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Uvod
Vymezeni tématu

Predkladana diplomova prace nese ndzev ,Krize eurozény, mechanismy Evropské
unie pro jeji fesent, jejich efektivita a dopad na Ceskou republiku®. Piedtim, ne se finanéni a
hospodarska krize naplno projevila i na evropském kontinentu, kde se hlavni mérou podepsala
pod vznikem krize eurozony, usSel projekt spole¢né mény Evropské unie dlouhou cestu.
Evropska unie byla vystavena nové vyzvé. Musela dokézat, ze jeji nova spole¢na ména euro,
stard ani ne jednu dekadu, je schopna obstat 1 v takto téZkych casech, jakymi roky globalni
finan¢ni krize bezpochyby byly. Dnes, deset let od jejiho vypuknuti, je mozZzné kriticky
zhodnotit kroky Evropské unie, kterymi se snazila mirnit dopady krize na postizené staty.
Zaroven je potteba podrobit zkoumani jednotlivé ptiCiny vzniku této globalni krize, a to jak
jednotlivé, tak v souvislostech, a vzit si znich moZzné pouceni, jak jim v budoucnosti
predchazet. Ve své zaveérecné kapitole se prace zabyvd zkoumdnim dopadi krize na
ekonomiku Ceské republiky.
Cile prace

Prace obsahové nepojima veskeré kroky, které Evropska unie ucinila v dobé finan¢ni
krize. Jejim primarnim cilem je zjistit pfi¢iny vzniku této krize, nasledné¢ pak analyzovat
zachranné mechanismy Evropské unie s dirazem na Evropsky stabiliza¢ni mechanismus jako
na jediny staly nastroj poskytujici finanéni pomoc ¢lenskym statim eurozény. Vedle toho si
prace klade za cil zjistit, jak se finanéni krize projevila v ekonomice Ceské republiky a
v jakém rozsahu Ceska republika, jako &lensky stat EU stojici mimo eurozoénu, participovala
na zachrannych mechanismech EU. V praci budou zodpovézeny nésledujici vyzkumné
otazky:
Vyzkumné otazky

Diplomova prace ma celkem tfi hlavni vyzkumné otazky a jednu podotazku:
1. Jaké jsou pfi¢iny vzniku globalni financni a hospodarské krize?
2. Jaké jsou néstroje Evropské unie pro feseni krize v eurozoné?
3. Jaké jsou dopady globalni finanéni a hospodai'ské krize na Ceskou republiku?

3.1. Jakou mérou se podilela Ceska republika na zachrannych mechanismech EU?

Po Uvodni ¢asti struéné se vénujici historii eurozony nasleduje kapitola s nazvem
Pri¢iny vzniku finan¢ni krize. V této kapitole bude zodpovézena prvni hlavni vyzkumna
otazka — Jaké jsou pfi¢iny vzniku globélni financ¢ni a hospodaiské krize? Globalni finan¢ni a

hospodarska krize, jako znaéné¢ slozZity a obsahly fenomén zahrnujici v sobé nespocet dil¢ich



pochybeni jednotlivych bank, instituci a dalSich aktéri finan¢nich trhli, bude mit bezesporu
mnoho pficin, které vedly k jejimu zrodu. AvSak nékteré znich jsou prece jen vice
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vznik analyzovan v jednotlivych podkapitolach kapitoly ¢islo 3.

Po kapitole Cislo 4, kterd nese ndzev Finan¢ni krize v eurozoné a ve které bude
zkoumano prvni desetileti eura az do krizového obdobi eurozdny, nasleduje jiz 5. kapitola
Zachranné¢ mechanismy Evropské unie. V této kapitole bude odpovézeno na vyzkumnou
otazku ¢islo 2 — Jaké jsou nastroje Evropské unie pro feSeni krize v eurozoné? V této Casti
diplomové prace se Ctendi nachazi v dob¢, kdy se globalni finanéni a hospodaiska krize
naplno projevovala v ekonomikéach ¢lenskych stati Evropské unie, a v dob¢, kdy nékteré
staty, zejména staty platici spolenou ménou euro, potiebovaly finanéni pomoc v hodnotach
dosahujicich stovky miliard eur. Jaké nastroje v podobé zdchrannych mechanismi k tomu EU

vyuZila a na jakych principech fungovaly? Toto bude pfedmétem této kapitoly.

Zbyvajici dvé vyzkumné otazky tykajici se Ceské republiky budou zahrnuty v kapitole
Gislo 6 vénujici se dopadim krize na Ceskou republiku. V této kapitole bude tedy
zodpovézena vyzkumna otazka Cislo 3 — Jaké jsou dopady globdlni financni a hospodarské
krize na Ceskou republiku? Postup zkouméni a formovani odpovédi na tuto otdzku v sobé
zahrnuje analyzu prvotnich dusledkt krize v ekonomice Ceské republiky, hodnoceni &eské
ekonomiky v pribéhu 20 let ¢i intervence Ceské narodni banky. Kapitola 6 taktéz poskytuje
odpovéd’ na podotazku &islo 3. 1 — Jakou mérou se podilela Ceska republika na zachrannych
mechanismech EU? Musela ¢eska republika posilat finan¢ni prostfedky do fonda Evropskeé
unie zfizenych pro zachranu stati platicich eurem? Poptipad¢ kolik by tato Castka Cinila,
kdyby Ceska republika byla souéasti eurozony. Kapitola &islo 6 tedy poskytuje hodnoceni
dopadt finan¢ni krize na ¢eskou ekonomiku a zaroven poskytuje prehled ptipadnych zavazka

plynoucich z €lenstvi v Evropské unii.

Struktura prace

Jednotlivé kapitoly prace na sebe logicky navazuji - od pocatki ménové unie ke
vzniku jednotné mény euro, dale k prvnimu krizovému obdobi a pfi¢indm vzniku globalni
finanéni a hospodarské krize a pifes analyzu zachrannych mechanismii Evropské unie
uréenych k feseni krize v eurozoné az po dopady krize na Ceskou republiku.
Metodologie

Pii psani diplomové prace vyuziji kombinace nékolika metod. Casto se v celém textu
prace objevi deskriptivni metoda. Pfedevsim proto, abych ¢tenafi blize ptibliZil problematiku
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feSenou v jednotlivych kapitolach. Dale pouziji metodu analyzy, a to zejména v kapitolach, ve
kterych se budu zabyvat nastroji Evropské unie pro feseni krize v eurozoné a také v kapitole
vénujici se dopadaim této krize na Ceskou republiku.
Rozbor zdroji

Prace vychazi jak z Ceské, tak zahraniCni literatury, které vSak nepftinesly informace
v takové mife, aby si prace vystaCila pouze s nimi. Pfikladem budiz publikace Richarda
Baldwina a Charlese Wyplosze, Ekonomie evropské integrace.' Tato publikace poskytla
oporu pro psani diplomové prace v kapitolach tykajicich se pfi¢in vzniku globalni finan¢ni a
hospodatské krize, ale vzhledem k datu jeji publikace se jiz jako zdroj nedala pouZit k analyze
jednotlivych zachrannych mechanismtit Evropské unie. Zna¢nou cast zdroji proto tvofi
odborné clanky, které se danou problematikou zabyvaji podrobné. V praci jsou citované
pouze odborné ¢lanky z renomovanych internetovych portal, jakymi jsou naptiklad oficidlni
stranky Ceské narodni banky’, Evropské centralni banky®, Evropského stabilizadniho

. 4 v / .. r P v sr oy ’ - r :
mechanismu” ¢i portal Ministerstva financi CR vénujici se zavedeni eura v Ceské republice.

" BALDWIN, Richard, WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada publishing, 2013.
577s.

> www.cnb.cz

’ www.ecb.europa.eu

* www.esm.europa.eu



1 Historie eurozony
Nez nastal rok 2002, ktery do fungovani Evropské unie ptinesl spole¢nou ménu euro,

jako novy a vyznamné integraci prohlubujici prvek, usel projekt jednotné mény dlouhou
cestu.” Ta zapocala jiz v roce 1957 u tzv. Rimskych smluv.® Nésledujici kapitoly p¥inesou
struény piehled vyvoje projektu spole¢né mény c¢lenskych stati Evropské unie, jelikoz
pochopeni historickych fakti a spojitosti je nezbytné k porozuméni vzniku pfi¢in nedavné,
respektive stale trvajici krize v eurozoné. Zaroven je pro praci dulezité vénovat se
historickému vyvoj z divodu moznosti poskytnuti kvalifikovanych odpovédi na polozené

vyzkumné otazky.

Jako kazdy obdobné velky projekt, stejn€ jako pti vzniku prvnich evropskych instituci,

byla 1 spole¢nd ména spojovéana s obavami 1 nad&jemi.

1. 1 Pocatky jednotné mény
Rimské smlouvy, tj. Smlouva o zalozeni Evropského hospodaiského spoledenstvi

(dale jen Smlouva o EHS) a Smlouva o Euratom, z roku 1957 se projektu spole¢né jednotné
mény pro Clenskeé staty vénuji minimalné. AvSak konjukturni politika a ménové kurzy byly jiz
tehdy povaZzovany za otazky spole¢ného zajmu, ¢lanky 103 a 107.” Hospodaiské politiky stati
mély byt pouze koordinovany. O tom, jak pfesné¢ koordinovany, nepanovala mezi vladami
jednotlivych ¢lenskych stati shoda. SpoleCenstvi v té dobé nedisponovalo zddnym
nadnarodnim organem, ktery by o téchto otdzkach rozhodoval. Rada EU o nich musela
hlasovat jednomysIng, ale jak se ukazalo, vlady se byly schopny shodnout jen na jediné véci,

totiz ze pujdou svoji vlastni cestou.

Smlouva o EHS tedy o samotné meénové politice, jak ji chapeme nyni, nehovofila.
Odrazela alespoii skute¢nost, Ze mezi lenskymi staty fungoval tzv. Brettonwoodsky systém.®
Ten vazal vSechny mény Clenskych stat na dolar a dolar na zlato. Fluktua¢ni pasmo, ve
kterém se jednotlivé mény mohly pohybovat, bylo velmi Gzce nastavené, coz zajiStovalo

meénovou stabilitu v EHS.

> Ministerstvo zahraniénich véci. Historie eurozény [online]. euroskop.cz, 2018 [cit. 28. tinora 2018]. Dostupné
na <https://www.euroskop.cz/319/sekce/historie-eurozony/>.

¢ Zakladajici smlouvy [online]. euroskop.cz, 2018 [cit. 28. tmora 2018]. Dostupné na
<https://www.euroskop.cz/8917/sekce/zakladajici-smlouvy/>.

" Smlouva o zaloZeni Evropského spoledenstvi (ES) [online]. euroskop.cz, 2018 [cit. 28. tmora 2018]. Dostupné
na <http://www.euroskop.cz/gallery/2/754-smlouva_o_es.pdf>.

¥ Redakce Penize.cz. Brettonwoodsky systém a jeho pad [online]. penize.cz, [cit. 28. Ginora 2018]. Dostupné na
<https://www.penize.cz/15899-brettonwoodsky-menovy-system-a-jeho-pad>.
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Profesofi Robert Triffin a Pierre Uri vypracovali na zaddost Jeana Monneta hlavni
zasady Evropského ménového systému jiz kratce po vytvoreni EHS. Zde se jiz objevuje
myslenka, ze budovani ménové unie ma byt zavrSeno zavedenim jednotné evropské mény a
zalozenim nové evropské ménové instituce. Monnetiv Akéni vybor pro Spojené staty
evropské, ktery sdruzoval viiddce hlavnich demokratickych stran a odbort Sesti ¢lenskych statt
EHS, pftijal Triffiniv navrh na vytvoieni rezervniho fondu ve svych deklaracich z listopadu
1959 a Cervna 1961. Dale bylo vyborem navrhnuto vytvoteni Evropského rezervniho fondu
jako prvniho kroku k evropské méné a ke spole¢né ménové politice. Ta méla Spolecenstvi
umoznit ziskani vét§iho vlivu na mezindrodni ménovy systém stejné tak, jak to umoziovala

spole¢na obchodni politika v p¥ipadd svétového obchodniho systému.’

V roce 1962 predlozila Evropskd komise ve svém Akénim planu zasadni navrhy pro
ménovou integraci. Mezi né patfilo zejména zavedeni pevnych devizovych kurzii mezi
ménami Clenskych zemi a vytvotfeni evropské rezervni mény. Vedle tohoto, pro spole¢nou
ménu krucidlniho kroku, mély byt uskuteCnény nékteré dal§i, a to konzultace o ménové
politice, vzajemna pomoc pii problémech s platebni bilanci, dalsi liberalizace pohybu kapitalu
nad ramec jiz dohodnutych opatieni a ustaveni vybort, které tuto spolupraci budou

usnadnovat.

Jiz od pocatku se objevovaly problémy vztahujici se k projektu jednotné mény. V roce
1961 zptsobil deficit americké platebni bilance vedouci k oslabeni dolaru krizi na trhu zlata.
Ve stejném roce zpusobilo znepokojeni nad fungovanim mezinarodniho ménového systému
revalvace némecké marky a nizozemského guldenu. Na skutecnost, Ze s rostouci integraci
obchodu se projevi vétsi nutnost koordinace hospodaiskych a ménovych politik, upozoriioval
profesor Triffin. Tato spole¢nd koordinace by umoznovala drzet rovnovahu mezi ¢lenskymi

staty, které by jako zavislé ekonomiky mély z ménové unie vys§i pinosy ne ztraty.'°

1. 2 Evropsky ménovy systém

Sedmdesata 1éta 20. stoleti byla v zemich Evropského hospodatského spolecenstvi ve
znameni roztfiSténosti kurzovych rezimt. Né&které clenské staty v cele s Némeckem se
ucastnily kurzového uspotfadani tzv. ménového hada, ktery byl pokracovatelem zaniklého

brettonwoodského systému pevnych, i1 kdyz ptizpiisobitelnych kurza.

? Ministerstvo zahraniénich véci. Historie eurozény [online]. euroskop.cz, 2018 [cit. 28. Ginora 2018]. Dostupné
na <https://www.euroskop.cz/319/sekce/historie-eurozony/>.
" Tamtéz
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Brettonwoodsky systém se dostal do vaznych problému jiz na prelomu 60. a 70. let.
Expanzivni politika Spojenych stati americkych podkopavala divéryhodnost amerického
dolaru jako stabilni svétové mény garantujici sménitelnost za zlato. Dusledkem toho bylo
prudké snizovani americkych zasob ménového zlata. Uzka fluktuaéni pasma mén navazanych
na dolar se ukézala byti kontraproduktivni, jelikoz vytvarela bezpecné spekulacni prilezitosti.
Zanik brettonwoodského systému mél za nasledek masivni ,uték* od dolaru, kdy v bieznu
roku 1973 dolar ptestal byt branén devizovymi intervencemi a piesel na volné plovani. Svét

tak vstoupil do nové éry polovoucich kurzd hlavnich svétovych mén. "'

Zemé jako Velka Britanie spolu s Irskem, jehoZ ména byla zavéSena na britskou libru,
Itdlie a po vétSinu Casu i1 Francie nechavaly své mény volnému plovani. Toto obdobi
vyznacujici se kurzovou nestabilitou vSak neprospivalo vzdjemnému obchodu. Pokusy o

A4

obnoveni uz8i ménové spoluprace zprvu selhavaly. Teprve ke konci sedmdesatych let se
Giscarda d’Estaingna a Némecka v ¢ele s kancléfem Helmutem Schmidtem, ustavit Evropsky

ménovy systém (European Monetary System, dale taky EMS)."?

1. 2. 1 Zakladni prvky Evropského ménového systému
Svoji ¢innost Evropsky ménovy systém oficialné zahajil 13. biezna v roce 1979, a byl

tvotfen témito stavebnimi kameny:

e Mechanismus sménnych kurzii (Exchange Rate Mechanism, ERM)
e Evropska ménova jednotka (European Currency Unit, ECU)
e Indikatory divergence (Divergence Indicators)

e Uvérové nastroje Evropského fondu pro ménovou spolupraci (European Monetary

Cooperation Fund, EMCF)

ECU, uméld ménova jednotka, konstruovand jako ko§ mén ¢lenskych stata EHS, kdy vahy
jednotlivych mén odrazely ekonomickou silu ¢lenské zemé, plnila funkei zGctovaci jednotky
organii EHS a slouzila jako rezervni ména, kterou vyuZzivaly centrdlni banky pfi intervencich

na devizovém trhu.

Jadrem Evropského ménového systému bylo kurzové uspofadani Mechanismu

sménnych kurzii. Zde se znovu objevuje povolené fluktuani pasmo pro vzajemné kurzy

" DEDEK, Oldfich. Brettonwoodsky iid [online]. zavedenieura.cz, 1. 1. 2014 [cit. 1. biezna 2018]. Dostupné na
<https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/brettonwoodsky-rad>.

