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Preziti enrozdny je obrogeno kviili nedodrfovani viastnich pravidel a kvili chybdm, které byly v jejim designu od samého
galdtkn. Presto md reformovand eurozona stile jesté Sanci na pregiti, mimo jiné i proto, Ze vétsina alternativ md pii soutasné
mire vdjemné dvislosti slabd mista a predevsim obtizné odhadnutelné dopady. Skutecna stabilizace eurozony vsak vygaduje
Ppldn, ktery bude obsabovat nejen jasné informace o vyporddini se s dluby a o pousitelnjch zdrojich likvidity, ale i
dlonbodobou strategii resici nedostatky soncasné EMU.

Eurozéna a spolu s nf cela EU prochazi v poslednich mésicich hlubokou a mimofadné slozitou krizi,
kterou je mozné chapat nejenom jako vyvrcholeni problému s nejasnym instituciondlnim nastavenim
evropské ménové integrace, ale i jako dusledek problému fiskalnich politik fady vyspélych ekonomik.
Jedna se o krizi, ktera hrozi nejenom ekonomickymi problémy, ale prakticky poprvé v historii se objevuje
realna hrozba pferudeni trendu ke stale hlubsi integraci. V tomto kratkém textu se pokousime o strucny

rozbor soucasné situace a moznych skutecnych a zdanlivych feseni.
T¥i zakladni roviny souCasné krize, jejich pfi¢iny a dusledky

Soucasna krize se netyka jen vysokych vefejnych dluht méné zodpovédnych clend EMU, ostatné ne
vsechny staty ze skupiny PI(I)GS ostatné majf vefejnych dluh nadpramérné vysoky (viz graf ¢.1 v piiloze).
Lze vysledovat pfinejmensim tii vzdjemné propojené roviny tohoto problému, pficemz prave jejich

propojeni a souvislosti ¢inf soucasné problémy obtizné zvladnutelnymi.

Prvni rovinou je vysoka narocnost vefejnych rozpocti vybranych zemi EMU na aktudlni financovani
(pujcky k financovani béznych deficitd) a refinancovani jejich stavajicich vysokych vefejnych dluhd (viz
grafy ¢. 2 a 3 v piiloze). Jedna se z ¢asti o chronicky problém, protoze tyto zemé nebyly schopné vyrazné
zmeénit zpusob hospodateni a redukovat svij dluh ani v relativné pfiznivém makroekonomickém prostfedi
pted rokem 2008! a z¢asti cyklicky problém souvisejici s hloubkou recese, do které tyto zemé upadly po
zacatku financni krize (Irsko). Zadluzené ekonomiky poptavaji velké objemy prostfedku v situaci, kdy
dynamika jejich zadluzeni zacala vyvolavat pochybnost trhu a ratingovych spole¢nosti o schopnostech
dluzniki zadluzenost v blizké budoucnosti stabilizovat a nasledné opét redukovat. Jen samotnych 5 zemi
PII)GS tak potiebuje v horizontu do jednoho roku ,,rolovat® dluh o velikosti 566 miliard euro a navic si

vypujcit dalsi prostfedky na financovani soucasnych deficitt. Trhy jsou si v této souvislosti velmi dobfe

Y Zde jde predeviim o piipad Recka, které nebylo schopné viraznéji reformovat svij trh prace ani zvysit efektivitu
vybéru dani.



védomé hlubokych strukturdlnich probléma, které napf. Recku brani zvysit exportni vykonnost a
konkurenceschopnost ekonomiky a jest¢ spiSe pak z takto vygenerovanych zdroji efektivné vybrat dané
na uhradu dluhové sluzby. Vysledkem je zhorSujici se rating, ktery nejenom zvySuje naklady na
financovani dluhu do absurdnich vysek (viz graf ¢. 4 v piiloze), ale ktery dokonce vyrazné omezuje

schopnost nékterych typt investort viibec do takovych obligaci investovat.?

Druhou rovinou je institucionalni nekompletnost a nevyjasnénost eurozény. Clenské zemé EU/EMU
zustavaji v fadé oblasti suverénnimi staty, které pokladaly oficidlné schvalena pravidla obezietného
fiskdlniho hospodafteni (Pakt stability a ristu) spiSe za doporuceni nez za zavazna pravidla, cemuz vyrazné
napomohlo markantni nedodrzovani téchto pravidel ze strany hlavnich hra¢a EU (Francie a Némecko) a
neochota toto porusovani trestat (viz tabulka ¢. 1 v pifiloze). Podobné nejasné jsou pravidla tykajici se
zodpovédnosti fiskalntho hospodafeni ostatnich ¢lent® a zejména pravidla tykajici se odchodu z EMU.
Oficialni moznost opustit EMU sice neexistuje,* avsak soucasné je také jasné, Ze neexistuje realna sila,
kterd by mohla odchodu napt. Recka z EMU zabranit, pokud se k tomu legitimni fecka vlada rozhodne. Je
to pravé tato nevyjasnénost, kterd zpusobuje, ze dluhy clensky zemi maji na stabilitu ménové unie
podstatné horsi dopad nez dluznické problémy zadluzenych oblasti USA.5 Paradoxem evropské ménové
integrace je fakt, ze tyto skutecnosti jsou dlouhodobé znamé a do urcité miry byly i zimérem — euro mélo
byt faktorem, ktery by v budoucnu prave kvili nutnosti fesit tento typ problému stimuloval ¢lenské zemé

