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SOUHRN

Cil prace:

Cilem této diplomové prace je porovnani a nastinéni dopadti zavedeni protikrizovych opatieni jako jsou
eurobondy, statni bankroty, Fiskalni pakt nebo fungovani Evropského stabiliza¢niho mechanismu.

V intencich rozsahu této prace bude nastinéno, které opatfeni by mélo vyznam pro tu kterou postizenou
zemi s akcentem na ¢asovy zacatek jeho realizace, stejné tak budou zminény dopady téchto opatieni.

Vyzkumné metody:

Deskriptivni, komparativni

Vysledky vyzkumu/prace:

Vysledkem diplomové prace je nastinéni moznosti a dopadt feSeni dluhové krize v Evropské unii s
dirazem na krizi hospodaisky nejvice postizené zemé.

Zavéry a doporuceni:

Zavérem této diplomové prace je, ze zadné jednoduché a rychlé feseni soucasné dluhové krize neexistuje, a
ani kvuli rozdilnym narokim a pozadavkiim jednotlivych zemi neni mozné. Jako jediné vychodisko se tak
rysuje pouze cesta faktickych statnich bankroti v podobé¢ restrukturalizace a odloZeni splatek jednotlivych
dluhd ruku v ruce v pozvolné vyzadovani dostani zdvazka Fiskalniho paktu.
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SUMMARY

1. Main objective:

The aim of this thesis is to compare and outline the impact of the introduction of anti-crisis measures such

as eurobonds, state bankruptcies, Fiscal Pact or the functioning of the European Stability Mechanism. In
keeping with the scope of this thesis it will outline the measures would make sense for the particular
affected country, with an emphasis on the start time of its implementation, as well as will be mentioned
impacts of these measures.

2. Research methods:

Descriptive, comparative

3. Result of research:

The result of the thesis is to outline the possibilities and the impact of resolving the debt crisis in the
European Union with an emphasis on the economic crisis most affected country.

4. Conclusions and recommendation:

The conclusion of this thesis is that there is no simple and fast solution to the current debt crisis there, and
even for different needs and requirements of individual countries is not possible. As the sole basis so only

the path outlined factual state bankruptcy restructuring in the form of a postponement of the individual
debts hand in hand in slow getting commitments requiring the Fiscal Pact.

KEYWORDS

European union, eurozone, public debt, debt crisis, ECB

JEL CLASSIFICATION
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Policy, E66 General Outlook and Conditions
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1. Uvod

V soucasn¢ dobé se Evropa potyka s nejhorSi hospodéiskou situaci od vypuknuti
Velké hospodaiské krize v tficatych letech minulého stoleti. Pivodné finanéni a
bankovni krize zroku 2008 se béhem nasledujicich péti let pfeménila v Krizi
hospodaiskou a v dnesni dobé zijeme jeji dalsi fazi — krizi dluhovou. Evropské staty
Sjiz uz tak nedisciplinovanou hospodarskou politikou minulych let se diky
hospodartské krizi dostaly v oblasti svych vefejnych financi do mnohdy netesitelné
situace. Dluhova krize tak ohrozuje budouci prosperitu a hospodaisky rust doty¢nych
zemi, coz v sobé zahrnuje ohrozeni ristu zaméstnanosti, Zivotni irovné a podobné. A
co vic, diky hospodarskému propojeni bud’ v ramci eurozony, nebo samotné
Evropské unie, s sebou hospodaisky postizené zemé ekonomicky stahuji i staty,
kterym se doposud obdobné problémy vyhybaly.

Pied zatatkem studia na VSEM jsem absolvoval bakalaisky obor Narodni
hospodafstvi na Vysoké Skole ekonomické. Kromé toho se hospodaiské politice
vénuji ve své publikacni a pracovni cinnosti, problematiku makroekonomické
analyzy a stavu jednotlivych hospodaistvi zemi vV rdmci Evropské unie pravidelné
fesim béhem své staze v oddéleni EU OFFICE Ceské spofitelny. Oblast moznosti
feSeni aktudlni dluhové krize jsem si tak kromé& z divodu profesniho i osobniho
zajmu vybral i kvili tomu, Ze vyfeSeni aktualni krize v Evropé je jednim kli¢ovych
aspektii hospodaiského ,preziti“ a obnoveni konkurenceschopnosti celého
Spolecenstvi, Ceskou republiku nevyjimaje.

Hlavnim cilem diplomové prace je porovnat dostupné zpisoby feSeni soucasné
dluhov¢ krize, s ptfihlédnutim k roli Evropské centralni banky v tomto procesu.

Cilem teoretické Casti této prace je vymezit a definovat pojmy z oblasti narodniho
hospodafstvi, tykajici se dluhové krize a vetejnych rozpoctl, a identifikovat pfiiny
soucasné krize a jeji feSeni. Tato Cast prace se tak bude tykat tvorby vefejnych
rozpoc¢tl, financovani statnich dluhd, hospodaiskych cykli nebo typi krizi. Soucasti
prvni Casti prace je také ¢ast metodologickd, jejimZ cilem je nastinéni metodiky
samotného zpracovavani této diplomové prace.

w7

Cilem praktické ¢asti seminarni prace je porovnani a nastinéni dopadt zavedeni u
protikrizovych opatfeni jako jsou eurobondy, statni bankroty, Fiskalni pakt nebo
fungovani Evropského stabilizacniho mechanismu. Nedilnou soucasti téchto opatieni
je také analyza politik Evropské centralni banky. V intencich rozsahu této prace bude
nastinéno, které opatfeni by mélo vyznam pro tu kterou postizenou s akcentem na
Casovy zacatek jeho realizace, stejné tak budou zminény dopady téchto opatieni.



2. Teoreticka Cast

V dnesni dobé se ztad odbornikl, politikii nebo riznych akademikii objevuje
nepieberna fada zptsob, jak fesit sou¢asnou dluhovou krizi v Evrop€. Nez je ovSem
mozné erudovan¢ a profesiondlné se vyjadrovat k problematice dluhové krize, je nutné
si osvétlit, jak viibec takova krize vznika, a v ¢em je jeji podstata.

Prvni ¢ast teoretické Casti je tak zaméfena na osvétleni oblasti teorie a vzniku statnich
rozpoctl, hospodaiskych cykli nebo druht krizi.

V druh¢ ¢asti teoretické ¢asti je pak kladen diraz pfimo na zpiisoby, které se objevuji
za ucelem vyfeseni souc¢asné dluhové krize a predejiti jejiho opakovani. Vénovano se
je tak riznym finan¢nim stabilizatnim ndéstrojiim, problematice statniho bankrotu,
fiskalni unie nebo spole¢nych evropskych dluhopisii.

2.1 Teorie statniho rozpoctu

Statni rozpocet patii svym charakterem do soustavy rozpoctii vefejnych, kam kromé
néj patii také rozpocty obci, kraji nebo naptfiklad zdravotnich pojistoven.
Charakteristickym rysem statniho rozpoctu je, ze disponuje ze vSech vefejnych
rozpoctli nejvétsim objemem financi a Ze je mu také vénovana nejvétsi medialni a
spolecenska pozornost.

Statni rozpocet je tvofen na jedné strané svymi piijmy, a na stran€ druhé vydaji a jeho
podoba a ramec jsou uréeny legislativou. V piipadé Ceské republiky podobu rozpodtu
upravuje ,,zakon €. 218/2000 Sb., o rozpoc€tovych pravidlech a o zméné nékterych
souvisejicich zakona®.

I ptes to, ze je statni rozpocet prakticky pouze ucetnim vyjadienim piijmi a vydaji
statu, miZzeme nalézt i n¢kolik jeho definic. Naptiklad PEKOVA (2008, str. 124)
statni rozpocet definuje takto:

vvvvvv

vyuzivanym ustredni vladou v hospodareni statu k financovani stdatnich netrZnich
cinnosti. *



2.2 Tvorba statniho rozpoctu

Jak uvadi jiz zminény zakon ¢. 218/2000 Sb. (Sbirka zakont, 2013), statni rozpocet je
tvofen kazdym rokem Ministerstvem financi Ceské republiky a jeho navrh byva
zpracovavan obvykle jiz v dubnu piedchazejiciho roku, nez na ktery je navrhovan.
Schvalovan je nasledné na pieclomu zafi a fijna ve tfech ¢tenich Poslaneckou snémovnou,
pfi¢emz zékon o statnim rozpoétu je jednim z mala zakond v Ceské republice, na jehoz
schvalovani se nepodili také druhd komora Parlamentu — Senat.

Dalsi zajimavosti je samotny casovy nesoulad mezi ndvrhem a schvalovanim statniho
rozpoctu. Jelikoz jeho navrh a tvorba jsou velice naro¢nou a zdlouhavou zalezitosti, od
zacatku jeho zpracovéavani do procesu samotného schvalovani uplyne zhruba pul roku.
Takové zpozdéni se milize negativné promitnout pravé v dobach krize a turbulenci ve
svétové ekonomice, kdy napiiklad predikce hospodarského ristu nebo dalSich
makroekonomickych veli¢in z dubna uz v fijnu nemusi byt aktudlni.

Pfi navrhu statniho rozpoctu je tak zdsadni kromé aktudlni situace brat v potaz vyvoj
v kratkodobém horizontu a rozpocet tomuto vyvoji prizpisobit.

Vyse zminénd skutecnost je dllezitad z toho divodu, Ze je nutné pii tvorbé rozpoctu
vychazet predevsim z predikce jeho pfijmi, a na zakladé nich potom stanovit také jeho
vydaje. Témto aspektiim budou vénovany dalsi kapitoly této prace, nicméné zde je nutno
alespoit podotknout, Ze primarnim cilem a idealnim vysledkem planovéani statniho
rozpoctu je stav, kdy je tento rozpocet vyrovnany - tedy piijmy jsou shodné s vydaji.
Tento jev je nicméné v ekonomikach celého svéta spiSe vzacnym ukazem, a tak dochazi
obcas k prebytkovym, Castéji vSak deficitnim rozpoctim.

V piipadé deficitu je nutné tento stav n¢jakym zplisobem saturovat. Mezi tyto zplsoby
patii penéZni vyrovnani, zvySeni dani nebo dluhové vyrovnani.

V piipadé rozpoctového piebytku slouZzi tento piebytek bud’ k uhrazeni nakumulovaného
statniho dluhu, nebo je pfeménén na statni aktiva.



2.2.1 Ptijmy statniho rozpoctu

Jiz zminény Zakon o rozpoctovych pravidlech (Sbirka zakond, 2013) vymezuje jako
piijmy statniho rozpoctu nasledujici:

vynosy dani v¢etné ptislusenstvi

pojistné na socidlni zabezpeceni a pfispévek na statni politiku zaméstnanosti a
pojistné na urazové pojisténi vcetné penale

vynosy z podilu na clech

piijmy z <cinnosti organizacnich slozek stitu a odvody pfispévkovych
organizaci

odvod zbyvajiciho zisku Ceské narodni banky

sankce za poruSeni rozpoctové kazné

spravni a soudni poplatky

uhrady spojené s realizaci statnich zaruk

piijmy z prodeje a pronajmu majetku Ceské republiky

splatky navratnych finan¢nich vypomoci poskytnutych ze statniho rozpoctu

penézni dary poskytnuté organizacnim slozkdm stitu pouzité v bézném
rozpoctovém roce

vynosy z majetkovych casti statu
vynosy z cennych papirii

pendle za neopravnéné pouzité nebo zadrZzené prosttedky poskytnuté z
Néarodniho fondu

prostiedky ziskané od Narodniho fondu za prostfedky vydané ze statniho
rozpoctu

pokuty

prostfedky poskytnuté ze zahranici

Vyse zminé€né piijmy lze rozdélit na kapitdlové (jednordzové) a bézné (zpravidla
pravideln¢ se opakujici). Jak uvadi VORLICEK (2008, str. 169) nejvétsim podilem (vice
nez 90 %) na ptijmech statniho rozpoctu jsou dané.

Ty jsou déleny na pfimé a nepiimé. Mezi piimé dané patii dan€ pfijmové a majetkove,
mezi dané nepifimé potom napiiklad dané spotiebni, dan z pfidané hodnoty a dalsi. Ve
zkratce 1ze rozdil mezi pfimymi a nepfimymi danémi zjednodusit tak, Ze zatimco pfimé
dan¢ zdanuji lidskou aktivitu, nepfimé dan¢ pak jeho lidskou spotiebu.



2.2.2 Vydaje statniho rozpoctu

Stejné jako ke statnimu rozpoctu patii jeho ptijmy, nedilnou soucasti jsou také jeho
vydaje. Problémem statnich vydaji nejen v Evropé je srozbujelym socialnim statem
jejich neustidle zvySovani. Hlavnim vinikem tohoto fenoménu jsou piedevsim tzv.
mandatorni vydaje.

Server Businesscenter.cz (Businesscenter.cz,2013) charakterizuje mandatorni vydaje jako:
, wwdaje rozpoctu, které jsou externé stanoveny (napr. zakonem) a nelze je pri planovani
rozpoctu ucinné ovlivnit “

Pekova (2008, str. 157) tvrdi, ze nejvetsi mnozstvi vydaji je sméfovano praveé na socialni
transfery a mandatorni vydaje. Dale uvadi, ze je na vydajich statniho rozpoctu
pterozdélovani celkem 40 % HDP. Tento pomér se samoziejmé tyka Ceské republiky a
stat od statu se tento pomér docela vyrazné lisi.

Obecné jsou potom prostiedky ze statniho rozpoctu vydavany podle Pekové, Pilného a
Jetmara (2012, str. 258) vydavany na:

¢ vladni ndkupy — zajiSténi vefejnych statkll statem

e transfery na financovani potieb neziskovych organizaci
e transfery obyvatelstvu

e dotace na vyrobu vyrobkl pro domacnosti

e dotace na kryti ztraty statnich podnikt

e dotace do rozpo¢ti uzemni samospravy (nendvratné dotace — ucelové,
netcelové a navratné financni vypomoci)

e dotace do mimorozpoctovych fondi



2.2.3 Saldo statniho rozpoctu

Rozdilem mezi pfijmy a vydaji aktualniho rozpoctu je potom jeho saldo. To mize byt bud’
kladné, pak mluvime o prebytku, nebo zaporné, pak se mluvi o deficitu.

K piebytku statniho rozpoctu dochézi, pokud jsou piijmy rozpoctu vyssi nez jeho vydaje.
V takovém pfipad¢ je nasledné piebytek rozpustén napiiklad do dalSiho hospodateni statu,
nebo jim je umoten nakumulovany vetejny dluh. K tomuto jevu ovsem dochazi v redlnych
ekonomikach a rozpoctech jednotlivych statu zcela minimalné.

O néco Castéjsi je situace, kdy se piijmy a vydaje statniho rozpoctu rovnaji. Toto je
prikaznym znakem fiskalni kazné dotéené vlady a jeji rozpoctové odpovédnosti.
K pfirozené vyrovnanému rozpoctu ovSem dochdzi malokdy, to z divodu, Ze se vlady
snazi deficitnim hospodatenim stimulovat a regulovat vyvoj svych hospodaistvi. Pokud se
v n¢jaké zemi vyrovnany rozpocet objevi, jedna se povétSinou o vyrovnani legislativni
cestou. Nekteré, 1 evropské, stdty maji vyrovnanost svych rozpoctii stanovenou ve svych
legislativach, nebo pfimo ustavach.

I takto uméle legislativné dosazeny vyrovnany rozpocet ma své vyhody i nevyhody,
nicmén¢ tomuto tématu se vzhledem k rozsahu této prace nelze detailngji vénovat.

2.3 Rozpoctovy deficit

Dvorak (2008, str. 51) uvadi, ze ,rozpoctové saldo Ize V nejobecnéjsi roviné
charakterizovat jako nesoulad mezi rozpoctovymi prijmy a vydaji v ramci fiskalniho roku,
evidovanymi na hotovostni bazi “

Dvotéak také rozvadi metodické problémy v konceptu rozpoctového deficitu. Podle n¢j
napiiklad tii omezeni, ktera snizuji vypovidaci schopnost rozpoctového deficitu:

- Tim prvnim je obecné konvencni pojeti rozpoctového deficitu. To vychazi
Z definice IMF a vyjadfuje pouze tokovy pohled. To znamend, Ze nezahrnuje
zmény stavovych veli€in, jako jsou statni aktiva a pasiva.

- Druhym omezenim je, ze ani tokové zmény nejsou zachyceny uplné. Ve
skutecnosti totiz existuje velkd fada mimorozpoctovych financnich operaci, které
nejsou zachyceny.

- Ttretim omezenim je skuteCnost, Ze rozpoctové deficity neodpovidaji akrualnimu
principu. Tedy, nezachycuji zavazky a pohledavky.

Metodika vypoctu a uréeni vyse rozpoctového deficitu se tak riizni a skytad v sobé néktera
uskali. V zemich Evropské unie jsou dle Dvotraka (2008, str. 52) uplatiiovany nésledujici
dvé metodiky:



Metodika vladni financ¢ni statistiky (GFS 1986)

Tato metodika Mezinarodniho ménového fondu je zaloZzena na bazi penéznich
tokli. To znamend, ze vSechny operace dotyéného roku jsou zaznamendny na
hotovostnim principu a zafazeny do pfislusného obdobi. Vychazi tak z logiky
sledovani piijmt a vydaji, ktera odpovida tradicnimu zpusobu fizeni vefejnych
financi.

Metodika Evropského statistického Gradu (ESA 95)

Metodika Evropského statistického tUfadu je vyuzivana pii  vypoctu
maastrichtskych kritérii a v dokumentech tykajicich se Evropské unie. Rozdilem
oproti predchozi metodice je, Ze tato je zalozena na aktudlnim principu. Jinak
fe¢eno, kromé pfijmt a vydaji zachycuje také pohledavky a zavazky. Cilem této
metodiky je sledovani vSech faktord kondic rozpoctu ¢lenskych zemi a pfisnéjsi
monitorovani jejich vyvoje.

2.4 Hospodartsky cyklus

Ekonomiku si lze ptredstavit jako Zivy organismus, ktery svym neustalym pohybem a
kolisanim usiluje o dosazeni ekonomické rovnovahy.

Podle Centra pro rozvoj ekonomického vzdélavani (2013) obsahuje hospodaisky cyklus
Ctyti faze:

Expanze
o Pii které dochazi k rozvoji ekonomiky a rozmachu poptavky a nabidky
Vrchol
o Ktery je definovan vyraznym pievisem nabidky nad poptavkou
Krize
o Nebo-li recese, pti které dochazi k poklesu poptavky i nabidky
Sedlo

o Jinak feCené ,,ekonomické dno*“, vramci néjz dochazi k vyrovnani a
oziveni poptavky i1 nabidky

Smétovani k tomuto fazovému vyvoji hospodaistvi je zakonité zjeho podstaty a
fungovani. Expanzivné se rozvijejici hospodafstvi si totiz nedokdZze samo uvédomit, Ze
nabidka zacina pfevySovat poptavku. Zemé ve fazi vrcholu pak pfesahne sviij potencidl a
zaCind dochazet k tzv. ,,prehiati ekonomiky. Béhem nasledné krize se sice ekonomika
dostane zpatky na svou pfirozenou Uroven, nicméné nasledkem fetézové reakce bankrotl
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firem a zvysujici se nezaméstnanosti dochazi k silnému nevyuziti vyrobnich faktorti. Tim
se hospodarstvi dostane k sedlu, tedy pod hranici svého potencialniho produktu.

Stejné jako jsou rozdilné faze hospodatského cyklu, definuje Centrum pro rozvoj
ekonomického vzdélavani (2013) také nékolik cykld na zaklade délky jejich trvani:

- Kitchinovy cykly

o Jsou cykly kratkodobé v délce maximalné tii let. Jejich pficina je
spojovana se zménami cyklu zasob a vyroby

- Juglarovy cykly

o Jsou stfednédobé cykly v délce zhruba deseti let, které jsou spojeny s cykly
investi¢nimi.

