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Dlhova kriza EMU: Pohlad na mifniky v spatnom zrkadle

Vynosy 10-roénych dlhopisov vybranych krajin eurozény od roku 1990
% p.a.
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Zafixovanie vymennych

Virtudlne euro
kurzov k euru (méaj 1998)

Revizia gréckeho
januar 1999)

deficitu (okt 2009)

Vstup Grécka do Krach Lehman
eurozény (jan 2001) Bros (sep 2008)
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Co je pri¢inou problémov Eurozény?

B Neoptimalna menova oblast'?
— jednotna mena, ale
— nejednotna fiskalna politika
— nemobilny pracovny trh
H Pri¢inou bolo zlyhanie narodnych
politik na manaZovanie lokalnych
problémov, nie zlyhanie systému
— Fiskalne excesy (Grécko) fiskalnej a politickej integracie
— Zlyhanie dohladu nad lokalnym trhom (European Council Task Force)
Uverov/nehnutelnosti (irsko, Spanielsko)
— Chybajuce $trukturalne reformy a strata
konkurencieschopnosti (Grécko,
Portugalsko)

® Neoptimalne lokalne politiky?
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Tedria optimalnej menovej zény (OCA)

OCA - oblast’ v ktorej zdiel'anie jednotnej meny maximalizuje efektivitu spolo¢nej
ekonomiky

Formy menovej Unie:
m Krajiny prijmu menu velkej, zakladnej krajiny (najbeznejsia forma; napr. dolarizacia v Ekvadore a El Salvadore )

= Skupina krajin vytvori novi menu (EMU)

Zakladné kritéria OCA
® Faktorova mobilita (Mundell 1961)
— dbéraz na mobilitu pracovnych sil
m Otvorenost’ ekonomiky (McKinnon 1963)
— s rastucou otvorenostou rastd vyhody pevného vymenného kurzu
u Diverzifikacia produkcie (Kenen 1969)
— VysSie diverzifikacia zniZzuje pravdepodobnost’ vyskytu nepriaznivych
asymetrickych Sokov
e S = = i ssieSlsls e ——
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Dal$ie vyznamné charakteristiky OCA

Tzv. druha vina: [Corden (1972); Mundell (1973); Ishiyama (1975); Tower a Willet (1976)]
Nova tedéria optimalnej menovej oblasti : [Paule de Grauwe (1992)]

B Podobnost mier inflacie K Sné Kritéri
, L L onvergencne Kritéria

= Podobnost cyklického vyvoja S>> (Maastricﬁtské Kritéria)

[ ]

[ ]

Podobnost’ Sokov . L . L
...sU nutné z dévodu, Ze vnutorna kriza

jedného Statu pésobi na vSetky ostatné
Staty.

Hypotéza endogenity

Podra tejto tedrie krajina nemusi spifiat v8etky podmienky OCA pred vstupom do unie. Clenstvo v nej
pbsobi na prehlbovanie vztahov s ostatnymi krajinami menovej Unie a prispieva k vysokej urovni
plnenia kritérii ex post [Lacina a kol.(2007)]
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Naklady a zisky menovej Gnie

[Krugman a Obstfeld, 2003] — naklady a zisky menovej tnie su spojené so stupriom
ekonomickej integrdcie

u  Zisky:
- Odstranenie transakénych nakladov ( v pripade Slovenska cca 4% z HDP)
— Znizenie volatility vymennych kurzov a kurzového rizika
— JednoduchsSie obchodovanie
— Zvysenie konkurencieschopnosti produktov Krugmanov diagram

B Naklady:

- Strata nezavislosti menovej politiky
(s rastom synchronizacie hospodarskych cyklov

nevstapit’ vstapit’

a Struktury ekonomik klesa velkost straty)
— Jednorazové naklady

— X
X-stupen ekonomoickej integracie

Y-zisky Z a naklady N spojené so vstupom do MU

e e e e e e
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Preco vznikol problém az 11 rokov po vzniku Eurozény?

B Mzdova konvergencia prili$ rychla, neadekvatna produktivite
— Chyba reformy trhu prace
— Chyba reformy Socialneho systému

Rast jednotkovych pracovnych nakladov (ULC) v rokoch 2000 az 2008

Nemecko 3% irsko 33%
Holandsko 19% Grécko 26%
Rakusko 9% Spanielsko 30%

Taliansko 27%
EMU12 16% Portugalsko 24%

Zdroj: Eurostat
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Preco nik nebil na poplach skér?