k dalsimu prohlubovani integrace az k vytvofeni skute¢né ekonomické unie ¢i dokonce federace.

Treti rovinou jsou dopady soub¢hu dluhovych problému a instituciondlnich deficitd na ddvéru na
finanénich trzich a rating finanénich instituci (bank), a to nejen v dané ekonomice. Pokud se vlada ¢lenské
zemé rozhodne, ze ma vétsi Sanci vyfesit své ekonomické problémy mimo eurozénu diky moznosti
znehodnotit svou ménu proti zbyvajicim zemim EMU, pak je zfejmé, ze tim bude ovlivnén i finanéni
sektor. Pokud je schopnost klientd splacet citliva na ménovy kurz® ¢i pokud banky vlastni aktiva, kterd
mohou byt v takové situaci znehodnocena, celi i takova banka logicky nedtvéfe finanénich trhii a za¢nou
vysychat zdroje, ze kterych je schopna cerpat likviditu, kterou potfebuje ke svému fungovani. Tato
nedavéra se v soucasné dobé finanénimi trhy $iff hned na nékolika urovnich: neochota investovat do
dluhopisti problémovych zemi, obavy z dalstho puajcovani firmam a domacnostem, stejné jako neochota
poskytovat likviditu bankdm pfili§ exponovanym vuci problémovym oblastem. Vzhledem ke znacné
provazanosti evropskych financ¢nich trht hrozi tento problém eskalovat az do celkového credit crunche
v celé BEvropé.”

Udrzitelnost a davéryhodnost pokusii o zachranu

Ned4 se fici, ze by se EU soucasnou kriz{ nezabyvala pfed tim, nez se pln¢ rozvinula do aktualnich

rozmérd. Trvalo vSak pomérné dlouho, nez si EU i jednotlivé ¢lenské staty uvédomily, o jak velky

? Ptikladem je opét Recko, jehoz soucasny rating znamend, e fada institucionalnich investort (napf. penzijni fondy)
jiz ani nesmi fecké dluhopisy nakupovat.

® Oficidlné platf zakaz prelévani zodpovédnosti za dluhy jinych zemi (¢lanky 123 a 125 Lisabonské smlouvy), avsak
z chovani trhu pfed rokem 2008 je zfejmé, ze néjakou formu nepiimé zaruky ocekavaly.

*Tuto otazku rozebirala dokonce i ECB jiz v minulosti — viz napf. Athanassiou (2009). Podle této analyzy neni

z pravniho hlediska mozné opustit EMU bez soucasného odchodu z EU. Vylouceni stitu z EU/EMU je pak
hodnoceno jako ,,legally next to impossible®.

® Viz napf. Jefferson country v Alabame, které nedavno vyhlasilo bankrot (pozadalo o ochranu pfed véfiteli).

e Vyrazné znehodnoceni pfipadné ,,nové drachmy* by zfejmé vedlo k neschopnosti fady feckych podniki a
domacnosti splacet dluhy, které nahromadily v obdobi nizkych arokovych sazeb po vstupu do EMU.

’ Dokladem legitimity téchto avah je postupny pokles ratingu evropskych bank — a to i bank ze zemi, které zatim
byly pfimo zasazeny malo (Francie) ¢ vitbec (Ceska republika).

2



problém vlastné jde a ze se nejednd jen o vefejné finance zemi PI(I)GS.8 Napt. jeste v unoru 2010 MMF
odhadoval, Ze obnoveni duvéry v feckou ekonomiku by si vyzadalo cca 35 miliard dolart. Jakkoliv se
z dnesniho pohledu tato ¢astka muaze zdat velmi piijatelna, zddla se tehdy z pohledu EU zbyte¢né vysoka a
obtizn¢ akceptovatelna.® Prvotni pokusy o intervenci byly tudiz velmi vlazné a neefektivni, v dusledku
¢ehoz EU vyplytvala zna¢né mnozstvi casu a prostiedk bez vyraznéjsitho uspéchu. V zasade je mozné
charakterizovat prvni pokusy fesit krizi tfemi vyrazy: nepfesvédcivé, pomalé, neuvédomujici si plny rozsah

problému (zejména rovinu souvisejici s davérou na finanénich trzich).

