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MAKROEKONOMICKE NEROVNOVAHY A KRIZE V EUROZONE: UCINNOST DOSAVADNIHO RESENI A MOZNE ALTERNATIVY

PREDMLUVA

Od roku 2008 pretrvdvd krizovd situace v eurozoné, i kdyZ s proménlivou intenzi-
tou. V prvni fdzi, v letech 2008-2009, hospoddrské problémy eurozony bezpro-
stiedné souvisely s probihajici svétovou financni a ekonomickou krizi. V ndsledu-
Jicim obdobi se vsak situace v eurozoné ddle vyhrotila. V nékterych jejich
Clenskych stdtech v letech 2010-2013 propukla dluhovd krize, kterd nakonec vytis-
tila v instituciondlni krizi eurozony. Dalsi existence jednotné evropské mény
a eurozony byla velmi nejistd.

Akutni dluhovou a instituciondlni krizi eurozony se sice ndsledné prijetim rady
protikrizovych opatteni podarilo utlumit, podafilo se zabrdnit bezprostiedni
hrozbé rozpadu eurozony. Avsak nepodarvilo se dosdhnout hlavniho cile protikri-
zové politiky — dostat eurozonu jako celek na drdhu silnéjsiho ekonomického
riistu a vyznamného sniZovdni vefejného dluhu a miry nezaméstnanosti. Naopak,
verejny dluh eurozony se po celou dobu realizace protikrizovych opatreni ddle
zvySoval. Jesté vétsim problémem neZ uvedeny makroekonomicky vyvoj v priimé-
ru eurozony je vsak skutecnost, Ze v poslednich péti letech realizace protikrizové
politiky a vytvdreni nového instituciondlniho rdmce eurozony doslo k ndriistu
rozdilit v makroekonomickém vyvoji mezi jednotlivymi clenskymi zemémi ménové
unie.

Celkové dlouhodobé neutéSend hospoddrskd situace v eurozoné, prozatim
pouze obcas prerusovand ndznaky zlepSovdni ekonomickych indikdtori, tak priZi-
vuje vahy a otdzky ohledné budoucnosti eurozony, pro¢ se krizovd situace
v ménové unii neustdle vraci, proc¢ pretrvdvaji, nebo se dokonce zvétsuji rozdily
v makroekonomickém vyvoji mezi clenskymi stdty eurozony, jakd je nicinnost dosud
pFijatych protikrizovych opatreni a jaké by mohly byt jejich alternativy, jestli a za
Jjakych podminek miiZe eurozona vydrZet ve svém dosavadnim sloZeni, jestli ji
nékteré zemé nakonec opusti, anebo jestli se dokonce zcela rozpadne.

VSemi vyse uvedenymi otdzkami a problémy se zabyvala jednodenni védeckopo-
pularizacni konference na téma ,, Makroekonomické nerovnovdhy a krize v eurozo-
né: tcinnost dosavadniho Feseni a moiné alternativy*, kterd se uskutecnila dne
21. listopadu 2014 v Domé uméni mésta Brna. Konferenci porddala vysokd skola
NEWTON College, a. s. a Evropské hnuti v Ceské republice. Hlavnim parmerem
konference byla Ceskd spoFitelna, a. s., medidlnim partnerem byl EurActiv.cz. Védec-
kopopularizacni konference byla realizovdna jako klicovd aktivita projektu Podpora
Siteni poznatkii vyzkumu evropské integrace (reg. ¢ CZ.1.07/2.3.00/09.0128).
Projekt byl v obdobi 1. 9. 2009-31. 8. 2012 spolufinancovdn Evropskym socidl-



PREDMLUVA

nim fondem a stdtnim rozpoctem Ceské republiky, od 1. 9. 2012 do 31. 8. 2017 se
projekt nachdzi ve fdzi udrZitelnosti.

Nositelem uvedeného projektu je NEWTON College. Po odborné strdnce rea-
lizaci projektu zajistuji teditel Institutu evropské integrace NEWTON College
PhDr. Jiri Maly, Ph.D. a védecti pracovnici Institutu evropské integrace
NEWTON College Ing. Karel Mrdacek, CSc., Mgr. Ing. Petr Wawrosz, Ph.D.
a Ing. Ivana Dostdlovd. Jiri Maly v ramci projektu puisobi jako manaZer a védecky
pracovnik, Karel Mrdcek jako védecky pracovnik, Petr Wawrosz jako odborny pra-
covnik a Ivana Dostdlovd jako lektor.

VyiSe uvedent clenové realizacniho tymu projektu a dalsi predndsejici na védec-
kopopularizacni konferenci prezentovali vysledky domdciho, zahrani¢niho i svého
vilastniho vyzkumu tykajiciho se probirané problematiky. S jejich poznatky a zdvé-
ry se miiZete sezndmit prostrednictvim predklddané publikace. Jeji prvni Cdst tvort
vykladovy text, ktery je iivodem do tématu probiraného na védeckopopularizacni
konferenci. V druhé Cdsti publikace jsou pak zaznamendny predndsky a diskuse
v dopolednim a odpolednim bloku védeckopopularizacni konference. Obsah pied-
ndsek a diskusi tematicky navazuje na vykladovy text, rozviji ho a doplriuje ho
o dalsi problémové okruhy.

Dalsi informace o vySe uvedeném projektu a jeho vystupech miiZete najit na
webovych strankdch www.eu-vyzkum.eu.

PhDr. Jiti Maly, Ph.D.
manazer projektu
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EKONOMIKA EUROZONY:
PRIJDE ZLEPSENI PO SEDMI KRIZOVYCH LETECH?

PhDr. Jiri Maly, Ph.D. — reditel Institutu evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Krizova situace v eurozéné pretrvava jiz sedmy rok. V letech 2008 a 2009 hospo-
daiské problémy eurozony bezprostiedné souvisely s probihajici svétovou financ-
ni a ekonomickou krizi. V letech 2010-2012 se vSak situace v eurozoné dale
vyrazné vyhrotila, v nékterych ¢lenskych stitech ménové unie propukla dluhova
krize, kterd nésledné vyustila v instituciondlni krizi eurozény, a dalsi existence
jednotné evropské mény a eurozdny tak byla velmi nejista.

Akutni dluhovou a instituciondlni krizi eurozény se sice nakonec pfijetim fady
protikrizovych opatfeni podafilo utlumit, podafilo se zabranit bezprostfedni hroz-
bé rozpadu eurozony. Na druhé strané se dosud nedaii dostat vétSinu zemi méno-
vé unie na drahu udrzitelného dynamického ekonomického ristu a vyznamného
snizovani verejného dluhu a miry nezaméstnanosti.

Eurozéna jako celek se v poslednich sedmi letech (od roku 2008) nachazela tfi
roky v hospodaiské recesi (v letech 2009, 2012 a 2013) a v roce 2014 vykazuje
pouze slaby ekonomicky rist (viz tabulka 1). To vydustilo v rychly ndrtst vefejné-
ho dluhu i miry nezaméstnanosti v priméru eurozény. Do roku 2014 se vefejny
dluh a mira nezaméstnanosti v eurozéné jako celku zvysily v porovnani s pred-
krizovym obdobim zhruba o polovinu (viz tabulka 1).

Zéroven je nutné pfiznat, Ze ani v priméru Evropské unie, tj. se zapo¢tenim
vysledkll zemi nachdzejicich se mimo eurozénu, neni hospodaiskd situace
o mnoho lepsi. Také Evropska unie jako celek se poslednich sedm let potyka se
slabym ekonomickym rastem (dva roky, v letech 2009 a 2012, byla dokonce
v hospodarské recesi), s pretrvavajici vysokou mirou nezaméstnanosti a s neusta-
le se zvysujicim vefejnym dluhem (viz tabulka 1).

Pro srovndni miZeme konstatovat, Ze Spojené staty americké ve sledovaném
obdobi vykazovaly vyssi tempa ekonomického rustu nez Evropska unie a eurozoé-
na a také se Spojenym statim od roku 2011 daf{ sniZovat miru nezaméstnanosti.
Avsak nartst vefejného dluhu v USA byl ve sledovaném obdobi jesté prudsi nez
v pruméru Evropské unie a eurozény a od roku 2008 je droveri vefejného dluhu
ve Spojenych statech americkych setrvale vyssi nez v Evropské unii a eurozoné
jako celku (viz tabulka 1).

Celkové dlouhodobé neutéSend hospoddiskd situace v eurozoné, prozatim
pouze obcas pierusovand naznaky zlepSovani ekonomickych indikatord, neustéle
prizivuje tvahy a otazky ohledné budoucnosti eurozony, pro¢ se krizova situace
v ménové unii neustdle vraci, jestli a za jakych podminek eurozona vydrzi ve

13
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Tabulka 1 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatel(i eurozony,
Evropské unie a USA v letech 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014")

zc‘,f)”ea'”em HOP 1 30| 04| -45| 19| 16|07 04| 08

rozpoctové saldo

. (% HDP)
Eurozona

verejny dluh
(% HDP)

mira nezaméstna-
nosti (%)

rast realného HDP
(%)

rozpoctové saldo
Evropska (% HDP)

R
59,0 | 62,2 | 74,3 |78,2 | 80,8 | 83,5| 85,4| 88,1
(% HDP)
mira nezaméstna-
nosti (%) 72| 70| 89| 96| 96| 10,4/ 10,8| 10,3
(st realného HDP
?js) eAnene 18] -03| 28| 25| 16| 23| 22| 22
rozpoctové saldo 28| 641126 L12.0 -1 : i 4
(% HDP) IR ] i ) S
USA PR
verejny dlu
(% HDP) 62,4 | 76,5| 89,5 94,8 | 99,1 [102,9[104,7105,1

mira nezaméstna-

nosti (%) 46| 58| 93| 96| 89| 81 74| 63

" prognéza podle European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission
Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission; Eurostat

svém dneSnim osmndcti¢lenném sloZeni, jestli ji nékteré zemé nakonec opusti,
anebo jestli se dokonce zcela rozpadne. Také se objevuji dvahy a otdzky ohledné
dosud pfijatych protikrizovych opatfeni, rozebira se jejich icinnost a mozné alter-
nativy.
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1. Neuspokojivé vysledky protikrizové politiky v eurozoné

Spoustécim momentem dluhové krize v eurozéné bylo oznimeni Recka
v poslednim Ctvrtleti 2009, Ze jeho skutecny rozpoctovy deficit v roce 2009 i oce-
kavané rozpoctové schodky v dalsich letech budou nékolikandsobné vyssi, nez
bylo dosud uvadéno, Ze vyrazné piekroci 10 % HDP, a budou tedy nékolikana-
sobné nad maximélni povolenou hodnotou 3 % HDP danou Paktem stability
a ristu. Nésledné v prvnim Ctvrtleti 2010 se vynosy feckych statnich dluhopist
zvygily na neudrZitelnou troveii, Recko ztratilo moznost piijéovat si na finanénich
trzich a pozadalo o mezindrodni finanéni pomoc. To spustilo fetézec dalSich uda-
losti.

Kdyz byl v kvétnu 2010 ¢lenskymi staty eurozény (s vyjimkou Slovenska)
a Mezindrodnim mé&novym fondem piijat prvni balik finan&ni pomoci pro Recko
na obdobf tif let, argumentovalo se tim, Ze Recko musi dostat ¢as na vybfednut{
ze svych ekonomickych a fiskdlnich problémid a Ze je nutné odvratit bankrot
Recka, aby nedoslo k dominovému efektu a ndkaze dal§ich slabSich ¢lent euro-
z6ny dluhovou krizi. Skute¢ny vyvoj se vSak ubiral jinou cestou. Dluhova krize
naplno propukla jiz o pll roku pozdg&ji v Irsku a na jafe 2011 v Portugalsku, i tyto
zemé& musely pfijmout finanéni pomoc od ¢lenskych stitti eurozdény, dalSich zemi
Evropské unie a Mezindrodntho ménového fondu.

Navic nedochézelo ke stabilizaci ekonomické a rozpoctové situace Recka, na-
opak fecké rozpoétové deficity zlistdvaly na velmi vysoké trovni a snizovaly se
jen pozvolna, a fecky vefejny dluh proto naddle rychle naristal. Vyznamnou pfi-
¢inou tohoto vyvoje byla pokraCujici a prohlubujici se hospoddfskd recese
v Recku v diisledku zavadéni dspornych rozpottovych opatieni. Propad realného
HDP v Recku a nérist feckého vefejného dluhu byl mnohem razantn&jsi, ne
predpoklddaly ekonomické prognézy Evropské komise ovliviiujici parametry
prvni finan&ni pomoci pro Recko. Proto byl v tinoru 2012 spustén dalii zachran-
ny plan pro Recko — byla odepséna vice neZ polovina nominélni hodnoty feckych
statnich dluhopisti v drZzeni soukromych investorti, coZ vedlo ke sniZen{ feckého
vefejného dluhu o 107 mld. eur, a byl pfijat druhy balik finan¢ni pomoci pro
Recko od &lenskych statii eurozény a Mezindrodniho ménového fondu, ktery byl
jesté objemné;jsi nez ten prvni.

Na podzim 2012, tedy o pil roku pozd&ji, viak Recko opét oznamilo, Ze svou
dluhovou a ekonomickou krizi nezvladne vyftesit v dohodnutém terminu, tedy ani
s druhym zachrannym balikem a po Castecném odpisu vefejného dluhu. Proto
Recko v prosinci 2012 provedlo dalsi krok ke sniZeni svého vefejného dluhu,
a sice Caste¢ny zpétny odkup feckych statnich dluhopisti od soukromych investo-
ru, ktery vedl ke snizeni feckého vefejného dluhu o 20 mld. eur.

Zaroven se situace vyrazn€ zhorSovala i v jinych Clenskych stitech eurozony.
V prosinci 2012 muselo na podporu svého finan¢niho sektoru pfijmout financni
pomoc od Elenskych stati eurozény Span&lsko, na jafe 2013 pak k odvracenf stat-
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niho bankrotu musel zachranny plan spojeny s pfijetim financni pomoci od ¢len-
skych statl eurozény a Mezinarodniho mé€nového fondu piijmout i Kypr.

Kromé toho, Ze se dluhovi krize v Recku postupné rozsifila na dal§i &tyfi staty
eurozény — Irsko, Portugalsko, Span&lsko a Kypr —, se také postupné ménil cha-
rakter krize v eurozéné — ke krizi dluhové se pridala krize bankovni, ekonomicka
a socidlni a nakonec se proménila v instituciondlni krizi eurozény.

V tomto turbulentnim prostfedi pak orgdny Evropské unie i ¢lenské zemé EU
prichdzely s opatfenimi a iniciativami, které mély pomoci krizi vyfesit a udrzet
eurozénu pohromadé, se vSemi dosavadnimi ¢lenskymi stity. Nejprve byly na
obdobi 2010-2013 vytvofeny docasné zdchranné mechanismy pro kriz{ postizené
zemé eurozény — Evropsky ndstroj financéni stability (EFSF), ktery poskytoval
finan¢ni pomoc z prostfedkd ¢lenskych stitt eurozony, a Evropsky mechanismus
finan¢nf stabilizace (EFSM), ktery poskytoval finan¢ni pomoc z prostfedkli zemi
EU stojicich mimo eurozénu. Od f{jna 2012 pak funguje stily zachranny mecha-
nismus eurozony pro Clenské zemé v obtizich — Evropsky mechanismus stability
(ESM), ktery poskytuje finanéni pomoc pouze z prostfedki ¢lenskych statl euro-
zony.

Pro dplnost dodejme, Ze prvni financni pomoc Recku se odehréla mimo rdémec
uvedenych zdchrannych mechanismi, druh4 finanéni pomoc Recku byla realizo-
véana prostfednictvim EFSF, na finan¢ni pomoci Irsku a Portugalsku se podilely
EFSF a EFSM a finan¢ni pomoc pro gpanélsko a Kypr byla Cerpana z ESM. Tti
zemé eurozony jiz Cerpani financni pomoci ukoncily — Irsko a gpanélsko Vv pro-
sinci 2013, Portugalsko v kvétnu 2014. Dali{ dvé zemé eurozény — Recko a Kypr
— v Cerpani finan¢ni pomoci pokracuji. Celkova vyse finan¢ni pomoci pro téchto
pét statl ménové unie je uvedena v tabulce 2.

Tabulka 2 Finanéni pomoc péti zemim eurozény

Vyse finanéni

Jomeet o orpan e
Recko (1. + 2. pomoc) 245,6 kvéten 2010 + unor 2012 dosud trva
Irsko 68,2 listopad 2010 prosinec 2013
Portugalsko 76,4 kvéten 2011 kvéten 2014
Spanélsko 41,3 prosinec 2012 prosinec 2013
Kypr 10,0 bfezen 2013 dosud trva
Celkem 4415
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Fungovini stdlého Evropského mechanismu stability bylo prdvné zakotveno
novelizaci primdrntho prdva EU, konkrétné ¢ldnku 136 Smlouvy o fungovéini
Evropské unie. Uvedend novelizace vstoupila v d¢innost v kvétnu 2013.

Dale byly prijaty nové dokumenty sekundarniho prava EU. Byl novelizovian
Pakt stability a ristu, zpfisnén rozpoétovy dohled nad zemémi eurozény a zaveden
makroekonomicky dohled pro ¢lenské stity EU prostiednictvim souboru péti nafi-
zeni a jedné smérnice zvaného six pack. Tento soubor Sesti pfedpisit EU vstoupil
v ucinnost v prosinci 2011. Dalsi zpiisnéni pravidel pro stity eurozony nachazeji-
ci se v postupu pfi nadmérném schodku a Cerpajici financni pomoc ze zachrannych
mechanismtl eurozény prinesl soubor dvou nafizeni zvany two pack. Ten vstoupil
v G¢innost v kvétnu 2013.

Mimo rdmec primarniho a sekundarniho prava EU byla podepsana a ratifikova-
na Smlouva o stabilit€, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii, jejimz
cilem je jeSté vice utuZit fiskdIni disciplinu v ¢lenskych stitech eurozény. Smluv-
nimi stranami je 25 z 28 Elenskych zemi EU (vyjimku tvoii Velkd Britanie, Ceska
republika a Chorvatsko). Smlouva zavddi sledovani nikoli celkového rozpoctové-
ho salda, ale tzv. strukturalniho rozpoctového salda, coz je saldo vefejnych rozpo-
¢th ocisténé o vliv ekonomického cyklu a jednorazovych a doCasnych opatieni.
Smlouva ¢lenskym zemim eurozény stanovuje povinnost udrzovat strukturdlni
rozpoctové deficity niZsi nez 0,5 % HDP (priCemz zemé s vefejnym dluhem vyraz-
né niz§im nez 60 % HDP a s nizkymi riziky pro dlouhodobou udrzitelnost vetej-
nych financi mohou mit strukturdlni rozpoctové deficity nizsi nez 1 % HDP).
Smlouva déle stanovuje povinnost ¢lenti eurozény zavést vyse uvedena rozpocto-
vé pravidla do svého ndrodniho prava, nejlépe formou tstavniho zdkona. Ratifika-
ce smlouvy ze strany piislusné clenské zemé eurozony je také podminkou pro to,
aby tato Clenskd zemé mohla v pripadé zavaznych ekonomickych obtiZi Cerpat
finan¢ni pomoc z Evropského mechanismu stability. Smlouva vstoupila v G¢innost
v roce 2013.

V roce 2014 pak zapocala realizace dal§tho opatieni, které by mélo pomoci
vyfesit krizi eurozény — bylo zahdjeno vytvéareni bankovni unie.

Jak je z vySe uvedeného prehledu patrné, dosud pfijatd protikrizova opatfeni
sméfuji k dalSimu prohlubovéni integrace v rdmci eurozény. Stdle uz§i integrace
eurozény by podle svych zastdnct méla vést k pfekondni eurokrize. Zastanci pro-
hlubovani integrace pfitom navrhuji jit jesté ddle nad rdmec jiz pfijatych protikri-
zovych opatfeni — po vytvoreni bankovni unie by podle jejich ndzoru méla byt také
postupné zavedena fiskdln{ unie a nakonec i politickd unie, coz by vedlo k federa-
lizaci eurozony.

Odptrci této cesty vSak namitaji, Ze federalizace eurozény jde proti vili vét-
Siny obcant ¢lenskych statd, Ze je to pfili§ ndkladnd cesta k feSeni eurokrize a Ze
navic nenf ani jisté, jestli by krizi v eurozéné skute¢né vytesila. Podle jejich
nazoru by lepSim feSenim bylo vystoupeni nejproblémovéjsich stitl z ménové
unie.
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Jaké jsou tedy vysledky dosud uplatiiovanych protikrizovych opatfeni? Bohu-
Zel je nutné konstatovat, Ze téméf pét let realizace zachranné politiky a vytvareni
nového instituciondlniho rdmce eurozény prozatim nevedlo k pfedpoklddanym
vysledkim. Nedokdzalo ani zabranit rozsiteni dluhové krize do vétsiho poctu
zemi eurozony, ani uvést vétsinu zemi eurozoény na drdhu dlouhodobéjsiho eko-
nomického rustu a udrzitelného vyvoje vefejnych financi. Naopak, vefejny dluh
vétSiny zemi eurozony se po celou dobu realizace protikrizovych opatieni, tedy
v obdobi 2010-2014, zvySoval.

Jak vyplyva z tidaji v tabulce 1, v letech 2010-2014 ¢inil primérny ro¢nf rist
redlného HDP v eurozéné pouze 0,6 % a mira nezaméstnanosti se pohybovala
v rozmezi 10-12 %. V uvedeném obdobi sice doslo v priméru eurozény
k poklesu deficitu vefejnych rozpo¢td z vice nez 6 % HDP na méné nez 3 %
HDP, avsak to nestacilo ke zméné trendu nérdstu vefejného dluhu. Vetejny dluh
se v praiméru eurozény v uvedeném obdobi zvysil z vice nez 80 % HDP na
témét 95 % HDP.

Jesté vétsim problémem neZ vySe uvedeny makroekonomicky vyvoj v priméru
eurozony je vSak skutecnost, Ze v poslednich péti letech realizace zachranné poli-
tiky a vytvéafeni nového instituciondlniho rimce eurozény doslo k naristu rozdilt
v makroekonomickém vyvoji mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi ménové unie.

2. Zvétsovani makroekonomickych rozdili mezi stity eurozény

Makroekonomické rozdily mezi ¢lenskymi staty eurozény existuji dlouhodobé
a jsou dusledkem odlisného historického ekonomického, socidlntho a kulturniho
vyvoje v téchto zemich. Makroekonomické rozdily mezi zemémi eurozény exis-
tuji jiz od vzniku ménové unie v roce 1999 a samoziejmé existovaly i v obdobi
pred zavedenim jednotné evropské mény.

Pritom tyto rozdily v makroekonomickém vyvoji mezi ¢leny eurozény patii
k zékladnim pfi¢indm vzniku dluhové a nasledné instituciondlni krize v eurozoné.
Evropska centrdlni banka totiZ pro vSechny zemé eurozény provadi jednotnou
ménovou politiku. ProtoZe jsou v§ak zemé eurozony z makroekonomického hle-
diska odli$né, ma na né jednotnd ménova politika Evropské centrdlni banky roz-
dilné dopady. Nékterym zemim eurozény tato ménova politika vyhovuje vice,
jinym méné, nékterym zemim jednotné nastaveni ménové politiky vice prospiva,
jinym vice $kodi. Podobné je to s ménovym kurzem eura. Pro nékteré stity euro-
z6ny je ménovy kurz eura vyhovujici, pro jiné stity je prili§ slaby, takZe jim pfi-
dava na konkurenceschopnosti, pro dalsi zemé je naopak piili§ silny a oslabuje
jejich konkurenceschopnost.

V rdmci eurozény pfitom neexistuje adekvatni mechanismus ke kompenzaci
té&chto rozdilnych dopadii jednotného ménového kurzu a jednotné ménové politi-
ky na riizné zemé eurozény. Bez prekonéani nebo alespon zmenSeni makroekono-
mickych rozdili mezi ¢lenskymi zemémi ménové unie proto neni mozné pii sou-
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casném instituciondlnim usporadani eurozény povazovat eurokrizi za vyfesenou.
Tato krize byla dosud pfijatymi opatfenimi pouze utlumena, ale miZe se znovu
v budoucnu plnou silou rozhofet. Zadné z dosud pfijatych opatfeni, af uz se jednd
o mechanismy finan¢ni pomoci ¢lenskym zemim eurozony v problémech, nova
pravidla zpfisiiujici rozpoctovy dohled a ustavujici makroekonomicky dohled
nad zemémi eurozény, nebo zavddéni bankovni unie, totiZ neobsahuje G¢inné
mechanismy k vyrovnavani makroekonomickych rozdild mezi stity ménové
unie.

Navic k prohlubovani makroekonomickych rozdili mezi ¢lenskymi zemémi
eurozony prispiva také samotnd realizace protikrizovych opatfeni. Soucdsti akti-
vace finanéni pomoci pro krizi postizené zemé eurozony je pozadavek véfitelt
(poskytovatelll pomoci, tedy ostatnich ¢lenskych stati eurozony, respektive EU,
a Mezindrodniho ménového fondu) na zavadéni a plnéni fiskdlnich konsolidac-
nich programt v problémovych zemich, coz pfindsi prohlubovan{ poklesu redl-
ného HDP, zvySovani miry nezaméstnanosti a v ndvaznosti na to i dalsi zhorSo-
vani fiskalni situace v téchto problémovych zemich. Pozadavky na fiskalni
konsolidaci jsou pfitom — v souladu s pfijatymi piisnéj$imi rozpoctovymi pravi-
dly pro eurozénu a EU — vzndSeny i vici dal$im statim eurozony, respektive
Evropské unie, tedy i vici tém, kde akutni dluhova krize neprobihd a které
finan¢ni pomoc necerpaji. S t€émito prisnéjsimi pozadavky v oblasti fiskdlni poli-
tiky se pritom Clenské zemé eurozony, respektive EU, vyrovnavaji riznym zpu-
sobem, nova piisnéjsi rozpoétovd pravidla maji v riznych zemich rozdilné
dusledky.

Z vy$e uvedenych divodi proto miZeme v obdobi od roku 2010, kdy byla rea-
lizovana zachrannd politika a vytvafen novy instituciondlni rimec eurozony, pozo-
rovat nartst rozdili v makroekonomickém vyvoji mezi jednotlivymi ¢lenskymi
zemémi ménové unie.

Nejhor§simu makroekonomickému vyvoji samoziejmé Celily zemé eurozony,
které Cerpaly, nebo dosud Cerpaji finanni pomoc (viz tabulka 3). Ze zemi, které
jiz €erpani finan¢ni pomoci ukonéily, zistdva makroekonomicka situace nepiizni-
va v Portugalsku a Span&lsku. Obé zemé byly v obdobi 2010-2014 celkem tfi
roky v hospodarské recesi a v roce 2014 vykazuji pouze slaby ekonomicky rust
kolem 1 %. V disledku toho se v nich prudce zvySila mira nezamé&stnanosti —
z 8-9 % v predkrizovém obdobi aZ na 16 % v Portugalsku a 26 % ve §panélsku
v roce 2013, v roce 2014 vykazuji ob¢é zemé pouze mirny pokles miry nezameést-
nanosti. V obou zemich doslo ve sledovaném obdobi také k razantnimu néristu
rozpoctového deficitu aZ na vice neZ 10 % HDP, posléze jejich rozpoctovy scho-
dek sice klesl, ale stale ziistava na drovni kolem 5-6 % HDP, tedy vyrazné€ nad
maximdlné povolenou hodnotou 3 % HDP danou Paktem stability a rtstu. Velmi
vyrazné v téchto stitech také stoupl vefejny dluh — v Portugalsku témét dvojna-
sobné na 128 % HDP, ve §panélsku dokonce téméf trojnasobné na 98 % HDP
v roce 2014 v porovnéni s pfedkrizovou trovni.
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Makroekonomicky vyvoj dalsi zemé, kterd ukoncila ¢erpani finan¢ni pomoci —
Irska —, je o néco pfiznivéjsi. Tato zemé€ v letech 2010-2014 necelila tak vyrazné-
mu poklesu realného HDP jako Portugalsko a Span&lsko, v roce 2014 by dokon-
ce podle prognézy Evropské komise méla irskd ekonomika rist sviZznym tempem
4,6 %. Po ztrojnasobeni irské miry nezaméstnanosti v obdobi dluhové krize
(z predkrizové drovné necelych 5 % na téméf 15 % v letech 2011-2012) zacala
mira nezaméstnanosti v Irsku vyraznéji klesat (na 11 % v roce 2014), avsak stdle
zGstdva na vice neZ dvojndsobku piedkrizové urovné. Obdobi dluhové krize je
v Irsku spojeno s nejvyssim naristem rozpoctového schodku ze vSech zemi euro-
z6ny (na vice nez 32 % HDP v roce 2010), nasledné doslo k jeho postupnému pokle-
su na neceld 4 % HDP v roce 2014. Vetejny dluh Irska se v obdobi dluhové krize
vice neZ zpétinasobil (z predkrizové drovné 24 % HDP na 123 % HDP v roce 2013),
v roce 2014 by se mél podle prognézy Evropské komise irsky verejny dluh sniZit na
110,5 % HDP, avsak nadéle zstiava na téméf pétindsobku piedkrizové trovné.

Nepiiznivd makroekonomickd situace naddle pfetrvdvd v zemich eurozoény,
které dosud &erpaji finanéni pomoc — v Recku a na Kypru. V Recku po abnormal-
né hluboké Sestileté hospodarské recesi, kterd v letech 2008-2013 pfinesla kumu-
lativni propad redlného HDP o téméf 24 %, by mél v roce 2014 podle prognézy
Evropské komise pfijit nepatrny ekonomicky rast o 0,6 %. Kypr po propadech
redlného HDP v letech 2012-2013 setrvdvd v hospodéiské recesi i v roce 2014.
V obou zemich doslo v obdobi dluhové krize k prudkému zvyseni miry nezamést-
nanosti — v Recku z predkrizové drovné 8 % na zhruba 27 % v letech 2013-2014,
na Kypru z necelych 4 % dosahovanych pted krizi na 16 % v letech 2013-2014.
V obdobi hospodérské recese, v letech 2008-2013, Recko setrvale vykazovalo
velmi vysoky rozpoctovy deficit 9-15 % HDP, v roce 2014 by se mél podle pro-
gnbzy Evropské komise fecky rozpoctovy schodek vyrazné€ sniZit na 1,6 % HDP.
Rozpoctovy deficit Kypru zlstaval v obdobi 2009-2013 v rozmezi 5-6 % HDP,
v roce 2014 by mél podle prognézy Evropské komise poklesnout na 3 % HDP.
Pokles rozpoctového deficitu v Recku a na Kypru v roce 2014 viak nebude stacit
ke zm&né rostouciho trendu vefejného dluhu obou zemi. Recky vefejny dluh se
z predkrizové tdrovné 103 % HDP zvySil na 175 % HDP v letech 2013-2014, coZ
je nejvyssi troveini ze vSech zemi eurozdny, vefejny dluh Kypru se z tirovné kolem
50 % HDP dosahované pred krizi zvysil na vice nez 100 % HDP v letech
2013-2014.

Déle miZeme v eurozéné najit skupinu zemi, které sice nemusely zadat
o finan¢éni pomoc ze zdchrannych mechanismi, avsak jejich makroekonomicky
vyvoj je zdrojem obav. Témito zemémi jsou Itdlie, Francie, Belgie a Slovinsko (viz
tabulka 4). VSechny tyto Ctyfi zemé Celily v obdobi 2010-2014 slabému ekono-
mickému riistu nebo hospodarské recesi. V disledku toho ve vétsin€ z nich v tomto
obdobf narostla mira nezaméstnanosti do vySe 10 % a vice (s vyjimkou Belgie, kde
setrvavala na urovni kolem 8 %). Itdlie a Belgie sice dokdzaly zabranit extrémni-
mu zvySeni svého rozpoctového deficitu a v letech 2013-2014 se jejich rozpocto-
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Tabulka 3 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateli Recka,
Kypru, Irska, Portugalska a Spanélska v letech 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014)

rast redl. HDP (%) | 3,5/ -0,2| -3,1| -49| -7,1| -7,0/ -39| 06
rozpoctové saldo
5 (% HDP) -6,7 -9,9| -152| -11,1| -10,1| -8,6| -12,2| -1,6
jeee vefejny diuh
(% HDP) 103,1(109,3| 126,8|146,0|171,3|156,9|174,9|175,5
- Sstna-
hosti (4) | 84| 7.8 96| 127| 179 245 275| 268
rGst redl. HDP (%) | 5,1 36| -19| 13| 04| -24| -54| -2,8
rozpoctové saldo ) ) ) ) _ )
(% HDP) 32 094 -56/ 48| -58| -58| -49| -30
Kypr vefejny
jny diuh
(% HDP) 53,7| 44,7| 535| 56,5| 66,0| 79,5|102,2|107,5
mira nezaméstna-
nosti (%) 39/ 37, 54| 63| 79| 11,9| 159| 16,22
rGst redl. HDP (%) | 5,0 -2,2| -64| -1,1| 22| 02| -03| 4,6
rozpoctové saldo ¥ : : : : : :
(% HDP) 0,2 -7,0| -139| -324|-12,6| -8,0| -57| -3,7
Irsko feinv dluh
% HDP) 24,0 42,6 622| 87,4|111,1|121,7|1233|110,5
mira nezaméstna-
nosti (%) 4,7/ 64| 12,0| 13,9| 14,7 14,7 13,1| 111
rist redl. HDP (%) | 2,4| 0,0 -29| 19| -1,3| -32| -1,4| 09
rozpoctové saldo | _ ) ) ) g ) _ )
(% HDP) 3,00 -38| -98|-112| -74| 55| -49| -49
Portugalsko vefejny diuh
(% HDP) 68,4 71,7| 83,6| 96,2|111,1|124,8|128,0/127,7
mira nezaméstna-
nosti (%) 89| 85| 10,6 12,0| 12,9| 158| 16,4| 145
rGst redl. HDP (%) | 3,5 09| -38/ -02| 01| -16| -1,2| 1.2
rozpoctové saldo
) (% HDP) 20 -44| -110] 94| -94|-103| 68| -56
Spanélsko .
verejny dluh
(% HDP) 355 39,4| 52,7| 60,1| 69,2| 84,4| 92,1| 98,1
mira nezaméstna-
nosti (%) 8,2 11,3 17,9] 19,9| 21,4| 24,8| 26,1| 24,8

") prognéza podle European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission
Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission; Eurostat
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vy schodek pohyboval kolem 3 % HDP, na druhé strané Francii se stdle nedari
deficit vefejnych rozpocti stlacit pod 4 % HDP (tuto hranici byl mél podle pro-
gnézy Evropské komise pievySovat i v roce 2014) a ve Slovinsku doslo k prudké-
mu narlstu rozpo¢tového schodku az na téméf 15 % HDP v roce 2013, v roce
2014 by méla podle prognézy Evropské komise jeho vyse poklesnout na hodnotu
presahujici 4 % HDP. Ve vsech téchto ¢tyfech zemich vSak od pocatku eurokrize
setrvale a vyrazné roste vefejny dluh. Ve Slovinsku by mél v roce 2014 podle pro-
gnézy Evropské komise vefejny dluh dosdhnout 82 % HDP v porovndni s 22 %
HDP pred krizi, ve Francii by to mélo byt 95,5 % HDP v roce 2014 oproti pfed-
krizové hodnoté 64 % HDP. Vefejny dluh Belgie by mél v roce 2014 Cinit téméef
106 % HDP v porovnani s drovni 87 % HDP pted krizi, italsky vefejny dluh by
pak mél v roce 2014 dokonce dosdahnout 132 % HDP oproti necelym 100 % HDP
v dobé pred krizi.

Na druhé strané v eurozéné existuje skupina zemi, které vykazuji relativné priz-
nivé makroekonomické vysledky (viz tabulka 5). V prvni fad€ se jednd o Némec-
ko. Némeckd ekonomika v letech 2010-2014 dosahovala setrvalého ekonomické-
ho rustu, i kdyZ od roku 2012 pouze slabého. Mira nezaméstnanosti v Némecku
od roku 2010 neustéle klesa, v roce 2014 na hodnotu kolem 5 %. Od roku 2012
dosahuje Némecko mirného piebytku vefejnych rozpocti. Také némecky vefejny
dluh se vyviji relativné ptiznive. Z predkrizové trovné kolem 64 % HDP se sice
do roku 2010 zvysil na 80 % HDP, v nasledujicim obdobi se vSak snizoval a v roce
2014 by mél podle prognézy Evropské komise dosdhnout 74,5 % HDP.

Také Rakousko v obdobi 2010-2014 dosahovalo setrvalého ekonomického
rastu, i kdyZ od roku 2012 — podobné jako Némecko — pouze slabého. Rakouska
mira nezaméstnanosti se po celé sledované obdobi pohybovala na nizkych trov-
nich kolem 4-5 %. Od roku 2011 je rakousky rozpoctovy deficit niZsi nez 3 %
HDP a v letech 2010-2013 byl stabilni také rakousky vefejny dluh — pohyboval se
kolem 82 % HDP. V roce 2014 by vSak mél podle prognézy Evropské komise
vefejny dluh Rakouska vzrist na 87 % HDP.

V porovnani s vétSinou zemi eurozony si lépe vedlo také Nizozemsko, Finsko
a Slovensko, i kdyZ nékteré jejich makroekonomické vysledky jiz byly horsi nez
v pripadé Némecka a Rakouska. Nizozemsko a Finsko vykazovalo v obdobi
2010-2014 horsi vyvoj redlného HDP neZ Némecko a Rakousko. Pfesto Finsko
dokdzalo udrZet miru nezaméstnanosti na relativné stabilni trovni kolem 8 %
a mira nezaméstnanosti v Nizozemsku sice vzrostla, avSak nepfekrocila 7 %. Fin-
sko po cel€ sledované obdobi mélo rozpoctovy deficit nizsi nez 3 % HDP, Nizo-
zemsko ma rozpoctovy schodek pod trovni 3 % HDP od roku 2013. Vefejny dluh
obou zemf sice ve sledovaném obdobi vzrostl, avSak zlstavd vyrazné pod praimé-
rem eurozény — verfejny dluh Finska je niZ$i nez 60 % HDP, vetejny dluh Nizo-
zemska nepiekracuje 70 % HDP.

Slovensko patfilo v letech 2010-2014 k nejrychleji rostoucim ekonomikdm
eurozony. To se vSak prilis neodrazZelo ve vyvoji slovenské miry nezaméstnanos-
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ti, kterd v uvedeném obdobi ziistdvala na vysoké drovni kolem 14 %. Slovensky
rozpoctovy deficit presahujici na pocatku sledovaného obdobi 7 % HDP se poda-
filo sniZit na hodnoty kolem 3 % HDP v letech 2013-2014. Vefejny dluh Sloven-
ska sice ve sledovaném obdobi vzrostl, avSak zlistava vyrazné pod primérem euro-
z6ny a nepiekracuje 55 % HDP.

Tabulka 4 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateli Italie,
Francie, Belgie a Slovinska v letech 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

rGst realného HDP (%)| 1,7 | -1,2| -5,55 1,7/ 04| -24, -19@ -04

rozpoctové saldo

(% HDP) 15| -2,7| 53| 42| -35| -3,0, -2,8/ -3,0
alle verejny diun 99,7 [102,3[112,5 | 115,3 | 116,4 | 122,2| 127,9 132,2

(% HDP) ] ) y ’ ) 1] ) y

mira nezaméstna-

nosti (%) 6,1| 6,7 78| 84| 84| 10,7| 12,2 12,6

rast rediného HDP (%)| 2,3| -0,1| -3,1| 1,7/ 20| 00, 02 03

rozpoctové saldo ) gy K ) ) ) ) )

(% HDP) 25| -32| -7,2 6,8 -5,1 4,9 41| -44
Francie L

vefejny dluh

(% HDP) 64,2 | 67,8| 78,8 | 81,5| 850 89,2| 922 955

mira nezaméstna-

nosti (%) 80 74| 91| 93| 92| 98| 10,3 104

rast rediného HDP (%)| 2,9| 1,0/ -2,8| 23| 18| -0,1| 02 09

rozpoctové saldo ) ) ) y } } y

(% HDP) 00| -1,1| -55| 40| -39| 41| 29 -30
Belgie feinv diuh

% HDP) 86,9 922| 99,3| 99,6|102,1|104,0| 1045|1058

mira nezaméstna-

nosti (%) 75| 700 79| 83| 72| 76| 84 85

rast rediného HDP (%)| 7,0| 34| -7,9 1,3 0,7, 25| -1,1| 24

rozpoctové saldo ) ) ) ) ) : ) )

(% HDP) 0,1 1,8 -6,1 57| -6,2 3,7| -14,6| -4/4
Slovinsko _ . . =

vefejny dluh

(% HDP) 22,7| 21,6| 34,5| 379| 46,2| 534| 70,4| 822

mira nezaméstna-

nosti (%) 49| 44| 59| 73| 82| 89| 10,1 98

") prognéza podle European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission
Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission; Eurostat
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Tabulka 5 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateli Némecka,
Rakouska, Nizozemska, Finska a Slovenska v letech 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014)

rist real. HDP (%) | 33| 11| -51| 40| 33| 07| 04| 13

rozpoctové saldo

(% HDP) 03| 00| -30| 41| 09| 01| 01| 02
Némecko o

verejny dluh

(% HDP) 63,5| 64,9 72,4 | 80,3| 77,6| 79,0 | 76,9 | 74,5

mira nezaméstna-

nosti (%) 87| 75| 78| 71| 59| 55| 53| 5,1

ristredl. HDP (%) | 3,7| 14| -38| 18] 28| 09| 03| 07

rozpocCtove saldo | _ _ : : _ ) ) )

(% HDP) 13| -15| 53| -45| -26| 23| -15| 29
Rakousko o

vefejny dluh

(% HDP) 64,8| 68,5 79,7 | 824 | 82,1| 81,7| 81,2 | 87,0

mira nezaméstna-

nosti (%) 44| 38| 48| 44| 42| 43| 49| 53

rist redl. HDP (%) | 39| 1,8/ -3,7| 15| 09| -12| 08| 09

rozpocCtoveé saldo ) § § ] ] )

(% HDP) 02| 02| 55| 50| 43| -40| 23| -25
Nizozemsko \cfeinv diuh

{;rﬂrgp) . 42,7| 54,8| 56,5| 59,0| 61,3| 66,5 | 68,6 | 69,7

mira nezaméstna-

nosti (%) 36| 31| 37| 45| 44| 53| 67| 69

rist redl. HDP (%) | 53| 03| -85| 34| 28| -10| -1,4| -04

rozpoctové saldo : : _ _ ) )

(% HDP) 51| 42| 25| -26| -10| 21| 24| -29
Finsko o

vefejny dluh

(% HDP) 34,0| 32,7| 41,7 | 471 | 485 53,0 | 56,0 | 59,8

mira nezaméstna-

nosti (%) 69| 64| 82| 84| 78| 77| 82| 86

rast redl. HDP (%) | 10,5| 58| -49| 44| 30| 18| 09| 24

rozpocCtové saldo

(% HDP) 19| -24| 79| 75| 41| 42| 26| -30
Slovensko | reiny dlun

(% HDP) 29,8 | 28,2| 36,0| 41,1| 43,5| 52,1 | 54,6 | 54,1

mira nezaméstna-

nosti (%) 112] 96| 12,1 | 14,5 13,7| 14,0 142 | 134

*) prognéza podle European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission
Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission; Eurostat
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Tabulka 6 Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazateltt Svédska
a Danska v letech 2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014)

rist realného HDP (%)| 33| -06| -50| 66| 29| 09| 16| 20
, AT 33| 20| 07| 00| 01| -09| -1,3| 24
Svedsko ‘(’gﬂrgp‘;'“h 38,2 36,8 40,3 | 36,7| 36,1| 36,4 | 386 403
e ?Sf)amésma' 61| 62| 83 86| 7.8 80| 80| 79
rist reainého HDP (%)| 1,6| 08] 57| 14| 11] 04| 04| 08
[9/5?408},0)‘@ saldo 50| 32| 28| 27| 21| 39| 07| -1,0
pansie {;fﬂfg;;'uh 27,3| 33,4 40,4 | 429| 46,4| 45,6 | 45,0 | 44,1
mira ’(‘%Z)amésma' 38| 34 60| 75| 76| 75| 70| 67

“) prognéza podle European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission
Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission; Eurostat

Pro porovnani miZeme uvést, Ze rozdily v makroekonomickém vyvoji existuji
také mezi zemémi Evropské unie, které nejsou ¢leny eurozény. Z téchto zemi maji
nejpiiznivéjsi makroekonomické vysledky Svédsko a Dénsko (viz tabulka 6).
Svédska ekonomika v letech 2010-2014 setrvale rostla, §védskd mira nezaméstna-
nosti byla stabilni na drovni kolem 8 %, po celé sledované obdobi byl rozpoctovy
deficit Svédska nizsi neZ 3 % HDP a §védsky veiejny dluh byl nizky, pohyboval se
v rozmezi 36-40 % HDP. Dansky redlny HDP v letech 2010-2014 vétSinou slabé
rostl (s vyjimkou roku 2012, kdy byl zaznamenén slaby pokles), ddnskd mira neza-
méstnanosti ziistdvala na drovni kolem 7 %, rozpoctovy deficit v Dansku po téméf
celé sledované obdobf (s vyjimkou roku 2012) ztstaval pod 3 % HDP a vefejny
dluh Dénska byl nizky, pohyboval se kolem 45 % HDP.