"2 DEDEK, Oldfich. Evropsky ménovy systém [online]. zavedenieura.cz, 1. 1. 2017 [cit. 1. bfezna 2018].
Dostupné na <https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/evropsky-menovy-system>.
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¢lenskych mén ERM se standardni $itkou +/- 2,25 % od stanovené centralni parity s do¢asnou
povolenou vyjimkou +/- 6 %. V piipadech, kdy by se kurz jakéhokoliv mé€nového paru blizil
okraji povolen¢ho fluktuacniho pasma, mély centralni banky dotéenych dvou statt, jejichz
meén se vykyv tykal, automatickou povinnost zahajit neomezené devizové intervence s cilem
udrzet kurz uvnitf pasma. Zarovein byl ERM vybaven indikatory divergence. Tyto veliiny
upozoriovaly na vychylovani kurzii od svych centralnich parit. Dalo se tak predejit nutnosti

bréanit kurz devizovymi intervencemi na okrajich fluktua¢niho pasma ptijetim jinych opatieni.

1. 2. 2 Vyvoj Mechanismu sménnych kurzii
Samotny Mechanismus sménnych kurzii prosel n€kolika etapami vyvoje. Predstaveni
plusti a minusu téchto dil¢ich obdobi ndm umozZni pochopit, pro¢ zdjem o kurzovou stabilitu

na evropském vnitinim trhu vedl az ke vzniku samotné ménové unie.

Pocatky fungovani ERM se vyznaCovaly Castym prestavovanim centralnich parit na
zaklad¢ tzv. logiky pevnych, avSak pfizptsobitelnych kurzl, jejichZ cilem bylo kombinovat
kurzovou stabilitu s jistou mirou kurzové flexibility. Tento postup se vSak potykal s fadou

problémt a pnuti majicich sviij ptivod v téchto skutenostech:

e Casté prestavovani centralnich parit umoziovalo snadnou predvidatelnost okamziku a
sméru dalSitho prestaveni centralni parity, coz piimo vybizelo ke kurzovym
spekulacim.

e Politické naklady devalvace, které¢ musely nést vlady zemi, jejichZ ména v daném
obdobi znehodnocovala viic¢i ostatnim ménam ERM.

e Stale vice rostouci vyznam externich vlivii. Napi. revalvace némecké marky

v dasledku slabosti amerického dolaru.

Z vyse vyjmenovanych divodu se v nasledujicim obdobi fungovani ERM mezi
Clenskymi zemémi vyvinula nechut’ k pfestavovani centrdlnich parit. To mélo za dasledek
pteménu ERM v jakousi ,,markovou zénu®, kdy kurzové politiky clenskych statd byly
zaméfeny na udrzovani kurzové stability vici némecké marce. Coz byla pro ERM dobra
zprava projevujici se v uzsi konvergenci hospodaiskych politik. Od roku 1985 do zacatku
devadesatych let tak slavil ERM své nejvétsi uspéchy. Jeho Elenem se v roce 1990 stala i
britska libra. Jedinou vyjimkou mény EHS, ktera se do ERM nezapojila, byla feckd drachma.
Na Evropskou ménovou jednotku ECU zavésily své mény i neClenské zemé EHS ze
Skandinavie (Norsko, Finsko, Svédsko). Praktikovani takovéto kurzové politiky mélo viak i

své vady:
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e Clenské staty zavé§enim svych narodnich mén na némeckou marku uéinily z némecké
centralni banky fakticky ménového vidce EHS, jemuz se jejich ménové politiky
ptizptisobovaly, avSak bez moznosti ovliviiovat a podilet se na rozhodovani o
némecké meénové politice.

e Neémecka centralni banka, na zdkladé svého zdkonného mandatu, nadéle pecovala o
cenovou stabilitu v Némecku, nehled€ na jeji novou S$ir$i roli v ménovych politikdch

ostatnich ¢lenskych stati EHS.
Tyto vady, slabiny popsané kurzové politiky, jen posouvaly staty k ménové unii. "

1. 3 Vznik eurozony

Vypracovanim planu, ktery by dal konkrétni rysy Uvahdm a vizim o vytvofeni
hospodaiské a mé€nové unie, byl na zasedani Evropské rady v Hannoveru, konané v ¢ervnu
1988, povéten, spolu s guvernéry centralnich bank a experty, tehdejSi predseda Evropské
komise Jacques Delors. Vystup této pracovni skupiny byl pfijat o rok pozdé¢ji na zasedani
Evropské rady v Madridu v cervnu 1989. Zprava zdlraznila, ze vytvofeni prostoru se
spole¢nou ménou je jedinou moznosti k zajisténi plného vyuzivani vyhod vnitiniho trhu.
Zaroven Delorsova zprava stanovuje tfi stadia, ve kterych ma byt ménové unie dosazeno.
V prvnim stadiu mélo dojit k urychleni hospodarské konvergence a posileni koordinace
ménovych politik. Druhé stddium se zamétovalo na technické otazky spojené s prechodem na
spole¢nou ménu. A cilem posledniho, tietiho stadia bylo neodvolatelné zafixovani sménnych

kurzii s naslednym nahrazenim existujicich narodnich mén jednotnou ménou.'*

1. 3. 1 Maastrichtska smlouva
V prosinci roku 1990 zahijila svou Cinnost mezivladni konference, od niz se

ocekavalo vypracovani pravniho a instituciondlniho rdmce nové ménové unie spolu
s podminkami jejiho dosaZeni. Konference navazovala na Delorsovu zpravu, vychéazela z ni a
svou ¢innost zakonc¢ila v prosinci 1991. Jejim hlavnim vystupem byla dohoda nad Smlouvou
o Evropské unii (Treaty on European Union, TEU)", taktéz neoficialng nazyvanou
Maastrichtskd smlouva. Po absolvovani obtizného ratifikaéniho procesu byla smlouva

slavnostné podepsana v unoru 1992 a G¢innosti nabyla v listopadu 1993.

3 DEDEK, Oldfich. Evropsky ménovy systém [online]. zavedenieura.cz, 1. 1. 2017 [cit. 1. biezna 2018].
Dostupné na <https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/evropsky-menovy-system>.

'Y DEDEK, Oldfich. Maastrichtskd smlouva [online]. zavedenieura.cz, 1. 1. 2014 [cit. 12. biezna 2018].
Dostupné na <https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/maastrichtska-smlouva>.

' Treaty on European Union [online]. 7. 2. 1992 [cit. 12. bfezna 2018]. Dostupné na
<https://www.cvce.eu/content/publication/2002/4/9/2c2£2b85-14bb-4488-9ded-
13f3cd04de05/publishable en.pdf>.
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Maastrichtskd smlouva stanovila obrysy a mantinely sméfovani ke spolecné mené.

vvvvv

e Proces utvareni ménové unie ve tiech jiz zminénych stadiich, s pevnymi daty, kterym
byly ptifazeny jednotlivé cile dle Delorsovy zpravy.

e Exaktné popsana a zformulovana konvergen¢ni kritéria, jejichz splnéni je podminkou
pro ucast staitu v meénové unii. (Vice k témto kritériim v nésledujicich kapitolach
prace).

e Ziizeni Evropské centralni banky, povéfené prvoradym cilem pefovat o cenovou
stabilitu a vyjasnéni institucionalni podoby budouci ménové unie.

e A konecn¢ stanoveni Casového harmonogramu, ktery jako nejzaz$i termin vzniku

menové unie stanovil 1. leden 1999.

V textu Maastrichtské smlouvy se pfedpokladalo, ze spole¢na ména se bude jmenovat
ecu a navaze tak na tspeésnou jednotku EMS. Némecko vSak od roku 1995 proti tomuto ndzvu
brojilo s argumentem, ze pro Némce se ecu stalo synonymem slabé mény, jelikoz od svého
vzniku vici marce ztratilo 40 % své hodnoty. I z tohoto diivodu Evropskéd rada na svém
zasedani v Madridu v roce 1995 rozhodla, ze spolecnd ména se bude ve vSech jazycich

nazyvat euro.'®

1. 3. 2 Konvergen¢ni kritéria
Postup konvergence Clenskych zemi Evropské unie k eurozéné je vyhodnocovan na

zéklad¢ konvergencnich kritérii, jinak také maastrichtskych kritérii. Splnéni téchto kritérii je
podminkou pro vstup dané zemé do eurozony. Kritéria jsou uvedena ve Smlouvé o fungovani
EU, &l 140/1 a v Protokolu &. 13 o kritériich konvergence'” a Protokolu &. 12 o postupu pfi

nadmérném schodku.'®
Konvergenéni kritéria:

e Kiritérium cenové stability — ¢lensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou stabilitu a
primérnou miru inflace sledovanou b&hem jednoho roku pifed Setfenim, kterad

nepiekracuje o vice néz 1,5procentniho bodu miry inflace té€ch, nanejvyse tfi,

' DEDEK, Oldtich. Maastrichtskd smlouva [online]. zavedenieura.cz, 1. 1. 2014 [cit. 12. biezna 2018].
Dostupné na <https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/maastrichtska-smlouva>.

" PROTOCOL (No 13) ON THE CONVERGENCE CRITERIA [online]. ecb.europa.eu, 9. 5. 2008 [cit. 12.
brezna 2018]. Dostupné na

<https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_protocol 13 from c 11520080509en02010328-4.pdf>.

' PROTOCOL (No 12) ON THE EXCESSIVE DEFICIT PROCEDURE [online]. ecb.europa.eu, 26. 10. 2012
[cit. 12. bi'ezna 2018]. Dostupné na

<https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/c 32620121026en_protocol 12.pdf>.
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Clenskych zemi, které dosahly nejlepsich vysledkd v oblasti cenové stability. Inflace se
méii pomoci harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP).

e Kritérium dlouhodobé udrzitelného stavu vefejnych financi — na danou zemi se
nevztahuje rozhodnuti o nadmérném schodku. Kritérium ma dve ¢asti:

1. Kritérium verejného deficitu — pomér planovaného nebo skute¢ného
schodku vetejnych financi k hrubému domacimu produktu nepiekroci
3 %.

2. Kritérium verejného dluhu — pomér vefeného dluhu k hrubému
domécimu produktu neptekroci 60 %.

e Kritérium stability kurzu mény a ucasti v ERM II — znamend, ze Clensky stat
dodrzoval rozpéti, kterd jsou stanovena mechanismem sménnych kurzti Evropského
ménoveého systému, bez znacného napéti béhem alespont dvou poslednich let.

e Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb — v prib¢hu jednoho roku pted Setfenim
pramérna dlouhodobé trokova sazba clenského statu nepiekracovala o vice nez dva
procentni body trokovou sazbu téch, nanejvySe tfi, ¢lenskych zemi, které dosahly
nejlepsich vysledki v oblasti cenové stability.'” Tyto Grokové sazby se zjistuji na

zéklad¢ vynosi dlouhodobych statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papiri.

Uvedend konvergencni kritéria jsou kritéria ekonomicka, vedle nich stanovuje
Smlouva o fungovani EU i kritéria institucionalné pravni. Konvergence v legislativni oblasti
obsahuje podminku nezavislosti bank vcetné¢ zakazu financovani vetfejnych instituci ze zdroju
centralnich bank a zédkaz zvyhodnéného pfistupu ke zdrojim uvérovych instituci. (Upraveno

v &lancich 123, 124, 130 a 131 Smlouvy o fungovéani EU.%")

Smysl tzv. maastrichtskych kritérii spoCiva na predstaveé, ze nizka a predvidatelna
inflace vytvari stabilni prostfedi ptiznivé pro investicni rozhodovani a vede tak k rozvoji
vnitiniho trhu. SoubéZné dosahovani této inflace spole¢né ve vice zemich taktéz brani Sifeni
jakési cenové ndkazy mezi nimi. Mantinely pro fiskdlni disciplinu a pravidla sankci a
penalizaci za jejich poruSeni nastavené jednotn€ maji brénit tendencim rozpoctové méné

ukaznénych zemi profitovat na tkor téch odpovédnéjsich. Ve smlouvé je obsazen i tzv. no-

¥ Kritéria konvergence [online]. cnb.cz [cit. 12. biezna 2018]. Dostupné na
<https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr eu_integrace/eu_integrace 04.html>.
% Treaty on European Union [online]. 7. 2. 1992 [cit. 12. biezna 2018]. Dostupné na
<https://www.cvce.eu/content/publication/2002/4/9/2c2£2b85-14bb-4488-9ded-
13f3cd04de05/publishable en.pdf>.
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bail-out clause, tedy zakaz zachrany ze strany ostatnich.”' Jedna se o princip odpovédnosti
zemi za vlastni hospodafeni. O tomto opatifeni bude psano v kapitolach tykajicich se

mechanismu feSeni krize.

1. 3. 3 Zakladajici zemé
Prvni termin ze zacatku roku 1997 pro vznik ménové unie ztstal nevyuzit, a to

zejména diky nedostate¢né konsolidaci vetejnych rozpoctt. Druhy termin vsak jiz vyvolal
velkou motivaci k ucasti na ménové unii. Staty védély, ze se blizi okamzik rozhodnuti, kdo
z Clenskych stati Evropské unie se dostane mezi zakladatele historicky ojedinélého
evropského prostoru s jednotnou ménou. Snazily se tak o splnéni vstupnich podminek, nizkou
inflaci, sniZeni rozpoctovych deficitli pod pozadovand 3 % HDP atd. Jiz zde se objevuji vSak

ptipady, kdy si staty vypomahaly praktikami kreativniho Gi€etnictvi.

Podklady Evropské komise a Evropského ménového institutu pro rozhodnuti o tom,
kdo z ¢lent Evropské unie splnil pozadavky, byly vypracovany v bieznu roku 1998. Na jejich
zéklad¢ Evropska rada dospéla k zavéru, ze zakladajicimi ¢leny eurozony bude jedenact zemi:
Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko,
Rakousko a Spanélsko. Dansko a Velka Britanie vyuZily trvalou vyjimku z povinnosti zavést
jednotnou ménu, kterou si vyjednaly jiz pfi jednani o Maastrichtské smlouvé. Svédsko
obdobnou vyjimku nema, avsak nezapojilo se do kurzového uspoiadani ERM. Recko, ackoliv
zajem projevovalo, bylo odmitnuto pro nesplnéni konvergenénich kritérii. Clenstvi ziskalo aZ

o dva roky pozdgji.?

*! Utedni véstnik Evropské unie. Konsolidovand znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovani Evropské
unie. Eur-lex.europa.eu, 7. 6. 2016 [cit. 22. biezna 2018]. Dostupné na <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/PDF/?uri=0J:C:2016:202:FULL & from=CS>.

> DEDEK, Oldiich. Vznik eurozény [online]. zavedenieura.cz, 1. 12. 2013 [cit. 12. biezna 2018]. Dostupné na
<https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/vznik-eurozony>.
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2 Priciny vzniku finan¢ni krize

Cilem této kapitolu bude objasnit pfic¢iny vzniku globalni finan¢ni krize, ktera koncem
1éta roku 2008 zasahla nejen vyspélé, ale i1 rozvijejici se trhy. Podrobné rozebirat jednotlivé
divody krize neni cilem této diplomové prace, presto je dilezité pokusit se vysvétlit alespon
hlavni pfiCiny jejitho vzniku, mezi které patii zejména splasknuti nemovitostni cenové
bubliny, neefektivni fungovani ratingového hodnoceni, nepoctivé praktiky, celosveétova

finan¢ni panika a institucionalni nedokonalost globalnich finan¢nich trht.

2. 1 Realitni cenova bublina
Zakladni metodou ocetiovani na trzich nemovitosti je srovnavaci metoda. Jednotlivé

narodni trhy s nemovitostmi jsou, a v roce 2008 jiz byly, témét plné liberalizovany. Z tohoto
divodu se americka nemovitostni bublina mohla bez vétsich problému prelit do dalSich statu,
zejména do Velké Britanie, gpanélska, Francie, Irska. Blanchard a Watson uvadé;ji, ze cenova
bublina vznika za situace, kdy investofi nakupuji aktiva za vyssi ceny, nez jsou jejich redlné,
spravné hodnoty, a to z diivodu oéekavani budoucich ziskd, jedna se tedy o spekulace.”
Snizovani urokovych sazeb centrdlni bankou USA (FED) a pumpovanim mnozstvi penéz do
obchu nastartovalo ekonomicky rist, ale zaroven i1 onu samotnou nemovitostni bublinu
v USA. Tim, ze penize byly ,levné“, investoii zaCali nakupovat nemovitosti, a to i
s paj¢enymi penézi s nizkym urokem. Vyusténim byla situace, kdy i mnoho obycejnych
americkych domacnosti a jedinct vlastnilo 1 nékolik nemovitosti s o¢ekdvanim, ze urokové
sazby zlstanou nizké a pfijmy z pronajmi a riistu cen nemovitosti jim vygeneruje zisk nejen
na splaceni samotné hypotéky, ale i dodate¢ny ptijem. Banky, nejspiSe hnany kratkodobymi
cili manaZerd, témto investortim, spekulantim, pijéovaly téméf bez zaruk jisténi.** Tento stav
na finan¢nim trhu skvéle vystihuje citat tehdejSiho séfa Citigroup ,, Dokud hraje hudba, tak se

o . ‘s 25
tanci. A my stale tancime. “.

Dochdzelo k uzavirani hypoték na hodnotu pfevySujici cenu nemovitosti, které z ¢asti
zpusobilo podcenéni rizika na zédkladé predpokladu neustalého ristu cen nemovitosti. Snizeni
urokovych sazeb vedlo k motivaci zit vice na dluh a méné spofit. Riziko vyplyvajici
z poskytovani hypoték prevysSujicich hodnotu nemovitosti ptechdzelo na banky. Banky, ve

snaze snizit své uveérove riziko a uvolnit si opasek pro poskytovani dalSich avérd, vyvadely ze

2 BLANCHARD, O., WATSON, M. Bubbles, Rational Expectations, and Financial Markets. Lanham,
Lexington Books, 1982. 28 s.

2 DVORAK, Roman. Financni krize — dalsi docasnd bublina nebo totdlni krach? [online]. czechwealth.cz,

21. 11. 2008 [cit. 15. brezna 2018]. Dostupné na <https://www.czechwealth.cz/blog/financni-krize-dalsi-
docasna-bublina-nebo-totalni-krach>.