H Zlyhanie Paktu stability a rastu
— Chyba reformy v r. 2005

B Zlyhanie ratingovych agentur
— Ako je mozné, Ze rating krajiny sa v priebehu roka prepadne zo stupria A do B1
(toto je pripad Grécka, pred krizou na urovni SR a aktualne Styri stupne v
Spekulativnom pasme, na urovni Mongolska)

B Zlyhanie finanénych trhov monitorovat’ problémy jednotlivych krajin
— Preco trhy takmer 10 rokov nerozliSovali medzi kredibilitou Grécka a Nemecka?
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Aritmetika udrzatelnosti verejného dlhu 1/2

Schopnost’ vlady splacat’ svoj dlh zavisi najma od tychto faktorov:
m Velkost dlhu v pomere k HDP
m Vyska urokovych sadzieb relativne k nominalnemu rastu ekonomiky

m Velkost primarneho deficitu verejnych financii

Buduci dih = (urokové naklady — rast HDP) * su€asny dlh + primarny deficit
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Aritmetika udrzatelnosti verejného dlhu

Dal$imi faktormi, ktoré hrajua rolu s napriklad:

M Priemernd splatnost dihu

M Viastnicka Struktura maijitelov dlhu (rezident vs nerezident)

® Mena, v ktorej je dlh nominovany a ¢i vliada tato menu méze ,tlacit

B Fakt, Ze dlh sukromného sektora sa velmi rychlo méze stat dlhom verejnym!
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Ktora krajina je najviac zranitelna z pohladu udrzatelnosti dlhu?

From shakiest to safest
Countries ranked* by sustainability of debt position

% of GDP, 2010, forecast

Primary bu GDP growth Sovereign
Coyclically et less debt, years
adjusted! debt! financet, % aturitys

B NajzranitelnejSimi krajinami z pohladu
fundamentov boli identifikované periférne krajiny

| Greece 06 94.6 -3.2 AN

Treland 70 380 51 68
Britain 67 59.0 v 137
Japan 5.0 104.6 0.1 54
Portugal 27 62.6 23 65
Spain 43 416 30 67
EN 507 07 63

0 5.2 1i @8
83 w4 e 5.2

Ttaly 2z 1008 0 7.2
Hungary &2 62.1 35 33
Belgium 13 85.4 08 ]
Netherlands 1.4 3.5 06 54
Austria 209 29 06 7.0
12 547 05 58

15 53 00 5

Norway 8 1456 24 )
Canada 27 336 20 52
Denmark 4 16 0.1 7.8
Austraiia 0.7 a3 0.2 50
Switzerland [ 110 [ 57
Finland 0.9 oy 0.3 43
Sweden 03 131 pit 654

Eurozény, UK, Japonsko ¢i USA

m V pripade Japonska a USA dlhova kriza
neprepukla vdaka:
— Sirokej domacej bazy sporitelov/investorov
— Domacej mene, ktora moze oslabit a tym
ulah¢it dlhové bremeno

m V pripade UK pomohla dlhodoba maturita
existujuceho dlhu

*Based on the sum of the eountries’ rank for the frstthree debt measures

TGeneral government. *Forecast average nominal GOP growth

Sources: Blaoniberg; for 2010-11 ke atest yield on government bond's
E1U; OECD; The Feonomist of average maturity Weighted average
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Zdroj: The Economist: “Not so risk-free”, 11.februar, 2010
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Slovensko je na tom este stale relativne dobre z pohladu s

dlhu...

Verejny dlh Slovenska v kontexte EU (% HDP, 2009)

eluo)s3
Binoquisxn
oiqndey 4oezo
epferols
eluonolg

eIne

suewiuag
uspamg
pueuiy

puelod

uieds
spuepsuiaN
puejel|

euisny
wopbury payun
Auewseg
leBnpog

souely
fueBuny
wnibleg
208019

Arey

-

VUB BANKA

=

...pomaha nam aj rychly rast HDP...

Rast ekonomiky Slovenska v kontexte EU, US (%realny HDP, 2010)
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...no potapa nas vysoky deficit primarnej bilancie

Primarny deficit SR bol v roku 2009 piatym najvyssSim (v % HDP) v Eurozéne
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Preto je potrebna fiSkalna konsolidacia, aby sme sa na mapke
investorov neocitli v nepriaznivom kvadrante

2 —

] Switzerland + |taly
c ,—,—$N:wZeah"H - - T T 1
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> Sweden ¢ _ | & Belgium
g e 2 Germany &
£ Canada
o Portugal Greece
B -4 .
‘g’ Australia #| # France
) UK & o Spain
2 Slovensko 2071
g [
E us ¢ o
@) o 4+ Japan

Slovensko 2010

Interest-Growth Differential
* The rate on 10-year government bonds less forecast 2010 nominal
economic growth

