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DOPADY RECKE KRIZE NA EUROZONU

Ilona Svihlikova

Recko a jeho problémy otiasaji nejen eurozoénou, ale
celou Evropskou unii. Rozproudily debatu tykajici se
nejenom budoucnosti eura jako klicového strategického
projektu, ale i zadoucnosti dalsi koordinace hospodai-
skych politik. V neposledni tadé¢ pak na scénu vratily
téma dluhu a jeho feSeni.

Piestoze se Gasto tvrdi, e Rekové si za své problémy
mohou sami svym nezodpovédnym hospodafenim, pie-
devSim rozmafilymi vydaji, je to jen Cast pravdy. Je
nicméné pro média a také nékteré politiky lehce uchopi-
telnd, takze nejen v predvolebni Ceské republice a na
Slovensku miizeme pozorovat jednostrannou argumenta-
ci o zhoubnosti vysokych socialnich vydaji a prospés-
nosti malého statu (ktery je dle této logiky spojovan pra-
vé snizkym vladnim zadluzenim). Problém Recka je
ovSem mnohem hlubsi a dotyka se samé podstaty a fun-
govani hospodaiské a ménové unie. V piipadé Recka se
totiz naakumulovalo nékolik faktord, které v kombinaci
vytvotily soucasny problém.

Informace o skute¢ném stavu feckych financi se zaca-
ly objevovat na konci minulého roku. Nejde jen o to, Ze
fecky deficit za rok 2009 dosdhne minimalné 13,5%
HDP (s dal$imi moznymi revizemi smérem nahoru) a Ze
fecky vladni dluh prekro¢i 110% HDP. ,,Sok* z Recka
m¢el byt zplisoben i tim, Ze vysly najevo dlouhodobé sta-
tistické machinace, kterych se Recko dopoustélo, véetné
udaji pro pfijeti eura a tedy vstupu do eurozony.

Zatimco Spatny stav vefejnych financi je jasny, neni
uz tolik zfejmé, co k nim vlastné vedlo. Je potieba se
podivat na dlouhodoby vyvoj pfijmu a vydajd, ale ani
tento pohled nemiize pro pochopeni skutecnych kotfeni
soucasné krize postacovat.

Z publikace Eurostatu Government Finance Statistics
2010 vyplyva, ze tecké deficity mély dlouhodoby cha-
rakter. Na jedné strané jsou po pravu kritizovany vysoké
statni vydaje napft. za v€asny ptichod do prace ¢i 16. pla-
ty ve velkém vefejném sektoru. Malo se vsak hovofi

o tom, jaké strukturdlni znaky mé tfecké hospodaistvi,
které se pak negativné promitaji do danového inkasa.
Recko — podobné jako fada dalsich zemi — od roku 2000
prosazovalo strategii poklesu pfimych dani, doufajic, ze
tak urychli ekonomicky rist, ¢imz si nutné¢ piivodilo
velké ptijmové vypady (podobné jako napf. Cesko)

Recko — podobné jako v této souvislosti zmifiovana
skupina ,,problematickych stata“ (PIGS, Portugalsko,
Irsko /nékdy se pripojuje Italie/, Recko a Spanélsko)
— patii k zemim, které maji nékolik spole¢nych znakd.
Lezi na periferii Evropy, nemaji Upln¢ idealni ekono-
mickou strukturu (s vyjimkou Italie) a predevS§im maji
pomérné nizké dané. Recko ma dle publikace Eurostatu
jeden z nejniz§ich danovych poméra ptimych dani na
hruby domaci produkt.

Zatimco v roce 2008 v ramci EU tvotily v priméru
pfimé dan& 13,1% HDP, v Recku to bylo pouze 7,7 %
HDP, coz je jesté o dva procentni body méné€ ve srovna-
ni s rokem 2000. Zemé PIGS se navic vyznacuji nizkym
podilem jak dani, tak celkovych vladnich pfijmi na HDP
(coz presveédCiveé vyvraci hypotézu o spojeni mezi niz-
kymi danémi a nizkém zadluZeni).

Portugalsko nepatii k zemim s vylozené nizkou da-
novou kvotou; ukazuje se tak, ze problémem Portugalska
neni vladni dluh, ale vné&jsi zadluZzeni firem a domacnos-
ti. Myln¢ je ale zahrnovano do skupiny PIGS, byt puvod
jeho zadluZenti je zcela odlisné.

