Dluhova krize eurozony

POT do pfedmétu MKF_MFIN Mezinarodni finanéni instituce

Mgr. Pavel Mises (172770) Brno 30. dubna 2017



Obsah

Obsah

Uvod

Principy eurozény
Pocatky dluhové krize

Prijata protiopatieni
Evropsky nastroj finanéni stability
Evropsky mechanismus finanéni stabilizace
Evropsky stabilizaCni mechanismus
Jednotny mechanismus pro feSeni bankovnich problému
Jednotny mechanismus dohledu
Fiskalni pakt

Zhodnoceni reakce na krizi
Zaveér
Seznam pouzité literatury

Prehled pouzitych zkratek

© oo N Noooogaga A W WO DN

-
N



Uvod

Vypadalo to, Ze po celosvétové ekonomické krizi, ktera zaCala v roce 2007 hypote¢ni
bublinou ve Spojenych statech americkych a postupné se pielévala do dalSich zemi, bude
nasledovat obdobi finanéni stability a hospodarského rustu. V zemich eurozény na ni vSak
plynule navazala dluhova krize. Ta byla vyvolana v roce 2009 Reckem a postupné postihla
i dal$i, zejména jihoevropské staty. Vlady t&chto zemi, souhrnné oznacovany jako PIGS,’
byly obvifiovany z rozpo&tové neukaznénosti.

Jednu dobu dokonce néktefi ekonomové ocekavali, ze eurozéna tuto krizi neprekona a
bude se muset kompletné rozpadnout,? nebo alespori rozdélit na ,dvourychlostni“ systém.?
Po zavedeni nékolika opatfeni se o této zalezitosti v médiich témérF prestalo mluvit, jako by
situace byla zdarné vyfeSena. Nebo tomu je jinak?

V této praci analyzujeme diivody, pro¢ k dluhové krizi (se zaméfenim na Recko) doslo,
podivame se na protiopatfeni pfijatd Evropskou unii (dale jen EU), navrhneme dalsi feSeni

této situace a zamyslime se nad budoucnosti eurozony.

Principy eurozény

Abychom mohli prozkoumat pficiny dluhové krize, musime nejprve vysvétlit principy
fungovani eurozony. Ta sestava ze statd v Evropské hospodarské a ménové unii (dale jen
EMU), v nichzZ je euro jediné pravoplatné platidlo. V eurozoné monetarni politiku ¢lenského
statu fidi Evropska centralni banka (dale jen ECB) z Frankfurtu nad Mohanem namisto
narodni centralni banky.
Do eurozény mohou vstoupit pouze zemé splfiujici tzv. maastrichtska kritéria, jimiz jsou:*
1. cenova stabilita — mira inflace nesmi pfesahovat o vice nez 1,5 procentniho bodu
pramérnou miru inflace tfi zemi s nejvétsi cenovou stabilitou v eurozoné;
2. stabilita na financnich trzich — dlouhodobé nominalni urokové sazby nesmi
pfesahovat o vice nez 2 procentni body primérnou urokovou sazbu tfi zemi

s nejvétsi cenovou stabilitou v eurozonég;

" Hanliva zkratka PIGS v sobé zahrnuje inicialy anglickych nazva stata Portugalska, Italie (pfipadné
Irska), Recka a Spanélska.

2 ZLAMALOVA, Lenka. Eurozéna se asem rozpadne, tvrdi finanéni historik Marsh.

3 JANACKOVA, Stanislava. Krize eurozény a dluhova krize vyspélého svéta, str. 99.

4 DURCAKOVA, Jaroslava a Martin MANDEL. Mezinarodni finance, str. 477-8.



3. fiskalni stabilita — deficit statniho rozpoc¢tu nesmi prekrocit 3 % hrubého domaciho
produktu (dale jen HDP) a vefejny dluh nesmi prekrocit 60 % HDP, nebo k této
hranici musi klesat;

4. stabilita na devizovych trzich — po dobu dvou let musi zemé definovat svij
sménny kurz na euro a drzet se v oscilaénim pasmu alespofl £15 % bez devalvace,
tedy zapojit se do mechanismu devizovych kurzd ERM II.°

Po splnéni vSech téchto podminek ma dany stat povinnost pfijmout euro. To neplati

pro Dansko a Britanii, jez maji vyjednanou vyjimku v pfistupovych smlouvach, a vliastné se
povinnosti pfijmout euro vyhnulo i Svédsko, jehoZ ob&ané v roce 2003 v referendu
zakazali vladé splinit ¢tvrté kritérium, tedy navazat Svédskou korunu na euro.

