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Analyza problematickych aspektit HMU

Diplomovd prace sezabyvd problematickymi aspekty Hospodaiské ameénové unie,
zejména pak problémy spolecné meény euro. Na zdkladé podrobné historické analyzy je
identifikovan zakladni problém spoluprace v ménové oblasti. Jde o nesoulad piitvorbé
ménové a fiskalni politikya jeji naslednd implementace. Prace nejprve ovétuje, zda je viibec
Evropskd wunie vhodnou oblastik vytvofeni ménové unie. K verifikaci slouzi teorie
optimalnich ménovych zoén od profesora Roberta Mundella. Déle je zmapovana snaha EU
o napravu problémil spojenych s eurem. Poslednim z fady pokusii jak problémy vyfesit je
zptisnéni regulaci znamych jako Euro Plus Pakt. Prace si klade za cil zjistit, zda nova piisnéjsi
pravidla budou dostatecnou odpovédi na problémy, které v soucasnosti suzuji vétSinu zemi
EU. Zaroven bude navrhovany text zkoumat z hlediska efektivni vymahatelnosti, protoze to
v minulosti bylo zdsadnim problémem vSech ptedchozich pravidel aregulaci navrzenych
Evropskou Komisi. Nova pravidla jsou proto peclivé analyzovdna ajsou porovnavana
s ideadlnim fiskdlnim pravidlem dle George Kopitse a Stevena Symanskeho. v zavéru
diplomové prace jeuvedeno nékolik navrhii jakym zpisobem soucasné problémy skute¢né
vyresit.



Analysis of the problematic aspects of EMU

This Diploma Thesis deals with problematic aspects of Economic and Monetary Union. Based
on a detailed historical analysis, the basic problem of cooperation in the monetary area is
identified here: It is inconsistency in creation of monetary nad fiscal policy and its
subsequent implementation. First, the Thesis verifies whether the EU is suitable and ready for
becoming a monetary union. The theory of Optimum Currency Areas by Professor Robert
Mundell is used for this verification. Subsequently, all the EU’s attempts to rectify the
problems associated with the common currency are surveyed there. The last of many attempts
to solve the above mentioned problems brings higher strictness of regulations known
generally as Euro Plus Pact. The Thesis aims at verifying sufficiency of the new stricter rules
to the current problems that arrise in the sane way in most countries of the EU. The Diploma
Thesis also validates whether the new proposed Euro Plus Pact will be more operative in
enforcing rules. All the new rules are therefore analysed very carefully and are compared with
the ideal fiscal rule according to George Kopits and Steven Symanski. At the end of Diploma
Thesis there are few suggestions how the contemporary problems might be solved.
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1 UVOD

Béhem soucasné financni krize se fada zemi Evropské unie (EU) dostala do vaznych
uveérovych problémt a nékteré z nich balancovaly a stale balancuji na hrané bankrotu. Jejich
zéachrana je velmi nakladna a podili se na ni at’ ptimo ¢i nepfimo vSichni clenové EU. Proc ale
tato situace vlibec nastala? S vysvétlenim, ze za danou situaci zcela mize pouze hospodarska
krize nelze souhlasit. Miizeme maximalné polemizovat, o kolik uspiSila erozi Hospodarské
ménové unie (HMU), ktera byla vytvoiena nikoli na zakladech ekonomickych, ale spise
na politickych idejich a tuzbach nékterych evropskych politikti. Od pocatku dé€jin evropské
integrace mezi sebou soupetily dva ideové tabory. Jedna se o federalisty (supranacionalisty),
kteti chtéji co nejuzsi provazani aspojeni vSech zemi EU vevSech oblastech
a intergovernmentalisty, ktefi naopak zastavaji spolupraci pouze v téch oblastech, kde to ma
smysl. Spolecnd ména, tak jak ji zname dnes, je vysledkem sporu téchto dvou paradigmat.
ProtoZe ani jedno nebylo dost silné, aby pievazilo, doslo, jak tomu v pfipadé EU casto byva,
ke kompromisu. Bohuzel tento kompromis ma formu polovicatého feSeni, kdy ménovou
politiku spravuje Evropska centralni banka, tedy cisté federalni instituce, ale fiskalni politiku
si jednotlivé staty tvoii samy. Pfi neexistenci relevantniho  federdlniho  rozpoctu  mohou
problémy jednoho statu vazné ohrozit divéru v celou spolecnou ménu. Coz lze pozorovat

posledni dva roky.

V soucasné dobé prochazi eurozona a spolu s ni celd Evropskd Unie
bezprecedentnimi zménami, které mohou ve svém koneéném disledku vést bud k tomu,
7e se tato prace bude vénovat historické méné a nikoli sou¢asnému platidlu, nebo ze bude
pojednévat o ranych dé&jinach spojenych stati Evropskych. To se vSak jiz pohybujeme
v rovin¢ spekulaci atato prace se bude drzet faktd. A faktem je, Ze souCasna eurozona
a spole¢na ména euro stoji na vratkych zakladech a jiz zminované oddéleni ménové a fiskalni

politiky nelze dlouhodob¢ uméle udrzovat.



2 CiL A METODIKA PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace je identifikace problematickych aspektli spolecné ménové
politiky stati eurozony a snaha o nalezeni takového nastroje, ktery by dokézal tyto problémy
pieklenout, nebo zcela eliminovat. ProtoZze se EU domniva, Ze takovym nastrojem je Euro
Plus Pakt (EPP), budeme tedy verifikovat ¢i vyvracet tezi, Ze Euro Plus Pact je néstroj, ktery
by dokdzal odstranit problémy vzniklé na zdklad€¢ dichotomie ménové a fiskalni politiky
v eurozoné. Euro Plus Pakt, znamy také jako Pakt pro konkurenceschopnost nebo Pakt pro
euro, je plan, ktery zavazuje nckteré cClenské staty Evropské unie k piijeti konkrétnich
zéavazkt. Jde o seznam politicko-ekonomickych reforem, které maji zarucit vétsi
ekonomickou stabilitu a konkurenceschopnost signataiskych zemi. Plan je koncipovan jako

ptisnéjsi naslednik Paktu stability a rlstu, ktery v soucasnosti ztratil vyznam [1].

Tento hlavni cil budou dopliiovat cile dil¢i: Objasnit, pro¢ nefungoval Pakt stability a riistu
na piikladu Recka, Portugalska a Irska. Popsat zmény v nové revizi Paktu z jara 2011 — Euro

Plus Pactu a porovnat ho s pfedchozim Paktem stability a rastu.

Préce pftistupuje ke zvolenému tématu z hlediska zasad empiricko-analytického postoje. Tento

princip je pouzit v ramci celého textu k popisu a analyze jednotlivych zkoumanych prvk.

Text diplomové préace je rozdélen na dvé zékladni Casti — Cast teoretickou a praktickou. Tyto
celky na sebe navazuji a podavaji uceleny ptehled o problematice Hospodaiské a ménové unie
v celé jeji Sifi. Teoretickd cast se ddle déli nafadu podoblasti, ve kterych se autor snazi
o uceleny piehled HMU. v prvni podoblasti jsou polozeny zaklady prace. Autor seznami
Ctenafe se zakladnimi pojmy, které jsou v praci pouzity. Nasleduje chronologicky ptehled
dosavadniho vyvoje HMU 1 pfedchozich pokusti o ekonomickou integraci stati EU (EHS).
Dtraz je piitomto vyctu ddna snahu statl, zejména Némecka a Francie, o vznik spolené
meény a narozdilné koncepce, které tyto staty uplatiovaly. v zavéru prvni kapitoly bude

popsan vznik a vyvoj spolecné mény — eura.

V teoretické Casti prace jsou vyuzity predevSim metody popisné, jsou zde uvedeny zakladni
premisy prace a vysvétleny pojmy, které jsou v textu uzivany. V praktické Casti prace je
vyuzito analytickych metod, kdy se rozklada (dekomponuje) hlavni problém na dil¢i ¢asti a je
snaha postihnout celou problematiku HMU a vetfejnych rozpocti vco nejvetsi Sifi.
v zavéreCné Casti je uvedeno zhodnoceni soucasného stavu a navrzen vlastni nastroj, ktery by

dokazal minimalizovat soucasné problémy eurozony.



V nasledujici casti jsou pln€ rozvinuty teoretické zaklady prace. Sledovanid bude
zejména Mundellova Teorie optimalnich ménovych z6n a pokusime se zjistit, zda je vibec
vhodné délat z EU ménovou unii. Poté bude na zakladnich makroekonomickych modelech
popsano, k jakym situacim muze dojit v ménové unii za urCitych podminek, a uvedeme

si n¢kolik teoretickych prikladi.

Dalsi kapitola bude vénovana stru¢nému, chronologickému popisu udalosti, které dostaly fadu
evropskych zemi na pokraj bankrotu a zna¢né destabilizovaly spolecnou ménu. Nésledné
se dostaneme k Casti prace, kterd popisuje snahu EU vyrovnat se s nedobfe navrzenou
meénovou unii pomoci fady uprav a dodateCnych pravidel, ktera meéla urCitym zplisobem
suplovat absenci EU ve fiskalni politice. Autor zhodnoti G¢innost téchto dosavadnich opatieni
aporovnd je sezatim posledni vyznamnou zménou—Euro PlusPactem. Konec

teoretické Casti prace je vénovan teoretickému rozboru Euro Plus Pactu.

V praktické ¢astije EPP  konfrontovan s tfemi nejproblemati¢téjsimi zemémi — Reckem,
Spanélskem a Irskem. Je zkoumano, zda by pravidla v EPP dokézala zamezit problémiim

danych zemi.

Konec praktické c¢astije vénovan pokusu o konstrukci idedlniho pravidla aje poskytnut

prostor k zamysleni, zda vibec takové pravidlo mtlize existovat za daného stavu.

V zé&véru prace bude shrnuto dosavadni badani. Bude verifikovana nebo vyvracena zakladni
teze této diplomové prace a bude prezentovan finalni vysledek, kterym by mélo byt idealni

fiskalni pravidlo pro zem¢ eurozony.



3 TEORETICKA VYCHODISKA

V Gplném zacatku prace je nezbytné definovat pojmovy aparat, ktery bude v textu Casto

uzivan.

Evropska unie. “Evropska unie je svého druhu ojedinélé spolecenstvi 27 evropskych zemi, jez
spojuje hospodarske a politické partnerstvi.” Takto se prezentuje sama EU na svych
webovych strankach. [2] Podstatné ale je, ze toto spolecenstvi statii se Evropskou unii stava
teprve na zékladé¢ podpisu Smlouvy o Evropské unii, respektive jeji ratifikaci vSemi
Clenskymi staty. Smlouva o EU se nékdy také mylné nazyvéa “Maastrichtskd smlouva” podle

mista podpisu. Platit smlouva zacala 1. 11. 1993. 3]

V praci se rovnéz setkame s pojmem Evropska spolecenstvi (ES). Toto oznaceni nesl spolek
statl mezi léty 1967 a 1993. 1. Cervence 1967 totiz vesla v platnost Slu¢ovaci smlouva, ktera
institucionalné spojila do té doby 3 samostatné existujici spolecenstvi — Evropské spolecenstvi
uhli a oceli (ESUO), Evropské hospodaiské spolecenstvi (EHS) a Evropské spolecenstvi pro
atom (EURATOM). [3]

3.1 Hospodaiska a ménova unie

Definice Hospodaiské a ménové unie (HMU) maji jednoho spole¢ného jmenovatele. VSechny
se shoduji v tom, Ze se jednad o proces. Napiiklad EU prezentuje nasledovné: ,,Hospodarska
a menovd unie predstavuje dilezity krok v integraci ekonomik EU. Zahrnuje koordinaci
hospodarskych a fiskalnich politik, spolecnou menovou politiku a spolecnou ménu — euro.
Hospodarské unie se ucastni vSech 27 clenskych statii EU, avSak nékteré zemé postoupily

v integraci dale a prijaly euro. Tyto zemé spolecné tvori eurozonu.

Rozhodnuti vytvorit hospodarskou a menovou unii prijala Evropskd rada v nizozemském
méste Maastrichtu v prosinci 1991 a pozdéji bylo zakotveno ve Smlouvé o Evropské unii.
Hospodarska a ménova unie predstavuje dalsi stupen procesu hospodarské integrace EU,
ktery zacal vroce 1957. Hospodarska integrace prinasi hospodarstvi EU jako celku
i ekonomikam jednotlivych clenskych statii vyhody vetsiho rozsahu, vnitini ucinnost
a odolnost. To zase poskytuje prileZitosti k hospodarské stabilite, vetsimu ristu a vyssi
zamestnanosti — vysledky primého prinosu pro obcany EU. Z praktického hlediska HMU
znamena: koordinaci tvorby hospodarské politiky mezi clenskymi staty, koordinaci fiskalnich
politik, zejména prostrednictvim omezovani verejného zadluzeni a schodku; nezavislou

ménovou politiku Evropské centralni banky (ECB), jednotnou ménu a eurozonu. *“ [4]



Fiala a Pitrova ve své definici nejsou tak optimisti¢ti jako EU sama a nad ramec zakladni
definice se zamysleji nad kofeny tohoto procesu. Jak se totiz dale dozvime, HMU vznikala
na zékladé sporu mezi federalisty a liberdly oto, zda nejprve sjednocovat spolecenstvi

politicky nebo ekonomicky. [3]

3.2 Historie Hospodarské a ménové unie

Piesto, Ze v primdrnim pravu je Hospodaiskd a ménova unie zminéna az v Jednotném
evropském aktu z roku 1987, myslenky, na kterych je postavena, byly uz u zrodu Evropského
hospodarského spolecenstvi. Zakladni ustanoveni tykajici se hospodaiské koordinace
ameénoveé politiky jsou obsazeny ve Smlouvé o EHS, konkrétné v ¢lancich 103 — 109.
v ¢lanku 104 jsou definovany zakladni ukoly, které by mélo spolecenstvi sledovat — udrzeni
vyrovnané platebni bilance, zachovani davéry vevlastni ménu, zajisténi vysoké
zaméstnanosti a cenova stabilita. Zatim se ovSem nehovofi o konkrétnich nastrojich, jak
téchto cilti dosahnout. Pouze v ¢lanku 103 Smlouvy o EHS je zminéna vzajemna konzultace
Clenskych statd. Pfijeti opatieni s ekonomickym dopadem je pak podminéno jednomyslnym
souhlasem vSech statd. Spoluprice v ménové oblasti je zminéna také jen velmi okrajove.
v ¢lanku 107 Smlouvy o EHS se uvadi, ze politika sménnych kurzt je ,,véci spole¢ného
z4jmu*. Pro sledovani (v této dob¢ totiz ani zdaleka nelze mluvit o kontrole) byl na zakladé
Smlouvy vytvofen Ménovy vybor slozeny ze ¢lenti Komise, pfedstavitelii centralnich bank
a ministrl financi ¢lenskych zemi. Tento organ mohl ve spolupraci s Komisi doporucit zemim

piijeti konkrétnich opatteni, ale nijak si je nemohl vynutit. [3]

Sedesata 1éta poskytla fadu podnéti pro snahu o prohloubeni hospodaiské iménové
spoluprace, pocinaje nespokojenosti s funkci Bretton-Woodského ménového systému po
snahu o zajisténi stability nové vzniklé spolecné zemédelské politiky. Natyto vyzvy
odpovidala fada iniciativ. Mezi prvni vyznamné dokumenty patfil Marjolintiv akéni plan
zroku 1962, ktery uz v této dobé pozaduje vytvotreni rezervniho fondu, centralni banky
a spolecnou ménu.[3] Realizaci odvaznych plani zbrzdilo ochladnuti evropské spoluprace
na konci 60. let. DalSi iniciativy s sebou pfinesl summit v Haagu, ktery obnovil spolupraci

ve spolecenstvi. Touto iniciativou byl Wernertiv plan.