Tabulka ¢islo 1 pro srovnani uvadi pti charakteristice
dani a vladnich vydaji i dvé hlavni ekonomiky EU, Né¢-
mecko a Francii, a také skandinavské staty, jejichz defi-
city vramci EU patii k nejniz§im — vSechny tyto zemé
maji vysokou danovou kvotu.

Snizeni pfimych dani v Recku bylo navic doprovéze-
no ,,ulitbami“ obou nejvétsich stran pro ,spratelené*
firmy a podpofeno rozsifenym klientelismem a korupci
— v8e pak vyust'uje v odhad az ¢tyficetiprocentniho podi-
lu Sed¢ ekonomiky na HDP. Tato kombinace je navic
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podtrZena nejen jiz zminénou nevyhodnou polohou Rec-
ka na samém okraji Evropy, a tedy daleko od centra tvo-
feného Némeckem, Francii a Beneluxem, ale i ekono-
mickou strukturou, ktera silné spociva na zemédélstvi
a cestovnim ruchu. To, Ze se Recko sklada z mnoha vét-
Sich ¢i mensich ostrivkl, mtze byt atraktivni pro ces-
tovni ruch, ale velmi to omezuje ekonomické fizeni ze-
m¢, o infrastruktufe a zakladni pramyslové pateti ne-
mluvé. Proto je mozné se ptat, zda v piipadé Recka stat
neplnil funkeci poskytovatele prace posledni instance,
protoze fecka ekonomika ma velice nizkou absorpci,
kterd je navic v piipad€ cestovniho ruchu jesté sezonné
omezena. Nedostate¢nou konkurenceschopnost Recka
dale podtrhuje fakt, ze pfijalo kurz eura za nevhodny
ptevodni kurz, takze uz vstup do eurozony sebou nesl
znacné naklady.

Tabulka 1: Podil dani a pFijmi vlady
na HDP vybranych zemi (rok 2009)

Podil Podil dani Deficity
celkovych (bez soci- rozpocta
Zemé prijmu vlady alniho zemi za
(i nedanovych) pojisténi) rok 2009
na HDP* na HDP k HDP
Spanélsko 34,7% 18,7% -11,2%
Portugalsko 41,6% 22,2% -9,4%
Irsko 34,1% 21,5% -14,3%
Recko 36,9% 19,3% -13,5%
Némecko 44,3% 23,6% -3,3%
Francie 48,1% 24,9% -7,6%
Dansko 55,8% 47,1% -2,8%
Finsko 53,2% 29,9% -2,4%
Svédsko 55,7% 35,9% -0,8%

Zdroj: Government Finance Statistics, Eurostat, 2010/1

* rozdil mezi celkovymi pfijmy vlady a podilem dani vyjadiu-
je obvykle uroven ptispévka socialniho zabezpeceni, piip.
prodeje statniho majetku, které ale u uvedenych zemi
Vv daném obdobi nebyly vyznamné.

Aktualni pohorSeni ostatnich ¢lenti eurozony nad rec-
kymi podvody a machinacemi, je do znacné miry hrané
a pokrytecké. Recko nebylo jako jedina zemé piijato do
eurozony v prvni ving, protoZe jednoznacné nespliovalo
tzv. konvergen¢ni kritéria. Neni ale pravda, ze bylo jedi-
nou zemi, kterd méla v referencnim roce 1997 problémy.
Stac¢i vzpomenout Francii, ktera v daném roce zprivati-
zovala Telecome France, aby si zajistila dodate¢ny pfi-
jem do statniho rozpoctu, ¢i némecké (netuspésné) snahy
o precenéni svych zlatych devizovych rezerv. VSeobecné
znam je rovnéz fakt, ze navzdory vysoce piekracujicim
hodnotam zadluZeni byly piijaty Belgie i Italie, kritérium
vladniho dluhu s hranici 60% HDP bylo zmirnéno s tim,

ze bude postacovat, kdyz zemé vykdzi, ze zadluzeni
dlouhodobé klesa.

