012.]
http://www.economist.com/news/21567415-spain-has-taken-painful-steps-clean-up-its-banks-more-may-yet-be-
needed-bail-out-tapas.
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V ptipadé jednorazové hry by byla rovnovazna strategie N, N, N. V ptipadé opakované hry
pak S, S, S s moznymi kratkodobymi odchylkami (totozny model Ize pouzit i pro druhou hru).
Konkrétni rozloZeni ztrat zatim neni uplné jasné. Cast ztrat ponesou Spanélsti dafiovi
poplatnici, ¢ast banky, ¢ast akcionaii bank. Otaznik zlstdva nad podilem EU na ztratach.
V soucasné dob¢ se EU podili prostiednictvim piijcek, takze pokud budou splaceny, tak EU
zadnou ztratu realizovat nebude. Vysledna dohoda odrdzi mocensky stav uvnitt eurozony.
Spanélsko nema dostateény vliv, aby zvratilo nutnost uhradit své dluhy, ale je dostateéné silné

na to, aby si vyjednalo specificka pravidla poskytnuti pomoci.
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Zavér
Aplikaci teorie her jsme se pokusili dokdzat, zda se vybrané staty v dluhové krizi chovaji
raciondlné¢ a zda voli rovnovdzné strategie, respektive takové strategie, které vedou
k maximalizaci jejich ocekavaného uzitku. Protoze je racionalita jednim z ptfedpoklada
aplikace teorie her, vybrali jsme pro zkoumani i nekteré situace, kde mohlo chovani aktért
pusobit na prvni pohled iraciondlné. Celkem jsme zkoumali Sest konfliktnich situaci, které

mély zasadni vliv na vyvoj dluhové krize ve vybranych statech.

Prvni zkoumana situace bylo falSovani feckych statistik pfed krizi. Stejny model by Slo
aplikovat 1 na benevolentnost Spanélského a irského bankovniho dozoru. Vysvétleni, pro¢ to
evropiti politici nechtéli fesit, spo¢iva v diskontnim faktoru. ReSeni feckych statistik by pro
politiky znamenalo snizit si souc¢asny uzitek za moznosti ziskdni budouciho uzitku. Protoze
budouci uzitek z takové aktivity byl hodné& nejisty (museli by zaroveii presvédéit Recko, aby
zacalo Setfit), a mohl spadnout do rukou jejich politickym nastupctim, rozhodli se politici

zcela racionalné odlozit feseni se vSemi riziky do budoucna.

Ve druhém modelu jsme zkoumali vztah Francie a Némecka. Spoluprace se pro né v krizi
stala vzajemné vyhodnou. Francie ze spoluprice ziskavda mnohem niz§i vynosy na svych
dluhopisech, které jsou ocenovany nikoliv podle redlné ekonomické situace zemé, ale podle
miry kooperace s Némeckem. Némecko potitebuje politického spojence k prosazeni vlastni
politiky v eurozéné. Tim, Ze jeho potencialni spojenci jako Svédsko nebo Polsko se nachazeji
mimo eruozénu, je Francie jedinou raciondlni volbou. Pro Francii existuje i varianta spojeni
s jihoevropskymi zemémi a pokus o ziskani dominantniho postaveni v eurozoné. Za soucasné

situace je takova varianta velmi malo pravdépodobna.

Ve tfetim modelu jsme se zaméfili na jednani o prvnim zachranném balicku pro Recko.
Konkrétné jsme zkoumali pozici Angely Merkelové, ktera se ocitla zjedné strany pod
mezinarodnim a z druhé strany pod domacim tlakem. Ustoupit mezinarodnimu tlaku by
znamenalo citelnou ztratu voli¢l. Ustoupit volicm by znamenalo vazné problémy pro
evropsky bankovni systém a tim paradoxné opét ztratu volici. Angela Merkelova tak zvolila
politicky nejvyhodnéjsi feSeni. Rozhodla se bojovat a prohrat. Pti¢inou zdanlivé nelogické
situace, ve které voli¢i vyzadovali od své kanclétky krok, ktery by je samotné poskodil, je
informacni asymetrie. Voli¢i nedisponovali dostatkem informaci, a tudiz podcenili dopady