Pied tim, nez se pocneme zabyvat timto prvnim redlnym a detailné propracovanym planem
HMU, bude dobré popsat dva zakladni myslenkové proudy, které od 60. let vyznamné
ovlivitovaly vSechny vytvofené plany a koncepty. Jde o tzv. monetaristy a ekonomisty. Jak jiz

znazvu jednotlivych skupin plyne, prvné jmenovani chtéli HMU realizovat pomoci v€asné
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fixace sménnych kurzii Clenskych zemi, kontroly pohybu kapitalu a omezenim vlivu
nadndrodnich orgénd. Tento jasny arazny krok mél zaplsobit na narodni vlady tak, aby
stimulovaly hospodafstvi. Tato teorie, oznacovana n¢kdy jako ,.teorie lokomotivy*, nebo také
»institucionarni, prosazovala stabilitu ménovych kurzii iza cenu docCasné¢ vyssi inflace.
Ekonomisté naopak davali piednost nejprve hospodarskému sblizeni ekonomik aaz
naslednému piijeti jednotné mény. Ekonomisté podporovali rovnomérny hospodaisky rozvoj,
volny pohyb kapitalu a silnou nadnarodni autoritu. Kvili jejich opacnému piistupu se tato
teorie také nazyva ,,vrcholovéd®, nebo ,.korunovacni teorie“, kdy pomyslnym vrcholem me¢lo
byt pfijeti spolecné mény az vechvili, kdy seekonomiky jednotlivych zemi
z makroekonomického hlediska co nejvice pfiblizi. Tento zdkladni rozpor bude provazet

pfipravu, projednavani a veskeré kompromisy, které vznikaly béhem formovani HMU. [3]

Ale zpét k Wernerovu planu. Tento material byl pfedstaven v roce 1970 po zasedani Evropské
rady v Haagu. Jeho autorem byl lucembursky ministersky pfedseda Pierr Werner, z cehoz
vzniklo zazité oznaceni. Oficialn¢ se expertiza nazyvala Hospodarska a ménova unie. Podle
popsaného planu mélo byt dosazeno spolecné mény jiz v roce 1980. Tento plan, jak uz tomu
v piipadé dokumentti Unie ¢i SpoleCenstvi byvd, mél vyrazné¢ kompromisni podobu.
Tsoukalis ho dokonce oznacuje ,,kifehkym kompromisem®. [5] Jadrem HMU mé¢l byt systém
vzajemné provazanych evropskych ménovych kurzi, které mély byt v uréitém rozpéti vazany
na americky dolar. Kvtli grafické podobé (viz obr. 1 nize) se systém zacal nazyvat ,had
v tunelu® Mény byly na sebe vzajemné navazany a mohly fluktuovat ve vymezeném rozsahu
vici dolaru. Cely tento systém mél byt podle Wernera spravovan systémem centralnich bank
a zaroven nezavislym rozhodovacim centrem, které by mélo pravomoc vyrazné zasahovat

do politik ¢lenskych statii, a to zejména v otdzkach rozpoctového deficitu.



Obrazek 1 Had v tunelu

Tunel: evropské meény vuci dolaru mohou oscilovat v pasmu + 2V %
(oscilace v tunelu) = oscilace evropskych mén az do 4,5 %

//DE M

FRF
Had: evropské mény vici sobé navzajem mohou oscilovat v pasmu
+ 2%4 % (oscilace hada v tunelu)

Zdroj: Dédek, O. [60]

Pomyslny triangl dopliioval rezervni fond, ktery mél za ukol intervenovat ve prospéch
stability ménovych kurzi. [3] Rada schvalila zacatek prvni etapy na 1. 1. 1971. Tato faze
si kladla za cil sblizit hospodaiské ukazatele jednotlivych zemi a posléze vytvofit a udrzet
,hada v tunelu®. Bohuzel sled politicko-ekonomickych udalosti na svétové scéné¢ Wernerovu
planu nepidl. 15. srpna 1971 americky prezident Richard Nixon oznamil zruSeni konvertibility
amerického dolaru a zlata, ¢imz defacto zlikvidoval Bretton-Woodsky systém. Piechod
k plovoucim kurzim by evropské staty mozna jesté zvladly, v bieznu 1973 vazbu na dolar
zrusily, ale nadale zistaly ve vzdjemném fluktuaénim rozpéti. Nicméné s disledky ropné
krize z roku 1973 si uz evropské staty neporadily. v Marjolinové zpravé se trefn¢ konstatuje:

»~Evropa neni blize HMU, nez byla v roce 1969. [6]

Po nevydafeném pokusu o HMU putovala mySlenka rychlého vzniku jednotné meény
na nékolik let k ledu. Znovu s ni pfisla az Komise pod vedenim Brita Roye Jenkinsna v roce
1977. Projekt, ktery se nové nazyval Evropsky ménovy systém, mél byt vypracovan v tésné
soucinnosti némeckého kancléfe Schmidta, francouzského prezidenta d’Estaigna a Ménového
vyboru. Zékladni koncepce projektu zistala stejna, tedy snaha konsolidovat a vzajemné
piiblizovat evropské ekonomiky a zaroven s tim pfipravovat jednotnou ménu. Tentokrat mél
ale ,,hada v tunelu nahradit ,,ko$*“. Evropska rada pfijala navrhovanou koncepci na zimnim

zasedani v Bruselu na konci roku 1978.

10



Jak bylo jiz vySe zminéno, hlavni zménou v koncepci projektu bylo opusténi ,,hada“. Novymi
nastroji Evropského ménového systému se stala ,,virtudlni ména ECU a Evropsky sménny

mechanismus (ERM — European Rate Mechanism).

Fiala a Pitrova popisuji systém takto: ,,ECU predstavovala koS vSech zucastnénych mén
a mela pevnou hodnotu slozenou z urcitych podilu soustredenych mén. Podil narodnich meén
v ECU odpovidal ekonomické sile jednotlivych statii a menil se kazdych pét let. Hlavnim
ukolem ECU bylo predstavovat rezervni ménu, nastroj transakci uvniti- celého EMS a slouZzit
k vypoctu intervalt menové parity a jako zdklad pro vypocet divergence v ramci ERM.* [3]
Mimo tuto hlavni ménu existovala jesté tzv. zelend ména, kterd slouzila ke stanoveni hodnoty

spolecnych zemédélskych cen. [3]

Evropsky ménovy systém poté fungoval v nezménéné podobé do roku 1987 jako predstupen
dalsi integrace. Fiala s Pitrovou upozornuji na fakt, ze se jiz tenkrat jednalo o kompromisni
feSeni mezi Némeckem, které se obavalo finan¢ni nestability a Francii a Italii, které chapaly
EMS jako soucast své protiinflacni politiky. [3] DalSim vyznamnym milnikem v ménové
integraci byla tzv. Delorsova zprava z roku 1989. Pfedseda Komise J. Delorse v ni predstavil
tiistupiiovy plan na vytvoreni Hospodaiské a ménové unie. Zde se opét stietli monetaristé
a ekonomisté. Zatimco Francie, Itilie nebo Spanélsko trvaly na pfesném stanoveni piijeti
spolecné mény, Némecko a Nizozemi se pfiklanély k urceni data az v zdvislosti na stavu
konvergence Clenskych zemi. Jak je v EU zvykem, byl ustanoven kompromis. Bylo sice
pevné rozhodnuto, k jakému datu se prejde na spoleCnou ménu, ale Némecku se vyhovélo

v oblasti tzv. konvergencnich kritérii, které mély zamezit vstupu nepfipravenych stati. [3]

3.3 Konvergencni kritéria

Konvergenc¢ni kritéria, obecné znama jako Maastrichtska, byla pfijata zejména na natlak
Némecka. Némecko tak chtélo docilit zamezeni vstupu neptipravenych zemi. Kritéria méla
byt nastavena tak, Ze do spole¢né ménové unie vstoupi jen ty staty, které budou dostatecné

ekonomicky synchronizované.
Konvergenéni kritéria:

»1 — Mira inflace clenského statu — méreno podle spotiebitelskych cen — nesmi presahnout
béhem jednoho roku pred rozhodnutim o vstupu do HMU 1,5 procentniho bodu priimeérné

inflace ti'i zemi s nejnizsi inflaci.
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2 — Rozpoctovy deficit verejného sektoru nesmi dlouhodobé prekrocit 3% hrubého domdciho
produktu. Kritérium se nepovazuje za porusené, pokud je povolend hranice vyjimecné
a prechodné prekrocena, nebo kdyz serozpoctovy schodek neustile avyrazné snizuje

a priblizuje se stanovené hodnoté 3%.

3 — Celkovy dluh verejného sektoru nesmi dlouhodobé prekrocit 60% hrubého domdciho
produktu. Kritérium se nepovazuje za porusené, pokud se verejny dluh dostatecné rychle

priblizuje zpét ke stanovené hranici.

4 — Meéna musi byt udrzovana ve fluktuacnim pasmu mechanismu sménnych kurzu Evropského
meénoveho systéemu bez devalvace viici jinym menam po dobu dvou let pred rozhodnutim

o vstupu.

5 — Uroveri dlouhodobych tirokovych sazeb nesmi prekrocit béhem jednoho roku pred
rozhodnutim o vstupu o vice nez 2 procentni body prumeér ve tiech cenové nejstabilnéjsich

clenskych zemich.* [3]

Jak je z podminek patrné jednalo se o jednordzova pravidla. Pokud chtély staty vstoupit,
musely rok pted vstupem (tedy 1998) spliovat dané podminky. Jak ale miZeme vidét
v tabulce & 1 nize, nékteré stity mély problémy uz pied vstupem. Zejména o Recku
se usuzovalo, ze by mohlo pfistoupit az v dalsi viné s dalSimi zemémi, ale nakonec vykazalo
Recko ¢isla, kterds mu vstup zajistila. Nad faktem, Ze Recko podvadélo, se nikdo moc
nepozastavoval. [7] SpiS nez o ekonomicky kalkul $lo o politické rozhodnuti. S postupujicim
Casem se ale skupina stati neplnicich kritéria jen rozriistala a problémy se uz netykali pouze

Recka.
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Tabulka 1 Piehled plnéni konvergenc¢nich Kritérii v roce 1998, 2005 a 2009

INFLACE* DEFICIT (3%)** DLUH (60% HDP)***
geo\time 1998 2005 2009 1998 2005 2009 1998 2005 2009
EU 1,3 2,2 1 -1,9 2,4 -6,9 66,4 62,8 74,7
Euro area 1,2 2,2 0,3 -2,3 -2,5 -6,4 72,8 70,1 79,8
Belgium
Germany

Estonia 8,8 4,1 0,2 -0,7 1,6 -2 6 4,6 7,2

Ireland

Greece
Spain

France

Italy

Cyprus

Luxembourg

Malta

Netherlands

Austria

Portugal

Slovenia s s 23,1 26,7
Slovakia R s 34,5 34,2
Finland

Zdroj:EUROSTAT [8]

Konvergencni kritéria vSak netesila regulaci chovani stati po vstupu do ménové unie. Tento
fakt byl divodem, pro¢ Némecko tlaCilo na piijeti dalSich pravidel, kterd by vynucovala
dodrzovéni pravidel i po vstupu. Proto byl posléze ptijat Pakt stability a rustu. Blize k Paktu
stability a rstu v dalsi kapitole.

Posledni faze HMU zacala 1. 1. 1999. Ptredchazelo ji zfizeni Evropské centrdlni banky,
instituce, ktera mé za kol rozhodovat ohledné¢ ménovych cilii, arokovych mér a ménovych
rezerv. [3] Poté byly zafixovany sménné kurzy zucastnénych mén vici euru a byl zaveden
bezhotovostni obéh spolecné mény. K zavedeni bankovek a minci doSlo o 3 roky pozdéji,

1. ledna 2002. [3]

Od roku 2002 se eurem platilo v: Irsku, Némecku, Nizozemsku, Finsku, Francii, Rakousku,
Belgii, Lucembursku, Spanélsku, Portugalsku, Recku a Italii. Pozdéji se k témto zemim
piidalo Slovinsko (2007), Malta a Kypr (2008), Slovensko (2009) a posledni zemi, ktera
piijala spole¢nou ménu, bylo Estonsko (2011). v soucasnosti plati eurem 17 z 27 ¢lenskych

statll, pricemz Velka Britanie a Dansko maji trvalou vyjimku z ptijeti spole¢né mény. [9]
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Obrazek 2 Eurozona (zZluté) v roce 2011

20088144

Zdroj: ECB [9]
3.4 Teorie optimalnich ménovych oblasti

Z ptedchoziho textu plyne, Ze Eurozéna a euro jsou spiSe nez promyslenym ekonomickym
projektem politickym nastrojem k hlubsi integraci. Je vSak namisté k tomuto tvrzeni podat
potiebné dilkkazy. Vhodnost ménové unie lze métit dle kritérii Teorie optimalni ménové
oblasti (Optimal currency area), kterou poprvé prezentoval na konci 60. let dnesni laureat

Nobelovy ceny za ekonomii Robert A. Mundell.

Mundell ve svém textu ,,A Theory of Optimum Currency Areas‘ uvazuje nad piikladem dvou
zemi, napt. Némecka a Francie v uzaviené ekonomice. Pokud vyznamné klesne poptavka
po statku z Francie, zaroven stoupne poptdvka po Némeckém statku, tak vznikne
nezamestnanost v zemi ve Francii a zvysi se inflace v Némecku (obr. 3). Pokud maji obé
zem¢ svou meénu, muze Francie reagovat poklesem kurzu azlevnénim zbozi vyvola
v idealnim piipadé vyssi poptavku (obr. 4). V druhém ptikladu spekuluje autor nad pfipadem,
kdy obé zemé sdileji jednu ménu. Dochazi k feSeni, Ze ndklady ménové unie budou

minimalizovany pouze tehdy, pokud jsou produkéni faktory absolutné mobilni (obr. 5).
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Obrazek 3 Asymetricky Sok

Francie MNémecko

Zdroj: Dédek, O. [60]

Obrazek 4 Pokles kurzu

S 3
5 E:
EF "\.\\\/ I DF
"\-‘-‘DF Q
Francie Némecko

Zdroj: Dédek, O. [60]

Obrazek 5 Vyrovnani bez pouZiti ménovych nastroji

Francie
Zdroj: Dédek, O. [60]
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V dobé¢, kdy Mundell uvetejnil svij text, byla piedstava volné ptes hranice premistitelného
kapitalu dost revolu¢ni a mySlenka na volny pohyb pracovni sily hrani¢ila s utopii. Nicméné
pokud by kapitdl apracovni sila byly schopny dost rychle reagovat na asymetrické
ekonomické Soky, ndklady na ménovou oblast by vyrazn¢ klesly a kompenzovaly by tak statu

nemoznost samostatné nakladat s ménovou politikou. [10]

Mundellovu teorii postupné rozviji fada dalSich autorti. Peter Kenen dodava k Mundellové
podmince mobilnich vyrobnich faktorti i potfebu diverzifikace vyroby ve vSech clenskych
zemich zony. Kenen si v§imd, Ze k ekonomickym Soklim dochdzi v malé mife dennodenné.
Spottebitelé meéni preference dle mody a hospodaistvi se s tim vyrovnava. Pokud je ovSem
celd zemé¢, zavisla na produkci jednoho druhu plodiny (napft. africké zemé produkujici kavu
nebo kakao), pak pokles poptavky po kakau vyvola vyznamny asymetricky ekonomicky Sok.
Tedy Kenen pozaduje, aby zemé vstupujici do jedné ménové oblasti mély Siroce

diverzifikovanou vyrobu a vyvozy podobné struktury. [11]

Poslednim ekonomickym kritériem pfispél McKinnon. Riké, Ze do optimalni mé&nové oblasti
by mély vstupovat pouze zemé¢, které jsou velmi oteviené¢ mezindrodnimu obchodu a uzce
mezi sebou obchoduji. Argumentuje tim, Ze ve velmi otevienych vzajemné obchodujicich
zemich ztraci na vyznamu, zda je zbozi domaci nebo ne. Tim je docileno vysoké pruznosti
cen, a pokud jsou ceny pruzné, pak ztrata vlastniho ménového kurzu nepfinese vyznamneéjsi

ztratu nezavislosti hospodarské politiky. [11]

Krom¢ téchto tii ekonomickych kritérii je nutno vzit v potaz i tfi kritéria politicka, ktera byla
béhem let k teorii optimalnich ménovych zén doplnéna. Patfi mezi né tzv. transferové
kritérium, neboli ochota stati v ménové unii poskytovat pomoc ostatnim zemim, které jsou
v danou chvili postizeny recesi. Teoreticky by silnéj$i zemé méla timto zpisobem brzdit svou
inflaci a piehtatou ekonomiku a naopak zemé slabsi by za ziskané prostfedky méla nastartovat
své ekonomické znovuoziveni. Dal$im politickym kritériem je jednota v ¢inech. Konkrétné
jde oto, jak se dané staty postavi k symetrickym ekonomickym Soktim, které postihnou
vSechny zem¢. Staty ménové unie by mély v tomto ohledu jednat konzistentné a na zaklad¢
spolecného rozhodnuti. N¢kdy je ale velmi obtizné nalézt tu spravnou cestu, a proto se mohou
jedni ¢lenové ménové zony rozhodnout bojovat proti inflaci, druzi proti nezaméstnanosti
a ve vysledku se snaha rozmélni v protichtidnosti opatieni. O tomto problému bude rozsahleji
pojednano v dalSich kapitolach. Poslednim kritériem optimalni ménové oblasti je kritérium

soudrznosti. Pfi pfipravé ménové unie je tfeba mit na mysli, ze mize dojit k urcitym
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problémtim, které si vynuti takové feSeni, na kterém bude tratit vice jedna skupina zemi nez
jina. Pak je nutné polozZit si otazku, zda integrace takové skupiny zemi dosla az do bodu, kdy
to budou obcané zemé a ochotni akceptovat. v tuto chvili totiz uz neptijde o solidaritu vici
spoluobCaniim, ale vi¢i obyvatelim ciziho statu. Fakt, ze jde o pomoc cizincim, ze které
na prvni pohled pro domaci nic dobrého nebude, mize ptispét k vyostiené nacionalistické

rétorice a mize to vést k posileni riznych anti-evropskych uskupeni. [11]

3.5 Eurozona z pohledu Teorie optimalnich ménovych zén

V nésledujici ¢asti prace pfimo navazeme na piedchézejici podkapitolu. Kdyz jsme si popsali
urCitd teoretickd kritéria optimalni ménové oblasti, je samoziejm¢ nasnadé, ze musi
nasledovat otdzka: ,.Je eurozéna optimalni ménovou oblasti dle vySe uvedenych kritérii?“,
nebo jesté 1épe: ,,.Byly eurozénu zakladajici staty v dobé jejiho vzniku vhodné pro vznik
meénove oblasti?. Polozené otdzky jsou nezbytné pro naplnéni cile préce, tj. identifikace
problematickych aspektti spolecné ménové politiky. Je tedy dilezité zacit od zakladi. A to jak
politickych (viz kapitola 2), tak ekonomickych (pfedchozi a nasledujici rozbor).

