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Seznam pouzitych zkratek a symbol

AMC Spolecnost spravujici aktiva
BMPS Banca Monte dei Paschi di Siena
BRRD Smeérnice pro ozdravné postupy a feSeni krize uvérovych instituci a

investi¢nich podnik

CDO Zajisténé dluhoveé obligace

CDS Swapy uvérového selhani

CEO Vykonny feditel

CICR Ministersky vybor pro uvéry a uspory

CONSOB ltalska narodni komise pro spole¢nosti a burzu

CR Ceska Republika

DPJZ Doporuceni pro jednotlivé zemé
EAP Programu pro obnovu ekonomiky
EBA Evropska bankovni autorita

ECB Evropska centralni banka

ECOFIN Rada ministrd financi a hospodarstvi
EDIS Evropsky systém pojisténi vklad
ESM Evropsky stabilizacni mechanismus
EU Evropska unie

EU19 Ménova unie 19 statd v ramci EU
HDP Hruby domaci produkt

MMF Mezinarodni ménovy fond

MoU Memorandum Porozumeéni

MREL Minimalni pozadavek na kapital a zpusobilé zavazky
MTO Stfednédobé rozpoctoveé cile

p.a. Per annum — ro¢ni zplGsob uro&eni



RAR

SRB

SRM

SSM

ZMV

Ro¢ni analyza rastu

Jednotny vybor pro feseni krizi

Jednotny mechanismus pro feSeni bankovnich krizi
Jednotny mechanismus dohledu

Zprava mechanismu varovani



Uvod

Cilem této prace je pfispét nejen k pochopeni obecnych divodu finanéni krize
Vv eurozong, ale také analyzovat specifika italského financniho sektoru, projevy
finan€ni krize na italskou ekonomiku a dopady na italsky bankovni sektor.
Na zakladé provedené ekonomické analyzy je proveden rozbor moznosti
ozdraveni italského bankovniho systému v prostfedi zavedeného bail-in principu

spole¢né s nastinénim moznych scénait budouciho vyvoje.

Financni krize, jenz odstartovala v roce 2007 ve Spojenych statech americkych,
se béhem par let rozSifila do celého svéta, zasahla Evropu a pfedevsim eurozonu.
Italie je osmou nejvétSi ekonomikou svéta a Ctvrtou nejvétsSi v Evropé, tudiz jeji
problémy mohou pfedstavovat pro eurozénu velké riziko. Scénaf,
ve kterém by méla byt Italie v podobném zachranném programu jako ve své dobé
Recko, je pro eurozénu nepfijatelny. Pfesto pfizplisobeni italské ekonomiky
financni krizi neprobihalo stejné dobfe, jako v jinych statech a to predevSim

v bankovnim sektoru, ktery vyZzadoval velkou podporu ze strany statu.

Prvni Cast této prace je soustiedéna na teoretické vymezeni financnich krizi
a celkovy vyvoj dluhové krize v eurozoné. V prvé fadé jsou popsana regulacni
opatfeni eurozony, ktera by méla vzniku dalSi podobné krize pfedejit vCetné

rozboru Strategie Evropa 2020 a jednotlivych fazi Bankovni unie EU.

V dalSi Casti je provedena reSerSe vyvoje dluhové krize v Italii a hlavni dopady
na bankovni sektor spole¢né s popisem hlavnich specifik italského bankovniho

sektoru.

Prace se poté vénuje ekonomické analyze dosavadnich krok( provedenych
v italském bankovnim sektoru, a to pfedevS§im analyze snah o sanaci italskych

bank a stfetu téchto snah se zavedenim bail-in principu v eurozéné.

Posledni ¢ast prace navrhuje mozna feSeni pro ozdraveni italského bankovniho
systému, kterd za aktualni situace pfipadaji v uvahu. Spole¢né s touto analyzou
moznosti jsou v zavéreCné casti navrzeny také scénafe budouciho vyvoje
italského bankovniho systému a celé ekonomiky. Tyto scénafe vychazeji nejen
z analyzy dosavadnich krokl provedenych v eurozéné, ale také z pland pro

stabilizaci ekonomiky v eurozéné a predevsim v Italii.



1 Teoretické vymezeni finanénich krizi

Podle Dvoraka' je podstatny fakt, Ze pfiéiny ekonomickych probléma
se nenachazeji vrealné ekonomice, nybrz vznikaji ve financnim systému.
Teoretické analyzy uvadéji pod Sirokym pojmem ,finan¢ni krize* nasledujici

specifické pfipady:
e Krize ménova
e Krize bankovni
e Kirize dluhova Ci uvérova

e Systemicka financni krize (zahrnuje projevy vSech vySe uvedenych)

1.1 Meénova krize

Jedna se o situaci, kdy dojde k prudkému a neocCekavanému oslabeni kurzu
domaci meény, coz se vsystému pohybliveého kurzu projevi jako vyrazna
depreciace nominalniho kurzu a v systému pevného kurzu obvykle jako
spekulativni utok na sménny kurz vynucujici devalvaci domaci mény nebo donuti
centralni banku kurz branit. Ménova krize se tedy nemusi nutné projevovat
devalvaci €i depreciaci, ale také jevy provazejici obranu kurzu (zvySeni urokovych

sazeb, ztrata vétsi casti devizovych rezerv)

1.1.1 Tri generace modeltt ménovych krizi

Propuknuti ménovych krizi je vZdy vazano na vznik urcitych rozmanitych okolnosti,
které v pribéhu poslednich desetileti nékolikrat zménily charakter. Tyto okolnosti
byly vzhledem k zavaznosti dusledkd krizi vzdy pfedmétem zkoumani a vysledky
téchto vyzkum byly zobecnény v modelech, které se vyvijely v zavislosti na vyvoji
mechanismu ménovych krizi. V téchto modelech dochazi ke zjednoduSovani
skuteCnosti pouze na hlavni faktory, a proto je nelze pouzit pfi progndézovani
vzniku finan€nich krizi. Podavaji vSak zakladni pfehled o mechanismech

jednotliveyh typtl finanénich krizi.?

' DVORAK, P. Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. s. 169
2 HELISEK M. Ménové krize (empirie a teorie)
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Modely prvni generace

Po rozpadu Breton-Woodského systému na pocCatku 70. let minulého stoleti

nastala potfeba popsani mechanismu finanénich krizi.

Modely prvni generace uvadeéji jako hlavni pfi€inu krize chybnou fiskalni politiku
vlady, ktera je Casto propojena s neadekvatni ménovou politikou centralni banky.
Centralni banka se snazi udrZovat fixni ménovy kurz, ktery neni v souladu
s hlavnimi finannimi ukazateli zemé&, pomoci devizovych intervenci na ukor
devizovych rezerv. Z téchto davodu jsou tyto modely popisovany jako modely
s fundamentalnimi pfi¢inami®, kde je jako nejvyznamné&j$i fundamentalni pfigina
uvadén deficit statniho rozpod&tu® doprovazeny obvykle expanzivni ménovou
politikou centralni banky. Tato politika umoznuje rast domaciho uvéru, ktery
nahrazuje ménovou zasobu odCerpanou devizovymi intervencemi na ukor

zmenSujicich se devizovych rezerv.

V dusledku expanzivni ménové politiky, ktera ma jiné cile, nez dlouhodobou
stabilitu (obvykle urychleni hospodaiského ristu a snahu snizit nezaméstnanost)
i vlivem relativné nepruzného realného domaciho produktu, se zvySuje domaci
cenova hladina. Rostouci domaci penézni nabidka se také stale vice pfeménuje

-----

deficitim obchodni a tim i celkové platebni bilance.

Jelikoz je ménovy kurz dané zemé fixni, nemuze centralni banka reagovat
devalvaci mény, aby vyrovnala nerovnovahu parity kupnich sil a schodky bézného
uctu platebni bilance. V pfipadé, Ze takova situace dale pokracuje, rozdil mezi
rovnovaznym ménovym kurzem a oficialnim fixnim kurzem se stale zvySuje. Tento
nerovnovazny meénovy kurz musi stale centralni banka branit devizovymi
intervencemi, coz vede k poklesu devizovych rezerv nebo az k Cerpani uveér(
v zahrani¢nich ménach, aby byly schodky v platebni bilanci pokryty. Tato situace
upouta pozornost investort do dané zemé & domacich a zahrani¢nich spekulantd,
ktefi vyciti, ze za urCity €as bude situace v zemi neudrzitelna a nutné musi dojit ke

zmeéné kurzove politiky, tedy k devalvaci mény.

® HELISEK M. Ménové krize (empirie a teorie) str. 91
* KRUGMAN P. Balance Sheets, The Transfer Problems and Financial Crises. str. 1, dostupné z:
www.princeton.edu/~pkrugman/krugmanbalance.pdf
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Modely druhé generace

Potfeba vypracovani modelll druhé generace se objevila v poloviné 90. let
minulého stoleti po krizi Evropského ménového systému. Modely druhé generace
vychazeji z predpokladu, Ze v ekonomice zemé, jenz byla postizena krizi,
neexistuje pfed propuknutim krize zasadni fundamentalni nesoulad. Jako pfiklad
je mozné uvést rozhodnuti opustit vazany ménovy kurz pfi krizi Evropského
ménoveho systému, které nezapficinilo vyCerpani devizovych rezerv, ale neochota
vlad bojovat s dlouhotrvajicimi spekulativnimi utoky pomoci vysokych urokovych

sazeb.

Modely popisuji vzajemné pusobeni mezi jednanim soukromého sektoru a reakci
vlady spolec¢né s centralni bankou, coz muaze vyustit v fadu nejriznéjsich variant.
Ekonomika se tedy mize pohybovat od jednoho rovnovazného bodu k jinému,
av8ak pouhy nepfedvidatelny posun trznich ocCekavani muze vést
od rovnovazného stavu, kdy nehrozi spekulativni utoky, az do stavu hroziciho

utoku.

Pfi€inou problému také muze Casto byt rozpor mezi jednotlivymi cili ménovych
autorit. Urady tak mohou naptiklad podporovat cenovou stabilitu nebo signalizovat
trhGm zamér realizovat v budoucnu zdrzenlivou ménovou politiku. Tyto své cile
mohou podpofit zavedenim rezimu fixniho ménového kurzu. Na druhé strané
si mohou ufady dat souCasné za cil dosahnout snizeni nezaméstnanosti nebo

dodat likviditu bankovnimu systému.

Mechanismus fixniho kurzu bude zachovan, pokud jeho vyhody pFesahuji
celospoleCenské naklady s tim spojené, coz se v§ak muze rychle zménit v pfipadé
posunu trznich oCekavani ohledné schopnosti centralni banky udrzet systém
fixniho kurzu. V pfipadé, Ze soukromé subjekty dospéji k zavéru, ze se
pravdépodobnost devalvace mény zvysila, dojde k rustu uUrokovych sazeb a
zvySeni mzdovych naroku. Tyto faktory jesté vice zatizi dluhovou sluzbu statu,
zhorSi stav bankovni soustavy a snizi pravdépodobnost poklesu nezaméstnanosti.
Tyto okolnosti mohou vladu a centralni banku dovést k zavéru, Ze udrZovani
fixniho kurzu je pfili§ nakladné, coz oklikou vede k naplnéni pfedchoziho
devalvacniho oCekavani soukromych subjektlu a vyusti do sebenapliujici ménové

krize.
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Z vySe uvedeného plyne, Ze modely druhé generace kladou velky duraz
na chovani statnich autorit a na velkou Skalu moznosti vlady, pomoci kterych
muze ovlivnit, zda krize vibec nastane a pokud ano, jak bude silna. Centralni
banka a vlada mohou napfiklad realizovat kurzovou politiku tak, aby odchylky
od cilového stavu v oblasti cen a zaméstnanosti byly minimalni. Zaroven vsSak
mohou Celit ,Soku vystupu®, ktery pravdépodobné neovlivni kurzovou politiku
v pfipadé, Ze se bude jednat o Sok maly. Pro ménové autority tedy muaze byt
vyhodné realizovat po vétSinu €asu politiku fixniho kurzu a opustit ji pouze
v pfipadé velkého Soku, kde samoziejmé musi nést naklady s timto opusténim
spojené (jak politické, tak ekonomické), jinak by bylo existovalo pokuseni pouZzivat

devalvaci k feSeni problému pfilis ¢asto.
Modely treti generace

Modely druhé generace nemohly dostatec¢né vysvétlit problémy, které pfinesla
Asijska krize v letech 1997-1998. Jednalo se predevsim o vliv novych faktord, jako
napfiklad slabost bilanci podnikovych a finanénich instituci, €i hospodarské
poméry, ve kterych se podnikovy i finan¢ni sektor v asijskych zemich rozvijel. Pro
tyto poméry je charakteristicka jak nepfimérené nizka uroven regulace finanénich
instituci v dluznickych zemich, nezdravé politicko-hospodaiské vztahy
v postizenych zemich, tak i to, Ze mezinarodni véfitelské zahraniCni banky
a globalni finanéni investofi zjevné zanedbavali ve své fidici struktufe procesy
efektivniho fizeni rizik. Nadmérné prFebirani rizik finan¢nimi institucemi jak
v uvéroveé, tak i v investini oblasti a soucasné i ochota dluznikd k dalSimu
zadluzovani se pak ve svém dusledku odrazely v deficitech finanéniho uctu
platebni bilance a vysoce zranitelné finanéni pozici bankovniho i podnikového

sektoru v dluznickych zemich.

Modely tfeti generace nepfedstavuji jednolity blok, ale déli se na nékolik skupin
podle toho, ktery faktor zplsobujici krizi povazuji jejich autofi za dominantni.
Mojmir Helisek rozdéluje z tohoto hlediska modely tfeti generace do nasledujicich
skupin®;

a) krize zplsobené moralnim hazardem a preinvestovanim

® HELISEK M. Mé&nové krize (empirie a teorie). str. 99
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b) krize zplsobené nedostatkem likvidity pfi panice domacich i zahrani€nich
veéfiteld - jinak FeCeno rozdilna Casova struktura aktiv a pasiv, kdy napf.
kratkodobé uvérové zdroje v pasivech jsou na strané aktiv umistény

ve stfednédobych a dlouhodobych uvérech nebo dluhopisech

c) krize zpUsobené tim, Ze zahrani¢ni dluh firem a komer¢nich bank vyjadfeny
v domaci méné roste v dlsledku oteviené devizové pozice pfi devalvaci
domaci mény vuci méné, ve které je dluh denominovan (tzv. modely

s podnikovymi rozvahami)

1.2 Bankovni krize

Bankovni krize jsou vétSinou oznacCovany jako problémy komercnich bank
s nedostateCnou likviditou, ale pfedevSim s insolvenci vétSiny komercnich bank.
Podobné jako u ménovych krizi se za banovni krizi obvykle oznacuje nejen
situace, ktera se pfimo projevi upadky bank, ale i situace, kdy postizené banky

zachranila vladni intervence nebo pomoc centralni banky.

V rozvinutych ekonomikach jsou pfi¢inami bankovni krize problémy vyplyvajici
z prudkého poklesu hodnoty nékterého typu bankovnich aktiv (akcii, nemovitosti,
apod.) Dluhova krize maze byt dalSim divodem ke vzniku bankovni krize a to pfi
neschopnosti dluznikd splacet poskytnuté uvéry. Pokud jsou domaci banky samy
v dluznické pozici v zahranici, jedna se o dlvod vzniku bankovni krize pfes krizi

ménovou.®

1.3 Dluhova krize

Dluhova ¢i uvérova krize se rozdéluje v zavislosti na puvodu dluhu. Externi
dluhova krize se projevuje neschopnosti dané zemé splacet zahrani¢ni dluh
a to jak v pfipadé zahraniéniho dluhu vlady, tak v pfipadé zahrani¢niho dluhu

soukromych firem a bank.

Interni dluhova krize je méné znamym typem financni krize pfesto, Ze se jedna
o velmi nebezpecCny typ, ktery se projevuje chronickou vnitfni predluzenosti
ekonomiky, platebni neschopnosti podnikl a naristem objemu klasifikovanych
avérd. Interni dluhova krize vede ¢asto k zamrznuti Uvérového trhu v dané zemi

a ma negativni dusledky pro realnou ekonomiku. Tento typ zpUsobuje velké

® DVORAK, P. Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize. str. 170
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problémy vefejnym financim pfi vladnich asistencnich programech, jez jsou kryty

ze statniho rozpoétu. ’

Nadmémy priliv

Kapitlu > Nadméma uvérova expanze

p. l
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Zdroj: DVORAK, P. Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a finanéni krize.
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uvery

Obr. 1: Dluhovy problém jako pri¢ina vzniku systemické finanéni krize

2 Dluhova krize v eurozoné

Ekonomicka krize z roku 2007 a poté i dluhova ze zafi roku 2009 byla dusledkem
hypoteéni krize ve Spojenych statech. Prudky pokles ekonomiky donutil staty
po celém svété prehodnotit ménovou a fiskalni politiku za ucelem zmirnéni
dopadu ekonomické krize. Staty eurozény vstupem do ménové unie vSak pfisly

o stabilizaéni nastroj v ménové politice, a proto fiskalni politika predstavuje

"DVORAK, P. Vefejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. str. 171
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vyznamny nastroj hospodarské politky a méla by byt pouZzita pro stabilizaci
asymetrickych Sokl(. Ve skuteCnosti je vSak nejisté, zda by fiskalni politika
dokazala pIné nahradit nastroje politiky ménové, jelikoz nastroje fiskalni politiky
se uvadi v platnost obtiZzn&ji a nejsou tak spolehlivé.® Navic opatfeni fiskalni
politiky Casto nejsou vyuzivana k dosazeni vyrovnaného rozpoc€tu, jenz vlady
ignoruji. Dukazem muZe byt nedodrzovani pravidel preventivni ¢asti Paktu stability
a rGstu EU (1997)° a také nasledné zmirfiujci reformy, ktera byly ustanoveny pod
tlakem Francie a Némecka (2005)'°, a jenz umoznily prekrodeni stanovenych
limitd v dobach recese za pfedpokladu dodrzeni nékolika pravidel vysvétlenych
v dalsi &asti této prace. Ukolem preventivni éasti Paktu stability a rastu, je zajistit
zdravou rozpoctovou politiku €lenskych zemi EU ve stfednédobém horizontu
nastavenim parametrt pro fiskalni planovani v normalnim ekonomickém obdobi.
DodrZovani ustanoveni preventivni Casti by mélo zajistit, Ze vyjimky (deficit
statniho rozpoctu vyssi nez 3% HDP a vefejny dluh vysSi nez 60% HDP, kde vSak
musi byt statni zadluzeni ufinancovatelné) nejsou vyuzZity v normalnim
hospodarském cyklu. Cilem tohoto nafizeni je dohled nad rozpo&tovymi politikami
Clenskych statl a jejich koordinace. Jedna se o preventivni opatfeni, které ma
zarucCit rozpoc€tovou kazen nutnou pro fadné fungovani EU. Ekonomicka krize
je véak mimoradnou situaci pro vdechny ekonomiky svéta a mnoho statl eurozény
vytvofilo vySSi rozpocCtové deficity, nez uvedly ve svych stfednédobych
rozpoctovych cilech (MTO).

Dluhova krize probihala ve dvou hlavnich fazich. Prvni fazi byl dopad krize
na bankovni systém Eurozony a druhou fazi predstavovaly vladni reakce, které

byly v kazdém staté odliSné a byly podminéné strukturou a velikosti narodnich
bank.

Tato ¢ast se bude vénovat rozboru dluhové krize v eurozoné.

8 BALDWIN R., WYPLOSZ CH., Ekonomie evropské integrace, 2013, str.482

® Usneseni amsterodamského zasedani Evropské rady o Paktu o stabilité a rdstu, Dostupné z:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=URISERV:125021

% Nafizeni Rady (ES) ¢. 1055/2005 ze dne 27. €ervna 2005, Dostupné z:
http://www.eurlex.cz/dokument.aspx?celex=32005R1055
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Klasifikace fiskalnich pravidel

Maastrichtska smlouva zroku 1993 v ¢lanku 104 popisuje fiskalni pravidla

3% HDP a vladni dluh do vy$e 60% HDP.*

V roce 1997 doSlo mezi Clenskymi staty eurozény k uzavieni tzv. Paktu stability
a rastu s hlavnim cilem dodrZzovani rozpoctové kazné. Nova pravidla Paktu
se netykala pozZadavku na pfijeti eura, jenz zlstaly nezménény, avSak
Slo pfedevSim o udrzeni vyrovnanych ¢i pfebytkovych rozpocta v ramci eurozony.
Za ucCelem dosazeni takovychto rozpoctu doSlo k upfesnéni preventivnich
a sankcnich mechanism, aby nebyla ohroZena stabilita eura pod vlivem vysokych
schodkd narodnich rozpoctd a vysokych vefejnych dluhd. Na dodrzovani vSech
pravidel je dbano hned ze dvou stran: Evropska komise a CcClenské staty
prostfednictvim ECOFIN.*?