Zapomina se nicméné, ze dulezitou roli v tzv. krea-
tivnim ucetnictvi Recka sehrila nechvalng znama fi-
nancni korporace Goldman Sachs. Ta je proslula svymi
nadstandardné uzkymi vazbami na americké Minister-
stvo financi a Mezinarodni ménovy fond. Goldman Sa-
chs nejenze ,,pomahal* Recku skryt pravy stav vefejnych
financi, ale zaroven se stal hlavnim aktérem na trhu se
specialnim financnim derivatem CDS (credit default
swap), ktery predstavuje de facto sazku na Spatny hos-
podatsky vysledek. V ptipadé Goldman Sachs, ktery byl
obeznamen s realitou, mu CDS umoznoval vydélavat na
sazce, 7e Recko zbankrotuje.

Jesté méné se hovoii o tom, jak Recko poznamenal
vstup do eurozény a do jaké miry jsou jeho soucasné
problémy zptsobeny podobou hospodaiské a ménové
unie. Co se podoby ménové unie tyka, existuje nékolik
teoretickych konceptt, které popisuji, jaké podminky
museji byt splnény, aby tato unie mohla fungovat a pfi-
nasela svym c¢lentim pozitiva. Tyto podminky jsou o to
dualezitéjsi, Ze jiz z historie zndme nékolik pokusi o me-
novou unii v ramei evropského prostoru, které ale nedo-
padly pfili$ dobfe — s jednou jedinou vyjimkou: némecké
ménové unie, kterd prfispéla ke sjednoceni Némecka
v roce 1871.

Asi nejznaméjsi teorii je Mundellova teorie optimalni
ménové oblasti. Ta se zabyva tim, jak je mozné reagovat
na asymetricky Sok (ktery nepostihne celou ménovou
oblast, ale napt. jen jednu nebo nékolik zemi) za situace,
—neni mozné pouzit. Pro zemi, ktera by cCelila z n¢jakého
divodu ztraté konkurenceschopnosti, tedy neni moznost
pouzit devalvaci a vybalancovat tak vnéjSi nerovnovahu.
V takové situaci zbyvaji dve cesty (nebo jejich kombina-
ce): mobilita trhu prace a fiskalni redistribuce. Mobilita
trhu prace je v ramci EU, at’ jiz z jazykovych ¢i kultur-
nich divodu pomérné nizka. Sporné je rovnéz, do jaké
miry je vy$$i mobilita prace v ramci EU zadouci ze soci-
alniho hlediska. Pak ale zbyva uz jen jedina moznost,
ktera byla predevsim Némeckem mnoho let odmitana:
fiskalni redistribuce. Je totiz naprosto evidentni, Ze po-
kud spolu zemg, jejichz ekonomické struktury a celkovy
ekonomicky rozvoj jsou velmi odlisné, chtéji provozovat
spole¢nou ménu za situace, kdy flexibilita mezd a cen je
omezena, pak se prerozdélovani od silnéjSich Casti ke
slabsim nelze vyhnout. Z tohoto hlediska by bylo mozné
povazovat i byvalé Ceskoslovensko za ménovou unii
— 1 vjejim ramci dochazelo k pfevodu zna¢nych penéz-
nich &astek z Ceska na Slovensko. To byla cena za udr-
zeni jednotné mény. Ni¢im takovym ale souCasnd eu-
rozéna prozatim nedisponuje.
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Historicka zkuSenost nam ale ukazuje jeste vic. M¢-
nova unie nemize byt pouze technokratickym projek-
tem, bez politické vile ji neni mozné udrzet. O tom
svedci jak neuspéch napt. skandinavské ¢i latinské me-
nové unie, ale predev§im ménova unie némecka, ktera
vyvrcholila, jak jiz zminéno, politickou unii. V ptipadé
jednotné meny, jak se ukazuje, nelze zistat na puli cesty
a spoléhat se na soubor pravidel (Pakt stability a ristu),
ktery by fungoval i bez fiskalnich transfert. Pakt stabili-
ty jednak nereflektuje realnou ekonomiku a pfili§ se za-
meéfuje na nominalni ukazatele a ,trest™ za prekracovani
deficitii, na druhou stranu ukazal svou bezzubost, kdyz
mél byt pouzit na Némecko a Francii, kter¢é ho samy
opakovan¢ porusily.

Vzhledem k hospodaiskym problémum celé EU, ale
predev§im Némecka s obrovskymi néklady na zno-
vusjednoceni, nepanovala pfili§ velka ochota k témto
transferim. Unie si tak vybrala kompromisni, ale polovi-
Catou cestu, za kterou nyni ,,sklizi ovoce™ a neni to moc
vabna uroda. Na jedné stran¢ se zasadnim zplsobem
rozdélila fiskalni a monetarni politika, na druhé strané je
tu pak ztrata kurzové politiky, ktera byla prohloubena
némeckou strategii rozvoje orientovaného na export.

