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ANOTACE

Tato prace na téema Zachranné mechanismy Evropské ménové unie ma za cil seznamit ctenadre
s problematikou Evropské ménové unie. Prdce ctendre seznami kratce s integraci EU, se

vvvvvv

prace ctenar docte, jak funguji jednotlivé zachranné mechanismy, na jejich pouziti v letech
2010 a 2011 a s tim spojenou dluhovou krizi.

KLiCOVA SLOVA
Hospodarska a ménova unie, EFSF, EFSM, ESM, eurozona, dluhova krize.

TITLE

Rescue mechanisms of European Monetary Union

ANNOTATION

This work on the theme Rescue mechanisms of the European Monetary Union aims to
acquaint readers with the issue of the European Monetary Union. The work shortly introduce
the reader with the integration of the EU, with the emergence of economic and monetary
union. To progress in last two of the most important part, the readers can read, how the
various rescue mechanisms for their application in 2010 and 2011 and the related debt crisis.
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Uvob

Toto téma bylo vybrano ztoho davodu, Ze soucasna problematika eurozény spojena
s dluhovou krizi je velmi zajimavé téma. Stale vice Clenskych stati eurozony se potyka
s neschopnosti platit své zadvazky. Tyto staty potfebuji pomoc a pravé zdchranné mechanismy
jim v soucasné dob¢ nabizeji moznou pomoc. Pomoc ¢lenskym statim eurozény je nutna pro

stabilizaci jednotlivych ekonomik ¢lenskych statt.

Cilem prace je zjistit jaké zachranné mechanismy existuji a jakym zplisobem funguji.
Prace se také zamétuje na podminky poskytnuti financni pomoci. Obsahem je také, komu byla

mezi obdobim 2010 az 2011 poskytnuta tato finan¢ni pomoc.

Prvni kapitola se zabyva ekonomickou integraci a historickym vyvojem evropské

integrace s naslednym vznikem EU.

Druha kapitola pojednava o vyvoji Evropské ménové neboli Hospodaiské ménové unii a to
od zéniku Bretton-Woodského systému, protoze v dobé zaniku tohoto systému, se zacala
formovat ménova integrace, az po samotny vznik eurozény. Jsou zde zahrnuty postupné
kroky vzniku eurozény, je zde také vycet soucastnych ¢lenskych stati. V posledni ¢asti této
kapitoly je zahrnuta dluhova krize, ktera vznikla na zaklad¢ hospodaiské krize ve svété a

pfenesla se nejen do bankovniho sektoru, ale i do jinych odvétvi.

Ve tieti kapitole jsou obsazeny jednotlivé zachranné, neboli stabilizaéni mechanismy,
které se od kvétna 2010 v eurozoné uplatiiuji. Jednd se zejména o Evropsky néstroj financni
stability (EFSF), dale Evropsky mechanismus finan¢ni stability (EFSM) a posledni Evropsky
stabiliza¢ni mechanismus (ESM), tento staly mechanismus by m¢l zacit platit az od roku 2013
a mél by pfevzit funkci prvnich dvou mechanismii. Do této pomoci jsou zapojeny i jiné
organizace a to zejména Evropska centralni banka (ECB) a déle dilezity organ Mezinarodni
ménovy fond (MMF). V kapitole je zahrnuto jak EFSF a EFSM funguji a jak by mél fungovat

novy mechanismus ESM.

Ctvrta kapitola je zaméfena na jednotlivé programy finanéni pomoci pro Recko, Irsko a
Portugalsko. Je zde obsazeno, z jakych davodi se predstavitelé eurozéony rozhodli zavést
zachranné mechanismy. Tato kapitola obsahuje také udalosti, které se v letech 2010 az 2011
odehrély ve vyse uvedenych statech a zaroven i zmény mechanismi, na kterych se dohodli
predstavitel¢ eurozény. Posledni Cast této kapitoly se zabyvd soufasnym poruSovanim
zékonl. PoruSuje se nejen Evropskd smlouva, ale také zakladajici smlouva Mezinarodniho

meénového fondu.
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Posledni patd kapitola se zabyva analyzou jednotlivych finan¢nich pomoci, které byly
v letech 2010 az 2011 v ramci eurozény poskytnuty. Soucasti je, které staty a instituce méli
nejvetsi zajem o emise dluhopisii, které¢ byly vydany na podporu irského a portugalského

programu.
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1 VYVOJ EVROPSKE INTEGRACE

Integrace je proces, ktery znamena zaClenéni do vysSiho celku nebo také urcity stupen
propojovani narodnich ekonomik. Rozvoj integrace zavisi na rostouci vzajemné hospodaiské

zavislosti jednotlivych statu.

1.1 Ekonomicka integrace

Ekonomicka integrace je proces, kde se ekonomiky zemi vzajemné propojuji a odstranuji
se bariéry, které ztézuji vzajemné obchodni styky mezi staty. Dochazi ke slucovéni jinak
odd€lenych narodnich trhi. Tim vznika vétSi rozsahlejsi trh pfinasejici vyhody vSem
zucastnénym statim, které si ponechdvaji svou samostatnost [34].

Ptinos integra¢niho sjednocovani neni vyluéné ekonomicky. Po druhé svétové valce byla
integrace stimulem k politické integraci, aby se odstranily pfi¢iny konfliktd mezi velkymi
zemeémi [34].

Rozlisuji se dva zakladni integracni pristupy [17][34]:

- Institucionalni pFistup k integraci — usiluje o hlubsi integraci vedouci k jednotnému

celku na zakladé vytvoteni nadstatnich instituci, az po hospodarskou a ménovou unii

v oblasti ekonomické se spolecnou ménou a politickou unii v oblasti zahranicni

politiky a obrany.

Na zéklad¢ tohoto pfistupu byla vytvofena struktura s nadnarodnimi institucemi a
sdilenou suverenitou nesouci nazev Evropska spolecenstvi, tj. Evropské spolecenstvi
uhli a oceli, Evropské hospodarské spolecenstvi a Evropské spolecenstvi pro

atomovou energii.
Prosazovaly zejména staty Beneluxu, Francie, SRN a Itélie.

- Funkcionalisticky pristup k integraci — klade dtraz na vytvofeni volné¢ho obchodu
v ekonomické oblasti a na mezivladni spolupraci v politické oblasti pii zachovani

statni suverenity ¢lenskych stati.

Byla budovéna struktura s omezenym stupném integrace a to Evropské sdruzeni

volného obchodu. Po svém vzniku ztracelo na vyznamu a vlivu.

Protagonistou byla Velka Britanie s podporou zejména skandindvskych zemi.
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J.Tinbergen odliSuje z hlediska postupu pii realizaci integrace dva typy integrace [59]:

- Negativni integrace spoc¢iva v odstranovani dosavadnich ptekazek branicich rozvoj
integrace.
- Pozitivni integrace je dalSim stupném, pfi kterém jde o Upravy a hlavné o utvareni

nastroju a instituci, které maji umoznit zadouci rozvoj trhu.
Rozlisuji se tyto nasledujici stupné integrace [34][39][59][70]:

- Pasmo volného obchodu — ¢lenské zemé smluvné odstranuji vSechny piekdzky ve
vzajemném obchodu, ale pIné si zachovévaji svobodu jednani vic¢i neclenskym
zemim. Jedna se o odstranéni cel, kvot a tarifil branicich obchodu mezi nimi.

- Celni unie — je vyssi stupeii. Clenové této unie si navzajem smluvné upravuji svoje
obchodni vztahy i s ne¢leny celni unie. Clenské zemé sleduji spole¢nou obchodni
politiku vici tietim zemim.

- Spole¢ny trh — celni unie, kterd umoziuje i volny pohyb vyrobnich faktor a podniky
¢lenskych zemi mohou bez zabran podnikat na celém uzemi unie.

- Hospodaiska a ménova unie — jde o spolecny trh, ktery ma také spolecnou ménovou
a hospodarskou politiku. Soucéasti miize byt i spolecnd ména unie.

- Politicka unie — ¢lenské zemé¢ se staly soucastmi vétSiho politického celku. Spolecné
instituce provadéji nejen hospodaiskou politiku, ale plni i nékteré svéfené politické

funkce jako napft. zahranicni politika, obrana, socialni politika apod.

1.2 Historie vyvoje evropské integrace
Povalec¢na léta

Myslenka evropské jednoty jako nastroje umoziujiciho mirové souziti narodi méla v této
situaci vyjimecnou piileZitost k uplatnéni. Jiz béhem valky vznikaly iniciativy navrhujici
konkrétni formy organizace. Ukolem by bylo udrzovat mirové vztahy mezi evropskymi
narody a regulaci jejich ekonomik zajistit obyvatelim dastojné zivotni podminky. Navrhy,
které¢ se v povalecném obdobi objevovaly, proto odrazely pottebu zasadni zmény jak

v politické tak i ekonomické sféte [45].

Prvni forma spoluprace po druhé svétové valce vznikla v souvislosti s Marshallovym
planem. M¢l zajistit politickou a ekonomickou stabilizaci zapadni Evropy a posileni
koupéschopné poptavky po americkém zbozi. Vznikd Organizace pro Evropskou
ekonomickou spolupraci (OEEC, 1948), aby kontrolovala realizaci Marshallova planu a také

ptispivala k rozvoji obchodu mezi staty do programu zapojenych. V roce 1960 se pfeménuje
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na Organizaci pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (OECD), organizaci nejvyspélejsich zemi

svéta [34][45].

V kvétnu 1948 vznikla Rada Evropy (RE), fungovala jako poradni organ. Cilem RE byla
podpora ekonomického i socidlniho pokroku a dodrzovani lidskych prav [34][45].

V dubnu 1949 byla podepsana Washingtonska smlouva zaklddajici Severoatlantickou
alianci (NATO), ktera se stala garantem bezpecnosti zapadni Evropy. Zakladajicimi staty byly
Belgie, Dansko, Francie, Island, Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Norsko, Portugalsko,

Spojené kralovstvi, Kanada a USA [45].
Schumaniiv plan a Rimské smlouvy

Na zakladé Schumanova planu z kvétna 1950 vzniklo Evropské spolecenstvi uhli a oceli
(ESUO), tato organizace spravovala zdroje uhli a oceli a vytvofila spolecny trh téchto

produkti. Cleny se staly Némecko, Francie, Italie, Belgie, Nizozemi, Lucembursko [46].

Mezi ¢lenskymi a pfidruzenymi staty byla zruSena cla a vyvozni kvoéty, byl uvolnén pohyb
uréité pracovni sily, byly odstranény diskriminace, statni subvence, sjednoceny ceny a
dopravni tarify. Smlouva o ESUO byla podepséna na 50 let a 23. ¢ervence 2002 vyprsela jeji

platnost. Tim byla ukoncena existence tohoto spolecenstvi [4].

V roce 1956 byl vypracovan navrh na zalozeni Evropského hospodatského spolecenstvi
(EHS) a Evropského spolecenstvi pro atomovou energii (Euratom). Tato smlouva o EHS a
Euratom byla podepsana 25. biezna 1957 v Rimé. Hlavnim diivodem pro vytvofeni téchto
organizaci byla kontrola jaderného programu SRN. Témto smlouvam se také fika Rimské

smlouvy [46].

Od roku 1967 zacal byt pro oznaceni vSech tfi spoleCenstvi pouzivan nazev Evropské
spolecenstvi (ES). Byly také vytvoteny instituce jako Spolecna Rada (dnes Rada EU), Komise
spole€enstvi (dnes Komise ES) [34].

V 60. letech si ziskalo ES zakladni rysy. Vznikla zakladni pravidla hlavnich politik
spoleCenstvi - celni unie, spole¢né obchodni politiky, spole¢né zemédélské politiky.

Sou¢asti Rimskych smluv byla Spole¢na zemé&délska politika (SZP), o jejich konkrétnich
principech a néstrojich musely ¢lenské staty rozhodnout. Nebylo to snadné, protoZe systémy

podpory zeméd¢lstvi v ¢lenskych statech se lisily. Nastrojem této politiky byla regulace cen a

organizace zemédélského trhu [47].
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V tijnu 1961 byla zahdjena jednani o piistoupeni Velké Britdnie. Pfes francouzské veto
Britanie nebyla v roce 1963 pfijata a ani v roce 1967. Nadéje pro piijeti Velké Britanie do
EHS svitla az po odchodu francouzského prezidenta de Gaulla. V roce 1973 se staly Cleny
EHS Velka Britanie, Dansko a Irsko [47].

Vytvoreni Evropské rady a Jednotny evropsky akt

Na summitu ES v Pafizi v prosinci 1974 bylo rozhodnuto o vytvoteni Evropské rady, ktera
nahradila dosavadni praxi neformalnich setkdni na nejvySsi urovni. Nejvyssi predstavitelé
Clenskych stati téz vyjadiili souhlas se zavedenim pfimych voleb do Evropského parlamentu

(EP). Prvni volby se konaly v roce 1979 [48].

V roce 1981 predlozily Némecko a Itdlie Evropské radé navrh Evropského aktu, ktery
obsahoval tfadu témat - politickd spoluprace, kultura, zakladni prava, harmonizace pravnich
ptredpisti v oblastech, na které se nevztahuji smlouvy ES a zpiisoby boje proti nasili, terorismu

a kriminalité. Navrh nebyl pfijat v plivodni podobé, na jeho zakladé vznikl Jednotny evropsky

akt (JEA) [37].

Dne 17. unora 1986 byla podepsana smlouva o vytvofeni Jednotného evropského aktu
(JEA). JEA byl zasadni zménou Rimské smlouvy, byl to krok k pfeneseni novych pravomoci
v zékladnich oblastech. JEA posilil legislativni pravomoci Evropského parlamentu zavedenim
spoluprace, kterd nutila Radu k vétSim ohlediim na stanovisko Evropského parlamentu. JEA

oteviral cestu pro budouci smlouvu o Evropské unii [37][49].

V roce 1988 pfisla Komise s myslenkou ustanoveni hospodaiské a ménové unie a navrhla

jeji realizaci ve tfech etapach [49].
Maastrichtska, Amsterdamska smlouva a Smlouva z Nice

V unoru 1992 byla v Maastrichtu podepsdna Smlouva o Evropské unii (SEU), kterd je
zakladem fungovani dneSni Evropské unie (EU). Tato smlouva je téZ oznaCovana jako
Maastrichtskd smlouva. V ramci této smlouvy byly vyrazné roz§ifeny oblasti spoluprace napf.
obcanstvi Unie, hospodaiska a ménova politika, socialni politika, vzdélani, kultura, ochrana
zdravi, ochrana spotiebitele, hospodaisky rozvoj, zivotni prostiedi, ale také byly nové
upraveny pravomoci instituci, hlavné posileni role EP v legislativnim procesu. Klicovym

projektem se stala hospodaiska a ekonomicka unie [44][50].

Mezinarodni konference v letech 1996-1997 méla za ukol zhodnotit prvni zkuSenosti a

dofesit problémy, na kterych se nemohly ¢lenské staty shodnout na pocatku 90. let. Vysledky
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této konference zakotvovala Amsterdamskd smlouva. Do ramce EU byly zahrnuty

Schengenské dohody [50].

V roce 1993 Evropska rada pod tlakem zemi stfedni a vychodni Evropy piijala kodaiska
kritéria, coz jsou ramcové podminky, které musi uchazeci o Clenstvi splnit, aby se mohli stat

&leny EU [51].

V ¢ervnu 1995 byla organy EU schvalena Bila kniha, ktera se zabyvala piipravou
pfidruzenych zemi stfedni a vychodni Evropy na zaclenéni do vnitiniho trhu EU. Tato
pfiprava na integraci do vnitiniho trhu prostiednictvim postupného pfebirani pravidel a
legislativy, vztahujici se k vnitfnimu trhu je povazovana organy EU za vyznamné kritérium

plnéni podminek spojenych s piijetim do EU [34].

Pristupnd jednani se zemémi, které byly nejlépe pfipraveny na clenstvi v EU, byla
zahajena v bfeznu 1998. Patfilo sem CR, Estonsko, Mad’arsko, Polsko, Slovinsko a Kypr,
v roce 2000 se skupina zemi zadajicich o pfistoupeni rozsifila o Slovensko, LotySsko, Litvu,
Bulharsko, Rumunsko a Maltu. Smlouvy o pfistoupeni byly podepsany na zasedani Evropské
rady v Athénach v dubnu 2003 a do EU vstoupily zminované staty v kvétnu 2004, kromée
Bulharska a Rumunska, které vstoupily v roce 2007 [51].

Vroce 2001 byla podepsana Smlouva z Nice. Tato smlouva méla pfipravit EU na
vychodni rozSiteni. Nasledujici roky hledaly c¢lenské staty shodu, jak nalozit s obsahem
Ustavni smlouvy (US). V roce 2007 se zmény US pienesly do Lisabonské smlouvy, ktera
byla podepséana v prosinci 2008 a v platnost vstoupila po ratifikaci vS§emi 27 ¢lenskymi staty

1. prosince 2009 [51].

