Krize v EU

2008-2009 dopad svetove financni a ekonomicke krize
2010-2012 dluhova krize (5 zemi eurozony)

2012 institucionalni krize

2014 krize ve vztazich Evropske unie s Ruskem

2015 krize migracni



PriCiny krize

* Kirize je vice Ci méne drastickou korekci nerovnovah
vzniklych v predchozim obdobi

* Obvykle je pfiCinou krize prehrati ekonomiky, ke kteremu
dochazi prostfednictvim bublin na riznych trzich;
neudrzitelné vychylky byvaji mylne interpretovany jako
trelndyh— vzdy se nakonec (nastésti) dostavi disciplinujici
role trhu

* Prestoze krize mivaji odlisny charakter (menove krize,
bankovni krize), v zakladnich rysech jsou si podobné:
podcenéni rizik a zpupnost vuci starym pravdam a
proverenym zasadam obezretnosti

« Zarodky krizi vzdy vznikaji v ,,dobrych ¢asech”, kdy
je svét nejlibeznéjsi



Specifickeé priciny krize

Zdanlivé neotresitelna stabilita globalni ekonomiky, spojena s
nastupem novych hracu s temer nekonecnym apetitem po
rastu ...

S tim spojena dlouhodobé nizka inflace, navozuijici tlak na
nizkou uroven zhodnoceni kapitalu ve svete

Obrovsky a stale narustajici objem volné likvidity na
financnich trzich (kde se vzala?

l
Poptavka po produktech prinasejicich vyssi zhodnoceni
Ochota investoru hledat a podstupovat vyssi rizika
(psychologie: ,kdyZ to vychazi jim, musi to vyjit i nam*

Tlak akcionaru bank (kdyz se ,dafi” konkurenci, musime jit do
stejnych rizik jako oni) a tlak na managementy bank

!

Obrovska diverzifikace financniho zprostredkovani, prudky
nastup jeho nebankovnich forem

Bezprecedentni tvorivost na financnim trhu



Obecné schéma vzniku systemické finan¢ni krize

Kritickeé stavy

A

A 4

Spoustéci momenty

Konkrétni scénar Krize




Nadmerna uverova expanze, dluhovy
problém a systemicka financni krize

Nadmérna Neproduktivni Vznik nezdravych uvéri
uverova a spekulativni (vnitini resp. vnéjsi dluhovy

expanze investice probléem)
(malinvestment)

’ B Prohloubeni
Nabidkové 1 dlouhodobé

poptavkove motivy fiskalni

nerovnovahy




Nadmérny pftiliv
kapitalu >
A 4

Spekulativni Spatné investice
investice do aktiv

Vnitini dluhovy

problém
\ 4
Vnéjsi dluhovy
problém »
A
v
Ménova krize Bankovni krize Dluhova
Depreciace deflace
Klasifikované
aveéry




Dluhove problemy viad

Ve chvili, kdy se ekonomiky stabilizovaly, objevuje se
dluhovy problém (deficitni politika + naklady sanace)

Variace podob dluhového problému (Irsko, Recko ...)

Co se odehrava cca od pocatku roku 2011, je preliv dopadu
verejnych dluhu zpét na finanéni trh a zprostfedkované opét
na realnou ekonomiku: navrat krizoveho propadu.

Duavody:

o Stat jako ucCastnik financniho trhu byl az donedavna
Kredibilni posledni instanci: nyni uz tomu tak nemusi byt

o Stat se kratkodobé nemuze financovat jinak nez na
financnim trhu (dlouhodobé jej ovSem financuji danovi
poplatnici)

o Investory do statnich dluhu jsou financni instituce

(bankovni i nebankovni). Pfiklad: az do vstupu ECB na
trh byl recky dluh drzen privatnimi investory






A specificky v EU...

* Navic prestal fungovat institucionalni ramec (fiskalni
disciplina) a novy jeste nevznikl: to kredibilite statu,
centralnich bank i nadnarodnich instituci neprida.

o Primy (ECB) i nepfimy (FED, BoE) odkup statnich
dluhopisu: jedna-li centralni banka v pfimém rozporu s
pravnim radem, neni to dobré

o Rozpousténi narodnich vefejnych dluht do nadnarodnich
instrumentu a fakticka institucionalizace preshrani¢nich
fiskalnich transferu (ESFS, euroval) bez jasné perspektivy
institucionalnich a strukturalnich reforem fiskalu

o Evidentni snaha exportovat problem a importovat
Jreseni’:

o Zjevné zastirani pravych motivu, které nemuze trh
presvedcit:

o Potirani nositell nepfijemnych pravd (ratingové
agentury)



Dluhova krize Eurozony

Né&které zemé si pfed krizi Zily ,nad poméry“ (Recko
dlouhodobeé!)