Fiskalni pterozdélovani vramci EU neni oficialné
stanoveno, resp. je ,,skryto* do programi strukturalnich
fondtl, ze kterych Recko jako chudd zemé& dlouhodobé
Cerpalo. Bylo by ale namisté se ptat, do jaké miry tyto
fondy slouzily k rozvoji feckych prumyslovych kapacit
a do jaké miry ke stavbé dalSich a dalsich hoteld, piip.
letist ve znamych letoviscich. Celkovy rozpocet Unie
stézi prekracujici 1% HNP ¢lenskych zemi neni dosta-
teCnym nastrojem, jak pfekonat oddéleni dvou v ramci
narodniho statu spojenych politik. Némecko navic dlou-
ho argumentovalo, ze Maastricht pfimo zakazuje tzv.
bail out, tj. vykoupeni $patnych dluht, coz dale demon-
strovalo nechut’ k fiskalnim transferam.

Monetarni politika je vramci EU soustfedéna
v Evropské centralni bance. Jednotné stanoveni zakladni
urokové sazby sice na jednu stranu vedlo k tomu, ze
Recko se mohlo dlouho t&Sit z niz§ich sazeb a tak snaze
financovat své dluhy, nez kdyby mélo svou drachmu, na
stran¢ druhé ECB pii stanovovani téchto sazeb bere
v uvahu viceméné jen velké ekonomiky, pfedevsim po-
tieby dueto Francie — Némecko. Nizké tirokové sazby
ECB, kter¢ mély pomoci némecké ekonomice z pro-
blémt, se negativné projevily pravé na periferii, ktera se
nachazela v jiné fazi cyklu. V Recku a Portugalsku vy-
volaly narast spotfeby domdacnosti na dluh, v Irsku
a Spanélsku pak vyvrcholily investiénim boomem a spe-
kulativni bublinou v oblasti nemovitosti.

Vzato z pozice malé zemé, ktera neni schopna ovliv-
nit smétovani ECB, je jeji manévrovaci prostor znacné

omezen. Pokud by se dodrzoval Pakt stability a rGstu,
pak je fiskalni politika okle$téna hranicemi stavajiciho
zadluzeni i ptipadnych novych deficitd, kurzova politika
vypadava zcela, stejné tak i monetarni. Mald ekonomika
se tak muze vi¢i vnéjSim ekonomickym Sokiim, jako
napt. soucasna krize, jevit jako téméf bezmocna a vyda-
na napospas déni, které nemize ovlivnit.

Zasadni je rovnéz teckd (ne)konkurenceschopnost,
ktera se mimo jiné odrdzi na obchodni bilanci, potazmo
bézném uctu. Praveé v této souvislosti je nutno analyzo-
vat dopady némecké strategic mzdové deflace, kterou
Neémecko sleduje zhruba od pocéatku 21. stoleti a tzv.
Agendy 2010. Protoze se Némecko obavalo snizeni své
konkurenceschopnosti v ménové unii, vydalo se cestou
na export orientovaného rustu (export-led growth). Tla-
kem na mzdy bylo sice dosazeno vyssi (cenové!) konku-
renceschopnosti, ale zaroven byla v Némecku podvazana
domaci poptavka.

Piestoze se jedna o zasadni rozhodnuti v ekono-
mickém sméfovani, Némecko ho s ostatnimi zemémi
neprodiskutovalo, coz opakované neukazuje jen na limi-
ty hospodaiské koordinace, ale také na kratkozrakost
uvazovani. Némecko zacalo vlastné pouzivat politiku
znamou jako ,,beggar thy neighbour — ozebra¢ svého
souseda. Nepouzilo sice ani umélou devalvaci, ani celni
prekazky, které ménové unie neumoznuje, takze zbyl jen
nastroj utlumeni mzdovych nakladi pod inflacni cil sta-
noveny ECB.