*> GALLISTL, Vladan. Svét strasi realitni bubliny [online]. euro.cz, 10. 6. 2017 [cit. 15. biezna 2018]. Dostupné
na <https://www.euro.cz/byznys/svet-strasi-realitni-bubliny-2-1351847>.
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svych bilanci uvéry s vyss$im rizikem tak, Ze je vyménovaly investi¢nim bankam za hotovost
nebo za aktiva s nizkym urokem. Investi¢ni banky pak tyto rizikové avéry seskupovaly do
balikil, na které vydavaly dluhopisy, a ty nésledné¢ prodavaly na trhu. Tyto dluhopisy koncily
v bilancich jinych bank a fondt.?® Dulezitou roli v celém procesu sehraly ratingové agentury,
které diky angazovanosti velkych investi¢nich bank davaly témto dluhopisiim vysoky rating, a
proto je kupovali i konzervativni investofi jako pojistovny nebo penzijni fondy. Uvérova

rizika tak byla skryta, prekryta dobrym ratingem.”’

Takto vytvorena spekulativni bublina mize v daném obdobi pokracovat v dalSim rastu
nebo miiZze splasknout. Splasknuti je neocCekdvang, avSak ne zcela nepredvidatelné. Trzni
ucastnici si museji uvédomovat nebezpeci efektu bubliny. Splasknuti cenové bubliny
nemovitosti je obvykle, tak jak tomu bylo i1 v tomto piipadé, spoustécim mechanismem
hluboké finanéni krize. Dochazi totiz k prudkému poklesu hodnot aktiv, coZ ma znacné
dopady jednak na majitele nemovitosti, ale i na poskytovatele finan¢nich zdroji, banky a

investory do cennych papirt spojenych s hypotékami.

Ptiklady z historie, kdy splasknuti cenové bubliny zplsobilo rozsdhlou bankovni krizi,
kterda vyvolala nasledny dlouhodoby ekonomicky pokles ¢i stagnaci, budiz Rakousko roku

1874, Ttalie 1893 ¢&i Japonsko 1990.%

2. 2 Ratingové hodnoceni
Tato kapitola se bude zabyvat pojmem rating, ratingové hodnoceni, ratingové agentury

a jejich vlivem na financni krizi. Rating je vysledek analyzy, kterd urCuje investicni znamku
subjektu, ktery ji sam pozaduje nebo ji po ném pozaduje trh s cennymi papiry. V optimalnim
piipadé vydani ratingové znamky predchazi dlouha pfiprava ze strany ratingové agentury,
které subjekt predklada veSkeré nutné podklady pro vydani ratingové zndmky (financni
vykazy, hospodarské vysledky, strukturu cenného papiru, podkladové néstroje atd.). Rating je
udavan v pisemnych symbolech. Rating je pravné nezavisly nazor ratingové agentury. Nelze

se domdhat ndhrady Skody po agentuie v ptipadé€, ze investice dle dané znamky vedla ke

** SEDMINOVA, H. Pocitky svétové financni krize a cenovd bublina na realitnim trhu [onling]. is.bivs.cz, 2011
[cit. 15. birezna 2018]. Dostupné na <https://is.bivs.cz/th/12278/bivs_b/bakalarska prace.pdf>.

*" Viz komentét prof. Ing. Roberta Holmana, CSc., Centrum pro ekonomiku a politiku, Americka finanéni krize,
sbornik textt, ¢. 71/2008, Financni turbulence a role centralni banky, str. 11.

* MUSILEK, Petr. P¥i¢iny globélni finanéni krize a selhani regulace. Cesky financni a ticetni ¢asopis, 2008, rog.
3, ¢. 4, s. 6-20.

18



ztrat¢ investora. Rating pracuje s odhadem, neustale dochdzi ke zménam dle vyhledu

jednotlivych agentur.”

Velké investicni banky pfisly jiz na zacatku 70. let s metodou tzv. sekuritizace aktiv.
Jedna se o proces, kdy kazdé aktivum lze roztfidit, zabalit a nasledné prodat investorovi.
Banka jako prostfednik této transakce tak mize nasledné ziskat penize i bez splaceni ze strany
dluznika. Banka funguje jako vybérci splatky, nikoliv jiz jako véfitel. Priklad tohoto postupu:
1. Subjekt, fyzicka osoba koupi dim, pozada o hypotéku. 2. Véfitel proda hypotéku investicni
bance. 3. Investiéni banka zabali hypotéku do produktu CDO. 4. Ratingové agentury
ohodnoti toto CDO. 5. Investoti nakupuji CDO spolu s dalsimi produkty.’’

Pii vydavani novych cennych papirt, vytvofenych na zékladé¢ vyvoje na americkém
hypotecnim trhu, doslo k pfecenéni kvality. Investicni banky citily velkou poptavku po CDO
a vyvijely tak tlak na véfitele, aby poskytovali hypotéky a pijcky dluznikiim 1 v ptipadech, ze
tito nebudou moci v budoucnu splacet. MliZzeme mluvit 1 o jakémsi neporozuméni témto
strukturovanym cennym papirim ze strany ratingovych agentur, které je 1 presto nadéle
hodnotily vysokymi ratingovymi znamkami.*> Tyto finanéni instrumenty fungovaly jako
,balicky™ naplnéné spotiebitelskymi uveéry, hypote¢nimi uvéry, studentskymi ptjckami,
leasingy aut atd. Diky rozdrobeni rizika mezi vice dluznikt se stavalo riziko vice neptehledné.
Pro kvalitni ohodnoceni nemohly ratingové agentury ziskat podklady o vSech dluzich a jejich
mozném splaceni, presto byly udélovany piedev§im znamky nejvyssi, tedy AAA. Existuji i
CDO, které vznikly napojenim na jiné CDO, ale byly ohodnocené plivodnim ratingem.
Investor tak pfijimal ve skute¢nosti upln€ jiné riziko. Nadhodnoceni téchto cennych papira
vedlo k nespravnému vyhodnoceni rizika viici vynosu do investice. Kdyz se nasledné ukazaly
tyto papiry jako bezcenné a investofi, ktefi maji dovoleno investovat pouze do instrumentt
s nejvyssim ratingem AAA, si zacali zapocitavat vysoké ztraty z investic, které ptivodné mély

byt takika bezrizikovymi, cely systém zacal kolabovat.

Efektivni fungovani finanénich trhii predpokladé participaci dokonale informovanych
ucastnikli. AvSak na selhdvajicich trzich dochédzi k tomu, Ze rlizni G€astnici disponuji vice ¢i

méné uplnymi soubory informaci nebo maji odliSnou schopnost informace vyhodnotit, coz

¥ MISEK, Krystof. Ratingové agentury a financni krize [online]. ekoking.cz, 20. 5. 2016 [cit. 17. biezna 2018].
Dostupné na <https://www.ekoking.cz/ratingove-agentury-financni-krize/>.

3% CDO neboli Collateralized Debt Obligation je cenny papir emitovany na zakladé podkladového aktiva, které je
zdrojem vynost plynoucich z drzby CDO. Jedna se vétSinou o dluhopisy, ptjcky a hypotéky, které banka
zkombinuje a vytvori podkladové aktivum pro emitované CDO.

3l BOMFIM, Antulio. Understanding credit derivates and related Instruments. 2. vydani. Oxford, 2016, str. 134.
2 JILEK, Josef. Financi trhy a investovani. 1. vydani, Grada, 2008. 648 s.
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naslednd zptisobuje investi¢ni chyby. Uplné informace jsou rozhodujicim piedpokladem
efektivni alokace uspor ve finan¢nim systému, zohlediujici vyménu mezi vynosem a rizikem.
Sofistikované instrumenty, popsané vySe, vybavené vysokym ratingovym hodnocenim
renomovanych ratingovych agentur, uvedlo v investicni omyl i jinak vysoce kvalifikované
institucionalni investory a zptisobilo zcela neefektivni alokaci finan¢nich zdroji na globalnich

trzich.>?

Ratingové agentury tomu mohly piedejit a zastavit tuto velkou ,,party* na finan¢nim
trhu dislednéj$im dodrzovanim postupti, popt. vibec tyto produkty nehodnotit. CimZ by
oviem zastavily piiliv penéz do riskantnich pijéek a obligaci. Cim vice agentury udélovaly

hodnoceni AAA, tim lepsi byly jejich &tvrtletni hospodaiské vysledky.**

Jednalo se o koloto¢ vyhod vSech zainteresovanych subjekti, ze kterého nikdo nechtél

vystoupit, dokud nebylo pftili§ pozde.

2. 3 Siieni finanéni nikazy, selhani regulace finan¢nich trhi
Jak jiz bylo uvedeno v ptfedchozi kapitole, finan¢ni trhy jsou nachylné k trznimu

selhavani. To se projevuje nejen vyskytem informacni asymetrie z ¢asti zplsobené
nespravnym ratingovym hodnocenim, ale i Sifenim zapornych externalit. V ptipadech, kdy se
do ekonomickych problémt dostanou vyznamni ucastnici financ¢nich trhi, jako jsou banky,
investicni firmy, pojistovny, penzijni, investicni ¢i podilové fondy, vznikaji ndklady ostatnim
ucastniklim finan¢nich trhi, kterym vsak tyto nejsou nikym nahrazeny. Typickym ptikladem
budiz Sifeni ,,finanéni nakazy* z problémovych instituci na ekonomicky zdravé ucastniky
finan¢niho trhu. Teorie finan¢ni regulace je toho ndzoru, ze statni regulace by méla zabranit
Sifeni zapornych externalit z problémovych, nemocnych finan¢nich instituci na ekonomicky
zdravé finanCni instituce, a tim zamezit moznosti vzniku tak velké systémové nestability,
ktera je v disledku schopna privodit selhdni celého finanéniho systému.” Mezi nastroje
schopné zamezit vypuknuti financni nestability patii zejména stabilni makroekonomické
prostiedi spolu s vhodnou ménovou politikou centralni banky véetné efektivniho fungovani
vétitele posledni instance za soucasnych, a hlavné vcasnych adekvatnich zdsahu regulatornich

;o 36
organ.

» MUSILEK, Petr. Pi¢iny globalni finanéni krize a selhani regulace. Cesky financni a vicetni casopis, 2008, ro¢.
3, ¢. 4, s. 6-20.

3 MISEK, Krystof. Ratingové agentury a financni krize [online]. ekoking.cz, 20. 5. 2016 [cit. 17. biezna 2018].
Dostupné na <https://www.ekoking.cz/ratingove-agentury-financni-krize/>.

33 REVENDA, Z. Centralni bankovnictvi. 3. vydani. Praha: Management Press, 2015, 560 s.

** DVORAK, P. Komercni bankovnictvi pro bankére a klienty. Praha: Linde, 1999.
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Finan¢ni krize budiz ucebnicovym piikladem jistého selhani proaktivniho ptistupu
k regulaci, ktery ma byt vyvijen ze strany nejen americkych, ale i evropskych reguldtori
finan¢nich trhi. Jiz v prvni poloviné roku 2007 byly totiz projevy americké nemovitostni,
hypotecni a financni krize zfetelné. Béhem nasledujiciho roku vsSak jak ameriCti, tak ani
evropsti regulatoii nedokazali identifikovat u€astniky financnich trhi, v jejichz portfoliich se
nachdzela nakazend, toxicka aktiva, a tyto nemocné ucastniky dusledné separovat od
zdravych. Namisto toho jen ne¢inné piihlizeli vybuchu neduvéry, kterou zapocala v poloviné
zafi 2008 globalni financni krize. Nésledné chaotické a v panice pfijimané zachranné
programy, dosahujici koncem ftijna 2008 jiz astronomickych ¢tyf biliond USD, ve formach
rekapitalizaci bank, zaruk za operace na mezibankovnich trzich a dalSich podpor, jsou

pomérné vysokou cenu za selhani proaktivniho ptistupu k regulaci finanénich trhi.*’

2. 4 Globalni finan¢ni panika
Po oznameni vyznamnych americkych a evropskych finan¢nich instituci, jako jsou

Washington Mutual, Wachovia, Bradford & Bingley, Fortis ¢i Dexia, v zati 2008, ve kterém
pfiznaly své problémy, vypukla celosvétova finanéni panika. Tuto lze vysvétlit pomoci teorie
Diamonda a Dybvinga.*® Ti piedpokladaji, ze depozitni instrumenty poskytuji individualnim
vkladateliim pojisténi proti likviditnim Sokiim. Bankovni instituce poskytuje rozdéleni rizika
mezi vice vkladateld, tzn. banky investuji v dlouhodobé, nelikvidni investi¢ni projekty a
prodavaji depozitni instrumenty s moznosti jejich ptedCasné vypoveédi v situaci, kdy
individualni vkladatel pozaduje likviditu. Banka je vSak zranitelnd v ptipadé, kdy velkd cast
vkladatelti pozaduje piedasny vybér svych pendznich prostiedki. Tzv. run na banku®’ miize
odstartovat prakticky cokoliv, neoCekavani hospodarské vysledky, politickd krize i1 ptirodni
katastrofa. Obecnou podminkou zahajeni runu na banku je obava individualnich vkladateld,
ze ostatni vkladatelé¢ budou také chtit své prostfedky pired¢asné vybrat. Piestoze kolektivnim
zdjmem vSech vkladatelll je nevybirat pfedcasné depozita, individualni zdjem co nejrychleji

s r v r v v r 1 40
ziskat své ulozené prostiedky prevlada.

> MUSILEK, Petr. Pi¢iny globalni finanéni krize a selhani regulace. Cesky financni a vicetni casopis, 2008, ro¢.
3, ¢. 4, s. 6-20.

* DIAMOND, D, DYBVING, P. Bank Runs, Liquidity and Deposit Insurance. Journal of Political Economy,
1983, roc. 91, €. 3, s. 401-419.

%% Situace, kdy vkladatelé ztrati divéru v banku, protoZe si mysli, Ze je nebo se brzy stane insolventni, a zaénou
hromadné vybirat své vklady.

* MUSILEK, Petr. Pii¢iny globélni finanéni krize a selhani regulace. Cesky financni a iicetni ¢asopis, 2008, roc.
3, ¢. 4, s. 6-20.
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Diamondtiv a Dybvingiv model piedpokladé existenci jedné monopolni banky, da se
vSak aplikovat i na cely finan¢ni systém. Financni panika nastava pii splnéni nasledujicich

podminek:

e Kratkodoba aktiva pievysuji kratkodoba pasiva.
e Neexistuje privatni vétitel schopny dodat dostate¢nou likviditu finan¢nim trhiim.

e Neexistuje dostate¢né diveéryhodny véfitel posledni instance.

Pokud jsou uvedené podminky kumulativné naplnény, vkladatel¢, investoti zacinaji
hromadné vybirat depozita, 1 zcela bonitnich subjektii, a prodavat sva finan¢ni aktiva, protoze

. crv r rorw r v s o 41
se obavaji, Ze to samé provedou ostatni G€astnici finan¢nich trhi.

Finan¢ni panika ptirozené zptisobuje znacné ekonomické ztraty a u vznikajicich krizi
prohlubuje jejich dopady.

JOA)

Po prostudovani odbornych studii, teorii a komentait, které byly pouzity
v ptedchozich kapitolach, je zifejmé, ze pocatky globalni krize vznikly ve Spojenych statech
americkych, kde doslo k neimérnému snizovani urokovych sazeb a hypotéky se tak staly
atraktivni pro Sirokou vefejnost, jejiz vyznamna ¢ast méla nasledné problémy se splacenim.
Mylna predstava neustalého rastu cen realit zplisobila, Ze dochazelo k uzavirani hypoték na
hodnotu pievySujici cenu samotné nemovitosti. Ve své Uloze taktéz selhaly ratingové
agentury, které riziko vyplyvajici z tzv. druhofadych hypoték pienaSely formou dobie
hodnocenych dluhopisii 1 na konzervativni investory, kterymi jsou naptiklad penzijni fondy

nebo pojistovny.

“ DIAMOND, D, DYBVING, P. Bank Runs, Liquidity and Deposit Insurance. Journal of Political Economy,
1983, ro¢. 91, €. 3, s. 401-419.
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3 Finan¢ni Krize v eurozoné
Krizové udalosti byly odstartovany splasknutim hypotecni bubliny v USA. Zejména

po padu investi¢ni banky Lehman Brothers v zatfi 2008 byl americky investic¢ni sektor uveden
do nebyvalého chaosu. Obavy z moznych dalSich krachti zptisobily, Ze se nestabilita rychle
Sifila 1 mimo americky kontinent. Vyrazné tomu pomohla globalni povaha finan¢nich trha,

kdy se z mnohych drziteli americkych aktiv stali drzitelé aktiv toxickych.