Samotné Clenstvi v EMU vyplyva z pfistupovych smluv k EU. V nich navic véechny zemé
podepsaly Pakt stability a rastu (dale jen SGP), ktery je zavazuje k dodrzovani fiskalni
stability, tak jak je definovana ve tfetim maastrichstském kritériu, a nékolika dalSich
rozpo&tovych pravidel.® V pfipadé soustavného porudovani té&chto zavazkd mohou organy

uplathovat sankce.

Pocatky dluhoveé krize

Ze s Feckym hospodafstvim neni néco v poradku, se vefejnost dozvédéla uz v roce 2004,
kdy nové zvolena fecka vlady po provedeném auditu zjistila, Ze pfed vstupem do eurozony
v roce 1999 nespliiovalo Recko maastrichtské kritérium fiskalni stability — namisto
deklarovaného rozpoctového deficitu 1,8 % HDP mélo Recko ve skute¢nosti deficit 3,4 %
HDP, tedy 0 0,4 % vice, neZ kritérium umozZrfiovalo, a Recko se tak vilbec nemélo stat
¢lenem eurozoény. Tiskovy mluvéi Evropské komise po tomto zjisténi k navrhim

na vylougeni Recka z eurozény pouze lakonicky konstatoval: ,Nazor nasi pravni sluzby je
takovy, Ze neni mozné to vratit zpét.“’

Symbolicky to bylo v roce, kdy Recko mélo rozpo&tovy deficit 6,1 % HDP a zaroven
pofadalo v Athénach olympijské hry s naklady téméF 9 miliard eur.® V nasledujicich péti
letech poté Eurostat opakované odmital uznat spravnost hospodafskych dat

vykazovanych feckou vladou.® V roce 2009 poté dal$i ministr financi pfiznal, Ze ani

® Ibid., str. 483.

® MORRIS, R., ONGENA, H. a SCHUKNECHT, L. The Reform and Implementation of the Stability and
Growth Pact, str. 10-1.

7 EURACTIVE. Recko potvrdilo podvod pfi vstupu do eurozény.

8 MALKOUTZIS, Nick. How the 2004 Olympics Triggered Greece's Decline.

® EVROPSKA KOMISE. Report on Greek Government Deficit and Debt Statistic: Annex 3 —
Reservations on the quality of the Greek data expressed by Eurostat between 2005 and 2009.



predchozi vlada neuvadéla relevantni Udaje: ,Tenhle aspekt samoziejmé vzbuzuje
opétovné otazky ohledn& ddvéryhodnosti Recka. Informoval jsem ministry financi i
Evropskou komisi, Ze pfijdeme s opatifenimi, aby se néco takového uz neopakovalo.“™
Tehdy uzZ rozpoctovy deficit dosahoval 15,4 % HDP a vefejné zadluzeni vzrostlo na

126,8 % HDP."

V roce 2010 Recko bylo na pokraji bankrotu. Vefejny dluh vzrostl na 144 % HDP a fecka
vlada pozadala o finan¢ni vypomoc. Eurozéna se spoleéné s Mezinarodnim ménovym
fondem (dale jen MMF) dohodla na pujéce Recku 110 miliard eur za podminky, Ze pfijme
navrzené vladni reformy."