Zdroj: Chancellor, jul 2010, Reflections on sovereign debt; VUB banka
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Proti-krizové opatrenia ECB

1. Neobmedzené uvery do jedného roka
— Aby sa nezastavili ivery v ekonomike

2. Nakupy ,,covered bond“-ov v sume €60 mid
— Aby sa nezastavil funding hypoték

3. Nakupy dlhopisov suverénnych krajin (Securities Markets Program)
— Aby sa prehibil sekundarny trh s dlhopismi
— Najviac diskutované opatrenie (Weber)
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Vysledkom opatrenia €. 3. — nakupov ceqn;’lch papierov — je, ze ECB
vlastni takmer pétinu dlhopisov Grécka, Irska a Portugalska...

ECE Bond Purchases under the Securities Markets Programme
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Source: ECB, RBC Capital Mar kets
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...a zaroven — opatrenie €. 1 — bankové sektory tychto krajin su
odkazané na financovanie sa prave cez ECB

Pasiva bankovych sektorov voéi Eurosystému (v % celkovych aktiv)

Eurozone
Spain
Portugal
Netherla
ltaly
Ireland

Greece
France
Germany
Belgium
Austria

-5%

0.5%
1.4%
0.6%
0.9%
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B % total assets @ change since end 2009

Zdroj: Intesa Sanpaolo research
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Ako z krizy von? Reformy podfa EMU

Kedze podla EU pri¢iny krizy nie sii systémové, ale lokalne, napravou maju byt’:
B Zvy$ena koordinacia a medzivliadna spolupraca
M PrisnejSi makro dohlad
M Prisnejsi tlak ostatnych ¢lenov eurozény

B Sankcie
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Aktualny manazment dlhovej krizy v EMU...

Tri piliere dohodnuté v maji 2010:

H (Rychla) fiskalna konsolidacia

m Reforma spravy ekonomickych e .
zalezitosti (governance) EU Znizenie
. h . spreadov
— Posilnenie Paktu stability a rastu
— Novy ramec dohfladu na makrourovni
— Trvaly mechanizmus na rieSenie kriz

' (mozno) program
---1 financnej podpory, s !
podmienkami

Udrzatelnost’
dlhu

M Euroval | (Europsky nastroj finanénej
stability (EFSF) na preklenutie
financovania dlhov krajin, ktoré
stratili pristup k trhom

VUB BANKA

... a jeho slabé stranky

Fiskalna Reformy socialneho systému / trhu prace =
konsolidacia? prilis nevola obyvatelov (Strajky)
omald, aby presvedcila . . L
2 tryhp vead Musi byt dostatocne razantna (priklad Slovenska
¢i Nemecka)
Reforma ekonomickej Zle nacasovana debata o participacii veritelov zo

sukromného sektora do permanentného
mechanizmu na rieSenie krizy

spravy EU? zié
nacasovanie

Docasny ,euroval” svojou obmedzenou velkostou

EFSF? 21y dizajn a podmienecnostou poziciek je aplikovatelny iba
pre malé Staty

Nemoznost predfinancovania (pre-funding) vedie
k pomalej akénosti a neschopnosti ovplyvnit trhy

SsErssssaeaee————— e s e




Ako by mal krizovy mechanizmus vyzerat'? Nazor ucéastnikov trhu.

Silnejsi a kredibilnejsi euroval

Nakupy dlhopisov

W VacEsi a flexibilnejsi

ZniZenie . ECB
spreadov

B S mandatom na kupu dlhopisov, aj v
predstihu (pre-funding)

program finan¢nej
podpory, s
podmienkami

Udrzatelnost’
dlhu

B Schopny uctovat' diznikom nizSie
urokové sadzby

VUB BANKA
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Dizajn permanentného mechanizmu na rieSenie krizy

Vzkriesenie moznosti defaultu a restrukturalizacie dlhu cez ,,trvaly euroval“
(Eurépsky mechanizmus pre stabilitu, EMS) dohodnutého v decembri 2010:

B Pomoci by mala predchadzat prisna analyza udrzatelnosti dlhovej sluzby, ktoru
vypracuje Eurépska komisia a MMF v spolupraci s ECB

B Zahrnutie dolozky o spoloénom postupe (collective action clause — CAC) do zmluvnych
podmienok dlhopisov od roku 2013

m P6zicka EMS vo vSetkych pripadoch bude mat postavenie pohladavky prednostného

veritela, pri€om nadradena jej bude iba p6zicka MMF

el VUB BANKA

Reforma spravy ekonomickych zalezitosti EU

B Posilnenie Paktu stability a rastu (SGP)
— Zahrnutie urovne dlhu do paktu
[JAk dih presiahne 60% HDP, krajina ho musi znizit o 1/20 rozdielu skuto¢nosti a 60% ciela
— Posilnenie vynutitelnosti paktu cez nové a ucinnejSie sankcie