Pozd¢jsi pokusy, zejména pak velky zachranny balik o objemu 750 miliard euro z 9. kvétna 2010 (440
miliard v ramci EFSF10, 60 miliard EFSM, 250 miliard ve formé pajcek MMF), byly jiz 1épe koncipované,
avsak Cas ztraceny na pocatku, znacna vnitfni dynamika krize a chybéjici dlouhodoba strategie omezily
jejich stabiliza¢ni dcinky. V soucasné dob¢ tak jiz nemusi stacit ani tento zachranny balik, a to i pfes to, ze

byl dale posilen na cely 1 bilién eur.!!

Pokusy o feseni jsou komplikované i z duvodu existence zpétnych vazeb a vysoké miry vzijemné
zavislosti evropskych ekonomik. Nastinme si alespon ty nejzakladnéjsi vazby s pfimymi dasledky pro

pokusy o stabilizaci eurozény:

1. Provizanost fiskdlni politiky a hospodifského cyklu na ndrodni irovni. Jakkoliv je
dlouhodobé optimalnim a jedinym moznym vychodiskem zvySen{ stabilnich pifjmu statnich
rozpocti'? a pokles vydaju, v kratkém obdobi takova politika vede k prohloubeni hospodatského
poklesu a tim i k vyssi cyklické slozce deficitu. Pifkladem mize byt Recko, které sice pro rok 2011
snizilo strukturaln{ deficit na 2.3% HDP, skute¢ny bézny deficit vSak stale dosahuje 7.5%.

2. Nekoordinovanost uspornych opatfeni na irovni EU. Piedchozi efekt je dale umocnén
provazanosti evropskych ekonomik. Soucasné piijiman{ uspornych opatfeni napfi¢ celou
Evropou mélo a ma obtizné predikovatelné dopady na makroekonomicky vyvoj, staty pokousejici
se o stabilizaci vefejnych financi byly postizeny jak reilnym poklesem domdci poptavky, tak
stagnujici poptavkou ze strany jejich hlavnich obchodnich partnera.

3. Dopady zhorsujici se dluhové situace, klesajiciho ratingu a rostouci nejistoty na vynosy
viidnich obligaci. Jiz 6 enskych zemi EMU éeli trokovym sazbam pres 5%, v piipadé Recka
se pak uroky piiblizuji 30%.

4.  Neuprosna dluhovi aritmetika — vyvoj podilu vefejného dluhu na HDP je din jednoduchymi
principy: pokud neroste zemé alesponl takovym tempem, které by odpovidalo redlné drokové mife,
pak se jeji podil veiejného dluhu k HDP zhorsuje i pii vyrovnaném primarnim rozpoctu.!3 Cim
vy$sl je rozdil mezi tempem realného ristu a trokovou sazbou, tim vy$si musi byt primarni
prebytek, aby bylo mozné udrzet podil dluhu alespoi stabilni.1 Pro Recko toto znamena, e by

¥ Na pocatku roku 2010 to byl hlavné¢ MMF a také USA, které varovaly evropské predstavitele pred eskalaci krize a
moznymi dopady na finan¢ni trhy. Velmi podrobné se této fazi vénuje napt. (Lynn, 2010).
® Vice viz. napf. (Lynn, 2010), str. 154
Y EFSF = European Financial Stability Facility, EFSM = European Financial Stabilisation Mechanism. Mimo jinych
rozdila se tyto instrumenty lisi i tim, kdo zodpovida za jejich financovani. V ptipad¢ EFSF jsou to zemé EMU,
v piipad¢ EFSM je rozpocet EU, tedy implicitné vSechny clenské zemé EU, at’ jiz jsou v Eurozoéné ¢i nikoliv.
Y K rozgifeni doglo v ffjnu 2011, jde o navysen{ kupni onéch pavodnich 440 miliard prostfednictvim finanéni paky
(leveraging).
Privatizace a jednorézové typy pijmi pfinesou docasnou ulevu, ale ne trvalé feseni. Je ziejmé, Ze napt. Recko se
neobejde bez dikladné danové reformy a podstatného zkvalitnén{ systému vymahani dani.
B Rozpocet bez zahrnut{ plateb drokd na statni dluh.
" Tento vztah popisuje nasledujici rovnice, ktera odvozuje budouci pomér dluhu k HDP (dt+1) z minulého
dluhového zatizeni, realné Grokové sazby (r), realného tempa rastu ekonomiky (g) a primarnfho deficitu rozpoctu:
= % ) dz -pP bt+1
1+ g t+1

t+1



pii soucasném odhadu zmény HDP v letech 2011 (-6.1%) a 2012 (-3.0%)1> a pii hrubém vladnim
konsolidovaném dluhu na urovni 144.9%1¢ muselo ke stabilizaci Grovné zadluzeni dosdhnout
primarniho pfebytku na drovni pres 17% HDP (pfi 5% realné urokové mife), ¢i dokonce 25%
HDP (pfi realné urokové mife 10%).