Jiné zemé& (napf. Spanélsko, Irsko) sice hospodafily pomé&rné
stfidme, ale: 1) zachrana bank 2) podpora poptavky béhem
krize 3) hospodarsky pokles nasledné vyrazne zhorsily jejich
fiskalni situaci

Dva mésice po vypuknuti financni krize zacCaly trhy

diferencovat mezi bonitou vladnich dluhu raznych ¢lenskych
zemi = rust vynosu

Dluhova krize: financovani verejného dluhu na trhu se pro

nékteré zemé v urcité chvili stalo pfiliS drahé (Ci nemozné),

priCemz rust dluhu hrozil, Zze se vymkne kontrole (roztoCeni

dluhové spiraly)

Fiskalni politika se tak v zejména perifernich zemich EMU

stala dodate€nym zdrojem Soku, misto aby byla jejich
*tlumicem .



Vyvoj realného HDP
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Pozn.: Rada primér zobrazuje aritmeticky pramér ristu HDP
vdanem ctvrileti napfic zemeémi eurozony. Median a
smérodatna odchylka se vztahuji rovnéz k  zemim
eurozony. Pro zemé EU mimo eurozonu je uvadén pouze
aritmeticky primér. Zdrojové Fady jsou sezonné ofisténé.

Zdroj: Eurostat, EIU, vypotet CNB



Z.akladni makroekonomickeé ukazatele
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Pozn.: Barva dlaZdice zachycuje pofadi zemé podle prumémeé
hodnoty daneho ukazatele v obhdobhi od ledna 2014 do
cervna 2015. U inflace je barva dlazdice méritkem odchylky
od 2 %, Cislo na dlaZdici poté hodnotou inflace. Zemé byly
sefazeny podle urovné nezaméstnanosti (od nejvyssi po
nejnizsi). Casova rfada diouhodobych drokovych sazeb pro
Estonsko neni dostupna.

Zdroj: ECB, Eurostat, vypoéet CNB



Fiskalni situace zemi eurozony 2014

Saldo viadniho sektoru (% HDP)
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Pozn.: Data za rok 2014. V Sede oblasti jsou zeme, ktere dodrzuji
Pakt o stabilité a ristu (viz také Graf 9).

Zdroj: Eurostat



Nedodrzovani fiskalni discipliny
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Pozn.: Pofet zemi nedodrZujicich Pakt o stabilité a ristu, ktery
piedepisuje limity deficitu vefejného rozpoétu (3 % HDP)
a diuhu (60 % HDP). Rada EDP zobrazuje pocet zemi
v postupu pri nadmémem schodku. Pocet zemi v EDP
muZe byt vySSi neZ pocet zemi s nadmémym schodkem,
protoZze EDP probiha vétsinou nékolik let.

Zdroj: Eurostat, Evropska komise, vypoity CNB



Tempo rustu podilu vladniho dluhu k HDP

EU17 Recko Itilie Portugalsko Spanélsko Irsko

2007 66,2 105.,4 103,6 68,3 36,1 25,0
2008 69,9 110,7 106,3 71,6 39,8 44,4
2009 79,3 127,1 116,1 83,0 53,3 65,6
2010 85,4 142,8 119,0 93,0 60,1 96,2
2012 87,2 170,1 126,3 119,7 90,7 117,8




Moznosti snizovani vladniho dluhu

Endogenni faktor: saldo rozpoctoveho hospodareni,

narazi na:

o Omezeny viadni horizont

o Lobbyisticke tlaky zajmovych skupin

o Politicka nepopularnost

Exogenni faktory:

o Tempo ekonomického rustu

o Inflace (napr. vyvolana monetizaci dluhu, neméni
nominalni vysi dluhu, ale jeho vysi realnou)

Opatreni na strané véfiteltu (dopady a moralni hazard)

Mimoradna kapitalova davka (negativni viliv na aspory a
investice, odliv kapitalu, kredibilita vladnich dluhopisu
atd)

Administrativni opatreni



Krize eurozony a jeji reseni

 interni devalvace- usporna reseni

o pokles mezd a zvyseni konkurenceschopnosti zevnitr,
priklad Pobalti

» sjednoceni hospodarske a rozpoctove politiky
o cesta federalizace
o prozatim prvky koordinace
« zasilani rozpoctu Komisi pro ,kontrolu®