- Kondratévovy dlouhé viny

o Jsou dlouhodobé cykly v délce padesati let. Ty souvisi s krucidlnimi
zménami vyrobnich technologii, stejn¢ jako s vyznamnymi politickymi
udalostmi.

Hospodaiské cykly l1ze rozdélit také na zakladé pficin jejich vzniku. Holman (2010, str.
324) na zaklad¢ tohoto kritéria rozliSuje cykly monetarni a realné.

Pfi¢inou monetarniho cyklu jsou podle Holmana (2010, str.324) zmény penézni zasoby,
které vyvolavaji zmény agregéatni poptavky. Mechanismem Sifeni takového cyklu je
potom pokles trokové miry. Nastald ménova expanze, kterd s sebou nese pravé pokles
urokové miry, vyvolava zvySenou aktivitu v oblasti investic a spotfeby. Zaroven pokles
urokovych sazeb vyvold oslabeni doméci mény, coz vede k riistu vyvozu. Po néjaké dobé
se monetarni expanze projevi v ristu dichodl a cenové hladiny a urokovéa mira se zase
vrati na svou ptivodni hodnotu. Také ména opét posili a konkurenceschopnost se vrati na
puvodni Groven.

Nicméng, firmy a spotiebitelé byli pomyleni faleSnymi signdly o nizké urokové mife a
udé€lali Spatné investice. Vznikla také Spatnd pracovni mista, kterd byla vytvofena na
zakladé mylnych iluzi. Investice se tak za¢nou odbouravat, pracovni mista rusit a dojde
k poklesu spotieby, investic i zaméstnanosti. Z toho divodu je nizka poptavka a domaci
produkt se dostane pod svou potencidlni troven.

Pti¢inou redlnych cyklld jsou naopak vykyvy v agregatni nabidce. Z toho vyplyva, Ze na
rozdil od monetarniho cyklu, ten realny ma svij praptivod v technologickych zménach.

V tomto pifipadé¢ jsou pfi¢inou ekonomickych fluktuaci zmény produktivity, které
ekonomiku zdsobuji vySe zminénymi Sokim ze strany nabidky. JelikoZ tyto zmény



produktivity méni potencialni produkt jako celek, realné cykly nezptisobuji vykyvy kolem
svého produktu, ale vykyvy celého potencidlniho produktu.

Oproti monetarnim Sokiim se tak nejednd o vychyleni ekonomiky z rovnovédhy, nybrz o
zmény celé samotné rovnovahy. Mechanismem Sifeni realného cyklu je mezi¢asova
substituce prace. K t¢ dochazi, kdyz vzrostou mzdy a lidé se mohou domnivat, ze jde o
zvysSeni docasné. Proto zvySuji nabidku své prace na ukor volného Casu, aby si tento
v budoucnu tento nahradili.

Dale se podle Holmana (2010, str. 336) objevuji z hlediska vnimani hospodarskych cykla
dalsi dve skoly — Novi klasikové, a Novi keynesianci.

Ty buduji své teorie na dvou piedpokladech — tvorby raciondlniho ocekavani a
vycistujicich se trhli. Na platnosti téchto tezi stavi svou Skolu Novi klasikové. Naopak
Novi Keynesianci nezpochybiiuji, Ze lidé tvofi racionalni ocekavani, ale zpochybiiuji
tvrzeni novych klasikd o neustale se vycistujicich trzich.

Novi klasikové tak rozviji teorii redlnych cykli a tvrdi, Ze penize jsou neutralni a ménova
politika je netc¢innd. Naopak Novi Keynesidnci inklinuji k poptavkové teorii cyklu a
tfikaji, ze ménova politika plisobi na produkci a na zaméstnanost minimalné v kratkém
obdobi.

2.5 Druhy krizi

Ackoliv vSechny krize ve svém dusledku vedou k vyrazné distorzi v ekonomice,
k mnoha negativnim jevim jako je rust nezaméstnanosti nebo pokles spoticby a
Vv nejhor§im piipadé mohou skoncit az staitnim bankrotem, lze je ze své podstaty
rozd@lit na nckolik druhli. Nicméné 1 tak je spravnd identifikace té které krize
nadmiru slozita, jelikoz se krize mohou vzajemné proplétat, pirechazet v sebe
navzajem nebo na sebe libovolné navazovat.

Dvotak (2008, str. 169) rozd¢€luje krize ménové, bankovni a dluhové.
- Dluhova krize

Dluhova krize, nebo-li tzv. krize infla¢ni, v soucasnosti dusi ekonomiky nejen
evropskych zemi. Ve své podstaté je principem dluhové krize okamzik, kdy zemé a
jejich vlady nejsou schopny splacet sviij, vétSinou zahraniéni dluh.

Teorie potom rozeznava dva typy dluhové krize — vySe jiZz nastinénou klasicky
znamou dluhovou krizi vnéjsi, a potom ne tolik zminovanou dluhovou krizi vnitini.
Vn¢jsi dluhova krize je charakteristicka tim, ze vlada neni schopna splacet sviij dluh
zahrani¢nim vétiteliim, at’ uz soukromnikiim, nebo bankam. V ptipadé¢ dluhové krize
interni, jak uZ sdm nazev napovida, jsou zadluzené¢ a zbaveny schopnosti splacet
tuzemské soukromé podniky.



- Ménova Kkrize

M¢énova krize nastava v okamziku, ve kterém dojde k neekané a silné depreciaci
domaci mény. Zalezi potom, zda ménovy kurz dané zem¢ funguje v plovoucim, nebo
fixnim kurzu. V ptipad¢ flexibilniho kurzu ménova krize znamena silnou depreciaci
meény, v ptipad¢ fixniho kurzu ménova krize vede silné devalvaci.

- Bankovni krize

Bankovni krize mtize vzniknout jako nésledek obou vyse zminénych krizi, tedy jak
dluhové, tak ménové. Za spoustéc bankovnich krizi je povazovany jiz samotny zasah
centralni banky postizenych bank v zemi, kdy se objevuje piedevs§im tlak na tzv.
runy na banky. Témi se rozumi narazové a hromadné vybéry vkladi stfadatelt
z bank, coz by vedlo k faktické likvidaci téchto bank. Jak je z tohoto textu patrné,
bankovni krize je tak spojend s nedostate¢nou likviditou a insolvenci komer¢nich
bank.

2.6 Pficiny dluhové krize v Evropé

Cilem této prace je nastinit zptisoby feseni pravé probihajici dluhové krize v Evropé
a definovat roli Evropské centralni banky v téchto procesech. Nejprve je vSak nutné
si priblizit samotny zrod dluhové krize, které jsme aktualné v Evropé svédky. Nutno
podotknout, Ze zkoumana dluhova krize se tyka pouze dluhti narodnich stati. Netyka
se tak zadluzeni doméacnosti, které je ovSem taktéz v ramci Evropy enormni.

Soucasna dluhova krize narodnich stati v Evropé ma svou pfi¢inu a praptivod o
nékolik desitek let zpét. S rozvojem socialnich statl a rozmachu riznych socidlnich
transfert a zachytnych siti pro obyvatele Evropy doslo k silnému tlaku na vydajovou
stranu rozpoctl jednotlivych zemi. V dobé€ prosperity a hospodaiského ristu se
problém zvySujicich se statnich vydaji nezdal byti zdvaznym problémem, staty lehce
vydavaly své dluhopisy a vzdy se naSel nekdo, kdo je byl ochoten koupit. Zména
nastala v roce 2008 vypuknutim finan¢ni a hypotecni krize ve Spojenych statech
americkych, kterd se nasledné v podob¢ krize hospodarské presunula do Evropy.

Véftitelé a dalsi pfipadni zajemci o koupi dluhopisii postiZenych evropskych stati,
které ztracely duvéru financnich trhii, zacali zvySovat svou ostrazitost pii jejich
koupi a dluhopisy jiZ nesly na odbyt tak dobte, jako piedtim. Rozpocty evropskych
zemi tak prestavaly byt financovatelné a stity se zacaly dostavat do finan¢nich
problémil. Prvni zemi, ktera se dostala do fiskalni nouze, bylo Recko. Nasledné se o
pomoc piihlasily dal$si méné konkurenceschopné a na socialni transfery bohaté staty
jizniho kiidla Evropské unie a dluhovd krize zplsobena davovou panikou a
neochotou k dal§imu financovani statnich dluht byla na svéte.

V této kapitole budou piedstaveny vybrané nézory a myslenky na téma, to bylo
zédvdavkem vzniku aktualni dluhové krize.
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Podle Bydzovské (2013) stoji za hlavni pii¢inou sou¢asné dluhové krize rozpoctova
nezodpovédnost ¢lenskych stati Evropské unie a predevSim eurozény. V ramci
evropské ménové unie se spojily v jeden celek staty s naprosto rozdilnym stavem
svych ekonomik a heterogennim zalozenim. Aby se tato ménova unie stala stabilni,
byly stanoveny fiskalni podminky, které musely ¢lenské zemé dodrzovat. Nicméné,
nejen ze Clenské zemé tyto podminky nespliiovaly, ba co vic, nebyly fakticky
k dodrZzovani nikterak nuceny. Dal§im problémem bylo, Ze¢ stanovené Kkritérium
rocniho rozpoctového schodku jednotlivych zemi ve vysi 3 % HDP se nestalo
limitem, ale normou. Jednotlivé staty své rozpocCty stavély pravé na bazi tii
procentniho schodku, misto aby tento manipula¢ni rozpoctovy prostor braly jako
feSeni v piipad¢ nouze.

Singer (2013) rozeznava za pii¢iny dluhové krize hned t¥i faktory. Tim prvnim je jiz
vySe zminéna strukturalni a hospodatska nesourodost eurozony. Eurozéona podle néj
neni a nikdy nebyla optimalni ménovou oblasti, coz je podminkou pro fungovani
ménové unie. A co vic, od této optimalni ménové oblasti se stale vice oddaluje.
Spole¢na evropska ména tak nevedla k hospodaiské konvergenci jednotlivych zemi,
ale naopak s sebou piinasela efekt divergence. To se nasledné v praxi projevilo
prehiivanim ekonomik v zemich typu Spanélska nebo Recka a naopak stagnace
Vv jadru spolecenstvi, tedy naptiklad v Némecku a Francii.

Jako druhy faktor Singer formuluje samotny institucionalni rdmec a pravidla
fungovani Unie. Neexistuje totiz Zadny piedem pfipraveny scénar piedchdzeni a
feSeni takovychto krizi, navic ménova unie nezna zadny ,,manual® na exit nckteré
zem¢. K tomuto faktoru lze také priradit bagatelizaci problémil a kupovani si ¢asu ze
strany politiki a hlavnich predstavitelii Unie.

Tteti faktor Singer popisuje jako negativni fiskalni vyvoj v rdmeci jednotlivych zemi.
Ty byly jiz pted krizi znaéné pfedluZené a nastaly hospodaisky propad tento problém
jen umocnil.

Sevéik (2013) piichazi s dal§im diivodem vzniku soudasné hospodaiské situace.
Podle ngj je hlavnim vinikem stale se zvétSujici stat blahobytu. Sevéik uvadi, ze
soucasné hroutici se systém fungoval, dokud do n& politici nezacali zasahovat.
Dnesni krucialni rozpoctoveé deficity jsou pak podle n&j vysledkem bujeni vefejného
sektoru a vytlatovani sektoru soukromého. DalSim diivodem ma byt také zvysujici se
podil pierozdeélovani hrubého domaciho produktu a také selhani nejsilnéjSich
centralnich bank svéta.

Danhel a Duchackova (2013) charakterizuji soucasnou krizi jednak pfi¢inami
obecnymi, jednak pfi¢inami pro tuto krizi specifickymi. Obecnou pfic¢inou je podle
nich faktor prehrati svétové ekonomiky v dobé konjunktury. Za tuto dobu oznacuji
autofi obdobi zacatku nového milénia, kdy se hlavni ekonomiky svéta vyznacovaly
silnym a stabilnim hospodaiskym ristem a nizkymi Grokovymi sazbami. Na trzich
pievazoval optimisticky sentiment a investofi se poustéli do stale vynosnéjsich, ale
také 1 rizikovéjsich operaci a investic. Sv€tova investi¢ni bublina se tak zacala naplno

nafukovat a jejim hlavnim nedostatkem byla skute¢nost, Ze byla nafouknuta masivni
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uveérovou expanzi. Casem zacalo byt jasné, Ze se ekonomiky dostdvaji do silné
nerovnovahy a ze prasknuti bubliny je jen otazkou Casu.

Specifickou pfic¢inou této krize je potom podle autori skutecnost, ze pfi jejim
vypuknuti nedoSlo k ,runim*“ na banky ze strany stfadateld, nybrz se strany
samotnych bank, ¢imz doslo k zablokovani mezibankovniho trhu. Dalsi specifickou
pricinou byly potom inovativni finan¢ni produkty, zejména uvérové instrumenty.

Panico (2013) pak tvrdi, ze soucasna dluhova krize ma hned nékolik praptvodnich
pfi¢in. Jednou znich jsou spekulativni utoky na dluhopisy zemi jako Recko,
Spanélsko nebo Portugalsko, ke kterym doslo béhem roku 2010. Z diivodi nastalych
politickych udélosti v Evrop¢ se tyto dluhopisy diky davovému sentimentu dostaly
pod silny tlak a vynos téchto dluhopist, tedy i jejich cena pro staty, které je
emitovaly, dosahovala astronomickych vysin.

Druhou zasadni pfi¢inou méla podle autora byt absence existence nadnarodni
instituce, kterd by efektivné dohlizela nad strukturalnimi potfebami spolecenstvi.
S tim souvisi také tfeti pfiCina, a to fakticka absence institutu na zptsob ,,Ménového
stabilizaéniho fondu®, ktery by byl od zacatku pfipraven postizenym zemim s jejich
financemi a odvracenim spekulativnich Gtokt. Takova instituce méla z prostiedkd,
ziskanych od clenskych stati, vykupovat problematické dluhopisy a tim sniZovat
jejich vynos na dluhopisovém trhu.

Tym autorG Adrian Blundell-Wignall, Paul Atkinson and Se Hoon Lee (2013)
spatfuje hned dvé priCiny nastalé situace. Jednou znich je nastaveni globalni
makroekonomické politiky, ktera negativné ovliviiovala likviditu, druhou potom
Spatn¢ nastaveny regulacni ramec.

Mezi makroekonomické pficiny nedostacujici likvidity autofi zmifiuji naptiklad fixni
ménovy kurz v Cing, jednoprocentni tirokové miry ve Spojenych statech americkych
nebo nulova trokova sazba v Japonsku. Tyto politiky vedly k avérové expanzi a daly
zévdavek k dne$nim problémim.

2.7 Zpusoby feSeni dluhové krize

V této kapitole budou zminény zpiisoby, které mohou vést k vysvobozeni soucasné
Evropy a ptfedevS$im eurozony z rozsahlé dluhové krize. Postupné budou predstaveny
nastroje, jako je Evropsky stabilizaéni mechanismu, restrukturalizace dluhi, spolecné
evropské dluhopisy nebo fiskalni unie.

2.7.1 Evropsky stabiliza¢ni mechanismus (ESM)

Mésiénik EU OFFICE Ceské spofitelny (2013) vymezuje Evropsky stabiliza¢ni

mechanismus jako staly krizovy mechanismus finan¢ni pomoci pro staty pattici do

eurozony. Cilem tohoto mechanismu je poskytovat stabilizacni podporu clenskym

statim eurozoény, které se dostaly do zavaznych finan¢nich problémt. Tento

mechanismus byl vytvofen na podzim roku 2010 a skladd se z Evropského
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mechanismu finan¢ni stabilizace (EFSM) a Evropského nastroje financni stability
(EFSF), ktery byl pod ESM vlozen. Evropsky stabilizaéni mechanismus je tvotfen
nasledujicimi organy:

Generalni reditel

Generalnim feditelem, ktery je jmenovdn Radou guvernéri na pét let, je Klaus
Regling.

Rada guvernéri

Rada guvernérl je nejvysSim rozhodovacim organem ESM a je slozen ze clenil
jednotlivych zemi. Kazda zemé jmenuje svého guvernéra a jeho zastupce, pficemz
v této Rad¢ zasedaji ministii financi jednotlivych ¢lenskych statii eurozény. Tito

wewvr

rozhodnuti, mezi néz patii:

Poskytnuti finan¢ni pomoci
Podminky poskytnuti financni pomoci
Uvérova kapacita ESM

Zmény v paleté nastroji

Jako pozorovatelé¢ funguji v této Radé eurokomisaf pro hospodaiské a ménové
zalezitosti a $¢f ECB.

Spravni rada

Evropsky stabilizacni mechanismus disponuje také spravni radou, do které kazda
Clenskd zem¢ eurozony opcét nominuje jednoho stilého ¢lena a jednoho jeho
zéastupce. Tyto ¢lenové disponuji vysokou ekonomickou a finan¢ni odbornosti.

Uvérova kapacita ESM ¢&ini 500 miliard eur, S objemem pievzatych prostiedkd po
zaniklém EFSF dokonce 700 miliard eur. Kli¢ pro stanoveni podilii jednotlivych
Clenskych zemi na tomto kapitalu vychazi z podili na zékladnim kapitdlu ECB.
Nejvétsiho podilu, vice nez ¢tvrtinového, dosahuje Némecko, naopak nejmensiho ve
vysi sedmi setin procenta Malta.

2.7.2 Evropsky nastroj financni stability (EFSF)

Jak uvadi server Zavedenieura.cz (2013), Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF)
byl z rozhodnuti vsech ¢lenskych stati eurozony ziizen na jare 2010 na dobu tii let.
Cilem této instituce je ochrana finan¢ni stability ménové unie a docasna financni
pomoc zemim eurozony, které se dostaly do finan¢nich problémti.

Tato instituce ziskava své prosttedky emisemi obligaci a jinych dluhovych nastrojti a

tyto emise jsou az do vySe 440 mld. eur garantovany zemémi eurozony. Diky tomu

ma EFSF nejlepsi mozné kreditni hodnoceni hlavnich ratingovych agentur.

Poskytnuti ptijcky z této instituce je velmi slozitym procesem, ktery ma své pevné

dané nalezitosti. V prvnim kroku musi o tuto pljcku postizeny stat sim pozadat.
13



Nasledné je nutné uzaviit dohodu s Evropskou komisi a Mezinarodnim ménovym
fondem a tato dohoda nésledné musi byt jednomyslné schvalena ministry financi
zemi eurozony.

2.7.3 European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM)

Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (EFSM) zkoumé Rezankova (2011) ve
své diplomové praci. Ten byl ziizen Radou EU jako dopln€k k jiz zminénému EFSF
v kvétnu roku 2010. Na rozdil od EFSF jsou prostfedky v EFSM dostupné pro
vSechny staty Evropské unie, nejen pro Clenské zemé eurozony. V ramci EFSM stoji
Evropska komise jako prostfednik a rucitel finan¢ni pajcky, ackoliv finance Cerpaji
jednotlivé postizené staty. Takovyto stat je nasledné povinen splacet jak jistinu, tak
uroky z dluhu a Evropské komise tak z této operace vznikaji nulové ndklady. V plné
vysi se na ni naklady pfenesou pouze v ptipadé, ze pfijimaci stat neni schopen svych
zavazkl dostat. A jelikoz mize Evropskd komise rucit pouze do vysSe rozpoctu
Evropské unie, je maximalni finan¢ni ptij¢ka stanovena na 60 miliard eur.