V nékterych smérech horsi makroekonomické vysledky vykazovaly jiné zemé
Evropské unie nachdzejici se mimo eurozénu (viz tabulka 7). Velka Britdnie sice
v letech 2010-2014 vykazovala pfiznivy vyvoj redlného HDP i miry nezaméstna-
nosti, kterd v uvedeném obdobi klesla z 8 % na 6 %, avSak podstatné horsi byly
jeji vysledky v oblasti vefejnych financi. Rozpoctovy deficit Velké Britdnie se sice
z hodnoty témér 10 % HDP dosahované v roce 2010 postupné snizil, avSak podle
prognézy Evropské komise by mél v roce 2014 stale prevysovat 5 % HDP. Po celé
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Tabulka 7 V'yvoj vybranych makroekonomickych ukazatelti Ceské
republiky, Polska, Mad’arska a Velké Britanie v letech
2007-2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014)

rast rediného HDP (%)| 57| 31| -45| 25| 18| -10| 09| 25
rcozpoctove saldo 07| 21| 55| -44| 29| -40| 13| 14
x .z (%HDP)
Ceskbal_k ol
republika verejny dlu
(% HDP) 27,8| 28,7| 34,1 | 382| 41,0| 4555 | 45,7 | 444
mira nezaméstna-
nosti (%) 53| 44| 67| 73| 67| 70| 70| 63
rust rediného HDP (%)| 6,8| 51| 16| 39| 45| 20| 16| 30
rozpoctové saldo _ ) X I ) ) _ )
(% HDP) 19| -37| -75| -76| -49| -37| -40| -34
Polsko i
vefejny dluh
(% HDP) 45,0 | 47,1| 50,9 | 53,6 | 54,8| 54,4 | 55,7 | 49,1
mira nezaméstna-
nosti (%) 96| 71| 81| 97| 97| 101 103| 95
rist redlného HDP (%)| 0,1| 09| -68| 1,1 16| -1,7| 11 3,2
rozpoctové saldo ) ) ) ) : } y N
(% HDP) 51| -37| -46| -45| -55| 23| -24| -29
Mad'arsko \oreinv diuh
% HDP) 659 719| 782| 809 81,0| 785 | 77,3| 76,9
mira nezaméstna-
nosti (%) 74| 78| 100 11,2| 109| 109 | 102| 8,0
rist redlného HDP (%)| 34| -08| -52| 17| 11| 03| 17| 31
rozpottové saldo 30| 51/-108| 96| -76| 83| 58| 54
\ée!!‘(é : (% HDP)
ritanie vefejny dluh
(% HDP) 436 | 51,6| 659 | 764| 81,9| 858 | 87,2 | 89,0
o (e 53| 56 75| 78| 81| 79| 76| 62

") prognéza podle European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission
Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2014, European Commission; Eurostat

sledované obdobi pak rostl vefejny dluh Velké Britanie, a sice z drovné piresahuji-
ci 70 % HDP na témét 90 % HDP.

Nejptiznivejsi vyvoj redlného HDP zaznamenalo Polsko, které se jako jedind
zemé Evropské unie vyhnulo hospodéiské recesi jak v obdobi svétové financni
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a ekonomické krize v letech 2008-2009, tak v obdobi eurokrize od roku 2010.
Tento setrvaly a relativné silny ekonomicky rist Polska se vSak neodrazil ve vyvo-
ji polské miry nezaméstnanosti, kterd v letech 2010-2014 zGstavala na trovni
kolem 10 %. Také rozpoctovy deficit se Polsku nepodafilo stlacit pod 3 % HDP.
Vetejny dluh Polska se po celé sledované obdobi pohyboval pod 60 % HDP, tedy
vyrazné pod primérem eurozony.

Madarskd ekonomika po vétSinu obdobi 2010-2014 rostla (vyjimkou byl rok
2012, kdy byl zaznamenan pokles redlného HDP), mira nezaméstnanosti v Madar-
sku se v uvedeném obdobf sniZila z 11 % na 8 %. Doslo rovnéz k poklesu madar-
ského rozpoctového deficitu, od roku 2012 je niZsf nez 3 % HDP. Mirné se sniZil
také madarsky vefejny dluh, a sice z 81 % HDP v letech 2010-2011 na 77 % HDP
v letech 2013-2014.

Ceska republika sice vykazovala v letech 2010-2014 v ramci stfedoevropskych
zemi mimo eurozénu nejhorsi vyvoj redlného HDP, na druhou stranu vsak méla
z t&chto zemi nejniZ§ miru nezamé&stnanosti (pohybovala se kolem 6-7 %). Ceské
republice se rovnéZ podarilo vyrazn€ snizit rozpoctovy deficit, v letech 2013-2014
jeho hodnoty jen mirn& prekracovaly 1 % HDP. Vefejny dluh Ceské republiky sice
ve sledovaném obdobi vzrostl, avSak v porovndni s dal§imi zemémi EU zistdva
nizky, v letech 2012-2014 se stabilizoval na trovni kolem 45 % HDP.

3. Podari se udrzet ménovou unii pohromadé?

Jak je vidét z idaji uvedenych v predchézejici kapitole, makroekonomicky vyvoj
jednotlivych zemi eurozény byl v letech 2010-2014 znacné odlisny a vedl k dalsi-
mu prohloubeni makroekonomickych rozdilit mezi ¢lenskymi stity ménové unie.
Nekteré Clenské zemé vykazovaly po celé sledované obdobi ekonomicky rist, jiné
zemé Celily nékolikaleté hospodaiské recesi. Nékteré staty zaznamenaly prudky
narlst miry nezaméstnanosti, v jinych zemich mira nezaméstnanosti zGstala na niz-
kych drovnich, nebo dokonce klesla. Nekteré Clenské staty eurozény dokdzaly po
vétsinu sledovaného obdobi udrzet rozpoctové deficity pod maximalné povolenou
hodnotou 3 % HDP danou Paktem stability a rdstu, jinym zemim se rozpoctové
schodky pod 3 % HDP stlacit nepodafilo. Vefejny dluh nékterych ¢lenskych zemi
eurozény prudce nartistal az na hodnoty vyrazné prevySujici 100 % HDP, vefejny
dluh jinych zemi ménové unie zdstaval na niz§ich urovnich, nebo dokonce klesal.

Jestlize soucasnd osmndcti¢lennd eurozéna sdruZuje zemé s velmi rozdilnymi
makroekonomickymi vysledky, respektive s velmi rozdilnym makroekonomickym
vyvojem, jestlize takto rozdilné zemé jsou svdzdny jednotnou ménou a jednotnou
ménovou politikou, pak je nezbytné, aby jako vyrovniavaci mechanismus téchto
makroekonomickych rozdili byla zavedena federdlni fiskdlni politika pro zemé
eurozény a dostateCné silny federdlni rozpocet eurozény (v rozsahu 10-20 %
HDP). To je predpoklad dlouhodobého zachovani eurozény v sou¢asném osmnéc-
ticlenném sloZeni.

27



VYKLADOVY TEXT

Skutecny vyvoj v Evropské unii a v eurozéné vSak ukazuje, Ze zavedeni federalni
fiskalni politiky pro zemé eurozény ani dostatecné silného federalntho rozpoctu euro-
z6ny neni mozné. Soucasny spolecny rozpocet EU ma velikost 1 % HDP Evropské
unie a neddvné snahy Evropské komise o jeho navySeni ztroskotaly na odmitavém
stanovisku nejvétsich platcti do rozpoctu EU, zejména Némecka. Ani pozadavky
nékterych instituci EU na zavedeni spole¢ného dluhopisu pro eurozénu, které zazni-
valy zejména v prvnich letech eurokrize, nebyly vyslySeny. Nejvétsim odptrcem spo-
le¢ného dluhopisu pro eurozénu bylo opét Némecko, protoze emise takového dluho-
pisu by prodraZila obsluhu némeckého vlddniho dluhu. Navic ratingové agentury
prohlésily, Ze vzhledem ke skutecnosti, Ze emitentem spole¢ného dluhopisu pro euro-
z6nu by nebyla spolecnd vlada eurozény, protoZe takova neexistuje, daly by spolec-
nému dluhopisu pro eurozénu rating té nejhor$i zemé mé&nové unie (tj. Recka).

ProtoZe rozdily v makroekonomickém vyvoji mezi ¢lenskymi stity eurozény
existuji dlouhodobég, protoZe tyto rozdily navzdory opatfenim piijimanym k feSe-
ni eurokrize nadéle pretrvavaji a dokonce se prohlubuji, protoZe rozdily v makro-
ekonomickém vyvoji mezi ¢leny eurozény nebude mozné v dohledné budoucnos-
ti odstranit a protoZe zaroven fiskdlni federalizace eurozony je neuskutecnitelnd, je
nejméné pravdépodobnym scéndiem budouctho vyvoje eurozény uplné piekonani
nebo vyfeseni eurokrize. Naopak podstatné pravdépodobnéjsi scéndie jsou tii:
1. pokracovéni dosavadniho zpasobu feSeni krize, tj. pfijimani dil¢ich opatieni
k utlumeni krize v eurozéné a stfiddni turbulentnéjSich a klidnéjSich fézi krize
meénové unie, nebo 2. odchod ekonomicky nejproblémovéjsich zemi z eurozény,
tedy zachovani ménové unie pii mensim poctu ¢lentt s lepsimi makroekonomicky-
mi vysledky a s mensimi rozdily v makroekonomickém vyvoji, anebo 3. odchod
zemi s nejlepSimi makroekonomickymi vysledky v cele s Némeckem z eurozény,
coz by ovSem znamenalo uplny rozpad ménové unie.
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PRIMARNI PRAVO EU JAKO FAKTOR )
PODPORUJICI EXISTENCI MAKROEKONOMICKYCH
NEROVNOVAH V EU A EUROZONE

Mgr. Ing. Petr Wawrosz, Ph.D. — Vysokd skola financni a sprdvni;
Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Cilem tohoto textu je ukdzat, Ze primdrni prdvo Evropské unie (EU) je jednou
z pri¢in makroekonomickych nerovnovdh v eurozéné. Makroekonomickymi
nerovnovdhami myslime zejména nesoulad mezi produkénimi kapacitami ekono-
miky (jejimi zdroji) a vyuZitim téchto zdroji. Nejvyraznéji se nerovnoviha proje-
vuje v oblasti nezaméstnanosti. Od ledna 2009 mira nezaméstnanosti v EU pfesa-
huje 9 %, svého vrcholu dosdhla v bfeznu a v dubnu 2013, kdy ¢inila 10,9 %. Od
té doby postupné pomalu klesd, v fijnu 2014 se pohybovala kolem 10 %. V samot-
né eurozéné presdhla mira nezaméstnanosti 9 % az v pribéhu roku 2009, vrcholu
dosdhla na podzim 2013, kdy ¢inila 12 %. I zde postupné pomalu klesd, soucasna
hodnota je t€sné nad 11 %.

Text je strukturovan nédsledovné. Nejprve podava strucnou charakteristiku
primdrniho prdva EU, pfi¢emZ se koncentruje na hlavni zdsady a hodnoty, které
toto pravo obsahuje. Druhd kapitola se zbyva historii odliSné dpravy hospodér-
ské a ménové unie v primarnim pravu EU, tieti pak soucasnym stavem této
upravy. Ve tieti kapitole je rovnéZ poukédzdno na disledky poruSovani pravidel
ze strany Clenskych statd a netrestani tohoto poruSovani. Zavér shrnuje hlavni
poznatky.

1. Co je primarni pravo EU

Primarnim pravem EU se mysli zakladatelské dokumenty, kterymi ¢lenské
zemé EU sveétuji Evropské unii své pravomoci. Historie primdrniho prava EU je
uvedena napfiklad v publikacich Tichy (2011) a Wawrosz (2011). V ustanovenich
primarniho prdva EU, kterd se tykaji hospodéiské a mé&nové unie, jsou pfitom dle
naSeho ndzoru skryty problémy, které pokladdme za jednu z pii¢in makroekono-
mickych nerovnovéh v eurozéné.

Podle soucasného stavu, ktery plati od 1. prosince 2009, tvoii primarni pravo
Smlouva o Evropské unii a Smlouva o fungovani Evropské unie véetné protokolt
k témto smlouvam. Za soucast primdrniho prava je déle nutno povaZovat:

e pfistupovou smlouvu uzavienou mezi Chorvatskem a EU, kterd vstoupila

v platnost 1. Cervence 2013. Tato smlouva méni néktera ustanoveni vyse uve-
denych smluv (napf. poéty zastupct ¢lenskych stati v orgdnech EU), zmény
se vsak netykaji problematiky hospodarské a ménové unie;

e Listinu zdkladnich prav Evropské unie. Smlouva o Evropské unii ve svém

Clanku 6, odstavci 1 konstatuje, Ze ,,Unie uzndva prdava, svobody a zdsady
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obsazené v Listin€ zdkladnich prdv Evropskeé unie ze dne 7. prosince 2000, ve
znéni upraveném dne 12. prosince 2007 ve Strasburku, jeZ m4 stejnou pravni
silu jako Smlouvy*.

Smlouva o Evropské unii (SEU) m4 celkem 6 hlav a 52 ¢lanku. Struéné zde

o Clanek 2:

Unie je zaloZena na hodnotach tcty k lidské distojnosti, svobody, demokracie,

rovnosti, pravniho stitu a dodrzovani lidskych prav, véetné prav piislusnika

menSin. Tyto hodnoty jsou spole¢né ¢lenskym stiatim ve spolecnosti vyznacu-
jici se pluralismem, nepiipustnosti diskriminace, toleranci, spravedlnosti, soli-
daritou a rovnosti Zen a muza.

o Clanek 3:

1. Cilem Unie je podporovat mir, své hodnoty a blahobyt svych obyvatel.

2. Unie poskytuje svym obcaniim prostor svobody, bezpecnosti a prava bez
vnitinich hranic, ve kterém je zarucen volny pohyb osob ve spojeni s vhod-
nymi opatfenimi tykajicimi se ochrany vné&jSich hranic, azylu, pfist€hovalec-
tvi a pfedchdzeni a potiran{ zlo¢innosti.

3. Unie vytvafi vnitini trh. Usiluje o udrZzitelny rozvoj Evropy, zaloZeny na
vyvazeném hospodédiském riistu a na cenové stabilit€, vysoce konkurence-
schopném socidlné trznim hospodafstvi sméfujicim k plné zaméstnanosti
a spolecenskému pokroku a na vysokém stupni ochrany a zlepSovani kvality
Zivotniho prostiedi. Podporuje védecky a technicky pokrok.

Bojuje proti socidlnimu vylouceni a diskriminaci, podporuje socidlni spravedl-
nost a ochranu, rovnost Zen a muzli, mezigenera¢ni solidaritu a ochranu prav
ditéte.

Podporuje hospodarskou, socidlni a tzemni soudrZnost a solidaritu mezi
Clenskymi staty.

Respektuje svou bohatou kulturni a jazykovou rozmanitost a db4 na zacho-
vani a rozvoj evropského kulturniho dédictvi.

4. Unie vytvaff hospodédi'skou a ménovou unii, jejiZ ménou je euro.

5. Ve svych vztazich s okolnim svétem Unie zastdvd a podporuje své hodnoty
a zajmy a prispiva k ochrané svych obcand. Pfispivd k miru, bezpecnosti,
udrZitelnému rozvoji této planety, k solidarité a vzdjemné ucté mezi narody,
volnému a spravedlivému obchodovani, vymyceni chudoby, ochrané lid-
skych prav, predevsim prav ditéte, a k pfisnému dodrzovani a rozvoji mezi-
narodniho prava, zejména k dodrzovani zasad Charty Organizace spojenych
néarodu.

6. Unie sleduje své cile vhodnymi prostfedky na zdkladé pravomoci, které jsou
ji Smlouvami svéteny.

o Clanek 4:

1.V souladu s ¢lankem 5 néleZeji pravomoci, které nejsou Smlouvami Unii

svéfeny, ¢lenskym statim.
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2. Unie cti rovnost ¢lenskych statt pfed Smlouvami a jejich narodnf identitu,
kterd spociva v jejich zakladnich politickych a tstavnich systémech, vcetné
mistni a regiondlni samospravy. Respektuje zdkladni funkce stitu, zejména
ty, které souviseji se zajist€nim udzemni celistvosti, udrZzenim vefejného
poradku a ochranou narodni bezpe¢nosti. Zejména narodni bezpeénost zGsta-
vé vyhradni odpovédnosti kazdého Clenského stétu.

3. Podle zésady loajalni spoluprdce se Unie a Clenské staty navzdjem respektu-
ji a poméhaji si pfi plnéni dkolu vyplyvajicich ze Smluv.

Clenské stity udini veskera vhodnd obecna nebo zvlastni opatfeni k plnéni
zévazki, které vyplyvaji ze Smluv nebo z aktii organti Unie. Clenské stity
usnadiiuji Unii plnéni jejich dkolt a zdrZ{ se vSech opatfeni, jeZ by mohla
ohrozit dosaZen{ cilti Unie.

o Clének 5:

1. Vymezen{ pravomoci Unie se idi zdsadou svéfeni pravomoci. Vykon téchto
pravomoci se Fidi zdsadami subsidiarity a proporcionality.

2. Podle zdsady svéfeni pravomoci jednd Unie pouze v mezich pravomoci své-
fenych ji ve Smlouvich ¢lenskymi staty pro dosaZeni cilii stanovenych ve
Smlouvéich. Pravomoci, které nejsou Smlouvami Unii svéfeny, néleZeji ¢len-
skym stattim.

3. Podle zasady subsidiarity jednd Unie v oblastech, které nespadaji do jeji
vyluéné pravomoci, pouze tehdy a do té miry, pokud cili zamyslené ¢innos-
ti nemiiZe byt dosaZeno uspokojivé ¢lenskymi stity na drovni ustfedni, regio-
lépe dosazeno na drovni Unie. Organy Unie uplatiuji zdsadu subsidiarity
v souladu s Protokolem o pouzivani zdsad subsidiarity a proporcionality.
Vnitrostatni parlamenty dbaji na dodrZovani zdsady subsidiarity v souladu
s postupem uvedenym v tomto protokolu.

4. Podle zédsady proporcionality nepiekro¢i obsah ani forma cinnosti Unie
ramec toho, co je nezbytné pro dosaZeni cild Smluv. Organy Unie uplatiiuji
zédsadu proporcionality v souladu s Protokolem o pouZivani zdsad subsidiari-
ty a proporcionality.

e Clanek 9:

Ve vSech svych innostech dodrZzuje Unie zasadu rovnosti svych obéanti, kte-

rym se dostava od jejich organd, instituci a jinych subjektl stejné pozornosti.

Obcanem Unie je kazdd osoba, kterd ma stitni piislusnost Clenského statu.

Obcanstvi Unie dopliiuje obCanstvi ¢lenského stitu, nenahrazuje je.

e Clanek 10:

1. Fungovani Unie je zaloZeno na zastupitelské demokracii.

2. Obcané jsou na urovni Unie pfimo zastoupeni v Evropském parlamentu.
Clenské staty jsou zastoupeny v Evropské radé svymi hlavami stiti nebo
predsedy vlad a v Rad€ svymi vladami, ktefi jsou demokraticky odpovédni
bud svym vnitrostitnim parlamentiim, nebo svym obCanim.
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3. KaZdy obfan m4 pravo podilet se na demokratickém Zivoté€ Unie. Rozhod-
nuti jsou pfijimana co nejotevienéji a co nejblize obaniim.

4. Politické strany na evropské trovni pfispivaji k utvareni evropského politic-
kého védomi a k vyjadfovani vile ob¢ant Unie.

o Clnek 11:

1. Orgédny davaji vhodnymi zplsoby obanim a reprezentativnim sdruZenim
moZnost projevovat a vefejné si vymeénovat své ndzory na vSechny oblasti
¢innosti Unie.

2. Organy udrzuji otevieny, transparentni a pravidelny dialog s reprezentativni-
mi sdruzenimi a s obCanskou spolecnosti.

3. Za tcelem zajiSténi soudrZnosti a transparentnosti ¢innosti Unie vede Evrop-
ska komise s dot¢enymi stranami rozsahlé konzultace.

4. Nejméné jeden milion obfanti Unie pochazejicich z podstatného poctu ¢len-
skych stdtl se muze ujmout iniciativy a vyzvat Evropskou komisi, aby
v rdmci svych pravomoci pfedloZila vhodny ndvrh k otdzkdm, k nimZ je
podle minén{ téchto oblanti nezbytné pfijeti pravniho aktu Unie pro ucely
provedeni Smluv.

Jakkoliv se jednd pouze o vycet podstatnych ¢lankti SEU, je z néj zfejmé, Ze
EU prebird od ¢lenskych stati podstatné pravomoci. Tyto pravomoci musi pouZi-
vat pouze k dosaZeni svych cili v souladu s piisluSnymi zdsadami (napf. subsidi-
arity a proporcionality) a s ohledem na demokraticky charakter EU, na pravo
ob¢anu EU vyjadiovat se k ¢innosti EU atd. Podrobnéjsi vycet pravomoci, ktery-
mi EU disponuje, je uveden ve Smlouvé o fungovani Evropské unie (SFEU).
V nisledujici kapitole se z této smlouvy budeme zabyvat pouze ustanovenimi,
kterd se tykaji hospodafské a mé€nové unie.

Jak uZ jsme naznacili, nasim cilem je ukazat, Ze dle naseho ndzoru tato ustano-
veni jsou jednou z pfi¢in makroekonomickych nerovnovéh v EU. Zde v obecnéj-
§1 roviné rozvifime ndsledujici dvahu. Pokud dand ustanoveni vskutku prispivaji
k makroekonomickym nerovnovdhdm v EU, potom jsou v rozporu s cili EU. Zej-
ména se jednd o cile jako podpora blahobytu obyvatel EU, usili o udrZitelny roz-
voj Evropy, zaloZeny na vyvaZzeném hospodéiském ristu a na cenové stabilité,
vysoce konkurenceschopném socidlné€ trznim hospodarstvi sméfujicim k plné
zaméstnanosti a spoleCenskému pokroku a na vysokém stupni ochrany a zlepSo-
vani kvality Zivotniho prostfedi, piispévek k udrZitelnému rozvoji planety. Ale
koneckonci je tim, alespofi nepfimo, ohroZena i zdsada rovnosti ob¢anti, fungo-
vani zastupitelské demokracie, pravo obc¢anli EU podilet se na demokratickém
zivoté EU.

Makroekonomické nerovnovdhy se bezprostfedné dotykaji Zivotni trovné
obcantl EU, zpisobuji, Ze musi vénovat vétsi pozornost zajisténi zdkladnich pod-
minek své existence, tudiZ uZ jim nezbyva tolik ¢asu na dal$i otdzky. Makroeko-
nomické nerovnovahy jsou v rozporu s tim, co EU chce a hldsa. Je jasné, Ze nékte-
ré makroekonomické nerovnovihy jsou takového charakteru, Ze je nemulze
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ovlivnit Zddnd zemé ¢i uskupeni zemi. Pokud vSak dokumenty, kterymi se musi
zemé nebo uskupeni zemi fidit, k makroekonomickym nerovnoviahdm vedou nebo
je prohlubuji, je nutno konstatovat, Ze tyto dokumenty jsou v rozporu s tcely stétu,
respektive nadstatnich uskupeni. Neplni-li stat ¢i nadstatni uskupeni své funkce, je
nutné problematizovana jeho existence a smysl. Pokud by se EU podatilo makro-
ekonomické nerovnovdhy vyznamné omezit (realisticky predpokldddme, Ze jejich
uplné odstranéni neni mozné), vyrazné se zvysuje argument pro to, aby toto usku-
peni existovalo. Budou-li makroekonomické nerovnovahy pretrvavat, respektive
bude-li se jejich Cetnost zvySovat, nutné se logicky budou stile Castéji objevovat
hlasy, Ze EU jako integracni celek nemd smysl, Ze by se méla rozpadnout atd. Je
pfitom zfejmé, Ze rozpad EU by mohl mit zdvazné ndsledky vcetné moZnych
ozbrojenych konfliktd atd.

Jakkoliv tento text nepovazuje existenci EU za jedinou pficinu skuteCnosti, Ze
na uzemi ¢lenskych zemi se v dob€ jejich ¢lenstvi v EU nevedl Zddny ozbrojeny
konflikt, pfece jen nelze popfit, Ze ekonomickd, politickd a dalsi integrace moz-
nost konfliktli omezuje. Zmirnéni makroekonomickych nerovnovah tak ma neje-
nom ekonomické, ale i politické a dalsi konsekvence. Z tohoto hlediska je nutno
vénovat hledani pfi¢in danych nerovnovih prvoradou pozornost. Instituciondlni
ekonomie (napf. Furubotn a Richter, 2005, Voigt, 2008), ke které se tento text
hlasi, si uvédomuje, Ze lidska pravidla mohou vyznamné pfedurCovat podobu
fadu, blahobytu, produktu (vystupu), ktery existuje v jednotlivych lidskych spo-
lecenstvich. Mohou rovnéz determinovat, jak jednotlivi ¢lenové danych spole-
Censtvi spolupracuji, zda jsou pravidla dodrzovdna, nebo zda nékteré subjekty
disponuji urlitymi privilegii — pravidla se na né viibec nevztahuji, pfipadné vzta-
huji s n¢jakymi vyjimkami. V nésledujici kapitole se pokusime nase tvrzeni kon-
kretizovat.

2. Rozdilny pfistup k hospodarské a ménové unii v primarnim pravu jako
jedna z pFi¢in makroekonomickych nerovnovah v EU - historie

Nasim zdkladnim tvrzenim je, Ze jednou z piiin makroekonomickych
nerovnovah v eurozéné je rozdilnd tprava hospodaiské a ménové unie v pri-
mdrnim pravu Evropské unie. Eurozéna je nepochybné ménovou unii, pficemz
existence ménové unie je podminéna existenci hospodarské unie. Na tvod této
subkapitoly lze konstatovat, Ze samotny pojem ,,hospoddiskd a ménovd unie*
neni jednoznacné definovdn. Pokud se zaméiime pouze na chipéni tohoto
pojmu v ramci EU, lze fici, Ze tento pojem oznacuje proces, jehoZ vysledkem
je vznik a zavedeni jednotné mény euro v Casti ¢lenskych statd EU. Pfi zkou-
mani pojmu hospodafskd a ménovd unie (HMU) v kontextu EU je tfeba brat
zietel na to, Ze oznacuje ve skutecnosti dvé entity, které se sice vzdjemné pod-

! Viz Committee for the Study of Economic and Monetary Union (1989).
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minuji a dopliuji, ale kazda pfedstavuje jiné, i kdyZ vzdjemné souvisejici fak-
tory. Tento stav ilustrovala Delorsova zprdva,! kli¢ovy dokument, ze kterého
nasledné vychéizela Smlouva o zalozeni Evropského spolecenstvi. Zprava hos-
podéiskou a ménovou unii definuje jako vzdjemnou kombinaci hospodarské
unie na strané jedné a ménové unie na strané druhé. Dle zprdvy hospodarska
unie zahrnuje jednotny trh, spole¢na pravidla hospodarské soutéze, regiondlni
a strukturdlni politiku a koordinaci hospodafskych politik vcetné zdvaznych
pravidel pro rozpoctové politiky. Ménova unie vyzaduje liberalizaci pohybu
kapitdlu a integraci finanénich trhli, volnou sménitelnost mén a pevnou fixaci
ménovych kurzd.

Fakticky z hlediska praktické realizace jednotlivych unii v EU plati, Ze hos-
podéiskd unie predstavuje v EU mezivladni spoluprici v oblasti hospodéiskych
politik, zatimco ménova unie spravovani spolec¢né, nadnarodni ménové politi-
ky. Ze strany Evropské unie se tak v hospodéiské unii jednd o koordinaci,
zatimco v mé€nové unii pfimo o vykon této politiky. Hospodafska unie je posta-
vena na decentralizované struktuie Evropského spolecenstvi jakoZto spolecen-
stvi statt, kde je hlavnim rozhodovacim centrem mezivladni Rada EU, naopak
ménova unie je postavena na pfeneseni ménovych pravomoci z drovné clen-
skych statd, respektive jejich centrdlnich bank, na drovend komunitdrni, do
vyluéné pisobnosti Evropské centralni banky. Vzhledem k danym rozdilim lze
konstatovat, Ze zatimco ménova unie dosdhla maximdlni formy, tj. zavedeni
jednotné mény, hospodarska unie dosdhla formy minimalni — koordinace hos-
podarskych politik. Ménova unie vyjadiuje z hlediska hloubky integrace sku-
teCnou podstatu tohoto procesu, hospodafskd unie je zatim formalnim oznace-
nim bez skute¢ného obsahu. Z daného vyvoje potom plyne, Ze zemé, které se
staly soucdsti hospodaiské a ménové unie, opustily tradi¢ni rozdéleni stitu
a centrdlni banky, protoZe tu chybi protiklad rozpoctové funkce statu a méno-
vé tdlohy ndrodni centrdlni banky. Ten byl nahrazen nesymetrickym protikla-
dem nérodni hospodéiska politika versus nadndrodni ménova politika Evrop-
ské centrdlni banky.

Pokud bychom meéli pojem hospodarskd unie jeSté vice vymezit, lze se
domnivat, Ze vySe uvedené charakteristiky — jednotny trh, spole¢nd pravidla
hospodéfské soutéZe, zdvaznd pravidla rozpoctové politiky — jsou nutnymi,
nikoliv vSak jedinymi, tj. nikoliv postacujicimi podminkami samotné hospo-
darské unie. Z obvyklého chdpani slova unie ve smyslu spojeni, propojenti, jed-
noty potom vyplyvd, Ze hospodafskou unii l1ze rozumét tizemi, které spliiuje
nésledujici charakteristiky: a) vysokd mira integrace vSech trhii ekonomikys;
b) podobna ekonomicka droveii v jednotlivych dzemich; c) vysokd mira podob-
nosti struktury hospodaistvi; d) diverzifikace vyroby; e) mobilita pracovnich
sil. Budou-li dané charakteristiky splnény, potom lze hovofit o tom, Ze jednot-
livd, difve (do n&jaké miry) oddélena hospodafstvi jsou jednotnd. Zduraznéme,
Ze vySe uvedené charakteristiky se nikoliv ndhodou podobaji charakteristikdm,
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jez jsou uvadény pro optimdlni ménovou oblast — pokud néjaké tzemi tvoii
hospodartskou unii, nenf diivod, aby na daném tzem{ existovalo vedle sebe vice
mén, toto izemi tedy mize byt i ménovou unii. Problémy vznikaji, pokud je
ménova unie vytvorena na dzemi, které hospodaiskou unii neni. Nejednd se
vSak o nefeSitelné problémy, pokud je stanovena strategie, kterd v rozumné
dobé k vytvoreni hospoddiské unie vede. Absence takové strategie, respektive
pokracovani stavu, kdy podminky pro optimdlni ménovou oblast nejsou splné-
ny, mohou pii existenci jednotné mény situaci ¢lenskych zemi jesté ddle zhor-
Sovat.

Problematika hospodéaiské a ménové unie byla do primarntho priava EU
zavedena Maastrichtskou smlouvou, kterd byla oficidlné podepsdna v roce
1992. Tato smlouva novelizovala stdvajici primdrni dokumenty (zejména
Smlouvu o zaloZeni Evropského hospodaiského spoleCenstvi z roku 1957)
a zdroven pfinesla nova ustanoveni, kterd se tykala zejména nékterych zdklad-
nich hodnot EU, spoluprédce v justinich a trestnich vécech a spolecné zahra-
ni¢ni a bezpecnostni politiky. Hospodarskda a ménova unie byla zakotvena ve
Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi (SES), jak byla piejmenovana
Smlouva o zaloZeni Evropského hospodaiského spolecenstvi.? V &lanku 2 SES
se konstatovalo: ,,Ukolem Spoletenstvi je vytvorenim spole&ného trhu a hos-
podarské a ménové unie, stejné jako provadénim spole¢nych politik nebo Cin-
nosti uvedenych v ¢lancich 3 a 4 podporovat harmonicky, vyvdZeny a trvale
udrzitelny rozvoj hospodaiského Zivota, vysokou trovenl zaméstnanosti a so-
cidlni ochrany, rovné zachdzeni s muzi a Zenami, trvale udrzitelny a neinflacni
rust, vysoky stupeti konkurenceschopnosti a konvergence ekonomické vykon-
nosti, vysokou drovefi ochrany a zlepSovani kvality Zivotniho prostfedi, zvySo-
vani Zivotni drovné a kvality Zivota, hospodafskou a socidlni soudrznost a soli-
daritu mezi Clenskymi staty.*

Samotné hospodéaiské a ménové unii potom byla vénovadna sedmd hlava Smlou-
vy o zaloZeni Evropského spolecenstvi. Z hlediska hospodarské unie ma smysl
poukézat na nésledujici ustanoveni:

e Clanek 98 SES:

Clenské stity provad&ji své hospodaiské politiky se zamé&rem piispivat k dosa-

Zeni cili Spolecenstvi uvedenych v ¢lanku 2, a v ndvaznosti na hlavni sméry

uvedené v ¢lanku 99 odstavec 2. Clenské stity a Spoletenstvi postupuji ve

shodé se zdsadami stanovenymi v ¢lanku 4 a v souladu se zdsadou otevieného
trzntho hospodéistvi s volnou soutézi, ¢imz je podporovdna ucinnd alokace
zdroju.

2 Zdtraznéme zde, 7e v soucasné dobé (tj. v roce 2012) tvoii priméarni pravo EU Smlouva
o Evropské unii a Smlouva o fungovéni Evropské unie. Pokud se zabyvdme Smlouvou o zalo-
Zeni Evropského spolecenstvi, tak se zabyvame minulym stavem.
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o Clanek 99 SES:
Clenské stity povazuji své hospodéfské politiky za véc spoleéného zdjmu
a koordinuji je v rdmci Rady v souladu s ustanovenimi ¢lanku 98.
Rada pfijme kvalifikovanou vétSinou na doporuceni Komise ndvrh hlavnich
sméri hospodaiskych politik Elenskych stitt a Spoleéenstvi a podd o tom zpra-
vu Evropské radé.
Evropska rada na zdkladé této zpravy Rady projednd zavéry k hlavnim smérim
hospodarskych politik ¢lenskych statli a Spolecenstvi. Na zdkladé tohoto zave-
ru Rada pfijme kvalifikovanou vétSinou doporuceni, které vymezi tyto hlavni
sméry. Rada o svém doporuceni informuje Evropsky parlament.
Zjisti-li se, Ze hospodarské politiky ¢lenského stitu nejsou v souladu s hlavni-
mi sméry uvedenymi v odstavci 2, nebo Ze vyvolavaji riziko ohroZeni fungova-
ni hospodéiské a ménové unie, miiZze Rada kvalifikovanou vétSinou na doporu-
¢eni Komise dat dotyénému ¢lenskému statu nezbytna doporuceni. Rada mutize
kvalifikovanou vétSinou na navrh Komise rozhodnout o zvefejnéni svych dopo-
ruceni.

« Cldnek 100 SES:
Je-li ¢lensky stdt v nesndzich nebo je vazné€ ohroZen zdvaznymi potiZzemi zpt-
sobenymi vyjimecnymi uddlostmi mimo jeho kontrolu, miize Rada jednomysl-
né na navrh Komise poskytnout doty¢nému ¢lenskému statu za urcitych pod-
minek finanéni pomoc Spolecenstvi. Jsou-li zdvazné potize zplsobeny
pfirodnimi pohromami, usnési se Rada kvalifikovanou vétSinou. Pfedseda Rady
informuje o rozhodnut{ Evropsky parlament.

» Cldnek 104 SES:
Clenské staty se vyvaruji nadmérnych schodkl vefejnych financi. Komise sle-
duje vyvoj rozpoctové situace a stav vefejného zadluzZeni v Clenskych statech,
aby bylo mozno zjistit zdvazné nedostatky. Zkouma zejména dodrzovani roz-
poctové discipliny na zdkladé téchto dvou kritérii: a) zda pomér pldnovaného
nebo skute¢ného schodku vefejnych financi k hrubému doméacimu produktu
nepiekracuje doporucovanou hodnotu, kromé pfipadd, kdy bud pomér podstat-
né klesl, nebo se neustdle sniZoval, az doséhl drovné, kterd se blizi doporuco-
vané hodnoté, anebo prekroceni nad doporu¢ovanou hodnotu bylo pouze vyji-
mecné a docasné a pomér zlstdva blizko k doporucované hodnoté; b) zda
pomér vetejného zadluZen{ k hrubému domacimu produktu neptekracuje dopo-
rucovanou hodnotu, kromé piipadi, kdy se pomér dostate¢né sniZuje a blizi se
uspokojivym tempem k doporucované hodnoté. Doporuc¢ované hodnoty jsou
specifikovany v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku, pfipojeném
k této smlouvé.
Nespliiuje-li ¢lensky stit poZzadavky podle jednoho nebo obou z téchto kritérii,
Komise pripravi zpravu. Komise pfihlédne k tomu, zda schodek vefejnych
financi prekraCuje vefejné investicni vydaje, jakoZ i ke v§em dal$im rozhoduji-
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cim faktordm vetné stfednédobé ekonomické a rozpoétové pozice Elenského
statu. Usoudi-li Komise, Ze nadmérny schodek v ¢lenském stdtu existuje nebo
se muZe vyskytnout, pfedloZi stanovisko Radé.

Rada kvalifikovanou vétSinou na doporuceni Komise po zvazeni vSech pripo-
minek, které doty¢ny clensky stdt pfipadné ucini, rozhodne po celkovém
zhodnoceni, zda existuje nadmérny schodek. Zjisti-li Rada nadmérny scho-
dek, dd doty¢nému clenskému statu doporucent, jak takovy schodek béhem
urcité lhlity odstranit. Nepfihlédne-li ¢lensky stat ani poté k doporuceni Rady,
miZze Rada rozhodnout o vyzvé ¢lenskému statu, aby ve stanovené 1hGté uci-
nil opatieni ke sniZeni schodku, kterd Rada povaZzuje za nezbytnd pro napra-
vu situace. V takovém piipadé miZe Rada Zadat dotyCny Clensky stét, aby
podle zvlastniho harmonogramu predkladal zpravy za icelem posouzeni jeho
usili o ndpravu. Pokud se ¢lensky stit nepodiidi vyzvé, muZe se Rada usnést,
Ze pouZzije nebo piipadné zosti{ jedno nebo vice z nésledujicich opatfeni:
a) pozada dotyény Clensky stat, aby pfed vyddnim obligaci a cennych papiri
zverejnil dodatecné informace, které Rada urci; b) vyzve Evropskou investic-
ni banku, aby pfehodnotila svou dvérovou politiku vici dotyénému Elenské-
mu stitu; c) pozddad dotyCny Clensky stét, aby ulozil nedroceny vklad v pfi-
méfené velikosti u Spolecenstvi, dokud nebude podle ndzoru Rady nadmérny
schodek napraven; d) ulozi pfiméfené pokuty.

Podivejme se nyni pro srovnani, jakym zptisobem Smlouva o zaloZeni Evrop-
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e Clanek 108 SES:

Pfi vykonu pravomoci a uskute¢iiovani tkoll a povinnosti svéfenych jim
touto smlouvou nebudou ani ECB, ani ndrodni centrdlni banka, ani zadny ¢len
jejich orgdnti s rozhodovacimi pravomocemi pozadovat nebo pfijimat pokyny
od organt SpoleCenstvi, od zadné vlady ¢lenského stitu nebo od jakéhokoli
jiného orgdnu. Organy SpoleCenstvi a vlady Clenskych stitd se zavazuji
respektovat tento princip a neusilovat o ovliviiovani ¢lenti orgdanit ECB s roz-
hodovacimi pravomocemi ¢i ndrodnich centrdlnich bank pii plnéni jejich
tkold.

e Clanek 110 SES:

K plnéni dkold svéfenych ESCB, v souladu s ustanovenimi této smlouvy a za
podminek stanovenych Statutem ESCB, ECB vyddvd nafizeni a rozhodnuti
nezbytnd pro plnéni tkolu svéfenych ESCB touto smlouvou a Statutem ESCB,
podava doporuceni a zaujima stanoviska. Nafizeni md obecnou zdvaznost. Je
zdvazné ve vSech svych ¢astech a bezprostfedné pouzitelné v kazdém clenském
stdtu. Rozhodnut{ je zdvazné ve vSech ¢dstech pro toho, komu je uréeno. Dopo-
rucenf a stanoviska zdvazna nejsou.

e Clanek 116 SES:

Druhd etapa uskute¢iiovani hospodafské a ménové unie zacne dne 1. ledna 1994.
Pred timto datem kazdy ¢lensky stat pfijme, je-li to nezbytné, vhodna opatfeni pro
zajisténi dodrZovani zdkazii stanovenych v ¢ldnku 56;3 piijme, je-li to nezbytné,

ského spoleCenstvi upravovala problematiku ménové unie. Ocitujeme zde rele- viceleté programy k zajisténi trvalé konvergence nutné pro uskute¢néni hospodar-
vantni ustanoveni SES: ské a ménové unie, zejména pokud jde o cenovou stabilitu a zdravé vefejné finance.
e Clének 105 SES: e Clanek 121 SES:

Prvoradym cilem Evropského systému centrdlnich bank (ESCB) je udrzovat
cenovou stabilitu. AniZz by byl dotcen cil cenové stability, podporuje ESCB
obecné hospodarské politiky ve Spolecenstvi se zdmérem prispét k dosazZeni
cild Spolecenstvi, jak jsou vymezeny v ¢lanku 2. ESCB jednd ve shodé se zdsa-
dami stanovenymi v ¢lanku 4 a v souladu se zdsadou otevieného trzntho hos-
podéfstvi s volnou soutéZi, ¢imZ je podporovana Gcinna alokace zdroju.
Zgkladni tkoly uskute¢iiované ESCB jsou definovat a provadét ménovou
politiku Spolecenstvi, provddét devizové operace, drZet a spravovat oficidln{
devizové rezervy Clenskych statd, podporovat plynulé fungovani platebnich
systémd.

o Clének 106 SES:

Evropska centrdlni banka (ECB) md vylu¢né pravo povolovat vydavani ban-
kovek ve Spolecenstvi. ECB a ndrodni centrdlni banky mohou takové bankov-
ky vydavat. Bankovky vydané ECB a ndrodnimi centrdlnimi bankami jsou
jedinymi bankovkami, které maji status zadkonného platidla ve Spolecenstvi.
Clenské stity mohou vyddvat mince poté, kdy objem jejich emise schvali
ECB.
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Komise a EMI* informuji Radu o pokroku dosazeném ¢lenskymi stéty pfi plné-
ni jejich zdvazku, tykajicich se uskutecfiovani hospoddiské a ménové unie.
Zpravy posoudi, zda bylo dosazeno vysokého stupné konvergence, jeho méfit-
kem je mira splnéni téchto kritérii jednotlivymi ¢lenskymi staty: a) dosazeni
vysokého stupné cenové stability, patrného z miry inflace, kterd je blizka mite
inflace nejvyse ti Clenskych stdtd, jezZ dosahly v oblasti cenové stability nej-
lepsich vysledkd; b) dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych financi, patrny ze
stavu vefejnych rozpoétl nevykazujicich nadmérny schodek; c¢) dodrZovani
normélniho rozpéti stanoveného mechanismem ménovych kurzti Evropského
ménového systému, aniz v poslednich dvou letech doslo k devalvaci vici méné
jiného ¢lenského stétu; d) stalost konvergence dosazené Clenskym stiatem a jeho
Ucasti v mechanismu ménovych kurzi Evropského m&nového systému, ktera se
odraz{ v drovnich dlouhodobych trokovych sazeb.

3 Clének 56 SES se tykal volného pohybu kapit4lu.
4 EMI je zkratka Evropského mé&nového institutu, coZ byl poradn{ orgdn pfi zavddéni jednotné

mény.
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Na zdkladé téchto zprav Rada kvalifikovanou vétSinou na doporuceni Komise
zhodnoti, zda jednotlivé Clenské staty spliiuji podminky nezbytné pro zavedeni
jednotné mény; zda vétSina Clenskych statd splituje podminky nezbytné pro
zavedeni jednotné mény. Rada zasedajici ve sloZeni hlav statd ¢i $éfa vlad
pfihlédne naleZitym zplsobem ke zpravam a kvalifikovanou vétSinou, nej-
pozdéji do 31. prosince 1996 rozhodne, na ziklad€ doporuceni Rady uvede-
nych v odstavci 2, zda vétsina ¢lenskych stat splituje podminky nezbytné pro
zavedeni jednotné mény; rozhodne, zda je pro SpoleCenstvi vhodné vstoupit do
tieti etapy a pokud ano, stanovi datum zahdjeni tfeti etapy.
Nebude-li do konce roku 1997 datum pro zahdjeni tfeti etapy stanoveno, tfeti
etapa zaCne dne 1. ledna 1999. Pfed 1. Cervencem 1998 Rada zasedajici ve slo-
Zen{ hlav statd ¢i $éfu vlad potvrdi kvalifikovanou vétSinou, ktery ¢lensky stat
splituje nezbytné podminky pro zavedeni jednotné mény.
e Cldnek 123 SES:
Jakmile bude vydédno rozhodnuti o datu zahdjeni tfeti etapy, popf. okamZité po
1. Cervenci 1998 a) Rada pfijme pravidla tykajici se vzniku ECB a ESCB;
b) vlddy &lenskych stdtd, pro které neplati vyjimka,”> jmenuji podle Statutu
ESCB prezidenta, viceprezidenta a dal$f ¢leny Vykonné rady ECB.
Jakmile je jmenovdna Vykonnd rada, ustavi se ESCB a ECB a pfipravi se na
svou plnou cinnost, jak je popsdna v této smlouvé a ve Statutu ESCB. Plny
vykon jejich pravomoci za¢ne od prvého dne tieti etapy. Jakmile se ustavi ECB,
prebird, je-1i to nezbytné, ikoly EMI. EMI bude po ustaveni ECB zruSen.
Pokud existuji ¢lenské stdty, pro které plati vyjimka,® bude, jako tfeti orgdn
ECB s rozhodovaci pravomoci, ustavena Generalni rada.
K datu zahdjeni tieti etapy Rada stanovi jednomyslnym usnesenim ¢lenskych
statt, pro které neplati vyjimka, na navrh Komise a po konzultaci s ECB neod-
volatelné sménné kurzy jejich mén, jakoZ i neodvolatelné pevné kurzy, podle
nichZ budou mény nahrazeny ECU, a ECU se stane plnohodnotnou ménou.
e Cldnek 124 SES:
Do zahdjeni tfeti etapy poklddd kaZdy clensky stdt svou politiku ménového
kurzu za véc spole¢ného zdjmu. Pfitom ¢lenské staty pfihlédnou ke zkuSenos-
tem ziskanym ze spoluprdce v rdmci Evropského ménového systému (EMS)
a z vytvafeni ECU a respektujf stdvajici pravomoci v této oblasti.
Z vyse uvedenych ustanoveni plyne, Ze na rozdil od ménové unie Smlouva
o zaloZeni Evropského spolecenstvi ponechala oblast hospodéi'ské unie v pravo-
moci ¢lenskych statl a EU pfiznala spiSe koordina¢ni roli. Pfipadnd vykonna usta-

5 Clenskymi staty, pro které neplati vyjimka, se rozumi &lenské staty EU, které splituji kritéria
k zaveden{ jednotné mény.