Casti Paktu stability a rstu:
e Usneseni Evropské rady z Amsterdamu (1997)*
e Zprava Rady ECOFIN ,Zlep$eni provadéni Paktu stability a riistu” (2005)*
e Usneseni stanovujici zakladni postupy a opatfeni:

1. Opatfeni ke koordinaci hospodarskych politik a kontrole
rozpoctove discipliny
2. Usneseni o procedure pfi nadmérném schodku
Evropska Rada ma navic moznost k udéleni trestu pro Clenské staty, jenz nepfijaly
dostateCna opatfeni s cilem snizit nadmérny schodek statniho rozpoctu. Tento

trest spociva v bezarocném vkladu do instituci EU, avSak v pfipadé nadmérného

schodku po dobu delsi, nez dva roky, je tento vklad transformovan v pokutu.

1 SMLOUVA O EVROPSKE UNII, (92/C 191/01), Dostupné z: www.euroskop.cz/gallery/2/758-
smlouva o _eu puvodni_verze.pdf

12 Makro-fiskalni vyhled, Ministerstvo financi CR, 2007, Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-fiskalni-vyhled

13 Usneseni amsterodamského zasedani Evropské rady o Paktu o stabilité a rdstu, Dostupné z:
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=URISERV:125021

* Nafizeni Rady (ES) &. 1055/2005 ze dne 27. &ervna 2005, Dostupné z:
http://www.eurlex.cz/dokument.aspx?celex=32005R1055
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2.1 Stabiliza¢ni a konvergenéni programy

StabilizaCni programy vypracovavaji Clenské staty eurozény a jejich kazdoroCni
zhodnoceni slouzi jako nastroj k provadéni dohledu nad dodrzovanim zasad Paktu
stability a rastu. Konvergencni programy predkladaji ¢lenské staty EU, které vSak
jesté euro nepfijaly.

Stabilizacni a konvergencni programy by mély pracovat s vyrovnanym statnim
rozpoCtem a v dlouhém obdobi udrZitelnym zadluZzenim zemé. Nasledujici
podkapitoly jsou vénovany jednotlivym pomocnym krokium, které by mély vést

k napInéni hlavniho cile t&chto programu.*®

2.1.1 Strednédoby fiskalni cil (medium-term objective, MTO)

Stfednédoby fiskalni cil si stanovuji individualné jednotlivé Clenské staty a tento
cil nastifiuje nejen uroven zadluZeni zemé, ale také jeji ristovy potencial.
Pracovalo se i s navrhy na zahrnuti tzv. implicitnich zavazkd, tedy dlouhodobych
zavazkul statniho rozpoctu, jako jsou napfiklad budouci starobni dichody ¢i dalSi
vydaje spojené se starnutim populace dané zemé. Zahrnuti implicitnich zavazku
by pro zemé s rychle starnouci populaci pfedstavovalo jesté prisnéjsi stfednédobé

vyhledy.

2.1.2 Minimalni fiskalni usili (minimum fiscal effort)

Pravidlo minimalniho fiskalniho Usili se soustfedi na zlepSovani fiskalni pozice
Slenskych stattl pfi dosahovani svych stfedn&dobych cill. Clenské staty maiji
za ukol prostfednictvim konsolidace svych vefejnych rozpocétid dosahnout ristu
své fiskalni pozice o minimalné pul procenta za rok (po ocisténi o vlivy
hospodarského cyklu a bez jakykoliv opatieni). Pro Elenské staty to tedy znamena,
Ze v pfipadé, Ze se jejich ekonomika nachazi nad potencialem, mély by vytvaret
rezervy na Casy, kdy se ekonomika dostane pod potencial. VeSkeré pfijmy statu,
které jsou navic oproti naplanovanému rozpoctu, by mély byt vyuzZity na snizeni
deficitu. Provedeni zasadnich strukturalnich reforem, které maji z pocCatku
negativni dopady, avSak v dlouhém obdobi maji pozitivni vliv na vefejné finance,

je jedinym pfijatelnym divodem pro odchylku od stfednédobého fiskalniho cile.

!> Makro-fiskalni vyhled, Ministerstvo financi CR, 2007, Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-fiskalni-vyhled
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2.1.3 Bezpeénostni polstar (safety margin)

Bezpecnostni mezera od hranice vladniho deficitu 3% HDP je v Paktu uvedena
v pfipadé negativniho vyvoje ekonomiky a ma vytvaret bezpecnou zonu (polstar),

ktera by méla zajistit udrZzeni vladnich deficitd ¢lenskych statd nad 3% HDP.

V pfipadé, Ze vySe uvedena pravidla néktery z Clenskych statld porusuje
Ci je zjistén vyrazny odklon od stfednédobého planu, Rada ma mozZnost ve svém

hodnoceni zaslat doporuc€eni pro inkriminované Clenské staty.

2.2 Evropsky semestr

Evropsky semestr byl schvalen Evropskou radou v roce 2010 a jeho podstatou
je snaha o koordinaci hospodarské politiky v€etné sjednoceni termina predkladani
programu stability ¢i konvergencénich programu ¢lenskymi staty. Cilem evropského
semestru je lepSi koordinace hospodarskych politik EU, jelikoZz doporu¢eni vydana
Radou je mozné zapracovat do navrhu statnich rozpocta a jejich stfednédobych
vyhledl jesté v aktualnim roce. V nezbytnych pfipadech obdrzi Clenské staty

rovnéz doporuceni k napravé makroekonomické nerovnovahy.

Cely cyklus evropského semestru se sklada ze tfi nize uvedenych fazi, kterym
pfedchazi tzv. Pripravna faze, jenz spocliva ve vydani ro¢ni analyzy rdstu
a zpravy mechanismu varovani pro nadchazejici rok.

e Vro¢ni analyze rustu je uveden nazor Komise ohledné politickych priorit

EU na nasledujici rok a Clenské staty jsou vyzvany ke zohlednéni téchto

priorit pfi tvorbé hospodarskych politik.

e Ve zpravé mechanismu varovani se posuzuje makroekonomicky vyvoj

v jednotlivych ¢lenskych zemich EU.

Tyto pfezkumy napomahaji identifikovat potencialni makroekonomickou
nerovnovahu véetné jeji pfesné povahy a rozsahu. Umoznuji také Komisi pfedlozit

¢lenskym statim doporuceni tykajici se hospodarskych politik.
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EVROPSKY SEMESTR

Evropska Evropska rada/ Clenské Evropsky
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m“ ! "__‘w rok, véetné hospodarskych a fiskalnich politik 2 reforem nutnych
| im ). k zajisténi stability a rastu.

Zprava mechanismu varovani: identifikuje clenské stity, u
kterych je nutna dalsi analyza, aby se rozhedlo, zda existuje ne-
rovnovaha vyzadujic politicka opatieni.

PROSINEC/LEDEN

‘Dvoustranna setkani
s Elenskymi staty

UNOR
Zpravy o jednotlivych zemich: analyzuji hospodarskou si-
tuaci a,polgtilgy kazdeho clenského statu EU a hodnoti, zda v
dlenskych statech, kde byl proveden hloubkovy prezkum, exis-
tuje nerovnovaha & nadmérna nerovnovaha.
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jimiz se ma dosdhnout

kroku na cesté k inte-
igentnimu a udrzitelnému
rustu podporujicimu
zaclenéni.

Programy stability/
konvergencni programy:
plany k zajisténi zdravych
verejnych financi.
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Zdroj: Evropska komise, Evropsky semestr™®

Obr. 2: Casovy harmongram Evropského semestru

¢ Politické pokyny na urovni EU (leden — biezen)

V prvni fazi Rada EU projednava rocni analyzu rustu, stanovuje celkové politické
pokyny a pfijima zavéry. RoCni analyzu rustu projednava také Evropsky
parlament, ktery se do evropského semestru zapojuje prostfednictvim
hospodarského dialogu a mulze k projednani otazek pfizvat predsedu Rady,
Komisi, pfedsedu Evropské rady ¢i muze uc€ast nabidnout i jednotlivym ¢lenskym

statim.

VSechny staty ucCastnici se evropského semestru obdrzi od Komise zpravy o
jednotlivych  ¢lenskych  statech, které  obsahuji  obsahlé  analyzy
makroekonomickych nerovnovah u zemi, kde bylo odhadovano vysoké riziko.
Komise pak na zakladé téchto analyz vydava sva doporuCeni pro staty se

Zjisténou makroekonomickou nerovnovahou.

'° Evropska komise, Evropsky semestr, Dostupné z: http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-
happen/index_cs.htm
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Clenské staty jsou vyzvany, aby tato doporudeni a zavéry ze zprav zohlednily

pfi pfipravé programa stability ¢i konvergencnich programu.
e Cile, politiky a plany jednotlivych zemi (duben — €erven)

V této fazi Clenské staty predlkadaji své programy (stability ¢i konvergencni), které
obsahuji stfednédobou rozpocCtovou strategii. Tyto plany jsou vyhodnocovany
Evropskou komisi, ktera nasledné prfedklada navrhy doporuceni. Rada EU tato
doporuceni projednava a jejich konec¢né znéni potvrzuje Evropska rada. Nasledné

jsou jednotlivé staty vyzvany k provedeni téchto plana.
e Provedeni (Gervenec — konec roku)

Tato posledni faze je nékdy oznaCovana jako ,narodni semestr® a to ztoho
dlvodu, Ze se jedna o obdobi, kdy jednotlivé staty zohledriuji dana doporuceni

pfi sestavovani statnich rozpoctl pro nadchazejici rok.

2.3 Pakt euro plus

V bfeznu 2011 pfijalo 23 signataiti ze zemi EU Pakt euro plus (Euro Plus Pact).'’
Tento dokument zavazuje jeho ucCastniky k provadéni strukturalnich reforem,
které maji pomoci k dlouhodobé stabilité eurozény a vysSi mife ekonomické

konvergence.

Hlavnimi cili Paktu euro plus je zlepSeni udrzitelnosti vefejnych financi, posileni
finan€ni stability, podpora zaméstnanosti a podpora konkurenceschopnosti.
Pro ltalii vyplyva ztohoto Paktu hned nékolik zavazk(. V oblasti podpory
konkurenceschopnosti se jedna o reformy mechanismi stanovovani mezd,
zajisténi konkurence v sektoru sluzeb a reformu podnikatelského prostredi.
V oblasti podpory zaméstnanosti jde o reformy ucCasti na trhu prace

a nezaméstnanosti mladych.

2.4 Revize Paktu stability a ristu z roku 2011

Reakci na silici projevy finanéni krize Komise predstavila tzv. Six pack'®, jehoz

obsahem jsou tfi nafizeni pro posileni evropského ramce pro rozpoctovy dohled,

" pakt EURO PLUS: Hodnoceni dosavadnich zkuSenosti, Prezentace J.M. Barrosa,
9.prosince 2011, Dostupné z:

www.ec.europa.eu/europe2020/pdf/euro_plus pact presentation december 2011 cs.pdf
® EU Economic governance "Six-Pack" enters into force, 12.prosince 2011, Dostupné z:
http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-11-898 en.htm
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dvé nafizeni na urCeni dohledu nad nerovnovahami v ekonomice a posledni ¢asti
je smérnice urcujici rozpoc¢tova minima clenskych statd. Zminéna nafizeni
a smeérnice maji za hlavni cil prosazovat rozpocCtovy dozor ve Clenskych statech,
stejné jako aplikovat napravna opatreni v pripadé zvySeného pocCtu ekonomickych
nerovnovah. DalSim cilem je zrychleni procesu v ramci EU v pfipadé, Zze néktery
ze statll se potyka s nadmérnym deficitem. V prosinci 2011 byly pfijaty pravni akty,
jenz velkou mérou zmeénily hospodarsky a rozpoctovy dohled v EU, ¢imz doslo

k posileni Paktu stability a rustu.

Revize Paktu provedena v roce 2011 tedy vnesla zménu pfistupu k primarnimu
strukturalnimu saldu rozpocCtu. Saldo bylo nové ocisténo o platby za uroky
ze statniho dluhu, jenz mohou zkreslit obraz skutecného hospodareni daného
statu, ktery pracuje s vysokym zadluzenim. Staty s vysokym zadluzenim tedy musi
pfi emitovani novych dluhopisd garantovat vysoky vynos. Primarni strukturalni
saldo rozpoCtu rovnéZz nezahrnuje ekonomicky cyklus, jenz ovliviuje skutecéné

saldo rozpoétu v dobach ekonomického ristu &i recese.™®

Ve dalSi Casti se Six-pack také zaméfil nejen na makroekonomické nerovnovahy,
kde |ze pro pfiklad uvést schodek nebo pfebytek bézného uctu platebni bilance,
ale také na mikroekonomické nerovnovahy jako tfeba vyvoj a zménu cen
nemovitosti. Tato Cast revize Paktu byla reakci na fakt, ze ¢aste€nou pfiinou
dluhové krize v nékterych statech byla krize platebni bilance, a ne velké zadluzeni,
jak se zprvu odhadovalo. VyS$lo najevo, Ze dluhové zatizeni clenskych statd
se zvySuje o desitky procent HDP vlivem makroekonomickych nerovnovanh.
Zakladnim cilem reformovaného Paktu z roku 2011 bylo monitorovani nerovnovah
ve statech eurozény a sjednoceni jejich fiskalnich poméru. Pro priklad Ize uvést
spusténi procedury nadmérného prebytku v Némecku, jelikoZ doSlo k prekroCeni

hranice 6% HDP na b&zném uétu.?°

DalSi c¢ast revidovaného Paktu se vénuje dluhovému pravidlu, protoZe riziko
statniho bankrotu roste spole¢né s velikosti vefejného dluhu. Referenéni hranice
vladniho dluhu na urovni 60% HDP, ktera je uplathiovana nejen pro staty

eurozony, ale i pro nové vstupujici staty, byla nastavena politiky, jenz v prabéhu

¥ BALDWIN R., WYPLOSZ CH., Ekonomie evropské integrace, 2013, str. 435

20 European commission. Six pack? Two-pack? Economic and financial affairs. 18.bfezna 2015
Dostupné z: http://ec.europa.eu/economy finance/articles/governance/2012-03-

14 six_pack en.htm
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vytvareni Paktu stability a rdstu méli informace o primé&rmém zadluZeni zemi

budouci eurozony, které bylo okolo 60% HDP.

Tomuto faktu odpovida i graf niZe, ktery ukazuje vyvoj vefejného dluhu v % HDP
v letech 2004 — 2015. Primér eurozony se pred ekonomickou krizi z roku 2008
pohyboval mirné nad onou hranici 60%. Po ekonomické krizi z roku 2008 dluh
rychle rostl az k dneSnimu primérnému zadluZeni eurozoény, které pfesahuje 90%.
Reforma z roku 2011 zavedla nové pravidlo umoznujici zapoceti sankéniho
mechanismu, pokud se verfejny dluh dostate¢né rychle nesnizuje a nepfiblizuje se
k referencni hranici 60% HDP. Staty fidici se dluhovym pravidlem preferuji nizkou

miru zadluZeni a vénuji pozornost vyvoji vefejného zadluzeni. %

V grafu niZze jsou zaneseny hodnoty vyvoje vefejného dluhu v % HDP EU19.
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Graf 1: Vyvoj verejného dluhu v % HDP EU19

K posileni role Komise pfi sankénim rozhodovani doslo diky hlasovani obracenou
kvalifikovanou vétSinou. Pfed reformou Paktu z roku 2011 muselo byt dosazeno

kvalifikované vétSiny v ECOFINu, aby mohlo na zakladé navrhu Komise dojit

! DEDEK, O. Doba eura: Uspéchy i nezdary spole&né evropské mény, str. 238

22 Eyroarea Central Government Debt — Total Percent of GDP, Trading economics. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/euroarea/central-government-debt-total-percent-of-gdp-wb-
data.html
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k uvaleni sankce. Reforma zroku 2011 povazuje sankci navrzenou Komisi
za automaticky platnou v pfipadé, Zze se proti ni nevyslovi kvantifikovana vétSina
Rady ECOFIN. Tato zména pfispéla k vétsi dlvéryhodnosti Paktu stability a rustu,
jelikoz ECOFIN v minulosti zamérné ze strategickych duvodu &i z pouhé solidarity

neuvaloval sankce na staty, jenz porusily pravidla Paktu.?®

K davéryhodnosti reformovaného Paktu pfispiva existence pravidla o minimalnim
fiskalnim usili, které bylo popsano v kapitole 2.1.2., stejné jako dluhové pravidlo,
které tlaci staty ke sledovani vyvoje svych vefejnych dluht, aby nedoslo
k zapocCeni sank¢niho procesu, ktery byl oficialné zjednodu$en a tedy k rozhodnuti

o uvaleni sankci mohlo dojit jednoduseji.

Ukolem reformy Paktu stability a ristu z roku 2011 bylo pfinutit viady &lenskych
statd k pfijeti takovych uspornych opatfeni, aby dale nedochazelo k prohlubovani
dluhové krize. Pfesto, ze Pakt nebyl v letech ekonomické krize ucinny, reforma
zroku 2011 méla za ukol Clenské staty pfipravit na rok 2013, kdy mélo byt

fungovani sankéniho mechanismu opét obnoveno.

Revize Paktu stability a rlstu z roku 2011 byla uspésna, jelikoz doslo k posileni
ekonomickych ukazatell v podobé zlepSovani strukturalniho salda kazdy rok
o0 0,5%, a také mélo dochazet k pfiblizeni statniho dluhu k 60% HDP. Reforma
také umoznila diky hlasovani obracenou vétSinou snazSi vymahatelnost
doporuceni, jenz jednotlivym ¢&lenskym statim udéluje Komise. DoSlo také
ke zménam pfi praci s primarnim strukturalnim deficitem vefejného rozpoctu, ktery
se byl oCistén o platby z urokd statniho dluhu, coz umoznilo lepSi pozorovani
skuteného hospodareni Clenskych statl. Reforma Paktu také vymezila

ekonomicky dohled nad staty eurozény.*

2.5 Revize Paktu stability a rastu z roku 2013

Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii (Fiskalni
pakt, platny od zad¢atku roku 2013)* byla pfijata v bfeznu roku 2012, ale nejednalo

se 0 soudast legislativy EU, nybrz o mezinarodni smlouvu. Clenské zemé& které

3 DEDEK, O. Doba eura: Uspéchy i nezdary spole&né evropské mény, str. 236

24 Novy ramec pro fiskalni politiky, Evropsky parlament, Brusel 26.dubna 2015, Dostupné z:
http://www.europarl.europa.eu/aboutparliament/cs/displayFtu.htmi?ftuld=FTU 4.2.1.html

*> Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii, Brusel 2.bfezna 2012,
Dostupné z: http://www.consilium.europa.eu/cs/history/20120301-tscg-euro-summit/
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ratifikovaly tuto smlouvu se zavazaly k zahrnuti pravidel Fiskalniho paktu do svych

narodnich legislativ a nejlépe do ustavnich zakona.

