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Budoucnost eurozony:
posileni integrace, nebo odchod nékterych ¢leniti?

PhDr. Jiii Maly, Ph.D. - ieditel Institutu evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Krize eurozény trva jiz tfi roky. Bezprostfednim impulsem k jejimu spusténi bylo
oznameni Recka v poslednim &tvrtleti 2009, Ze jeho skuteény rozpoétovy deficit v roce 2009 i
ocekdvané rozpoctové schodky v dalSich letech budou nékolikandsobn¢ vyssi, nez bylo dosud
uvadéno, ze vyrazné piekro¢i 10 % HDP, a budou tedy vice neZz trojndsobné nad drovni
maximalni hodnoty, kterou pro deficit vefejnych financi povoluje maastrichtské kritérium.
Nésledné v prvnim ctvrtleti 2010 se ndklady na obsluhu feckého vetfejného dluhu zvySily na
neudrZitelnou droven, Recko ztratilo moZnost pijéovat si na finanénich trzich a poZadalo o
mezindrodni financni pomoc. To spustilo fetézec dalSich udalosti, na jehoZz konci jsou
soucasné ivahy o budoucnosti eurozény, jestli a za jakych podminek vydrzi ve svém dneSnim
sedmndcti¢lenném sloZeni, jestli ji nékteré zem¢ nakonec opusti, anebo jestli se dokonce zcela
rozpadne.

Kdyz byl v kvétnu 2010 ¢lenskymi staty eurozony a Mezindrodnim ménovym fondem
pfijat prvni balik finanéni pomoci pro Recko na obdobi tif let, argumentovalo se tim, Ze
Recko musi dostat ¢as na vybfednuti ze svych ekonomickych a fiskdlnich problémii a Ze je
nutné odvratit bankrot Recka, aby nedo$lo k dominovému efektu a ndkaze daliich slabsich
¢lent eurozdony dluhovou krizi. Realita v§ak nakonec byla v protikladu s t€émito o¢ekavanimi.

Dluhova krize naplno propukla jiZz o pul roku pozdgji vIrsku a na jate 2011
v Portugalsku, i tyto zem¢ musely piijmout mezinarodni finan¢ni pomoc. Navic nedochézelo
ke stabilizaci ekonomické a rozpodtové situace Recka, naopak fecké rozpodtové deficity
zustavaly na velmi vysoké drovni a snizovaly se jen pozvolna, a fecky vetfejny dluh proto
naddle rychle nartstal. Vyznamnou pfi¢inou tohoto vyvoje byla pokracujici a prohlubujici se
hospodéiska recese v Recku v disledku zavadéni dspornych rozpoétovych opatieni. Proto byl
na jafe 2012 spustén dal§i zichranny plan pro Recko — byla odepsdna polovina feckého
vefejného dluhu v drZzeni soukromych investort a byl pfijat druhy balik mezinarodni finan¢ni
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pomoci pro Recko, jesté objemnéjsi nez ten prvni.

Nyni, na podzim 2012, tedy o pul roku pozdgji, jiz Recko opét oznamuje, Ze svou
dluhovou a ekonomickou krizi nezvladne vyfteSit v dohodnutém terminu, tedy ani s druhym
zachrannym balikem a po ¢astecném odpisu vetfejného dluhu, a Zdda zvonu o odklad plnéni
podminek financni pomoci, ptipadné o dalsi odpis vetejného dluhu nebo o dodate¢né financni
zdroje. Mezitim se situace postupné vyhrocuje v dalSich Cclenskych stitech eurozony,
napiiklad ve Spanélsku, které je horkym kandiddtem na pfijeti mezindrodni finanéni pomoci.

V tomto turbulentnim prostiedi pak organy Evropské unie i ¢lenské zemé EU prichazeji
s opatfenimi a 1iniciativami, které by mély pomoci udrZet eurozénu v dosavadnim
sedmnécti¢lenném sloZeni. Nejprve byl vytvofen doCasny zachranny mechanismus eurozény
— Evropsky néastroj finan¢ni stability —, od fijna 2012 pak funguje stdly zichranny
mechanismus eurozény — Evropsky mechanismus stability — pro ¢lenské zemé v obtiZich. Byl
zptisnén rozpoctovy dohled a zaveden makroekonomicky dohled pro ¢lenské stity ménové
unie. Byla podepsdna Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii,



kterda méla jeSté vice utuzit fiskdlni disciplinu v Clenskych stitech eurozény, avSak jedna

z nejproblémovéjsich zemi — Spanélsko — nékolik dnii po podpisu této smlouvy ozndmila, Ze
jeji podminky stejné nebude schopna dodrzZet.

Jsou navrhovany kroky k dalSi, jeSt€¢ uZzsi integraci eurozony, které by podle svych
zastancit mély vést k ptfekondani eurokrize. Zastanci uzsi integrace navrhuji postupné zavedeni
bankovni unie, posléze fiskédlni unie a nakonec politické unie, coZ by vedlo k federalizaci
eurozony.

Odpirci této cesty namitaji, Ze federalizace eurozony jde proti vili vétSiny obcCant
Clenskych statl, Ze je to pfili§ ndkladnd cesta k feSeni eurokrize a Ze lep$im feSenim by bylo
vystoupeni nejproblémovéjsich statii z ménové unie.

MozZnosti a limity feSeni souCasné krize eurozony jsou tak stdle predmétem obsahlych
diskusi. Re¥i se otdzky, do jaké miry a za jakych piedpokladi jsou plany na vytvofeni
bankovni, fiskdlni a politické unie v eurozon¢ realizovatelné, jaké jsou jejich mozné piinosy a
ndklady, nakolik jsou prichodné v riznych ¢lenskych zemich, jestli je uvaZzované zavedeni
bankovni, fiskdlni a politické unie v eurozén¢ viibec smysluplné a jestli ma potencidl vyftesit
soucasnou eurokrizi, kdyz jeji podstatnou pii¢inou jsou dlouhodobé makroekonomické
rozdily a nerovnovdhy mezi Clenskymi stity ménové unie. Rozsdhle se analyzuje piipad
Recka s cilem odhadnout, jestli sou¢asnd cesta feSeni jeho ekonomické a rozpoétové krize —
udrzeni Recka v eurozéné a mezindrodni finanéni pomoc v kombinaci s rozsdhlou vnitini
devalvaci, poklesem mezd, restriktivni rozpoctovou politikou a ¢astenym odpisem feckého
vefejného dluhu — je vice, nebo méné ndkladnd neZ cesta alternativni — vystoupeni Recka
z ménové unie. Porovnavaji se rovnéZ piinosy a ndklady rtiznych alternativ vyusténi soucasné
eurokrize — federalizace eurozény v soucCasném sedmndcticlenném sloZeni, odchod
nejslabsich ¢lent ménové unie, nebo tplny rozpad ménové unie.

1. Cekani na zazrak v Recku: vira v zachranu, nebo odsouvani ieckého
bankrotu?

,unie vytvaii vnitini trh. Usiluje o udrZitelny rozvoj Evropy, zaloZzeny na vyvazeném
hospodaiském rastu a na cenové stabilité, vysoce konkurenceschopném socidlné trznim
hospodafstvi smétujicim k plné zaméstnanosti a spolecenskému pokroku a na vysokém stupni
ochrany a zlepSovani kvality Zivotniho prostfedi. Tak pravi ¢lanek 3 odstavec 3 Smlouvy o
Evropské unii v platném znéni.

Tyto proklamace jedné ze zakladajicich smluv EU jsou vSak v soucasné dob¢ v ptikrém
rozporu s realitou. Recko, ¢lenskd zemé eurozény nejhtife a nejdéle postizena dluhovou krizi,
je jiz patym rokem v hospodaiské recesi a nejinak tomu bude i v roce piiStim. Naposledy
fecky redlny hruby doméci produkt rostl v roce 2007, a sice o 3,5 %. Od té€ doby redlny HDP
Recka klesd — v roce 2008 to bylo 0 0,2 %, v roce 2009 se snizil o 3,1 %, o rok pozdéji o
4,9 % a v roce 2011 dokonce o 7,1 %. V roce 2012 by mé¢l podle prognézy Evropské komise
fecky redlny HDP dale poklesnout 0 6 %. A v roce 2013 by mél tento pokles pokracovat jiz

posesté v fad¢ — podle ptedpoveédi Evropské komise by to mélo byt o0 4,2 %.

Podobné negativné se vyviji mira nezaméstnanosti v Recku. Zatimco v letech 2007 a
2008 byla jeji droven 8,3 %, resp. 7,7 %, v roce 2009 se zvysila na 9,5 %, o rok pozdé¢ji na
12,6 % a vroce 2011 jiz Cinila 17,7 %. V prabéhu roku 2012 riist miry nezaméstnanosti



v Recku dile pokradoval, v &ervenci 2012 jeji troven dosdhla 25,1 %, pii¢emZ ve vékové
skuping¢ do 25 let dokonce Cinila 55,6 %.

Kumulativni pokles feckého redlného HDP by mél podle vyse uvedenych udaji za
obdobi 2008-2013 ¢init 23 %, coZ jisté nelze povazovat za vyvazeny hospodarsky rast, jak
pozaduji zakladajici smlouvy EU. Ani vice neZ 25% mira nezaméstnanosti v Recku zajisté
neni projevem vysoce konkurenceschopného socidlné€ trzntho hospodarstvi sméfujiciho k plné
zaméstnanosti a spolecenskému pokroku. Tyto nelichotivé vysledky fecké ekonomiky jsou
zpusobeny fadou faktori, mezi nimiz ustfedni misto zaujimaji nizkd konkurenceschopnost
fecké ekonomiky, dluhov4 krize v Recku a zptisob jejiho feseni.

Poté, co Recko piiznalo, Ze jeho rozpoétovy schodek za rok 2009 vyrazné piekrodil
10 % HDP a Ze vysoky rozpoCtovy deficit u n& bude pretrvavat i1 v ndsledujicich letech,
nedokdzalo jiZ na finan¢nich trzich ziskat nové finan¢ni zdroje za pfijatelny urok a piestalo
byt schopno_splacet svij vetejny dluh. Za zédklad feSeni jeho krizové situace byla zvolena
premisa, e Recko nesmi zbankrotovat a Ze musi zlistat souédsti eurozény. ,, Recko nevyhldsi
stdtni bankrot. Prosim. V eurozoné stdtni bankrot neexistuje, “ prohlasil koncem ledna 2010
na Svétovém ekonomickém foéru v Davosu tehdejsi komisai EU pro hospodaiské a ménové
zélezitosti Joaquin Almunia. ,,V Zddném pripadé, “ odpovéd¢€l pak J. Almunia na dotaz, zda
existuje moZnost, Zze Recko vystoupi z eurozény. ,,Bylo by silené snaZit se Fesit problémy,
které md Recko, mimo eurozénu,“ dodal.' To pieduréilo dalsi udélosti, jejichZ vysledek
prozatim vedl ke viemu moZnému, jen ne k feSen{ krizové situace Recka a eurozény.

Pro Recko byl od prvniho &étvrtleti 2010 postupné piipravovan zdchranny plan, ktery byl
aktivovan poditkem kvétna 2010. Recku byla poskytnuta finanéni pomoc ve formé tvért od
statli eurozény s vyjimkou Slovenska a od Mezinarodniho ménového fondu na dobu tif let
v celkové vysi 110 mld. eur.” Z této ¢astky 30 mld. eur poskytl Mezindrodni ménovy fond a
80 mld. eur ziucastnéné zemé eurozony, piicemz ze zemi eurozony nejvetsi ¢astka pochéazela
od Némecka, a sice 22,4 mld. eur.’ V roce 2013 se pak mélo Recko vratit zp¢t na finan¢ni
trhy, mé€lo obnovit svou schopnost ziskdvat uvéry za trznich podminek a Cerpani finan¢ni
pomoci mélo byt ukonceno.

Poskytnuti finanéni pomoci bylo vazano na fadu podminek, které muselo Recko splnit
v ur¢enych ¢asovych limitech, aby mu byla pomoc postupné v né€kolika transich uvoliiovéana.
Recko se zavézalo na tii roky zmrazit platy zaméstnancii ve vefejném sektoru, zredukovat 13.
a 14. platy ve vefejném sektoru, zvysit hranici odchodu do dichodu ze 65 let u muzi a 60 let
u Zen na 67 let, omezit pred¢asné odchody do dichodu (prumérny vék odchodu do dichodu
byl v Recku na poé&itku krize 53 let), zredukovat dodateéné bonusy diichodctl, zvysit dai
z pfidané hodnoty z 21 % na 23 % a zvysit spotiebni dan¢ z pohonnych hmot, alkoholu,
tabakovych vyrobku a luxusniho zboZi minimaln€ o 10 %. Tato opatieni méla vést ke splnéni
dalstho z4vazku Recka, a sice sniZeni jeho rozpodtového deficitu do roku 2012 o 30 miliard
eur, tj. o 11 % HDP. Recky rozpoétovy schodek mél klesnut z 15,6 % HDP (tedy z hodnoty
vice nez pétindsobné prekracujici maximalni limit 3 % HDP povoleny Paktem stability a

' Eurokomisaf: Recko a stitni bankrot? To v eurozéné nepfipadd v éivahu. http:/ekonomika.ihned.cz, 29. 1.
2010.

2 Ministfi financi eurozény pfiklepli Recku rekordnich 110 miliard eur. http:/finweb.ihned.cz, 3. 5. 2010.

? Recko si miize trochu oddechnout. Némci Aténam pujéi pies 22 miliard eur. http:/ekonomika.ihned.cz, 3. 5.
2010.



rastu) v roce 2009 na 8,1 % HDP v roce 2010, 7,6 % HDP v roce 2011 a 6,5 % HDP v roce
2012.°

Stoji pfitom za pozornost, Ze puvodni pfedpoklady v dobé¢ ptipravy zachranného planu
pocitaly s rychlejsi fiskdlni konsolidaci v Recku. Jesté podatkem tnora 2010 Evropskd komise
predpoklddala, Ze se Recku podaii sniZit rozpo&tovy schodek do roku 2012 na 2,8 % HDP.’
Podle Evropské komise byl plan na sniZeni feckého rozpoctového deficitu pod 3 % HDP do
roku 2012 ambiciézni, ale dosazitelny. ,, Schvdlili jsme Fecky program. Vérime v odpovédnost
vlddy, kterd md nasi podporu. Realizace programu nebude jednoduchd. Bude treba posilit
nase ndstroje na sledovdani implementace viddniho programu, “ prohlasil k tomu jiZ pocatkem
unora 2010 tehdejsi eurokomisaf pro hospodérské a ménové zéleZitosti Joaquin Almunia.’

Setrvani Recka v eurozéné a piijeti zdchranného planu pro Recko, ktery by odvritil jeho
bankrot, podporovali rovnéZ némecti predstavitelé. Zaroven vSak nejvice zdaraznovali
potiebu doplnéni zdchranného planu dislednou fiskdlni konsolidaci v Recku i v dal$ich
stitech eurozoény, které meély nadmérné rozpoctové deficity, aby nakonec dosdhly
rozpoctovych piebytki.

Napiiklad koncem dubna 2010, tedy t&sné pred aktivaci pomoci Recku, prezident
némecké centrdlni banky — Bundesbank — Axel Weber v rozhovoru pro CNBC uvedl, Ze
jedndni o pomoci Recku by mohlo skonéit jiz brzy a Ze si je ,velmi jisty“, 7e poté dojde
k implementaci programu pomoci. A. Weber zdroven prohlasil, Ze nehrozi ,,Zddné riziko
kolapsu eura“, i kdyZ v nékterych zemich ,, existuji tenze v oblasti fiskdlnich politik“. Euro je
podle ného na mezindrodnich trzich vniméno jako silnd ména a monetarni politika eurozény
je ditvéryhodna. ,, Po deset let jsme byli schopni udrZet cenovou stabilitu stejné, jako Néemecko
udrZelo pred vznikem eura stabilitu marky. Neni tu tedy Zddny problém ohledné
ditveryhodnosti eura, je tu krize ve fiskdlni oblasti, kterou musime zlepsit, jakmile se
dostaneme z problémii, “ uvedl tehdy A. Weber. Portugalsko a Spanélsko se podle A. Webera
nachézely v ,naprosto odlisné situaci neZ Recko*. Recko mélo fiskalni deficit i v dobrych
casech, zatimco tyto zem¢ mély pred krizi udrzitelnou fiskdlni situaci, nelze je proto hazet do
jednoho kose s Reckem. Odchod Recka z Unie oznadil A. Weber za ,, naprosto neredlny*.
Klicové pro budoucnost mé¢lo byt podle A. Webera to, aby zemé eurozény béhem
ekonomického oZiveni dosahly fiskdlnich prebytkd.’

Némeckd kanclétka Angela Merkelovd t&sné po aktivaci pomoci Recku poéitkem
kvétna 2010 zdGvodnila tuto pomoc nouzovou situaci, do niz se Recko dostalo. ,,Reakce
v podobé tohoto ndvrhu zdkona neznamend jen, Ze pomiiZeme Recku, ale Ze stabilizujeme euro
jako celek, “ prohlasila kanclétka A. Merkelovd, podle niZ to bylo i v z4jmu Némca.®?

Ne vSichni vSak jiz v tomto poc¢atecnim obdobi fecké dluhové krize a krize eurozény na
zachranny plan pro Recko pohliZeli s divérou. Nejvétsi pochybnosti ohledné planu zaznivaly
také z Némecka.

* Recko si mize trochu oddechnout. Némci Aténam pujéi pies 22 miliard eur. http:/ekonomika.ihned.cz, 3. 5.
2010.

5 EU vzkazala Recku: Cesta z obitho dluhu je ambicidzni, ale dosaZzitelnd. http://ekonomika.ihned.cz, 3. 2. 2010.
® EU vzkazala Recku: Cesta z obitho dluhu je ambicidzni, ale dosaZzitelnd. http://ekonomika.ihned.cz, 3. 2. 2010.
7 Weber: Nulové riziko kolapsu eura a odchodu Recka z unie. http://www.patria.cz, 28. 4. 2010.

¥ Recko si miize trochu oddechnout. Némci Aténam pajéi pies 22 miliard eur. http:/ekonomika.ihned.cz, 3. 5.
2010.



Napiiklad v dubnu 2010, tedy jeSt¢ v dob& piiprav zachranného planu pied jeho
aktivaci, némecky denik Frankfurter Allgemeine Zeitung napsal, Ze jedind cesta pro Recko,
jak se stat znovu konkurenceschopnym, je vystoupeni z eurozony. V opa¢ném piipadé¢ mu
hrozi jen dal$i zadluzovani. Podle Frankfurter Allgemeine Zeitung nebyla feckd vlidda
schopna jiz své dluhy splécet. ,, Prvni uvérovy balicek od partnerskych zemi eurozony a
Mezindrodniho ménového fondu je jen kapka na rozpdlend kamna, nebot jim Rekové budou
moci obhospodarit jen malou cdst stdatnich dluhii. Kdy? je stdt v platebni neschopnosti, plati
pro néj to samé co pro podniky. Musit dojit k pretivérovdni, pomoci néhoz bude moci Recko
spravovat své dluhy,“ uvedl denik k moZnému ndslednému vyvoji. Vedle dluhti mélo podle
tohoto deniku Recko jesté vétsi problém — jeho hospodaistvi bylo kvili nadmémé spotiebé
v§echno moZné, jen ne konkurenceschopné. ,, Kdy? ted’ EU po Recich uprostied tézké recese
poZaduje krdtit vydaje a mzdy a zvySovat dané, hrozi deprese,* varoval tehdy Frankfurter
Allgemeine Zeitung. Disledkem toho budou dal3{ socidlni nepokoje, které Recko jiz v té dobé
nekolik tydnl zazivalo. ,,Z této sestupné spirdly vede ven jen znehodnoceni mény,* tvrdil
denik. ,, Zemé miiZe pres noc vystoupit 7 menové unie, vrdtit se ke své vlastni meéné a sniZit své
staré eurodluhy. Pomoci toho se Recko stane znovu cenové konkurenceschopnym a bude si
moci opgltfit prostredky na sprdavu svych sniZenych iveri, “ dodal Frankfurter Allgemeine
Zeitung.

Obavy vzbuzovaly také reakce feckého obyvatelstva na zavadénd dspornd rozpoctova
opatieni, kterd byla podminkou poskytnuti finanéni pomoci Recku. Stavky a demonstrace
ziskavaly na Cetnosti a razanci a doprovazely je nésilné akce a tvrdé€ stfety ucastnikii s policii.
Ani potlacovani téchto protestii vSak nedokdzalo utlumit jejich rozsah a Cetnost, stivky a
demonstrace proti Gspornym rozpoétovym opatienim probihaji v Recku od roku 2010 a7 do
soucasnosti.

Navzdory rozliénym namitkim a obavam byl nakonec zichranny plan pro Recko
pocatkem kvétna 2010 spusStén. Jeho harmonogram ani piedpoklady jeho realizace vSak
nedosly svého naplnéni. Hufe oproti pfedpokladiim se vyvijely jak fecké fiskdlni ukazatele —
rozpoctovy deficit a vefejny dluh —, tak tempo rtistu redlného HDP.

Zatimco podle ptivodnich ptfedpokladi zachranného planu se mél rozpoctovy schodek
Recka v roce 2010 sniZit na 8,1 % HDP, ve skute&nosti ¢inil 10,7 % HDP. V roce 2011 pak
m¢él deficit feckych vetejnych financi ¢init 7,6 % HDP, skute¢ny vysledek vSak byl 9.4 %
HDP. Ani v roce 2012 se nepodaii piivodné pldnovaného rozpoctového schodku dosdhnout.
Zatimco zachranny plan pocital s hodnotou 6,5 % HDP, soucasné predikce piedpokladaji, Ze
v roce 2012 bude fecky rozpoctovy deficit na trovni 6,8 % HDP.

Jak se po spusténi zdchranného plinu Recka v kvétnu 2010 postupné zhorSovaly
prognézy vyvoje feckych vefejnych financi i feckého redlného HDP a jaké byly skutecné
vysledky, zaznamenavaji tabulky 1 az 3.

Vyznamnou pficinou hor§tho vyvoje feckého rozpoctového schodku oproti plivodnim
predpokladiim z kvétna 2010 byla skuteénost, Ze ndklady rozpodtové konsolidace Recka byly
mnohem vyS$§i, neZ se vzachranném planu odhadovalo. Opatieni provadénd v ramci
rozpoctové konsolidace, jako zmrazeni platii ve vefejném sektoru, redukce 13. a 14. plata,
zvySeni véku pro odchod do diichodu a omezeni predCasnych diichodl, redukce bonust pro
dichodce a zvyseni dan¢ z ptidané hodnoty a spotfebnich dani, méla mnohem vétsi negativni

? Prvni pomoc Recku? Jen kapka na rozpdlend kamna, piSe némecky list. http://ekonomika.ihned.cz, 24. 4. 2010.



dopady na vyvoj feckého redlného HDP, nez se oCekdvalo. Hospodéiska recese zplsobend
siln¢ restriktivni fiskdlni politikou byla mnohem hlubsi a delsi, nez odhadovaly instituce
zpracovavajici ekonomické prognézy (viz tdaje v tabulce 1).

Tabulka & 1 — Rist realného HDP Recka v letech 2010-2013, v %
(vyvoj predikci a skute¢né vysledky)

2010 2011 2012 2013
Progné6za Evropské komise -4,2 -3,0 1,1 :
—podzim 2010
Progné6za Evropské komise -3,5 1,1
—jaro 2011
Progné6za Evropské komise -5.5 2.8 0,7
—podzim 2011
Progné6za Evropské komise -4,7 0,0
—jaro 2012
Progné6za Evropské komise -6,0 -4,2
— podzim 2012
Skute¢ny vysledek -4.9 -7,1

Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2010, European Commission; European Economic Forecast —
Spring 2011, European Commission; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission;
European Economic Forecast — Spring 2012, European Commission; European Economic Forecast — Autumn
2012, European Commission; Eurostat

Tabulka &. 2 — Saldo vefejnych rozpoéti Recka v letech 2010-2013, v % HDP
(vyvoj predikci a skute¢né vysledky)

2010 2011 2012 2013
Progn6za Evropské komise -9,6 -1,4 -7,6 :
—podzim 2010
Prognéza Evropské komise -9,5 -9,3
—jaro 2011
Progné6za Evropské komise -8.9 -7,0 -6,8
—podzim 2011
Prognéza Evropské komise -7,3 -8,4
—jaro 2012
Prognéza Evropské komise -6,8 -5,5
— podzim 2012
Skutecny vysledek -10,7 94

Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2010, European Commission; European Economic Forecast —
Spring 2011, European Commission; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission;
European Economic Forecast — Spring 2012, European Commission; European Economic Forecast — Autumn
2012, European Commission; Eurostat

HIubsi a delsi pokles feckého redlného HDP vedl k tomu, Ze pi{jmy vetejnych rozpocta
Recka byly niZ§i oproti pfedpokladim. To ndslednd zvySovalo velikost schodku feckych
vefejnych financi i feckého vefejného dluhu nad piivodné predikované tirovné. Snaha Recka
plnit fiskdlni ukazatele pozadované zachrannym pldnem i tlak véfiteli — Mezindrodniho
ménového fondu a Clenskych statli eurozény — na plnéni téchto ukazateld pak vedly k dalsi

sérii dspornych rozpoétovych opatfeni v Recku, kterd pak byla néasledovana je§té hlub$im



poklesem redlného HDP, jesté pomalejSim tempem sniZovani feckého rozpoctového deficitu a
dal$im narastem feckého vetejného dluhu (viz udaje v tabulkach 2 a 3).