To v8ak Recku nestacilo, vzhledem k politické nestabilité, socialnimu neklidu, nedostatku
administrativni kapacity a hlubSi recesi, nez byla pfedpokladana, se podminky nepodafilo
naplnit, a proto hrozil na zac¢atku roku 2012 dal$i bankrot.' Nezaméstnanost pfekrodila
hranici 20 %, stavky byly na béZzném pofadku, o statni dluhopisy nikdo nemél zajem, jejich
ratingy se postupné propadly z pismena A az k pismenu C. Vefejny dluh Recka piesahl
160 % HDP a MMF se tak ve spolupraci se staty eurozény rozhodl pujcit dalSich

130 miliard eur.

V dalsich jiznich statech, jmenovité Spanélsku, Portugalsku, Italii a Kypru, vyvstal
podobny problém s pfedluzenim, i kdyz nebyl natolik vyrazny. Totéz v Irsku a Slovinsku,

které zasahla ekonomicka krize. EU se proto rozhodla jednat.

Prijata protiopatreni

V pribéhu dluhové krize evropsti politici pfijali nékolik riznych usneseni o financ¢nich

mechanismech a nastrojich, které mély problémy se zadluzovanim vyfresit.

Evropsky nastroj financni stability

Jako prvni opatfeni bylo v roce 2010 vytvofen Evropského nastroje finan¢ni stability (dale
jen EFSF), ktery mél do€asné umozhovat financovat zadluzené staty. Jedna se

o lucemburskou spolecnost vydavajici dluhopisy, jez byly kupovany Clenskymi staty
eurozony. Prvni emise dluhopist byla na 440 miliard eur, druha navysSila celkovy objem

dostupnych finanénich prostfedkd na 780 miliard eur.™

19 HOUSKA, Ondfej. Recko fal$ovalo tidaje o schodku svého rozpodtu.

" RADACICOWA, Simone. Recky rozpo&tovy schodek za rok 2009 byl revidovan na 15,4 procenta HDP.
2 EVROPSKA KOMISE. The Economic Adjustment Programme for Greece, str. 3.

3 EVROPSKAKOMISE. The Second Economic Adjustment Programme for Greece, str. 1-4.

* EVROPSKA UNIE. European Financial Stability Facility, str. 1.



Z téchto penéz poté EU pujéovala Recku, Portugalsku a Irsku. EFSF byl posléze nahrazen

Evropskym stabilizaénim mechanismem (dale jen ESM).

Evropsky mechanismus financni stabilizace

EFSF byl v roce 2011 doplnén Evropskym mechanismem financni stabilizace (dale jen
EFSM), jenz je zalozen na podobném principu a v jehoz ramci se podafilo vybrat 60
miliard eur." Byl pak vyuzit na financovani Irska a Portugalska, mluvilo se ale i o rozsifeni

na Recko.'®

Evropsky stabilizaCni mechanismus

Jednorazové nastroje EFSF a EFSM evropskym politikim nestacily, chtéli néjaké trvalejsi
feSeni. Proto byl navrzen Evropsky stabilizani mechanismus (dale jen ESM), s kapacitou
az 500 miliard eur."” Tento legislativni akt pfimo méni ¢lanek 136 Smlouvy o fungovani EU
a zavazuje tak Clenské staty EU neodvolatelné a bezpodminecné zaplatit jakykoliv

kapitalovy pozadavek ze strany ESM. Ceska republika byla poslednim statem, ktery tento

dokument ratifikoval; stalo se tak aZ v roce 2013."®

Jednotny mechanismus pro feSeni bankovnich problémd

Kromé fondd, z nichz se financuji zadluzené staty, chtéla EU i néjaky nastroj bankovniho
dohledu. Tim je Jednotny mechanismus pro feSeni bankovnich problém( (dale jen SRM),
jenz ustavuje Jednotny vybor pro feSeni krizi. Ten navrhuje feSeni bankam, které se

dostanou do potizi, a pracuje na odstranéni t&chto potizi, aby nedoslo k jejich bankrotu. '

Jednotny mechanismus dohledu

Samotny SRM by nemohl spravné fungovat, kdyby Jednotny vybor pro feSeni krizi

nedostaval informace o stavu bank. Tyto informace pomaha ziskat Jednotného

'8 |bid., str. 3.

'8 REUTERS. EU's Dombrovskis: EFSM is best option for short-term Greek financing.