Balitek dokumentti pod nazvem Two-pack®® byl zakladnim kamenem reformy
Paktu stability a rastu z roku 2013. Cilem této reformy bylo jesté vétSi podporeni
ekonomického a rozpoctového dohledu zkrze nezavislé instituce urené
k monitorovani dodrzovani spoleCnych pravidel a k posuzovani narodnich
rozpoctovych navrhl. Aby bylo dosazeno vétsi fiskalni stability jednotlivych statu,
je nutné sledovat strukturalni deficit vefejnych rozpoctl, coz je deficit ocistény
o vliv hospodarského cyklu a jakykoliv opatfeni. Dle reformnich pravidel nesmi
deficit pfesahnout hranici 0,5% HDP (platné pro staty se statnim zadluZzenim
vétsim, nez 60% HDP) a 1% HDP (platné pro staty se statnim zadluzenim
mensim, nez 60% HDP). Revidovany Pakt stability a rlstu z roku 2013 stéle
vyuziva referencni hranici vefejného dluhu ve vySi 60% HDP, avSak pravidlo

0 3% strukturalniho schodku snizuje na 0,5%, poptipadé na 1%.%’

Fiskalni pravidla v ramci eurozony diky revizi Paktu z roku 2013 posilila, avsak tim
stale nedoSlo k ustanoveni fiskalni unie, jelikoz tvorba statnich rozpoctu je stale
v kompetenci narodnich vilad. Ty vS8ak musi kazdy rok v fijnu pfedloZzit viastni
navrhy rozpoc€td Komisi k provéreni jejich shody s pravidly Paktu stability a rastu.
Z Casovych davodu vSak nelze posoudit ucinnost Fiskalniho paktu, jako nastroje
na prekonani dluhové krize v ramci eurozony. Zesilené pozadavky na obhajobu
a prezentaci rozpoctovych politik jednotlivych &lenskych statu, které ustanovuje
tato mezinarodni smlouva, povedou ke sniZzovani zadluzenosti v téchto statech,
jelikoz staty s rozpocCtovymi problémy automaticky pfechazi pod zvySeny dohled.
Smlouva tedy muze v€as upozornit na rostouci ekonomické nerovnovahy mezi

staty.?®

2.6 Strategie Evropa 2020

Strategie Evropa 2020 predstavuje hlavni hospodafskou reformni agendu

EU s vyhledem do roku 2020, jejimz zakladnim dokumentem je sdéleni Evropské

2 Two-Pack, Brusel 27.kvétna 2013, Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-13-
457 en.htm

o Novy ramec pro fiskalni politiky, Evropsky parlament, Brusel 26.dubna 2015, Dostupné z:
http://www.europarl.europa.eu/aboutparliament/cs/displayFtu.htm|?ftuld=FTU 4.2.1.html

“8 Reformni bali¢ek dvou pravnich aktti, Evropska komise, Brusel 13.dubna 2015, Dostupné z:
http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-13-457 cs.htm
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komise z bfezna 2010: ,Evropa 2020: Strategie pro inteligentni a udrzitelny rust
podporujici zaclenéni“ Strategie Evropa 2020 ma za cil dosaZeni rustu
a konkurenceschopnosti EU. Strategii tvofi pét zakladnich milnikd, jenz maiji byt
v EU dosazeny do roku 2020:

e zvySeni zaméstnanosti u lidi ve véku 20-64 let na 75%;
e Clenské zemé budou vyclenovat 3% HDP na vyzkum a vyvoj;

e 20% snizeni energetické naroCnosti ekonomik, zvySeni podilu

obnovitelnych zdroju na 20% a sniZeni emisi sklenikovych plynt o 20%;

e zvySeni poméru lidi ve véku 30-34 let, ktefi maji vysokoskolské vzdélani
na 40% a snizeni poméru studentl, ktefi pfedCasné opousti vzdélavaci

systém pod 10%;
e Snizeni pocCtu obyvatel ohrozenych chudobou o 20 miliona.

Na narodni urovni je implementace Strategie Evropa 2020 provadéna
prostfednictvim Narodniho programu reforem. V ném si kazdy clensky stat
v souladu s €asovym harmonogramem evropského semestru definuje opatfeni

vedouci ke spInéni cilt Strategie Evropa 2020.%°

2.7 Bankovni unie EU

Pred pocatkem dluhové krize v roce 2009 se bankovni sektor Evropy skladal
z 27 samostatnych finan€nich jurisdikci, které mély Siroky spolecensky regulatorni
ramec. Krize odhalila silné spojeni mezi bankami a suverénnimi staty a také kvuli
nepfitomnosti jednotného kodexu pravidel a organu dohledu vysSly na svétlo
zavazné nedostatky. Pfikladem muze byt chovani vétSiny narodnich organu
dohledu nad bankovnim sektorem suverennich statli, které zachazely s finan¢ni
stabilitou jako s vefejnym statkem a podporovaly soutézni vyhody svého
narodniho bankovniho sektoru namisto posilovani jeho stability. Tento postoj MMF
oznacuje jako bankovni nacionalismus, ktery poté neumoznil rychlou reakci

na vznikajici finanéni a dluhovou krizi.

® EVROPA 2020. Strategie pro inteligentni a udrzitelny rdst podporujici za¢lenéni, Sdéleni
Evropské komise, Brusel 3.bfezna 2010, Dostupné z: https://www.vlada.cz/cz/evropske-
zalezitosti/evropske-politiky/strategie-evropa-2020/strategie-evropa-2020-78695/
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Silnym faktorem, ktery v roce 2012 vedl k poCatkim uvah o vytvofeni bankovni
unie (v kvétnu 2012 byl tento projekt predstaven predsedou Komise
J.M. Barrosem) byly udalosti krizového obdobi, jenz upozornily na dvé systémové

slabiny ve stavbé tehdejsi ménové unie®:
a) Oboustranna zavislost mezi bankovni krizi a krizi vladnich financi

PotiZze bankovniho sektoru dostavaji pod tlak trhy s viadnimi dluhopisy kvuli obavé

finan€nich trha, Ze zadluzenost vlady se rapidné zvySi po sanaci bank.

Na druhou stranu krize vefejnych financi ohrozuje bankovni systém a ekonomiku,
jelikoz nejvétsi drzitelé statnich dluhopist, kterymi jsou banky padaji
do ztrat a zastavuji uvéry. Zaroven dochazi k ohrozeni bank ze strany
ochromenych penéznich trhu z divodu odlivu kapitalu v o€ekavani statni dluhové

krize.

b) Rozpor mezi vysokou mirou preshranic¢ni liberalizace fin. trhl a jejich

regulaci z narodni arovné

V dobé krize tento rozpor jesSté vice prohloubil rozpadani financnich trhu
Vv eurozoné a zpusobil zkresleni v konkurenceschopnosti, coz oboji je v rozporu
s principy vnitfniho trhu EU. Uginna opatfeni EU se &asto neslugovala se zajmy
narodnich dohledovych organt a dohled, jenz je provadén z urovné jednotlivych

statd je hlavni pfi€inou vys$sSich nakladld pro nadnarodni finanéni instituce.

Bankovni unie by méla pomoci zmirnit i uplné odstranit vySe uvedena rizika
a méla by lépe vyhladit rozdil mezi zajmy na upevnovani finanéni stability celku

se zajmy narodnimi.

Evropska bankovni unie sjednocuje dohled nad bankovnimi institucemi v eurozéné
a také napomaha feSeni bankovni krize, ¢imZ podporuje vnitfni trh. Vedle
sjednoceného dohledu se jedna také o sdileny fond pro feSeni problému,
podléhani jednotnému organu dohledu a pravidlem, Ze vSechny drobné bankovni
vklady jsou zaruCeny kooperujicim systémem pojisténi vkladid. Diskreéni
pravomoci udélené evropskou legislativou jsou pak vykonavany jednotnym
organem a jsou tak odstranény nerovnosti v dohledu mezi jednotlivymi staty.

% Bankovni unie, O. Dédek, 1.ledna 2014, Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/bankovni-unie
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Projekt bankovni unie se sklada ze ctyf zakladnich reforem v oblasti regulace
a dohledu nad institucemi bankovniho sektoru, které se nazyvaji ,Ctyfi pilife

bankovni unie® a jsou postupné popsany nize.

2.7.1 Jednotna bankovni regulace

Jak jiz z nazvu tohoto prvniho pilife vyplyva, jeho hlavnim ukolem je vytvoreni
jednotnych pravidel bankovni regulace, v€etné mechanismu pro feSeni probléma
banky v selhani. V ramci projektu bankovni unie vznikly na pocCatku roku 2011

tfi nové organy:
e Evropska bankovni organ (European Banking Authority), Londyn;

e Evropsky pojiStovaci a penzijni organ (European Insurance

and Occupational Pensions Authority), Frankfurt;

e Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (European Securities and Market
Authority), Pafiz.

Uvedné organy jsou vybaveny pravomocemi vydavat ve svém oboru technické
standardy a metodika, jenz jsou zavazna ve vSech zemich EU. Zajistuji tedy
jednotné pouzivani pfijatych pravidel a jsou urCeny k rozsuzovani nazorovych

rozdill mezi narodnimi regulatory.

2.7.2 Jednotny bankovni dohled

Druhym pilifem bankovni unie, ktery byl uveden vroce 2014 je Jednotny
mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism, SSM), jehoZz hlavnim
cilem je uplathovani jednotného pfistupu k béznému dohledu a zajistovani stale
stejné aplikaci nafizeni urenych k dohledu. Jednalo se tedy o prvni systém
dohledu v EU s vyslovenym evropskym mandatem. SSM se tedy ucastni ECB
i narodni organy dohledu a jejich kompetence se navzajem prekryvaji. ECB
odpovida za ucinné a konzistentni fungovani mechanismu a ma vylu¢nou
pravomoc plnit ukoly souvisejici s dohledem ve vSech zucastnénych Clenskych
statech. Tyto ukoly zahrnuji napfiklad vydavani povoleni uvérovym institucim,
provadéni kontrol v ramci dohledu nebo monitorovani plnéni regulatornich
standardi. ECB je hlavnim organem dohledu nad vyznamnymi institucemi
v evropském méfitku, nad institucemi, které pozadaly o finanéni pomoc

od Evropského nastroje finanCni stability nebo od Evropského mechanismu
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stability, a nad tfemi nejvyznamné&jSimi uvérovymi institucemi v jednotlivych

zucCastnénych clenskych statech. To vSak neznamena, ze ECB provadi dohled

zcela izolova

dohledu maji

né od narodnich organt dohledu. Naopak, ECB a narodni organy

povinnost v dobré vife fadné spolupracovat se SSM (viz. Obr.3)

Politicky \
dohled

Predklada zpravy

o |

Y
Vyznamné
banky

cca 80% bankovniho sektor

Zdroj: Evropska

l | |

Poradni a
harmoenizaéni
praxe

Evropska centralni banka (ECB)
dohlizi na vyznamné banky,
preshraniéni dohled
nese konecnou odpovédnost za bankovni
dohled

Poradni a
harmonizacni

Spoluprace

praxe

Narodni organy dohledu
dohliZeji na denni bazi na mensi banky,
v piipadé nutnosti miZze ECB prevzit dohledové
pravoimoci

Ostatni

uEU cca 20% bankovniho sektoru EU

komise, ECB, Evropsky parlament, vlastni adaptace

Obr. 3: Mechanismus jednotného bankovniho dohledu

Evropska centralni banka je odpovédnou instituci za vykon SSM, ktera vSak

dozoruje pouze cca 120 vyznamnych bank, které splfuji alespon jedno

z nasleduijicich kritérii:

a) Hodnota bankovnich aktiv je vysSi nez 30 mid. EUR

b) Zastoupeni pfeshrani¢nich aktivit &i zavazka banky je vy$si nez 20%

c) Ekono

d) Banka

micky vyznam banky pro urc€itou zemi nebo EU jako celek

pfijima financni pomoc ze zachrannych mechanismi
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Kazda z bank, ktera je dozorovana, ma ustaven svUj tzv. ,Spole¢ny tym dohledu
(Joint Supervisory Team)“ a ten je slozen ze zastupcl Evropské centralni banky

a narodnich dohledovych organu v konkrétni zemi.

Nad méné vyznamnymi bankami je provadéni dohledové c¢innosti v rukou
narodnich organt, které v8ak musi informovat Evropskou centralni banku
o zavaznych rozhodnutich. ECB ma pravo prevzeti veSkerého dohledu nad vyse
zminénymi bankovnimi institucemi v pfipadé, ze je to nutné z hlediska jednotné

aplikace dohledovych standardu.

Rada dohledu, jenz je samostnatnou organizacni slozkou ECB, je zodpovédna
za fFizeni aktivit dohledu v ramci SSM. Rada guvernér0 ECB ma vsak pravo

odmitnout rozhodnuti Rady dohledu.

VSechny ¢lenské zemé eurozény maji povinnost se zapojit do SSM a moznost
zapojeni ziskavaji i ne€lenské zemé, v jejichZ zajmu je podileni se na budouci

bankovni unii.

2.7.3 Jednotné reseni bankovnich krizi

Treti pilif je nazyvan ,Jednotny mechanismus pro feSeni bankovnich krizi
(Single Resolution Mechanism, SRM)“ a ten zahrune vSechny zemé zapojené
do SSM.

Zakladnim dokumentem SRM je Smérnice ozdraveni a feSeni krize bankovnich
instituci (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD). Tato smérnice
v Clenskych zemich EU napfiklad sjednocuje moznosti organa jednotlivych statu
pfi feSeni krizovych situaci a je pro tuto praci tak vyznamna, Ze ji je vénovana

samostatna kapitola 2.8 BRRD: Reqgulace krizového fizeni bank.

Od ledna 2016 jsou vSechny zachranné operace v bankovnich sektorech
Clenskych zemi realizovany jednotné pod vedenim Jednotného vyboru pro feSeni
krizi (Single Resolution Board, SRB). SRB je nezavisly organ a pusobi v ném
vykonny feditel a dalSich péti ¢lenl. V moznostech SRB je identifikace ohrozenych
bank na zakladé podkladi ze strany ECB. Existence SRB vSak neznamena
nadbyte¢nost narodnich programu pro feSeni problémd. Tyto narodni organy tvofri
zprostredkujici ¢lanek mezi narodnimi bankami, SRB a spolupracujici ECB jako

hlavhim organem dohledu. ECB dale sleduje uplatiiovani nastroju
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pro feSeni problémd nebo uklada pokuty subjektim, které z nedbalosti prekrocily

ustanoveni SRM.

Vedle této Cinnosti také SRB rozhoduje o zpUsobu feSeni bankovni krize v dané
zemi a o tom, jak budou pouzity prostfedky z Jednotného fondu pro feSeni
bankovnich krizi (Single Resolution Fund), ktery je postupné naplfiovan z odvodu
bank ze Cc&lenskych zemi bankovni unie (cilem je 1% stanovenych vkladu).
Pfispévky od narodnich bankovnich sektorl zUstavaji po dobu 8 let v narodnich
podfondech, jenz maji za ukol postupné zvySovani své provazanosti. To znamena,
Zze vazba mezi narodnim plvodem pfispévkl do Jednotného fondu a sidlem
ozdravné finan¢ni instituce se bude postupné stirat. Nez vSak dosahne
SRF své plné finanéni kapacity, je pfipadny nedostatek finan¢nich zdroji oSetfen
dohodou ministri rady ECOFIN z prosince 2015. Jedna se o statni uvérové linky,
jenz v8ak budou vyuZity aZ jako posledni moznost, a které bude splacet bankovni
sektor statu, ve kterém probéhla ozdravna akce. Je mozné tak dosahnout k ¢astce

55 mld. EUR, coz je pfiblizna cilova kapacita SRF.

Zbyvajicim a dulezitym ukolem je nalezeni shody o podobé trvalého jisticiho
mechanismu, ktery bude schopny mobilizovat dostate€nou finan¢ni podporu
z vefejnych zdroji a EU bude tak schopna zvladnout i rozsahlé bankovni krize.
PIna fuknénost tohoto mechanismu by méla zajiStovat stejné zachazeni napfic
vSemi zemémi bankovni unie a mechanismus by mél byt zaveden s koncem

osmiletého pfechodného obdobi.

2.7.4 Jednotny systém pojisténi vkladu

Na konci roku 2015 byl podan Evropskou komisi navrh na zaloZeni Evropského
systému pojisténi vkladt (European Deposit Insurance Scheme, EDIS)*! a mél

by splfovat nasledujici vlastnosti:

a) Zavedeni ve tfech odliSnych fazich v zavislosti na mife pfistupu ze strany

systéml pojisténi  vkladd jednotlivych zemi prostfednictvim EDIS.

81 European deposit insurance scheme, Brusel 24 listopadu 2015, Dostupné z:
https://ec.europa.eu/info/publications/commission-proposal-european-deposit-insurance-scheme-
edis_en
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b)

2.8

MozZnost pro bankovni sektory jednotlivych statd na odecteni svych

pFispévkl do EDIS od pfispévkl do narodnich systému pojisténi vklada.

Stejna mira ochrany pojisténych vkladld, odpovidajici stavajici urovni
100.000,- EUR na vkladatele a banku.

Zohlednéni miry rizika bank ve velikosti jejich pfispévku do EDIS.
Povinnost uc€asti pro Clenské zemé eurozény a moznost ucasti pro zemé

EU, které jsou zapojené do bankovni unie.

BRRD: Regulace krizového fizeni bank

Smérnice ozdraveni a fe$eni krize bankovnich instituci (BRRD)** predstavuje

soubor zajistovacich kroku, které maiji za ukol zabranit nejen nefizenému bankrotu

finanCnich instituci, ale také viné pomoci pro finan¢ni instituce z vefejnych

rozpocCtu (bail-out) poskytnuté v dobé financéni krize ¢lenskymi staty tém bankam,

které byly povazovany za pfilis veliké, aby padly.

BRRD tedy predstavuje doplnéni evropské upravy opatrnostnich pozadavku

finanCnich instituci a hlavné legislativni zakladni kamen pro nové vznikajici

bankovni unii.

Nejdfive je vS8ak nutné definovat dva zakladni systémy financéni pomoci

bankovnimu sektoru:

a)

Bail-out systém je princip finan¢ni pomoci €i zachrany pfed bankrotem
financni instituce, u které existuje obava, Ze upadek dané instituce by mohl
mit vétSi dopad na ekonomiku nez samotna hodnota finan¢éni pomoci.
Financni prostifedky pochazeji z vefejnych zdroju a tedy se jedna o statem
poskytovanou finan¢ni pomoc, ktera sméfuje bud k podpore likvidity nebo
solventnosti. V pfipadé poskytnuti vétSi podpory se vSak jiz jedna o sanaci
banky.

Terminem no bail-out, pfekladanym jako zakaz financni vypomoci,

je neformalné oznacovan ¢lanek Maastrichtské smlouvy (€l. 125 Smlouvy

%2 Directive of the European parliment and of the Council 2016/0362(COD), Evropsky parlament a
Komise, Brusel 23.listopadu 2016, Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52016PC0852
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o fungovani EU)*

, ktery zakazuje cClenskym statim EU a evropskym
institucim rucit za dluhy jinych ¢lenskych statd. Jmenovany ¢lanek zaujimal
ustfedni misto v debaté o legitimité zachrannych mechanismul vytvarenych
v reakci na dluhovou krizi v eurozoné. K této otazce se v listopadu
2012 vyjadfil Evropsky soudni dvar pfi odldvodnéni rozsudku
v tzv. kauze Pringle.®® Dospél zde k zavéru, Ze vytvoreni Evropského
stabilizaéniho mechanismu neni v rozporu s evropskym pravem. Zdaraznil
pfitom, Ze navratna finan¢ni vypomoc poskytovana v ramci napravného
programu nesnima z pfijemce pomoci odpovédnost za zavazky vaci
veéfitelim. Navic prostfednictvim pFipojenych podminek motivuje Clenské
staty ke zdravé rozpoctoveé politice, coz je v souladu s ucelem dotCeného

clanku.

Verejny sektor

finanéni
pomoc | Problematicka N feSeni
banka problému

Statni
rozpocet

T
I

raceni financni . r

vraceni finan¢ni pomoci i NE

Zdroj: MozZnosti feSeni problematickych aktiv komer&nich bank*®

Obr. 4: Fungovani principu bail-out

b) Bail-in systém byl zaveden jako protipdl terminu bail-out a oznacuje
zasadu, Ze naklady na ozdraveni bank by na prvnim misté méli nést jejich
akcionafi (odpisem z vlastniho majetku) a véfitelé (odpisem pohledavek
a preménou pohledavek na cenné papiry). Teprve poté by mély byt pouzity
prosttedky z vefejnych  zdroju (bail-out). Zapojovani  véfitell
do hrazeni ztrat bank by souCasné mélo pIiné respektovat ochranu
pojisténych vkladu. Zasada finan¢ni svépomoci v tomto pojeti byla poprvé

ve vétSim méfitku uplatnéna pfi feSeni kyperské dluhové krize v r. 2013.