17



2 HOSPODARSKA A MENOVA UNIE

Integra¢ni snahy, které zacaly v zemich zapadni Evropy po druhé svétové valce, ptivodné
valce byla obnova hospodafstvi po svétové valce a s tim spojena potieba zruSeni existujicich

bariér obchodu i rozsiteni trhii [7].

2.1 Vyvoj ménové politiky

V roce 1971 zanikl Bretton-Woodsky systém, ktery vazal vSechny mény stati na americky
dolar a tento dolar na zlato. V této dob¢ se v ES zacal formulovat projekt ménové integrace.

Tti ptic¢iny zaniku Bretton-Woodskych principti [63]:

- nerovnomérny ekonomicky vyvoj;
- chronickd nerovnovaha platebnich bilanci jednotlivych zemd;

- rychla a nerovnomérna inflace.

V roce 1950 byla zalozena Evropska platebni bilance (EPU). Jeji zakladni napln spocivala
v tom, Ze kazdy mésic tato instituce shromazd’ovala pohledavky a zavazky vzniklé v prabéhu
obchodovani mezi ¢lenskymi zemémi OEEC, které prevedla na jediny vétitelsky (dluznicky)
vztah a stala se jednou z jeho stran. Postupem c¢asu se hospodaiska situace evropskych zemi
zlepSovala a vzajemny obchod se uspésné rozvijel. EPU tim ztracela vyznam, pro ktery byla

vytvofena, a proto byla v roce 1958 zruSena [11].

Prvni pokus o meénovou integraci byl obsaZzen ve Wernerové zpravé vroce 1971
o Vytvoreni stadii hospodarské ménové unie. Tato zprava obsahovala plan na dosazeni

hospodéiské a ménové unie v rdmci ES v ur€itych stadiich do 10 let [63].

Vroce 1972 v Patizi se na zasedani Evropské rady ptedstavitelé dohodli o vytvofeni
ménové a hospodaiské unie. I tento pokus byl v§ak netspésny. Hledaly se vSak dal$i varianty

a to v podobé Evropského fondu ménové spoluprace [63].

Evropsky fond ménové spoluprace (EMCF) byl vytvofen jako nezavisly organ Rady ES
vroce 1973. Hlavnimi tkoly EMCF bylo sniZovani odchylek devizovych kurzli mén
Clenskych zemi tak, Zze se zvySoval pocet intervenci centralnich bank do mén jednotlivych
Clenskych stath a uskuteCni se spolecnd ménova politika v oblasti ménovych rezerv

v centralnich bankéach zemi ES [63].

Evropska zuctovaci jednotka (EUA) méla byt vytvorena jen pro operace EMCF. Slouzila

jako spole¢né oznaceni. Pfedchazelo se tak nesrovnalostem v penéZnich operacich s riznymi
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ménami. Poskytovala tak spolecnou =zakladnu pro transakce. Tato umeéla zdkladna

umoznovala srovnani mezi jednotlivymi ménami [63].

2.2 Evropsky ménovy systém

Evropsky ménovy systém (EMS) je produktem dohody mezi centrdlnimi bankami
clenskych stathh ES, ktera byla uzaviena 13. bfezna 1979 na zékladé Rezoluce Evropské rady
piijaté v Brémach. M¢l za cel vytvaret mezi ¢lenskymi saty tésnéjsi spolupraci v ménovych
otazkach za uicelem vytvoreni zony ménové stability v Evropé, mél tfi zékladni rysy [63]:

- mechanismus sménnych kurzi (ERM);

- evropskou ménovou jednotku (ECU);

- uvérové nastroje.

Za zékladni 1ze povazovat prvni dva zminéné body.

2.2.1  Mechanismus sménnych kurzi

Tento mechanismus stanovil kazdé zucastnéné meéné stiedni kurs vaci ECU. Byla
vytvofena celd sit dvoustrannych sménnych kurz. Stal se systémem stalych kurzi

s pfizplsobitelnymi sménnymi kurzy [63].

Jestlize se nékterd zapojend ména do EMS =zacala pfiblizovat nebezpecné k hranici
fluktua¢niho pasma nebo ji dokonce prekrocila, byla centralni banka (CB) povinna zahajit
protiopatfeni. Toto opatfeni spocivalo vtom, Zze CB provadé€la intervencni nakupy nebo
prodeje své mény tak, aby se trzni kurz dostal zpét do fluktuacniho pdsma. Protoze zajem na
stabilit¢ kursit byl vzdjemny, provadély podplrné ndkupy a prodeje i dal§i zOcastnéné
centralni banky [58].

ERM tak zavazoval centralni banky, aby dovolovaly kolisani kurzu svych mén navzajem
pouze v ramci urCitého pasma. Toto padsmo bylo v letech 1979-1993 £2.25 % s mozZnosti
rozifena na 6 % u zemi, které prozivaly ménové turbulence (Italie, Spanélsko, Velka Britanie
a Portugalsko). Po vykyvech EMS bylo vsrpnu 1993 pfijato nové fluktuaéni pasmo
+15 % [11].

Nasledujici tabulka 1 obsahuje tcastniky ERM od jeho vytvofeni.

19



Tabulka 1: Uéastnici ERM od jeho vytvoieni 13. biezna 1979

Zemé Ména Clenem ERM od
Belgie BEF 13. biezen 1979
Dansko DKK 13. biezen 1979
Finsko FIM 14. fijna 1996
Francie FRF 13. biezna 1979
Irsko IEP 13. biezna 1979
Lucembursko LUF 13. biezna 1979
Némecko DEM 13. biezna 1979
Nizozemsko NLG 13. biezna 1979
Portugalsko PTE 6. dubna 1992
Rakousko ATS 9. ledna 1995
Recko GRD 28. tinora 1998
Spanélsko ESP 19. &ervna 1989
Svédsko SEK 27. inora 1998
Velka Britanie GBP 27. unora 1998

Zdroj: Evropské ménove pravo [63]

2.2.2  Evropska ménova jednotka

Evropskd ménova jednotka (ECU) byla koSova ménova jednotka rovna souctu
jednotlivych prvkl. V souladu s programem piechodu na spole¢nou ménu bylo sloZeni tohoto
koSe zmraZeno a tak od 21. zati 1989 byl tento ko§ definovan nésledujici tabulkou 2. Tato
tabulka ukazuje vzajemny pomér mén v tomto kosi, ktery slouzil jako pomér pro vypocet

denni hodnoty [58][63].
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Tabulka 2: Vzajemny pomér mén v Kkosi

Zemé Ména Pomér vypoctu denni hodnoty
SRN DEM 0,6242
Francie FRF 1,332
Velka Britanie GBP 0,08784
Italie ITL 151,8
Nizozemi NLG 0,2198
Belgie BEF 3,301
Lucembursko LUF 0,13
Spanélsko ESP 6,885
Dansko DKK 0,1976
Irsko IEP 0,00855
Recko GRD 1,44
Portugalsko PTE 1,393

Zdroje: Evropské ménové pravo [63]

2.2.3  Uvérové nastroje

Mechanismus sménnych kurzii byl doplnén o mechanismus tuvérovy. Ustiedni instituci byl
Evropsky fond ménové spoluprace (EMCF). Tento fond byl zaloZzen vroce 1973 a po

vytvoteni EMS se stal jeho soucasti s cilem pozdé&ji vytvotit Evropsky ménovy fond.

EMCF mél za ukol koordinovat interven¢ni politiku a ostatni ménovou spolupraci a
zabezpedovat uvérovou &innost v ramci EMS. Ugastnéné staty do ného vlozily 20 % svych

zlatych a devizovych rezerv, které ji byly sménény na ECU.
Pro pomoc intervenujicim bankdm byly vytvofeny zvlastni kratkodoby (do 60 dnti),
sttednédoby a dlouhodoby (nad 2 roky) mechanismus vzajemné uvéroveé vypomoci [2][58].
2.2.4  Evropsky ménovy systém 2

Evropsky ménovy systém piestal plnit svoji funkci v kvétnu 1998 poté, co byly zafixovany
vzajemné kurzy zucastnénych mén euro. 1. ledna 1999 byl jako néstupce ziizen Evropsky

ménovy systém 2 (EMS 2). Lisi se ve dvou vécech [63]:

- zanikem ECU;

- nova spolecnd ména se stala kotvou pro ostatni zicastnéné mény v ERM 2.
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Ucast v ERM 2 byla dobrovolna a fluktuaéni pasmo zistalo stejné jako u ERM. Ugastnici

ERM 2 obsahuje nasledujici tabulka 3 [63].

Tabulka 3: Pirehled uéastniku ERM 2 v bi‘eznu 2007

Clensky stat Utastnikem ERM 2 od
Dansko 1. ledna 1999
Estonsko 28. ¢ervna 2004
Kypr 2. kvétna 2005
Litva 28. ¢ervna 2004
Loty$sko 2. kvétna 2005
Malta 2. kvétna 2005
Slovensko 28. listopadu 2005
Slovinsko 28. ¢ervna 2004 do 31. prosince 2006
Recko 1. ledna 1999 do 31. prosince 2000

Zdroj: Evropské ménove pravo[63]

2.3 Koncepce prechodu k HMU

Ptechod EU k dal$i etapé prohlubovani integraéniho procesu byl spojen s rozhodnutim
¢lenskych statu ES vypracovat a realizovat integrac¢ni koncepci hospodarské a ménové unie
(HMU). Jadrem byla samoziejmé ménova unie (MU) zaloZena na zavedeni jednotné mény a
spole¢né monetéarni politice, pfenesené z narodni rovné na trovent nadnarodni. Od roku 1989
Delorsovou zpravou az po rok 1993 Maastrichtskou smlouvou o Evropské unii (EU) se
zformovala Evropskd hospodafskd a ménova unie nebo také Evropskd ménova unie

(EMU) [69].

2.3.1 Hlavni predpoklady uspéSného fungovani ménové unie

Normalni, stabilni a efektivni fungovani HMU a dosahovani jejich strategickych cilii bylo

zéavislé na fadé obecnych podminek. Patii sem [69]:

- stabilita cenovych hladin v zemich, které se ucastni ménove unie;

- stabilita ménovych kursti mezi jednotlivymi narodnimi ménami, popiipade t€chto mén
vici spolecné méné, nebo stabilita jedné ménové jednotky, ktera by nahradila
soucasné narodni meny;

- dosaZeni miry koordinace narodnich hospodaiskych politik, ktera zaru¢i naplhovani

cill ménove unie a znemozni jeji destabilizaci;
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- zajisténi nezavislosti narodnich centralnich bank, tak i1 spole¢né centralni bance, ktera
ptebird odpovédnost za monetarni politiku ucastnikii ménové unie;

- vytvofeni jednotného trhu financ¢nich sluzeb, zrusenim kontroly kapitalovych pohybt
mezi ¢lenskymi staty HMU;

- dosazeni racionalni rozpoctové politiky vlad, deficity narodnich rozpocti nemohou
byt financovadny nadnarodni centrdlni bankou, vlady stati nebudou moci volné
vstupovat na finan¢ni trhy, odpovédnost za zadluzeni nékteré z ucastnickych zemi

nebude pienasena na jiné, ani na organy a instituce ménove unie.

2.3.2  T¥i etapy hospodaiské a ménové unie

Politickym a ¢asovym planem nové etapy ménové integrace v Evropé se stala v roce 1989

Delorsova zprava. Tato zprava predpokladala tii etapy k dosazeni ménové unii [63]:

- prvni etapa - 1990-1993;
- druhd etapa - 1994-1998;
- tfeti etapa - 1999.

Prvni etapa spocivala ve vzijemném odbourani ménovych a devizovych bariér mezi

Clenskymi staty a upevnéni mé€nové spoluprace centralnich bank [63].

Druha etapa byla zahdjena vytvofenim Evropského ménového institutu (EMI), ktery
piispival k zaloZeni Evropské centralni banky (ECB) k roku 1999, pak svoji ¢innost ukon¢il.
Jeho funkeci bylo u¢inné upevitovat ménovou spolupraci mezi narodnimi emisnimi bankami a

vytvaret optimalni ptfedpoklady pro ztizeni ECB [69].
Hlavnim tkolem EMI bylo [34]:

- vytvofit podminky potfebné pro zavedeni jednotné mény EU euro;
- koordinovat mé€novou politiku ¢lenskych stati;

- zajistit nezavislost narodnich centralnich bank.

Treti etapa spocivala v zafixovani ménovych kursti a zahijeni emise nové, jednotné
ménové jednotky euro, kterd se dostala do plného penézniho obéhu ve vSech clenskych

statech EMU do konce poloviny roku 2002. VSe bylo podminéno fungovanim ECB [69].
Tato tieti etapa se skladala z dalsich trech fazi [34][69]:

- Prvni faze - (1998) faze ptipravy, kdy byl stanoven seznam zemi, které se ménové
unie zucastni. Byla vytvofena ECB a Evropsky systém centralnich bank (ESCB) a

byla zah4jena vyroba minci a bankovek euro.
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- Druha faze - (1999-2001) 1. ledna 1999 doslo k neodvolatelnému zafixovani
devizovych kursii narodnich mén stitu EMU, az do okamzikd zaniku téchto mén
v roce 2002 a stanoveni fixnich ptfepocitacich koeficientli pro zménu narodnich mén
na jednotnou ménu. Byla zavedena nova jednotna ména euro a narodni mény se stavaji
jen docasnou formou jejiho vyjadieni. DoSlo také k pfevzeti odpovédnosti za
jednotnou ménovou politiku ECB. Clenské staty tak jiz nemohly uskute¢iovat
samostatnou ménovou a kurzovou politiku.

- Treti faze - (prvni polovina 2002) zahrnovala vyménu narodnich ménovych jednotek
za jednotky nové meény, kterd se tak stala jedinym oficialn¢ platnym platidlem
v prostoru MU. Tato faze byla chapana jako ukonceni ptechodu EU k HMU.
Bankovky a mince maji standardni podobu. Bankovky jsou pro vSechny zemé¢ stejné.
Mince maji jednu stejnou stranu s uvedenim hodnoty, druhd strana je v jednotlivych

zemich ruzna.

2.4 Eurozona

vvvvvv

rok 1997, MU méla vzniknout za predpokladu, ze aspon polovina ¢lenskych zemi splni
pozadavky konvergencnich kritérii. Druhy termin byl stanoven na zacatek roku 1999, kdy
MU méla vzniknout s jakymkoliv poctem clend, ktery splni konvergenéni kritéria. Prvni
termin se nezrealizoval, protoze Clenské zemé& nebyly schopné splnit poZadavky zejména
v oblasti vefejnych rozpocti. Druhy termin vyvolal v ¢lenskych zemich usili. Blizil se totiz
okamzik, kdo z Clenskych stath EU se ocitne mezi zakladateli MU. Mnoho vlad tak naslo

uspornd opatieni [67].

Eurozoéna vznikla 1. ledna 1999, zacala tak treti zavérecna faze HMU. Do eurozény se fadi
ty staty, které pfijaly spole¢nou ménu euro. Cleny se stalo 11 zemi. Mezi tyto zemé& patii -
Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemi, Portugalsko,

Rakousko a Spanélsko.

24.1 Konvergenéni kritéria

Cilem bylo zajistit takovy vybér ucastniki EMU, ktery by garantoval stabilitu ménové
unie od zacatku jejiho fungovani. Bylo potfeba vytvofit podminky, které by zarucovaly
stabilizovat situaci v jednotlivych zemich. Jedna se zejména o stabilizaci irokovych cenovych
hladin, politiky ménovych kursu, rozpo€tové a urokové politiky. Maastrichtska smlouva

obsahuje opatieni, kterymi bylo mozno dosahnout potiebného sblizeni ekonomik budoucich
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ucastnikli ménové unie. Tato konvergencni kritéria jsou chapana jako jednoznacné podminky,
na jejichz splnéni je zaklddano pravo zadat o ucast dané zem¢ v ménové unii. Plnéni

konvergen¢nich kritérii je obsazeno v tabulce 4 a v tabulce 5 jsou kritéria porovnana [63].
Mezi maastrichtska konvergencni kritéria patii [63]:

- dlouhodobé udrzitelnd cenova stabilita a primérnd mira inflace, jez neptekracuje
ovice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace nejvySe tii Clenskych statt, které
v oblasti cenové stability dosahly nejlepsich vysledki;

- schodek vetejnych financi k HDP nepiekracuje doporuc¢ovanou hodnotu 3 %;

- pomér vefejného zadluzeni k HDP nepiekracuje doporu¢ovanou hodnotu 60 %;

- normalni fluktuaéni rozpéti, stanovené mechanismem sménnych kurstt EMS (£15 %),
je dodrzovano po dobu minimalné dvou let, aniz by doslo k devalvaci viici méné
jiného ¢lenského statu;

- dlouhodoba nomindlni urokova sazba nepiekracuje o vice nez 2 procentni body
urokovou sazbu nejvySe tii Clenskych statil, které dosdhly v oblasti cenové stability

nejlepsich vysledk.
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Tabulka 4: PInéni konvergen¢nich Kritérii z biezna 1998

Maastrichtska kritéria
Zemé Zakladatel
Inflace Sazby Deficit Dluh ERM

Limit 2,7 7,8 -3,0 60 - -
Belgie 1,4 5,7 2,1 122,2 Ano Ano
Dansko 1,9 6,2 0,7 65,1 Ano Ne
Finsko 1,3 5,9 -0,9 55,8 Ano* Ano
Francie 1,2 5,5 -3,0 58,0 Ano Ano
Irsko 1,2 6,2 0,9 66,3 Ano Ano
Italie 1,8 6,7 2,7 121,6 Ano** Ano
Lucembursko 1,4 5,6 1,7 6,7 Ano Ano
Némecko 1,4 5,6 2,7 61,3 Ano Ano
Nizozemsko 1,8 5,5 -1,4 72,1 Ano Ano
Portugalsko 1,8 6,2 -2,5 62,0 Ano Ano
Rakousko 1,1 5,6 -2,5 66,1 Ano Ano
Recko 5,2 9,8 4,0 108,7 Ne#*#* Ne
Spanélsko 1,8 6,3 2,6 68.8 Ano Ano
Svédsko 1,9 6,5 -0,8 76,6 Ne Ne
Velka Britanie 1,8 7,0 -1,9 53,4 Ne Ne

Pozn.: * Clen ERM od fijna 1996. ** Opétovny ¢len ERM od listopadu 1996. *** Clen
ERM od biezna 1998.