7 EVROPSKA CENTRALNIBANKA. The european stability mechanism, str. 75.

18 CESKA REPUBLIKA. Snémovni tisk 348-E: VIadni navrh, kterym se predklada Parlamentu Ceské
republiky k vysloveni souhlasu s ratifikaci Rozhodnuti Evropskeé rady, kterym se méni Clanek 136
Smlouvy o fungovani Evropské unie, pokud jde o mechanismus stability pro ¢lenskeé staty, jejichz ménou
je euro.

9 EVROPSKA KOMISE. A Single Resolution Mechanism for the Banking Union — frequently asked
questions.



mechanismus dohledu (dale jen SSM), ktery ECB dava pravomoc monitorovat banky.
SSM je povinny pro staty eurozony, staty mimo eurozénu se do néj mohou zapojit
dobrovolné. V pfipadé, Ze se néjaka banka fungujici na uzemi eurozény dostane do potizi,

ECB o tom informuje vybor.?° Tyto dva nastroje pfiblizuji EU blize k bankovni unii.

Fiskalni pakt

Pravidla zavedena SGP byla pro vedeni EU nedostate¢na. Rozhodli se je proto pomoci
Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii (dale jen TSCG)
rozsifit. Tato smlouva zavadi hlub3i integraci a de facto eurozénu posunuje blize k fiskalni

unii.?' Jako jedna z méala zemi EU doposud Ceské republika TSCG nepodepsala.??

Zhodnoceni reakce na krizi

Slo fesit nastalou situaci n&jak jinak?

Podle byvalého centralniho bankéfe Bundesbank méla pomoc Recku jediny diivod:
ochranit némecké a francouzské banky, coZ jsou hlavni véfitelé Recka, pred ztratou.?
Tento pan zaroven tvrdil, Ze nemGze dojit k tzv. dominovému efektu, pfed kterym varovali
evropsti politici, a ktery by ved| k padu celé eurozény. Pokud tomu bylo tak, mozna bylo
lep$i nechat Recko zbankrotovat a vysledné ztraty nechat zaplatit investory. V novodobé
historii Recka k tomu do$lo &tyfikrat. Avsak jizni staty byly evropskymi politiky povazovany

“24 a doslo tak namisto toho k pajovani.

za ,too big to fail
Podle slovenského ekonoma a politika Richarda Sulika by stacilo, aby se ¢lenové
eurozony Fidili pravidly a jejich pfipadné prekroceni bylo obratem sankcionovano.
Konkrétné za prvnich deset let fungovani eurozény byla poruSena maastrichtska kritéria
97krat bez jediného potrestani a v roce 2004 Némecko a Francie rovnou prohlasili, Ze je
dodrZzovat nebudou.?® Sulik je znamy tim, Ze jeho politicka strana Sloboda a Solidarita

v roce 2011 odmitla podpofit pravé EFSF, v disledku ¢ehoz padla slovenska vlada a tento

nastroj byl poté schvalen az na druhy pokus.?

20 EVROPSKA KOMISE. Commission proposes new ECB powers for banking supervision as part of a
banking union.

21 EVROPSKARADA. Statement by the Euro Area Heads of State or Government, str. 2.

22 CESKA REPUBLIKA, Snémovni tisk 170: Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a
ménoveé unii.

23 POHL, Otto. Bailout Plan Is All About 'Rescuing Banks and Rich Greeks'.

24 Prilis velké na to, aby mohlo zbankrotovatbez kolapsu celého bankovniho systému.

25 SULIK, Richard. Euroval — bedeker moralneho hazardu, str. 3.

% SME. Minuta po minute (utorok): Vlada padla, euroval nepresiel.