6 Clenskymi stdty, pro které plati vyjimka, se rozumi &lenské stity EU, které nespliiuji kritéria
k zavedeni jednotné mény.
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noveni, kterymi orgdny EU disponovaly, mohla byt uplatnéna aZ po splnéni fady
podminek (viz vySe uvedeny ¢ldnek 104 SES, ktery upravoval postup pifi nadmeér-
ném schodku). Clenské stity sice byly zavazany svou hospodéiskou politiku pro-
vadeét tak, aby byly dosazeny cile Spolecenstvi (viz ¢lanek 2 SES), pokud tak vSak
explicitné nebo implicitné necinily, bylo obtizné je k danému zdvazku donutit.
Ekonomick4 teorie obecné konstatuje, Ze jednotlivé subjekty (tedy i stity)” reagujf
na pobidky. Pobidky musi ovSem obsahovat takovou strukturu, aby subjekty
vskutku na pobidky reagovaly, souddsti této struktury mutze byt i sankce. Sankce
odrazuje subjekt od jiného jednani, neZ které pobidka zamysli — toto jiné jedndni
¢ini pro ekonomicky subjekt ndkladnym nebo jinak nevyhodnym. Zdiraznéme
zde, Ze sankce nemusi byt jediny zpasob, kterym pobidka muzZe nutit subjekty jed-
nat ur¢itym zpusobem — dalsi formou mize byt napf. forma ocenéni nebo odmé-
ny. Pokud vSak pobidky neobsahuji vhodnou strukturu nutici subjekty jednat
pobidkou zamyslenym zpisobem, miiZe se snadno stit, Ze se jejich jednani odli-
Sovat bude. Pokud analyzujeme ustanoveni tykajici se hospodarské unie (hospo-
déiské politiky) obsaZend ve Smlouvé o zaloZeni Evropského spolecenstvi, je
nutno konstatovat, Ze struktura jednotlivych pobidek, které sméfovaly k vytvore-
ni hospodéfské unie, nebyla dostate¢na. Clenské stity tak mohly snadno jednat
zpusobem, jenZ byl v rozporu s cili hospodérské unie.

V oblasti ménové unie byla situace odli$nd. Smlouva o zaloZeni Evropského spo-
lecenstvi jednoznacné stanovila orgdny spolecné ménové politiky. Ddle stanovila
casovy plan, do kdy ma byt zavedena jednotnd meéna, i kritéria, kterd musi clenské
staty splnit, aby jednotnd ména vznikla. Postup zavddéni jednotné mény pocital
i s moznosti, Ze nékteré Clenské staty dand kritéria nesplni. V tomto textu se nebu-
deme zabyvat hodnocenim danych kritérii, jejich smysluplnosti, respektive tim, zda
jsou optimdlnim nastrojem pro hodnoceni, zda nékterd zem& ma zavést jednotnou
ménu. Podstatné je vyse uvedené: u ménové unie existovaly jasné cile, jasna strate-
gie, jak ménové unie dosdhnout. Evropské spolecenstvi ddle k vlastni realizaci
ménové unie ziidilo organy disponujici odpovidajicimi pravomocemi. Byly tak spl-
nény nutné, byt nikoliv postacujici, podminky, aby daného cile mohlo byt dosaze-
no. U hospodéfské unie tyto nutné podminky splnény nebyly. Neni potom divu, Ze
k faktické hospodarské integraci Clenskych zemi s jednotnou ménou nedoslo.

Cilem tohoto textu neni spekulovat o divodech, pro¢ hospodafska politika i po
zaveden{ jednotné mény a preneseni pravomoci z ndrodnich centrdlnich bank na
Evropskou centrdlni banku (kdy se tedy Clenské staty eurozény vzdaly samostat-
nych ménovych politik) ziistala na narodni drovni. Obecné je v§ak mozno konsta-
tovat nésledujici:

7 Je jasné, ze jménem stétu jednaji urciti lidé. Spravnéji je tedy nutno konstatovat, ze lidé reagu-
ji na pobidky. ProtoZe vSak jedndni lidi se projevuje prostfednictvim jedndni organizaci (sub-
jekti) vtvofenych lidmi, 1ze konstatovat, Ze ekonomické subjekty reaguji na pobidky.
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1. Pfeneseni ménové politiky z ndrodni tirovné na nadndrodni droveri nebylo pro
politiky tolik bolestivé. VétSina centrdlnich bank Clenskych zemi eurozény
byla v dobé preneseni nezdvisld a politici nemohli jejich rozhodovani prilis
ovliviiovat. Jinak feceno, pfenesenim ménové politiky z nirodni drovné na
nadndrodni droveti politici de facto neztratili ndstroj ovliviiovani vyvoje eko-
nomiky, tento néstroj byl ztracen jiz diive (v dobéch, kdy se prosadila pred-
stava nezavislé centrdlni banky).

.V pripadé hospodaiské politiky, zejména v piipadé fiskalni politiky byla
v dobé& podpisu Maastrichtské smlouvy situace jind. Politici mohli dany
néstroj ovliviiovani ekonomiky pouzivat, pficemz dany néstroj patii k rela-
tivné Géinnym nastrojum ovliviiovani ekonomiky. Zaroven plati, Ze po
ztraté pravomoci v oblasti ménové politiky se de facto jednalo o posledni
podstatny néstroj, ktery politikiim zbyl. Jeho ztratou by politici ztratili
vyrazné vice, z hlediska ovliviiovani ekonomiky by uz de facto neméli
Zadné dalsi moznosti. To by ohrozilo jejich moc, v€etné moZnosti znovu-
zvoleni apod.

. Svym zplsobem mohlo byt zachovani hospodafské politiky (zejména fiskal-
ni politiky) na ndrodni drovni logické. Zemé, které se rozhodly pfijmout euro,
nebyly ani v okamziku rozhodnuti, ani v okamZiku pfijeti optimalni ménovou
oblast{ (tj. nespliiovaly vySe uvedend kritéria charakterizujici hospodatskou
unii a optimalni ménovou oblast). Prostfednictvim samostatnych hospodai-
skych politik mohly byt rozdily, které v jednotlivych zemich existovaly,
odbourdvany. Nutno konstatovat, Ze za 20leté obdobi piiprav a existence
ménové unie (pokud za pocatek vezmeme oficidlni podepsani Maastrichtské
smlouvy v roce 1992) k vyraznému odbourdni ve vySe uvedenych oblastech
nedoslo. Jednim z diivodi byla a je skuteCnost, Ze primdrni pravo ES, které
meélo problematiku hospodarské unie fesit, v danou dobu neobsahovalo dosta-
tecné nastroje, které by stimulovaly Clenské stity k odbourdvani danych roz-
dil. Slabinou daného instituciondlniho uspofadani tedy nebyla pouze sku-
teCnost, Ze na urovni EU je dikladné upravena problematika ménové unie
a nedostate¢né problematika hospoddrské unie. Slabinou byla rovnéz skutec-
nost, Ze primarni dokumenty, které hospodédiskou a ménovou unii ustanovily,
nedostateénym zptusobem nutily, respektive stimulovaly ¢lenské staty, aby
mezi sebou odstrafiovaly rozdily v jednotlivych ekonomikach, které de facto
plné uplatnéni hospodéiské unie vylucuji. Pokud vSak existuji mezi jednotli-
vymi zemémi velké rozdily, je tim ohroZena dc¢innost jednotné ménové poli-
tiky, respektive hrozi nebezpeci, zZe jakakoliv ménova politika bude vhodna
pouze pro urcité zemé a nevhodna pro jiné zeme. Konkrétné zde zminéné€ sla-
biny spocivaji ve skutecnosti, Ze SES a) nestanovila konkrétni cile, tj. nesta-
novila pfesné, respektive stanovila pouze nedostatecné, co se hospodafskou
unii{ mysli (samotny spole¢ny trh nespliiuje podminku hospodéiské unie —
i velmi odlisné ekonomiky mohou mit spole¢ny trh), b) nestanovila postupy
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(strategie) v¢etné Casovych limitd, do kdy ma byt hospodaiské unie dosaze-
no. Je jasné, Ze realita se muze od strategie lisit, v takovém piipadé€ lze ale
strategii upravit. Neexistence cile (respektive existence nedostatecného cile)
a neexistence strategie k dosaZeni cile vSak pomérné logicky generuje, Ze cile
nebude dosaZeno.

3. Rozdilny pristup k hospodaiské a ménové unii v primarnim pravu jako

vov

jedna z pricin makroekonomickych nerovnovah v EU — soucasny stav

Prejdéme nyni k soucasné pravni tpravé hospoddrské a ménové unie. Tato dpra-
va se nachdzi ve Smlouvé o fungovani Evropské unie (SFEU), konkrétné se jedna
zejména o nasledujici ¢lanky.

* Cldnek 119 SFEU:

L.

Cinnosti ¢lenskych sttt a Unie ve smyslu ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské
unii zahrnuji za podminek stanovenych Smlouvami zavedeni hospodarské
politiky, kterd je zaloZena na tzké koordinaci hospodafskych politik ¢len-
skych statll, na vnitfnim trhu a na vymezeni spole¢nych cil a kterd je pro-
vadéna v souladu se zdsadou otevieného trzniho hospodaistvi s volnou sou-

tezl.

. Soubézné s tim zahrnuji tyto ¢innosti za podminek a v souladu s postupy sta-

novenymi Smlouvami jednotnou ménu — euro, jakoz i vymezeni a provadéni
jednotné ménové a devizové politiky, jejimz prvoradym cilem je udrzet ceno-
vou stabilitu, a aniZ je dotCen tento cil, podporovat obecnou hospodarskou
politiku v Unii v souladu se zdsadou otevieného trzniho hospodaistvi s vol-
nou soutézi.

. Tyto ¢innosti ¢lenskych sttt a Unie zahrnuji dodrZovani nésledujicich hlav-

nich zdsad: stabilni ceny, zdravé vefejné finance a ménové podminky a trva-
le udrzitelnd platebni bilance.

* Clanek 120 SFEU:
Clenské stity sméruji své hospodaiské politiky tak, aby v ramci hlavnich
smért hospodéiskych politik pfispivaly k dosahovéni cild Unie ve smyslu
¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii. Clenské staty a Unie postupuji v souladu
se zasadami stanovenymi v ¢lanku 119 a v souladu se zdsadou otevieného trz-
niho hospodéfstvi s volnou soutézi, ¢imz je podporovano efektivni umistova-
ni zdroja.

* Cldnek 121 SFEU:
Clenské stity povazuji své hospodaiské politiky za véc spole¢ného zdjmu
a koordinuji je v rdmci Rady v souladu s ¢lankem 120. Rada pfijme na doporu-
Ceni Komise ndvrh hlavnich smért hospodafskych politik ¢lenskych statd
a Unie a podd o tom zpravu Evropské radé.

* Cldnek 126 SFEU:
Clenské stity se vyvaruji nadmérnych schodki vefejnych financi.

43



VYKLADOVY TEXT

* Clanek 127 SFEU:

1. Prvofadym cilem Evropského systému centrdlnich bank (déle jen ,,ESCB*)
je udrZovat cenovou stabilitu. AniZ je dotcen cil cenové stability, podporuje
ESCB obecné hospodatské politiky v Unii se zdmérem pfispét k dosazeni
cild Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii. ESCB
jedna ve shodé se zdsadami stanovenymi v ¢lanku 119 a v souladu se zdsa-
tivni umistovani zdroja.

2. ESCB plni tyto zdkladn{ tkoly:

— vymezuje a provadi ménovou politiku Unie,

— provadi devizové operace v souladu s ldnkem 219,

— drZi a spravuje oficidlni devizové rezervy Clenskych statu,

— podporuje plynulé fungovani platebnich systémul.

3. Tteti odrazka odstavce 2 se nevztahuje na drZeni a spravu devizovych pro-
voznich ztstatk vlddami ¢lenskych statd.

4. Evropskd centralni banka je konzultovéna:

— ke v§em ndvrhum aktd Unie v oblasti jeji ptisobnosti,

— vnitrostatnimi orgdny ke vSem ndvrhim pravnich ptedpisii z oblasti jeji
plsobnosti, av§ak v mezich a za podminek stanovenych Radou postupem
podle €l. 129 odst. 4.

Evropskd centralni banka miZe predkladat stanoviska pfislusnym orgdnim,

institucim nebo jinym subjektiim Unie nebo vnitrostatnim organim v zalezi-

tostech spadajicich do oblasti jeji plisobnosti.

5. ESCB pfispivéd k fddnému provadéni opatient, kterd pfijimaji pfislu§né organy
v oblasti dohledu nad dvérovymi institucemi a stability financniho systému.

6. Rada muze zvlastnim legislativnim postupem jednomyslné po konzultaci
s Evropskym parlamentem a Evropskou centrdlni bankou formou nafizeni
svéfit Evropské centrdlni bance zvlastni dkoly tykajici se politik, které se
vztahuji k obezfetnostnimu dohledu nad dvérovymi a dal$imi finanénimi
institucemi, s vyjimkou pojisfovacich podniku.

o Clanek 128 SFEU:

1. Evropska centrdlni banka ma vylu¢né pravo povolovat vydavani eurobanko-
vek v Unii. Tyto bankovky mohou vydavat Evropska centrdlni banka
a narodnfi centrdlni banky. Bankovky vydavané Evropskou centrdlni bankou
a narodnimi centrdlnimi bankami jsou jedinymi bankovkami, které maji
v Unii status zdkonného platidla.

2. Clenské stity mohou vyddvat euromince, objem jejich emise viak vyZaduje
schvéleni Evropskou centrdlni bankou. Rada miZe na navrh Komise a po kon-
zultaci s Evropskym parlamentem a Evropskou centrdlni bankou pfijimat opat-
feni k sladéni nomindlnich hodnot a technickych specifikaci vSech minci urce-
nych pro obéh v rozsahu nezbytném k umoznéni jejich plynulého obéhu v Unii.
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» Cldnek 129 SFEU:
ESCB je fizen rozhodovacimi orgdny Evropské centrdlni banky, kterymi jsou
Rada guvernérti a Vykonna rada.

e Clének 130 SFEU:

Pii vykonu pravomoci a plnéni tkold a povinnosti svéfenych jim Smlouvami
a statutem ESCB a ECB nesméji Evropska centrdlni banka, zddna narodnf{ cent-
ralni banka ani zZadny ¢len jejich rozhodovacich organti vyzadovat ani pfijimat
pokyny od orgdnd, instituci nebo jinych subjektll Unie, od zadné vlady ¢len-
ského stdtu ani od jakéhokoli jiného subjektu. Orgdny, instituce nebo jiné sub-
jekty Unie a vlady ¢lenskych stata se zavazuji zachovdvat tuto zdsadu a nesna-
zit se ovliviiovat Cleny rozhodovacich orgdni Evropské centrdlni banky ¢i
narodnich centrdlnich bank pfi plnéni jejich tkola.

Z vyse uvedenych ustanoveni je zfejmé, Ze asymetrickd tprava hospodaiské
a ménové unie pretrvavd. V oblasti ménové unie maji organy EU dostatecnou
pravomoc, v oblasti hospodarské unie nikoliv. Role EU v oblasti hospodaiské
unie zlstava spise koordina¢ni a podptrnd. Z hlediska dosazeni hospodafské unie
tedy plati: a) ani Smlouva o fungovani Evropské unie nedefinuje hospodarskou
unii dostate¢né; b) ani Smlouva o fungovani Evropské unie neobsahuje konkrét-
ni postupy, jak hospodatské unie dosahnout; ¢) ani Smlouva o fungovani Evrop-
ské unie nedala organim EU dostate¢né pravomoci k dosazeni daného cile.
Potvrzuje se tak, ze zatimco v oblasti ménové unie dosahla EU svého maximal-
niho cile, v oblasti hospodéiské unie jsou jeji cile minimdlni. Praktickd zkuSenost
ovsem ukazuje, Ze ménova unie bez hospodaiské unie ¢eli vaznym rizikiim. Sou-
Casné znéni primarnich dokumenti EU potom neumoziuje dand rizika odpovi-
dajicim zptsobem fesit. Jakdakoliv budouci krize potom miZe vést k podobnym
problémim eura, jakym je vystaveno v souvislosti s potizemi Recka a dalSich
zemi.

K dosazeni makroekonomické rovnovahy v EU nepfispivd ani skutecnost, Ze
pravidla, kterymi organy EU disponuji vii¢i ¢lenskym zemim napf. v ramci postu-
pu vici témto zemim, pokud maji nadmérny schodek, byla v minulosti porusova-
na. Problematika nadmérnych schodkl vefejnych financi je v rdmci primarniho
prava feSena kromé vySe zminéného ¢lanku 126 SFEU jesté v Protokolu o postu-
pu pii nadmérném schodku, ktery je soucasti zakladatelskych smluv. Tento proto-
kol jako hodnoty, jez se Clenské stity zavazuji neptfekrocit, stanovuje: a) 3 % pro
pomér pldnovaného nebo skute¢ného schodku vefejnych financi k hrubému
domdcimu produktu v trznich cendch; b) 60 % pro pomér vefejného dluhu k hru-
bému domdcimu produktu v trznich cendch. Postup vuci statu, ktery dané hodno-
ty porusi, je feSen jednak v ramci SFEU a dale v ramci tzv. Paktu stability a rdstu.
Paktem stability a rstu se nazyva soubor vice prament evropského prava, jejichz
spole¢nym cilem je posilit koordinaci fiskdlnich politik, které i po vytvoreni hos-
podaiské a ménové unie zustavaji v odpovédnosti ¢lenskych stat EU. Tento Pakt
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md tedy zamezit pnutim mezi centralizovanou ménovou politikou a decentralizo-
vanymi fiskdlnimi politikami v zdjmu zachovavani stability eura.

Realita piistupu k Paktu stability a ristu vSak byla jind. Pakt byl jiZ brzy po
svém vzniku (1999) rozmélnén. Evropské stity proto mohly beztrestné provadét
nedisciplinované fiskélni politiky. Jako prvni Pakt stability a ristu porusilo jiz
v roce 2001 Portugalsko, kdyz vykdzalo rozpoctovy deficit ve vysi 4,1 % HDP.
Kontroverze vyvrcholily v ndsledujicich letech, kdyZ mély byt na zdklad€ ndvrhu
Evropské komise sankcionovany za nadmérné deficity Francie a Némecko. Prob-
lém spocival v tom, Ze o sankcich mély rozhodovat Clenské staty. Ackoliv stat,
o kterém se hlasovalo (tedy zemé s nadmérnym schodkem), se hlasovani nemohl
zucastnit, mohl uzaviit dohodu s jinymi stéty, Ze budou hlasovat v jeho prospéch,
a slibit jim, Ze bude hlasovat v jejich prospéch, pokud pro zménu dané clenské
stity rovnéZ dohodu porus$i. Dand skuteCnost se projevila zejména v piipadé
Némecka a Francie.

Obecné lze konstatovat, Ze stity eurozony se nékolik let po jejim vzniku roz-
délily na zastdnce stdvajicich pravidel a na kritiky poZadujici jejich pruznéjsi
interpretaci. Vysledkem debaty byla revize Paktu v roce 2005, ktera oslabila jeho
represivni ¢ast. Prodlouzila se lhiita pro napravna opatfeni a rozsifil se okruh vyji-
mecnych okolnosti, na které Ize brat ohled pfi rozhodovani o zahdjeni procedury
pfi nadmérném schodku. Konkrétné zmény spocivaly v nésledujicim:

e Diive pouzivand podminka Paktu pfi zastaveni (tj. nevydani) predbézného

varovani v piipadé poklesu HDP o vice nez 2 % byla roz§itena o ptipady, kdy
ekonomika dlouhodobé stagnuje, nebo vykazuje velmi maly ekonomicky
rlst. Zaroveti byla prodlouZena lhita pro odstranéni nadmérného schodku.
JiZ existujici vyjimky pro moZnost piekroceni referencni hranice schodku
v pfipadé mimoradného poklesu HDP ¢i pfirodni katastrofy byly rozsiteny
o dalsi oblasti, kdy dany stit pouZije své vefejné finance zejména na struk-
turdlni reformy (za ucelem zlepSeni vefejnych financi), peCovani o mezina-
rodn{ stabilitu (vydaje na rozvojovou pomoc a obranu), investice do vzdela-
ni, vyvoje, inovaci a boje proti nezaméstnanosti, dosazeni evropskych
politickych cilt, pfedev§im pak sjednoceni Evropy, snizovani zadluZeni,
penzijni reformy (vydaje bylo moZno pouZzit jako polehcujici okolnost po
dobu 5 let).
Diive musely stity ve svém stfednédobém planu prokazovat tendenci
k vyrovnanému ¢i mirn€ pfebytkovému rozpoctu. Po revizi v roce 2005
mohly stity za urcitych okolnosti hospodafit s deficitem. Stdtim s malym
zadluZenim a vysokym rlstovym potencidlem bylo umoZnéno vykazovat roz-
poctovy deficit ve vysi 1 % HDP.

Cilem tohoto textu neni hodnotit, zda ptivodni verze Paktu stability a rstu (tj.
verze U¢innd mezi 1éty 1999 a 2005) byla smysluplnd, nebo nikoliv. Podstatné je
néco jiného. Pokud v piipadé poruseni pravidel Paktu zejména velké zemé svym
postupem ukézaly, Ze nemin{ pfistoupit k sankcim, staly se sankce pro ostatni sub-
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jekty nevérohodnou hrozbou. K vérohodnosti Paktu nepfispéla ani zména jeho pra-
videl schvdlena v roce 2005. Opét to lze povazovat za signdl, Ze ¢lenské stéty, kdyz
se dostanou do rozporu s pravidly Paktu, budou radéji usilovat o zménu danych
pravidel neZ o jejich dodrZovdni. Ostatni subjekty potom ale mohou logicky oce-
kavat, Ze ke zméné& pravidel, respektive k neuplatnéni stavajicich pravidel mtze
dojit i v budoucnu, respektive kdykoliv, kdyz budou pravidla porusena. Pravidla se
tak stavaji dlouhodobé nevérohodna. To ovSem zvySuje nejistotu ostatnich subjek-
tt. Ty jako dusledek dané nejistoty nemusi byt ochotny nakupovat vladni dluhopi-
sy, piipadné investovat penize, které ziskaji v disledku expanzivni ménové politi-
ky, do rozvoje novych aktivit.

Konstatujme, Ze v soucasnosti jsou pravidla Paktu stability a rdstu ponékud
odli$na a poruSovani pravidel, kdy se staity mohou dohodnout, Ze si vzijemné nes-
chvili sankce, by jiZ nemélo byt mozné. Presto se 1ze domnivat, Ze minulé poru-
Seni a zmény pravidel stdle maji vliv. Signdly mozného poruseni existuji na vice
urovnich — napf. ve vyrocich predstaviteli Evropské centrdlni banky, Ze udé€laji
cokoliv pro zachranu eura vcetné poruseni pravidel, kterymi se banka ma fidit. Lze
zde formulovat hypotézu, Ze jednim z divodi, pro¢ expanzivni politika ECB, kte-
rou banka od roku 2008 uplatiiovala a uplatiiuje, neni uspésna (tj. nevede k velké-
mu rustu HDP a poklesu nezaméstnanosti), je systémova nejistota soukromych
subjektt, které nevéfi, Ze soucasnd pravidla nebudou zménéna, respektive poruse-
na. Ve svété casto ménicich se pravidel jsou (zejména dlouhodobé) investice velmi
rizikové. Soukromé subjekty k nim proto radé€ji nepfistoupi, coz ale logicky nepfi-
spivé k nastartovani hospodarského ristu.

4. Zavér

Text argumentuje, Ze odliSnd pravni Uprava hospodarské a ménové unie neu-
moziuje EU dostatecné reagovat na problémy v eurozéné a je jednou z piic¢in mak-
roekonomickych nerovnovdh v EU i eurozéné (zejména v podobé vysoké miry
nezaméstnanosti jak v EU, tak v eurozéné). Text dokumentuje rozdilny pfistup
k problematice hospodarské a ménové unie analyzou jednotlivych ustanovenf pri-
marniho prava EU a poukazuje na disledky danych rozdild. K nejdulezitéjsim
patii skutecnost, Ze Clenské staty maji pomérné velkou volnost v oblasti svych hos-
podafskych politik. Potom ov§em miZe snadno nastat nesladénost hospodatského
cyklu v jednotlivych ¢lenskych zemich eurozény, na coz obtizné reaguje Evropska
centralni banka jednotnou ménovou politikou. Nemoznost provadét efektivni jed-
notnou ménovou politiku, respektive skutecnost, Ze jednotnd ménova politika ECB
se hodi pouze pro nékteré Clenské zemé a nikoliv pro vSechny, nutné prispiva
k makroekonomickym nerovnovaham.

Jakkoliv v oblasti fiskdln{ politiky je volnost ¢lenskych statl EU i eurozény pri-
marnim pravem a na néj navazujicimi dokumenty pon¢kud omezena, nebezpeci je
ve skutecnosti, Ze v minulosti ¢lenské stity mohly své rozpoctové zavazky bez-
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trestné poruSovat, aniZ by za to byly sankcionovany, i kdyz organy EU piisluSny-
mi hrozbami disponovaly, avSak jejich konstrukce znemoziiovala jejich pouziti.
Vérohodnost hrozeb ze strany EU je potom nutné oslabena, coZ zvysuje pokuseni
provadét takovou politiku, kterd sice miZze byt vyhodnd pro dany lensky stét, na
urovni EU vsak prispivd k prohlubovani nerovnovah. Soucasnd sankéni pravidla
maji sice odliSny charakter a porusovani jiZ nenf tak snadné, ostry test danych pra-
videl vSak jeSté neprobéhl. Existuji kromé toho jiné signdly, Ze nékterd pravidla
zachranu eura, i kdyby to mélo znamenat poruseni pravidel, kterymi je banka
vazdna. Souhrnné lze tedy uzaviit, Ze makroekonomické nerovnovahy v EU
i v eurozoné maji systémovy charakter a ma smysl uvazovat o zmén¢ primarniho
prava EU, aby toto systémové riziko bylo alespoil zmirnéno.
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ZAHAJENI KONFERENCE

Jiri Maly

Dobry den, ddmy a panové. Dovolte mi, abych vés privital na dnesni védecko-
popularizacni konferenci na téma Makroekonomické nerovnovdhy a krize v euro-
zoné: ucinnost dosavadniho feseni a moZné alternativy. Jmenuji se Jifi Maly, jsem
feditelem Institutu evropské integrace pii NEWTON College a zdroveii manaze-
rem projektu, v jehoZ rdmci se dneSni konference kond. Jednd se o projekt
s nazvem Podpora Siteni poznatkii vyzkumu evropské integrace. Je to dlouhodoby
projekt, ktery realizuje NEWTON College od roku 2009. V letech 2009 az 2012
byl projekt spolufinancovdn Evropskym socidlnim fondem a stitnim rozpoctem
Ceské republiky, od zfi roku 2012 aZ do srpna roku 2017 se tento projekt nacha-
z{ ve fazi udrzitelnosti. Konference, kterou dnes v rdmci tohoto projektu potrada-
me, je uz jedendctd v poradi. Tato konference je spoluporadana a spolufinancova-
na NEWTON College a Evropskym hnutim v Ceské republice. Hlavnim
partnerem konference je Ceské spofitelna, medidlnim partnerem je EurActiv.cz.
Chtél bych zde privitat pana Mgr. Jana Ponizila, ktery je vedoucim vzdélavacich
aktivit Evropského hnuti v Ceské republice, a pozadat ho, aby nam fekl nékolik
uvodnich slov. Prosim.

Jan Ponizil

Dobry den, mé jméno je Jan PoniZil a jsem tu za Evropské hnuti. Jsme spolec¢-
nost, kterd uz v podstaté Sedesat let podporuje tyto akce, snazime se o osvétu
a podporu evropanstvi. Kratce chci fici, Ze dnes je Evropskd unie nejvetsi na svete,
co se tyce velikosti ekonomiky. Lidi, ktefi v ni véfi, je v§ak méné a to je mozZna ta
nejvetsi krize, kterd nas obklopuje. Pét let tu mame ekonomickou krizi a diskutu-
jeme o tom, jak je rozsdhld a koho se tykd. Je tu i nebezpeci vnéjsi, coZ jsou v pod-
stat¢ valky souvisejici s krizi. Myslim tim napiiklad vilku na Ukrajiné, coZ je
téméf vedle nds, protoZe Slovensko sousedi s Ukrajinou, a kousek za Tureckem
mdame dal$i nebezpeci. Nejsou to krize, které jsou bezprostiedné extrémné nebez-
pecné, ale bliZi se k ndm a zptisobuji nediivéru ve smyslu pochyb o uicelu Evropy.
Proto jsem velmi rad, Ze je vds tady dnes tolik pfitomno a chcete o tomto tématu
hovofit a diskutovat. Protoze kdyz se néco vytvaii, tak je to krasné, vSichni znate
to nadSeni z néceho nového, ale kdyz prichdzi oblacky né€jakého problému, tak se
pak rozdavaji karty a hraje se konfliktné. To znamend, Ze dnes jsou karty dany
a musime se snaZzit o to, abychom zachrénili to, co nikdo nikde nemd. Mdme nega-
tivni historickou zkuSenost s konflikty a budujeme néco, co tady nikdo nikdy
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v minulosti nevytvérel, a proto se potkdvime s mnoha problémy, které tu dnes
jsou. Jsou to jedine¢né a nové problémy, které tu nikdo nikdy pfedtim nefesil, a je
hrozné dulezité, abychom si o tom promluvili, abychom nasli néjaké feSeni a aby-
chom véfili v Evropu jako takovou, protoZe kdyZ v ni nebudeme véfit, tak nebu-
deme véfit ani v ekonomickou prosperitu Evropy, ani v socidlni systém Evropy
atd. Je dulezité byt soucasti tohoto systému, protoZe kdyz jste soucdsti néceho, tak
to miZete ménit, ale z vn&jsku si do toho nikdo nikdy nenechd mluvit. TakZe jsem
rad, ze diskuse o problémech Evropské unie probihaji a uz vas nebudu déle zdrzo-
vat a ddm slovo dal§imu. Dékuji.
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KRIZE V EUROZONE: NEKONECNY PRIBEH?

Jiri Maly

Deékuji panu Janu PoniZilovi za jeho dvodni slova, a nyni bych zacal se svou
prednéskou, kterd je prvni v programu dneS$ni konference. NaSe konference md tro-
chu delsi ndzev — Makroekonomické nerovnovdhy a krize v eurozoné: ucinnost
dosavadniho FeSeni a moZné alternativy. Chtéli jsme, aby ndzev vystihoval kom-
plikovanost a rozsah problémovosti situace v eurozoné i toho, jakym zptisobem se
feSi. Ja jsem si pripravil takové uvodni vystoupeni, které celkové shrne situaci
v eurozoné, a ocekdvam, Ze na né&j pak budou navazovat a reagovat ve svych
vystoupenich i dal$i fecnici. Nazev mého piispévku zni Krize v eurozoné: neko-
necny pribéh?

KdyZ se podivame na celkovou situaci eurozony, tj. zemdi, které plati jednotnou
evropskou ménou, tak vidime, Ze tato oblast jednotné evropské mény se nachazi
v krizové situaci vlastné uz sedm let. V letech 2008—-2009 hospodéiské problémy
eurozony bezprostiedné souvisely s probihajici svétovou finan¢ni a ekonomickou
kriz{ a od roku 2010 se situace v eurozoné ddle vyrazné zhorsila, protoZe probiha-
la tzv. dluhova krize v nékterych zemich ménové unie, kterd se ndsledné rozsitila
v krizi instituciondlni. TakZe v obdobi 2010-2012 byla dalsi existence jednotné
evropské mény i samotné eurozény dost nejistd, objevovaly se rizné tvahy
o zmenseni, nebo dokonce rozpadu eurozény. Po roce 2012 uz doslo k urcité sta-
bilizaci situace, byla zavedena riiznd opatieni k feSen{ krize nebo alespori k jejimu
utlumeni. Situace se vSak vZdy v urcitych intervalech zhorSuje, potom se zase
takZe uvidime, jakym zpisobem se bude situace vyvijet dale. Bohuzel se zatim
nepodafilo dostat vétSinu zemi eurozény na drdhu udrZitelného dynamického eko-
nomického ristu a ani v nich zatim pfili§ neklesa mira nezaméstnanosti a vysoky
zUstavd i vefejny dluh. To znamend, Ze kliCové makroekonomické ukazatele porad
zUstavaji slabé.

KdyZ se podivime na tabulku, kterou jsem pfipravil (viz tabulka 1), srovnava
makroekonomicka data z eurozény, Evropské unie a Spojenych stati americkych,
a sice Ctyfi ukazatele: rast redlného hrubého domdaciho produktu, rozpoctové
saldo, vefejny dluh a miru nezaméstnanosti. Vidime, Ze od roku 2008 az do sou-
Casnosti je primérny rist redlného HDP v eurozéné velmi slaby az zdporny. Od
roku 2008 az do soucasnosti v eurozoné setrvale roste vetejny dluh, a to ze 70 %
HDP v roce 2008 aZ na témét 95 % HDP v roce 2014, jak uvadi prognéza Evrop-
ské komise. Mira nezaméstnanosti se pfitom v tomto obdobi zvyfSila ze 7,6 % na
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Tabulka 1 Makroekonomicky vyvoj eurozény, Evropské unie a USA

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014")

E;)s)trealneho HDP 30 04 -45 19 16 -07 -04 08

rozpoctové saldo
(% HDP)

verejny dluh
(% HDP)

mira nezaméstna-
nosti (%)

rust realného HDP
(%)

rozpoctové saldo
Evropska (% HDP)

-0,7 -21 -64 -6,1 -41 -36 -29 -2,6
Eurozona
66,4 70,2 79,9 83,7 858 89,0 90,9 94,5

75 76 96 10,1 10,1 11,3 11,9 11,6

32 04 -45 20 16 -04 0,1 13

unie vefejny diuh
o 59,0 62,2 74,3 78,2 80,8 835 854 88,1
mira nezamestna- 25 75 g9 96 9,6 104 108 10,3
nosti (%)
st reainého HDP
Ef) reaineno 18 03 28 25 16 23 22 22
rozpoctove saldo 58 g4 126 -12,0 -10,6 -89 -56 -4,9
(O/o HDP) y 3 3 b b b b ’
USA o dlu
vefejny dlu
% HDP) 62,4 76,5 89,5 94,8 99,1102,9 104,7 105,1

mira nezaméstna-

o 46 58 93 96 89 81 74 63
nosti (%)

“ prognéza Evropské komise

11,6 %. TakZe prozatim neni patrnd vyraznd zména trendu. Jediné, co se zlepSi-
lo, bylo rozpoctové saldo, které v priméru eurozény dosahovalo v tom nejhor$im
obdobi pfes 6 % hrubého domdiciho produktu. V soucasné dobé uz je to v pru-
méru méné nez 3 % HDP, ale se znacnymi rozdily mezi jednotlivymi staty.
Napfiiklad Némecko ma mirné prebytkovy rozpocet, ale rozpoctovy deficit nékte-
rych zemi pofad jeSt€ vyrazné prekracuje hranici 3 % hrubého domdaciho pro-
duktu. Vysledky Evropské unie jako celku jsou velmi podobné eurozéné, proto-
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Ze ani ty zemé& EU, které jsou mimo oblast jednotné evropské mény, nemaji
o tolik lepsi vysledky.

Pokud jde o Spojené stity americké, ty jsou v nékterych ukazatelich lepsi
a v nékterych naopak horsi neZ eurozéna. Lepsi jsou v rustu redlného hrubého
domadciho produktu a v mife nezaméstnanosti, USA maji vySsi ekonomicky rust
a niz§{ miru nezaméstnanosti nez primér eurozény, naopak jejich vysledky
v oblasti vefejnych financi jsou horsi. Spojené staty americké maji vySSi rozpo-
ctovy deficit a také vyS3i vefejny dluh neZ eurozéna. Vidite, Ze USA maji vefejny
dluh vyssi nez 100 % hrubého domaciho produktu.

Souhrnné miZeme fici, Ze krizova situace v eurozéné ma dlouhodoby charak-
ter a zatim je pouze oblas pferuSovana alespon kratkymi obdobimi zlepSovani
ekonomickych indikétora.

Posledni prognéza Evropské komise ze zacatku listopadu letosniho roku poné-
kud zhorSila vyhled eurozény na dalsi dva roky, takze se stdle objevuji otdzky
ohledné budoucnosti eurozény, pro¢ se krize neustéle vraci, byt v m&k&i podobg,
jestli eurozéna vydrzi dlouhodobé pohromadé v dneSnim sloZeni, za jakych pod-
minek muZe vydrZet pohromadé, jestli n&jaké zemé eventudlné ménovou unii
opusti, nebo zda se eurozéna v krajnim pripadé ipln€ rozpadne. Samoziejme se
také diskutuje o tom, jak4 protikrizovd opatfeni byla dosud v eurozoné pfijata, jak
jsou ucinnd a jestli by u¢innéjsi nebyly néjaké alternativy téchto opatieni.

Kdyz se podivdme na to, jakd byla historie dluhové krize v eurozéné, tak vse
zakalo v Recku, které na prelomu let 2009-2010 ozndmilo, Ze jeho rozpoctovy
deficit je nékolikandsobné vyssi, nez byly dosavadni odhady, Ze mnohondsobné
prekro&i povoleny limit 3 % HDP. Recko ndsledn& piestalo byt schopno si piijéo-
vat na finan¢nich trzich, protoZe vynosy z feckych statnich dluhopist se zvySily
na neudrZitelnou trovedi. V tu chvili Recko pozidalo o mezindrodni finanéni
pomoc a jeho dluhova krize se rozebéhla naplno. V kvétnu roku 2010 byl aktivo-
véan prvni balik finan¢ni pomoci pro Recko ve vy$i 110 miliard eur. Cilem bylo
zabrénit stdtnimu bankrotu Recka, udrZet ho v eurozéné a zdrovei zabrénit tzv.
dominovému efektu, to znamend pieneseni krize do dalSich zemi eurozény, které
mély problémy s vefejnymi dluhy. BohuZel tohoto cile, tj. aby se zabranilo domi-
novému efektu, nebylo dosaZeno. Prvni balik finan¢ni pomoci nestabilizoval
finan&ni a ekonomickou situaci Recka. Recky redlny hruby doméci produkt ne-
ustéle prudce klesal, a to i v disledku zavadénych rozpoctovych tdspornych opat-
feni, rozpo&tové deficity Recka ziistavaly na velmi vysoké tirovni a zvySoval se
i fecky vefejny dluh. Proto byl o necelé dva roky pozdéji, v tnoru 2012, pfijat
druhy zachranny plan pro Recko, ktery odepisoval vice nez polovinu nomindln{
hodnoty feckych statnich dluhopisti v drZeni soukromych investorti. Timto opat-
fenim byl fecky vefejny dluh snizen o 107 miliard eur. Zaroven byla schvélena
druhd finanéni pomoc pro Recko ve vyS$i 130 miliard eur. A ndsledné v prosinci
2012 bylo piijato dalsi zachranné opatieni, a sice ¢astecny zpétny odkup feckych
statnich dluhopisti od soukromych investort, ktery déle sniZil fecky vefejny dluh
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feni tam bylo pfijato nejvice.

Bohuzel v letech 2010 az 2013 se dluhova krize rozsitila na dalsi Ctyfi zemé
eurozény — Irsko, Portugalsko, Spané&lsko a Kypr. Zaroveii se k dluhové krizi pfi-
dala i krize ekonomick4, socidlni a v nékterych zemich i krize bankovniho sekto-
ru. Krize se nakonec proménila v celkovou instituciondlni krizi eurozény, protoZe
s dosavadnimi pravidly nebylo moZné krizi fesit, a proto byla pfijimédna pravidla
nova nebo se stdvajici pravidla inovovala, novelizovala. Pét zemi, na které se roz-
Sitila dluhova krize, muselo pfijmout mezindrodni finanéni pomoc — byly to, jak
uz jsem fikal, Recko, Irsko, Portugalsko, Spanélsko a Kypr. T¥i stity uz ukongily
&erpdni pomoci — jsou to Irsko, Spanélsko a Portugalsko. Dal3i dva stity eurozé-
ny — Recko a Kypr — v Cerpani finan¢ni pomoci pokracuji. Nasledujici tabulka
shrnuje finan¢ni ukazatele této pomoci a jeji Casovy ramec (viz tabulka 2). Vidi-
me, 7e Recko dostalo celkové pies 240 miliard eur a pomoc dosud trva, Irsko
vycerpalo z baliku pomoci 68 miliard eur, pficemz Cerpalo od listopadu 2010 do
konce roku 2013. Portugalsko vycerpalo 76 miliard eur od kvétna 2011 do kvét-
na 2014. Spanélsko na podporu svého bankovniho sektoru vy&erpalo 41 mili-
ard eur od konce roku 2012 do konce roku 2013 a Kypr dostal financni pomoc
10 miliard eur, tam dosud Cerpéni trva. TakZe na zachranu téchto péti zemi euro-
z6ny bylo celkové vydano pies 440 miliard eur.

Finan¢ni pomoc stitim eurozony se poskytuje prostiednictvim tzv. zachrannych
mechanismi. V letech 2010-2013 existovaly dva doCasné zachranné mechanismy.
Prvnim byl Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace, prostfednictvim kterého
poskytovaly pomoc zemé Evropské unie mimo eurozénu. Tato pomoc byla pouze
dil¢i a mald. Dalsim mechanismem byl Evropsky ndstroj finan¢nf stability. Z néj

Tabulka 2 Finanéni pomoc péti zemim eurozony

Vyse finanéni

Womeet L et erpéni’
Recko (1. + 2. pomoc) 2456  kvéten 2010 + Unor 2012 dosud trva
Irsko 68,2 listopad 2010 prosinec 2013
Portugalsko 76,4 kvéten 2011 kvéten 2014
Spanélsko 41,3 prosinec 2012 prosinec 2013
Kypr 10,0 bfezen 2013 dosud trva
Celkem 4415
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Slo nejvice penéz a poskytovatelé pomoci v tomto pifpad€ byly zemé eurozény. Od
ffjna roku 2012 existuje stdly mechanismus poskytovdni pomoci — Evropsky
mechanismus stability. Prostfednictvim tohoto mechanismu poskytuji pomoc
pouze zemé eurozony, pricemz vSechny zemé ménové unie musi byt soucasti toho-
to Evropského mechanismu stability. Déle byly pfijaty zmény prava EU, to zna-
mend, Ze byla zménéna pravidla, na jejichz zakladé eurozéna funguje. Byl piijat
tzv. six pack, coZ je soubor Sesti pravnich predpisi Evropské unie, které zpiisiuji
rozpo¢tovy dohled nad zemémi eurozény, novelizuji Pakt stability a rlstu a také
zavadéji makroekonomicky dohled v Evropské unii. Tyto zmény jsou ucinné od
prosince roku 2011. Dal§i zménou byl tzv. two pack, dvé nafizeni Evropské unie,
ktera zpfisiiuji pravidla pro stity eurozony, které maji nadmérny rozpoctovy scho-
dek, a také pro staty eurozony, které Cerpaji mezindrodni finanéni pomoc. Two pack
vstoupil v d¢innost v kvétnu roku 2013. Dalsi novelizaci evropskych pravnich
predpisti byla novelizace ¢lanku 136 Smlouvy o fungovani Evropské unie, kterd
pravné zakotvila fungovani Evropského mechanismu stability a vstoupila v Gcin-
nost v kvétnu roku 2013.

Dalsim krokem, ktery byl k feSeni krize prijat, bylo podepsani a ratifikace
Smlouvy o stabilit€, koordinaci a sprav€ v hospodarské a ménové unii. V tuto
chvili je smluvnimi stranami této smlouvy 25 z 28 zem{ Evropské unie. Vyjimkou
jsou Velk4 Britanie, Ceska republika a Chorvatsko. V Ceské republice nyni ratifi-
kacni proces probihd, smlouvu schvélil Senét, zatim ji neschvélila Poslanecka
snémovna. Tato smlouva zavadi piisné€j$i podminky pro vefejné finance zemi
eurozony, nez jsou stanoveny v six packu a two packu. Sleduje se podle nich tzv.
strukturdlni rozpoctové saldo, to znamend saldo vefejnych rozpoCti ocisténé
o vliv ekonomického cyklu a jednordzovych a doCasnych opatieni. Zemé eurozé-
ny by podle zminéné smlouvy mély mit strukturalni rozpoctovy deficit nizsi nez
0,5 % HDP. Zemé, které maji nizky vefejny dluh a nizkd rizika pro dlouhodobou
udrZitelnost vefejnych financi, mohou mit strukturalni rozpoctovy deficit vyssi,
a sice az do 1 % hrubého domaciho produktu. Zarovei jsou Clenské stity eurozo-
ny povinny zavést tato rozpoctova pravidla do svého vnitrostatniho préva, nejlépe
formou tstavniho zdkona. Clenské zemg eurozény musi také ratifikovat tuto
smlouvu, aby mohly v piipadé potieby Cerpat pomoc z Evropského mechanismu
stability. Tato smlouva vstoupila v G¢innost v roce 2013 a posledni smluvni stra-
na — Belgie — ji ratifikovala v roce 2014, ¢ili v tuto chvili uZ plati pro vSech dva-
cet pét zemi, které ji podepsaly. Zaroven je od leto$niho roku zavadéna bankovni
unie.