Pomér dluhu 5% realna 10% realna 15% realna 20% realna
k HDP v % urokova sazba | urokova sazba | drokova sazba | urokova sazba
2010 144.9
2011 159 167 175 183
2012 169 186 204 222

Zdroj: vlastni vypocty zalozené na odhadech OECD (primarni piebytky a rast HDP).

Takovych piebytkt neni schopna feckd ekonomika dosihnout. T kdyz Recko diky dsporam
vletech 2011 a 2012 podle OECD dosidhne primarnfho pfebytku, nedostatecna dynamika
ekonomiky a zejména vysoké droky by jej bez restrukturalizace neuvéfitelnym tempem stahovaly
stale hloub¢ji.

Dynamika poctu pfispivajicich a zachrafiovanych. Tou hlavni komplikaci pfi pokusech fesit
soucasnou krizi je vSak skutecnost, ze zbyvajici zemé lze sice oznacit za méné problémové, nikoliv
vSak za begproblémové. Zemé, které maji financovat zachranné plany, si na né ¢i na zavazky
vyplyvajici z pifpadného budouciho uplatiiovani vydanych garanci samy musi pujcovat, coz
zvysuje jejich zadluzenost a také cenu dluhu. Vysledkem je bludny kruh, v ramci kterého postupné
ubyva ckonomik schopnych poskytnout dalsi financovani a pfibyva téch, které si jiz nejsou
schopné za rozumnych podminek pujcit, a tudiz finanéni pomoc ostatnich vyzaduji. Viz graf ¢. 4
(napft. situace Belgie).

Co se musi stat, aby se EMU z této pasti vymanila?

Je nutno striktné rozliSovat kritkodobou stabilizaci a dlouhodobé feseni vSech problémi stojicich

v pozadi krize. V zdsadé se nabizi pét moznych obecnych principu, které je zahodno kombinovat a které

mohou pomoci piekonat akutni fazi krize bez rozpadu eurozoény:

1.

Pokracovani v pomoci zemim, které nejsou schopné financovat svij dluh za rozumnych
podminek samy. Ackoliv je mozné namitat proti tomuto postupu problém budouctho moralniho
hazardu, kratkodobé nenf jind moznost jak zabranit, aby jinak zatim v zasad¢ solventni ekonomiky
(napf. Italie) neuvazly v dluhové pasti jen kvtli aktualni situaci a o¢ekavanim na trhu.
Restrukturalizovat ¢i zc¢asti odepsat dluh zemi, které jej nyni nejsou schopny stabilizovat ¢i
alespofi jeho rast zpomalit (Recko). Zde je vSak nutni obezfetnost, aby nedoslo k poskozeni
finan¢niho sektoru, ktery neprozfetelné do téchto instrumentd investoval. Jakkoliv je mozno
namitat, Ze by se jednalo o trest za trzn{ selhan{ a krok proti pifstimu riziku moralntho hazardu,
kratkodobé by zatizeni finan¢niho sektoru hrozilo eskalaci problému s dostupnosti likvidity.
eurozony. Ackoliv se to opét muze zdat nespravedlivé, jiz k tomu redlné dochazi (viz bilateralni
pujcky Irsku ¢i struktura financovani EFSM). Navic hluboka recese v zemich EMU by meéla na
neclenské zemé dopady, jejichz naklady mohou byt 1 vy$si nez pomoc, kterou by poskytly.
Stabilizace eurozény ma v podstaté na neclenské zemé dopady, které maji charakter pozitivni
externality. Bylo by v$ak vhodné, aby takova pomoc byla soucasn¢ doprovizena redlnym
zlepSenim pozice téchto zemi v evropské politice.

> Odhady OECD (listopad 2011).
1 Eurostat, hodnota pro rok 2010



4. Extenzi pfedchoziho bodu je pak zapojenim zemi mimo EU i mimo Evropu. Zde je vhodné
zejména dale zapojit MMF ¢i napf. nabidnout spoleéné vydané obligace (,,eurobondy®). I kdyz
aktualné pfislibena uc¢ast MMF bez vyrazného navyseni prostiedktt Fondu jiz zfejmé neni mozné
roz$ifovat, je jeho zapojeni urcitou formou garance, kterd mize vyrazné prospét pozitivnimu
pfijeti zachrannych plant na trzich. Zazracna feSeni vSak v této oblasti neexistuji — nabidka
obligaci je vzhledem k velkému zadluZzeni vyspélého svéta znacna a dal$f silni aktéfi svétové
ekonomiky (zejména Cina) maji své vlastni preference, které se nemusi shodovat s preferencemi
EU.