piipadného feckého bankrotu.
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Ve &tvrtém modelu jsme zkoumali systém vyjednavani mezi eurozénou a Reckem o vyméné
transi za Gisporna opatieni. Kdyby eurozéna neposlala transi a Recko nesetfilo, vedlo by to
k bankrotu. Ten by mél extrémné vysoké negativni dopady pro obé strany, i kdyz pro Recko o
néco vyssi. V pfipad¢, ze by se jedna strana uchylila k podvodu, musela by ¢ekat automaticky
odvetu z druhé strany. Kdyby eurozona neposlala penize, nemélo by Recko dal diivod Setfit.
Kdyby naopak Recko neetfilo, nebylo by pred francouzskymi a némeckymi volici
obhajitelné posilat Recku dalsi penize. Kratkodoba rovnovaha tedy nastavéa v situaci, kdy
Recko provadi Gispory a eurozona posila penize. Recko voli mezi opakovanou malou ztratou a
jednorazovou velkou ztratou. Pii dostatecné velkém poctu opakovani a dostatecné vysokém
diskontnim faktoru je pro Recko rovnovazna strategie pokusit se obéas o odpor, respektive
pieneseni ¢asti ndkladd na eurozénu. Ve vyjednavani mezi eurozoénou a Reckem jsme tak

dosli k potvrzeni jak racionality, tak rovnovazné strategie.

Rovnovaznost ob¢asného pokusu o vzdor potvrzuje dal§i zkoumana situace - pokus feckého
premiéra Papandreoua vyhlésit referendum o pfijeti zachranného balicku v fijnu 2011.
Dokazali jsme, Ze se nejednalo o iracionalni zménu chovani, ale dlouhodobé promyslenou
strategii, kterdA ma navic oporu v modelu jednini o jednotlivych transich pro Recko.
Papandreou se pokusil vyhrotit situaci planem na vyhléseni referenda o pfijeti pomoci. Pro
Francii a Némecko by sice eskalace mohla mit negativni dopady, ale ustup by znamenal, Ze
by Recko tuto strategii pouzilo znovu. Proto se Francie a Némecko v zajmu zachovani
stability systému jednani s Reckem rozhodly k hrozb& neomezenou odvetou. Hrozba méla
tvrdy dopad na stabilitu fecké vladnouci politické strany a Papandreou byl béhem nékolika
dnti donucen svij navrh stdhnout a rezignovat. Ze se nejedna o vyjimeénou situaci, dokazuje i

rezignace italského premiéra Berlusconiho tyden poté.

V poslednim modelu jsme zkoumali vyjednavani o zachrané Spanélského bankovniho sektoru.
Oproti ptedchozim zkoumanym situacim je na jednani se Span&lskem vidét vétsi vyjednavaci
protoze v ném vystupuje veétsi mnozstvi hraci. V podstaté se jednd o nasledujici posloupnost
tahl: Span€lské banky budou Setfit -> Span¢lska vlada prevezme ¢ast jejich toxickych aktiv ->
ESM poskytne Spanélskym bankdm uvéry na navySeni likvidity -> Spanélska vlada provede
uspornd opatieni -> ECB nakoupi Spané€lské dluhopisy. Aby cely model fungoval, musi se
ucastnit vSichni hrac¢i. Vyhodou eurozony a ECB je, Ze jejich tahy nasleduji az jako odpoved’

na Span¢lské banky a vlddu. VSechny strany dosahuji v pfipadé spoluprace vyssiho
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oc¢ekavaného wuzitku, nez kdyby nespolupracovaly. Spolupriace vtomto ptipadé¢ vede

k rovnovaze.

Ve vsech zkoumanych ptipadech jsme dosli ke stejnému zavéru, Ze staty realizuji rovnovazné
strategie a tim padem maximalizuji sviij oCekavany uzitek. Vysledek je ovlivnény stanovenim
prubéhu vyplatni funkce. Tu jsme stanovili jako subjektivni rozd€leni vyplatnich funkci mezi

banky politiky a voli¢e v zavislosti na asymetrii informaci a diskontnim faktoru téchto skupin.

Zkoumane¢ situace vSak mély jeden spole¢ny prvek — jednalo se o hry s relativné kratkym
trvanim. Dosli jsme tedy k zavéru, ze v obdobi jednotek let se staty chovaji rovnovazné. To
ale jeSt€¢ nemusi znamenat, Ze se chovaji rovnovazné dlouhodobé. Vzhledem k tomu, Ze
nékteré Gvéry pro Recko maji splatnost az 30 let, mohlo by dojit i k tomu, e kumulativni
ztraty za obdobi 30 let by byly vyS$i nez ztraty z jednordzového bankrotu. Podobné
kdybychom zkoumali situaci od roku 2000 do roku 2012, mohlo by se Cisté z ekonomického
pohledu jevit pfijeti Recka do eurozény a nefedeni jeho fiskalni politiky jako nerovnovazné.
Vysvétleni spociva ve fungovani moderni zédpadoevropské demokracie v kombinaci s trzni

ekonomikou.