V Evropé se prvni obéti finanni krize stal viijnu 2008 Island. Se svym
predimenzovanym bankovnim sektorem s vysokym podilem zahrani¢nich aktiv neustéal kolaps
mezibankovniho penéZniho trhu. Islandsky stat se zachranovanim domacich bank sam uvedl
do tizivé situace a byl nucen pozadat Mezinarodni ménovy fond, MMF, o finan¢ni pomoc.
Nasledn¢ krize dopadla na dalsi tfi, v té dob€ neclenské staty eurozony. V listopadu 2008 bylo
zasazeno Mad’arsko, v lednu 2009 LotySsko a v kvétnu 2009 Rumunsko. VSechny tyto zemé
musely pozadat o zahrani¢ni finan¢ni pomoc, aby piedeSly uplnému zhrouceni svych
platebnich bilanci. Vedle Cerpani zalozniho Uvéru od Mezindrodniho ménového fondu se
zahrani¢ni pomoc skladala také ze stfednédobé financni pomoci poskytované Evropskou

)
komisi.

3. 1 Prvni desetileti eura

Prvni dekéda projektu euro byla relativné GspesSna. Evropska centralni banka ve své
ménoveé strategii vymezila cenovou stabilitu jako miru inflace, kterd se ve stiednédobém
horizontu pohybuje tésn¢ pod 2 %. Infla¢ni vyvoj se po pfedmétné obdobi od 1999 do 2008
na téchto trovnich pohyboval. Primérnd hodnota harmonizovaného indexu spottebitelskych
cen Cinila 2,2 %. Evropské centralni bance s jeji ménovou politikou se tak podatilo ukotvit
inflacni ocCekavani. Toto je dikazem zvladnuti systémové zmény spocivajici v pieneseni
odpovédnosti za cenovou stabilitu v ¢lenskych zemich eurozony na nadnéarodni centralni

banku.

Taktéz se podatilo upevnit mezinarodni postaveni mény euro. Euro pterostlo vyznam
narodnich mén, které nahradilo, v tad€¢ sledovanych oblasti. Neohrozilo vSak prvenstvi
amerického dolaru jako hlavni svétové mény. Eurozona si vedla dobfe i v mezinarodnich
srovnanich. Pfikladem budiZ kontrast mezi tehdejsi dlouhodobou vyrovnanou pozici obchodni

bilance eurozony a setrvale vysokymi obchodnimi deficity Spojenych stat americkych.

“2 DEDEK, Oldfich. Krizové obdobi [online]. zavedenieura.cz, 16. 12. 2013 [cit. 19. bfezna 2018]. Dostupné na
<https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/krizove-obdobi>.
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V souladu s pozadavky Paktu stability a riistu vyvoj vladnich deficiti nepiekracoval 3 % HDP
na rozdil od vyssich hodnot v USA.

Kriticky se d& zhodnotit dosazeny vyvoj hospodaiského rastu. Oproti pivodnim
oc¢ekavanim se jednotnd ména vyraznéji neprojevila na vyssi vykonnosti eurozony. Ackoliv
vytvofeni ménové unie neurychlilo rist HDP oproti pfedchozim obdobim, bylo by nefér
obvinovat z tohoto méné uspokojivého hospodarského rastu pouze euro. Tehdejsi analyzy
ukdzaly na velky pocet strukturdlnich a instituciondlnich ptekazek, jez branily vysSimu
hospodaiskému vykonu. Bohuzel nutno podotknout, Ze s jejich odstranovanim se, navzdory

vyzvam Lisabonské strategie, po ustaveni eurozony piili§ nepokrocilo.

V prvni dekadé eura doslo k rozsifeni ¢lenské zakladny eurozony o tyto zemé: Recko
(2001), Slovinsko (jako prvni zemé byvalého vychodniho bloku, 2007), Kypr (2008), Malta
(2008), Slovensko (2009). Zajem neustal ani v nastdvajicim krizovém obdobi. Estonsko
(2011), Lotyssko (2014), Litva (2015)*. U t&chto pobaltskych zemi je viak diilezité zminit, ze
piiblizeni se Evropé¢ a zaroven oddaleni se od Ruska i v pfipadech znacnych finan¢nich Skrth

v rozpoctech je tamni vetejnosti schvalovano.

Prvni desetileti eura nam podava svédectvi o jistém paradoxu, Ze i piiznivy dojem
fungovani eurozony jako celku byl ve skutecnosti poskladan z protichtidnych ¢i nezdravych
trendi na urovni jednotlivych c¢lenskych statti. Pro ptiklad jsou uvedeny tyto projevy

makroekonomickych nerovnovéah:

e Setrvalé rozdily v mirach inflace.

e Vysoké obchodni deficity nékterych &lent (Recko, Spanélsko, Portugalsko).
e Tzv. realitni bubliny v nékterych statech eurozony (Irsko, Spanélsko).

e Nadmérné statni dluhy v nékterych statech eurozony (Italie, Recko).

Na tyto chyby hospodaiskych politik, jez nevénovaly dostate€nou pozornost projeviim

4

.1 , . v , . , . 4 . ,
makroekonomickych nerovnovah, upozornilo az nésledujici obdobi krize.”" Krizovému

obdobi se vénuje nasledujici kapitola.

* Eurozéna [online]. euroskop.cz [cit. 15. birezna 2018]. Dostupné na
<https://www.euroskop.cz/744/sekce/aktualni-stav/>.

* DEDEK, Oldfich. Prvni dekdda eura [online]. zavedenieura.cz, 20. 12. 2013 [cit. 15. biezna 2018]. Dostupné
na <https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/prvni-dekada-eura>.
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3. 2 Krizové obdobi eurozony
Svou plnou silou udetila hospodarské recese na Evropskou unii v roce 2009. Pokles

HDP v praméru piekrocil 4 %, kdy nékteré zemé vykazovaly i mnohem hlubsi hospodarsky
propad. Nezaméstnanost mifila strm¢ vzhiru navzdory rozsahlym vladnim zasahim pod
zastitou Evropského planu hospodaiského zotaveni, jenz byl Evropskou radou pfijat
v prosinci 2009. Obétmi finanéni krize se zacaly stavat i Clenské zemé eurozony, jejichz
zachrana vyzadovala masivni finan¢ni operace. V kvétnu 2010 byla zorganizovana prvni
finanéni pomoc Recku v rozsahu 110 mld. EUR. V listopadu 2010 o pomoc pozadalo Irsko,
na jehoz zachranu bylo vynaloZzeno 85 mld. EUR. V kvétnu 2011 s zadosti o financni pomoc
piiSlo Portugalsko, kterému bylo poskytnuto 78 mld. EUR. V cCervenci 2012 byla pftislibena
pomoc dal§imu z jiznich statd Spanélsku do vyse 100 mld. EUR, zacilena piedev§im na
zotaveni Span€lského bankovniho sektoru. V dubnu 2013 financni pomoc ve vysi 10 mld.
EUR obdrzel Kypr. NejvétSim strasdkem, noc¢ni mirou vSech vSak byla hrozba finan¢niho

kolapsu Itélie s obfim statnim dluhem okolo 120 % HDP.

Tyto krizi zasaZzené zemé cerpaly zminéné financni prosttedky prostfednictvim
napravného programu uzavieného mezi piijemcem a poskytovateli pomoci. Poskytovateli
pomoci byly zejména Mezinarodni ménovy fond se zaloznim tveérem a samotna Evropska
unie disponujici ad hoc vytvoifenymi docasnymi zdchrannymi mechanismy (EFSM) EFSF a
pozdéji také trvalym mechanismem ESM. Popisu a vysvétleni principi fungovani téchto

dalezitych zachrannych mechanismti jsou v praci vénovany samostatné kapitoly.

Vyménou za poskytnuti nezbytnych finan¢nich prosttedki z napravného programu je
zévazek realizovat komplex konsolidacnich opatteni a strukturalnich reforem postizené zem¢,
jez maji obnovit finanéni stabilitu a divéru na financnim trhu. Dusledné plnéni téchto
kondicionalit je pravideln¢ sledovano a vyhodnocovano a nedodrzeni mutze byt
sankcionovdno naptiklad zastavenim pomoci. Z povahy véci jsou tyto podminky vysoce
nepopularni, jednd se totiz o vyrazné Skrty v rozpoctech dané zemé. Ptesto museji byt
akceptovany, nebot’ jedinou alternativou jejich odmitnuti by bylo Uplné zhrouceni vladnich

financi s nedozirnymi ekonomickymi a socidlnimi naklady.

V pribéhu krize se objevovaly tivahy o nuceném ndvratu nékterych statii eurozony ke
svym pivodnim narodnim méndm ¢i o nenapravitelné diskreditaci jednotné evropské mény.
Ve skute€nosti doSlo k opaku, a to k rozSifovani a prohlubovéani evropské ménové integrace.
Nehled¢ na obtiZe krizového obdobi se eurozona rozsitila o tii pobaltské republiky a Zadny ze

stavajicich ¢lenli eurozonu neopustil.
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V soustavé ekonomické spravy EU i eurozony se objevily nové prvky usilujici postavit
spole¢nou ménu na pevnéjsi instituciondlni zaklady. Demonstrativni vycet provedenych

zmeén:

e Vznik novych evropskych orgénti pro regulaci finan¢nich trhtt (EBA — European
Banking Authority, EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions
Authority, ESMA*®) a pro oblast makroobezietnostniho dohledu (ESRB).*®

e Piijeti Smlouvy o stabilit¢, koordinaci a spravé v hospodatské a ménové unii znamé
jako Fiskdlni amluva.

e Postupna realizace planu na vytvofeni bankovni unie opfené o ctyfi hlavni pilite:
jednotnou bankovni regulaci, jednotny dohled nad bankovnim sektorem (SSM),
jednotny systém pro feseni problémi v bankovnim sektoru (SRM) a jednotny systém
pojisténi vkladi.

e Posileni Paktu stability a ristu v jeho preventivni a napravné vétvi, stanoveni
minimalnich poZadavki na fiskalni radmce.

e Vytvoreni nového ramce pro koordinaci fiskalnich a hospodatskych politik s ndzvem
Evropsky semestr.

e Koncipovani nového dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami.

e Ustaveni zachrannych mechanismii na obranu finanéni stability eurozony.*’

Zaroven dluhova krize odhalila zasadni slabinu ve fungovani ménového projektu, a to

spole¢nou ménovou politiku bez hospodaiské unie.*®

V nasledujici paté kapitole budou jiz podrobnému zkoumani a kritice jejich fungovani
podrobeny zachranné mechanismy Evropské unie, zejména pak staly Evropsky stabilizacni

mechanismus, ESM.

* ESMA je autorita Evropské unie, ktera se stard o ochranu stability finanéniho systému, posilovanim ochrany
investort a podporou stabilniho finan¢niho trhu.

% EUROPEAN SUPERVISORY FRAMEWORK [online]. esma.europa.eu [cit. 19. bfezna 2018]. Dostupné na
<https://www.esma.europa.eu/about-esma/governance/european-supervisory-framework>.

" DEDEK, Oldfich. Krizové obdobi [online]. zavedenieura.cz, 16. 12. 2013 [cit. 19. bfezna 2018]. Dostupné na
<https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/historie-eura/krizove-obdobi>.

*8 Koteny a prib&h krize eurozony [online]. euroskop.cz [cit. 13. biezna 2018]. Dostupné na
<https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/>.
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4 Zachranné mechanismy Evropské unie

Hospodatska a finanéni krize se svymi projevy zasahla eurozoénu v dobé, kdy nebyla
institucionalné, kapacitné a ani nazorové vybavena nastroji schopnymi ji u¢inné Celit. Avsak
velice redlnd hrozba statnich bankrott s nedozirnymi Skodami na diivéryhodnosti eura ptiméla
Clenské zemé k urychlenému jednani, jehoz vysledkem bylo vytvafeni obrannych vall proti
Sifici se nestabilité. A to jak eurovali docasnych, zformovanych za ucelem odvraceni
akutnich hrozeb, tak i trvalych, pfipravenych na obranu stability eurozény kdykoliv

4
v budoucnu.”’

4. 1 Finanéni pajéka Recku

Ke konci roku 2007 dosahoval fecky vetejny dluh hodnoty 107 % HDP. Jednalo se o
relativng vysokou miru zadluzeni. Situace Recka v§ak finan¢ni trhy piili§ neznepokojovala.
AZ kdyZ v roce 2009 vetejny dluh stoupl na 127 % HDP, ocekavani ucastniki finan¢nich trhti
se zménila. Vynosy z feckych dluhopisti, tehdy po dlouhé obdobi téméi shodné s némeckymi,
se pocaly zvySovat. Je mozné diskutovat, zda by Recko bylo schopno dostat svych zavazk®
v piipadé predkrizovych urokovych sazeb. Tato situace vSak nenastala a u pijcek se sazbou
10 % a nasledn& 15 % a 20 % miiZzeme jiz s jistotou tvrdit, Ze nikoliv.”® Na poc&atku roku 2010

se tak fecka vlada nachazela v obtizné situaci.”!

Recka vlada se tedy dostala do situace, kdy uZ si nebyla schopna vypujéit dalsi
finan¢ni prostfedky na finan¢nich trzich. Standardnim postupem v takové situaci je zadost
piedlozena Mezindrodnimu ménovému fondu o pomoc v mimotadné situaci. MMF poskytuje
nouzové uvery za podminek, které jsou spojeny s korekcemi vladni hospodaiské politiky.
Dochazi k vyrazné redukci vefejného deficitu pod dohledem MFF, coz je pro vladu i cely
dotCeny stat bolestivym krokem. Stale se vSak jednd o pfiznivéjsi alternativu ve srovnani
s kompletnim zastavenim financovani a nutnosti neprodlené realizovat opatifeni sméiujici
k vyrovnanému hospodateni a stitnimu rozpoctu. Obvykly postup je pijcka MMF
zprostfedkovand domaci centralni bankou s ndsledujicim podpisem dohody ministrem financi.
Tento postup viak v piipadé Recka nemohl byt pouZit, jelikoz fecka centralni banka je
soucasti eurosystému a Evropska centrdlni banka se vefejné postavila proti zasahovani MMF

do zélezitosti eurozony. ECB tak ucinila v souladu s vladami ¢lenskych statii eurozony, které

* DEDEK, Oldfich. Zdchranné mechanismy [online]. zavedenieura.cz, 21. 10. 2015 [cit. 19. bfezna 2018].
Dostupné na <https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/zachranne-mechanismy#ZaMe 1>.

* BALDWIN, Richard, WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada publishing, 2013.
s. 556 - 558.

1V praci neni brano v potaz bouilivé politické déni v Recku v pfedmétném obdobi, coz mohlo mit
nezanedbatelny vliv na ocekavani financnich trhii a jejich postoj k Recku a tim padem i vyvoji fecké krize.
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taktéz podporovaly Cisté evropské feSeni. Kdyz ani nckolikeré ozndmeni postupné se
zvysujici finanéni podpory nevedlo ke zméné trzniho sentimentu a fecké situace se nelepsila,
rozhodla Rada EU v kvétnu 2010 o zcela nové formé pomoci, spole¢né troj¢lenné zachranné
operaci Mezinarodniho ménového fondu, Evropské unie a Evropské centralni banky, zvané
téz Trojka. Soucasné byl vytvoten novy Evropsky nastroj finan¢ni stability, EFSF, kterému je

vénovana jedna z nasledujicich kapitol.