Tabulka &. 3 - Vefejny dluh Recka v letech 2010-2013, v % HDP
(vyvoj predikci a skute¢né vysledky)

2010 2011 2012 2013
Prognéza Evropské komise 140,2 150,2 156,0 :
— podzim 2010
Prognéza Evropské komise : 157,7 166,1
—jaro 2011
Prognéza Evropské komise : 162,8 198,3 198.5
—podzim 2011
Prognéza Evropské komise : : 160,6 168,0
—jaro 2012
Prognéza Evropské komise : : 176,7 188.,4
— podzim 2012
Skutecny vysledek 148,3 170,6

Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2010, European Commission; European Economic Forecast —
Spring 2011, European Commission; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission;
European Economic Forecast — Spring 2012, European Commission; European Economic Forecast — Autumn
2012, European Commission; Eurostat

Pomalejsi snizovani feckého rozpoctového deficitu oproti predpokladiim vedlo k vySsim
narokiim na rozsah finanéni pomoci Recku. Piivodni tiflety zdchranny plan z kvétna 2010 ve
vysi 110 mld. eur se ukdzal jako nedostate¢ny a ptivodné uvaZovany navrat Recka na finanéni
trhy v roce 2013 se stal Cirou iluzi. Proto se jiz v z&ti 2011, tj. jeden rok a Ctyfi mésice po
spusténi prvniho zéchranného planu, zadal pfipravovat druhy zdchranny plan pro Recko, a to
s jesté veétsSim objemem finanénich prostiedkd, neZ mél plan prvni. Zaroven se zacaly rozvijet
tivahy o moZném &asteéném odpisu vefejného dluhu Recka, protoZe prognézy ukazovaly, Ze
bez alespon ¢dste¢né restrukturalizace muze fecky vetejny dluh v roce 2012 atakovat hranici
200 % HDP.

Oba dva zpuisoby dalsi pomoci Recku byly nakonec realizovany. Koncem tnora 2012
byl schvilen druhy zichranny program pro Recko ve formé& tvéri z Evropského nastroje
finan¢ni stability a od Mezinarodniho ménového fondu v celkové vysi 130 mld. eur. Zaroven
byla schvdlena vyména feckych vladdnich dluhopisii v drZzeni soukromych investort, kterd
piinesla odpis 53,5 % nomindlni hodnoty feckého vetejného dluhu drZzeného soukromymi
subjekty, prodlouZeni splatnosti novych dluhopisti na 30 let a sniZeni primérnych tdrokl
placenych z téchto dluhopist ze 4,85 % na 3,6 %. Redln¢ tak bylo odepsdno 75 % hodnoty
feckého vetfejného dluhu v rukou privdtniho sektoru. Dodate¢né byly rovnéz sniZeny uroky,
které Recko platilo z tvéri poskytnutych v ramci prvniho zdchranného programu. Uvedend
vymeéna feckych vladnich dluhopistt umoZznila sniZeni feckého vetejného dluhu o 107 mld. eur
a méla podle predpokladil vést k poklesu vefejného dluhu Recka ze 170,6 % HDP v roce 2011
na 120,5 % HDP v roce 2020."

Za poskytnuti druhého baliku finanéni pomoci a &asteény odpis vefejného dluhu Recko
na oplatku koncem tunora 2012 schvdlilo dodate¢nd dspornd rozpoctova opatieni ve vysi

"% Eurozéna schvilila 130 mld. EUR pro Recko. Privitni sektor odepide 75 %. Budou ke ztratim donuceni
vSichni vétitelé? Co CDS? http://www.patria.cz, 21. 2. 2012.



3,2 mld. eur a zavdzalo se k provedeni dalSich dspornych fiskdlnich opatieni v prib¢hu roku
2012."

Evropsti piedstavitelé si tuto novou dohodu o zdchrané Recka pochvalovali. Predseda
Euroskupiny Jean-Claude Juncker uvedl, Ze dohoda povede k velmi vyraznému sniZeni
feckého vetejného dluhu a e by méla zajistit setrvani Recka v eurozéné. Prezident Evropské
centralni banky Mario Draghi tento vysledek uvital. ,,Je to velmi dobrd dohoda,“ podotkl.
Italsky premiér Mario Monti prohlasil, Ze jde o dobry vysledek pro Recko, trhy i eurozénu.'?

Radost nad nové pfijatymi zachrannymi kroky pro Recko viak netrvala dlouho. Koncem
zaif 2012, tedy sedm mésicii po schvileni druhého baliku finanéni pomoci pro Recko a
castecného odpisu jeho veiejného dluhu, feckd vlada oznamila, Ze nebude schopna dodrzet
harmonogram sniZovani rozpoctového schodku, ktery je sou€dsti dohody o druhém baliku
pomoci, a pozddala o dvoulety odklad plnéni téchto fiskdlnich podminek. Vyssi rozpoctovy
deficit oproti predpokladiim je zptisoben hlubsi hospodétskou recesi v Recku zptisobenou
zavaddénim dalSich udspornych rozpoctovych opatieni. Pomalej$i snizovani feckého
rozpodtového schodku viak vyvoldva poZadavky na dodate¢né finanéni zdroje pro Recko, nad
ramec jiz schvilenych zichrannych programi. Podle fecké vliddy by Recko potiebovalo
dalSich 15 mld. eur, podle evropskych instituci vS§ak dokonce 20-30 mld. eur."”

Mezindrodni ménovy fond se prozatim k 7adosti Recka o dvoulety odklad plnéni
fiskdlnich podminek druhého zéachranného programu stavi pozitivné. , Misto velkého
preteZovani je nekdy lepst, vzhledem k okolnostem a vzhledem k tomu, Ze rada zemi soucasné
uplatiuje stejnou politiku za ticelem sniZeni deficitu, mit o néco vice casu,“ uvedla generalni
feditelka Mezindrodniho ménového fondu Christine Lagardeova v fijnu 2012 na vyrocnim
zasedani MMF v Tokiu. Prohlasila, zZe ,,je Recku nutné ddt dodatecnou dvouletou lhiitu, aby
se mohlo potykat s programem ozdraveni verejnych financi“. Souhlas s prodlouZenim terminu
pro snizeni feckého rozpoctového schodku na dohodnutou troven vyslovila v fijnu 2012 i
némeckd kanclérka Angela Merkelovd, avSak s podminkou, Ze to nemd stit véfitele dalsi
finan&ni prosttedky.'* Mezindrodni ménovy fond viak predpoklddd, Ze bude nutny dalii odpis
feckého vefejného dluhu.'

Recko zdroveti potiebuje dalsf transi z druhého baliku finanéni pomoci. Aby uspokojilo
pozadavky véfitelii a dosdhlo uvolnéni dalsi ¢asti zaichranného tvéru, ptfijalo Recko pocatkem
listopadu 2012 dalsi usporna rozpoctova opatteni v rozsahu 13,5 mld. eur.'®

Pokusy o zichranu Recka pfed bankrotem a jeho udrZeni v eurozéné se tak pomalu
stavaji odstrasujicim nekone¢nym piibéhem. Prvni tiilety zachranny plan v objemu 110 mld.
eur se ukdzal jako nedostateCny, protoZe podcenil negativni vliv fiskdlni konsolidace na
ekonomicky riist Recka a z toho vyplyvajici mozné tempo sniZovani rozpoétového deficitu a
vetejného dluhu. Proto byl za necelé dva roky piijat druhy zdchranny plan v jesSt€¢ vétSim
objemu 130 mld. eur, byla odepsana ¢ést feckého veiejného dluhu a piijata dalSi dsporna

" Dalsf krticky Recka k 130 mld. EUR: schvaleni novych $krtii a holandské i finské ,,ano*. Francie odhlasovala
ESM. http://www.patria.cz, 29. 2. 2012.

"2 Eurozéna schvalila 130 mld. EUR pro Recko. Privitni sektor odepide 75 %. Budou ke ztratim donuceni
vSichni véfitelé? Co CDS? http://www.patria.cz, 21. 2. 2012.

" Dal3i piekvapeni z Recka: zemi chybi jesté vic penéz, neZ se védélo. http:/byznys.ihned.cz, 26. 9. 2012.

' Lagardeovd (MMF): Recku musime dét dva roky navic. http:/www.patria.cz, 11. 10. 2012.

" Merkelovd v Aténich: Recko chci v eurozéné. Bez odpisu dluhu vlidami a ECB nemozné?
http://www.patria.cz, 9. 10. 2012.

'® Recky parlament schvalil novy balik dspor. http://www.ceskenoviny.cz, 7. 11. 2012.
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opatieni v feckych vefejnych rozpodtech. Ani tyto kroky viak nedokazaly vratit Recko na
trajektorii udrZitelného vyvoje vefejnych financi. Po sedmi mésicich Recko zddd dvoulety
odklad plnéni dohodnutych fiskdlnich cili, dodate¢né finan¢ni zdroje, ptipadné dalsi odpis
vetfejného dluhu. Zaroven musi piijimat dalsi dsporné rozpoctova opatieni.

Dosavadni pokusy o zichranu Recka a jeho udrZeni v eurozéné jsou doprovizeny
propadem feckého redlného HDP o vice nez 20 %, vzristem miry nezaméstnanosti na vice
nez 25 % a zvySenim feckého vefejného dluhu na bezmadla 190 % HDP. Vyvoldvaji také
rozs&hlé socidlni nepokoje v Recku, rozsihlé stivky, ndsilné demonstrace a extrémni odpor
k Némecku jako hlavnimu zastidnci usporné rozpoctové politiky, kdy je na demonstracich
v Recku a v feckych médiich dokonce némeckd kanclétka Angela Merkelova piipodobiiovéna
k Adolfu Hitlerovi.

Makroekonomické rozdily mezi Reckem a ekonomicky zdravéjsimi ¢leny eurozény,
napiiklad Némeckem, Rakouskem ¢i Finskem, se v priibéhu realizace zdchrannych plani
nezmensuji, ale naopak prohlubuji. Z cili EU uvedenych v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské
unii, podle nichz Unie usiluje o udrZitelny rozvoj, zaloZzeny na vyvdzeném hospodarském
ristu a na cenové stabilité, vysoce konkurenceschopném socidln¢ trznim hospodaistvi
sméfujicim k plné zaméstnanosti a spoleCenskému pokroku, se stal pfinejmensim v ptipadé
Recka jen cdr papiru.

Je otdzkou, jestli ndklady na odvriceni bankrotu Recka a jeho udrZeni v eurozéné
nepiesihly tinosnou mez a jestli by nebylo lep$i umoZnit odchod Recka z ménové unie. Je
také otdzkou, jestli dosavadni cesta feSeni dluhové krize v Recku je tim nejlepsim pifspévkem
k prohlubovéni evropské integrace a jestli je vhodnym odrazovym mustkem k uvaZovanému
vytvéaieni bankovni, fiskdlni a politické unie v EU, respektive k navrhované federalizaci
eurozony.

2. Dominovy efekt, strach ze zachrany a prohlubovani ekonomickych
rozdili v eurozoné

Prili§ silné negativni dopady zdchrannych programii na feckou ekonomiku a z toho
plynouci neptesvédCivé vysledky pii konsolidaci feckych vefejnych financi vSak nejsou
jedinymi nedostatky téchto programill. Zichranné pliny pro Recko selhaly v jednom

v v

dulezitém bod¢. Nedokdzaly zabranit Sifeni dluhové krize do dalSich stati eurozony.

KdyZ byl vkvétnu 2010 aktivovdn prvni balik finanéni pomoci pro Recko, jednim
z argumentii bylo, Ze bez piijeti pomoci by doslo k bankrotu Recka, §ifila by se panika na
financ¢nich trzich a vynosy dluhopist dalSich ekonomicky slabSich statli eurozény by mohly
vystoupat na neudrZitelnou uroven, takZze by se dluhova krize rozsitila do dalSich zemi
ménové unie. Realizace zdchranného planu pro Recko méla takovému vyvoji zabrénit.
BohuZzel tento pfedpoklad se nenaplnil. I v n€kolika dalSich zemich eurozény se vynosy
statnich dluhopisti postupné zvySily na uroven, kterou tyto stiaty nebyly schopny splacet, a
proto musely pfijmout finan¢ni pomoc.

JiZ koncem listopadu 2010, tedy pil roku po spusténi zachranného programu pro Recko,
musela byt schvélena financni pomoc Irsku, a sice v celkovém objemu 85 mld. eur. Do
pomoci Irsku byly zapojeny jednak uvéry z Evropského nastroje finan¢ni stability a od
Mezindrodniho ménového fondu, jednak bilaterdlni ptijéky od Velké Britdnie, Svédska a
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Dénska, 1 kdyZ tyto zem¢ nejsou ¢leny eurozony. Zaroven s tim byl prodlouZen termin, do
néhoz mi Irsko stladit sviij rozpodtovy deficit pod 3 % HDP, z roku 2014 na rok 2015."
Poskytnuti finanéni pomoci Irsku bylo vazdno na zavazek irské vlady provést rozsihla
uspornd rozpoctova opatteni.

Tabulka ¢. 4 — Rust realného HDP Irska v letech 2010-2013, v %
(vyvoj predikci a skute¢né vysledky)

2010 2011 2012 2013
Prognéza Evropské komise -0,2 0,9 1,9 :
—podzim 2010
Prognéza Evropské komise : 0,6 1,9
—jaro 2011
Prognéza Evropské komise : 1,1 1,1 2.3
—podzim 2011
Prognéza Evropské komise : : 0,5 1,9
—jaro 2012
Prognéza Evropské komise : : 0,4 1,1
— podzim 2012
Skutecny vysledek -0,8 1,4

Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2010, European Commission; European Economic Forecast —
Spring 2011, European Commission; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission;
European Economic Forecast — Spring 2012, European Commission; European Economic Forecast — Autumn
2012, European Commission; Eurostat

Tabulka ¢. 5 — Saldo vefejnych rozpocti Irska v letech 2010-2013, v % HDP
(vyvoj predikci a skute¢né vysledky)

2010 2011 2012 2013
Prognéza Evropské komise -32,3 -10,3 9,1 :
— podzim 2010
Prognéza Evropské komise : -10,5 -8.8
—jaro 2011
Prognéza Evropské komise : -10,3 -8,6 -7,8
—podzim 2011
Prognéza Evropské komise : : -8,3 -1,5
—jaro 2012
Progn6za Evropské komise : : -84 -1,5
— podzim 2012
Skute¢ny vysledek -30,9 -13,4

Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2010, European Commission; European Economic Forecast —
Spring 2011, European Commission; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission;
European Economic Forecast — Spring 2012, European Commission; European Economic Forecast — Autumn
2012, European Commission; Eurostat

' EU schvilila 85 mld. EUR pomoci Irsku, zdrukou se na ni bude podilet i CR. http:/www.patria.cz, 29. 11.
2010.
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Tabulka ¢. 6 — Vefejny dluh Irska v letech 2010-2013, v % HDP
(vyvoj predikci a skute¢né vysledky)

2010 2011 2012 2013
Progné6za Evropské komise 97.4 107,0 114,3 :
—podzim 2010
Progn6za Evropské komise : 112,0 117,9
—jaro 2011
Progn6za Evropské komise : 108,1 117,5 121,1
—podzim 2011
Progné6za Evropské komise : : 116,1 120,2
—jaro 2012
Progné6za Evropské komise : : 117,6 122,5
— podzim 2012
SkuteCny vysledek 92,2 106,4

Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2010, European Commission; European Economic Forecast —
Spring 2011, European Commission; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission;
European Economic Forecast — Spring 2012, European Commission; European Economic Forecast — Autumn
2012, European Commission; Eurostat

O dalsitho pil roku pozdé¢ji, v kvétnu 2011, musel byt pfijat zdchranny pldn pro
Portugalsko. M¢l formu uvéra z Evropského ndstroje finan¢ni stability a od Mezindrodniho
ménového fondu v celkové vysi 78 mld. eur. Také finanéni pomoc Portugalsku byla
podminéna pHijetim piisnych dspornych rozpo&tovych opatieni ze strany portugalské vlady.'®

Podobné jako tomu bylo v piipadé Recka, také realizace rozsahlych programi fiskalni
konsolidace v Irsku a Portugalsku zhorSila makroekonomicky vyvoj v téchto zemich a
zpusobila, Ze ndprava stavu jejich vefejnych financi je pomalejSi, neZ se puvodné
pfedpokladalo. ZhorSujici se prognézy vyvoje vefejnych financi a redlného HDP v téchto
dvou zemich v obdobi 2010-2013 a jejich skute¢né vysledky zaznamendavaji tabulky 4 az 9.

Pokud jde o Irsko, skute¢ny vyvoj redlného HDP byl v roce 2010 horsi, nez uvadely
ristu na obdobi 2012-2013 se pak postupné zhorSovaly, pozitivni je alespon to, zZe
nepredpoklddaji pdd do hospodarské recese. Zatimco prognézy na rok 2011 pocitaly
s deficitem vefejnych rozpoctl Irska mirné pies 10 % HDP, skutecny schodek nakonec
piesahl 13 % HDP. Predpovédi irského rozpoctového schodku na obdobi 2012-2013 se mirné
zlepsily, na rozdil od predikci celkového vetejného dluhu Irska. Zatimco v roce 2011 skoncil
irsky vefejny dluh mirné€ pod prognézovanymi hodnotami, a sice na drovni 106,4 % HDP, na
obdobi 2012-2013 doslo k postupnému zhorseni predikci jeho vyvoje (viz ddaje v tabulkach 4
az 6). Mira nezaméstnanosti v Irsku se vroce 2011 udrzovala nad 14 %, v zaii 2012 jiz
dosdhla 15,1 %.

Nepiili§ lichotivé vysledky zaznamendva také Portugalsko. Zatimco skutecny vyvoj
redlného HDP byl v letech 2010 a 2011 zhruba v souladu s prognézami, na obdobi 2012-2013
doslo k podstatnému zhorSeni predikci jeho vyvoje. Skutecné rozpoctové saldo Portugalska
bylo vroce 2011 lepsi nez pfedpoklddané, avSak prognézy na obdobi 2012-2013 pocitaji
s horsimi vysledky oproti roku 2011. Mnohem hiife pak vypadd vyvoj portugalského

'8 EU schvilila zdchrannych 78 miliard eur pro Portugalce. Ru¢it budou i Cesi. http://byznys.ihned.cz, 16. 5.
2011.

13



vefejného dluhu. Vroce 2011 namisto pivodné piedpoklddanych necelych 90 % HDP
nakonec doséhl vice nez 108 % HDP, prognézy na rok 2012 byly zhorSeny z 92 % HDP na
vice nez 119 % HDP a pro rok 2013 byla zvySena piedpoklddand troven portugalského
vefejného dluhu ze 112 % HDP na 123,5 % HDP, a to navzdory pfijimanym uspornym
rozpo¢tovym opatfenim (viz udaje v tabulkdch 7 az 9). Mira nezaméstnanosti v Portugalsku

s\ s

dosahovala v roce 2011 témé&f 13 %, do zaii 2012 se pak zvysila na 15,7 %.

Tabulka €. 7 — Riist realného HDP Portugalska v letech 2010-2013, v %
(vyvoj predikci a skute¢né vysledky)

2010 2011 2012 2013
Progn6za Evropské komise 1,3 -1,0 0,8 :
—podzim 2010
Prognéza Evropské komise : 2.2 -1,8
—jaro 2011
Prognéza Evropské komise : -1,9 -3,0 1,1
—podzim 2011
Prognéza Evropské komise : : -3,3 0,3
—jaro 2012
Prognéza Evropské komise : : -3,0 -1,0
— podzim 2012
Skutecny vysledek 1,4 -1,7

Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2010, European Commission; European Economic Forecast —
Spring 2011, European Commission; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission;
European Economic Forecast — Spring 2012, European Commission; European Economic Forecast — Autumn
2012, European Commission; Eurostat

Tabulka ¢. 8 — Saldo verejnych rozpocti Portugalska v letech 2010-2013, v % HDP
(vyvoj predikci a skute¢né vysledky)

2010 2011 2012 2013
Prognéza Evropské komise -1,3 -4,9 -5,1 :
— podzim 2010
Prognéza Evropské komise : -5,9 -4,5
—jaro 2011
Prognéza Evropské komise : -5.8 -4.5 -3,2
—podzim 2011
Prognéza Evropské komise : : -4.7 -3,1
—jaro 2012
Prognéza Evropské komise : : -5,0 -4,5
— podzim 2012
Skute¢ny vysledek 9.8 -4.4

Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2010, European Commission; European Economic Forecast —
Spring 2011, European Commission; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission;
European Economic Forecast — Spring 2012, European Commission; European Economic Forecast — Autumn
2012, European Commission; Eurostat
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Tabulka ¢. 9 — Vefejny dluh Portugalska v letech 2010-2013, v % HDP
(vyvoj predikci a skute¢né vysledky)

2010 2011 2012 2013
Progné6za Evropské komise 82,8 88,8 92,4 :
—podzim 2010
Progn6za Evropské komise : 101,7 107,4
—jaro 2011
Progn6za Evropské komise : 101,6 111,0 112,1
—podzim 2011
Progné6za Evropské komise : : 113,9 117,1
—jaro 2012
Progné6za Evropské komise : : 119,1 123,5
— podzim 2012
Skute¢ny vysledek 93,5 108,1

Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2010, European Commission; European Economic Forecast —
Spring 2011, European Commission; European Economic Forecast — Autumn 2011, European Commission;
European Economic Forecast — Spring 2012, European Commission; European Economic Forecast — Autumn
2012, European Commission; Eurostat

Tabulka & 10 - V§voj vybranych makroekonomickych ukazatelis Spanélska, Kypru
a Slovinska v letech 2010-2013 (skute¢né vysledky a predikce)

2010 | 2011 | 20127 | 2013
rust realného HDP (v %) -0,3 0,4 -1,4 -1.4
Spanélsko | saldo vefejnych rozpoéti (v % HDP) | -9,7 -9.4 -8,0 -6,0
vefejny dluh (v % HDP) 61,5 69,3 86,1 92,7
rust realného HDP (v %) 1,3 0,5 2.3 -1,7
Kypr saldo vefejnych rozpoctl (v % HDP) -5,3 -6,3 -5,3 -5,7
vetejny dluh (v % HDP) 61,3 71,1 89,7 96,7
rust realného HDP (v %) 1,2 0,6 -2,3 -1,6
Slovinsko | saldo vefejnych rozpocti (v % HDP) -5,7 -6,4 -4.4 -39
vetejny dluh (v % HDP) 38,6 46,9 54,0 59,0

" prognéza podle European Economic Forecast — Autumn 2012, European Commission
Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2012, European Commission; Eurostat

V eurozoné pfitom miiZeme najit dalsi minimalné tfi zemé, které sice prozatim financni
pomoc necerpaji, avSak které o ni bud’ pozadaly, anebo jsou k Zadosti o ni blizko. Jedna se o
Spanélsko, Kypr a Slovinsko. Vsechny tyto tfi zemé& vykédzaly v roce 2011 ekonomickou
stagnaci (rust redlného HDP v blizkosti nuly), na obdobi 2012-2013 pak Evropskd komise
témto zemim predpovidd pokles redlného HDP (viz tdaje v tabulce 10). Spanélsko se navic
potykd s vysokou mirou nezaméstnanosti, v zafi 2012 dosdhla drovné 25,8 %. Zaroven maji
vSechny tfi zem¢ problémy se svymi vefejnymi financemi. V letech 2010-2011 vykazovaly
vysoké rozpoCtové schodky, které by sice mély v obdobi 2012-2013 klesnout, avSak
nedostatecné — podle piedpokladii budou stile vyznamné piekracovat referencni hranici 3 %
HDP. VSechny tfi zemé& pak ve sledovaném obdobi 2010-2013 celi vyraznému ndrtstu
vefejného dluhu, Spanélsko a Kypr dokonce na vice nez 90 % HDP (viz tddaje v tabulce 10).

Vsechny tyto tfi zem¢ také nékolikrat Celily zvySeni vynosii svych statnich dluhopisti na
neudrZitelné drovné, avSak prozatim vzdy jen kratkodobé, pokazdé se podafilo vratit tyto

15



vV s

vynosy na niz$i hladiny. Takovy vyvoj pfijimaji tyto tfi zem¢& s ulevou, protoZze se chtéji,
pokud to bude jen trochu mozné, vyhnout aktivaci a Cerpani financni pomoci. Radéji se
prozatim snazi svou obtiznou fiskalni situaci feSit rozsdhlymi uspornymi rozpoctovymi
opatfenimi bez ptijimani zachrannych tvérh.

V 1ét¢ 2012 o financni pomoc pozadal Kypr, avSak jednani o spusSténi tvérové linky
z Evropského ndstroje finanéni stability, respektive z Evropského mechanismu stability
prozatim odkldd4 a hled4 jiné feSeni své situace a jiné finan¢ni zdroje.'” Ani problémové
Slovinsko se do pfijeti zachranného planu nehrne. ,, Probihaji zde diskuse o tom, zda budeme,
¢i nebudeme potiebovat pomoc. Nasi strategii je podivat se na cely balik potrebnych reforem.
Domnivame se, Ze pokud to provedeme, tak Zddnou zdchranu potrebovat nebudeme, “
prohlésil slovinsky ministr financi Janez Sustersic poc¢atkem fijna 2012 pii zahdjeni fungovani
Evropského mechanismu stability.”

RovnéZ Spanélsko se piijeti finanéni pomoci vyhyba. ,, Ndklady na obsluhu dluhu jsou
vysoké,“ uvedl $panélsky velvyslanec v Ceské republice Pascual Navarro. ,, Pokud to bude
nezbymé, pozdddme o financni pomoc. Spanélskd vidda nerikd, Ze to udéld, ucinila by to ale
ve chvili, kdy uznd, Ze je to absolutné nezbytné, “ objasnil velvyslanec v fijnu 2012 postoj své
vlady.?' Jednim z diivodii odmitani finan&ni pomoci jsou obavy Spanélska z piili§ tvrdych
podminek Némecka, které by si pii pfijimani zdchranného programu mohlo klést, jako je
napiiklad prudké sniZeni diichodd apod. , Némecké postoje presvédcily Spanélsko, Ze by
v neprilis vzddlené budoucnosti mohlo skoncit ve stejné pozici jako Recko, Portugalsko a
Irsko. Odstrihnuté od financnich trhit a s velmi tvrdym programem rozpoctovych tprav,
prohlésil pocatkem fijna 2012 jeden diplomat obezndmeny se situaci. Navic ani Némecko
nenf z pifpadné pomoci Spanélsku nadieno. Némecky ministr financi Wolfgang Schiuble jiz
diive prohlésil, ze Spanélsko d&ld veskeré kroky k piekondni finan¢nich problémil a pomoc
nepotfebuje.22

Z postojtt Kypru, Slovinska i Spanélska je ziejmé, 7e zdchranné programy pro Recko,
Irsko a Portugalsko, jejich podminky a makroekonomické disledky se staly pro zemé
eurozony odstrasujicim piikladem. Kazdy stat se bude ziejmé snaZit vyhnout piijeti financni
pomoci spojené s vyraznym omezenim jeho fiskdlni suverenity, jak jen to bude mozné.