Na otdzku zda evropské staty spliiovaly (splituji) vySe uvedena kritéria optimalni ménové
oblasti nejlépe odpovi kvalitni analyza Richarda Baldwina a Charlese Wyploszev knize The

Economics of European Integration.

Jako prvni se autofi pokouseji kvantifikovat pomérné tézko uchopitelnou situaci: jak by zemé
reagovaly na asymetricky 3ok s vlastni ménou ajak se spole¢nou’. Baldwin a Wyplosz to
demonstruji na specialn¢ sestaveném indexu (viz Baldwin, R. — Wyplosz, C.: Ekonomie
evropské integrace, s. 379), kde vys§i hodnota znamena aktivnéj$i vyuziti ménového kurzu.
Dalsi na co upozoriiuji je fakt, Zze svobodna ménova politika umoziiuje ovliviiovat ,,cenu
penéz v dané ekonomice. Narodni centralni banka se bude fidit Cisté potfebami zem¢, naopak
centralni banka nemuze nikdy zohlednit zajmy vSech statii zony. v dobé vzniku tohoto textu
(2008) nepropukla finanéni krize jeité naplno a staty jako Recko, Irsko nebo Spanélsko
nepusobily dojmem, ze dals$i den zkrachuji. Proto se miize zdat, Ze autoii nevénuji dost

prostoru moznosti devalvovat kurz vlastni mény a tim tak znovu nastartovat své hospodarstvi.

McKinnovo kritérium otevienosti ekonomiky hodnoti Balwin a Wyplosz kladné¢ v tom

smyslu, Ze eurozdna je natolik oteviend, aby se ptipadné piijeti jednotné mény nijak negativné

'V této parafrazi velmi zjednodusuji. Baldvin a Wyplosz si polozili nasledujici otazku: ,,O kolik by na zdkladé
predchozi ch zkuSenosti prizpiisobily evropské zemé své ménové kurzy viici némecké marce..., aby se vyporadaly
s asymetrickymi hospodarskymi Soky tvkajicimi se tri zakladnich principii...teorie OCA?*
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nepodepsalo na zahrani¢nim obchodu. Vychéazi zteorie, kdy je vétSina vyrabéného
a spotfebovavané¢ho zbozi obchodovana na mezinarodnich trzich. Proto jsou ceny zbozi
na domacich trzich z velké ¢asti nezdvislé na mistnich podminkach a zmény hodnoty mény
jsou okamzité¢ preneseny do domacich cen. Pokud seto stane, zmény kurzu neovlivni
konkurenceschopnost zemé a jsou tak v podstaté zbyte¢né. Baldwin a Wyplosz si definovali
jako kritérium otevienosti ekonomiky podil hospodarské ¢innosti vénovany mezinarodnimu
obchodu. Jak ukazuje graf ¢. 1, zemé eurozény byly dle téchto kritérii velmi oteviené v dobé
vzniku textu a nejinak je tomu i dnes. Toto kritérium, pfestoze se hodi spiSe na mensi zemg,

miiZeme povaZovat za splnéné”.

Graf 1 Otevienost ekonomiky
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Zdroj: Baldwin, R. — Wyplosz, C. [11]

Dalsi kritérium, Kenenovo, stoji nateorii, Ze asymetricky hospodaisky Sok bude méné
pravdépodobny mezi zemémi, které sdileji podobné produkéni struktury a jejichz obchod je
diverzifikovan. Baldwin a Wyplosz op¢t vytvofili pro toto kritérium vlastni index, ktery by ho
m¢él ovéfit. V tomto piipad¢é vzali Némecko a zkoumali podobnost struktury obchodu mezi
Némeckem a ostatnimi Cleny. Dle uvedené teorie by staty snizs$i rozdilnosti mély vice
inklinovat k hospodarské unii s Némeckem, protoze asymetrické Soky postihnou jen urcité,
ale ve vSech statech stejné skupiny. Ale jak vidime na grafu 2, [11] izde existuji jisté

vyjimky. Nizozemsko je tradicné proevropské, zatimco Britanie je protiintegracni. Pokud by

2 Podil vyvozi na HDP m&fi rozsah doméci produkce, ktery je vyvazen. Podil dovozii na HDP méFi rozsah
domacich vydaji, ktery pripada na dovozy. [11]
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tu byla pouze ekonomicka kritéria, mélo by tomu byt naopak. Nicméné musime brat na zietel
velmi diilezitd politickd kritéria.

Graf 2 Index rozdilnosti obchodu
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Zdroj: Baldwin, R. — Wyplosz, C. [11]
Mobilita pracovni sily jako jedno z poslednich, patrné¢ vSak nejvyznamnéjSich ekonomickych
kritérii ukazuje nejjasnéji, jak vhodnd je eurozona pro spole€nou ménu. Zakladni teze,
se kterou ptisSel Mundell uz v Sedesatych letech byla, ze pokud postihne jeden stdit ménové
unie krize, pracovni sila se piesune do té ¢asti, kde je prace aktudlné vice a tim se na jedné
stran¢ zbrzdi inflace (pohdnénd neumérnym ristem mezd) ana druhé strané se vyrusi
nezameéstnanost. Jak na tom byly zemé eurozony, ukazuji nasledujici grafy. Je evidentni,
ze ve srovnani s USA nemlze Evropa obstit. Duvodid je samoziejmé mnoho, kromé
typickych mandatornich néklada, které musi uvazit Ameri¢an (cena nové nemovitosti, cena
piesunu...), musi vzit Evropan v potaz idal$i, ne nevyznamnd omezeni — piesto, ze je
zakédzano diskriminovat na zdkladé narodnosti, je zifejmé, Ze cizinec bude shanét praci
obtizngji nez obyvatel dané zemé. Dale tu existuji problémy suznanim vzdélani,
administrativni zalezitosti, odliSné formy socidlniho a zdravotniho pojisténi v jednotlivych
zemich a poté samoziejmé kulturni odliSnosti a jiny jazyk. [11]
Kromé ekonomickych kritérii Baldwin a Wyplosz jmenuji a analyzuji také politické
podminky. Mezi n¢ patii fiskdlni transfery, jednotné principy a solidarita. Fiskalni transfery
povazuji autofi za moznost jak slabsim zemim suplovat ztratu ménové politiky jako néstroje

cenové stability, pokud je néktery ze slabSich regionii postizen a je vybirano vyrazné¢ méné
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dani avice sevydava na socidlnich davkach. Baldwin a Wyplosz uvadéji pro srovnani
Spojené staty, kde jsou vypadky ze statnich piijml nahrazeny federalnimi penézi. Na tomto
mist¢ se nelze ubranit citaci ani ne Ctyfi roky starého textu. Baldwin totiz tika: ,,V EU Zadny
takovy systém nefunguje. Rozpocet EU je maly, okolo 1% HDP, a rozdeéluje témer vsechny
financni prostredky mezi tri slozky: provozni naklady Komise, Spolecnou zemédélskou politiku
a strukturalni fondy, které podporuji chudsi regiony bez ohledu na to, zdali byly zasazeny
hospodarskymi Soky ¢i nikoliv. Jakykoli systéem financnich plateb vyzaduje podstatné zvyseni
rozpoctu EU, coz se v blizké budoucnosti pravdépodobné nestane.” [11] Hospodaiska krize
vyse uvedené tvrzeni docela solidn¢ negovala. Je sice pravdou, ze transfery postizenym
zemim nejsou jesté¢ zaneseny do primarniho prava EU, ale uz defacto existuji ve formé
Evropského nastroje finan¢ni stability, do které¢ho zatim pfispivaji pouze zemé eurozony,
nikoli celé¢ EU. [12] v dalSim bodu se ale nic nezménilo, jednotné priority EU ¢i eurozdna sice
ma, ale pouze na papife. Nyni, stejné jako v dobé vzniku textu existuji mnohé vize, jak by
méla Evropa vypadat, ale blizi se jim malokterd zemé. Navic vétSina téchto rozhodnuti
nevychazi jako zavazné nafizeni, ale pouze jako smérnice ¢i doporuceni. Proto k nim staty
piistupuji velmi vlazné. Baldwin a Wyplosz si kladou otazku, zda budou mit zem¢ eurozony
v budoucnu stejny pohled na vyuziti mé€nové politiky. Ve svém rozboru dochazeji k zévéru,
Ze staty maji ¢astecné stejné z4jmy. Jak jinak. VSichni chtéji totiZ prosperovat a rtst. Bohuzel,
jak cas ukézal, hospodafstvi jednotlivych zemi se diametraln€ liSila a liSi, proto ménova
politika nastavena tak, aby vyhovovala nejsiln€jSim statim, nemohla byt stejné uzitecna pro
ostatni. v poslednim bodu se Baldwin a Wyplosz zamysleji nad tim, zda Evropané jiz
prekonali vZity nacionalismus a vzajemné neshody ustoupily do pozadi. U tohoto velmi tézko
kvantifikovatelného bodu autofi dochdzeji k ndzoru, Zejde o unikatni projekt nemajici
na svété obdoby. Uznavaji, ze tak, jak spolupracuji staty EU, nespolupracuji nikde jinde.
Jednim dechem vSak dodavaji, Ze k tomu, aby vedle Spojenych stati americkych existovaly

1 stejné€ postavené Spojené staty evropské, chybi jesté velmi mnoho. [11]

Na zakladé¢ Teorie optimalni Ménové oblasti bylo otestovdno, nakolik eurozéna spliuje
podminky optimalni ménové oblasti. Baldwin a Wyplosz nabidli analyzy k jednotlivym
bodliim, ale jasné odpovédi se vyhybaji. v nékolika bodech se eurozona blizi optimalnimu
stavu (otevienost obchodu, diverzifikace produkce), kdy nédklady na odstranéni narodnich
meén nepiesdhnou vynosy ze spoleéné mény, ale v dalSich si autofi nejsou jisti, nebo deklaruji,

ze nanich staty prod¢laji (mobilita pracovni sily, fiskalni transfery, jednotné priority
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a spolecné souziti). Autoti piipoustéji, ze v budoucnosti by se eurozona mohla stait OCA, ¢imz

defacto tikaji, ze v soucasné chvili neni. [11]

3.6 Vzajemna zavislost monetarni a fiskalni politiky

Proc je tak nezbytné, aby staty, které vstupuji do ménové unie, byly pokud mozno co nejvice
hospodafisky 1 politicky sladény? Protoze pokud si budou jednotlivé staty délat vlastni fiskalni
politiku bez ohledu na ostatni, mohou se veSkera zamyslena opatieni zcela minout uc¢inkem.
Stat ovliviiuje hospodaisky vyvoj pomoci téchto néstroji: fiskalni politika, monetarni politika,
diachodova politika a vnéjsi obchodni a ménova politika. [13] V ptfedchozich kapitolach bylo
uvedeno, jak vypada rozdé€leni téchto nastrojii v eurozéné — ménovou politiku ma na starosti
Evropskéa centralni banka, fiskalni a dichodova politika zlstava plné v kompetenci statt.
Cilem Komise je, jak uvadi ve strategickém dokumentu EVROPA 2020, docilit za uziti vySe
uvedenych nastrojt tzv. trvale udrZitelny rist’. Ve své podstaté nejde o nic jiného neZ udrzet
cenovou stabilitu a vysokou zaméstnanost. Je zfejmé (viz Phillipsova kiivka), ze dosazeni
obou cilli zaroven neni mozné a najit optimalni bod rovnovahy je extrémné komplikované
na statni urovni, kdy za ménovou i fiskalni politiku nese odpovédnost pouze stat. v eurozoné
sledujeme situaci, kdy se toto ekvilibrium snazi najit a udrzet 17 zemi a jedna centralni banka

tak, aby vyhovovalo pokud mozno vSem a vSichni se podileli.

Pokud pomineme fakt, ze stanoveni optimalniho cile je vice nez obtizné, jeSté obtizngjsi je
sesynchronizovat ménovou a fiskalni politiku tak, aby se vzédjemné nevyrusily. Na narodni
urovni je odpovédny pouze stat, v eurozoné je to ECB a skupina statd. Protoze organy EU
nemohou pifimo zasahovat do rozpoctové politiky jednotlivych statl, byl vytvoien nastroj —
Pakt stability a rastu, ktery mél fiskalni politiku jednotlivych stath kontrolovat. Nicméné
nebyl ucinny. [14] Proto byl najafe 2011 pfedstaven ndastroj novy — Euro Plus Pakt.
K rozboru obou dokumentl se dostaneme déle v textu. Uz z existence téchto nastrojii plyne,
ze si je EU pIné védoma moznych negativnich nasledkti nejednotného postupu v nastaveni
a dodrzovani fiskalni politiky. v nasledujicim odstavci se pokusime popsat situace, ke kterym

muze dojit.

Eurozona je skupina velmi otevienych ekonomik aty se navzajem ovliviiuji tzv. spill over
efects — vice v ¢lanku Trade spill-overs of fiscal policy in the European Union. [15] Je
prokézano, ze pokud se naptiklad Némecko rozhodne snizit sviij deficito jedno procento, bude

to pro ostatni staity E 15 znamenat pokles HDP v primétu o0 0,21 % anavySeni deficiti

3 Konkrétni detaily a presné znéni priorit na webu Evropské komise [67]
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0 0,1%. [15] Dalsi ptiklad nabizi ve své studii Prusvic. Ten popisuje hypotetickou situaci, kdy
se Evropska centralni banka rozhodne snizit referen¢ni urokovou sazbu. Za piedpokladu,
ze ménova politika je u¢innd, dojde k poklesu trznich trokovych sazeb. Tato nova situace tak
umozni vladam navysit svij deficit, protoze poklesly naklady na dluhovou sluzbu. Tedy
mensim stathim je tak umoznéno vysSi zadluzovani bez ohledu na jejich skutec¢nou
ekonomickou situaci. v pfipadé¢ nedisciplinovanosti ve vefejnych financich se pak takto
,»Zvyhodnéna® zemé muze pti opétovném zvyseni Urokovych sazeb dostat do nepiijemné
situace, kdy nakladna udrzba dluhu bude vytésnovat dalsi investice. Problémy této malé zemé
se pak opé€t pieliji na ostatni zemé se spoleCnou ménou. [16] Coz opét mizeme, bohuzel,

pozorovat v soucasné dobg.

Z vyse uvedenych argumentii tedy jasn€¢ plyne jediné: Pokud nebude ménova a fiskalni
politika koordinovana nebo fizena zjednoho centra, dostavi se velmi neblahé nésledky.
V soucasné situaci je ziejmé, Ze bez efektivni spoluprace mezi ECB a jednotlivymi staty
eurozony se piijimand opatieni budou mijet ¢inkem, v horSim piipadé zapiisobi opacné, nez
byly zamysleny. Stejn¢ tak mizeme tvrdit, ze staty, které se nebudou chovat adekvatné svym
ekonomickym moznostem a budou zneuzivat vyhod, které jim zajiStuje silna ména, na tuto
lehkovaznost doplati. A problém jedné zemé velmi rychle zasahne dalSi zemé, ¢ehoz jsme

svédky v soucasné dob¢.