* navrhy na povinné pokuty pfi pfekroCeni deficitu
atd.

o vydani evropskych (eurozénovych) dluhopisu



Krize eurozony a jeji reseni

* rozpad eurozony
o celkovy navrat k narodnim menam
* vize ekonomického otresu, dominovy efekt, ztrata
duvery trhu
« ohromné politickeé naklady: ,Konec eura znamena
konec EU a Evropy jako celku”

o vznik slabsiho a silngjsiho eura, pripadnée jeho
omezeni na nektere staty

* varianta predchoziho, spory mezi zememi



Bezprostredni zachranne operace

e Viady:
- Vykup problémovych aktiv (cennych papirt navazanych
na americkeé rizikové hypotéky) vladnimi fondy
- Primy kapitalovy vstup vlad do jednotlivych bank
dulezitych pro finanéni systém
- Garance depozit
- A v souéasnosti vymahani odpisu pohledavek (Recko) v
bankach, vynucovani dalSi rekapitalizace bank (ze zdroju trhu)

e Centralni banky:

- Opakovanée injekce likvidity do penézniho systému s cilem
udrzet likviditu a duvéru na finanénim trhu

- (Koordinované) snizovani urokovych sazeb

- A v soucasnosti nestandardni operace na druhotném trhu
statnich dluhopisu s cilem podpofit uvéroveé aktivity bank




Nejnovejsi vyvoj v eurozone
Doposud prijaté politiky prispely ke snizeni rizik a ke
zlepseni financnich podminek

o Eurozodna:
« Outright Monetary Transactions (OMT)
« Zrizeni Europan Stabilisation Mechanism (ESM)
* Prvni kroky k Bankovni unii
o Narodni uroven
 Fiskalni konsolidace
- Dil&i strukturalni reformy (napf. Italie, Recko)

Hospodarsky rust v eurozoné je vSak zatim velmi
slaby

Akutni nebezpeci otresu eurozony se snizilo, ale
rychlejsimu oziveni brani pokracujici oddluzovani (bank,
vlad, domacnosti) a strukturalni nedostatky



Outright Monetary Transactions (OMTs —
primeé monetarni transakce)

« ECB bude primo vstupovat na sekundarni trh a
vykupovat viadni dluhopisy problemovych zemi
eurozony

* Intervence ECB ma byt podminena prijetim uspornych
programu




Evropsky stabilizacni mechanismus

Stabilizacni podpora (Sovereign, Supranational,
Agency - SSA)

Rekapitalizace finanCnich instituci (Bank
recapitalisations)

Preventivni financni pomoc (Precautionary financial
assistance)

Nastroj pro podporu na primarnim (v aukcich
prislusného ministerstva financi) trhu (Primary Market
Support Facility)

Nastroj podpory na sekundarnim (mezibankovnim)
trhu (Secondary Market Support Facility)



Clenské staty ESM Kapitalovy kli¢ % Upsany kapital mld. EUR Splaceny kapital mld. EUR

Belgie 3,4675 24,34 2,78
Estonsko 0,1855 1,30 0,15
Finsko 1,7924 12,58 1,44
Francie 20,3297 142,70 16,31
Irsko 1,5878 11,14 1,27
Italie 17,8643 125,40 14,33
Kypr 0,1957 1,37 0,16
LotySsko 0,2757 1,93 0,22
Lucembursko 0,2497 1,75 0,20
Malta 0,0729 0,51 0,06
Némecko 27,0716 190,02 27,72
Nizozemsko 5,7012 40,02 4,57
Portugalsko 2,5023 17,56 2,01
Rakousko 2,7757 19,48 2,23
Recko 2,8089 19,72 2,25
Slovensko 0,8217 5,77 0,66
Slovinsko 0,4264 2,99 0,34
Spanélsko 11,8709 83,33 9,52

CELKEM 100,00 701,94 80,22
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Bankovni unie

Dusledek finanéni, hospodarské a dluhové krize
(napF). krize kyperského bankovniho systému v roce
2013

Reforma bankovniho sektoru na urovni eurozony
resp. Evropske unie pomoci zfizeni novych
celounijnich institutu

PocCatek Cerven 2012 — na zasedani Evropske rady
diskutovan koncept postaveny na 4 pilirich:

Jednotna pravidla regulace EU

Jednotny bankovni dohled EU

Jednotna pravidla zabranujici krachu bank
Jednotny systém pojisténi vkladu



1. Jednotna pravidla regulace EU

Jednotna pravidla regulace predstavuji soubor
regulacnich standardu oznacovanych jako
Basel III (prijaty Basilejskym vyborem pro
bankovni dohled)

Hlavni zameér: posilit regulaci, dohled a rizeni
rizik bankovniho sektoru

Zavadi pcfem systemove vyznamnych bank,
na ktere dale klade vyssi pozadavky (napr.
Deutsche Bank).