Témér pét let poskytovani financni pomoci a vytvareni nového instituciondlni-
ho rdmce eurozony ale prozatim nevedlo k pfedpoklddanym vysledkiim. Nedoka-
zalo to zabranit rozsifeni dluhové krize do vétsiho poctu zemi eurozény, na druhé
strané nékteré zemé, o kterych se mluvilo jako o dal§ich moznych rizikovych sté-
tech, jako Slovinsko, Itilie nebo Belgie, zatim dluhové krizi odolaly. Situace se
tam néjakym zpiisobem alespoti prozatim stabilizovala.
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Jak uZ jsem fikal na zacdtku, vétSina zemi eurozény se bohuZel stile potyka
s ekonomickou stagnaci nebo slabym ekonomickym ristem a se zvySovanim
vefejného dluhu. Bohuzel je realitou, Ze v obdobi krize od roku 2010 se situace
v nékterych zemich eurozény prudce zhorSila a nékteré zemé se naopak vyvijely
relativné stabiln€ nebo se situace v nich tolik nevyhrotila, takZe v prib&hu dluho-
vé krize se zvySily makroekonomické rozdily mezi stity eurozény. Tyto rozdily
existuji dlouhodobé a jsou dany historicky. Existovaly jiZ pfi vzniku eurozény
v roce 1999 a samoziejmé existovaly i pfed zavedenim jednotné evropské mény.
Tyto makroekonomické rozdily mezi stity eurozony zaroven patii k zdkladnim
pri¢indm vzniku a trvani dluhové krize v eurozéné. Evropska centrdlni banka totiz
pro zemé eurozény provadi jednotnou ménovou politiku. Na tyto zemé zdroven
plsobi ménovy kurz jednotné mény eura. Jednotnd ménova politika i kurz jednot-
né mény ma v riznych zemich eurozény odlisné disledky, odlisné na né plsobi.
Nékterym zemim vyhovuje jednotnd ménova politika Evropské centrdlni banky
a ménovy kurz eura vice, nékterym méné. Pro nékteré zemé je jednotnd ménova
politika pfili§ restriktivni, pro nékteré piili§ uvolnénd a podobné ménovy kurz
eura je pro nékteré zemé prili§ silny, pro jiné zase pfili§ slaby. TakZe odezva jed-
notné ménové politiky neni ve vSech statech eurozény shodnd, ale bohuzel v sou-
Casné eurozon€ neexistuje uc¢inny mechanismus, ktery by tyto rozdily v dopadech
jednotné ménové politiky Evropské centralni banky na rizné zemé eurozény kom-
penzoval, nebo alespoii néjakym zpuisobem zmensoval. To je tedy problém z6ny
jednotné evropské mény.

K prohlubovani makroekonomickych rozdila mezi stity eurozény bohuzel pfi-
spéla i samotnd realizace protikrizovych opatfeni, protoZe zemé, které prijaly
finan¢ni pomoc, musely provadét fadu rozpoctovych dspornych opatfeni, aby sni-
zily rozpoctové deficity. To v nich ale dale zhorSilo ukazatele ekonomického
rustu, zhorSilo to vyvoj redlného hrubého domaciho produktu. To se zpétné odra-
zilo v tom, Ze poklesy rozpoctovych deficiti nebyly tak rychlé, jak se pavodné
predpoklddalo, a ddle se dosti rychlym tempem zvySoval vefejny dluh té€chto statd.
TakZe v prubéhu finanéni pomoci se makroekonomické ukazatele téchto zemi
vyvijely hiife, neZ byl pfedpoklad pfi schvalovani finanéni pomoci. To déle pfi-
spélo k tomu, Ze makroekonomické vysledky zemdi, které na tom byly uz beztak
Spatné, se jesté minimdlné kratkodobé zhorsily, kdezto u zemi typu Némecka se
situace vyvijela relativné stabilné, takZe ekonomické rozdily mezi zemémi euro-
z6ny se jesté vice zvetsily.

Nejprve uvedu tidaje zemi, které Cerpaly nebo dosud Cerpaji finanéni pomoc
(viz tabulka 3). Vidime, Ze Recko v letech 2008-2013 bylo ve velmi silné hospo-
darské recesi a celkové se jeho redlny hruby doméci produkt sniZil asi o 24 %, coz
je v mirovych dobdch nevidany pokles. Zaroven vidime, Ze se zvySsil vetfejny dluh
Recka ze zhruba 100 % HDP pred krizi az na 175 % HDP v letech 2013-2014,
a to navzdory tomu, Ze byl ve dvou krocich sniZen vefejny dluh Recka &steénym
odpisem nomindlni hodnoty a ¢asteCnym zpétnym odkupem feckych statnich dlu-
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Tabulka 3 Makroekonomicky vyvoj Recka, Kypru, Irska, Portugalska
a Spanélska

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014)

rostredl. HDP (%) 85 -02 -31 -49 -71 -70 -39 06

rozpoctov saldo g7 .99 182 11,1 -10,1 86 -122 -16

. (% HDP)
jee vefejny diuh
(5% HOP) 1031 109,3 126,8 146,0 171,3 1569 1749 1755
, st
nosti () T B4 78 96 127 179 245 275 268
ristredl. HDP (%) 51 36 -19 13 04 -24 -54 =28
rozpoctové saldo N ) ) . ) )
A 32 09 -56 -48 58 -58 -49 -30
Kypr verejny
jny dluh
% HOP) 537 44,7 535 565 660 79,5 1022 107,5
mira nezaméstna-
nost (5 39 37 54 63 79 119 159 162
ristredl. HDP (%) 50 -22 -64 -1,1 22 02 -03 46
rozpoctove saldo SR 7o [YSIEN 324 IEBISl 5.0 BESRA 3.7
e (% HDP)
rSKO P
vefejny dluh
% HOP) 240 426 622 874 111,1 1217 1233 110,5

mira nezaméstna-

nosti (%) 47 64 120 139 147 147 131 111

ristredl. HDP (%) 24 00 29 19 -13 -32 -14 09

rozpoCtove saldo = _ ) ) i : i _ )
(% HDP) 30 -38 98 112 74 55 49 -49

vefejny dluh
(% HDP) 68,4 71,7 836 96,2 111,1 124,8 128,0 127,7

Portugalsko

mira nezaméstna-

nosti (%) 89 85 106 120 129 158 164 14,5

ristredl. HDP (%) 35 09 -38 -02 01 -16 42 12
rozpoftové saldo 55 44 410 94 94 -103 -68 -56

Soansiee 0P

Paneisko  yeiginy diuh
Sty 355 394 527 601 692 844 921 981
mira nezaméstna- g5 113 179 199 21,4 248 261 248
nosti (%)

") prognéza Evropské komise
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hopisti 0 107 miliard eur a o 20 miliard eur. Podobné v pfipadé Kypru, ktery také
dosud cerpa finan¢ni pomoc, vidime, Ze pred krizi mél vetejny dluh kolem 50 %
HDP a dnes, piestoZe realizuje zachranné kroky, jeho verejny dluh dosahuje 107,5 %
hrubého doméciho produktu. K velmi razantnimu ndrGstu vefejného dluhu doslo
také v Portugalsku — ze 70 % hrubého doméciho produktu aZ na 128 % HDP. Ve
Spanélsku bohuzel veiejny dluh také stile roste. Ped krizi byla jeho tirovei 35 %
hrubého domdciho produktu, zatimco podle posledni prognézy Evropské komise
by to v roce 2014 mélo byt téméf 100 % HDP. Spanélsko podobné jako Recko
rovnéz vykazuje extrémné vysokou miru nezameéstnanosti, zhruba 25 %. Ze zemi,
které Cerpaly finan¢ni pomoc a uz Cerpani ukoncily, by alespon Irsko mélo v roce
2014 zaznamenat vyrazné&jsi pokles vefejného dluhu, a to po jeho pfedchozim
razantnim narastu z 24 % HDP na 123 % hrubého domaciho produktu. Ze zemi,
které Cerpaly finan¢ni pomoc, se tedy Irsko v poslednim obdobi vyviji relativné
dobre, ale v ostatnich zemich situace stdle neni dobra.

Pokud jde o Itdlii, Francii, Belgii a Slovinsko, to je takova Sedd zéna za tou
pétici nejhorsich statd (viz tabulka 4). BohuzZel i tyto zemé Celi neustdlému nara-
stu vefejného dluhu. Vidime, Ze v piipad¢ Itdlie se vefejny dluh zvysil z poca-
te¢nich 100 % HDP na vice nez 130 % HDP, ve Francii ze 64 % HDP na 95,5 %
HDP, v Belgii z necelych 90 % HDP na 106 % HDP a ve Slovinsku z nizkych 22 %
HDP na tdroveil 82 % HDP. Tyto zemé se také vétSinou potykaji s rostouci mirou
nezaméstnanosti s vyjimkou Belgie, kde nezaméstnanost stagnuje zhruba na
urovni 8 %. Tyto zemé se vSak vyhnuly tomu, Ze by musely pozadat o finan¢ni
pomoc, pofdd jsou schopny sviij vladni dluh obsluhovat.

V eurozéné mame také zemé, které jsou na tom podstatné 1€pe nebo alesponi
o néco lépe nez ty predchdzejici (viz tabulka 5). Nejlépe je na tom Némecko,
které pouze v roce 2009, tj. v obdobi svétové financni a ekonomickeé krize, tedy
jesté pred dluhovou krizi v eurozéné, mélo pétiprocentni hospodéisky pokles, ale
jinak od roku 2010 ma4 setrvaly ekonomicky rast, i kdyZ v nékterych letech pouze
slaby. Némecko mad velice pfiznivé rozpoCtové saldo, v poslednich tfech letech
byl jeho rozpocet dokonce mirné piebytkovy. Vefejny dluh Némecka v letech
2010 az 2014 poklesl z 80 % HDP na 74,5 % hrubého doméciho produktu a rov-
nézZ poklesla némeckd mira nezaméstnanosti ze 7 % na 5 %. Podobné Rakousko
vykazuje od roku 2010 setrvaly ekonomicky rist, jeho rozpoctovy deficit se
v poslednich ¢tyfech letech nachdzi pod maximalné povolenou hranici 3 % hru-
bého domdciho produktu a mira nezaméstnanosti je kolem 5 %. Rakousky verej-
ny dluh sice narostl nad 80 % HDP, ale neni to raketovy narQst, jaky jsme vidéli
v jinych stitech. Nizozemsko, Finsko a Slovensko uZ maji nékteré ukazatele
o néco horsi, ale prece jen jsou lep$i nez v téch prvnich dvou skupinich zemi.

Rozdilny makroekonomicky vyvoj se vSak tykd nejen zemi eurozény, ale i dal-
Sich zemi Evropské unie. Nejlepsi makroekonomickd situace je ve Svédsku
a Dansku (viz tabulka 6). Vidime, 7e Svédsko ma celkem dynamicky ekonomic-
ky riist a rozpo&tovy deficit setrvale pod 3 % HDP. Svédsko nikdy nebylo v pro-
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Tabulka 4 Makroekonomicky vyvoj ltalie, Francie, Belgie a Slovinska Tabulka 5 Makroekonomicky vyvoj Némecka, Rakouska, Nizozemska,
Finska a Slovenska

*)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 T —
st rediného HDP (% 42 55 17 24 -19 -04
rst redincho HDP (%) Sl -2 IR 17 I 24 B O ristredl. HDP (%) 33 11 -51 40 33 07 04 13
rozpoctové saldo

1,5 27 -53 42 35 -30 -28 -30 rozpodtové saldo
(% HDP) ’ ’ ' : ’ : : : 5 03 00 30 -41 -09 01 01 02
Italie vefejny dluh Némecko % FOF)
(% HDP) 99,7 102,3 112,5 115,3 116,4 122,2 127,9 132,2 vefejny dluh 635 649 724 803 776 790 769 745
© (% HDP) s , y ) ) , s ,
mira nezaméstna- : .
i (9 6,1 6,7 78 84 84 10,7 122 126 mira nezamestna-
nosti (%) nosti (%) 87 75 78 71 59 55 53 51
rust revalne’ho HDP (%) 23 -01 -31 17 20 00 02 03 rlist redl. HDP (%) 37 14 -38 18 28 09 03 07
oz saldo 25 -32 72 68 51 -49 -41 -44 rozpodtové saldo 45 15 53 45 98 23 45 -29
Francie T (% HDP)
L 642 678 788 815 850 82 922 95 Rakousko ey dun "4 P R
mira nezaméstna- o .
- (o 80 74 91 93 92 98 103 104 mira nezamestna-
nosti (%) hosti (%) 44 38 48 44 42 43 49 53
rGst redlného HDP (%) 29 1,0 -28 23 18 -0,1 02 09 . .
Stové sald rast redl. HDP (%) 39 18 37 15 09 -12 -08 09
[f,}fﬁ’g},‘;ve saido Bl 1.1 A 40 B 4.1 R 3.0 10Zpoctové saldo  0p o 55 50 43 40 23 25
elgle vefejny dun 869 922 993 996 1021 1040 1045 1058 Nizozemsko \(/‘:/:F:r?’Pc)iluh 1 N
(% HDP) t e Bl Bed B (% HDP) 427 548 565 590 613 665 686 697
mira nezaméstna- . .
nosti (%) 75 7,0 79 83 72 7.6 84 85 nmc;gtil rz%z)amestna- 36 3.1 37 45 44 53 67 69
rGst rediného HDP (%) 70 34 -79 13 07 -25 -11 24
rozpodtové saldo rGst redl. HDP (%) 53 03 -85 34 28 -10 -14 -04
-01 -18 -61 -57 -62 -37 -146 -44 Sl
% HDP J J J J : Z 0 J rozpoctové saldo gy } _ N ) )
Slovinsko (% HDP) (e HDP) 51 42 25 -26 -10 21 24 29
verelny dun 227 21,6 345 379 462 534 704 822 Finsko \eigjng diun
Oo HDP 3 ) y ) 3 ) ) 3
:n/i ! nez)amésma (% HDP) 340 327 417 47,1 485 530 560 598
: i 49 44 59 73 82 89 10,1 98 i & -
nosti (% 2 ) ’ ’ ’ ) ) ) mira nezameéstna
(%) oSt (5 69 64 82 84 78 77 82 86
' prognéza Evropské komise ristreal HDP (%) 105 58 -49 44 30 18 09 24
rozpoctové saldo
o . o - (% HDP) 19 24 79 75 41 42 26 -30
cedufe pfi nadmérném schodku. Verejny dluh Svédska zustava nizky, kolem 40 % Slovensko vefejny diuh
HDP, a mira nezaméstnanosti je stabiln{ na drovni kolem 8 %. (% HDP) 298 282 360 41,1 435 521 546 54,1
Pak jsou dalsi zemé& Evropské unie mimo eurozénu, kde uZ je makroekonomic- il e s
ki situace smiSend. Nékteré ukazatele jsou lepsi, nékteré hor$i (viz tabulka 7). nosti (%) 12 96 121 145 137 140 142 134
Pomérné Spatnd situace v oblasti vyvoje redlného hrubého domaciho produktu byla
dlouho v Ceské republice. V poslednim roce vSak uz doslo ke zlepseni. V Polsku “ prognéza Evropské komise
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Tabulka 6 Makroekonomicky vyvoj Svédska a Danska

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014)

rGst redlného HDP (%) 33 -06 -50 66 29 09 16 20
rozpoctové saldo

, (% HDP) 33 20 -07 00 01 -09 -13 -24
Svédsko (Voif?iByp‘f'““ 382 368 403 367 361 364 886 403
Moo 61 62 83 86 78 80 80 79
rist redlného HDP (%) 16 08 -57 14 11 -04 04 08
ZhaSpe salde 50 32 28 -27 21 -39 07 -10
Dansko z’gﬂ’gp‘;'“h 273 334 404 429 464 456 450 44,1
mira r(‘;)z)amésma' 38 34 60 75 76 75 70 67

") prognéza Evropské komise

byl riist redlného HDP ve sledovaném obdobi nejlepsi z celé Evropské unie, dokon-
ce ani v obdob{ svétové finan¢ni a ekonomickeé krize v letech 2008-2009 v Polsku
nedoslo k poklesu redlného HDP. V Madarsku uZ jsou ukazatele vyvoje realného
HDP horsi, ve Velké Briténii zase lepsi. Ponékud rozdilné se vyviji i vefejny dluh.
V Ceské republice vefejny dluh nejdiive narostl a v poslednich tfech letech se sta-
bilizoval na trovni kolem 45 % hrubého domdciho produktu. V Polsku se vefejny
dluh pohybuje kolem 55 % hrubého domdiciho produktu s mirnym poklesem
v roce 2014. V Madarsku po roce 2011 vidime mirny pokles vetfejného dluhu pod
80 % HDP, naopak ve Velké Britanii bohuZel jeho setrvaly narist ze 44 % HDP
na témet 90 % hrubého doméciho produktu. TakzZe zase vidime rozdily mezi jed-
notlivymi stdty. Neni to tedy jen problém eurozény. Vidime, Ze rozdily v makro-
ekonomickém vyvoji nejsou zpisobeny pouze jednotnou ménou, Ze tam hrajf roli
i jiné faktory.

Otézka je, zda je soucasnd eurozona s osmnadcti ¢leny udrzitelnd. Muzeme fici,
Ze souCasnd eurozéna sdruZuje zemé s velkymi rozdily v makroekonomickém
vyvoji a zédrovein tyto rozdilné zemé jsou svdzdny jednotnou ménou, jednotnou
ménovou politikou. UzZ jsem fikal, Ze tyto rozdily v makroekonomickém vyvoji
patif k zdkladnim pfi¢indm dluhové a instituciondlni krize v eurozéné a Ze bez
prekonani nebo zmensen{ téchto rozdilii nebo néjaké jejich kompenzace miizeme
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Tabulka 7 Makroekonomicky vyvoj Ceské republiky, Polska,
Mad’'arska a Velké Britanie

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014")

rGst rediného HDP (%) 57 31 45 25 18 -10 -09 25
rozpocCtoveé saldo

« . (%HDP) 07 21 55 -44 29 -40 -13 -14
Ceskbal_k dluh
republika vefejny dlu
(% HDP) 278 287 341 382 41,0 455 457 444
mira nezaméstna-
nosti (%) 53 44 67 73 67 70 70 63
rist redlného HDP (%) 6,8 51 16 39 45 20 16 30
rozpoctové saldo _ : K I ) ) ) )
(% HDP) 19 -37 -75 -76 -49 -37 -40 -34
Polsko o
vefejny dluh
(% HDP) 450 47,1 509 536 548 544 557 49,1
mira nezaméstna-
nosti (%) 96 71 81 97 97 101 103 95
rist redlného HDP (%) 0,1 09 -68 1,1 16 -1,7 11 3,2
rozpo¢tové saldo ) : _ ) ) N ) N
(% HDP) 51 -37 -46 -45 -55 -23 -24 -29
Mad'arsko \atein diuh
% HDP) 659 71,9 782 809 81,0 785 77,3 769

I IEREES 74 78 100 112 109 109 102 80

nosti (%)

rUst redlného HDP (%) 34 08 52 17 11 03 17 31
Vel [?/f‘l’_fS‘F,")"é EERD 30 51 -108 96 76 -83 58 54
Britanie {;fﬂ”Dij"““ 436 516 659 764 819 858 872 890

nmc;'g?i?ézz)amésma- 53 56 75 78 81 79 76 62

*) prognéza Evropské komise

t€Zko povazovat krizi eurozony za vyfeSenou. MiiZe se ndm stéle vracet v budouc-
nosti. Pokud bychom chtéli zavést kompenzacni mechanismus k vyrovnani mak-
roekonomickych rozdilti, znamenalo by to tzv. fiskdln{ federalizaci eurozoény, to
znamend zavedeni federalni fiskalni politiky pro eurozénu a federalniho rozpoctu
pro eurozénu. Spolecny rozpocet Evropské unie md dnes velikost 1 % HDP. Fede-
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rdlnf rozpocet eurozony by vSak musel byt vyznamné vétsi, napiiklad v rozsahu
10 az 20 % HDP. Ov§em zdkladni problém je, Ze tento pfedpoklad neni splnitelny,
protoZe fiskalni federalizace eurozény je politicky neprichodnd v jednotlivych
¢lenskych stitech. Jak uZz jsem fikal, soucasny spole¢ny rozpocet EU m4 velikost
1 % hrubého domadciho produktu, a kdyZ se Evropskd komise pokusila navrhnout
jeho nepatrné€ zvyseni na 1,01 % HDP, tak se to setkalo se znacnou nevoli v zemich,
které jsou nejvéts§imi platci do spolecného rozpoctu EU, zejména v Némecku. Déle
nékteré evropské instituce navrhovaly zavést spolecny dluhopis pro eurozénu,
ovSem opét nejvetsim odpircem tohoto spoleéného dluhopisu bylo Némecko, pro-
toze Némecko mé v soucasnosti nejnizsi vynosy ze statnich dluhopist ze vSech
zemi eurozony, takZe md nejniZsi ndklady na obsluhu vladniho dluhu. Spole¢ny
dluhopis by mél vynos ziejmé vyssi, takze Némecku by se obsluha jeho vladniho
dluhu prodrazila. Cili Némecko s tim nesouhlasilo a navic ratingové agentury daly
najevo, Ze eurozéna nemd zadnou spolecnou ekonomickou vladu, takZe by spolec-
nému dluhopisu daly rating té nejhorsi zemé& eurozény, to znamend Recka. Spoleg-
ny dluhopis pro eurozénu by tedy stejné nebyl pouZitelny.

Pokud vychazime ze vSech téchto pfedpokladii, tak mné osobné z toho vycha-
zi, Ze Gplné prekondni nebo vyfeseni eurokrize je nejméné pravdépodobny scénar
a 7Ze mnohem pravdépodobnéjsi jsou nasledujici tii scéndfe. Prvni, o kterém si
myslim, Ze je nejvice pravdépodobny, predpokladd, Ze bude pokracovat dosavad-
ni zplsob feSeni krize, to znamend, Ze se budou prijimat dil¢i opatfeni, ktera
budou tlumit krizi eurozony, a budou se stfidat fize vyostieni krize a jejtho ztlu-
meni nebo zklidnéni. Dals{ mozZnosti, kterou uz vidim méné pravdépodobné, do
které se nikomu nechce, protoZe nikdo nevi, jaké by to mélo dalsf ndsledky a rizi-
ka, je odchod nékterych zemi z eurozény, téch, které jsou ekonomicky nejproblé-
movéjsi. To znamend, Ze by se eurozéna zachovala pii mensim poctu ¢lent, kde
by byly mensi makroekonomické rozdily a celkové by clenové méli lepsi makro-
ekonomické vysledky. Poslednim, extrémnim scéndfem je moZnost, Ze z eurozo-
ny vystoupi ty ekonomicky nejlepsi zemé v Cele s Némeckem, a to by samoziej-
meé znamenalo Uplny rozpad eurozény. To je z mé strany vSe. Dékuji vam za
pozornost.

Jiri Maly

Nyni bych chtél ptivitat naSeho druhého piednasejiciho, pana doc. Ing. Juraje
Sipka, PhD., MBA., feditele Ekonomického ustavu Slovenské akademie véd.
Prednese nam svuj piispévek na téma Vnéjsi a vnitini ekonomické nerovnovdhy
v eurozoné. V ném bude ekonomické nerovnovihy v mé€nové unii ddle podrobné
identifikovat a analyzovat. Prosim, mate slovo.
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VNEJSI A yNgTRNi EKONOMICKE NEROVNOVAHY
V EUROZONE

Juraj Sipko

Preji vam dobry den. Chtél bych upiimné podekovat panu fediteli Institutu
evropské integrace pfi NEWTON College Jifimu Malému za pozvini na tuto
védeckopopularizacni konferenci. Ve svém piispévku bych chtél predevsim zhod-
notit ekonomicky vyvoj od vzniku eurozény aZ po soucasnost. Obsah mé prednas-
ky je velmi jednoduchy. Soustfedim se na historicky vyvoj, €ili vyvoj od 1. ledna
1999, kdy bylo zavedeno euro, a hlavné na specifické staty, tedy na ty s dluhy a na
ty, které dominuji. Ddle bych poukézal na vnitini a vnéjsi ekonomické nerovno-
véhy, dédle nerovnovahy dluhi a poté bych postupné poukazoval na dals{ sloZitos-
ti procestl v eurozéné. Vychazel jsem z historie tak, jak to koncipoval soucasny
profesor na Kolumbijské univerzit¢ Robert Mundell, ktery v roce 1961 polozil
zédklady k teorii optimalni ménové oblasti. Poukazoval hlavné na proces konver-
gence a ja chci poukdzat na to, Ze v soucasnosti se v eurozon¢ jednd spise o pro-
ces divergence. Tuto teorii dale rozvinul McKinnon ze Stanfordské univerzity,
dale pokracovali Bernanke, Blanchard a Giavazzi, ktefi poukdzali na proces
nerovnovdh v souvislosti s kontextem svétové ekonomiky, kde vyzdvihuji pre-
devsim oblast béZného uctu platebni bilance. Dale Mongelli, Wyplosz, Lane,
Schmitz, Hagen a Gavilan poukazuji na proces tzv. redlné divergence ve stitech
eurozény a také na dluhovou krizi a na nékteré velké problémy, které jsou
v samotném integracnim procesu ¢lenskych statli eurozony.

Abychom 1épe pochopili jednotlivé vztahy, zacnu historickym vyvojem.
V tomto kontextu vychazim z Némecka a uvadim Recko a dalif jizni stity euro-
z6ny a zkoumdm obdobi od roku 1995 az po soucasnost. Nejprve se zabyvam
vyvojem realného hrubého domaciho produktu. Dal jsem dohromady predevsim
Némecko a staty PIGS, kde je moZno sledovat, Ze existuji velké rozdily mezi
vyvojem redlného HDP v N&mecku a v jiznich stitech eurozény, tj. v Italii, Spa-
nélsku, Portugalsku a Recku. Napiiklad v obdobi 1999-2004 rostl redlny hruby
doméci produkt v jiznich zemich eurozény znatelné rychleji nezZ v Némecku. Na-
nez jizni zemé eurozony. V jiznich zemich eurozény miZeme od roku 2010 pozo-
rovat stagnaci nebo pokles redlného HDP.

Dadle, abychom lépe pochopili vSechny procesy, vySel jsem z poZadavki
Maastrichtské smlouvy ve fiskdlni oblasti a z obdobi od roku 1995 aZ po soucas-
nost (viz graf 1). Vychdzime z maastrichtského kritéria pro maximalné piipustny
fiskalni deficit, tedy 3 % HDP. Svédsko mélo bankovn{ krizi pocatkem 90. let, ¢ili
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Graf 1 FiSkalna bilancia (% HDP)
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Zdroj: Eurostat, MMF, ECB, OECD

to byl obrovsky napor na Svédsky rozpocet, ale kdyZ sledujeme jeho dalsi kroky,
je pozoruhodné, jak si jako jeden z méla stith Evropské unie Svédsko zachovalo
vysoky standard v udrZovani maastrichtského kritéria pro fiskdlni bilanci. Nyni
se podivejme na Recko. Z tohoto srovnani miizeme uéinit jednozna¢né zavéry,
které ukazuji, Ze v roce 1999 doslo ke zlomu a po roce 1999 se hodnoty feckého
fiskdlniho deficitu vyznamné zhorSovaly, takZe tidaje pfed rokem 1999 o sniZo-
vani feckého fiskalniho deficitu pravd&podobn& nebyly pravdivé, aby Recko ve
snaze dostat se do eurozény naplnilo jedno ze zdkladnich kritérii. V dal§im obdo-
bi mtzeme sledovat obrovské vykyvy feckého fiskdlniho deficitu. Pokud jde
o ostatni stity, Némecko se sice snazilo dodrZovat kritéria, ale ne vzdy se mu to
darilo. Itilie dokonce dosahovala lepsich vysledkd neZ Francie a v nékterych
obdobich i nez Némecko. Spané&lsko m&lo dokonce do roku 2007 piebytky ve fis-
kalnim hospodateni, v ndsledujicim obdobi v§ak doslo k prudkému zhorSeni jeho
fiskdlni bilance. U Japonska vidime obrovské vykyvy, podobné jako u Spojenych
statd.

70

JURAJ SIPKO

Graf 2 Primarna fiSkalna bilancia (% HDP)
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Nyni se podivime na podstatnou zaleZitost, kterou je primarni fiskaln{ bilance
(viz graf 2). Primarni fiskdlni bilance je rozdil fiskdlnich pi{jmt a vydaji bez
ndkladt na dluhovou sluzbu, celkovy fiskalni deficit zahrnuje i ndklady na dluho-
vou sluzbu. Opét zde mame jako nejlepsi zemi Svédsko, to je pfimo uebnicovy
ptiklad. M4 pfebytkovou primdrn{ fiskdln{ bilanci, coZ znamend velkou disciplinu
ve fiskdlnim hospodafteni. V podstaté zZadny ze statl eurozony tak dobrého vysled-
ku nedosdhl. A nyni se miizeme podivat na piipad Recka. To m4 jednozna¢né $pat-
ny management vefejnych financi. A zde jsou ostatni staty. Némecko mélo nevy-
rovnany vyvoj, zaznamendvalo vykyvy v primdrn{ fiskdlni bilanci. Co je zajimavé,
je piipad Itélie, kterd dlouhodobé dosahovala prebytkd v primérni fiskaln{ bilan-
ci. Ale protoze méla stile vysoky vefejny dluh, nebyla schopna ani s piebytky
splécet svoje zdvazky a vefejny dluh ddle nartstal. A vidime také Japonsko a USA
s obrovskymi vykyvy.

Rovnéz v pripadé verejného dluhu byl patrny vyvoj s velkymi divergen¢nimi
procesy. Vychdzime z maastrichtského kritéria pro maximalné piipustny verejny
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dluh, tedy 60 % HDP. Svédsko mélo pozoruhodny vyvoj, jeho vefejny dluh se sni-
Zoval a nakonec se dostal hluboko pod hodnotu maastrichtského kritéria. Nyni nds
zajiméd Recko. Zde je mozné fici, Ze jde o prvni a zdsadni omyl, ktery se stal
v eurozéné. Jak mohlo byt Recko prijato do eurozény, kdyZz v dobé€, kdy mélo
dosdhnout vetejného dluhu 60 % HDP, se vlastné ani k této hodnoté nepfiblizilo,
dokonce dosahovalo hodnoty kolem 100 % HDP? Pfed propuknutim dluhové
krize, v roce 2009, dosahoval fecky vefejny dluh trovné témét 130 % HDP a nyni
je na urovni 175 % HDP. A zde jsou ostatni staty. Chtél bych fici, Ze ani Némec-
ko, které stdlo za principidlni otdzkou fiskalni discipliny v podobé Paktu stability
a rastu, nedodrzovalo kritérium pro vefejny dluh. KdyZ se podivame na Francii,
tak ta, aby splnila limit k 1. lednu 1999, kdy se zavadé€lo euro, prodala svoje zdso-
by ménového zlata a jednorazové tak snizila sviij dluh. Spanélsko do roku 2009
dosahovalo dobrych vysledkii, od roku 2010 vsak jeho vefejny dluh rychle roste
a nyni pfesahuje 90 % HDP. Pfipad Spojenych stitti neni povzbudivy, jejich vefej-
ny dluh se zvysil az na soucasnych vice nez 100 % HDP. A nakonec Japonsko, to
v soucasnosti dosahuje vefejného dluhu 244 % HDP, to je téméf bezprecedentni
VY VOj.

Ja jsem pri svych analyzach dospél k zavéru, Ze za samotnym problémem
nerovnovéh je vlastn€ deficit na béZném tctu platebni bilance (viz graf 3). Vychd-
zim z teorie, kterd je ovéfend praxi a dospé€la k ni i vétSina odbornikt, Ze udrzi-
telnost deficitu na b&Zném G&tu je do 5 % HDP. Podivejme se zase na Svédsko,
v podstaté uebnicovy piiklad s vysokym pfebytkem béZného uctu. Mdlo statu,
naptiklad Némecko nebo Singapur, md podobny trend — obrovské prebytky na
bézném G&tu platebni bilance. Déle se podivime na Spanélsko, Portugalsko
a Recko. Zde uZ vidime podstatn& horsi vysledky, zlepSeni v poslednich letech je
hlavné disledkem prijeti tvrdych restriktivnich opatfeni kvili podminénosti Cer-
pani finan¢ni pomoci v rdmci trojky, ¢ili Mezinarodniho ménového fondu, Evrop-
ské komise a Evropské centrdlni banky. Zde bych rad uvedl prvni zavér: v§echny
staty, které maji vysoké deficity na béZném uctu, maji zakonité i vysoké dluhy. To
znamena, Ze v téchto zemich je nizkd produktivita prce, existuje v nich disparita
mezi ristem redlnych mezd a produktivitou prace a sniZuje se jejich podil na své-
tovych trzich se zbozim a sluzZbami.

Dile bych rad promluvil o ekonomické nerovnovédze a dluhové krizi. Pro lepsi
pochopeni zde mdm jeden graf (viz graf 4). Pfi posuzovani dluhu neni mozné
vychdzet jen z vefejného dluhu. Je tfeba vychdzet ze vSech Ctyf zdkladnich seg-
mentl dluhu — to je dluh finanénich instituc{, dluh domécnosti, dluh nefinanénich
instituci a nakonec dluh vlady. Pokud se podivame na tuto strukturu dluhti v roce
2008, mizZeme fici, Ze Clenské stity eurozény nemély jesté tak velky problém.
Nejvétsi dluh maji Japonsko a Velkd Britdnie. Tady jde o kumulovany dluh z roku
2008, ktery byl uz t€émét 500 % HDP. Cili situace je viceméné neudrzitelna. Déle
zde mame s vysokymi dluhy také §panélsk0, Francii, Italii, USA a Némecko.
Chtél bych dale poukazat na staty BRICS, které maji potencialni ekonomicky rtst
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Graf 3 Bezny ucet platobnej bilancie (% HDP)
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mnohem vys§i nez stity eurozony a maji relativné nejnizsi dluh. Nejnizsi dluh ze
statt BRICS ma Ruska federace.

Nyni jsme se dostali k tomu podstatnému, a mam to i v ndzvu své prezentace,
jsou to vnitini a vnéj$i nerovnovéhy, o kterych uZ pan feditel Maly hovofil jako
o makroekonomickych nerovnovdhach. V tom je vlastné problém celé eurozony.
To viceméné prijala i Evropska komise na zdkladé analyz a dospél k tomu vlast-
né i cely vyvoj v eurozéné, i kdyz epicentrum hypotecni a ndsledné financni krize
bylo ve Spojenych statech, ale epicentrem dluhové krize je eurozéna.

Zde ukazuji analyzu, které zdkladni faktory k tomu pfispély. Analyza zahrnuje
vSech 17 statd, které byly Cleny eurozény v dob& hodnoceni do roku 2011. Pro
kazdy ukazatel byla pfijata tzv. prahova hodnota (benchmark), kterd byla hranic¢-
ni a diky které je vidét, zda ji jednotlivé staty splnily, nebo ne. Zacneme s prvnim
ukazatelem, kterym je saldo béZného tictu platebni bilance, které se uvadi v pomé-
ru k hrubému domacimu produktu. Zde je mozné vidét staty, které hranici nespl-
nily, a také staty, které ji splnily. Prahova hodnota je 6 % HDP pro piebytek béz-
ného uctu a 4 % HDP pro deficit béZného tctu. Zde je vidét, Ze stéty, které maji
vysoké deficity na b&zném wiétu, jako Recko, Kypr, Span&lsko a Portugalsko, zpra-
vidla maji i deficity vefejnych financi.
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Graf 4 Struktura celkového dlhu (% HDP)

Finan¢éné
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Zdroj: Bloomberg, Haver Analytics, MMF, EC, OECD

Nyn{ pfichdzime k dal§imu velmi ddlezitému ukazateli a to je ukazatel Cisté
mezindrodni investi¢ni pozice. Zde je prahova hodnota 35 % HDP. Zde je mozné
sledovat, Ze vétSina stati eurozony (vlastné jen s vyjimkou tif — Némecka, Belgie
a Lucemburska) neplni tento ukazatel. To znamend, Ze vétSina statd eurozony
zaznamenava ztratu konkurenceschopnosti na mezindrodnich trzich. Je to objek-
tivni proces, kdy nové industrializované stity postupné vytlacuji z mezinarodnich
trhl se zboZzim a sluzbami staty eurozoény.

Dale zde mame ukazatele podilu na vyvozu. Mizeme sledovat, Ze Slovensko
v tomto ukazateli dominuje. Diky automobilovému primyslu se zvysil podil Slo-
venska na mezinarodnim trhu, naopak vétSina ostatnich stitti eurozény, véetné
Némecka, tento podil ztraci.

Dile zde mdme zmény redlného efektivniho sménného kurzu s prahovou hod-
notou + 5 %. Je to v podstaté zdkladni ukazatel pro vyjadieni konkurenceschop-
nosti. MiZete sledovat, Ze i kdyZ jsme v eurozoné, existuji rozdily mezi jednotli-
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vymi Cleny, Cili proces vyvoje konkurenceschopnosti zemi eurozény neni konver-
gencni, ale je de facto divergencni.

Poslednim ukazatelem této struktury ukazatelti vn&jsi nerovnovahy jsou zmény
nomindlni ceny pracovni sily, kde je prahova hodnota 9 %. Mame tii staty, které
tuto hodnotu prekrocily, a sice Lucembursko, Finsko a Slovinsko, a pfi porovna-
ni ostatnich stitd zase vidime obrovskou divergenci. TakZe nikoli sbliZovani
nédkladt na pracovni silu, respektive ceny pracovni sily, ale naopak vzdalovani.

Dostdvame se k prvnimu ukazateli, ktery ma charakter vnitinich nerovnovah. Je
jim tok dvért v soukromém sektoru. Prahova hodnota je 15 % HDP a mizZete zde
vidét velké poddimenzovani, vysledky vétSinou hluboko pod prahovou hodnotou.
Panuje neddvéra bankovniho sektoru k poskytovani zdroji v této oblasti. AvSak
bez zdroji nemize byt redlny ekonomicky rust.

Dile zde mdme dluh soukromého sektoru a vefejny dluh. Prahovd hodnota
u dluhu soukromého sektoru je 160 % HDP, u verejného dluhu 60 % HDP. Vétsi-
na statt eurozony (s vyjimkou péti az Sesti) prekracuje obé prahové hodnoty.

Daile zde mame ro¢ni zmény cen nemovitosti s prahovou hodnotou 6 %. To bylo
celkem v poradku. Zde bych chtél poukdzat na to, Ze k zemim s nejstabilnéjsimi
cenami nemovitosti patfi Némecko. Cili némecka ekonomika dosahuje dobrych
vysledkl v oblasti vnéjsi rovnovdhy a zaroveri i ceny nemovitosti jsou velmi sta-
bilni.

A nakonec zde mdme miru nezaméstnanosti s prahovou hodnotou 10 %. Rada
zemi eurozény tuto prahovou hodnotu prekracuje — Recko, §panélsko, Portugal-
sko, Irsko, Estonsko a také Slovensko. Cili miiZzeme shrnout, Ze v rimci eurozony
existuje celd fada vnitinich a vnéjsich nerovnovéh a statistickd data nam jedno-
znacné demonstruji, Ze mezi staty eurozony probihd proces divergence, nikoli
konvergence.

Pfipravil jsem i vyhled svétové ekonomiky. Chtél bych poukazat na to, Ze staty
BRICS maji stéle relativné vysoké tempo ekonomického rastu, ale uz ne takové
jako v roce 2010.

KdyZ mluvime o ekonomickych nerovnovdhdch, chtél bych také poukdzat na
prvni stit, ktery pozddal o mezindrodni zdchranny balik, a to je Island. V roce
2008 byl jeho deficit na béZzném tctu 28 % HDP, coz je néco bezprecedentniho
v modernich ekonomickych déjindch a v tak vyspélém stité. Ale sledujme, co
udélal model podminéného Cerpdni finanénich zdroju v rdmci mezindrodnich
instituci, na jakou uroven se deficit béZného uctu platebni bilance Islandu zredu-
koval — v letech 2013-2014 uZ byl niZsf nezZ 1 % HDP.

Dile stoji za zaznamendni, Ze v piipadé Spojenych stitii a Ciny je mozné sle-
dovat obrovské ziZeni svétovych ekonomickych nerovnovdh. To je zajimavy
trend. Zvy3eni agregované doméci poptavky v Ciné a zredukovéni dovozu v pfi-
padé Spojenych statd vedlo k poklesu piebytku béZného uétu platebni bilance
Ciny na 2,2 % HDP a také ke sniZeni deficitu b&Zného ti¢tu platebni bilance USA
na 2,2 % HDP. To je novy jev ve svétové ekonomice. Ale akumulace ¢inskych
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devizovych rezerv dile pokraduje vy$iim tempem neZ predtim, Cina drzi 34 %
svétovych devizovych rezerv, konkrétné 4,1 bilionu USD.

Ja mam rad Singapur. To je stat, ktery nevlastni Zddné surovinové zdroje, ale
jeho prebytky na béZném uctu platebni bilance jsou velmi vysoké (kolem 20 %
HDP) a vyrazné pievysuji pfebytky ropnych stitd. To znamend, Ze dileZité je
instituciondln{ uspofddani ekonomiky, systém fizeni, ale i disciplina, transparent-
nost, operativnost a ostatni vztahy, které v dané ekonomice jsou.

DalSim tématem je vyhled fiskalni bilance. Pan feditel Maly tady uvad¢l Irsko.
Sledujme vyvoj jeho fiskdlni bilance. V roce 2010 Irsko jednordazové vykrylo pro-
blémy finan¢niho sektoru, a dostalo se tak do fiskalniho deficitu 30 % HDP,
v nésledujicim obdobi pak vidime sniZen{ jeho fiskdlniho deficitu, pfedpoklad pro
rok 2015 jsou 3 % HDP. Irsko je tedy otevieny pripad v ramci eurozény. V sou-
Casnosti nejhorsi fiskalni bilanci ma Spanélsko, a to i pres piijaty stabiliza&ni pro-
gram, to znamend, Ze prijima chybnd opatfeni, nebo stabilizacni program nedo-
stateCné implementuje.

A zde je viceméné takovy povzbudivy vyhled primarni fiskdlni bilance do
roku 2018. Je jasné, Ze vyhled se bude ménit podle toho, jaky bude geopolitic-
ky vyvoj, jakd bude finan¢ni a fiskalni stabilita, ale také vyvoj v socidlni oblas-
ti. Mdme tady velmi pozitivni prfiklady pfistupu k fiskdlnimu hospodareni.
Napriklad u Némecka je mozné sledovat primdrni fiskdlni pfebytky. Také
Recko od roku 2014 dosahuje primdrniho fiskdlniho pfebytku. Je to pozoru-
hodny piipad zlepSeni v této oblasti v disledku realizace opatfeni v rdmci sta-
biliza¢niho programu. Také u Islandu vidime primdrni fiskdln{ pfebytky, stejné
jako v Italii, kterd jich dosahuje dokonce dlouhodobé. Problémem Itélie je vSak
historickd akumulace vefejného dluhu, coZ ji nuti stdle spldcet historické
zdvazky a to zhorSuje jeji celkovou fiskalni bilanci. Nejhlfe si v oblasti pri-
mérni fiskdlni bilance vedou Portugalsko, Spanélsko a Slovensko, prozatim ji
maji deficitni.

Nyni jsme se dostali k béznému uctu platebni bilance. Porovnal jsem staty
PIIGS (Portugalsko, Irsko, Italii, Recko a Spanélsko). Mezi nimi vynika Irsko
jako téméf ucebnicovy piiklad zlepSeni béZného uctu platebni bilance z plivod-
nich deficitd do vyraznych prebytki. Silny pfebytek na bé&Zném uctu platebni
bilance by mél v Irsku zustat i ve vyhledu do roku 2017. To jsou povzbudiva Cisla.
Nevime, zda se tyto prognézy naplni, ale jednoznacné je v tomto stddiu mozné
fici, Ze jsou povzbudivé.

Zajim4 nés také, jaké jsou celkové ndklady na financovani vefejného dluhu.
Pokud se podivdme na obdobi od roku 2007 do soucasnosti, je tfeba jednoznacné
fici, Ze v mnoha zemich eurozény zatim nartistd zdvazek na ro¢ni financovani
dluhu. V priméru eurozény bychom v soucasnosti potfebovali k tplnému splace-
ni jejich zdvazka vydéavat 25 % HDP ro¢né na financovani vefejného dluhu. Pfi
nizkém tempu ekonomického ristu nebo stagnaci jako v soucasné dobé budou
tézko tyto staty schopny splacet své zavazky. Pokud jde o konkrétni zemé, napfi-
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klad Slovensko by muselo spldcet 11 % HDP ro¢né, jiné zemé eurozény jsou vSak
na tom mnohem hiife.

Co je pro hospodéisky vyspélé stity a eurozénu charakteristické? Nizké tspo-
ry a vysoké dluhy. Zatim ndm zadna moderni teorie nedala odpovéd, co s tim
délat. Vysledky slovenské ekonomiky jsou v tomto ohledu lepsi, Slovensko ma
nejniz§i droven dluhu soukromého sektoru ze zemi eurozény, a sice 74 % HDP.