Navic si jsou staty védomy, ze piijeti finanéni pomoci podminéné rozsahlymi dspornymi
rozpoCtovymi opatfenimi mad velmi negativni dopad na ekonomicky rlst a zamé&stnanost, a
proto muze ve svém dusledku ztéZzovat proces fiskdlni konsolidace, zpomalovat snizovani
rozpoctového deficitu 1 vefejného dluhu. Zachranné programy pro dluhovou krizi postizené
mezi ¢leny mé€nové unie, zejména mezi ekonomicky nejproblémovéjsimi stity a hospodarsky
relativné stabilnim Némeckem, Rakouskem ¢i Finskem (viz ddaje v tabulce 11), a vnéseji tak
dalsi turbulence do eurozony namisto jejich feSeni.

" Eurozéna dala zelenou ESM i uvolnéni daliich penéz pro Portugalsko. http://www.patria.cz, 9. 10. 2012.

v

8.10.2012.

?! Krize eura by mohla zni¢it Evropskou unii. Jeji osud je v rukou Némecka, tvrdi Soros. http:/byznys.ihned.cz,
16. 10. 2012.

22 Spanélsko uz chystd zadost o finanéni pomoc. Obavd se ale podminek Némecka. http:/byznys.ihned.cz, 2. 10.
2012.
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Tabulka ¢. 11 — Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatelit Némecka, Rakouska
a Finska v letech 2010-2013 (skute¢né vysledky a predikce)

2010 | 2011 | 20127 | 20137
rust realného HDP (v %) 42 3,0 0,8 0,8
Némecko | saldo vetejnych rozpoctl (v % HDP) -4,1 -0,8 -0,2 -0,2
vefejny dluh (v % HDP) 82,5 80,5 81,7 80,8
rust realného HDP (v %) 2,1 2,7 0,8 0,9
Rakousko | saldo vetejnych rozpoctl (v % HDP) -4,5 -2,5 -3,2 -2,7
vetejny dluh (v % HDP) 72,0 72,4 74,6 75,9
rust realného HDP (v %) 3,3 2,7 0,1 0,8
Finsko saldo vefejnych rozpoctl (v % HDP) -2,5 -0,6 -1,8 -1,2
vetejny dluh (v % HDP) 48,6 49,0 53,1 54,7

*) prognéza podle European Economic Forecast — Autumn 2012, European Commission
Pramen: European Economic Forecast — Autumn 2012, European Commission; Eurostat

Je pak otdzkou, jestli zvolené aranzma feSeni akutnich dluhovych problémil nékterych
¢lenli ménové unie, spocivajici v pfijeti tveért ze zachrannych mechanismi eurozény a od
Mezinarodniho ménového fondu, ve vyrazném omezeni fiskdlni suverenity danych ¢lenskych
zemi a v realizaci fiskdlnich konsolida¢nich programi pozadovanych véftiteli, je prispévkem
k vétsi jednoté eurozdny, anebo spise k jejimu rozvraceni, a jestli by nebylo méné ndkladné
umoznit odchod nejproblémovéjSich zemi z ménové unie. Je také otdzkou, jestli neochota
Clenskych zemi piijimat zdchranné programy pfi znalosti jejich disledkli a neochota ¢lent
eurozony vzdavat se své fiskdlni suverenity vytvari kyZeny prostor pro postup k bankovni,
fiskdlni a politické unii v EU, anebo jestli spiSe ukazuje na neuskutecnitelnost vizi o
federalizaci eurozony.

3. Volani po bankovni, fiskalni a politické unii v EU: realny cil, nebo
nedostizna vize?

Orgéany Evropské unie 1 ¢lenské zem& EU pfichazeji s opatienimi a iniciativami, které
by mély pomoci udrzet eurozénu v dosavadnim sedmnécti¢lenném slozeni. Jsou mezi nimi
jak opatfeni zaméfend na feSeni akutnich probléml zemi zasaZenych dluhovou krizi, tak
dlouhodobé¢ orientované kroky a iniciativy ke zlepSeni instituciondlniho rdmce eurozény a
k prevenci podobnych krizi v budoucnosti.

Jak jiz bylo uvedeno vySe, mezi opatfeni zaméfend na feSeni akutnich problémul zemi
zasazenych dluhovou krizi patii ustaveni zachrannych mechanismi eurozony, které poskytuji
predluzenym Clenskym statiim ménové unie levnéjsi uveéry za predem stanovenych podminek.
Nejprve byl vroce 2010 vytvofen doCasny zdchranny mechanismus eurozény — Evropsky
ndstroj finan¢ni stability —, od fijna 2012 pak funguje staly zdchranny mechanismus eurozény
— Evropsky mechanismus stability. Zfizeni stdlého Evropského mechanismu stability bylo
pravné zakotveno novelizaci ¢lanku 136 Smlouvy o fungovani Evropské unie.

Zakladnim problémem ucinnosti pomoci ze zachrannych mechanismii eurozény je
skute¢nost, Ze jejich financni prostfedky jsou limitovany. MiZe tedy dojit k situaci, kdy
budou finan¢ni prostiedky ze zachrannych mechanismti vy€erpdny, piispévatelé do téchto
mechanismd, jimiZ jsou ¢lenské staty eurozény, jiz do nich nebudou chtit dalsi prostfedky
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vloZit, a tak nebude moci byt poskytovédna dalsi finan¢ni pomoc zemim v problémech, ¢imz
muze byt zmatena i pomoc piedchozi.

Zejména Némecko jako nejvétsi prispévatel do zachrannych fondl eurozény se
vehementn¢ brani jakymkoli pokusiim o bezbifehé navySovani finan¢ni kapacity zadchrannych
mechanismil. Napiiklad pii schvalovani druhé finanéni pomoci Recku koncem tinora 2012
Némecko odmitalo zvysit prostfedky tehdy ptipravovaného Evropského mechanismu stability
nad rdmec 500 mld. eur. Mluvéi némecké vlady Steffen Seibert tehdy uvedl, Ze Recko bylo a
zustane zvlastnim piipadem, pokud jde o dalsi financni pomoc a jeji podminky, a Ze trhy
nemaji pocitat s navySenim zdroju jiz existujicitho docasného Evropského néstroje finan¢ni
stability ani ptipravovaného Evropského mechanismu stalbility.23

Proti ziizeni Evropského mechanismu stability byla dokonce v Némecku poddna Zaloba
u ustavniho soudu. Némecky ustavni soud nakonec v zafi 2012 zfizeni Evropského
mechanismu stability a némeckou ucast v ném povolil, avSak za podminky, Ze z celkového
objemu finan¢nich prostiedkit 700 mld. eur, které budou v Evropském mechanismu stability
k dispozici, némecky prispévek nepiesahne dohodnutou uroven 190 mld. eur. Kdyby vyvstala
nutnost navysit celkovou kapacitu Evropského mechanismu stability nad 700 mld. eur, mohl
by byt némecky piipévek nad rdmec 190 mld. eur zvySen pouze na zdkladé souhlasu
némeckého parlamentu. Némecky dstavni soud tak — jako jiZ n€kolikrat v minulosti — svym
rozhodnutim potvrdil, Ze nepovazuje za vhodné, aby byly pravomoci némeckého parlamentu

ob&tovany zrychleni nebo prohloubeni evropského integra¢niho procesu.”*

Neochota Némecka jako hlavniho pfispévatele na zachranu predluZzenych zemi eurozény
navySovat objem poskytované finan¢ni pomoci a zdrovenn neochota problémovych statt
eurozony Cerpat uveéry z Evropského mechanismu stability, aby nebyla striktné omezena
jejich fiskdlni suverenita a aby necelily tak nepfiznivym makroekonomickym disledkiim jako
jiz zachrafované Recko, Irsko a Portugalsko, viak vyvoldva otdzky o moznostech Evropského
mechanismu stability pfispét k feSeni eurokrize. Vyvolavd také pochybnosti o schopnosti
¢lenskych statl eurozény prohloubit svou integraci ve fiskdlni oblasti a sméfovat k uvazované
fiskdlni unii, kdyZ silnéjsi Clenské stity uZ nechtéji zachranné programy piili§ financovat,
slabsi staty uz nechtéji finanni pomoc rad¢ji piijimat a Zadné Clenské staty nechtéji pfijit o
svou fiskalni suverenitu.

Dalsim opatifenim k feSeni akutnich problémi ¢lenskych zemi eurozdény zasazenych
dluhovou krizi by mély byt ndkupy jejich statnich dluhopisti na sekundarnim trhu Evropskou
centrdlni bankou (ECB). Tyto ndkupy by mély pomoci sniZit vynosy doty¢nych dluhopist a
usnadnit tak financovani vefejného dluhu krizi zasaZenych statd. S uvedenym opatfenim
Evropské centrdlni banky vSak zdsadné nesouhlasi Némecko. Poté, co bylo pocatkem zaii
2012 nové opatieni oznameno, némecky ministr hospodaftstvi Philipp Rosler uvedl, Ze ndkupy
statnich dluhopist, k nimz se chystd Evropska centrdlni banka, nejsou trvalym fesenim krize.
Podle n¢ho zlistava prioritou prosazeni strukturdlnich reforem. ,Je nanejvys diileZité, aby
k nynéjsimu docasnému ndkupu dluhopisit byly pripojeny i podminky a pro jednotlivé zemé co
nejdrive stanoveno presné znéni téchto podminek, “ dodal.”

» Vyména dluhopisti proila feckym parlamentem. Jak to bude se zapojenim MMF do pomoci Recku a
navysenim ESM Berlinu navzdory? http://www.patria.cz, 23. 2. 2012.

* Némedti tstavni soudci schvalili zdchranny fond ESM. O co v ném jde? http:/byznys.ihned.cz, 13. 9. 2012.

» Mario Draghi: ECB bude odkupovat dluhopisy zadluZenych zemi. M4 ale podminky. http://byznys.ihned.cz,
6.9.2012.
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Tyto podminky nakonec byly k pldnu Evropské centrdlni banky na odkup statnich
dluhopisti na sekundarnim trhu pfidany. Tou zdsadni je, Ze zemé¢, kterd pozadd o odkup
statnich dluhopisit Evropskou centrdlni bankou, bude muset pfijmout pomoc z Evropského
ndstroje finanCni stability nebo Evropského mechanismu stability. , Intervence na
dluhopisovém trhu jsou efektivni cestou k zastaveni scéndrii, které hrozi cenové stabilite
v eurozoné. Evropskd centrdlni banka je pripravena je spustit ihned, ale ndvazné na jasné
podminky pro viddy skrze Zddost k Evropskému ndstroji financni stability nebo Evropskému
mechanismu stability. Intervence jsou neomezené, ale jasné rikam, Ze podminéné. Odchod
z nich vede pres naplneni jejich cile, nebo v pripadé neplneni podminek programu vilddou,
uvedl prezident ECB Mario Draghi v Evropském parlamentu pocatkem fijna 2012.
., PFipomindm, Ze Evropskd centrdlni banka se nemiiZe uchylit k primému financovdni a
nemiuZe nahrazovat to, co clenské stdty eurozony ucinit mély a neucinily. To je pravdou pro
Irsko, to je pravdou pro kazdy dalsi pripad, “ tekl M. Draghi. ,,Je prilis snadné si myslet, Ze
Evropskd centrdlni banka muZe nahradit laxnost vildd, prijit a zacit tisknout penize. To se
nikdy nestane, “ dodal prezident ECB.*

Je vSak otdzkou, nakolik bude opatieni Evropské centrdlni banky spocivajici v odkupu
statnich dluhopistt problémovych zemi vyuzivano, kdyz je navazdno na jejich povinnost
pozadat o pomoc ze zdchrannych mechanismi eurozony. Jak jiZ bylo uvedeno vyse, Cerpani
uveért z téchto mechanismu se stalo mezi ¢lenskymi zemémi velmi nepopuldrnim kvuli své
podminénosti a nepfiznivym makroekonomickym disledkim.

Dale bylo na drovni Evropské unie a ¢lenskych zemi v pribéhu eurokrize pfijato nékolik
opatfeni a iniciativ, které nefeSi akutni problémy postiZzenych zemi, ale jsou zaméieny
dlouhodobé na zlepSeni instituciondlntho rdmce eurozony a prevenci podobnych krizi
v budoucnosti. Dilezitym souborem opatfeni je tzv. six pack, ktery vstoupil v G¢innost
v prosinci 2011. Byl jim zpfisnén rozpoc¢tovy dohled v euroz6né a zaveden makroekonomicky
dohled v EU. Six pack zahrnuje Sest legislativnich opatieni, konkrétné¢ novelizace dvou
nafizeni, kterd tvofi preventivni a ndpravnou Cast Paktu stability a rastu jako néstroje
rozpoc¢tového dohledu, déle nafizeni k posileni rozpoctového dohledu v eurozéné€, smérnici
zptisiujici poZadavky na rozpoctové ramce Clenit EU, nafizeni zavadéjici makroekonomicky
dohled v EU a nafizeni k posileni makroekonomického dohledu v eurozéné.

V procesu schvalovani je potom tzv. two pack. Jednd se o dv¢€ nafizeni, z nichz prvni
posiluje dohled nad zemémi Cerpajicimi finanéni pomoc ze zdchrannych mechanismi
eurozony a druhé zpiisiiuje pravidla pro stity nachdazejici se v procedufe pii nadmérném
schodku.

Pocatkem brezna 2012 pak 25 z 27 ¢lenskych statth EU (vyjimkou byly Velk4 Britanie a
Cesk4 republika) podepsalo Smlouvu o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové
unii. Smlouva potvrzuje a rozsituje piedchozi jiz ptijaté piisncjsSi zdvazky pro €leny EU a
eurozony v oblasti rozpoctového dohledu, zejména nutnost udrzovat vyrovnané nebo
piebytkové vetejné rozpocty, coz v praxi znamend povinnost mit strukturdlni rozpoctové
deficity nizs$i nez 0,5 % HDP (zem¢ s vefejnym dluhem vyrazné nizSim nez 60 % HDP a
s nizkymi riziky pro dlouhodobou udrzitelnost vetejnych financi mohou mit strukturdlni
rozpoctové deficity nizs$i nez 1 % HDP). Smlouva stanovuje povinnost ¢lenti EU zavést vyse
uvedend rozpoctovd pravidla do svého narodniho prava, nejlépe formou ustavniho zédkona.

Ratifikace smlouvy ze strany piisluSné Clenské zemé je také podminkou pro to, aby tato

? Draghi: Tiskem penéz ECB ne&innost vlad dohandt nebude. OMT za jasnych podminek, cesty bez reforem
neni. http://www.patria.cz, 9. 10. 2012.
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Clenskd zemé mohla v pfipadé¢ zdavaznych ekonomickych obtizi Cerpat finanéni pomoc
z Evropského mechanismu stability.

Vsechna vyse uvedend dlouhodobé orientovand opatfeni sice netesi akutni problémy
nekterych zemi eurozony, jejich cilem je vSak zpfisnit pravidla ve fiskalni oblasti pro ¢lenské
staty ménové unie, zvysit vynutitelnost téchto pravidel, posilit rozpoctovy dohled nad zemémi
eurozony, a tak celkové zlepsit jejich rozpoctovou kizen. Je vSak otdzkou, jestli tato opatfeni
skute¢né mohou vést k deklarovanym cilim. I kdyz zpiisiuji fiskdlni pravidla i sankce za
jejich neplnéni, 1 kdyZ posiluji rozpoCtovy dohled, stéZejni kompetence ve fiskalni oblasti a
kone¢na rozhodnuti o vetejnych rozpoctech nadéle zistavaji v rukou ¢lenskych statt.

Nepiiznivy makroekonomicky vyvoj, napiiklad redlného HDP, v n€kterém clenském
staté pak muze zpusobit, Ze takovd zem¢ nebude schopna dohodnutd fiskdlni pravidla plnit,
ani kdyby chtéla. Napiiklad Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové
unii, podepsand v bfeznu 2012, byla vyddvdna za pielomovy dokument feSici podstatu
eurokrize. Pfitom jedna z nejproblémovéjsich zemi eurozény — Spanélsko — jiz nékolik dnd po
podpisu této smlouvy ozndmila, Ze jeji podminky stejn¢ nebude schopna dodrzet. Navic se ani
nenaplnily pfedpoklady o rychlé ratifikaci této smlouvy. Aby Smlouva o stabilité, koordinaci
a spravé v hospodafské a ménové unii vstoupila v platnost, musi ji ratifikovat alespon
12 ¢lentt eurozény. Dosud vSak tuto smlouvu ratifikovalo pouze osm znich (Némecko,
Rakousko, Itilie, Spanélsko, Portugalsko, Recko, Kypr, Slovinsko). Nejvice vdhavy postoj
v ratifikaénim procesu prozatim zaujima Francie.

Je proto s podivem, Ze i kdyz jesté nebyl schvdlen two pack ani nevstoupila v platnost
Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii, ptiSla Evropskd rada
koncem cervna 2012 s dals$i iniciativou, kterd ve srovnani s témito prozatim nechvalenymi
opatfenimi znamend mnohem vyraznéjsi skok dopfedu v prohlubovéni evropské integrace.
Zacaly byt diskutovany moznosti vytvofeni bankovni unie, posléze fiskdlni unie a nakonec
politické unie mezi &lenskymi stéty, coZ by ve svém disledku vedlo k federalizaci eurozény.”’
Zastanci téchto krokti vidi v uZ$i integraci eurozény cestu k ptekondni eurokrize. Naopak
odptrci této cesty namitaji, Ze federalizace eurozény jde proti vili vétSiny obcanii ¢lenskych
statll, Ze je to pftiliS ndkladny zpisob feSeni eurokrize a zZe lepSim feSenim by bylo vystoupeni
nejproblémovéjsich statl z ménové unie.

Problém uvedenych uvah a diskusi o vytvofeni bankovni, fiskdlni a politické unie
v euroz6né je v tom, Ze prichdzeji v dob¢, kdy existuji neshody a pnuti pii projedndvani a
schvalovéani i podstatné méné radikdlnich krokt prohlubujicich integraci v rdmci eurozony,
kdy se ekonomické rozdily mezi ¢lenskymi zemémi spiSe prohlubuji, nez aby se zmensovaly,
kdy ekonomicky silngj$i a zdravéjsi Clenské staty eurozony jsou ¢im dél tim méné ochotny
financovat zdchranné programy pro slabsi cleny, kdy se problémové staty ptijimani
zachrannych tdveérd brani, protoZe se obdavaji jejich podminek a makroekonomickych
dusledki, a kdy si ¢lenské zem¢ eurozony zacaly vice cenit své fiskdlni suverenity.

Samotné zavedeni bankovni, fiskdlni a politické unie tak rozhodné neni jednoduse
technicky proveditelny ani bezproblémové politicky prichodny krok. Skute¢nd fiskdlni unie
totiz znamend sjednoceni fiskdlni politiky clenskych stat, sjednoceni jejich danovych
systémil a do znacné miry i danovych sazeb, existenci dostatecné silného spole¢ného ¢i
federdlniho rozpoctu, do n¢hoz se odvadeéji spolecné ¢i federdlni dan¢ a z n¢hoZ se plati

7 Hlavni body a dosaZené vysledky ze summitu Evropské unie. http://www.ceskenoviny.cz, 29. 6. 2012.
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spolecné ¢i federdlni vydaje. Soucasny spolecny rozpocet EU tuto definici silného spole¢ného
rozpoctu nenaplituje, protoze jeho objem tvoii pouze 1 % HDP ¢lenskych stati Evropské unie
a struktura jeho pifjmi a vydaji je velmi neobvykla a selektivni, nezahrnuje béZny rozsah
danovych piijmi a fiskalnich vydaji jako naptiklad federdlni rozpocty v USA ¢i v Némecku.

Navic sjednoceni fiskdlni politiky clenskych stath a existence dostate¢né silného
spolecného ¢i federdlniho rozpoctu v ramci fiskalni unie by vyZadovala i existenci spole¢ného
ministerstva financi pro Clenské stity, které by bylo protivdhou jiz existujici spolecné
centrdlni banky v oblasti ménové politiky. To uz je krok ve sméru politické integrace
¢lenskych stata.

Sjednoceni fiskdlni politiky a urceni okruhu spolecnych rozpoctovych piijml a vydaja
v ramci fiskalni unie by vSak s sebou neslo rovnéz tlak na zna¢nou miru sjednoceni socidlnich
systému a socidlni politiky Clenskych stat, protoZe mezi rozpoctové piijmy patii také socidlni
a zdravotni pojiSténi a zaroven socidlni a zdravotni vydaje nélezi k nejvétSim vydajovym
polozkam v rdmci vefejnych rozpoctt.

Otéazkou také je, jestli by zavadéni fiskdlni unie a s tim spojené sjednocovani fiskalnich
politik nepfineslo napiiklad i poZadavky na uritou harmonizaci struktury orgdnd statni
spravy v ¢lenskych zemich a na urcité vyrovnavani rozdilii mezi platy ve vefejném sektoru
jednotlivych c¢lenskych statl, s obtizné ptredvidatelnymi disledky pro ndsledny vyvoj mezd
v soukromém sektoru.

Celkov¢ lze tici, ze v souCasné dob¢ neni vlbec jisté, nakolik jsou ndvrhy na vytvoieni
bankovni, fiskdlni a politické unie v souladu s vlli vlad ¢lenskych zemi eurozény a nakolik
jsou tyto navrhy v souladu s vétSinovym néazorem jejich voli¢i. Napiiklad na jednani
Evropské rady v f{jnu 2012 byl prodlouZen harmonogram vytvafeni bankovni unie. Plivodni
predstava, Ze by bankovni unie mohla zacit fungovat jiz od 1. ledna 2013, byla opusténa. Na
tomtéZ jedndni Evropské rady némeckd kanclérka Angela Merkelovd navrhla, aby Evropska
unie mohla vetovat ndvrhy rozpoctl jednotlivych ¢lenskych zemi, pokud nesplni kritéria dana
Smlouvou o stabilité¢, koordinaci a sprav€ v hospodafské a ménové unii. Zaroven vSak
priznala, Ze pro jeji navrh v tuto chvili neexistuje Sirokd politick4 shoda.?®

Kroky do nezniama jsou vzdy riskantni. Pfesto by v soucasné dobé bylo mozna
schiidnéjs$i a méné ndkladné, kdyby namisto kieCovitych snah o federalizaci eurozény bylo
umoznéno nejproblémovéjSim zemim opustit ménovou unii. Koneckoncii i prezident
prestizntho mnichovského ekonomického institutu Ifo Hans-Werner Sinn v fijnu 2012
prohlésil, Ze se klidn¢ vsadi s némeckou kanclérkou Angelou Merkelovou, Ze Recko nakonec
odejde z eurozény. ,, Ekonomické problémy, které vzniknou z toho, Ze Recko v ménové unii
zustane, jsou jednoduse neresitelné, “ vyjadril své presvédceni tento profesor ekonomie, ktery
se dlouhodobé netaji skepsi ohledné setrvani Recka v eurozéné. ,, Politici se stdle domnivaji,
Ze existuje primdt politiky nad ekonomickymi zdkony. To je iluze. Trvale vitezi vidy
ekonomické zdkony. Dnesni Slamastyka je vysledkem politiky, kterd veérila, Ze je mozné
porusovat ekonomické zdkony, “ uvedl H.-W. Sinn. Nejlepsi pro Recko i pro zbytek eurozény
by tak podle n&j byl odchod Recka z ménové unie, aby mohlo devalvovat svou ménu a stét se
znovu konkurenceschopnym. To si ale podle n& musi Rekové rozhodnout sami. , Recko

8 Summit EU: Zavedeni jednotného bankovniho dohledu se odklddd, od ledna wurcit¢ nebude.

http://byznys.ihned.cz, 18. 10. 2012.
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vystoupi z eurozony a kanclérka Merkelovd nebude mit pravdu — vsadim se s ni, “ dodal H.-W.
Sinn v listu Welt am Sonntag.”

Na to, Ze soucasna cesta feSeni eurokrize, snazici se udrzet ménovou unii v dosavadnim
sedmnécti¢lenném sloZeni, spojend se zdchrannymi uvéry pro nejproblémovéjsi staty,
rozséhlou politikou rozpoctovych tspor a velmi nepfiznivymi makroekonomickymi dopady,
pokousejici se déle prohloubit integraci eurozény a dovést ji nakonec k federativnimu
usporadani, nemusi byt nejvhodnéjsi, poukazuji i dalsi ekonomové nebo investofi. Nékteri
dokonce upozoriuji, Ze takova politika miZe vést az k vystoupeni nejsiln¢jsi ekonomiky
eurozony poskytujici nejveétsi dil zdchrannych dveéra — Némecka — z ménové unie. To by vSak
pravdépodobné vedlo k iplnému rozpadu eurozony.

Napiiklad miliardaf a investor George Soros pocatkem listopadu 2012 uvedl: ,, Krize
eura ohroZuje konkurenceschopnost Evropy a jeji soudrinost a zlikvidovala motivy, na
kterych vznik celé Evropské unie stdl. PritaZliva myslenka rovnych stdti, které jdou za
spolecnym cilem, je pryc¢ ci prinejmensim velmi ohroZena, v uskupeni prevdZila rozdilnost
mezi zemémi. A soucasny stav dostali na starost investori a veéritelé.“ Podle G. Sorose je
Recko epicentrem krize. Je pod tlakem zkroceni rozpoétového schodku a deregulace a
privatizace ekonomiky, némeckd kancléika Angela Merkelovd svou navitévou Recka
signalizovala snahu jej udrZet v eurozoné, dalsi a dalsi Skrty ale pfichazeji do prostiedi
vnitintho rozkolu v fecké politice, hluboké recese, ristu nezamestnanosti nad 25 % a
masivnich pouli¢nich protestil. , Recky iidél rozvinul krizi humanitdrni, co? bychom méli
rozpoznat a prijmout. Nedocenujeme zdvaznost a hloubku recké krize,“ uvedl. George Soros
poukdzal rovnéz na to, Ze Némecko jako ekonomicky lidr Evropy musi bud’ pievzit vétsi dil
odpovédnosti, nebo eurozénu opustit.30

Profesor vefejnych financi na Leibnizové univerzité¢ v Hannoveru Stefan Homburg Sel
ve svych vyjadienich pro denik Focus-Online pocatkem listopadu 2012 jesté dal: ,, Penize
z nasich dani nejdou na dobro Recka, ale jeho véFitelii. To je vidét uz z toho, Ze penize jdou na
licet, ke kterému nemd Recko pristup. Podle mého ndzoru si ale véfitelé Zddnou podporu od
nds, danovych poplatnikii nezaslouZi... Je paradoxni, Ze Némecko zacind byt ze vSech stran
nendvideno, byt neseme obrovskou platebni zdtez, abychom stabilizovali zisky financniho
sektoru.“ K problému poskytovani zdchrannych dvéri Recku a dal§im Glenskym statiim
eurozény potom uvedl: ,, KIic k FeSeni maji v Recku. Je iluzorni chtit po suverénnim stdtu, aby
se dal reformovat zvendi proti své viili... Recky statni bankrot by byl politicky korektni a méné
nebezpecny nez nekonecné pokracovdni v takzvané zdchranné politice... Pro Spanélsko a
Itdlii, ale také pro Irsko, Portugalsko, Maltu, Kypr a jiné plati totéZ co pro Recko. MiiZete si
pomoci jen sami. Neopodstatnénd financni podpora oslabuje motivaci k pomoci sobé
samému. Tim se dominovému efektu nezabrdni, ale naopak prispéje.