Trojka nabidla Recku uvér ve vysi 110 mld. EUR za podminek, které sama stanovila a
jejichz dodrzovani bude monitorovat. Mezi né patii zejména Skrty vetejnych vydaji, posileni
datovych pfijml a fada dalSich strukturdlnich reforem a opatfeni zaméfenych na zvySeni
konkurenceschopnosti fecké ekonomiky. Problémem tohoto feSeni je skutecnost, ze fiskalni
kontrakce je sice dilem okamziku, strukturalni reformy naproti tomu jsou v nejlepSim piipade
sttednédobou zalezitosti. Po roce tak byla feckd ekonomika stdle zmitana vyraznou recesi,
kdy danové ptijmy nestoupaly, ba naopak dale klesaly, vefejny deficit se ptiliS nesnizil a
Recko tak potiebovalo dalsi finanéni podporu. Trojka byla dosazenymi vysledky svych
zachrannych operaci zklaména a pozadovala po Recku dal3i piisna opatieni vyménou za dalsi
ptjcku ve vysi 100 mld. EUR. O&ekavani mnohych, 7e Recko bude muset restrukturalizovat
své dluhy, ¢imz by mohlo dojit k ¢astecnému odpisu dluhti, se naplnila na pocatku roku 2012.
Dochazi k restrukturalizaci soukromého dluhu. Cilem tohoto opatfeni bylo snizeni dluhu ze
165 % HDP zroku 2011 na ptiblizné 120 % HDP do roku 2020. Této strukturalizace se
zucastnili investofi s dluhopisy ve vysi 172 mld. EUR, coZ predstavovalo cca 50 % vetejného
dluhu Recka.’ Tento tzv. haircut, sestiih feckych zavazki a pomoci restrukturalizace dluhu
praktické odpusténi  jejich Casti, neusp¢l u soukromého dluhu a

u vefejného jej némecka kanclétka Merkelova nechee ani pripustit. >

Otazka, ktera musi byt zodpovézena, zni: Neni zdchrana zemé eurozony v rozporu se
Smlouvou? Nasledujici ¢lanky Smlouvy o Evropské unii byly interpretovany ve smyslu, Ze
neni mozné, aby vlady a ECB zachraniovaly, poskytnutim pfimého mezistatniho uvéru, jiné
vlady eurozony. Toto mélo podpofit fiskdlni disciplinu a preventivné plsobit na vlady, Ze
v ptipad¢ potizi, kdy nebudou schopné ziskat prosttedky na finan¢nich trzich od bankovnich

instituci ¢i jedincl, se budou muset o sebe postarat samy, napiiklad Zadosti o nouzovou

2 BALDWIN, Richard, WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada publishing, 2013. s.
556 - 558.

>3 Recku jeho zavazky ,,neostithdme * [online]. Echo24.cz, 9. 7. 2015 [cit. 22. biezna 2018]. Dostupné na
<https://echo24.cz/a/wtxqi/recku-jeho-zavazky-neostrihame-rika-merkelova>.
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pijcku u MMF tak, jak uginilo Recko. Prvni rozhodny ¢lanek se tyka Evropské centralni

banky:

., Clanek 123 (1): Evropské centrdlni bance nebo centralnim bankdam clenskych statii (ddle jen
., narodni centralni banky ) se zakazuje poskytovat moznost precerpani zustatku bankovnich
uctit nebo jakykoliv jiny typ uveru organuim, institucim nebo jinym subjektum Unie, ustiednim
viadam, regionalnim nebo mistnim orgdaniim, nebo jinym verejnopravnim organum, jinym
verejnopravnim subjektiim nebo verejnym podnikiim clenskych statii; rovnez je zakazan primy
nakup jejich dluhovych nastroju Evropskou centralni bankou nebo narodnimi centralnimi

bankami.
Druhy ¢lanek, dilezity pro zodpovézeni polozené otazky, se tyka vlad a Komise:

., Clanek 125 (1): Unie neodpovida za zavazky ani neprebird zdvazky ustiednich vlad,
regionalnich nebo mistnich organu nebo jinych verejnych organii, jinych verejnopravnich
subjektii nebo verejnych podniku kteréhokoliv clenského statu, pokud se nejednd o vzdajemné
financéni zdaruky pro spolecné uskuteciovani urcitého zaméru. Clensky stat neodpovidd za
zavazky ani neprebira zavazky ustrednich viad, regionalnich nebo mistnich organut nebo
jinych verejnych organu, jinych verejnopravnich subjektii nebo verejnych podnikii jiného
Clenského statu, aniz jsou dotceny vzdajemné financni zaruky pro spolecné uskutecnovani

urcitého zameru. **

Toto pravidlo zakazujici pfimou mezivladni finanéni pomoc je oznacované jako tzv. no
bailout klauzule. Spravnym postupem by mél byt postup dle principu solidarity z dalSiho

¢lanku Smlouvy:

., Clanek 122 (1): Aniz jsou dotceny jiné postupy stanovené ve Smlouvich, miZe Rada na
Navrh Komise rozhodnout v duchu solidarity mezi clenskymi staty o opatrenich primérenych
hospodarské situaci, zejména kdyz vzniknou zavazné obtize v zasobovani urcitymi produkty,

. vy . . 54
predevsim v oblasti energetiky.

Rozhodnuti poskytnout pomoc Recku bylo v kvétnu 2010 zlomovym bodem v fedeni
dluhové krize. Oficidlni odiivodnéni je vSak zcela zjevné v rozporu se Smlouvou a s tzv. no
bailout klauzuli. Tyto zasahy do stanovenych pravidel byly ospravedliiovany zamezenim

Sifeni potenciondlné nebezpecného efektu ndkazy na dalsi zdravé ekonomiky. Tohoto cile se

> Utedni véstnik Evropské unie. Konsolidovand znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovéni Evropské
unie. Eur-lex.europa.eu, 7. 6. 2016 [cit. 22. biezna 2018]. Dostupné na <https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/PDF/?uri=0J:C:2016:202:FULL & from=CS>.
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vsak nepodafilo dosahnout. V listopadu 2010 obdrzelo Irsko uvér ve vysi 85 mld. EUR od
EFSF a MMF. V kvétnu 2011 jej nasledovalo Portugalsko s uvérem 78 mld. EUR. A i

samotné Recko Gerpalo mnoho dalsich finanénich injekei.”

4. 2 Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace, EFSM
Jednd se o mensi ze dvou docasnych eurovald (druhy popsany EFSF rozebiran

v nasledujici kapitole) ustanoveny na prechodnou dobu tfi let. Byl vytvofen natfizenim Rady
(EU) &. 407/2010 vkvétnu roku 2010.°° Byl vyuzivan dle stejného principu, ktery se
uplatioval v pfipadech poskytovani pomoci neclenskym zemim eurozony, které se dostaly do
potizi s platebni bilanci. Komise byla opravnéna emitovat dluhopisy na kapitalovych trzich
jménem Evropské unie a timto zplsobem ziskané prostiedky dale prepijcovala piijemci
pomoci. Za splatnost téchto dluhopisti rucil rozpocet EU. V kone¢ném dusledku tak za
splatnost dluhopisti rucili vSechny staty Evropské unie umérné svému podilu, jakym do

rozpoctu EU piispivaji.

EFSM mé¢l pro celkovy objem ptij¢ek stanoven strop 60 mld. EUR. Byla z ného
erpana ¢ast finanéni pomoci pro Irsko, 22,5 mld. EUR, a Portugalsko, 26 mld. EUR.”’

Ve spolecném prohlaseni Rady a Komise o budoucim vyuzivani EFSM se stanovuje,
ze ,,jakekoli budouci pouziti narizeni o EFSM ¢i jakehokoli jiného nastroje obdobné povahy
pro ucely zabezpeceni financni stability clenského statu, jehoz meénou je euro, bude
podminéno existenci ujednani (vyuzivajicich kolateral zaruky nebo rovnocenna opatieni), jez
zajisti, Ze clenskym statum, které se jednotné mény neucastni, nevznikne primo ani neprimo
Zadny financni zavazek. Za ucelem zakotveni této zasady predlozi Komise navrh prislusnych
zmén v narizeni o EFSM. Komise se navic zavazuje, Ze zZadny navrh na vyuziti EFSM

v v . v ’ F,0 s e v v ;7«58
nepredlozi bez mechanismu na ochranu clenskych statu, jejichz ménou euro neni. “

Dostalo se tak plné ochrany statl, jenz nemaji euro jako svou ndrodni ménu. Byl
vytvofen zvlaStni mechanismus, jenZ ma zajistit, aby z pomoci poskytnuté v ramci EFSM
nevzniklo 74dné riziko ¢lenskym statiim mimo eurozonu. Z piijatého rozhodnuti vyplyva, ze

expozice Clenskych statii mimo eurozonu budou na zékladé pravné zavaznych ujednani

> BALDWIN, Richard, WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada publishing, 2013.
s. 556 - 558.

>® Narizeni Rady (EU) ¢. 407/2010 ze dne 11. kvétna 2010 o zavedeni Evropského mechanismu financni
stabilizace. Dostupné na <http://www.eurlex.cz/dokument.aspx?celex=32010R0407>.

> DEDEK, Oldfich. Zdchranné mechanismy [online]. zavedenieura.cz, 21. 10. 2015 [cit. 22. biezna 2018].
Dostupné na <https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/zachranne-mechanismy#ZaMe 1>.

>% Tiskové zprava. EFSM: Rada schvalila preklenovaci piijcku Recku ve vysi 7miliard eur [online].
consilium.europa.eu, 17. 7. 2015 [cit. 22. biezna 2018]. Dostupné na
<http://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2015/07/17/efsm-bridge-loan-greece/>.
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v plném rozsahu zajistény likvidnim kolateralem, tzn. Ze v piipadé, kdy by Recko pujcku
z EFSM dle stanovenych podminek nesplatilo, obdrzely by ¢lenské staty mimo eurozonu

okamzit& finanéni ndhradu veskerych zavazka, které by pro né z této skute¢nosti vyplynuly.”

4. 3 Evropsky nastroj financ¢ni stability, EFSF

Vétsi ze dvou docasnych eurovali se jmenuje Evropsky nastroj finanéni stability,
EFSF. Byl dohodnut spole¢né s EFSM v kvétnu 2010.°° Tento fond mé&l piedstavovat jisty
pohotovostni nastroj, jenz by umoznoval politiklim reagovat na problémy v ptipadé vyskytu
finan¢ni nakazy. Jednim z jeho omezeni bylo vsSak to, Ze Fond byl pivodné uréen pouze na
pfimé poskytovani Gveéri zemim v potiZich a nikoliv jiz na ndkup existujiciho dluhu téchto
zemi. Pocatecni vySe, tedy Uvérovy limit, Fondu byla 440 mld. EUR. Tato vysSe byla
garantovana pouze ¢leny eurozony, z nichz néktefi jsou v dobré ekonomické kondici, zatimco
jini mohou byt paradoxné v budoucnosti potenciondlnimi kandidaty na vyuziti prostiedki

z Fondu.®!

Fond EFSF nejprve ziskal rating AAA, ktery dobte plisobil na finanéni trhy. Avsak po
snizeni ratingu Italie a Spanélska spolu s dal§imi péti zemémi platicimi eurem v lednu 2012
byl sniZen i rating EFSF na AA+.°* Toto sniZeni ratingu neptsobilo Fondu zadné vétsi potize.
Avsak na zadost ratingovych agentur byl omezen uvérovy limit na 250 mld. EUR z divodu
mozného Sifeni ndkazy mezi samotnymi podilniky Fondu. Zbyvajici ¢ast do ptivodni celkové
vyse 440 mld. EUR byla ponechdna pouze jako rezervni fond. Jakmile vSak byla z Fondu
poskytnut jiz zminovana pomoc Irsku a Portugalsku, zbyvajici Castka se ukdzala byti
nedostateCnou pro piipad, kdy by bylo potieba fesit problémy velkych zemi jako napf.

Spanélska ¢&i Italie.

Z vyse uvedenych obav bylo v ¢ervenci 2011 rozhodnuto o navysSeni existujiciho
limitu spolu s rozsifenim moznosti piisobeni Fondu 1 na dalsi aktivity. Po téchto zménach se

Fond vyznacoval pomérné rozséhlou flexibilitou forem poskytované pomoci, a byl navic nové

%9 Tiskova zprava. EFSM: Rada schvdlila preklenovaci piijcku Recku ve vysi 7miliard eur [online].
consilium.europa.eu, 17. 7. 2015 [cit. 22. biezna 2018]. Dostupné na
<http://www.consilium.europa.eu/cs/press/press-releases/2015/07/17/efsm-bridge-loan-greece/>.

% DEDEK, Oldiich. Zdchranné mechanismy [online]. zavedenieura.cz, 21. 10. 2015 [cit. 22. biezna 2018].
Dostupné na <https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/zachranne-mechanismy#ZaMe 1>.

' BALDWIN, Richard, WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada publishing, 2013.

s. 562 - 563.

02 KRALICEK, Tomas. Regling: Snizeni ratingu EFSF bude mit jen nepatrny vliv [online]. kurzy.cz, 17. 1. 2012
[cit. 25. birezna 2018]. Dostupné na <https://www.kurzy.cz/zpravy/303624-regling-snizeni-ratingu-efsf-bude-
mit-jen-nepatrny-vliv/>.
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opravnén

1 k nasledujicim operacim:

e Intervenovat na primarnim a sekundarnim trhu s vladnimi dluhopisy.
e Ucastnit se preventivnich programi k odvraceni krizové situace.

e Zapojovat se do rekapitalizace bank prostiednictvim ptijéek ¢lenské zemi eurozony.®®

Problém, ktery ohrozoval nové nabitou flexibilitu Fondu nastal v zafi roku 2011, kdy
Némecky ustavni soud vydal nédlez, ve kterém vyZzaduje, aby kazdy novy uvér poskytnuty
Fondu Némeckem byl odsouhlasen poslanci Bundestagu. Toto vyrazné¢ zkomplikovalo
doplnovani prostfedkii Fondu. EFSF mél ambici fungovat jako jakdsi zvlastni banka. M¢l
vydavat dluhopisy, a ty ndasledné¢ prostfednictvim jistych specifickych bank prodavat
komukoli, kdo o n€ projevi zdjem. Takto ziskané penize mély slouzit jako zachranné pijcky
problémovym zemim. AvSak, jak jiz bylo zminéno, za tyto pijcky rucily vSechny zemé
eurozOny. V ptipade, kdy by problémova zemé pujcku ziskala a byla by nasledné nucena
vyhlasit platebni neschopnost, o penize poskytnuté v ramci dané pajcky piichazeji rucitelé.
Samotné Némecko, jako nejvétsi rucitel EFSF, ke konci roku 2014 rucilo za 57 miliard
uréenych v ramci eurovalu jen Recku. Obdobné Francie rudila za 43 miliard, Italic za 38

miliard, Span&lsko za 25 miliard a dalsi zemé& eurozony celkem za 32 miliard eur.**

Mezi dalsi potize Fondu EFSF patiila skutecnost, ze Fond neposkytoval nendvratnou
finan¢ni pomoc, ale pouze urocené uvery, a to i zemim, které mohou vyhlasit bankrot. Fond
tak na sebe ptebiral vyrazné riziko, které vSak bylo v dusledku neseno vSemi staty, jez
piispély do jeho kapitalu. Fiskaln¢ zdravé zemé se zdrahaly vystavovat se témto riziklim, za
kterda nejsou piimo zodpovédné a nemohou je ani nikterak ovlivnit. Toto vSe se stalo jen
dalsSim dtvodem odporu proti dalSimu navySovani prostfedkii Fondu a celkové vedlo jen

k posileni nejistoty a nedivéry finanénich trha.®

% DEDEK, Oldfich. Zdchranné mechanismy [online]. zavedenieura.cz, 21. 10. 2015 [cit. 22. biezna 2018].
Dostupné na <https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/zachranne-mechanismy#ZaMe 1>.

8 PETRIK, Lukas. RORZHOVOR: Lukds Kovanda, hlavni ekonom financni skupiny Roklen, vysvétluje, jak
funguji zachranné mechanismy pro Recko a o kolik miize prijit Ceskd republika [online]. europortal.cz, 15. 7.
2015 [cit. 25. birezna 2018]. Dostupné na <https://www.euportal.cz/ShowArticleMobile.aspx?id=14009>.

% BALDWIN, Richard, WYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada publishing, 2013. s.
562 - 563.
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EFSF taktéz nemél oporu v evropské legislativé. Neupravovala ho zddnd mezistatni
smlouva. Jednalo se pouze o ad hoc zalozenou spolecnost dle lucemburského préava, jejiz

vlastniky byly ¢lenské zemé eurozény.*°

Po Cervnu 2015 jiz Fond EFSF neposkytuje zadné dalsi zachranné ptjcky. EFSF za
svou historii fungovéani finanéné asistoval celkem tfem zemim, kromé Recka tedy také Irsku a
Portugalsku. Nadale vSak pokracuje v pfijimani splatek ztéchto dluhi a naslednému

vypléaceni troku a jistin drzitelim dluhopist, které vydal.

4. 4 Evropsky stabiliza¢ni mechanismus, ESM
Dne 8. fijna 2012 byl otevien Evropsky stabilizacni mechanismus, ESM, po ratifikaci

vSech 17 clenskych statli eurozony. Jedna se o stalou zachrannou finanéni instituci pro
disponuje, mu bude v praci vénovana nejveétsi pozornost. Analyze budou podrobeny jeho

prostredky a nastroje, finan¢ni struktura a jeho ptinos spolu se vS§emi riziky, které pfinasi.

Evropsky stabilizacni mechanismus je tedy jiz stilym krizovym mechanismem
finan¢ni pomoci pro ¢lenské staty eurozony. ESM poskytuje stabilizacni podporu t€ém zemim,
které zazivaji nebo jsou ohrozeny bezprostfednimi zdvaznymi finan¢nimi problémy,
prostiednictvim fady financnich nastroji. I pifi analyzovani slozitych nastroji, jakym
bezpochyby Evropsky stabilizatni mechanismus je, neni od véci pfipomenout si zakladni
fakta, mezi kterd patii naptiklad seznam statti eurozony spadajicich do tohoto mechanismu.
Jsou jimi: Belgie, Estonsko, Francie, Finsko, Italie, Irsko, Kypr, Litva, Lotyssko,
Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, Recko, Slovensko,

Slovinsko a Spanélsko.®’

Pro zajisténi fungovani ESM se Evropska rada na svém zasedani ve dnech 16. a 17.
prosince 2010 dohodla na zméné Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU). V ¢lanku 136
SFEU byl doplnén novy odstavec &. 3, ktery stanovuje, Ze: ,, Clenské staty jejichz ménou je

euro, mohou zavést mechanismus stability, ktery bude aktivovan v pripadech, kdy to bude

% SPACKOVA, Iva, NEVYHOSTENY, Jan. Cesko schvalilo novy zéchranny fond ESM. Doplati na to? Otdizky
a odpovédi [online]. idnes.cz, 7. 6. 2012 [cit. 28. biezna 2018]. Dostupné na <https://ekonomika.idnes.cz/novy-
zachranny-fond-eurozony-d2v-/eko_euro.aspx?c=A120607 174100 _eko euro neh>.