Dlouhé roky pfed nastupem dluhové krize bylo jasné, ze bez politické podpory (s vidinou
jesté tésnéjsi evropské integrace) by projekt eura byl tézko uskuteénén a ackoliv existuji
ekonomické davody pro zavedeni jedné mény, jejich pfinos je obtizné kvantifikovatelny. %’
Proto bylo otevienou otazkou, jak EU zachova pfi prvnim naznaku problému. Uz jenom z
toho duvodu, Ze podle smluv neni mozné poskytovat uvéry zemim EU, natoz aby EU
odpovidala za jejich zavazky.? Vedeni EU obeslo smlouvy ziizenim EFSF a EFSM jenom
proto, aby byla stabilizovana eurozéna. Obavam se, ze tim se problém nevyfesil, ale
pouze odsunul. Plijéka nasledovala pujéku a zejména Rekové se ze svych dluh nedostali
ani po letech. Bankrot Recka a dusledné trvani na dodrzovani pravidel véemi &leny
eurozony by bylo sice radikalni a bolestivé, ale z dlouhodobého hlediska udrzitelné.
Zaroven je potfeba dodat, Ze nedava smysl zavadét nova pravidla, kdyz se nedodrzuji ani
ta puvodni.

Dalsi moznosti je vzdat se Uplné eura, eurozonu rozpustit a vratit se zpét k narodnim
ménam. Rekové by ziskali zpét svou drachmu, ltalova liru (atd.) a byla by tak umoznéna
v pfipadé potfeby devalvace mény, takZe by veSkeré nadmérné vydaje statu zaplatili jeho
obyvatelé pres inflacni dan a nebylo by nutné viadé puljcovat a stat zachrarnovat

pfed bankrotem.

Zaveér

Nositel Nobelovy ceny za ekonomii Milton Friedman pfed zavedenim eura odhadoval, ze
mé&nova unie nevydrzi ani deset let.?° Dluhova krize pfidla dle jeho piedpokladd. S &im
vSak nepodital, bylo odhodlani prounijnich politiki drzet euro za kazdou cenu.

Pro pfedstavu: v ramci vy§e zminénych zachrannych programud byl poskytnut objem
penéz, ktery odpovida HDP Ceské republiky za déle neZ tfi roky.

Ackoliv prebytek Recka dle poslednich informaci v dobé& konjunktury prekraduje stanovené
hodnoty,* oekavam pfi nejblizsi recesi horsi krizi nez po roce 2009. To by mohla byt

pro eurozénu posledni rana a mohla by vést k rozpadu celé EU. Zejména kdyz se
ambiciozni plan Velké Britanie®' po jejim vystoupeni v roce 2019 da do pohybu a &lenské
staty na jejim pfikladu uvidi, ze je mozné prosperovat vné unie.

Rozhodné nas Cekaji zajimavé Casy.

27 KABILKA, Michal. Euro: politicky nebo ekonomicky projekt? Str. 45-6.

28 EVROPSKA UNIE. Konsolidované znéni Smlouvy o Evropské unii a Smlouvy o fungovani Evropské
unie, ¢lanky 123 a 125.

2 FRIEDMAN, Milton. Why Europe Can't Afford the Euro: The Danger of a Common Currency.

% REUTERS. Greece primary surplus well above target in 2016 - EU Commission.

¥ BUSINESS FOR BRITAIN. Change, or go.
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Prehled pouzitych zkratek

e ECB — Evropska centralni banka (European Central Bank)

e EFSF — Evropsky nastroj finanéni stability (European Financial Stability Facility)

e EFSM — Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (European Financial Stability
Mechanism)

e EMU — Evropska hospodaiska a ménova unie (Economic and Monetary Union)

e ERM Il — Evropsky mechanismus sménnych kurzl Il (European Exchange Rate
Mechanism II)

e ESM — Evropsky stabilizacni mechanismus (European Stability Mechanism)

e EU — Evropska unie (European union)

e HDP — hruby domaci produkt

e MMF — Mezinarodni ménovy fond (/nternational Monetary Fund)

e PIGS — Portugalsko, Italie/lrsko, Recko, Spanélsko (Portugal, Italy/Ireland,
Greece, Spain)

e SGP — Pakt stability a ristu (Stability and Growth Pact)

e SRM — Jednotny mechanismus pro feSeni bankovnich problému (Single
Resolution Mechanism)

e SSM — Jednotny mechanismus dohledu (Single Supervisory Mechanism)

e TSCG — Smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii
(Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary

Union)