Stefan Homburg se v rozhovoru vénoval také rozporu mezi piivodné nastavenymi
pravidly pro eurozénu a jejim skuteCnym fungovanim: , Pri zavddeni eura jsme byli
ujistovdni, Ze financni pomoci jsou vylouceny stejné jako stdtni financovdni pres Evropskou
centrdlni banku. Oba sliby se pak ukdzaly byt IZi... Z dlouhodobého hlediska by bylo setrvdani
u eura drazsi nez odstoupeni od néj, jeliko? bychom naddle dobré penize vyhazovali na
Spatnou véc. Kromé toho, odstoupenim od eura ndklady nevznikaji — ty jiZ vznikly, a pri

¥ Recko jisté odejde z eurozény, vsadim se s Merkelovou, prohldsil predni némecky ekonom.
http://byznys.ihned.cz, 8. 10. 2012.

% Soros: Krize znigila sily drzici EU pospolu i jeji smysl, v Recku je humanitirni. Turbulence trhii budou
pokracovat. http://www.patria.cz, 9. 11. 2012.
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odstoupeni by se pouze objevily na stole. Politici ale na stole ndklady videt nechteji, protoZe
se boji hnévu obcanii. Problémy se tak snaZi pokud mozno co nejdéle drZet pod poklickou a
nds balamutit, Ze Fiskdlnim paktem se to vyresi. Je pritom ziejmé, Ze Fiskdlni pakt funguje
stejné tak mdlo jako dvacet let stary Pakt stability a ristu, jen? je neustdle porusovdn.

Nakonec S. Homburg vysvétlil, pro¢ je pro vystoupeni Némecka z eurozony, respektive
pro rozpuSténi ménové unie: ,,Euro Evropu nesjednocuje, ono ji rozdéluje. Drive byvaly
hdkové kiize v Athéndch ¢i v Rimé nebo karikatury spolkové kanclérky s hitlerovskym knirkem
nemyslitelné. A naopak, my Nemci jsme Stredomori milovali. Nyni ale roste vzdjemnd zdst. A
to je znepokojujici, nebot’ vnitroevropské konflikty a vdlky mély jiz nejednou ekonomické
priciny. Abychom se takovym nebezpecim vyhnuli, méli bychom nyni eurozonu rozpustit.
Ocitli bychom se pak tam, kde jsme byli pred deseti lety, kdy bylo politické klima v Evropé
mnohem priznivejsi. Rezignaci na prilis ambiciozni cil spolecné mény bychom tak mohli opét
Evropskou unii stabilizovat. '

V jaky scénaf nakonec eurokrize vyusti, jestli se podaii eurozénu zachovat, za jakych
podminek a v jaké podobé, jestli ji nakonec nckteré zemé opusti, nebo jestli se zcela
rozpadne, to teprve uvidime. VSechny scéndre vyusténi eurokrize vSak budou mit své néklady,
které v uréité mite ponese i Ceska republika, piestoZe nenf ¢lenem ménové unie.
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Cesta k fiskalni, hospodarské a politické unii
v eurozoné: opatieni, prekazky, rozdilné postoje

Ing. Ivana Dostdlovad — Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

., Musime prohloubit menovou unii, zavést spolecnou fiskdlni politiku a v dlouhém obdobi také
neco jako Evropské ministerstvo financi. “

Wolfgang Schiuble, némecky ministr financi, v rozhovoru pro ¢asopis Die Zeit,

21. ¢ervna 2012

»Myslenka spolecné meny je na jedné strané velmi rozumnd, na druhé strané soucasnd
existence spolecné meny a separdtnich fiskdlnich systémi miiZe piisobit problémy.
Z dlouhodobého hlediska je velmi obtizné predstavit si spolecnou meénu, spolecnou ménovou
politiku a soucasné oddélené rozpoctové systémy. V Evropé bude nutné pristoupit ke
spolecnému fiskdalnimu systéemu.

Robert Rubin, byvaly ministr financi USA, v rozhovoru pro Pravo, 23. fijna 2012

R

Od biezna 2010 fesi evropské instituce dluhovou krizi eurozény. Némecko podporované
severnim blokem klade diraz na fiskdlni disciplinu; Francie s jiznim kiidlem prosazuje
dluhovou solidaritu, podporu ristu, spolecné dluhopisy a pokud mozno zachovani narodni
rozpoctové suverenity. V ¢ervnu 2012 EU piedstavila desetiletou vizi vyvoje instituciondlniho
ramce hospodaiské a ménové unie, smefujici k vytvoreni fiskalni unie eurozény. Hlavnim
tahounem je Némecko, které usiluje o vytvofeni spoleCné fiskdlni autority eurozény a
ustaveni nové pozice komisafe pro eurozonu, jenz by mohl vetovat navrhy rozpocti zemi
eurozény. Postoj Ceské republiky se nejvice blizi Velké Britdnii — podporuje stabilitu
eurozony cestou uplatnéni jiz existujicich ndstrojii a rozvojem vnitiniho trhu. Chce se tcastnit

vSech jednani o fiskdlni unii, ale k dalSi (zejména rychlé) fiskalni integraci je zdrzenliva.

Vlekld finanéni a hospodéiskd krize obnaZila slabiny instituciondlnich zdkladi
eurozony, nedostatky ve fungovani regulatornich systému i chovani vlad. Eurozéna, kterd se
chtéla na mezindrodni scéné profilovat jako UspéSny globdlni hrd¢ a symbol prosperity, se
dostala mezi globdlni hrozby, které vnima Mezinarodni ménovy fond jako riziko pro svétovy
hospodatsky vyvoj a americkd CIA jako ohroZeni bezpecnosti USA, podobné jako teroristické
ttoky, valku v Afghénisténu, nebo pokracujici ndsili v Syrii; Svycarsko jako mozny cil §ifeni
neklidu ze Spanélska, Portugalska a Recka kvili tomu zvaZuje preventivni kroky.

Eurozoéna, kterd vznikla jako zboZné piani politikd, jako politické zaddni bez
ekonomického zdzemi, stmelila hospoddfsky rtzné¢ vykonné stity s nesladénym
hospodafskym cyklem, zavedla spoleCnou ménovou politiku a ponechala decentralizované
hospodaiské politiky. Nabidla svym ¢lenim cenovou stabilitu, ale nedokdzala je dovést
k vétsi interakci spoleéného hospodarského rozhodovéani. Vlivem krizovych okolnosti
evropské instituce pristupuji k dalekosdhlé ndpravé. V oblasti rozpoctového dohledu a
koordinace hospodéiskych politik zavedly tzv. six-pack, v bfeznu 2012 byl podepséin tzv.
Fiskalni pakt, ve fazi schvalovani je tzv. two-pack a nové byla piedstavena vize zavedeni
fiskalni a hospodéiské unie. Spolu s pfibyvajicimi pfedpisy, iniciativami, pakty a dohodami
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roste nad€je na zmirnéni evropské dluhové krize a snizeni pravdépodobnosti jejtho opakovani
v budoucnosti.

1. Rust zadluzenosti vladniho sektoru

Globalni krize ukézala, jak rychle se mohou §ifit problémy v propojeném svété. Clenské
staity EU poznaly na vlastni kizi, Ze vzdjemnd obchodni a investicni provdzanost v dobach
ptiznivého hospodaiského ristu pfispiva k vSestrannému zvySovani prosperity, ale v dobach
zlych miiZe jeden nebo vice statli svou Spatnou hospodaiskou politikou ohrozovat fungovani
dalSich ¢lenti nebo integrovaného celku. Ukézalo se, jaky maji vyznam rozpoctové politiky,
které zistdvaji v rukou ndrodnich vlad. Evropsti politikové si zacali uvédomovat, Ze
dodrzovéni zdkladniho pravidla rozpoctového dohledu uvedeného v ¢l. 121 Smlouvy o
fungovani EU (SFEU), které tika, Ze , clenské stdaty EU maji povaZovat své hospoddrské
politiky za véc spolecného zdjmu*“, ma zdsadni vyznam a fada statd ho neplni. Stejné jako
Protokol o postupu pii nadmérném schodku, ktery definuje hranici nadmérné hodnoty pro
rozpoctovy schodek jako 3 % HDP a pro dluh instituci vladniho sektoru jako 60 % HDP.

Zadluzenost vlad byla krizi umocnéna a stoupala, normy stanovené pravidly Paktu
stability a ristu byly pfekracovany a zachranné mechanismy prestaly stacit. Zakladatelé
eurozony mlcky ptredpoklddali, Ze Clenové eurozény budou provadét odpovédné politiky a
nedostanou se do zdvaznych finan¢nich problému. Ve skutecnosti se projevila opacna situace.
V roce 2008, coz byl prvni rok krize, Cinil rozpoc¢tovy schodek eurozény 2,1 % HDP; v roce
2011 doséhl 4,1 % HDP po hodnotéch ptesahujicich 6 % HDP v pfedchazejicich dvou letech.
Vladni dluh eurozony se ve stejném obdobi zvysil z hodnoty 70,2 % HDP na 87,3 % HDP; na
konci prvniho ¢tvrtleti 2012 se zvysil na 88,2 % HDP a na konci druhého Ctvrtleti 2012 na
90 % HDP. Na ristu zadluZenosti se kromé hospodaiského poklesu podilely i stitni
intervence na podporu poptdvky, sanace bankovniho sektoru a disledky fiskdlni
neodpovédnosti. Svétlymi vyjimkami v ramci EU byly Estonsko a Svédsko, jejichZ vladni
finance nepropadly do napravného postupu pii nadmérném schodku.

Tabulka ¢. 1 — Rozpoctové vysledky eurozony a EU-27 v letech 2008-2011

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Eurozona
Rozpoctové saldo (v % HDP) -2,1 -6,3 -6,2 -4,1
Vladni dluh (v % HDP) 70,2 80,0 85,4 87,3
Vladni dluh (v mil. eur) 6 489 962 7 135 458 7 833 349 8 227 833
EU-27
Rozpoctové saldo (v % HDP) 24 -6,9 -6,5 4.4
Vladni dluh (v % HDP) 62,2 74,6 80,0 82,5
Vladni dluh (v mil. eur) 7763 975 8 764 582 9826981 10 433 926

Pramen: Eurostat: Euro area and EU27 government deficit at 4.1% and 4.4% of GDP respectively. Newsrelease
149/2012, 22 October 2012

Vladni dluh zemi eurozony se tak koncem roku 2011 dostal na ¢astku 8227,833 miliardy
eur, coz pro nazornost odpovida vice nez Sestnactindsobku celkové uvérové kapacity nové
zaloZzeného Evropského mechanismu stability pro finanéni pomoc zemim eurozony, c¢i
ekvivalentu hodnoty, za kterou by bylo mozné vybavit kazdého obcana eurozény, vcetné
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nemluviiat, v priméru tfemi novymi automobily Skoda Fabia. Krize se tak stala impulsem
k ptenastaveni zdkladnich instituciondlnich parametrti EU, zvlasté eurozény.

Box ¢. 1 — Struéna rekapitulace zakladnich pojmi

Six-pack — 4 piedpisy EU reformujici rozpoctovy dohled (hlavné novela Paktu stability a
rustu) a 2 nové predpisy zavadéjici makroekonomicky dohled, v Gc¢innosti od 13. prosince
2011. Aplikuje se striktné od pocédtku uc€innosti. Pri jeho aplikaci postupuje Rada bez
zdsadnich rozporu.

Two-pack — navrhy 2 piedpist EU posilujicich rozpoctovy dohled pro zemé eurozoény,
navazuje na six-pack, predpoklddand tGc¢innost od ledna 2013. Nyni ve fazi vyjednavani
mezi Evropskym parlamentem a Radou. Evropsky parlament chce do rozpoctového
dohledu vice zasahovat, zavést vyssi zdvaznost pro hospoddrskopolitickd doporucent,
priddvat do rozpoctového dohledu dalsi prvky.

Fiskalni pakt (Fiscal Compact) — Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a
meénové unii; mezindrodni smlouva, nikoliv legislativa EU. Podpis u€astnickymi zemémi
2. biezna 2012 na okraji jarni Evropské rady (25 zemi EU, kromé Velké Britdnie a Ceské
republiky), vstoupi v d€innost po ratifikaci alespont 12 stity eurozény (predbézné se pocita
od ledna 2013). Fiskdlni pakt prosazovalo zejména Némecko, které je v Cele stdtii
prosazujicich fiskdlni disciplinu. Velkd Britdnie se nepripojila, protoZe nechtéla pristoupit
k regulaci svého financniho centra (London City) a nechtéla v prdvné zdvazné formé
prijmout Ciselné hodnoty pro vyrovnané rozpocty. Ceskd republika specifikovala nékolik
duvodu proti prijeti (mdlo ¢asu k analyzdm, vznik hlasovactho kartelu jako masivni zmeny
fungovdni EU, omezenou iucast na jedndnich eurozony), které nebyly tiplné jasné. Hlavni
novinkou, kterou Fiskdlni pakt zavddi, je povinnost zemé mit kaZdorocné strukturdlné
vyrovnany rozpocet, co? Ceskd republika v poslednich letech nedokdzala splnit.

Plan stability a rustu — hospodarska strategie EU, pfijatd 23. fijna 2011 Evropskou radou.
Tykd se péti oblasti pro vyfeSeni krize: 1) feSeni Recka, 2) dokon&eni zichrannych
mechanismi pro eurozonu, 3) rekapitalizace bank, 4) podpory obnoveni rlstu a
zameéstnanosti, 5) dalSiho posileni spravy hospodarskych zalezitosti v EU (economic
governance). Kroky se prubézné provadi, napt. ad 5) ndvrh two-packu, podpis Fiskdlniho
paktu (Fiscal Compact). Pldn stability a ristu prosazovaly zejména Nemecko a Francie,
Némecko s ohledem na trvalou preferenci rozpoctové iispornosti; podporila ho i Ceskd
republika. Pozice clenskych zemi nebyly vyznamné rozdilné.

Pakt pro rist a zaméstnanost (Compact for growth and jobs) pfijaty Evropskou radou
v ervnu 2012 pro EU-27 jako protip6l Fiskdlntho paktu, ktery usiluje o fiskalni
konsolidaci. Jednd se o ramec pro aktivity na podporu riistu a zaméstnanosti na urovni
¢lenskych statti i EU, resp. eurozény zacileny na zvysSeni konkurenceschopnosti evropské
ekonomiky. Zahrnuje oblasti jako napt. vnitini trh, digitdlni technologie, snizovani
rozméru vefejné administrativy, vnitini energeticky trh, primyslové inovace, sniZovani
socidlnich a regiondlnich nerovnosti, dafova politika, podpora zaméstnanosti, stabilita
finan¢niho systému, mobilita pracovnikl. Hlavni podporu riistovym opatienim vyjadrovala
Francie. Ceskd republika je podporila, ale celkové je pro vyvdZeny pristup — fiskdlni
konsolidaci v kombinaci s podporou riistu.

Fiskalni a hospodarska unie — cil nové desetileté vize popsané ve zpravé predsedy
Evropské rady nazvané Smérem ke skute€né hospodaiské a mé€nové unii a predstavené na
Evropské rad¢ v cervnu 2012 a v podrobnéjsi verzi na Evropské rad¢ v fijnu 2012. DalSim
cilem je bankovni unie, kterd se fesi nyni a u niZ existuji konfliktni pozice ¢lenskych stath.
Francie chce prosadit co nejrychlejsi pfijeti prvniho prvku bankovni unie — jednotného
celoevropského bankovniho dohledu, aby mohlo dojit k pfimému pievodu finan¢ni pomoci
z nového zdchranného mechanismu ESM bankdm jizniho kiidla EU. Némecko chce

28



postupovat pomaleji a prosazuje kvalitu dohledu. Ceskd republika neni piili§ vsticnd, co
se tyce prijimdni nadndrodniho bankovniho dohledu pro eurozonu, dokonce vyjddrila
moznost, Ze jeho zaloZeni bude vetovat, coZ by bylo teoreticky moZné, protoZe dojde ke
zmené dohledovych pravomoci Evropské centrdlni banky a v takové situaci je podle
Smlouvy o fungovdni EU nutnd jednomysinost. Lze ale pochybovat, Ze by to vildda Ceské
republiky myslela vaziné, protoZe by se postavila proti zdsadnimu opatreni na posileni
stability eurozony, s niZ je Ceskd republika obchodné propojena. Lze se domnivat ¢i
spekulovat, Ze to byl spise pokus o zlepsSeni vyjedndvaci pozice a o ziskdni zdruk, Ze se
stabilita eurozony nebude Fesit na iikor stability Ceské republiky.

2. Posilovani spravy hospodarskych zalezitosti

Prvnim krokem k ndsledné sérii opatteni, pokracujici ve zptisiovani pravidel v oblasti
rozpo¢tového dohledu a koordinace hospodéiskych politik, byly de facto zavéry jarni
Evropské rady v bfeznu 2010. Hlavy stath a vlad tehdy vykrocily smérem k reformé pravidel,
aniZz by si uvédomily, Ze spustily zdsadni reformu, kterd by méla dospét az k bankovni a
posléze fiskdlni unii. S trochou nadsdzky by se dalo uvést, ze Evropska rada odstartovala
zasadni reformu dohledového a koordina¢niho mechanismu jako vedlejsi produkt svych tvah
o tom, jak zarucit ispéSnost dal$i hospodaiské strategie. Evropskd unie se zvolna probirala
z krize a jeji politikové debatovali o tom, pro¢ nebyla tspéSnd Lisabonskd strategie. Jako
obvykle jim z hodnoceni vyslo, Ze strategie byla spravn¢ definovana, ale ¢lenské staty selhaly
pfi implementaci a navic pfiSla necekan¢ Spatnd doba. Jarni Evropskd rada doSla tehdy
k zavéru, Ze nova strategie musi byt zaloZena na intenzivnéj$i koordinaci hospodarskych
politik a aby byla uspéSné implementovdna, je tfeba lépe vyuZivat ndstroje existujici ke
koordinaci hospodarskych politik, posilit koordinaci v eurozoné a zlepSit rozpoctovou kézen.
V tomto kontextu zadala Evropskd rada Komisi, aby do Cervna 2010 ptedloZzila navrhy, a
nov¢ zaloZzené Pracovni skupiné k ekonomickému fizeni, aby do konce fijna 2010 ucinila
totéZ. Oba subjekty zaddni splnily a o rok pozdé&ji — v prosinci 2011 — vstoupil v G€innost tzv.
six-pack, Sest predpist reformovanych pravidel Paktu stability a ristu a nové zavedeného
makroekonomického dohledu.

Provedenou reformou byl posilen hospodéisky pilit EU, ale ne tak vyznamné, jak by si
zaslouZzila mira obchodni a investi¢ni provazanosti ekonomik, kterym chybi ndstroj narodni
meénové politiky pro reakci na asymetrické Soky, na které spolecnd ménova politika nedokaze
reagovat. Jednotlivé ekonomiky museji spoléhat pfedevsim na narodni rozpocty, protoze dalsi
prizptisobovaci mechanismy, jako mobilita pracovnich sil nebo cenova flexibilita, postradaji
kvili riznym piekdzkam vysSsi ucinnost. Nebyla to zdsadni reforma spravy hospodarskych
zalezitosti, jakou prosazoval od kvétna 2010 tehdejSi prezident Evropské centralni banky
Jean-Claude Trichet. Ten poukazoval na nutnost ucinit ,, kvantovy skok*, jenZ by pfinesl
zéasadni zlepSeni, aby se zabrdnilo Spatnému rozpoc¢tovému chovéani vlad, zajistila ucinna
implementace doporu¢eni EU a skute¢né sankce v piipadé poruseni pravidel. Tlak na dalsi
zptisnovdani nejprve vyvijela Evropskd centrdlni banka, k niZ se ptipojil Evropsky parlament,
ktery byl u vétSiny novych predpist v siln€jsi pozici spoluzdkonodarce, protoze Evropskd
centrdlni banka mohla dét nanejvys své stanovisko.

Dalsi iniciativou v rozpoctovém dohledu se stala piiprava tzv. two-packu, dvou dalSich
legislativnich ndvrhii pro zem¢ eurozony, které maji jednak zavést dislednéjsi rozpoctovy
dohled nad zemémi eurozény, a tim zvysit soulad rozpoctovych politik zemi eurozdény
s pozadavky Paktu stability a ristu, jednak umoZnit zesileny dohled nad zemémi eurozoény,
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které potiebuji mezinarodni finanéni pomoc, a kodifikovat pravidla pro poskytovani pomoci.
Névrhy navazuji na reformovany Pakt stability a ristu, ktery vstoupil v i€innost v prosinci
2011. V soucasnosti probihaji trialogy mezi Komisi, Radou a Evropskym parlamentem, pfi
nichz se slad’'uji pozice Rady a Evropského parlamentu. Ocekava se, Ze oba ndvrhy budou
pfijaty do konce roku 2012.

3. Zakladni legislativa pro rozpoctovy dohled
3.1 Six-pack (jiz prijaté, platné predpisy)

Sest legislativnich piedpisti, piijatych v roce 2011, posililo dohledové procedury nad
fiskdlnimi politikami Clenskych statt (tj. Pakt stability a riistu s preventivni a ndpravnou ¢asti
a sankcemi pro eurozénu) a zavedlo novy makroekonomicky dohled. Smyslem je lepsi
kontrola nad vlddnimi financemi, vcetné¢ piipadnych makroekonomickych nerovnovéah.
Clenské stity jsou Smlouvou o fungovani EU a Paktem stability a ristu zavazany dodrZovat
fiskalni pravidla a kazdorocné¢ predkladat Komisi a Rad¢ své strednédobé rozpoctové plany
k posouzeni. Pokud stat prekroc¢i referencni hodnoty pro nadmeérnost rozpoctového schodku,
resp. vetejného dluhu, je proti nému zahdjen ndpravny postup pfi nadmeérném schodku a Rada
mu d4 v doporuceni termin k naprave.

Reformovany rozpoctovy dohled piindsi ve své preventivni ¢asti hlubs$i a vcasngjsi
fiskdlni koordinaci. M4 se za to, Ze ¢im diive se odhali piipadné problémy, tim diive miiZe
dojit k ndpravé. Clenské staty maji za povinnost udrZovat své rozpoétové pozice ve stfednim
obdobi na hodnotich svych stiednédobych rozpoctovych cilli, tedy na hodnoté v podstaté
témét vyrovnanych nebo prebytkovych rozpocti, a pokud se odchyli, sméfovat k nim
dostatecné rychlym tempem. Nové se zavadi dvoupilitfové hodnoceni pro posuzovani
dostate¢ného pokroku v piiblizovani ke sttednédobému rozpoctovému cili — krom¢ tempa
sniZovéni strukturdlniho salda' se sleduje tempo rustu vydaji, zda neptevysuje sttednédobou
miru rastu potencidlniho vystupu. Strukturdlni saldo je nomindlnim rozpoctovym saldem
ocisténym o vliv cyklu a jednordzova a doCasna opatieni. Pokud by vlada naptiklad pfevedla
zpét do vetejného pritbéZzného pilite penzijni aktiva ze soukromych penzijnich fondi, a tak si
jednordazové zvysila vlddni piijmy, vylep$i si nomindlni rozpoctové saldo, ale nikoliv
strukturdlni saldo.” Aby zemé& timto zpisobem nepostupovaly, bylo do nové legislativy
vloZeno jednoznacné vysvétleni.

Pokud se stat eurozony zdvazné odchyli od svého stfednédobého rozpoctového cile nebo
cesty k jeho postupnému dosazeni, hrozi mu finan¢ni sankce v podobé uloZeni troceného
vkladu u Komise ve vysi 0,2 % HDP. Uroceny znamend, Ze se vklad vréti i s nab&hlymi

' Obvyklym méfitkem pro piiméfenost pii snizovani strukturalniho salda je roéni sniZeni o 0,5 % HDP. Podle
doporucenim, které vydala dot¢enému statu podle ¢l. 121(4) SFEU. Podle Paktu stability a riistu nema clensky
stat EU, ktery splnil/pfeplnil svtij stfednédoby rozpoctovy cil, stanoveno pozadované fiskdlni dsili (tj. rocni
zlepSeni strukturdlniho salda). Pro stat EU, ktery nesplnil svij stiednédoby rozpoctovy cil, je vice moZnosti.
1) Pro stit v eurozéné: a) ktery ma dluh pod 60 % HDP, je doporuc¢end hodnota 0,5 % HDP; b) ktery md dluh
nad 60 % HDP, je doporucend hodnota vyssi nez 0,5 % HDP; c¢) ktery ma vyrazné riziko udrZitelnosti celkového
zadluZeni, je doporucend hodnota vyssi nez 0,5 % HDP. 2) Pokud stit neni v eurozéné a: a) méd dluh pod 60 %
HDP, neni doporucend hodnota stanovena; b) ma dluh nad 60 % HDP, je doporucend hodnota vyssi nez 0,5 %
HDP; ¢) je v kurzovém rezimu ERM 11, je doporuc¢ena hodnota 0,5 % HDP.

? To u¢inilo Mad’arsko a vroce 2011 dosahlo piebytku ve vy3i 4,3 % HDP, zatimco v praméru EU-27 byl
schodek ve vysi 4,5 % HDP.
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uroky, pokud zemé rozpoctovou situaci napravi. Finan¢ni sankce se budou aplikovat pouze u
zemi eurozény a jejich zatazeni jiz do preventivni Casti rozpoctového dohledu je novinkou
rozpoc¢tového dohledu. Neclenu eurozény hrozi v preventivni ¢asti dohledu 1 v jeho posilené
fazi, kdy Rada rozhodne o tom, Ze dotfeny stdt nepfijal icinnd opatieni ve stanovené lhtte,
pouze sankce reputacni.