7 ESM How we decide [online]. esm.europa.eu, 2018 [cit. 25. biezna 2018]. Dostupné na
<https://www.esm.europa.eu/esm-governance#shareholders>.
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nezbytné k zajisténi stability eurozony jako celku. Poskytnuti jakékoliv pozadované financni

. ’ . . ’ 4 ’ ;v . 68
pomoci v ramci tohoto mechanismu bude podléhat prisné podminénosti. ‘

4. 4. 1 Historie ESM
Smlouvu o ziizeni Evropského stabilizaéniho mechanismu podepsali ministfi financi

tehdy vSech sedmnacti zemi eurozony dne 11. ¢ervence 2011. Posledni zemi, kterd dokoncila
ratifika¢ni proces, bylo Némecko. Ratifikace byla zpozdéna kviili stiznosti podané né€kolika
poslanci Bundestagu k némeckému tustavnimu soudu. Soud stiznost zamitl, ale za spIlnéni
nékolika podminek dal vzniku fondu 12. zafi 2012 zelenou. Mezi tyto podminky patii
moznost némeckého parlamentu vetovat pfipadné navyseni ptispévku Némecka do fondu. V
dob¢, kdy celkovy kapital fondu je 700 mld. EUR, Cini totiz ptispévek samotného Némecka
190 mld. EUR. Vlada kanclétky Angely Merkelové tyto podminky schvalila deklaraci ze dne
26. zati 2012, ¢imz byla odstranéna posledni prekazka fungovani ESM. Smlouva o ziizeni
Evropského stabilizacniho mechanismu vstoupila v platnost 27. zati 2012 a samotny ESM byl

otevfen 8. fijna 2012.

Ke vzniku ESM se vyjadfovaly i zemé stojici mimo eurozénu. Senat Ceské republiky
jej schvalil 25. dubna 2012 a Poslanecka snémovna 5. ¢ervna 2012. K souhlasu byla potieba
Gstavni tiipdtinova vétsina, jelikoZ se jednalo o zménu zakladajicich smluv EU. Ceska
republika vSak neni povinna ani vyzyvana k ucasti na ESM. Mize se jako ostatni zemé¢ EU
k jednotlivym ptjckam ptipojit ad hoc. Ani zapojeni do ESM neni podminkou pro piijeti eura,

jedna se az o duisledek vstupu do eurozony. S piijetim eura se tedy stat stavé i ¢lenem ESM.®

4. 4. 2 Organy ESM
Jakymi organy ESM disponuje? Kdo a jak za n¢j rozhoduje? Témto otazkam jsou

vénovany nasledujici podkapitoly. Stru¢né popsani strukturalniho fungovani ESM je dilezité

k naslednému pochopeni jeho fungovani.

4. 4. 2. 1 Generadlni reditel
Generalniho feditele Evropského stabilizaéniho mechanismu jmenuje dalSi z jeho

organti Rada guvernérii. Prvnim a zéroven i soucasnym generdlnim feditelem je Klaus

Regling, ktery pusobil od roku 2001 do roku 2008 ve funkci generalniho feditele pro

% Clanek 136 SFEU [online]. cnb.cz [cit. 25. biezna 2018]. Dostupné na
<https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr eu_integrace/eu_integrace 11.html>.

% EU Office Ceské spotitelny, a. s. Evropsky stabilizacni mechanismus [online]. businessinfo.cz, 6. 11. 2012
[cit. 26. birezna 2018]. Dostupné na <http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/evropsky-stabilizacni-mechanismus-
25023 .html>.
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hospodarské a financni zalezitosti Evropské komise. Regling byl soucasné i $éfem

Evropského fondu finanéni stability.”
Evropska stabilizacni mechanismus ma4, stejn¢ jako EFSF, sidlo v Lucembursku.

4. 4. 2. 2 Rada guvernéru

Rada guvernéri je nejvyS$im rozhodovacim organem ESM. Zasedaji v ni ministii
financi ¢lenskych statti eurozony, ktefi si do svého cCela voli predsedu. Rada pfijima
rozhodnuti dvéma zplsoby. Nejdulezitéjsi rozhodnuti piijiméd Rada vzdjemnou dohodou.

Mezi tato rozhodnuti patfi:

e Rozhodnuti o poskytnuti financni pomoci.
e Rozhodnuti o podminkach poskytovani financni pomoci.
e Rozhodnuti o uvérové kapacit¢ ESM.

e Rozhodnuti 0 zménach v platé néstrojt.

Druhy zpiisob rozhodovani Rady je kvalifikovanou vét§inou. Tato vétSina je stanovena
na 80 % hlasti, pokud nebude stanovena jinak. Jako pozorovatelé zde plisobi eurokomisar pro

hospodaiské a ménové zalezitosti a $6f Evropské centralni banky.”!

4. 4. 2. 3 Spravni rada

Dals$im z organti ESM je Spravni rada. Do této rady jmenuje kazdy clensky stat
eurozony jednoho fadného Clena a jednoho zastupujiciho ¢lena. PoZzadavkem na vykon funkce
je vysoka odbornost v ekonomickych a finan¢nich zalezitostech. V Cele Spravni rady stoji
generalni feditel, ktery je zodpovédny za chod celého zachranného mechanismu. Komise a
ECB do Spravni rady jmenuji pozorovatele. Konkrétnimi ukoly mize spravni radu povéiovat
Rada guvernérti. Rozhodnuti jsou pfijiména kvalifikovanou vétSinou, kterd je stanovena,

stejné jako v Rad¢ guvernérti, na 80 %.

Dulezitou skutecnosti je, Ze vaha hlast jak v Rad€ guvernért, tak i ve Spravni radé¢ je

imérna podilu jednotlivych &lenskych statl na upsaném kapitalu. ™

"0 ESM Who we are [online]. esm.europa.eu, 2018 [cit. 26. biezna 2018]. Dostupné na
<https://www.esm.europa.eu/about-us/who-we-are#management board>.

""EU Office Ceské spotitelny, a. s.. Evropsky stabilizacni mechanismus [online]. businessinfo.cz, 6. 11. 2012
[cit. 26. birezna 2018]. Dostupné na <http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/evropsky-stabilizacni-mechanismus-
25023 .html>.

2 EU Office Ceské spotitelny, a. s. Evropsky stabilizacni mechanismus [online]. businessinfo.cz, 6. 11. 2012
[cit. 26. birezna 2018]. Dostupné na <http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/evropsky-stabilizacni-mechanismus-
25023 .html>.
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4. 4. 3 Kapitalova struktura ESM
Pti stanovovani podild, jakymi se budou jednotlivé Clenské staty podilet na kapitalu

ESM, se vychazi z klice pro stanoveni podili na zadkladnim kapitdlu Evropské centralni
banky. S doCasnou upravou tykajici se statii, jejichz HDP na obyvatele je nizsi nez 75 %
praméru Evropské unie. Tyto staty budou moci vyuzivat docasnou upravu po dobu dvanacti
let od svého vstupu do eurozény. Prakticky vypocet vypada nasledovné. Docasna Uprava se
bude rovnat tfem Ctvrtindm rozdilu mezi podilem na HND a podilem na zakladnim kapitalu
ECB”, tedy podil na ESM = podil dle kli¢e pro zékladni kapital ECB — 0,75*(podil dle klice
pro zékladni kapitdl ECB — podil na HND). Rozdil, ktery tato kompenzace smérem doli
vytvoii u dotéenych zemi se rozlozi mezi vSechny ostatni zemé podle jejich podilu na zaklade

kli¢e pro kapital Evropské centralni banky.”*

Kapitalovy pfispévek pro ESM

Zemé mid. € v % Zemé mid. € vV %
Némecko 190,02 27,15 Finsko 12,58 1,80
Francie 142,70 20,39 Irsko 11,14 1,59
ltalie 125,39 17,91 Slovensko 577 0,82
Spanélsko 83,32 11,90 Slovinsko 2,99 0,43
Nizozemsko 40,02 572 Lucembursko 1,75 0,25
Belgie 2434 3,48 Kypr 1,37 0,20
Recko 19,71 2,82 Estonsko 1,30 019
Rakousko 19,48 218 Malta 0,51 0,07
Portugalsko 17,56 2,51 Celkem 700,00 100,00

Obrazek 1 Zdroj: European Stability Mechanism, ESM

Zucastnéné Clenské staty se ratifikaci Smlouvy o ztizeni ESM pravné zavazaly uhradit
svij podil na celkovém upsaném kapitdlu mechanismu. O Upravé celkové vySe upsaného
kapitdlu a o vyzvach k thrad¢ kapitdlu rozhoduje Rada guvernérii vzijemnou dohodou

s vyjimkou nasledujicich zvlasStnich ptipadi:

7 To znamend 75 % podilu na HND a 25 % podilu na zékladnim kapitdlu ECB — tedy ze 12,5 % na vysi HDP a
ze 12,5 % na poctu obyvatel.

™ EU Office Ceské spotitelny, a. s. Evropsky stabilizacni mechanismus [online]. businessinfo.cz, 6. 11. 2012
[cit. 26. bfezna 2018]. Dostupné na <http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/evropsky-stabilizacni-mechanismus-
25023 .html>.
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e Snizi-li se v disledku absorpce ztrat objem splaceného kapitdlu, miize spravni rada
prosttednictvim vyzvy k uhradé¢ kapitdlu rozhodnout prostou vétSinou o obnoveni jeho
puvodni vyse.

e V piipad¢ zavedeni pohotovostniho garanéniho mechanismu, ktery umozni podilniky
ESM automaticky vyzvat k thrad¢ kapitalu, bude-li to zapotiebi k tomu, aby nevznikl

nedostatek prostfedkl na platby jeho vétitelim.

At se vSak jiz stane cokoliv, jednotlivi podilnici ruc¢i pouze do vyse svého podilu na

upsaném kapitalu.

Jak jiz bylo uvedeno, pfistup k finan¢ni pomoci z tohoto zachranného mechanismu
bude poskytovan pouze na zdkladé ptrisné podminénosti a dikladné analyzy udrzitelnosti
vetejného dluhu, jez provede Komise spolecné¢ s MMF za soucinnosti ECB. Od ¢lenského
statu pfijimajiciho financni pomoc bude vyzadovano, aby zajistil nalezitou formu zapojeni
soukromého sektoru v zavislosti na konkrétni situaci a zplsobem plné slucitelnym s praxi

MMEF.” O MMF a jeho funkci v ramci globalni finanéni krize v jedné z nasledujicich kapitol.

4. 4. 4 Funkce a zpisob financovani ESM
Aby mohl ESM napliiovat sviij hlavni ukol, a to poskytovat finan¢ni pomoc ¢lenskym

statim eurozony, které maji zavazné problémy s financovanim nebo jim tyto problémy hrozi,
musi ziskat zdroje financovani. Témito zdroji budou jednak splaceny kapitdl podilniky a
jednak pajcky, které si ESM svym jménem bude obstaravat na finanénich trzich. Clenskymi
staty splaceny kapital bude slouzit k investovani do bezpe¢nych, vysoce hodnocenych a
likvidnich statnich dluhopisit. ESM ma pravomoc ptijcovat si pro dosazeni svych cili na
kapitalovych trzich od bank, finan¢nich instituci nebo jinych instituci. Stejn¢ jako v ptipadée
EFSF i u ESM jsou investofi do jim emitovanych dluhopist pfevazné banky, penzijni fondy,

centrdlni banky, pojiStovny a komer¢ni banky.

Co se tyka splatnosti piijéek poskytnutych ESM, budou mit tyto pljcky seniorni statut,
tzn. ze ESM bude mit obdobné jako MMF status ptednostniho véfitele v ptipadech insolvence
dluznického statu ¢i banky. Zaroven bylo odsouhlaseno, Ze status pfednostniho vétitele MMF

ma prednost pied timto statusem ESM.

" EU Office Ceské spotitelny, a. s. Evropsky stabilizacni mechanismus [online]. businessinfo.cz, 6. 11. 2012
[cit. 26. birezna 2018]. Dostupné na <http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/evropsky-stabilizacni-mechanismus-
25023 .html>.
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Reseni ptipadnych vzniklych sporii mezi &lenskym statem eurozény a ESM tykajicich
se vykladu ¢i uplatnovani Smlouvy o ztizeni ESM bude rozhodovat Rada guvernérii. Dotéeny
Clensky stait mize rozhodnuti napadnout a tim dojde k postoupeni sporu k Evropskému

soudnimu dvoru.”®

Evropsky stabilizaéni mechanismus pomohl jiz dvakrat Spandlsku, celkem 41,3 mld.
EUR. Poprvé v prosinci 2012, podruhé pak v tinoru 2013. Poskytnuté penize byly pouzity na
stabilizaci tamniho bankovniho systému a Madrid by je mél vratit do roku 2027. Pomoc
z ESM ziskal také Kypr. Poskytnutych 9 mld. EUR by mélo byt pouZito na rekapitalizaci

finan&niho sektoru a vladni vydaje.”’

Situaci v Recku by méla pomoci dal§i finanéni injekce v podobé dlouho odkladané
casti uvéru, kterou 7. Cervence 2017 uvolnil ESM. Diivodem pro odklad bylo neplnéni
stanovenych pozadavku feckou stranou. Predstavitelé ESM schvalili uvolnéni pomoci
v objemu 8,5 mld. EUR. Z této sumy pijde 6,9 mld. EUR na thradu dluhu a 0,8 mld. EUR na
pokryti nedoplatkli. Tato pomoc, zdchranny program je od roku 2010 jiz tfeti. Celkovy objem
dosahuje 86 mld. EUR. Euroskupina taktéz potvrdila, Ze po dokonceni zachranného programu
rozhodne vroce 2018 o opatienich, kterd Recku dal snizi dluhovou zatéz. Eurozona je

pripravena prodlouzit splatnost dluhopist a dal odlozit platby urokd.”

" EU Office Ceské spotitelny, a. s. Evropsky stabilizacni mechanismus [online]. businessinfo.cz, 6. 11. 2012
[cit. 26. birezna 2018]. Dostupné na <http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/evropsky-stabilizacni-mechanismus-
25023 .html>.

" JEMELKA, Petr. Kdo pomiize Recku? Evropsky stabilizacni mechanismus v kostce [online]. aktualne.cz, 8. 7.
2015 [cit. 28. birezna 2018]. Dostupné na <https://zpravy.aktualne.cz/zahranici/kdo-pomuze-recku-evropsky-
stabilizacni-mechanismus-v-kostce/r~010696952255a1 1e5ae1b00259060412¢/?redirected=1522240703>.

8 Reuters, CTK. ESM uvolnil Recku dlouho odklddanou éast iivéru [online]. fxstreet.cz, 7. 7. 2015 [cit. 28.
btfezna 2018]. Dostupné na <https://www.fxstreet.cz/esm-uvolnil-recku-dlouho-odkladanou-cast-uveru.html>.
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S Dopady krize na Ceskou republiku
V roce 2008, kdy finan¢ni krize vypukla nejdiive ve Spojenych statech americkych,

odkud se postupné rozsitila do Evropy a celého svéta, Ceskd republika p¥imo zasaZena
nebyla. Nasi ekonomiku vSak velmi negativné ovliviiovala recese v zemich EU, zejména
v Némecku, kvali které dosSlo k vyraznému propadu zahrani¢ni poptavky. Exaktni cisla
popisujici dopady globalni krize na ekonomiku v Ceské republice jsou uvedena a jejich

disledky popsany v nasledujici kapitole.

5.1 Prvotni dusledky krize v ekonomice Ceské republiky
V letech 2006 a 2007 rostl HDP Ceské republiky o 6 %, coz bylo dvakrét rychleji nez

tehdejSi pramér Evropské unie, ktery predstavoval rist 3 % HDP. Piestoze nasledny
ekonomicky pokles v roce 2009 v Ceské republice o 4,1 % HDP byl prakticky stejny jako
v ostatnich statech EU, kde ¢inil 4,2 % HDP, dopad krize na ekonomiku CR byl tvrdsi pravé
z divodu, ze mu u nas predchazely vysoké rasty HDP. Tento propad je dobie viditelny na
rozdilu méficim ekonomickou dynamiku v zavéru konjuktury, tzn. v predkrizovém roce 2007
a v krizovém roce 2009. Za tuto dobu ¢inila zména v dynamice HDP ceské ekonomiky 10,2
procentniho bodu, zatimco u ekonomiky unie pouze 7,2 procentniho bodu. Meziro¢ni propad

HDP CR byl tedy srovnatelny s primérem EU, aviak z vyrazné vyssi piedchozi dynamiky.”

Dle mezinarodniho srovnani stouply vydaje na koneénou spotiebu domacnosti v Ceské
republice za 1éta 2006 az 2008 o 14,4 % proti roku 2005. To ptfedstavovalo druhy nejrychlejsi
rust v zemich OECD po Slovenské republice, ta zaznamenala za stejnou dobu rist 20,1 %. Za
zem¢ EU ¢inilo zvySeni v roce 2008 proti roku 2005 5,4 %. Jen pro srovnani, impozantni
dynamika spotfeby domacnosti CR v kontextu EU je nesrovnatelna s velkymi rozvijejicimi se

ekonomikami, napt. Indie +28 %.

V roce 2009 klesla v Ceské republice soukromé spotieba oproti roku 2008 pouze
nepatrn¢, o 0,2 %. Primér poklesu v zemich OECD ¢inil 1,3 % a v zemich EU pak 1,7 %.
Nejvyssi propady soukromé spotifeby zaznamenaly zemé jako Island, 16 %, ¢i Madarsko,

7,5 %.5°

" DUBSKA, Drahomira. Dopady svétové financni a hospoddiské krize na ekonomiku Ceské republiky [online].
czso.cz, 15. 11. 2010 [cit. 29. brezna 2018]. Dostupné na <https://www.czso.cz/csu/czso/dopady-svetove-
financni-a-hospodarske-krize-na-ekonomiku-ceske-republiky-n-rlar44vims>.