Graf 1: Némecka strategie mzdové deflace: vyvoj
jednotkovych naklada prace

Fig. 10 Nominal Unit Labour Costs
(1995 = 100) Sousce: AMECO
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Zdroj: Eurozone cisis: Beggar thyself and thy neighbour, Re-
search on money and finance, str. 26

Pozoruhodné je, Ze na nebezpe¢i takového vyvoje
upozoriovala zprava UNCTAD Trade and Development
report jiz z roku 2007. Cast Regional Financial and Mo-
netary Cooperation piimo zminuje, ze Némecko na po-
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catku 21. stoleti odstartovalo strategii mzdové deflace
race to the bottom™ — zavod ke dnu. A dale: ,,Z uzkeé
perspektivy nemeckych exportérii se ukdzala byt strate-
gie mzdové dezinflace velmi uispésna pro zvySeni vnéjsi
konkurenceschopnosti a cistych exporti. Nicméne, de-
flacni dynamika v némeckych jednotkovych ndkladech
prace dostala ostatni ¢leny EMU do velmi tézké pozice,
protoze zazily silnou a naprosto neocekdavanou redalnou
apreciaci. Vysledkem této politiky bylo, Ze némecké sal-
do bézného uctu se zlepsilo, z deficitu 27 mld. Dolari
vV roce 1999 na prebytek 146 mld. Dolaru v roce 2006
— zatimco jeho nejblizsi obchodni partneri utrpéli odpo-
Vidajici pohyb smérem k deficitu. Je ale ironii, ze Né-
mecko z této politiky ,,o0Zebrac svého souseda* vlastné
nemélo prospech. Ve velkych ekonomikach je domdaci

vvvvvv
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domacnosti v Nemecku stagnuje.

V jadru eurozoény se tak nachazi zemé, ktera byla do
minulého roku nejvétSim exportérem svéta a kterd za-
meérné utlumila svou vnitini poptavku, aby si udrzela
cenovou konkurenceschopnost. Ostatni zemé¢, i kdyz je-
jich mzdové naklady rostly v souladu s produktivitou
prace, tak byly timto rozhodnutim zasaZeny — dale to
negativné prohloubilo ztratu kurzové politiky a prilis
vysoky pfevodni kurz k euru. Pokud spojime uvedené
dohromady, naskytne se nam jiz komplexnéjsi obrazek,
nez jen $patné hospodatiici Rekové.

Graf 2: BéZny ucet v % HDP:
pirebytky Némecka a deficity periferie

Fig. 14 Current account balance
% GDP Soucce: IMF BOP
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Zdroj: Eurozone cisis: Beggar thyself and thy neighbour, Re-
search on monay and finance, str. 30

Na jedné stran¢ hlavni ekonomika eurozony, ktera
mzdovou deflaci, ale i napt. pfemistovanim tfady vyrob

! Trade and Development Report 2007, &ast Regional Financial and
Monetary Cooperation, str. 141-142 .
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do tzv. novych zemi EU, drzela své naklady na uzdg, i za
cenu ochromeni vnitfniho poptavky a mohla o to vice
vyvézt do zemi periferie, na kterych nizké urokové sazby
(rovnéz uzptisobené pro Némecko) zesilily poptavku po
zahrani¢nim zbozi.

Ptiblizné dvé tfetiny obchodu Némecka je provozo-
vano s eurozénou a euro se tak pro Némecko stava me-
chanismem, jak docilovat pfebytki bézného uctu.
Z logiky véci pak Némecko nejenze dominuje tokdm
obchodnim, ale také kapitalovym. Némecké banky pie-
bytky bézného uctu ,recykluji v ptimych zahrani¢nich
investicich a také bankovnich ptjckach prave perifernim
ekonomikdm. Silna angaZovanost némeckych a také
francouzskych bank pravé v feckych statnich dluhopi-
sech signalizovala, 7e nelze nechat Recko ,padnout®
a zbankrotovat.

MoZna ieSeni

Velkym problémem ale zstava, jak a zda vibec
Recku pomoci. Recko by vlastné mélo vyfesit kvadratu-
ru kruhu: jak se z velkého primarniho deficitu dostat do
velkého primarniho prebytku, aniz by si podvazalo eko-
nomicky rust.