% SMLOUVA O EVROPSKE UNII, (92/C 191/01), Dostupné z: www.euroskop.cz/gallery/2/758-
smlouva o0 eu_puvodni_verze.pdf

** Soudni dvirr dava zelenou Evropskému mechanismu stability (EMS), Soudni dvar EU
Lucemburk 27 .listopadu 2012, Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-release CJE-12-

154 cs.htm

% CIMBUREK, J., KOLLAR M., KOMAREK L. Moznosti fe$eni problematickych aktiv komerénich
bank, Politicka ekonomie, 5/2009.
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Nasledné byla v ramci diskusi o podobé bankovni unie povySena na jeden

z principu jejiho pilife s oznacenim SRM.

BRRD nafizuje bankam vypracovani ozdravnych planu v ramci preventivnich
opatreni, které obsahuji postupy feSeni pro banku za ucCelem napravy své
financni situace v pfipadé, Ze dojde ke zhorSeni. Tyto ozdravné plany musi
pracovat s vice variantami scénafl finanCnich & makroekonomickych obtiZi
a musi obsahovat podminky v€asného uplatnéni opatfeni a postupu. Ozdravné
plany v8ak musi byt v souladu s principy BRRD a nesmi pfedpokladat pomoc
dle systému bail-out. BRRD se zasadnim zpusobem promita do financovani
finan¢nich instituci a to napfiklad stanovenim minimalnich pozadavki
na kapital a pfiméfené dluhy. V nékterych pfipadech dokonce ovlivni i slozeni

akcionarskeé struktury.

BRRD ur€uje obecné zasady krizového managementu bankovnich instituci, které

jsou ve stru¢nosti popsany nize:*
a) Ztraty bankovni instituce v problémech nejprve nesou akcionafi

b) DalSi ztraty bankovni instituce nesou véfitelé dle pofadi priorit jejich

pohledavek

c) Dojde kvyméné vedoucich organu banky. V pfipadé, Ze jsou vedouci
organy nezbytné, aby byl ucel krizového Fizeni naplnén, je zde moznost

zachovani stavajiciho vedeni

d) Vedouci organ banky ma povinnost poskytnout pomoc, aby bylo dosazeno
ucelu kizového fizeni

e) Véfitelim na stejné urovni se dostane stejného zachazeni

f) Zadnému véfiteli nevzniknou vétsi ztraty, nez jaké by mu vznikly v pfipadé,

Ze by banka vstoupila do insolvencéniho fizeni
g) PIna ochrana pojisténych vkladu

Prisludné organy by mély dle BRRD pouZivat instrumenty krizového fizeni bank

pokazdé s ohledem na konkrétni situaci k dosazeni nize uvedenych cilu:

% Directive of the European parliment and of the Council 2016/0362(COD), Evropsky parlament a
Komise, Brusel 23.listopadu 2016, Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52016PC0852
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a) Musi byt zachovana kontinuita zakladnich funkci bankovni instituce,
aby nedosSlo k ohrozeni ekonomické stability v jedné nebo vice ¢lenskych

zemi

b) Restrikce vyznamnych nepfiznivych dusledkul pro finanéni systém ;
predevSim Sifeni krize

c) Ochrana vefejnych prostfedku; zejména vlivem no-bail out systému

d) Ochrana aktiv a finan¢nich prostfedkl svych klienta

V rezimu krizového fizeni banky je pfislusny organ opravnén k prevedeni akcii,
aktiv, prav nebo zavazku na tfeti osobu (kupijiciho), a to bez jakohokoliv svoleni
akcionaru. Zisk z uvedeného prodeje je po odedteni nakladd preveden na stranu
akcionaru. V pfipadé, Ze dojde k pfevedeni aktiv, prav nebo zavazku, je zisk

pouZzit na ozdraveni banky, ktera pracuje v rezimu krizového fizeni.

Jednim z dalSich nastrojd0 krizového managementu bank je oddéleni
neproblematickych aktiv od téch problematickych a od aktiv s neuspokojivymi
vysledky. Tento nastroj vS8ak smi byt pouzivan pouze v kombinaci s ostatnimi

nastroji feSeni krize, aby banka neziskala neopravnénou soutézni vyhodu.

2.9 MREL: Minimalni pozadavek na kapital a zpGsobilé zavazky*’

Jednim z hlavnich cili vySe zminéné smérnice o ozdravnyh postupech a feSeni
krize bank je zmirnéni dopadu krize nékteré z komercnich bank na soukromy
sektor. V navaznosti na dosazZeni tohoto cile jsou v8echny banky v eurozéné
povinné splfiovat minimalni pozadavek na kapital a zpusobilé zavazky (Minimum
requirement for own funds and eligible liabilities, MREL). Povinnost k MRELu
je z duvodu zajisténi dostateCnych finan¢nich prostfedkll pro odepsani nebo
konverzi na kapital. Dle smérnice SRM neni pro ucely MREL vyZzadovano povinné
podfizeni zplsobilych nastroju, coz znamena, ze zavazky zpUsobilé pro MREL
mohou byt v pfipadé platebni neschopnosti zafazeny na stejnou uroven s jinymi
zavazky, které na zakladé smeérnice SRM nejsou zpUsobilé k rekapitalizaci
z vnitinich zdroju. To se mulze tykat zavazku, které k rekapitalizaci z vnitfnich

zdroju zpUsobilé jsou, ale mohly by z ni byt vylou€eny diskreénim rozhodnutim,

%" Directive of the European parliment and of the Council 2016/0362(COD), Evropsky parlament a
Komise, Brusel 23.listopadu 2016, Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52016PC0852
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pokud je organ pfislusny k feSeni krize schopen oduvodnit, Ze jejich rekapitalizace
z vnitinich zdroju by byla obtizna z divodu operacniho provedeni nebo rizika
systémové nakazy (napf. u derivatll). To by mohlo vést k situacim, kdy by drzitelé
dluhopist, ktefi byli podrobeni rekapitalizaci z vnitfnich zdroji, mohli tvrdit,
Ze se jim v ramci feSeni krize dostalo horSiho zachazeni, nez by tomu bylo
v hypotetickém upadkovém fizeni. V takovém pfipadé by museli byt
kompenzovani finan€nimi prostfedky z fondu pro feSeni krizi. Aby se tomuto riziku
predeslo, mohou organy pfislusné k feSeni krize rozhodnout, Ze pozadavek MREL
by mél byt splnén pomoci nastroja, které jsou v ramci upadkového Fizeni fazeny
pod jiné zavazky, u nichz je rekapitalizace z vnitfnich zdroju bud ze zakona

nemozna, nebo je obtizna (,pozadavek podfizenosti®).

3 Dluhova krize v Italii a dopady na bankovni sektor

Dluhova krize postihla ve velkém takeé Italii, kde se rozbuSkou stala kombinace
nevyfesené situace v Recku rozsitujici riziko nakazy v dalSich zemich, zvySeni
politické nestability v Italii a vySe vefejného dluhu vuci HDP (120 procent HDP
vroce 2010)*®, kterd ponechala zemi zranitelnou vigi vykyvim na trhu

s dluhopisy.

Dvé zasadni slabiny italské ekonomiky jsou absence ekonomického rustu a velky
vefejny dluh. Od 80. let 20. stoleti pozorujeme pokles rastu HDP od 2,1 procenta
az po pouze 0,5 procenta v letech 2000 — 2010, kde ve stejnych letech zaroven
stouply jednotkové mzdové naklady v Italii o 2 procenta, zatimco v Némecku klesly
0 4,6 procenta.®*® Zemé tedy ztraci konkurenceschopnost a bez zrychleni rastu

ekonomiky je velmi obtiZzné udrzet nebo dokonce sniZit relativni zadluzeni zemé.

Pfi vzniku EU byl vefejny dluh Italie velmi vysoky (122 procent HDP v roce
1994)*, a presto nedochazelo ke spekulacim o selhani. Avéak z diivodu vzniku

eura, ktery by byl bez ucasti Italie politicky nepfijatelny, se musela Italie alespon

% Euroarea Central Government Debt — Total Percent of GDP, Trading economics. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/euroarea/central-government-debt-total-percent-of-gdp-wb-
data.html

% Real GDP per capita, growth rate and totals, Eurostat, Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&lanquage=en&pcode=tsdec100&plugin
=1

0 Euroarea Central Government Debt — Total Percent of GDP, Trading economics. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/euroarea/central-government-debt-total-percent-of-gdp-wb-
data.html
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symbolicky fiskaln& umravnit, aby se kvalifikovala do eurozény. Clenstvi
v eurozéné ltalii vyrazné pomohlo a to nejenom ve snizeni prGmérného uroku
vefejného dluhu. V 90. letech Italie ze svého vefejného dluhu platila v priméru
urok 9,3 procenta a v nasledujicim desetileti klesl praimérny urok na 4,9 procenta.
Pfed vypuknutim dluhové krize vroce 2008 Italie dokonce dosahovala
rozpoctovych prebytkd, coZz v kombinaci s niZSimi urokovymi naklady vedlo

ke sniZeni zadluZeni zemé& na 103 procent HDP v roce 2007%*.

3.1 Italska bankovni krize

Zakladnim predpokladem pro rust ekonomiky je zdravy bankovni sektor se silnym
kapitalem. Véfitelé pozaduji bezpecné ulozeni svych vkladl a pro investory
je nutné dosazeni rozumného Uroku na své puUjcky. Na stabilitu bankovniho
sektoru dohlizi centralni banka, ktera prostfednictvim pravidel na kapitalovou
pfiméfenost provadi regulaci podilu komerénich bank na rizikovych aktivech
Vv jejich struktufe. . V pfipadé, Ze komercni banka vlastni vice rizikovych aktiv,
nez je limity povoleno mélo by dojit k odebrani licence. Z minulosti vSak vime,
Ze vyklad téchto pravidel zavisi na zvyklostech kazdého statu. Zatimco v Némecku
je pristup takfka nekompromisni, smysl pro dodrzovani tohoto fadu u zemi z jihu

Evropy az pfehnané shovivavy.

Dopady celosvétové financni krize v roce 2008 zpoc€atku pfiliS nezasahly italsky
bankovni sektor, coZz byla zasluha konzervativni politiky bank v Italii, jenZ jsou
velmi spjaty s domacim trhem, a tak je rizikové zahrani¢ni nastroje nemohly pfilis
postihnout. Po dvou hospodarskych recesi z let 2008 — 2009 a 2011 — 2013 byl
vyCerpany italsky bankovni systém vyrazné zasazen pfedevSim krizi
dluhopisového trhu z roku 2011. Monte dei Paschi di Siena, ktera je nejstarsSi
fungujici bankou na svété, pozadala o statni zachranu v roce 2012 a na pocaku
roku 2013 dokonce vzeSlo podezfeni ze zatajovani riskantnich finan&nich operaci
ze strany byvalého managementu, coz vedlo k vyraznym ztratdm banky. Italské
ministerstvo financi schvalilo Zadost banky o zachranny baliCek a emitovalo

tzv. Montiho bondy (dluhopisy pojmenované podle Maria Montiho), v hodnoté

*! Euroarea Central Government Debt — Total Percent of GDP, Trading economics. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/euroarea/central-government-debt-total-percent-of-gdp-wb-
data.html
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3,9 miliardy eur.”” Na druhou stranu, ve srovnani s ostatnimi staty eurozény
se italska vlada nijak vyrazné nepoustéla do vladnich pomoci bankovnimu sektoru
a necelé 4 miliardy eur jsou ve srovnani s Némeckem (250 miliard eur)

&i Spanélskem (100 miliard eur) velmi nizkou ¢astkou.*®

ltalsky deficit pfekodil v roce 2010 hranici 120 procent HDP.** Tak vysoky dluh
je mozné dlouhodobé financovat pouze za pfedpokladu nizkého uroku, ktery vSak
stale narlstal. Ekonomika rostla dlouhodobé velmi pomalu a mira zadluzeni byla
vysoka. ltalské banky drZzely nemalé mnozstvi feckych dluhopisl, pfestoze
celkové mnozstvi bylo vyrazné niz§i nez mnozstvi dluhopisti drzenych Francii,
Némeckem nebo Belgii.

V bfeznu roku 2012 podepsalo 25 z27 zemi EU smlouvu o rozpoctove
odpovédnosti (Nepfipojila se Ceska republika a Spojené kralovstvi).*> Smlouva
zavazala Clenské staty k implementaci rozpoctového pravidla do pravniho fadu
Ci nejlépe do ustavy. Dle tohoto rozpoctového pravidla by strukturalni rozpocet
Clenského statu mél byt vyrovnany ¢&i v pfebytku, avSak v pfipadé deficitu
je povolena hranice 0,5 % HDP daného statu.

ltalie se potyka se stejnymi ekonomickymi problémy jako naptiklad Spanélsko
nebo Recko. Jedna se predevsim o:

o Statni sektor svelkym poétem zaméstnancl, jenz jsou nadprimeérné

placeni.
e Vysokou nezaméstnanost, ktera u mladsi populace dosahuje az 50%.
e Vysoky statni dluh (pfessahujici hranici 130% HDP).

e Bankovni sektor s velkym poc¢tem toxickych aktiv.

2 Bank of Italy Authorizes Paschi Aid, Passing Buck to Monti, Bloomberg 27.ledna 2013,
Dostupné z: https://www.bloomberg.com/news/articles/2013-01-27/bank-of-italy-authorizes-monte-
paschi-aid-passing-buck-to-monti

*3 Italie - Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky prfehled, Ministerstvo zahrani€nich véci CR,
Dostupné z: http://www.mzv.cz/inp/cz/encyklopedie_statu/evropal/italie/index.html

* Euroarea Central Government Debt — Total Percent of GDP, Trading economics. Dostupné z:
http://www.tradingeconomics.com/euroarea/central-government-debt-total-percent-of-gdp-wb-
data.html

*> Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodatské a ménové unii, Brusel 2.bfezna 2012,
Dostupné z: http://www.consilium.europa.eu/cs/history/20120301-tscg-euro-summit/
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Kombinace vySe zminénych parametri samoziejmé& vede k zacyklené
se zhorSujicimu a pomalému ekonomickému rdstu. Bez finanéni pomoci zbytku

Clenskych statu EU by Italie pomalu, ale jisté spéla ke statnimu bankrotu.

Problémy se v8ak netykaji pouze nejviditelnéjSi banky Monte dei Paschi di Siena,
kterou uz jednou zachrafoval stat a na konci roku 2016 italska vlada schvalila
dalSi zachranny baliCek. NejstarSi banka svéta tak jiz nékolik let funguje
v krizovém rezimu, avSak tézko vymahatelné uvéry se vyskytuji napfi€ italskym
bankovnim sektorem, coz je uvedeno v zatézovych testech Evropské bankovni
autority (EBA). Dle vysledk( t&chto testd z dervna 2016 v italském bankovnim
sektoru tvofi Spatné uveéry priblizné 20% z celkového objemu uvérd, coz je zhruba

3x vétsi pomér, nez v USA v dobé vrcholici finanéni krize v roce 2009.

Ze strany MMF byl roce 2016 opét snizen odhad ekonomického rustu Italie
na roky 2016 a 2017 na pouhé 1%. Zpomalujici ekonomika maze vést ke zhorseni
ekonomické sitace fyzickych a pravnickych osob, coZ logicky povede k dalSimu

navysovani nesplacenych uvéra.
4 Specifika bankovniho sektoru v Italii

Dle Souhrnné teritorialni informace Italie zpracované zastupitelskym ufadem
CR vRimé& doslo v italském bankovnim sektoru ke konsolidaci a slugovani
bankovnich subjektl, coz vedlo k zavedeni novych bankovnich produktd. Vice
nez 40 bank ze zahraniCi ma v Italii zastoupeni a disponuje nadpoloviénim
podilem na italském bankovnim sektoru. NejvétSim specifikem bankovniho
sektoru v Italii je velky poCet malych bank, a tudiz nizky trzni podil velkych bank,
ktery v Italii u 5 nejvétSich bankovnich subjektd tvofi pouze 36%. Pro srovnani
lze uvést dalSi zemé eurozény, kde je trzni podil 5 nejvétSich subjektld znacné
vy8Si: Nizozemsko a Belgie (88%), Velkad Britanie (77%), Francie (74%)
&i Spanélsko (59%). Jedinym zastupcem EU, ktery ma niz$i trzni podil
5 nejvétSich bank je Némecko (29%). Navic italské banky spravuji pfiblizné
80% vsech bankovnich vklada v Italii a zbylych 20% je spravovano zahrani€nimi

bankami.*’

62016 EU-Wide stress test - Results, European banking authority, 29.¢ervna 2016, Dostupné z:
http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-2016-eu-wide-stress-test-results
" Souhrnna teritorialni informace Italie, Zastupitelsky ufad CR v Rimé&, 31.srpen 2016
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Hlavnimi tfemi organy v italském bankovnim systému jsou: Ministr financi,
Ministersky vybor pro uspory a uvéry (CICR) a pfedevSim italska centralni banka
(Banca d’ltalia). Po odchodu Maria Draghiho na konci roku 2011 z funkce
guvernéra centralni banky (Draghi pfijal funkci guvernéra ECB) se mista ujal
Ignazio Visco. ltalska centralni banka dohlizi na bankovni sektor a financni trhy,
a to pfedevsim na transakce mezi bankami a na trh s dluhopisy statu. Dale Banca
d’ltalia provadi dozor platebniho systému, funguje jako poradni organ pro italskou
vladu ve véci uvérovych a monetarnich otazek. Statni instituce, banky a pojistovny

v Italii jsou hlavnimi akcionafi centralni banky.

Italsky bankovni sektor ma vedle centralni banky jeSté samostatnou instituci,
jejimz ukolem je provadéni kapitalového dohledu u trhG s cennymi papiry.
Tato instituce se nazyva Italska narodni komise pro spole¢nosti a burzu

(CONSOB) a ma za cil ochranit investory, efektivitu a transparentnost trha.

5 Dosavadni snahy o sanaci italskych bank a jejich konformita
S bail-in principem

V prubéhu financni krize a krize eurozony si Italie proSla dlouhotrvajici recesi,
ktera ukoncila plsobeni celé fady malych a stfednich podnikl, jenz byly kliCové
pro italskou ekonomiku. Tato situace vyustila ve velky objem nesplacenych avéru
v bilancich italskych bank a italskd viada byla donucena k sanaci velkych
bankovnich subjektl ze statniho rozpoctu. Takzvany bail-out princip byl ve velkém
uplatiiovan po celé EU a v roce 2013 dosahly naklady na zachranu ohrozenych
bank pfiblizné 500 miliard eur, coz odpovidalo zhruba 5% ro¢niho ekonomického

vykonu celého bloku.

Od zadatku roku 2016 véak vstoupila v platnost Smérnice BRRD (2014/59/EU)*,
ktera je popsana v této praci vySe. Tato smérnice jako jeden z kliCovych pilifa
bankovni unie zasadnim zplsobem limituje moznosti narodnich viad pfimo
finanCné podpofit banky v potizich a podminuje tzv. bail-out spoleCnym

bail-in mechanismem, ktery pocita s ucasti investoru (drziteld akcii i dluhopist)

“8 Directive of the European parliment and of the Council 2016/0362(COD), Evropsky parlament a
Komise, Brusel 23.listopadu 2016, Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:52016PC0852
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na zachrané postizenych finanCnich instituci. Jsou to vSak pravé italské
doméacnosti, které jsou drziteli akcii a dluhopisu italskych bank, a tudiZ jsou nejvice
zasazeni timto bail-in mechanismem. ltalska vliada se tedy snazila vyfeSit potize
bankovniho sektoru bez toho, aniz by poboufila vefejné minéni uvalenim ztrat
bank na malé investory ze stfedni tfidy. Toto méla v planu ucinit ve spojeni
s ustavnim referendem v prosinci 2016, které mélo pfinést reformu ustavy a tim

zjednodusit systém vladnuti v zemi.