Vétsina zemi eurozény také ztraci svij podil na svétovém trhu, a sice
v disledku sniZeni své konkurenceschopnosti. Eurozéna dlouhodobg ztrac{ sviij
podil na svétovém vyvozu. Slovensko je vyjimkou, dokazalo sviij podil na své-
tovém vyvozu zvySit, a to dokonce o 32 %. Ale ono to vlastné neni Slovensko.
Jsou to viceméné nadndrodni koncerny, které vyuZivaji levnou pracovni silu na
Slovensku. Pokud se vyroba posune na Ukrajinu, vznikne velky otaznik, co
bude dal.

My jsme se dozvédéli z predchédzejictho vykladu, Ze jsme ve stadiu prohlubuji-
ciho se procesu divergence mezi stity eurozony. Otdzka zni: Jak nastartovat néja-
ké pozitivnéjsi tendence do budoucna? VSechny zdvazné normy a principy, které
byly pfijaty na urovni Evropské unie, zejména Pakt stability a ristu, byly dlouho-
dobé porusovany a byly porusovany hlavné témi, kdo je chtéli nejvice prijimat —
Némci a Francouzi. UZ nemluvim o ostatnich. TakZe de facto eurozéna nedoka-
zala to, co si stanovila v dobé pfijiméni zdkladnich opatfeni — jak zabezpecit hos-
podéaisky rust.

Ja jsem uvadeél, Ze jsou zde tii zdkladni oblasti — finan¢ni stabilita, fiskdlni stabi-
lita a socidln{ stabilita. JeSt€ jsem je rozsiiil o posledni oblast — geopoliticka rizika.

V podstaté jsme v obdobi, kdy bankovni sektor jesté neni zcela zdravy, sana-
ce bankovniho sektoru neni ukoncend. V bankovnim sektoru je nestabilita, i kdyz
je likvidita na trhu relativné dostatecna, je tam jeSté problém s dvérovym rizikem.
Je tieba fici, Ze mezi faktory ovliviiujici financni stabilitu patii i vysokd makro-
ekonomickd nestabilita. Je spojena pfedev§im s vysokym nardstem vefejného
dluhu.

O fiskaln{ stabilité jsme uz tady hovorili. Té bohuzel eurozéna nedosahuje, na-
opak vykazuje fiskaln{ nestabilitu. I novelizovany Pakt stability a ristu odkazuje
na maastrichtska kritéria, ale je otdzka, jak dlouhou dobu bude eurozéna potiebo-
vat ke sniZeni vefejného dluhu pod 60 % HDP. Recko na to bude urité potiebo-
vat dvé dekady, protoZe jeho vefejny dluh jesté stile roste. Dosazenf fiskélni sta-
bility je stdle otazkou. Zname nekoneéné mnoho protestt, stivek, odpirci modelu
fiskdlni discipliny.

To predevS§im souvisi s vyvojem piijmové disparity a nefeSenim zdkladniho
problému soucasného vyvoje civilizace. Malé procento lidi ovlddd obrovské
bohatstvi, tim pddem neni dostate¢ny redlny disponibilni pfijem pro ostatni, to
zékonité nevede k vyS$S§imu agregovani poptdvky a nepodporuje to redlny hospo-
déisky rast. Tim se dostdvame k oblasti socidln{ stability. BohuZel Zijeme ve sta-
diu socidlni nestability provdzané s nestabilitou fiskaln{ a finan¢ni.
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A do toho byl vnesen jesté dalsi velmi silny problém, podle mé uméle vykon-
struovany. Je to problém geopolitickych rizik. Ten podle mého ndzoru potlacuje
vSechny tfi zédkladni oblasti — finan¢ni, fiskdlni a socidln{ stabilitu —, protoze se
stal dominantnim. V soucasnosti ma své€tovd ekonomika minimalni tempo rastu,
navic velmi nerovnomérné, jak jsme mohli sledovat. Pfi nerovnomérnych, neji-
stych tempech ekonomického rlstu, pokud midme navic geopolitickd rizika
v podobé sankci a jeSté ztlumime to, co jiz bylo pozitivné nastartovdno, jaké
mohou byt dusledky?

Muj prvni zavér je ten, Ze v ramci eurozony realnd ekonomika a zejména fixni
investice nedosédhly drovné pred krizi. Obrovsky nartst dluhti ve vSech sektorech
ekonomiky je neudrZitelny. Vysokd droven nezaméstnanosti v soucasné dobé je
neakceptovatelnd. To znamend, e pokud je ve Spandlsku nezamé&stnanost na
drovni 22 % aZ 24 % v letni sezoné, je to na drovni velké hospodéiské krize ve
Spojenych stiatech ve 30. letech minulého stoleti, to byla nezaméstnanost také
24 %. Jednoznalné je tfeba zabezpecit vySsi hospodarsky rast, ktery je potfebny
ke zvySeni zaméstnanosti a snizeni vefejného dluhu. To vSechno je podminéno
dalSimi faktory. Je to feSitelné, ale nevyfeSenym faktorem jsou geopoliticka rizi-
ka, kterd ddle mohou negativné ovlivnit kiehky, nerovnomérny hospodarsky rist.

Eurozoéna ve snaze stabilizovat celkovou situaci ve tfech zdkladnich oblastech
— ve finan¢nim sektoru, ve fiskaln{ politice a v redlné ekonomice — pfijala celou
fadu opatfeni, ale je teba fici to, Ze ta opatfeni jsou jen zacatkem. Otdzka jejich
realizace bude zdviset predev§im na strukturdlnich zméndch. Mame zkuSenost
s prijetim tzv. Lisabonské strategie na obdobi 2000 az 2010. Tehdy si dala Evrop-
skd komise za cil, Ze Evropska unie bude nejdynamictéji se rozvijejici ekonomi-
kou s nejvyssim hospodaiskym rlistem, nejvyssi konkurenceschopnosti a se zahr-
nutymi atributy zachovéni Zivotniho prostfedi a socidlni ochrany. V prvnim
polocase realizace Lisabonské strategie byly pii hodnoceni vysledky mnohem
horsi, nez kdyz byla strategie pfipravena. Je tieba fici i to, Ze Lisabonska strategie
skoncila velkym nedspéchem. Ndasledné byla pripravena a prijata nova strategie
Evropa 2020. Analogicky se opakuje situace jako pfi realizaci predchézejici Lisa-
bonské strategie. Vykazované vysledky jsou v obdobi realizace strategie Evropa
2020 mnohem horsi nez v dobé, kdy byla prijata.

Bohuzel soucasna Evropskd komise a viibec vlady stata Evropské unie a euro-
zO6ny nevytvareji dostateCné predpoklady pro pruzné reagovani na poZadavky,
které existuji v soucasném stadiu vyvoje svétové ekonomiky a které je nutné spl-
nit ke zvySeni konkurenceschopnosti. Vzdyt Evropska komise ani vlady ¢len-
skych statd Evropské unie se neodvazuji spravnymi slovy pojmenovat situaci
v Recku. Recko ma od roku 2008 do soutasnosti stile negativni tempo ekono-
mického rastu. KdyzZ vychdzime ze zdkladnich teorii, tak je to vlastné vysoky stu-
penl ekonomické deprese. BohuZel zatim nikdo z oficidlnich pfedstavitelt Evrop-
ské unie nepouzil tento vyraz — deprese. Porad se hovoii o hluboké hospodérské
recesi v Recku, ale ve skute¢nosti je to deprese. Spravné pojmenovani a analyza
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stavu ekonomiky ¢lenskych stitl Evropské unie a eurozony je pfitom predpokla-
dem pfijeti d¢innych ndpravnych opatfeni. Vzdyt pfece chceme, abychom nebyli
v hluboké hospodaiské recesi nebo depresi, ale v hlubokém a zdravém ekonomic-
kém oziveni. D&kuji vdm za pozornost.

Jiri Maly

Velice dékuji panu fediteli Juraji Sipkovi za jeho zevrubnou analyzu ekono-
mickych nerovnovah v eurozéné a jejich SirSich souvislosti. Nyni bych chtél uvést
dalsiho prednasejiciho, kterym je pan prof. Ing. Oldfich Dédek, CSc., ndrodni
koordindtor pro zavedeni eura v CR. Jeho prfednaska ma nédzev Nerovnovdhy
v eurozoné — chyby v projektu jednotné mény, nebo v provdadécich politikdch?
V nazvu vaseho vystoupeni je otdzka, tak uvidime, jakd bude odpovéd. Prosim,
predavam vam slovo.
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NEROVNOVAHY V EUROZONE -
CHYBY V PROJEKTU JEDNOTNE MENY,
NEBO V PROVADECICH POLITIKACH?

Oldrich Dédek

To jsou tzv. otazky s otevienym koncem. Uvidite, co jsem vlastné pod t€ématem
svého vystoupeni myslel. KdyZ jsem se dozvédél, Ze se zde pripravuje konferen-
ce o nerovnovahach v eurozéné, pfimo se nabizela otdzka — protoZe to je jedna
z nejvétsich kritik euroskeptikll —, do jaké miry to souvisi s faktem, Ze byla vytvo-
fena oblast jednotné mény s jednotnou ménovou politikou, s jednim ménovym
kurzem. Zda m4 v sobé eurozéna zakédovan néjaky systémovy problém, tim, Ze
odpadly narodni ménové politiky a kurzové politiky, a zda je kvili tomu fenomén
nerovnovéh néco, co jen tak brzy nezmizi. Rad bych také odkdzal na svou byva-
lou funkci viceguvernéra Ceské ndrodni banky, protoZe problematika eura mé
velmi blizko k provadéni ménové politiky. VZdy mi trochu vadily schematické
komentére, které fikaly, Ze nemoZnost provadét jednotlivé narodni ménové politi-
ky pfimo generuje nerovnovdhu a podobné. Rad bych k tomuto tématu nabidl
ponékud plasti¢téjsi pohled. Situace je totiZ vZdy trochu sloZit&jsi.

Zacal bych tieba klasickou nerovnovihou, kterou jsou realitni bubliny. Casto
jsme slySeli, 7e velké realitni bubliny byly vidét zejména ve Spané&lsku a v Irsku
a Ze pravé jednim z diivodt byla jednotna ménova politika, ktera tyto nerovnovahy
nemohla krotit. Na tomto grafu ovSem vidite, Ze realitni bubliny se netykaly jen
eurozény (viz graf 1). Ve stejné dobé, kdy jsme pozorovali pomérné velké realitni
bubliny ve Spané&lsku a v Irsku, byla nemen3i realitni bublina tfeba i ve Spojeném
kralovstvi, na Novém Zélandu nebo v Australii. Nemluvim uZ o Svédsku, které si
zazilo vyraznou realitni bublinu v 80. letech a také na to reagovalo.

Nabizi se tedy prvni otdzka: ¢im to je, Ze realitni bubliny vidime i v zemich, kde
by méla byt ménova politika G¢innd? Uvedu nékteré argumenty, které vedou
k zavéru, Ze ménova politika ma Casto hodné spoutané ruce a Ze si s bublinami ani
tak moc poradit neumi. Za prvé — a to ukazuji rizné studie konkrétnich bublin —
se ukazuje, Ze za vznikem bublin stojf fada specifickych faktord. Treba ve Spa-
nélsku silnd imigrace a rychly rist disponibilnich dichodd domécnosti. V USA
tfeba financni inovace. Pak vznik4 otdzka, zda md ménova politika reagovat na
néco, co md naprosto neménovy puvod. OvSem mnohem zdvazné&j$i argument
spoutanych rukou je, Ze kdyby ménova politika mohla n&jak G¢inné&ji vici bubli-
ndm zasdhnout, tak by musela pouZivat mnohem uc¢innéjsi kalibr. Kdyz jsem byl
viceguvernérem Ceské narodni banky a dohadovali jsme se, jestli mdme zvysit tiro-
kové sazby o ¢tvrt procentniho bodu nebo jednou za pét let o piil procentniho bodu,
tak kolem toho byly obrovské diskuse, ale kdyZz pak ceny nemovitosti rostou
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0 20-30 procent ro¢né, tak jsou pohyby udrokovych sazeb o desetiny procenta
naprosto k nicemu. To byste museli trokové sazby zvySsit o 4 azZ 5 procentnich
bodu, ale tim zabijete samoziejmé zbytek ekonomiky. TakZe to je takové dilema
a zdroven divod, pro¢ je velmi t€zké pomoci ménové politiky vzniku bublin
zabranit.

Navic je zde jeden Casty fenomén, Ze masivni rtist cen nemovitosti se odehrava
v dobé, kdy je inflace pod kontrolou. Ceny nemovitosti se totiz vétSinou nepoci-
taji do cenového indexu z fady rozumnych divodd, takZe centrdlni bance, kterd
ma mandat bojovat proti inflaci, chybi jakasi opora, kterd by umoZznila razantné
zasdhnout, kdyZ je viceméné inflace v poradku. Za této situace néjak radikdlné
zptisiiovat ménovou politiku je velké dilema.

Navic tam vznikd dal$i zajimavy strukturdlni problém: na realitni bubling se
Casto prizivuje spekulace, ktera sazi na to, Ze ceny nemovitosti budou rtst i do
budoucna. Proti nim by ménova politika méla néjak zasahnout, ale vedle toho
mate b&Zzné hospodariici domdcnosti, které nemusite viibec shazovat ménovou
politikou. Ony se dostavaji do problémi tim, Ze s realitni bublinou rostou
také hypote¢ni splatky, takze rizné ukazatele dostupnosti hypoték se paradoxné
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Graf 2 Saldo bézného uétu platebni bilance (% HDP)
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v obdobi bublin Casto zhorsuji, takze jsme tieba i svédky toho, zZe vldda provadi
rizné programy na podporu bydleni, protoZe hypoteéni spltky se v disledku bub-
lin vyrazné zvysuji.

TakZe to jsou protiargumenty k vyrokiim, Ze kdyby Span&lé nebo Irové méli
svou vlastni ménu a ménovou politiku, tak by nikdy takova situace nastat nemo-
hla, protoze by centrdlni banka mohla s témi bublinami efektivné bojovat. Navic
v rdmci eurozény byl jeden specificky fenomén, a sice Ze fada zemi diky tomu, Ze
vstupovala do eurozény a zbavovala se svych mén s devalvacni historif, se vlast-
né zbavila i riznych rizikovych pfirdZek, coZ jim sniZilo drokové sazby. Byl to
ovsem jednorazovy efekt. Chybou bylo, Ze fada zemi toho nevyuZila. Misto zaci-
leni na sniZovani dluhu se spiSe vrhly na expanzivni rozpoctovou politiku.

Dalsi nerovnovahou, o které se zde uz hovorilo, jsou deficity béZného dctu pla-
tebni bilance (viz graf 2). Zde také velmi Casto slychdm argument: kdybychom
méli vlastni ménovy kurz, miiZzeme ho oslabit, devalvovat, zlep$ime cenovou kon-
kurenceschopnost a nerovnovahy se odstrani. Co k tomu fici? Nejvetsi pozornost
upirdme na Span&lsko nebo Recko, kde deficity b&zného t&tu byly pom&rné vyso-
ké, ale zapomindme na to, Ze na zacatku prvniho desetileti tohoto stoleti bylo tzv.
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nemocnym muZem Evropy Némecko. Rikalo se, Ze ono je tou brzdou. Ale
Némecko provedlo fadu reforem na trhu prace a podafilo se mu problém néjakym
zpusobem Tesit.

Deficit béZného tctu platebni bilance je jev, ktery bezesporu existuje, a nyni je
samoziejmé otdzkou, do jaké miry za to miZe euro. Do jaké miry za to muze jed-
notnd ména, kterd nedovoli hybat s kurzem. Loty§sko bylo prvni zemi, kterd uci-
tila tvrdy ndraz svétové financni a ekonomické krize. Tam se vlastné€ poprvé roz-
vinula skute¢né razantni diskuse, jestli branit pevny kurz loty$ské mény vici euru.
Lotysska ekonomika i ostatni pobaltské ekonomiky byly totizZ od samého zacdtku
navazdany pevnym kurzem na néjaké mény, pozdéji to bylo na euro, proto se tam
rozvinula debata, jaké jsou vyhody a nevyhody vlastniho mé€nového kurzu. Para-
doxné si viimn&me, jaké to vyvolalo emoce, kdyZ Ceska narodni banka neddvno
pohnula kurzem ¢eské koruny a oslabila ho. Nechci se poustét do argumentti pro
a proti, jenom chci upozornit, Ze to bylo v kazdém piipadé pro fadu lidi kontro-
verzni opatieni. Mnoho lidi to nebralo jako piinos vlastni mény a fada lidi to i kri-
tizovala. A to doslo k oslabenf jen asi o 4 %, kdeZto kdyZ méte krizi a ména by
byla vystavena néjakym tlakiim, oslabila by minimdln€ o 20 aZ 30 %. To je tako-
vé standardni oslabeni mé€nového kurzu béhem krize, a to jesté za predpokladu, Ze
kurz branite proti tomu, aby se zhroutil.

Meénovy kurz je nastroj, ktery ma celou fadu vedlejSich efekttl, neni to jen
pomoc exportérum. Uvedu napiiklad argument, ktery zndme dobie z Madarska.
KdyZ jsou domdcnosti a podniky zadluZeny v zahrani¢ni méné a ndrodni ména
oslabi, tak se dostdvaji do bankrotové situace. Madarsko to fesilo zpisobem, ktery
pfinesl zvySené ndklady pro bankovni sektor, kterému se to nelibilo a pfestdval
ptjcovat. Situace v Madarsku je komplikovand. To samé se stalo i v Loty3sku.
Jestlize mate pomérné vysoky podil dluht, ptjéek v zahraniéni méné, tak kdyz
devalvujete, vase dluhy jesté vice narostou a vy si musite jeSté vice ptjcovat,
abyste mohli dluhy spléacet. To je jeden z dalSich argumentut, ktery byl uvadén,
proc je tieba ménovy kurz drzet stabilni.

DalSim argumentem k udrzeni stability ménového kurzu je — a slychdm takovy
i v Ceské ekonomice —, Ze vyvozy jsou vyrazné¢ dovozné nirocné. Abyste mohli
vyvazet, tak musite také dovazet rizné vstupy do vyroby a samoziejmé, kdyz date
pomoci devalvace injekci exportérim, tak soucasné uskodite dovozcum. Vyssi
ceny za dovozy se sice néjakym zplsobem vsdknou do vyvozu, ale efekt je vZdyc-
ky mnohem mensi, nez je vlastni nomindln{ efekt devalvace. Zajimavé a dilezité
také je, Ze kdyz mate prostiedi asymetrického Soku, kdy vlastné cely vyspé€ly svét
Celil vyraznému hospodaiskému ochabnuti a recesi, tak devalvace nepomtiZe, pro-
toZe ztracite exportni trhy kvili tomu, Ze ostatni zemé také Setii, konsoliduji, sni-
Zuji poptavku.

Uvedu dalsi argument, ktery uvadéli tfeba v LotySsku a ktery v Cesku dobie
zname z dob zacatku nasi ekonomické transformace — pomoci devalvace nevyie-
Site strukturdlni problémy ekonomiky. Tim nastolite cenovou konkurenceschop-
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Graf 3 HDP na obyvatele novych élenskych zemi EU (v PPS EU-28)

25000
Cesko

20 000 —
15 000"
10 000 :

Madarsko — s w

—_— oty$sko

- .. g

5000 =
C 1 1 1 T T T T T T T T T T T T T T T

Pramen: Eurostat, Real expenditure per capita

nost, alespon si to tak pamatuji ze zacatku 90. let, kdyZ jsme mluvili o teorii
devalvacniho polstére, ktery bylo potieba vytvofit pro podniky, aby mély mozZnost
se restrukturalizovat. Praxe byla ale spiSe takovd, Ze podniky na polStéii usnuly,
protoZe cenova konkurenceschopnost je nenutila k restrukturalizaci. Teprve kdyz
se polstar vycCerpal, podniky se najednou rozkoukaly a zjistily, Ze by mély také
zapracovat na své konkurenceschopnosti.

Dale tam jsou specifické faktory. Devalvace mén pobaltskych zemi by zptiso-
bila velké kurzové ztraty skandindvskym bankdm, které byly v téchto zemich
angazovany, a koneckoncd je tfeba brat v potaz i efekt ndkazy nejen na pobaltské
republiky, ale i na dal$i zemé euroz6ny. Tim v§im jsem chtél ukdzat, jak je méno-
vy kurz nékdy vrtkavou zbrani, kterd mif{ riznym smérem.

Podivejme se na dalsi graf, ktery bychom méli brat v dvahu, kdyz hovoiime
o tom, jak je eurozéna heterogenni a jak nemiZe fungovat, kdyZ mame vedle sebe
bohaté a chudé zemé (viz graf 3). UkdZeme si, jak si stoji pobaltské republiky. Ty
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od zacatku své ekonomické transformace pouzivaly pevny ménovy kurz, €ili se
vzdaly své vlastni ménové politiky a viceméné byly jakymsi stinovym clenem
eurozény, protoZe zadnou vlastni ménovou ani kurzovou politiku neprovadeély.
Pobaltské zemé tak na jedné strané prodélaly pomérné vyrazny rozvoj ekonomic-
kych nerovnovéh, zejména v LotySsku byly nerovnovahy velké, ale kdyz se podi-
vate z delStho casového horizontu a vyhladite cyklické vykyvy, tak zjistite, Ze
i bez vlastni ménové politiky pobaltské zemé v ukazateli hrubého domaciho pro-
duktu na obyvatele piedstihly Polsko a Mad'arsko a dotahuiji se i na Ceskou repub-
liku. TakZe je zjevné, Ze i v rdmci eurozény mohou vedle sebe Zit a prosperovat
bohatsi a chudsi ekonomiky, protoZe nikdo nepochybuje o tom, Ze postsovétské
pobaltské republiky byly na za¢atku mnohem chudsi. Né&jakym zpisobem to ale
takto dotdhly. J4 myslim, Ze jde o celkem dilezity argument.

Jest€ bych zminil nékteré dalsi efekty, které je nutno brat v tvahu, kdyZ dis-
kutujeme o vyhodédch a ndkladech spole¢né mény. Pro ekonoma je trividlni tvr-
zeni, zZe devalvace je totéZ jako plosna dovozni pfirdZzka a plo$nd exportni sub-
vence. My Zijeme v oblasti vnitiniho trhu EU, kde bychom méli mit zakdzany
jakékoliv bariéry volného obchodu. Co by to bylo za vnitini trh, kde by se mohly
zavadét tyto dovozni pfirdzky a exportni subvence? Zamysleme se nad souvis-
lostmi. Vedle toho, Ze jsem ,,pan euro®, tak také pfedndSim ekonomickou inte-
graci na Institutu ekonomickych studif Fakulty socidlnich véd Univerzity Karlo-
vy, kde jsme méli neddvno také jednoho studenta ze Spanélska. Seznamoval nds
se svoji situaci a fikal, jak je téZké projit tzv. vnitini devalvaci, to znamena sni-
Zovat mzdy a ceny, a Ze by mozna bylo jednodussi jit cestou oslabeni vlastni
mény, Spanélské pesety. Ja jsem mu dal piiklad, ktery pravé souvisi s plisobenim
meénového kurzu jako néjaké dovozni prirdzky a vyvozni subvence. Dejme tomu,
7e ve Spanélsku splaskne cenova bublina na trhu nemovitosti, reakci na splask-
nuti bubliny bude oslabeni kurzu Spanélské pesety, ale tim soucasné dodate
obrovsky cenovy impuls vyvozu Spanélskych aut. Myslite si, Ze francouzska
vlada se bude divat, jak Spanélské dovozy likviduji francouzsky automobilovy
pramysl? TakZe problém, ktery vznikl ve stavebnictvi, najednou zacina kvali
ménovému kurzu vyvoldvat problémy na trzich aut a musim tu poznamenat, Ze
Francie nikdy neméla daleko k obchodnim omezenim, kdyZ §lo o to brénit jeji
vnitini trh. TakZe kdyby se drzely ndrodni mény a v§echny zemé by zacaly poma-
hat mé&novym kurzem vlastnim vyrobciim, tak bychom se dostali do klasické
situace ménovych vdlek a ja osobné si myslim, Ze tou nejveétsi vyhodou eura je,
Ze ménové valky uz materidlné nemohou existovat, protoZe vlady uZ nemohou
vlastni ménové kurzy pouZzivat jako ndstroj.

Jsou zde také dalsi argumenty, o kterych bychom mohli diskutovat — prostiedi
narodnich mén nesmirné komplikuje provadéni spolec¢nych politik. Nevim, jestli
zndte opatieni zvané zelené kurzy, které se pouzivalo v Evropské unii pfed vzni-
kem eura. Znamenalo to, Ze kdyZ tieba oslabil francouzsky frank a némecka
marka revalvovala, tak okamZit€ ziskali konkuren¢ni vyhodu francouzsti farmari
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Graf 4 Svycarsky frank v dobé krize (vyvoj kurzu CHF/EUR)
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na ukor némeckych. V zemédélstvi byla totiz vzdy takova delikatnf situace, a aby
se odfiltrovaly problémy ménového kurzu, tak se zavedlo velmi byrokratické
opatieni zelenych kurzl, kdy mély zemédélské komodity svij vlastni ménovy
kurz, a to se samoziejmé odstranilo teprve v dobé, kdy bylo zavedeno euro a toto
opatieni jiz nebylo zapotfebi. Nebo si vezm&me tfeba Ceskou republiku. Kdyz
kurz Ceské koruny vyrazné posiloval, ptisobilo to problémy pii Cerpani evrop-
skych fondt. Byly zahdjeny urcité projekty, pak pfiSla na jejich realizaci eura
a v Ceskych korunach to byla najednou mnohem mensi hodnota.

Zde uvadim dalsi graf, ktery ukazuje, co vS§echno miZe ménovy kurz napachat
(viz graf 4). Je zde vid&t vyvoj §vycarského franku v letech 2011 az 2012. Svy-
carsko mélo v prib&hu krizového obdobi nadstandardni povést bezpe¢ného pii-
stavu, kam se stahuje kapitdl. Piiliv kapitdlu byl ale extrémni a v prostfedi, kde
kolabuje exportni poptdvka a sou¢asné domaci ména zacne posilovat o 20 az 30 %,
to byla jen otdzka Casu, kdy to Svycarskou ekonomiku zlikviduje. V tomto oka-
mziku Svycarsko pfistoupilo k udrzovani stabilntho kurzu své mény vidi euru
prostfednictvim intervenci. Cili bychom mohli fici, 7e Svycarsko nemé svoji
vlastni ménovou politiku. Ta je provadéna pouze z toho diivodu, aby drZela sta-
biln{ kurz $vycarského franku vici euru. Uvidime, jak se situace dédle vyvine.
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Pravé toto byl velmi silny argument, ktery zaznival i v Némecku, Ze podobné by
asi dopadla némeckd marka, kdyby v prostedi globdlni krize byla vystavena sil-
nému piilivu kapitdlu. Urcit€¢ by némeckd marka vyrazné posilovala, kdyby jesté
existovala, a tim by srdZela némeckou ekonomiku a myslim si, Ze vedle téch
mnoha problému, které zde jiz byly zminény, by Evropa méla jesté jeden vyrazny
problém navic. To je takové konstatovani, kdyZ opraSuji svoji minulost centrdlni-
ho bankéfe a kdyZ se bavime o tom, co ménova politika miZe a co nemizZe.

To je jedna véc a druhd véc je, Ze nerovnovdhy jsou samoziejmé empirickym
faktem, kde se ukazuji néjaké tendence k divergenci, které je potieba feSit. Sou-
casné to ale nelze fesit pomoci néjakych nezdvislych ménovych politik a nezavis-
lym ménovym kurzem. J4 to chdpu tak, Ze aZ do krize odpovédnost za to, Ze eko-
nomiky se budou vyvijet zdravym zpusobem a Ze se nebudou vykazovat vyrazné
nerovnovahy, mély narodni vlady. Evropska komise méla velmi jemny mechanis-
mus takového spiSe konzultovani, ukazovani dobrych praktik, ale hanén{ a zda-
raziiovani hii$nikd, to se pfili§ nepéstovalo.

Ja si vzpomindm na Irsko nékdy v roce 2002, kdy si Evropska komise dovolila
pri hodnoceni nékterych zemi Fici, Ze Irsko nerespektuje doporucend pravidla, Ze
je to prehfata ekonomika a Ze by rozpoctovy prebytek, ktery vykazovala, mél byt
mnohem vyss§i. V t€ dobé to samoziejmé irskd vlada vzala jako urdzku irského
néaroda a dala najevo, Ze jejimu po¢inani Evropska komise vliibec nerozumi, Ze ma
Spatnou ekonomickou analyzu, a ostatni ndrodni ministfi financi ji v tom podpo-
fili. Ale samozfejmé, kdyby nékdo fekl Irsku, Ze o deset let pozdéji se tvrdé uka-
Zou projevy té bubliny, asi by tenkrat irskd vlada mluvila jinak. TakZe dohled nad
nerovnovdhami je — kdyZ pomineme technické detaily — i projevem toho, Ze
nédrodni staty nejsou schopny, af jiz tfeba z politickych divodi, nebo z jinych
davodu, fesit situaci samy a Ze je mnohem potiebné&jsi problematiku koordinovat
na evropské drovni.

Pro mé jako ekonoma je duleZitd podstata, Ze vibec nékdo analyzuje, jestli
nerovnovahy existuji, a kdyZ existuji, zda jsou nadmérné. Je tam celd fada diskus-
nich mist. Mohu uvést piiklady. KdyZz mate nékde vyssi inflaci, tak to jeSt€ nemu-
si byt projevem néjaké nerovnovahy, tedy kdyz je inflace podpofena riistem pro-
duktivity prace. Potom je vys$si inflace normdlni rovnovdzny projev dohdnéni
vyS$si ekonomické urovné. Stejné tak kdyz méte vysoké deficity bézného tctu, tak
to také jesté automaticky nemusi byt projevem nerovnovahy, kdyZ mizZete doloZit,
Ze to je kryto pomérné vyraznym pfilivem zahrani¢nich investic, které jsou pfisli-
bem toho, Ze se vybuduji kapacity a deficity budou v budoucnu uhrazeny. Japon-
sko m4 alarmujici vySi vefejného dluhu 230 % HDP, ale pfitom se nikdo nestre-
suje, protoZe se ukazuje, Ze proti dluhu ma pomérné vyraznd aktiva. TakZe je zase
potieba se na to divat strukturovanéji.

To jsou takové zajimavé ekonomické problémy, se kterymi se urcité¢ Evropskd
komise né&jakym zplisobem potykd, ale navic je tam jesté zajimavy problém stie-
tu ekonomickych doktrin. Tfeba velmi vyraznd a zajimavd byla diskuse mezi
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Némeckem a jinymi zemémi, jestli za vnéjsi nerovnovidhu lze povaZovat pouze
situaci, kdy ma zemé vysoké deficity bézného uctu, nebo zda je potfeba pfijimat
opatieni i proti zemim, které maji trvale vysoké prebytky bézného tctu. Jde o to,
Ze se na véc nelze divat asymetricky a Ze Némci by méli pfijmout opatieni, kterd
by stimulovala jejich domdci poptdvku, aby odstranili trvalé pfebytky na svém
béZném tuctu platebni bilance. J4 nefikdm, kdo md pravdu. Chci tim spiSe ukdzat,
Ze je tady Casto stiet riiznych doktrin, kdy se bojuje o to, jak interpretovat nékte-
ré projevy nerovnovéh. Ja osobné si myslim, Ze pozice Némecka je fundovanéjsi,
Ze prebytky bézného uictu Némecka nejsou primarné zisobeny tim, Ze Skrti svou
domadci poptavku, ale zkritka némeckd ekonomika je konkurenceschopnd, dove-
de inovovat a dovede se prosazovat na zahrani¢nich trzich.

Ze své praxe centrdlniho bankéfe vidim také Castou diskusi o tom, Ze i kdyz
nakonec konstatujete, Ze existuje néjakd nerovnovdha, je uZ mnohem tézsi fici,
¢eho je dusledkem, jaké chyby se vlada dopustila a co mé délat. Opét to nenf jed-
noducha otdzka. Navic systém dohledu nad makroekonomickymi nerovnovdhami
mé takovou podminku, Ze aby mohl byt aplikovdn sankéni mechanismus, musi
nerovnovahy ohrozovat stabilitu eurozény. A zde se zase otevird velmi Siroké pole
pro interpretaci. Myslim si, Ze soucasnd eurozéna sizi na interpretaci, Ze problém
nerovnovah, problém pozorované divergence, md hluboké mikroekonomické
zaklady, Ze je projevem nedostate¢né pruznych ekonomik, a proto je tfeba pravé
tam upfit pozornost. VSichni totiz zndme slogany typu jak reformovat, a pfitom
byt znovu zvolen, a to je pro nékteré zemé skutecné ofiSek. Takto argumentuje Ita-
lie. Ona potfebuje Evropskou unii, protoZe by nikdy sama od sebe Zddné reformy
neprovedla, ale pfitom svadi na Brusel, Ze ji je vnucuje. Byvaly italsky premiér
Monti fikal, Ze to neni pravda, Ze to Italové délaji sami pro sebe, Ze se musi refor-
movat, aby Itdlie zvySila svoji konkurenceschopnost. Na to uz ale bohuzel voli¢ska
zdkladna prili§ neslysi. TakZe kli¢em je tlak na zvySeni konkurenceschopnosti,
ktery je tvrdé prosazovdn u zemi, které prochdzeji ndpravnym programem.
A népravny program Recka nebo Portugalska, to neni jen Skrtdni a konsolidace
nadmérnych fiskdlnich deficitd ve snaze obnovit davéru finanénich trhi. To je
i balik reformnich opatfeni, kterd se zemé zavazuje provadeét.

Mné se libila tfeba neddvna studie Evropské komise Market Reforms at Work
in Italy, Spain, Portugal and Greece, kde se ukazuje, jak Siroké je spektrum refo-
rem, na co vSechno se tlaci, co se sleduje, jak liberalizovat sluzby, jak zlepSovat
podnikatelské prostfedi a redukovat bariéry vstupu do podnikani, jak zvysit efek-
tivnost soudnictvi. Studie dédle ukazuje, Ze uz zde existuji i viditelné vysledky.
Myslim, Ze i v pfedchozi predndsSce se ukdzalo, Ze se Recko dostdva do obdobf,
kdy vykazuje primarni rozpo&tovy prebytek. Problémem Recka je, Ze se po ném
v kritké dobé chce, aby napravilo chyby, které se tam kumulovaly po celd deseti-
leti, a to miize byt pro spole¢nost velmi bolestivé. Ale piedstavy, Ze Recko znovu
zavede drachmu a zdevalvuje ji o0 30 % a Ze tlak na reformy tak bude vyrazné
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mensi, jsou podle mne velmi liché. Kazdym rokem Evropskd komise vydava
doporuceni pro jednotlivé zemé, kde se fikd, co by se mélo délat pro zvyseni kon-
kurenceschopnosti apod. Takze je dobie, Ze néjaky takovy systém byl nastaven.
Kazdy rok se tak k témto otdzkam vracime a diskutujeme, jestli byl zaznamenan
pokrok. To je z mé strany vSechno. Dékuji vam za pozornost a budu se t&sit na pii-
padnou diskusi.

Jiri Maly

Dékuji za vase vystoupeni, které problematiku ekonomickych nerovnovah
uchopilo spiSe ze strany, kterd hovofi ve prospéch eura. Jsem rad, Ze jste také pii-
pomnél kontroverze ohledné konkurenceschopnosti Némecka, kdyz se mluvi
o tom, Ze je v ramci eurozony az piili§ konkurenceschopné, i o tom, co pak v této
zalezitosti navrhovala Evropskad komise. Myslim si, Ze to bude vhodné téma pro
diskusi.

Dile bych chtél pozddat pana Ing. Zdeiika Cecha, Ph.D., M.A., ekonomického
poradce ze Zastoupeni Evropské komise v Ceské republice, aby ndm prednesl svij
prispévek na téma Vyhodnoceni makroekonomickych nerovnovdh ze strany Evrop-
ské komise. Jsem zvédav, co se dozvime o ndzoru této instituce na uvedené pro-
blémy. Prosim, mate slovo.
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VYHODNOQENi MAKROEKONOMICK)?CH
NEROVNOVAH ZE STRANY EVROPSKE KOMISE

Zdenék Cech

Dobry den, dékuji za zorganizovani této opravdu zajimavé debaty. Musim fici,
Ze zde mam velice obtiZnou dlohu — nastoupit po panu profesoru Dédkovi, ktery
je vynikajicim fe&nikem a ktery v Ceské republice vi o euru asi nejvice. Je§té
zaCatkem listopadu jsem doufal, Ze s sebou pfivezu tzv. podzimni balik Evropské
komise, pfiCemZ jednou ze zdkladnich soucdsti tohoto baliku je i vyhodnoceni
nerovnovih obsahujici aktudlni data, kterd zde prezentoval i pan docent Sipko.
Bude to vsak hotové pravdépodobné az nékdy v prubéhu piistiho tydne. Ja zde
zatim odprezentuji alesponi cely mechanismus, abyste pak byli schopni Cist balik
s vét§im porozuménim této problematice.

Nejprve bych chtél navazat na predchozi fe¢niky a kratce shrnu, jaka je role Evrop-
ské komise v ekonomickém vladnuti. UZ zde nékolikrat zaznélo, co ma Evropska
komise na starosti. Ja bych cht€l vyjasnit pfedevsim to, Ze v oblasti ekonomickych
zéleZitosti je to pravé Evropskd komise, kterd ddvd ndvrhy do Rady EU, zejména
ministriim financi, a teprve pak jsou to Elenské zemé, které navrhy schvaluji. Cili neni
to Evropska komise, kdo rozhoduje, i kdyZ ma relativné silnou pravomoc predkladat
navrhy. Konecné rozhodnut{ je vétSinou na ministrech financi, respektive na $éfech
jednotlivych ¢lenskych statd. OvSem bylo zde uZ také zminéno, Ze néktefi politici
v narodnich statech komunikuji opa¢né — fikaji, my za to nemizeme, miZe za to Bru-
sel. Myslim, Ze to takto nékde opravdu funguje. Kdybych to hodné prehnal, fekl
bych, Ze mi to ani svym zplisobem nevadi, pokud v hospodarské politice daného
¢lenského stitu bude nase doporuceni néjakym zplsobem reflektovano.

Posledni véc, kterou jsem chtél fici tvodem, je to, Ze systém celého ekonomic-
kého vladnuti se stava relativné sloZitym a je pravda, Ze mozna bude obtiZn¢ sro-
zumitelny pro §irsi vefejnost, a mozna dokonce i pro uzsi, akademickou vefejnost,
ale je to tim, Ze jsme prosli krizovym obdobim, které ukdzalo na fadu nedostatku,
a samoziejm€ systém na to zacal reagovat. SnaZi se vymyslet vSechny moZné
kombinace, co se mlzZe stit a co délat, aby se tomu piedeslo. Systém se stavd
daleko komplexnéj$im, moZnd méné srozumitelnym, ale na druhou stranu by mél
zachytit vétSinu situaci, i kdyz si musime pfipustit, Ze mohou nastat situace, které
vzniknou nové a které systém nezachyti. V minulosti jsme si prosli bublinou na
trhu nemovitosti, ale miZe se objevit néco nového, néjaka jind ekonomicka nerov-
novaha, kterou v soucasné dobé neznidme a kterou nebudeme schopni zachytit.
Tteba bublina na trhu s cibulkami tulipand nebo néco podobného, kdybych se vra-
til do minulosti.
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Graf 1 Saldo bézného uctu platebni bilance eurozény (EA-18, v % HDP)
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Roky 2014 a 2015 — pfedpovédi podle COM Autumn 2014 Forecast

Tento graf je Gplné zdsadni pro pochopeni celé mé prezentace (viz graf 1). Uka-
zuje vyvoj bézného Gctu platebni bilance v eurozoné. Je vidét, Ze v obdobi pied
svétovou finan¢ni a ekonomickou kriz{ byl celkovy béZny dcet v eurozéné vyrov-
nany. Je také vidét, Ze zde byla na jedné stran¢ fada zemi, které mély prebytek
bézného uctu. Prebytkové zemé jsou Rakousko, Belgie, Némecko, Finsko, Nizo-
zemsko a Lucembursko. Na druh€ strané zde byly deficitni zemé. To byly zejmé-
na zemé jizniho kiidla Evropské unie. V prub&hu dluhové krize se stalo, Ze zemé
jizniho kiidla EU se viceméné pfizplsobily a jejich agregatni bilance béZného
uctu se priblizila k nule.

Co je udrzitelnost bézného tctu nebo dluhova udrZitelnost? Z teorie vime, Ze
fiskédlni deficit se musi jednou splatit fiskdlnim prebytkem, a stejné tak to plati
o0 bézném u&tu. Cili zde dochdzi k p¥izplsobeni v piivodné deficitnich zemich, na
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druhé strané v piebytkovych zemich k pfizptisobeni nedochazi. Vysledkem je, Ze
celkovy bézny ucet eurozdény je nyni v prebytku. JeSté bych chtél zminit, Ze
v posledni prognéze Evropské komise predikujeme, Ze celkovy prebytek bézné-
ho uctu eurozény bude v nésledujicich dvou letech kolem 2,5 % HDP. V tom
vidime problém. Zhorsuje se uréité ptizptisobeni v rdmci eurozény a to ma dopad
samoziejmé na cenovy vyvoj. Nechci to prili§ komentovat, protoZe to je vysost-
nd doména Evropské centrdlni banky, ale ma to samoziejmé dopad i na vyvoj
kurzu eura, protoZe ptebytek béZného uctu podporuje urlitym zpisobem silu
eura.

V reakci na krizi se vyvinul mechanismus, ktery stoji na dvou pilitich. Za prvé
sledujeme makroekonomické nerovnovahy, konkrétné 11 indikdtord vnitfnich
a vnéjsich nerovnovah. Za druh€ sledujeme fiskdlni vyvoj, posilili jsme dohled
nad fiskdlnim vyvojem, aby zde nebyly neudrZitelné fiskalni deficity a neudrZi-
telné verejné dluhy. Reakce ekonomického vlddnuti na evropské drovni ma tyto
dva zédkladn{ pilife. Samoziejmé bylo to doplnéno i o urcity krizovy management,
coz uz zde bylo také zminéno. Reagovali jsme na situaci v Recku — to jsou
zdachranné programy, to je kratkodobd reakce. Dlouhodobéjsi reakce md, jak uz
jsem fikal, dva zakladni pilife. Jeden je fiskalni, divdme ted vétsi pozor, vice sle-
dujeme, co se déje v hospodaren{ statd, a na druhé strané sledujeme, co se d&je
v makroekonomickém vyvoji a jestli to nemd néjaky negativni dopad nebo mozny
negativni dopad na fiskdlni oblast.

Jak zde Oldfich Dédek zminil Irsko, to je, myslim, vyborny ptiklad. Mdm s nim
i osobni zkuSenost. KdyZ jsem totiZ v roce 2003 nastoupil do Evropské komise
v Bruselu, tak jsem byl asi dva roky zodpovédny za Irsko a to bylo tGZasné, ale
zaroven i velice naro¢né z hlediska makroekonomickych predikci, protoze se
dokonce jednou stalo, Ze jsem predikoval fiskdlni pfebytek zhruba na trovni 4 %
HDP. Oficiélni predikce byla okolo 2,5 % HDP, a tak se mé samoziejmé zeptal
generdlni feditel pro ekonomické a finan¢ni zdleZitosti, jak si to vysvétluji. Bylo
to jednoduché, tento piebytek byl zplsoben zvySenim dani pro realitni sektor.
Jenom tyto dané zvysovaly prijmy stitniho rozpocCtu tak siln€, Ze to bylo v fadu
jednotek procent HDP. Nakonec byl irsky fiskalni pfebytek 4,8 % HDP, tedy jesté
vy$$i, neZ jsem predikoval, ¢ili byly tam ohromné vykyvy.

Podivejme se, co se stalo s vefejnym dluhem Irska béhem hospodarské krize.
Zde se nebavime o nérustu v fadech desetin nebo jednotek procent HDP. Mezi lety
2007 a 2012 narostl vefejny dluh Irska o zhruba 80 % HDP. To jsou téméf nesku-
teCnd Cisla a zminiuji je tu v souvislosti s makroekonomickymi nerovnovahami. Je
to proto, Ze irska vlada prevzala urcité zdvazky irsk€ho bankovniho sektoru, ktery
se v tu dobu potapél, a tyto zavazky pak pfinesly zvySen{ vefejnych dluht. Je tedy
dilezité sledovat makroekonomické nerovnovéhy, aby nakonec nedoslo k né&jaké-
mu negativnimu vlivu na vefejné rozpocty.

Pokud se podivime na schéma Macroeconomic imbalance procedure, vidime,
Ze je to relativné slozita procedura, takZe ji nemohu vysvétlovat dplné do detai-
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lu, ale néco bych k tomu chtél fict. Koncem tohoto mésice ocekdvame, a uz je
to viceméné pripraveno, Ze vSe schvéli Evropska komise jako orgén, ktery iden-
tifikuje pravé tyto nerovnovahy, jez jsem zminoval v jednotlivych ¢lenskych
zemich, a pracuje viceméné na zdkladé toho, co zde prezentoval pan docent
Sipko na zédklad€ tzv. scoreboardu. V rdmci scoreboardu existuje jedendct sle-
dovanych indikdtord, které maji ur¢ité prahové hodnoty. Napiiklad v pfipadé
bézného uctu platebni bilance jsou tyto prahové hodnoty 4 % HDP pro deficit
béZného tuctu a 6 % HDP pro piebytek béZného tictu. To signalizuje, Ze pfi jejich
pfekroceni miiZe nastat urcity problém. Uvedeny report spolu se scoreboardem
by mél byt publikovan Evropskou komisi pfisti tyden, mtzZete si ho najit i na
webovych strankdch. Pokud nebude Zadny problém, procedura skon¢i tak jako
v piipadé Ceské republiky. V piipadg, Ze je zde indikace vzniku moZnych nerov-
novah, Evropska komise se chce na situaci podivat v tzv. hloubkovych studiich.
Ne&kdy v prub&hu prvniho Etvrtleti bude Evropska komise vypracovdvat pomér-
né podrobné studie. Pokud se zajiméte o nékteré ¢lenské zemé, je to vynikajici
zdroj informaci pfedevs§im diky zminénym hloubkovym studiim. Naptiklad stu-
die pro Némecko mad asi 150 stran a zmifiovany pfebytek béZného tctu je tam
opravdu analyzovan ze vSech sméri. Na zdklad€ t€chto hloubkovych studii
Evropskd komise v dalS§im kroku v bfeznu rozhodne, Ze v urcité zemi neexistu-
je zadny problém, nebo Ze existuji nerovnovédhy, nebo Ze existuji tzv. nadmérné
nerovnovahy.