5. Jako nouzové fesen{ se nabizi i ECB, ktera by aktivnéji poskytovala likviditu evropskym bankam a
soucasné¢ fungovala jako svého druhu ,lender of last resort™ i pro vlady prostfednictvim ndkupt
obligaci nejzadluzenéjsich zemi. Jedna se o problematickou oblast, kterd muze kolidovat
s nezavislym statutem ECB a opét také s rizikem moralnfho hazardu. Realné se vSak tato strategie
muze stat jedinym kratkodobé¢ a operativné dostupnym fesenim okamzitych problému s likviditou.

Pokud jde o dlouhodobou stabilizaci, spociva v feseni hlubsich pficin, které souviseji s institucionalni
strukturou EMU a se strukturalnimi problémy slabsich zemi. I kdyZ se jedna o problémy, jejichz feseni
bude velmi dlouhodobé (a bude napft. vyzadovat i upravy zakladni legislativy EU), je nutné nastinit jejich
fesen{ jiz v soucasné dobé¢, aby financni trhy byly schopné zhodnotit udrzitelnost budouctho vyvoje. Bez
poskytnut{ dlouhodobé perspektivy mohou byt naklady vynalozené na kratkodobou stabilizaci zbyte¢né.

V oblasti dlouhodobych zmén jde o vyfeseni tfech zdkladnich typd problému:

1. Neefektivn{ socialni model s velmi nepruznymi trhy prace typicky pro stiedomoiské cleny EU,
ktery vedl k divergentnimu vyvoji konkurenceschopnosti v porovnani s Némeckem a dalsimi
uspeésnejsimi cleny EMU. Na potencialni dusledky nereformovani tohoto modelu (pomaly rast a
strukturalni zmény) upozorniovali ekonomové dlouhodobé.!” Je velmi obtizné predstavit si, ze by
tyto zem¢ byly schopné dosdhnout zdravého ekonomického ristu bez této podstatné zmény,
soucasné véak tato zména narazi na postoj obyvatelstva, které se zejména v pipadé Recka nezda
byt ochotné pfijmout tuto interpretaci pficin dluhové krize.

2. Vyjasnit pravidla fungovani EMU a dokoncit fiskaln{ struktury posilujici stabilitu eura. Revidovat
vstupni kritéria, tak aby odrazela zkusenosti s aktudlni krizf a také zavést nova a zavaznd pravidla
nahrazujici nefunkéni Pakt stability a rastu. Nutnd bude i urcitd forma koordinace fiskalnich
politik ¢i dozoru nad fiskalnimi politikami. I zde plati, ze je nutno nabidnout jasnou a vérohodnou
perspektivu finanénim trhim i ob¢anim EU okamzité, i kdyz realné budou piijimani téchto zmeén
a jejich implementace trvat roky. Velkym problémem je ale neshoda evropskych zemi o tom, jak
by tato fiskalnf integrace méla vypadat: zda ma jit o institucionalizaci pfeshranic¢nich transferovych
toku (varianta, kterd by vyhovovala zemim, které nyni potiebuji pomoci), ¢i dozor zabranujici
nezodpovédnému hospodafeni (varianta preferovana némeckou vladou). Rizikem je, ze se nékteré
zemé budou snazit do téchto pravidel zavést dafiovou harmonizaci, ktera by omezila $anci novych
clenskych zemi nabizet podnikatelské prostiedi s niz$im danovym zatizenim.

3. Vyfesit, jak zabranit vzniku budoucich novych bublin v méné sladénych zemich eurozény, kterym
se dostava nevyhovujici ménové politiky. Tento problém zfejmé bude nejméné urgentni, protoze
financni trhy budou po své aktualni zkusenosti mit tendenci ke zvySené opatrnosti. Dlouhodobé
se vak jedna o dulezity ukol pro ECB, zejména z pohledu pfipadnych budoucich novych ¢lent

unie.

Y Velmi znama je kritika v (Sapir, 2006).



I pfes slozitost soucasné situace ma EMU stale Sanci na stabilizaci a pfezitl bez vyraznych dodatecnych
ekonomickych nakladi. Aby to vSak bylo mozné, je nutné pfedlozit koherentni strategii kombinujici

dlouhodobé reformy a okamzitou stabilizaci.
Jaké mozZnosti dalSiho vyvoje eurozony pfipadaji v uvahu?

Podafi-li se najit pfijatelné feseni pro dlouhodobé obdobi, ¢lenské staty a ECB se shodnou na pfistupu ke
kratkodobé stabilizaci, EMU pfezije v soucasné podobé¢ a dokonce by se stala opét atraktivn{ i pro dalsi
nové cleny. Z hlediska dopadi pro firmy a obyvatelstvo i z hlediska budoucnosti Evropy se zfejmé stale
jedna o nejméne problematicky vysledek.