Jesté pred nekolika dny se diskutovalo o mnoha ruz-
nych fesenich, véetné vylou¢eni Recka z eurozony (coz
ovSem neni za soucasnych pravidel mozné). Nyni se zda,
ze minimalné ¢lenové eurozony budou nuceni udélat to,
co dlouhou dobu odmitali: provést velky fiskalni
transfer, resp. pujéku Recku, aby mohli zachovat svijj
strategicky* projekt euro a zaroven zabranili Siteni spe-
kulativni nadkazy na ostatni zem¢ (PIGS). Zachranny ba-
licek zemi eurozony a MMF v Casovém rozmezi tii let
a 110 miliard eur, kdy eurozona poskytne 80 miliard eur
a MMF 30 miliard.

Je jasné, ze ptijcka tohoto rozsahu nejen nefesi hlavni
kofeny problémil (a nejen Recka), ale také Ze nelze
v realu ogekavat, ze bude splacena. Recko bude muset
diive ¢i pozdéji sviyj dluh restrukturalizovat (reschedule),
tj. posunout splatnost na del$i casovy horizont.

Zemé eurozony se poté rozhodly k bezprecedentnimu
kroku, kdyz schvalily vytvofeni zachranného fondu ve
vy$i 750 miliard Eur, ktery ma pomoci odrazet spekula-
tivni Utoky na euro, za nimiz dajné stoji napf. znamy
spekulant George Soros. Zemé eurozony si nejspise uve-
domily, ze Gtok spekulantl byl veden na prvni slaby ¢la-
nek: periferné polozené Recko s vysokym vladnim defi-
citem i dluhem, vysokym deficitem b&zného uétu. Utok
na Recko tak mohl byt uréitym testem pro spekulanty,
kam az lze zajit.

Rovnéz byla zésadnim zpiisobem ptehodnocena cin-
nost, resp. limity aktivit ECB, které bylo umoznéno ku-
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povat vladni dluh zemi eurozény, coz bylo az donedavna
povazovano za nepiipustné.
Piehledn¢ shruto byly podniknuty zatim tyto kroky:

Evropska komise a MMF:

e 60 miliard Eur: pajcka vladam, jiz financovano;

e 440 miliard Eur: nakup vladniho dluhu. Pokud to
bude nutné, bude vytvofen specidlni fond (special
purpose vehicle, S.P.V.) knakupu vladniho dluhu
vV EU. Zem¢ Unie se zavazaly garantovat investice
fondu az do vyse 440 miliard Eur;

e 250 miliard Eur: MMF se zavazal poskytnout zemim
V nouzi az 250 mld. Eur, pokud to bude nutné.

Celkem Kk dispozici az 750 miliard Eur.

Evropska centralni banka:

o Bude kupovat dluh evropskych vlad na otevieném
trhu, aby podpofila ceny obligaci. Presné Castky
nejsou zatim znamy.

e Rozsifeni pijcek. Poskytnuti likvidity evropskym
bankdm — ptjcky s 1 % urokem aZ na dobu Sesti mé-
sicti. Neni zadny limit na ¢astku pro banky, pokud
poskytnou zaruky (collateral).

e Nabidka dolarti. Ve spolupraci s americkou Federal
Reserve Board poskytuje bankam kratkodobé neo-
mezené pujcky v dolarech (za zaruku), aby podpotila
kurz eura.

Za zminku rovnéz stoji chovani finanénich instituci,
specificky hedgeovych fondd, a také ratingovych agen-
tur. Jak finan¢ni instituce, tak ratingové agentury maji
velky podil na soucasné krizi. Zatimco v piipadé krize
byly finan¢ni instituce zachrafiovany z vefejnych penéz,
nyni ti stejni aktéfi kritizuji stat za ptilis velké zadluzeni
a navrhuji drastickou karu pro obyvatele. Ratingové
agentury, které nemély problém ohodnocovat nekvalitni
balicky CDO vysokym ratingem, nyni zemim vyhroZzuji,
Ze snizi jejich rating a zdrazi jim tak pijcovani na mezi-
narodnich trzich.

Jiz dlouho je evidentni, Ze minimalné v ramci EU je
nutné provést kroky, o kterych opakované hovotila né-
mecka kanclétka Angela Merkelova i na summitech
G20: dostat ratingové agentury pod vefejnou kontrolu
a regulovat, resp. zakazat urcité typy spekulativnich ope-
raci. Bude zajimavé sledovat postoj nové britské vlady,
protoze pravé Velka Britanie vystupovala proti regulac-
nim snahdm, které vtomto ohledu vedly Némecko
a Francie.