Vidime tii kategorie, kam zemé na zdkladé hloubkovych studii mohou spadat.
V ramci procedury makroekonomickych nerovnovah existuje tzv. preventivni ¢ast
a tzv. napravna Cast. Pokud tedy Evropska komise rozhodne, Ze zde existuje
nadmérnd nerovnovdha a velké riziko vcetné rizika pro ostatni zemé eurozény
v pfipadé né&jakych problémt, mize dojit k tomu, Ze se aktivuje tzv. ndpravna ¢ast
této procedury. Je to stejné jako preventivni a ndpravnd ¢4st ve fiskdlnim dohledu.
Ve fiskdlnim dohledu se ndpravna cast aktivuje v pripadé, ze fiskalni deficit je
vétsi nez 3 % HDP, jde o tzv. maastrichtsky benchmark. Na zdkladé hloubkovych
studif a v pfipade, Ze Evropskd komise ucini rozhodnuti, musi zemé pracovat
v tzv. ndpravném akénim programu a v piipade, Ze ndpravny akéni program neni
implementovan v pofddku, tak miZe Rada EU na zdklad€ ndvrhu Evropské komi-
se rozhodnout o pokuté az do vySe 0,1 % HDP. TakzZe takto ve zkratce funguje
zminén4 procedura. Ale tato pokuta plati jen pro &lenské zemé& eurozény. Cili pro
Slovensko ano, pro Ceskou republiku ne.

Jesté se vratim ke scoreboardu. Scoreboard zahrnuje jedenéct indikatort, a to
pro vnéjsi i vnitini nerovnovahu. Z indikatord vnéjsi nerovnovdhy jsou to klasic-
ké indikéatory jako deficit bézného uctu platebni bilance, redlny sménny kurz nebo
vyvoj exportt. U vnitfnich nerovnovah jsou indikdtory jako zadluZeni vefejného
sektoru, zadluZeni soukromého sektoru nebo vyvoj na trhu nemovitosti. Vycet je
relativng Siroky. Ceskd republika md problematicky vysledek pouze v jediném
indikdtoru z celkovych jedenicti, a sice v Cisté mezindrodni investi¢ni pozici.
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Jaky vyznam md scoreboard? Jak jsem fikal, je to prvni krok, je to urcity jed-
noduchy komunikaéni ndstroj, protoZe je rychle vidét, ktery indikator je problé-
movy. Jsou zde jasné dand pravidla, je to relativné komunikacné jednoduché, ale
samoziejmé to neni mechanickd véc. Neznamena to, Ze kdyZz mate deficit bézné-
ho Gctu 5-6 % HDP, Ze mate automaticky makroekonomickou nerovnovahu. Defi-
cit bézného uctu se projevuje v prilivu financniho kapitdlu. Jednou ho musite spla-
tit, ale samoziejmé zéleZi na fadé faktord, na délce trvani nerovnovahy atd. Cili co
je to nerovnovdha? Samoziejmé, divaime se na udrZitelnost. V hloubkovych studiich
zkoumdme, zda dochézi k urcitému problému s udrzitelnosti. Napiiklad jestli ma
zemé kapacitu splacet zahrani¢ni dluhy, jestli dochaz{ napiiklad i z hlediska dlou-
hodobého horizontu k narGstu cen nemovitosti atd. To neni dplné jednoduché,
divdme se na celou ekonomiku a divdme se také na to, jak reaguje vlada. Central-
ni banka nemuZze reagovat plné na rist cen nemovitost{ se svoji trokovou politi-
kou, ale vlada miZe se svoji datiovou politikou ovliviiovat vyvoj na trhu nemovi-
tosti. Divime se tedy na cely balicek a to je prdvé obsaZeno v hloubkovych
studiich.

Zde je seznam jednotlivych problémovych oblasti, které byly pokryty v loii-
ském roce v hloubkovych studiich. Vidime, Ze zde prevaZovaly problémy cenové
a necenové konkurenceschopnosti a zadluzeni domécnosti. To se asi objevovalo
nejvice. V bieznu byly zvefejnény a vyhodnoceny tyto hloubkové studie a bylo
zjiSténo, Ze jsou zde tfi skupiny stitl. Nerovnovahy nebyly zjistény v Dénsku,
v Lucembursku a na Malté, naopak nadmérné nerovnovéhy byly zjistény v Chor-
vatsku, v Itdlii a ve Slovinsku a nerovnovdhy byly zjiStény v ostatnich zemich.
Nasim zavérem je to, Ze ke zjiSténé nerovnovdze mély vlady predloZit urcity pro-
gram ve svych tzv. ndrodnich reformnich programech a mély ukézat, jak se s nimi
vypotadaji. U zemi s nadmérnymi nerovnovdhami dochdzi k silnéjSimu monito-
ringu, Cili doslo k posileni dohledu v rdmci Evropské komise a jsou tam cCastéjsi
mise atd. Nicméné na zdkladé predloZenych opatieni Evropskd komise zatim jesté
nedosla k ndpravné ¢asti, kde by mohlo dojit k urcitému uplatnéni finan¢nich
sankci.

Makroekonomické nerovnovahy se vyvijeji v ¢ase, mize dochazet ke zlepSent,
ale také ke zhorSeni. Napiiklad ve Slovinsku doslo k urcitému zhorSent, a to az do
stupné nadmérnych nerovnovah kvili problémim ve finanénim sektoru. Zemé,
pro které je uplatiiovan finan¢ni zachranny program, ¢ili jsou ve finanéni zachran-
né siti, nespadaji do tohoto monitoringu, protoZe maji zvlastni monitoring v rimci
zachrannych programti s pravidelnou c¢tvrtletni misi Mezinarodniho ménového
fondu ve spoluprdci s Evropskou komisi a Evropskou centrdlni bankou. Jde
o Irsko, Kypr, Recko a Rumunsko.

Vnimam, Ze jsme na akademické pidé a Ze je zde oteviend debata. Mohu tedy
Fici, Ze scoreboard a cely mechanismus neni dokonaly a ani byt nemidZe, protoZe
jednim ze zakladnich problému je urcitd zastaralost a zpoZdéni dat. U nékterych
zemi jde aZ o jeden a pil roku, ¢ili scoreboard, ktery jste vidéli, byl zaloZen uz
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v roce 2012. Zpozdéni je tedy relativné dlouhé a je tfeba néjakym zplisobem vyba-
lancovat to, co je jeSté zaloZeno na rozumnych datech, s tim, aby to bylo aktudl-
ni. Cili to je prvni problém. Druhd kritika z fad Evropského parlamentu a n&kte-
rych zemi je ta, Ze scoreboard nem4 aZz tak velkou socidlni dimenzi. Do budoucna
se tedy zvaZuje, Ze by doslo k pfifazeni néjakych socidlnich indikatord. Mame tam
nezaméstnanost, ale dala by se vymyslet fada socidlnich indikatort, které by
mohly doplnit scoreboard. Ddle by to samoziejmé chtélo i néjak rozvinout systém,
ktery by scoreboard ucinil symetrickym, protoZe ted mame relativné $patné obdo-
bi, kdy zemé& maji problém s fiskdlni konsolidaci, ale i s dal§imi ukazateli kvuli
pomalému ekonomickému ristu, a pokud se ekonomiky v néjakém obdobi dosta-
nou z této krize, tak se zase ve vét§iné ukazatel najednou zlepsi. V dobrém obdo-
bi jsou vysledky zemi lepsi ve fiskdlni oblasti i v redlné ekonomice a to by chtélo
néjakym zplsobem vybalancovat. To uz jsou ale relativni detaily a samoziejmé
zalezi také na tom, co se stane, kdyZ bude poprvé uloZena néjakd sankce. Samo-
ziejmée sankce je urcitd hrozba pro ¢lenské zemé, ale zdroven je to i urcity fiskal-
ni ndklad, takZe je to také urcitd politicko-akademicka otdzka: Co se stane s pro-
blémem sankci?

MiZeme shrnout vysledky. Celd eurozéna ma prebytek béZzného tictu platebni
bilance asi 2,5 % HDP. Deficit béZného dcétu ptivodné horsich zemi eurozdény se
pfizplsobil (poklesl nebo byl odstranén), kdeZto u lepSich zemi eurozény piebyt-
ky bézného uctu zlstavaji. Ceny nemovitosti se Cdste¢né ve vetsiné zemi prizpi-
sobily (poklesly), ale nékde stdle zustavaji vysoké. Dalsim problémem je vysoka
nezaméstnanost hlavné na jiznim kfidle eurozény.

Do budoucna je také problémem investment gap. Eurozéna investuje v soucas-
né dobé méné. V eurozoné padaji jak soukromé, tak vefejné investice, a to zejmé-
na v jiznich stitech. Némecko se v soucasnosti pohybuje nékde kolem drovné
z pocatku roku 2008. To samoziejmé ovliviiuje hospodaisky rist. V souasné
dobé je v eurozéné obnova investic po krizi daleko pomalej$i neZ v minulosti
a tato tendence je patrnd i ve srovnani s USA.

Jesté bych se vritil k jednomu ¢ldnku, v némz Marco Buti, generdlni feditel pro
ekonomické a finan¢ni zalezitosti v Evropské komisi, ukazuje, Ze nizké investice
samoziejmé sniZuji ekonomicky rlst. Proto vidi nékolik diivodl pro vnéjsi inves-
tice, mezi nimi pfedevs§im oddluzeni jak predluZenych domdcnosti, tak piedluze-
nych zemi. Vid{ problémy také ve finan¢ni fragmentaci. Reseni vidi Marco Buti
ve strukturdlnich reformdach, které by mohly zlepsit rovnéZ investicni vyhled,
a samoziejmé také v podpore konsolidace vefejnych vydajii smérem k vydajum,
které jsou vice prordstové, s vy$$im multiplikaénim efektem. Také fiskalni kon-
solidace by méla byt kredibilni a nemélo by dochdzet k urcitym nejistotdm, jako
tomu bylo v letech 2004-2006. Bankovni unie by méla zlepSit fungovéani bankov-
niho sektoru i moZnosti Uvérovani na jiznim kiidle eurozény. Samoziejmé by mél
pomoci také spolecny rozpocet EU, ktery ma alokovano v novém finan¢nim obdo-
bi 2014-2020 daleko vice investic neZ v pfedchozim obdobi, a rovnéz Evropska
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investi¢ni banka dostala vice kapitdlu. Na zavér bych rad fekl, Ze pfisti tyden uz
Evropskd komise zvefejni svlij podzimni balicek a Ize ocekdvat urcita opatfeni pro
posileni investic nejen v eurozéné, ale i v celé Evropské unii. Dékuji vim za
pozornost.

Jiri Maly

Nyni bych cht&l pozidat o vystoupeni pana Dr. h. c. prof. Ing. Milana Sikulu,
DrSc. z Ekonomického tstavu Slovenské akademie véd. Pfednese nam svtij piis-
pévek na téma Nové tendence v zdpase o pozice v globdlnim viddnuti. Pan profe-
sor Sikula nam problém makroekonomickych nerovnovéh v eurozéné déle rozve-

de a zasadi do $irstho kontextu vnéjSich vztahi Evropské unie a vyvoje globaln{
ekonomiky. Prosim, pfedavam slovo.
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NOVE TENDENCE V ZAPASE O POZICE
V GLOBALNIM VLADNUTI

Milan Sikula

Dékuji za pozvéni na tuto konferenci. Jsem zde rad kromé jiného i kvili tomu,
Ze na téchto konferencich je prostor i na vyslovovani véci, které nejsou uplné
bézné a ani vSeobecné pfijimané. V mé prezentaci bych se chtél vénovat t€émto
otdzkam: ukazat, Ze proces globalizace je zakonité spojovany s formovanim riz-
nych forem globalniho vladnuti bez globalni vlady, nacrtnout nékteré nejvyznam-
néjsi aspekty tohoto procesu. Ddle bych chtél — a to by mélo byt t€Zist€ém mé pre-
zentace — naznacit specifické aspekty strategie Spojenych statti americkych vuci
seskupeni BRICS, SOs, v zapase o Ukrajinu, v oblasti protiruskych sankci a u pfi-
pravované zony volného obchodu mezi Evropskou unii a Spojenymi staty americ-
kymi.

Cetné analyzy ukézaly, Ze sou¢asnd podoba globalizace neni historicky nevy-
hnutelnd, ale je vysledkem neoliberdlni politiky vlad, mezindrodnich instituci,
predevsim financnich, a transnaciondlnich korporaci. Od 80. let minulého stoleti,
kdy nastoupil mimotadné silny globalizacni trend tzv. trojrozmérné neoliberdlni
politiky — liberalizace, deregulace a privatizace —, se vytvofil prostor pro rozma-
nité projevy globélniho vladnuti zaloZeného na fundamentélnich institucionalnich
zméndch predevSim ve vztazich mezi staty a transnaciondlnimi korporacemi, ale
1 mezindrodnimi organizacemi, které vlastné kolonizuji prostor stitu a urcuji pra-
vidla. Primyslovi a finanén{ oligarchové vladnou vladam, diktuji programové
sméfovani globalizace, ovladaji MMF, Svétovou banku atd. Tuto situaci velmi
vystizné charakterizoval J. E. Stiglitz roku 2001 jako globalizaci, kdy se stit mno-
hych svych kompetenci zbavil a tyto kompetence se presunuly nékam do nadna-
rodnich, globdlnich vysin. Tam se ale nevytvorilo to, co bylo na trovni narodni
vlady. Cili regulaéni kompetence, které uskutectiovaly stity a které uréovaly pra-
vidla fungovani ekonomiky, se ve velké mife odstranily z drovné stiti a na drov-
ni globdlni nevzniklo né&co jako stit. I kdyZ Stiglitz fikd, Ze zde existuje jistd forma
jakoby globdlniho vladnuti, nazval to globdlni vladnuti bez globdlni vlady. Tuto
myslenku potom ve svych analyzach mnoz{ autofi riznym zptisobem dokumentu-
ji a ukazuji, v Cem a jakym zptsobem se ono ,,neviditelné* globdlni vladnuti pro-
jevuje.

Jednou z prvnich studif na toto téma je velmi zajimava analyza vyzkumnych
pracovnikil z univerzity v Ziirichu, ktef{ zkoumali 37 miliond firem a investi¢nich
spolecnosti, jak jsou vzdjemné propojeny. Dospéli k zavéru, ze 147 spolecnosti
a firem tvofi zédklad tohoto vzdjemného propojeni, takZe zdsadnim zpisobem
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ovliviiuji fungovan{ svétové ekonomiky. Jeden z autorti studie to velmi vystiZné
formuloval nésledujicimi slovy: ,,Realita je natolik komplikovand, Ze jsme museli
upustit od dogmat jako napiiklad teorie spiknuti nebo teorie volného trhu.* Tim
jasné fekl, Ze vSechny uvahy, které argumentuji volnym trhem a idedlnimi pravi-
dly, jsou velkou iluzi.

Jednou z praci, kterd zajimavym zpisobem ukdzala jeden aspekt globalniho
vladnuti, je kniha s ndzvem Co nesmite védét! od Michaela Morrise, Némce
zZijictho ve Spojenych statech. Ten ukédzal na velmi zajimavé konkrétni histo-
rické analyze, jak se vygenerovala mocenska struktura nejvétSich rodinnych
finan¢nich kland a jakym zptsobem se vice neZ sto let postupné vytvéiel jejich
vliv. Doporucuji tuto knihu, protoZe je tam celd fada nesmirné zajimavych his-
torickych faktt, které relativizuji to, co zndme. Kromé jiného zde Michael
Morris ukazuje pozadi vzniku brettonwoodského systému. K tomu nastinil dvé
véci. Za prvé Ze to, co se podepsalo, nebylo to, o ¢em se po celou dobu jedna-
lo. Do dohody o vzniku brettonwoodského systému byla pfes noc vepsdna mala
vsuvka, tam, kde bylo piivodné uvedeno zlato, se dopsalo s opci na dolar a tim
vznikla situace, kterd je zndma a stala se skuteCnosti. Za druhé, a to je také
velmi podstatné, Ze J. M. Keynes formuloval alternativni pfistup k otdzkdm
globdlnich nerovnovéh. Ukdzal velmi zajimavou véc. Existuji staty, které vyka-
zuji dlouhodobé ptebytky, a naopak staty, které maji dlouhodobé deficity. Key-
nes navrhl systém, jak to fesit. Bylo to zajimavé a velmi to doporucuji k pre-
cteni.

Jinym autorem je David Rothkopf, ktery napsal velmi zajimavou knihu
s nazvem Supertiida. Jde o mimotfadné obsahlou knihu zaloZenou na mnoZstvi
historickych faktt, myslenek a zavért riznych jednani, kterd se odehrdvala
v zékulis{ supertfidy. Tu charakterizoval jako skupinu osobnosti z riznych $pic-
kovych instituci, kterd na neformalnich setkdnich urcuje, co bude programem své-
tového déni a jak se bude tato agenda prosazovat. Velmi podstatnd je mySlenka, Ze
i ve Spojenych statech americkych vzdy existovaly elity, které ovliviiovaly vyvoj
v ramci USA, zdroveti tam vSak vZdy existovaly také vyvaZzujici sily, kdeZto v glo-
balnim méritku neexistuji prakticky zadné vyvazujici sily, které by mély vétsi vliv
na fungovani svéta.

Jedna préce, kterou povazuji za mimoradné aktudlni a zajimavou i z hlediska
pohledu na to, co se v soucasnosti déje, je kniha Yanise Varoufakise s ndizvem Glo-
bdlni Minotaurus. Je to takova metafora, ale co povazuji za velmi podstatné, je
analyza strategie Spojenych statli americkych od vzniku brettonwoodského systé-
mu aZ po soucasnost a rozliSeni dvou etap od vzniku brettonwoodského systému
az po jeho rozpad a od jeho rozpadu aZ po vznik soucasné krize, kde velmi pre-
svédciveé ukdzal, Ze cely tento proces je vysoce sofistikovand piiprava strategie
ovladéani svéta. On to nazyvd pojmem globdlni pldn, Cili to je vlastn€ jiny nizev
pro globdln{ strategii. Nesmirné pfesvédcivé je tam na konkrétnich faktech ukd-
z4no, jakym zplisobem se brettonwoodsky systém a potom americky dolar stal kli-
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covym ndstrojem pro prosazovani strategie Spojenych statd americkych. Fungo-
vani globdlniho Minotaura umoziioval status amerického dolaru jako rezervni
meény v brettonwoodském systému, coz fungovalo az do roku 1971. Kdyz tehdy
Francie a Velkd Britanie chtély asi 70 miliard dolarG vyménit za zlato, ukdzalo se,
Ze USA mély zlato jen za 7-8 miliard dolarti. Za rok se pak oficidlné bretton-
woodsky systém zrusil.

Velmi zajimavé je, jakym zpilisobem Spojené stity americké tuto novou situ-
aci vyuZily a jak to fungovalo ddle. Na dokreslen{ postoji a zaméra Spojenych
stati americkych bych uvedl myS$lenku Karla Rovea, poradce prezidenta
Bushe, ktery v roce 2002 fekl v jednom interview toto: ,,Jsme ted impérium,
a kdy? jedndme, vytvdrime svou viastni realitu. A zatimco vy tuto realitu zkou-
madte, jak jen védecky chcete, my budeme opét jednat a vytvdret nové reality,
které budete také moci zkoumat, a takto se vSechno vyresi. Jsme aktéri déjin
a vam v§em nezbyde neZ zkoumat to, co délame.“ Myslim si, Ze jasnéji se to uz
ani formulovat neda.

Globaélni krize vytvofila kvalitativné€ novou situaci a nejpodstatnéjsi je to, Ze se
zaCalo vyrazné projevovat tzv. globdlni pferozdélovani ekonomické a politické
moci a vlivu. Chtél bych fici, Ze globdlni krizi povaZzuji za kvalitativn€ novy kri-
zovy jev. KdyZ si vzpomenete, jaké piivlastky se postupné soucasné krizi pfifazo-
valy — hypotec¢ni, finan¢ni, ekonomicka, socidlni, dluhovd atd. Dnes uZ filozofové
fikaji, Ze je to systémova civilizacni krize. Zkratka je to cosi jiného nez dosud.
V minulosti jsme méli moznost poznat rizné druhy krizi, dnes je to vSechno
najednou.

Jednim z nejvyznamnéjsich projevii nové struktury globdlnich hraci je vznik
seskupeni BRICS. V roce 2001 fekl Jeffrey Sachs tak trochu posmé$nég, Ze
nejde o Zddnou formdlni organizaci. Letos jsme ale mohli zaregistrovat, Ze uz
vytvorili novou rozvojovou banku a rezervni fond — a co je velmi podstatné —
fungujici podle zcela jinych pravidel neZ dosavadni Svétovd banka a Mezina-
rodni ménovy fond. Zkrétka i timto dali najevo, Ze to ma byt néco jiného nez
soucasnd Svétovd banka a Mezindrodni ménovy fond. Kapitdlové je to vybave-
né, i kdyZ to zatim samoziejmé nebude rovnocenna instituce ke Svétové bance,
ale co je velmi podstatné, zac¢ind novy ozdravny trend v instituciondlnich zmé-
nach globdlniho vladnuti i v nastolovani novych pfistupl ke globalnim civili-
zalnim problémim. Pomalu, postupné se bude také vynofovat nova globdlni
meéna. Posledni nova informace je z Frankfurtu, kde se zacind obchodovat
i s ¢inskou ménou. V zemich BRICS se velmi zdsadné hovoii o tom, Ze by se
méla vytvorit i néjakd ména spolecnd. V minulosti tak uvaZovaly arabské stéty,
které jsou nejvétsimi exportéry ropy, nakonec se ale na ni¢em nedohodly. Ame-
ricky dolar je sice stdle rozhodujici ménou, ale uz se zde rysuji konkuren¢ni
mény.

Posledni véc, kter neni vefejné piili§ prezentovina, je tzv. Sanghajskd organi-
zace pro spoluprici (SOS), ktera vznikla v roce 2001 a zahrnuje Sest stéti — Cinu,
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Rusko, Kazachstan, Kyrgyzstan, Tadzikistan a Uzbekistan. Za vznikem SOS byl
pivodné bezpecnostni aspekt, ale letos jiz vidime, Ze do popredi se dostdva jejich
hospodaisky rozvoj. Explicitn& maji Cina a Rusko geopoliticky z4jem eliminovat
$ifeni tzv. barevnych revoluci s jejich neoliberdlnimi koncepty. Letos na zéfijovém
summitu v DuSanbe v T4dZikistinu se k &lenstvi v SOS prihlésily dals{ stity —
Indie, Pékistdn, Mongolsko, Irdn, samoziejmé Irdnu je3t& do jisté miry v Elenstvi
brani sankce. Zde uzZ je tieba uvaZovat o tom, Ze tyto obrovské ekonomiky maji
velmi vyznamné i komplementdrni vztahy, to znamend, Ze se mohou vzijemné
velmi vhodné dopliiovat a Ze se rodi novy a silny aktér globdlntho vladnuti, ktery
mé téméf 3 miliardy obyvatel. To uZ je n&jaka sila a v podstaté to bude cely asij-
sky kontinent.

Réad bych uvedl dalsi velmi duleZitou otdzku. Denné jsme bombardovani
informacemi a zpravidla jsme rtiznym zptisobem dezinformovdni. Mdm na
mysli napiiklad otdzku mista Ukrajiny ve strategii Spojenych stati americkych
v boji o globdlni vladnuti. Ofenziva Zapadu je zdasadné€ iniciovdna Spojenymi
staty americkymi, kterym udajné nejde o novou studenou vilku a o boj o vliv,
ale o svobodu, jak to formuloval Obama. KdyZ se zamyslime nad tim, Ze velmi
silné probihd soupefeni o pozici a podil na globdlnim vladnuti, na globalnim
vyvoji, tak se jednoznacné ukazuje, Ze strategif Spojenych statd americkych je
zastavit, respektive zpomalit oslabovani své pozice v globalnim vladnut{ a vra-
zit klin mezi Evropu a Rusko, jejichZ rostouci vzdjemny obchod a celkovy hos-
podéisky vyvoj a spoluprdce vytvaii jisty partnersky blok, ktery obé strany
posiluje a tim padem jejich pozici v globdlnim vlddnuti samoziejmé zlepsuje.
Takze zdjem USA tento trend n&jakym zpusobem zvritit ¢i zpomalit je nanej-
vy$ pochopitelny. Fakta, kterd u nds bézné v tisku probéhla, napftiklad to, Ze
Spojené stiaty americké uz investovaly 5 miliard dolari do zmény rezimu na
Ukrajiné, Ze Ukrajinu navstévovaly kliCové osobnosti Spojenych statti americ-
kych — $éf CIA Brennan, viceprezident USA Biden a stovky rliznych poradct
—, ukazuji, Ze to byla evidentni snaha tento proces néjakym zplisobem vyvolat
a potom samoziejmé patfiénym zpusobem usmériiovat. To uvadim jen jako
ukdzku toho, Ze mySlenka vrazit klin mezi Ukrajinu a Rusko nakonec neni
v zadném piipadé novd. Uz v 19. stoleti to némecky kancléf Bismarck velmi
explicitné formuloval.

Vzijemny obchod Ruska a Evropské unie mél od roku 2006 trvale vzestupny
trend, jinymi slovy, tyto ekonomiky se vzdjemné podporuji. A nyni Evropskd
unie spolec¢né se Spojenymi staty americkymi a n€kterymi dal$imi zemé&mi uplat-
fiuje protiruské sankce. Skody, které vyvolaly stuptiované sankce a sankéni pro-
tiopatfeni, se odhaduji na zhruba 100 miliard eur na strané¢ Evropské unie
i Ruska, protoze negativni dopady sankci se tykaji predev§im Evropské unie
a Ruska, zatimco Spojenych stdtt americkych se to prakticky netyka. Jako hlav-
n{ inicidtor protiruskych sankci si USA samy udrZuji solidni tempo ekonomické-
ho ristu, kdeZto Evropska unie a eurozéna maji ekonomicky rist téméf nulovy.

100

MiLan SIKULA

Spojené staty americké jsou tedy vici disledkim protiruskych sankci viceméné
imunni. Je jasné vidét, Ze tento ndstroj podporuje zdpas o prerozdéleni pozic
v globdlnim vladnuti, pfi¢emz protiruské i recipro¢ni sankce z pohledu Evropské
unie naruSuji vytvorené struktury a kooperacni vztahy mezi Evropskou unii
a Ruskem. Tuto tivahu bych uzavfel tim, Ze Evropskd unie se v tomto smyslu
nechala vmanévrovat do nesvépravné pozice a do zna¢né miry rezignovala na
obhajovan{ vlastnich existenénich zajma v globalnim soutéZeni o vliv, pozici,
konkurenceschopnost atd.

A posledni téma — nyni probihd velmi Ziva diskuse, ale doneddvna probiha-
la trochu pod poklickou, o pripravované obchodni a investi¢ni dohodé mezi
Spojenymi stiaty americkymi a Evropskou unii, kterd se nazyva Transatlantické
obchodni a investi¢ni partnerstvi (TTIP). Zde se nabizi prvni otdzka: Pro¢ se
o této smlouvé jedna prav€ nyni? Z historie vime, Ze uz bylo nékolik pokust
o vytvoreni néceho podobného. Jiz od 60. let to byla NAFTA, ale ne ta, kterou
zname, tj. Severoamerickd zéna volného obchodu, nybrZ Severoatlantickd zona
volného obchodu (zkratka je stejnd), potom se zdméry zmeénily na TAFTA
(Transatlantickd zéna volného obchodu) a v roce 2007 bylo nékolik dalSich
poslednich pokust, kdy to mélo byt nové transatlantické ekonomické partner-
stvi, které bylo dojedndvdno némeckou kanclétkou Merkelovou a americkym
prezidentem Bushem. Ani to ale nikam nedospélo a nepfineslo to slibované
vysledky. TakZe nyni to vypadd, Ze tento typ dohody mezi Spojenymi stity
americkymi a Evropskou unii mé byt soubojem proti statim BRICS. To je ofi-
cidlni zdGvodnéni. Pfedpoklada se pfitom, myslim si, Ze trochu naivné, a uz to
i mnozi autofi kritizuji, Ze tato dohoda vytvoii nova pravidla, kterd se potom
budou prendset do celosvétového obchodu. Rozvojové zemé namitaji z riiznych
divodu, Ze to neni mozné.

Zde je strucnd geneze pifpravy TTIP. Zacala Obamovym prohldSenim v feci
o stavu unie v roce 2013 a potom se to postupné pripravovalo. UZ bylo pét kol
jedndni, projedndvalo se Ctrnéct prioritnich oblasti atd. Pokud jde o charakteris-
tiku trhi USA a EU, tak oba trhy zabiraji téméf polovinu svétové ekonomiky,
jedna se o nejveétsi a nejbohatsi trh s 800 miliony obyvatel. Velmi podstatna je
informace, Ze USA a EU predstavuji tfi Ctvrtiny svétového finan¢niho trhu, coz
je jednak jistd vyhoda, ale nese to s sebou i obrovska rizika, kterd se pravé v pro-
bihajici krizi projevila. Prioritou TTIP je dalsf liberalizace obchodu a investic.
V soucasnosti existuje vice nez 20 legitimnich témat, kterd by méla byt projed-
ndna a jednoduse se smetou pod sttil a nebude se o nich uvazovat, aby se nebra-
nilo liberalizaci.

Londynské centrum pro vyzkum hospodafské politiky rozliSuje dusledky
TTIP pfi ¢asteCné a tGplné liberalizaci. U ¢astecné liberalizace vidime jen mini-
malni vliv na dalsi rozsifeni obchodu mezi USA a EU, ale dplna liberalizace by
méla mit podle jejich propoétu vyrazny piinos pro Evropskou unii, konkrétné
119 miliard eur, pro Spojené staty americké pak 95 miliard eur. K ristu HDP
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by to mélo pfinést ve stitech EU dodatecnych 0,48 % rocné, v USA 0,39 %
ro¢né. Samoziejmé to jsou udaje, které jsou zatim velice hypotetické, protoZze
nezname vyslednou podobu dohody, a tedy ani jeji komplexni dusledky. Pod-
minky a predpoklady nakonec mohou byt slozitéjsi. Zaroveni je nutno uvést, ze
roz$ifeni obchodu mezi Evropskou unii a Spojenymi stity americkymi muaze
zaroven omezovat obchod Evropské unie s jinymi stity i obchod USA s dalsi-
mi zemémi.

Dohoda TTIP ma tfi roviny. Nejjednodussi je odbourdni zbytku cel mezi EU
a USA, kterd jsou dnes jiz nizkd. V tom je proto také nejmensi Cast efektu
dohody.

Jako mnohem sloZitéjsi se jevi odbourdni netarifnich bariér obchodu mezi
Evropskou unif a Spojenymi staty americkymi. To se tykd ruznych norem,
ochranéiskych opatfeni, pfedpisii v oblasti Zivotniho prostifedi, bezpecnosti
potravin atd., kde by méla byt vétSina efektu dohody. Ale zde je uz samozfej-
mé vEtS1 mnozstvi rizik, kvuli kterym mé Evropska unie opravnéné obavy, pro-
toZe mnoZstvi chranénych oblasti na strané Evropské unie vice neZ trojndsob-
né prevySuje mnoZstvi chranénych oblasti na strané Spojenych statl
americkych. Jinymi slovy, odbourdni netarifnich pfekdZek obchodu by uz samo
o sobé znamenalo velkou asymetrii dusledki TTIP v neprospéch Evropské
unie.

Velmi podstatnd je ¢ast TTIP o investicich. Zde je tfeba pfipomenout, Ze ve
druhé poloving 90. let minulého stoleti se pfipravovala tzv. mezinarodni doho-
da o investicich, ale nakonec se ukédzalo, Ze nékteré jeji ¢lanky byly formulo-
véany jednostranné€ ve prospéch zdjmu transnaciondlnich korporaci, a naopak
nevyhodné pro staty a jejich vlady, pro jejich odpovédnost a povinnosti. Nako-
nec se to zahrdlo do autu pod tlakem Francie. A nyni to pfichdz{ znovu v podo-
bé TTIP.

Zde je duleZitd ¢ast, kterd ma chranit investory. Ve skute¢nosti dava téméf ne-
omezend prava investorim a extrémné mnoho povinnosti statim, které by muse-
ly fesit vSechno, co investorim vadi. I negativni disledky pfirodnich katastrof,
stdvek, demonstraci, to v§echno by mél stdt investoram hradit.

Smlouva TTIP se méla pfipravit do konce roku 2014, ale ukazuje se, Ze to byl
absolutné neredlny predpoklad, a jen si drzme palce, aby ta jednéni reflektovala
i zajmy Evropské unie a aby byla vyvdzena. Dohoda TTIP je totiz Spojenymi staty
americkymi chdpana jako jeden z velmi dileZitych néstroji v soupefeni o pozici
v globdlnim vladnuti. M4 umoznit posileni pozice Spojenych stati americkych
a bude velmi zdleZet na tom, jak Evropskd unie dokdZze redlné obhdjit své exi-
stencni z4jmy.

Jen takova perlicka na zavér — pred neddvnem byl svét pobouien, protoze
Americ¢ané odposlouchdvali dokonce i Angelu Merkelovou. Odpovédi bylo, Ze
to neni nic zdvazného, Ze se to tykalo jen néjakych hospodéiskych otazek. Ale
pravé o to jde. Dokonalé informace o strategiich jednotlivych statd i o tom,
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o ¢em se vefejné nehovofi, to je, fekl bych, obrovsky informacni predstih, ktery
se miZe pouZit ve vyjedndvanich, kde se velmi tvrdé argumentuje a kde se zne-
uzije kazd4 informace, kterd umoziiuje posilovat vlastni pozici. Tento jev je
tedy dtleZitou soucdsti nové etapy strategie Spojenych statt americkych v sou-
pereni o pozici v globalnim vladnuti. Samoziejmé to, co jsem vam zde fekl,
a uvedl jsem to uz i na zacatku, si dovoluji pfednést, protoze citim, Ze je zde
mozné formulovat ndzory, které se béZné€ neformuluji. Uvedl jsem zde kon-
krétni argumenty a byl bych rdd, kdybychom se nad nimi zamysleli. V dobé
vSeobecného klamu je fikat pravdu tak trochu revolu¢ni ¢in. Dékuji vdm za
pozornost.
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Jiri Maly

Velice d&kuji panu profesoru Sikulovi za jeho vystoupeni. V tuto chvili bych
dal prostor pro vase dotazy. Ma nékdo néjakou otdzku nebo pripominku k probi-
ranym tématiim? Prosim, pan Karel Zeman.

Karel Zeman

Na nase predndsejici bych mél nasledujici dotaz. Souvisi to s tim, co fikal
pan profesor Sikula ve své pfedndsce. Samoziejm& Evropské unie je soudasti
globalizovaného svéta, a kdyZ hovoiime o krizi Evropské unie a celého spoje-
ni téchto statl, dokéazali byste alespoii naznacit, do jaké miry je krize eurozo-
ny zpusobena transferem finan¢ni a ekonomické krize, ktera vznikla v letech
2007-2008, do Evropy, a na kterou velmi Spatné Evropskd unie a eurozéna rea-
govala? A do jaké miry je krize eurozény zplsobena tim, Ze cely systém euro-
z6ny a Evropské unie uZ md v sobé zabudované urcité prvky, které znesnadiiu-
ji adaptaci systému eurozény a Evropské unie na vyvoj svétové ekonomiky?
Dékuji.

Jiri Maly
TakZe nakolik je krize do eurozény importovana, nebo nakolik je to dasledek
vnitinich faktorti eurozény? Odpovédét chee pan profesor Dédek.

Oldfich Dédek

Ja myslim, zZe by bylo asi dost neredlné myslet si, Ze kdyZ se na pfelomu
osmdesatych a devadesatych let minulého stoleti pfipravovala Maastrichtska
smlouva, kterd méla dat pravni zdklady euru, Ze mohla pamatovat na vSechno,
Ze tam mohly byt paragrafy, jak by se eurozéna méla chovat, kdyby celila bez-
prostfednimu riziku rozvratu, jak ustavit zdchranné mechanismy, to nikdo
nepopira. Celd evropska integrace je unikatni projekt, ktery dostal i Nobelovu
cenu miru, protoZe zde bezesporu néjaké pozitivni vysledky jsou, ale krize
ukdzala, Ze tam jsou také nedodélky. Ale ja si myslim, a to uZ asi zdvisi na
osobnim postoji kazdého jednotlivce, Ze evropskd myslenka je vzneSena.
Pfedstava, Ze staty nebudou mezi sebou vallit, ale budou né&jakym zplisobem
kooperovat a spolecné se dobirat blahobytu, pro tu stoji néco udélat. A praxe
také ukazuje, co je potieba zlepsit. Celd evropskd integrace postupuje tak, ze
identifikuje problémy a na né pak reaguje, ale neni zde néjaka jednotnd vize
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Spojenych stati evropskych. Evropska unie na vzniklé problémy a krizové
situace reaguje a ja si myslim, Ze klicové je véfit tomu, Ze to je ten spravny
smér. ProtoZe pracovat na néjaké demontdzi Evropské unie a ndvratu do Sede-
satych let, kdy vedle sebe existovaly dva konkuren¢ni bloky, Evropské sdru-
Zeni volného obchodu zaloZené na z6né volného obchodu a Evropské hospo-
darské spoleCenstvi snazici se jit cestou tésnéjsi integrace, mi nepfipada
smysluplné. Nékdo m4 pfedstavu, Ze bychom se méli vrétit o 40 nebo 50 let
zpét, dalsi si mysli, Ze bychom méli odstrafiovat nedodélky evropské integra-
ce. J4 osobné se fadim k tém, co si mysli, Ze evropskd integrace by méla mit
Sanci na své zdokonalovani.

Jiri Maly
Deékuji za vasi odpovéd. Jesté chee néco fici pan Zden€k Cech.

Zdenék Cech

Ja si myslim, Ze to je relevantni dotaz. Pfed dvaceti lety nebo zacdtkem 90.
let, jak zde pan profesor Dédek zminil Maastrichtskou smlouvu, nikdo nevédél,
kam to dil povede. Ted vidime velké zmény v globdlni ekonomice, v globdlnim
méfitku, a myslim si, Ze Evrop€ nezbyva nic jiného neZ se tomu pfizpusobit.
Prizptisobeni muzZe probéhnout u dvou zédkladnich faktord: byt dostate¢né pro-
duktivni a inovativni, to je jedna véc, a druhd véc je byt soudrZzny. J4 tady zastu-
puji Evropskou komisi, evropskou instituci, a v ¢ldnku 3 Smlouvy o Evropské
unii se uvadi, Ze cilem EU je soudrznost. To je hospodéiska, socidlni a dzemni
soudrznost a my pritom vidime, Ze krize prohloubila odstfedivé tendence. Mlu-
vilo se chvili o vystoupeni Recka z eurozény, z Evropské unie, ale je vidét, Ze
asi to nejhorsi obdobi se ustdlo, a uvidime ddl, jaky bude politicky konsensus,
jakym zptisobem tu soudrznost Evropské unie ddle posilovat. Myslim si, Ze je to
naprosto zdsadni véc.

Jiri Maly
Deékuji za odpovéd. Chce reagovat jeSt€ n€kdo z predndSejicich? Pan feditel
Sipko.

Juraj Sipko

Je pravda, co fikd pan profesor Dédek, Ze to, ceho bylo dosaZeno na starém
kontinentu, v podstaté dosaZzeni nejvyssi formy ekonomické integrace, zavede-
ni jednotné mény, je unikdtni. Neni v§ak problém pfijmout jednotnou ménu, ale
udrzZet ji, a my jsme ve stddiu, Ze se zde néco pfijalo, ale udrzuje se to uz hire.
Kdy# vezmeme dluhovou krizi, tak ta vznikla, kdyZ uz Recko v podstaté neby-
lo schopno prodat své dluhopisy na mezindrodnich trzich. Ale svétova financ-
ni krize de facto vznikla 1. srpna 2007, a pokud by byla vétsi akceschopnost
Evropské komise, k dluhové krizi nemuselo dojit. Strategie Evropské komise
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nakonec vedla ke stavu, v némz se nyni eurozéna a Evropskd unie nachdzi.
Unikétn{ projekt eura, Evropsky ménovy systém, vS§echno to zndme z historie,
ale nynfi jako by se vSechno zadrhlo, pfijimame dal${ rizné opatieni. V minu-
losti byl piece prijat Pakt stability a rastu. J4 jsem byl na jedndni ECOFIN
v roce 1997, kdy ministr financi Némecka vystoupil a fekl, Ze to je zdklad euro-
z6ny. Sami Némci ale Pakt stability a rtstu poruSovali, celkem 68krat byl poru-
Sen v ramci eurozony. To znamend, Ze se zde néco prijalo a nefunguje to. Nyni
je otdzka, jakym zplsobem se dokaze zabezpecit, aby to fungovalo déle. Pakt
stability a rstu byl déle revidovan, nyni jsme pfijali dal$i riiznd opatieni, ale
to neni otdzka jejich pfijeti ¢i nepfijeti. Otdzka je, jak budou Evropska unie
a jeji Clenské staty schopny implementovat to, co se pfijme. Zatim tomu tak
nebylo.

Jiri Maly
Vidim, Ze chce jesté néco doplnit pan profesor Sikula.

Milan Sikula

Mé4m pouze dvé poznadmky v takovém SirSim kontextu. Z predndsSek bylo
jasné, Ze investice nejsou dostate¢né. Z jakého dtivodu? Podnikatelé vam fek-
nou, Ze nemaji kontrakty, poptdvku. Pf{jmové a majetkova polarizace dnes pre-
krocila vSechny meze. Masa lidi, kterd ma vytvaret hlavni objem redlné kou-
peéschopné poptavky, toho neni schopna a koncentrace kapitdlu je takovd, Ze
nenachdzi redlny zhodnocovaci prostor. To je ten zdkladni duvod nedostatec-
nych investic.

Druha poznamka je, Ze néktef{ soucasni americti ekonomové, napiiklad Dani
Rodrik, mluvi o hyperglobalizaci, o tom, Ze globalizace zpusobila, Ze se eko-
nomickd a politickd moc ve velké mife odpoutala od ndrodniho stitu, ale
mechanismy demokracie jsou a v dohledné dobé budou ukotveny v narodnich
statnich ramcich. Z toho vyvozuji, Ze je tieba globalizaci jaksi uzemnit, to zna-
mend vytvorit prostor, aby se pravidla neurcovala z nadndrodni, globdln{ trov-
né a aby se nevnucovala statim, ale aby stiaty pfimo mohly mezi sebou doha-
dovat pravidla, a zd4 se mi, Ze tato myslenka by méla byt v Evropské unii vice
reflektovana. I zde je fada autort, ktefi mnohdy opodstatnéné ftikaji, Ze
v Evropské unii nenf legitimita v§ech mechanismu a orgdna, které funguji. Pfed
nékolika dny byl profesor Viclav Klaus na Ekonomické univerzité v Bratisla-
vé, zndme vSichni jeho prace. Myslim si, Ze jisty kus pravdy i na jeho skepti-
cismu je pravé v tom, Ze tu chybi legitimita na drovni Evropské unie a jejich
organt.

Jiri Maly
Jesté neZ nechdm reagovat pana Zdenka Cecha, tak bych rdd néco fekl
k Evropské komisi, respektive k jejimu pfistupu. Je totiz dost zvlastni, kdyz
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Evropskd komise kritizuje hospodéiskou politiku nejkonkurenceschopnéjsich
zemi Evropské unie jako Némecko. Evropska komise tvrdi, Ze i tyto zemé by
se mély zamyslet, jestli nevytvareji nerovnovahy tim, Ze maji prili§ dobré eko-
nomické vysledky. Ja si myslim, Ze Evropskd komise miiZe byt rada, Ze euro-
z6na ma nékolik téchto dobrych zemi ve svych faddch, protoZe nevim, z jakych
prostiedkii by potom zachrafiovala zemé typu Recko, Spanélsko, Portugalsko,
Irsko nebo Kypr. Pokud si nékdo mysli, Ze sniZenim konkurenceschopnosti
Némecka a snizenim jeho prebytku na béZném uctu platebni bilance automa-
ticky podpofime konkurenceschopnost Recka, Spané&lska nebo Portugalska, tak
se, podle mého nézoru, hluboce myli. A nyni pfedivim slovo panu Zdeiiku
Cechovi.

Zdenék Cech

Dovolte mi jako zéastupci Evropské komise reagovat nejdiive na pana docen-
ta Sipka, ktery zde zminil, Ze je nedostateCnd akceschopnost Evropské komise
a Ze se neimplementuji pravidla, kterd jiz byla v minulosti Clenskymi staty
a organy Evropské unie pfijata. Chtél jsem jenom fict, Ze to jsou Clenské stity,
které implementuji pravidla. Jsou to nakonec ¢lenské zemé, které ddvaji souhlas
nebo uddvaji smér. Myslim si, Ze ten smér uddvime my jako Clenské zemé,
nejen Evropskd komise, a je tieba se divat nejenom na Brusel, ale také na narod-
ni vlady.