Zdroj: Historie evropské menové integrace: od narodnich mén k euru [11]

Tabulka 5: Porovnani jednotlivych ukazatelu kritérii konvergence

Ukazatel Inflace Sazby Deficit Dluh
Limit 2,7 7,8 -3,0 60
Tii nejlepsi 1,1az 1,2 5,5az5,6 - -
Primér EU 1,8 6,3 -1,5 71
Zdroj: Zpracovani udajii z predchozich udajii v tabulce 4
2.4.2  Pakt stability a rustu

V Maastrichtské smlouvé byl také zakotven postup jak postupovat v piipadé nadmérného

deficitu. Vétsina zemi EU obé¢ kritéria omezujici nadmérny deficit nenaplnovala. Vyskytly se

pochybnosti, zda tyto poZzadavky na omezeni nadmérného schodku vetejnych financi nejsou
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pouze kvalifikaénim pozadavkem pro zavedeni jednotné mény, nebo zda je nutno je plnit
ivbudoucnu. Na zaklad¢ diskusi Evropska rada pfijala v ervnu 1997 na zasedani
v Amsterdamu Rezoluci o Paktu stability a rlstu, kterou potvrdila platnost pozadavki na

omezeni nadmérnych deficitl i po piijeti jednotné mény [7].

Pakt stability a rGstu zavazuje Clenské staty udrzovat rozpocty vyrovnané nebo blizko
prebytkové. Clenskym statim to umoziuje poéitat s cyklickymi fluktuacemi pii udrzovéni
deficitu vefejnych financi pod hranici 3 % HDP. Deficit nad timto limitem je povazovéan za

nadmérny kromé ptipadu, je-li prechodny a vznikl-li za vyjimecnych okolnosti [42].

Tento systém ma svoji preventivni a varovnou slozku. Prevence je zaloZena na
pravidelném dohledu a na systému ptredbézného varovani, coz umoziuje provést v piipadé
potieby nezbytné korekce. Clenské staty predkladaji riizné programy, ve kterych si stanovuji
sttednédobé cile a jak jich dosdhnou. Patii sem programy stability, coZ jsou programy zemi
eurozony a konvergen¢ni programy, to jsou zase programy zemi mimo eurozonu. Jednotlivé
programy jsou vyhodnocovany. Toto vyhodnoceni je podkladem pro stanovisko Rady, ktera
monitoruje realizaci programil. V ptipadé vyrazné odchylky od programt piedkladd Rada

danému clenskému statu doporuceni, jak takovy schodek béhem urcité doby odstranit [42].

24.3 Piechod zemi na euro

Ptechod k bezhotovostnimu euru probéhl na pocatku roku 1999 bez ruSivych udalosti.
Komer¢ni banky tak byly jiz pfipraveny poskytovat sluzby v nové méné euro. 1. ledna 1999
nabyla U¢innost ndrodni legislativa v zemich eurozony, kterda umoznila zavést euro jako
narodni ménu. Soucasné narodni mény, které jesté existovaly po dobu tii let, se staly

podjednotkami jednotné mény euro.

Obdobi 1999-2001 bylo obdobim pfiprav na zavedeni hotovostniho eura. Jiz diive byly
vytvofeny potfebné instituce jako napi. ECB, ktera vytvofila mé€novou politiku eurozony a
koordinovala pfipravu na vydavani eura, to situaci do zna¢né miry zjednodusilo. Situaci také
zjednodusilo dudlni uvadéni cen v pfechodném obdobi, které piipravovalo obyvatelstvo na
novou ménu. Z uvedenych divodii se tak zkratila planovand doba na zavedeni hotovostniho

eura z pil roku pouze na dva mésice [7].

2.4.4  Soucasné sloZeni eurozéony

V roce 2001 se k 11 zemim pfipojilo Recko a to i piesto, Ze statistické podklady z oblasti

vetejnych financi byly zkreslené a neodrazZely skute¢nou situaci feckého hospodarstvi.
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K témto zemim, které zavedly hotovostni euro v roce 2002, ptibylo v roce 2007 Slovinsko,
v roce 2008 Malta a Kypr, vroce 2009 Slovensko a vroce 2011 Estonsko. Tyto zemé jiz
zavedly euro podle jednorazového scénére, kdy se euro zacalo pouzivat od data zavedeni
v hotovostnim i bezhotovostnim styku, bez pfechodného bezhotovostniho obdobi. Pocet zemi

eurozony je v soucasné dobé 17 [7].

2.5 Ekonomicka Krize a jeji vliv na eurozonu

Prvnich 10 let fungovani eura lze povazovat za klidné obdobi i pfesto, ze mezi
jednotlivymi zemémi dochazelo k postupnému nartistu nerovnovah. V tomtéz obdobi vSak
mezi Clenskymi zemémi vzhledem k jejich rozdilné mife konkurenceschopnosti nariistaly
strukturdlni nerovnovéhy projevujici se v rozdilné mife inflace ¢i nariistajicimi schodky nebo

ptebytky platebni bilance.

Zlom v dosavadnim vyvoji HMU pfineslo vypuknuti financni a hospodaiské krize.
V druhé poloviné roku 2008 dochazelo k upadku bank a to zejména mimo EU. Upadek téchto
bank mél vSak vliv na zdpadoevropské banky. Krize, kterd se nachazela v bankovnim sektoru,
se vSak presunula i do dalSich odvétvi. Krize si vyzadala zvySeni statnich podpor, které vedly
k ptekracovani konvergencnich kritérii. Projevovala se také existence dlouhodobé
naakumulovanych nerovnovah. V letech 2009 a 2010 se hovotilo dalsi fazi krize a to krizi
vefejného zadluzeni. V reakci na vyvoj byla pfijata urCitd rozhodnuti za acelem bezprostredni
stabilizace situace v téchto zemich a také byly podniknuty kroky k dlouhodobé orientované
reformé ekonomického fizeni EU a k posileni koordinace hospodaiskych politik ¢lenskych

stati. Zeme, které se ocitly ve v krizi, pottebovaly zachrannou operaci [7][36].

V bfeznu roku 2010 Evropska rada na svém zasedani rozhodla o vytvofeni Pracovni
skupiny pro spravu ekonomickych zaleZitosti pod vedenim piedsedy Evropské rady
Hermanem Van Rompuye. Tato skupina ptedlozila v fijnu 2010 zpravu, kterd obsahovala

fadu doporuceni [7]:

- posileni fiskalni discipliny zpfisnénim a diisledné;si aplikaci Paktu stability a ristu;

- posileni narodnich fiskalnich pravidel a rdmct;

- zlepSeni kvality statistickych dat;

- zavedeni nového systému dohledu nad makroekonomickymi nerovnovahami;

- prohloubeni koordinace hospodaiskych politik zakotvenim Evropského semestru;

- ustanoveni stdlého mechanismu stability pro stity eurozény ve stfednédobém

horizontu;
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- posileni ¢i vytvoreni instituci poskytujicich nezavislé makroekonomické a fiskalni

analyzy na urovni EU i ¢lenskych statt.
Podstatou evropského semestru je snaha o koordinaci hospodaiské politiky a sjednoceni
termint predkladani programi stability, ¢i konvergencnich programa a narodnich programii
reforem clenskych stati. Piinosem by tak méla byt lepsi koordinace hospodarskych politik

zemi EU [7].
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3 STABILIZACNI MECHANISMY

Ke konci druhé kapitoly byla zminéna krize, ktera se v roce 2008 zacCala objevovat
zejména v bankovnim sektoru. Zacatkem roku 2010 krize v EU vstoupila i do jinych odvétvi

zejména do zadluzeni nékterych zemi.

Na negativni vyvoj v Recku bylo nezbytné podniknout kroky pro zaji§téni finanéni
stability eurozony a vytvofit rdmec pro pomoc tém zemim EU, kterym dluhové problémy
neumoziuji zajistit si na trhu dalsi financovani. Do vaznych problémii se krom& Recka
dostavaly i dalsi staty, které se diky problematickému stavu svych vetejnych financi postupné

staly sttedem pozornosti finan¢nich trhu [7].

3.1 Zachranné mechanismy eurozony

V kvétnu roku 2010 byl Radou ECOFIN schvalen tzv. zdchranny mechanismus o celkové
kapacité¢ 780 mld. eur, ktery zahrnuje prostiedky z Evropského fondu financni stability
(European Financial Stability Facility - EFSF) ve vySi 440 mld. eur a Evropského
mechanismu finan¢ni stabillizace (European Financial Stabilisation Mechanism - EFSM) ve
vysi 60 mld. eur. Je zde predpoklad, ze MMF (Mezindrodni ménovy fond - International
Monetary Fund ) na individudlni bazi poskytne financovani az do vyse 50 % ptispévku EU.

Pomoc se také predpoklada ze strany ECB a to nakupem dluhopisti.

CR neni ¢lenem eurozoény, nemusi se zadnym zptsobem podilet na EFSF. Naopak za
pujcky z EFSM, tedy facility (nastroje) Evropské komise, kterd funguje na podobném
principu jako Balance of Payment facility se vztahuje na vSechny ¢lenské zemé& EU. Je nutné
se za poskytnuté pijéky dvoustranné zarugit, coZ je i ptipad zaruk CR ve vysi 6,7 mld. K& za
pujcku pro Irsko a 7,7 mld. K¢ za ptj¢ku pro Portugalsko [7].

Financni krize, ktera zasahla svétovou ekonomiku ke konci roku 2008, méla nékolik

Skodlivych dasledkt pro ekonomiky Elenskych statt [19]:

- destabilizace finan¢nich trhi;
- pokles hospodatského ristu;

- zhorSeni rozpoctovych schodkil a zadluZeni pozice Clenskych stati.

Finan¢ni potiZe €lenskych statlh mohou pfedstavovat obrovské potize a vaznou hrozbu pro
finan¢ni stabilitu EU. Proto bylo nutné vytvofit soubor stabilizanich opatfeni umoziujici

finan¢ni pomoc, kterd podporuje Clenské staty a zachovava tak i finanéni stabilitu EU [19].
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Stabiliza¢ni mechanismus se teda sklada z:

- Evropského nastroje financ¢ni stability;
- Evropského mechanismu finan¢ni stability;
- Mezinarodniho ménového fondu;

- Evropské centralni banky.

3.2 Evropsky nastroj financni stability EFSF

EFSF byl vytvotfen v ¢lenskych statech eurozény po rozhodnuti pfijatém 9. kvétna 2010
vramci Rady ECOFIN. Zajistuje financni stabilitu v Evropé. Poskytuje finan¢ni pomoc
Clenskym statim eurozony. EFSF je opravnén pouzivat nésledujici nastroje spojené se

splnénim piislusnych podminek [1]:

- poskytovat iveéry zemim ve finan¢nich potizich;

- intervenovat s dluhopisy na primarnim a sekundarnim trhu, intervence na sekundarnim
trhu bude pouze na zédklad¢ analyzy ECB uznavajici existenci vyjimecnych okolnosti
na finan¢nich trzich a rizik finan¢ni stability;

- jednat na zéklad¢ preventivniho programu;

- financovat rekapitalizaci finan¢nich instituci prostfednictvim piijcek vladam.

Ke splnéni svého poslani vydava EFSF dluhopisy nebo jiné dluhové nastroje
prostiednictvim kapitdlovych trhii. EFSF je zesileny povinnou zarukou ¢lenskych stath
eurozony v celkové vySi 780 miliard eur a ma celkovou uvérovou kapacitu ve vysi

440 miliard eur.

EFSF byl pfifazen nejlep§i mozny Uverovy rating od agentury Moody a to AAA, od
agentury Fitch Ratings také AAA a agenturou Standard & Poors byl stanoven na AA+.

EFSF je v Lucembursku registrovana spolecnost vlastnéna cClenskymi staty eurozony.
V jeho cele stoji Klaus Regling byvaly generalni feditel pro hospodaiské a finan¢ni zaleZitosti
v Evropské komisi [1].

Dne 26. fijna 2011 se hlavy statd a vlad clenskych stati eurozény dohodly na dvou
moznostech za ucelem vyuziti zdroji EFSF. Tyto mozZnosti jsou popsany jako [64]:

- poskytovani uvért, které¢ jsou posilené novymi dluhopisy vydavanych v eurozéné

¢lenskych statli, ¢imz se snizi naklady na financovani;
- maximalizovat zptsob financovani EFSF v kombinaci prostfedkli ze soukromych a

vefejnych financnich instituci a investort, které 1ze zajistit prosttednictvim zvlastnich
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ucelovych nastrojti. Tim se zvétsi pocet dostupnych zdroji na poskytované pujcky za

bankovni rekapitalizace a pro nakup dluhopisii na primarnim a sekundarnim trhu.

3.2.1  Ziskavani prostredki

EFSF ziskava prostiedky emisemi obligaci a jinych dluhovych instrumentl na kapitalovém
trhu. Tyto emise jsou az do vys 440 mld. eur garantovany Clenskymi staty eurozény podle
kritéria podilu na splaceném kapitalu ECB. Diky statnim garancim ma EFSF nejleps$i mozné
hodnoceni ratingovych agentur. Z téchto ziskanych prostfedkli jsou nasledné poskytované

pujcky zemim s finan¢nimi problémy [26].

Financovani muze byt také prostfednictvim aukci, soukromych investic a Cerpanych emisi.
Strategie financovani by meéla byt popséna jako SNP (svrchovana, nadnérodni,
zprostfedkujici), zamétuje se na vysoky standard likvidity. Financni strategie se stala

flexibilngjsi a rozli¢néjsi, EFSF zacal zavadét kratkodobou strategii financovani.

Hlavni spravci jsou povefeni z 50 mezinarodnich instituci, které vytvari trzni
marketingovou skupinu EFSF. Spravci jsou vybrani podle ptisnych a transparentnich
vybirajicich procest. Investofi v tomto nastroji jsou pievazné banky, penzijni fondy, centralni

banky, statni investi¢ni fondy, spravci aktiv, pojistovaci spolecnosti a také soukromé banky.

Emisni kalendaf zahrnuje nejvhodnéjSi néstroje financovani a pro kazdou zemi bude
definovan piipad od ptipadu. Emisni kalendat je izce koordinovan mezi EFSF a EFSM. To
zajistuje hladké trzni operace po celou dobu trvani podptlirnych programi, zatimco jsou oba

mechanismy na trhu [28].

3.2.2  Makroekonomicky ozdravny program

Penézni prostiedky mohou byt poskytnuty az potom, co Clensky stat eurozony pozada
opomoc. Nasledné¢ jsou uzaviena jednani s Evropskou komisi a MMF o podobé
stabiliza¢niho programu, jinymi slovy také makroekonomicky ozdravny program a tento
program jednomyslné schvali ministfi financi zemi eurozény. Soucésti dohody o finan¢ni
pomoci jsou 1 urokové podminky, za kterych je pomoc poskytovéana. V praxi to funguje tak,
ze k trzni referencni sazbé je pripocitdvana piirazka v rozsahu 300-400 bazickych bodd, plus
jednorazové dalSich 50 bazickych bodi jako servisni poplatek. Zde mohou o pomoc zadat

pouze ¢lenské staty eurozony [26].

Po podéni zadosti o finan¢ni pomoc trva tii az Ctyii tydny sestaveni podpiirného programu

veetné vyslani experti z Komise, MMF a ECB do této zeme¢. Jakmile ministii financi
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eurozony schvali program zemé, potiebuje EFSF nékolik pracovnich dni pro ziskani
nezbytnych finan¢nich prostfedk. Finanéni pomoc je spojena s pfislusSnymi smluvnimi
podminkami, které jsou stanoveny v Memorandu o porozuméni (MoU) mezi zemi, ktera
potiebuje pomoc a Evropskou komisi. Rozhodnuti o0 maximalni vysce ptijcky, jejiho rozpéti a
splatnosti, poctu splatek, které maji byt uvolnény, jsou ucinény ministry financi eurozony.
Komise, MMF a ECB jsou tii slozky, které se ucastni vSeho spolecné, proto jsou Casto

oznacovany jako Troika.