Také napravna c¢ast rozpoctového dohledu byla zpfisnéna. Zahdjeni postupu pfi
nadmérném schodku muze nastat na zdklad¢ prekroceni kritéria schodku, ale i kritéria dluhu.
Referencni hodnoty zlstdvaji u kritéria schodku 3 % HDP, u kritéria dluhu 60 % HDP. Do
postupu pfi nadmérném schodku se na zdkladé¢ nadmérnosti schodku nedostane stét, ktery
bude mit schodek vyjimecny (nezavinil ho), do¢asny (podle prognézy Komise) a v blizkosti
referencni hodnoty (zvykoveé se bere do 3,5 % HDP). Podle kritéria dluhu se bude postupovat
az po tiiletém pfechodném obdobi, poc¢inajicim ukoncenim situace nadmérného schodku
v dot¢eném staté, do nc¢hoz se dotleny stat dostal pred vstupem nové legislativy v t¢innost.
Postup nebude uvalen na stit jen kvuli nadmérnosti dluhu, ani pokud ho dostate¢né
nesnizoval (pfevis skutecného dluhu nad 60 % HDP musi sniZovat primérné rocn¢ béhem
3 let o jednu dvacetinu), museji se zohlednit dalsi relevantni faktory.

Progresivni financni sankce pro staty eurozony zacinaji v ndpravné ¢asti dohledu diive.
Netroceny vklad mtiZze byt uvalen jiZ pfi rozhodnuti Rady o existenci nadmérného schodku.
Pokud dotfeny stat slozil droCeny vklad v posilené casti preventivniho dohledu, nebo se
odchylil od referencni hranice zdvaznym zplusobem, rozhodne Rada o uvaleni netroceného
vkladu jiz pfi zahdjeni postupu pii nadmérném schodku. V odliSném piipad€é dotCeny stat
dostane doporuceni Rady, které stanovi lhatu k ndpraveé. Pokud Rada pti dalSim hodnoceni
zjisti, Ze stat eurozony nepfijal i¢innd ndpravna opatteni, pfeméni se diive sloZeny nedroceny
vklad na nendvratnou pokutu; pokud nemél sloZeny netroCeny vklad, dostane rovnou
nendvratnou pokutu. VSechny tyto finan¢ni postihy jsou uvalovény ve vysi 0,2 % HDP,
kterého stat dosahl v predchozim roce. Pokud tento ndpravny mechanismus neni postacujici a
stit se dostane do posledni fadze nadpravného postupu a dostane pokutu v souladu s postupem
definovanym jiz diive v ¢l. 126 SFEU, sklada se pokuta z ¢astky 0,2 % HDP a dalsi variabilni
castky. Staty, které nejsou v eurozén€, nemohou byt timto zpisobem sankcionovany, ale kdyz
se ocitnou v ndpravné ¢asti dohledu a nesplni doporuceni Rady, propadnou ddle do posilené
casti ndpravného dohledu a hrozi jim pozastaveni zdvazkli z Fondu soudrZznosti od ledna
dalsiho roku. Pocatkem roku 2012 se to stalo Mad’arsku, které zdhy provedlo nédpravu a
pozastaveni se vyvarovalo.

Napravnd ¢éast Paktu stability a ristu zavedla pro zemé¢ eurozény progresivni finanéni
sankce, které mohou byt uvaleny v ptipad¢ poruseni rozpoctovych pravidel jiz v ¢asnéjsi fazi
postupu pfi nadmérném schodku. Neuroceny vklad ve vysi 0,2 % HDP bude moci byt
vyzadovan od statu eurozony, ktery se nachdzi v postupu pii nadmérném schodku zapocatém i
na zdklad€ poruseni kritéria dluhu. Pokud se dotfeny stit nefidi doporuc¢enim Rady, miZe
Rada rozhodnout o uvaleni pokuty, kterd se zvySuje o pohyblivou c¢astku. Pro zrychleni
rozhodovéni bude Rada hlasovat o sankcich a pokutach tzv. obracenou vétSinou, to znamena,
7Ze se rozhodnuti bude povazovat za piijaté, pokud se proti nému nepostavi Rada
kvalifikovanou vétSinou do deseti dnli od doporuceni Komise pro toto rozhodnuti. Toto
rozhodovéani bude rozsifeno na vSechny kroky postupu pii nadmérném schodku poté, co
vstoupi v ucinnost tzv. Fiskdlni pakt, tedy Smlouva o stabilité¢, koordinaci a spravé
v hospodéiské a ménové unii.
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3.2 Two-pack (pripravované piedpisy)

Druhy balicek ndvrhli k dislednéj§imu prosazovani rozpoctového dohledu predstavila
Komise dne 23. listopadu 2011, kdyz zvefejnila dva legislativni ndvrhy. Ty maji jednak
zavést dislednéjsi rozpoctovy dohled nad zemémi eurozény, a tim zvysit soulad rozpoctovych
politik zemi eurozény s pozadavky Paktu stability a ristu, jednak umoznit zesileny dohled
nad zemé&mi eurozony, které potrebuji mezindrodni finan¢ni pomoc, a kodifikovat a sjednotit
pravidla pro tyto zem¢. Navrhy navazuji na reformovany Pakt stability a rtistu, ktery vstoupil
v platnost v prosinci 2011, a na zdchranné mechanismy, které si stity eurozény v poslednich
letech vytvoftily (Evropsky ndstroj finan¢ni stability — EFSF, Evropsky mechanismus stability

— ESM).

Box ¢&. 2 — Two-pack — hlavni zasady nafizeni o sledovani a posuzovani rozpoctovych
plani a o zabezpeteni napravy v postupu p¥i nadmérném schodku”

A) Obecna ustanoveni pro prisnéjsi preventivni dohled pri piipravé narodnich

rozpoctu a vyssi koordinaci

e Staty budou nové¢ predkladat navrh rozpocti Komisi a Euroskupiné do 15. fijna a tyto
navrhy zvefejni.

¢ Komise posoudi soulad s Paktem stability a ristu a doporu¢enimi Rady.

e Pokud shleda zvlast¢ zavazny nesoulad, vyzada si pfepracovani ndvrhu rozpoctu (do
14 dnti).

e Komise vyda stitu stanovisko, pokud to uznd za potiebné.

e Kdyz je stat nezohledni, je to prit€Zujici faktor pfi pfipadném zahdjeni ndpravného
postupu.

e Stity zavedou nezdvislé instituce pro sledovani fiskdlnich pravidel a vypracovani
makroekonomickych prognéz.

e Staty zavedou do ndrodnich pravidel numerickd fiskalni pravidla, aby zajistily soulad
s Paktem stability a rstu (rozpoctové cile EU, stfednédoby rozpoctovy cil).

e Staty predem hldsi Komisi a Euroskupiné plany emise svych dluhopisi a konzultuji
plany zédsadnich fiskdlnich reforem s efektem pielévani.

B) PiisnéjSi dohled nad staty eurozony v napravném postupu ma zabranit nesplnéni

doporuceni Rady ve stanoveném terminu

e Staty budou nové predklddat zpravy o plnéni rozpoctl a o fiskdlnich rizicich.

e Stity budou nové predkladat programy hospodéaiského partnerstvi pojednévajici o
strukturdlnich reforméach vedoucich k udrzitelné ndpravé nadmérnych schodk.

e Prvni zprdvu o vyvoji rozpoctu piedlozi dotéeny stit jako soucdst zpravy o prijeti
ucinnych nédpravnych opatieni po doporuceni Rady (podle nédpravné casti Paktu
stability a rlstu) a k tomu piid4 program hospodarského partnerstvi.

e Dalsi zpravy o plnéni rozpoctu a o pokroku v plnéni programu hospodaiského
partnerstvi se predkladaji v pravidelnych intervalech (6 mésicti u doporuceni dle ¢l.
126(7) SFEU, 3 mésice u vyzvy dle ¢l. 126(9) SFEU).

¢ Pokud Komise usoudi, Ze je riziko nesplnéni lhiity, mize déat piimé doporuceni k pfijeti
dalSich opatfeni a posuzuje jeho plnéni.

¢ Rada pfijme stanovisko k programu hospodéiského partnerstvi.

e Rada vezme v dvahu pii hodnoceni svého doporuceni, jak stat reagoval na ptipadné
piimé doporuceni Komise, pokud je v meziCase dostal.

YV soulasnosti probihd vyjednavani mezi Radou a Evropskym parlamentem, popsané zisady odpovidaji
ptvodnimu planu Komise.
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Box €. 3 — Two-pack - nafFizeni k posilenému dohledu nad staty zaZivajicimi vaznou
finan&ni nestabilitu, ohroZenymi finanéni nestabilitou, nebo ¢erpajicimi vnéjsi pomoc”

¢ Narizeni specifikuje zesileny dohled, ktery ma zabranit Sifeni nakazy a navratit
zemi do normalni situace.

e U programovych zemi (Cerpajicich pomoc) jsou dal$i dohledové postupy pozastaveny
(hodnoceni programt stability, pokroku v ndpravném postupu).

¢ Komise rozhoduje o zai‘azeni statu do posileného dohledu.

e Zem¢ podavaji zpravy jednou za 3 mésice.

e Jsou hodnoceny Komisi, ECB, makroobezietnostnim dohledem (ESRB), dohledovymi
ufady (ESAs), piipadné MMF.

e Narizeni vyjasiiuje postup pii zadosti o poskytnuti vnéjSi pomoci.

e Rada muze doporucit statu vypracovani ndpravného hospodarského programu.

e Pokud stit chce pozadat o pomoc, nesmi se obratit piimo na MMF nebo jinou vlddu
mimo EU, ale musi informovat pfedsedu Euroskupiny a Komise a prezidenta ECB.

e Komise s dalsimi organy vykondva jednou za 3 meésice kontrolni mise; pokud zemé
neplni, Rada pfijme rozhodnuti o neplnéni — pozastaveni Cerpani.

e Zem¢ si musi vyzadat u Komise skupinu experttl, kteti dohliZi na misté.

® Postprogramovy dohled funguje, dokud zemé& nesplati alespont 75 % obdrzené pomoci.

YV soulasnosti probihd vyjednavani mezi Radou a Evropskym parlamentem, popsané zisady odpovidaji
ptvodnimu planu Komise.

Dne 21. tnora 2012 Rada ECOFIN pfijala k obéma nadvrhiim obecny ptistup. V ramci
fadné legislativni procedury pfijal dne 13. ¢ervna 2012 svou pozici Evropsky parlament a
predlozil na 150 pozménovacich navrht. Od Cervence 2012 probihaji trialogy mezi Komisi,
Radou a Evropskym parlamentem, pfi nichz se slad’'uji pozice Rady a Evropského parlamentu.

Po pfijeti obou legislativnich ndvrhi by doSlo k zdsadni zméné v postupu pfijimani
narodnich rozpocta, kdy by staty eurozony piedklddaly navrhy svych rozpocti k posouzeni
Komisi a Euroskupiné do 15. fijna.3 Evropska komise by tak posoudila soulad navrZeného
rozpoCtu s Paktem stability a rastu, s doporucenimi Rady ud€lovanymi clenskému stitu
v rdmci rozpoctového dohledu a makroekonomického dohledu a piipadné se stanoviskem
k programu hospodéiského partnerstvi, pokud by zem¢ eurozony byla zaroven predmétem
ndpravné procedury. Pokud by dotCeny stat stanovisko Evropské komise nevzal v uvahu, stalo
by se to pfitézujici okolnosti pfi pfipadném zahajovani nového postupu pii nadmérném
schodku nebo rozhodovéni o uloZeni nedroceného vkladu. Dalsi povinnosti statd eurozény
bude kodifikace nezdvislych instituci pro sledovani fiskdlnich pravidel a zpracovani
makroekonomickych prognéz. PiisnéjSi dohled nad stity eurozény nachdzejicimi se
v ndpravném postupu ma zabranit nesplnéni doporuceni Rady ve stanoveném terminu. Staty
v postupu pii nadmérném schodku maji tak nové predklddat Komisi programy hospodaiského
partnerstvi pojednavajici o strukturdlnich reformach vedoucich k udrzitelné a v€asné napraveé
nadmérnych schodkd. K programim hospodéaiského partnerstvi bude pfijimat stanovisko
Rada kvalifikovanou vétSinou na zdklad€ ndvrhu Komise.

Podle natizeni Evropského parlamentu a Rady o spole¢nych ustanovenich tykajicich se sledovani a posuzovani
navrht rozpoctovych plant a zajistovani ndpravy nadmérného schodku v eurozoéné.
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3.3 Fiskalni pakt (mezinarodni smlouva mimo legislativu EU)

Do konce zéaii 2012 ratifikovalo Fiskalni pakt pouze 8 ze 17 zemi eurozdny, takze
podminka vstupu v tuc¢innost zatim splnéna nebyla, protoZe je nutnd ratifikace alespon
12 zemémi eurozony. Ocekava se, Ze by Fiskalni pakt mél vstoupit v ucinnost od ledna 2013,
pokud dojde k nélezité ratifikaci. Bez ratifikace nebudou moci stity eurozony ziskat financni
pomoc ze zachranného mechanismu ESM. K Fiskdlnimu paktu je mozné kdykoliv
v budoucnosti pfistoupit, takZe by to bez dalSich podminek mohly ucinit Velka Britdnie i
Ceska republika, které v sou¢asnosti nejsou t¢astniky.

Box ¢. 4 — Fiskalni pakt

Smluvni strany se podpisem Smlouvy o stabilit€¢, koordinaci a spravé v hospodaiské a

ménové unii zavdzaly k niZe specifikovanym povinnostem:

e udrzovat rozpoctovou pozici vyrovnanou nebo prebytkovou, cozZ znamena, Ze stat
dosahne rocniho strukturalniho schodku (nominalni schodek o¢istény o vliv cyklu
a docasna a jednorazova opatieni) ve vysi svého stiednédobého rozpoctového cile,
jak je definovan v preventivnim narizeni Paktu stability a ristu, ale s nejnizSim
moznym limitem do 0,5 % HDP;

e pokud stit neni na svém stiednédobém rozpoctovém cili, musi k nému zajistit rychlou
konvergenci a Komise mu stanovi lhitu;

¢ plnéni sttednédobého rozpoctového cile a postupné cesty k nému se hodnoti stejné jako
v preventivni ¢asti Paktu stability a ristu;

® je mozny docasny odklon od dosazeni stfednédobého rozpoctového cile na zakladé
objektivnich okolnosti, které stit nemuze ovlivnit a které maji dopad na vladni
hospodateni — dle definice v preventivnim nafizeni Paktu stability a ristu;

¢ pokud stat splni dvoji podminku, a sice Ze ma sou¢asné vladni dluh podstatné pod
60 % HDP a nizka rizika pro dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi, miize
mit ro¢ni strukturalni schodek az do 1 % HDP;

e u vyznamného odchyleni od stiednédobého rozpoctového cile nebo postupné cesty
k nému (dle definice v preventivni ¢asti Paktu stability a rustu) se musi automaticky
spustit mechanismus nadpravy; ten zahrnuje povinnost statu provést opatfeni k napravé
odchyleni ve stanovené dobg;

e povinnost mit vyrovnanou nebo piebytkovou rozpoctovou pozici a automaticky
mechanismus napravy pri vazném odchyleni zapracuji staty do roka od zacatku
ucinnosti Fiskalniho paktu trvalym a zdvaznym zpusobem, nejlépe dstavnim
zakonem, do své narodni legislativy;

e transpozici fiskdlnich pravidel (vyrovnané rozpoCty, mechanismus ndpravy) bude
hodnotit Komise a pifi nesouladu predlozi smluvni strana/strany véc Soudnimu dvoru
EU; ten maze vynést rozsudek, a pokud se dotéend smluvni strana nepodiidi, muze ji
ulozit zaplaceni pauSalni ¢astky nebo penédle az do vysSe 0,1 % HDP;

e zavadi se dobrovolné rozhodovani Rady obracenou kvalifikovanou vétSinou pro pfijeti
jejich rozhodnuti/doporuceni v postupu pii nadmérném schodku, v€etné rozhodovani o
existenci nadmérného schodku na zaklad¢ kritéria schodku podle ¢l. 126(6) SFEU. Pii
rozhodovani o uvaleni postupu pfi nadmérném schodku na zdklad¢ kritéria dluhu
rozhoduje Rada klasickym zptsobem (kvalifikovanou vétSinou).
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4. Smérem ke skute¢né hospodai'ské a ménové unii

V cervnu 2012 prijala Evropskd rada po vice nez dvouletém obdobi, v némz postupné
podnikala dil¢i kroky a iniciativy k posilovani hospodarského pilite hospodaiské a ménové
unie, vizi k vytvoreni skute¢né hospodarské a ménové unie. Predseda Evropské rady zvetejnil
zpravu stejného nazvu — Smérem ke skutecné hospoddrské a ménové unii —, kterd nastinuje
desetiletou vizi institucionalniho uspofddani EU, resp. eurozony sméfujicitho k bankovni,
fiskalni, hospodarské a politické unii. V zafi 2012 byly zvefejnény podrobnosti k zavedeni
bankovni unie a v f{jnu 2012 predb&Zna zprdva. V prosinci 2012 bude zvetejnén konkrétni
casovy plan.

Postoj Ceské republiky k dluhové krizi eurozény a zamyslenym krokim vyjadiil
premiér Petr Ne¢as na setkdni s vedoucimi zastupitelskych tfadti CR dne 28. srpna 2012, kde
uvedl: ,,V soucasné dobé diskutovand opatreni, kterd mohou zcela zmenit pravidla hry, maji
vést k dotvoreni dosud nedokoncené skutecné hospoddrské a ménové unie. Neni sporu o tom,
Ze prave jeji netiplnost vyrazné prohloubila aktudlni evropské hospoddrské problémy.
Zavedeni ménové unie bez spolecné fiskdlni politiky, které bylo vysledkem silného politického
prdani a politického rozhodnuti, nyni dostihla ekonomickd realita. Navic i minimdlni
dohodnutd pravidla rozpoctové odpovédnosti byla postupné rozvolnovdna, coZ, jak se
ukazuje, melo zdsadni ndsledky. Z tohoto divodu predstavuji duraz na stabilni verejné
finance, dodriovdni fiskdlnich pravidel, rozpoctovy dohled a jasné definovdani postihit pro
nezodpovedné stdty, jakkoliv prichdzeji pozdé, nezbytny prvni krok na cesté 7 krize. Neni vsak
prijatelné, aby resenim byl stav, kdy odpovedné zemé a jejich obcané fakticky sponzoruji
chovdni stati fiskdlné lehkomysinych.

Zejména plan na zavedeni bankovni unie, ktery je jiz zndmy v konkrétnich obrysech,
vyvoldva v Ceské republice silné emoce. Vldda zavedeni bankovni unie pifmo neodmitd, ale
je k jejim jednotlivym prvkliim znacné kritickd. Slabsi emoce zaznivaji v piipadé¢ ndvrhu
fiskdlni unie, ktery zatim nedoznal propracovani do takovych detaild. Ceskd republika
podporuje fiskdlni uvazlivost, nechce se ale vzdavat rozpoc€tovych pravomoci a prenaSet
ndarodni kompetence na Komisi. U bankovni unie je proti posilovani nadndrodniho dohledu
vzhledem k existenci financniho sektoru sklddajictho se téméf vyhradné z dcefinych
spole¢nosti, jejichz matkami jsou banky z eurozény. Ceska republika je skeptickd rovnéz vici
piipadnému sjednoceni systému ruceni za vklady, aby nevzniklo riziko pfevadéni nasledkt
neodpovédného chovani bank na banky odpovédné.

Integrovany rozpoc¢tovy radmec by se mél tykat stat eurozony. V kratkém obdobi by mél
byt pfijat a zaveden do praxe two-pack a Fiskdlni pakt. U ndvrhll nafizeni two-packu probiha
vyjedndvani mezi Radou a Evropskym parlamentem, u Fiskdlniho paktu jeho ratifikace. Tyto
normy zavedou spole¢né ex ante rozhodovani o rozpoctovych a hospodarskych politikdch a
odpovédnéjsi nastaveni fiskdlnich parametrit (pravidlo vyrovnanych rozpocti a
automatického napravného mechanismu). Ve stfednim obdobi by se mélo prohloubit spole¢né
rozhodovéni, ale i spole¢nd odpovédnost a solidarita. Mély by byt nastaveny horni hranice
ro¢nich schodkll a rovné vladniho dluhu s moZnosti pozadovat zmény v rozpoctu, uvazuje se
o emisi spolecnych dluhopist a o spolecném umotovani dluhu. Do spole¢ného fondu by m¢la
byt umisténa ¢ast dluhu presahujici stanovenou hranici, kterd by byla spolecné umorovana.
Mélo by dojit k omezenému a podminénému sdileni nékterych nastroji kratkodobého
financovani stiatl — napf. emise pokladni¢nich poukdzek. V dlouhém obdobi by se méla
vytvofit spolecnd fiskdlni autorita eurozony, fungujici jako fiskdlné pojistny mechanismus
s vyrovhanym rozpoctem hrazenym z piispévki zemi eurozény. Tento fiskalni mechanismus
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by vykryval dopady asymetrickych Sokli a umoZnoval mirnéni hospodarskych vykyvi a
podnécoval cestu ke strukturdlnim reformam.

Pokud jde o rozpoctovou integraci, mezi ¢leny EU zatim nepanuje jednotnd piedstava.
Némecko tradi¢né tihne k prosazovani vétsi fiskalni centralizace a ucinnosti fiskdlni kontroly
podmifiuje zvySovani solidarity. Seversky blok je rovnéz pro fiskdlni stfidmost, naopak
Francie a jizni kifdlo vice prosazuji solidaritu, vyddvani spole¢nych dluhopist. Ceské
republika nemad v otdzce fiskdlni unie jednoznacnou pozici. Na jedné stran¢ podporuje piiklon
Némecka a severského bloku k fiskalni disciplin€, nebrani se ale ani podpofe hospodaiského
ristu a zaméstnanosti, kterou vyviji Francie. Ceské republice nevadi vytvofeni spole¢ného
rozpoctu eurozony, pokud by do n€j nemusela investovat a za pfedpokladu, Ze by piijmy
tohoto rozpoctu nebyly syceny ze soucasného rozpo¢tu EU a zejména na ukor kohezni
politiky. Celkové Ceskd republika podporuje jiz piijatd & schvalovand naifzeni
zakomponovand do six-packu a two-packu. To samé si mysli Némecko, Rakousko, Svédsko,
Nizozemsko, Finsko a Estonsko. Naopak Francie, Spanélsko a Itilie podporuji debatu o
fiskdlni solidarité. Evropsky parlament soudi, Ze by posilovani fiskdlni integrace na
panevropské trovni mélo probihat prostfednictvim rozpoctu EU.

5. Zavér

Po nékolika letech, kdy se evropské instituce zabyvaly hleddnim cest ke zmirnéni
dopadt dluhové krize eurozény, snizeni pravdépodobnosti vzniku podobné situace
v budoucnosti a zabezpeceni hladkého fungovani eurozony, doSlo k zasadnimu pfelomu.
Evropsti politikové pfisli s vizi budouciho legislativniho uspotddani hospodaiské a ménové
unie. Zatimco pfedstavy o bankovni unii nabyly konkrétnéjs$i podoby a jsou nyni pfedmétem
diskusi a také sporti, pfedstavy o fiskdlni, hospodaiské a politické unii jsou dosud mlhavé;jsi.
Nakolik se ¢eskd vladda do téchto projektd zapoji, zatim neni jasné. Nejvice rozruchu vyvolava
navrh spole¢ného bankovniho dohledu pod fizenim Evropské centrdlni banky. Ceskd
republika poZaduje ziruky, aby stabilita eurozény nebyla feSena na tkor stability CR.
Predstavy o vytvoreni Evropského ministerstva financi nebo Ministerstva financi eurozony
jsou zatim natolik vzdalené, Ze nejsou predmétem sport. Jisté je, Ze EU jde cestou posilovani
hospodaiského pilite hospodaiské a meénové unie a Ze vétsi integrace rozhodovéani o
rozpodtovych a potazmo hospodaiskych politikdch je hlavni cestou. Ceskd republika jako
malé oteviend ekonomika nalézajici se uvnitt evropského prostoru pfili§ velkou manévrovaci
moznost na vynalézani vlastnich cest nema.
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Problematicky navrh
na vytvoreni bankovni unie v EU

Ing. Karel Mrdcek, CSc. — Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Evropska komise neddvno pfisla s ndvrhem na zavedeni bankovni unie. Jde o soucdst
navrhovanych dalSich krokii k jeSté uZ$i integraci eurozény, které by podle svych zastdnct
mely vést k prekondni eurokrize. Zastanci uzsi integrace chtéji po postupném zavedeni
bankovni unie vytvofit fiskdlni unii a nakonec politickou unii, coZz by vedlo vlastné
k federalizaci eurozény. Pfirozené soucasné pojeti uzsi integrace eurozony, zejména na bazi
pouhych politickych rozhodnuti orgdntt EU, ma i své odpiirce a kritiky. Navrh zavedeni
bankovni unie, ktery vyvolal také celou fadu diskusi, je postaven na 4 pilifich: spole¢ny
evropsky bankovni dohled, spole¢nd pravidla fungovéani bank, spolecny evropsky systém
pojisténi vkladii a spolecny evropsky systém pro feseni krizi.

1. Spole¢ny evropsky bankovni dohled (v ECB)

Tato idea vychdzi ztoho, Ze bankovni skupiny v Evrop¢ funguji v podstaté na
nadndrodni bézi, zatimco soucasny bankovni dohled mé nirodni povahu (na bankovni sektor
kazdé clenské zemé dohlizi centrdlni banka dané zem¢). Podle Evropské komise by tedy na
stejném principu mél fungovat i bankovni dohled, tzn. byt rovnéZ nadndrodni. Kompetence
dohledu by se mély presunout na Evropskou centrdlni banku (ECB). Timto opatfenim by se
tedy vyrazn€ omezil vliv ndrodnich dohledovych organti, coz se stdvd pravé i pfedmétem
kritiky.