— Direktiva, ktora vynuti, Ze ciele SGP budu implementované vo viacroénom fiskalnom
plane krajin

H Vytvorenie nového ramca dohlFadu na makrourovni
— Prevencia a korekcia makroekonomickych nerovnovah

— Korekcia (Excessive Imbalance Procedure) bude stavana podobne ako v SGP
(Excessive Deficit Procedure) a bude zahffat sankcie ak krajina nebude
implementovat odporti¢ania makroprudencénych a Strukturalnych politik

e e e e e e
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Posilnenie finanéného systému — nova architektira dohladu

European Systemic Risk Board (ESRB)

Governors of NCBs Non-—voting:: :
+ Chai £ EBA - One representative of | !
airs o uropean th tent ;
ECB President and ’ Red the competen :
+ + + :
Information on micro-prudential f * Recommendations and/or early
developments risk warnings

European System of Financial Supervisors (ESFS)

European European
European Insurance and Securities and

National Banking National Insurance National Securities

Rola ECB sa musi vratit' do normalu

m Nekonvencné nastroje menovej politiky akymi su nakupy strednodobych cennych

papierov ¢i priame Uvery nefinanénym firmam su netypickymi pre centralne banky a skor

sa podobaiju na fisSkalne nastroje

M Tieto nastroje mézu narusit relativne ceny a mat tak distribu¢né nasledky pre ucastnikov

trhu &i iné ekonomické subjekty

H Centralne banky v normalnych ¢asoch by mali operovat’ iba na pefnaznom trhu

 Nakupy dlhopisov nezabranili ECB v zvySovani sadzieb
— Nulovy dopad na inflaciu (sterilizacia)
— Ciel stability cenovej hladiny je nadradeny zisku/straty ECB (+zvySovanie kapitalu
ECB na pokrytie pripadnych strat)
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Euro prezije, bude silnejSie a Eurozéna bude integrovanejsia

B Euro ma len 11 rokov, este nie je ani v puberte...

B Problémy su sucastou jeho existencie, mali by ho posilnit' a u€init odolnej$im vodi
buducim krizam

® EMU bude integrovanejsia
— Nie fiskalnej unii, ale
— UzS8ia koordinacia
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Ako hodnotime aktualne rieSenie krizy?

Sucasné riesenie krizy dohodnuté minuly mesiac na skale od 1 do 5 hodnotime trojkou
® Chceli sme vidiet"
1. ZvySenie velkosti a rozsirenie pésobnosti EFSF
Viac detailov o permanentnom mechanizme ESM
Reformovany Pakt stability a rastu
Novy dohlad na makrourovni
Skutocny ,pakt konkurencieschopnosti®

U SN

® Dostali sme:
1. Ciastogne.
— ZvySenie Uverovej kapacity na €440mid, ale bez detailov ako to bude dosiahnuté

— EFSF bude méct intervenovat na primarnom trhu.., ale intervencie na sekundarnom trhu
budu aj nadalej pod ECB. To nie je dlhodobo udrzatelné.

2. Viac detailov o permanentnom mechanizme ESM

— €500 mld kombinaciou hotovosti a garancii, ale ostava otaznik ohladom schopnosti
intervenovat na sekundarnych trhoch

3. V sulade s oakavaniami, no chybaju automatické sankcie za neplnenie pravidiel
4. V sulade s o¢akavaniami, no chybaju automatické sankcie za neplnenie pravidiel

5. Pakt bol zriedeny a implementacia ponechana na individualnych krajinach, teda s otaznikom
SsErssssaeaee————— e s e
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Aké bude koneéné rieSenie krizy?

B Z moznych scenarov hraniéiacich fiS§kalnou az politickou Uniou na jednej strane a
rozpadom eurozony na strane druhej verime v navrat k racionalnym hospodarskym
politikam, uzSie koordinovanym nez doteraz podporenych efektivnym dohladom nad
financnym trhom ako aj novym dohladom na makrourovni

B Moznost bankrotu krajin sa musi vratit na scénu. Asi sa zhodneme na tom, Ze veritel ma
niest riziko. Aj na tom, Ze riziko ma svoju cenu. A teda, Ze situacia, kedy veritelia maju na
riziko dlznika ,,100%-nu vladnu garanciu“ nie je v poriadku. Takato situacia vytvara
moralny hazard, ktorého désledkom teraz ¢elime.
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