Pokud jde o dohled nad makroekonomickymi nerovnovdhami, viibec nejde
o to udélovat né&jaké sankce, ale pfispét ke zmenseni ¢i odstranéni nerovnovah
a myslim, Ze analyza Evropské komise dostate¢né ukazuje, Ze urcitd podinves-
tovanost v Némecku je. Neni tim tedy myS$leno, Ze by Némecko mélo ztracet
konkurenceschopnost. Analyza ukazuje, Ze Némecko ma urcity prostor pro dalsi
investice v oblasti infrastruktury a vzdélavani. To by sice nepodpofilo konku-
renceschopnost jiznich stitl eurozony, ale urcité by to zlepSilo podminky pro
prizpasobeni. Cili poptavkovy impuls v Némecku by uréité n&jaky efekt mé&l.
A pfiddm jesté jednu véc k Némecku. Neni to jenom otdzka investic, ale tieba
také fungovani sektoru sluzeb, protoze sektor sluzeb je v Némecku podle nasich
analyz relativné pferegulovany a jeho deregulace by mohla urlitym zptisobem
pomoci sniZit ekonomické nerovnovéhy v eurozéné. Déle k Némecku sméfova-
lo doporuceni v oblasti daiiového systému. V Némecku je relativné vysoké zda-
néni nizkopiijmového obyvatelstva a zména v této oblasti by také mohla néja-
kym zpisobem pomoci. Lze tedy néjakymi zplsoby pomoci pfizptsobeni
v rdmci eurozony a nejde o to nékoho sankcionovat za prili§ vysokou konku-
renceschopnost.

Jiri Maly
Deékuji za vasi odpovéd. Pan profesor Dédek by chtél také jesté na toto téma
reagovat.
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Oldfich Dédek

Ja bych se tady pfipojil k panu Cechovi, Ze skute¢né to nikdo nemysli tak, Ze
vysoké piebytky bézného tctu v Némecku by se mély odstrafiovat tim, Ze by se
tam najednou néjak inflacné mély tieba zvySovat mzdy, nebo Ze by se mél zvyso-
vat rozpoctovy deficit, aby se Némecko dostalo do néjaké horsi hospodéiské kon-
dice a tim se pribliZovalo k problémovym zemim. Jde spiSe o opatfeni na povzbu-
zeni domdci poptavky v Némecku, to znamend tfeba klasicky piiklad — vite, Ze je
tam zdkaz prodeje tfeba v ned€li nebo o svitcich. Jak by to mohlo povzbudit
domaci poptavku, kdyby se toto néjakym zptisobem zredukovalo? Ja to vidim jako
priklad opatfeni, kterym nezhorSujete konkurenceschopnost Némecka, jeho
schopnost dobyvat zahrani¢ni trhy, ale povzbuzujete jeho doméci poptavku, kterd
pak bude samoziejmé nasavat i dovozy do Némecka.

Jiri Maly
Vidim, Ze pan docent Vales§ se hlasi s néjakou otdzkou ¢i pfipominkou.

Lukas Vales

J4 budu mit jednu pozndmku a pak moZznd jeden dotaz. KdyZ jsme u spektra
nazoru, tak bych podpofil stanovisko pana doktora Malého, na druhou stranu to,
co tady zazné&lo od pana profesora Dédka a od pana Cecha, je mozni ilustrativ-
ni v pfistupu. Vy jste tady fikali, Ze Evropskd unie je unikdtni projekt, dokonce
i kritici evropské integrace o tom hovoii, respektive nehovofi o tom, Ze by se
mél tento projekt zlikvidovat, coZ je uz samo o sob& pozitivni. Nicméné ja se
obavam, Ze Evropska unie — a ted se miiZzeme bavit o tom jaké organy a jaci lidé
— mad trochu klapky na ocich. Prosté tady existuji zcela redlné znacné makro-
ekonomické disproporce mezi jednotlivymi Clenskymi stity a krize ukdzala
pouze to, Ze nedochazi k pozadované konvergenci tak, jak o ni koneckonct
hovorii primarni pravo Evropské unie, jak jste tady zminovali princip solidarity
a koheze, ale naopak.

Krize ukazala to, ze stity Evropské unie a eurozény jsou vyznamné ekonomic-
ky odlisné a ekonomické rozdily mezi nimi nesouviseji pouze s touto krizi. Krize
tyto rozdily pouze zviditelnila a posilila tendence k jejich prohlubovani. Rozdily
jsou prosté realitou a je otdzka, jak na realitu budeme reagovat. Bud' se budeme
tvéfit, Ze to neexistuje, Ze tady probéhla jakasi krize a Ze doporuceni, kterd jsou
pfijiména, povedou ke $fastnym zittkim, i kdyz se jasné ukazuje, Ze to tak nent,
vzdyf Recko za pét let udélalo ze 130 % HDP asi 175 % HDP vefejného dluhu.
Bud se tedy budeme tvéfit, Ze to nic neni a Ze n&jakym flikovanim tuto realitu
zakryjeme, nebo bychom se méli skutecné vazné bavit o tom, jakd redlna vycho-
diska pro budoucnost evropského integra¢niho procesu tady jsou. MiZzeme se tva-
fit, Ze k zadné krizi toho podstatného v evropské integraci nedoslo, ale podle mého
soudu ano. Ted je skute¢né doba na kladenf si velmi zdvaznych, skute¢né funda-
mentalnich otdzek a ja se obdvam, Ze jak ze strany Evropské komise, tak ze stra-
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ny ¢lenskych stitt Evropské unie neni ochota si takové otazky klast a uz vibec
neni ochota na né hledat adekvatni odpovédi. Na zavér bych mél prosbu na pana
Cecha jako zdstupce Evropské komise, jestli by mohl kritce okomentovat piispé-
vek pana profesora Sikuly ve véci transatlantické smlouvy, zejména jeji dsti
0 ochrané investoru.

Zdenék Cech

Budu reagovat na pana docenta ValeSe. Nevim, jestli budu schopen odpovédét
do detailu, protoze TTIP je separatni disciplina a musim fict, Ze oficidlni pozici
mame hodné pozitivni oproti panu profesoru Sikulovi. Vidime, Ze TTIP celkov&
miZze p¥inést benefit obdma stranam. Ceskd republika z TTIP, co jsem vid&l
odhady, bude také profitovat, ale jenom mirné, protoZe ten prvni efekt, pfimé
napojeni na obchod s USA, neni pro Ceskou republiku a7 tak silny. Nicméng se
domnivam, Ze sekundarni efekty, podpora ekonomického ristu v euroz6né, pove-
dou k posileni ekonomického ristu v Ceské republice. Vidél jsem né&jaké odha-
dy, Ze v priméru by to mohlo pfinést bé€Zné domdcnosti 500 eur, ale to jsou samo-
zfejmé odhady.

Jesté k t€m redlnym vychodiskim. Myslim si, Ze redlnd vychodiska ohledné
krize tady vSichni vaimdme. Opravdu si myslim, Ze vSichni pfiznévajf to, Ze krize
byla, to nikdo nezakryva, nikdo také nezakryva, Ze politicky konsensus na dals{
integraci nebo na prohloubeni integrace zatim v Evropé neni, takze zbyva jen dou-
fat, Ze doporuéeni povedou ke svétlym zittkim. Samoziejmé doporuceni len-
skym statim maji vdhu, protoZe to jsou doporuéeni ze strany Rady EU. Zatim
nemame Zadny mechanismus, kterym bychom mohli néjakym zplsobem zinten-
zivnit reformy. Myslim si, Ze to nenf{ zaleZitost kratkého obdobi, ale co Ize udélat
hned, je bavit se o podpore investic, a to je pravé ten balicek, o kterém pan pred-
seda Evropské komise prohlasil, Ze s nim pfijde do Vanoc. Doufam, Ze to bude co
nejdiive.

Jiri Maly
Dékuji. Chce jesté n€kdo reagovat? Ano, pan feditel Sipko.

Juraj Sipko

Ja budu velmi stru¢ny. Pokud jsem mluvil o Evropské komisi, tak ta ma odpo-
védnost sledovat plnéni Paktu stability a riistu a my vime, Ze Recko, jak jsem to
ukazoval, dlouhodobé mélo verejny dluh nad 100 % HDP. To znamena, Ze Evrop-
skéd komise nesplnila sviij ukol. Pokud by Evropskd komise postupovala koncep-
¢né a zodpovédné, ten vyvoj vefejného dluhu by nemohl byt takovy, jaky je.
A krize v podstaté jen ukdzala na problémy, které v Evropské unii jsou. My pfiji-
mame fadu opatieni pro rozpoctovou odpovédnost, mame Pakt stability a rustu,
mame zdkon o stitnim rozpoctu, zdkon o statnim zdvére¢ném uctu. Staity BRICS
nemaji kromé zdkonu o rozpoctu nic. VSechno tam pfitom funguje, maji nizké

109



KONFERENCE — DOPOLEDNI BLOK

rozpoctové deficity, nizké verejné dluhy. Ale v Evropské unii a v eurozéné néco
nefunguje. A naSim tkolem je to zlepSit a my zatim jen vime, Ze to nefunguje. Pfi-
jima se zdkon za zdkonem, a pfitom se nevyuzivaji a nedodrzuji ty stdvajici.
Naptiklad pokud je nékdo zodpovédny ve finan¢nim sektoru za kontrolu jednotli-
vych ukazatelt, kapitdlové pfiméfenosti, likvidity, neni divod vytvaret dodate¢né
dalsi instituce pro dals{ kontroly.

Zdenék Cech

Ja bych chtél byt na zavér trochu pozitivni, protoZe si myslim, Ze vSichni
v&di, jak probihalo piistoupeni Recka k eurozéné, ze tam bylo n&jaké kreativni
ucetnictvi. Co se tycCe posileni fiskdlniho dohledu, tak six pack — balicek Sesti
opatfeni — posiluje dohledové mechanismy, myslim si, Ze tyto mechanismy tim
byly posileny hodné. Myslim si, Ze zatim to funguje velice dobfe. Souhlasim
s vadmi, Ze je to na ukor urcité prehlednosti celého systému. UZ jsem to tady
fikal.

Jiri Maly
Téma je to komplexni, ndro¢né, kontroverzni. Posledni slovo v diskusi bude mit
pan profesor Dédek.

Oldrich Dédek

Ja bych jen polemizoval s myslenkou, Ze reakce na krizi byla takova, Ze se nic
nestalo a néjak se to jakoby plichti dal. Ja si myslim, Ze pravé krize znamenala
obrovsky integracni skok — podivejte se na bankovni unii, to je podle m¢ srovna-
telny projekt jako zavedeni jednotné evropské mény. Byla provedena rliznd zpfis-
néni fiskalniho dohledu, doslo k zavedeni makroekonomického dohledu a ja si
myslim, Ze kritika Evropské unie je neférova v tom, Ze se zapomind, Ze Evropska
unie je sdruZzenim suverénnich stati. Kritika na néjaky superstat je naprosto zava-
déjici. Tady jsou skutecné suverénni stity a nemame tu né€jaké policajty a hasice,
ktefi by napochodovali do Némecka nebo do Francie, kdyz tam za¢nou poruSovat
pravidla. Skute¢né to kli¢ové je odhodlani jednotlivych Elenskych stati Evropské
unie pravidla dodrZovat, a pokud tu ta vile bude, tak to bude fungovat. TakZe tlo-
hou Evropské komise je skutecné spise jakoby koordinovat a snaZit se o to, aby
pravidla byla respektovéna.

TakZe kdyz se zde zamys$lime nad riznymi neduhy, tak si vZdy kladu otazku,
jak si to pfesné vyhodnotit. Vezméme si tieba Recko. Vi se o tom, Ze Evropska
komise, kdyZ uz méla podezieni, ze v Recku se data fal3uji, tak pfi§la na Radu
EU a pozadovala vétsi pravomoci pro Eurostat. Eurostat nemohl na zikladé
podezieni navstivit fecky statisticky urad a fict mu, ja potiebuji ty a ty udaje. Ne,
ministfi financi ¢lenskych zemi Evropské unie to zamitli. TakZe nechtéjme od
Evropské komise néco, co ji zatim ndrodni staty nepfedaly. Evropska integrace je
skutecné v tomto smyslu unikatni projekt, protoZe na jedné strané se uskuteciu-
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je na zdklad€ dobrovolnosti suverénnich statdi, soucasné vSak bezesporu tady
néjaka spolecnd vile ¢lenskych stati Evropské unie je a néjakym zptisobem ten
projekt sméfuje dopredu, jak to tfeba ukdzaly zmény, které byly pfijaty v ndvaz-
nosti na krizi.

Jiri Maly
Dékuji za vasi odpovéd. V diskusi mizeme pokracovat i v ramci odpoledni-

ho bloku, ktery bude pokracovat od 13 hodin. Nyni si udéldme pfestivku na
obéd.
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KONFERENCE — ODPOLEDNI BLOK

Jiri Maly

Damy a panové, budeme pokracovat odpoledni ¢asti nasi konference. Jako prv-
niho pfedndsejictho bych chtél pfivitat pana Ing. Jana Jedlicku, manaZera EU
Office Ceské spofitelny, ktery vystoupi se svym piispévkem na téma MoZné
budouct scéndre vyvoje eurozony. My uZ jsme se téchto moznych scéndft dotkli
v dopoledni ¢4sti, ale bylo to zatim spiSe v obecnéjsi roviné. Vy k tomu budete mit

N

urcité konkrétnéjsi a strukturovanéjsi prednasku. Prosim, mate slovo.

116

KONFERENCE — ODPOLEDNI BLOK

MOZNE BUDOUCI SCENARE VYVOJE EUROZONY

Jan Jedlicka

Dobré odpoledne, d&kuji panu Malému za p¥ijemné uvitdni. Ze jste se tématu
uz dotkli, nenf na $kodu, protoZze scénari mize byt né€kolik. Nejsou jeden nebo
dva, mohou jich byt desitky a jsem pfesvédcen, Ze skuteCnost bude mozna jesté
Uplné jind, neZ vdm zde pfednesu, nebo ceho jste se dopoledne dotkli. Alespoti to
tak vyplyva z mého ekonomického pohledu analytika, kdyZ vidim, co krize, kterd
zacala v roce 2008, ukizala.

Kdyz se podivime na ¢lanky a analytické reporty z let 2005-2007, tak pred
kriz{ téméf nikdo nevaroval. Ano, nékdo ted zpétn€ mozna iikd, Ze ja jsem to tusil,
ale ani akademicky sektor, ani novinéfi, ani média, ani ekonomicti analytici pfed
ni¢im nevarovali. Myslim, Ze krize nds vSechny pfekvapila. Vyvoj je skutecné
velmi dynamicky a obtiZzné predikovatelny. Je tedy mozné, Ze skute¢nost bude
jesté zcela jina.

Jesté se vratim k tivodu. Pracuji v Ceské spofitelné a mam na starosti ekono-
micko-analyticky utvar, kterému fikdme EU Office nebo Kancelar pro Evropskou
unii. Jsme ekonomové, ktefi sleduji Evropskou unii, a v rdmci svého badani
nemuzeme vynechat ani to, co se nyni déje v Evropé a co podle naseho ndzoru
zacalo jiz v roce 2008. Tehdejsi globdlni financni krize se nejprve objevila na
hypote¢nim trhu ve Spojenych stitech a postupné se rozsitila i do dalSich seg-
mentt, piipadné do dalSich zemi. Podle mého nazoru dluhova krize eurozény
nebo dluhova krize Evropy neni ni¢im jinym neZ pouze dalsi fazi globalni financ-
ni krize. V kratkosti bych se rad zminil o vlastni dluhové krizi, o tom, jaké méla
projevy, a zaroven nabidnu mozna vysvétleni. Ve druhé ¢asti, coz je vlastné pod-
stata m¢€ prezentace, se podivime do budoucnosti, kde jsem nacrtl hlavni scénére,
jakym smérem by se dluhova krize mohla vyvijet.

Nejprve zrekapitulujeme, jaké stity byly evropskou dluhovou krizi postiZeny.
Mozna ziskdme odpovéd na to, zda se jedna o dluhovou krizi eurozény, Evropy,
nebo jesté néjakého vétsiho regionu. Jako prvni vidime Madarsko, které dostalo
uvér jiz nékdy v listopadu 2008. Madarsko je tedy prvnim stdtem, ktery pozadal
béhem dluhové krize o pomoc. Druhym statem byla Ukrajina. Tteti je Island. Dale
nasleduje LotySsko, Bélorusko a Rumunsko. Vidime, Ze do roku 2009 zadnd zemé
eurozoény o pujcku nepozadala. Investofi si mysleli, Ze finan¢ni krize postihne
zejména méné vyspel€ ¢i rozvijejici se ekonomiky. Velky Sok samoziejmé prisel,
kdyZ se objevila prvni zemé& eurozény, Recko, kterd musela pozadat o finanéni
pomoc, a sice v kvétnu 2010. To byl, myslim, budicek pro zahrani¢ni investory.
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Eurozoéna piestala byt nedotknutelnou. Dal8i zemé padla v listopadu 2010 a byla
velkym piekvapenim. Bylo to Irsko, do té doby mildcek investort, ktery ale ne-
uhlidal bankovni sektor. Dal$i zemi bylo v kvétnu 2011 Portugalsko, poté v tinoru
2012 nésledoval druhy zdchranny bali¢ek pro Recko. Dile v &ervenci 2012 byla
schvilena finan&ni pomoc pro Span&lsko a jako posledni zem& byl na jaie 2013
zachranovan Kypr.

Dost ¢asto hovotfime o dluhové krizi eurozony, ale ona je to dluhova krize Evro-
py. Polovina ze statii zasazenych krizi do eurozény nepatii. Clenstvi v eurozénd
automaticky evokovalo vyspélou zemi a investofi Uplné zapomnéli na to, Ze
i vyspéld zemé se muze dostat do problémi s refinancovanim svého dluhu.

KdyZ se podivime na piipady zemi, které dostaly pomoc, miZeme vysledovat
dva divody, pro¢ se dostaly do probléml. Prvnim je, Ze problém se primarné
objevil ve vefejném dluhu. Zde bylo typickym piikladem Recko, které velmi $pat-
né hospodarilo v oblasti vefejnych rozpoctli a mélo nizkou konkurenceschopnost.
V Portugalsku se pfi¢ina kombinovala jesté¢ se slabym bankovnim sektorem
a dalsi zemi s podobnou pfic¢inou bylo Madarsko. To jsou tedy zemé, kde se dluh
primarné objevil ve vefejném sektoru. Oproti tomu jsou tady staty jako Irsko nebo
Island, které také nezvladly financovat svij vefejny sektor, ale primarné se dluhy
objevily v bankovnictvi. Dobrym piikladem mohou byt i Spojené staty. Ty sice
nejsou obéti dluhové krize, ale ¢ast bankovnictvi tam méla velké problémy a nebyt
zachrannych mechanismi, véfim, Ze by se tam také objevily bankroty velkych
spole¢nosti a bankovnich instituci. U Islandu a Irska se primarné€ problém objevil
kvuli velikosti bankovniho sektoru, vuci kterému byl stdt relativné maly, a nemél
tedy na to, aby banky sam zachraioval. Musel tedy Zadat o pijc¢ky. To samé pro-
béhlo na Kypru a ve Spanélsku.

Vrétim se k pozndmce, kterou jsem naznacil v tvodu — myslim podcenéni vzniku
dluhovych krizi v Evropé€. MarZe, to znamena rozdily mezi vynosy dluhopisi, byly
UpIné minimélni, to znamend, Ze investofi byli ochotni ptjéovat Némecku za téméf
stejny trok jako Recku. KdyZ se na to podivame z dne$niho hlediska, je ndm jasné,
Ze to nebylo optimdlni. Déle si ukaZeme, Ze podcenéni rizika a jeho Spatné ohodno-
ceni bylo jednim z hnacich motort, pro¢ krize dospéla az do takovych rozmérd.

Pojdme dal. Pfedstavme si, Ze by probihala soutéZ o nejzadluZenéjsi stat nebo
nejzadluZenéjsi ekonomickou oblast a soupefily by Spojené staty americké, euro-
zéna a Ceskd republika. Vite, na jakém misté by byla Ceskd republika? Byla by
tieti, v roce 2013 byl jeji vefejny dluh 46 % HDP. Druhd by byla eurozéna s hod-
notou vefejného dluhu 93 % HDP a nejvice jsou zadluZeny Spojené stty — jejich
vefejny dluh ¢inil 105 % HDP. Bavime se o dluhové krizi Evropy, moZna o dlu-
hové krizi eurozoény, ale Spojené staty americké jako celek jsou mnohem zadlu-
Zenéjsi. Nechci strasit, ale mozna se tu za pdr let sejdeme s pfedndSkou na téma
dluhova krize Spojenych stati. Radé&ji snad ale ne.

Na tomto grafu vidime rizikové pfirdzky neboli spready (viz graf 1). Kazdy
analytik pocitd spready a kazdy investor sleduje spready a zkouma vynosy stat-
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Graf 1 Rizikové pfirazky vynosu 10letych statnich dluhopist Recka,
Portugalska, Irska a Ceska vii¢i Némecku
(v procentnich bodech)
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nich dluhopist. Pfitom plati iméra, Ze ¢im je zemé rizikovéjsi, tim jsou vynosy
statnich dluhopist vyssi. V piipadé Evropy se za bezrizikovy benchmark casto
berou némeckeé stitni dluhopisy, takze kazdy analytik sleduje, o kolik jsou vyno-
sy Ceskych statnich dluhopist vyss$i neZ vynosy némeckych statnich dluhopist
nebo o kolik jsou vynosy $panélskych statnich dluhopist vyssi neZ vynosy némec-
kych statnich dluhopist. Tento graf zobrazuje spready ¢tyf zemi vuci Némecku.
Jde o Recko, Portugalsko, Irsko a Ceskou republiku. Vidime, Ze do roku 2008 byly
spready minimdlni. JeSt€ v roce 2007 a na zaCatku roku 2008 dluhopisy vSech
téchto Ctyf zemi nesly zhruba stejné vynosy jako némecké statni dluhopisy. Spread
neboli rozdil byl kolem nuly. AvSak dnes jako investofi mnohem radéji pujcite
némecké vladé nez fecké vladé, a pokud uz byste o pujéce fecké vlad€ uvazovali,
tak samoziejmé budete pozadovat mnohem vétsi vynos. OvSem az do roku 2007
tato jednoducha poucka neplatila, protoZe si viichni mysleli, Ze Recko je soudds-
tf eurozony a nemiiZe se mu nic stat. V roce 2008 s pfichodem globdaln{ krize zaca-
ly spready nar@stat, to znamend pijéit Cesku, Recku, Portugalsku a Irsku vyZa-
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dovalo vys§i drok nez pujcit Némecku. Vidime, Ze situace kulminovala v letech
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Graf 2 Rizikové pfirazky vynost 10letych statnich dluhopisi
Spanélska, Italie a Ceska vici Némecku
(v procentnich bodech)
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2011-2012. Nejvyssi spready vici Némecku ma Recko, nejnizsi spready mé
Cesko. Toto jsou ddaje Evropské centralni banky. Posledni data jsou pramér za
fijen 2014, to mély fecké statni dluhopisy vynos 7,26 %, némecké 0,79 %, kdyz to
odectete, tak je spread 6,47 procentniho bodu.

Pokracujme podobnym grafem pro Itdlii, Spanélsko a Cesko (viz graf 2). Zaji-
mavé je, 7e kdy? finanéni krize za¢inala, bylo Cesko brano jako postkomunistic-
ka zemé, jako jeden z novackt v Evropské unii. Pij¢ovat ndm bylo tedy draZsi.
TakZe kdy? si chtéla Cesk4 republika puijéit od investorti, musela zaplatit vice nez
Spanélsky nebo italsky stat. Od roku 2010 si investofi zacali uvédomovat, Ze Ceska
ekonomika z hlediska fundamentu, to znamend zadluZeni a vné&jsi bilance, je
postavena na zdrav&jich zakladech a pij¢it Spanélsku nebo Itilii je rizikovajsi.
Proto se poté spready zménily. Tento graf také obsahuje primérné ddaje za i{jen
2014. Cesky desetilety statni dluhopis nesl vynos 1,1 %, némecky 0,79 %, ale
kdyZ jsem se dival 13. listopadu 2014 na informacni systém Bloomberg, byl vynos
ceského desetiletého statnitho dluhopisu dokonce o trochu nizs§i neZ némeckého.
Nelze ¥ici, Ze investofi si mysli, Ze pajc¢ovat Cesku je bezpetn&jsi nez pajcovat
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Némecku, velky vyznam hraje tzv. kreditni riziko a také otdzka chovéni centrdlni
banky a komer&nich bank. V Cesku maji banky a spofitelny velké mnoZzstvi pro-
stiedkl a investuji je do statnich dluhopist, ¢imz jejich vynosy klesaji. Poslednim
faktorem je inflace, nebo spiSe defladni nebezpedi. Diky tomu viemu je Ceskd
republika vnimdna jako pomérné bezpecnd zemée.

Dale nabizim moZné vysvétleni pfi¢in dluhové krize, a sice analyzu inovac-
niho potencidlu vSech Clenskych zemi Evropské unie. Dali jsme dohromady
indikatory, které podle naseho ndzoru urcuji inovacni prostfedi, jsou mezi nimi
vydaje na vyzkum a vyvoj, vydaje na vzdélavani, penetrace Sirokopdsmovym
rychlym internetem, vyuZivani e-governmentu, mnoZstvi patentl nebo patento-
vych zadosti v ekonomice. Vytvorili jsme tak statistiku neboli inovacni baro-
metr. Na jeho zdkladg Ize vysledovat nékolik skupin stitd. Svédsko, Dansko
a Finsko jsou na tom z hlediska inovacniho potencidlu velice dobfe. Naopak
Bulharsko a Rumunsko jsou na tom nejhife v Evropé. Nicméné ackoli ma
Rumunsko i Bulharsko fadu strukturdlnich problému, Zadnou velkou nerovno-
vdhou netrpi a o dluhové krizi neni fe¢. Tyto stdty maji natolik nizké mzdy, Ze
jsou diky tomu i konkurenceschopné. Pak jsou zde dalsi staty, upozornim na tfi.
Recko, Spanélsko a Itilie nemaji dobré vysledky v oblasti inovaniho potencid-
Iu a z hlediska naseho inova¢niho barometru by mély mit mnohem nizs§i mzdy.
Mozn4 to neni nihoda, 7e pravé Recko a Spanélsko patii mezi dvé vyznamné
obéti dluhové krize. Itdlie ne, mozna zatim ne. Na to, aby si tyto stity udrZely
makroekonomickou rovnovdhu a byly konkurenceschopné na svétovych trzich,
musi mit podstatné levnéjsi pracovn{ silu, protoze jejich potencial inova¢ni eko-
nomiky je zhruba na trovni Ceské republiky, ale jejich mzdové ndklady jsou
vyrazné vyssi. Tato nerovnovdha se musela nékde projevit a projevila se v dlu-
hové krizi. Cili toto je také jedno z vysvétleni, pro¢ se dluhové krize objevila
v téchto stétech.

Nyni pfejdeme k tomu hlavnimu. Nacrtnu, co by se mohlo stit v eurozéné
a jaké vychodisko by mohla mit dluhova krize. Na tivod bych definoval pozici kli-
ovych hraci. Prvni je Recko, piedstavitel nejzadluzengjiiho stétu, které je i z hle-
diska podilu vefejného dluhu na HDP nejhorsi. Tato zemé je uZ Sest let v hospo-
darské recesi. Letosni rok by mél byt prvni, kdy HDP vykaze rist. Je jasné, Ze pokud
by Recko nebylo &lenem eurozény nebo Evropské unie, dopadlo by pravdépo-
dobné jako Argentina zacdtkem milénia. Nedostalo by ani prvnich 110 miliard
eur, ani druhych 130 miliard eur. Na jednu stranu je tedy dobie, Ze je Recko Cle-
nem eurozény, na druhou stranu je euro pro Recko piili§ silnd ména. Pokud by
Rekové chtéli zlevnit sviij provoz, mohou to udélat tzv. vnitini devalvaci, tedy
dobrovolnym sniZovdnim mezd, reformou a zvySenim vykonnosti. Dobry pfi-
klad je tfeba Loty$sko. To v roce 2009 udrZelo pevny kurz své mény vuci euru
a svoji konkurenceschopnost zajistilo radikdlnim sniZenim mezd v celé ekono-
mice. V Recku se pracuje na reformdch a na dspornych opatienich, ale mozn4
kdyby neméli euro a méli vlastni ménu, kterd by mohla devalvovat, urcité by
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viechny tyto kroky nebyly tak bolestivé. Zatimco podnikatelé a politici v Recku
jsou spiSe priznivci eura, obycejni lidé, ktefi vnimaji reformy a dspornd opatie-
ni, velkymi piiznivci eura nejsou. Pokud by Recko nebylo v eurozéng, véfitelé
by vici nému nebyli tak shovivavi a nedostalo by zdchranné bali¢ky a zemé& by
velmi pravdépodobné zbankrotovala. Ostatnf staty, které se staly klienty Evrop-
ského mechanismu stability, se ob4vaji, Ze pokud by Recko zbankrotovalo, bylo
by vylouceno z eurozény a mohl by se rozjet dominovy efekt. Podobné reseni
by pak mohlo &ekat Portugalsko, mozna i Spanélsko a Kypr. Pokud by Recko
znovu zavedlo drachmu a devalvovalo ji, zahrani¢nim investoriim by se investi-
ce znehodnotila. Investofi by se pak toho samého bali v Portugalsku a dalSich
zemich. Doslo by tam tedy k velkému odlivu zahrani¢niho kapitdlu z obavy, aby
nenastal pfechod od eura k vyrazné slab§im domdcim, narodnim ménam. Cili
i ostatn{ predluZené stity maji zdjem na tom, aby Recko nebylo prvnim kamin-
kem, ktery by mohl spustit potencidlni lavinu.

Nyni jsem se zabyval stity na dluznické strané. Pojdme se jesté podivat na véfi-
telskou stranu, kde hraje prim Némecko jako tahoun politickych feSeni s nejsil-
néjs$i ekonomikou eurozony a celé Evropské unie, zatimco Francie v posledni
dobé ztraci dech. Po celou historii evropské integrace zde byl hnaci motor o dvou
vélcich — Francie a Némecko. Od ndstupu dluhové krize se hlavnhim motorem stalo
pouze Némecko. Francie spiSe ndsleduje trend Némecka. Pro Némecko je euro
vyhodné, coz je vidét i na jeho ekonomickych ukazatelich. M4 vyrovnany rozpo-
Cet, sniZzuje vefejny dluh a jeho HDP roste, byt to neni nijak zdvratny rust, ale
roste a ja se domnivdm, Ze je to CasteCné zpusobeno eurem. Kdyby se totiz roz-
padla eurozéna a Némecko zavedlo svoji vlastni ménu, ta by oproti euru vyrazné
zpevnila. Némecko je hodnég orientovano na export, a kdyz by kvuli posileni kurzu
domaci mény doslo ke zdraZen{ exporti, proexportni Némecko by ztratilo ¢ast své
cenové konkurenceschopnosti na zahrani¢nich trzich. Z tohoto divodu maji
i Némci z4djem na tom, aby euro vydrzelo.

Pojdme ke scénafim budouciho vyvoje eurozony. Ja jsem nastinil dva krajni
scénafe. Prvni jsem nazval Titanic, coz je hypoteticky scénaf rozpadu eurozdény.
Nikdo nevi, co by mohlo byt hlavnim faktorem, ktery by jej nastartoval. Ja nabi-
zim dv& moZznosti. Prvni moZnosti je vyhroceni situace v Recku. Druhd nejsil-
n€j$i a hlavni opozi¢ni strana Syriza je velice radikdlni levice a siln€ vystupuje
proti rozpotovym uspordm, proti pfijimani zdchrannych bali¢kd od eurozény
a od Mezinarodniho mé&nového fondu. Pokud by v Recku kvili tomu vznikla
politicka krize s vyudsténim do predCasnych voleb, mohla by Syriza vyhrat,
ujmout se vlady, ukoncit jedndni s Mezindrodnim ménovym fondem a pozadat
o vylouceni z eurozény. Druhou moZnosti je vyhroceni situace v Itdlii, ktera je
hned za Reckem v Zebiicku nejzadluzen&jsich stitd eurozény a celé Evropské
unie. TakZe by mohla byt dal§im potencidlnim kaminkem, ktery rozhybe moZzné
divergencni scéndfe v eurozoné. Pokud by totiz Itdlie vykdzala néjaka velice
$patnd makroekonomickd ¢isla a v disledku toho by ratingové agentury sniZzily
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jeji hodnoceni, zemé by se dostala mimo investi¢ni pdsmo a méla by problém se
splacenim svych dluht.

NaviZu na tyto dvé rozbusky. V Recku se hypoteticky ujme moci protievrop-
ska strana, kterd nechce ddle reformovat a spofit, vSechny usporné a reformni
kroky bude negovat. Itlie se dostane do problém, ztrati dvéru na zahrani¢nich
trzich kvili poklesu ratingu a v Evropském mechanismu stability nemusi byt
dostatek prostfedki na jeji zdchranu. Itdlie je totiZ tfet{ nejvétsi ekonomika euro-
z6ny, hned po Némecku a Francii. V disledku toho by investofi zareagovali
a zatali by se stahovat z Itdlie a Recka. Vedle velkych investori by se podobné
zachovali i obcané. Pokud by uvéfili rozpadu eurozény, respektive odchodu
Recka z eurozény, velmi pravd&podobné by vybrali eura z bank, aby piedesli
transformaci eur na nové drachmy, které budou vyrazné slabsi. Masivni vybér
z bank by mohl vést a7 k bankrotu zemé.

Zacala by doba nestability a nejistoty a v tomto piipadé se nabizi mySlenka,
Ze Némecko jako nejsilnéjsi hrd¢ by zacalo jednat na vlastni pést, oslovilo by
zemé, které jsou Némecku ekonomicky nejblizsi a maji stabilizované vetfejné
finance i vnéjsi bilanci z hlediska béZného tctu platebni bilance. To znamena,
Ze Némecko by oslovilo Rakousko, Lucembursko, Nizozemsko, Estonsko, Slo-
vinsko, Slovensko, moZnd Ceskou republiku a feklo by, pojdte, zavedeme
vlastni spole¢nou ménu. Mozna jste nékdo v médiich Cetl scéndrf tzv. severniho
eura. Cili udélame si vlastni spole¢nou ménu v mnohem uZz§i ménové unii.
Pokud by toto nastalo a eurozéna v soucasné podobé by skoncCila, urcité by
ndsledovaly velké krachy bank, zejména v téch zemich, které by si nechaly
euro nebo by zavedly néjakou novou, slab$i ménu. To by vyvolalo globalni hos-
podarskou depresi, Evropska unie by se rozdélila, integracni proces budovany
od 50. let minulého stoleti by dostal trhliny. Zndmy americky ekonom a nosi-
tel Nobelovy ceny za ekonomii Paul Krugman tekl, Ze euro by mohlo skoncit
b&hem nékolika nésledujicich mé&sict a startem bude vystoupeni Recka, ke kte-
rému pravdépodobné dojde jizZ v Cervnu. Na této informaci je zajimavé, ze ji
fekl uz v kvétnu 2012, takZe zatim se jeho véStba nenaplnila. OvSem nic neni
vylouceno.

Vratme se k Itdlii a jejim vefejnym financim. Od roku 2005 se vefejny dluh It-
lie neustéle zvySuje. Pro obdobi 2014-2016 pfitom Evropska komise neptedpo-
klada, Ze by se italsky vefejny dluh zacal sniZovat. Ceké spiSe stabilizaci. Itdlie
v poslednich deseti letech méla také deficit vefejnych rozpo¢td. To nemusi byt
problém, pokud ekonomika roste — pak miiZe za¢it generovat nové piijmy a z nich
zacne spldcet vefejny dluh. Ale Itdlie kromé toho, Ze je vysoce zadluZend, proslu-
la také tim, Ze jeji ekonomika roste velice pomalym tempem. Z toho vyplyva, Ze

P

Italie neni Zddnym tygrem, ktery by mohl vyrlst z ekonomickych problému. Ita-

Xz

lie ma druhy nejvyssi verejny dluh v Evropské unii a z hlediska ekonomického

rlstu je tfeti az ¢tvrtd nejslabsi. Itdlie ma také 16. az 19. nejhlubsi rozpoctovy defi-
cit mezi stity Evropské unie.
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Druhym scéndfem je zachranéna Evropa, Cili Titanic se nepotopil. To je takovy
optimisticky scénaf. Zaroveti je to dtivod, pro¢ véfitelé — Evropska unie a Mezi-
narodni ménovy fond — nuti dluzniky do reforem a do dspornych opatfeni. VEii
totiz, Ze uspornda opatfeni a reformy zaberou. Dobrym piikladem je Irsko, které
v loriském roce ukoncilo ¢erpani pomoci z evropského zachranného mechanismu
a nyni jiz pomoc spldci. Optimisticky scéndf tedy vypada takto: zadluZené stéty
budou reformovat a spofit, ispory zaberou a obcané ve volbach nevyméni politic-
kou reprezentaci. Pokud k tomu dojde, bude v nékterych stitech zapotiebi odepsat
vefejny dluh. V Recku jiZ prob&hla dvé& takova kola, kdy banky a dal3i soukromi
investofi dobrovoln& odepisovali ¢dst pohledavek vaci feckému statu. Neni vylou-
¢eno, Ze podobny proces miZe prob&hnout i vici Itdlii nebo vici Portugalsku, coZ
je druhd a tfeti nejzadluZenéjsi evropskd ekonomika. Vefitelské banky, které by
odpisy provadély, na tom nejsou tak Spatné jako v letech 2008-2009. Vznika pro-
jekt bankovni unie, v rdmci niZ budou fungovat i spole¢né zachranné mechanis-
my, a tak velmi pravdépodobné by kvutli odpisim banky nezkrachovaly. Spise by
vykazaly ztraty, které by ale neohrozily jejich solventnost a celkovou stabilitu.

Dalsi soucasti tohoto scéndfe je ofezani socidlniho stdtu, aby se zastavil trend
neustalého zvySovani vefejného dluhu. Dusledkem toho budou tsporné kroky,
bolestivé reformy a sniZeni Zivotni drovné, zdroven ale také stabilizace, zvySeni
konkurenceschopnosti a opétovny zijem zahrani¢nich investorti. Stastnym kon-
cem by pak byla opét atraktivni Evropskd unie a eurozéna. Trend, Ze nds dohani
staty BRICS, by se zastavil a celd zdpadni civilizace by zlstala nejsiln&jsi v eko-
nomickych zéleZitostech.

Clovék, ktery stoji za pozitivnim scénafem, je Mario Draghi, prezident Evrop-
ské centrdlni banky. V Cervenci 2012, v dobé€, kdy na finan¢nich trzich byla nej-
vyostienéjsi situace a kdy si predluzené stity pujcovaly za astronomické troky,
pravé on tekl, Ze Evropska centrdlni banka nenecha euro padnout. Byla ochotna
ho za kazdou cenu zachrénit a tuto snahu v zaf{ roku 2012 doprovodila i ndvrhem
specidlniho programu na odkup stitnich dluhopist zranitelnych statti. To zname-
nd, Zze Evropskd centrdlni banka by pfimo intervenovala na dluhopisovych trzich
a byla by ochotna od bank nakupovat fecké, portugalské nebo kyperské statni dlu-
hopisy.

Nacrtl jsem dvé krajni polohy. A jak to bude ve skute¢nosti? Kdybych to védél,
tak nejsem zaméstnancem Ceské sporitelny, ale privatnim investorem, ktery si
vsadi na finan¢nim trhu a zbohatne. Uvidime tedy, jak to nakonec dopadne, zda
dojde, nebo nedojde k rozpadu eurozény.

Jesté se zastavim u terminu vicerychlostni Evropa. Myslim si, Ze Evropa stoji
na kfiZovatce a fesi, jakym zpisobem pujde ddl. Pokud se ptjde cestou vice-
rychlostni Evropy, znamena to, Ze vznikne jaddro zemi, které chtéji pokracovat
v integraci, a oproti tomu bude skupina dalSich statd, které to nechtéji. To, Ze
18 statd Evropské unie ma euro a 10 nemd, uZ miiZzeme povaZovat za znak vice-
rychlostni Evropy. Bankovni unie, to je dalsi projekt, ktery c¢ast zemi bude vice
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integrovat, ¢dst ne. Pokud dojde k takové dvojkolejnosti ¢i vicekolejnosti
v Evropé, myslim si, Ze to nenf piili§ dobré. Kdyz si vezmete nejvétsi evropskou
ekonomiku, Némecko, které ma néco pifes 80 miliond obyvatel, je ve srovna-
nis Cl’nou, kterd ma téméf 1,4 miliardy obyvatel, nebo Indif, kterd ma skoro
1,3 miliardy obyvatel, zanedbatelné. Takze i pro velké, silné Némecko je vyhod-
n&jsi byt soucdsti uskupeni jako Evropska unie, kterd ma pil miliardy obyvatel,
a to z hlediska bezpecnosti, ekonomické velikosti, prosazovani jakychkoliv
agend. To samé samoziejmé plati i pro Ceskou republiku s 10 miliony obyvatel.
Nase republika jako osamoceny stét, ktery by stdl mimo Evropskou unii, by ve
svété nikoho nezajimala. Pro nds by bylo dobré, kdyby se Evropska unie nedéli-
la na vicerychlostni a vicekolejné spolky a byla by jednim silnym spolkem se
spolecnou agendou.

Mym cilem bylo nastinit mozné vize. Ale kdybyste si sem pozvali jiného eko-
nomického analytika, véfim, Ze pfednese mnoho dal$ich zajimavych scénaiti. Na
budoucnosti je zkritka zajimavé, Ze je vzdy nejistd. Dékuji vdm za pozornost.
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DISKUSE

Jiri Maly
Dékuji panu Jedlickovi za jeho vystoupeni a oteviel bych diskusi.

Josef Kristof

Chtél bych se zeptat jen krétce. Jaké procento zadluZeni vzhledem k HDP pova-
Zujete uz za predluzeni statu? Japonsko ma 230 % HDP, Americ¢ané ptes 100 %
HDP. Japonsko ma pry pidjceno od svych vlastnich ob¢and, to by se mélo také roz-
liSovat.

Jan Jedlicka

Deékuji za zajimavou otdzku. PredluZen{ skute¢né znamena prilis vysoky verej-
ny dluh viaéi HDP, ale souhlasim s vami, Ze to nenf jediny ukazatel, ktery signa-
lizuje, Ze zemé ztraci schopnost ptj¢ovat si na finan¢nich trzich. Argentina, kterd
zkrachovala zacdtkem uplynulé dekddy, méla vefejné zadluZeni kolem 60 %
HDP. Recko ztratilo schopnost ptjéovat si na finanénich trzich pii vefejném
zadluZeni kolem 130 % HDP, dnes ma vefejny dluh 175 % HDP. Spojené staty
americké maji vefejné zadluzeni kolem 100 % HDP a nikdo zatim nepochybuje
o jejich kredibilité. Japonsko md vefejny dluh asi 230 % HDP. A je zajimavé, Ze nej-
vetsi veritel je taméjsi Statni penzijni fond a pohledavka je, tusim, 60 nebo 70 %
HDP. Stét tedy dluZi sdm sob&. Kdybychom tento vlastni dluh odecetli, tak zbyde
vefejny dluh podobny Recku nebo nizii. Vy jste spravné podotkl, Ze kromg& abso-
lutni vySe dluhu zdleZi také na drzitelich dluhu. Kdyz jsou drzitelé dluhu vlastni
obcané, je tam potencidl, Ze se nebudou tak rychle zbavovat japonskych dluho-
pist jako tfeba americky fond nebo né&jaky globdlni investor. Takze vedle abso-
lutni vySe dluhu je dilezité sledovat také to, kdo je drzitelem dluhu a jakou ma
loajalitu vaci statu. A nyni k otdzce, jakou hranici povazuji za bezpecnou. Na to
neni lehké odpoveédét, protoZe to neni pouze otdzka vySe dluhu. Na to by bylo
potieba udélat analyzu. Prozkoumat, pfi jakych trovnich dluhu v minulosti staty
krachovaly, jaci byli véfitel€ a z jakych regiond pochdzeli — doméc{ versus zahra-
ni¢ni.

Ji¥i Maly

Dékuji za odpovéd. Md nékdo dalsi dotaz nebo poznamku? Ano, vidim, Ze se
hlasi Ivana Dostalova.
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Ivana Dostéalova

Chtéla jsem fict, Ze také Ukrajina v ¢ervnu letoSniho roku dostala pomoc v hod-
noté 1 miliardy eur. Ukrajina vyuZivd rGzné typy ndstroju, které maji stejny
mechanismus, ale jsou zafazeny jinde nez ty pro zemé Evropské unie a eurozoény.

Jan Jedlicka

O Ukrajiné samozfejmé vim. To, co se déje na Ukrajing, nemuZeme pricitat
dozvuku finan¢ni krize z let 2008-2009. Pokud zemé vél¢i s Ruskem a pokud
Rusko pozaduje od Ukrajiny okamZité zaplatit veskeré dlouhodobé pohledavky za
zemni plyn, tak to nemlZeme pricitat dluhové krizi. My jsme se snazili ukdzat
zemé, které si musely pujéit kvali globdlni finanén{ krizi a dluhové krizi. Ale

dékuji za pozndmku.

Jiri Maly
DéEkuji. Jesté pan feditel Sipko chtél reagovat.

Juraj Sipko

Ukrajina dostala pajéku od Mezindrodntho ménového fondu 16,4 miliardy
dolarti uz v roce 2008. Nasledovaly dalsi baliky. Rusko subvencovalo Ukrajinu
v objemu asi 226 miliard dolarG tim, Ze j{ prodavalo plyn a ropu za niZ$i cenu.
Pokud by tomu tak nebylo, Ukrajina by byla v jesté vétSich problémech. To jen
pro doplnéni.