Kritické vyhrady proti spole¢nému bankovnimu dohledu vychézeji také z toho, ze
v Evropé pisobi zhruba Sest tisic bank a ECB nebude mit dostatecnou kapacitu pro jejich
dtslednou kontrolu. Nazory na bankovni dohled se pohybuji s ohledem na koncentraci
bankovniho sektoru v intervalu 20 az 6000 bank. V eurozéné€ podle distribucni kiivky aktiv
tvofi 20 nejvétSich bank 68,6 % celkovych bankovnich aktiv. 200 nejvétSich bank
reprezentuje vice nez 95 % bankovnich aktiv. Podle objemu depozit 20 nejvétSich bank
disponuje zhruba 60 % celkovych depozit u bank v eurozén¢ a 200 nejvétsSich bank pak 85 %
[1]. Zejména Némecko se jednoznacné vyjadfilo, aby byl ziZen zabér dohledu ECB jen na
velké, systémové dulezité evropské banky. Z toho je také zifejmé, Ze Némecko si piilis
nepieje, aby se celoevropsky bankovni dohled zaméfil 1 na jejich relativné spletity a rozsahly
systém mens$ich zemskych bank a spofitelen. Ale v Némecku se objevuji i obavy bankéit ze
ztrat pravomoci Bundesbank ve prospéch ECB, kdy nyni napi. i diky Bundesbank nemize
problémova UniCredit Bank ,,vysdvat kapitdl“ nebo ziskdvat dostatek likvidity z dcefiné
banky HVB. Obdobné se stavi proti spole¢nému bankovnimu dohledu CNB, kvili nému? by
ztratila kontrolu nad finan&nimi pohyby mezi bankami ptisobicimi v Ceské republice a jejich
zahrani¢nimi matefskymi finanénimi skupinami.
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2. Spole¢na pravidla fungovani bank (stanovena EBA, Single Rule Book)

V tomto piipadé nedochdzi k vyraznéjSim zméndm, nebot’ vétSina pravidel pro
fungovani bank byla jiz diive zavedena v souvislosti se zavedenim vnitiniho trhu pro oblast
finan¢nich sluzeb. V ramci komunitirnitho prdva jiZz existuji smérnice a nafizeni, kterad
vymezuji fungovani bank v celé EU (napt. spolecnd pravidla platebniho styku a kapitdlové
pfiméfenosti, opatieni proti prani Spinavych penéz, pravidla v oblasti poskytovani
spottebitelskych dvert apod.). Lze konstatovat, Ze tento pilit je nejmén¢ kritizovan.

3. Spole¢ny evropsky systém pojisténi vkladi

Soucasnd situace je takovd, ze vklady klientli bank jsou pojiStény u narodnich fonda
pojisténi vkladd. To znamend, Ze za vklady klientd v bankdch pusobicich na tzemi Ceské
republiky ruci tuzemsky Fond pojisténi vkladi, za vklady Span€lskych stradateli obdobna
instituce ve §panélsku atd. Pokud banka v zemi, kde sidli, zkrachuje, je klientiim
z ptislusSného narodniho fondu pojisténi vkladl vyplacena ndhrada az do vyse 100 tisic eur.
Tato situace by se vSak méla podle navrhu na vytvofeni bankovni unie zménit tak, Ze by se
cely systém centralizoval na drovni EU a vznikl by jakysi spolecny fond pojisténi vkladl pro
vSechny ¢lenské zem¢ EU, do kterého by pfispivaly vSechny banky plisobici na vnitinim trhu
EU, ale cerpat by z ného mohly jen ty banky, které by se dostaly do problémii. Tento vlastné
nadndrodni fond by v ptipad¢ upadku banky v kterékoli ¢lenské zemi EU vyplacel klientim
jejich vklady uloZené v této krachujici bance do ptislusné stanovené vyse. Mohou to byt vSak
klienti z riznych €lenskych zemdi, ktefi maji u dané banky sva depozita. Navrhovatelé se pak u
tohoto opatieni Casto ohanéji i plisobivym principem solidarity. Nelze vSak opomenout rizika
mordlniho hazardu.

Toto opatfeni je zifejm¢ nejvice kontroverzni a ma patrné se spolenym bankovnim
dohledem také nejvice kritiki. Vyhrady se zejména zamétuji na situaci, kdy by v ptipad¢ vice
krachujicich bank v n¢které z ¢lenskych zemi EU nem¢l nadndrodni fond pojisténi vklada
dostatek penéznich prostiedkd, Ze by se pak zfejmé na vyplatu klientim krachujicich bank
musely slozit vladdy clenskych zemi bankovni unie a fond dotovat ze svych veiejnych
rozpocCtl. Tim se navic dostdvame z jiné strany i k prosazovani fiskalni unie. Kritici poukazuji
ddle na to, Ze do fondu by pfispivaly banky ze vSech zemi (vCetné bezproblémovych), ale
vyplaty z fondu by sméfovaly do zemi s problémovymi bankami (obvykle se hovoii o
jihoevropskych zemich eurozény). Na jedné strané¢ muize byt tedy napliiovan moralni hazard a
na druhé stran€ je tu poZadovan princip solidarity, ktery se vSak v daném piipadé tézZko
vysvétluje a obhajuje (napf. némeckému nebo finskému stradateli, Ze ma pies svou banku,
resp. statni rozpocet a celoevropsky fond pojisténi vklada uhradit ztraty napt. feckému nebo
Span¢lskému bankovnimu klientovi).

4. Spole¢ny evropsky systém pro i‘eSeni krizi (fondy pro restrukturalizaci
bankovniho sektoru)

S timto pilitem je spojen hlavni divod prosazovani bankovni unie. Zatimco nyni
bankovni sektor dané ¢lenské zem¢ EU, ktery se dostal do problém1, je zachranovan z fonda
EU formou putjcek vladé této zemé, tak nové se predpoklddd, Ze tuto dlohu pievezme
Evropsky mechanismus stability (ESM), ktery by mél piij¢ovat piimo problémovym bankdm,
resp. je rekapitalizovat ¢i provadét jinou formu jejich zachrany, piipadné zavirat nesolventni
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banky. Vychazi se z toho, Ze zdchrana bank v ¢lenské zemi mlZe netdnosné zvySovat dluh
tamni vlady (viz napft. Irsko). Z fondi EU sméfovaly penize vladé statu, jehoz bankovni
sektor byl blizko kolapsu, vldda tuto finan¢ni pomoc distribuovala bankdm na svém tzemi,
ale stim negativnim efektem, Ze nartstal vefejny dluh. Ostatné pravé Spanélsko, které
pottebuje na zachranu svych bank jiz desitky miliard eur a nechce dale zvySovat svlij vladni
dluh, tla¢i velmi silné na zavedeni tohoto pilife. Poukazuje se pfitom na to, Ze nékteré silné
bankovni skupiny jiZ ,,pfertstaji pes hlavu* ndrodnim stitiim a pro feSeni této situace je tedy
nutno posilit roli celoevropskych instituci. At jiZz bude nesolventnim bankdm poskytovana
pomoc kapitdlovymi vstupy z Evropského mechanismu stability nebo z Evropské centrélni
banky, navazuje na to jistym zptsobem logicky poZzadavek na dohledovou roli téchto instituci.

Kfritici bankovni unie poukazuji v dané souvislosti zejména na riziko moréalniho hazardu
(management banky bude provadét rizikové operace, nebude dostate¢né fidit rizika a bude
pocitat s tim, Ze piipadnou ztratu uhradi ESM). Tento mechanismus se tedy bude muset zbavit
v prvé fad¢ rizika moZzné podpory morélniho hazardu, ale zatim nejsou dohodnuty podminky
pujcek bankam z ESM. Nicméné uvaZuje se o takovych podminkach, kdy by zdchranu banky
pocitili znatelné vinici vzniklé situace. Napiiklad piijcky by mohly byt poskytovany vymeénou
za Cast akcii, Cili stadvajici akcionafi banky by pfisli o ¢ast svych akcii. V tomto ohledu se ale
jiz nemluvi o rozdilné pozici a vlivu vétSinovych a drobnych akcionafti. Déle je tfeba vzit
v ivahu, Ze akciovd spolecnost je pravni formou obchodni spole¢nosti, kdy vlastnici
(akcionafi) neruci za zavazky spolecnosti. Jejich postih na vlastnich aktivech je tedy ,,jen* ve
ztraté akcii dané banky (v uvedeném piipadé mozZna jen CasteCn¢). Po stabilizaci situace by
vSak ESM mé¢€l podil v ohroZené bance prodat (privatizovat). UvaZuje se ale 1 o propousténi
vrcholovych manaZeri problémové banky (tito manazefi jsou také vétSinou vlastniky akcif).
Celkova predstava je, Ze k odstranéni mordlniho hazardu pfispéje prave vétsi postih manazera
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a akciondfu v ptipad¢ hroziciho krachu banky.

5. Kli¢ovy problém moralniho hazardu

O jednotlivych pilitfich a efektivit¢ opatieni s nimi spojenych je mozno zraznych
hledisek kriticky diskutovat, ale zfejmé& hlavni kritick4 linie vii¢i bankovn{ unii je zaloZena na
pomérné redlné hrozbé toho, Ze bankovni unie by se stala jen dalSim ,,pené¢zovodem* ze
severu Evropy na jeji jih (viz zejména koncepce ttetiho a ctvrtého pilife). To ostatné ukazuji
v zdsad¢ rozdilné postoje k bankovni unii, s nimiZ se setkdvame v severnich a jiznich zemich
EU. Vice pravdépodobné je, Ze penize na zichranu bank budou potifebné v takovych zemich
jako Recko, Spanélsko, Portugalsko nebo Itdlie neZ ve stitech severni a stfedni Evropy. A
prave jizni zemé& EU vyvijeji hlavni tlak na vznik bankovni unie, nikoli napf. Némecko nebo
Finsko. Zdjem Spanélska ¢i Itdlie o bankovni unii spojenou s celoevropskou instituci dohledu
vyplyva vSak pouze z akutni potfeby ozdravit vlastni bankovni systém. Spolecné teSeni
problémt a krachii bank zakotvené v ndvrhu bankovni unie tyto zemé¢ se soucasnou Spatnou
kondici bankovniho sektoru potiebuiji a aktudlng jim vyhovuje. Spanélsko oznimilo v &ervnu
2012, Ze na zachranu svych bank pottebuje vice nez 50 mld. eur. Zavedeni bankovni unie
pfed poskytnutim této sumy by tak bylo pro Spanélsko vyhodné. Naopak Némecko jako
nejvetsi prispévatel do ESM spiSe snahy o rychlé spusténi bankovni unie brzdi s tim, Ze je
tteba realizovat potfebné pojistky proti mordlnimu hazardu. Rekapitalizace problémovych
bank by méla byt spojena s pravidly postihujicimi neodpovédné jednani manazerti a akcionait
téchto bank. Podle némeckych politikii je tak redlngj$i uvaZovat o vzniku bankovni unie
nejdiive od roku 2014. Navic pokud by se méla vytvofit bankovni unie, mély by se zménit i
zakladajici smlouvy Evropské unie.
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Jak zvySe uvedeného plyne, jsou v celkovém konceptu bankovni unie casto
konfrontovany otdzky solidarity a moralniho hazardu. Otdzkou je zejména, jak pfistupovat
k solidarité, zdiraznované politiky v zdjmu pfedchdzeni socidlniho chaosu a nestability, aby
nedochdzelo na druhé strané¢ k ndrGstu mordlniho hazardu. V této souvislosti stoji za
pozornost téZ to, ze mnohd nyni i diive navrhovana regulatorni opatieni v EU jsou v rozporu
s teoretickymi pftistupy k regulaci, které akcentuji jeji vazbu na drovenn morélniho hazardu.
Napt. podle teorie G. Benstona a G. Kaufmana by meélo zdkladni rozliSeni a hodnoceni
regulatornich opatfeni vychézet z toho, zda snizuji, nebo naopak zvySuji mordlni hazard [2].
K opatfenim zvySujicim mordlni hazard patii rozSifovani pojiSténi vkladd, pouzivéani
bankovni dan¢ bez jakéhokoli vztahu k rizikim ¢i vytvareni dodate¢nych fondd urcenych
k feSeni budoucich problémt bank. Naopak regulatorni opatfeni sniZujici mordlni hazard
predstavuji kapitdlové pozadavky zohlednujici riziko nebo nastavené pozadavky na likviditu.

6. Obavy na ceské strané ze zavedeni bankovni unie

Z hlediska vlastnické struktury bank s pisobnosti na tzemi Ceské republiky je zhruba
94 % v zahrani¢nim vlastnictvi, pficemZ jde v naprosté vétSin€ o dcefiné spolecnosti velkych
zahraniénich bank. Cesky bankovni sektor patif piitom k dlouhodobé nejziskov&jsim v ramci
EU. V obdobi od vstupu strategickych zahrani¢nich partnert do bank ptisobicich na tdzemi
Ceské republiky se tyto banky finan¢né stabilizovaly a vydé&laly svym zahrani¢nim
vlastnik@im na dividendach celkové jiZ vice neZ 180 mld. K&. T¥i nejvétsi banky na tzemi CR
— Ceskd spotitelna, Komeréni banka a Ceskoslovenskd obchodni banka — vydélaly pro své
zahrani¢ni vlastniky pravé v krizovych letech 2008-2010 celkem zhruba 75 mld. K¢ a jsou
nejziskovéjSimi spolecnostmi a vibec spolecnostmi s nejvyssi rentabilitou aktiv v rdmci
nadndrodnich financnich skupin, do nichZz patii, a tuto kondici si udrzely i uprostied
pokracujici hospodarské recese (viz tabulka €. 1). Obdobné vyrazné&jsi podil zisku ve srovnani
s podilem na aktivech (tedy vyssi vyuZiti a zhodnoceni aktiv) v rdmci finan¢nich skupin, do
nichZ naleZi, vykazuji naptiklad i UniCredit Bank CR a Raiffeisenbank.

Tabulka & 1 — Porovnani vybranych ukazatelii nejvétsich bank v Ceské republice a
jejich mateiskych bank (idaje za 1. pololeti 2012)

Banka Podil na bilan¢ni sumé Podil na zisku

Ceskd spotitelna | 17 % skupiny Erste 27 % skupiny Erste

Komerc¢ni banka | 2,5 % skupiny Société Générale | 29,7 % skupiny Société Générale

CSOB 13 % skupiny KBC zisk 7,9 mld. K¢ za 1. pololeti 2012,
matetskd KBC ve ztrité 4 mld. K¢
(v pfepoctu)

Pramen: vykazy bank

Z hlediska finan¢niho zprostiedkovani je pak nutno uvést specifickou pozici bankovniho
sektoru v Ceské republice, v ném? existuje pievis vkladii nad Gvéry na rozdil od naprosté
vétsiny &lenskych zemi EU. Cesk4 republika mé4 ze zemi EU dokonce nejvy3ii podil vkladii
k dveérim (zhruba se blizi hodnoté 1,4). Naprosta vétSina ¢lenskych zemi EU ma tento podil
obriceny a v pruméru za EU jako celek dosahuje pfiblizn¢ hodnoty 0,8. To znamend, Ze
v Ceské republice byla a je nadile Gvérova expanze financovdna v podstaté z tuzemskych
primarnich depozit a bankovni sektor byl tedy v poslednich letech nezavisly na externim

zahrani¢nim financovani.

41



Velmi piiznivé pro banky piisobici na tzemi Ceské republiky vyznivd i ukazatel
kapitdlové piiméfenosti. Pokud jde o banky v CR, v soucasné dobé nemaji zddné problémy
snovymi pravidly Basel IIl. Celkova kapitdlova pfimétfenost bankovniho sektoru koncem
roku 2010 ¢inila 15,5 % a koncem 1. pololeti 2012 pak dokonce 16,3 %, ptficemZ u vSech
bank se jeji hodnoty pohybovaly nad 10 % [3]. Banky piisobici na tzemi Ceské republiky si
udrzuji jiz del$i dobu kapitdlové polStafe vysoko nad reguldtory poZadovanou kapitdlovou
piiméfenosti. Pokud jde o strukturu regulatorniho kapitdlu, vyznamné v ném narostl podil
nerozd€leného zisku z predchozich obdobi po zdanéni. Pro dal$i vyvoj kapitdlové
pfiméfenosti v bankovnim sektoru v CR bude v$ak duleZité, jak budou nartstat piipadna
optimistickd ocekdvani budouciho vyvoje po odeznéni krize, kterd by se mohla projevit
vysSimi vyplatami dividend ze zadrZzenych minulych ziskli. Pro Cesky bankovni sektor je
v daném kontextu také nadale vyznamné, Ze naprostou vétSinu regulatorniho kapitdlu tvori
kvalitni kapitél typu Tier 1.

V danych souvislostech se vSak redln¢ objevuji obavy, aby se Ceské banky
v podminkich bankovni unie nestaly pohodlnym finanénim polStaifem pro zahranicni
matefské spole¢nosti. Hrozbu mozného ,,vysavani“ penéz piedeviim zdiraziiuje CNB. Na
banky v Ceské republice jako samostatné subjekty dohlizi nyni CNB jako ndrodni regulator
héjici ndrodni zdjmy. Podle platné eské legislativy mtize CNB zakazat transakce, které by
snizily likviditu tuzemskych bank (napt. vysoké ptijcky do zahrani¢i). V obdobi finanéni krize
byla zavedena povinnost pravidelného hldSeni o vétSich transakcich mezi tuzemskymi
bankami a jejich zahrani¢nimi matkami (dokonce po urcité obdobi to byla i povinnost denniho
hlaseni) stim, ze velké transakce se musi hldsit pfedem. CNB dohliZi i na to, aby
z tuzemskych bankovnich dstavli nebyly odCerpavany penize i jinymi zpisoby, jako napf.
formou nadhodnocenych plateb za sluzby poskytované vramci skupiny (napf. rizné
poradenské sluzby, sluzby v oblasti informacnich technologii apod., jejichZ ocenovani je
pondkud sloZité, nicméné lze prosazovat u téchto transakci zdsadu trznich cen). CNB
v minulych letech sice uvedla, Ze nékteré pokusy o ,,vysdvani* €asti likvidity zastavila, ale
nebyla a také zfejm¢ nemohla byt v tomto bod¢ konkrétni.

V podstaté opacné postoje k uvedenému riziku ,,vysavani* penéz v ptipad¢ zavedeni
bankovni unie maji vrcholovi manazeti tuzemskych bank. Domnivaji se, Ze toto téma je
zbytecné nafouklé a Ze majitelé nechtéji s ohledem na ekonomicky zdjem v ramci finan¢ni
skupiny poskodit sviij ispésny lokdlni byznys. Déle zpochybiuji vyznam presund zdroji mezi
dcefinymi a matefskymi spolecnostmi vzhledem k zhruba pétiprocentnimu podilu bankovnich
aktiv novych ¢lenskych zemi na celkovych bankovnich aktivech EU. Poukazuje se také na to,
Ze v pripad¢ probléml matetské banky by pro ni bylo ekonomicky vyhodnéjsi piimo prodat
prosperujici a zdravou dcefinou spole¢nost. Odhlédneme-li od toho, Ze vrcholovi manazeti
jsou ve svych vysoce lukrativnich funkcich piedev§im diky matefskym spolecnostem, je
ziejmé, Ze priliSné financni oslabeni dcefiné spoleCnosti by nebylo zrovna vyhodné, a to i
sohledem na vynosnost jejtho pfipadného prodeje. Nicméné nelze podcenit pravo
vétSinového majitele nechat si vyplatit v dividenddch zisk piisluSné banky. Urcitym
oslabenim pro budouci vyvoj banky muze byt tedy i celkovy pomérné vysoky podil
vyplacenych dividend na zisku a ponechani v bilanci jen malé Casti nerozdéleného zisku. A
pravé v obdobi finan¢ni krize zvySily nékteré financni skupiny (Erste Group, KBC)
poZzadavky na vypldcené dividendy ve svych dcefinych bankach v Ceské republice (dokonce
nckolikandsobné, pficemz k vyplaceni bylo z¢asti vyuZzito i nerozdéleného zisku z minulych
let).
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Ceskd vldda a CNB vyjadiuji v podstatd celkové odmitavé stanovisko k zavedeni
bankovni unie. Nejde pfitom jen o rizika stahovani likvidity a kapitdlu ze zdravych bank
pisobicich jako dcefiné spolednosti velkych zahrani¢nich bank na tzemi Ceské republiky,
prestoZe se to Casto uvadi jako priorita pro CR. CNB uvadi jako vychodisko své pozice
k bankovni unii tato s jejim zavedenim spjata hlavni rizika:

e naruden{ stability a zdrav{ jednotlivych bank a tim i finanéni stability Ceské republiky;

e nadfazeni a uplatnéni principu skupinového zdjmu (stahovani likvidity a kapitdlu, pfenos
nakazy krize);

e pravomoci a ndstroje ndrodniho orgédnu dohledu v oblasti pfedchdzeni a feSeni krizi jsou
dle ndvrhl pfesunuty na troveit domaciho dohledu ¢i na evropskou tdroveit (European
Banking Authority — EBA);

e piipadné zjednoduSeni pfevodu dcefinych spolecnosti na poboCky (pobocky tvoii nyni
zhruba 11 % aktiv z celkové vyse bankovnich aktiv v Ceské republice);

e zapojeni ndrodniho systému pojisténi vkladii do feSeni problémi v jinych stitech (cesta
k fiskalni unii);

e narueni fungujiciho ndrodniho dohledu CNB nad bankovnim sektorem (v dané
souvislosti se poukazuje na to, e v dobé finanéni krize nebylo nutno v Ceské republice
vynaloZzit zadné vefejné prostfedky na zdachranu bank na rozdil od jinych evropskych
zemi);

e oslabeni ndrodniho vlivu pfi tvorb¢ pravidel vnitiniho trhu pro financni sektor;

e nerovné zachdzeni (trvald vefejnd podpora pro instituce v bankovni unii prostfednictvim
ESM);

e celkové navrhované feseni neodpovidd soucasnému politickému uspotfddani v EU (neni
fiskalni unie).

CNB sice deklaruje, Ze m4 zdjem na feSeni sou¢asné dluhové a finanéni krize eurozény
a zajisténi jeji financni stability, ale predlozeny navrh bankovni unie neni podle ni skute¢nou
odpovédi na problémy eurozény, jimiZ jsou predevSim neschopnost nékterych vlad splacet
své dluhy, trh stadou problémovych bank a nedostatky spocCivajici v samotné podstaté
ménové unie. Pojeti bankovni unie neni ani v souladu se zdsadou subsidiarity pii péci o
finanéni stabilitu jednotlivého stitu. CNB se také ztotoZfuje s fadou kritiki na riziku podpory
mordlniho hazardu a oslabeni odpovédnosti narodnich vldad za dlouhodobou fiskalni
udrzitelnost. V této souvislosti se zdlraziiuje i vySe uvedend potieba zabranit stahovani
likvidity a kapitdlu ze zdravych dcefinych spole¢nosti.

Velky diiraz je pak poloZen na zajisténi rovnovahy mezi pravomocemi a odpovédnostmi
za stabilitu tuzemského bankovniho sektoru, coz by nebylo v pfipadé stavajici podoby ndvrhu
bankovni unie zachovdno. Proto je pozadovano zachovat pravomoci ndrodniho orgdnu
ohledné piipadného sdileni zdrojii s fiskdlnimi ¢i kvazifiskdlnimi orgdny (jako jsou fond
pojisténi vkladl a fond pro feSeni problému bank). Oproti soucasnému stavu by nemélo dojit
k oslabeni pozice CNB ani Ceské republiky jak na nérodni trovni z hlediska bankovniho
dohledu a zajiStovani finan¢ni stability, tak na drovni EU, pokud jde napf. o hlasovani
v EBA, vztah k Evropské centrdlni bance apod.

Vldda CR a CNB se nicméng, jak z jednotlivych vyjadfeni plyne, nebrani diskusi o
bankovni unii a jejich prvcich, pfiCemz pfichdzi i surCitymi pozadavky. Méla by byt
dodrzovdna pravidla vetfejné podpory a vnitfniho trhu (poskytovéni vefejné podpory z ESM
by mélo byt omezeno pouze na vyjimecné a docasné situace) a vibec pravidla by méla byt
pfedloZena jako kompaktni celek (nemélo by se postupovat tzv. saliamovou metodou).
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Zarovehi by mélo byt zajiiténo i pravo rozhodnout se o (ne)sdileni nikladt v EU. Ceska
republika by méla mit také pravo odmitnout pifeménu dcefiné spole¢nosti matefské banky na
jeji pobocku (vytvoreni kontrolni pojistky pro riziko mozného odlivu likvidity a kapitdlu
z banky). Spise deklaratorn¢ se pak vyzdvihuje nutnost rovného zachdzeni v EU. Zav¢ér je pak
podle vyjadieni ¢lena bankovni rady CNB pomémé jednoznaény: ,,Bankovni unie optimélni
ménovou zonu z eurozony nevytvoii.* [4]

Znacné riziko se vSak ukazuje v tom, Ze se opét stivame svédky predevsim politického
rozhodovéni — jako tomu bylo v pfipadé zavedeni jednotné evropské mény — pfi souasném
podcenéni rozdilné ekonomické urovné a heterogenity jednotlivych clenskych zemi EU.
V daném kontextu je nutno si také hloubé&ji vyjasnit otazky efektivity ptipadné fiskalni unie,
nalézani souladu mezi principem solidarity a mordlnim hazardem a u¢innych vztahii bankovni
regulace a dohledu v ramci EU.
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Souvislosti mezi eurokrizi
a porusovanim ¢i volnym vykladem prava EU

Mgr. Ing. Petr Wawrosz, Ph.D. — Institut evropské integrace, NEWTON College, a. s.