Na tento rozpor upozortiovala fada kritika jests pred zavedenim eura®. Nicméné jejich nazor
nebyl v dané chvili vyslySen a nedokonalostt HMU byly dolad’ovany az postupem casu spolu
s prvnimi problémy. Organy EU na tyto problémy odpovédély piijetim nastroje, ktery mél
zajistit dlouhodobou disciplinu v otazkéch fiskalni politiky. Timto nastrojem byl Pakt stability
arastu, naktery se podivame detailnéji v dal§i Casti prace. v nasledujici kapitole bude
zrekapitulovan vyvoj eurozony za poslednich nékolik let. Lze pozorovat, Ze se v tomto

ptipadé teorie nemylila a praxe odpovida predikcim.

3.7 Soucasné problémy vybranych ekonomik EU

Vyznamnym impulsem pro novou vilnu reforem HMU byl krach americkych finan¢nich
ustavil na konci roku 2008, ktery odstartoval nékolik let poklesu ¢i stagnace fady svétovych
ekonomik. Tato nejprve financni a posléze celohospodéiskd krize velmi tvrdé dopadla
inatadu evropskych ekonomik. Staty, které doposud téZily z pevné a silné jednotné mény

se najednou dostaly do nesnazi (Graf3).

v
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Graf 3 Kurz EUR/USD — na zaéatku roku 2010 zacalo euro oslabovat viéi dolaru.

1 Day 5 Days 1 Mo 3 Mos YTD 1¥r 3Y¥rs 5Yrs Max = Custom Timeframe

mEUR/USD

1.60

1.40
1.20

1.20

2008 2p09 2010 2011 2013

Zdroj: REUTERS [70]

Penize, které doposud ziskavaly za tak nizky urokovy obnos, se najednou zacaly velmi
prodrazovat a spirdla dluhli se zacala roztacet. Jak si pozd¢ji ukdzeme, pfiCiny problému
jednotlivych evropskych zemi byly casto odlisné, nicméné stejné negativné ovlivnily divéru

v jednotnou ménu, jejiz znovunastoleni bude stat neskutecné usili, pokud se viibec povede.

Krize eura zacala prosakovanim informaci o neschopnosti fecké vlady splacet sviij dluh
na prelomu roku 2009 a2010. na divéryhodnosti Rekiim nepfidalo ani manipulovani
a zkreslovani skutecné vySe dluhu, jez piiznala tehdy noveé zvolena socialisticka vlada. [17]
PomysInym poslednim hiebi¢kem pro Recko bylo sniZeni ratingu spole&nosti Fitch v prosinci
roku 2009. Fitch byla prvni ratingovou agenturou, ktera ,,si dovolila® hodnotit zemi z elitniho
klubu eurozény jinou znamkou nez A°. Podpofeny sledem negativnich udalosti se brzy
k zapornému hodnoceni pfidaly i dal§i agentury. Recko se nejprve snazilo uklidnit neklidné
investory slibem v lednu 2010, Ze sniZi rozpoc¢tovy schodek do roku 2012 na 2,8%. v tu chvili
viak jiz zaGinaji pomalu dochizet penize aRecko je nuceno uvaZovat o pomoci z EU
a z Mezinarodniho ménového fondu. Na mimofadném summitu EU je Recku vyjadiena
podpora v reformnich krocich, ale konkrétni pomoc EU ani MMF jesté nenabizi. 24. tnora
postihla Recko generdlni stavka. B&hem biezna piedstavuje Recka vlada jesté razantngjsi
Skrty, které by mé&ly pfinést do statni pokladny ptes 4,8 miliardy eur. Je ¢im dal vice patrné,

7e se Recko samo bez pomoci z krize nedostane. 11. dubna se staty eurozény dohodly s MMF

> Ratingové agentura Fitch oznacila miru rizika investic do dluhopist fecké vlady jako BBB+ 8. prosince 2009.
Poté téméf pravideln¢ kazdého pul roku rating o jeden stupeni zhorSovala, az se Recko dostalo na nelichotivé
oznaceni CCC, kter¢ spolu s Reckem nese jiz jen n¢kolik rozvojovych stati. [23]
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na podminkach, za kterych by mohlo Recko ziskat avéry ve vysi 45 miliard eur. Po 11 dnech
zvetejiiuje Eurostat deficit feckého statniho rozpoctu za rok 2009: 15,8 % HDP [18] (obr. 5)
je vysoko nad oc¢ekdvani. Okamzité reaguje ratingova agentura Moodys, kterd jest¢ toho dne
pomoci. Dalsi velkd agentura Standards and Poors (S&P) se ptidava 27. dubna a oznacuje
miru rizika feckych statnich dluhopist stupném BB+, tedy spekulativni. [20] ve stejny den je
snizen rating i Portugalsku na A- a nasledujici den je také Spanélsku sniZen rating na AA.
2. kvétna 2010 oznamuje fecky premiér Jorgos Papandreu dohodu s organy MMF a EU
o poskytnuti bezprecedentniho uvéru ve vysi 120 miliard eur béhem dalsich tii let. Na oplatku
slibuje Recko dalsi vyznamné $krty a strukturalni reformy. [21] To uZ ale krize eura b&zi
naplno. Spirala Spatného ratingu a drahych trokd tdhne zemé na periferii EU ke dnu (viz obr.
6) [22] a piehled vyvoje ratingu spolecnosti Fitch pro skupinu statl, nékdy oznacovanou jako

PIGS, tj. Portugalsko, Irsko, Recko a Spanélsko — viz piiloha 1. [23]

Graf 4 Vynosy desetiletych Feckych dluhopisii rostou z 6% v roce 2009 na 36% v roce
2011.
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Hrozi, Ze bez zasahu vSech statli eurozony bude stabilita spolené mény vazné narusena.
Navic tu je realnd hrozba, ze EU znovu spadne do recese, ze které se zacina velmi pozvolna
vzpamatovavat. Na mimotradné schlizce ministri financi EU je rozhodnuto, ze EU musi

vytvofit silny nastroj pro pfipadnou zachranu dalSich problematickych ekonomik. Tento krok
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ma uklidnit rozjitfené trhy a zastavit prudké vykyvy kurzu eura vici ostatnim ménam.
9. kvétna 2010 Rada ministrit financi zemi EU (ECOFIN) oznamuje vytvofeni European
Financial Stability Facility (EFSF), neboli Evropského néstroje finan¢ni stability. [12] Jde
o akciovou spolecnost zaloZzenou dle lucemburskych zakont 7. Cervna 2010. Spolecnost
(fond) dle zakladacich ujednani disponuje 750 miliardami euro, za které ruci do vyse
440 miliard euro jeji vlastnici. Témi je vSech 16 statli eurozony. Fond je opravnén vydavat
dluhopisy, kterymi by financoval piipadné kryti finanéni pomoci pro clenské staty
v nesnazich®. Samoziejmé, Ze piijeti tohoto nastroje nebylo hladké. Asi nejvétsi problém
s podporou fondu mélo Slovensko, které jiz predtim odmitlo podilet se na zaichranném balicku
pro Recko. Slovensko by se pak dostalo do pomé&mé paradoxni situace, kdy by si muselo
samo vypijéit na pijéku pro Recko. [24] Nicméné nakonec Slovensko neodolalo tlaku EU

a ptislibilo ucast ve fondu. [25]

Bohuzel ani tento novy nastroj nedokazal zcela zastavit pad dalSich evropskych ekonomik do
dluhové pasti. Pficiny se ruznily, euro vSak klesalo jako celek. Napodzim 2010 se do
problémii dostaly irské banky, za které se zarucil stat. Investofi tomuto kroku nedtivétrovali
a uroky irskych vladnich dluhopisti zacaly povazlivé narlstat s tim, jak se zvySovala cena
za zachranu bank. V listopadu bylo jasné, ze nedostane-li Irsko pomoc od EU nebo MMF,
krizi neustoji. 29. listopadu se zastupci MMF a EU dohodli na zachranném bali¢ku pro Irsko
ve vys$i 85 miliard eur, ktery byl podminén plnénim pfisnych podminek.[26] Krize se dale
pfesunula do Portugalska, kdyZ se v lednu 2011 ukazalo, ze vlada dlouhodob¢ falSovala sva
ekonomicka ¢isla a je de facto na pokraji krachu. v kvétnu 2011 museli leadeti eurozény pro
Portugalsko uvolnit financni pomoc ve vysi 78 miliard eur. Tim se stalo Portugalsko tfeti
zemi v potadi, kterd byla nucena Cerpat pomoc od MMF az EFSF.[27] Pomoc piesto
nepomohla a v ¢ervenci 2011 agentura Moodys snizila Portugalsky rating do spekulativniho

pasma. [28]

V bfeznu, jeste¢ pred vyvrcholenim ,portugalské krize®, bylo na summitu EU definitivné
schvaleno vytvoreni Evropského stabiliza¢niho mechanismu, ktery by mél v letech 2013 —
2017 nahradit EFSF. Pii té piileZitosti byl tfiadvaceti ¢lenskymi staty (vyjimku tvofila Ceska
republika, Svédsko, Velka Britanie a Mad’arsko) schvalen Euro Plus Pakt (nebo také Pakt pro
euro), ktery definuje zakladni fiskdlni mantinely pro ¢lenské zemé Eurozony. BliZe se na EPP

podivame v nasledujicich kapitolach. [29] Ani tato dalsi snaha Komise a ECB

6 Ustanovujici smlouva mezi 16 staty Eurozony a EFSF [73]

25



se nesetkalas ptiliSnym uspéchem. Rating zemi ,,PIGS* nadale klesal. [23] Béhem 1éta 2011
se zvazovalo vytvoreni spolecnych evropskych dluhopisii, coz nakonec neproslo. [30] v dobé
psani tohoto textu Recko defacto zkrachovalo a nyni se jiZ jedné o to, jak vysokéa ¢ast dluhu
bude odepséana. v poslednich dnech se hovoii az o Sedesati procentech objemu dluhu, ktery

ma Recko u bank. [31]

Pokud sledujeme trend, nemizeme se ubranit pocitu, Ze Recko budou brzy nasledovat dalsi
zemé& a eurozona zkratka nevydrzi. Zanechme spekulaci a polozme si otazku, jak je mozné,
ze architekti spolené mény si snéim takovym neporadili. V nasledujici kapitole

se zam¢&iime na nastroje, které mely zajistit stabilitu spolecné mény.

3.8 Pakt stability a riistu

V Gvodni ¢asti prace byl predstaven projekt HMU a jeho tskali. V minulych tadcich bylo
uvedeno, zetento projekt vsobé od pocatku nesl roztfisténost mezi ekonomickym
a politickym pfistupem k evropské integraci. V devadesatych letech ziskal supranacionalni
piistup navrch (Smlouva o EU, dokonceni HMU a spole¢nd meéna). Presto jeho zastanci
akceptovali vyhrady svych oponentli a snazili se co nejvice uspiSit harmonizaci ekonomik
vSech zemi eurozony. Dopomoci tomu méla irelativné pfisna Maastrichtska kritéria,
o kterych jsme hovotili jiz vySe. Tato omezeni méla zabranit vstupu slabych zemi
do eurozony a tim omezit jejich budouci moznou nespolehlivost. Dnes uz vime, Ze nékteré
zemé své ucetni tdaje imysln¢ zkreslovaly, avSak pfesto, Ze ostatni zemé o tom véd¢ly, byli
tito ,kreativni Ucetni“ pftijati do elitniho klubu eurozony. Pravé proto, ze bylo mozné
Maastrichtska kritéria pomérné snadno obejit, chtély rozpoctové zodpovédné staty dalsi
pisemné zaruky. Predev§im Némecko tlaCilo na piijeti piisn€jSich pravidel. V primarnim
pravu existovala zminka o rozpoétové vyrovnanosti — ,,Clenské staty povazuji své
hospodarske politiky za vec spolecného zdajmu a koordinuji je vramci Rady v souladu
s ¢lankem 120 [32] adale ,,Clenské staty se vyvaruji nadmérnych schodkii verejnych
financi.*“ [32] V ptipadé¢, ze tak staty neucini, ¢lanek 126 Smlouvy o fungovani EU (Smlouva)
urcuje dalsi postupu. [32] Definice nadmérného schodku a vetejného dluhu je pak uvedena
v pfipojeném Protokolu ¢. 12 o postupu pii nadmérném schodku. [33] Hodnoty jsou

nastaveny nasledovné:

»3% pro pomer planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému
domdcimu produktu v trznich cenach, 60 % pro pomeér verejného dluhu k hrubému domdacimu

produktu v trznich cendach.*
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Krom téchto zakladnich fiskalnich pravidel obsahovala Smlouva dals$i pravidla
ovliviwyjici politiky jednotlivych Clenskych statii. Napt. ECB — stejné jako ostatni centralni
banky — maji zakdzano kryt dluh statl emisi novych bankovek. Tento ¢lanek by tak mél
zajistit separaci meénoveé a fiskalni politiky. [32] Dale tu je tzv. no-bail-out klausule, ktera
upravuje statni zavazky. v ni je jasné uvedeno, ze EU ani jednotlivé staty: ,,neodpovidaji za
zavazky ani neprebiraji zavazky ustiednich viad, regionalnich nebo mistnich organii nebo
jinych verejnych organu, jinych verejnopravnich subjektii nebo verejnych podnikii jiného
Clenského statu. [32] Zminéna pravidla jsou vzhledem ke snaze vynutit rozpoctovou
disciplinovanost asi nejvyznamnéjsi. Problém byl sjejich efektivnim vynucenim. Proto
némecka vlada velmi usilovala o néjaky nastroj, o ktery by se mohla opfit. Behem let 1996
a 1997 se proto intenzivné pracovalo na dokumentu, ktery byl ndsledné pfijat jako Pakt
stability a rtistu na summitu Evropské rady v Amsterodamu 17. Cervnal997. [3] v dokumentu
se muzeme mimo jiné dolist, Ze: ,zajisténi zdravych verejnych financi jakozZto prostredku
posilujictho podminky pro cenovou stabilitu a silny udrZitelny rist prispivajici k vytvareni
pracovnich mist. Je také nutné zajistit, aby byly ndrodni rozpoctové politiky zamerené
na podporu stability ménoveé politiky.“ [34] Aby mohla Komise vynucovat pfijaty dokument,
bylo nutné implementovat provadéci normy — Nafizeni Rady (ES) ¢. 1466/1997 ze dne
7. Cervence 1997 o posileni dohledu nad stavy rozpocti anad hospodéiskymi politikami
a o posileni koordinace hospodaiskych politik (Nafizeni 1466/1997) a Natizeni Rady
Evropské unie €. 1467/1997 ourychleni avyjasnéni postupu pii nadmérném schodku
(Naftizeni 1467/1997). Obsah téchto nafizeni porovnadme nize se sou¢asnym EPP. Podstatné
je, Ze tento nastroj regulace narodnich rozpoctovych politik mél vyznamnou slabinu, kterou
vyuzila Francie a Némecko a tim Pakt totaln¢ zdiskreditovaly. Plivodni verze Paktu (Natizeni
1466/1997 a 1467/1997) byla teoreticky dobie piipravena, v praxi vSak neobstala. Béhem
fungovani Paktu tada stati poruSovala popsana kritéria, ale Komise zahdjila fizeni jen
se zlomkem z nich. Pfelomem se stal prohrany boj Komise vs. Francie a Némecko. Na konci
roku 2002 méelo Némecko vyssi schodek rozpoctu, nez dovolovala pravidla. [35] v lednu 2003
vydala Komise doporuCeni Radé hlasovat kladn¢ o existenci nadmérného schodku
a o souboru doporuceni pro Némecko. Rada doporuceni piijala, nicméné do kvétna 2003
nebyla zadné z nich naplnéna. V listopadu 2003 Komise vydadva Rad¢ doporuceni zahajit
postup pfi nadmérném schodku a vydavd Némecku zavazné doporuceni. Zde musime uvést,
ze na pifelomu roku 2003 a2004 se do podobnych problémt s Komisi dostala i Francie.
Po dirazném lobbingu obou zemi Rada nepiijala doporu¢eni Komise anavic byla

pozastavena procedura pii nadmérném rozpoctu a obéma statiim byl poskytnut odklad pro
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naplnéni pravidel az do roku 2005. [36] Komise se ale nechtéla vzdat. Podala na Radu EU
7alobu k Evropskému soudnimu dvoru. Zaloba méla za cil zrusit nepfijeti nastrojii obsaZenych
v doporu¢eni Komise podle ¢lanku 104 odst. 8 a9 azruseni zdvéri Rady umoziiujicich
pozastaveni postupu pii nadmérném schodku. Verdikt Soudniho dvoru byl vynesen
13. Gervence 2004 a znél takto: ,,I. Zaloba Komise Evropskych spolecenstvi je v rozsahu,
v nemz smeéruje ke zruSeni neprijeti v doporucenich Komise podle ¢l. 104 odst. 8 a9,

nepripustnd.