2.7.4 Fiskalni pakt

Analyza Ceské spotitelny (2013) podrobngji zkouma tzv. Fiskalni pakt, nebo-li
Smlouvu o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii. Ta vstoupila
Vv platnost zacatkem roku 2013 a tyka se vSech ¢lenskych zemi Evropské unie, kromé
Ceské republiky a Velké Britanie, které tuto smlouvu odmitly ratifikovat.

Hlavnim sdélenim smlouvy je vyty€eni souboru nafizeni z oblasti rozpo€tové kazné,
jehoz cilem je dosazeni lepSiho hospodarského stavu eurozony.

Zasadni casti fiskalniho paktu je potom Rozpoctovy pakt. Jeho obsahem je zavazek,
ze staty, které k fiskdlnimu paktu ptistoupily, pfijmou v ramci svych legislativ takové
pravni pifedpisy, jenZ povedou k jeho plnéni. Hlavnim poZadavkem v rozpoctové
oblasti je povinnost vytvaiet vyrovnané nebo piebytkové vetejné rozpocty. V tomto
ohledu bylo stanoveno zmékceni, které povazuje za ,,vyrovnany* rozpocet takovy,
jehoz saldo strukturalniho schodku nepiekroci vysi 0,5 % HDP. Pokud dluh zemé
dosahuje vyznamné nizSich hodnot nez je 60 % HDP, mlze rocni strukturdlni
schodek zemé dosdhnout vyse az 1 %.

Druhym zavazkem fiskalniho paktu je také udrzitelny vetejny dluh, kdyz jeho vyse v
zucastnénych zemich nesmi piekrocit 60 % HDP. V opacném piipadé je dotycna
zem¢ povinovana dosazeny pomér snizovat prumérnym tempem jedné dvacetiny za
rok.

Nejkritizované€j$i a nejkontroverznéjsi ¢asti fiskalniho paktu je potom pieneseni
dalSich fiskalnich pravomoci z narodnich na evropskou uroveil. Podle navrhu by
zOCastnéné zem¢ musely Evropské komisi predkladat své plany z oblasti emise
dluhopisti nebo svého dal§iho dluhového kryti rozpocéti. Doptedu maji také zeme
konzultovat s Evropskou komisi své zasadnéjsi ekonomické kroky a ekonomické
reformy. Evropské organy budou nasledné tyto plany a kroky pifipominkovat a
hodnotit.
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Na rozdil od plivodni verze Paktu rlstu a stability, Fiskalni pakt zahrnuje takeé
zptisnéni sankci a vynucovani nastavenych pravidel. Zatimco v rdmci Paktu ristu a
stabilita byla k udéleni sankce nékteré ze zemi nutna kvalifikovana vétSina pii
hlasovani v Rad¢, pii stavajicim Fiskdlnim paktu je naopak kvalifikovand vétSina
zemi nutnd k zamitnuti sankce. Pokud néktera ze zemi, ktera se k fiskalnimu paktu
pfipojila, nebude spliiovat nastavena pravidla, mize byt tato zalezitost pfedana
Soudnimu dvoru Evropské unie, ktery miize rozhodnout o udéleni finan¢ni sankce.

Zajimavosti je skuteCnost, kam piipadné vybrané sankce Soudnim dvorem EU
poputuji. Pokud se pravidlim provini ¢lenskd zemé eurozony, poputuje zinkasovana
sankce do Evropského stabiliza¢niho mechanismu. Jelikoz jsou ale Cleny Fiskalniho
paktu také zem¢é mimo eurozénu, vynos jejich pfipadnych sankci bude vyuzit ve
prospéch souhrnného rozpoctu Evropské unie.

2.7.5 Statni bankrot a restrukturalizace dluhu

Jak uvadi CNB (2013), proces statniho bankrotu, neboli restrukturalizace dluhd, je
davnou a v historii pomérné¢ béznou zélezitosti, kterd se ovsem v poslednich letech
dostala opét do popiedi z4mt v dusledku dluhové krize v Evropé, respektive
eurozong. Restrukturalizace dluhti je nezbytnym opatienim v piipad¢, ze narodni
vlada jiz neni schopné dostat svym dosavadnim finanénim zavazkim. Jinymi slovy,
jednd se o situaci, kdy dojde k nadmérnym ndkladim na financovani a spravu
statniho dluhu, ve které jiz obsluha tohoto dluhu se strany statu jiz neni mozna.

Teoreticky feCeno, problém statnich bankroti by nemusel viibec nastat, protoze
centralni banky postizenych statl mtizou vzdy dotisknout dal$i penize, a tim svym
vladam ulevit. To je ale jednak naraZzi na problematiku nezavislosti centralnich bank,
jednak by toto feSeni eskalovalo ve stupniujici se inflaci. Tim by se zvysilo riziko
makroekonomické destabilizace zemé vcetné¢ absence dlouhodobé hospodaiské
prosperity.

V poslednich zhruba 50 letech ve svét¢ doslo hned k nékolika statnim bankrotiim,
kdy bylo potieba restrukturalizovat dluhy postizenych zemi. Namatkou mtzou byt
uvedeny priklady Mexika (1982), Ruska (1998), Ukrajiny (1988) a Argentiny (2001).
V posledni dobé se tato situace tykala Islandu (2008) a Recka (2011).

OvSem zejména riziko statniho bankrotu nékteré ze zemi eurozony zvySilo az
extrémni vnimani tohoto problému, protoze tento bankrot jednotlivych zemi by se v
ramci spolecenstvi mohl rozsifit do ostatnich zemi skupiny.

Jelikoz nemtize stat fakticky zbankrotovat, jako napiiklad néjaka spole¢nost nebo
pravnicka osoba, existuje n¢kolik zpiisobt feseni bankroti na statni tirovni.

Jednim z nich je vyhlaSeni bankrotu, coz je priklad Argentiny z roku 2011,

restrukturalizace dluhu ze strany véfiteld (Ukrajina 2000, Uruguay 2003, Pakistan
2001) nebo také samotné prominuti dluhu (Cernd Hora, Polsko a Mad’arsko).

15



Dalsi faktickou podobou statniho bankrotu je poskytnuti financni pomoci ze strany
mezinarodnich finan¢nich instituci. Tento postup byva realizovan v ptipadech, kdy
jsou zemé sice dlouhodob¢ solventni, nicméné v aktudlnim case nelikvidni. Toto byl
priklad Turecka v roce 2001, Mexika v roce 1995 nebo nejnovéji Islandu v roce
2008.

Co se ty¢e Ceské republiky, piipadné jejiho predchiidce v podobé Ceskoslovenska, v
té od roku 1918 ke statnimu bankrotu nedoslo. I v soucasnosti je riziko bankrotu v
Ceské republice pomérné nizké, to predev§im diky nizké urovni dluhu. Nicméné
ackoliv je v soucasnosti tento ukazatel na relativné nizké urovni, vyhledové se mtize
pomeémne zhorsit, to vysledkem Spatné fiskalni politiky a neustdlym odkladanim
klicovych a zdsadnich reforem.

Michael Tomz (2012) ve své praci analyzuje, jak ¢asto v historii zemé bankrotovaly.
K tomu mél dostupnd data od roku 1820 a doSel ke zjisténi, Ze v rdmci 107 statnich
subjektti doslo celkem ke 251 bankrotim. Nej¢astéji bankrotujicimi zemémi, kterym
se tento pocin podafil celkem osmkrat, jsou Ekvador, Mexiko, Uruguay a Venezuela.

Pokud se zaméfime na oblast celkové doby, ve které byly zemé v bankrotu,
rekordmanem je Ekvédor, ktery se v tomto stavu pohyboval celych sto dvacet let.
Hned za Ekvadorem se umistilo Recko, které v bankrotu setrvavalo celkem 90 let.
Tretim nahledem, jakym se mizeme divat na statni bankrot, je jeho vyse. V tomto
ohledu jasné dominuje Recko, jehoZ restrukturalizace dluhu v roce 2012 dosahla 120
miliard euro. Dal$imi v pofadi jsou potom restrukturalizace V Rusku v roce 1918 a v
Argentin€ v roce 2001.

Autor se dale ve své praci také vénuje také primérné délce pribcéhu statniho
bankrotu. Ten je autorem za poslednich dvé sté let vypocten na primérnou délku
trvani 9,9 let, od roku 1970 potom pramérna délka klesla na 7,8 let.

Zajima je také problematika ztraty vétitela v pripad¢ statniho bankrotu, tedy o kolik
penéz piijdou ti, ktefi pfed bankrotem statu pijcili penize. A ackoliv je rozsifen
vSeobecny piedpoklad, Zze v ptipad¢ bankrotu vétitelé piijdou o vSechno, praxe byva
odli$na. Autor a jeho tym dosli béhem zkoumani k zavéru, ze se véfitelim v piipadé
bankrotu statu primérné vrati 90 % jim uskutecnéné pujcky.

2.7.6 Eurobondy

Zelena kniha o proveditelnosti zavedeni dluhopisi stability (2013) se vénuje
pfedpokladiim, zdGvodnénim a samotnému principu eurobondd. V tomto materilu
jsou eurobondy oznacovany také jako ,,dluhopisy stability* nebo ,,spolecnéd emise*.

Hlavni pfi¢inou existence eurobondi vychazi se stupniujici se krize statnich
dluhopisii jednotlivych stati v eurozoné, kdy se zacinaji z fad politikd, analytikl
nebo akademiki zacind ozyvat mySlena spoleéného vydavani dluhopist jako
nastroje, ktery bude feSit omezeni likvidity a divéryhodnosti V nejhiif zasaZenych
zemich.
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Zasadnim piredpokladem existence eurobondi je vyrazné posileni rozpoctového
dohledu a koordinace politik jednotlivych zemi. To z toho divodu, aby nedochézelo
k moralnimu hazardu, byla podpofena konkurenceschopnost a zajistény udrzitelné
vetejné finance.

Diivody zavedeni eurobondi
- Prekonani soucasné krize a prevence dalSich dluhovych krizi

Eventudlni spole¢né evropské dluhopisy by mohly zmirnit pribéh souc¢asné dluhové
krize, a to zejména u hluboce zasazenych zemi. Ty by totiz mohly vyuzit vétsi
divéry statl s niz§imi vynosy svych dluhopist, a svoje naklady na vydavani
dluhopist zna¢n¢ snizit.

Takova forma spoleénych dluhopisi by pak mohla fungovat i v budoucnosti,
nicméné vtom piipadé by bylo tfeba nastavit spoleCny instituciondlni ramec
koordinace rozpoctovych a strukturalnich aspektt jednotlivych ekonomik.

- Posileni finan¢ni stability v eurozoné

Od spole¢nych dluhopisti je ofekavano také zvySeni odolnosti finanéniho systému
eurozony vuci moznym budoucim negativnim Soktim. Tyto dluhopisy by umoznily
vSem Clenskym zemim leh¢i piistup k financovani, coz by se pozitivné projevilo ve
zmirnéni volatility trhu.

K posileni stability by doSlo také v oblasti bankovniho sektoru. Banky totiz rady
drzi velky objem statnich dluhopis jako aktiva s nizkym rizikem a volatilitou.
V okamziku zhorSeni solventnosti stitu, jehoz dluhopisy banka drzi, nedochazi
k problému nejen ve statu samotném, ale i v doty¢né bance.

- ZlepSeni ucinnosti trhu

Vydavani spole¢nych dluhopisit v této podob& by umozZnilo existenci velkého a
vysoce likvidniho trhu s jednim referenénim vynosem, na rozdil od soucasné praxe,
kdy ma kazdy stat sviyy vlastni referencni vynos. Zavedeni spole¢nych dluhopist by
vedlo u ,,problematickych zemi k niz§im nakladim financovani jak soukromého, tak
vefejného sektoru, coz by ssebou neslo dlouhodobéjsi riistovy potencial celé
eurozony.

- Posileni role eura v globalnim finanénim systému

Expozice jednotnych hromadnych evropskych dluhopisi by zékonité¢ vedlo
Kk posileni vyznamu eura v ramci celého finan¢niho svéta. Zatimco totiz celkovy trh
se statnimi dluhopisy v eurozoné a trh statnich obligaci USA jsou co do objemu
srovnateln¢ velké, z dlivodu fragmentace dluhopisit evropskych zemi je na trhu
k dispozici vice statnich obligaci USA, neZz kteréhokoliv narodniho eminenta
eurozony.
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Piedpoklady fungovani eurobondu

Piinosy ze zavedeni spole¢nych evropskych dluhopist byly zminény v predchozi
kapitole. Tato kapitola se tak bude zakonit¢ vénovat opacné strané problému, tedy
predpokladiim existence téchto eurobondii. Mezi tyto predpoklady patii omezeni
moralniho hazardu, zajisténi vysoké trokové kvality a zajisténi shody se Smlouvou o
EU.

- Omezeni moralniho hazardu

Eurobondy nesmi vést k dalSimu uvolnéni rozpoctové kézn€ u clenskych zemi
eurozony. Jelikoz jiz vibec mySlenka o zavedeni takového dluhopisového
instrumenty je vysledkem zna¢n€ uvolnéné rozpoctové kdazné nékterych statu,
respektive jejich absolutni nekdzné, je naprosto nepfipustné, aby tyto nebo dalsi staty
Vv této nezodpoveédné fiskalni politice pokracovaly. V praxi to znamena, Ze staty,
které si diky zavedeni eurobondu vydavani svych dluhopist prakticky ,,vylevni,
nesmi podlehnout pokuseni se na zaklad¢ tohoto odlehCeni vydavat na sva dalsi
zadluzovaci dobrodruzstvi.

Proto je nutné zavést takova systémova opatfeni, kterd by statim takové chovani
neumoziovala a dokonce jim prechazela.

- Zajisténi vysoké uvérové kvality a uzitku pro vSechny ¢lenské staty

U takto nové vydavanych spoleénych dluhopisi by bylo krucidlni a zasadni
podminkou jejich vysokd uvérova kvalita. To z toho divodu, aby je potencionalni
investofi akceptovali a méli zajem o jejich koupi. Museli by si tedy byt jisti jejich
naprostou bezpecnosti, coZ by z pohledu dluhopisti vyzadovalo to nejvyssi mozné
ratingové hodnoceni.

Zajisténi shody se Smlouvou o EU

K ispé$né implementaci dluhopisti by také bylo nutné jejich sladéni se Smlouvou o
EU. Pokud by totiz napiiklad byly eurobondy vydavany se solidarni odpovédnosti,
odporovaly by sou¢asnému zakazu vzajemného zachraiiovani €lenskych zemi. Aby
byly tyto dluhopisy v souladu s platnou Smlouvou, musely by byt koncipovany jako
dluhopisy s odpovédnosti podilovou.
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MozZnosti emise dluhopist

Od zacatku vypuknuti krize v eurozoné a na zakladé probéhlych debat a diskuzi
prozatim vykrystalizovaly tfi elementdrni ptistupy k emisi eurobondu.

- Kompletni nahrazeni niarodnich emisi dluhopisii eurobondy se solidarni
odpovédnosti

Tento pfistup by znamenal definitivni konec narodnich dluhopisii, které by byly
kompletn¢ nahrazeny dluhopisy spoleénymi, a to vtomto piipadé se solidarni
odpovédnosti.  Solidarni odpovédnost v tomto piipadé znamend, ze by bylo
rozlozeno Gverové riziko jednotlivych stata.

Varianta kompletniho nahrazeni narodnich dluhopist by zajistovala nejvétsi vyhody
z hlediska efektivity emise. Na zaklad¢ aplikace této varianty by doslo k vytvoteni
homogenniho trhu s eurobondy, kdy by vynos takového dluhopisu vypovidal jako
referen¢ni dluhopis pro stav v celé eurozoné jako celku. Tento systém by tak vedl
k nejsilngjsi pozici eura na mezinarodnim poli s maximalni moznou efektivitou.

Silnou nevyhodou této varianty by ovSem bylo projeveni se moralniho hazardu v té
nejvetsi mozné podobé. V piipadé implementace tohoto navrhu by musely byt
prosazeny takové instituciondlni ndstroje, které by riziko mordlniho hazardu co
nejvice eliminovaly.

- Castecné nahrazeni narodnich emisi dluhopisti eurobondy se solidarni
odpovédnosti

V ptipadé¢ realizace tohoto postupu by doslo ke kombinaci spole¢nych evropskych i
jednotlivych narodnich dluhopisi. Eurobondy by byly zaloZzeny na solidarni
odpové&dnosti, nahrazovaly by vSak pouze urcitou ¢ast narodnich emisi. Tato Cast
narodnich emisi by tak stdle spadala pod pfisluSnou statni garanci a pod vlastni
dluhopisovy vynos. Jak jiZ bylo fe¢eno, vydavany by byly dva druhy dluhopisi:

o  Eurobondy

Ty by byly vydavany jen do urcité vySe a jejich objem by tak v Zadném piipadé
netvofil objem pfipadného refinancovani celé eurozony. Byly by zalozeny na
solidarni odpovédnosti, coz znamend, Ze vSechny c¢lenské zemé by je vydavaly za
jednotnou sazbu.

o  Narodni dluhopisy

Zbytek financi, které by jednotlivé zemé potiebovaly k dofinancovani svych
rozpoctl, by jiz byly ziskdvany na zaklad€¢ emise klasickych néarodnich dluhopisi.
Dluhopisy kazdé zemé by tak mély stejné jako doposud svou vlastni urokovou sazbu,
kterd by se odvijela od stavu financi té které ekonomiky a jeji divery u investort.
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- Casteéné nahrazeni narodnich emisi dluhopisti eurobondy s podilovou
odpovédnosti

Posledni varianta pocita pouze S castecnym nahrazenim narodnich dluhopist
eurobondy, které by navic mély pouze podilovou odpovédnost. Podilova
odpovédnost v tomto ptipadé znamena, ze si jednotlivé zem¢ zachovaji sviij podil na
emisi eurobondu.

Toto feSeni by na jednu stranu znamenalo nejmensi piinos ve véci spole¢né emise a
feSeni soucasné dluhové krize, na druhou stranu je tato varianta nejvic spravedliva a
nevyzadovala by splnéni tolika dalSich podminek pied jejich uvedenim.

2.8 Evropska centrdlni banka

2.8.1 Predstaveni

Webové stranky Evropské centralni banky (2013) uvadi, ze ECB je centralni
bankou pro jednotnou spole€nou meénu euro. StéZejnim ukolem této banky je
zajistovat kupni silu jednotné evropské mény a udrzovat cenovou stabilitu v ramci
celé eurozony.

Cile a tkoly ECB a Eurosystému stanovuje Smlouva o fungovani Evropské unie.
Mezi zakladni ukoly patii:

- Vymezeni a provadéni ménové politiky eurozony

- Provadéni devizovych operaci

- Drzba a sprava oficialnich devizovych rezerv zemi eurozony

- Podpora plynulého fungovani platebnich systému

- Vydavani bankovek v rdmci eurozony

- Shromazd’ovani statistickych informaci

- Ptispivani k hladkému provadéni politik za Gi€elem financni stability

Uloha ECB byla jeji Vykonnou radost stanovena nasledovné:

., Evropska centrdalni banka spolecné s narodnimi centrdalnimi bankami tvori
Eurosystém, centralni bankovni systém eurozony. Jeho prvoradym cilem je udrzovat
cenovou stabilitu a ochranovat tak hodnotu eura.

Evropska centralni banka je ze své podstaty nezavisla organizace a na jejim fizeni se
podileji dva organy — Rada guvernéri a Vykonna rada. Tyto orgdny jsou nasledné
behem své €innost vystaveny fadou mechanismi vnitini 1 vnéjsi kontroly.