Pokud se vsak ECB, vlady clenskych zemi a Evropskd komise na koherentnim piistupu neshodnou,
vysledkem muze byt dlouhodoba agénie, kdy se budou stiidat vice a méné akutni faze neduvéry
v eurozonu. Tuto agénii by pak dffve nebo pozdéji ukoncil rozpad eurozény podle jednoho
z nasledujicich scénafu:

1. Odchod & vypuzeni nejslabsi zemé (Recko), ktera by pfesla na vlastni ménu. Tato varianta
se zdd byt na prvai pohled nejlogi¢téjsi, ma vsak nékolik skrytych problémi. Jednak by to byla
prave ta nejslabsi zemé, kterd by nesla nejvetsi naklady na pfizpasobeni. Dalsim problémem, ze
zemé, kterd je zmitana politickou nestabilitou by musela byt schopna efektivné implementovat
pomérné narocny program meénové odluky. Tietim problémem je pak dopad na situaci dalsich
slabych clenskych zemi EMU. Redlny scénaf tohoto typu by ziejmé zahrnoval finanéni a
organizacni pomoc silnéjsich zemi jak Recku, tak Portugalsku, Spanélsku a Italii, tak aby byly
minimalizovan efekt ndkazy. Soucasné¢ by bylo nutno dédle posilit pomoc finan¢nimu sektoru
ostatnich zemi, aby se vyrovnal s o¢ekdvanym naristem objemu nesplacenych dveérd pavodné
poskytnutych feckym subjektim. Ve vysledku mize tato varianta piijit pomérné draho.

2. Odchod nejsilnéjsi zemé (Némecko) Ci vice stabilnich a silnych zemi. Svoji logiku ma i
odchod nejsilngjsi zemé z EMU. Je konzistentn{ z pohledu motivace (neochota naddle financovat
zachranu slabsich zemi $ifici se némeckym vefejnym minénim, sentimentalita po staré mén¢) i
dostupnosti kapacit pro efektivni uskutecnéni odluky. Slabsi zemé by profitovaly ze znehodnoceni
cura vuci nové némecké méné. Problémem tohoto feseni je, ze do urc¢ité miry fesi problém
Neémecka a problém nesouladu mezi némeckou a feckou produktivitou, nikoliv v§ak problém
nesouladu ve zbytku EMU. Nicméné 1 pro Némecko by tato moznost byla slozitéjsi nez si velka
¢ast némecké vefejnosti piedstavuje - naklady na pomoc slabs$im zemim byly nahrazeny ndklady
na sanaci némeckého pramyslu a pfedevsim finanéntho sektoru postizeného naslednym
zhodnocenim nové meény. Je otizkou, zda by takto oslabena eurozéna meéla ekonomickou logiku
a motivaci k dal${ existenci.

3. Odchod vice slabsich zemi soucasné, ty by vytvofily vlastni ,,slabsi euro“. Tato varianta se
vyhyb4 stigmatizaci jedné konkrétni zemé a teoreticky by mohla pfi spravném vybéru zemi mirné
omezit naklady na naslednou ndkazu ve formé dopadu znehodnoceni na kvalitu uvért. Jedna se
ale spise o vyhody teoretické, v praxi je z pohledu tradi¢ni literatury analyzujici ndklady a pfinosy
spole¢né meény obtizné najit divody, pro¢ by zemé PI(I)GS mély mit vlastni ménovou unii. I pfes
podobnost soucasnych problému asi jen tézko tvoif optimalnf ménovou oblast (OCA). Obtizné
by také pfesvédcovali investory i vlastni obyvatelstvo o budouci stabilit¢ nové mény, ktera by
ziejmé zapocala svou nezavislou existenci hlubokou devalvaci. Tato unie by proto byla nestabilni
a toto feSeni by proto zkolabovalo do scénafe 4. Tato varianta také klade pomérné znac¢né naroky
na organizaci meénové odluky, kdy se vice zemi (opét oslabenych ekonomicky i politicky) musi
shodnout na pomérné naro¢nych proceduralnich otazkach.

4. Odchod vice slab$ich zemi soucasné, jejich navrat k vlastnim narodnim meénam. Jedn4 se
o zajimavou variantu, kterd fesi slabiny scénafe 3 i nékteré problémy scénafe 1. Nevyhodou této
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varianty je jesté vyssi nardst nejistoty a nestability souvisejici s vjvojem kurzt budoucich mén a
dopad téchto kurzi zejména na kvalitu uvérového portfolia evropskych bank v pfipadé
dramatickych naslednych depreciaci/devalvaci.