Italska vefejnost v8ak v prosincovém referendu nepodpofila navrh premiéra
Mattea Renziho na ustavni reformu. Italsky volebni zakon zlstava nezménén,
senat bude mit stale 320 ¢lent a premiér Renzi zaroven podal demisi, jak slibil
jiz pfed vyhlasenim referenda v pfipadé neuspéchu jeho navrhu. Z druhé strany
se tedy do popredi tlaCi politicky necitelné hnuti Pét hvézd, které je druhou

nejsilngjsi stranou v zemi, a zaroven zaujima euroskeptické postaveni.

Z aktualni situace plyne jasny stfet s Evropskou komisi, ktera trva na dodrzovani
pravidel bankovni unie. Hnuti Pét hvézd uz prfedem oznamilo, ze pokud
by v mimofadnych parlamentnich volbach v ¢ervnu 2017 vstoupili do viady, budou
ignorovat smérnici BBRD a budou kapitalizovat banky ze statniho rozpoctu.
Pro vladu odstupujiciho premiéra Renziho tedy ve svém Case zbylo jediné feSeni
v podobé financovani zachrany bank ze souromého sektoru. Jednim z mala
vysledktd jednani mezi Evropskou komisi a italskou vladou zlstava vytvoreni
soukromeého fondu Atlante, jehoz ucelem je pomoci italskym bankam od toxickych
uvéru a navysit kapital. Na bezpecnéjsi ¢ast nesplacenych uvér bylo umoznéno

italské vladé poskytnout statni garance tak, aby je bylo mozné prodat na trhu.

5.1 Soukromy fond Atlante

Atlante je italsky soukromy fond, ktery je urCen k rekapitalizaci italskych bank
stejné jako k zajisténi nesplacenych uvéra v italském bankovnim systému. Tento

fond podléha smérnici EU o alternativnich investi¢nich fondech.

Podle Federica Ghizzoniho, byvalého CEO banky UniCredit, pfestoze banky

mohou vloZzit do fondu az 1 miliardu Euro, stale ma banka prioritu pfi prodeji svych
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$patnych pljéek do fondu.*® PFispivatelé do fondu tedy velkou mérou pfispivaji

k pfeméné fondu na kupujiciho neprodanych akcii, namisto samotnych bank.

Bankovni nadace jako jsou napfiklad Fondazione Cariplo, Fondazione Cariparo,
Fondazione CRT a Compagnia di San Paolo, které pfi pfedchozich bankovnich
reformach byly nuceny vramci diverzifikaci invetsic prodat nékteré z jejich

dcefinnych bank, byly také vyzvany, aby investovaly prosfedky do fondu Atlante.

5.2 Konformita s bail-in principem

U 14 nejvétsich italskych bank, na které pfimo dohlizela ECB, byl po provedeni
Dohledové zkouSky a hodnoticiho procesu pozadovano zlepSeni vysledki
vzhledem k pfistim zkouskam. V roce 2015 doSlo k rekapitalizaci BMPS a Banca
Carige byly rekapitalizovany a v roce 2016 tfi z vySe uvedenych 14 bank také
oznamily sv0j plan na rekapitalizaci. Nicméné, jelikoz vétSina italskych bank
nebyla dostate¢né kapitalizovana, trzni kapitalizace bank byly pod jejich hodnotou
vlastniho kapitalu. To ve spojeni s nizkou ziskovou marzi vedlo napfiklad
u BP Vicenza k zakoupeni novych akcii ze strany UniCredit vyhradné pouze kvuli
nizké poptavce, coz mélo za kone¢ny duasledek, Zze se UniCredit rekapitalizoval

sam.

Na konci roku 2015 bylo taktéz rozhodnuto, Ze bail-out banky Banca Tercas bude
proveden za italské statni podpory. Evropska komise rovnéz rozhodla, Ze tato
statni podpora ovlivni efektivnost trhu, a tak ji musi banka vratit do Fondu pojisténi

vkladd. Jakykoliv bail-out musel jit ruku v ruce s novou smérnici BRRD.

Nicméné, bail-outy bank Banca delle Marche, CariChieti, CariFerrara a Banca
Etruria provedené italskou vladou, ale také bail-iny akcionafd a drzitell
podFfizenych dluhopisl vyvolal vefejnou polemiku, jelikoz mnoho drziteld dluhopisu
byli zaroven drobni investofi a domacnosti. Timto se aplikace bail-in principu jako

nastroje na zotaveni banky dle smérnice BRRD stala nepopularni.

9 UniCredit CEO Sees Putting Up to $1.1 Billion in Italy Bank Fund, Bloomberg, 14.dubna 2016,
Dostupné z: https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-14/italy-s-bank-rescue-fund-to-
operate-within-weeks-ghizzoni-says
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6 Moznosti ozdraveni italského bankovniho systému

Moderni bankovni sektor by mél plnit dvé elementarni funkce. V prvni fadé
se jedna o zabezpeceni platebniho a zuctovaciho styku pfispivajiciho hladkym
a rychlym vyrovnavanim zavazku a pohledavek k rozvoji obchodnich vztahu
a ekonomické prosperité. Druhym zasadnim ukolem bank je efektivné provadét
zprostfedkovatelskou funkci a zajistovat transfer financnich prostfedkd od véfitell
k dluznikdm a transformaci depozit na uvéry. Nékdy se bankam pfisuzuje i tfeti
funkce, a to, Ze by mély pfispivat k udrzovani dostateéné miry likvidity celého
bankovniho sektoru prostrednictvim poluprace s centralni bankou a pouzivanim
nepfimych nastroj0 ménové politiky. | pfes jasna specifika bankovni Cinnosti
a rozdily oproti klasické podnikatelské Cinnosti nelze abstrahovat od zakladniho
podnikatelského cile, kterym je dosazeni zisku. Ziskovosti bankovni c€innosti
je tak podminéno uspésné plnéni vSech funkci a nasledné i stabilita bankovniho

sektoru.

Cesta k efektivnimu pInéni vSech funkci a stabilizaci bankovniho sektoru byla
ve vSech zemich velmi spletita a doprovazena pocetnymi problémy. Jendim z nich

muze byt napfiklad znacny objem klasifikovanych uvéru.

6.1 Reseni problematickych aktiv v bilancich bank

Jednim z hlavnich problému italského bankovniho systému je velky pomér
tzv. toxickych uvérd v celkovém objemu cca 360 miliard eur. Z obecného ucetniho
pohledu Ize odvodit, Ze feSeni problematickych aktiv v bilacich bank Ize provést

dvéma standartnimi pfistupy:
a) Pres stranu aktiv
b) Pfes stranu pasiv

Pri feSeni pfes stranu aktiv dojde k odkupu problematickych aktiv banky ze strany
statni €i soukromé instituce a tato problematicka aktiva se nahradi aktivy jinymi.
Ve vétSiné pfipadu se jedna o cenné papiry, které k tomuto ucelu emituje stat.

Pfi feSeni pres stranu pasiv se jedna o poskytnuti finanéniho majetku pro banku
ze strany statu, ktery bud pfimo financuje vzniklé ztraty nebo majetkové vstoupi
do banky. Takova statni akce ma vliv na zmény vlastniho kapitalu, a tudiz také

zméni stranu aktiv.
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VySe uvedené pfistupy jsou feSenim s vyuZitim pouze bail-out mechanismu,
coz nepodléha pravidlim smérnice BRRD. V dalSim textu jsou rozebrany dal$i

pristupy feseni problematickych aktiv v bilacich bank.

6.1.1 Prevod problematickych aktiv na specializovanou instituci

Prevod problematickych aktiv na treti stranu je mozné realizovat postupné
¢i v blocich, pomoci sekuritizace C¢i prostfednictvim soukromého subjektu.
Pfi postupném prodeji téchto aktiv figuruji instituce, jenz maji na starosti provedeni
prevodu aktiv, pouze jako prostfednik mezi bankou v problémech a kupujicim.
V pfipadé, Ze jsou aktiva pfevadéna v blocich, vySe zminéna instituce je v roli
vlastnika problematickych aktiv s cilem jejich slou€eni, aby doslo k nejvétSimu
moznému zisku z jejich prodeje. Problematicka aktiva mlze prodavat sama banka
v problémech, popfipadé jeji novy vlastnik, ale tato aktiva muize prodavat
i soukroma instituce, jenz je specializovana na spravu a prodej toxickych aktiv.
Ve vétsiné pripadl vSak problematicka aktiva prodava a spravuje verejna instituce
s mandatem od vlady. V pfipadé, Ze je nedostatek soukromych investorl, ktefi
by byli ochotni uc€astnit se na prodeji problematickych aktiv v bankovnim sektoru,
je pak nutné financovat vySe zminénou vefejnou instituci z prostfedkd pojisténi

depozit i z prostfedkl vefejnych.
Hlavnimi vyhodami vyvedeni toxickych aktiv z problematické banky jsou®’:
a) Bilance banky jako takova se zlepSi
b) Aktiva banky jsou atraktivnéjsi pro investory
c) Banka se muze soustfedit pouze na feSeni problému
d) Mozné dosazeni vysSi odbytové ¢astky specializovanou instituci

Pfi aplikaci metody pfevodu problematickych aktiv na specializovanou instituci
stale prevladaji neschody nad délkou Casového rozsahu, ve kterém by méla
vefejna instituce prevadéna aktiva spravovat. Hlavnim argumentem
pro co nejkratSi dobu mezi pfevzetim do spravy a prodejem problematickych aktiv
je znemoznéni fungovani sekundarniho cenového trhu v oblasti toxickych aktiv

v pfipadé, Ze tato aktiva jsou dlouho spravovana vefejnou instituci. Ceny téchto

% CIMBUREK, J., KOLLAR M., KOMAREK L. MozZnosti fegeni problematickych aktiv komerénich
bank, Politicka ekonomie, 5/2009.
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toxickych aktiv se totiZz po rychlém prodeji ustaly na minimalni urovni, coz zapficini

rychlejSi ukonc€eni turbulenci v hospodafstvi a podpofi ozdraveni ekonomiky.

Na druhou stranu uspéchany rozprodej toxickych aktiv mize vyustit az v pfehnany
pokles cen pod uroven, na které by se za normalnich okolnosti ustalily samy,
coz muze jesSté vice prohloubit dosavadni ekonomické problémy. Predstavitelé
nazoru o pomalém pfevodu toxickych aktiv zastavaji stanovisko, Ze sprava aktiv
ze strany profesionall a jejich postupné rozprodavani muze vyustit ve zvySeni
Cisté souCasné hodnoty téchto aktiv a tim dojde ke snizeni nakladu
na restrukturalizaci bankovniho systému, jenz by byly Cerpany z vefejnych

prostredku.

Ustanoveni spole¢nosti spravujici Spatna aktiva (Asset Management Company —
AMC) muize byt jedna ztechnik, jak lze spravovat problematicka aktiva
v rozvahach bank, jelikoZ zminéna aktiva jsou na AMC pfevedena. Hlavim cilem
je pomoc s urychlenim procesu restrukturalizace bankam v problémech. Tento
proces by mohl byt zneuzit, a proto je nutna jeho maximalni transparentnost, ktera
je docilena €asové limitovanou zivotnosti AMC, ktera je pfedem sdélena vSem

uCastnikm trhu. Obrazek 3 ilustruje, jak vefejna (statni) AMC funguije.

Problem bank < bank clean-up

Problem assets AMC

Zdroj: Resolving non-performing assets in the Czech Republic: Theory and Practice®

Obr. 5: Fungovani verejné AMC

V situaci, kde se na trhu vyskytuje velké mnozstvi téZzko vymahatelnych dluht
a bankovni subjekty nemaji zkuSenosti sjejich dobyvanim, je velice

pravdépodobné, Ze dojde k zaloZzeni AMC.

>t Resolving non-performing assets in the Czech Republic: Theory and practice, CUMBUREK J.,
KOLLAR M., KOMAREK L., REZABEK P.
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Vyhody zfizeni instituci typu AMC jsou nasledujici:

a)

b)

e)

uspory z rozsahu (problémoveé uvéry nékolika bank €i celého bankovniho
sektoru jsou spravovany pouze jedinym organem, ktery muaze sdruzit

problémova aktiva a prodavat je)

zvlastni pravomoci udélené vladou s cilem urychlit vymahani pohledavek

i v prostfedi slabé discipliny na trhu a zaostalé legislativy
preruseni “zkorumpovanych” propojeni mezi bankami a podniky

vytvofeni sekundarniho trhu pro problémova (ohroZzena) aktiva, jelikoz
tato aktiva nemohou byt prodavana na sekundarnim trhu, dokud takovy

trh neexistuje

lepSi navratnost investovaného kapitalu v bankach

Tato metoda ma také sveé nevyhody:

a)

b)
c)
d)

e)

riziko nedostatec¢né kvalifikace, informaci a zkuSsenosti mezi provozovateli

dosazenymi v AMC vladou

vytvareni slozitych pravnich sporu spojenych s byrokracii
vliv politiky na praci AMC

mozné korupcni tlaky

riziko moralniho hazardu pro banky, které jsou osvobozeny z nesplacenych

uvérua.

Podle Komarka®? spojeni véech vyse uvedenych faktort &ini odhad gistych p¥inosu

této techniky metodou ex ante obtiznym. Studie Svétové banky poupravuje

opévovany nazor na AMC, ktera na rozdil od ostatnich metod k vyfeSeni problému

bankovniho sektoru, se vyhyba nevyhodam vyplyvajicich ze zaostalého pravniho

a institucionalniho prostfedi. Tento popularni nazor je mylny z ddvodu vyse

uvedeného mezniho efektu slabych institucionalnich prostfedi na schopnost

AMC k dosazeni svych cili. AMC manazefi mohou byt pfedmétem korupce

a politického (v pfipadé€, Ze je ve vedeni vladnouci strana) a jiného tlaku s cilem

podpory sub-optimalnich feseni. Cim vy3si je procento pohledavek pievedenych

°2 CIMBUREK, J., KOLLAR M., KOMAREK L. MozZnosti fe§eni problematickych aktiv komerénich
bank, Politicka ekonomie, 5/2009.
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do AMC na celkovém dluhu v ekonomice, tim vice se cely proces restrukturalizace

dluhu stava politickym.

V momenté, kdy dojde k pfevodu toxickych aktiv na specializovanou instituci,
nedojde ke zmizeni téchto aktiv z ekonomiky, a tudiz je stale nutné provést jejich
restrukturalizaci. Zasahy statu do bankovniho sektoru za pfedpokladu dodrZzeni
co nejlepSich  podminek volného trhu by mély byt minimalni,
a tak by na specializovanou vefejnou instituci mély byt pfevedeny pouze nejvice
problematické uvéry. Méné problematické uvéry, které je schopna banka
zvladnout, by mély byt restrukturalizovany na naklady banky. Konenym
vysledkem by mél byt stejny pomér problematickych aktiv ve vSech bankovnich
subjektech napfi¢ bankovnim sektorem. VySe uvedené je do jisté miry
diskriminace téch bank, jejichz portfolia aktiv se nerozvinula do takového Spatného

stavu a jejichZ NPL proto nebyly odkoupeny centralizovanou AMC.
Aplikace pro Italii

VySe uvedené feSeni bylo v Italii aplikovano v podobé vladou organizovaného
bankovniho fondu Atlante, ktery byl popsan v kapitole 5.1. Tento fond do dubna
2016 ziskal od 67 domacich a zahraniénich instituci 4,25 mid eur®, aby pomohl

statnim poskytovatelim uvérd vybudovat kapital a snizit zadluzeni.

Dle informaci z dubnové prezentace spolecnosti Quaestio Capital Management,
ktera fond Fidi, se fond Atlante zaméfuje na 6% rocni navratnost investic,
investuje az 70% svych prostfedkd do navysSeni kapitalu v italskych bankach. Fond
bude upisovat az 75% zkazdé bankovni emise, pokud to bude nutné

k uspésnému splnéni cilu fondu.

Prezident Quaestio Capital Management, Alessandro Penati, se jasné vyjadfril,
ze fond Atlante neni koncipovan jako dlouhodoby investor v bankach, nybrz jako
restrukturalizaCni fond, jehoz cilem je vytvarfet hodnotu pro zuCastnéné strany.
K urychleni navratnosti investic by mohl fond Atlante pfistoupit k podepsani dohod

o partnerstvi s dalSimi subjekty a provést tak spoleCné investice.

*% Atlante Fund Presentation, Quaestio Capital Management SGR S.p.A., 29.dubna 20186,
Dostupné z:
http://www.quaestiocapital.com/sites/default/files/Quaestio _Atlante Presentation 29 4 2016EN_O.

pdf.
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Jednim z ukoll fondu Atlante je pUsobit jako opérny bod k navySeni kapitalu,
jenz je pozadovan ze strany dohledového organu. Pfi prvnim plsobeni fond pofidil
akcie banky Banca Popolare di Vicenza SpA v hodnoté 1,5 mld. eur poté, co byla
uzaviena dohoda s bankou UniCredit o prevzeti jeji povinnosti odkoupeni

neprodanych akcii.

Dalsim ukolem fondu Atlante je pomahat bankam prostfednictvim odkupu
nékterych z nejrizikovéjSich uvéra. Italské banky maiji totiz velké mnozstvi
Spatnych uvérd, které brani poskytovani dalSich uvéru a snizuji ziskovost bank.
Fond Atlante vynalozi az 30% svych prostfedkd na juniorské a mezaninové tranSe
sekuritizovanych Spanych uveérq, jejichz kupni ceny budou zaviset na jejich druhu.
Zajisténé dluhové obligace (CDO) se rozdéluji do 3 skupin, které vystihuji prava
investor v situaci, kdy dojde k zastaveni vynost z podkladového aktiva

a je nutnost absorbce vzniklych ztrat:

e Skupina Junior — nejrizikovéjsi, jelikoz pravo na vynosy pro investora
je nejnizsi stejné jako cena. Ke ztraté jistiny dojde v pfipadé investora jako
K prvni.

e Skupina Mezzanine — pohlcuje ztraty v pfipadé, Zze dojde k upIné likvidaci
skupiny Junior. Pravona vynosy pro investora u této skupiny je vysSi nez
u junior, cena CDO skupiny Mezzanine je taky vyssi.

e Skupina Senior — nejméné rizikova. Aby doSlo ze strany investora
k pohlceni ztrat, musi dojit k uplné likvidaci pfredeSlych skupin. Pravo
investora na vynosy je nejsilngjsi, cena CDO skupiny Senior je nejvySsi.

V Cervenci 2017 bude mozné, aby fond Atlante zacal vyuzivat prostfedky,

které nejsou investovany v bankach k nakupu dalSich nesplacenych uvéru.

Sila fondu by se zvysSila, pokud by vyssi tranSe predstavovaly vétSi procento
sekuritizaci, a pokud by soukromi investofi byli ochotni investovat

do mezaninovych transi.

6.1.2 Ponechani problematickych aktiv v bilancich bank a nasledna
reseni
Prvni moZnosti pfistupu ponechani problematickych aktiv v bilanci banky

je nazyvana jako asistence oteviené bance, ktery je momentalné znaméjsi
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pod pojmem bail-out. Hlavni podstatou této techniky je poskytnuti finan¢ni pomoci
bance v problémech ze strany vlady &i fondu pojisténi vkladd aniz by doslo
k vlastnickému prevzeti anebo naruSeni pozice stavajicich akcionaru. Hlavni
podminka pro funk&nost techniky bail-out je pouZiti vefejnych zdroju (nikoliv zdroja
CB) k navySeni kapitalu problematické banky. Zakladnim cilem zUstava trvale
udrzitelné FeSeni problému dané banky, coz je podminkou pro financni injekci
ze strany statu. Znamena to tedy, ze do banky nejsou pouze bezhlavé pumpovany
vefejné prostfedky, ale je tak vytvaren tlak na vlastniky banky k co mozna
nejlepSimu feSeni problémud. Na zékladé tohoto tlaku mnohdy dochazi k vytvoreni
planu na revitalizaci banky ¢i na jeji prodej investorovi, ktery pfinese dostatecny

kapital k ozdraveni banky.

Pouziti nemalych finanénich prostfedkd z vefejnych zdroja pfi uplatfiovani bail-out
principu je vnimano jako zcela vyjimecné FeSeni, jelikoz obvyklym dusledkem
je vys88i moralni harazd a toto feSeni je akceptovatelné pouze v pfipadé
systémového problému bankovniho sektoru. Jako pfijatelné feSeni se nabizi
kombinace soukromych a vefejnych finan¢nich zdroju s cilem zvySeni miry
kapitalizace. Aby doslo k minimalizaci moralniho hazardu, mélo by byt zajisténo,
Ze pfi uplatnéni bail-in principu budou naklady pro akcionafe srovnatelné

s naklady, ktera by vznikly likvidaci banky a vyplacenim pojisténych depozit.