2. Zavery Rady ze dne 25. listopadu 2003, prijaté ve vztahu k Francouzské republice resp.
ke Spolkové republice Némecko, se rusi v rozsahu, v némz obsahuji rozhodnuti o pozastaveni
postupu pri nadmérném schodku a rozhodnuti, jimiz dochdzi ke zméné doporuceni jiz drive
prijatych Radou na zdklade ¢l. 104 odst. ES.“. [37] To v praxi znamenalo, ze pokud
se n¢kolik velkych stati domluvi a nebudou mit chut' dodrzovat pravidla, tak je nikdo
nepfinuti. v rozsudku sice Soudni dvir rusi ,,pozastaveni®, ale soucasn¢ otevien¢ deklaruje,
ze neni instituce, ktera bude trestat, protoze nema pozitivni funkci. Orgdn k tomu uréeny je
Rada EU, coz de facto znamend, Ze ,trestat se maji sami podvodnici“. Po tomto precedentu
bylo jasné, ze Pakt ve stavajici podobé nemiize déale fungovat. Komise se proto rozhodla pro
revizi, aby dokument ziskal opét UcCinnost. Pfipravy nové verze trvaly pies jeden rok
a vysledkem byla dohoda mezi ministry financi jednotlivych zemi eurozény. v bieznu 2005
Rada EU povéiila Komisi k vypracovani ptislusnych zmén. [16] Ty byly uvetejnény jeste
téhoz roku jako Natizeni Rady (ES) ¢. 1055/2005 ze dne 27. ¢ervna 2005, kterym se méni
natizeni (ES) ¢. 1466/97 o posileni dohledu nad stavy rozpoctl anad hospodaiskymi
politikami a o posileni koordinace hospodaiskych politik (Natizeni Rady 1055/2005)
a Nafizeni Rady (ES) ¢. 1056/2005 ze dne 27. Cervna 2005, kterym se méni natfizeni (ES)
¢. 1467/97 o urychleni a vyjasnéni postupu pfi nadmérmém schodku (Natizeni 1056/2005).
Ptijetim novych pravidel sice vzrostla komplexnost pravidla, ale bohuzel nebyl odstranén
zéasadni problém. Dokonce muzeme tvrdit, ze kvili fadé novych faktort, které¢ musi Komise
1Rada wuvazit, je vynutitelnost pravidel jest¢ nizs$i. A jak bylo jiz feCeno, problém
demokratické legitimity a hlavné proces vymahani zlstal. Plnéni maji vymahat ti, ktefi
pravidla poruSuji. Asi stejné, jako kdyby se méli pokutovat sami fidi¢i za nedodrzeni rychlosti

v obcl.
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3.9 Euro plus pakt

Po precedentu, kterym bylo vyhldSeni bezzubého rozsudku, uz nikdo Pakt nebral vazné.
S nastupujici finanéni krizi se do problému dostaly idal§i zemé, které feSily své doméci
problémy, a Pakt byl odsunut na druhou kolej. Po odeznéni nejhlubsi faze krize se revizi
zaCala zaobirat Komise. Komise ptedlozila v zati 2010 ndvrh, ktery mél zautomatizovat
proces sankci pro staty, které neplnily konvergencni kritéria. V fijnu se ale seSly hlavy
Némecka a Francie a dohodli se na mirnéjsi verzi navrhu. Sviij navrh pojmenovali ,,pakt pro
konkurenceschopnost®, ktery byl pozdéji pfejmenovan na pakt pro euro. Pfi naslednych
jednanich bylo vyjednéno, ze: ,,Komise by si méla vyhradit pravo upozornit na nadmérny
rozpoctovy deficit, verejny dluh nebo makroekonomickou nerovnovahu v konkrétnim clenském
state a do 1 mésice pozadat o sjednani napravy, Rada by ale méla toto doporuceni schvalit
kvalifikovanou veétsinou (a, jak pozZadovaly zemé Beneluxu, vysvétlit, pro¢ se pripadné
rozhodla od nazoru Komise odchylit). Nebude-li pak sjednana naprava do 5 mésicii, mél by
dotceny stat celit sankcim, pokud Rada kvalifikovanou vétsinou nerozhodne jinak.*. [29] Jak
je vidét, navrhované zmény opét nepiinesly absolutni automatizaci procesu. Pouze Svédsko,
Finsko a Nizozemi o tuto zménu usilovaly. Ostatni zemé se naopak snazily zaclenit jesté fadu

dalgich faktord, které je nutno vzit v potaz pfi vyhodnoceni’.

Po sérii jednani byl Pakt euro plus pfijat Evropskou radou na Summitu 24. — 25. 3. 2011. Pakt
ma pomoci harmonizovat ekonomiky 17 stati eurozény. Svij podpis pod tento dokument,
krom zminénych zastupcii eurozony, ptipojili zastupci Bulharska, Déanska, Litvy, Lotysska,

Polska a Rumunska.

Pakt se ma tidit témito zdkladnimi principy: Za prvé ma byt v souladu se stavajici legislativou
EU ama vychazet z existujicich nastroji a ma je dopliiovat. Za druhé staty maji piijimat

zévazky a Komise je bude kazdoro¢n¢ hodnotit. Pakt ma nésledujici cile [38]:

7,,Napf. Italie a Recko pozaduji benevolentnéjsi vymezeni situace nadmérného schodku (méla by se zvaZovat
nejen mira verejného, ale isoukromého zadluzeni), Polsko zase priznivéjsi pravidla pro ty zemé, jejichz
schodek vyplyva z reformy penzijniho systém a/nebo soukromo-verejnych investic (PPP). Némecko se zase
obava, aby za makroekonomickou nerovnovahu nebyl povazovan napr. prebytkovy statni rozpocet. “ [29]
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Podpovit konkurenceschopnost

., Pokrok bude hodnocen na zaklade vyvoje v oblasti mezd a produktivity. U kazdé zemé budou
jednotkoveé naklady prace posuzovany za ekonomiku jako celek a za jednotliva hlavni odvetvi
(prumysl, sluzby, obchodovatelnd a neobchodovatelnd odvetvi). Produktivita bude mezi

Clenskymi staty porovnavana *

Podpofvit zaméstnanost

., Pokrok bude posuzovan podle: miry dlouhodobé nezaméstnanosti, nezaméstnanosti mladych

lidi a miry ucasti na trhu prace

Posilit udrZitelnost veiejnych financi

Pakt zdiiraznuje potrebu.

a) udrzitelnosti diichodii, zdravotnictvi a socidlnich davek

b) vnitrostatnich fiskalnich pravidel

Posilit financni stabilitu

V souvislosti s probihajici reformou ramce EU pro regulaci financniho sektoru a dohled nad
nim se clenské staty v paktu zavazaly k zajisteni vnitrostatni legislativy pro reseni problémii
bank a k pravidelnému provadeni zatézovych testii bank. U kazdého clenského statu bude

sledovana vyse soukromého zadluzeni bank, domdcnosti a nefinancnich podnikii.

EU chce take koordinovat danové politiky: Primé dané ziistavaji v pravomoci clenskych stati,
nicméne EU pozaduje koordinaci danovych politik, ktera podle ni predstavuje nezbytny prvek

fiskalni konsolidace a hospodarského rustu... “ [38]

Tento vynatek z Paktu ilustruje, jak ambiciozni cile si EU klade. Aby je mohla dosahnout,
bude nezbytné piimét staty jednat zodpovédn€. To ma na starosti revize unijniho prava.
Konkrétné se jedna o pripravované navrhy: Navrhy nafizeni Rady (EU) ¢&. .../..., kterym
se meéni natfizeni (ES) ¢. 1467/97 o urychleni a vyjasnéni postupu ptfi nadmérném schodku
(KOM(2010)522), Navrh smérnice Rady o pozadavcich na rozpoctové ramce Clenskych stat
(KOM(2010)523), Navrh natizeni Evropského parlamentu a Rady o u€inném prosazovani
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rozpoc¢tového dohledu v eurozéone (KOM(2010)524), Navrh nafizeni Evropského parlamentu
a Rady o donucovacich opatfenich k ndpravé nadmérné makroekonomické nerovnovahy
v eurozoné (KOM(2010)525), Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni
nafizeni (ES) ¢. 1466/97 o posileni dohledu nad stavy rozpocti anad hospodarskymi
politikami a o posileni koordinace hospodaiskych politik (KOM(2010)526), Navrh natizeni
Evropského parlamentu a Rady o prevenci andpravé makroekonomické nerovnovahy

(KOM(2010)527).

Uvazme teoretickou situaci, ze dokumenty projdou ve stavajici podobé. Bude tak docileno

vSeobecného respektovani unijnich pravidel?

Prvni znavrha, Navrh Rady (EU) ¢. .../.., kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 1467/97
o urychleni a vyjasnéni postupu pii nadmérném schodku (KOM(2010)522), nijak zasadné
nereformuje stézejni natizeni 1467/97. Pouze Sifeji a obsirngji vysvétluje, jaké dalsi podminky
musi Komise zohlednit pied tim, neZ vyslovi své stanovisko. Skala moznosti, na které stat
muze poukdzat, aby se vyhnul sankcim, sahd od celosvétového poklesu hospodatstvi po
necekané vnitrostatni problémy az po reformu penzijniho systému. Tedy zadnd markantni
zména.[39]Dalsim dokumentem je ndvrh smérnice Rady o pozadavcich na rozpoctové ramce
Clenskych stath (KOM(2010)523). Jak vime, smérnice ustanovuje cil a datum naplnéni, avSak
zpusob, jakym si dany stat implementuje pozadavky do své legislativy, je zcela na jeho
libovili. Takze kdyZz dokument zad4 jasné, oteviené a transparentni ucetnictvi, statistiku,
progndzy a planovani, nepiindsi nic, co tu jes$té nebylo a staty, které byly ve vykazovani
svych ucth ,kreativnéj$i* nez ostatni, to tézko pfiméje neupravovat vlastni statistiky.[40]
Dalsi navrhované nafizeni Evropského parlamentu aRady o uéinném prosazovani
rozpoCtového dohledu v eurozoné (KOM(2010)524) konecné piinasi alespon ndstin
automatizace postihli. v navrhu se totiz uvadi, Ze navrh Komise je pfijat do deseti dnil, pokud
Rada nerozhodne kvalifikovanou vétSinou o zamitnuti. Dfive se hlasovalo o pfijeti. Jinak
definice pokut nedoznaly vyznamnych zmén ani zptisnéni. [41] Navrh nafizeni Evropského
parlamentu a Rady o donucovacich opatfenich k napravé nadmérné makroekonomické
nerovnovahy v eurozoné (KOM(2010)525) upiesiiuje pokuty a zptsob hlasovani o pokuté.
Pokuta bude 0,1% HDP daného statu za minuly rok a hlasuje o ni Rada pouze ve slozeni zemi
platicich eurem bez statu, kterého se rozhodnuti tyka. [42] Asi nejvyznamnéj$i zmény
nalezneme v navrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni natizeni (ES)

€. 1466/97 o posileni dohledu nad stavy rozpoctl a nad hospodarskymi politikami a o posileni
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koordinace hospodatskych politik (KOM(2010)526). Tento dokument totiz zavadi novy

zptisob méfeni, tzv. ,,obezfetnou fiskalni politiku‘®

. Narozdil od soucasné legislativy doslo
k upfesnéni definice Spatného hospodareni, které diive chybélo. Nyni se miize Komise opfit
0 jasn¢ stanovena pravidla. v ¢lanku 5 je pozitivni vymezeni obezietné fiskalni politiky,
v &lanku 6 nasleduje definice zdvazného odchyleni se od obezietné fiskalni politiky’. To,
co vypadd naprvni pohled jako prosté slovickateni, je asi nejdilezitéj$i zmeénou mezi
uvedenymi ndvrhy. Posledni navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o prevenci
anapravé makroekonomické nerovnovahy (KOM(2010)527) je také velmi vyznamny.
Natizeni si klade za cil regulovat makroekonomickou nerovnovéahu u jednotlivych statti. Pro
tento ucel si definuje ,,nerovnovahu® a ,nadmérnou nerovnovahu*'®. Definice je bohuzel
oproti ptfedchozimu ndvrhu pomérné vagni. Pokud je dle Komise u nékteré ze zemi platicich
eurem shledana nadmérnd nerovnovaha, doporuc¢i Komise danému statu napravu. Pokud je
doporuceni piijato Radou, je Clensky stat povinen doporuceni pfijmout a aplikovat. Zbytek

navrhu dava Komisi pravo hloubkovych kontrol hospodaistvi dané zemé.

3.10 Vysledek srovnani Paktu stability a rustu s Euro Plus Pactem

Z vyse uvedené analyzy navrhu Euro plus pactu plyne, Zze Komise zavedla tvrdSi pravidla.
Zptisnuje definice, zavadi nové pojmy a je konkrétnéjsi. Mizeme tedy konstatovat, Ze EPP,
pokud projde tak jak je navrhovan, bude lepsi nez Pakt stability a riistu. Nicméné zUstava
otazkou, zda jsou reformy dostate¢né a zda jsou provedeny tam, kde jich je tfeba. Zasadni

problém, tedy ze se vinik ma trestat sam, ale odstranén nebyl. Automatizace procesu neprosla.

8 Cl. 5, odst. 1: Fiskdlni politika se povazuje za obezietnou, a tedy vedouci k dosaZeni stiednédobého
rozpoctového cile a k jeho udrzeni po urcité casové obdobi, pokud jsou splnény tyto

podminky:

a) u clenskych stati, které dosahly strednédobého rozpoctového cile, nepresahuje rocni rist vydajii obezietné
planované strednedobé tempo ristu HDP, pokud ovsem prekroceni neni kompenzovano diskrecnimi opatrenimi
na strané prijmit;

b) u clenskych statu, které jesté nedosahly svého stirednédobého rozpoctového cile, nepresahuje rocni rist vydajii
tempo pod hranici obezietné planovaného stiednédobého tempa ristu HDP, pokud ovsem prekroceni neni
kompenzovano diskrecnimi opatienimi na strané prijmii. Mira, o kterou tempo riistu verejnych vydajii zaostava
za obezretné planovanym stirednédobym tempem riistu HDP, je nastavena takovym zpiisobem, aby bylo zajisteno
postupné dosazeni strednédobého rozpoctového cile; “[63]

* CL. 6, odst. 2: ,,Odchyleni od obezietné fiskdlni politiky se povazuje za zdvainé, pokud jsou splnény tyto
podminky: prekroceni riistu vydajii splnujiciho pravidla obezretné fiskalni politiky, které neni kompenzovaino
diskrecnimi opatrenimi zvySujicimi prijmy; pripadné diskrecni opatreni snizujici prijmy, kterd nejsou
kompenzovana snizovanim vydajii; odchyleni ma celkovy dopad na saldo verejnych financi ve vysi nejméné

0,5 % HDP v jedinem roce nebo nejméne v prumeru 0,25 % HDP rocné ve dvou po sobé nasledujicich
letech. “[63]