Cilem tohoto textu je ukdzat, jak normy evropského prava, respektive jejich dodrzovani
a poruSovani prispely ke vzniku problému eurozény po roce 2008 a jakou roli dodrzovani a
porusovani evropského prava hraje pii feSeni této krize. Piispévek vychazi ze skuteCnosti, Ze
pravni normy jsou jednim z faktort, které ovliviuji, respektive strukturuji lidské jednani. Lidé
(tedy i reprezentanti statl) by méli jednat podle norem, ke kterym se zavazali, respektive které
se na jejich jednani vztahuji. Nicméné¢, Cloveék jako subjekt disponujici svobodnou vili vzdy
muze normu porusit. K poruseni obecné dochazi tehdy, pokud je to pro dané subjekty
vyhodné. Aby tedy normy byly dodrZovany, musi v sob& obsahovat sank¢ni pravidla, ktera se
vuci porusujicim uplatni. Ddle musi existovat subjekty, které dodrZovani norem prosazuji a
které vici piipadnym porusujicim sankéni pravidla uplatiuji. Pokud norma nebude mit
sankce, pfipadné¢ pokud sankce nebudou uplatnovany, logicky muze byt pro jednotlivé
subjekty vyhodné, aby dané normy porusSovaly ¢i obchdzely. Ackoliv toto jedndni miiZe byt
vyhodné pro jednotlivé subjekty, na agregatni irovni muze zptisobovat problémy. Pokud tfeba
danovy poplatnik nebude platit dané, bude to pro n¢j nepochybné¢ vyhodné. Na agregitni
urovni (zde na drovni narodniho statu) ale maze dojit k tomu, Ze budou schazet prostfedky na
zabezpeceni vefejnych statkl, coz muze zpisobit krizi daného statu. Evropskd unie (EU)
vznikla jako projev vile jednotlivych ¢lenskych statd, za tyto stity ale jednali pochopitelné
jejich zastupci, tedy konkrétni lidé. Zastupci danych statt rovnéz Celi dilematu, zda normy, na
kterych je EU zaloZena, dodrZovat, nebo naopak poruSovat ¢i obchédzet. PoruSovéni c¢i
obchdzeni norem muze byt pro piislusny ¢lensky stat, jeho obyvatele vyhodné. Na agregétni
urovni (zde na drovni EU) muizZe vSak toto porusovani vést k nediivéfe v ménu, kterou EU
pouziva, k neochoté provadét celoevropské transakce apod. Ve svych diisledcich potom dané
chovéani miZe jit proti cilim, které si EU klade, miZe poSkozovat stity, které se k poruSovani
¢i obchazeni neuchylily, apod. Z hlediska soudobé krize lze tak porusovani a obchdzeni
pravidel EU oznacit za jeden (zdlraznéme vSak, Ze nikoliv jediny) faktor soucasné krize
eurozony a nediveéry v euro.

Text je koncipovdn ndsledovné. Nejprve je strucné nastinéna problematika priava EU,
potom jsou pfiblizena zdkladni pravidla pro fungovdni eura obsaZend v primdrnich
dokumentech. Tteti kapitola se vénuje porusovani tzv. Paktu stability a rtstu, ¢tvrtd kapitola
volnému vykladu pravidel primdrniho prava. Patd kapitola poukazuje na to, Ze k poruSovani
pravidel, tentokrat pravidel pro pfijeti eura, dochdzelo jiz v okamZiku zavadéni spolecné
meény.
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1. Povaha evropského prava

Evropské unie je specidlnim subjektem mezindrodniho prava s pravni subjektivitou, na
ktery Clenské staty pienesly nékteré své pravomoci. Pieneseni pravomoci vSak neni v takovém
rozsahu, aby bylo mozné hovofit o tom, Ze se EU stala stitem, respektive Ze je federaci
Clenskych statli. V nékterych piipadech se Clenské stity svych pravomoci vzdaly zcela —
v takovém piipadé€ fikdme, Ze EU ma v dané oblasti vyluéné pravomoci. Konkrétné ma EU
vylu¢né pravomoci v nésledujicich oblastech: a) celni unie; b) stanoveni pravidel hospodaiské
soutéZe nezbytnych pro fungovani vnitfniho trhu; ¢) ménova politika pro Clenské staty, jejichz
meénou je euro; d) zachovani biologickych moiskych zdroji v rdmci spolecné rybéiské
politiky; e) spole¢na obchodni politika.

V jinych oblastech ¢lenské staty pienesly na EU pravomoci Castecné, v takovém piipadé
fikame, Ze EU sdili pravomoci s ¢lenskymi staty. Pon¢kud zjednoduSené feceno zde plati, Ze
Clenské staty mohou danou oblast upravovat svymi piedpisy tehdy, pokud jiz tak neucinila
Unie. Primarni pravo (zakladatelské smlouvy) zde konstatuje: ,,Svéfuji-li v urcité oblasti
Smlouvy Unii pravomoc sdilenou s ¢lenskymi staty, mohou v této oblasti vytvaret a pfijimat
pravné zavazné akty Unie i ¢lenské staty. Clenské stity vykondvaji svou pravomoc v rozsahu,
v jakém ji Unie nevykonala. Clenské stity opét vykonavaji svou pravomoc v rozsahu, v jakém
se Unie rozhodla svou pravomoc prestat vykondvat.“ Navic se zde uplatiuji zdsady
subsidiarity a proporcionality. Ty jsou vymezeny ndsledovné:

e Podle zdsady subsidiarity jednd Unie v oblastech, které nespadaji do jeji vylucné
pravomoci, pouze tehdy a do té miry, pokud cili zamyslené ¢innosti nemuze byt dosaZzeno
uspokojivé c¢lenskymi stity na trovni ustfedni, regiondlni ¢i mistni, ale spiSe jich,
z diivodu jejiho rozsahu ¢i t€inkli, miZe byt 1épe dosaZeno na trovni Unie.

e Podle zdsady proporcionality nepiekroci obsah ani forma ¢innosti Unie rdmec toho, co je
nezbytné pro dosaZeni cili Smluv.

Oblastmi se sdilenymi pravomocemi jsou: a) vnitfni trh; b) socidlni politika;
¢) hospodaiskd, socidlni a dzemni soudrZnost; d) zemédélstvi a rybolov, vyjma zachovani
biologickych motskych zdrojii; e) Zivotni prostfedi; f) ochrana spotiebitele; g) doprava;
h) transevropské sit¢; i) energetika; j) prostor svobody, bezpecnosti a prava; k) spolecné
otdzky bezpecnosti v oblasti vetejného zdravi, pokud jde o hlediska vymezena v této smlouvé.

Konec¢né v oblastech, jako jsou kultura, vzd€lavani nebo primysl, miZe EU pouze
podporovat ¢innost ¢lenskych stati — v takovém piipadé se hovoii o podpiirné, koordinacni a
doplitkové Cinnosti.

Clenské staty musi logicky dodrZovat normy, které EU zaloZily a které ji piizndvaji
piislusné pravomoci — tyto normy muzeme v souladu se zavedenou terminologii oznacit za
normy primdrniho prdva EU. Tento text se nezabyva historii zakladatelskych smluv,
konstatujme jen stru¢né, Ze v soucasné dob¢ (konkrétné od 1. prosince 2009) upravuji
postaveni EU dvé zakladatelské smlouvy — Smlouva o Evropské unii (SEU) a Smlouva o
fungovani Evropské unie (SFEU)."

' Pro spole&né vyjadieni bude pouZivéano slovo ,,Smlouvy*,
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Clenské staty dile musi dodrZovat tzv. sekunddrni normy, tj. normy, které EU muZe
piijimat na zédklad¢ pravomoci, které EU byly pfizndny primarnimi normami. Z hlediska
norem sekunddrni legislativy jsou pro cClenské staty nejdileZitéjSi nafizeni a smérnice.
Natizeni jsou pravni akty, které jsou obecné¢ a piimo zdvazné. Vztahuji se na vSechny
ucastniky integrace (Clenské staty i osoby pod jejich jurisdikci) a stdvaji se soucdsti jejich
pravniho fadu ihned pro svém schvaleni. Pokud jsou v rozporu se zdkony nékterého ¢lenského
statu, maji prednost. VZdy plati nafizeni EU, nikoli ustanoveni domdciho prdva, které mu
odporuje. Nafizeni plati v kazdém clenském stat€¢ piimo, aniZz by muselo a mohlo byt
transformovéano do ndrodniho pravniho tadu.

Podstata smérnice spociva v tom, Ze EU stanovi urCity obsah, jak ma byt upravena dana
oblast. Ukolem nérodniho stitu potom je ve shodé se smérnici piislu$nou oblast upravit
formou a prostfedky vnitrostidtniho prava. Neni-li provddéci akt ¢lenskym statem po uplynuti
lhity k provedeni smérnice faddn€¢ vydan, nastupuje pii splnéni piisluSnych podminek
bezprostfedni mozZnost aplikace smérnice. Judikatura Soudniho dvora EU vyslovné
konstatovala, Ze se zdvaznym uc¢inkem smeérnice by bylo neslucitelné zasadn¢ vyloucit, aby se
smérnici dot¢ené osoby nemohly dovolat zavazkii uloZenych smérnici. Judikatura Soudniho
dvora EU tak vytvofila institut tzv. bezprostfedniho ucinku. Jeho cilem je nepfipustit, aby
pochybenim ¢lenského statu trpéla prava jednotlivct. Ti se v pfipad€ poruseni svych prdv,
kterda méla vyplynout z prava EU, mohou dovolat komunitdrniho prava pfimo pfed narodnimi
organy. Konkrétn€ judikatura rovnéZ konstatovala, Ze Clensky stat, ktery nevydal v urCené
lhit€¢ provadéci opatfeni stanovené ve smérnici, se nemiiZze vuci jednotliveim touto
skutecnosti branit. Souhrnné Ize tedy z hlediska smérnic konstatovat, Ze povinnosti ¢lenskych
statil je transformovat smérnice do narodniho pravniho fadu. I netransformovana smérnice ma
pfitom bezprostfedni ucinek. Jedinou podminkou pro to, aby se dand norma (smérnice) stala
bezprostfedné pouZzitelnou, je, Ze umoZziiuje orgdnu veiejné spravy stanovit existenci prav a
povinnosti. Ndrodni soud, ktery byl poZadan osobou, respektujici ustanoveni smérnice, aby
neaplikoval normu, kterd je neslucCitelnd se smérnici, jeZ jeSté nebyla transformovéana do
vnitrostdtniho pravniho fadu, aC jiz byt transformovéana méla, musi této Zadosti vyhovét za
podminky, Ze dotCeny zdvazek ve smérnici je bezpodminecny a dostatecné presny (rozsudek
Soudniho dvora v ptipadu ,,Ratti* z roku 1979).

2. Vybrana ustanoveni primarniho prava EU tykajici se fungovani eura

Z hlediska problematiky zavedeni a fungovani eura jsou z primdrnich dokumentd
podstatna nésledujici ustanoveni:

e (lanek 3 SEU: Unie vytvafi hospodaiskou a ménovou unii, jejiZ ménou je euro.

e Clanek 120 SFEU: Clenské stity sméruji své hospodaiské politiky tak, aby... pispivaly
k dosahovani cili Unie... Clenské stity a Unie postupuji... v souladu se zdsadou
otevieného trzniho hospodéistvi s volnou soutézi, ¢imZ je podporovdno efektivni
umistovani zdroji.

e Clanek 121 SFEU: Clenské stity povazuji své hospodaiské politiky za véc spoleéného
z4jmu a koordinuji je v rdmci Rady v souladu s ¢lankem 120. Rada piijme na doporuceni
Komise navrh hlavnich smérti hospodatskych politik ¢lenskych stati a Unie a podd o tom
zpravu Evropské rad¢.
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e Clanek 123 SFEU: Evropské centrlni bance (ECB) nebo centralnim bankdm ¢lenskych
stati (dale jen ,,ndrodni centrdlni banky‘) se zakazuje poskytovat moznost preCerpani
zustatku bankovnich dctl nebo jakykoli jiny typ dvéru orgdniim, institucim nebo jinym
subjektim Unie, ustfednim vladdm, regiondlnim nebo mistnim orgdniim nebo jinym
vefejnopradvnim orgdnim, jinym vefejnoprdvnim subjektim nebo vefejnym podnikiim
Clenskych statl; rovnéZ je zakdzan piimy ndkup jejich dluhovych nastroji Evropskou
centralni bankou nebo narodnimi centralnimi bankami.

e (Clanek 124 SFEU: Zakazuji se jakdkoli opatieni, kterd nejsou odiivodnéna vefejnym
dohledem a kterd umoZziuji orgdniim, institucim nebo jinym subjektim Unie, dstfednim
vladam, regiondlnim nebo mistnim orgdnim nebo jinym vefejnym orgdnim, jinym
vetfejnopravnim subjektim nebo vefejnym podnikiim ¢lenskych stati zvyhodnény piistup
k finan¢nim institucim.

e Clanek 126 SFEU: Clenské stity se vyvaruji nadmérnych schodkii vefejnych financi.

e (Clanek 127 SFEU: Prvofadym cilem Evropského systému centrilnich bank (dile jen
»ESCB®) je udrZovat cenovou stabilitu. Aniz je dotCen cil cenové stability, podporuje
ESCB obecné hospodaiské politiky v Unii se zdmérem prispét k dosazeni cilti Unie, jak
jsou vymezeny v €ldnku 3 Smlouvy o Evropské unii. ESCB jedn4... v souladu se zdsadou

vvvvv

zdrojt.

e (Clanek 130 SFEU: Pii vykonu pravomoci a plnéni tikolii a povinnosti svéfenych jim
Smlouvami a statutem ESCB a ECB nesméji Evropska centrdlni banka, Zadna narodni
centrdlni banka ani Zadny c¢len jejich rozhodovacich organt vyZadovat ani pfijimat pokyny
od organt, instituci nebo jinych subjektli Unie, od Zadné vlady c¢lenského statu ani od
jakéhokoli jiného subjektu. Organy, instituce nebo jiné subjekty Unie a vlady c¢lenskych
statl se zavazuji zachovdvat tuto zdsadu a nesnaZit se ovliviiovat ¢leny rozhodovacich
organt Evropské centrdlni banky ¢i narodnich centralnich bank pfi plnéni jejich ukold.

e Clanek 131 SFEU: Kazdy ¢lensky stit zajisti, aby jeho vnitrostitni pravni piedpisy,
vcetn¢ statutu jeho ndrodni centrdlni banky, byly slucitelné se Smlouvami a se statutem
ESCB a ECB.

3. PoruSovani Paktu stability a ristu

Jednim z diivodl soucasnych problémil eurozény je vysokd zadluzenost jednotlivych
Clenskych zemi, kterd je disledkem schodka veifejnych financi téchto zemi. Problematika
nadmérnych schodkl vefejnych financi je vrdmci primarniho prdva feSena kromé vysSe
zminéného ¢lanku 126 SFEU jest¢ v Protokolu o postupu pii nadmérném schodku, ktery je
soucdsti zakladatelskych smluv. Tento protokol jako hodnoty, jeZ se Clenské stity zavazuji
neprekrocit, stanovuje: a) 3 % pro pomér planovaného nebo skute¢ného schodku veiejnych
financi k hrubému domacimu produktu v trZznich cendch; b) 60 % pro pomér veiejného dluhu
k hrubému domdacimu produktu v trznich cendch. Postup vuci stitu, ktery dané hodnoty
porusi, je feSen jednak vrdmci SFEU a ddle v rdmci tzv. Paktu stability a rdstu. Paktem
stability a ristu se nazyva soubor vice prameni evropského prava, jejichZ spolecnym cilem je
posilit koordinaci fiskdlnich politik, které i po vytvoreni hospodafské a mé€nové unie zlstavaji
v odpovédnosti ¢lenskych stat EU. Tento Pakt mé tedy zamezit pnutim mezi centralizovanou
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meénovou politikou a decentralizovanymi fiskdlnimi politikami v zadjmu zachovavani stability
eura. Dohoda o podob¢ Paktu byla dosaZena v Cervnu 1997 na zasedani Evropské rady (tj. na
tirovni predstavitelt statd a vlad) v Amsterodamu. Uinnost nabyla 1. ledna 1999 pii vzniku
eurozony. Pravidla Paktu jsou zdvazna pro vSechny ¢lenské staty EU, s vyjimkou penézitych
sankci, jez mohou byt uvaleny pouze na cleny, jejichZ ménou je euro. Neclenské zemé
eurozony mohou byt postiZzeny za nadmérny deficit zastavenim Cerpani z Fondu soudrZnosti.
Pravidla Paktu byla vyrazn€ zpfisnéna v rdmci tzv. six-packu, kterym Evropskd unie
reagovala na dluhovou krizi v eurozéné.”

Ukolem preventivni ¢asti Paktu je predchézet vzniku nadmérnych vefejnych deficiti
(vyssich nez 3 % HDP) a nadmérného vefejného dluhu (vyssiho nez 60 % HDP). S timto
zamérem cClenské zem¢ eurozény kazdym rokem zpracovdvaji stabilizaCni programy a
neclenové eurozény konvergen¢ni programy, jez maji dokladovat dodrZovédni povinnosti
vyplyvajicich z Paktu. Kazdy clensky stit EU ma usilovat o dosazeni stfednédobého
fiskdlniho cile, ktery zohlediiuje celkovou udrovenn vlddniho zadluZeni a rlstovy potencidl
ekonomiky, a také o sniZovani nadmérného dluhu. Plnéni téchto povinnosti je sledovdno
Evropskou komisi (dale ,,Komise*). Zemim, u nichz jsou zjiStény nedostatky, Komise
adresuje predbézné varovani. V piipad¢ zdvaznych nedostatkit Komise navrhuje doporuceni
k ndpraveé, o nichZ rozhoduje Rada (tj. orgdn EU na udrovni ministri Clenskych zemi).
Procedura pii nadmérném schodku je potom obsahem tzv. ndpravné Casti Paktu stability a
rustu. Zahdjena je se clenskou zemi EU, u které byla zjiSténa existence nadmérného deficitu.
Této zemi jsou uloZena doporuceni k napravé, jejichz plnéni sleduje Evropskd komise. Ta pak
také navrhuje sankce pfi zjiSténi, Ze zemé neCini potfebné kroky k odstranéni nadmérného
deficitu. Clenské zemé& eurozény mohou byt postihovany pendZitymi sankcemi, neclenské
zem¢é eurozony kracenim plateb z Fondu soudrZznosti.

Jakmile se zemé& stane souCdsti meénové unie, pfichdzi o jeden ze dvou
makroekonomickych ndstroji — ménovou politiku —, zatimco druhy néstroj — fiskalni politika
— naddle ziistava plné v jeji kompetenci. To znamend, Ze fiskdlni politika se v eurozoné stava
jesté vyznamnéjSim nastrojem hospodatské politiky. Proto je Zadouci, aby jednotlivé Clenské
zem¢ své fiskdlni politiky koordinovaly, aby jejich prostfednictvim nedochézelo
k asymetrickym vykyvim (odliSnému hospodaiskému vyvoji v jednotlivych clenskych
zemich), na které potom jednotnd ménové politika mize jen obtizn¢ reagovat. Z hlediska
fiskdlni politiky pfitom plati, ze ¢eli vyznamnému omezeni — jeji implementace je velmi
zdlouhava. Centrdlni banka se muZe rozhodnout zménit drokové miry, kdykoli to shledd
potfebnym, a jejich zména je otdzkou nékolika sekund. To vSak neplati pro fiskalni politiku.

Sestaveni rozpoctu je dlouhy a komplikovany proces. Nejprve se musi vlada na rozpoctu
shodnout, coZ zahrnuje spoustu sloZitych jedndni mezi jejimi Cleny. Poté musi rozpocet
schvdlit parlament, coZ je rovnéZ Casové¢ a politicky narocné. Nasledné¢ musi byt piijatd
rozpoCtova opatfeni zavedena do praxe prostiednictvim dlouhého byrokratického procesu.

* Pojmem six-pack se oznacuje soubor esti pravnich norem, které Evropskd komise predstavila v zati 2010
v reakei na gradujici dluhovou krizi v Recku a na zhorujici se stav vefejnych financi v dal§ich zemich EU. Tyto
pravni normy nabyly t¢innost v prosinci 2011. Jejich spole¢nym jmenovatelem je zvysit dohled nad fiskdlnimi a
hospodafskymi politikami v EU a zejména v eurozéné, jehoZ nedostatky obnaZila hospodéiskd a finanéni krize.
Pfijaté pravni normy sleduji jednak posileni Paktu stability a rstu v jeho preventivni i ndpravné Casti a ddle
feSeni makroekonomickych nerovnovah, ¢emuz méd zejména pomdhat procedura pfi nadmérné nerovnovize.
Zména Paktu stability a riistu mj. spo¢iva v zavedeni pravidla tzv. obracené vétSiny. Na jeho zdkladé je ndvrh na
uloZeni sankce povaZovan za pfijaty, jestlize ho kvalifikovand vétSina statt eurozény nezamitne (v soucasnosti
12 ze 17 ¢lent se 157 vazenymi hlasy z 213). Timto navrhem by se mélo pfedejit vytvafeni koalic stath
v potizich, které se pfi rozhodovani o sankcich vzajemné podporuji.
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Navic dan¢ mohou byt zménény pouze postupné a nikdy ne zpétné. Napiiklad dichodova dan
se tykd jen budoucich pi{jml a zahrnuje znacné Casové prodleni. Na druhé strané, jednou
zavedend fiskdlni opatieni ovliviiuji ekonomiku rychleji (6 aZ 12 mésicii) neZ opatfeni
monetarni politiky (12 az 24 mésici). Vysledkem je, Ze fiskdlni politika je jako tanker, ktery
meéni svou polohu velmi pomalu. Zpozdéni miiZe nabyt dokonce takového rozsahu, Ze ve
chvili, kdy fiskdlni opatieni konecné¢ ovlivni ekonomiku, problém, ktery mél byt
prostrednictvim daného opatfeni napraven, uZz nemusi existovat. To opét ¢ini ménovou
politiku v zemich s jednotnou ménou obtiznou — zem¢, které v reakci na hospodéiskou recesi
pfistoupily k expanzivni fiskdlni politice, se v disledku zpozdéni této politiky mohou dostat
do odlisné faze hospodarského vyvoje nez zemé, které fiskdlni expanzi neucinily. Kazda ze
zemi de facto vyZaduje odliSnou reakci ménové politiky, coZz se vSak pii jednotné meéné
obtizn¢ realizuje.

Z vyse uvedenych duvodi se proto clenské stity v dokumentech primarniho a
sekunddrniho prdva zavdazaly ve fiskdlni politice vyhnout se nadmérnym schodkiim vefejnych
financi. Navic tyto schodky by mohly ohrozit divéru v politiku EU a ve spole¢nou ménu.
Pakt stability a rGstu se zdadl vhodnym ndstrojem, jak fiskdlni politiku clenskych statd
koordinovat a jak dosdhnout jejiho sladéni. Realita vSak byla jind. Pakt stability a riistu byl jiz
brzy po svém vzniku rozmélnén. Evropské stity proto mohly beztrestné provadét
nedisciplinované fiskdlni 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 nasledujicich letech, kdyz
mely byt na zdkladé ndvrhu Evropské komise sankcionovany za nadmérné deficity Francie a
Némecko. Problém spocival v tom, Ze o sankcich mély rozhodovat ¢lenské staty. Ackoliv stat,
o kterém se hlasovalo (tedy zem¢ s nadmérnym schodkem), se hlasovani nemohl zucastnit,
mohl uzavfit dohodu s jinymi stéty, Ze budou hlasovat v jeho prospéch, a slibit jim, Ze bude
hlasovat v jejich prospéch, pokud pro zménu dané Clenské staty rovnéz dohodu porusi. Dana
skutecnost se projevila zejména v piipadé Némecka a Francie. Podivejme se na to bliZe.

Némecko ve svém stabilizaénim programu pro roky 1998-2002 pocitalo s hospodédiskym
rustem minimdlné dvé procenta. Skutecny rust HDP byl ale vyrazné nizsi (0,75 %), a to se
vyrazné projevilo na prohloubeni deficitu vefejnych rozpoctii. Némecko tedy piekrocilo cile
stanovené stabilizatnim programem a na to pocatkem roku 2002 Komise reagovala ndvrhem
na vydani predb&ézného varovani. Némeckd vlada se proto stejné jako Portugalsko zaviazala,
7Ze vroce 2002 neptekro¢i referencni hranici deficitu vetfejnych financi. A tak Rada toto
piedbéZné varovani neschvalila. Tento zdvazek se vSak ukézal jako plany. V roce 2002 dosédhl
schodek vetejnych rozpoctii Némecka 3,7 % HDP, a tak Rada na zacatku roku 2003 rozhodla
o existenci nadmérného deficitu a vydala doporuceni, aby némecka vlada piijala do kvétna
2003 efektivni korekcni opatfeni a do konce roku 2004 odstranila nadmérny deficit. Ackoliv
némeckd vlada pfijala nékterd z navrhovanych opatteni, jiz v prubehu roku 2003 bylo jasné,
Ze se ji nepodaii ,,stlacit* deficit vefejnych financi pod referencni hodnotu. V listopadu 2003
proto Komise navrhla zvefejnit minuld doporuceni a stanovit termin pro pfijeti konkrétnich
kroktl ze strany némecké vlady, vedoucich k nidpravé dané situace. Tento navrh vSak nenasel
na zaseddni Rady dostate¢nou kladnou odezvu a zejména diky podpoie Némecka ze strany
Velké Britanie, Francie a Itdlie se nepodafilo ziskat kvalifikovanou vétSinu.

Francii potkal osud Némecka v roce 2003. I Francie doplatila na hospodaisky utlum.

Zemé¢ si dopfedu stanovila dva scéndfe vyvoje vetejnych financi. Ten optimistictéjsi pocital
s rastem HDP o 2,7-3,0 %, coz by umoznilo deficit vefejnych rozpocti pouze 0,8 % HDP.
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Hor$i varianta pocitala s ristem HDP o 2,4-2,5 %, ¢imz by Francie dosdhla schodku
vefejnych rozpoctl asi 1,2 % HDP. Tyto odhady se na pocatku roku 2003 ukazaly jako silné
nadhodnocené. Rist HDP zdaleka nedosahoval ani hodnot z ,,pesimistické varianty* a brzy
bylo jasné, ze se Francie bliZi k piekroceni 3% referencni hranice deficitu vefejnych rozpocta.
Komise odhadovala schodek na 2,8-2,9 % HDP v roce 2002 a vice nez 3 % HDP v roce 2003,
proto na pocatku roku 2003 navrhla vydani pfedbéZného varovani. Tentokrat jiz Rada, kterd
byla poucena ze situace v Némecku, toto predbézné varovini schvalila. Nasledné byla
revidovana data a rozpoc¢tovy schodek pro rok 2002 byl stanoven na 3,1 % HDP. Komise tak
mohla aktivovat proceduru pii nadmérném deficitu a doporucit Rad¢ pfijmout rozhodnuti o
existenci nadmérného deficitu ve Francii. V ervnu 2003 Rada o existenci nadmérného
deficitu rozhodla a uloZila Francii do fijna 2003 ptijmout korek¢éni opatteni, kterd povedou
k tomu, aby byl do konce roku 2004 nadmérny deficit odstranén. Francouzska vlada na
doporuceni nereagovala, a tak Komise navrhla Rad¢€ pfijmout stejnd opatteni jako v piipad¢
Némecka (zvefejnit minuld doporueni a stanovit termin pro pfijeti konkrétnich krokt ze
strany vlady vedoucich k napravé dané situace). Rozhodnuti o téchto opatfenich mélo padnout
na zasedani Rady v listopadu 2003, kde piedevsim diky podpofe Némecka neproslo.