Rada guvernérli predstavuje nejvyssi organ ECB, schvaluje jeji jednaci tad a je
zodpovédny za spravu, fungovani a finance této instituce. Na zdkladé¢ néavrhu
Vykonné rady kazdoro¢né schvaluje rozpocet banky. Vykonna rada potom jiz
Z podstaty svého nazvu disponuje fidicimi a organiza¢nimi pravomocemi. Tato rada
je také odpovédna za personalni politiku ECB.
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2.8.2 Role ECB béhem dluhové krize

Obsahem této kapitoly je provedeni reSerSe na téma role ECB béhem pravé
probihajici krize, a to z pohledu rGznych autord a casovych pohledld. V zavéru
kapitoly je nastinén také naznak toho, jakou roli by méla ECB plnit v pfistich letech,
aby se zadna podobna dluhova krize znovu neobjevila.

Benoit Mojon (2010) jiz v roce 2010 vypocital uskuteénéné kroky ECB a jeji roli
V boji proti krizi. Podle néj ECB uskutecnila od prvnich zndmek rodici se krize
Vv roce 2007 hned nékolik kroki. Z velkého mnozstvi viditelnych, mén¢ viditelnych a
uspésnych a méné uspeésnych krokit Benoit Mojon vyzdvihl a podrobnéji rozebral
nasledujici tii kroky — poskytnuti likvidity bankovnimu sektoru, ,,nahrazeni‘
zamrzlého mezibankovniho trhu a snizeni Grokovych sazeb.

Faktem zlstava, ze se ECB stala prvni centralni bankou na svété, ktera hned v srpnu
2007 reagovala na distorze na pené¢znim trhu. ECB prakticky okamZité zvysila své
hlavni refinan¢ni operace o 95 miliard eur. To z toho divodu, ze se zacal stdle
zvétSovat rozptyl mezi sazbami z mezibankovnich a hlavnich refinan¢nich operaci.
Tim se ECB stala vice aktivistickym subjektem v rdmci penézniho trhu, kdyz zacala
de facto pusobit jako prostfednik mezi bankami s pfebytkem likvidity a bankami,
které naopak mély likvidity nedostatek. Horizont refinancnich operaci se navic
neustale prodluzoval, od tfech mésict az po konecny jeden rok.

Blackstone a Gauthier-Villars (2011) popsali, jak se vrcholni piedstavitelé ECB
Vv tomto roce dostali pod silny tlak ze strany vrcholnych evropskych politikd. Ti po
ECB pozadovali masivni ndkupy vladnich dluhopisi postizenych zemi s cilem
stabilizovat jejich vynosy a dat jednotlivym vladdm vice Casu na provedeni
uspornych opatteni a snizeni deficita.

Vinocur a MacKenzie (2011) vyobrazili nasledné na podzim roku 2011 stiet Francie
a Némecka jako nejsiln€jSich €lenli eurozény o to, zda ma ECB po prvnim vykupu
dluhopisit ohroZenych zemi, ktery trhy pfili§ neuklidnil, v téchto vykupech
pokracovat. Zatimco Francie si dalsi intervenci ECB dokazala ptedstavit, némecka
kanclétka Angela Merkelova vystoupila razantné proti témto umyslim.

Turner (2011) na pielomu let 2011 a 2012 vyli¢il pfani investord v eurozong, podle
nichz méla role ECB spocivat ve sniZeni urokoveé sazby.

Praet (2012) ve svém projevu na pidé rakouské centralni banky pronesl, ze ECB
provedla v zaii 2008 i diky slabnoucim inflaénim tlakiim naprosto bezprecedentni
kroky v boji proti zesilujici krizi v Evropé. K témto krokim patfilo naptiklad velmi

v

pfi¢emz jesté v 1été téhoz roku se sazba pohybovala na urovni 4,25 %.

Jako reakce na v podstaté strnuly mezibankovni trh pfisla ECB s opatfenimi
vedoucimi k dodani potiebni likvidity a op&tovnému rozpohybovani bankovniho
sektoru. Mezi tyto opatfeni lze zaradit naptiklad poskytovani neomezené likvidity za
pevny urok bankdm v eurozoné, prodlouzeni splatnosti refinan¢nich operaci nebo
poskytovani likvidity v cizich ménach. ECB se tak podle Praeta ujala aktivni role pii
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zmirnovani dopadt finan¢ni a hospodaiské krize v zemich eurozony, kdyz snizeni
urokovych sazeb vedlo mimo jiné k eliminaci potencionélniho rizika v oblasti cenové
stability, nestandardni opatieni v oblasti pumpovani likvidity do ekonomiky potom
pomohly Kk obnoveni penéznich pifenosovych kanali. Zaroven Praet zminil, Ze
primarnim cilem ECB i nadéle zlstava cenova stabilita v eurozong, a tak jsou tyto
nastroje pouze docasné a v budoucnu budou opét zruSeny.

Alessi (2012) ptiblizil roli ECB v okamziku zrozeni se ,,feckého® problému. S tim,
jak se v roce 2010 zacala prohlubovat dluhova krize v Recku, zahajila ECB vykup
feckych vladnich dluhopisti na sekundérnim trhu. Kdyz se dluhova krize rozsitila i
do dal§ich zemi jako bylo Irsko, Portugalsko, Italie nebo Spanélsko, vykupovala
ECB dluhopisy i téchto zemi, a to preruSované az do ledna 2012.

Bydzovska (2013) ve svém c¢lanku rekapituluje roli ECB béhem dluhové krize
dluhové krize nasledovné - podle autorky se banka zachovala spravné zdrzenlive,
kdyz nevyslySela hlasy nékterych investori o vétSim zapojeni ECB pii pomoci
ptedluzenym zemim. Nicméné i tak se banka nakonec rozhodla k zah4jeni nakupu
nekterych statnich dluhopisti, ¢imz se snazila snizit dluhopisové vynosy fiskalné
slabych zemi.

Avsak ne vsichni autofi se na roli divaji pouze z historického pohledu. Naptiklad
Richter a Wahl (2011) se ve své praci zamysleji nad podobou ECB do budoucna a
jeji roli v ptistich podobnych krizich.

Jiz dnes se objevila spousta navrhii na reformu ECB a jejich cild, které jsou dnes
podrobovany odborné diskuzi. V ¢lanku je nastinéno nékolik oblasti, na zékladé
kterych by se do budoucna mohla role ECB zmeénit.

e  Rizeni uvérové expanze

Politika ECB Vv dnes$ni podob¢ prakticky nijak nezahrnuje oblast ivérové expanze.
Za ucelem ziskani kontroly nad oblasti Gvéri a udrZeni stability finan¢niho sektoru
mize do budoucna sehrat ECB novou roli ,hlidace” Uv€rovani v ramci celé
eurozony.

. Boj proti nadmérnému ristu cen aktiv a vzniku bublin

Ortodoxni pfistup k roli centralnich bank ohledné€ bublin se nese v pfesvédceni, ze
ma centralni banka zasdhnout az v okamziku prasknuti téchto bublin, namisto jejich
pozvolného usmériiovani jiz v okamziku vzniku. Nicméné, tento pfistup ztraci na
zaklad¢é zkuSenosti ze stale probihajici aktualni krize na podpofe. Aktualni studie
naznacuji, ze centralni banky by mély vyuzit své néstroje proti rostoucim cenam
aktiv a rodicim se bublindm. Tim, Ze by se centralni banky zacaly zaobirat bublinami
jiz v okamziku jejich vzniku, respektive okamziku jejich rozpoznani, mohlo by dojit
k dalsi stabilizaci finan¢niho sektoru.

22


http://www.cfr.org/experts/world/christopher-alessi/b17306

e  Financovani vladnich rozpocti

Dluhova krize v Evropé€ v plné krase ukazuje, Ze zavislost vlad na financovani svych
provozi z finan¢nich trhi se zakladnim problémem soucasné spole¢nosti. Vyvoj v
této oblasti za poslednich zhruba tficet let vedl k ziskani obrovského vlivu finanénich
trhi nad nérodnimi staty, ¢ehoz vysledkem je prakticka zavislost vlad na milosti ¢i
nemilosti trha.

Nabizi se tak otdzka, zda by nebylo vhodné vratit mezi finan¢ni trhy a narodni staty
vetsi rovnovahu. K dosazeni tohoto cile miize ECB v budoucnu vyuzit fady néstroji,
mezi které patii napiiklad zdanéni kapitalovych tokt, regulace ratingovych agentur
nebo zakaz nebezpecnych financ¢nich instrumenti.

Dulezitym faktorem téchto opatfeni je nasledna moznost ECB financovat svym
prostfednictvim vladni vydaje jednotlivych statd. A¢ se to tak miize na prvni pohled
zdat, nejde o né&jak zavratné revolucni navrh. Podobna praxe se jiz dnes vyskytuje
napiiklad ve Spojenych statech americkych nebo Japonsku. A co vic, vykupem
feckych nebo portugalskych dluhopisit se jiz tomuto sméfovani ECB znacné
ptiblizila. To, co byla aplikovano jako mimotfadna a jednorazova politika ECB se
muze do budoucna zménit v béZné nastroje. Samoziejme, zavedeni tohoto systému s
sebou piinasi fadu nastrah, nicméné verejna debata ke zméné role ECB v této oblasti
je do budoucna nejspise nezbytna.

e  Aktivnéjsi Fizeni sménnych kurzu

Sménny kurz pifedstavuje strategickou hodnotu, kterd ma obrovsky dopad na celé
hospodafstvi. Zejména né€kolik poslednich desetileti se nese v duchu extrémni
volatility sménnych kurzi, coz je zivna puda pro spekulanty vSeho druhu. A zaroven
diivod, pro€ se zac¢inaji objevovat hlasy pro stabilizaci sménnych kurzi. I zde se v§ak
nabizi otazka, zda je to pravé centralni banka, ktera dokaze nejlépe stabilizovat
sménné kurzy. Nicméné, 1 v tato oblast se v budoucnu pravdépodobné nevyhne
dikladnému zkoumani a diskuzi.
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2.9 Metodologicka ¢ast

V této ¢asti diplomové prace je obsazen metodologicky popis, jak autor postupoval
pii zpracovavani této prace. Na zacatku byl vybér tématu. Téma feSeni dluhové krize
byl vybran z divodu, Ze se autor jako absolvent Narodohospodaiské fakulty Vysoké
Skoly ekonomické v Praze o problematiku hospodarské politiky hloubéji zajima a
profesné ho zajima, jaka a jestli néjaka feSeni soucasna dluhova krize ma.

Prvnim krokem bylo obstarani podkladid a zdroji. Nejprve si autor nashromazdil
materialy, které nabyl b&hem studia bakalaiského programu na VSE a b&hem svého
ucinkovani v poradnim tymu ¢lena Narodni ekonomické rady Vlady Jiftho Schwarze
a béhem staze v Ceské spofitelnd. Nasledné si autor pfipravil knizni podklady.
Vyuzil pfitom jak zdkladni makroekonomické ucebnice z dob svého bakalaiského
studia, knihy tykajici se intenzivn&ji vetejnych rozpoétu si pak vypijcil ve Skolni
knihovné Vysoké Skoly ekonomické. Pro ziskani aktualnich trendii a néazort
nasledné vyuzil také odborné védecké databaze Proquest nebo Google Scholar, ze
kterych potidil nékolik odbornych studii na téma diplomové prace.

S pomoci obstarané literatury a ¢lanka z databaze byla vypracovana teoreticka cast
prace. Tato Gast byla naslednd doplnéna o informace z Mésiéniki EU Ceské
sporitelny a také o data a statistiky dostupné na strankach Eurostatu, Evropské
komise nebo Evropské centralni banky.

Po dokonceni teoretické ¢asti autor ptistoupil ke zpracovani casti praktické. V té jiz
pristoupil Kk feSeni a propocétu jednotlivych zptsobu feSeni dluhové krize, kdyz
priméarnimi daty pro tyto propocty byly udaje ze serverti evropskych instituci.

Vétsina udaju v praktické ¢asti je vysledkem propoétu autor v programu MS Excel a
nékteré jejich mezikroky se objevuji v pfilohach této prace. Celd prakticka cast je tak
protkdna vypocty a tabulkami, které¢ vystihuji efekty a dopady jednotlivych
protikrizovych navrht. Jejich celkové zhodnoceni nasledné autor uvedl v zavéru této
své prace.
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3 Prakticka Cast

V praktické ¢asti této prace budou propocitany a matematicky rozebrany jednotlivé
nabizené zplsoby feSeni krize a nastinény jejich dopady. Postupné budou v praci
zminény  Evropsky  stabilizatni  mechanismus, Fiskadlni pakt, dluhové
restrukturalizace, eurobondy a vybrané nastroje ECB.

3.1 Evropsky stabiliza¢ni mechanismus

Prvnim ze zpisobi, jak ¢elit souc¢asné dluhové krizi v Evropé, je vyuziti Evropského
stabiliza¢cnitho mechanismu (ESM). Ten disponuje financ¢nimi prostiedky svych
¢lenskych zemi, tedy ¢lenti eurozony, az ve vysi 700 miliard eur. Castku 80 miliard
eur jiz Clenské zemé do ESM zaslaly jako zadkladni kapital tohoto mechanismu,
dal$ich zhruba 620 miliard drzi tyto zemé¢ ve formé garanci. Nicméné jsou zavazany
Vv ptipadé¢ potieby tyto prostfedky na zdkladé svych podili mechanismu neprodlené

poskytnout.

Tabulka 1 Podily jednotlivych ¢lenskych zemi v systému ESM

ESI\({ A)P)Odﬂ Kalzri:fl‘(lj‘_’vglf;i;“b Aktudlni pispévek (mld. EUR)
Némecko 27,1 190 21,7
Francie 20,4 142,7 16,3
Italie 17,9 125,4 14,3
Spanélsko 11,9 83,3 9,6
Nizozemsko 57 40 4,6
Belgie 3,5 24,3 2,8
Recko 2,8 19,7 2,3
Rakousko 2,8 19,5 2,2
Portugalsko 2,5 17,6 2
Finsko 1,8 12,6 1,4
Irsko 1,6 111 1,3
Slovensko 0,8 5,8 0,7
Slovinsko 0,4 3 0,3
Lucembursko 0,3 1,8 0,2
Kypr 0,2 1,4 0,2
Estonsko 0,2 13 0,2
Malta 0,1 0,5 0,1
CELKEM 100 700 80

Zdroj: Evropska komise (2013)

V této kapitole a jejich subkapitoldch budou uvedeny moznosti riznych vysi ESM a
pirispevkil jednotlivych zemi v téchto ptipadech, dale pak podil jednotlivych zemi na
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zéachrané jednoho ze ¢lentt ESM. Jak je patrné z uvedené tabulky 1, nejvétsi mérou se
na ESM podili Némecko, Francie a Italie. V prvnich dvou piipadech tento podil
ptesahuje troven 20 %, v ptipad¢ Italie je to bezmala 18 %. Nejmensim podilem jsou
potom zastoupeny Estonsko, Kypr a Malta, jejichz celkova spoluucast se pohybuje
kolem 0,5 %. Vyjadieno ve finan¢nich hodnotach, nejvétsi zavazek vaci systému ma
Némecko — to bezmala tietinu celkového objemu mechanismu. Nejméné potom
Vv ptipadé¢ potieby piispéje Malta, asi ptil miliardy euro.

3.1.1 Navyseni ESM na 2000 miliard EUR

V této subkapitole bude operovano s predpokladem, ze by byl kvili zhorSujici se
hospodarské situaci zemi v eurozoné navysen kapital ESM na 2000 miliard EUR tak,
jak bylo uvazovano na podzim roku 2012.

Tabulka 2 Podily jednotlivych ¢lenskych zemi v systému ESM pfi jeho navyseni

Zemd ESM Podil (%) Kalzri:ﬁ:j‘_wg&;i;hb Aktuélni piispévek (mld. EUR)
Némecko 27,1 542,9 27,1
Francie 20,4 407,7 20,4
Italie 17,9 358,3 17,9
Spanélsko 11,9 238,1 11,9
Nizozemsko 5,7 114,3 5,7
Belgie 3,5 69,5 3,5
Recko 2,8 56,3 2,8
Rakousko 2,8 55,7 2,8
Portugalsko 2,5 50,2 2,5
Finsko 1,8 35,9 1,8
Irsko 1,6 31,8 1,6
Slovensko 0,8 16,5 0,8
Slovinsko 0,4 8,6 0,4
Lucembursko 0,3 50 0,3
Kypr 0,2 39 0,2
Estonsko 0,2 3,7 0,2
Malta 0,1 15 0,1
Celkem 100 2000 100

Zdroi: Evropska komise (2013). vlastni vypodéty

Ptilozena tabulka 2 je pak souhrnnou informaci o zmeéné, respektive navySeni
finan¢ni spoluodpovédnosti na fungovani ESM jednotlivych ¢lenskych zemi. Pfi
tomto navyieni by poméry jednotlivych zemi ziistaly zachovany', zménil by se
ovSem finan¢ni objem zavazku. V ptipadé kapitalové dispozice ESM ve vysi 2000
miliard EUR by disponibilni pfispévek Némecka dosahoval vice nez 540 miliard

! Pomér je vyjadien podle podilu jednotlivych zemi upsaného na kapitdlu ECB. Tento podil je vypo&itim na zéklad& po¢tu obyvatel
a velikosti HDP jednotlivych zemi.
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EUR, pies hranici 400 miliard by se pichoupl i zavazek Francie. Nejméné by do
mechanismu opét prispivala Malta, nicméné jeji podil by se zvysil na odhadem 1,5
miliardy EUR. Tato moznost je ov§em naprosto politicky nepriichodna.

3.1.2 Vyuziti ESM pro finanéni zachranu Recka

Tato a nasledujici Ctyfi subkapitoly nebudou zaméfeny na rizné objemy financni
kapacity mechanismu, ale pfimo na jednotlivé piipady pomoci. Zietel v nich tak
bude kladen na problematiku, jakou mérou se zt¢astnéné zem¢ ESM bud’ podilely na
jiz uskute¢nénych zachranéch, ¢i na potencionalnich zachranach v dnesni dobé nejvic
ohrozenych zemi. V prvnim piipadé bude ukazka provedena na piikladech Recka,

Tabulka 3 Podily jednotlivych ¢lenskych
zemi pii zachrané Recka

5 ESM Podil Podil pomoci
Recko (%) (mld. EUR)
Némecko 27,1 39,3
Francie 20,3 29,5
Italie 17,9 25,9
Spanélsko 11,9 17,2
Nizozemsko 5,7 8,2
Belgie 3,4 5,0
Recko 2,8 4,0
Rakousko 2,7 4,0
Portugalsko 2,5 3,6
Finsko 1,7 2,6
Irsko 1,5 2,3
Slovensko 0,8 1,1
Slovinsko 0,4 0,6
Lucembursko 0,2 0,3
Kypr 0,1 0,2
Estonsko 0,1 0,2
Malta 0,0 0,1
Celkem 100 145

Zdroj: Evropska komise (2013), vlastni vypocty

Irska a Portugalska, ve druhém pak na piikladech platebni neschopnosti postizenych
zemi a platebni neschopnosti Némecka, jakoZto nejvétsiho prispévatele ESM.

V piipadé Recka byla prvni finanéni zachranna tranze zemi z ESM poskytnuta
Vv bieznu 2012 ve vysi 6 miliard EUR. Celkovy objem tranZe v nasledujicich obdobi
nakonec dosahl castky 145 miliard EUR.
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Na této zachrané se nejvétsi mérou — ve vysi 27 miliard EUR — podilelo Némecko,
nasledované Francii s pfispévkem ve vysi 20 miliard EUR. Tyto zem¢ svou finan¢ni
pomoci ovSem nesledovaly pouze jejich moralni a solidarni duchapfitomnost, ale
také z4jmy hospodaiske, jelikoz v feckém bankovnim sektoru bylo zapojeno vyrazné
mnozstvi némeckych a francouzskych bank. Na zachrand Recka se ovem svymi
finan¢nimi prostfedky podilely také napiiklad zemé, které se samy pohybovaly
v hospodaiskych problémech, nebo zems, jeZ svou hospodatskou trovni Recko ani
zdaleka nedohané&ly. Prvni piipad se tykal napiiklad Spanélska, které piispélo
bezmala 12 miliardami EUR, druhy pak Slovenska, které se na pomoci podilelo vice
nez 1 miliardou EUR.