Na pude EU regulace prijata ve forme
smernice Evropskeho parlamentu a Rady
2013/36/EU ze dne 26.6.2013 a_narizeni
Evropskeho parlamentu a Rady €. 575/2013
ze dne 26.6.2013.



2. Jednotny bankovni dohled EU

Plne v rezii EU
Narizeni Rady €. 1024/2013 ze dne 15.10.2013 —

ECB sveruje zvlastni ukoly souvisejici s dohledem
nad uverovymi institucemi

Znamena posun pravomoci dohledu narodnich
centralnich bank / regulatort ve prospéch ECB

Udinné od 3.11.2014

ECB bude provadét primy bankovni dohled v
eurozoné nad systémové dulezitymi bankami
(bilancni suma vyssi nez 30 mid. EUR) tyka se 130
— 150 bank

Pro zemé eurozony je dohled povinny.



. Jednotna pravidla zabranujici krachu bank

Jednotny mechanismus pro feseni problému bank —
dohoda pfrijata na summitu EU v prosinci 2013

Sklada se z:
o Jednotného vyboru pro feseni problému

o Jednotného fondu pro feseni problému (55 mid.
EUR)

Cil: minimalizace dopadu zachrany krachujicich
financCnich instituci na danove poplatniky a realnou
ekonomiku

Povinny pro staty eurozény

O osudu velkych bank bude rozhodovat spolecna
Instituce

Konkretni podoba bude jeste upravena



4. Jednotny systém pojisténi vkladu

» Jednotny systém pojisteni vkladu — posledni krok
K bankovni unii

« Konkrétni podoba neni jesté vubec navrzena



Bankovni unie a CR

« Regulace Basel Ill se CR tyka i bez ugasti v
bankovni uni

- Dalsi prvky jsou pro CR v sou¢asné dobé
dobrovolné

* | bez vstupu do bankovni unie budou nejvetsi
banky pod pfimym dohledem ECB



Zeme, které ziskaly zachranné pujcky

(v mld. eur)
Recko | (5/2010) 73,0
Recko Il (2/2012) 142,9
Recko Il (8/2015) 86,0
Irsko (11/2010) 68,2
Portugalsko (5/2011) 76,8
Spanélsko (12/2012) 41,3
Kypr (3/2013) 10,0
Celkem 498,2




Recko - ekonomicka charakteristika
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Prubéh recke krize

2009 2010 2011 2012 2013 v . .
5 M vefejnd sprava a obrana - O
0
5 M zprac pramysl - C
‘12 velkoobcho, maloobchod - G
-20 M stavebnictvi - F
-25

Mira zaméstnanosti — zména oproti ptichozimu roku (v %) dle klasifikace NACE

30

15 B predikce

0 B skutecnost

2009 2010 2011 2012 2013

Vyvoj nezaméestnanosti (v %)

2009 2010 2011 2012 2013

B predikce
0

-5
-10

B skutecnost

Meziro¢ni zména HDP 2009-2013 (v %)



Prvni zachranny program

Eurozona MMF Celkem
(v mld. €) (v mld. €) (vmld. €)
1. tranSe 5/2010 14,5 5,5 20,0
2. tranSe 9/2010 6,5 2,6 9,1
3. transe 12/2010 -1/ 2011 6,5 2,5 9,0
4. tranSe 3/2011 10,9 4,1 15,0
5. tranSe 7/2011 8,7 3,2 11,9
6. transe 12/2011 5,8 2,2 8,0
celkem 52,9 20,1 73,0

Ostatni 11,8 mld. € G

Némecko 22,3 mid. €
Holandsko 4,

Spanélsko 9,8

It . €

Podil ¢lenti eurozony na financni pomoci



Druhy zachranny program

rok 2012-2014

celkova vyse zahrnujici | nedoCerpanou castku prvniho
programu dosahla hodnoty 164,5 mld. €

financovan nove vzniklym Evropskym nastrojem financni
stability(European Financial Stability Facility).

od statu eurozény 144,7 mld. €, zbyvajici sumu, tedy
19,8 mld. € dorovnal IMF

dohoda o odpisu ¢asti feckych dluhopisu (tzv. PSI -
Private Sector Involvement) v drzeni soukromych
subjektu

odkoupilo od soukromych véritelu za 11,3 mid. € Cast
statnich dluhopist za 33,8 % jejich nominalni ceny.