Jiri Maly

Ja bych se pana Jedlicky chtél také na néco zeptat. Mluvil jste o rozdilu ve vysi
vefejného dluhu ve Spojenych statech a v priméru eurozény. Ve Spojenych sta-
tech ale nikdo nemluvi o dluhové krizi, i kdyz maji vefejny dluh 105 % HDP.
Eurozéna ma v praméru vefejny dluh 95 % HDP a vyvolalo to krizovou situaci
v fadé€ Clenskych stdtd. Pro¢ finanéni trhy takto odlisné vnimaly situaci v uvede-
nych ekonomikdch? Pro¢ se situace v eurozéné nakonec vyvinula do podoby dlu-
hové krize?

Jan Jedlicka

Dluhov4 krize se netykala celé eurozény, ale jen téch nejslabsich statd. Kdyby-
chom se podivali na viechny zem& poé&inaje Reckem pies Irsko, Portugalsko
a Spanélsko az po Kypr, tak v kazdé z nich vypukla dluhovi krize pfi jiné Grovni
vefejného dluhu. Chci fici, Ze vySe vefejného dluhu je spiSe také pomocny ukaza-
tel, rozhodujici je predev§im ztrdta dlivéry zahrani¢nich investorli. Spojené stity
neceli dluhové krizi, protoZe se na né i pfes vysoky verfejny dluh zahrani¢ni inves-
tofi divaji jako na ekonomickou velmoc. Dal§i devizou Spojenych stitd je Fed,
ktery se chova oproti Evropské centralni bance velice flexibilné. Oteviel naplno
kohoutky ménové expanze a zaplavil Spojené stity i cely globdlni trh dolary.
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TakZe je to kombinace divéry v americkou ekonomiku a ménovou politiku ame-
rické centrdlni banky, kterd se odhodlala zaplavit svét dolary v rdmci kvantitativ-
niho uvolfiovani.

Jiri Maly

Jesté bych polozil dopliiujici dotaz. Mluvil jste o scénéfich budouciho vyvoje
eurozony, fikal jste, ktery byste si pfdl nejvice. A ja se ptdm: Jakou miru pravdé-
podobnosti davéte splnéni jednotlivych scénditi? ProtoZze podminky a pravdépo-
dobnost realizace jednotlivych scénédiG se mohou odliSovat od naSich piani.

Jan Jedlicka

Jednodussi by byla odpovéd na moje pfani. Nepieji si rozpad eurozony, kdyz
dvé tfetiny naseho exportu mif{ na jeji trhy. A samoziejmé nejen to. Ceska eko-
nomika je s eurozénou provdzana nejen exportem, ale i finan¢nimi toky, finan¢ni-
mi investicemi, redlnymi investicemi, takze rozpad eurozény by nds velice tvrdé
zaséhl. Stejné jako v roce 2008 vznikla globalni finanéni krize ptivodné ve Spoje-
nych stitech a Ceska se viibec netykala, nebyli jsme piedluZeni a nage banky byly
zdravé, nakonec jsme pocitili jeji dopady — v roce 2009 klesl HDP Ceské repub-
liky 0 4,5 %. Kdyby se rozpadla eurozéna, dopad by byl urcité podstatné negativ-
néjsi. J4 si samozifejmé preji optimisticky scéndf. Jaka je jeho pravdépodobnost,
to je téz8i otdzka. Hodné zdlezi na casovém hledisku. Kdybyste se mé zeptal
nékdy v kvétnu nebo Cervnu 2012, v dobé, kdy Paul Krugman fekl, Ze eurozéna
se miZe béhem nékolika mésict rozpadnout, tak bych tomuto krizovému scénafi
dal pravdépodobnost néjakych 40 %, nyni tomuto scénafi divam pravdépodobnost
néjakych 10 az 20 %. Myslim si, Ze krize se nakonec néjakym zplisobem vyfesi,
ale bude muset jesté nastat néjakd vlna odepisovani vefejnych dluhu.

Jiri Maly

Deékuji za odpovéd. M4 jesteé nékdo néjaky dotaz nebo pfipominku k vystoupe-
ni pana Jedlicky? Neni tomu tak. Velice vim dékuji za va$i pfedndsku i za vaSe
odpovédi v diskusi.

DalS§im vystupujicim bude pan Ing. Karel Mracek, CSc., ktery je jednak ¢lenem
predsednictva Asociace vyzkumnych organizaci, jednak ptisobi v nasem Institutu
evropské integrace pii NEWTON College. Pfednese ndam sviij ptispévek na téma
Problémy financniho sektoru jako jeden ze zdrojit ekonomickych nerovnovdh
v eurozoné. Pane Mracku, preddvam vam slovo.
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PROBLEMY FINANCNIHO SEKTORU
JAKO JEDEN ZE ZDROJU ) o
EKONOMICKYCH NEROVNOVAH V EUROZONE

Karel Mracek

Dobré odpoledne. Za¢nu mluvit o bankovnictvi, kde se objevuji zmény regula-
ce a dohledu. Zména regulace uz zacala, jakd bude vyslednd podoba dohledu,
zatim nevime. Hodné se tu hovofilo o ekonomickych zéleZitostech, ale je tu i otdz-
ka fenoménu, ktery se velice Casto v posledni dob& pravé v souvislosti s bankov-
ni krizi objevoval. A to je otdzka mordlniho hazardu. Obecné je povaZovan za
snahu urcitého subjektu maximalizovat vlastni uZitek v situaci, kdy nenese plnou
odpovédnost za disledky svého rozhodnuti. Coz v disledku pfinési i sklon k rizi-
kovéjs§imu chovani. Nicméné na obranu bank musim fici, Ze divodem jejich cho-
vani byl nejen moralni hazard, ale napriklad i tzv. reputacni efekt. Chovani bank
tak bylo zapfi¢inéno snahou neztratit renomé, protoZe i ony samy si pijéuji na
mezibankovnim trhu a necht&ji ztracet davéru Siroké vefejnosti.

V teorii se objevuji nékteré ndzory na otdzku, jak pfistupovat k mordlnimu
hazardu, jak provadét regulacni opatieni, abychom ho eliminovali. Rdd bych
uvedl teorii G. Benstona a G. Kaufmana, podle niZ by zdkladni rozliSeni a hod-
noceni regulatornich opatfeni mélo vychédzet z toho, zda sniZuji, nebo zvysuji
moralni hazard. Za zvySovani moralniho hazardu je povaZovano rozsifovani pojis-
téni vkladu, pouzivani bankovni dané bez vztahu k rizikiim nebo vytvéafeni doda-
te¢nych fonda uréenych pro feSeni budoucich problémi bank. Za sniZovani moral-
niho hazardu je povaZovano pfijimani kapitdlovych poZadavkt zohlediujicich
riziko nebo nastaveni pozadavki na likviditu.

Réd bych jesté udélal malou historickou odbocku. Vite, Ze se ¢asto srovndvala
neddvna globdlni financni a ekonomicka krize s velkou hospodaiskou krizi ve
30. letech minulého stoleti. Pfed casem jsem nasel vyjadfeni vyznamného Ceské-
ho podnikatele, ktery fekl, Ze hospodéiska krize je pfedevsim kriz{ mordlni. Vite,
kdo to fekl? Tomés Bata. Rekl to v dobé velké hospodaiské krize, kdy? se rozjiz-
déla. Tim jsem chtél naznacit, Ze myslenka moralniho hazardu neni dplné nova.

Ale pojdme zase k soucasnosti. Souhlasim s tim, Ze eurozéna je uslechtila mys-
lenka, ov§em nesmime zapomenout, Ze vznikla jako politicky projekt. To zname-
nd, Ze do eurozony vstoupily zemé, které byly rizné konkurenceschopné, a dnes-
ni pfednasky ukdzaly, Ze jejich konvergence se pfili§ nedaii. Mezi zemémi spiSe
dochazi k divergenci a rozdily v konkurenceschopnosti pietrvavaji.

Jinym vyznamnym faktorem v podminkdch ndrodni odpovédnosti za zdchranu
bank byl fakt, Ze vznikla vzajemna silna zavislost, takovy bludny kruh mezi ban-
kovni krizi a krizi z insolvence ndrodni vliddy. KdyzZ totizZ jednotlivé evropské
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Box 1 Vyvoj bankovnictvi v eurozéné v krizovém obdobi

Evropska centralni banka provedla analyzu vyvoje bankovnictvi
v eurozoné v letech 2008-2012 a za 1. pololeti 2013 a zvefejnila o ni
zpravu (Banking Structures Report). Zprava bude publikovana kazdoro¢né.

Statisticka data z Banking Structures Report:

e Evropské banky bé&hem krize zestihlely (zmenSeni bankovniho sektoru
VvV eurozoné)

— snizil se objem aktiv o téméf 12 % (na 29,5 bilionu eur)

— snizil se pocet Uverovych instituci 0 10 % (z 2909 na 2645)

— snizil se pocet pobocek o témér 9 % (na cca 171 tisic)

— poklesl podil uvérd na celkovych aktivech ve vétsiné zemi, a to prfedevsim
v letech 2011 a 2012

— finanéni vykonnost zUstala na Urovni z poc¢atku finanéni krize

¢ V euroz6né mé nadale nejvétsi bankovni sektor Némecko (aktiva 7,6 bilionu
eur) a Francie (aktiva 6,8 bilionu eur) — stav koncem roku 2012

eV eurozéné bylo primérné 158 obyvatel na 1 bankovniho zaméstnance
v roce 2012 (145 v roce 2008) — velké rozdily mezi zemémi

¢ V agregované podobé vzrostl median Tier 1 kapitélu z 8 % v roce 2008 na
12,7 % v roce 2012

vlady zaCaly pomdhat svym bankdm, vétSinou si na to musely vypujéit. Zachra-
novat banky pak zacaly emisi statnich dluhopist, a kdyZ se stat zadluZoval, hod-
nota dluhopist klesala a banky pfichdzely o prostiedky, protoze dluhopisy drzely
ve svych aktivech. Potfebovaly dalsi pomoc, ale tim padem probéhlo dalsi zadlu-
Zeni zemé, které vyvolavalo dalsi problémy bank. Evropska centrdlni banka nemé-
la opravnéni pomdhat, coz vyvoldvalo urcity rozpor mezi evropskym bankovnic-
tvim a vylu¢né narodni odpovédnosti za feSeni bankovnich krizi. Postupovala
fragmentace finan¢nich trhii na drovni hranice sever-jih. Vznikl ur€ity rozpor
v chovani z hlediska narodniho stitu a z hlediska fungovani finan¢nich trhi
v eurozoné.

Na podporu toho, co jsem fikal, bych nyni rad uvedl nékolik ¢isel (viz box 1).
Podle zpravy, kterou vydala koncem minulého roku Evropskd centrdlni banka,
evropské banky béhem krize zeStihlely. Bankovni sektor v eurozéné se zmensil,
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predevsim — a to je zajimavé — poklesl podil Gvéra na celkovych aktivech ve vét-
Siné zemi. Tedy jak se fikalo, potiebujeme investice, ale k investicim potfebujeme
zdroje a ty se pravé dost omezily. Nejvétsi bankovni sektor v eurozéné ma nada-
le Némecko a potom Francie.

Vyvoj v bankovnim sektoru eurozény v dobé krize vedl nakonec k zdméru
vytvofit bankovni unii jako urcitou reakci na systémova rizika, kterd se ukdzala
v krizovém obdobi. Prvnim takovym rizikem je nebezpecnd vzajemna zavislost
mezi bankovni krizi a krizi vlddnich financi. Bankovni krize ohrozuje vladni
finance a naopak krize vladnich financi ma dopad na bankovni sektor a redlnou
ekonomiku. Druhym systémovym rizikem je rozpor mezi vysokou mirou libe-
ralizace finan¢nich trhii a jejich regulaci z narodni trovné v podminkach vniti-
ntho trhu Evropské unie, kde se Casto objevuji protichidné zdjmy ndrodnich
dohledovych organt, coZ nakonec vede k fragmentaci finanénich trhii v eurozoé-
né. Od bankovni unie se ocekdva, Ze zmirni ¢i eliminuje systémova rizika a 1épe
vyvazi narodni zajmy se zdjmem posileni financni stability celé eurozény. Ban-
kovni unie méa zdmér pretnout zacarovany kruh mezi dluhy bank a dluhy stita
tim, Ze zdchranu bank pfenese na evropsky fond a vlady se o ni nebudou muset
starat.

Chtél bych zdlraznit, Ze vytvofeni bankovni unie je souédsti navrhovanych
kroku k dalsi, jesté uzs{ integraci eurozony, kterda by podle svych zastdnct méla
vést k pfekondni eurokrize. Bankovni unie mé Ctyfi pilife: spolecnd pravidla
fungovani bank, spole¢ny evropsky bankovni dohled, spole¢ny evropsky systém
pojisténi vkladu a spoleény evropsky systém pro feSeni krizi. Chtél bych upo-
zornit, Ze bankovni unie je budovana postupné v jednotlivych krocich, kde hraje
roli prosazovani a sladovéni zajml. Pfi vytvéafeni jednotlivych pilifG bankovni
unie pak miZeme pozorovat rizné rychlosti. Nicméné i bankovni unie ma nebo
méla fadu odpircd. Hlavni kriticka linie vici ni byla zaloZena na pomérné reél-
né hrozbé, Ze bankovni unie by se mohla stit dal§im penézovodem sméfujicim
ze severu eurozony na jih, zejména v piipadé tfetiho a ctvrtého pilife (spolecné-
ho evropského systému pojisténi vkladu a spole¢ného evropského systému pro
feSeni kriz{). A jsou tu i odli$né postoje k prib&hu vytvafeni bankovni unie mezi
stity severu a jihu eurozény. Zemé jizniho kiidla potfebuji ozdravit vlastni ban-
kovni systém, takZze se fadi mezi ptfivrZence bankovni unie. Naopak Némecko
bylo spiSe opatrné a hledalo néjaké pojistky proti mordlnimu hazardu. Stile se
zde objevuji dva fenomény — na jedné strané je to moralni hazard, na druhé stra-
né otdzka solidarity, ktera je v Evropské unii a v eurozoné stile zdlraziiovana
politiky.

Nyni se podivejme bliZe na jednotlivé pilife bankovni unie. Prvni pilif, coZ jsou
spolecna pravidla fungovéani bank, je nejméné kritizovany. Jiz od roku 2011 exis-
tuje nova architektura evropské regulace, tfi nové evropské dohledové orgdny —
pro bankovnictvi, pro pojisfovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi a pro
cenné papiry a trhy.
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Mnohem vétsi diskuse probihaly o druhém pilifi, tj. o spole¢ném evropském
bankovnim dohledu. Jakdkoli regulace musi byt spojena s dohledem, takze se
zacalo pracovat s myslenkou evropského financniho dohledu. V jeho rdmci se
nadndrodni kompetence prendseji na Evropskou centrdlni banku. Pfedmétem kri-
tiky bylo vyrazné omezeni vlivu nirodnich dohledovych organi. Na toto nebez-
pe&i poukazovala napiiklad Ceskd narodni banka. Dile byla zmin&na rizika ve
vztahu k matefskym bankdm, zejména moznost vysdvani kapitdlu a likvidity
z dcefinych spolec¢nosti matefskymi bankami. Na néco podobného poukazovalo
kromé Ceské republiky i Némecko. Velkou otdzkou pak bylo, na které banky bude
dohliZet Evropskd centrdlni banka. Nakonec i vlivem Némecka, které ma spoustu
drobnych bank a spofitelen, se prosadil ndvrh, Ze Evropska centrdlni banka bude
dohliZet na 130 velkych, systémové dtilezitych evropskych bank, které reprezen-
tuji 85 % aktiv bankovniho sektoru v eurozéné.

Nejvétsi novinkou ve spole¢ném evropském bankovnim dohledu je, Ze tuto
funkci od zacatku letosniho listopadu prevzala Evropskd centrdlni banka. Desitky
finan¢nich expertd tak nyni budou dohliZet na 130 nejvétSich evropskych bank.
Chtél bych upozornit, Ze Evropskd centrdlni banka pfedtim, neZ pfevzala tuto
funkci, udélala velkou inventuru. Provedla komplexni hodnoceni bank, které trva-
lo cely rok. Banky byly podrobeny hodnoceni rizik, prezkoumani kvality aktiv
a zatéZovym testim. Bylo to komplexni hodnoceni, které mélo za cil podporit
transparentnost, zabezpecit ndpravu a budovat davéru.

My se nyni podivdme na to, co vyplynulo z pfezkoumadni kvality aktiv a zaté-
7ovych testd. Slo o dosud nejrozsihlej§i kontrolu bank v ramci eurozény. Vysled-
kvality aktiv vyplyvd, Ze neuspélo 25 bank ze 130, ¢ili téméf 20 %, a prekvapiveé
jsou na tom nejhtie italské banky, nikoli Spanélské, jak by se dalo ofekavat. Na
konci roku 2013 témto 25 bankdam podle revize bankovnich rozvah chybél kapital
v celkové vysi 25 miliard eur. Dvanéct z téchto bank si uz dokdzalo obstarat chy-
béjici kapitdl v celkové vysi 15 miliard eur.

Zde bych chtél upozornit na jednu véc. Banky ohodnotily piij¢ky a aktiva dohro-
mady na ¢4stku o 48 miliard eur vy$si, neZ ve skutecnosti je. Tomu se moderné fik4
kreativni dcetnictvi. Jednatficet bank mélo sledovany podil kvalitniho kapitdlu pod
drovni 10 %, pticemz 10 % povazuji investofi za bezpecnou hranici, pod kterou uz
by se nemélo jit. Dalsich 28 bank bylo na hrané, ptekonaly 10% troveni pouze
o 1 procentni bod. Napiiklad Erste Group Bank méla podil zdkladniho kapitélu k rizi-
kové vaZzenym aktiviim piesné 10 %, a to hlavné diky Ceské spofitelng.

Zatézové testy maji také zajimavé vysledky. Zacaly na jafe 2014 a provéfovaly
kondici 123 bank. Neuspélo 24 bank, zejména z jizniho kiidla eurozény, mezi
nimi predeviim italské banky a ddle fecké a kyperské. Cesky bankovni sektor je
na tom naopak velmi dobfe.

Dale bych zminil tfeti pilif bankovni unie, tedy spoleCny evropsky systém
pojisténi vkladi. Zatim se tvoii smérnice, které by mély byt transponovany do
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narodnich systémi pojisténi vkladd a které by mély odpovédét na to, co vSechno
se bude pojistovat apod.

Jeste zbyva Ctvrty pilif bankovni unie, tj. spolecny evropsky systém pro feseni
krizi. Evropské instituce musely hledat shodu, kdo pfipadné problémy bank ohro-
Zenych krachem zaplati. Mluvilo se o danovych poplatnicich nebo o klientech
a akciondfich bank. Nakonec vznikla ndzorovd shoda o nezbytném zapojovani
vefejnych zdrojii do restrukturalizace bank ve formé vytvofeni jednotného
restrukturalizacniho mechanismu, ktery bude ur€ovat postup zachrany nebo pii-
padné zavieni krachujici banky. M4a se vytvofit jednotny fond na feSeni problémi
z piispévkl bank vsech ¢lenskych zemi eurozény, ktery by mél obsahovat 55 miliard
eur. To by mélo oslabovat vazbu mezi narodnim pivodem piispévkid do fondu
a sidlem ozdravované banky.

Nakonec bych naznacil néjaka rizika soucasné situace. V tomto roce vypada
situace stabilizované, finan¢ni trhy se uklidnily, ale je to takova kfehka stabilita.
Nedominuje smycka mezi problémy verejnych financi, riziky v bankovni bilanci
a slabou ekonomickou aktivitou, ale zdroje této smycky trvaji. V fadé zem{ se dile
zvysil podil bank na financovani rostouciho vladniho dluhu, ekonomické oZiveni
je vétSinou jesté nejisté a zadluzenost soukromého sektoru je stile vysokd. Pokud
jde o €esky finan¢ni trh, my jsme vykyvy na finanénich trzich v pribéhu minulych
let pomérné dobfe zvladli. Hlavnim rizikem je zde potencidlni zhorSeni kvality
uvérového portfolia v disledku obnoveni nepfiznivého vyvoje redlné ekonomiky.
Jeho zdroje spocivaji nejen v mozném zhorSeni situace v zahranici, ale i v poten-
cidlnim poklesu domdaci poptévky. Bankovni sektor v Ceské republice posiluje
svou kapitdlovou pfiméfenost, to je pozitivni. Hovofili jsme o provéfovan{ bank,
které dopadlo pro nas bankovni sektor velmi dobie. Bankovni sektor v Ceské
republice je i pfes mezironi pokles ziski nadale dostatecné ziskovy a celkové je
dobfe pfipraven na nova evropska regulatorni pravidla. Objem vklada nadéle roste
navzdory tomu, Ze vkladové trokové sazby klesaji a jsou nizké. A navic jsme tro-
chu vyjimkou v Evropské unii — madme vyrazny pfevis vkladd nad dvéry. Banky
v Ceské republice tedy nepotiebuji &erpat prostiedky ze zahrani¢nich zdroji, jsou
dlouhodobé nezdvislé na zahrani¢nich zdrojich financovani. Dékuji vdm za pozor-
nost.

Jiri Maly

Deékuji panu Karlu Mrackovi za jeho prednasku. O dalsi pfispévek bych chtél
poZzadat Mgr. Ing. Petra Wawrosze, Ph.D., naSeho kolegu z Institutu evropské inte-
grace pfi NEWTON College, ktery zaroven plsobi i na Vysoké skole finan¢ni
a spravni. Ve své pfednasce s ndzvem Primdrni prdavo EU jako jedna z pFicin mak-
roekonomickych nerovnovdh v eurozoné se bude vénovat pradvnim souvislostem
makroekonomickych nerovnovédh v mé€nové unii.
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PRIMARNI PRAVO EU JAKO JEDNA Z RRiéIN
MAKROEKONOMICKYCH NEROVNOVAH
V EUROZONE

Petr Wawrosz

Na zacatku své prednasky bych chtél objasnit, pro¢ si myslim, Ze primarni
pravo Evropské unie md vliv na to, co se déje v eurozoné. Evropska integrace je
proces, ktery probiha od 50. let minulého stoleti a jehoz vysledem bylo vytvotreni
Evropské unie a v roce 1999 také vznik eurozény. Clenské stity souhlasily s tim,
Ze se vzdaji nékterych svych pravomoci a pienesou je na Evropskou unii a poslé-
ze na eurozénu. Cili Evropska unie a v rdmci ni eurozéna nemize délat nic jiné-
ho, nez provadét pravomoci, které ji clenské staty daly. Pokud se fikd, Ze Evrop-
skd unie je zlo nebo Ze ma problémy, je dobré si uvédomit, Ze je to i kvuli
Clenskym statim, které ji v nékterych piipadech daly pravomoci mdlo a v nékte-
rych piipadech zase mozZnd zbyte¢né moc. Byvaly cesky prezident Viclav Klaus
tikd, Ze Evropskd unie mé pravomoci aZ moc, ale je tu i jiny ndzor, ktery iika, Ze
pravomoci EU je malo. Evropska unie opravdu nemiZe délat nic jiného neZ vyu-
Zivat pravomoci, které ma a které jsou definovany v tzv. zaklddajicich smlouvach.
Jejich soucasné znéni plati od 1. 12. 2009. Zakladajici smlouvy jsou dvé — Smlou-
va o Evropské unii a Smlouva o fungovéani Evropské unie.

Pojdme se podivat na to, v ¢em ma Evropska unie vylu¢né pravomoci. To jsou
ty, kterych se Clenské stity zcela ziekly a které vykonava pouze Evropska unie.
Z hlediska ndmi probiraného tématu se jako nejduleZitéjsi vylu¢nd pravomoc EU
jevi jednotnd ménova politika pro ¢lenské stéty, jejichZ ménou je euro.

Ménové politika znamend, Ze centrdlni banka — v daném piipadé Evropskd
centrdlni banka — uréuje mnozstvi penéz v ob€hu, uréuje urokové sazby atd. Dile-
Zité je zminit, Ze ménova politika se provadi na drovni Evropské centralni banky,
respektive eurozony, ale co se tyce koordinace hospodéiskych politik a sladovani
vyvoje ekonomik, tato odpovédnost je stale do zna¢né miry na trovni jednotlivych
Clenskych stati. Aby to vSe fungovalo, musi mit zemé& eurozény alespori pfiblizné
stejnou hospodérskou politiku. Predstavte si situaci, kdy napiiklad némecka eko-
nomika roste a Spanélskd ekonomika klesd. KdyZ maji dané zemé jednotnou
ménu, tak je pro Evropskou centrdlni banku komplikované délat jednotnou méno-
vou politiku. Némecko by totiz potfebovalo vyS$si trokové miry, zatimco §pané1-
sko by potiebovalo nizsi trokové miry. Co si tedy ma Evropskd centrdlni banka
v daném piipadé vybrat? Je dobré védét, Ze nejde jen o né€jaky teoreticky problém.
Kdyz euro vzniklo, tak po roce 1999 prakticky neustile dochazelo k tomu, Ze jed-
notlivé ¢lenské zemé mély odlisnou ekonomickou situaci nebo odliSny ekonomicky
vyvoj. Evropska centrdlni banka se sice snaZila o néjaky mix, ale trokové sazby
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spiSe ovliviiovala situace ekonomicky nejsilngjsi zemé eurozény — Némecka. Tim
padem jednotnd ménovi politika pro zemé jako Irsko, Itilie, Span&lsko, Portugal-
sko nebo Recko nebyla zcela vhodn4. Tyto zemé si tak v prvnich letech existence
eurozény snadno levné pijcovaly, ale brzy poté se dostaly do problémi. To bylo
v okamzZiku, kdy mély zacit dluhy splécet a investofi jim piestali ptjéovat.

Vedle vyluénych pravomoci EU existuji také sdilené pravomoci, to znamend
pravomoci, které vykondvaji jak clenské stéty, tak Evropskd unie. Jde napiiklad
o vnitini trh nebo socidln{ politiku, ¢ili to, co je dilezité pro hospodaiskou politi-
ku. Je to prave piiklad toho, jak velky vliv si ¢lenské staty v této oblasti ponecha-
ly. V zaklddajicich smlouvach EU se pifimo uvadi, Ze ¢lenské staty koordinuji své
hospodaftské politiky. Hospodaiska politika tedy opravdu zdstidva na urovni ¢len-
skych stati. T kdyz ¢lenské staty maji povinnost hospodaiské politiky koordino-
vat, mohou tyto hospodéiské politiky do znacné miry provadét odlisSné a tim
padem se pak provadi obtiZné i jednotnd ménova politika.

Z uvedeného vyplyva, Ze Evropska unie ma ménovou politiku pro ¢lenské zemé
eurozény zcela pod kontrolou, avSak jejich hospodafské politiky nikoliv. Projekt
eura vznikal v 90. letech minulého stoleti a uz v té dobé se hovoftilo o hospodar-
ské a ménové unii, ale vidite, Ze v pripadé hospodarskych a fiskalnich politik je
v zakladajicich smlouvach EU pouZito slovo koordinace. Cili nedoslo k vytvore-
ni skutec¢né hospodaiské unie, doslo pouze ke koordinaci hospodafskych a fiskal-
nich politik, coZ zpusobuje znacné problémy. V zaklddajicich smlouvach EU byl
v pfipadé ménové unie stanoven jednoznacny cil s jasnym harmonogramem, do
kdy ma byt jednotnd ména zavedena — a posléze také zavedena byla. Hospodarska
unie ov§em tento cil neméla. Nevzniklo Zadné evropské ministerstvo financi, které
by koordinovalo hospodarské politiky. Proto se problémy tykaly predevsim fis-
kalnf politiky.

Déle zminim, kdy miZe vzniknout problém pii zadluZeni v rdmci ménové
unie. Je to v piipadé, kdy se jedna zemé zacne zadluZovat vice neZ ty ostatni.
Kdyz mdme &eskou korunu a Cesko se zaéne hodn& zadluZovat, tak si investofi
mohou Fici, Ze Cesko moZna prestane splicet své zdvazky, neni pro né tedy
rozumné mit penize v Eeskych korunach, za¢nou opoustét Cesko jako zemi se
samostatnou ménou a kurz ¢eské koruny se bude znehodnocovat. KdyZ ale mame
ménovou unii, ve které je na jedné strané Némecko a na druhé strané Recko,
které se zacne vyrazné zadluZovat, tak investoii nevédi, co se v§echno bude dit,
a pokud se od eura za¢nou odvracet, tak to samozfejmé postihne i zemé, které se
nezadluZuji. Funguje tu néco, ¢emu ekonomickd teorie fikd problém cerného
pasazéra. Nemadte-li dobfe nastavena pravidla, nebo pokud je mate a nejsou dodr-
Zovéana, coZ byl pripad eurozoény, tak se nékteré zemé mohou chovat jako cerny
pasazér, Cili na ukor ostatnich zemi, které pravidla dodrZuji. A pravé proto, ze
hospodatska politika zahrnuje i fiskalni politiku a Zadna pravidla v této oblasti
nebyla nikdy tplné jednoznacnd, anebo nebyla dodrZovana, tak se zacaly vytva-
fet a hromadit problémy.
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Aby mélo smysl zavést jednotnou ménu, musi byt splnény urcité podminky. Pra-
vidla pro vznik a fungovani eurozény feSila nedostatecné hospodaiskou unii, sta-
tam se ddval pomérné velky prostor pro to, aby mély odlisné hospodarské politiky,
aby se odlisnym zptsobem zadluZovaly, a to v§echno vedlo ke krizi po roce 2008.
MiZeme se ptat, pro¢ vlastné v koordinaci hospodafskych politik vSe zlstalo na
urovni ¢lenskych statl. Odpovéd neni jednoznacnd, je to spiSe hypotéza. Pravo-
moci v oblasti ménové politiky ztratili politici uz diive. Neni to fenomén 90. let.
Nejpozdéji v 70. letech 20. stoleti se prislo na to, Ze je dobré, kdyZ ménovou poli-
tiku provadéji nezavislé centrdlni banky, Cili kdyZ ji neprovadi stit nebo voleni
politici. Pro politiky jsou dileZité volby, a maji-li moZnost manipulovat penézi, tak
to budou délat. Politici sami se svych pravomoci rozhodovat piimo o ob&hu penéz
vzdali a svéfili je nezdvislym centrdlnim bankdm. U hospodéiské politiky ale pra-
vomoci politikiim ztistaly. UZ se jich nebyli ochotni vzdat. Stale si totiz mohou
zajistit znovuzvoleni tfeba tim, Ze slibi svym voli¢im penize z vefejnych rozpocti.
Cili v této oblasti uz politici nebyli ochotni vzdat se svych pravomoci, a proto pra-
vidla EU pro hospodaiskou a mé€novou unii skoncila takovym kockopsem.

Jesté bych se zastavil u pravidel pro eurozénu a jejich dodrzovani. I kdyz exi-
stovala pravidla omezujici velikost rozpoctovych deficitl a vefejnych dluhi zemi
eurozony, byla velmi Casto poruSovéna, a investofi si proto nebyli jisti, s jakymi
pravidly mohou pocitat. I kdyZ se pak nékdy pravidla v oblasti hospodéi'ské poli-
tiky dodrzovala, investoii nevédéli, zda bude jejich dodrzovéni trvalé, anebo
v budoucnu opét dojde k poruseni pravidel. I z tohoto divodu v nékterych zemich
eurozoény prudce vzrostly vynosy z jejich statnich dluhopist, protoZe investofi
prestali véfit v udrZitelnost jejich vefejnych financi.

Aby v eurozéné bezproblémoveé fungovala jednotnd ména, musi byt nastavena
rozumnd pravidla, kterd musi byt vynutitelnd. Tato pravidla by se méla tykat nejen
zavedeni eura, ale i jednotného postupu v hospodaiské politice, aby se eurozéna
bliZila optimdlni ménové oblasti. Stile je tu tedy systémovy problém na trovni
zaklddajicich smluv EU, kde nejsou jisté oblasti hospodaiské unie dostatecné
vyjasnény, a tak se v pifpadé dalSich problému muze opét krize eurozony vratit.
Nova pravidla jsou jednou z velkych vyzev pro sou¢asnou Evropskou unii. Zmény
ovSem musi schvdlit v§echny ¢lenské staty EU a to je velmi slozity a zdlouhavy
proces. Dé€kuji vdm za pozornost.

Jiri Maly

Dékuji Petru Wawroszovi za jeho vystoupeni a pozddal bych jako posledni
prednasejici Ing. Ivanu Dostdlovou z naseho Institutu evropské integrace pfi
NEWTON College, aby ndm prednesla svij piispévek na téma Pomohou novd
pravidla pro eurozonu a strukturdlni reformy zaloZit udrZitelny ekonomicky riist?
V nédzvu prednaSky je opét otdzka, tak uvidime, zda na ni dostaneme néjakou
odpovéd, nebo jestli to bude opét otdzka s otevienym koncem. Prosim, pfeddvam
slovo.
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POMOHOU NOVA PRAVIDLA PRO EUROZONU
A STRUKTURALNI REFORMY ZALOZIT
UDRZITELNY EKONOMICKY RUST?

Ivana Dostéalova

Nazev mé prednasky je otazka, na kterou hned odpovim. Ano, doufim, Ze nova
pravidla pro eurozénu a strukturdlni reformy pomohou zalozit udrZitelny ekono-
micky rist. Ov§em za predpokladu, Ze ¢lenské staty EU budou tato pravidla dodr-
Zovat a reformy budou provddét. DodrZovéani pravidel i formulovéni a provadéni
hospodaiskych politik je v kompetenci ¢lenskych stitu, takZe pokud se ¢lensky
stat rozhodne, Ze néco nebude provadét, tak ho nikdo nedonuti. Tento pfedpoklad
sice vypada jako velmi jednoduchy, ale v praxi zdlezi na odpovédnosti jednotli-
vych vlad. Druhym pfedpokladem je, Ze evropské instituce budou dodrZovani pra-
videl sledovat, posuzovat a nélezité vymahat.

KdyzZ doslo k reformé pravidel, mohli jsme slySet, Ze pravidla budou striktné
vyzadovéna bez ohledu na to, ktery Clensky stdt, af velky, nebo maly, je porusi.
Vyvoj z minulého tydne, kdy stity eurozény pfeddvaly Evropské komisi ndvrhy
svych rozpoltovych pland, vSak ukazal, Ze nékteré stity je predkladaly
v naprostém rozporu s pravidly. Mam ted na mysli Francii. Evropska komise ji
navrh rozpocCtu nevratila, i kdyZ v nafizeni je vyslovené napsané, Ze pokud stit
eurozény predloZzi navrh rozpoctového pldnu, ktery neni v souladu s pravidly,
Evropskd komise ho vrati k pfepracovani. Nic takového se nestalo.

Nyni budu hovofit o fiskdlnich pravidlech, protoze pravidla pro makroekono-
micky dohled probiral Zden&k Cech dopoledne. Nova fiskélni pravidla pro euro-
z6nu tvoii hlavné reformovany Pakt stability a rdstu. Pakt stability a ristu se skla-
da ze dvou nafizeni — jedno je pro preventivni dohled, druhé pro ndpravny dohled.
Obé nafizeni byla pfepracovana smérem k vétsi dislednosti a piisnosti, predevsim
pro stity eurozény. K tomu bylo pfidano nové nafizeni o sankcich za porusovani
rozpoctové discipliny platné pouze pro stity eurozony a dalsi nafizenti, které defi-
nuje postupy pii predkladani ndvrhd rozpoctovych pland, opét pouze pro stéty
eurozony. Jde o to, Ze vSechny stity dostanou v cervenci doporuceni Evropské
komise a Rady EU, kterd maji na podzim zapracovat pii ptipravé svych rozpocti
na dalsi rok. TakZe takto je dohledovy mechanismus nastaven. Jest¢ bych zminila
Fiskélni smlouvu — to je smlouva, ke které chce nyni pristoupit i Ceska republika.
Fiskalni smlouva neni soucasti prava Evropské unie, je to mezindrodni dohoda
mezi p&tadvaceti Glenskymi stity EU (s vyjimkou Ceské republiky, Velké Britanie
a Chorvatska), ale v budoucnu by se méla stat soucasti prava EU.

V realité existuje politicky cyklus. To znamend, Ze politici vétSinou dévaji pred-
nost kratkodobému pohledu pfed dlouhodobym, zajimd je predev$im aktudlni
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volebni obdobi. Dochdzi tak k paradoxim, kdy jsou reformy pfijimany spiSe
v obdobi, kdy zemé celi Spatné hospodaiské situaci, nez v dobé&, kdy prochazi
priznivym hospodéiskym vyvojem. Jako priklad mohu uvést reformu fiskdlniho
ramce, ke které doslo v krizi. Pfipomindm Pakt stability a rdstu novelizovany
v roce 2011 a dal$i dodatek z roku 2013. Fiskdlni rdmec je velmi sloZity a mélo
srozumitelny. Pokud si budete chtit pfecist cely fiskalni ramec, najdete ho na inter-
netovych strankdch Evropské komise. Divala jsem se, Ze md dohromady 370 stran
pomérné slozitého textu a k tomu jesté tzv. provadéci predpisy, které fikaji, jak se
co pocita apod. SloZitost je napfiklad i v tom, Ze fiskdlni dohled pouziva dva typy
rozpoctového salda. Preventivni rozpoctovy dohled stoji na tzv. strukturdlnim
saldu, ndpravny rozpoctovy dohled je postaven na nomindlnim saldu. Nominaln{
rozpoctové saldo se vypocitd tak, Ze vezmete rozpoctové pifjmy v béZnych cendch
a odectete od nich rozpoctové vydaje v béznych cendch. Kdezto strukturdlni roz-
poctové saldo se vypocita tak, Ze vezmete nomindlni rozpoctové saldo a ocistite
ho o vliv ekonomického cyklu a jednordzovych a docasnych opatfeni. Maximalni
povoleny nomindlni rozpoctovy schodek je 3 % HDP, je to referencni hranice pro
nadmérnost rozpoctového schodku. Maximalni povoleny strukturdlni rozpocCtovy
schodek je 0,5 % HDP, u zemi s nizkym vefejnym dluhem a s nizkymi riziky pro
dlouhodobou udrZitelnost vefejnych financi pak 1 % HDP.

Dale zminim strukturdlni reformy, které maji v dlouhodobém horizontu pfi-
spét ke zvySeni potencidlniho rustu HDP, zvySeni produktivity, fiskdlni udrzi-
telnosti, konkurenceschopnosti zemé, a to udrzitelnym a inkluzivnim zptsobem.
Tyto reformy by mély zajistit lepSi fungovani vefejné spravy. Jsou rozsahlé,
aspektd je velmi mnoho a jde o to, aby vefejnd sprava nezatézovala podnikatel-
sky sektor nesmyslnou regulaci nebo nadmérnymi pozadavky na administrativ-
ni vykazovani. Ddle by mély reformy zajistit lepsi fungovani trhu préce, trhu
produktd a trhu kapitdlu, zdravy bankovni sektor a pfiznivé podnikatelské pro-
stiedi, aby firmy vstupovaly na trh bez vysokych ndkladt, aby fungovaly soudy,
aby nebyly piekazky pro obchodovani a toky kapitdlu, aby ekonomika reagova-
la pruzné€ na zmény vnéjsich podminek. Jde o velky balik reforem a dohromady
se jim fikd strukturdlni reformy. A protoZe se nyni eurozdna stile tak trochu
potéci, jeji ekonomické oziveni je slabé, nezaméstnanost v nékterych zemich je
vysokd, zadluZeni nékterych zemi je vysoké, tak politici upozoriiuji na to, Ze fis-
kalni politika nemiZe piili§ podporovat ekonomicky rist. Ménova politika také
vyCerpala své moznosti, proto je kladen diiraz na provadéni strukturdlnich refo-
rem.

Strukturdlnich reforem je velmi mnoho. Vybiraji si je vlady i s jejich nacaso-
vanim, a pokud si k tomu budete chtit néco precist, najdete to opét na interneto-
vych strankdch Evropské komise. Tam jsou doporuceni ¢lenskym stitim EU, a to
fiskdlni doporuceni i doporuceni ve strukturalni oblasti. Evropskd komise tato
doporuceni vydava jednou za rok, vzdy v Cervenci. Doporuceni jsou v rozsahu
zhruba 50 stran pro jeden stat.
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Smyslem fiskdlntho dohledu je zajistit zdravé a udrZitelné vefejné finance.
Smyslem strukturdlnich reforem je zajistit udrZitelny hospodarsky rist, tvorbu
pracovnich mist, zvySovani produktivity a konkurenceschopnosti, zlepSovani
Zivotni urovné vSech skupin obyvatel. V realit€ jsou pravidla a strategie zasadni
véci a musi byt také proveditelné.

Jesté bych uvedla, pro¢ se Evropska unie snaZi podporovat udrZitelny ekono-
micky rust, prosazovat dodrzovani pravidel a strukturalni reformy. Je to proto, Ze
hospodarské oZiveni v soucasné dobé neni prili§ presvédcivé. Nekteré staty maji
vysoké zadluZeni a také pretrvava vysokd nezaméstnanost. V krizi byl siln€jsi tlak
na fiskdlni konsolidaci. S ndstupem nové Evropské komise je vidét zdiraznéni
nutnosti podporovat ekonomicky rust, investice, zaméstnanost, reformy ke zvyse-
ni konkurenceschopnosti Evropské unie. Evropskd rada v ¢ervnu tohoto roku ve
svych zavérech uvedla, Ze fiskalni konsolidace musi pokracovat zplisobem piizni-
vym pro ekonomicky rust, ale diferencované podle konkrétnich podminek jednot-
livych ¢lenskych statt. Zvlastni pozornost musi byt vénovana strukturdlnim refor-
mam, které posili schopnost ekonomického ristu a zlepsi fiskalni udrzitelnost. Je
tieba se zaméfit na sniZeni datiového zatiZeni prace, reformy na trzich prace, zboZzi
a sluZeb, funkCnost stdtni administrativy, zlepSovani prostfedi pro podnikdni,
vyzkum a vyvoj, reformu systému vzdélavani, posileni konkurence a zajistén{ pri-
stupu k finanénim zdrojum. Pfitom je tfeba co nejlépe vyuZivat flexibilitu Paktu
stability a rtstu.

Pravnim zdkladem dohledového a koordina¢niho ramce EU je Smlouva o fun-
govani Evropské unie, a to jeji dva ¢lanky. Jeden Clanek fik4, Ze ¢lenské staty maji
své hospodarské politiky povaZovat za véc spolecného zdjmu a koordinovat je
v ramci Rady. Druhy ¢lanek fikd, Ze ¢lenské stity se maji vyvarovat nadmérnych
schodkd vefejnych financi. TakZe toto je zaklad dohledu. Prevence hlavnich zdsad
rozpoctového dohledu méa probihat tak, Ze by clenské staty mély v kratkém obdo-
bi dosdhnout a udrZet svij stfednédoby rozpoctovy cil — strukturdlné vyrovnané
nebo prebytkové vefejné finance.

Flexibilita Paktu stability a ristu spo¢ivd v tom, Ze pokud ma ¢lensky stit dob-
rou rozpoctovou disciplinu, miZe se docasné od pravidel odchylit. Ov§em jen za
predpokladu, Ze si zachovd bezpecnou rezervu do referencni hranice 3 % HDP
a ke stavu strukturdlné vyrovnaného rozpoctu nebo svého stiednédobého rozpo-
¢tového cile se navrati do tif let. Dals{ situace, kdy mize Elensky stdt vynaloZit
vice vydaju, je, pokud provadi velké strukturdlni reformy, nebo v piipadé vazné-
ho hospodarského poklesu eurozony, anebo v piipade€ tzv. investicni dolozky.

Pokud se ¢lensky stit dostane do ndpravného dohledu, plati pro néj postup pfi
nadmérném schodku a musi svilj rozpoctovy schodek v uréitém Casovém hori-
zontu napravit. I tam je ovSem flexibilita. V pfipad€ neocekavanych nepiizni-
vych hospodafskych podminek nebo vdZzného hospodéiského poklesu eurozény
miZe Rada EU vydat revidované doporuceni a dobu ndpravy schodku prodlou-
zit. Dals{ flexibilita spo¢iva v zohlednéni Cistych ndkladd na penzijni reformu,
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samoziejmé za urlitych predpokladi. To je z mé strany vSechno. D&kuji vam za
pozornost.

Jiri Maly

Damy a panové, vyslechli jsme posledni pfednasku, nase konference se chyli
ke konci. Chtél bych vam vSem podéekovat za ticast a za pozornost, kterou jste ndm
vénovali. Dékuji také vSem pfednasejicim za jejich vystoupeni i za velmi Zivou
diskusi, kterd zde prob&hla. Chci rovnéZ pod€kovat dalsim ¢lenim realizacniho
tymu, panu Hynku Opoleckému a panu Véclavu Votypkovi, ktefi se podileli na
organizaci této konference. Dékuji Evropskému hnuti v Ceské republice, Ceské
sporitelné a NEWTON College za financni zajisténi dnesni akce a také medidlni-
mu partnerovi EurActiv.cz. VSichni tcastnici této konference ziskaji certifikat,
ktery vam zaSleme zhruba do jednoho mésice. Déle vam do tif mésicl zasleme
souhrnnou publikaci z této konference, v niZ bude jednak vykladovy text k téma-
tu konference, jednak pfepis vSech predndsek a diskusnich piispévku, které zde
zaznély. S dalsi konferenci na néjaké aktudlni téma tykajici se evropské integrace
pocitdme na jafe piiStiho roku, takZe si vds na ni dovoluji pozvat. Na zdvér bych
vas chtél pozvat na obCerstveni a ¢isi vina. JeSté jednou vam dékuji za pozornost
a na shledanou.
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