3.1.3 Vyuziti ESM pro finan¢ni zachranu Irska

V roce 2011 a 2012 se systém ESM podilel také na zachrané Irska, a to finan¢ni
pomoci ve vysi 18 miliard EUR. Na této pomoci se nejvétsi mérou podilelo
Némecko s financni ¢astkou blizici se 5 miliardam EUR, hned v zavésu za nim byla
Francie a Italie, jejichz pomoc ptevysila 3 miliardy EUR

Tabulka 4 Podily jednotlivych ¢lenskych
zemi pii zachrané Irska.

ESM Podil | Podil pomoci
(%) (mld. EUR)
Némecko 27,1 4,8
Francie 20,4 3,6
Italie 17,9 3,2
Spanélsko 11,9 2,1
Nizozemsko 57 1,0
Belgie 3,5 0,6
Recko 2,8 0,5
Rakousko 2,8 0,5
Portugalsko 2,5 0,4
Finsko 1,8 0,3
Irsko 1,6 0,3
Slovensko 0,8 0,1
Slovinsko 0,4 0,1
Lucembursko 0,3 0,0
Kypr 0,2 0,0
Estonsko 0,2 0,0
Malta 0,1 0,0
Celkem 100 18

Zdroj: Evropska komise (2013), vlastni vypocty
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3.1.4 Vyuziti ESM pro finan¢ni zachranu Portugalska

Poslednim ptikladem zemég, kterd jiz ze systému ESM pomoc Cerpala, je Portugalsko.
To pomoc zacalo Cerpat v roce 2011, posledni finan¢ni tranzi pak obdrzelo jesté
Vv unoru letosniho roku. V ptipadé Portugalska se celkova finanéni pomoc z ESM ke
dni zpracovavani této diplomové prace zastavila na hodnoté 26 miliard EUR.

Tabulka 5 Podily jednotlivych ¢lenskych zemi v systému ESM pti

zachrané Portugalska.

Portugalsko ESM Podil (%) | Podil pomoci (mld. EUR)

Némecko 27,1 71
Francie 20,4 5,3
Italie 17,9 4,7
Spanélsko 11,9 3,1
Nizozemsko 57 15
Belgie 3,5 0,9
Recko 2,8 0,7
Rakousko 2,8 0,7
Portugalsko 2,5 0,7
Finsko 1,8 0,5
Irsko 1,6 04
Slovensko 0,8 0,2
Slovinsko 0,4 0,1
Lucembursko 0,3 0,1
Kypr 0,2 0,1
Estonsko 0,2 0,0
Malta 0,1 0,0
Celkem 100 26

Zdroj: Evropska komise (2013), vlastni vypocty

Stejné jako v predchozich ptipadech, i na finanéni pomoci Portugalska se ¢lenské
zem¢ ESM podilely riznou mérou. Portugalsku nejvétsi objem zaruk poskytlo stejné
jako v predchozich ptipadech Némecko, to ve vysi 7 miliard EUR. Francie a Italie
potom na zapad Pyrenejského poloostrova zarucily kazda po zhruba 5 miliardach
EUR. Sousedni Spanélsko, samo se potykajici s hospodatskymi problémy, poskytlo

Portugalsku tii miliard EUR.
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3.1.5 Zména sloZeni ESM pfi bankrotu nejvice postizenych zemi

V subkapitole 5 je vychazeno z ptedpokladu fungovani systému ESM v piipadé, ze
by pét v soudasnosti nejvice hospodatsky postizenych zemi (Recko, Portugalsko,
Spanélsko, Italie, Irsko) nebyly schopny svych zavazkt vici ESM dostat a co vic,
samy by potiebovaly z tohoto systému poskytnout finan¢ni pomoc.

Tabulka 6 Zména slozeni ESM pfi bankrotu nejvice postizenych zemi

. , Kapitall | Kapital*
Zemée Pofiflw(l% ) ESNEO/PO ;) dil* R(S‘Z)(Si)ﬂ ?r%ld. ?r%ld. Rozdil
EUR) EUR)

Némecko 44,3 27,1 17,2 310,3 190 120,3
Francie 33,3 20,4 12,9 233 1427 90,3
Nizozemsko 9,3 5,7 3,6 65,4 40 25,3
Belgie 5,7 3,5 2,2 39,7 24,3 15,4
Rakousko 4,5 2,8 18 31,8 19,5 12,3
Finsko 2,9 1,8 1,1 20,5 12,6 8
Slovensko 1,3 0,8 0,5 9,4 5,8 3,6
Slovinsko 0,7 0,4 0,3 4,9 3 1,9
Lucembursko 0,4 0,3 0,2 2,9 1,8 1,1
Kypr 0,3 0,2 0,1 2,2 1,4 0,9
Estonsko 0,3 0,2 0,1 2,1 1,3 0,8
Malta 0,1 0,1 0 0,8 0,5 0,3
Celkem 100 100 700 443

Zdroj: Evropska komise (2013), vlastni vypocty

V takovém ptipad¢ by se o pivodni vklad téchto zemi musely zbylé zemé zapojené do
mechanismu rozdélit, a tim by se zvysil jak jejich podil v ESM, tak objem vloZeného
kapitalu (viz. Tabulka 6). V této tabulce jsou v ptfipadé hypotetickych zbylych zemi
uvnitf mechanismu vypocitdny rozdily jak v pfipadé¢ procentudlniho podilu, tak
v ptipadé¢ fakticky vyjadfeného navySeno kapitalu, jakozto pfispévku do mechanismu.
Nejvice finan¢nich prostfedkii by v takovémto piipadé muselo ptidat Némecko (120
mld. EUR), pficemz podil této zem¢ na fungovani ESM by dosahoval prakticky jedné
poloviny pii hodnoté 44 %. Dale by nejvice piispévek vzrostl Francii (90 mld. EUR) a
Nizozemsku (25 mld. EUR). Naopak nejmensich narGstd ptispévku by se dockaly
zem¢ jako Malta, Estonsko a Kypr, jejichz dodate¢ny transfer by nedosahl ani miliardy
EUR. Na druhou stranu, pro tyto malé ekonomiky mulze byt i takto zdanlivé
marginalni odliv finan¢ni prostfedkl zatéZovou situaci.
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3.1.6 Zm¢éna sloZzeni ESM pfi bankrotu Némecka

Obsah této kapitoly bude zahrnovat variantu, ze by se do systému ESM nemohl
dodat pfislibeny objem penéz jeho hlavni tahoun, tedy Némecko. V tabulce 7 je
potom nastinéna procentualni i nominalni zmeéna, respektive narGst financnich
ptfispévkll ze strany jednotlivych zbylych ucastnikli zachranného mechanismu
vypadlo Némecko, jeho roli nejvétsiho pfispévatele do mechanismu by pievzala
Francie, ktera by ke svému jiz zaslibenému finanénimu objemu 142 miliard musela
dodat dalSich 104 miliard, a celkova dispozice zemé galského kohouta vii¢ci ESM by
¢inila bezmala 250 miliard EUR

Tabulka 7 Zména slozeni ESM pfi bankrotu Némecka.

Zems ESI\(/{%P)odil ESN;(;;;)dil* l?ozdl'l K(?T?Iiéél Kapital* Rozdil
pps) EUR) (mld. EUR)

Francie 35,3 20,4 14,9 246,9 142,7| 1042
Italie 31,0 17,9 13,1 216,9 125,4 91,5
Spanélsko 20,6 11,9 8,7 1442 83,3| 60,8
Nizozemsko 9,9 57 4.2 69,2 40,0 29,2
Belgie 6,0 3,5 2,5 42,1 243| 178
Recko 4,9 2,8 2,1 34,1 19,7| 144
Rakousko 4,8 2,8 2,0 33,7 195| 142
Portugalsko 4,3 2,5 1,8 30,4 176 128
Finsko 3,1 1,8 1,3 21,8 12,6 9,2
Irsko 2,8 1,6 1,2 19,3 11,1 8,1
Slovensko 1,4 0,8 0,6 10,0 5,8 4,2
Slovinsko 0,7 0,4 0,3 5,2 3,0 2,2
Lucembursko 04 0,3 0,2 3,0 1,8 1,3
Kypr 0,3 0,2 0,1 2,4 1,4 1,0
Estonsko 0,3 0,2 0,1 2,3 1,3 1,0
Malta 0,1 0,1 0,1 0,9 0,5 0,4
Celkem 100 73 - 882,4 510 -

Zdroj: Evropska komise (2013), vlastni vypocty

Na druhém a tfetim misté co do objemu finanéniho ptispévku by paradoxné skoncily
Italie a Spanélsko, které se samy v této dobé potykaji se znaénymi hospodatskymi
problémy. Tyto dv€é zemé& by do mechanismu musely dodatecné zaslat dohromady
ptes 150 miliard EUR.
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3.2 Fiskalni pakt

Fiskalni pakt vstoupil v platnost v letosnim roce a tyka se vSech Clenskych zemi
Evropské unie s vyjimkou Ceské republiky a Velké Britanie, které k tomuto paktu
nepristoupily. Pakt se zabyva rozpoctovou kézni a disciplinou zicastnénych zemi a
stanovuje jim urcit¢ ekonomické kritéria, které musi zemée splitovat a dodrzovat. Patii
mezi n¢ vetejny dluh dosahujici maximalné vySe 60 % HDP a strukturdlni deficit
rozpoctil ve vysi 0,5 % HDP. V této kapitole bude analyzovano, zda a které ¢lenské
zem¢ tato kritéria spliuji, respektive kolik prace je pii snaze o dosazeni téchto
kritérii ¢eka.

3.2.1 Dodrzovani vyse vetejného dluhu

Fiskdlni pakt uklada zucastnénym zemim neptesdhnout hranici celkového vetejného
dluhu ve vysi 60 % HDP. V opa¢ném piipadé je postizend zemé povinna tento dluh
snizovat, a to ve vySi 1/20 ro¢né. Prvni tabulka této kapitoly zachycuje zmény
vefejného dluhu jednotlivych zemi eurozony ve vybranych obdobich od roku 2005
do roku 2014.

Tabulka 8 Zména vetfeiného dluhu zemi eurozény za jednotliva obdobi (pps)

Zména Zména Zména Zména

2008/2005 |2009/2008 |2014/2009 |2014/2005
Belgie -2,3 5,9 5,4 9,0
Estonsko 0,0 2,6 4,1 6,7
Finsko -7,7 9,4 14,1 15,8
Francie 1,0 11,8 15,8 28,6
Irsko 16,5 20,8 55,2 92,5
Italie 0,0 10,6 10,7 21,3
Kypr -20,7 10,1 38,5 27,9
Lucembursko 7,4 1,8 8,8 18,0
Malta -6,4 2,5 7,3 3,4
Némecko -2,1 8,6 3,8 10,3
Nizozemsko 6,4 2,6 14,2 23,2
Portugalsko 2,7 16,9 41,5 61,1
Rakousko -1,3 6,6 53 10,6
Recko -0,8 30,5 455 75,2
Slovensko -6,5 7,9 21,5 22,9
Slovinsko -4,5 12,5 28,4 36,4
Spanélsko -3,3 14,2 47,1 58,0

Zdroj: Eurostat (2013), vlastni vypocty

Z tabulky 8 je patrnych nékolik zajimavych skutecnosti. Tou prvni je fakt, ze az do

zacatku krize v roce 2008 vétSina zemi eurozony svilj vetejny dluh sniZovala. Za

zminku stoji napiiklad Kypr, ktery za obdobi let 2005-2008 zvladl snizit svlij vetejny
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dluh o vice nez 20 procentnich bodii. V tomto ohledu se dafilo také Malté¢ nebo
Slovensku, v pripad¢ kterych doslo v tomto obdobi ke snizeni dluhu o vice nez 6
procentnich bodl. Zemi, které se pted vypuknutim krize nejmin dafilo zvladnout rust
zadluzeni bylo Irsko, u kterého od roku 2005 do roku 2008 vzrostl tento ukazatel o
bezmala 17 procentnich bodl. Prvni néznaky pozd¢jSich hospodaiskych problému
pak byly patrné v Portugalsku, kde za posledni ctyii roky pted krizi vetejny dluh
vzrostl o vice nez 2,5 procentnich bodi.

Druhy sloupec tabulky 8 miize byt odpovédi na otazku, ¢i vefejny dluh si tiderem
krize pro3el nejvétsim nariistem. Premiantem v této oblasti se stalo Recko, kterému
mezi lety 2008 a 2009 vzrostl vetejny dluh o vice nez 30 procentnich bodi, dal§im
smutnym hrdinou této oblasti je Portugalsko, jehoz vetejny dluh mezirocné stoupl o
bezmala 17 procentnich bodi. Zadné zemi eurozony se nepodafilo s nastupem krize
udrzet své vefejné rozpoCty na uzdé, za uspésného hospodare tak muze byt
povazovano Lucembursko, kterému sice vefejny dluh meziro¢né také vzrostl,
nicmén¢ ,,pouze* o 1,8 procentniho bodu.

Pokud se podivame na vyvoj vetejnych dluhti jednotlivych zemi po krizi (sloupec 3
tabulky 9), 1ze snadno identifikovat zemé, které se jejim dusledkem dostaly v oblasti
zadluzeni do prakticky bezvychodné situace. Mezi né lze bez pochybnosti zatradit
Irsko, Portugalsko a Spanélsko, kterym Vv po krizovych letech veiejny dluh zvysil o
zhruba 50 procentnich bodt. Hned v druh¢ fad¢ stoji Kypr nebo napiiklad Slovinsko,
u kter¢ho se dals$i hospodaisky vyvoj s napétim sledovan i v dneSni dob&. Naopak
Ize-1i o n¢jakych zemich prohlasit, ze krizovy naval zadluzeni se cti ustaly, jsou to
Belgie, Estonsko, Némecko a Rakousko, jejichz vefejny dluh se po krizi navysil
pouze Vv ramci jednotek procentnich bodu.

Zavérem lze z tabulky vypozorovat celkovy pohyb vefejnych dluhli zemi od roku
2005. Nejhtife si v tomto obdobi vedly Irsko a Recko, jejichz vefejné zadluzeni od
roku 2005 vzrostlo 0 92, respektive 75 procentnich bodd. Naopak nejlépe se v této
oblasti hospodarské politiky vedlo za poslednich 9 let Malté, Belgii a Estonsku, kdyz
jejich celkovy narist vefejného dluhu nepiesdhl hranici 10 procentnich bodu.

V tabulce 9 je uvedeno, jaky je procentni rozdil mezi skutecnym staven vefejnych
dluhli zemi a pravé kyzenou 60% hranici. Jelikoz se Fiskalni pakt tyka z dostupnych
dat pouze rokt 2013 a 2014, jsou vypocty vénovany pouze témto rokim (sloupec 1 a
2).

Cerven¢ zabarvena Cisla oznacuji zemé, které maji v tomto a piiStim roce limit 60 %
vefejného dluhu ku HDP piekrocit a samotné ¢islo potom, o kolik procentni bodl ta
kterd zemé kritérium piesahuje.

Z tabulky je jasné patrné, Zze nejvétSiho prekroceni kritéria dosahne v tomto a pfistim
roce jednoznaéné Recko, ve velké vzdalenosti za nim se potom umistilo Portugalsko.
Paradoxni je, ze ackoliv byl limit 60 % HDP jako vyjadieni vetejného dluhu
zakotven jiz v Paktu ristu a stability, v dnesni dob¢ tuto hranici prekrac¢uje hned 14
ze 17 ¢lenll eurozony.
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Tabulka 9 Rozdily mezi skutecnym vefejnym dluhem a kritériem Fiskalni paktu (v pps a
mid. EUR)

2013 2014 +

s | oo | s | e | s | i |
Belgie -40,8 -41,1 -0,02 -7858 -0,019 -7716 -15574
Estonsko 48,2 48,7 0,024 435 0,023 443 878
Finsko 3,6 2,4 0,002 358 0,002 350 708
Francie -33,4 -35 -0,017 -34427 -0,016 -33665 -68092
Irsko -62,2 -60,1 -0,031 -5206 -0,03 -5125 -10332
Italie -68,1 -67,1 -0,034 -53682 -0,032 -52266 -105948
Kypr -33,1 -37 -0,017 -290 -0,016 -276 -566
Lucembursko 37,8 35,9 0,019 863 0,018 847 1710
Malta -13,8 -13,6 -0,007 -49 -0,007 -48 -97
Némecko -20,7 -18,3 -0,01 -27923 -0,01 -27462 -55384
Nizozemsko -13,8 -15 -0,007 -4191 -0,007 -4087 -8278
Portugalsko -63,9 -64,7 -0,032 -5233 -0,03 -5052 -10286
Rakousko -15,2 -14,5 -0,008 -2425 -0,007 -2394 -4819
Recko -115,6 -115,2 -0,058 -10573 -0,055 -10069 -20642
Slovensko 49 2,9 0,002 181 0,002 181 362
Slovinsko 0,5 -3,4 0 9 0 9 17
Spanélsko -35,8 -41 -0,018 -18828 -0,017 -18259 -37087

Zdroj: Eurostat (2013), vlastni vypocet

Zajimavosti naopak je, Ze vétSina Clenskych zemi Evropské unie, které nejsou €leny
eurozony, toto kritérium bez problému spliuji. Fiskdlni pakt déale stanovuje
proceduru Vv ptipadé, Ze néktery clensky stat limit vefejného dluhu piekracuje.
V takovém piipad€ musi tento stat povinné snizovat svilj vetejny dluh o jeho 1/20
ro¢né, jinak statu hrozi finan¢ni postih.

V tabulce 9 je zachycena snaha autora prace vypocitat, kolik v konkrétnich statech
tato 1/20 ¢ini, a kolik by musely postizené zemé za leto$ni rok uSetfit, aby tuto
podminku spliiovaly.

Sloupec 3 tabulky oznacuje procentni vyjadieni 1/20 v piipadé kazd¢é zemé, tedy udaj
sde€lujici, kolik procent HDP musi zemé¢ v roce 2013 uSetfit.

Ve sloupci 4 je potom vypoctena samotna ¢astka, jaky financni objem musi stat za
rok 2013 usettit (v miliardach EUR).

Z tabulky je patrne, by v letosnim roce nejvetsi uspory (ve vysi 5,8 % HDP) melo

dosahnout Recko. Reéeno ve finanénim vyjadieni, Recko by mélo v tomto roce

v ramci svého rozpoctu usettit 10,5 miliard EUR, aby toto pravidlo splnilo. Nakolik

je tento predpoklad realny, to necht’ posoudi kazdy sam za sebe. Castku ve vysi
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ptesahujici 3 % HDP ma v tomto roce uSetfit také Irsko a Italie. Uspofit maji 5,
respektive 53,6 miliard EUR.

Naopak nejmensi problémy by pravidlo ,,1/20“ mélo délat Slovinsku. Tomu ke
splnéni direktivy postacuje snizit schodek letosniho rozpoctu o 9 milionti EUR.

Jelikoz byl Evropskou komisi vydan také vyhled pro rok 2014, byly autorem prace
vypocitany hodnoty pro vSechny zemé i pro rok 2014 stim, ze bylo vychazeno
z predpokladu, ze v roce 2013 vSechny zemé¢ pravidlo ,,1/20* dodrzi.