% OECD, Main Economic Indicatorcs.
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Ceska republika tedy prvni ,juader” finanéni krize, tykajici se koneéné spotieby
domacnosti, ptezila relativné malo zasazena, kdy jiz v roce 2010 byly zaznamenany prvni

ptirtstky.

Na druhou stranu spotieba vlady v realném vyjadieni stoupala v CR za roky 2006 az
2008 proti bazi roku 2005 podstatné¢ méné rychleji, a to o 2,8 %, nez kolik ¢inil primér EU,
6,3 %. Pro ptiklad opét uvedeno Slovensko, kde se za toto obdobi spotieba vlady zvysila o
15,5 %. Opaénym piikladem budiz Mad’arsko, kde doslo k jejimu poklesu o -4,7 % vlivem

Spatného stavu vefejnych financi jiz v dobé pted krizi.

Spotieba vlady viak v CR nadale stoupala. V roce 2009 stoupla meziroéné o +4,2 %,
coz byl jeden z nejvétSich ptirtstkit v zemich OECD (Jizni Korea +5 %, Norsko +4,5 %).
V Evropské unii stouply vydaje na spotiebu vladniho sektoru v roce 2009 oproti roku 2008

pramérné o +2,1 %. CR tedy patfila k investi¢né ,.dravym* evropskym zemim.®'

Pokles zaznamenaly investice v ¢eské ekonomice, které mezirocné jiz v roce 2008
klesly o -1,5 %. Jejich dalsi propad v krizovém roce 2009 o -9,2 % byl sice vyrazny, ale stale

niz$i nez prumér EU -12 %. Pfevazni vétSina zemi EU se potykala s dvoucifernymi poklesy.

Krize tvrdé dopadla i na Cesky trh prace. Sezénné ocCistény mezirocni pokles poctu
zaméstnancu v ekonomice jako celku zapocal az od 1. ¢tvrtleti 2009, ale jiz pfevaznou Cast
roku 2008 byly patrné poklesy v nekterych odvétvich. Béhem roku 2009 se pak jiz naplno
projevila krize a pocet zaméstnancli klesal ve vSech odvétvich. Nejvetsi ztraty v poctech
zaméstnancl zaznamenaval zpracovatelsky primysl, kdy ve 4. ¢tvrtleti roku 2009 meziro¢ni
pokles ¢inil -8,8 %. Za celou ekonomiku pak doslo k nejhlub§imu meziro¢nimu propadu

v poCtu zaméstnancti ve 3. ¢tvrtleti 2009, a to 0 -9,2 %.

Finan¢ni krize se promitla také do mezd a platti. Vyplacené¢ mzdy a platy v ekonomice
klesly vroce 2009 proti roku 2008 o 6 %. Néahrady zaméstnanciim, zahrnujici i socialni
pojistné placené zaméstnavateli klesly o 5 %. Zisky vyjadiené jako Cisty provozni prebytek
v Ceské ekonomice klesly jiz v roce 2008 o 4,5 %. Je tedy patrné, Ze pokles mezd a platii byl

hlubsi nez pokles ziskii.

Spotiebitelskd inflace byla v roce 2008 (+6,3 %) na jedné z nejvyssich urovni v EU
(+3,7 %). Tento rist byl zptisoben, vedle zvysenych cen potravin (+8,1 %, kdy v EU +6,4%)

! DUBSKA, Drahomira. Dopady svétové financni a hospoddrské krize na ekonomiku Ceské republiky [online].
czso.cz, 15. 11. 2010 [cit. 29. biezna 2018]. Dostupné na <https://www.czso.cz/csu/czso/dopady-svetove-
financni-a-hospodarske-krize-na-ekonomiku-ceske-republiky-n-rlar44vims>.
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prevazné ocekavanim zvySené sazby dan¢ z ptidané hodnoty, DPH. Hospodarsky utlum a
pokles poptavky doméacnosti, popsany vyse, se v roce 2009 promitl i do cenového vyvoje.

Spotiebitelské ceny stouply pouze o 1 %, kdy ceny potravin dokonce klesly o 4 %.**

Po zhodnoceni dopadi finan¢ni a hospodaiské krize na urcité odvétvi ceské
ekonomiky, které pro CR dopadlo ve srovnani s ostatnimi zemémi EU dobie, nasleduje

kapitola, ktera kratce shrne 20 let ceské ekonomiky s vyhledem do budoucna.

5.2 Ceska ekonomika v pritbéhu 20 let

Tato kapitola ptrevazné vychazi ze zpravy ,Dvacet let internacionalizace Ceské

ekonomiky* Vysoké skoly ekonomické v Praze (VSE) pro Banku HBSC.*

Od roku 1997, od pocatku ptredmétného obdobi pro tuto kapitolu, se ¢eska ekonomika
uspesné rozvijela. Piestoze v letech 2008 az 2014 se potykala s dusledky finan¢ni krize, viz
piedchozi kapitola, a téméf nerostla, zbylé roky v rdmci 20letého obdobi ji to vynahradily.
Béhem uplynulych dvaceti let se obrat zahraniéniho obchodu CR se zbozim témdf
zdvojndsobil. Pfimé zahrani¢ni investice téméf ztrojnasobily sviij podil na HDP a €eské firmy
zvySily investice do zahrani¢i bezmala desetindsobné. Rok 2017 se stal druhym nejsilngjSim

rokem Ceské republiky z hlediska vykonu ekonomiky od globalni krize.

Fakt, Ze Ceské zbozi ziskdva v zahrani¢i na atraktivité, dokazuje prebytek obchodni
bilance. V roce 2016 dosahla hodnota tohoto piebytku rekordni vyse témét 10 % HDP Ceské
republiky. Mezinarodni obchod je pro cCeskou ekonomiku dulezitym zdrojem ristu a
v nadchazejicich letech se s nejvyssi pravdépodobnosti stane jejim hlavnim hnacim motorem.
Proto je dobré, ze na zdklad¢ ukazateli ekonomické svobody dle Fraserova institutu a nadace
Heritage Foundation se fadi Ceska republika mezi prvnich tficet zemi svéta z hlediska

obchodni ptitazlivosti.

Nejistota plynouci z celkové nestability Evropské unie a rostouciho protekcionismu
v disledku globalni krize negativné ovlivnila objem kapitalovych investic. NejCastejsi
podobou pfimych zahrani¢nich investic jsou proto v soucasné¢ dobé reinvestice zisku a

nejveét§imi zahraniénimi investicemi v CR zlistavaji investice spojené s privatizaci.

2 DUBSKA, Drahomira. Dopady svétové financni a hospodarské krize na ekonomiku Ceské republiky [online].
czso.cz, 15. 11. 2010 [cit. 29. biezna 2018]. Dostupné na <https://www.czso.cz/csu/czso/dopady-svetove-
financni-a-hospodarske-krize-na-ekonomiku-ceske-republiky-n-rlar44vims>.

%3 HSBC je jednou z nejvétsich finanénich a bankovnich organizaci na svété. Jeji mezinarodni sit’ se sklada

z vice nez 6 600 zastoupeni ve vice neZ 70 zemich svéta. V. CR HSBC piisobi od roku 1997 a ma pobocky

v Praze a Brn¢. Za svijj cil si klade poskytovat sluzby sofistikovanym a mezinarodné zamétenym spolecnostem a
propojit je v ramci mezinarodniho obchodu a kapitalovych trhi.
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Piizniva geograficka poloha Ceské republiky, stabilita deské ekonomiky a dostupnost
relativné levné, avSak kvalifikované pracovni sily zlstavaji nejvétsim lakadlem pro zahrani¢ni
HSBC pro Ceskou republiku dilezité, aby se vice zaméfila na pfilidkani investori

z rozvijejicich se zemi Asie a Stiedniho vychodu, kteti disponuji dostate¢nym kapitalem. **

Je ptiznivé, Ze cCesky obchod bude nejspiSe nadale rist. Jedno z hlavnich rizik
predstavuje zavislost na evropskych ekonomikach. Je proto nutna dalsi diverzifikace tak, aby
byla Ceskéa republika schopna vyuzit piileZitosti, které ji nabizeji soucasné rozvijejici se
ekonomiky, zejména tedy v Asii. Pokud maji ¢eské firmy nadale vyuzivat ristové prilezitosti

a uspeésné expandovat do zahrani¢i, musi taktéz dojit k omezeni zbyte¢né byrokraticke zatéze.

., Zmeény by mely byt provedeny, kdyz je ekonomika v dobré kondici, a zda se, ze nyni je
k tomu vhodna doba. Tyto kroky by napomohly jak zahranicnimu obchodu, tak prilivu
zahranicnich investic. Pokud ma ceska ekonomika riist soucasnym tempem i v budoucnu, je
nutné se zamérit na odvetvi s vyssi pridanou hodnotou. Vyznamného rozvoje lze dosahnout i
diky podpore ceského skolstvi, které je bohuzel jiz mnoho let vyrazné podfinancované.
Klicovou vyzvou pro ceskou viladu je a bude provadet promyslenou obchodni a zahranicni
politiku — na jedné strané chranit hospodarské zajmy zemé, ale soucasné také podporovat
iniciativy usnadnujici volny obchod a branit omezovani volného trhu“, uzavira Hana

Machkova, rektorka Vysoké $koly ekonomické v Praze.*

5. 3 Intervence Ceské narodni banky
Z diavodii omezenosti rozsahu prace a jeji orientovani se spiSe na dopady a dusledky

finanéni krize v Ceské republice se prace nebude vénovat podrobné postuptim, které pro
feSeni krize v eurozoné zvolila Evropska centralni banka. Jedna se o slozité a na vysvétleni
velmi ndrocné nastroje a opatfeni, které by samy vydaly za téma diplomové prace. Pro
zajimavost, jednd se o: Covered Bond Purchase Programme (CBPP), Securities Markets
Programme (SMP), Long Term Refinancing Operations (LTRO), Outright Monetary
Trransactions (OMT).

¥ BUBAK, Zden&k. Data za dvacet let Fikaji, Ze je ceskd ekonomika tispésnd. Méla by vsak vice diverzifikovat a
myslet na vzdelani [online]. finparada.cz, 22. 11. 2017 [cit. 29. bfezna 2018]. Dostupné na
<http://www.finparada.cz/4727-Ceska-ekonomika-je-uspesna-ale-mela-by-se-vice-diverzifikovat.aspx>.

% BUBAK, Zdenék. Data za dvacet let Fikaji, Ze je ceskd ekonomika tispésnd. Méla by vsak vice diverzifikovat a
myslet na vzdelani [online]. finaprada.cz, 22. 11. 2017 [cit. 29. bfezna 2018]. Dostupné na
<http://www.finparada.cz/4727-Ceska-ekonomika-je-uspesna-ale-mela-by-se-vice-diverzifikovat.aspx>.
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V dubnu roku 2017 Ceské narodni banka ukonéila po téméF &tyfech letech intervendni
rezim Ceské koruny. Obavy z ocekavané velké volatility kurzu se nenaplnily. Pfechod od
fizen¢ho kurzu k volné€ plovoucimu kurzu probéhl klidné a bez problémti. Ménové intervence
CNB jsou piimym dasledkem finanéni krize, jelikoz bez této by k nim z pravdépodobnosti
bliZici se jistoté CNB nesahla. Da se o nich tedy mluvit jako o jednom z nastroji, kterym se
staty EU vyrovnavaji s finanéni krizi. Co to viak jsou intervence a za jakym uéelem je CNB

udélala?

Devizové intervence jsou obchody na devizovém trhu, kterymi centradlni banka
ovliviiuje ménovy kurz domaci mény. Kdyz doméaci ménu prodava a nakupuje zahrani¢ni
menu napf. eura, tak intervenuje za slabou domaci ménu. Pokud naopak doméci ménu
nakupuje a prodava své devizové rezervy, doméaci ménu to posiluje. CNB tedy intervenovala
pro slabsi korunu, ¢imz chtéla podpofit ekonomicky rist, domaci spotfebu a exporty. Zdali se

Ji to podatilo, bude rozebrano na konci této kapitoly.

Jiz od listopadu roku 2012 CNB avizovala, Ze se nebude branit intervencim za slabsi
korunu, pokud dojde ke zhorSeni ekonomické situace a bude hrozit deflace. Samotné
intervence CNB zahajila aZ na konci roku 2013. Bezprostfednim disledkem bylo oslabeni
kurzu eura zhruba o jednu korunu. Intervence nebyly ptijaty vstticné. V listopadu 2013
prezident Milo§ Zeman napiiklad fekl, ze intervence nikdy ni¢emu neprospély a vedly ke
ztratam. Jeho predchiidce v ufadu Viaclav Klaus oznacil zahajeni intervenci za chybny a
riskantni krok. Oslabeni kurzu koruny v rezii CNB kritizovaly
i odbory, které poukazovaly na zvyseni cen dovazeného zbozi. Kroku CNB se zastal tehdejsi
premiér Bohuslav Sobotka.*® Uvitali jej i exportéfi. Mezi hlavni davody, kterymi CNB
ospravedlnila zacatek intervenci patii jiz zminéna obava z deflace, ale také zamySlena
podpora vyvozi. Byvaly guvernér CNB prohlasil: ,,Pokud bych v&dél, jak se bude vyvijet
ekonomicka situace v Evropg, tak bych intervenoval uZ dfive a mnohem vyraznéji.“ Je nutné

st uvédomit, Ze se EU stale potykala s dopady globalni finan¢ni a hospodaiskeé krize.

Samotné intervence trvaly 41 mésicti a skoncily v dubnu roku 2017. JiZ na konci roku
2016 bylo ziejmé, Ze intervence pozbyly vyznamné ekonomické odiivodnéni. Ekonomika CR

byla v rstu a po dlouhé dobé zacaly opét rlst i ceny. Koruna ptirozené¢ posilovala, coZ od

8 CTK. CNB ukoncila intervence, koruna miize posilit pod 27K¢/EUR [online]. finance.cz, 6. 4. 2017 [cit. 30.
bfezna 2018]. Dostupné na <https://www.finance.cz/489261-konec-intervenci/>.
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zagatku roku 2017 nutilo CNB ke stale silngj§im intervencim. Pro ukon&eni kurzového

zévazku tedy byla vhodna doba jiz od zagatku roku 2017."

Celkovy objem intervenci se vy$plhal na 2 050 miliard korun, za které CNB nakoupila
ménu euro.® Takovy rozsah intervenci logicky vyrazn& zvysil objem devizovych rezerv CNB.
Na zacatku roku 2013 byly celkové devizové rezervy zhruba v hodnoté 34 mld. EUR, ke
konci biezna 2017 to bylo jiz 122 mld. EUR. Devizové rezervy se tak béhem ¢tyt let diky
intervencim z&tyinasobily. Pro srovnani devizové rezervy CNB tedy ke konci biezna 2017
predstavovaly 122 mld. EUR. HDP v roce 2016 mé&la CR zhruba 174 mld. EUR. Devizové
rezervy ECB byly v hodnoté 707 mld. EUR a devizové rezervy USA byly 188 mld. EUR.

Jaké jsou tedy dopady intervenci v konkrétnich Cislech? Asociace exportérii vycislila
kladné dopady intervenci na ¢eskou ekonomiku nasledovné: slabé koruna ptinesla vyvozcim
ptimo 687 miliard korun a nepfimo dalSich 590 miliard. Navic zvySeni vyvozli mé pozitivni

dopad na riist HDP, ktery za &tyfi roky vzrostl o 147 miliard korun.®

Efekty kurzového zavazku mlZeme pozorovat v kazdodennim Zivoté. Patfi mezi né
cenova stabilita, ukotvenost inflacnich o¢ekavani a staly hospodaisky rtist. Porovnavat vynosy
cenové stability s ndklady v podobé intervenci je vSak velmi obtizné. Zpétné lze vsSak
intervence hodnotit pozitivné, predeSly mozné ztrat€¢ cenové stability, napiiklad z divodu
deflace, coz je velice nebezpené. Kurzovy zavazek, ke kterému se CNB odhodlala, pomohl
navratit inflaci k cili a obnovil rast ekonomiky. Odhady ukazuji, ze realny HDP wvzrostl
v disledku intervenci o 2,5 % a nominalni HDP az o 7 %. Na opacné strané, na strané nakladt
stoji potencionalni ztraty z drzby tak velkého objemu devizovych rezerv. Ty jsou vSak
investovany do bezpecnych a vynosnych instrumentll na finanénim trhu, a tudiZz nemusi

v kone¢ném duisledku ke ztratam vubec vést.

Zavérem je dllezité pripomenout skutecnost, ktera v Ceské republice zevSednéla a
ktera je povazovana za samoziejmou, a pritom tomu tak rozhodné byti nemusi. V narodnim
hospodafstvi je pro jeho dalsi pozitivni rozvoj a investice klicova stabilita o¢ekavani vyvoje

cen. CNB nemtZe vefejnosti pouze sdélit, Ze snizenim Grokl na nulu vycerpala veskeré své

¥ BARTUSKOVA, Hana. 13 faktii, které vam ieknou vse o intervencich CNB [online]. finance.cz, 18. 4. 2017
[cit. 30. birezna 2018]. Dostupné na <https://www.finance.cz/489618-intervence-cnb/>.