Pokud zemé, ktera se vyskytuje v nesnazich, nesplni podminky, mize byt finan¢ni pomoc
pozastavena a ozdravny program bude pierusen, az do revize ozdravného programu zemé a

musi byt znovu stanoveny podminky v MoU.

Planovana ucinnd kapacita paj¢ovani EFSF je 440 mld. eur. Zvysily se vSak garancni
zaruky na 780 mld. eur. To je vysvétleno strukturou Uvérového posileni, kterd zahrnuje

zaruku az k 165 %.

Ramcova Dohoda neobsahuje zadna omezeni ohledné splatnosti pujcek ani nastroji
financovani. Splatnost je definovana pfipad od pfipadu. Na summitu eurozény
21. ¢ervence 2011 bylo dohodnuto, Ze splatnost bude prodlouZena ze soufasného priméru
7,5 let na minimalni primér 15 let az do 30 let. Vybeér splatnosti pro konkrétni obligaci zavisi
na pievladajicich trznich podminkach v ase planované emise. Uvérovymi naklady EFSF

se stavaji ndklady financovani a provozni naklady [28].

3.2.3 Maximalizace ivérové kapacity EFSF

V poslednich mésicich byly statni dluhopisy €lenskych statl eurozony pod velkym tlakem.
Byla vytvofena sada novych nastroji, které miize EFSF pouzit v takovychto piipadech.

Ke zvétseni kapacity EFSF se budou vyuzivat tyto dva ptistupy [28][40]:

- Castecnd ochrana rizik. Tato ochrana mé byt pouzita v rdmci preventivnich programi a
je zamé&fena na zvySeni poptavky po nové emisi ¢lenskych statll a snizuje také naklady
na financovani.

- vytvoreni jednoho nebo vice Spolecnych investi¢nich fonda (CIF) umozni kombinaci
vetejnych a soukromych zdrojii. Tento Spolecny investi¢ni fond (CIF) by nakupoval

dluhopisy na primarnim a/nebo sekunddrnim trhu.

Tyto dva pfistupy bude EFSF provadét tak, aby byla jiz vroce 2012 piipravena je

efektivné vyuzit v rdmci novych nastroji na trhu. Podpora z EFSF bude véazana pfisnou
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politiku podminénosti, monitorovani a dohledem nad postupy. Financovani bylo také spojeno

s MoU [28][40].

Castetnou ochranu rizik bude provadét nové ziizena akciova spoleénost ECBPF
(European Sovereign Bond Protection Facility), ktery byla vytvofena 5. ledna 2012 za Gcelem

vydavani statnich ochrannych osvédceni [20].

EFSF tak poskytuje ochranu pted ztratou pro ty investory s nové vydanymi dluhopisy
¢lenskych stati. Rizikovy profil téchto dluhopisii se pro investory snizuje, coz se projevuje

v cen¢ dluhopisti.

Ochranné osvédceni bude zahrnovat ¢ast hlavni hodnoty dluhopisu. VySe bude zavisla na
trznich podminkach, podminkidch v dané zemi a urcité¢ se bude pohybovat v rozmezi

od 20 a2 30 % jistiny dluhopisu [28].

3.24  Preventivni programy

Tento program je Gvér do €lenskych zemi eurozony na zabranéni postupu krize. Cilem je
podpofit zdravé politiky a ptredchéazet krizovym situacim tim, ze EFSF poskytne pomoc diive,
nez uz bude pozd¢ a krize se rozsifi. V souladu s uvéry MMF budou k dispozici tfi typy

Gvéru [16][28]:

- preventivni stabilizujici tvér (PCCL) - tento Gvér je vSak poskytnut pouze ¢lenskym
stathm eurozony, jejichz hospodaiska a finanéni situace je zdrava, a které respektuji
kritéria jako je napt. [16]:

o udrzitelny vefejny dluh;
o dodrZovani Paktu stability a riistu;

o dodrzovani zavazku Evropského inovacniho partnerstvi (EIP).

PCCL ma pocatecni délku jeden rok a je obnovitelny pokazdé dvakrat po dobu Sesti
mésici.

- vylepsené podminky tvéru (ECCL) - je otevien vSem clenskym statim eurozony,
které nedosdhnou na PCCL. Doty¢ny ¢lensky stat po konzultaci s Komisi a ECB musi
pfijmout napravnd opatfeni zamétené¢ na feSeni nedostatkl. Je ¢erpan formou Uvéru,
nebo ndkupem na primarnim trhu. ECCL je uloZeno na jeden rok a je obnovitelny také
dvakrat, po dobu Sesti mésict.

- vylepSené podminky Gvéru se suverénni ¢astecnou ochranou pied riziky (ECCL +) -

drziteli dava osvédceni o pevné vysi uveérového rizika ve vysi procentniho podilu
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z jistiny dluhopisu. M4 stejnd kritéria a podminky jako u ECCL a zédroven odrazeni

konkrétni okolnosti k vydani PPCL.

3.2.5 Primarni a sekundarni trZni intervence

Hlavnim cilem primdrni trzni intervence je umoznit Clenskému statu zachovat nebo
obnovit své vztahy s prodejcem ¢i investicnim spolecnosti a snizit tak riziko selhani aukce. To
bude slouzit ke zvySeni efektivity poskytovanych uvéri EFSF. Nakup dluhopisti na
primarnim  trhu mize slouzit jako dopln¢k k pravidelnému Uvéru v ramci
makroekonomického nastaveni programi, nebo na ¢erpani prosttedkit v ramci preventivniho
programu. Tento nastroj se bude pfedevSim pouzivat na konci pfechodného programu a to

k tomu, aby se usnadnil navrat ¢lenské zemé na trh.

Nékupy dluhopisi na primarnich trzich je omezen na maximalné¢ 50 % celkového
vydaného mnozstvi. Toto omezeni neplati, pokud je tvér ¢i platba uskutecnéna v ramci

preventivniho programu [28].
Jakmile EFSF koupi dluhopisy, mize je [28]:

- prodat soukromym investorim;
- drzet do splatnosti;
- prodat zpét do zem¢;

- pouzivat pro repo obchody s komer¢nimi bankami na podporu EFSF.

Sekundarni trzni intervence maji dvoji cil. Prvni z nich slouZi k podpoie fungovani
dluhovych trhli a odpovidajici tvorbé cen statnich dluhopisti. Druhy slouZzi k zajisténi urcité

likvidity na dluhovych trzich a pobidnout investory, aby se podileli na financovani zemi.

Tyto sekundarni trzni intervence by mohly provadét jak Clenské staty eurozony tak

1 neclenské.

EFSF muze s dluhopisy nakoupenymi na sekundarnich trzich zachazet jako s dluhopisy
nakoupenymi na primarnich trzich [28].

3.3 Evropsky mechanismus finan¢ni stability EFSM

9. kvétna 2010 se na mimofadném zaseddni ECOFIN dohodli pfedstavitelé na vytvofeni

EFSM, jako souc¢ast komplexniho balicku opatieni k udrZeni finan¢ni stability v Evropé [62].

Tento mechanismus poskytuje finanéni pomoc c¢lenskym stathm EU ve financnich

obtiZich. Zejména uvadi pro EU-27 zdkladni mechanismus stdvajiciho nafizeni o platebni
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bilanci (Balance of Payment Regulation) pro jiné staty, nez staty eurozony. V ramci EFSM je
Komisi umoznéno plij¢it maximalné ¢astku ve vysi 60 mld. eur na finan¢nich trzich jménem
EU vramci implicitni zaruky zrozpoc¢tu EU. Komise pak pujcuje vytézek piijimacim
Clenskym statim. VSechny uroky a jistiny uvéru se splaci pfijimajicim Clenskym statem

prostiednictvim Komise [19].

EFSM nepiedpoklada, ze by se pouzival samostatng, ale se pouzivat soucasn¢ s EFSF a
MMEF. EFSM je vsoucasné dob¢ aktivovan pro Irsko a Portugalsko, v celkové vysi az
48,5 miliardy eur. Irsku bylo dano prostiednictvim EFSM 22,5 mld. eur. Cast je z MMF, &ast
z EFSF a zbytek prostiednictvim oboustrannych ptijcek. Portugalsku bylo poskytnuto
26 mld. eur. Tyto ¢astky maji byt vyplaceny béhem 3 let [19][62].

EFSM je soucastni §irS§i zachranné sit¢. Vedle EFSM a EFSF je také financovani
prosttednictvim MMF, které je také k dispozici pro Clenské staty eurozony. Neclenské staty
eurozOény maji rovnéz narok na financovani podle nafizeni o platebni bilanci (Balance of
Payments Regulation). EFSM a EFSF lze aktivovat pouze po zadosti o finanéni pomoc
doty¢nym clenskym stitem a makroekonomickym nastavenim programi, které zahrnuji

ptislusné podminky, které byly dohodnuty Komisi ve spolupraci s ECB [19].
3.3.1 Rozsah pomoci
ESFM poskytuje pomoc ¢lenskym statim pokud [19]:

- Clensky stat, u néhoz nastaly nebo mu vazné hrozi t€zka finan¢ni narusSenti;
- finan¢ni naruSeni nebo moznad hrozba financniho naruSeni je kvili udalosti mimo
kontrolu doty¢ného ¢lenského statu.
EFSM mtize mit formu piijcky nebo uvérové linky poskytnuté ¢lenskym statim. Uvérova
linka je povoleni, aby ¢lensky stat mohl Cerpat finan¢ni prostfedky az do stanoven¢ho stropu

pro dané ¢asové obdobi [19].

3.3.2  Postup pomoci

Pokud chce ¢lensky stat pomoc prostiednictvim EFSM, musi nejdiive podat zaddost Komisi

a ECOFIN [62].
Z4dost by méla obsahovat [19]:

- posouzeni svych finan¢nich potieb;
- ekonomickou a finan¢ni Gpravu programu za ucelem popisu riiznych opatfeni, kterd

maji byt pfijata pro obnoveni finan¢ni stability.
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Rada pak rozhodne, na zaklad¢ hlasovani kvalifikovanou vétSinou na navrh. Pokud se

Rada rozhodne o poskytnuti financni pomoci, tak rozhodnuti musi obsahovat nasledujici [62]:

- postupy pro finan¢ni pomoc, napft. ¢astky, ¢asovy rozvrh plateb;
- podminky hospodaiské politiky spojené s uvérem,;

- schvéleni ozdravného programu.

Obecné podminky hospodarské politiky jsou predmétem Memoranda o porozuméni mezi
Clenskymi staty a Komisi. Komise znovu prezkoumavd dodrzovani téchto podminek
pravideln¢€ s pomoci ECB. Jakékoli zmény podminek mohou vést k tpravé hospodaiského a
finan¢niho ozdravného programu dané¢ho clenského statu. Tyto podminky jsou stanoveny
Komisi. Ty jsou spojeny s vyhledem na obnoveni zdravé hospodaiské situace v doty¢ném

Clenském staté a obnoveni jeho schopnosti zajistit si financovani na finan¢nich trzich [19].

3.3.3 Urokova sazba

Urokova sazba uétovana EFSM se sjednava piipad od piipadu. Obecné se rovna nakladiim
EFSM, které vynalozilo EFSM na volném trhu plus si néco pfipocte. V piipad¢ Irska byla
prvni transe ve vysi 5 mld. eur z EFSM a vypiij¢ni naklady pro tuto byly 2,59 %. Dohodnuté
pojistné bylo stanoveno 2,925 % a to odpovida Grokové sazbé 5,51 %. K této vysi sazby se
doslo tak, Ze se pouze tyto dvé vySe uvedena procenta secetla. Pojistné se vraci do rozpoctu

EU a je rozdé€len do 27 ¢lenskych statti EU na konci kazdého rozpoc¢tového roku [62].

3.3.4  Finané¢ni pomoc

Cerpéni ivérii nebo otevienych avérovych linek poskytovanych élenskym statiim je Fizeno
Komisi. Ta pak kontroluje, zda se hospodatska politika pifijimajiciho ¢lenského statu shoduje
s jeho ozdravnym programem. Komise miize také pijCovat na kapitdlovych trzich nebo od
finan¢nich instituci za ucelem financovani uveéri poskytnutych c¢lenskymi staty. Prévo
provadét financni kontroly a audity za Gcelem ovéfeni legality finanéni pomoci ze strany EU
ma Udetni dvir.

EFSM je kompatibilni se syst¢émem poskytovani sttednédobé financni pomoci platebnim
bilancim. Tato pomoc je pro ¢lenské staty, které nepiijaly euro a maji potize v jejich platebni
bilanci. EFSM totiZ nevyluc¢uje moZznost pouzit financovani mimo EU a to prostfednictvim

EU. Zde Komise zkouma, zda EFSM je kompatibilni s vnéj$im financovanim.

KaZzdych Sest mésicl probiha prezkoumavani, které provadi Komise. Ta dosla k zavéru, Ze

mimotadné udalosti a okolnosti stale existuji a EFSM by mély byt zachovany.
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V soucasné dob¢ jsou ztohoto fondu financované programy pro Irsko a Portugalsko.
Komise je opravnéna uzavirat pijcky jménem EU za ucelem financovani v ramci EFSM
podle ¢lanku 2 natizeni Rady 407/2010, ptispiva tak k celkovému uvérovému balicku pro

Irsko a na jeho spolufinancovani se podili také EU, EFSF a MMF, které jednaji samostatn¢,

ale koordinovanym zptisobem. Podle EFSM je dluznikem EU [19].

Naésledujici tabulka zobrazuje piehled poskytnutych transi z EFSM.

Tabulka 6: Prehled ¢erpani EFSM k datu 16. ledna 2012

Castka Splatnost , , " Ly
(v mld. cur) (roky) Ziskané Pfijemce uveru Vyplaceno dne

5,0 5 5. ledna 2011 Irsko 12. ledna 2011

3,4 7 17. bfezna 2011 Irsko 24. biezna 2011
y 3 mld. Irsko y

4,75 10 24, kvétna 2011 1,75 mld. Portugalsko 31. kvétna 2011

4,75 5 25. kvétna 2011 Portugalsko 1. Cervna 2011

5,0 10 14. zafi 2011 Portugalsko 21. zari 2011
. 2 mld. Irsko (o

4,0 15 22. zati 2011 2 mld. Portugalsko 29. zari 2011
iy 0,5 mld. Irsko -

1,1 7 29. z4ti 2011 0,6 mld. Portugalsko 6. fijna 2011

1,5 mld. Irsko
3,0 30 9. ledna 2012 1,5 mld. Portugalsko 16. ledna 2012

Zdroj: European Financial Stabilisation Mechanism [19]

3.4 Evropsky stabiliza¢ni mechanismus ESM

Ministfi financi vSech sedmnécti zemi eurozony podepsali smlouvu o ziizeni Evropského
stabiliza¢niho mechanismu (ESM) dne 11. ¢ervence 2011. Zakladem této dohody je vytvofit
staly mechanismus finan¢ni pomoci pro zem¢ EU. Tento mechanismus by mé¢l zacit platit po
Cervnu 2013, kdy ukon¢i svoji uvérovou cCinnost docasny fond EFSF a EFSM. Tyto
mechanismy budou po ¢ervnu 2013 fungovat pouze pro spravu a vypotadani jejich diivejSich
pujcek. ESM se budou moci ucastnit i ¢lenské staty EU, které nejsou ¢leny eurozony, na
bilateradlni bazi (na oboustranné). Tato smlouva musi nyni projit ratifikacnim procesem

v zemich eurozony do konce roku 2012 [27].
Mezi zakladni principy pro cerpani pomoci z tohoto zdroje patii splnéni néarocnych
podminek hospodarské a rozpoctové discipliny, zakotvené do restrukturalizacniho programu.

Dokument zpracovava Troika ve spolupréci s pfijimajici zemi. Restrukturalizacni program

bude vychéazet z diikladné analyzy makroekonomickych podminek a udrzZitelnosti vefejného
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dluhu, kterou bude provadét Komise spolecné s MMF a ECB. Poskytnuti pomoci bude

vazéano na podminku, Ze ohroZena musi byt hlavné finan¢ni stabilita celé eurozony [27].

ESM bude hospodaftit s upsanym kapitalem ve vysi 700 mld. eur. Z toho 80 mld. bude
splaceny kapital a 620 mld. disponibilni kapital, ktery méa formu zadvazku poskytnout hotovost
na pozadani. ESM bude usilovat o zapojeni MMF a také soukromého sektoru piijimajiciho

Clenského statu [27].

Skutecnd uvérova kapacita bude Cinit, jak bylo uvedeno, 500 mld. eur. Pfiméfenost
uvérové kapacity bude pravidelné a nejméné jednou za pét let prezkoumavana. ESM bude
usilovat o doplnéni své tvérové kapacity tim, ze do operaci financni pomoci se zapoji

i MMF [68].

3.4.1 Funkce a rizeni

Ukolem ESM bude mobilizovat zdroje financovani a to za predpokladu, Ze finanéni pomoc
bude poskytnuta ¢lenskym statim eurozony, které maji problémy s financovanim nebo je tyto
problémy ohrozuji. Finan¢ni pomoc musi byt poskytnuta tak, aby byla zajisténa finan¢ni

stabilita eurozony jako celku.