Pii propoctech ztabulky 12 je vychazeno z ptredpokladu, ze zemé snizily svij
vefejny dluh v roce 2013 dle pravidla ,,1/20* a pro stanoveni tohoto pravidla je tak
vychazeno z hodnot v prvnim sloupci. V prostiednim sloupci je pak vypoctena
procentualni mira snizeni vefejného dluhu dle pravidla ,,1/20“ v roce 2014. V pravém
sloupci je zachycen finanéni objem nutnych piedepsanych uspor pro rok 2014.

| v tomto roce by mélo nejvétsich aspor, ve vysi 5,5 % HDP dosahnout opét Recko,
nasledované stejn¢ jako v roce 2013 Irskem a Italii. D4 se tak prohlésit, Ze tyto tfi
zem¢ jsou z pohledu udrzitelnosti vefejného dluhu nejproblémovéjsimi zemémi
v Unii.

Pokud budou vypodty pro rok 2014 vyjadieny v ¢iselnych hodnotach, mélo by Recko
ve svych rozpoctech najit 10 miliard EUR, Irsko 5,1 a Italie 52 miliard EUR.

Z tabulky je taktéz patrné, Ze ackoliv procentualné by v letech 2013 a 2014 mélo
usetfit nejvice Recko, ve finanénim objemu vyjadfeno je premiantem v této oblasti
Italie. Ta by méla dle kritérii Fiskdlniho paktu, do kterého vstoupila, za uvedené dva
roky najit uspory ve vysi 105 miliard EUR. DalSimi v pofadi jsou, mozna také
prekvapivé, Francie a Némecko. Tedy zemé, které po zavedeni Paktu rlstu a stability
nejvice volaly, nicméné samy to s jeho plnénim nepiehanély a je ted’ otdzkou, jak se
postavi k novym vyzvam vzeslych z Fiskalniho paktu.

Naopak nejméné ke splnéni této ¢asti Fiskalniho paktu zbyva Slovinsku, kterému ke
splnéni limitu staci usetfit 17 miliontt EUR.

V souvislosti s témito Cisly a se skuteénosti, Ze nejvice postizeny piijatym Fiskalnim
paktem jsou nejsilnéjsi a nejvétsi ekonomiky Evropské unie bude zajimavé sledovat,
nakolik vazné budou pravidla Fiskdlniho paktu dodrzovany, a zda nakonec viibec
dojde k n¢jaké finan¢ni pokuté za neplnéni kritérii.
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3.2.2 Dodrzovani vyse strukturdlniho deficitu
Druhym kritériem vedle hranice vefejného dluhu je potom vySe strukturalniho
schodku rozpoctt. Fiskalni pakt uvadi, ze tento strukturalni schodek nesmi u zadné

Tabulka 10 Vyse strukturdlniho dluhu
Vv jednotlivych zemich (% HDP)

2013 2014
Irsko -6,6 -4,6
Spanélsko -4,7 -5,5
Kypr -3,9 -2,5
Slovensko -3,3 -2,8
Portugalsko -3,1 -1,5
Malta -2,9 -2,5
Slovinsko -2,3 -3,1
Belgie -2,2 -2,5
Francie -2 -2,2
Rakousko -1,9 -1,6
Nizozemsko -1,6 -2,1
Estonsko -0,3 0,2
Finsko -0,3 -0,4
[talie -0,1 -0,5
Lucembursko 0,1 -0,7
INémecko 0,4 0,3
Recko 1,8 15

Zdroj: Eurostat (2013)

zem¢ piekrocCit urovenn 0,5 %. V nasledujici subkapitole bude znazornéna situace
jednotlivych zemi Unie praveé V oblasti strukturdlnich schodki a na zaklad¢ toho
bude mozné posoudit, které zem¢ maji slibny predpoklad v tomto a pfistim roce toto
kritérium Paktu splnit.
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Jak je patrné ztabulky 14, ktera zachycuje predikci Evropské komise o vysi
strukturalnich deficith zemi Evropské unie vletech 2013 a 2014, kritérium
Fiskalniho paktu ve vysi 5 % HDP spliiuje pouze 8 zemi z celkovych 27.

Nejvétsiho strukturalniho deficitu maji dosédhnout Irsko, Kypr a Slovensko. Na
druhou stranu strukturalnim ptebytkem se v obou dvou letech bude moci pochlubit
pouze Némecko a Svédsko. Z tabulky vyplyva, Ze druhé kritérium nebude splnitelné
Vv drtivé vétSiné zemi Evropské unie, tedy zemi, které s pravidly Fiskalniho paktu
souhlasily a samy se k nému dobrovolné pfipojily.

Vypada to tak, ze cely koncept Fiskdlniho paktu ma tak pouze deklaratorni tcel, tedy
snahu vytvofeni dojmu ze strany ¢lenskych zemi, Ze jim osud svych financi a osud
celé Evropské unie neni lhostejny. Nicméné dosaZzeni zmény v oblasti strukturalnich
deficitli, které souvisi se strukturadlni povahou jednotlivych ekonomik je proces
zdlouhavy a trvajici n¢kolik let, takze je mozna ptfed¢asné po dvou letech vyvozovat
néjaké zaveéry.

Na druhou stranu kapitoly 3.2.1 a 3.2.2 jsou pomérn¢ jasnym dikazem o tom, Ze cil a
myslenka Fiskalniho paktu se prozatim miji t€inkem.

3.2.3 Hospodatsky rist nutny k dosazeni kritéria Fiskalniho paktu

Na zaklad¢ dat zvetejnénych v predchozich subkapitolach prace bude tato zaméfena
na propocet nutného hospodatského ristu v letech 2013 a 2014, ktery by zajistil
dodate¢né ptijmy statniho rozpoctu, s tim spojené snizeni zadluzeni a dosazeni limitu
Fiskalniho paktu.

V tabulce 11 jsou zachyceny propocty nutného hospodaiského ristu jednotlivych
zemi eurozony ke splnéni podminky Fiskdlniho paktu ve smyslu snizeni 1/20
vetejného dluhu pii pfekroceni hranice dluhu 60% HDP. Jak je z tabulky patrné,
kritérium ve smyslu ro¢niho snizovani vefejného dluhu ve vysi jeho 1/20 je schopno
pii Evropskou komisi predikovaném hospodatském ristu v roce 2013 spliiovat pouze
Malta, jejiz hospodafstvi ma letos rast vyrazné rychleji, nez je ke splnéni kritéria
nutné. Estonsko, Finsko, Lucembursko a Slovensko Fiskéalni pakt ohledné vyse
vefejného dluhu v tomto roce bez problému spliiuji. Naopak hospodarsky postizené
zemé jako je Recko, Kypr nebo Itélie kritérium ani v tomto, ani v pfistim roce nejsou
schopny plnit.
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Tabulka 11 Hospodaisky rist nutny k dosazeni kritéria Fiskalniho paktu

2013 2014
Z toho |DosaZeni | Nutny Z toho | DosaZeni | Nutny

Stat Rist | stru.def | FP rist Rist | stru.def | FP rust
Belgie 0,2 2,2 -3,2 3,0 15 2,5 -3,9 2.4
Estonsko 3 -0,3 40| 10 4 0,2 46| -0,6
Finsko 0,3 -0,3 09| -06 1,2 -0,4 111 a1
Francie 0,1 -2,0 -2,6 2,5 1,2 2,2 -3,2 2,0
Irsko 1,1 -6,6 -5,4 43 2,2 -4,6 -5,9 37
Italie -1 0,1 -5,3 43 0,8 -0,5 -6,5 57
Kypr -35 -3,9 -2,7 62| -13 2,5 -3,1 44
Lucembursko| 0,5 0,1 31| 26 1,6 -0,7 36| -20
Malta 1,5 2,9 -111 .04 2 2,5 -13| 07
Némecko 0,5 0,4 -1,7 1,2 2 0,3 20| 08
Nizozemsko -0,6 -1,6 -11 1,7 11 2.1 -131 .02
Portugalsko -1,9 -3,1 -5,4 7.3 0,8 -1,5 -6,1 5,3
Rakousko 0,7 -1,9 -1,2 0,5 1,9 -1,6 -141 05
Recko -4.4 1,8 98| 142 0,6 1,5 -11,0| 104
Slovensko 1,1 -3,3 03| -08 2,9 -2,8 05| -24
Slovinsko -2 2,3 0,0 2 0,7 31 00| -07
Spanglsko -1,4 4.7 -3,0 4.4 0,8 -5,5 -3,4 2,6

Zdroj: Eurostat (2013), vlastni vypocty
3.3 Statni bankrot a restrukturalizace dluhu

Ttetim zpisobem feSeni dluhové krize v Evropé je vyhlaSeni statniho bankrotu v té
které postizené zemi, coZ byva eufemisticky nazyvano také jako restrukturalizace
dluhu. Jak je jiz uvedeno v teoretické casti praci, existuje nékolik typt
restrukturalizace. V této kapitole bude ovSem kladen diraz na restrukturalizaci
formou odpisu ¢asti statniho dluhu. Simulaci bude snizen vladni dluh ¢lenskych zemi
eurozony o 10 %. Zkouman bude taktéZ dopad toho ShiZeni na véfitele statnich
dluhli, tedy domaci nefinan¢ni subjekty, domaci finan¢ni subjekty a zahrani¢ni
investory v kazdé ze zvolenych zemi.

3.3.1 Restrukturalizace vetejného dluhu o 10 %

V prvni simulaci bude pfedpokladano s ponizenim statnich dluht o 10 %. Tabulka 12
uvadi, o kolik by byl dluh v jednotlivych zemich snizen v roce 2012.

Z uvedené tabulky je ziejmé, Ze k nejveétSimu snizeni dluhu touto metodou by doslo
Vv ptipad€ Némecka, které by si ze svého dluhu ukrojilo ptes 215 miliard EUR. Co se
tyCe v soucasnosti hospodaisky postizenych zemi Recka, Spanélska a Portugalska,
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tém by bylo oproti Némecku z dluhu odmazano daleko mené. Nejvice Spanélsku,
celkem 93 miliard EUR. Nasledovalo by Recko (31,3 miliard EUR) a Portugalsko
(19,9 miliard EUR).

Tabulka 12 Vyse snizeni dluhu pfi jeho
restrukturalizaci o 10 %

SniZeni
Stat dluhu (mld.
EUR)

Némecko 2157422
Italie 199 027,9
Francie 183 297,9
Spanglsko 92 686,6
Nizozemsko 42 556,9
Belgie 37 608,6
Recko 31309,8
Rakousko 23025,6
Portugalsko 19 948,3
Irsko 191734
Finsko 10 384,6
Slovensko 37447
Slovinsko 1904,5
Kypr 15472
Lucembursko 906,5
Malta 493,9
Estonsko 178,5

Zdroj: Eurostat (2013), vlastni vypocty

Nejmensi objem dluhu by si na zakladé takto nastaveného odpisu mohlo odmazat
Estonsko (178 miliontt EUR), Malta (494 miliontt EUR) a LotySsko (650 miliond
EUR).

Jen pro informaci, co se ty¢e Ceské republiky, v ptipadé 10% ,,haircutu” celkového
vefejného dluhu by si nase zemé mohla odepsat az 175 miliard korun.

Tabulka 13 nésledné poskytuje piehled o tom, na ¢i tkor, tedy na jaky typ véfitele, a
v jaké vysi by byly ,,haircutu® ve vysi 10 % v jednotlivych zemich provedeny.
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Tabulka 13 Struktura podilti na drzeni vefeiného dluhu

Rezidenti - finan¢ni Rezidenti - nefinan¢ni
Nerezidenti subjekty subjekty
Belgie 19556,5 161717 1880,4
Némecko 118658,2 73352,4 23731,6
Estonsko 67,8 106,2 4,5
Irsko 11695,8 5752,0 1725,6
Spanélsko 36147,8 50977,6 5561,2
Francie 106312,8 75152,2 1833,0
Italie 77620,9 95533,4 25873,6
Lucembursko 90,6 815,8 0,0
Malta 19,8 325,9 148,2
Nizozemsko 23406,3 18725,0 425,6
Rakousko 16808,7 5295,9 921,0
Portugalsko 13165,9 5785,0 997,4
Slovinsko 1238,0 628,5 38,1
Slovensko 1497,9 2209,4 37,4
Finsko 8411,6 1557,7 4154

Zdroj: Eurostat (2013), vlastni vypocty

Tabulka 13 tedy vypovida o tom, jak je tento haircut vefejného dluhu v jednotlivych
zemich majetkové rozdélen mezi doméci financni subjekty, doméci nefinancni
subjekty a zahrani¢ni investory. Zaroven plati, Ze tato struktura se procentudlné lisi
zemi od zem¢.

Domaci finanéni subjekty drzi nejvice vetfejného dluhu na Malté, v Estonsku a
v Ceské republice. V piipadé sttedozemniho ostrova Malty dosahuje podil domacich
finanénich subjektt na drzbé veiejného dluhu 66 %, v Ceské republice 62 % a
v Estonsku tento sektor drzi 59 %. Nejmensiho podilu dosahuji domaci finan¢ni
subjekty ve Finsku (0,15 %), Lotyssku (0,16 %) a Rakousku (0,23 %).

Domaci nefinan¢ni subjekty vlastni nejvétsi podil vefejn¢ho dluhu v Italii (1,3 %),
Némecku (1,1 %) a Svédsku (0,9 %).

Zahrani¢ni investofi zaobiraji pomérové nejveétsi mnozstvi ve Finsku (81 %),

Lotyssku (79 %) a Rakousku (73 %). Naopak nejmensSiho podilu se zahrani¢nim
investorim dostava v Lucembursku (10 %), na Malté (4 %) a ve Svédsku (3,1 %).
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3.4 Eurobondy

Myslenka eurobondt jako nastrojii na feSeni aktualni dluhové krize v Evrop¢ vychazi
Z ptedpokladu, ze by spolecné evropské dluhopisy pomohly s financovanim
dluhopisti problémovych statth Unie a tim pfisp€ly k jejich udrzitelnému financovani
Tabulka

svych dluht.

14 zachycuje vyvoj vynost desetiletych dluhopist

jednotlivych zemi eurozény za urcita obdobi od roku 2005 do roku 2012.

Tabulka 14 Porovnani vyvoje desetiletych dluhopisii za urc¢ita obdobi

2008/2005 2009/2008 2012/2009 2012/2005
Belgie 0,99 -0,52 -0,9 -0,43
Némecko 0,63 -0,76 -1,73 -1,86
Irsko 1,2 0,7 0,95 2,84
Recko 1,22 0,37 17,32 18,91
Spanélsko 0,98 -0,39 1,87 2,46
Francie 0,82 -0,58 -1,11 -0,87
Italie 1,13 -0,37 1,18 1,94
Kypr -0,56 0 2,4 1,84
Lucembursko 2,19 -0,38 -2,41 -0,59
Malta 0,25 -0,27 -0,42 -0,43
Nizozemsko 0,85 -0,54 -1,75 -1,44
Rakousko 0,96 -0,42 -1,56 -1,02
Portugalsko 1,08 -0,31 6,34 7,11
Slovinsko 0,8 -0,23 1,43 2
Slovensko 1,2 -0,02 -0,15 1,03
Finsko 0,94 -0,55 -1,85 -1,47

Zdroj: ECB (2013), vlastni vypocty

S nejvyssim vynosem se prodavaly v ramci celého sledovaného obdobi a vSech zemi
desetileté dluhopisy Recka a Litvy. Vynosy feckych dluhopisti dosahovaly urovné
22,5 % v roce 2012, litevské dluhopisy potom svym majitelim piindsely vynos 14 %
v roce 2009. Pokud budeme vyvoj vynosit dluhopist evropskych zemi posuzovat
podle hranice vynosnosti 7 %, tedy hranice, ktera je obecné pokladana jiz za
dlouhodobé& neudrzitelnou, tu v roce 2011 piekro¢ily hned 5 zemi — Irsko, Recko,
Mad’arsko, Portugalsko a Rumunsko.

Co se tyCe porovnani vySe v tabulce uvedenych obdobi, ta skytaji nékolik
zajimavych informaci. Za prvé, svyjimkou Kypru rostly pied krizi vynosy
Z desetiletych vynost vSech zemi. Naopak mezirocné po vypuknuti krize se nasly
staty, kterym se stalo vydavani dluhopisii levnéj$im, tedy jejich vynosy klesaly. Po
roce 2009 uz se hospodaisky stav eurozény naplno promitnul 1 na trh statnich
dluhopisti, a tak naptiklad tfecké dluhopisy stouply mezi roky 2009 a 2012 na
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vynosech o vice nez 17 procentnich bodul, ty portugalské potom o vice nez 6
procentnich bodl. Nejlépe se v po krizové dobé dafilo dluhopisim Lucemburska,
jejichz vynos se do roku 2012 snizil o bezmala 2,5 procentnich bodii.

3.4.1 Eurobondy od roku 2008 s vynosem 3 %

V prvni simulaci je vychazeno z predpokladu, Ze by eurobondy vstoupily v platnost
hned v pocatku krize v Evropé, tedy v roce 2008 a jejich spole¢ny vynos, tedy naklad
pro emitenty dluhopisti by byl 3 %?2.  Zaroven je pro zjednoduSeni modelu bran
Vv potaz predpoklad, ze jediny druh dluhopist, které zemé emituji, jsou pravé ty
desetileté¢ se zvolenym vynosem. Hodnoty v tabulce 15 ukazuji, kolik procentnich
bodli by ¢inil rozdil mezi vynosy dluhopisii jednotlivych konkrétnich zemi a
tiiprocentnim vynosem eurobondu.

Tabulka 15 Rozdil mezi vynosem statnich dluhopist a 3% eurobondti (pps).

2008 2009 2010 2011 2012
Belgie 1,42 0,90 0,46 1,23 0,00
Némecko 0,98 0,22 -0,26 -0,39 -1,51
Irsko 1,53 2,23 2,74 6,60 3,17
Recko 1,80 2,17 6,09 12,75 19,50
Spanélsko 1,37 0,98 1,25 2,44 2,85
Francie 1,23 0,65 0,12 0,32 -0,46
Italie 1,68 1,31 1,04 2,42 2,49
Kypr 1,60 1,60 1,60 2,79 4,00
Lucembursko 1,61 1,23 0,18 -0,08 -1,18
Malta 1,81 1,54 1,19 1,49 1,13
Nizozemsko 1,23 0,69 -0,01 -0,01 -1,07
Rakousko 1,36 0,94 0,22 0,32 -0,63
Portugalsko 1,52 1,21 2,40 7,24 7,55
Slovinsko 1,61 1,38 0,83 1,97 2,81
Slovensko 1,72 1,71 0,87 1,45 1,55
Finsko 1,29 0,74 0,01 0,01 -1,11

Zdroj: ECB (2013), vlastni vypocty

2 Uroveii vynosu 3% byl autorem prace zvolen pro predstavu jakoZto primérny vynos Geskych dluhopisii za poslednich 5 let
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Cervené ozna¢ené hodnoty pak oznaluji ptipady roki, ve kterych by dotyéné zems
na zavedeni eurobondll prodélaly, respektive by pravé vramci mezi Clenské
solidarity pfispivaly na niz§i vynosy hospodaisky postizenym zemim. Pokud se
zamétime na jednotlivé hodnoty konkrétn€, mizeme snadno vyhodnotit, které zeme
h

Tabulka 16 Uspory jednotlivych zemi pti emisich 3% eurobondu. (mld. EUR)

2008 2009 2010 2011 2012 Celkem
Spanélsko 609,2| 11494| 12731 2439,7| 30435 12 720,5
Recko 323,7 783,8| 14475| 24991 24933 10 439,4
Italie 714,8| 1077,8 7229 14924| 11319 6 810,7
Irsko 196,5 498,81 13243| 14065 399,5 44443
Portugalsko 70,5 208,3 406,0 545,0 624,2 2824,1
Francie 811,2 919,3 162,4 332,2 -432,6 1 055,6
Belgie 58,9 169,0 62,5 168,8 0,0 459,1
Slovensko 26,5 85,7 44,2 49,0 53,3 337,6
Slovinsko 10,8 29,3 16,9 45,6 43,8 2442
Kypr -2,5 16,4 14,8 31,6 39,4 157,9
Rakouskou 15,4 106,1 27,9 24,0 -58,3 27,5
Malta 51 3,5 2,7 2,6 2,0 20,2
Lucembursko -15,0 3,5 0,6 -0,1 -7,8 -30,9
Finsko -107,8 31,8 0,6 0,1 -36,8 -175,0
Némecko 0,0 163,8 -262,2 -81,2 39,8 -221,1
Nizozemsko -51,0 220,4 -2,6 -2,9 -262,9 -571,7

Zdroj: ECB (2013), Eurostat (2013), vlastni vypocty

na tomto modelu nejvice vydélaly. V piipadé zemi eurozény by na zdklade
provedené simulace nejvice vydélalo Recko, kterému by se naklady na uroky
z vydanych dluhopist v postupujici fazi krize snizily az o 20 procentnich bodi.
Dalsim statem, ktery by na 3% eurobondech vyrazné vydélal, je Portugalsko. Zemé
z Pyrenejského poloostrova by timto opatfenim vice nez 7 procentnich boda v letech
2011 a 2012.