Jednou z Casti této techniky je rekapizalizace banky asistovana vladou,
kde dochazi k postupné rekapitalizaci problémové banky za podpory finan¢nich
prostfedkl z vefejnych zdrojl. Hlavnim cilem této techniky je zvySeni kapital(
banky v problémech, ¢imz je nasledné dosazeno zlepSeni uvérovych schopnosti
banky. VedlejSim cilem pfi pouziti této techniky je zamezeni tlaku na sniZeni cen
toxickych aktiv, ktery by narlstal pokud by doSlo k hromadnému prodeji
problematickych aktiv bankovniho sektoru. Proces restrukturalizace toxickych aktiv
v bankovnim sektoru jako takovy by mél byt Cisté v kompetenci trhu, respektive
v kompetenci samotné banky, nového investora €i povéfené soukromé instituce.
Tato podskupina nebere v potaz ucCetni rozpoznavani ztrat vzniklych
z problematickych uvérll a nezabyva se zlepSenim platebnich schopnosti dluznik
bankovniho subjektu, jelikoz naklady vzniklé z téZko vymahatelnych uvérd nejdou
na vrub pfimo dluznikim ¢i véfitelm, coz znamena nepouzitelnost této metody

ke zlepSeni dluznického chovani. Z tohoto divodu je mozné umistit penalizaci
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dluznikd jako podminku k poskytnuti podpory z vefejnych zdroju & muze

byt pozadavek na akcionare, aby se podileli na ztraté banky v problémech.

Dalsim feSenim mulze byt technika, ktera provede likvidaci problémové banky
a vyplati pojisténé vklady.>* Provedenim likvidace bank v probléméch se vygisti
bankovni sektor a dojde k uvolnéni kapitalu, ktery je v problémovych bankach
blokovan. Pfi rozhodovani o aplikaci techniky likvidace banky musi byt vzdy brano
v uvahu pravidlo Cisté sou€asné hodnoty, jelikoz sou€asna hodnota malé aktualni
Castky, jenZz bylo dosazeno likvidaci, muze byt v dusledku vy$Si, nez je jeji
budouci diskontovana hodnota, ktera je snizena o naklady danovych poplatnikd.
VétSinou plati pravidlo, Ze Spatna aktiva ¢asovym odstupem neziskaji na hodnotg,
spi§ naopak. ResSeni v podobé likvidace banky je vyuzito az v momentg,
kdy s ostatnimi feSenimi jsou spojené vysoké naklady na vefejné zdroje
Ci se nepodafri najit soukromého investora, ktery by mél zajem na vlozZeni kapitalu
do banky v problémech. Pfedem se tak ur€i poradi, ve kterém budou vynosy
z likvidace vyplaceny, avsak nejdfive by mélo dojit k uspokojeni nepojisténych
vkladl, a az poté pfijdou na fadu ostatni véfitelé problematické banky. Akcionafi

banky, jenz je likvidovana jsou vyplaceni az v posledni instanci.

Hlavnim rizikem v pfipadé, Ze se rozhodne na urovni regulatora €i vlady, ze bude
banka uzaviena nebo, ze ma dojit k ekonomické pomoci bance, je velky pocet
Zalob a soudl, coz mulze vést k celkové politizaci rozhodnuti. V pfipadé,
kdy se vlada uchyli k zachrané téch bank, které v dané zemi maji problémy, dojde
k politizaci celého procesu a vétSinou jsou upfednosthovany dulezité bankovni
subjekty pfed mensimi, jenz jsou v mnoha pfipadech efektivnéjsi. Nastala situace
vede v del§im Casovém horizontu k vytvoreni vétSich struktur mezi bankami
a ty maji z pravidla vétsi sklon k riziku.

Aplikace pro ltalii

Za predpokladu, ze bude v ltalii striktné uplatfiovana smérnice BRRD,
tak by z vySe uvedenych feSeni zbyvala pouze likvidace problematickych bank,

coz by za vysledek sice mohlo mit proCisténi italského bankovniho sektoru,

ale z politického hlediska neni tim nejvhodnéjSim feSenim pro italsky systém.

> CIMBUREK, J., KOLLAR M., KOMAREK L. Moznosti fe§eni problematickych aktiv komerénich
bank, Politicka ekonomie, 5/2009.
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Zaroven je zde riziko vzniku novych bankovnich struktur, které budou pracovat

S vySSim rizikem nez konzervativni bankovni subjekty.

Je zde vSak pravdépodobnost, Zze by &ervnové volby vyhralo hnuti Pét hvézd,
které dopfedu oznamilo, Zze by se o ozdraveni italského bankovniho sektoru
snazilo s vyuZzitim mechanismu bail-out, a tudiz by védomé porusovalo smérnici
BRRD. DalSi sanace italskych bank by mohla stale jeSté hodné
podkapitalizovanému bankovnimu sektoru pomoci, avSak nelze predpokladat
finan€ni podporu ze strany eurozény. Vtento moment by rozhodné doslo
k velkému politickému stfetnuti mezi zastupci eurozéony a novou viadou

pod vedenim hnuti Pét hvézd.

6.2 Restrukturalizace bankovniho systému

Prosincové referendum mélo pfimét viadu k pfijeti obtiznych, ale velice potfebnych
rozhodnuti, ktera méla pfinést efektivni feSeni v podobé SirSi konsolidace italského
finanCniho sektoru. Tento trend byl v ltalii nastolen a bylo potfeba jej pouze
urychlit. Av8ak po neuspéSném prosincovém referendu a odstoupeni viady
premiéra Renziho doslo ke znacnému zkomplikovani této cesty za alespon

CasteCnym ozdravenim italského bankovniho sektoru.

Vzhledem k omezenim stanovenym smérnici BRRD potfebuji italské banky
Cerstvy kmenovy kapital, aby vyrovnaly své bilance a nevyvolaly nutnost zachrany
v podobé bail-in programu. Pfichod novych investoru s Cerstvym kapitalem vSak
Ize podminit pouze urychlenim procesu vymahani nedobytnych avért a to i nad
ramec, se kterym pocitaji souCasné reformy soudnictvi. SilnéjSim bankovnim
subjektim na italském trhu by se tak mohlo podafit postupné snizovat objem
zdédénych tézko vymahatelnych dluhl a tim minimalizovat jejich dopad na pfijmy
a kapital. U mensich subjektd, které maiji slabsi kapitalovou pozici, je riziko
prevzeti vétSimi bankami nebo dokonce uplného rozpusténi. VySe zminéné by tak
vedlo k razantnimu zvySeni podilu na trhu pro vétsi banky, ¢imzZ by se logicky
zlepsila i jejich kapitadlova pozice a doSlo by ke zvySeni marzi, emisi novych akcii
a pfivodu nového kapitalu. Tim by ale doslo k takzvanému fedéni, coz by mélo
negativni dopad na ceny akcii.

Souhrné se da fici, Ze ti investofi, ktefi by investovali kapital do fondl s pevnym

vynosem (takové fondy, které spolupracuji s velkymi a stabilnimi subjekty),
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by z vySe uvedené situace méli prospéch a mohlo by dojit ke zlepSeni jejich
vlastni bilance s tim, jak se banky budou postupné zbavovat neziskovych dluhu.
Tim se zmirni obecny pohled a vnimani rizikovosti finanéniho sektoru Italie

a potazmo i celé zemé.

Zavérem je v8ak nutné zminit, Ze pokud se maji italska aktiva odrazit ode dna
za soucCasné nesmirné nestabilni a nejisté situace, musi italska vliada nezbytné
posilit finan¢ni sektor a snizit systémova rizika, coz je mozné docilit udrzenim
dostate¢né hodnoty finan¢nich nastroji s pevnym vynosem, které nabizeji velké

italské finanéni instituce.

7 Scénare budouciho vyvoje

Zavéretna kapitola je vénovana moznym budoucim scénafim vyvoje nejen
bankovniho sektoru Italie, ale také dopadim na celou eurozénu potazmo
Evropskou unii. Tyto scénare jsou vytvofeny na zakladé provedené ekonomicke

analyzy a také s podporou odbornych €lanku k tomuto tématu.

Je jisté, Ze neni mozné prfesné predikovat vyvoj bankovniho sektoru Italie,
a potazmo celé eurozony. Tato kapitola vSak po rozboru rlznych a ¢asto odliSnych
ekonomickych a politickych nazord na tuto problematiku nastifiuje 3 mozné

scénare budouciho vyvoje:
a) Scénar 1: Quitaly? Mozny rozpad bloku EU

b) Scénar 2: Dokonceni procesu bankovni unie a postupna stabilizace

eurozony

c) Scénar 3: Cesta z krize dle feSeni na Kypru

7.1 Scénar 1: Quitaly? Mozny rozpad bloku EU

Tento scénaf mozného budouciho vyvoje se soustfedi na kriticky pohled celého
vyvoje bankovni unie. Jednim z pfedstavitell tohoto pohledu je némecky novinar
deniku Financial Times Wolfgang Munchau. Tento nazor zastava tvrzeni,
Ze dlouhodoba udrZitelnost Italie v eurozéné je stejné nejistda jako v pfipadé
Recka. Nulovy rlist produktivity Italie v poslednich patnécti letech je doprovazen

problémy bankovniho sektoru, vysokym vefejnym zadluzenim, které omezuje
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italskou vladu ve vykonavani fiskalni politiky, a pfedevsim vlaznym ¢i dokonce

odmitavym postojem hlavnich tfi opoziénich stran ke &lenstvi zemé v eurozéné. >°
CDS - Swapy uvérového selhani

Na zakladé dohody Evropské komise a italské vlady vzniklo schéma, které
by mélo italskému bankovnimu sektoru ulevit od toxickych aktiv.>® Toto schéma
je v8ak komplikované a umoznuje vyuzivat ne zrovna Cisté cesty moderniho
finanCnictvi v€etné swapl uvérového selhani (credit default swaps — CDS).
CDS je uvérovy derivat slouzici k pfeneseni uvérového rizika z jednoho subjektu
na jiny. CDS kontrakty jsou Casto pfirovnavany k pojisténi, ale je zde nékolik

zasadnich rozdild:
e nulova regulace prodavajici strany (regulace pojistoven je vysoka),

e absence podkladového aktiva zatizeného uvérovym rizikem u kupujici
strany. Znamena to, Ze kupujici se mlze zajistit i proti uvérovému riziku,
kterému neni vystaven. (pojistit se Ize pouze vici riziku, kterému je subjekt

vystaven),

e V uCetnictvi jsou CDS kontrakty vykazovany v trzni hodnoté,

ktera se v Case méni.
Pro lepSi vysvétleni fungovani CDS je pouzit ilustrativni pfiklad:

Predstavme si, Ze spoleCnost X vlastni dluhopis vydany spole¢nosti Y v nominalni
hodnoté 1 milion KE a ma obavy, Zze se spoleCnost Y dostane do upadku
a v pfislusné dobé splatnosti nezaplati néktery kupon nebo jistinu. Aby se drZitel
dluhopisu (spole€nost X) ochranil pfed touto moznosti, muze s jinou spole¢nosti,
obvykle bankou, uzavfit kontrakt, jimZz si koupi ochranu pfed timto rizikem.
V takovém kontraktu se majitel dluhopisu (spole¢nost X) zavazuje platit protistrané
(banka) stanovenou ¢ast nominalu dluhopisu, napf. 2 % p.a. Druha strana (banka)
se naopak zavazuje k tomu, Zze pokud spole¢nost Y nezaplati kupon nebo jistinu
v pfislusné dobé splatnosti, pak banka bud odkoupi dluhopis za nominalni
hodnotu (tento krok se nazyva fyzické vypofadani, physical settlement),

*° Athens and Rome expose Europe’s greatest faultlines, W. Munchau, 31.ledna 2016, Dostupné z:
https://www.ft.com/content/79302124-c681-11e5-b3b17b2481276e45#myft:list:page.

*® State aid: Commission approves impaired asset management measures for banks in Hungary
and ltaly, Brusel 10.Gnora 2016, Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-release 1P-16-

279 _en.htm
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nebo kupujicimu ochrany (spole¢nost X) uhradi rozdil mezi nominalni a aktualni
trzni hodnotou dluhopisu (tento krok se nazyva penézZni vyporadani, cash
settlement). Druhy uvedeny postup nicméné v praxi prili§ Casty neni, vétSina
téchto kontraktl se uzavira s podminkou fyzického vypofadani. Ddvodem je mimo
jiné to, Ze za kreditni udalost, po jejimz nastani vznika uhrazovaci povinnost
prodavajiciho (banka), se zpravidla povazuje bankrot emitenta (spolecnosti Y),

tedy skute€nost majici za nasledek pokles trzni hodnoty dluhopisu téméf na nulu.

Podkladova obligace, v nasem pfikladu dluhopis vydany spolecCnosti Y, se nazyva
referenéni aktivum a jeho emitent referenéni subjekt. Céastce, na kterou
je sjednana kreditni ochrana se fika nominalni hodnota kontraktu. Cena kontraktu
neboli spread oznacuje celkovou ¢astku vyplacenou kupujicim ochrany za rok
a vyjadfuje se jako procento z nominalni hodnoty jistiny. Plati, Zze ¢im vétsi
divéryhodnost z hlediska splaceni svych zavazka referenéni subjekt ma,
tim mensi spread je kupujici povinen platit, a naopak. CDS je tedy produkt, ktery
prenasi kreditni riziko od kupujiciho ochrany k prodavajicimu ochrany, ktery
za tuto sluzbu - prevzeti rizika - inkasuje spread. CDS je forma pojisténi proti
selhani referenéniho emitenta. NejbéznéjSi CDS kontrakty maji splatnost 5 let

se Ctvrtletnimi platbami spreadu.

Davodem pro€ je existence CDS kontraktu brana jako nezadouci je jejich
sytémové riziko pro ekonomiku. Jedna se predevsim o netransparentni pfeneseni
dluhd a nulovou regulaci, které v pocatcich finan¢ni krize v eurozéné vedly
k bankrotu celé rfady véfitell. Z vySe uvedenych divodu se nezdaji kroky italské

vlady jako uspésné s cilem vyreSeni italské krize solventnosti.
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Posledni udalosti v EU a jejich dopad na vyvoj v Italii

Na politické scéné vEU se toho déje mnoho, avSak z pohledu Italie jsou
nejdulezitéjSi dva politické akty — Brexit a ustavni referendum spojené s demisi
premiéra Renziho. | kdyZz se to na prvni pohled tak nemusi jevit, kombinace

dopadu téchto dvou zmén predstavuje pro Italii velké problémy ze tii davoda.

Za prvé je nutné zohlednit ekonomické dopady. ltalskd ekonomika se jen téZko
vzpamatovava z vleklé recese a odchod Britanie bude mit rozsahly dopad na rlst
Vv eurozong, ale predevS§im pro Italii to znamena obrat tempa rlstu ekonomiky
pod 1% Ci jesté hdre.

Za druhé, aktualni situace bude mit velky dopad na italsky bankovni sektor, ktery
se dlouhodobé potyka s zalosthnym nedostatkem kapitalu a dosavadni snahy
o rekapitalizaci dopadly hluboko pod ocekavanym vysledkem. Na zachranu
italského bankovniho sektoru tedy nezbyva mnoho moznosti a jejich pocet
se jesté snizil s odstupem vilady premiéra Renziho. Lze fici, Ze bud se velka
ekonomika Italie plné svéfi do rukou Evropské komise, ECB a MMF s cilem
vytvoreni zachranného programu v ramci Evropského stabilizacniho mechanismu,
s ¢imZ by méla problém i ¢astecné spolupracujici byvala vlada premiéra Renziho.
Nebo se Itadlie bude muset uchylit k poruSeni vétSiny nafizeni plynouci
ze smérnice BRRD. Tato druha varianta se za aktualni situace jevi jako vice
pravdépodobna s ohledem na nadchazejici pfedCasné volby, kde ma velkou Sanci

na uspéch euroskeptické hnuti Pét hvézd.

V ramci vyvojového scénafe této kapitoly Ize uvazovat, ze by hnuti Pét hvézd
zvitézilo v parlamentnich volbach a dostalo svym sliblm o ignorovani smérnice
BRRD a o vyvolani referenda o odchodu Italie 2z EU. V pfipadé,
ze by si vreferendu italska vefejnost zvolila odchod z EU, a zaroven tedy
z jednotné mény, mohlo by to spustit ve velmi kratké dobé& celkovy kolaps
eurozény. To by pravdépodobné vedlo k nejvice nasilnému ekonomickému Soku
v déjinach a vyrazné by takové rozhodnuti ovlivnilo cely a nejen ekonomicky vyvoj

v Evropé.

56



7.2 Scénar 2: Dokonceni procesu bankovni unie a postupna

stabilizace eurozény

Jak jiz bylo popsano, statni dluh a bankovni krize zlet 2010 — 2012 vedly
k vyraznym zménam v institucich eurozény. Nicméné, duvéryhodnost spolecné
politiky tykajici se rozpocCtové kazné a hospodaiské konvergence je stale slaba,
vzhledem k zasadni roli, kterou v tomto procesu hraje mezivladni rozhodovani.
Ujednani o sdileni rizik nejsou adekvatni k eliminaci rizika vzniklého z obnovenych
masivnich idiosynkratickych financnich Sokl. Neexistuje Zzadna dohoda mezi
Clenskymi staty o opatfenich potfebnych k boji proti pfi€¢indm nevyrazného rustu,
coZz je samotné brano jako pfiCina kfehkosti konstrukce bankovni unie

a ve vysledku dochazi k nepfiméfenému tlaku, ktery je vyvijen na ECB.

V samém jadru neshod mezi staty z centra eurozény a staty, které jsou na jejim
(jiznim) okraji lezi otdazka vhodného kompromisu mezi odpovédnosti udrzet
moralni hazard pod kontrolou a solidaritou k uleheni uprav konvergence
ve vysoce zadluzenych zemich. DalSi institucionalni pokrok by pak byl mozny
s kompletni bankovni unii v€etné instituce nadnarodniho pojisténi vkladl
a nahrazky fiskalni zalohy ve formé uvérové linky z ESM. Poté by bylo mozné
ustanovit fiskalni unii, ktera by byla v€etné rozpoCtu eurozény. V zasadé vétsi
divéryhodnost spole¢nych politik a narodni politickych zavazkl muaze byt
dosazena bud uplnou decentralizaci rozhodnuti na narodni uroven a pevné
prosazovani dolozky smlouvy o neuplatiovani bail-out principu, a nebo
centralizaci klicovych rozhodnuti o rozpoctech a ekonomice na urovni EU
v doprovodu podstatnych prevodd suverenity smérem od clenskych statl
k institucim EU. Pfedchozi feSeni by nikdy nebylo vérohodné vzhledem k velikosti

dluhd nékterych ¢lend.