ESM bude uplatitovat vhodnou strategii financovani, aby zajistil piistup k velkému spektru
zdroju a mohl ¢lenskym statim poskytnout balicky financni pomoci bez ohledu na situaci na
trhu. Veskera rizika, stimto spojend, budou omezena pifiméfenym fizenim aktiv a

zavazki [68].

ESM bude mit svou Radu guvernéri, ktera se bude skladat z ministrG financi ¢lenskych
statli eurozony, kteti budou mit hlasovaci pravo. Déle se bude skladat z evropského komisare
pro hospodaiské a mé€noveé zaleZitosti a prezidenta ECB. Komisaf a prezident budou mit statut
pozorovatele. Rada guvernért si ze svych ¢lenti zvoli hlasovacim pravem predsedu. Tato rada
bude také nejvySsim rozhodovacim organem ESM a bude pfijimat podstatna rozhodnuti a to

vzajemnou dohodou. Patii sem rozhodnuti o [68]:

- poskytnuti finan¢ni pomoci;
- podminky finan¢ni pomoci;
- uvérové kapacit¢ ESM;

- zménach v nastrojich.

Veskera dals$i rozhodnuti budou pfijimand kvalifikovanou vétSinou, nebude-li stanoveno

jinak [68].
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ESM bude provadét podobné funkce jako EFSF a to napt. [28]:

- vydavani dluhopisu nebo jinych prostiedkl na trhu, aby se navysila potfebna zasoba
na pokryti dluhd zemi, které maji finan¢ni problémys;
- zasahovani na primarnich a sekundarnich trzich;

- jednéni na zéklad¢ preventivniho programu.

Soucasti ESM bude také spravni rada. Ta bude vykondvat ukoly, které budou ulozeny
Radou guvernéri. Kazdy stit eurozony si jmenuje fadného ¢lena a jednoho zastupujiciho
¢lena. Komise a ECB do spravni rady jmenuje pozorovatele a jeho nahradnika. Rozhodnuti

spravni rady budou pfijimany kvalifikovanou vétsinou, pokud nebude stanoveno jinak.

Jednotliva vaha hlasti v Rad¢ guvernéri a spravni radé¢ bude timérna podilim ¢lenskych
statli eurozony na zaklad¢ upsaného kapitalu ESM. Kvalifikovana vétSina je zde stanovena na
80 % hlast. Rada guvernéri jmenuje generalniho feditele, ktery bude pfedsedat spravni radé a

zaroven bude odpovidat za kazdodenni fadné fizeni ESM [68].

3.4.2 Kapitalova struktura

Celkova vyse upsaného kapitalu je 700 mld. eur. Tato suma je rozd€lena na dvé Casti.
Prvni ¢ast je ve vySi 80 mld. eur, ta tvofi splaceny kapital. Tento kapital uhradi ¢lenské staty
eurozony a bude splacen postupné od Cervence 2013 a to v péti stejnych ro€nich splatkach.
Druha cast je tvotena zbylymi 620 mld. eur, coz je pfislibeny kapital splatny na pozadani a se
zarukami ¢lenskych statd eurozony. Clenské staty se zavazuji, ze béhem piechodné faze od
roku 2013 do 2017 v pfipadé potieby urychli poskytovani, aby zlistal zachovan minimalné
15% pomér mezi splacenym kapitdlem a nesplacenou castkou emisi ESM, toto je vSak

povazované za mén¢ pravdépodobné.

Kli¢ pro stanoveni podilti kazdého ¢lenského statu na celkovém upsaném kapitdlu ESM
bude zaloZen na kliéi pro splaceny kapital ECB. Clenské staty, jejichz HDP na obyvatele je
niz8i nez 75 % priméru EU, budou moci po dobu 12 let od svého vstupu do eurozény
vyuzivat do¢asné upravy. Tato Uprava se bude rovnat tfem ¢tvrtinam rozdilu mezi podilem na
HND (hrubém néarodnim diichodu) a podilem na zékladnim kapitdlu ECB, coZ znamena 75 %

na podilu na HND a 25 % podilu na ZK ECB. Vypocet je nésledujici:

Podil na ESM = podil podle kli¢e pro ZK ECB - 0,75 * (podil podle kli¢e pro ZK ECB -
podil na HND)

Kli¢e jsou uvedeny v nasledujici tabulce [68].
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Tabulka 7: Kli¢ pro stanoveni podili na kapitalu ESM na zakladé kli¢e pro kapital ECB

Zemé Kli¢ pro ESM
Belgie 3,477
Estonsko 0,186
Finsko 1,797
Francie 20,386
Irsko 1,592
Italie 17,914
Kypr 0,196
Lucembursko 0,250
Malta 0,073
Némecko 27,146
Nizozemsko 5,717
Portugalsko 2,509
Rakousko 2,783
Recko 2,817
Slovensko 0,824
Slovinsko 0,428
Spanélsko 11,904
Celkem 100,000

Zdroj: Zavery predsednictvi [68]

O tupravé celkové vySe upsan¢ho kapitadlu a o vyzvach k thradé kapitalu rozhoduje Rada
guvernérii vzajemnou dohodou, s vyjimkou nasledujicich zvlastnich pfipadt. Prvni ptipad je
ten, ze kdyz se snizi v dasledku ztrat objem splacené¢ho kapitdlu, mize o obnoveni jeho
ptvodni vySe na zaklad¢é vyzvy k thradé kapitalu rozhodnout spravni rada prostou vétSinou.
Druhy piipad je ten, ze bude zaveden pohotovostni garancni mechanismus, ktery umozni
podilniky ESM automaticky vyzvat k tthrad¢ kapitalu, aby nevznikl nedostatek prostredkii na
platby vétitelim. Jednotlivy podilnici ruc¢i pouze do vySe svého podilu na upsaném kapitalu.
Spravni rada muze prostou vétSinou rozhodnout o rozdéleni dividendy Elenskym statim

eurozony na zakladé podilového klice.

ESM bude usilovat o to, aby ziskal a udrzZel si nejvyssi rating od hlavnich ratingovych

agentur [68].
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3.4.3 Nastroje

Pti potiebé zajisténi stability eurozony bude ESM poskytovat finan¢ni pomoc podléhajici
pfisné podminénosti v ramci makroekonomického ozdravného programu, kterd bude
pifiméfena zdvaznosti nerovnovahy v daném clenském staté. Pomoc bude mit formu pujcek.
V ramci ozdravného programu s pfisnou podminénosti se souhlasem Rady guvernéri na
zakladé¢ vzdjemné dohody mize ESM vyjimecné zasahovat na primarnich trzich

prostfednictvim dluhopisi.

Statim eurozony, které maji zavazné financni problémy, mize ESM poskytnout
kratkodobou ¢i stiednédobou stabilizacni podporu. Predpokladem k piistupu k stabiliza¢ni
podpofe ESM bude jiz zminény makroekonomicky ozdravny program s politickou
podminénosti, kterd bude piiméfena zavaznosti piislusné nerovnovahy v piijimajicim
¢lenském staté. Doba trvani programu a splatnost ptijéek bude zaviset na povaze nerovnovahy
a vyhlidkéach pfijimajiciho ¢lenského stitu na obnoveni finan¢niho trhu béhem doby, ve

kterou jsou zdroje ESM k dispozici.

ESM muize nakupovat dluhopisy Cclenského statu, ktery ma zavazné problémy
s financovanim a to na primarnim trhu. Podminky a zptisob ndkupu dluhopisit budou
stanoveny v rozhodnuti o podminkéch finanéni pomoci. Tato podpora je tedy ucinéna

prostiednictvim facilit na primarnim trhu.

Rada guvernérii miize tyto nastroje pfezkoumat a mize rozhodnout, ze v jejich paleté ucini

zmeény [68].

3.4.4 Cena a aktivace

O struktufe cen financni pomoci pro pfijimajici Clensky stat vzdy rozhoduje Rada
guvernérii. ESM bude poskytovat pij¢ky s pevnou nebo pohyblivou urokovou sazbou. Cena
pomoci prostfednictvim ESM musi byt v souladu se zasadami MMF, musi zstat vys$si nez
naklady na financovani ESM a bude zahrnovat pfimétenou rizikovou pfirazku. Cena ptjcek

z ESM bude mit nasledujici strukturu [68]:

- néklady na financovani ESM;
- pfirazka ve vysi 200bp vztahujici se na celou ptjcku;
- dalsi pfirazku ve vysi 100bp vztahujici se na tu ¢ast pijcky, kterd po 3 letech zlistane

nesplacena.

V ptipadé ptjcek s pevnou trokovou sazbou a se splatnosti del§i nez 3 roky se bude marze

rovnat vazenému praméru piirazky ve vysi 200bp za prvni 3 roky a 200bp plus 100bp za
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nasledujici roky. Struktura cen bude definovana v cenové politice ESM a bude pravidelné

pfezkoumavana.

Finan¢ni pomoc ze strany ESM bude aktivovana na zdklad¢ zddosti Clenského statu
ostatnim ¢lenskym statim eurozony. Po pfiijeti zadosti pozada Rada guvernérit Komisi, aby ve
spolupraci s ECB vyhodnotila existenci rizika pro financni stabilitu celé eurozény. Zaroven
pozadd Komisi o to, aby spolecné s MMF a se spolupraci ECB, vypracovala dikladnou
analyzu udrzitelnosti vefejného dluhu konkrétniho ¢lenského statu. Dalsi kroky pfi aktivaci

pomoci budou probihat takto [68]:

- Troika vyhodnoti skute¢nou potiebu financovani a povahu pozadované¢ho zapojeni
soukromého sektoru;

- na tomto vyhodnoceni opét Troika vyjednava s doty¢nym clenskym statem
makroekonomicky ozdravny program;

- Komise pfeda Rad¢ guvernérli rozhodnuti, kterym se tento program potvrdi, tato Rada
nasledné rozhodne o poskytnuti finanéni pomoci a o podminkach, za kterych bude
poskytnuta;

- Troika bude odpovédnd za monitorovani, jak jsou dodrzované podminky stanovené
v makroekonomickém ozdravném programu, ndsledné vypracuji zpravu, kterd je

predana Radé guvernért a spravni rad€. Spravni rada rozhodne o vyplaté nové pajcky.

ESM bude disponovat s nouzovym hlasovacim postupem, kterym mize byt poskytnuta
finan¢ni pomoc a to pokud bude podporovana kvalifikovanou vétSinou 85 % hlast. PouZiti
tohoto postupu se provadi scilem vytvofenim specidlni ochrany pro pokryti rizik

vyplyvajicich z finan¢nich prostifedktl, které byly poskytnuty v rdmci tohoto postupu [28].

3.4.5 Zapojeni MMF a soukromého sektoru

ESM pfii poskytovani finanéni pomoci bude tzce spolupracovat s MMF. Vzdy bude
usilovat o aktivni ucast MMF a to na Urovni technické i financni. Komise a MMF spole¢né
v soucinnosti s ECB provedou analyzu udrzitelnosti dluhu. Zaroven také Komise, MMF
spolecné v soucinnosti s ECB vyjednaji podminky politik, s kterymi bude pomoc ESM a
MMF svézana.

V jednotlivych piipadech, kdy pfijimajici stat obdrzi finanéni pomoc, bude ofekavana
urCitd a primefend forma zapojeni soukromého sektoru. Povaha a rozsah zapojeni budou

urceny pro kazdy pfipad urceny zvlast, to bude zaviset na vysledcich analyzy udrzitelnosti

dluhu v souladu s praxi MMF. MMF povazuje za udrzitelny takovy dluh, ve kterém dluznik
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bude 1 nadéle schopen hradit naklady dluhové sluzby, bez nutnosti korekce piijmii a vyda;ji.

Na tomto posouzeni se urci dostupnost a vhodny rozsah financovani [68].

3.4.6  Neclenské staty eurozony

Staty EU, které nejsou Cleny eurozény, se mohou operaci financni pomoci ¢lenskych
statim eurozony ucastnit soucasn¢ s ESM jen za timto ucelem. Pokud se neclenské staty
eurozény téchto operaci Gcastni, budou zastoupeny na piislusnych zasedanich rad ESM, na
kterych se rozhoduje o poskytnuti a monitorovani pomoci. Budou mit v€asny pfistup ke vSem

potfebnym informacim [68].

3.4.7 Zmény smlouvy ESM

Clenské staty eurozény podepsaly v Bruselu 2. tmora 2012 novou smlouvu o vytvofeni
ESM. Puvodni smlouva byla vSak podepséna v ¢ervenci roku 2011 a piepokladala zahajeni
¢innosti az v roce 2013. Podle nové smlouvy by instituce méla zah4jit svoji ¢innost v ¢ervenci
roku 2012, coz je o rok diive nez se ptivodné predpokléadalo. Smlouva o ESM a zaroven nova
Smlouva o stabilité¢, koordinaci a spravé v hospodaiské a meénové unii jsou podle

H. V. Rompuye dulezitymi prvky strategie k ptfekonani krize vetejného dluhu v eurozoné.

Poskytovani finan¢ni pomoci z ESM bude od bfezna 2013 podminéno ratifikaci Smlouvy
o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii v okamziku, kdy od jejiho

vstupu smlouvy v platnost uplyne jeden rok [23].

ESM bude uzce spolupracovat s MMF a to v poskytovani stability a podpory. Ugast MMF

bude vyhledavéna na technické i finan¢ni tirovni [28].

3.5 Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové
unii

Také se této smlouvé tika fiskalni smlouva. Piedstavitelé ¢lenskych zemi se shodli na

vytvofeni nového dokumentu, ktery by zptisnoval fiskalni politiku stati EU a navic by chranil

stabilitu eura. Tento krok by mél vést k posileni hospodatské unii. Fiskalni smlouva by méla

byt mezivladniho charakteru [21].

Smlouva o ESM a novéa Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové
unii, jsou dillezitymi prvky strategie k ptekonani krize. Poskytovani finan¢ni pomoci v ramci
ESM bude od bfezna roku 2013 podminéno ratifikaci této nové smlouvy, kdy od jeji platnosti

uplyne rok, a také je podminéno dodrZzovanim pravidla vyrovnaného rozpoctu [8].
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Dne 2. bfezna 2012 predsedové vlad a hlavy stati, kromé Velké Britanie a Ceské
republiky, podepsali tuto smlouvu, jejimz cilem je zajistit stabilitu eurozony jako celku.
Smlouva vyzaduje, aby vnitrostatni rozpocty byly vyrovnané nebo aspon piebytkové. Toto
pravidlo je nutné dodrzet do jednoho roku od vstupu této smlouvy v platnost, zaclenit ji do
vnitrostatniho prava prostfednictvim piedpist, tak aby bylo zaru¢eno dodrzovani po celou

dobu vnitrostatniho rozpoctového procesu [24].

Tato smlouvy by znamenala zdsadni ptfestavbu pravniho ramce hospodarské a ménové
unie. Omezila by svobodu clenskych stati vytvaret vlastni statni rozpocet a provadét

autonomni hospodaiskou politiku [3].
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4 POUZITI STABILIZACNICH MECHANISMU V OBDOBI 2010-2011

4.1 Program pro Recko

Vytvofeni téchto mechanisml bylo na zakladé¢ ekonomické nebo spise dluhové krize
v Recku. Recko je ¢lenem EU od roku 1981, ¢lenem eurozony se stalo v roce 2001. Na Recko
m¢éla globalni dopad hospodatska krize, tento dopad se projevil zejména v roce 2009. A od té
doby ma Recko $patné vyhlidky. Recko zagalo mit problémy i pted dopadem globalni krize, a
to tim, ze tajila skuteCny schodek rozpoctu Evropské Unii. To, Zze byvala fecka vlada tajila
tuto skutecnost, oznamil tehdejsi fecky ministr financi Giorgos Papakonstantinu. Oznamil

to 20. fijna 2009 v Lucemburku na zasedani ministrt financi [41].

Pretrvavajici fiskalni a vnéjs$i nerovnovaha vedly k vyznamnému nardstu vetejného a
vngjSiho zadluZeni. V roce 2009 hruby vladni dluh doséhl 115 % HDP oproti 103 % HDP
v roce 2000 a Cisty zahrani¢ni dluh doséhl 100 % HDP, v roce 2000 ¢inil pouze 45 % HDP.
Z celkového hromadéni nerovnovah a zadluZenosti se stalo Recko nachylngjsi k riziku na
mezinarodnich kapitalovych trzich. Pokud by Recko nefesilo vaznou strukturélni nepruznost,
mohlo by to narusit jeho hospodaistvi a schopnost pfizplisobit se aktudlni situaci. Rozsahlé
nedostatky Recka piekvapily trhy. Ty byly zji§tény v uéetnictvi Recka. Trhy se zagaly obavat

o fiskalni udrzitelnost. Pfedni ratingové agentury tak snizily vynos ze statnich dluhopist [60].