Co se tyCe zemi mimo eurozénu, piipadné teoretické pfistoupeni na rezim
spole¢nych eurobondli by hypoteticky nejvice prineslo Madarsku (kolem 5
procentnich bodid ro¢n€¢) a Rumunsku (v roce 2009 az 6,6 procentniho bodu).
Samoziejmée stejné jako by na zavedeni eurobondil nékteré zemé vydélaly, nékteré
by zakonit¢ musely tratit. Nejvice, o vice neZ jeden procentni bod, by se trok u
emitovanych dluhopist zvedl v pfipadé Dénska, Némecka nebo naptiklad
Nizozemska. V tabulce 16 je znazornéno, kolik by kazdym rokem po zavedeni 3%
eurobondu vydélala/prodélala jednotlivda zemé. V zavérecném sloupci této tabulky
jsou podchyceny kumulativni Gspory/ztraty jednotlivych statd v diisledku zavedeni
3% eurobondii. Jak je patrno, na tomto rezimu by nejvice vydélalo Spanélsko a
Recko, které by na trocich usetiily 12,7, respektive 10,4 miliard EUR. Tietim
v pofadi by se stala Italie, kterd by takto sniZila ndklady na Uroky vydanych
dluhopisti 0 6,8 miliard EUR.
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Tabulka vedle spoficich zemi poskytuje informace také o zemich, které naopak
zavedeni eurobondll zaplati. Na této finan¢ni evropské solidarité by se nejvétsi
merou podilely Nizozemsko, Finsko a Némecko. Tyto zem¢ by musely ze svych
rozpoctl obetovat celkem kolem 1 miliardy EUR.

V této subkapitole tak byla modelovéna situace, kdy by byla jiz od vypuknuti krize
tato feSena zavedenim spoleénych evropskych dluhopisti. Bohuzel, v roce 2008 si
jesté nikdo nedokazal, nebo nechtél plné¢ uvédomit mozné rozsahy krize a jeji
disledky, se kterymi se potykdme dnes.

Zajimavosti jist¢ je, ze na hypotetickém zapojeni do rezimu eurobondi za takto
nastavenych parametrii by vydélala i Ceska republika, a to bezmala 7 miliard korun,
které¢ by se jisté Ceskému statnimu rozpoctu hodily. Tato uspora by vznikla
predevs§im v prvnich tfech letech krize, kdy se vynosy ceskych desetiletych
dluhopisit pohybovaly nad Grovni 3 %, v dal$im obdobi se vynosy jiz pohybovaly
pod touto hranici.

3.4.2 Eurobondy od roku 2008 s vynosem 7 %

Druhou simulaci je situace, kdy by eurobondy zavedené v roce 2008 vynasely svym
majitelim vynos ve vysi 7 %, coz je Groven finan¢nimi trhy povazovana za hranici,
kdy se financovani dluhu stava neudrzitelnym. Tato Grokovad mira se pohybuje na
enormné vysoké sazbé a prakticky by ulevila pouze zemim stou nejhorsi
hospodaiskou situaci. Naopak vSechny ostatni zemé by se ocitly v roli ptispevatelil
finan¢nich prostiedki.

Tabulka 17 tedy znazorfiuje situaci a pozici jednotlivych zemi pii vysi vynosu
eurobondu 7 %.

V tomto ptipad¢€ je ziejmé, Ze se snizi pomoc vic¢i nejvice hospodaisky poskozené
zemi s nejvétsimi troky na dluhopisech — Recku. I tak by ale Recko své tiroky
z dluhopist snizilo v roce 2012 o 15,5 procentnich bodii. Nicmén¢, v tomto rezimu
by se jednalo o jedinou zemi, kterd by byla vyraznéji podpoiena.

Druhou a posledni zemi eurozéony, kterd by si zavedenim 7 % dluhopisti pomohla, by
bylo Portugalsko. VSech ostatnich 15 ¢lenskych statli eurozony by naopak v tomto
rezimu na takto vysoké vynosové mife prodélalo.
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Tabulka 17 Rozdil mezi vvnosem statnich dluhopist a 7% eurobondi (pps)

2008 2009 2010 2011 2012
Belgie -2,58 -3,10 -3,54 -2,77 -4,00
Finsko -2,71 -3,26 -3,99 -3,99 -5,11
Francie -2,77 -3,35 -3,88 -3,68 -4,46
Irsko -2,47 -1,78 -1,26 2,60 -0,83
Italie -2,32 -2,69 -2,96 -1,58 -1,51
Kypr -2,40 -2,40 -2,40 -1,21 0,00
Lucembursko -2,39 -2,77 -3,82 -4,08 -5,18
Malta -2,19 -2,46 -2,81 -2,51 -2,87
Némecko -3,02 -3,78 -4,26 -4,39 -5,51
Nizozemsko -2,77 -3,31 -4,01 -4,01 -5,07
Portugalsko -2,48 -2,79 -1,60 3,24 3,55
Rakousko -2,64 -3,06 -3,78 -3,68 -4,63
Recko -2,20 -1,83 2,09 8,75 15,50
Slovensko -2,28 -2,29 -3,13 -2,55 -2,45
Slovinsko -2,39 -2,63 -3,17 -2,03 -1,19
Spanélsko -2,63 -3,02 -2,75 -1,56 -1,15
Zdroj: ECB (2013), Eurostat (2013), vlastni vypoéty
Tabulka 18 Uspory jednotlivych zemi pti emisich 7% eurobondu. (mil. EUR)
2008 2009 2010 2011 2012 Celkem
Belgie 107,3 580,7 4789 378,6 452,2 -1997,7
Finsko -226,4 140,5 178,2 60,5 169,1 -321,9
Francie 1817,9| 47380| 53394| 3820,7| 4167,6| -19883,60
Irsko 318,7 3979 609,8 -554,3 104,3 -876,5
Italie 986,3| 22048| 20705 970,1 684,6 -6 916,2
Kypr -3,7 24,7 22,1 13,7 0,0 -56,8
Lucembursko -22,4 8,0 12,2 52 34,3 -37,4
Malta 6,1 5,6 6,4 4.4 5,0 -27,6
Némecko 0,0/ 2780,6| 43560 910,9 -145,5 -7901,9
Nizozemsko -115,4 1063,6 1203,6 1086,5 1248,7 -4 486,9
Portugalsko 115,2 479,3 271,6 -243,9 -293,4 -328,8
Rakousko 29,9 346,8 487,6 276,7 430,2 -1571,3
Recko 394,6 658,2 -496,7| -17150| -1981,8 3140,8
Slovensko 35,0 115,2 158,7 86,4 84,0 -479,3
Slovinsko 16,0 56,0 64,3 47,0 18,6 -201,9
Spanélsko 11748| 35459| 2796,6| 15585| 12343| -10310,2

Zdroj: ECB (2013), Eurostat (2013), vlastni vypocty
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Z tabulky 18 vyplyva, ze pfi vyuZziti systému eurobondii ve vysi 7 % by nejvice
z eurozény udetfilo Recko — a to tentokrat 3,1 miliard EUR. Naopak nejvétsim
piispévatelem do tohoto rezimu by byla Francie hned v zavésu se Spanélskem, kdyz
by zem¢ do systému poslaly 20, respektive 10 miliard EUR.

Timto bodem bylo ukon¢eno vyhodnocovani eurobondi s riznou vysi vynost, pokud
by byly zavedeny hned vroce 2008, tedy v pocatcich pravé probihajici krize.
Vyplyva z néj, ze ¢im niz8i by byla vynosova sazba, tim vice by byly problémové
zem¢ podporeny a zaroven by si tuto podporu mezi sebe rozdélil nejmensi pocet
fiskaln¢ odpoveédnych zemi.

Na druhou stranu vy$e vynosit vhodnoté 7 % by zachranila &isté Recko jako
nejproblematictéjsi zemi, naopak na této finan¢ni pomoci by se podilely vSechny
ostatni Clenské zem¢. Predpokladem této simulace je ovSem skuteCnost, Ze by
evropské spole¢né dluhopisy vesly v platnost jiz v roce 2008, coz se ve skutecnosti
nestalo.

3.5 Nastroje ECB

Mezi nastroje Evropské centralni banky, kterymi miize ptimo ovliviiovat vyvoj a
smér hospodarstvi v eurozoné, patii stanoveni urokové sazby, minimdalnich
bankovnich rezerv a také fizeni likvidity. Historickymi i sou¢asnymi ukazateli téchto
nastrojii se bude zaobirat posledni kapitola praktické Casti této diplomové prace.

3.5.1 Urokovéa sazba ECB

Urokova sazba ECB si od zatatku krize prosla sestupnym vyvojem, to
s kratkodobym vykyvem v Cervenci 2011. Z dlouhodobého hlediska se v§ak trokova

Tabulka 19 Vyvoj urokovych sazeb ECB.

Sazba
(%)

Zdroj: ECB (2013)

sazba snizila zhodnoty 2,5 % vroce 2008 a uroven 0,75 %, ktera je platna
V dne$nich dnech.
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12/2008 | 1/2009 | 3/2009 | 4/2009 | 5/2009 | 4/2011 | 7/2011 | 11/2011 | 12/2011 | 7/2012
2,5 2,0 1,5 1,25 1,0 1,25 15 1,25 1 0,75




3.5.2 Minimalni bankovni rezervy ECB

Jak je patrné z piilozené tabulky, Evropska centralni banka v pribéhu krize snizovala
celkovy objem minimalnich bankovnich rezerv subjektli v eurozén€. Zaroven
samotné prohlubujici se krizi samy drzely vétsi finanéni objemy, nez bylo ECB

Tabulka 20 Vyvoj minimalnich rezerv ECB.

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 11/2012 | 12/2012 | 1/2013 | 2/1213 | 3/2013
Minimalni
vyse 210,2 | 211,8 | 207,7 | 106,4 106,4 106,4 106,0 | 105,44 105,6
rezerv
Skute¢né
rezervy 211,4 | 2125 | 212,2 | 509,9 529,2 509,9 489,0 | 466,3 | 403,0
bank
Rozdil 1,2 0,7 45 | 4035 4227 403,5 383,0 | 360,8 2973 | '

Zdroj: ECB (2013)

stanovené, to jako pojistku vaci financni nestabilité. K opacnému trendu doslo na
konci roku 2012, od kdy se rezervy bank postupné snizuji s tim, jak se oZivuje
uvérovy trh.

3.5.3 Rizeni likvidity ECB

Celkovy objem likvidity poskytovany ECB rostl od roku 2009 az do roku 2012. V
druhé poloviné roku 2012 doslo ke stabilizaci na finan¢nich trzich vyrokem ECB, ze
udéla vSe pro zachovani eura a predstavenim programu neomezené¢ho néakupu
vladnich dluhopisti problémovych zemi - tzv. OMT program. V duasledku toho
mnozstvi bank predCasné splacelo LTRO (Longer term refinancing operations) a
celkové mnozstvi likvidity v pené¢Znim systému se sniZovalo.

Tabulka 21 Vyvoj objemu likvidity

2009 2010 2011 2012 11/2012 | 12/2012 | 1/2013 | 2/2013 | 3/2013

Celkovy

objem 1052,3 | 10731 | 13353 | 16310 | 17362 | 16753 | 1631,0 | 1630,9 | 15431
likvidity

Zdroj: ECB (2013)
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3.6 Navrh feseni dluhové krize u nejvice postizenych zemi

V této kapitole budou na zaklad¢ diive uvedenych nastroji a procest zvladani krize
navrhnuta feSeni souCasné dluhové krize v Evropé, a to u vybranych nejvice
postizenych zemi. Je jasné, Ze neexistuje jednotné a plosné feseni pro vSechny zemée
eurozony, ani Evropské unie. A stejné jako nelze oznacit jedno feSeni za univerzalni
vselék, nelze v pfipade vSech postizenych zemi pausalizovat piiciny, které staty
piivedly do soucasné hospodaiské situace. Proto byly pro ucely této kapitoly a
navrhi feseni vybrany autorem Recko a Spanélsko, tedy zemé, které dluhova krize
tvrdé zasahla, ale zaroven se v kazdé z téchto zemi odliSné rodila.

V obou piipadech sice ke vzniku dneSnich hospodaiskych problémt vedl stejny
podnét, tedy levné penize pumpované do perifernich zemi Unie samotnym
spoleCenstvim, nicméné v kazdé zemi se tyto levné penize dostaly do realné
ekonomiky rozdilnou cestou. Zatimco Rekové levné penize hojné pouzivaly
k navySovani plata statnich zaméstnancti, umélému vytvareni pracovnich mist a
podobné, v piipadé Spanélska se dluhova krize vlila do jeho ekonomiky pies realitni
trh. Levnymi penézi byl totiz podporovén a nafukovan trh nemovitosti, ktery pohltil
jak vétSinovou priamyslovou ¢innost v zemi, jak vétSinu investi¢nich aktivit zdejSich
bank. | z téchto divodu je zakladnim problémem a determinantem fecké dluhové
krize nizkd produktivita a konkurenceschopnost, v piipadé Spanélska jsou
spoustécem krize spise problémy ekonomiky strukturalniho razu.

3.6.1 Redeni dluhové krize v Recku

V tabulce 22 jsou nastinény mechanismy feSeni dluhové krize v Recku a jejich
vyznam na celkovém umotovani vefejného dluhu. Pro tento pfipad je za ,,vyieSeni
dluhové krize zvoleno dosazeni poméru vefejného dluhu k HDP z roku 2008, tedy
Z posledniho predkrizového roku. Prvni tii sloupce tabulky uvadéji postupné
procentualni i nominélni snizovani vefejného dluhu Recka tak, aby v roce 2017
dosahoval stejné procentudlni hodnoty jako v roce 2008.
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Tabulka 23 ReSeni dluhové krize v Recku

2013 2014 2015| 2016 2017
Cilena vyse vefejného dluhu (%) 175,6 155,6 135,6 115,6 99,2
Cilena vyse vefejné¢ho dluhu (mil.
EUR) 321215 285328 256361 | 225107 198580
Cileny meziro¢ni pokles (mil. EUR) |- 35887 28966 | 31255 26527
Restrukturalizace ve vysi 10% (mil.
EUR) 32,1 0 0 0 0
Pokles dluhu diky rtistu HDP (mil.
EUR) 0 448,3 5685 5672 5452
Ptijmy z privatizace (mil. EUR) 2,5 2,4 11 3,4 0
Piijmy z ristu exportu (n+20 %, mil.
EUR) 4,72 9,44 14,16 18,88 23,6
Fiskalni pfijmy statu (mil. EUR) 50000 50000 50000 | 50000 50000
Pispévek ESM (mid EUR) 0 700000

Zdroj: ECB (2013), Eurostat (2013), Econstats (2013), vlastni vypocty

Dalsi fadky tabulky pak ukazuji autorem zvolené mechanismy, které vedou k feSeni
dluhové krize této zemé. Jednd se o jiz v této praci zminéné koncepty, tedy
restrukturalizaci dluhu ve vySi 10 %, sniZzovani dluhu ristem HDP, piijmy
z privatizace, ptijmy z rostouciho exportu diky zvysujici se konkurenceschopnosti
zem¢é a piijmy vzniklé fiskélni politikou statu. Zbytek dluhu je umoien poskytnutim
plného finan¢niho objemu prostredki ze systému ESM.

vvvvv

nemohou Vv nejblizsich letech pomoci stabilizovat své vetejné finance. Co se tyce
piispévku od ESM, ten by samoziejmé vefejny dluh zemé nesnizil, teoreticky by
ovSem mohl umoZnit pfednostni ptileZitost pro Uthradu zavazkl vic¢i soukromému
sektoru a timto zplsobit a dle takto nastavené metodiky vetejny dluh ,,sniZit*.

Z uvedeného navrhu nicméné vyplyva, e bez né&jakého zazraku neni Recko
V nejblizsich letech svou dluhovou situaci vyfesit. Jelikoz Recko pokulhava co do
produktivity prace a konkurenceschopnosti svych produktl, je pravé zvySovani
téchto ukazatelii jednou z mala cest, jak se Recko miiZe navratit zpatky k prosperité,
nicméné tento ozdravny proces je zdvodem na dlouhou trat’.
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3.6.2 Reseni dluhové krize ve Spanélsku

Situace ve Spanélsku je oproti Recku odli$na, a to jak rozsahem hospodaiskych
problémd, tak jejich pii¢inou. Spanélsko bylo krizi méné postizené a jeho problém
netkvi ani tak ve ztraté konkurenceschopnosti, jako spis zehra na dopady sanace jeho
bankovniho sektoru. Ten byl vyrazné otfesen splasknutim hypote¢ni bubliny a
mnozstvi bank potfeboval ke své zachrané statni pomoc. Dal$im problémem zem¢ je
extrémné rigidni trh prace, a tak jsou hospodaiské povahy Spanélska spise
strukturdlniho charakteru. Jednou z cest feSeni dluhové krize v zemi je tak zaméieni
na strukturalni schodek, tedy pteneseni pozice z aktualniho deficitu do ptebytkl
v kratké budoucnosti. To a dal3i cesty feSeni sou¢asné hospodaiské situace Spanélska
uvadi tabulka 23.

Tabulka 23 Reseni dluhové krize ve Spanélsku

2013 2014 2015 2016 2017
Cilena vyse vefejné¢ho dluhu
(%) 95,8 81 67 53 39,7
Cilena vyse vefejné¢ho dluhu
(mil. EUR) 1007656 869733 730919 588019 448388
Cileny meziro¢ni pokles (mil.
EUR) - 137923 138814 142900 139631
Restrukturalizace ve vysi 10%
(mil. EUR) 100766 0 0 0 0
Pokles dluhu diky rastu HDP
(mil. EUR) 3342,6 21910,9 17179,9 18546 19970
Strukturalni schodek -49436,16 | -59055,926 0] 52145,09 62119,2
Fiskalni ptijmy statu (mil. EUR) 52000 52000 52000 52000 52000
Prispévek ESM (mil. EUR) 0

Zdroj: ECB (2013), Eurostat (2013), Econstats (2013), vlastni vypoéty

| vtomto piipad¢ uvazujeme za ,,vyfeSeni dluhové krize ndvrat hodnot vefejného
dluhu pted krizovy rok 2008, tedy ve Spanélsku na hodnotu 39,7 % oproti sou¢asné
hodnoté¢ 95,8 %. V tabulce jsou nastinény jednotlivé mechanismy sniZovani
celkového vetejného dluhu na kyzenou hodnotu — restrukturalizace vefejného dluhu,
jeho pokles diky ristu HDP, piebytkovy strukturalni schodek a pak kombinace
dodate¢nych fiskalnich pfijmli a pomoci ze systému ESM.