°CL. 2. a) , nerovnovihou* rozumi makroekonomicky vyvoj, ktery nepiiznivé ovliviiuje, nebo md potencidl
nepriznivé ovlivnit radné fungovani hospodarstvi ¢lenského stdatu nebo hospodarské a menové unie nebo Unie
jako celku,

b) ,,nadmérnou nerovnovahou* rozumi vazind nerovnovaha, vietné nerovnovahy, kterd ohrozZuje radné
fungovani hospoddrské a ménové unie. [64]
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Vse nadale zélezi na navrhu Komise a hlavné na schvaleni Rady EU. UrCitym pozitivem je,
ze nyni musi Rada hlasovat o nesouhlasu s ndvrhem, na rozdil od dosavadni praxe, kdy Rada
musela navrh ptijmout. Navic pokud Rada kvalifikovanou vétSinou navrh neodmitne, zac¢ina
automaticky platit do deseti dnti od vydani. Definice Spatného hospodateni jsou sice jasné;jsi,
ale stale zistava dost prostoru, aby se stdity mohly vymluvit na né¢kterou z fady ,,vyjimecnych
okolnosti“. A dalsim dilezitym faktem je, Ze tento nastroj je ndstrojem opravnym. Bude
slouzit az k eliminaci $kod, nikoli k jejich prevenci. Pravidla jsou sice navrzena tak, Ze staty
predkladaji pribézné vysledky svého hospodaistvi avyhledy ve fiskalnim planovani
az na 3 roky dopiedu, ale neni zajiSténo rychlé a efektivni vyhodnoceni a piipadné trestani.
Komise mize navrhy vyhodnocovat az po pul roce, pak nasleduje doporuceni, pokud se toho
stat nedrzi, musi navrhnout Rad¢é k souhlasu, Ze stat doporuceni nedodrzuje, poté ma stat
moznost se odvolat na napt. nizky ekonomicky rist, Komise to musi zvazovat atd. Navic
zpiesnéni kritérii, jak se o ném piSe vySe, bohuzel neznamena konkrétni ¢islo. Piikladem
muze byt ,nadmérnd nerovnovaha“. Je definovéna tim, Ze kdyZ nastane, je diky stavu
hospodaistvi dané zemé ohrozena celd ménova unie. v tu chvili je uz pak trochu pozdé. Pokud
tedy chceme odpovédét na zakladni tezi této prace, ze Euro Plus Pact je nastroj, ktery by
se dokdzal odstranit problémy vzniklé na zakladé dichotomie ménové a fiskdlni politiky
v eurozoné, musime dat zapornou odpoveéd. Urcité zptisnéni EPP pifinasi to ano,

ale komplexni feseni nikoli.
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4 PRAKTICKA CAST

V prvni poloviné prace byl popsan vyvoj Hospodaiské a ménové unie a spole¢né mény eura.
Diky vySe uvedené prupravé lze pozorovat nejzasadnéjsi problém eurozony, kterym je
rozStépenost meénové a fiskalni politiky. Stejny zavér plyne iz nasledného rozboru, kde je
analyzovana soucasna krize. Jako teoreticky ramec poslouzila Mundellova Teorie optimalnich
ménovych zon. Po jeji aplikaci na eurozénu nelze konstatovat, ze se jednd o optimalni
meénovou zoénu. Pfi mapovani historie eurozony bylo vidét pokusy Evropské komise zmeénit
nebo omezit nespravné hospodareni jednotlivych ¢lenti. Nejprve vznikl Pakt stability a ristu.
Tento nastroj me¢l zamezit piekraCovani maastrichtskych kritérii po pfijeti spolecné mény. Ale
po hrubém poruseni pravidel, kterého se dopustilo Némecko spolu s Francii, pozbyl veSkerou
kredibilitu. Poslednim odstavec piedchozi ¢ésti se vénuje nastupci Paktu stability a ristu —
Euro Plus Pactu. v dob¢ psani této prace neni jesté platny, respektive nejsou piijaté navrhy
smérnic a nafizeni, o které se bude v budoucnu opirat. Proto byla zvolena teoreticka situace,
kdy vySe jmenovana legislativa byla pfijata bez vétSich zmén a plati. Byly porovnany oba
dokumenty a vysledkem bylo konstatovani, Ze i pfes piisnéjsi nastaveni pravidel a jasné&jsi
vymezeni hranic ,,Spatného hospodateni® nemd EU v ruce lepsi nastroj. Divodem je zejména

absence automatizace celého procesu.

Aby byla ovétena tvrzeni, kterd zpochybiuji ucinnost EPP, musi byt jeho funk¢nost ovétrena
v praxi. Natfi zemé - Recko, Irsko a Portugalsko (uvedené zemé byly zvoleny zamérné,
protoze presto, ze se vSechny potykaji s obdobnymi problémy, ale jejich pficiny jsou odlisné)
budou aplikovéana nova pravidla EPP, tak jako kdyby fungovala jiz od pocatku finan¢ni krize.

V téchto modelovych situacich se ukaze ti¢innost novych pravidel.

4.1 Recko

Tabulka 2 Zakladni makroekonomicka data pro Recko

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

34 3,5 42 34 5.9 44 23 5,5 3 02 33 35

2.1 2.9 3,7 3,9 34 3 3,5 33 3 42 13 47
2,7 45 48 56 15 52 57 65 98  -158  -106

94 1034 1037 10,7 974 986 100 1061 1074 113 1293 1449

Zdroj: EUROSTAT [43]
Zemg, jejiz problémy vypluly na povrch jako prvni a zaroven zemé, ktera ma v soucasné dob¢

nejvetsi problémy a realné se diskutuje o jejim fizeném bankrotu nebo odstoupeni z eurozony.
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Recky problém je naplnénim vyse uvedené teorie o nezodpovédném stitu, ktery naduziva
vyhody poskytovanych instituci, jiz je ¢lenem. Obcané chtéli zit nad poméry a politici jim
vtom vychézeli vstfic. Penize, které¢ stat tak Stédfe rozdéaval, si ale musel pijCovat.
»Za normalniho fungovani financnich trhii vede zhorsovani verejnych financi k rustu
rizikovych prirazek dluhopisii, coz obvykle brani narustu zadluzeni nad kritickou mez. v ramci

eurozony ovsSem tento bezpecnostni mechanismus chybel, komentuje ekonom Pavel Kohout.

[44]

Dalo by se ,feckému scénéii* predejit, kdyby platila navrhovana pravidla EPP? Nejspise
nikoli. Jadro feckého problému lezi jesté o jednu troven dale. Aby se vilbec mohla aplikovat
n¢jaka napravna opatieni, musi stat nejprve porusit dana pravidla. Ale kdyz si stat védomé
prikrasluje ucetnictvi tak, aby na papife pravidla spliioval, neni mozné situaci napravit a stat
potrestat. Pfesné toto byl piipad Recka v roce 2009. ,,Ocekdvany schodek letosniho rozpoctu
Recka vyskocil, ato hned na dvojndsobek. Z piedpokladanych Sesti procent se md deficit
k HDP zvednout na 12,5 procenta.” [45] Pokud otevieme stranky Eurostatu, uvidime,
ze vladni deficit rozpoctu z roku 2009 je dokonce 15,8% . a to se jesté¢ v unoru 2010 mluvilo
0 12,7% . v této chaotické situaci je pak velmi obtizné sjednavat vhodna preventivni opatieni.

Na rok 2010 slibily Athény srazit deficit na 8,7% , ale Eurostat uvadi 10,6%.

Nyni ptfedpokladejme hypotetickou situaci, kdy EPP jiz plati. Zptisnéné zvetejiiovani vyhledu
na nasledujici tfi roky je bezpfedmétné vzhledem k tomu, Ze Recko svoje uéetnictvi téméf
jisté falSuje. Novy nastroj nedava EU do ruky zadné prostfedky pro hlubsi kontrolu. Krize
se tedy v tomto piipad¢é zacne fesit, stejn¢ jako tomu bylo i v redlné situaci, az kdyZz naplno
propukne a Recko nema penize. Do dne$nich dnti byla Recku posliana ad hoc pomoc
a o dalsich krocich se jednd. Hlavni tlohu vtomto procesu ma Francie, Némecko, ECB
a MMF. Pokud by uz platil EPP, méla by hlavni illohu jednani a navrhti feSeni nést Evropska
Komise, kterd by své navrhy posilala statim ke schvaleni. Staty by pak pomoc organizovaly
v ramci zachranného finan¢niho mechanismu. Ale to uZ nejsme u prevence poZzaru, nybrz

u haseni doutnajicich trosek.

Ugast Recka na projektu spoleéné mény mu zajistilo kryti pred ptisnym dohledem trhil, které
mu poskytovaly velmi levné penize. V tomto ohledu zklamaly 1 trhy samotné, které az ptilis
spoléhaly na pravidla, kterd vynucuje EU a pokladaly je za bezpecnou prevenci podobnych
udalosti. Bohuzel Recko bylo natolik Gidetné kreativni, Ze dokéazalo obejit celou EU a tim i trh.

Dnes je Recko podrobeno pfisnym kontroldm a musi plnit kritéria, ktera vydaly staty, jez
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Recku ptjéuji. Situace, v niz by platila ptisnéjsi pravidla EPP, by vtomto piipadé nic
nezménila. Pfisnéjsi preventivni Cast by byla obejita stejn¢ jako soucasnd pravidla a fakt,
ze vyznamngj$i roli pii feSeni problémi by méla Komise, nijak neovliviiuje moznost prevence

Spatného hospodareni.

4.2 Irsko

Tabulka 3 Zakladni makroekonomicka data pro Irsko

Irsko

ok 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Meziro¢ni risst HDP (%) 9,9 9,3 4.8 5,9 42 45 53 53 5,2 -3 -7 -0,4
Meziro¢ni mira inflace (%) 2,5 53 4 4,7 4 2,3 2,2 2,7 2,9 3,1 -1,7 -1,6
Rozpoctovy deficit (% HDP) 2,7 4,7 0,9 -0,4 0,4 1,4 1,7 2,9 0,1 -1,3 -142 313
Dluh veiejného sektoru (% HDP) 48 37,5 35,2 31,9 30,7 29,4 27,2 24,7 24,8 44,2 65,2 92,5

Zdroj: EUROSTAT [43]

Dalsi zemi, na které se pokusime ovéfit Gcinnost zpiisnénych pravidel EPP, je Irsko. Pro
spravné pochopeni ,,irského problému* se musime ptenést na zacatek 90. let minulého stoleti.
Narozdil od Recka leZi podstata irskych problémit nékde zcela jinde. Recko doplatilo

na rozpoctovou nezodpovédnost, Irsko neustalo pady svych bank.

Za soucasnou krizi mohou paradoxné proreformni vlady z 90. let. Irsko v tu dobu nastartovalo
svou ekonomiku fadou opattfeni poc¢inaje snizenim dani pfes vyhodné odpisy aZ po investice
do vzdélani. Firemni dané ze zisku klesly na 12,5% a spolu s rozsahlymi investicemi statu do
hi-tech a farmaceutického primyslu pfitdhly fadu zahrani¢nich investorti. Béhem téchto
,»zlatych® let Irsko vykazovalo velmi dobrd makroekonomick4 data a nikoho by nenapadlo
vibec pomyslet na to, ze za nckolik let se Irsko dostane do klubu zemi PIGS (Portugalsko,
Irsko, Recko a Spanélsko). HDP na hlavu se zvysilo natolik, Ze Irsko bylo na druhém misté
v tomto zebiicku, hned po Lucembursku. Stejn¢ tak klesala i nezaméstnanost, v roce 2000
dosahla dokonce 5% avneposledni fadé seirské vladé podafilo diky rozpoctovym
ptebytklim snizit zadluZzeni zemé& z 60% v roce 1998 na 24,5% v roce 2007. Raketovy rlst mél
vsak 1 své negativni stranky: Investoti a developefi v nadéji, ze rust bude nadale pokracovat,
hnali ceny nemovitosti vzhiiru. Pomérné dlouhou dobu to fungovalo. Ptiliv investic a novych
obyvatel drzel ceny vysoko. Podle analyzy Evropské komise vzrostly ceny nemovitosti mezi
lety 1992 a 2006 o vice nez 300%. [46] Kdyz se v roce 1999 stalo Irsko ¢lenem eurozony,
euro vyznamnou mérou napomohlo k pfifouknuti uvérové bubliny. ,,Evropska centralni banka
totiz drzela urokové sazby na nizké urovni. Pro Irsko s inflaci vyssi nez ve zbytku Evropy

to znamenalo, Ze se na prelomu tisicileti dostaly redalné sazby do zdpornych hodnot.
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Vyhodnost uverii vyvolala velky zajem o piijcky. Banky podporovaly developerské projekty,
které by za normalnich okolnosti nemély na uver sanci.“ [47] Expanze finan¢niho sektoru Sla
ruku v ruce s nafukovanim bubliny na trhu nemovitosti. V roce 2008bublina splaskla. S krizi
nebyly firmy ani jednotlivci schopni dostat svym zavazkiim a banky se dostaly do problémii.
V zéii téhoz roku se irské vlada za vSechny svoje banky a jejich vklady a dluhopisy zarucila.
Timto krokem chtéla zabranit panice a runu na banky. Cena zachrany byla ale astronomicka.
Toxické uvéry byly vycisleny na 150 miliard eur anéktefi ekonomové se domnivaji,
ze se nejedna o ¢astku konecnou. Vladda dokonce musela zestatnit Anglo Irish Bank
a do dalSich bank pifevedla miliardy eur. Byla také zfizena agentura National Asset
Management Agency, jez vykupuje toxicka aktiva. AvSak bankovni krize zadhy zaséhla celou
ekonomiku. v roce 2009 propadlo HDP o 6%, stoupd nezaméstnanost i vefejny dluh. Vlada
se postavila k danému stavu zodpovédné a zacala Skrtat, kde se jen dalo. Bohuzel to nestacilo.
Prvni odhady na sanaci bank byly vyrazné nizsi, nez je realita. Kviili nakladiim na zachranu
finan¢nich tstavl se prebytkovy rozpocet Irska zménil v roce 2010 na rozpocet hospodarici
s 31,3 % HDP mankem. Pro piedstavu, toto ¢islo bylo v obdobi prosperity vyjadienim celé¢ho
vefejného dluhu zemé. Bylo jasné, ze Irsko samotné krizi neustoji, a proto vlada pozadala EU
a MMF o pomoc. Po sérii jednani se zem¢ dohodly na finanéni pomoci v celkové vysi
85 miliard eur, z ¢ehoz se budou EU a MMF podilet ¢astkou 67,5 miliardy eur[48] (asi
1,7 bilionu K¢), zbytek si Irsko zaplati samo. Z této Castky Irsko investuje 35 miliard
do sanace bankovniho systému, zbyvajicich 50 miliard pouzije na obsluhu dluhu v pfistich
ttech letech. Navrh pomoci prosel v irském parlamentu jen velmi tésn¢. Pro bylo 81 poslanci,
proti 75. Nespokojenost s vladou se projevila na zacatku roku 2011, kdy byly vypsany
pfed¢asné volby. S drtivou pievahou je vyhrdla opozice. Nicméné inova vlada se musela
podfidit ptisnym podminkdm MMF a EU. v kvétnu 2011 obé€ instituce uznaly, Ze Irsko své
zévazky plni arozhodly o pfidéleni dalSich 1,5 miliardy eur. Tomuto rozhodnuti vSak
kontrovaly trhy, konkrétné agentura Moodys snizila rating vSem irskym bankdm na Baal,

poslala je tedy do spekulativniho pasma. [47]

Irsko je v soucasné dobé v situaci, kterou malo kdo ocekaval. Kdysi vystavni skiin evropské
integrace a piiklad funkce koheznich politik se nyni potaci na hrané bankrotu. Po objasnéni
piicin irské krize nyni mizeme odpoveédét na otazku, zda by piisnéjsi pravidla EPP dokazala
1épe varovat vetejnost o hrozicim nebezpeci. A musime na ni odpovédét opét negativné. Ani
zptisnéna legislativa by za danych okolnosti nebyla nic platnd. Irsko v dobé pfed vypuknutim

krize nevykazovalo v makroekonomickych datech, kterd jsou stale de facto jedinym méfitkem
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spravnosti hospodaieni, Zadné abnormality. Ba naopak. Bylo vzornym statem s klesajicim
zadluZenim a s ptfebytky v rozpoctu. Bohuzel Unii neregulovany danovy systém v kombinaci
s velmi vyhodnym ziskdvanim Gvér umoznil vytvofit bublinu, ktera jednoho dne splaskla.
A v momenté, kdy se irska vlada zavazala za bankovni uvéry zarucit, nepiimo donutila také
celou EU zarucit se za irskou bankovni soustavu. Je tieba uznat, Ze v tomto specifickém
ptipadé¢ by asi zaddné pravidlo ani regulace s urCitosti nepiedpoveédély a neeliminovaly
podobnou krizi, tim méné pak ta pravidla, ktera platila v dané dob¢, ale neucinilo by tak ani

pravidlo, které bude platit nyni.