Takovéto jednani se opravnéné nelibilo mnoha statiim. Napiiklad Portugalsko se mohlo
pravem citit poSkozeno. Jeho situace byla prakticky srovnatelnd s Némeckem. JenZe na rozdil
od Némecka muselo Portugalsko svlij nadmérny schodek za cenu dislednych vydajovych
Skrtli odstranit. Rozhodnuti Rady nebylo kritizovdno pouze jednotlivymi stity. Do silné
kritiky Rady se pustila i Komise, kterd nakonec v lednu 2004 pozadala Soudni dvir EU o
pfezkoumani procedurdlni stranky rozhodnuti Rady z listopadu 2003. Ten dne 13. Cervence
2004 zrusil zavéry Rady z listopadu 2003 o pozastaveni postupt vici Némecku a Francii pfi
nadmérnych schodcich jejich vefejnych rozpocti.

Obecné lze konstatovat, Ze eurozona se v poloviné prvniho desetileti tohoto stoleti
rozdé¢lila na zastance stdvajicich pravidel a na kritiky pozadujici jejich pruznéjsi interpretaci.
Vysledkem debaty byla revize Paktu stability a rlstu v roce 2005, kterd oslabila jeho
represivni ¢ast. Prodlouzila se lhlita pro ndpravnd opatieni a rozsitil se okruh vyjimecnych
okolnosti, na které lze brat ohled pifi rozhodovani o zahdjeni procedury pii nadmérném
schodku. Konkrétné¢ zmény spocivaly v ndsledujicim:

¢ Diive pouzivand podminka Paktu stability a rtistu pfi zastaveni (tj. nevydani) pfedbézného
varovani v piipad€ poklesu HDP o vice nez 2 % byla rozsitena o ptipady, kdy ekonomika
dlouhodobé¢ stagnuje, nebo vykazuje velmi maly ekonomicky rast. Zaroven byla rozsitena
lhtita pro odstranéni piipadného deficitu ze Ctyi na Sest mésici od obdrzeni varovani od

Evropské komise.

e Jiz existujici vyjimky pro piekroceni referenéni hranice rozpoctového schodku v pripadé
mimofadného poklesu HDP ¢i pfirodni katastrofy byly rozSifeny o dal$i moZnosti, pfi
kterych dany stit pouZije své vefejné finance zejména na strukturdlni reformy (za dcelem
vylepSeni vefejnych financi), pe€ovani o mezindrodni stabilitu (vydaje na rozvojovou
pomoc a obranu), investice do vzd€lavani, inovaci, vyzkumu a vyvoje, boj proti
nezameéstnanosti, dosaZeni evropskych politickych cilii, pfedevsim pak sjednoceni Evropy,
snizovani zadluZeni a penzijni reformy (vydaje moZno pouzit jako polehc¢ujici okolnost po
dobu 5 let).

e Diive musely staty ve svém stiednédobém planu prokazovat tendenci k vyrovnanému ¢i
mirné piebytkovému rozpoctu. Po revizi v roce 2005 mohly staty za urcitych okolnosti
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hospodafit s deficitem. Statim s malym zadluZzenim a vysokym riistovym potencidlem
bylo umoznéno vykazovat deficit do 1 % HDP.

Cilem tohoto textu neni hodnotit, zda pivodni verze Paktu stability a rtstu (tj. verze
ucinnd mezi 1éty 1999 a 2005) byla smysluplnd, nebo nikoliv. Podstatné je néco jiného. Pokud
v ptipad¢ poruseni pravidel Paktu zejména velké zem¢ svym postupem ukdzaly, Ze nemini
pfistoupit k sankcim, staly se sankce pro ostatni staty nevérohodnou hrozbou. K vérohodnosti
Paktu nepfisp€la ani zména jeho pravidel schvdlend v roce 2005. Opét to 1ze povazovat za
signdl, Ze Clenské staty, kdyz se dostanou do rozporu s pravidly Paktu, budou radéji usilovat o
zménu danych pravidel neZ o jejich dodrZovani. Ostatni subjekty potom ale mohou logicky
ocekdvat, Ze ke zméné pravidel, respektive k neuplatnéni stdvajicich pravidel mlze dojit i
v budoucnu, respektive kdykoliv, kdyZ budou pravidla porusena. Pravidla se tak stavaji
dlouhodobé nevérohodnd. To ovSem zvySuje nejistotu ostatnich subjektii. Ty jako disledek
dané nejistoty nemusi byt ochotny nakupovat vladni dluhopisy, pifipadné¢ investovat penize,
které ziskaji v disledku expanzivni ménové politiky, do rozvoje novych aktivit. Lze zde
formulovat hypotézu, Ze jednim z diivodii, pro¢ nepoméha soucasna expanzivni politika ECB,
je pravé systémova nejistota soukromych subjektii, které nevéti, Ze soucasnd pravidla
nebudou zménéna, respektive porusena. Ve svété Casto se ménicich pravidel jsou (zejména
dlouhodobé) investice velmi rizikové. Soukromé subjekty k nim proto rad€ji nepfistoupi, coz
ale logicky nepfispiva k nastartovani hospodaiského rustu.

4. Volny vyklad primarniho prava EU

Opctovné zpiisnéni pravidel Paktu stability a ristu nastalo jeho novelizaci v rdmci tzv.
six-packu. Na prvni pohled by se mohlo zdit, Ze v€rohodnost evropského pridva byla
obnovena. Nicmén¢ existuji jiné okolnosti, které tuto vérohodnost i naddle podkopévaji. Po
roce 2008 byly v praxi de facto poruSeny Clanky 123 a 124 SFEU, které zakazuji pomoc
Clenskym zemim eurozény v piipad€ jejich finan¢nich potizi. K prvnimu prolomeni této
zasady doslo, kdyZ se do zévaznych finanénich potiZi dostalo Recko. Prvni znamky napéti se
objevily jiZ na podzim 2009, kdy se ukdzalo, Ze zemé& falSovala ekonomické statistiky ve sviij
prospech. Situace se vyhrotila v dnoru 2010, kdy fecké ndklady na splaceni dluht zacaly
netinosné naristat. Tehdy se k situaci v Recku poprvé sesla mimotfddnd Evropskd rada.
V kvétnu 2010 sjednalo Recko s Evropskou unii a Mezindrodnim ménovym fondem (MMF)
pujcku ve vysi 110 miliard eur (v€etné 30 miliard eur od MMF). V listopadu 2010 pozéadalo o
pomoc Irsko, kterému byla piislibena ptijcka ve vysi 85 miliard eur. Jako dalsi pozadalo o
pomoc Portugalsko a vkvétnu 2011 ziskalo pjcku ve vysi 78 miliard eur (véetné
22,5 miliardy eur od MMF). V tnoru 2012 byl schvilen druhy zdchranny balik pro Recko
v celkové vysi 130 miliard eur (vCetné piispévku 28 miliard eur od MMF). V ¢ervnu 2012
pozadaly o finanéni pomoc Kypr a Spanélsko, i kdyZ jen na rekapitalizaci svych bank.

Docasné zachranné mechanismy, které EU pouZiv4, se odvoldvaji na ¢lanek 122 SFEU
hovofici o pomoci z diivodu mimoiddnych uddlosti, které Clensky stit nemlze ovlivnit.
Clanek 122 SFEU zni: ,Nastanou-li ¢lenskému stitu z divodu pifrodnich pohrom nebo
mimotadnych udélosti, které nemtze ovlivnit, obtize nebo je-li z t€hoz divodu vaZné ohrozen
zévaznymi obtiZemi, mliiZze Rada na ndvrh Komise poskytnout dotyénému ¢lenskému stitu za
ur¢itych podminek financni pomoc Unie. Predseda Rady informuje o rozhodnuti Evropsky
parlament.” Nafizeni ¢. 407/2010, které upravuje Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace
(EFSM), konstatuje:
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e Ustanoveni ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy stanovi moZnost poskytnout finanéni pomoc Unie
Clenskému statu, u n¢hoz z divodu mimotddnych uddlosti, které nemiiZe ovlivnit,
nastanou obtiZe, nebo ktery je z téhoz diivodu vdzné ohroZen zadvaZznymi obtiZemi.

e Tyto obtize mohou byt zplsobeny vdZnym zhorSenim mezindrodniho hospodarského a
finan¢niho prostiedi.

e Bezprecedentni celosvétova finan¢ni krize a hospodarsky dtlum, které zasdhly svét béhem
uplynulych dvou let, vdZnym zplsobem poskodily hospodéisky rlst a financni stabilitu a
vyvolaly podstatné zhorSeni schodkt i zadluZeni Clenskych stéti.

e V disledku prohloubeni finan¢ni krize doSlo u nékolika ¢lenskych statti k tomu, Ze se
podminky pro ziskavani ptujcek vyrazné zhorsily, a to ve vEtsi mite, nez lze pricitat vyvoji
zékladnich ekonomickych veli¢in. Pokud by nyni stdvajici situace nebyla urychlené
vyfesena, mohla by vazn¢ ohrozit financni stabilitu Evropské unie jako celku.

e S cilem reagovat na tuto vyjimecnou situaci, kterou ¢lenské staty nemohou ovlivnit, se zda
byt nezbytné neprodlené¢ zavést stabilizacni mechanismus Unie na zachovani finan¢ni
stability v Evropské unii. Takovy mechanismus by m¢él Unii umoZnit reagovat
koordinovanym, rychlym a efektivnim zpisobem na ndhlé obtize v urcitém c¢lenském
staté. Bude spustén v rdmci spolecné podpory EU a Mezindrodntho ménového fondu.

e S cilem zachovat financni stabilitu Evropské unie zavaddi toto nafizeni podminky a
postupy, jejichz prostfednictvim lze poskytnout financni pomoc Unie ¢lenskému statu,
ktery z davodu mimotadnych udalosti, které nemuze ovlivnit, ¢eli vaZnym hospodaiskym
nebo finanénim obtiZim nebo je z téhoZz divodu takovymi obtiZzemi vaZn¢ ohrozen, a to
s pfihlédnutim k moznému vyuZiti stavajictho systému stfednédobé finan¢ni pomoci
platebnim bilancim ¢lenskych stéti, které nejsou ¢leny eurozony, zavedeného nafizenim
(ES) ¢. 332/2002.

Vyklad, Ze obtize byly zplsobeny zhorSenim mezinarodniho hospodéaiského a
finan¢niho prostiedi, byl velmi volny. Mimofddné udalosti, které mél ¢lanek 122 SFEU na
mysli, se tykaly vnéjsich vlivli ptfirodniho a podobného charakteru. Dany volny vyklad 1ze
opét oznacit za obchdzeni prdva EU a opét nepfispival k jistot¢ investoru. Jakkoliv v dané
situaci vyklad umoznoval, aby mohla byt vybranym clenskym statim poskytnuta pomoc,
takZe tyto staty byly schopny splécet své zavazky, coz zlepsilo postaveni soukromych véfiteli
danych statd, v budoucnu by metoda volného vykladu mohla byt zneuZita v neprospéch
soukromych subjektd. Metoda volného vykladu ¢ini tedy hospodaiskou politiku EU obtizné
predvidatelnou, coz zvysuje volatilitu eura a pfispiva k problémtim eurozény.

Pro uplnost je tfeba konstatovat, Ze EU si byla védoma, Ze metoda volného vykladu
ustanoveni ¢lanku 122 SFEU neni dlouhodobé& udrzitelnd. Proto bylo rozhodnuto doplnit
&lanek 136 SFEU o ndsledujici ustanoveni: ,,Clenské stdty, jejichZ ménou je euro, mohou
zavést mechanismus stability, ktery bude aktivovdn v ptipadech, kdy to bude nezbytné
k zajisténi stability eurozony jako celku. Poskytnuti jakékoli poZadované finan¢ni pomoci
v rdmci tohoto mechanismu bude podléhat ptisné podminénosti.* Toto ustanoveni vstoupilo
v platnost 9. fijna 2012 a na jeho zdklad¢ zacal fungovat stdly zdchranny mechanismus —
Evropsky mechanismus stability (ESM). Uvérova kapacita ESM bude 500 miliard eur a bude
pirezkoumavéna kazdych 5 let. Celkova vySe upsaného kapitdlu vSak bude 700 miliard eur.
Zbyvajicich 200 miliard eur bude slouZit jako rezerva k zajiSténi ratingu. 80 miliard eur bude
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tvofit splaceny kapital, ktery uhradi ¢lenské staty eurozény béhem 5 let (na navrh Némecka)
pocinaje ¢ervencem 2013. Zbyly kapitél bude ¢lenskymi staty pfisliben ve form¢ garanci.

Vznikem ESM byla problematika pomoci ¢lenskym zemim v potiZich institucionalné
upravena. Neznamend to ale, Ze byly vyfeSeny vSechny sporné problémy. Napiiklad velmi
diskutabilni zGstava plan ECB, ktery predstavil na poc¢éatku zatii 2012 jeji prezident M. Draghi,
spoc¢ivajici vtom, Ze ECB bude nakupovat stitni dluhopisy zemi, které se ocitnou
v problémech. Ndkupy jsou podminény zadosti piislusného stitu o pomoc z evropského
zachranného mechanismu ESM. Jinak feceno, pokud ¢lensky stdt nepozadd o pomoc ESM,
tak ECB k ndkupu dluhopisti daného ¢lenského statu nepfistoupi. Pres tuto podminku Ize opét
konstatovat, Ze dany nakup pravdépodobné porusSuje ustanoveni ¢lanku 123 SFEU (viz vySe).
Opét tak dochazi k poruSeni pravidel. Jakkoliv Ize argumentovat, Ze dany ndkup ma piispét ke
zvySeni divéry na financnich trzich v dluhopisy piislusnych statd, pravé skutecnost, Ze ECB
de facto porusuje pravidla, kterd v EU existuji, muze zpiisobit pravy opak a vést k poklesu
davéry. Pokud je poruseno toto pravidlo, nemaji podnikatelské a dalsi subjekty jistotu, ze EU
neporusi i jind sva pravidla, pfi¢emZ toto poruseni zplisobi soukromym subjektim potiZe.
Proto soukromé subjekty nemusi byt ochotny samy nakupovat dluhové nastroje Clenskych
statll, vyraznéji se angazovat na finan¢nich trzich apod.

Konstatujeme, ze prozatim ECB k danému ndkupu dluhopisii nepfiistoupila, protoze
ESM, byt jiz funguje, jest¢ nebyl pouzit. Nicméné¢ ECB dluhopisy clenskych stath
nakupovala jiz diive. Konkrétn¢ od kvétna 2010 v rdmci Programu na ndkup dluhopist
(Securities Market Programme). Oficidlné se dle programu nejednalo o pomoc statim, ale o
intervenci na trhu. Opét byl tedy pouZzit velmi volny vyklad pravidel EU. Od zahdjeni
programu do ¢ervence 2012 ECB nakoupila cenné papiry v hodnoté 211 miliard eur. Velky
zlom nastal v srpnu 2011, kdy ECB zacala vedle feckych, portugalskych a irskych dluhopisii,
tj. dluhopist zemi, které ziskaly zachranné dvéry z Evropského ndstroje financni stability
(EFSF), nakupovat i italské a Span€lské dluhopisy. Hodnota ji drZzenych statnich dluhopisi
tim skokové narostla. Jak upozoriiuji néktefi ekonomové, pokud bude ECB v ndkupu
dluhopisti pokracovat, miize se dostat do problému, protoze hodnota téchto cennych papiri
klesa. V ptipadé€ piili§ citelnych ztrat by musely zdroje ECB doplnit ¢lenské stity eurozony.

Namisto zintenzivnéni pomoci statim se ECB na konci roku 2011 rozhodla poskytnout
likviditu bankovnimu trhu, kterému hrozilo zamrznuti, protoZe financni ustavy si
nedlvétovaly a nebyly ochotny si navzdjem plij¢ovat. Provedla to v rdmci tzv. dlouhodobé
refinancovaci operace zndmé pod zkratkou LTRO. V prosinci 2011 v prvni vin¢ tendru
tifletych dvérd ECB pujcila komerénim bankdm 489 miliard eur. Ve druhém kole v tnoru
2012 ECB umistila na trh tiileté dvéry v hodnoté 529,5 miliardy eur. Injekce vice neZ
1 bilionu eur v rdmci nizkouro¢enych dvért uvolnila napéti na trzich, oslabit dluhovou krizi
se ji ale nepodafilo. Operaci LTRO lze kritizovat z fady duvodi, napiiklad Ze nepomohla
snizit drokové miry Clenskych statd v problémech. Vynosy z dluhopisit problémovych
perifernich stati po obou kolech LTRO poklesly, protoZe mnohé banky vyuzily levnych dvéra
k ndkupu vyhodné&ji droCenych stitnich dluhopist. Nasledné ov§em vynosy z téchto cennych
papira zacaly opét nartstat na pavodni hodnoty. Pro ucely tohoto textu je vSak podstatné, zda
je operace v souladu s pravidly EU. Opét lze vyjadfit ur€ité pochybnosti, protoZze dand
operace znamena prudké zvySeni mnoZstvi penéz v obéhu, které miiZe narusit cenovou
stabilitu v eurozéné€ a byt tak v rozporu s ustanovenimi ¢ldnku 127 SFEU (viz vyse).
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5. PoruSovani Kritérii pro zavedeni eura

Zdiraznéme v zdvéru, Ze kotfeny problému eurozdny jsou jiz starSiho data, pficemz jiz
od pocatku dochdzelo k porusovani pravidel, na jejichz zdkladé mélo byt euro zavedeno.
Podminky, které musely zemé splnit, aby mohly euro zavést, byly stanoveny v tzv.
maastrichtskych kritériich. Konkrétné tato kritéria obsahuji nasledujici:

1. Kritérium cenové stability: ¢lensky stat musi vykazovat dlouhodob¢ udrzitelnou cenovou
stabilitu a primérnou miru inflace sledovanou béhem jednoho roku pted Setfenim, kterd
nesmi prekroCit o vice nez 1,5 procentniho bodu miru inflace téch — nejvySe tif —
Clenskych stat, které dosdhly nejlepsich vysledk v oblasti cenové stability.

2. Kritérium dlouhodobych trokovych sazeb: v pritbéhu jednoho roku pfed Setfenim nesmi
primérnd dlouhodobd nomindlni drokovd sazba c¢lenského stitu piekrocCit o vice nez
2 procentni body drokovou sazbu téch — nejvyse tii — Clenskych statd, které dosdhly
nejlepsich vysledkl v oblasti cenové stability.

3. Kiritérium dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi:
e vefejny deficit — pomér pldnovaného nebo skutecného schodku vetejnych financi
k hrubému domdcimu produktu v trznich cenach nesmi piekrocit 3 %,
e hruby vefejny dluh — pomér vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu v trznich
cendch nesmi piekrocit 60 %.

4. Kritérium stability ménového kurzu a ucasti v ERM (mechanismus sménnych kurzit):
Clensky stit musi dodrZovat normalni rozpéti, kterd jsou stanovena mechanismem
smeénnych kurztt Evropského ménového systému, bez zna¢ného napéti béhem alespon
dvou poslednich let pfed Setfenim. Zejména v tomto obdobi nesmi devalvovat bilaterdlni
smeénny kurz doméaci mény viaci méné kteréhokoliv jiného Clenského stitu (po zavedeni
eura vuci euru) z vlastni iniciativy.

5. Konvergence v legislativni oblasti obsahuje podminku nezavislosti centrdlnich bank
vCetn¢ zdkazu financovéani vefejnych instituci ze zdroji centrdlnich bank a zdkazu
zvyhodnéného piistupu ke zdrojiim tveérovych instituci.

Clenské zemé, které k 1. lednu 1999 zavedly euro (Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie,
Lucembursko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, §panélsk0), nesplnovaly pfed
zavedenim eura (tj. v roce 1998) dana pravidla takto:

e kritérium poméru vetfejného dluhu k HDP nesplnily Belgie, Irsko, Itidlie, Némecko,
Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko, §panélsk0,
e kritérium stability ménového kurzu nesplnily Francie, Itélie, Irsko.

Ostatni kritéria zemé, které euro k 1. lednu 1999 zavedly, spliovaly, avSak zejména
v piipad¢ kritéria, Ze pomér deficitu vefejnych rozpoctii k HDP nesmi piekrocit 3 %, bylo
splnéni dosazeno s vyuzitim fady neobvyklych finan¢nich operaci. Euro tedy vzniklo tak, ze
na nckteré zemé se vySe uvedend kritéria neuplatnila. Dané neuplatnéni logicky nestimulovalo
Clenské staty, aby v budoucnu dodrzovaly pravidla, ktera plati po zavedeni eura.

? Kritéria byla a jsou sou&sti primdrniho prava EU, tj. zakladatelskych dokumentd.
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Koneckoncti i vstupu Recka do eurozény bylo dosaZeno tak, 7e Recko splnilo
maastrichtskd kritéria jen diky falSovani statistik o velikosti svého rozpoctového deficitu a
souCasn¢ pomoci transakci prostfednictvim investicni banky Goldman Sachs, kterymi zemé
opticky snizovala vysi svého zadluZeni. Statistickd manipulace mj. spoc¢ivala ve snizeni
objemu vydajl, feckd vldda nezahrnula do rozpoctu vSechny vydaje na obranu ¢i splatky
urokt z vefejného dluhu. Na strané pfijmi potom vldda nadhodnotila vynosy ze socidlniho
pojiSténi a dafiové vynosy. Evropska komise méla uZ pfi vzniku spole¢né mény informace o
tom, e Recko je problémové a miize znamenat riziko, nebrala je ale vazné. Komise dostala
od statistického ttadu Eurostat varovani uz v roce 1999. Utad tehdy vyslovil podezieni, Ze
Recko manipuluje s ddaji o svém deficitu. V kvétnu 1999 napsal jeden z feditelts Eurostatu
spolupracovnikovi tehdejSiho evropského komisatre pro hospodéfstvi a ménu Yvese-Thibaulta
de Silguyho, 7e teckd vlidda evidentnd pouZivd miliardové unijni transfery Recku
k upravovani ddaji o feckém rozpoctu. Na pocédtku ndsledujictho mésice pak tehdejsi $éf
statistického ufadu Eurostat Yves Franchet upozornil na stejny problém generdlniho feditele
Komise pro hospodéfstvi a finance. Ten mu ale odpovédél:4 ,,Predpokladdm, Ze Eurostat
neplanuje délat ¢iselné korektury ani si nepieje pokraCovat v debaté na toto téma.* Neni zde
nghodou, Ze benevolentni postoj Komise vii¢i Recku se ¢asové shoduje s neplnénim Paktu
stability a rstu jinymi ¢lenskymi staty. Tyto zem¢ mohly opravnéné predpokladat, Ze pokud
je EU benevolentni pii porusovani pravidel v Recku, nebude pifsnd ani vici nim.

6. Zavér

V disledku nesplnéni maastrichtskych kritérii zemé, které zavedly euro, netvofily tzv.
optimalni ménovou oblast. ECB jako spole¢nd centrdlni banka potom obtizn¢ provadéla
jednotnou ménovou politiku. I kdyZ eurozéna netvofila v dob& zavedeni eura optimalni
ménovou oblast, bylo mozné, Ze se ji v budoucnu stane. Argumentovala tak alespon teorie
tzv. endogenity optimalni ménové oblasti. Jednd se o zajimavou, ale zaroven kontroverzni
myslenku, kterd se nikoliv ndhodou objevila v souvislosti s tehdy vznikajici eurozénou.
Endogenitou optimdlni ménové oblasti se rozumi skutecnost, Ze ona optimalita se v Case
vyviji. Stoupenci endogenity optimalni ménové oblasti tak argumentuji, Ze ekonomicky celek
zpocatku nemusi byt optimélni ménovou oblasti, ale Ze se ji stane po tom, co se na jeho izemi
zaCne pouzivat jednotnd meéna. Tuto hypotézu podporuji argumentem, Ze spoleCnd meéna
povede k prohloubeni zahrani¢niho obchodu a ke sladéni hospodafského cyklu na daném
uzemi. To vSe potom piispiva k tomu, Ze dand oblast se ptiblizuje optimalni ménové zén¢.

Z dnesniho pohledu Ize konstatovat, Ze eurozéna se optimédlni ménovou oblasti nestala,
jednotnd ména zavedend v nesourodém celku naopak zvyraznila nékteré odstredivé tendence.
Odlisné miry inflace a odlisné redlné trokové miry uvnitf ménové unie vedly k narGstu
znacnych nerovnovéh (vcetné nerovnovah platebnich bilanci), k financovani bublin na trzich
aktiv v jednéch zemich eurozony a ke Skrceni rastu v druhych ¢lenskych zemich. Finan¢ni
krize z roku 2008 potom zapusobila jako katalyzitor a pouze demaskovala skutecnost, Ze
vyvoj v eurozoné byl dlouhodobé neudrzitelny. Lze se domnivat, Ze jednim z diivodi, proc¢ se
eurozona optimalni ménovou oblasti nestala ani po zavedeni eura, je pravé skutecnost, Ze
Clenské staty i samotné organy EU (napi. ECB) mohly de facto beztrestné porusovat pravidla,
na kterych je eurozona zaloZena. Toto poruSovani nepfispivd ke sbliZovdni ekonomik
jednotlivych ¢lenskych zemi, naopak mize odliSnosti jednotlivych ekonomik prohlubovat.

* Citét Gerpan z textu ,,EU uZ pii zavedeni eura véd&la, e Recko je tikajici bomba®, ktery vysel 20. ervna 2012
na www.novinky.cz.
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Muzeme tak shrnout, Ze porusovani pravidel, na kterych je eurozéna postavena, je jednou

z hlavnich pfi¢in potiZi, se kterymi se eurozdna, respektive Clenské zem¢ eurozony potykaji
od roku 2009.
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