% ALIAPULIOS, Janis. Zndme konecny ticet za intervence. Na umélé oslabeni mény dala CNB pres dva biliony
korun [online]. aktualne.cz, 7. 6. 2017 [cit. 30. bfezna 2018]. Dostupné na
<https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/zname-konecny-ucet-za-intervence-cnb-nakoupila-eura-za-
vice/r~8¢2931284b5b11e7b65b0025900fea04/>.

¥ BARTUSKOVA, Hana. 13 faktii, které vam ieknou vse o intervencich CNB [online]. finance.cz, 18. 4. 2017
[cit. 30. biezna 2018]. Dostupné na <https://www.finance.cz/489618-intervence-cnb/>.
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nastroje, a tedy pro hospodarstvi udélala dost, a zaujmout jiz jen vyckéavaci postoj bez ohledu
na dal§i ekonomicky vyvoj. To by vedlo k tomu, ze ménova politika ztrati schopnost
ukotvovat inflaéni otekavani a rezignuje na svoji stabiliza¢ni roli v narodnim hospodaistvi.”
CNB se nemiize vzdat svého hlavniho cile, udrzovani ménové stability. Teprve v takovém

pripad¢ by byl i¢et za ménovou politiku skutecné vysoky a neobhajitelny.

5.4 CR a zachranné mechanismy EU
Financni krize postihla nejvice staty eurozony, a proto se zachranné mechanismy EU

vztahuji skoro vyhradné pouze na stity s ménou euro jako svym narodnim platidlem. Mizeme
vSak pozorovat ur¢ité naznaky zapojeni se do téchto programii i pro staty stojici mimo

eurozonu.

V ptipad¢ Evropského mechanismu finan¢ni stabilizace se v jiz uvedeném spolecném
prohldseni Rady a Komise o vyuzivani EFSM dostalo Clenskym statim EU stojicim mimo
eurozonu ujisténi, ze expozice téchto stati budou na zdklad¢ pravné zdvaznych ujednani
v plném rozsahu zajiStény likvidnim kolaterdlem, tzn. Ze v piipadé, kdy by stat svou piijcku u
EFSM dle stanovenych podminek nesplatil, obdrzely by cClenské stity mimo eurozdnu

okamzité finan¢ni ndhradu veskerych zavazku, které by piipadné pro né z této skutecnosti

vyplynuly.

Stejné jako na EFSM, tak i na EFSF se Ceska republika nemusela Z4dnym zptisobem
podilet.
U Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM) vSak doslo ke zméné ¢lanku 136 Smlouvy
o fungovani Evropské unie, SFEU. K této zmén¢ smluv se tak musely vyjadiit 1 zemé stojici
mimo eurozoénu. Pro pfipomenuti - Senat i Poslanecka snémovna CR ji schvalily v roce 2012.
Jelikoz se tedy jednalo o zménu zakladajicich smluv EU, k souhlasu byla potfeba ustavni
tiipétinova vétsina. Ceska republika neni zadnym zptisobem povinna G&astnit se na tomto
zachranném mechanismu. Dle vlastniho uvdzeni se mize k jednotlivym pijckdm ptipojit.
Samotné zapojeni do ESM neni ani podminkou pro pfijeti eura. Jaké néasledky by vSak pftijeti

eura pro CR mélo v kontextu participace na ESM?

Ceska republika by piijetim eura a vstupem do eurozény v dobé vzniku ESM musela

neprodlené poslat 32 mld. korun jehoZ ¢lenem by se automaticky stala. A zaroven pfislibit

% TOMSIK, Vladimir, VLCEK, Jan. Ucet za devizové intervence ndm ekonomika Jiz vystavila [online]. cnb.cz,
23.10. 2017 [cit. 30. brezna 2018]. Dostupné na

<https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky rozhovory/media 2017/cl 17 171023 tomsik vlcek bank
ovnictvi.html>.
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kapital na vyzadani ve vysi dalSich odhadem 250 mld. korun. Po dvanacti letech od vstupu
CR do ESM by nas kone¢ny zavazek, tedy splaceny i pfislibeny kapital, mohl dosahnout

v tuhrnu 350 mid. korun.”!

"1 POSPISIL, Ales. Analyza: Ma Cesko prijmout euro? Prispévek na cizi dluhy by Cesko stdl desitky miliard
korun [online]. el5.cz, 4. 1. 2018 [cit. 30. bfezna 2018]. Dostupné na
<http://www.el5.cz/finexpert/vydelavame/analyza-ma-cesko-prijmout-euro-prispevek-na-cizi-dluhy-by-cesko-
stal-desitky-miliard-korun-1341519 >.
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Zavér

Diplomova prace se soustiedila jak na krizi uvnitf eurozony, tak na globalni finanéni
krizi, kterd ji z velké casti pomohla vyvolat. Aby bylo mozné poskytnout kvalifikované
odpovédi na stanovené vyzkumné otazky, bylo potieba se v prvnich ¢astech diplomové prace
vénovat historii procesu vzniku ménové unie s jednotnou ménou euro. Jiz v pocatcich tohoto
projektu se objevovaly problémy, naptiklad zminovany deficit americké platebni bilance
vedouci k oslabeni dolaru, krize na trhu zlata z roku 1961 ¢i expanzivni politika Spojenych
statti americkych, kterd podkopavala divéryhodnost amerického dolaru jako stabilni svétové
meény, coz opét negativné ovliviiovalo vSechny mény v té dobé navdzané na dolar. Dilezitym
krokem k vytvofeni ménové unie bylo zahdjeni ¢innosti Evropského ménového fondu v roce
1979 a samoziejm¢ podepsani Maastrichtské dohody vroce 1992, kterd jiz stanovila

konkrétni obrysy a mantinely pro smétovani Evropské unie ke spolecné méné.

Druha kapitola, poskytujici odpovéd na prvni vyzkumnou otazku, se vénovala
zjiStovani pti¢in vzniku globalni finanéni a hospodaiské krize, kterd vypukla v roce 2008.
Pfestoze se jednd o velice komplikovanou materii, kdy se neda presné¢ urcit, které pfi¢iny byly
hlavni, které vedlejsi Ci ktery stdt ma na vzniku svétové krize nejveétsi podil, pokusil jsem se
vyzdvihnout ty pfiCiny, které osobn¢ povazuji za nejvyznamnéjsi. Patii mezi né tzv. realitni
cenova bublina, pii které dochazelo k uzavirdni hypoték na hodnotu pievysujici cenu
nemovitosti. Pijcky na bydleni dostavali 1 nesolventni zadatelé. Tento stav finan¢niho trhu
nejlépe vystihuje citat ,, Dokud hraje hudba, tak se tanci. A my tancime dal“. Jelikoz v roce
2008 byly jednotlivé narodni trhy s nemovitostmi témét plné liberalizované, mohla se cenova
bublina bez vétsich problému pielit do dalsich statd, zejména do Velké Britanie, Spanélska,
Francie a Irska. Trzni Gcastnici podcenili nebezpeci efektu splasknuti cenové bubliny, coz
bylo spoustécim mechanismem celé krize. Vyznamnou roli ve financni krizi sehraly i
ratingové agentury, které pfecenovaly kvalitu novych cennych papirit vydavanych na zakladé
vyvoje na americkém hypote¢nim trhu. Dochédzelo k nespravnému vysokému hodnoceni
strukturovanych cennych papirii ze strany ratingovych agentur, které nemohly kvili
neprihledné formé téchto cennych papirti v podobé ,,balicki* proniknout do jejich obsahu a
zajistit si podklady o vSech dluzich a jejich moZzném splaceni. Toto nadhodnoceni vedlo
k nespravnému vyhodnoceni rizika vii¢i vynosu do investice, coZ postihlo i investory, ktefi
maji dovoleno investovat pouze do instrumentli s nejvyS$im ratingem AAA. Kdyz si zacali
zapocitavat vysoké ztraty z investic, které mély byt téméf bezrizikové, cely systém zacal

kolabovat. Dlivodem rozsifeni této krize globalné byla dalSi uvedena pficina, a to Sifeni
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finan¢ni ndkazy a selhani regulace finan¢nich trhii. V tak propojeném systému, jako je dnesni
globalni finan¢ni trh, dochazi k §ifeni ndkazy z problémovych subjekt na ekonomicky zdravé
ucastniky finan¢niho trhu. Dle teorie finan¢ni regulace by tomuto Sifeni zapornych externalit
méla zabranit regulace statni. Financni krize je vSak ucebnicovym piikladem selhani
proaktivniho pftistupu k regulaci, ktery mél byt vyvijen ze strany nejen americkych, ale i
evropskych regulatorti finan¢nich trhii. Poslednim diivodem, ktery miizeme hledat za vznikem
svétové finanéni krize je finan¢ni panika. V piipadech, kdy se finan¢ni trh dostaval do potizi,
byly zranitelné i banky. Dochéazelo k tzv. runim na banky, to znamenda, ze velka Cést
vkladateli pozadovala ptfedCasny vybér svych penéznich prosttedktl. Investofi zacinali

hromadné vybirat depozita i1 zcela bonitnich subjekti a prodavat sva finan¢ni aktiva, protoze

se obavali, Ze to samé provedou ostatni G€astnici finan¢nich trhi.

S uvedenymi pfi¢inami vzniku svétové financni krize, kterym jsou vénované
samostatné podkapitoly, vnimam jako vyznamny problém systému svétového financniho trhu
obecné nemoznost podilet se na rozhodovani o krocich, které provadéji ostatni ucastnici
finan¢niho trhu a které jsou v disledku propojenosti trhii schopné ovliviiovat nd§ domaci trh,
a to jak pozitivné, tak negativné. Jedna se o utopickou ptedstavu, ze by staty EU mohly
zasahovat do vyvoje trhu s nemovitostmi v USA. AvSak je neStastné, Ze naSi ekonomickou
stabilitu, kterd se samoziejm¢ projevuje i v zZivotni urovni obyvatel, mize tak vyznamné
ovlivnit situace na druhé stran¢ svéta, s jejimz vyvojem mame malo spole¢ného. Svétovy
finan¢ni trh je ve svém disledku taktéz jednim trhem, tak jako narodni ¢i unijni, které vSak

vzdy maji své regulatory, dohlizejici na jejich stabilitu.

Hospodatska recese naplno zasahla eurozonu v roce 2009, kdy pokles HDP v praméru
prekrodil 4 %. Nejvice zasazenymi zemémi byly Recko, Irsko, Portugalsko &i Spanélsko.
Krizi zasazené staty Cerpaly finanéni pomoc zejména od Mezinarodniho ménového fondu a
Evropské unie. Ta nejdiive vytvofila dva docasné zachranné mechanismy EFSM a EFSF a
pozdéji trvaly mechanismus ESM. Obavy z nutnosti navratu nékterych stati eurozony k jejim
puvodnim nirodnim méndm ¢i z nenapravitelné diskreditace jednotné evropské mény se
nepotvrdily. Pii zachrané Recka dokonce doslo k poruseni Smlouvy a v ni stanovené no
bailout klauzule. Vétsi ze dvou docasnych eurovali EFSF se potykal s problémy, jako
naptiklad, Ze na sebe piebiral vyrazné riziko, které bylo v kone¢ném disledku neseno vSemi
staty, jez pfisp€ly do jeho kapitdlu, tim, Ze neposkytoval nendvratnou finan¢ni pomoc, ale
pouze urocené Uvery, a to 1 zemim, které mohly vyhlasit bankrot. EFSF taktéZ nemél oporu

v evropské legislativé. Neupravovala ho Zddné mezistatni smlouva. Jednalo se pouze o ad hoc
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zalozenou spolecnost dle lucemburského prava, jejimiz vlastniky byly clenské zemé
eurozony. Staly mechanismus ESM dle zavéri kapitoly, ve které je mu vénovana pozornost,
plni své poslani relativné uspésné. Je schopen ziskat finance k naplnéni svého hlavniho cile,
kterym je poskytovani finan¢ni pomoci ¢lenskym statim eurozony, které maji zavazné

problémy s financovanim nebo jim tyto problémy hrozi.

Evropska unie byla ve svém snazeni o zmirnéni dopadii financni krize na své Cleny
relativng Usp&sna. Zadny ze statd eurozony se nemusel vzdat eura a ani zadny stat nemusel
vyhlasit bankrot. Co shleddvam na postupu EU jako velmi znepokojujici, je fakt, Ze pfi
vytvafeni pravidel pro ménovou unii byly stanoveny podminky, fluktuaéni pasma,
konvergencni kritéria apod., které vSak nebyly plné¢ a bezpodminetné vyzadovany. A
nasledné v ptipadech, kdy se objevily problémy, viz kapitola o finanéni ptijéce Recku, se EU

rozhodla je fesit poruSenim dalSich svych pravidel (no bailout klauzule).

Odpovédi na tfeti hlavni vyzkumnou otdzku — Jaké jsou dopady globalni finan¢éni a
hospodaiské krize na Ceskou republiku? a jeji podotazku — Jakou mérou se podilela Ceska
republika na zachrannych mechanismech EU? poskytuje kapitola pata s ndzvem Dopady krize
na Ceskou republiku. DileZitou roli pro hodnoceni dopadi krize na ¢eskou ekonomiku sehral
jeji ptedchozi vysoky rist v podobé ristu HDP o 6 % mezi roky 2006 a 2007. Kvili tomu
byly dopady krize tvrdsi. Na druhou stranu se ¢eska ekonomika nachazela v dobré kondici a
ve srovnani s ostatnimi staty EU zvladla dopady krize pomérné dobie. Bylo tomu tak i diky
intervencim Ceské narodni banky, které jsou analyzovany v podkapitole &islo 5.3. Mezi
nezpochybnitelné uspéchy tohoto kurzového zavazku patii cenova stabilita, ukotvenost

infla¢nich ocekavani ¢i staly hospodarsky rist.

Mozné participaci Ceské republiky na jednotlivych zachrannych mechanismech EU se
vénovala podkapitola ¢islo 5. 4. V ptipadé EFSM se ji dostalo, stejné jako vSem ¢lenskym
statim EU stojicim mimo eurozonu, ujisténi, Ze v ptipadé, kdy by stat svou pijcku u EFSM
dle stanovenych podminek nesplatil, obdrzely by clenské staty mimo eurozonu okamzité
finan¢ni nahradu veskerych zavazka, které by ptipadné pro né z této skutecnosti vyplynuly.
Z4dna spoluidast nebyla od Ceské republiky vyzadovana ani v piipadé EFSF. Pfi vzniku
ESM doslo ke zmén& &lanku 136 Smlouvy o fungovani Evropské unie, coz musela Ceska
republika jako Clensky stat EU schvalit Gstavni tiipétinovou vétSinou Senatu a Poslanecké
snémovny. Ceska republika opét neni povinna se tohoto zachranného mechanismu ucastnit.

Miize se viak k jednotlivym poskytnutym piijckam dobrovolné ad hoc ptipojit. U¢ast na ESM
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neni ani podminkou pro pfijeti eura, pravé naopak ucast na tomto trvalém zachranném

mechanismu je nasledkem pfijeti eura.
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Abstrakt

Tato diplomova prace s ndzvem ,,Krize eurozoény, mechanismy Evropské unie pro jeji
fedeni, jejich efektivita a dopad na Ceskou republiku® se ve své Gvodni kapitole vénuje
historii eurozony, problémum, které provazely vznik jednotné mény euro ¢i podminkam, které
museji byt splnény pro vstup do eurozony. V nasledujici, druhé kapitole je zkoumana otazka
pfi¢in vzniku globalni svétové finanéni a hospodaiské krize, ktera predchazela krizi
v eurozoné. Samotnému krizovému obdobi eurozény se vénuje kapitola tfeti. Nasleduje
analyza nastroji Evropské unie pro feseni dopadu krize na staty eurozony. Témito nastroji
jsou, mimo jiné, dva docasné eurovaly EFSM a EFSF a trvaly mechanismus ESM. V posledni
paté kapitole jsou hodnoceny dopady finan¢ni krize na ekonomiku Ceské republiky a
intervence Ceské narodni banky. Je zde také odpovéd’ na otazku ,.Jakou mérou se podilela
Ceska republika na zachrannych mechanismech EU? Posledni kapitola poskytuje kromé
hodnoceni dopadli financni krize na cCeskou ekonomiku, vyhled do budoucna spolu

s doporu€enim, jakym smérem by se méla ubirat.
Abstract

This diploma thesis named ,,The crisis of Eurozone, European Union’s means for its
solution, their efficiency and effect on the Czech Republic in its introducing chapter deals
with the history of euro area, with problems that occured during the creation of common
currency euro and with conditions, that must be fullfilled in order to enter the eurozone itself.
In the next chapter the question of the causes of the global financial depression is being
answered. To the time of crisis in eurozone itself is devoted chapter number three, followed
by the analysis of the means of the European Union used to deal with the of the financial
crisis. These means among others includes temporary EFSM and EFSF and permanent ESM.
In the last fifth chapter are evaluated the effects of financial crisis on the czech economy and
intervention of the Czech National Bank. The chapter also gives an answer to the question of
,How did the Czech Republic contributed to the saving mechanisms of European Union?*.

Beside that last chapter also offers a view to the future of the czech economy.
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