Moderni demokraticky systém se zprincipu (coz dokazuje i teorie her) snazi vyhnout
extrémnim konfliktim. Muze za to délka volebniho obdobi, a zni plynouci potencialni
zranitelnost vlady, kdyby se pustila do pfili§ rizikovych aktivit. Politici se v demokracii snazi
vyhnout konfliktim, které by v horizontu jednoho volebniho obdobi pifinesly zna¢né naklady
a jejichz vynosy by se mohly projevit az v dal§im volebnim obdobi nebo jesté pozdéji.
Kdyby piedstavitelé demokratickych statti preferovali feSeni problému s budoucim moznym
negativnim dopadem pfed feSenim aktudlnich problémd, chovali by se iracionalné a jejich
strategie by byla nerovnovazna. To by zohlednili 1 voli¢i v nasledujicich volbach. Politici tedy
preferuji feSeni aktualnich problémda, a to i v pfipadé, ze tusi, Ze jejich jednani je v delSim
C¢asovém horizontu nerovnovazné. PiiCinou je informacni asymetric mezi zdjmovymi
skupinami (v nasem piipadé bankéti), politiky a voli¢i. Voli¢i nemohou a nechtéji mit stejné
mnozstvi informaci o makroekonomické situaci jako bankéfi a politici, pro které je feSeni
ekonomickych problémii naplni prace. V dlouhém obdobi je informacéni asymetrie projevem
rovnovahy. Voli¢i se vzdavaji ¢asti svych informaci ve prospéch politikli a vyménou za to
ziskavaji volny Cas, ktery by jinak museli vynalozit na zkoumani politické a ekonomické

situace.
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Kritizovat politiky za to, Ze nezabranili dluhové krizi ve fazi, kdy to jesté bylo mozné a kdy
by to znamenalo z dlouhodobého pohledu niz$i nédklady, znamend kritizovat systém moderni

demokracie a uspotadani spolecnosti.

Stejny argument lze pouzit k obhajobé Angely Merkelové a jejiho nedostatku dlouhodobé
vize. Angela Merkelova se h4ji tim, ze Evropa m¢la dlouhodobych vizi hodné a ze uz dalsi
vizi nepotiebuje, ze potiebuje sice kratkodobé, ale o to U¢innéjsi aktivni kroky. Tento
argument logicky vychazi z aktudlni situace v EU, ktera se na spolecné vizi nedokaze
shodnout, a 1 kdyby se dokézala shodnout, tak by ji pravdépodobné nedokézala realizovat.
Problémy velkych vizi v demokratickém uspotadani ukéazal i americky prezident Barack
Obama, ktery pro feSeni ekonomické krize pfiSel s vizi. Ta mu sice dokdzala vyhrat volby, ale
pfi jeji realizaci tvrd€ narazil a druhé volebni vitézstvi se uz zdaleka neneslo v tak euforické
atmosfére jako to prvni. Argument, ze Evropa potfebuje vizi, mé ptesto urcité opodstatnéni.
Absence vize otevira moznosti pro levicové ¢i pravicové radikaly, ktefi maji vizi, jak se
s krizi vypotradat. Nicmén¢ ani radikalni vize zatim nemaji dostateCnou podporu mezi Sir§imi
vrstvami obyvatel, takze ¢as na jednotnou evropskou politickou a ekonomickou vizi jesté

nenastal a v nejblizsich jednotkach let pravdépodobné ani nenastane.

Z aplikace teorie her na chovéani vybranych statd v dluhové krizi vyplyva, Ze radikalni
varianty jako krach Recka, nebo rozpad eurozony jsou pouzivany jako diléi vyhruzky pro
zlepSeni vlastni pozice, ale nejsou minéné vazné. Varianta statniho prevratu ve Spanélsku
nebo Recku by teoreticky vramci teorie her byla mozni, ale jevi se jako velmi
nepravdépodobna. V tvahu tak ptfipadaji dv¢ krajni varianty. Varianta vyhodnéa pro Némecko
by znamenala, ze by zem¢ Cerpajici penize ze zachrannych uvérit postupné piesly na
vyrovnané statni rozpocty a pfisStich dvacet let umotovaly své dluhy. Varianta vyhodna pro
dluzniky by spocivala v odpusténi dluhti, respektive rozpusténi dluhti prostiednictvim inflace
a znehodnoceni eura. V soucasné dobé je némecka pozice silnéjsi, protoze nad zadluzenymi
staty visi hrozba velkych ekonomickych problému, pokud by pokracovaly ve své stavajici
fiskalni politice. Jakmile odezni syndrom permanentni hrozby (podaii se jim vyrovnat
rozpocty a stabilizuji se financni trhy), bude némeckd pozice oslabena a vnikne tlak na

odpusténi alespoii ¢asti dluhd.
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