4.3 Portugalsko

Tabulka 4 Zakladni makroekonomicka data pro Portugalsko

Portugalsko

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

4,1 3,9 2 0,8 0,9 1,6 0,8 14 2,4 0 2,9 1,4
22 2,8 44 3,7 33 2,5 2,1 3 2,4 2,7 0,9 1,4
Rozpottovy deficit (% HDP) 27 29 43 29 3 34 59 41 31 36 -101 98
Dluh veiejného sektoru (% HDP) 496 485 512 538 559 576 628 639 683 716 83 93,3

Zdroj: EUROSTAT [43]

Posledni zemi, jejiz problémy budou konfrontovany snovymi piisn€jSimi pravidly, je
Portugalsko. Makroekonomickd data nebyla dobrd, ale zase ani nikterak alarmujici jako
napiiklad u Recka. Irsky piipad to také neni. Objem portugalskych bankovnich avérd rostl
mezirocné o 4 %, tedy zadné prehiati ekonomiky a splasknuti bubliny. Kde se tedy skryva
podstata ,,portugalské krize*“? Odpovéd’ je nasnadé: Kdyz se podivame na statistiky bézné
platebni bilance (BPB). Portugalsko totiz ve statistikich BPB od zavedeni eura vykazuje
kazdoro&né deficit v priméru 10% HDP. Cisla z téchto statistik dokazuji, Ze Portugalsko je
aktudlné konkurenceneschopné. Ekonom Pavel Kohout situaci komentuje: ,,Neschopnost
vyvazet ma za nasledek pokles ziskii podnikit a vysokou nezaméstnanost. Prijmy verejnych
rozpocti klesaji a nasleduje platebni neschopnost.“. [49] Pokud k tomu navic ptfidame
portugalskou tendenci ,,prikraslovat sva makroekonomickd data, nelze se divit pribéhu

,portugalské krize®.
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Tabulka 5 BéZna platebni bilance Portugalska

Portugalsko

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

BéZna platebni bilance (mil. €) -12,4 -15,9 -17,2 -17,1 -21,7 -18,4 -17,2

Zdroj: EUROSTAT [43]

Portugalsko se do problémt dostalo v poloviné roku 2010. Investofi, znepokojeni situaci
v Recku, zacali bedlivéji zkoumat jednotlivé zemé EU av hledacku se samoziejmé ocitlo
1 Portugalsko. Portugalsko mélo s unijnimi pravidly problémy jiz diive. Od roku 2000 s nim
Komise dvakrat vedla fizeni pfi nadmérném schodku. V obou piipadech Portugalsko docasné
naplnilo podminky Komise do té miry, ze nebyly pfijaty zadné sankce. Nicmén¢ bylo to dano
Jiz zminénym velmi kreativnim postojem k vykazovani makroekonomickych dat. v roce 2002
a 2003 naptiklad vyuzilo Portugalsko ptijmy, které vladda ziskala pfevodem penzijnich fondu
ze statem vlastnénych firem pod Caixa Geral de Depdsitos, aby dostala rozpoctové schodky
pod hranici 3%. V dalSim fizeni Portugalsku pfi nadmérném schodku stacilo, aby mezirocné
snizilo riist deficitu rozpoctu a vetejného dluhu a, aniz by spliovalo pravidla SGP, Rada
na navrh Komise fizeni ukoncila. EU moZzna obejit Slo, ale trhy se nenechaly podvadét
do nekonecna. Béhem roku 2010 zacinaji stoupat uroky desetiletych vladnich dluhopist. Jeste
na konci roku 2009 si Portugalsko ptjcovalo za neceld 4%, v fijnu 2010, po vyznamném
zhorSeni ratingu agenturou Standard & Poor's a Moody's, uz trok prekrocil pomyslnou hranici
udrzitelnosti 7%. V bfeznu 2011 pak propukly problémy naplno. VIdda neprosadila
navrhované¢ reformni kroky a Skrty apremiér menSinové socialistické vlady Socrates
rezignoval, ale pomoc zatim odmita. [50] Ani ne po mé&sici zastupci Portugalska zménili nazor
a zaCinaji s EU jednat o form¢ piipadné pomoci. v kvétnu je uz na stole konkrétni navrh.
Portugalsko dostane 78 miliard eur. Pomoc bude vyplacena ze zachranného fondu a opét je

vazana na plnéni stanovenych kritérii. [51]

K ¢emu tedy v Portugalsku doslo? Jak uz jsme si uvedli vyse, za upadkem Portugalska nestoji
pfilisna nehospodarnost jako uRecka, ani piedluzeni soukromého sektoru. Zasadnim
problémem se pro Portugalsko stala silna spole¢na meéna. Portugalci se stali za danych
okolnosti konkurenceneschopni. Deficit portugalské bézné platebni bilance se od zavedeni
eura ro¢n¢ pohybuje v priméru okolo 10%. Pokud by Portugalsko mélo samostatnou
meénovou politiku, nasledovaly by dvé zasadni udalosti. Ména by oslabila, aby byl uleh¢en

vyvoz portugalského zbozi a trhy by logicky zareagovaly zvySenim urokovych sazeb pro
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vladni pujcky, ¢imz by se automaticky regulovalo bezhlavé zadluzovani, které by nebylo
mozné Cinit se stejnou lehkosti, jako v rdmci eurozony. Takzvany ,,cenovy a objemovy efekt*
se vSak nedostavil. Stat, respektive ménova autorita, kterou je obvykle centrdlni banka,
se muze pokusit o nominalni znehodnoceni vlastni mény ve snaze zlepSit ticet bézné platebni
bilance. K tomu dochazi kdyz: ,,...soucet cenovych pruznosti poptavky po importu (nm)
a poptavky po exportu (nx) v absolutnim vyjadreni je vyssi nez 1.“Lacina dodava: ,,Viastni
efekt nominalniho znehodnoceni meny lze vysvétlit pomoci tzv. cenového a objemového efektu.
Cenovy efekt spociva ve sniZeni ceny exportii vyjadrenych v zahranicni meéné, naopak cena
importii se zvysuje. ... Ke zlepSeni obchodni bilance dojde pouze v pripade, kdy objemovy
efekt prevazi cenovy.* [52] Na zaklad¢ diive provedenych studii Ize fici, Ze devalvace miize
byt dobrym nastrojem pro obnoveni konkurenceschopnosti a rovnovahy v obchodni bilanci,
pokud je kombinovana s fiskdlni a monetarni restrikci. AvSak k vySe uvedenému scénafi
nedoslo. Euro bylo ale navrzeno a spravovéano, aby vyhovovala nejvét§sim zemim EU. Proto
nebylo Portugalsko konkurenceschopné a hromadilo salda na bézné platebni bilanci. Tyto
deficity byly kryty z ,,levnych* tvérd, které Portugalsko do nedédvna bez problémt dostavalo
na zaklad¢ toho, Ze patfi do elitniho kluby eurozony. MiZeme se domnivat, ze by trhy

zareagovaly rychleji a Portugalsku by zvysily troky a tim zamezily lehkému ptijcovani.

Pomohla by v tomto piipadé zptfisnéna pravidla, jak je navrhuje Komise v EPP? Bohuzel
nikoli. Pravidla hodnoti stity na zéklad¢ fady makroekonomickych udaji, ale pfitom tak
podstatny udaj, jako je vyrovnanost bézné¢ho uctu, platebni bilance nijak nezahrnuje.
Vsehovsudy jedinou zminkou v navrhovanych natizenich je obecna deklarace: ,,Koordinace
hospodarskych politik clenskych statu v Unii, jak stanovi Smlouva, by méla zahrnovat
dodrzovani hlavnich zasad, mezi nez patri stabilni ceny, zdravé verejné finance a ménové
podminky a udrzitelna platebni bilance.* [53] Pokud tedy nastane stejna situace a stat zacne

kumulovat deficity platebni bilance, nové pravidla tomu nezabrani.

4.4 Spravné vytvorené fiskalni pravidlo

Na zéklad¢ predchozi analyzy jsme zaznamenali nékolik zasadnich problému, které v sobé
nese Pakt stability arGstu indsledné pfipravované revize. Nejvétsi uskali pozorujeme
v oblasti kontroly narodniho ucetnictvi, kde staty kreativnimi metodami upravuji sva skute¢na
makroekonomickd data, dale v oblasti vymahatelnosti, kde stale nebyl zaveden proces
automatické sankce a v neposledni fad¢ v absenci fady dalSich indikatorti, které by dokazaly

1épe a v€asnéji odhalit nezodpovédné hospodateni statu.
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Jak by mélo takové idealni pravidlo vypadat? Na tuto otazku nabizi odpovéd’ dva uznavani
ekonomové Mezinarodniho ménového fondu George Kopits a Steven Symansky. Ti v roce
1998 vydali studii, jak by mélo vypadat ideélni fiskalni pravidlo. ,, Idedlni fiskalni pravidlo by
meélo byt jasné vymezené, transparentni, adekvatni, konzistentni, jednoduché, flexibilni,
vynutitelné a efektivni. v kazdém pripade, by pravidlo mélo byt aplikovano spolu se snahou
o dalsi sblizovani.* [54] Shrnuji zédkladni body. Pojd'me se blize podivat na jednotliva

pravidla.

4.4.1 Jasné a dobfe vymezené pravidlo (well defined)

Autofi se shoduji, Ze u¢inné pravidlo musi byt zejména dobie vymezené. Jeho definice nesmi
nechavat moznost vyuzivat Spatné formulace pro nedodrzovani pravidla. Akcentuji zejména
odhaduje a co poskytuje komplexné€jsi vysledky. Piiklad nachazeji ve vetejnych financich —
daleko lepsi je sledovat spiSe celkové rozpoctové saldo nez pouze béznou bilanci statniho
rozpoctu. Svou tezi podporuji dvéma argumenty. Hlidani celkového deficitu rozpoctu je
jednodussi a piehlednéjSi a také se zamezi nedostatkim ve Spatném zapocitavani vydajl.
v opacném piipadé se totiz stat mize pokusit vyvést nékteré vydaje mimo vymezeny veiejny
sektor (mimorozpoc¢tové operace pomoci statem vlastnénych firem nebo fondl), nebo se muze
pokusit pievést ¢ast vydaji do dal§itho roku. Pokud tam vyjimky byt musi, Symansky

a Kopits pozaduji jejich co nejpiisnéjsi vymezeni.
4.4.2 Transparentni pravidlo (transparent)

Druhym zasadnim pravidlem, které musi byt pfi konstrukci vérohodného pravidla dodrzeno,
je transparentnost. Tim maji autofi na mysli zejména: prithledné vladni operace véetné jasné
Citelného  ucetnictvi, vérohodného  prognézovani a divéryhodného instituciondlniho
uspotradani. Vyuzivani kreativniho tcetnictvi ¢i zkreslovani skutecnosti, umélé manipulace
s nacasovanim budoucich vydaji nebo piijml ¢i uspotadani statnich a polostatnich instituci

tak, aby skrze n¢ bylo mozné vyvést dluhy z rozpoctu, je zakazano.

4.4.3 Adekvatni pravidlo (adequate)

Autofi se nésledujicim pravidlem ptaji po podstaté problému. Nejprve si je tieba ujasnit, kde
je ohnisko pozaru a az pak je tieba zagit hasit. Spatné uréeni toho, s &im chceme bojovat,
muze vést k situaci, kdy i dobré pravidlo selze. ZjednoduSen¢, Symansky a Kopits tikaji:

Nastroje museji odpovidat cili. Musime se zamyslet, zda chceme bojovat proti vysoké mite
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inflace, zadluzeni, nebo konkrétn¢ proti zahrani¢nimu dluhu. Na zaklad¢ naseho ujasnéni pak

1épe navrhneme adekvatni pravidlo.

4.4.4 Konzistentni pravidlo (consistent)

Ve ¢Ctvrtém  bod¢ autofi  pozaduji  sladénost nového pravidla se stavajicimi
makroekonomickymi politikami a pravidly. Neboli nemohu uspé$né bojovat napt. proti inflaci
naunijni urovni, kdyz bude polovina ¢lenskych stati aplikovat pravidla pro boj proti
nezameéstnanosti. Je tfeba, aby vSichni ,tdhli za jeden provaz® a pokud mozno jednim

smeérem.

4.4.5 Jednoduché pravidlo (simple)

Paty bod netfeba rozebirat. Cim jednodus§i a srozumitelngjsi pravidlo, tim Iépe bude
kontrolovatelné¢ a vymahatelné. Pravidlo: Netvofit schodkové rozpocty bude snadnéji
verifikovatelné neZ: schodek lze tvofit maximalné do 3% cyklicky ocisténého HDP s tim,

ze se zem¢& muze zadluzovat pouze na investicni projekty.

4.4.6 Flexibilni pravidlo (flexible)

V piedchozich bodech se akcentovala neexistence unikovych cest a moznosti vyhnout
se plnéni pravidla. Dogmatické naplnovani vySe uvedené¢ho by vSak v urCitych ptipadech
mohlo pfinést vice problémi nez uzitku. Proto Symansky a Kopits pozaduji flexibilitu
ve chvili, kdy by plnéni podminek pravidel pfestalo pfinaset kyzeny efekt. Pokud zasahne
hospodafstvi vyjimecna krizova situace, mohlo by striktni trvani napf. na neschodkovych
rozpoctech krizi jesté vice prohloubit. Nicméné i1 zde autofi zdvihaji pomysiné prst a dodavaji,

ze podminky pro upusténi od pravidel musi byt precizné definovany a nesméji se zneuzivat.

4.4.7 Vynutitelné pravidlo (enforceable)

Zcela zasadni podminka, kterd piesahuje vSechny piedchozi. MiZze existovat sebelepsi
pravidlo, ale pokud ho nebude mit kdo vymahat, neexistuje témét zadnd Sance, ze bude
naplnéno. M¢lo by proto vSem signatdiim dané¢ smlouvy byt od pocatku jasné, co se stane,
kdyz pravidlo porusi a jaky trest bude nasledovat. Idealni by bylo, aby dodrzovani a pfipadné

vymahani méla na starosti nezavisla instituce, kterd by méla zaroven pravo udélit trest.
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4.4.8 Utinné pravidlo (efficient)

SpiSe nez o dalsi pravidlo jde o métitko. Vzdyt' pravidlo mize byt teoreticky dokonalé, ale
v praxi muze zcela selhat a naopak. Je proto nutné si uvédomit, Ze métitkem v konecné fazi

nebude to, zda je pravidlo pfipraveno dle sedmi vyse uvedenych bodu, ale zdali je ucinné.

4.5 Optimalizace pravidla
4.5.1 Shrnuti dosavadnich poznatki

Pfed samotnou konstrukci optimalniho ménového pravidla je vhodné shrnout dosavadni
poznatky plynouci z pfedchoziho textu. V ivodni ¢asti je jasné poznat na jakych zakladech
byla vystavéna eurozoéna. Jde o sttet mezi dvéma mySlenkovymi proudy — mezi
supranacionalisty a introgovernmentalisty. Tento mnohalety spor je pfi¢inou nejednotnosti
a nekonzistentnosti v prosazovani spole¢né meénové politiky. Zatimco zastanci nadnarodniho
paradigmatu se zasazovali co nejrychlej§i pfijeti meény, které mélo vést k urychleni
synchronizace jednotlivych hospodaistvi Clenskych zemi, intergovernmentalisté pozadovali
naopak nejprve co nejvyssi miru sjednoceni ekonomickych pravidel a az nasledné pfijeti
jednotné mény. Nepievazilo zcela ani jedno feSeni a posléze neustdlé kompromisy zpisobily
soucasnou situaci. Existuje ménova zoéna, kde je oddélena tvorba ménové politiky od fiskalni
politiky. Evropska centrdlni banka zodpovidd za ménu, jednotlivé staty za rozpocty.
Achillovou patou je nejasna hierarchie. ECB se nezodpovida statiim a staty se nezodpovidaji
ze svych krokd ECB. v dalsi ¢asti prace je navic na zdkladé Mundellovy Teorie optimalnich
ménovych zon dokazéno, Ze eurozona neni vhodnym adeptem pro to byt ménovou zoénou.
Ke stejnému stanovisku dosli i politici napti¢ EU. Byli si védomi faktu, Ze spoluprace bude
fungovat pouze, budou-li vSichni dodrzovat stanovend pravidla. Nastrojem pro kontrolu
i trestani se m¢l stat Pakt stability a rastu. Poté, co byl Pakt obejit, se stal zbytecnym. Nyni,
po vleklé hospodatské krizi, pfichazi EU se souborem novych pravidel, které nazyva Euro
Plus Pact. Nova pravidla mé¢la odstranit nedostatky piedchozich. Na ptikladech vybranych
stati bylo vSak dokazano, ze nova pravidla sviij ukol neplni. Nedokazou staty dostatecné
odradit od porusovani stanovenych limit. Z riznych diivodl se v soucasné dobé¢ staty neboji
pravidla porusovat. Védi, zZe pfimy trest neptijde. Krom¢ predchozi argumentace podporuje
tento nazor svou studii Ing. David PruSvic, Ph.D., ktery v analyze fungovani fiskéalnich
pravidel Evropské unie dochéazi k zajimavym vysledkim. Prusvic porovnava vliv fady
proménnych na cyklicky ocisténou platebni bilanci statu. Zjistuje tak, Ze pozitivné nejsilnéji

se na Cislech projevuje Uc¢inek Maastrichtské smlouvy. Ta dokézala zkonsolidovat rozpocty
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danych statti v priméru o jedno procento. Autor to vysvétluje silnou motivaci vstupu do ,,euro
klubu®. Naopak vliv fiskalnich pravidel, konkrétné Paktu stability a ristu, ma v dané studii

paradoxné¢ opacny efekt, tj. Ze pisobi na rist deficitu. [16]
4.5.2 Problémy soucasnych pravidel

V ¢em tkvi zasadni chyba soucasnych inavrhovanych pravidel? Dle mého nazoru, jde
zejména o tyto Ctyfi roviny: (de)motivace, (ne)pfesnost, (ne)automati¢nost a (ne)trestatelnost.