Pomoci dluhové restrukturalizace v uvazované vysi 10 % vefejny dluh Spanélska
poklesne o 100 miliard EUR, dalSich zhruba 80 miliard EUR by v nasledujicich péti
letech mohlo Spanélska ziskat diky ristu jeho ekonomiky. Po provedeni
strukturalnich reforem pii uvazovani dosazeni 0% deficitu v roce 2015 a zhruba 5%
pfebytcich vletech 2016 a 2017 by tento krok pfinesl dal§ich 6 miliard EUR
S pozitivnim vyhledem do dalSich let. Zbylych 270 miliard, které jsou nezbytné nutné
ziskat do statniho rozpoctu ke snizeni vetejného dluhu v roce 2017 na 39,7 %, miize
byt ziskano nartstem vybéru dani o odhadem 60 miliard oproti roku 2013 v letech
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2014-2017. Jiz by zalezelo na politické¢ tivaze Span€lské vlady, zda by se vydala
cestou vyssich danovych sazeb, nebo efektivnéjsiho vybéru dani pti soucasné urovni
sazeb.

3.7 Shrnuti hlavnich problémt a rizik dluhové krize pro dalsi vyvoj
evropské integrace

Zamérem posledni kapitoly této prace je shrnout a nastinit mozné cesty dalSiho
vyvoje evropské integrace, to s prihlédnutim k aktudlni dluhové krizi, jejim
soucasnym problémim a rizikiim do budoucna. Soucasnd hospodaiska a dluhova
krize v Evropé ukazala jiz dlouho zminovany, ale stale pichlizeny problém Evropské
unie, a to vyraznou heterogenitu jejich ¢lenskych zemi. Tato heterogenita, spole¢né
s odliSnou strukturou jednotlivych ekonomik, rozdilnou fazi jejich hospodarskych
cykli ¢i zdlezitosti typu odliSnych kulturnich zikladd zemi, stala za hlavnim
problémem soucasné dluhové krize. Jedna se o praktickou nemoznost sladéni potieb,
pozadavkl a ulev v rdmci zemi, které maji tak rozdilné vychozi podminky a pfic¢iny
hospodaiskych problémi. Co tak miize byt pomoci pro jednu zemi, miize jako
vedlejsi efekt stahnout druhou zemi jesté vic ke dnu.

Dalsi problémem je zvySeny vyskyt moralniho hazardu piedevS§im v dneSni
eurozoné, ktery sice pozvolné nariistal v minulych letech, nicméné az nyni se
projevil ve své plné sile. Typickou ukazkou takového moralniho hazardu je
bezprecedentni rozpoctova neodpoveédnost a mira zadluzovani jednotlivych zemi,
které takto Cinily s védomim, Ze v pfipadé problémt budou muset ostatni ¢lenské
zemg prispéchat s pomoci, nebudou-li chtit se v podobnych problémem ocitnout také.

Za treti problém soucasné dluhové krize je autorem prace povaZzovana samotna
neexistence zachrannych mechanismii a moznosti vystoupeni z eurozony jiz
v okamZiku vzniku tohoto spolecenstvi. Ad hoc vytvarené zachranné sité, jak jsme
jim svédky v dneSnich dnech, jiz pfichazeji pozd¢ a nemaji takovou silu, aby
dluhovou krizi zmirnily, nebo ji dokonce piedchazely.

Rizikem soucasné dluhové krize pro dal$i vyvoj evropské integrace jsou potom
samotné cesty vlastniho vyvoje, které se ob¢& jako rizikové jevi. Je nadevsi
pochybnost jasné, Ze eurozéna je v soucasné instituciondlni podobé neschopna
podobnym krizim ¢i mensim hospodaiskym problémim zdarné celit, a tak je jeji
dnesni soucasna podoba dlouhodobéji neudrzZitelna. Nabizi se tak dva vyvoje dalSiho
evropského integraéniho procesu — stale uzsi a uzsi integrace, zakon¢ena politickou
unii nebo rozpusténi soucasné podoby Evropské unie a navrat bud’ k jednotlivym
samostatnym evropskym statiim, nebo k podobé hospodaiského spoleCenstvi, které

v Evrop¢ fungovalo pted rokem 1993, tedy pied piijetim Maastrichtské smlouvy.

Ob¢ cesty vsak obsahuji bud’ dnes jiz znamd, nebo zatim vibec netuSend rizika.
V piipadé dalsi a uzsi integrace jsou to rizika spojend S naprostou ztratou pravomoci
a prav na urovni narodnich statll, coz se naptiklad jiz dnes projevuje v nemoZznosti
krizi postizenych zemi provést devalvaci své mény. A stejné jako rychlé a
bezprecedentni vytvofeni eurozény prakticky vyustilo v dneSni hospodarské
problémy Evropy, stejny postup pii vytvafeni néjaké formy evropské federace by
mohl vést k obdobnym problémim v budoucnu.
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Druha cesta, tedy navrat k voln&jSimu spojeni evropskych zemi ¢i k jejich
naprostému rozpojeni pfi obnoveni jednotlivych Cisté narodnich statd, s sebou také
pfinasi mnoh4 rizika, dnes stale spiSe neznama.

3.8 Mozné scénatfe budoucnosti eurozony

Budoucnost eurozony v delsim horizontu je tedy v dnesni dobé zahalena v tajemstvi
a nejspis ani nejsme v této dobé schopni dohlédnout vSechny aspekty, které budou za
par let jeji novou tvar tvotit. Uz nyni ale existuji ,,zachranné brzdy*, tedy scénare, jez
si kladou za cil stabilizovat eurozénu alespont v kratkém obdobi, tedy bez né&jaké
strukturdlnéjsi zmény. Tyto scénaie budou rozebrany v posledni kapitole této prace,
o jaké se tedy jednd? Kromé okrajovych scénaii maji nejblize naplnéni Ctyfi
zakladni znich — kvantitativni uvoliovani ECB ve smyslu odkupu statnich
dluhopisti, vyfazeni Recka a dalich hospodaisky problémovych statd z eurozony,
restrukturalizace statnich dluhii ve smyslu jejich odpusSténi a potom také koncept
,hového* eura, v ramci n&jz by se sdruzily ty nejvic vykonné staty typu Némecka
nebo Francie.

3.8.1 Kvantitativni uvoliiovani a vysoka inflace

S odkupem svych dluhopist ze strany ECB maji problémové zem¢ eurozény jiz své
zkusenosti. Prakticky se jedna o situaci, kdy ECB nakupuje za ptedem alokované
prostfedky dluhopisy namisto legitimnich véfiteli na dluhopisovém trhu, ¢imz
jednak dodava t€émto problémovym dluhopisiim poptavku a snizuje tak jejich urok,
zéaroven tim dodava celé eurozoné pocit stability.

Autor této prace oCekava, ze v ptipad¢ dalSich komplikaci ECB sahne k tomuto
kroku znovu. To jednak z divodu skutecnosti, Ze je to "jednoduchy" krok, ktery
opticky tesi nastolené problémy, jednak z diivodu, Ze sama ECB mé eminentni zdjem
na udrZeni eurozény v soucasné podobg.

Avsak, toto odkupovéni dluhopist, nebo chceme-li kvantitativni uvoliiovani, skyta
fadu hrozeb. Tou Uplné& nejzékladngjsi hrozbou je dalsi podpora moralniho hazardu
ze strany problematickych zemi, které v nejblizsi dobé ani nadale nic nebude nutit k
dal$im reformnim krokim a opatfenim. VZdy se totiZ budou moci spolehnout, Ze at’
bude situace jakakoliv, ECB zakro¢i a odkupem dluhopisti doty¢nou zemi opét
zachrani.

Dal$im rizikem, respektive nezadrZitelnym vysledkem, dal$iho uvoliiovani mizZe byt
oslabovani eura jako mény vici ostatnim svétovym méndm. Jak je tato depreciace
z4ddouci ze strany Clent eurozény je otdzka, nicméné rozhodné¢ vSem zemim
neprospgje.
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A v neposledni fadé¢ je nutné zminit riziko vysoké inflace. Prozatim se riziko
inflacniho ocekavani neprojevilo, jelikoz se nové tisténé penize dostavaji do realné
ekonomiky jen v malém mnozstvi (ovSem vliv téchto "novych" penéz jiz dnes
muizeme vidét napiiklad na akciovém trhu nebo trhu nemovitosti, kde se prfedevsim
na trhu akcii schyluje ke vzniku dalsi bubliny. Pfi zachovaném trendu kvantitativniho
uvoliovani se da vSak ve stfednédobém obdobi ocekavat, ze inflace dnesnich dni v
podobé¢ jednotek procent bude na dlouhou dobu minulosti.

3.8.2 Vystoupeni Recka a dalsich problémovych ekonomik

Jednim z razngjsich feSeni je scénaf odchodu Recka a dalsich problémovych zemi
jako je Itdlie nebo Portugalsko z eurozény, tedy ndvratem ke svym plvodnim
vlastnim ménam. Tim by doslo k velmi silné depreciaci téchto jejich mén, coz by
mélo vést k restartu ekonomik. Tyto zemé by si samoziejmé musely projit staitnim
bankrotem (jimz si technicky jiz v poslednich letech stejné prosly), nicméné

zasadngjsi je otazka dopadu na evropskou, piipadné i celosvétovou ekonomiku jako
takovou.

V piipad¢ Cesk¢ eckonomiky by dopady nebyly velke, to z davodu nizkcho
obchodniho a investi¢niho propojeni Ceské republiky Recka nebo naptiklad
Portugalska. Sekundarné bychom byli i my zasaZeni vlivem odchodu téchto zemi,
jehoz silu si v této dobé nikdo nedokaze predstavit. Na napiiklad feckém vystoupeni
a navratu k drachmé& by tratily vSechny banky a dalsi subjekty, které maji v zemi
alokovany své prostfedky a investice. Zaroven by se mohla objevit feté¢zova reakce
odchodu dalSich zemi, kterd by mohla byt pro svétovou ekonomiku neudrzitelna.

3.8.3 Restrukturalizace dluhu

Jak jiZ bylo feceno vyse v textu této prace, jednim z feSeni soucasné dluhové krize je
restrukturalizace dluhd, tedy sniZeni Grokd, dluzné ¢astky nebo prodlouzeni
splatnosti dluht soucasnych. Timto krokem by se tak mohlo postiZenym zemim
ulevit od dluhovych problémi a dat jim tak prostor pro zasadné;jsi reformaci a
harmonizaci svych ekonomik. Na druhou stranu je to vSak dalsi z feSeni ,,optickych®,
protoze nastaveny trend zadluZzeni zemé se touto restrukturalizaci neméni, na druhé
strané¢ ma potom velmi negativni krok na véfitele, ktefi pfijdou o velkou ¢ast svych
investovanych prostredk.
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3.8.4 “Nové* euro

Pod pojmem ,,nového* eura se rozumi vytvofeni dal$i ménové unie v ramci Evropy,
a to zalozené na v¢étSi homogenité jejich Cleni o stejné nebo alespon podobné
hospodaiské vykonnosti. Toto nové euro, jehoz majiteli by byly zemé jako naptiklad
Némecko nebo Francie, by vii¢i euru ptivodnimu silné apreciovalo a tedy soubézna
depreciace piivodniho eura by mohla pomoci problematickym zemim z periferni
oblasti soucasné eurozony.

Autor toto diplomové prace se domniva, ze v nejblizSich letech se miizeme z téchto
scénafti redln¢ dockat kombinace dalSiho kvantitativniho uvoliiovani a odkupu
dluhopisi ze strany ECB a dal$i mozné restrukturalizace narodnich dluht.

Chybét tak bude radikalni fez a tato kosmeticka feSeni povedou jen k dalsi stagnaci
celé evropské ekonomiky Svysokou Sanci na vysoky rast inflace. Krajnim
vysledkem je potom riziko vzniku stagflace, tedy spojeni zddného nebo minimalniho
hospodaiského riistu spojeného s vysokou inflaci.
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4. Zavér

Cilem této diplomové prace bylo ptrehlednou a srozumitelnou formou obsahnout
problematiku hospodaiskych krizi a nastinit zptsoby soucasné dluhové krize v
Evropé vcetné role Evropské centralni banky v tomto procesu.

V tvodu teoretické ¢asti byly zminény pojmy hospodarské politiky tykajici se tvorby
a spravy verejnych rozpocta, kryti jejich dluhti, dale potom hospodaiskych cykla a
druhti krizi. V dalsi ¢asti je prace zaméfena na soucasné odborné prace a nazory se
zaméienim na vznik, pfiCiny a mozna feSeni soucasné dluhové krize v Evropé.
Teoreticka ¢ast tak poskytuje nahled jak na problematiku krizi obecné, tak na
soucasnou dluhovou krizi v Evropské unii. Soucasti této casti prace je také cCast
metodologicka, ktera obsahuje postup a popis, jak autor dosel k naplnéni
jednotlivych cila préce.

V praktické ¢asti byly analyzovany a podrobnéji zkoumény mozné zplsoby feSeni
dluhové krize, mezi které patii Evropsky stabilizacni mechanismus, Fiskélni pakt,
spole¢né evropské dluhopisy, dluhova restrukturalizace a nastroje Evropské centralni
banky. Prakticka ¢ast tak byla vénovana kvantitativnim predikcim, které z vyse
uvedenych néstroji mize zddrn€ pomoci vyfesit soucasnou evropskou hospodaiskou
situaci, ktery z néstrojii by byl pro tu kterou zemi nejvhodnéjsi a naopak, které zemée
by nesly bifimé konkrétnich feSeni a podobné.

Na zéklad¢ zjisténych 1daji se Evropsky stabilizaéni mechanismus jevi jako
zachranny mechanismus posledni instance, ktery nefesi problém dluhové krize
koncepcné a globalné, spiSe jen mlZe slouZit jako ad hoc feSeni. V tomto ptipadé
plati, ze by do tohoto mechanismu nejvice finan¢nich prostfredkii musely dodat
Némecko, Francie a Italie, to jak v pfipad¢ simulované pomoci Portugalsku, tak
Kypru.

Co se tyce Fiskalniho paktu, ten a¢ byl uveden v platnost letos, v tomto roce a roce
2014 se jen stéZi najde zemé eurozony, kterd by byla schopna kritéria Paktu
naplnovat. V letech 2013 a 2014 nebude kritérium 60% vetejného dluhu vaci HDP
spliiovat 13 ze 17 ¢lenskych zemi eurozony, v piipadé vyse strukturdlniho dluhu
bude mit problém se splnénim zavazku hned 11 statt. Aby se vSechny zem¢ mirou
svych vefejnych dluhi dostaly na hodnotu 60 % HDP, musely by v nasledujicich
dvou letech usSetfit 330 miliard EUR, coz ptedstavuje 3,5 % ro¢niho HDP zemi
eurozony.

Rychlym a jednorazovym feSenim se potom zda byt restrukturalizace dluhd, ktera by
postizenym zemim vyrazné ulehlila jejich dluhovou spravu. Nicméné, takovato
restrukturalizace, tedy praktické umazani dluhu, by mohlo mit drtivé dopady na
vétitele zadluZenych zemi, nejCastéji bankovni a finanéni skupiny. Disledkem néjaké
rozséhlejsi dluhové restrukturalizace by tak byla dal§i finan¢ni destabilizace
zainteresovanych sektorti.

Myslenka evropskych spoleénych dluhopisii, nebo-li eurobondli, spocivd na
myslence sdileni ndkladl na emisi dluhopist a tedy silné mezistatni solidarité. Na
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zavedeni systému eurobondii by vydélaly predevsim zemé jako Recko, Spanélsko
nebo Portugalsko, tedy zemé sbidnou rozpoctovou disciplinou, neudrzitelnym
stavem vefejnych financi a stim souvisejicimi vysokymi turoky u dalSich
emitovanych dluhopist. V praci byla provedena simulace implementace eurobondt
pro vSechny zemé eurozony od roku 2008, tedy v dobé vypuknuti krize, na hladiné
vynost ve vysi 3 % a 7 %. Na zékladé této simulace lze vypozorovat, ze by zavedeni
dluhopist nejvice postihlo Némecko, Nizozemsko a Finsko a vyplyva z ni, Zze ¢im
niz§i by byla vynosova sazba, tim vice by byly problémové zemé podpotfeny a
zéaroven by si tuto podporu mezi sebe rozdé€lil nejmensi pocet fiskalné odpovédnych
zemi.

Na druhou stranu vySe vynosi v hodnoté 7 % by zachranila &isté Recko jako
nejproblematictéjsi zemi, naopak na této finan¢ni pomoci by se podilely vSechny
ostatni Clenské zem¢. Predpokladem této simulace je ovSem skuteCnost, Ze by
evropské spole¢né dluhopisy vesly v platnost jiz v roce 2008, coZ se ve skutecnosti
nestalo.

Samotnou kapitolou je pak role Evropské centralni banky, ktera spravné jiz v roce
2008 wvycitila potencidlni hrozby rodici se krize a adekvétné zareagovala pomoci
snizovani urokové sazby, povinné minimalni rezervy bank a zvySovanim objemu
likvidity v hospodarstvi.

V zavéru praktické Gasti byl nastinén zpisob feeni dluhové krize ve Spanélsku a
Recku. Vyfesenim krize se vtomto propoétu rozumél navrat procentudlni vyse
vefejného dluhu zemé na uroveii roku 2008, coz v piipadé Spanélska znamenalo
uspofit v piistich péti letech 540 miliard, v piipadé Recka 130 miliard. Téchto tispor
bylo v ramci prognézované simulace dosazeno, nicméné je jasné, Ze kazda zemé
téchto uspor dosahla jinym zplisobem. Simulace také vychazi pouze z odhadovanych
ristl a vyvoji jednotlivych ekonomik, jejichz stav se ovSsem muize ménit kazdym
dnem. Zaroven 1 v podminkéach téchto idedlnich podminek by bylo vyieSeni krize
nejen pro dotéené staty znacné bolestné a obtizné, a v podstaté takika nemozné.

Z vyse uvedeného je patrné, ze z4dné jednoduché a rychlé feSeni soucasné dluhové
krize neexistuje, a ani kvili rozdilnym nérokiim a pozadavkim jednotlivych zemi
neni mozné. Jako jediné vychodisko se tak rysuje pouze cesta faktickych statnich
bankroti v podobé restrukturalizace a odloZeni splatek jednotlivych dluhii ruku
V ruce v pozvolné vyzadovani dostani zavazkl Fiskalniho paktu.

Do budoucna je pak mozné opakovani podobnych krizi zabranit kombinaci
disledného dodrZzovani Fiskalniho paktu, podpofeného moznosti vydavani
eurobondll a existence mechanismu typu ESM jakoZto zachranné sité posledni
instance. V ramci emise evropskych dluhopisi by staty mohly vydat ¢ast svych
dluhopisti jako eurobondy s ,.evropskym* vynosem a v piipad€, ze by tento krok
nepostacoval, by se stat ocitl v zichranném systému ESM. Tento rezim by ovSem
vyzadoval dal$i hospodarskou a ekonomickou integraci jednotlivych stath a dalsi
prakticky krok k Fiskalni unii.

Hlavni cil prace, definovany vuvodu této diplomové prace, tedy porovnani
dostupnych zptsobt feSeni soucasné dluhovée krize, byl splnén.
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