5. Uplny rozpad eurozény. Kolaps s naslednou strategii ,kazdy sim za sebe® mize byt i
vysledkem selhani ¢i $patného provedeni nckterého z predchozich scénait.'® Znamena nejvets
narist nejistoty a nejveétsi zatéz pro bankovni systém kvuli vzdjemné provazanosti. Ziejmée by
hrozil také navrat k ekonomickému nacionalismu a otizkou zistava, jak by byla schopny nadale
fungovat EU.

Kromé téchto zakladnich scénaft je mozné najit 1 exotic¢téj$i doporuceni. Z nich je zajimavy navrh, ktery
se vraci k puvodné britskému konceptu eura jako paralelni mény, ktera by koexistovala s narodnimi
ménami (v kazdé zemi by tak byly dvé oficidlni meny). Tento navrh mél svoji logiku jako strategie ménové
integrace, v pifpadé¢ dezintegrace by vsak mél spiSe destabilizacn{ uc¢inky kvtli obavam z nestability nové

zavadénych narodnich meén.

Bohuzel neni jednoduché nasimulovat jednotlivé scénafe a porovnat tak jejich ekonomické dopady na
realnou hospodafskou aktivitu a zaméstnanost. Divodem je pfedev$im znacné mnozstvi nejasnych
parametrd a mnozstvi vzdjemnych vazeb, které je nutno modelovat. Alternativou k pokusim o
modelovan{ jsou priuzkumy nazort mezi odborniky na financ¢ni trhy (véetné metod delphi), ptipadné
kombinace jednodussich modelt s vysledky prozkumu. Jednoduché neni ani srovnani s ménovymi
odlukami v historii. Napf. hladké provedeni ¢esko-slovenské ménové odluky neposkytuje dobré srovnani
kvali podstatné nizs$i mife vyspélosti financ¢nich systémua obou zemi a jejich tehdy niz$i provazanosti

s ostatnimi ekonomikami.

Prvni vysledky, kterym se dostalo zfejmé nejvétsi publicity, byly odhady UBS, které vedly k pomérné
extrémnim predikcim poklesu HDP slabsich zemi o 40-50% v prvaim roce po odchodu téchto zemi
z eurozo6ny. Novejsi, detailnéjsi a zfejmé 1 podstatné realisti¢téjsi odhady ING!? analyzuji dva zakladni
scénafe: odchod Recka (s naslednou hlubokou depreciaci ,,nové drachmy) a celkovy rozpad eurozény
s naslednym niz§im, ale pfesto citelnym poklesem hodnot ostatnich mén vici némecké méné. Vysledky
jsou dosti dramatické zejména v pifpad¢ celkového rozpadu EMU: vyrazné snizeni HDP (kumulativni
pokles za prvni dva roky v rozsahu 7- 13% pro vSechny ekonomiky véetné Némecka, vyraznych skod by
nebyla usetfena ani Velkd Britanie), narist nezaméstnanosti, propad cen aktiv, prudky narast nejistoty ve
finan¢nim sektoru. Celkové ztraty HDP eurozény za prvni dva roky by oproti alternativé (stagnace
ckonomik) pfesdhly bilién euro. Pii zapocteni neclenskych zemi ¢i zmény srovnavactho zakladu na byt i
jen maly rast dosazeny v ptipadé Gspésné stabilizace pak tyto naklady dale $plhaji vzharu. Hluboky propad
spjaty s rozpadem eurozény by mel i vyrazné fiskalni dopady — propad pifjmu rozpocti, narast vydaju a
mozné dal$i zhorSeni ratingu s nasledkem naristu vefejného dluhu. Zajimava mize byt i interakce mezi
kurzem, inflaci a hodnotou vefejného dluhu. Zatimco slabsi zemé s oslabenou ménou by zfejmé mély
tendence k inflaci, kterd by mohla ujidat z relativni velikosti jejich vefejného dluhu, zemé, které by zazily
vyraznou revalvaci, by vzhledem k tendencim k deflaci mohly mit opacny problém. I podle analyzy ING
by tak napf. Nemecku hrozil v ptipadé dplného rozpadu EMU zfetelny narast vefejného dluhu. Volba tak
nestoji mezi utracenim penéz za zachranu chudsich zemf a jejich uspofenim, ale spiSe jde o volbu mezi
dvéma obdobné fiskdlné niroénymi scénati. V piipadé odchodu samotného Recka jsou dopady méné
vyrazné (nejhlubsi propad by utrpélo Recko, cca 4% HDP). Ostatni zemé by utrpély vyrazné méné a