Z vySe uvedeného plyne pravdépodobny scénai o pokraCovani soucasného
usporadani, které bude popfipadé posileno o dalSi pravni opatfeni podporujici
narodni politické zavazky a mozna dojde i k pfimé intervenci pravomoci v podobé
nové vykonné postavy (Evropsky ministr financi) v pfipadech odchyleni
od narodnich politickych zavazkd. Nicméné, slozitost nové spravy ekonomickych
zalezitosti nebude pfispivat k narodnimu vlastnictvi spolecnych politik v dobach

vzrastu euroskepticismu.
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Stale je tu vSak nevyreSena otazka demokratické legitimity vzhledem k pfesunu
vykonné moci v rozpoctovych a ekonomickych politik na uroven EU, coz mélo
za nasledek oslabeni prezkoumani téchto rozhodnuti narodnimi parlamenty
bez odpovidajiciho zvySeni dohledovych pravomoci Evropského parlamentu.
V tomto pfipadé je cestou kupfedu postupné zvySovani dohledu Evropského
parlamentu nad hospodafskymi politikami a posileni role Evropské komise
pfi formulovani a provadéni téchto politik. Nicméné, politizace Komise v ramci
postupu ,spitzencandidat® (Hlavni kandidat) pro volbu pfedsedy Komise
je v nékterych hlavnich zemich EU vidéna jako prekazka vétSi role Komise.
Celkovy obraz na tuto problematiku musi byt doplnén vhodnymi opatfenimi,
aby doslo k vétSimu zapojeni narodnich parlamenti do evropského politického
procesu, zejména prostfednictvim lepSi vymény informaci s Evropskym
parlamentem a otevienou diskuzi v narodnich parlamentech o doporuceni
pro jednotlivé Clenské staty. V této oblasti také spiSe dojde k rozvoji a pomalé
adaptaci, nez k prevratnym zménam a revoluci. Tento pravdépodobny scénar
potvrzuje i analyza vyvoje vefejného minéni z prizkumu Eurobarometer v roce
2016°', kde je zfejmé, Ze Evropané nejsou spokojeni se smérem, kterym
se eurozona a EU ubirg, ale stale je vnimaji jako uzite€nou instituci k vyfeSeni
krize. Obyvatelé zemi EU stale véfi ve spoleCnou ménu, ale jiz nevykazuji zadnou
chut k dalSimu pfesunu pravomoci smérem na evropskou uroven. Nejsou zde
ani tendence ke zpétnému navratu a to predevS§im z duvodu velkych obav

z nakladu, které by jednotlivym statim roztfepeni eura pfineslo.

VySe uvedené znamena, ze soucCasny stav eurozony maze byt vniman jako jakasi
politicka rovnovaha, byt nepfijemna a nestabilni. Hlavnim problémem zlstava

fakt, Ze tento stav se pravdépodobné projevi jako ekonomicky neudrzitelny.

7.2 Scénar 3: Cesta z krize podle feSeni na Kypru

Posledni z vyvojovych scénafl této diplomové prace je vytvofen za pomoci
aplikace kroku, které vedly k vyfeSeni dluhové krize na Kypru. Je vSak nutné hned
z poCatku zdlraznit, ze italska ekonomika se vyrazné odliSuje od té kyperské

nejen svou velikosti, ale i strukturou. Nicméné hlavnim divodem pouziti kyperské

*" Standard Eurobarometer 86, Podzim 2016. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/COMMFrontOffice/PublicOpinion
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cesty jako vzor pro tento scénar je prvni plna aplikace bail-in mechanismu, ktery

je nyni vyzadovan smérnici BRRD ve statech eurozony.

V roce 2012 doslo k vyvrcholeni ekonomické krize na Kypru. Na zacatku roku
mohla ECB stale jeSté pfijmout jako financni kolateral. Pokud by tehdy vlada
pokraCovala v dosavadnim planu rozpoctovych vydaji bez potfebné konsolidace,
potom nebyly moc velké Sance na udrZzeni nebo zlepSeni tohoto stupné.
ECB mohla jesté zemi poskytnout vyjimku (jako jiz uginila v pfipadé Recka, Irska
a Portugalska) a pfijmout dluhopisy Kypru i s nizSim ratingovym stupném,
ale to bylo mozné pouze za pfedpokladu, Ze bude kyperska vlada spolupracovat

a probéhne potfebna konsolidace statnich rozpocta.

Béhem prvni poliviny roku 2012 se vlada pokousSela zavést konsolidacni opatfeni
a provest Skrty hlavné ve vydajich s cilem dosazeni snizeni deficitu pod hranici
2,5% HDP. V €ervnu 2012 vSak prezident tyto navrhy vetoval a tim ukondil
i moznou spolupraci a pomoc ze strany ECB. V reakci také na tuto udalost snizila
ratingova spolecnost Fitch ratingovy stupenn Kypru a zemé tim jiz nesplhovala
kolateralni podminky ECB. Po =zavrhnuti konsolidaénich navrhG nebylo
prekvapenim, Ze ECB podminky pro kolateral v pfipadé Kypru neuvolnila
a kyperska vlada se v obavach pfed moznymi nasledky obraci ten samy den
na instituce Trojky s prosbou o finan¢ni pomoc z Evropského stabilizacniho
mechanismu (ESM). Poté se Kypr spoleéné s Trojkou pustili do vyjednavani
podminek finan¢ni pomoci a potfebnych uUspornych opatfeni ze strany Kypru.
Vysledkem téchto jednani byl navrh Memoranda o Porozuméni (Memorandum
of Understanding, MoU)®, které se tykalo dal$ich krokl ve fiskalni politice
a pokryva plan na finanéni restrukturalizaci, upravy vydajové strany rozpoctu

a strukturalni reformy pro posileni konkurenceschopnosti a fiskalni stability zemé.

7.2.1 Zakladni predpoklady pro aplikaci kyperské cesty

Z pocatku je nutné zddraznit, Ze mezi kyperskym a italskym bankovnim sektorem

je diametralni rozdil a proto nelze kyperskou cestu z krize plné aplikovat na italsky

*8 Memorandum of Understanding on Specific Economic Policy Conditionality, Lucemburk a
Nicosia 29.dubna 2013, Dostupné z:
http://www.naftemporiki.gr/cmsutils/downloadpdf.aspx?id=647166
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bankovni sektor, jako urcity vzor. Nicméné nékteré kroky Ci situace na Kypru

je mozné vyuzit, jako moznost pro dalsi vyvoj v Italii.

Prvnim pozitivnim krokem, ktery kyperska vlada ucinila, byla shoda s Evropskou
komisi, ECB a MMF na ¢astech Memoranda o Porozuméni, které se v Case stale
ménilo dle potfeb kyperského hospodarstvi. Dulezité bylo, Ze kyperska viada
ukazala ochotu dohodnout se s institucemi Trojky na budoucim vyvoji a skutecné
pfijmout uUsporna opatfeni potfebna pro napravu nerovnovazného stavu
hospodarstvi zemé. Z poCatku kyperska vlada pfijala fadu zakonu upravujicich
fiskalni vydaje, které vSak nebyly pIné podporovany ze strany prezidenta
Christofia. Tento nazorovy protiproud se vSak zménil s nastupen nového
prezidenta Nikose Anastasiada na zacCatku roku 2013, ktery byl podporovan

ze strany statl eurozény.

V Itélii se podobny prvni krok snazil v roce 2016 ucinit jiz byvaly premiér Renzi,
ktery spojil své pusobeni ve vladé s referendem o ustavni reformé italského
volebniho systému. V pfipadé, Ze by ziskal podporu italské vefejnosti mohl
by pfistoupit k rozSifeni spoluprace italské vlady s Evropskou komisi, ECB a MMF
s cilem vytvofit opatfeni na ozdraveni italského bankovniho sektoru a vytvoreni
planu jeho rekapitalizace tak, aby se Itdlie postupné mohla vyporadat
s prohlubujici se krizi. Italska vefejnost se vSak v referendu nesouhlasné vyjadfrila
k navrhum vlady premiéra Renziho, ktery podal demisi. V obdobi psani této prace
jsou planované mimoradné volby na Cerven roku 2017, ve kterych pokud zvitézi
opozice v podobé euroskeptického hnuti Pét hvézd, bude pro Italii jesté t&zsi

vyporadat se s financni krizi v ramci spoluprace na zachranném programu s ECB.

Pokud by se vSak vytvoreni a prfedevSim spoluprace na zachranném programu
budouci italské vladé podafila, mohla by se v ramci napodobeni kyperské cesty
z krize pustit do dalSiho kroku a to vyjednavani se zbytkem eurozény ohledné

potfebnych prostfedkl na rekapitalizaci finan¢éniho sektoru.

V roce 2013 byla schvalena finanéni pomoc kyperské vliadé ve vysi 10 mid. EUR,
coz je zanedbatelna ¢astka ve srovnani s potfebami italského bankovniho sektoru,
nicméné tato pomoc obsahovala v té dobé bezprecedentni podminku pouziti
bail-in mechanismu, a tudiz i akcionafi a véfitelé se museli zapojit

do restrukturalizace bank. Konkrétné se jednalo o jednorazové zdanéni ve vysi
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6,7% vkladl, které nepfesahovaly zakonné pojisténi vkladd do 100.000,- EUR
a také o zdanéni ve vySi 9,9% vkladu, které hranici tohoto pojisténi pfesahovaly.
Véfitelé byli kompenzovani akciemi téchto bank. Nesouhlas kyperského
parlamentu s touto podminkou donutii ECB k vytvofeni velkého tlaku
na kyperskou vladu v podobé ultimata ukonceni programu poskytovani likvidity
kyperskym bankam, jejichz fungovani na ném bylo naprosto zavislé. Vysledkem
byla dohoda mezi Kyprem a eurozonou na Programu pro obnovu ekonomiky
(Economic Adjustment Programme, EAP)®, ktery zastfeSoval opatfeni pfijata

pro obnovu vnitini a vnéjSi rovnovahy Kypru v obdobi 2013 — 2016.

Je otazkou do jaké miry by byla schopna ECB vytvaret podobny tlak na italskou
vladu, avSak se schvalenim smérnice BRRD se takovato situace znaéné méni,
jelikoz smérnice dava povinnost pouziti bail-in principu pro restrukturalizaci
bankovniho sektoru pro celou eurozonu. Tento fakt nahrava vytvofeni
a implementaci podobného programu, jako byl kypersky Program pro obnovu

ekonomiky, coz je v zaveéru této kapitoly nastinéno.

7.2.2 Program pro obnovu ekonomiky v Italii podle kyperské cesty
Ugelem programu pro obnovu ekonomiky v ltali by bylo v kratkém
a stfrednédobém Casovém horizontu vyresit problémy v oblasti bankovniho sektoru
a provést strukturalni a fiskalni reformy s cilem dosahnout udrzitelného
hospodarského rustu. Program by se dle kyperského vzoru mohl skladat z téchto
tfech pilifu:
e Obnova stability bankovniho sektoru
o posileni bankovniho dohledu,
o restrukturalizace finanénich instituci,
o zajisténi dostateCného kapitalu dle dohody s eurozénou.
e Fiskalni konsolidace
o redukovani béznych vydaju statu,

o zefektivnéni vybéru dani,

*¥ The Economic Adjustment Programme for Cyprus, Evropska komise, Brusel, kvéten 2013,
Dostupné z: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications
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o vyuzivani vefejnych vydaja pro zajistéi udrzitelnosti rozpoctu.
e Provedeni strukturalni reformy

o reforma v oblasti indexace mezd,

o odstranéni pfekazek na trhu sluzeb.

Analyza v3ech vySe uvedenych pilifd a navrhy na jejich aplikaci pro italskou
ekonomiku jsou nad ramec tématu této diplomové prace a z divodu dodrzeni
schématu prace bude dalSi obsah soustfedén pouze na rozpoctovou a bankovni

uroven v oblasti programu pro obnovu ekonomiky v Italii.
Obnova stability bankovniho sektoru

Opatfeni na obnovu stability italského bankovniho sektoru by se mohla skladat
ze tfi strategickych pland. Prvni plan se soustfedi na zlepSeni regulace a zvyseni
dohledu nad bankovnim systémem s cilem zlepSeni situace v oblastech bankovni
likvidity, zadluZenosti domacnosti, dohledu nad kreditnimi spole¢nostmi
a celkovou transparentnosti ve finanénim sektoru. Cilem druhého strategického
planu je zajiSténi zivotaschopnosti bank a vytvofeni dostateCnych kapitalovych
rezerv, coz je podminéno provedenim restrukturalizaci a rekapitalizaci italskych
bank s nejvétSimi problémy, kde by méla nasledovat rekapitalizace menSich
finanCnich instituci. Treti strategicky plan klade duraz na  rekapitalizaci
a restrukturalizaci i ostatnich kreditnich spole¢nosti v zemi a co nejv€asnégjsiho

odstranéni prfekazek branicich volnému pohybu kapitalu v ekonomice.

Pfi adaptaci Kyperského progamu obnovy stability finan¢niho sektoru na finan¢ni

sektor Italie je mozné jej shrnout do nasledujicich bodu:

e Okamzité vyreSeni problému Monte dei Paschi di Siena aplikovanim bail-in
principu a tedy plné ucasti na zachrané ze strany akcionaru, drziteld
dluhopist a véfitell. Banka nasledné bude rozdélena na zdravou
a nezdravou Cast, kde nezdrava Cast s tézko vymahatelnymi dluhy bude
postupné rekapitalizovana. Zdrava ¢ast Monte dei Paschi di Siena
obsahujici hlavné pojisténé vklady do 100.000,- EUR bude spojena s Bank
of Italy.

e VBank of Italy budou nepojisténé vklady zmrazeny a budou pouZity

na rekapitalizaci banky. Poté bude nutné stanovit pravidla pro poskytnuti
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likvidity ze strany ECB na rekapitalizaci Bank of Italy. Tato varianta musi byt
v8ak kombinaci principi bail-in a bail-out, tudiz k rekapitalizaci musi dojit
za plné ucasti akcionafl, vlastniki dluhopisi a pfrevedenim casti
nepojisténycch vkladd na akciové podily v bance, coz by mélo byt

v rozsahu splnéni podminky kapitalové pfimérenosti.

e Dle platné legislativy EU budou vSechny vklady do vySe zakonného

pojisténi 100.000,- EUR ochranény pfed pouzitim bail-in principu.

o Poskytnuta likvidita ze strany ECB nesmi byt pouzita pro rekapitalizaci

Monte dei Paschi di Siena.

Vysledkem aplikace vySe zminénych bodu by mélo byt zajisténi dostatku
finan¢nich prostfedku pro rekapitalizaci a revitalizaci alespon ¢asteéné zdravych
bank v Italii. Zaroven by vSak mélo dojit ke zuzeni bankovniho systému zemé,
jelikoz mensi finanéni subjekty budou pohlceny vétSimi bankami Ci se sjednoti
do silngjSiho uskupeni. Aby byla celd restrukturalizace uspésna a nedoslo
k bankovni panice, ktera by vedla k nadmérnému odlivu likvidity z bank, bude

nutné omezeni volnosti pohybu kapitalu v italskych bankach.
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Zaver

Zameérem této prace bylo na zakladé analyzy pfispét k popisu zakladnich divodu
financni krize v eurozoné, ale pfedevsim se soustfedit na rozbor specifik italského
bankovniho sektoru spole¢né s analyzou projevl financni krize na italskou
ekonomiku a celkovych dopadl na bankovni sektor. Hlavnim cilem prace bylo
vypracovani moznosti ozdraveni italského bankovniho systému v prostfedi
zavedeného bail-in principu na zakladé provedené ekonomické analyzy, na kterou

navazuje koncepce moznych scénaru budouciho vyvoje.

Prvni kapitola teoreticky vymezila finan¢ni krize na zakladé odborné literatury,
ktera je v zasadé rozdéluje na tfi zakladni druhy. Postupné byly tedy popsany
meénova krize se vSemi tfemi generacemi svych modell, bankovni krize a dluhova

krize.

Druha kapitola se soustfedila na analyzu posledni dluhové krize v eurozoné, ktera
probihala ve dvou vinach v letech 2009 — 2015. Uvodem byly popsany pfiginy
dluhové krize v Evropé, na které navazoval rozbor fiskalnich pravidel
EU a jejich zmény vlivem dluhové krize. Jednalo se pfedevSim o analyzu vSech
Casti Paktu stability a rUstu, ktery byl v pribéhu let ekonomické krize nékolikrat
reformovan, jelikoz valna vétsina statll EU a eurozény nebyla schopna naplnit své
stfednédobé cile ze svych stabilizatnich a konvergenénich programu. Vznikla
situace pfiméla staty eurozéony ke krokim sméfujicim ke spoleéné bankovni
unii EU, ktera by méla doplnit mezery ve fungovani jiz stavajici ménové unie.
Hlavnimi slabinami ménové unie jsou oboustranna zavislost mezi krizi bankovni
a vladni a rozpor mezi vysokou liberalizaci finannich trhd napfi¢ staty eurozony
a naslednou regulaci téchto trhd na narodnich urovnich. Zavér této kapitoly
byl velmi vyznamny pro zbytek celé prace, jelikoz v ném byly popsany hlavni pilife
bankovni unie EU, které vyrazné& ovliviuji mozna feSeni bankovni krize v lItalii.
Jedna se predevSim o smérnici BRRD, ktera podmifuje pouzivani bail-in
mechanismu pfi zachrannych programech bankovniho sektoru napfi¢ eurozénou.

Treti kapitola se jiz konkrétné zabyvala vyvojem dluhové krize v Italii a nastinila
hlavni davody vzniku tak hluboké bankovni krize, jakou si aktualné Italie prochazi.

Pfednim ddvodem je pfedevSim velmi pomaly az témér nulovy ekonomicky rust

Italie v prubéhu poslednich Ctyfech desetileti, jenz je vyrazné pod priamérem
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hlavnich ekonomik EU. Co vSak aktualné trapi italsky bankovni sektor nejvice
je vysoky verfejny dluh a velké procento téZzko vymahatelnych dluhi v ucetnictvi

bank napfi¢ bankovnim sektorem.

Ve Ctvrté kapitole byla popsana specifika bankovniho sektoru v ltalii, ktery
se odliSuje od bankovnich systému v Evropé pfedevsim velkym poctem mensSich
bankovnich subjektli, coz logicky vede k nizSimu podild velkych bank na trhu
v porovnani se zbytkem Evropy. Tento fakt mohl také vyrazné pfispét
k prohloubeni krize bankovniho systému, jelikoz velké bankovni subjekty v Italii
nedisponuji

tak velkym kapitalem, jako jim podobné subjekty v ostatnich velkych ekonomikach
vramci eurozony. DalSim specifikem italského bankovniho sektoru,
ktery je aktualné velkym problémem pfi feSeni krize je velky nedostatek kapitalu,
vefejny dluh a velké procento nedobytnych dluhu, které odrazuji potencialni

investory od vstupu do bankovniho sektoru Italie.

Pata kapitola volné navazovala na dvé kapitoly pfedchozi, jelikoz se vénovala
dosavadnim  snaham o sanaci italskych bank a konformité téchto snah
se zavedenym bail-in mechanismem. Vysledkem byl stfet mezi plany italské viady
a italskou verejnosti. Italska vliada se totiz snazila o vytvoreni planu na ozdraveni
bankovniho systému, ktery by vSak nebyl v kolizi s poslenimi nafizeni eurozény.
Problémem vSak bylo, Ze drziteli vétSiny akcii a dluhopisu italskych bank jsou
predevSim drobni a stfedni podnikatelé a italské domacnosti. V pfipadé, Ze by byl
pIné aplikovan bail-in mechanismus k zachrané nejvétsich bankovnich subjektd,
meélo by to vyrazny dopad na vefejné minéni. Italska vlada se tedy ocitla mezi
dvéma mlynskymi kameny a musela postupovat obezfetné, coz vedlo k vytvoreni
soukromého fondu Atlante, do kterého pfispivaji bankovni subjekty,
a ktery slouzi k rekapitalizaci bank a k zajisténi nesplacenych uvérd. Nicméné tyto
snahy nebyly dostacujici, a proto se premiér Renzi pokusil o ustavni reformu,
ktera by vyrazné ulehcila vladnuti v zemi, a tim i dalSi kroky smérem ke zlepSeni
stavu bankovniho sektoru. Tuto reformu nechal odhlasovat referendem a spojil
sni své pusobeni ve vladé. ltalska vefejnost se vyjadfila negativné k jeho
navrhim, coz vedlo k demisi vlady a k vyhlaseni pfedCasnych voleb, které

se uskutedni v éervnu 2017.
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Predposledni kapitola se vénovala moznostem ozdraveni italského bankovniho
sektoru, ktery suzuje predevSim velké procento nesplacenych uvéra. V odborné
literatufe lze nalézt celou Ffadu moznych feSeni toxickych aktiv v bilancich
bankovniho sektoru, avSak vétSina z nich aplikuje do nedavna pouzivany bail-out
mechanismus. Toto feSeni bylo vSak v Sesté kapitole také rozebrano, jelikoz zde
existuje Sance, Ze v nadchazejicich pfedCasnych volbach se do vlady dostane
hnuti Pét hvézd, které verejné prohlasilo, Zze v pfipadné viadé bude ignorovat
nafizeni smérnice BRRD a pokusi se o ozdraveni bankovniho systému
prostfednictvim jeho sanace z vefejnych prostfedkd. Z politického hlediska
je takové fedeni, kde by byly ignorovany smérnice EU velmi nepravdépodobné,
avSak autor povazoval za vhodné se o ném zminit. Pravdépodobné&jSim feSenim
pro ozdraveni italského bankovniho systému je kombinace mechanismuU bail-in
a bail-out, ktera bude vyvazena, aby respektovala vSechny pilife bankovni unie
EU, a zaroven neohrozZovala italskou verejnost. Takovym feSenim by mohla byt
postupna restrukturalizace bankovniho systému. Hlavnim cilem této
restrukturalizace by mélo byt dosazeni dostatecného objemu kapitalu, aby nedoslo
k vyvolani zachrany bank pomoci bail-in mechanismu. ltalska vlada tedy musi
posilit finan¢ni sektor a pokusit se snizit systémova rizika, aby doslo ke stabilizaci
hodnoty a vynosu finan¢nich nastroju velkych financnich instituci. PFichodu
novych investorl s Cerstvym kapitalem vSak také brani velké procento
nedobytnych dluhll a tedy cilem by méla byt jista reforma soudnictvi smérem
k urychleni vymahani téchto dluh(. Vétsi bankovni subjekty by poté mély byt
schopny snizit objem tézko vymahatelnych dluh( a snazit se minimalizovat jejich
dopad na pfijmy a kapital. U menSich subjektd bude tlak na snizeni objemu
nedobytnych dluh( také velmi silny, a proto v nékterych pfipadech mize vést
k prevzeti vétSimi bankami nebo az dokonce k jejich likvidaci. Tato situace povede
ke zuzeni nadprumérné Sirokého italského bankovniho sektoru, coz by posililo
velké italské subjekty a tim se zlepsSila jejich kapitalova pozice. V nastalé situaci
zvySenych marzi by posilené banky mohly pfistoupit k emisi novych akcii a tedy

pfivodu nového kapitalu.