Ptedstavitelé eurozony si uvédomovali, Ze musi vytvofit néjakou instituci, kterd by mohla
financovat situace, které jsou podobné situaci v Recku. Nejprve méli v umyslu vytvofit
instituci podobnou MMF. Instituce se méla nazyvat Evropsky ménovy fond. K tomu to vSak

nedoslo a ani se netusi, jestli v budoucnu tato instituce vznikne [41].

V dubnu 2010 tecké vlada oficialn€ pozadala o finan¢ni pomoc. Na zacatku kvétna roku
2010 byly zvefejnény podminky spole¢ného ozdravného programu pomoci MMF, Evropské
komise a ECB. Recku ma byt béhem let 2010-2012 vyplaceno celkem 110 mld. eur, z toho
30 mld. od MMF a 80 mld. od Evropské komise, kterd slouci pfispévky od jednotlivych stati
eurozOny, jejichZz vySe se ma odvijet od podild téchto clenskych zemi na kapitdlu

ECB [41][56].

Tento ozdravny program maé zajem na snizeni rozpoctového deficitu vefejného sektoru
z t¢mét 14 % HDP v roce 2009 pod troven 3 % HDP v roce 2014, vladni deficit z 8,7 %
vroce 2010 pod 3 % vroce 2012. Tento program bude pravidelné sledovan Ctvrtletnimi

misemi, slozené ze zastupct Troiky [56].
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V ramci této fecké pujcky nejednd Evropska komise jako dluznik. Koordinace a fizeni
sdruzenych bilateralnich uvért, véetné jejich Eerpani do Recka, byly povéteny ¢lenské staty

eurozony [61].

Kratkodobym cilem programu je obnoveni duavéry a udrzeni financni stability.
Stiednédobym programem je zlepsSit konkurenceschopnost a ménit strukturu ekonomiky. Je
tieba pfipravit a provadét reformy k posileni konkurenceschopnosti. Strukturalni reformy jsou
dilezité k oziveni ekonomiky, schopnosti produkovat a vyvazet, jsou dilezité pro uspéch
programu a oziveni ekonomiky. Reformy jsou potfebné k modernizaci vetejného sektoru.
Rozhodujici pro uspéni programu je dosazeni pozitivnich vysledkit ve vykazovéani dat a
v provadéné politice. Recko navic v roce 2014-2015 bude muset ziskat piiblizné 60 mld. eur
na financ¢nich trzich po skonceni zdchranného programu a to k financovéni deficitu vetejného
sektoru a na splaceni svych dluhtli, a zaroven splacet zdvazky vici eurozoné€, partnerim a

MMF [60].

Spatna finanéni situace v Recku se §ifila bohuzel i do dalsich ¢lenskych statli eurozény,
zejména se jedna o Portugalsko, Spanélsko a Irsko. Riziko se ifilo pfedev§im z matefskych

teckych bank na dcefiné spolecnosti v zahranici [60].

Nasledujici tabulka zachycuje piehled vyplat, které byly poskytnuty Recku do
prosince 2011.

Tabulka 8: Pi-ehled vyplat v mld. eur Recku (k prosinci 2011)

Vyplaceno z
Transe Vyplaceno v mésici Celkem
eurozony MMF
1 kvéten 2010 14,5 5,5 20,0
2 zari 2010 6,5 2,6 9,1
3 prosinec 2010/leden 2011 6.5 2,5 9,0
4 brezen 2011 10,9 4,1 15,0
5 ¢ervenec 2011 8,7 3,2 11,9
6 prosinec 2011 5,8 2,2 8,0
Celkem 52,9 20,1 73,0

Zdroj: The Greek Loan Facility [61]

26. fijna 2011 bylo na summitu eurozény dohodnuto, e Recku bude poskytnut druhy

program finanéni pomoci. Podrobnosti byly schvaleny az 21. tinora 2012. Clenské staty
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eurozony prostiednictvim EFSF spolu s MMF budou schopny poskytnout dal$i oficidlni
program az do vySe 130 mld. eur a to do roku 2014. EFSF bude vyuzivat flexibilni strategii
financovani, aby zajistilo, ze ¢astky, které maji byt financovany, jsou rozlozeny po celé délce

programu.

Prvni fecky program by mél byt pferusen a zbyvajici ¢ast nevyplacenych penéz, ptiblizné
23 mld. eur, by méla byt vyplacena prostfednictvi EFSF. Zbylo jesté piiblizné¢ 10 mld. eur,
které nebyly jesté vyplaceny z MMF. Tyto zbylé penize budou vyplaceny na pozadani a to ve

stavu nouze [28].

4.2 Program pro Irsko

V Irsku byl velky objem S$patnych Uvért. To neunesly irské banky ani Irsko, které se za
banky zaruéilo. Irsko se tak razem ocitlo v bankrotové situaci. Slo o krizi bankovniho sektoru,

zejména krizi soukromych uvéra nikoli statnich [35].

Finanéni podpora eurozény a EU je poskytovana na zakladé programu, ktery byl sjednan
v listopadu 2010 s irskymi organy Evropské komise a MMF ve spolupraci s ECB. Irsko
podalo oficialni zadost o financni pomoc 21. listopadu 2010. Dne 28. listopadu2010 se na
spolecné misi Troika dohodla s irskymi ufady na komplexnim balicku pomoci pro obdobi
2010-2013. Finan¢ni balicek ma byt ve vysi 85 mld. eur s prispévky od EU, ¢lenskych stati
eurozony a také dvoustranné piispévky z Britanie, Svédska a Déanska, stejné jako financovani
zMMF a irského piispévku prostiednictvim Ministerstva financi a investic z Narodniho

penzijniho rezervniho fondu [52].
Cile programu pro Irsko ma tti zédkladni pilite [28][52]:

- okamzité posileni a komplexni pfepracovani bankovniho sektoru, poskytnuta pomoc
ve vysi 35 mld. eur;

- ambicidzni fiskdlni (danovd a finan¢ni) Upravy k obnoveni fiskalni udrzitelnosti,
korekce nadmérného schodku do roku 2015, pomoc ve vysi 50 mld. eur;

- vetsi pocet reforem, zejména na trhu prace, ktery umozni navrat do pevného a

udrzitelného rlstu a zabezpeceni ekonomické a socialni pozice obcant Irska.
Financovani bude vypadat takto [52]:

- ptispévek z Irska ve vysi 17,5 mld. eur od Ministerstva financi a Narodniho penzijniho
rezervniho fondu;
- mezinarodni podpora ve vysi 67,5 mld. eur, tato ¢ast bude rozdélena jesté nasledovné:

o od EFSM 22,5 mld. eur;
48



o od EFSF 17,7 mld. eur plus dvoustranné pljcky z Britanie, ta poskytne
3,8 mld., Dansko poskytne 0,4 mld. a Svédsko 0,6 mld.;
o od MMF 22,5 mld. eur.

Program vyplat bude po dobu 3 let podle EFSM s primérnou splatnosti nejvyse
12,5 let [52].

4.2.1 Kalendar jednotlivych vyplat pro Irsko

Vroce 2011 EFSF vyplatilo Irsku pfes 7,5 mld. eur. Prvni tranSe byla vydana
v dluhopisech ve vysi 5 mld. eur dne 25. ledna 2011. Z téchto vydanych 5 mld. bylo Irsku
vyplaceno 3,6 mld. eur. Druhé vydani 3 mld. eur se konalo 7. listopadu 2011. Zbyla cast byla
rozdélena podle penézniho programu EFSF. V roce 2012 vydala EFSF ttilet¢ dluhopisy ve
vysi 3 mld. eur, ze kterych bylo Irsku vyplaceno 1,27 mld. eur 12. ledna 2012 [28].

Nasledujici tabulka obsahuje Uidaje o prvni emisi dluhopisit vydané EFSF na podporu

irského programu.

Tabulka 9: Prvni dluhopisy vydané EFSF na podporu irského programu

Vydané mnoZstvi 5 mld. eur

Datum splatnosti 18. cervence 2016
Prvotni stanoveni cen Mid swap + 6bp
Kupén 2,75 %

Vynos opétované nabidky 2,892 %

Cena opétované nabidky 99,302 %
Zuctovaci den 1. Gnora 2011
Povedou manazefi Citi, HSBC, Société Générale
Efektivni naklady pujcky Irsku 5,9%

Castka prevedend Irsku 3,6 mld. eur

Zdroj: Issue No 1 25 January 2011 [31]

Zajem investorll o tyto dluhopisy byl mimotadné silny, zajem byl také rtiznorody, jak
z geografického hlediska, tak i podle typu klienta. Obzvlast’ velky zajem pftiSel z Asie, ktery
predstavoval 38 % emise. Rekordni objednavka ptedstavovala 44,5 mld. eur a objednavky

byly pfijaté od vice nez 500 investorid [28][31].

Tabulka 10 je zaméfena na durhou emisi dluhopisi vydanych EFSF na podporu irského

programu.
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Tabulka 10: Druha emise dluhopisii vydanych EFSF na pomoc Irsku

Vydané mnoZstvi 3 mld. eur

Datum splatnosti 4. Unora 2022

Prvotni stanoveni cen Mid swap + 104bp

Kupén 3,50 %

Vynos opétované nabidky 3,591 %

Cena opétované nabidky 99,216%

Zuctovaci den 14. listopadu 2011

Povedou manazefi Barclays, Crédit Agricole CIB, J.P.Morgan
Castka prevedend Irsku 3 mld. eur

Zdroj: Issue N°4 07112011 [30]

Druhé emise vydana 7. listopadu 2011 je podstatné drazsi, protoZe je zde mnohem vé&tsi
bazicky bod (bp), ptesnéji 104bp oproti prvni emisi, kterd méla pouze 6bp. Bazicky bod je
oznaceni jedné setiny procenta, a jedno procento se sklada ze 100bp. Bazickym bodem se

vyjadiuji irokové miry, a ty jsou u druhé emise mnohem vyssi.

Tabulka 11: Poskytnuté penézni prostiredky Irsku

Castka poskytnuta v roce az do vyse
Mechanismus (v mld. eur)
2011 2012
EFSF 16,5 10,0
EFSM 17,6 4.9

Pozn.: V pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2011 EU vyplatila do Irska 11,7 mld. eur. VSechny

Castky tykajici se irského programu podléhaji revizi.

Zdroj: EFSF Newsletter - January 2011 [14]

4.3 Program pro Portugalsko

V poloving roku 2010 se Portugalsko zafalo dostavat do finan¢nich problému.
Portugalsko se zacalo vice zadluzovat za vyssi uroky. Jejich ekonomika se zadluZovala a méla
Spatné vyhlidky riistu. Zacaly také rlist prudce vynosy portugalskych vladnich dluhopist jako
u irskych dluhopisil a investofi se tak obéavali o solventnost zemé. Portugalsko zprvu odmitalo

pomoc [10].

Portugalsko formélné¢ pozaddalo o pomoc dne 7. dubna 2011. Program na obdobi

2011-2014 formalné schvalila Komise 10. kvétna 2011 a obsahuje opatfeni na podporu ristu a
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zamestnanosti, fiskdlni opatfeni ke snizeni vefejného dluhu a schodku a opatfeni k zajiSténi

stability finan¢niho sektoru v zemi [53].

Podminky programu zahrnuji [28]:

- ambicidzni fiskalni upravy k obnoveni fiskalni udrzitelnosti a odstranéni nadmérného

schodku do roku 2013, fiskalni udrzitelnost bude podporovat:

o posileni rozpoctovych procesti, posileni monitorovani a podévani zprav a

efektivnéj$i spravu piijmi a leps$i kontrolu nad vetfejnym a soukromym

sektorem a statem vlastnénych podniki;

o reformy systému zdravotni péce a vetejné spravy;

o privatizacni program;

- rust a konkurenceschopnost zvySeni reforem na trhu prace, soudniho systému,

sitovych odvétvi, bydleni a sluzeb, na podporu udrzitelného a vyvazeného rustu a

odpovidajici vnitini a vnéj$i makroekonomické nerovnovahy;

- opatteni k zajisténi vyvazeného a fddného snizovani zadluzenosti finan¢niho sektoru a

posileni kapitalu bank, véetné ptimétenych podptrnych zatizeni.

4.3.1 Kalendar vyplat pro Portugalsko

Celkem ma byt v pritbéhu 3 let Portugalsku vyplaceno 78 mld. eur z finan¢niho balicku a
to 26 mld. z EFSM/EFSF/MMF. Z EFSM a EFSF bude finan¢ni pomoc poskytovana az do
ledna 2012 a z MMF az do prosince 2012 [53].

Tabulka 12 zachycuje piehled cerpani pomoci Portugalsku prostfednictvim EFSM.

Tabulka 12: Piehled o ¢erpani uvéri EFSM Portugalskem k 16. lednu 2012

Castka (v mld. eur) Splatnost (v letech) Ziskané dne Vyplacena dne
1,75 10 24. kvétna 2011 31. kvétna 2011
4,75 5 25. kvétna 2011 1. ¢ervna 2011
5,00 10 14. zari 2011 21. zari 2011
2,00 15 22. zaii 2011 29. zati 2011
0,60 7 29. zaii 2011 6. fijna 20011
1,50 30 9. ledna 2012 16. ledna 2012

Zdroj: Programme for Portugal - European Commission [53]
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Vyplacené ¢astky predpokladané v pribehu zbyvajicich casti roku budou podléhat

pozadavkiim Portugalska a ¢tvrtletnimu hodnoceni ze strany Komise ve spolupraci s MMF a

ve spolupraci s MMF a ve spolupraci ECB [53].

V roce 2011 vydal EFSF vysi 8 mld. eur na podporu Portugalska. Prvni ¢ast 5 mld. ve

statnich dluhopisech s dobou splatnosti 5 let byl uvadény na 22. ¢ervna 2011 [28].

Nasledujici tabulka 13 obsahuje udaje o prvni emisi dluhopisii na podporu Portugalska.

Tabulka 14 dale obsahuje udaje o druhé emisi na podporu Portugalska.

Tabulka 13: Prvni emise dluhopisi poskytnuta na podporu portugalského programu

Vydané mnoZstvi

5 mld. eur

Datum splatnosti

5. ervence 2021

Prvotni stanoveni cen

Mid swap + 17bp

Kupon 3,375 %
Vynos opétované nabidky 3,493 %
Cena opé¢tované nabidky 99,013%

Zuctovaci den

22. ¢ervna 2011

Povedou manazefi

Barclays, Deutsche Bank, HSBC

Efektivni naklady ptjcky Portugalsku 6,08 %
Castka prevedend Irsku 3,7 mld. eur

Zdroj: Issue No 2 15 June 2011 [32]

Tabulka 14: Druh4 emise poskytnuta na podporu portugalského programu

Vydané mnoZstvi

3 mld. eur

Datum splatnosti

5. prosince 2016

Prvotni stanoveni cen Mid swap + 6bp
Kupén 2,750 %
Vynos opétované nabidky 2,825 %
Cena opétované nabidky 99,636%

Zuctovaci den

29. ¢ervna 2011

Povedou manazefi

BNP Paribas, Goldman Sachs, RBS

Efektivni néklady ptijcky Portugalsku

5,32 %

Castka pievedena Portugalsku

2,2 mld. eur
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4.4 Udalosti spojené se stabilizaénimi mechanismy, Reckem, Irskem a

Portugalskem

Srpen 2010

EFSF byl zalozen vyslovné se souhlasem vSech 27 zemi EU, jinymi slovy se mu zacalo
také fikat euroval. 440 mld. eur poskytne eurozéna a 60 mld. je vyclenéno z rozpoctu EU a
zbylych 250 mld. poskytne MMF. Podle zastupci EFSF je fond plné¢ funkcéni od
4. srpna 2010.

Slovensko se k zachrannému fondu EU piipoji, ale neposkytne pijéku Recku. Recku mélo
pujcit 817,85 mil. eur. Slovensko je vSak nejchudsim ¢lenem eurozony a slovenskym politikti
se nezda spravedlivé, aby jejich zemé pfispivala bohatSim zemim, které nezvladaji své dluhy.
Ficova vlada, kterd vladla v letech 2006-2010 sice s pomoci souhlasila. Nasledujici vlada,

premiérky Radi¢ové, pomoc Recku odmitala [29].
Listopad 2010

Irsko zacalo v listopadu 2010 jednat o Cerpani financni pomoci ze stabilizaéniho fondu
EU. Problém Irska vnima trh velmi citlivé. Obchodnici maji obavy, ze pfipravy v eurozéné na
vytvofeni mechanismu restrukturalizace dluhi znamenaji, Ze mechanismus méa umoznit

ptipadny fizeni bankrot Irska ¢i Portugalska.

Finan¢ni pomoc Irsku na urcitou dobu finan¢ni trhy uklidni, ale pro Portugalsko a dalsi
nebezpecné zadluzené zemé eurozony vSak zachrannou nebude a to pokud se nenajde Sirsi
feSeni dluhové krize eura. Irsko se kvili zachrané svych bank dostalo do velkych dluhi a rist
jeho uroki na trhu dluhopist se pienasi i na dalsi slabé zemé eura. Podle nékterych irskych
¢initel by mélo jit jen o zaloZzni Gvér, ktery bude vyuZit jen v pfipad€ nutnosti. Smyslem
pomoci je zastavit ndkazu, kdy rust trznich rokt z irskych vladnich dluhopisi vede ke
zvySovani Gvérovych nékladi pro Portugalsko a Spanélsko. Ugelem je také zabranit preliti
bankovni krize Irska do britskych a némeckych bank, které jsou hlavnimi vlastniky irskych

dluhopisii. Otazka vsak je, jak dlouho bude efekt trvat.