Dalsim velice zavaznym navrhem pochazejicim z Ev-
ropské komise je pokrok ve fiskalni koordinaci. Pokud
se zeme, vice ¢i méné dobrovolng, rozhodly pomoci
Recku, je nutné v ménové unii pokrodit, jinak se pro-
blémy mohou opakovat. Komise tak pfedlozila navrh na

uzsi fiskalni koordinaci, ktera zahrnuje spolupraci EU
pii tvorbé narodnich rozpoctti. Dokument Komise pre-
souvd ekonomické uvazovani Cisté technokratického
plnéni cild na $irsi pohled, z opravné funkce (defenzivni
reakce) na preventivni. Zaroven piedjima piisnéjsi poku-
ty v pfipad€ neplnéni Paktu stability a rtstu, které ale
jeste nebyly specifikovany.

Na jedné strané se ziejmé vzhledem k podobé hospo-
daiské a ménové unie EU jedna o nutny krok, aby bylo
i v budoucnu mozno spoleénou ménu udrZet. Na druhou
stranu predstavuje zasah do velmi citlivé oblasti. Po spo-
le€né monetarni politice je jiz i tak omezena fiskalni po-
litika tou jedinou, kterda zemim je$té zbyva. Pokud by
navrh Komise znamenal nejen schvalovani narodnich
rozpo¢tl, ale i silngjs$i danovou koordinaci, pak je poli-
tickd unie nevyhnutelna. Rozpocet je totiz nejen ekono-
micky, ale pfedevsim politicky néstroj, ktery v sobé shr-
nuje preference pro urcité skupiny obyvatel ¢i firmy, at’
jiz na stran€ vydajové ¢i piijmové. Pokud by Evropska
komise sjednotila fiskalni pravidla EU, je samostatna
ekonomicka politika jednotlivych statd iluzi, a otaznik
by tak visel nad realnymi pravomocemi narodnich par-
lamenth. Zistava ale téma obchodnich nerovnovah
vramci Unie, byt napt. Francie jiz vyzvala Némecko,
aby strategii exportné orientovaného rustu pfehodnotilo
a sousttedilo se vice na vnitini trh.

Graf 3 Vyvoj kurzu dolar/euro
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Samostatnym problémem zlstava vyvoj eura, které
zaziva proti dolaru zna¢nou volatilitu. Trend oslabovani
eura vuci dolaru pak naddle pomaha Némecku, aby §lo
cestou vnéjsiho rozvoje, paradoxné posiluje dolar a tak
prohlubuje americky deficit obchodni bilance. Ukazuje
se stale vice, Ze v mezinarodnim ménovém systému fun-
guje prili§ malo skute¢nych internaciondlnich mén, resp.
zivotaschopnych alternativ vici dolaru. Mozna i z tohoto
diivodu se zem& BRIC rozhodly pouZivat pii vzajem-
nych obchodnich transakcich své narodni mény. Oslabo-
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vani eura vi¢i dolaru zaroven mize nahlodavat ty zeme,
které se z ekonomickych ¢i politickych diivodi rozhodly
drzet ve svych devizovych rezervach eura, ¢i pfijimat
platby v eurech (napf. Iran). Dopady budouciho vyvoje
eura rozhodné neziistanou omezeny jen na eurozonu.

Shrnuto: prozatim se zda, Ze se Evropska unie tvari
Vv tvaf moznému konci eura rozhodla pfece jen pro pro-
hloubeni integrace, véetné fiskalni koordinace. Otazkou
ale ziistava, zda tato koordinace bude mit skutecné po-
dobu transfert vici slabsim oblastem, nebo bude jen
pevnou uzdou a dohledem nad sestavovanim rozpo¢tl
Clenskych zemi. Predev§im prvni varianta nutné diive ¢i
pozdéji povede k politické unii.

| kdyby s timto scénafem byly politické elity srozu-
mény (a v ptipadé rozpornych vyroki kanclétky Angely

rodni ekonomické vztahy.

Merkelové a ministra zahrani¢i Guido Westerwelleho se
to tak nezda byt), neni jasné, jak na toto zareaguji ob¢ané
eurozony. Je tak mozné, ze se Unie dostala volky nevol-
ky do dalsi faze prohloubeni integrace, aniz by ovSem
obCanim vysvétlila dopady, které to na jejich rozhodo-
vani bude mit, v€etné legitimity narodnich elit.
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