V zavéreCné kapitole doslo na zakladé ekonomické analyzy v predeSlém textu
k navrhu tfech moznych budoucich scénarl vyvoje italského bankovniho sektoru.

Prvnim scénar je postaven na predpokladu, Ze v nadchazejicich predcasnych
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volbach zvitézi euroskeptické hnuti Pét hvézd a dodrzi své predvolebni sliby
o ignorovani smérnice BRRD a pfikroCi k sanaci bank z vefejnych rozpocta.
Takovéto kroky by zajisté vedly ke zvySeni politického a ekonomického tlaku
ze strany eurozony prostfednictvim stale tvrdSich podminek pro pfidélovani
likvidity ze strany ECB. Nastala situace by pak mohla vyustit ve vyhlaseni
referenda o odchodu Itdlie z EU a v pfipadé, Ze by se italska vefejnost vyjadfila
pro odchod, doslo by k ekonomickému Soku, ktery by otfasl celou Evropou a mohl

by vést k rozpadu EU.

Druhy scénar predpokladal uspésné dokonceni procesu bankovni unie v eurozoné
a jeji postupnou stabilizaci. V takovém pfipadé by do$lo ke kompromisu mezi staty
eurozony mezi udrzenim moralniho hazardu pod kontrolou a solidaritou
s bankovnimi systémy s velkym zadluzenim. Postupna institucionalizace by vedla
k ustanoveni fiskalni unie v€etné spole¢ného rozpoctu eurozény. Muselo by tedy
dojit k pfechodu klicovych fiskalnich rozhodnuti od narodni urovné na centraini
uroven K institucim EU. V pfipadé dostatecné politické legitimity tohoto pfechodu
by byl prostor pro vznik nového vykonného utvaru v podobé napfiklad evropského
ministra financi, aby byly pfipadné odchylky od narodnich zavazkd vymahatelné.
Tento scénar vychazi z ekonomické neudrZitelnosti souc¢asného stavu v eurozéné
a nutnému feSeni ze strany jejiho vedeni, kterym by mohlo byt zastfeSeni
fiskalnich politik Clenskych statd pod jednu vyznamnou instituci a tim ziskat dohled
nad rozpoc¢tovou odpovédnosti napfi€ eurozénou. Otazkou zuUstava vyse
demokratické legitimity, ktera by nejspiSe méla byt dosazena jednotlivymi

referendy ve statech eurozony.

Posledni scénar vychazel zfeSeni krize bankovniho sektoru Kypru, ktery
je samoziejmé svou velikosti a strukturou nesrovnatelny s italskym bankovnim
sektorem, av8ak hlavnim divodem pro zafazeni této varianty byla prvni plna
aplikace bail-in mechanismu. V této podkapitole dochazi k popisu vyvoje
aplikovani bail-in mechanismu na Kypru a srovnani jednotlivych krokl s moznym
vyvojem v Italii. Vysledkem pouziti cesty z krize po vzoru Kypru by mélo byt
vytvofeni Programu pro obnoveni ekonomiky v Italii, jejimz hlavnim cilem by bylo
ve stfednédobém Casovém horizontu vyfeSit problémy bankovniho systému Italie
pomoci sktrukturalnich a fiskalnich reforem, aby bylo dosaZeno udrzitelného

hospodarského rustu. Prace vtomto scénafi nerozviji provedeni strukturalnich
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reforem Ci fiskalni konsolidaci v Italii a ve spojeni s tématem prace se soustredi

vyhradné na obnovu stability bankovniho sektoru.

Zaverem lze shrnout, Ze prace analyzovala vyvoj a aktualni situaci bankovni krize
v ltalii a navrhla mozna feSeni pro ozdraveni bankovniho sektoru, ktera
pfi souCasném déni na ekonomické a politické urovni pfipadaji v uvahu. Spole¢né
s vyCtem téchto feSeni byly navrzeny scénafe budouciho vyvoje bankovniho
systému a ekonomiky lItalie. DalSi mozna rozSifeni tématu prace autor spatfuje
v oblasti rozboru moznych strukturalnich a fiskalnich reforem s cilem obnovy

hospodarského ristu v Italii.

68



Seznam literatury

BALDWIN R., WYPLOSZ CH., Ekonomie evropské integrace. 4. vyd.
Nakladatelstvi Grada, 2013. ISBN: 978-80-247-4568-8

CIMBUREK, J., KOLLAR M., KOMAREK L. Moznosti feseni problematickych aktiv
komercénich bank, Politicka ekonomie, 5/2009.

DEDEK, O. Doba eura: Uspéchy i nezdary spoleéné evropské mény. 1. vyd.
Praha: Linde Praha, 2014. ISBN: 978-80-7201-933-5

DVORAK, P. Verejné finance, fiskalni nerovnovaha a financni krize. Praha:
Nakladatelstvi C. H. Beck, 2008. ISBN: 978-80-7400-075-1

HELISEK, M. Ménové krize (empirie a teorie). 1. vyd. Praha: Professional
Publishing, 2004. ISBN: 80-86419-82-7

KRUGMAN P. Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises.
Kluwer Academic Publishers, Boston, 1999. Dostupné z:
www.princeton.edu/~pkrugman/krugmanbalance.pdf

2016 EU-Wide stress test - Results, European banking authority, 29.¢ervna 2016,
Dostupné z: http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-2016-eu-wide-stress-test-
results

Athens and Rome expose Europe’s greatest faultlines, W. Munchau, 31.ledna
2016, Dostupné z: https://www.ft.com/content/79302124-c681-11e5-
b3b17b2481276e45#myft:list:page

Atlante Fund Presentation, Quaestio Capital Management SGR S.p.A.,
29.dubna 2016, Dostupné Z
http://www.quaestiocapital.com/sites/default/files/Quaestio _Atlante Presentation
29 4 2016EN_0.pdf.

Bank of Italy Authorizes Paschi Aid, Passing Buck to Monti, Bloomberg 27.ledna
2013, Dostupné z: https://www.bloomberg.com/news/articles/2013-01-27/bank-of-
italy-authorizes-monte-paschi-aid-passing-buck-to-monti

Bankovni unie, O. Dédek, 1.ledna 2014, Dostupné z:
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/bankovni-unie

Directive of the European parliment and of the Council 2016/0362(COD), Evropsky
parlament a Komise, Brusel 23.listopadu 2016, Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52016PC0852

EU Economic governance "Six-Pack" enters into force, Brusel, 12. prosince 2011,
Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-11-898 en.htm

69


http://www.princeton.edu/~pkrugman/krugmanbalance.pdf
http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-2016-eu-wide-stress-test-results
http://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-2016-eu-wide-stress-test-results
https://www.ft.com/content/79302124-c681-11e5-b3b17b2481276e45#myft:list:page
https://www.ft.com/content/79302124-c681-11e5-b3b17b2481276e45#myft:list:page
http://www.quaestiocapital.com/sites/default/files/Quaestio_Atlante_Presentation_29_4_2016EN_0.pdf
http://www.quaestiocapital.com/sites/default/files/Quaestio_Atlante_Presentation_29_4_2016EN_0.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2013-01-27/bank-of-italy-authorizes-monte-paschi-aid-passing-buck-to-monti
https://www.bloomberg.com/news/articles/2013-01-27/bank-of-italy-authorizes-monte-paschi-aid-passing-buck-to-monti
http://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/bankovni-unie
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52016PC0852
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52016PC0852
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-11-898_en.htm

Euroarea Central Government Debt — Total Percent of GDP, Trading economics.
Dostupné z: http://www.tradingeconomics.com/euroarea/central-government-debt-
total-percent-of-gdp-wb-data.html

European deposit insurance scheme, Brusel 24.listopadu 2015, Dostupné z:
https://ec.europa.eu/info/publications/commission-proposal-european-deposit-
insurance-scheme-edis en

Evropsky semestr, Evropska komise. Dostupné p
http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/index_cs.htm

EVROPA 2020. Strategie pro inteligentni a udrzitelny rast podporujici zaclenéni,
Sdéleni Evropské komise, Brusel 3.bfezen 2010, Dostupné z:
https://www.vlada.cz/cz/evropske-zalezitosti/evropske-politiky/strategie-evropa-
2020/strateqgie-evropa-2020-78695/

Iltalie - Zakladni charakteristika teritoria, ekonomicky prehled, Ministerstvo
zahranignich véci CR, Dostupné z:
http://www.mzv.cz/inp/cz/encyklopedie _statu/evropa/italie/index.html

Makro-fiskalni  vyhled, Ministerstvo financi CR, 2007, Dostupné z:
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-fiskalni-vyhled

Memorandum of Understanding on Specific Economic Policy Conditionality,
Lucemburk a Nicosia 29.dubna 2013, Dostupné z:
http://www.naftemporiki.gr/cmsutils/downloadpdf.aspx?id=647166

Narizeni Rady (ES) ¢. 1055/2005, Lucemburk, 27. ¢ervna 2005. Dostupné z:
http://www.eurlex.cz/dokument.aspx?celex=32005R1055

Novy ramec pro fiskalni politiky, Evropsky parlament, Brusel 26.dubna 2015,
Dostupné Z:
http://www.europarl.europa.eu/aboutparliament/cs/displayFtu.htmI?ftuld=FTU 4.2.
1.html

Pakt EURO PLUS: Hodnoceni dosavadnich zkuSenosti, Prezentace J.M. Barrosa,
Evropské radé dne 9. prosince 2011. Dostupné z
www.ec.europa.eu/europe2020/pdf/euro plus pact presentation december 2011

cs.pdf

Real GDP per capita, growth rate and totals, Eurostat, Dostupné z:
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&lanquage=en&pcode=t
sdec100&plugin=1

Reformni bali¢ek dvou pravnich aktu, Evropska komise, Brusel 13.dubna 2015,
Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-13-457 cs.htm

70


http://www.tradingeconomics.com/euroarea/central-government-debt-total-percent-of-gdp-wb-data.html
http://www.tradingeconomics.com/euroarea/central-government-debt-total-percent-of-gdp-wb-data.html
https://ec.europa.eu/info/publications/commission-proposal-european-deposit-insurance-scheme-edis_en
https://ec.europa.eu/info/publications/commission-proposal-european-deposit-insurance-scheme-edis_en
http://ec.europa.eu/europe2020/making-it-happen/index_cs.htm
https://www.vlada.cz/cz/evropske-zalezitosti/evropske-politiky/strategie-evropa-2020/strategie-evropa-2020-78695/
https://www.vlada.cz/cz/evropske-zalezitosti/evropske-politiky/strategie-evropa-2020/strategie-evropa-2020-78695/
http://www.mzv.cz/jnp/cz/encyklopedie_statu/evropa/italie/index.html
http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-fiskalni-vyhled_
http://www.naftemporiki.gr/cmsutils/downloadpdf.aspx?id=647166
http://www.eurlex.cz/dokument.aspx?celex=32005R1055
http://www.europarl.europa.eu/aboutparliament/cs/displayFtu.html?ftuId=FTU_4.2.1.html
http://www.europarl.europa.eu/aboutparliament/cs/displayFtu.html?ftuId=FTU_4.2.1.html
http://www.ec.europa.eu/europe2020/pdf/euro_plus_pact_presentation_december_2011_cs.pdf
http://www.ec.europa.eu/europe2020/pdf/euro_plus_pact_presentation_december_2011_cs.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdec100&plugin=1
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdec100&plugin=1
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-13-457_cs.htm

Resolving non-performing assets in the Czech Republic.: Theory and practice,
CUMBUREK J., KOLLAR M., KOMAREK L., REZABEK P., CESifo DICE Report
3/2009, Dostupne z http://www.cesifo-
group.de/pls/guestci/download/CESifo%20DICE%20Report%202009/CESifo%20
DICE%20Report%203/2009/dicereport309-forum4.pdf

Six pack? Two-pack? Economic and financial affairs. Evropska komise,
Brusel, 18. bfezna 2015, Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy _finance/articles/governance/2012-03-

14 six_pack en.htm

Smlouva o Evropské unii, (92/C 191/01), Maastricht, 7. unora 1992. Dostupné z:
www.euroskop.cz/gallery/2/758-smlouva o0 eu puvodni verze.pdf

Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii, Brusel
2.3.2012, Dostupné z: http://www.consilium.europa.eu/cs/history/20120301-tscg-
euro-summit/

Soudni dvar dava zelenou Evropskému mechanismu stability (EMS), Soudni dvur
EU Lucemburk 27.listopadu 2012, Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-
release CJE-12-154 cs.htm

Souhmnné teritorialni informace Itélie, Zastupitelsky ufad CR v Rimé&, 31.srpen
2016

Standard Eurobarometer 86, Podzim 2016. Dostupné Z
http://ec.europa.eu/COMMFrontOffice/PublicOpinion

State aid: Commission approves impaired asset management measures for banks
in Hungary and Italy, Brusel 10.unora 2016, Dostupné  z:
http://europa.eu/rapid/press-release IP-16-279 en.htm

The Economic Adjustment Programme for Cyprus, Evropska komise, Brusel,
kvéten 2013, ISBN: 978-92-79-29349-8, Dostupné z
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications

Two-Pack, Brusel 27.5.2013, Dostupné z: http://europa.eu/rapid/press-
release MEMO-13-457 en.htm

UniCredit CEO Sees Putting Up to $1.1 Billion in Italy Bank Fund, Bloomberg,
14.dubna 2016, Dostupné z: https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-
14/italy-s-bank-rescue-fund-to-operate-within-weeks-ghizzoni-says

Usneseni amsterodamského zasedani Evropské rady o Paktu o stabilité a ristu,
Amsterdam, 17. c&ervna 1997. Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/TXT/?uri=URISERV:125021

71


http://www.cesifo-group.de/pls/guestci/download/CESifo%20DICE%20Report%202009/CESifo%20DICE%20Report%203/2009/dicereport309-forum4.pdf
http://www.cesifo-group.de/pls/guestci/download/CESifo%20DICE%20Report%202009/CESifo%20DICE%20Report%203/2009/dicereport309-forum4.pdf
http://www.cesifo-group.de/pls/guestci/download/CESifo%20DICE%20Report%202009/CESifo%20DICE%20Report%203/2009/dicereport309-forum4.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14_six_pack_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance/2012-03-14_six_pack_en.htm
http://www.euroskop.cz/gallery/2/758-smlouva_o_eu_puvodni_verze.pdf
http://www.consilium.europa.eu/cs/history/20120301-tscg-euro-summit/
http://www.consilium.europa.eu/cs/history/20120301-tscg-euro-summit/
http://europa.eu/rapid/press-release_CJE-12-154_cs.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_CJE-12-154_cs.htm
http://ec.europa.eu/COMMFrontOffice/PublicOpinion
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-279_en.htm
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-13-457_en.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-13-457_en.htm
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-14/italy-s-bank-rescue-fund-to-operate-within-weeks-ghizzoni-says
https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-04-14/italy-s-bank-rescue-fund-to-operate-within-weeks-ghizzoni-says
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=URISERV:l25021
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=URISERV:l25021

Seznam obrazku a tabulek

Seznam obrazku

Obr. 1: Dluhovy problém jako pfi¢ina vzniku systemické finanéni krize ............... 15
Obr. 2: Casovy harmongram Evropsk€ho SemestrU............cccevveeveeeeeeeeeeees 21
Graf 1: Vyvoj vefejného dluhu v % HDP EU19........., 24
Obr. 3: Mechanismus jednotného bankovniho dohledu .............ccccoooooiiiiiiiiinnnnnnn. 30
Obr. 4: Fungovani principu bail-0ut ..o 34
Obr. 5: Fungovani verfejné AMC..........oooiii e 46

72



ANOTACNI ZAZNAM

AUTOR

Bc. Vaclav Slapka

STUDIJNi OBOR

6208T138 Globalni podnikani a finanéni fizeni podniku

NAZEV PRACE

DOPADY FINANCNI KRIZE NA ITALSKOU REPUBLIKU, ZMENY V
JEJi ROZPOCTOVE DISCIPLINE A SCENARE BUDOUCIHO
EKONOMICKEHO VYVOJE

VEDOUCI PRACE

doc. Ing. Stanislav Saroch, Ph.D.

KATEDRA KE - Katedra ROK ODEVZDANI | 2017
ekonomie

POCET STRAN 72

POCET OBRAZKU 6

POCET TABULEK 0

POCET PRILOH 0

STRUCNY POPIS

Prace je zamérena na krizi italského bankovniho systému a
konformitu s bail-in principem, cilem prace je na zakladé analyzy
prispét k popisu zakladnich divodu finanéni krize v eurozéné, ale
pfedevsim analyzovat specifika italského bankovniho systému
spolecné s rozborem projevt financni krize na italskou
ekonomiku. Hlavnim cilem prace je na zakladé ekonomické
analyzy vypracovat moznosti ozdraveni italského bankovniho
sektoru v prostiedi zavedeného bail-in principu. Zavér prace je
vénovan koncepci moznych scénari budouciho vyvoje italského
bankovniho sektoru a ekonomiky Italie.

KLiCOVA SLOVA

Italska republika, Bankovni sektor, Bail-in, BRRD, Bankovni krize

PRACE OBSAHUJE UTAJENE CASTI: Ne




ANNOTATION

AUTHOR Bc. Vaclav Slapka

FIELD 6208T138 Corporate Finance Management in the Global
Environment
IMPACTS OF THE FINANCIAL CRISIS IN THE ITALIAN REPUBLIC,

THESIS TITLE CHANGES IN ITS BUDGET DISCIPLINE AND SCENARIOS OF
FUTURE ECONOMIC DEVELOPMENT

SUPERVISOR doc. Ing. Stanislav Saroch, Ph.D.

DEPARTMENT KE - Department of YEAR 2017
Economics

NUMBER OF PAGES 72

NUMBER OF PICTURES 6

NUMBER OF TABLES 0

NUMBER OF APPENDICES 0

SUMMARY

The work focuses on the crisis of the Italian banking system and
the compliance with the bail-in principle, the aim of the work is to
contribute to the description of the underlying causes of the
financial crisis in the eurozone, but also to analyze the specifics
of the Italian banking system together with the analysis of the
financial crisis on the Italian economy. The main objective of this
work is to develop, on the basis of economic analysis, the
possibilities of recovery of the Italian banking sector in the
environment of the established bail-in principle. The conclusion
of the thesis is devoted to the conception of possible scenarios
of the future development of the Italian banking sector and the
economy of Italy.

KEY WORDS

The ltalian Republic, Banking sector, Bail-in, BRRD, Banking
crisis

THESIS INCLUDES UNDISCLOSED PARTS: No