Pomoc Irsku slibila 1 Britanie, kterd neni ¢lenem eurozony, to proto, Ze by irsky bankrot
tézce dolehl i na banky a vyvoz Britanie. K tivéru od EU a MMF dostane od Britanie navic

kolem 202 mld. K¢&. Pomoc pfislibilo také Svédsko, které ptijéi kolem 1,5 mld. eur [29].

EU musi vytvofit jasnd pravidla restrukturalizace dluhu a do dals$i zachrany c¢lenskych
zemi zapojit 1 soukromy sektor. Prohlésil slovensky ministr financi Ivan Miklos. Jediné tak se

vyhne dalS§imu Sifeni dluhové krize. Zapojeni soukromého sektoru chce prosadit i Angela
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Merkelova. Od roku 2013 ma byt zaveden staly mechanismus se zapojenim soukromych

drziteld dluhopist [29].
Prosinec 2010

Spanélsko je nejvétsim divodem k obavam. Jeho ekonomika je totiz mnohem vétsi nez
ekonomika Recka ¢&i Irska, a pokud by bylo nutné Spanélsko zachratiovat, stabilizaéni fond
EU by patrn¢ nestacil. Proto se uz objevily v EU dohady, zda by nebylo rozumné stabiliza¢ni

fond posilit, aby zvladl i ptipadné problémy Spanélska.

Spojené staty americké jsou piipraveny podpofit rozsifeni EFSF. Washington by k tomu
vyuzil MMF, kterému by poskytl vice pen€z. Divodem je, Ze USA ma obavy, aby se dluhova

krize nepienesla do dalSich zemi a neptiznivé ovlivnila hospodarsky rist ve svéte.

Evropské unie se na summitu v Bruselu dohodla, ze nezvysi objem penéz v zdchranném
fondu eurozony (EFSF). Jedinym konkrétnim rozhodnutim summitu tak zistdva ustaveni
takzvaného krizového mechanismu eurozény. Ten mé& po roce 2013 vystfidat soucasny
zachranny fond eurozoény, jehoz platnost v té dobé vyprsi a eurozéna by tak neméla moznost
zachranovat zemé, které se ocitnou v problémech. Hlavni zménou ve srovnani se soucasnym
zachrannym fondem je, Ze by se na likvidaci dluhi bankrotujicich ¢lenskych stati méli

podilet i soukromi investofi, pfedevs§im banky [29].

V prosinci se Evropska rada dohodla na vytvoreni stadlého mechanismu stability ESM. Na
zéklad¢ EFSF, bude ESM schopen poskytnout finanéni pomoc zemim eurozony. Zahrnuje

také zapojeni soukromého sektoru na zakladé¢ politik MMF [14].
Leden 2011

Evropa ma nebyvalé opatieni, aby vyfesila finan¢ni krizi. Rok 2010 byl rokem ve znameni
zcela novych opatfeni, kterymi Evropa fesi financni krize. Tyto reformy a opatfeni stoji na
posileni vefejné spravy, vytvofeni nového typu dohledu a jednani s cilem, ktery bude

predchazet budoucim krizim.

Akce z lonského roku ukazuji odhodlani EU, aby spolecnymi silami ptrekonali krizi, a

zajistili financ¢ni stabilitu do budoucna [14].
Nova struktura dohledu ma vypadat nasledovné [14]:

- Evropskéd rada pro systémova rizika (ESRB) bude provadét makro-obezietnostni
dohled;

- vzniknou tfi nové evropské dozorové instituce:
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o Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA);

o Evropsky orgdn pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
(EIOPA);

o Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA).

Duben 2011

Na summitu, ktery se konal 24. a 25. biezna, vedouci ptedstavitel¢ EU piijali rozhodnuti
k posileni fiskdlni discipliny, schvalili také stdly krizovy mechanismus ESM za ucelem
ochrany eura a zajiSténi finan¢ni stability v Evropé. Bude sidlit v Lucemburku. Na tomto

summitu se také dohodli na Paktu euro plus, kterd ma za cil nasledujici [13]:

- podporu konkurenceschopnosti na zakladé vyhodnoceni mezd a sledovanych néakladi
na jednotku pracovni sily;

- posileni zameéstnanosti prostfednictvim celozivotnich vzdélavacich programd,
snizovani dani;

- ma prispét kudrzitelnosti vefejnych financi, pfedevSim diky penzijnim planim
k vyrovnani diichodového systému a omezeni ptred¢asného odchodu do dichodu;

- posilit finan¢ni stabilitu podniku, pravidelnymi zatéZovymi testy bankovniho sektoru.

Clenské staty budou sledovat tyto cile a pfizptisobovat své vlastni politiky s pfihlédnutim

k jejich ekonomickému prostredi [13].
Kvéten 2011

Rok po schvéleni zachranného uvéru se objevuji spekulace, ze pumpovani miliard eur
Recko nezachrani a bankrot této zemé je neodvratny. Veskeré makroekonomické udaje
nevzbuzuji optimismus. Recku se nedaii snizovat rozpo&tovy deficit a dluh proto stale roste.
Vlivem pfisnych tGspor uvizlo v hospodaiské recesi. Recko bude muset své dluhy
restrukturalizovat. Bez této restrukturalizace bude zemé potiebovat dal§i zachranné uvery.
Dal3i transfery financi do Recka vsak mohou zptisobit politické problémy v celé EU. Podpora
vlivem zéchrannych programt vyrazné¢ klesa a piibyva téch, ktefi na zachranné pijcky utoci.
Odpiirci restrukturalizace tvrdi, Ze pokud Recko splni reformni program, zlepsi se jeho situace
jiz v roce 2013. Bankrot zemé by zpusobil chaos. Proti restrukturalizaci je 1 ECB. Ta tvrdi, Ze
by zdevastovala fecky bankovni systém a poskodila divéryhodnost Evropy. Samostatna

restrukturalizace dluhu by fecké dluhy nevyiesila, divodem je Spatnd konkurenceschopnost.

Evropa ma bohuzel vybér ze dvou Spatnych feSeni bud’ bude poskytovat drahé zachranné

uvéry, nebo bude nékladny bankrot [5].
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Cerven 2011

Némecti ufednici usiluji o prodlouzeni splatnosti feckych dluhopist, které by ulevilo statni
pokladné. Pokud by EU schvalila novy zachranny plan, stacilo by to MMF jako garance, ze
by Recko mélo z &eho splacet ptjécky MMF. MMF totiz Recku pohrozilo, Ze pokud se
potvrdi, Ze zem¢ bude nesolventni nasledujicich 12 mésict, neposle mu posledni patou cast
110 miliardové pomoci. Pokud by Recko zbankrotovalo, m&lo by to $patny vliv na ECB, ktera

nakoupila hodn¢ feckych dluhopisti a vykazovala by tak obrovské ztraty.

Jednou moznosti je navysit objem uvéri vyménou za to, ze by se komercni banky
prislibily, Ze nezaénou stahovat kapital, ¢imz by ochromily ekonomiku. Recky denik Proto
Thema uvedl, Ze béhem dvou dni stihli Rekové vybrat 1,5 mld. eur ze svych ucti. Uc¢inili tak
proto, ze se boji, ze vlada prikroc¢i ke konfiskaci soukromych vkladi, aby snizila zadluzeni a

ziskala finan¢ni prostiedky pro chod statu [38].
Cervenec 2011

Evropa se pohybuje vpted s feSenim krize. VSech 17 €lenskych statd eurozony podepsaly

pozménujici ramec dohody o EFSF a také smlouvu o vytvotreni ESM [15].

Pivodni EFSF [15]:

struktura - spole¢nost podle lucemburského prava;

zaruéni zavazky - 440 mld. eur;

aktivita - poskytuje ptjcky ¢lenskym statim eurozony;

kreditni posileni:
o 120 % ptefinancovani;
o hotovostni rezervy;

o zvlastni vyrovnavaci penézni uver.

Pozménény EFSF [15]:

struktura je zachovana;

- zarucni zavazky - 780 mld. eur;

- aktivita - poskytuje ptjcky €lenskym statiim eurozony a vyjimecné muize zasdhnout do
dluhu primarni sektor;

- kreditni posileni - do 165 % ptefinancovani.

,Béhem nasich pribeznych setkani a  konferencnich  hovorii s  investory
po celém sveéte, jsme obdrzeli velmi pozitivni zpétnou vazbu a téemer 500 investoru jiz koupilo

EFSF dluhopisy. I pres obtizné a nestabilni podminky na trhu, uspéch z prvnich 3 vydanych
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finan¢ni feditel a naméstek generalniho feditele EFSF pan Christophe Frankel [15].
Rijen 2011
EFSF byl rovnéZ posilen o nové nastroje finanéni pomoci. Radi se sem [9]:

- intervence na primarnim a sekundarnim trhu vladnich dluhopisii, sekundarni trh bude
podminén analyzou ECB dokladajici existenci vyznamnych rizik pro finan¢ni stabilitu
eurozony;

- rekapitalizace finan¢nich instituci prostfednictvim pujcek vladam clenskych statt

eurozony vcéetné vlad neprogramovanych zemi.

Detaily téchto uvedenych nastroju se jesté uptesiiuji. Neni vSak vylouceno, ze v reakci na
vyhrocenou dluhovou krizi dojde k dalSim zméndm ve fungovani EFSF napft. dalsi posileni
uvérové kapacity bez navySeni garanci. Nové néstroje budou moci byt pouzity jen na zadost

¢lenské zemé eurozony a pii splnéni odpovidajicich podminek [9].

Politici zacali zvazovat, ze zachranny fond eurozony EFSF bude disponovat takzvanym
pakovym efektem a Ze by jej ptfipadné doplnily nové nastroje MMF. ,,EFSF s pakovym
efektem je pro politiky atraktivni z toho samého duvodu, jako se kdysi zdaly dluznikiim
atraktivni rizikové hypotéky. Takova pdka mizZe mit riuzné ekonomické funkce, v techto
pripadech ale jen kryje fakt, Ze chybi penize“ piSe redaktor listu Financial Times Wolfganga
Miinchaua. Podle néj také muize dojit k zesileni finan¢ni krize. Pokud jde o ocenéni statnich
dluhopist, tak by napt. Francie ztratila nejvys$i Gvérovy rating a tim by i fond EFSF
automaticky pfiSel o nejvysSi rating. Mohlo by tak dojit k vzristu urokd, které musi
zachranny fond platit. Agentura Moody’s upozornila na moznost rizika, Ze by Francie mohla

o svij AAA rating ptijit [54].

Béhem mésice fijna zacalo po internetu kolovat video, které vysvétluje co je ESM. Toto
video je velmi kritické. Staly zachranny mechanismus ESM je zde nazvan jako Smlouva
dluht. Schvéleny zakladni kapital je ve vysi 700 mld. eur. Clenové ESM se bezpodmineéné
zavazuji zaplatit kapitdlové poZzadavky, které vii¢i nim bude ucinén a to do sedmi dnit od
pfijeti tohoto pozadavku. Pokud tak ESM bude potiebovat penize, musi se zaplatit do sedmi
dni. Rada guvernéri miize rozhodnout o zméné schvéaleného kapitalu a zménit odpovidajicim
zpusobem jeho vysi. To znamena ze ESM si miize navysit svij fond, jak a kdy chce, a zem¢é

musi neodvolatelné a bezpodminecné povinné zaplatit [12].
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ESM mé plnou pravni kompetenci zahdjit pravni fizeni. Pouziva imunitu vi¢i vSem
formam soudniho procesu. Imunitu mohou pouzit vic¢i prohlidce, zabéru, konfiskaci,
vyvlastnéni, odebirdni nebo zabaveni exekutivnim, soudnim, spravnim nebo legislativnim
aktem. Tato smlouva je tedy postavena tak, ze tento mechanismus je zcela imunitni a vlady,
parlamenty a demokratické zakony nemaji Zadny moc nad ESM. Tato imunita plati i na
guvernéry, zastupce guvernérd, feditele a jejich zastupce, vykonné feditele a zaméstnance.
Ti vSichni jsou imunni vic¢i pravnim procesim a aktlim, ktery vykonali a pouzivaji imunitu

v souvislosti se svymi oficialnimi smlouvami a dokumenty [12].
To vSe se da shrnout do nasledujicich bodi [12]:

- tato smlouva zakladd novou mezivladni organizaci, které jsou staty povinni predat
neomezena aktiva do 7 dnli na vyzadani;

- organizace, muze staty zalovat, ale sama je imunni vii¢i v§em formam stihani;

- nejsou zadni nezévisli kontrolofi a zddné zakony se na né nevztahuji;

- vlady se nemohou bréanit;

- Evropské néarodni rozpocty jsou v rukou jediné nevolené mezivladni organizaci.

Dal8i vyznamnéa udalost, kterd se v mésici fijnu stala, je ta, Ze Slovensky parlament
hlasoval o rozsifeni zadchranného fondu eurozony EFSF. Slovenska premiérka Iveta Radicova
ocekava ratifikaci mezi 11. a 14. fijnem. Podle premiérky RadiCové neni zachranny fond
feSenim problému stath eurozény. Aby se zachranny fond navysil ze 440 na 780 mld. eur,
musi ho schvalit vSech 17 ¢lenskych stati eurozony. Slovensko bylo zatim jediné, které
smlouvu neratifikovalo, a to z toho divodu, Ze nenaSla dostate¢nou podporu koalice, proti

byla strana Svoboda a Solidarita (SaS) v ¢ele s Richardem Sulikem [66].

Premiérka Radicova nabidla demisi, pokud by se nepodafilo dosahnout dohody s SaS
o podpofe eurovalu. 11. fijna 2011 slovensky parlament neschvalil posileni zachranného

fondu a vyslovil tak nediivéru vladé premiérky Ivety Radicové [43].

13. fijna 2011 se pii op€tovném hlasovani podafilo parlamentu s podporou strany Smér-
SD schvalit navySeni zachranného fondu neboli eurovalu, za pfedpokladu vypsani

ptedcasnych voleb [6].
Listopad 2011

Eurozona byla pomoci EFSF pfipravena garantovat investoriim do novych dluhopist
Clenskych statii 20 az 30 procent jejich vySe. Byla to soucast plani na posileni platebni sily

fondu EFSF. Byly také schvalené i dalsi opatieni na posileni EFSF. Krom ¢astecné ochrany
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rizik je dal$i moznosti posileni EFSF vytvofeni jednoho nebo vice fondu. Ty pak budou
nakupovat dluhopisy na priméarnich nebo sekundéarnich trzich. Cilem je snaha snizit tlak na
rozboufenych trzich. Slo o to, aby byly vytvoiené takové podminky, které by zajistily, aby se
dluhova krize neptelila do velkych ekonomik, zejména Spanélska ¢i Italie. Ministii se také
dohodli na tom, Ze poskytnout postizenému Recku dal$i ptj¢ku ve vys§i 8 mld. eur. Na této

pijéce se mélo podilet MMF, bez této pijéky by Recku hrozil bankrot [22].
Prosinec 2011

Mezinarodni ratingovéa agentura Standard & Poor’s uvedla, ze rating EFSF by se mohl
znejvyssi urovné AAA snizit o jeden az dva stupné. Snizeni ratingu se tykalo 15 zemi
eurozény. Agentura piefadila ratingy clenskych zemi eurozény do rezimu pozorovani
s negativnim vyhledem a to kvili systémovému tlaku, ktery byl vyvolavan dluhovou krizi.
Rezim pozorovani s negativnim vyhledem znamen4, Ze agentura zacina zkoumat, ze piislusny

rating snizi. Vysledek by mél byt ohlaSen do tfi mésicii [57].

4.5 Stabiliza¢ni mechanismy porusSuji zakony

V knize vénované nasemu prezidentovi Vaclavu Klausovi, do které ptispeli vyznamni lidé
své prispévky z riznych oblasti, je nejvice zajimavy ¢lanek od pana Rolanda Vaubela, ktery

se nazyva Politickd ekonomie finan¢nich sanaci statii eurozony [65].

Roland Vaubel piSe: ,, Evropska ménova unie se stala unii sanacni. To je pozoruhodné
minimalné ve dvou ohledech:

1) Je to v rozporu se smlouvami o evropské integraci.

2) Vytvari to zvracené pobidkové efekty, jejichz vysledkem budou nadmérné rozpoctové

deficity a premrstené viadni vydaje.