Rizika vyvoje v eurozone

Negativni zpétné vazby mezi: 1) zranitelnym financnim
systémem, 2) pomalu rostoucimi ekonomikami a

3) zadluzenymi verejnymi financemi, firmami i domacnostmi
Fiskalni konsolidace brzdi hospodarsky rust =
nezamestnanost

Negativni dopady na jadro = nizke exporty = nizkeé investice
Riziko ochabnuti snah o reformy v dusledku sniZeni akutniho
rizika rozpadu eurozony

Unava z reforem v perifernich ekonomikach

Politické nejistoty z blizkych voleb

Vnegjsi rizika: neudrzitelny vyvoj verejnych financi v USA a
Japonsku.

V eurozoné nadale pretrvavaji velmi vysoka rizika



Krize v eurozonée: shrnuti

Prestoze nejpalCivejsim problémem se nadale jevi
dluhova krize, hlavni problém eurozony spociva v jeji
strukturalni nesourodosti, nevyhovujicim
Institucionalnim usporadani  a nedostatecném
fungovani (a respektovani) pravidel

Zatimco fiskalni konsolidace a strukturalni reformy
predstavuji reseni pricCin krize eurozony, politiky
prijimané na nadnarodni urovni spise rozkladaji
bfemeno dluhové krize na jiné a ,kupuiji si Cas”
Nemoznost pfizpusobeni prostfednictvim kurzu vede
K pfizpusobeni prostfednictvim ,vnitfni devalvace® a
pomalejsiho rustu = znacna rustova diferenciace

Nejvétsi projekt EU s ambici vyrazné urychlit jeji rast
na uroven zajistujici globalni konkurenceschopnost po
vice nez dekadé svého trvani tuto ambici nenaplnil



Pokrizove oziveni
Po cyklickych krizich doprovazenych financni krizi byva

r~ L aLD ad

vyrobni kapacity (celosvetové)

DalSi eskalace potizi a bankrotu bank a delSi dobu
trvajici ,zadrhnuti uvéru”“ (credit crunch) — postihuje jak
USA tak Evropu

Prehodnoceni rizik vSeho druhu

Globalni pfizpusgbovaci procesy: korekce ,tektonickych
zlomu“: USA vs Cina

Mikroekonomické pfizpusobeni firem (snaha prezit
konkurencni boj ve ztizenych podminkach) komplikuje
makroekonomické pfizpusobeni (pokles mezd kvuli
usporam — stagnace poptavky)

Rust vliadnich dluhu

Obchodni protekcionismus (ozebraCovani souseda)



Nektera ponauceni:

Vlady vlastné nemaji moc moznosti, jak reagovat: diskrecCni
fiskal + regulace, pritom regulace moc nefungovala a fiskal
také ne (a navic uz ted nema kapacitu)

Zasah vlad a regulatord pomohl kratkodobé stabilizovat
bilance bank (a zabranit jeste horsimu vyvoji), ale obnova
davéry na financnim trhu (a financovani) byla pozvolné;jsi
Pumpovani penez do bank zabrani jejich kolapsu ale neni
prilis u€inné pfi snaze ozivit ekonomicky rust

Navic bude (vlastné jiz je) zasah statu vykoupen nizSi
atraktivitou bankovniho zprostfedkovani vubec, tedy i pro

iInvestory (oCekavany tok dividend, resp. dani zpét do
rozpocCtu, oklesténi rizikového chovani)

Staty tedy investovaly do bank, tim jim umoznily prezit, ale a)
ekonomice to moc nepomohlo a b) navratnost téchto investic
neni jista



DalSi dulezité aspekty

Selhani analyz a progn6z (resp. analytiku a prognostikt) nebo
nepochopeni racionality trhu (a trznich subjektu)?

Krize povede zrejme ke zmene podoby kapitaloveho trhu a
Investicniho bankovnictvi- omezeni slozitych konstrukci
kontraktu a derivati — navrat k ,tradicnim® instrumentum, jako
napr. akcie, dluhopisy,sménky, opce a futures

Nastava bezprecedentni objem statnich intervenci do
financnich systému jako védomeé prosazovana alternativa k
trznimu rfeSeni problému financniho trhu: ovSem je zde
velikost a distribuce nakladu

Otazniky i nad ménovymi politikami — selhani systému nebo
policy-makeru?

Financni trhy jsou v modernim svéte vice volatilni nez
odpovida vykyvim realné ekonomiky