8o . . . : . . . Lo . . .
Svym zptisobem jde o krizovou verzi konce vsech pfedchozich scénaft, ktera nastane, pokud se zemé v novém
»mensim® euro nedokaz{ vypofadat s provedenim odluky a ziskanim dostatecné duvéry investori.
19 5 . ower oo .
Nejaktualnéjsi varianta byla publikovana v ING Global Economics, December 1st, 2011.
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zvlasté nékteré by se byly schopné vratit rychle k rustu, coz mize tento scénaf Cinit atraktivnéjsiz), otazkou

zustavaji nasledné naklady na boj s ndkazou v dalsich oslabenych zemich.
Misto zavéru

V soucasné dob¢ neni jisté, zda eurozéna prezije ¢ se rozpadne. Naklady a problematické (nejen
ekonomické) dopady alternativ k pokracovani soucasné eurozény (snad s vyjimkou dobrovolného a
organizovaného odchodu Recka) jsou viak takového rizu, Ze se zatim snaha o udrZeni soucasné eurozény
zda byt lepsi strategii. Aby tomu tak skute¢né bylo, musi se evropské vlady co nejdifve shodnout na
reformach budouci eurozény a spoleéné s ECB musi pfedstavit dévéryhodnou strategii stabilizace.
Z ekonomického pohledu tato varianta mozna je, jeji stabilita ale zavisi na politickych faktorech.

Mame-li spekulovat o tom, které feseni bude to pravé (ne nutné teoreticky nejlepsi, ale pfijatelné a
technicky zvladnutelné), jedna moznost se nabizi. Shriime si fakta: skutecné feseni vyzaduje piijeti
pravidel o fiskalni koordinaci ¢i jesté spiSe unii. Jedna se o pozadavek podporovany Némeckem, méné
atraktivni jiz je pro zemé, které by byly hlavnim cilem tohoto fiskalntho dozoru. Tyto slabsi zemé ale nyni

‘o

nutné potrebuji likviditu, a to nejen pro vladn{ finance. Dostupnych zdroji jiz mnoho neni, jednou
z moznosti muze byt zatim dosti opatrna ECB, v ramci které jsou to pravé zastanci konzervativni ménové
politiky (nejen z Némecka), kterym se toto feseni nelibi. Prakticky vSechny zemé maji pfitom davod
obavat se nejistoty po rozpadu EMU. Jednou z moznosti se tak stavdi kompromis ve formé vymény
volnéjsi ménové politiky za fiskalni pravidla. Jejf pfijeti by v§ak vyvolalo i fadu otazek k budoucimu statutu
ECB a stabilit¢ evropské mény a znamenalo by obtizné¢ stravitelny kompromis pro ob¢ strany. Velky
problémem je i to, ze ¢ast kompromisu (dodani likvidity) je splatnd okamzité, ¢dst s odstupem, coz
stabilit¢ feSeni nepfispivd. Soucasna faze evropské ménové integrace se tak stava nejtvrdsim testem
skute¢né soudrznosti a spole¢nych hodnot, jaky kdy EU zazila.

% Ale i tak by HDP eurozény byl za tyto dva roky kumulativné o témér 100 mld. euro niZzsi.
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Tabulkova a graficka pfiloha
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Graf €. 2 — Aktualni nesoulad mezi pfijmy a vydaji vladnich financi. V % HDP
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Graf €. 3 — Objemy vladnich obligaci zemi PI(I)GS splatnych v nejbliZ§ich péti letech, mld. euro
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Graf &. 4 — Vyvoj vynosu vladnich dluhopist vybranych &lenskych zemi EU/EMU
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Tabulka €. 1 —PoruSovani pravidel Paktu stability a ristu

Pramérny deficit Pocet let s Pramérny vefejny Pocet let s

Zemé 2000-2007 (%o deficitem nad 3% | dluh 2000-2007 (% | vefejnym dluhem

HDP) limitem HDP) nad 3% limitem
Neémecko 2.2 4 63.6 6
Rakousko -1.5 1 64.5 7
Belgie -0.3 0 96.9 8
Spanélsko 0.3 0 47.6 0
Finsko 41 0 41.6 0
Francie -2.7 3 61.8 5
Recko 5 8 99.8 8
Nizozemi -0.6 1 50.5 0
Irsko 1.5 0 30.5 0
Ttalie -2.9 5 106 8
Lucembursko 2.3 0 6.3 0
Portugalsko -3.6 4 58.3 3

Zdroj: La Caixa, Monthly Report,

2010 a Eurostat

Graf &. 5 - Oficialni pujéky viadam Recka, Irska a Portugalska, mld. eur

Udaje zahrnuji bilateraln{ pajeky spadajici pod Greek Loan Facility, dale pajcky ESFS, pajcky EFSM a
MMEF. Nejsou zahrnuty dali bilaterlni pjcky Irsku (poskytnuté Danskem, Svédskem, Velkou Britanif) ve

vysi 0.5 mld. euro.
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