K poruSovani Evropské smlouvy dochéazelo jiz v minulosti, ale nikdy se k poruSovani
otevien¢ nikdo nepfiznal jako ted’. Pfiznali se ¢lenové Rady EU i Evropské komise. Zejména
byl poruSen ¢lanek 125 Smlouvy o fungovani EU (TFEU), a to odstavec 1, podle kterého EU
ani Clenské staty nesmi: ,, prebirat zavazky ustrednich viad, regiondlnich nebo mistnich
organii nebo jinych verejnych organu, jinych verejnopravmich subjektii nebo verejnych
podnikit kteréhokoli clenského statu, pokud se nejedna o vzdajemné financni zaruky pro
spolecné uskutecitovani urcitého zaméru. Uvéry Recku a Irsku tedy neslouzi na konkrétni
projekty, jen krozpoctovému financovani. Takovéhle akty finanéni pomoci smlouva

zakazuje, protoze zbytecné vznikd pfili§ vysoky vefejny dluh. Vlady pak nuti ECB, aby
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snizila realnou hodnotu dluhi pomoci infla¢ni politiky. Hyperinflace jsou casto dusledkem

rozpoctovych problémi vlad, a to bez ohledu na to zda je CB nezévisla [65].

Clanek 122, odstavec 2 TFEU fika: ,, Nastanou-li clenskému stitu z ditvodu piirodnich
pohrom nebo mimoradnych udalosti, které nemuize ovlivnit, obtize nebo je-li z téhoz duvodu
vazne ohrozen zavaznymi obtizemi, muZe Rada na navrh Komise poskytnout dotycnému
Clenskému statu za urcitych podminek financéni pomoc Unie. Recko a Irsko sice zasahla
finan¢ni krize mimofadnou udalosti. Financni krize vSak nebyla dostatecnou piic¢inou
rozpoétovych problémtl. Zejména u Recka, které tajilo nadmérné schodky. Své deficity mohlo

ovlivnit. Tento &lanek tak nemtiZe slouZit jako pravni zaklad pro zachranu Recka.

DalSim problém a porusenim je, podle ¢lanku 123 TFEU, ze ECB koupila fecké, irské,
portugalské a Spanélské statni dluhopisy za vice nez 77 mld. eur. To je vSak podle ¢lanku
123 TFEU nemozné a zakdzané. Ta je vSak odkupovala za ucelem pfispéni k financovani
deficitli zminénych zemi. To dluznickym vladdm umoznilo, vydat nové dluhopisy pfi nizkém

uroku. ECB utrpé€la na dluhopisovém portfoliu ztraty, a proto v prosinci zdvojnasobila kapital.

Recko a Irsko piijaly také uvéry od MMF. Coz je také nelegalni a to podle &lanku
V odstavec 3.b.ii Clanki dohody, jeZ je zakladajici dokument MMF, miize ¢lensky stat ziskat
uvér jen ,,pod podminkou, Ze jej potiebuje kvili své platebni bilanci, rezervni pozici nebo
vWwoji svych rezerv.  Problém je zde v tom, Ze Recko ani Irsko neztracely rezervy a MMF jim
nepujcil ani kvili platebni bilanci, nybrz MMF poskytl uvér na rozpoctové problémy. Toto je
také v rozporu se statuty MMF. Neexistuje zadny soud, pfed ktery by mohl byt MMF
popohnan [65].

Kdyby Irsko a Recko piestaly byt schopny ptijéovat si na trhu, tato situace viak nenastala,
m¢ély by dostat podplirny uvér s ptirdzkou k posledni urokové sazb¢, kterou musely platit na
trhu. ZhorSeni krize by se tak diky odloZeni sank¢nich plateb odloZilo na pozdéjsi dobu.
Kdyby Recko piestalo byt schopno splacen, zadna banka by nezkrachovala jen kvili té
situaci, Ze vlastnila fecké dluhopisy. To samé plati také pro Irsko, Portugalsko a i Spanélsko.
Recko a Irsko si mohli a mohou stale pujéovat na kapitdlovém trhu, aviak se zna¢nou
rizikovou pfirdzkou. Rada védeckych poradct spocitala, ze ndklady na vykoupeni feckych,
irskych, portugalskych a Spanélskych dluhopisi od vSech bank vrdmci eurozony by
pfedstavovaly necelou polovinu nékladii zachranné baliku. Spocitana ¢astka ¢ini 254 mld. eur
misto 520 a nyné&jsich 720 mld. eur. Recko a Irsko by mélo restrukturalizovat své dluhy,
kdyby ptestaly byt schopny je splacet. Znamé je napt. moratorium, které zavedlo v roce 1998

Rusko a Zadnou krizi tehdy nezptlisobilo. ZatéZ insolvence by neméli nést danovy poplatnici,
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jak tomu bohuzel je, ale nejvice vétitelé. Veritelé inkasovali z téchto dluhopist vysoké
rizikové prirazky [65].

7. kvétna 2010 se konalo setkani pfedsedy Evropské komise panem Barrosem,
prezidentem ECB panem Trichetem a piedsedou Euroskupiny panem Junckerem, ucastnil se
také francouzsky prezident Nicolas Sarkozy. Komise zde méla zijem o vytvoieni
zachranného fondu, protoze by ji to zvysilo prestiz a hlavné moc. Sarkozy tvrdi, Ze on sdm byl

hnaci silou k vytvoreni zdchranného fondu, na kterém se vSichni shodli.

Zpocatku mél byt zachranny fond kratkodoby, predpokladalo se, Ze budu zaveden jen na
tfi roky. V prosinci se vSak rozhodlo o vytvoieni trvalého zachranného fundu. Na zacatku,
kdy byl vytvoien zachranny fond EFSF se piedpokladala pouze zachrana Recka. V listopadu
2010 se vsSak ptidalo i Irsko. V tnoru se pak rozhodovalo o zvySeni objemu financi, které
budou k dispozici. V bieznu se prodlouzila doba splaceni tivéru z péti a piil let na sedm a pil

let a urokova mira se snizila o jeden procentni bod, a to jen pro Recko.

Probihalo spoustu debat a nazort na to, ze¢ Recko miZe ohrozit stabilitu eura. Tato
stabilita, tedy stabilita eura, je zcela zavisld pouze na ménové politice, kterou provadi

ECB [65].
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S KOMPARACE

Tato kapitola se zaméiuje na porovnani jednotlivych poskytnutych programt finan¢ni
pomoci, které byly poskytnuty Recku, Irsku a Portugalsku. V kazdém staté se vyskytovaly
odlisné problémy, a proto se liSily podminky, za kterych byly pomoci poskytnuty. Nejvétsi
zmény se ve finan¢nich pomocich vyskytovaly zejména v Grokové sazbé a nésledné v dobé

splatnosti.

Recku bylo do konce roku 2011 poskytnuto 6 transi ve vysi 73 mld. eur, jak je uvedeno

vyse v tabulce 8 v kapitole Program pro Recko.

2. kvétna 2010 se clenské staty eurozony s MMF dohodly na vysi Grokové sazby pro
Recko, ktera je 5,5 % a doba splatnosti je 7 let. Vie se zménilo o rok pozdg&ji, pfesnéji na
summitu 21. ervence 2011 se piedstavitelé dohodli na snizeni Grokové sazby pro Recko a to

na 3,5 % a zvedla se doba splatnosti na 15 let [25][55].

28. listopadu 2010 byla oficidln¢ zvetejnéna irokova sazba Irsku. Byla stanovena na 5,8 %
s dobou splatnosti 3 - 7,5 let. Portugalsku byla 10. kvétna 2011 stanovena urokova sazba,
ktera se bude pohybovat v rozmezi mezi 5,5 az 6 % a doba splatnosti je zde 7,5 let. Tyto
sazby se budou lisit podle nacasovani ¢erpani a podminek na trhu. Na summitu, ktery se
konal 21. ervence 2011, se ujednala dohoda, ktera se tyka urokové sazby pro Recko, tyké se
také zmény urokové sazby pro Portugalsko a zaroven i1 Irsko. VSe je pro lepsi piehled

uvedeno v nasledujici tabulce 15 [18][25].

Tabulka 15: Urokové sazby a doba splatnosti Recka, Irska, Portugalska

Stat Datum rozhodnuti Urokové sazba (v %) Do?j 185[16?}?)0 st
Recko 2. kvétna 2010 5,5 7
Irsko 28. listopadu 2010 5,8 3-7,5
Portugalsko 10. kvétna 2011 55-6 7.5
Zména pro vSechny 21. Cervence 2011 3,5 15

Zdroj: Viastni zpracovani zdroji[18][25][55]

Zajimavé je, ze Irsko a Portugalsko mély mnohem vétsi irokovou miru a pfitom tyto dva

staty nebyly v tak hrozivé situaci jako, v jaké se nachazelo Recko. Pozoruhodné je také to, Ze

finanéni pomoc byla poskytovana za docela dosti vysokou trokovou miru a posléze doslo

k tam velkému snizZeni na 3,5 % a zvySeni doby splatnosti na 15 let.
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V tabulce 16 jsou porovnany emise dluhopist z EFSF Irsku a Portugalsku. Kazda emise

ma jinou vysi bazickych bodli. Ob&ma statim bylo v prvni emisi vydano stejné mnozstvi, ale

za odli$nou urokovou miru, to samé je i v druhé emisi. Kazdému statu byla pfevedena i jina

¢astka. Odlisné jsou i1 vynosy opétované nabidky i ceny opétované nabidky. Bazickymi body

je zde vyjadrena urokova mira vydanych dluhopisi.

Tabulka 16: Srovnani emisi dluhopisii z EFSF Irsku a Portugalsku

Irsko Portugalsko
Ukazatel
Prvni emise Druhé emise Prvni emise Druhé emise
Vydané mnozstvi 5 mld. eur 3 mld. eur 5 mld. eur 3 mld. eur
Bazické body 6bp 104bp 17bp 6bp

Datum splatnosti

18. Cervence 2016

4. tnora 2022

5. Cervence 2021

5. prosince 2016

Vyse pievedené

g 3,6 mld. eur 3 mld. eur 3,7 mld. eur 2,2 mld. eur
Castky

Vynos opétovane 2,892 % 3,591 % 3,493 % 2.825 %
nabidky

Cena optované 99,302 % 99,216 % 99,013 % 99,636 %

nabidky

Zdroj: Viastni zpracovani zdrojii [30][31][32][33]

O prvni emisi dluhopistt EFSF na podporu irského programu podle geografického ¢lenéni

a podle typu investoru je uvedeno v nasledujicich dvou tabulkach, v tabulce 17 a tabulce 18.

Z tabulky 17 je ziejmé, ze nejvétsi zajem o irské 1 portugalské dluhopisy mé zdjem nejvice

¢lenské staty eurozony a nasledné Japonsko, Asie a Velka Britanie.
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Tabulka 17: Zemépisné ¢lenéni prvni a druhé irské a portugalské emise

Zemepisné Clenéni (v %)

Ukazatel prvni emise druhé emise
irské portugalské irské portugalské

Japonsko 22 21 - 22
Asie 14 19 23 24
Eurozoéna 37 43 47 33
Zbytek Evropy 9 4 8 8
Velka Britanie 11 12 14 5
Blizky vychod 2 0 6 4
USA 3 0 0 0
Zbytek Ameriky 2 0 0 0
Severni Amerika 0 1 0 4
Jiné 0 0 2 0

Z tabulky 18 vyplyva, které instituce nakupovaly nejvice dluhopisy na podporu irského a
portugalského programu. V prvni emisi mély nejvétsi zdjem centralni banky statii a spravei
fondil. V druhé emisi pokles z4jem spravci fondl a zvysil se zdjem banky o tyto dluhopisy,

ktera vydavala EFSF.

Zdroj: Vlastni vypracovani ze zdroju [30][31][32][33]

Tabulka 18: Clenéni podle typi investori prvni a druhé irské a portugalské emise

Clenéni podle typu investort (v %)

Ukazatel prvni emise druhé emise

irské portugalské irské portugalské
Centralni
banka/Vlada/Statn 44 37 32 54
i investi¢ni fond
Spravci fondi 26 28 13 18
Banky 13 25 36 25
Pojistovny 10 10 19 3
Penzijni fondy 3 0 0 0
Soukromé banky 2 0 0 0
Korporace 1 0 0 0
Investi¢ni fond 1 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani zdrojir[30][31][32][33]
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ZAVER
V praci bylo popsano, jakymi stabilizatnimi mechanismy eurozona disponuje, jakym

zpusobem je poskytovana finanéni pomoc ohrozenym c¢lenskym statim. Také to, kterym

statim byla v aktudalni dob¢ poskytnuta finan¢ni pomoc.

Predstavitel¢ eurozony si zacali uvédomovat, ze s problémem, ktery se objevil v Recku,
musi néco délat, protoze se Spatnd situace Recka mohla dale Sifit mezi ¢lenskymi zemémi
eurozony. V kvétnu 2010 se predstavitelé eurozony dohodli na vytvofeni stabilizacnich

mechanismech EFSF a EFSM.

Tyto mechanismy maji byt pouze docasné. V Cervnu 2013 se tyto mechanismy zastavi, a
2013 ma byt spustén novy a hlavné staly mechanismus ESM, ktery by mél nahradit praci vyse
uvedenych mechanismt. Predstavitelé se dohodli, ze ESM se spusti o rok dfive, v poloviné

roku 2012.

EFSF poskytuje Gvéry, obchoduje s dluhopisy. Celkova vySe tohoto mechanismu cini
780 mld. eur, ztoho 440 mld. eur slouzi jako uvérova kapacita a do této vySe garantuji
jednotlivé Clenské staty eurozony takovou Cast, kterd je stanovena podle kritéria podilu na

splaceném kapitalu u ECB.

EFSM disponuje s finan¢nimi prostfedky ve vysi 60 mld. eur. Oba mechanismy EFSF a
EFSM jsou aktivovany na zaklad€ Zadosti o finan¢ni pomoc Clenského stdtu a nastavenim
makroekonomického programu. O pomoc z EFSM mohou Zadat 1 ne€lenské staty eurozony.
Tento mechanismus poskytuje pomoc, pokud nastaly nebo hrozi ¢lenskému statu financni

naruseni a pokud tato naruSeni jsou mimo kontrolu ¢lenského statu.

ESM bude stilym mechanismem pomoci pro zem¢ EU. ESM se budou moci tcastnit
1 Clenské staty EU. Aby mohl stat Cerpat penize, musi splnit podminky hospodaiské a
rozpoctové discipliny, které budou zahrnuty v restrukturalizanim programu. Pomoc bude
vazana na to, zda bude v ohroZeni finan¢ni stabilita eurozény. Bude disponovat s kapitdlem ve
vys 700 mld. eur. ESM bude spolupracovat pii poskytovani pomoci s MMF a ocekéava se

zapojeni také soukromého sektoru.

Recku ma byt od roku 2010 do 2012 vyplaceno celkem 110 mld. eur. Ke konci roku 2011
bylo Recku vyplaceno zatim 73 mld. eur. 26. ¥ijna 2011 byl dohodnut dal§i program pro

Recko ve vysi 130 mld. eur a s vyplatou az do roku 2014.

65



Irsku byl poskytnut finan¢ni balicek ve vysi 85 mld. eur. V roce 2011 EFSF vyplatilo Irsku
az 16,5 mld. eur a EFSM az 17,6 mld. eur.

Portugalsku byl ptidélen bali¢ek ve vysi 78 mld. eur. K 16. lednu 2012 bylo Portugalsku
z EFSF vyplaceno 15,6 mld. eur.

Urcita potieba stabilizaCnich mechanismt musi byt, protoze kazdy clensky stit ma jinou
silu své ekonomiky, néktery stat ji md mensi jiny ma silu vétsi, a krize ¢i jiné problémy
ohledn¢ financi zasdhne nejdiiv ty slab$i zemé&. Pokud by clenské stdty neméli dostatek
volnych penéznich prostfedka, které podle nového mechanismu ESM budou muset
poskytnout do 7 dni od pozadani, mize je ESM zazalovat za to, ze neposkytly prostredky.
ESM si muze také vyzadat prostiedkt vic, nez kolik po clenskych statech zatim pozaduje.
Clenské staty se nebudou moci nikam odvolat. Tyto staty se nemaji viibec moznost proti
tomuto systému branit, nemaji se kam odvolat, protoze neni urceno, kdo by takové problémy
v EU fesil. Smlouva o ESM je postavena tak, Ze tento staly mechanismus je zcela imunni.
Tato imunita plati i na guvernéry, zastupce guvernérl, feditele a jejich zastupce, vykonné
feditele a zaméstnance, prost¢ na vSechny, kdo maji co spole¢ného s ESM. Ti vSichni jsou
imunni vici pravnim procesim a aktiim, ktery vykonali a pouZivaji imunitu v souvislosti se
svymi oficidlnimi smlouvami a dokumenty. Clenské stity se tak nemohou branit a jsou tak
porusované i demokratické zdkony. Do budoucna by se méla urcité zlepsit legislativa, aby
nedochazelo k soucasnému poruSovani zdkonu, méla by se zménit 1 planovana imunita,
protoze kde by pak byla spravedlnost. KdyZ ESM by mohla vSechno a nebyla by za to nijak
trestana. Postihovany by neméli byt jen Clenské staty, ale také ESM. MoZnosti by také bylo
vytvofeni néjaké specidlni orgdnu, ktery by vSechno toto mél na starosti a aby byla

jednoznaéné zruSena imunita.
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