Vyjmenované oblasti pfiblizim niZe.
4.5.2.1 Motivace

Skute¢né motivovat staty k dodrzovani pravidel nelze n€kolika kosmetickymi zménami. Musi
byt zménena cela struktura dosavadnich pravidel. Soucasny stav nemotivuje staty dostatecn¢.
Idealni pravidlo by mélo byt navrzeno tak, aby obsahovalo nejen negativni motivaci, ale
1 pozitivni, tzv. ,,cukr 1 bi¢*. Dosavadni pravidla pfili§ spoléhaji pouze na onen pomyslny bic.
Pozitivni motivace existuje jenom na papife. Jedna se o prerozdéleni pokut, které vybere
komise od stath porusujicich limity. K tomu ale v historii EU jeSté nikdy nedoslo. Namisto
déleni ,,virtualnich* pen¢z, navrhuji, aby EU méla nabidnout konkrétni odmény. EU by mohla
nabidnout vyhody urcitym silnym lobbistickym skupindm, které by zacali na stat tlacit
na domaci pudé. Ze vzdalen¢ho zahrani¢niho problému by byl razem domadaci. Mohlo
by se jednat napt. o zeméd€lce, jejichz lobby je relativné silné. Lze si predstavit, ze EU
nabidne statim, které dodrzuji pravidla zvyhodnény koeficient pii vyplaceni davek
ve spolecné zeméde€lské politice (CAP), nebo jim bude prostiednictvim zvySeni kvot
umoznéno produkovat vice. Mlzeme ale uvazovat i o strukturalnich fondech, které jsou mezi
vetejnosti velmi zndmé. Stat, ktery bude spliovat pravidla, dostane vétsi podil dotaci. Umim
si predstavit ndmitky typu: zchudych se budou d¢lat jesté chudsi a bohaté zemé na tom
vydélaji. Nicméné tyto ,,narky* musim pii pohledu na hospodateni pobaltskych zemi, zejména
Estonska odmitnout. Uskrovnit se prost¢ lze abude to nutné a vykiiky neokeynesianct
o0 ,.hladovce pro podvyziveného pacienta” postradaji z dlouhodobého pohledu logiku. Evropa
zazila fadu delSich ahorSich krizi, pokud se nechce stdt mocenskou periferii, musi

se ekonomicky postavit na nohy a to 1 za cenu bolestivych reforem.

4.5.2.2 Piesnost

Soucasna pravidla dostatecné nereflektuji stdvajici situaci. Jak jsme si dokazali, ani nova

zptisnénd pravidla by nebyla dostate¢né efektivni anezabranila by krizovému vyvoji
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ve vybranych statech. Nova pravidla se musi poucit s piedchozich chyb a musi regulovat
1 oblasti, které se pfimo netykaji statniho sektoru. Jde zejména o kontrolu privatniho sektoru
(zejména pak bankovniho sektoru), zadluZzenost domécnosti a statnich instituci, které jsou
umyslné vyvedeny mimo tradicni vetejné rozpocty. Doba se méni, stidle vyznamnéjsi jsou
hospodarské skutecnosti, které stat neovliviuje, ale je jimi ovliviiovan. Ptikladem je pravé
irsky finan¢ni sektor. Irsko plnilo podminky Paktu stability a ristu, ale stejné se dostalo
na pokraj krachu. Pro¢? Protoze Pakt stability a ristu stejné jako jeho ndstupce EPP tuto

oblast zcela ignoruje .

4.5.2.3 Automati¢nost

Jediny bod, ve kterém budou nova pravidla ptisnéjsi nez predchozi. Nicméné stale jesté nejde
o zcela automaticky proces typu: prekrocis pravidla — jsi pokutovan. i ptes zptisnéni se nadale
o vSech rozhodnutich d4 hlasovat alze je zruSit. Je to stejna situace, jako kdyby pokuty
zarychlost byly vybirany na zakladé hlasovani skupiny fidi¢t, ktefi vSichni obcas jezdi
rychle. Vtomto pfipadé by seasi také moc nevybralo. V novych pravidlech bych
si predstavoval co nejméné tzv. unikovych klauzuli, které dovoli vymluvit se na nepfiznivé

vnéjsi okolnosti.

4.5.2.4 Trestatelnost

Trestat jedince je daleko snazsi nez trestat stat. ACkoli je mira integrace mezi ¢lenskymi staty
EU velmi vysoka, stale jde o skupinu nezavislych stat. Trest sice vzdy navrhuje Evropska
komise, ale schvalit ho musely ostatni staty. Dle novych pravidel, proti nému budou muset
vystoupit. Tedy alespoii ¢astecna zména k vySsi vymahatelnosti. Pokuty jsou dle mého nézoru

nastaveny dobfe, tj. desetiny procenta HDP daného statu je nezanedbatelné &islo'%.
4.5.3 Nova pravidla

Mnou navrhovana revize bude mit dvé faze. v prvni fazi se budou staty kazdoro¢né hodnotit
dle nize uvedenych kritérii. Bud’ budou zatazeny mezi skupinu statli s hodnocenim A, nebo
do skupiny B. Pro ob¢ skupiny statli budou samoziejmé platit stejna pravidla. Zasadni rozdil

bude ovSem v jejich implementaci. Lze si to predstavit jako rozdil mezi natfizenim a smérnici

" Soukromy sektor zcela ignoruje i nejnovejsi Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v Hospodaiské a ménové
unii.

"2 Ve Smlouvé o stabilité, koordinaci a spravé v Hospodaiské a ménové unii se jde jests dal. Je zde piimo
uvedeno, Ze navrh trestu podava Evropska komise, nebo ¢lensky stat, ale rozhodne o ném Evropsky soudni dvtir,
coZ je jist€¢ krokem k lep$i vymahatelnosti. Nicmén¢ ztstala moznost, Ze kvalifikovana vétSina stati mtize navrh
Komise zrusit.
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Evropské komise. Nafizeni, které¢ pfijima bud’ Rada Evropské unie spole¢né s Evropskym
parlamentem, nebo pouze Evropska komise sama, je obecny akt a je zdvazné v celém rozsahu.
Na rozdil od smérnic, které jsou ur€eny ¢lenskym statliim, a od rozhodnuti, u nichz je rovnéz
stanoveno, komu jsou urcena, je nafizeni uréeno vSem. Nafizeni je pouzitelné piimo, to
znamena, ze jeho ustanoveni maji v Clenskych statech okamzité stejnou platnost jako
vnitrostatni predpisy, a to bez dalSiho zasahu vnitrostatnich organt. [55] Evropskd smérnice
stanovi cile, kterych ¢lenské staty maji dosahnout, a zarovein jim k jejich dosazeni poskytuje
moznost vybéru prostfedkil. Smérnice mlize byt urena jednomu ¢lenskému statu ¢i vice nebo
vSem Clenskych statim. Aby se zdsady stanovené ve smérnici mohly projevit v zivoté ob¢and,
musi vnitrostatni zakonodarce ptijmout vnitrostatni transpozicni pravni akt, ktery vnitrostatni
pravni predpisy prizplisobi cilim stanovenym ve smérnici. Smérnice stanovi konecné datum
pro jeji provedeni do vnitrostatniho prava: pfi provaddéni smérnice maji Clenské staty
dostatecnou volnost, kterd jim umoznuje zohlednit narodni specifika. Smérnice musi byt
provedena do vnitrostditniho prava ve lhuté stanovené smeérnici. Smérnice se pouziva
k harmonizaci vnitrostatnich pravnich ptedpisii, zejména k vytvofeni jednotného trhu (napf.

ke stanoveni normy tykajici se bezpecnosti vyrobki) [56].

Zemé¢ ze skupiny a budou muset dodrzovat pravidla, ale budou mit volnou ruku ve vybéru
prostiedkli, jakymi cile dosdhnou. Tento volnéj$i rezim zaru¢i spolehlivym zemim
respektovat jejich narodni specifika. Naopak druhd skupina statti bude pod pfimym dohledem
Komise, kterd bude pro dany stat vydavat nafizeni tykajici se rozpoctové politiky, bude
dozorovat reformy, bude navrhovat dal$i Uspornd opatieni, kterd pak staty budou muset
piijmout, bude schvalovat rozpocet a rozhodovat o tom, zda dany stdt smi emitovat vladni

dluhopisy.
4.5.4 Kritéria pro rozdéleni zemi do skupin

Zem¢ se budou kazdoro¢né hodnotit dle niZze uvedenych kritérii. Podminky byly vybrany
s dirazem na dlouhodob¢jsi indikatory. Pokud zemé nesplni dvé avice nize uvedenych
pravidel, bude na nasledujici rok automaticky ptfetazena do horsi skupiny a naopak. Pokud
se zem¢ v danych kritériich zlepsi, bude pfesunuta do skupiny A. Nebudou uplatiovany zadné
vyjimky typu: zlepSujici se tendence, proto lze ptefadit do askupiny. Proces bude

ve smlouvach zakotven jako striktné automaticky.
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Zem¢ budou hodnoceny dle nasledujicich kritérii:

4.5.4.1 Realny efektivni ménovy kurz

Redlny efektivni ménovy kurz: ,je jednim zindikatori vyvoje mezinarodni
konkurenceschopnosti zemé a obecné se jim rozumi riuzné miry relativnich cen nebo nakladii
vyjadrené v urcitée meéne. Z tohoto pohledu index REER nad 100 signalizuje tendenci
ke snizovani konkurenceschopnosti zemée proti zakladnimu obdobi, pokles indexu REER pod

’ v s . v . ’ rel3
100 znamenda zvysovani konkurenceschopnosti zemé proti zakladnimu obdobi.*

Prvni kritérium vypovida o celkové kondici daného hospodafstvi. Tato metoda je daleko
komplexnéjsi nezli tfeba pouhy riast HDP. Umozni tak lepsi pohled na redlnou
konkurenceschopnost dané zem¢. Pokud bude stit nad cislem 150, Ize ocekavat,
ze v budoucich letech bude mit problémy s vyvozem atak se zvySi jeho saldo platebni
bilance, které bude muset byt kompenzovano novym zadluZzovanim. Tedy staty majici

hodnotu indexu nad 150 nespliuji kritérium. Data pro rozhodovani poskytne Eurostat.

4.5.4.2 Tendence zadluZovini

Pfi prvotnim hodnoceni zemi se nebude méfit rozpoctovy deficit jako takovy, ale jeho
tendence za poslednich 5 let. Pokud bude za tuto dobu dva a vicekrat deficit vlady 3% HDP
a vice, ptijde zemé do skupiny B. i kdyz se v souc¢asné dobé¢ mohou zdat dluhy evropskych
ekonomik extrémné velké, trh je akceptuje. Dulezity je trend. Pokud trh rozpozna spravny
trend (nizké nebo zadné meziro¢ni zadluzovani), bude se nadale dafit prodavat statni obligace

za Unosny urok.

4.5.4.3 Vyvoj platebni bilance

Stejné jako u pfedchoziho kritéria i zde se bude sledovat trend. Na zéklad¢ jednoduché tivahy,
ze stat majici dlouhodob¢ vysoké deficity platebni bilance bude tyto penize jednou zakonité

potiebovat. A pokud jim absence ménové politiky neumoziuje tisknout si penize, jak se jim

PMezi riiznymi metodami pouzivanymi pro vypocet REER je nejrozsitengjsi metoda vazeného geometrického
pruméru poméru indexu nominalniho kurzu a cenového diferencidlu, pficemz vahami jsou podily nejvétsich
obchodnich partnerd na obratu zahrani¢niho obchodu. Pii konstrukei indexu realného efektivniho kurzu koruny
byly pouzity ceny primyslovych vyrobct 23 zemi. Jednotlivé zemé& eurozény jsou pro vypocty uvadény jako
jedna oblast. Struktura zemi a jejich vahové podily jsou shodné s metodikou vypoctu indexu nominalniho
efektivniho kurzu koruny. v prvni varianté se vahy vztahuji k celému obratu zahrani¢niho obchodu, ve druhé
varianté se vahové podily vztahuji pouze na obrat v komoditnich skupindch (5-8) podle klasifikace SITC.
Uvedené tidaje odpovidaji této druhé variantd. Zdroj dat: cenové indexy CR z CSU, cenové indexy vybranych
zemi ze statistik MMF, indexy nominalniho kurzu z propoétd CNB. [71]
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zIlibi, musi se zadluzovat nebo rapidné zchudnout, aby doslo k cenovému vyrovnavacimu
mechanismu. Hodnoty platebni bilance budeme sledovat 7 let nazpatek. Pokud zemé dosahne
v tomto obdobi Ctyfi a vicekrat meziro¢ni deficit platebni bilance 10% HDP a vySe, tak

nesplituje toto kritérium. Zdrojem dat pro hodnoceni bude Evropska centralni banka.

4.5.4.4 Schopnost splacet budouci dluhy

Posledni kritérium pro rozdéleni zemi bude velmi komplexni a mélo by nabidnout stfedné
az dlouhodoby vyhled na schopnosti statii splacet své dluhy. Bude zobrazovat trend poctu
penzistiv poméru k ekonomicky aktivnim zaméstnanym (!) lidem. Posuzovat se bude, zda je
trend meziro¢né klesajici, konstantni (0 az +0,15%), rostouci (+0,16% - 1%), nebo rychle
rostouci (nad 1%). Toto kritérium nam umozni sledovat vyvoj zaméstnanosti a starnuti
populace dohromady. Pravé podminka zaméstnanosti ekonomicky aktivnich osob (obvykle
se totiz uvadi procento vSech osob mezi 15-65 lety) ukdze realnou situaci. Je totiz
opomijenym faktem, Ze ne kazdy ekonomicky aktivni je skutecné ekonomicky aktivnim
aze do systému socidlniho pojisténi pfiddva aneubird na socidlnich davkach. Hrani¢ni
hodnota tohoto kritéria bude stanovena na zéklad€ priméru tii v tomto ohledu nejlepSich zemi

eurozony.

4.5.5 Zpiisnéni pravidel Paktu

Soucasna struktura regulaci by méla byt zachovana, jen budou zavedena novéa hodnotici
kritéria, bude zménén mechanismus trestll a budou rozsifeny pravomoci Evropské komise

vuci Clenskym statm.

Jednim ze zésadnich divodu, pro¢ nikdo nerespektoval stavajici dohody, byla jejich
neautomaticnost. Nez doslo k potrestani, pominuly uz mnohdy divody, a tak doposud nebyla
udélena ani jedna pokuta. To by se m¢lo zménit. Ve smlouvach by mélo byt jasné zakotveno
definovani pravidel, trest za jejich poruSeni a véta: ,,Jakmile stat porusi pravidlo poprvé, bude
do 1 mésice uvalena penézita sankce ve vysi X % HDP daného statu.* Dale navrhuji rozdéleni
trestd na tfi kategorie. Prvnim stupném perzekuce za nizké prekroCeni jednoho kritéria bude

nasledujici, jiz existujici proces. Komise vybere z nasledujicich:

» ,,vyzve Evropskou investicni banku, aby prehodnotila svou uverovou politiku viici

dotycnému clenskemu statu,
» pozada dotycny clensky stat, aby ulozil neuroceny vklad v primérené vysi u Unie,

dokud nebude podle nazoru Rady nadmérny schodek napraven.* [32]
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Druhym stupném by méla byt pokuta v pfimétené vysi. Po zjiSténi, ze stdit vyznamnym
zpusobem prekroCil dvé stanovena kritéria, bude nucen ulozit netroceny vklad do ECB.
Vklad bude ve vysi 0,05 % HDP daného clenského statu. Pokud stat do jednoho roku
od ulozeni pokuty opét splni kritéria, budou mu penize vraceny. Pokud nikoli, penize
propadnou do spole¢ného rozpoctu EU. Tteti stupeit bude mit stejnou podobu jako druhy.
Pouze pokuta bude ve vysi 0,5% HDP daného statu a bude uloZena pouze na zékladé poruSeni

tii a vice hodnoticich kritérii a zaroven po opakovaném poruseni alespoii jednoho kritéria.

Stejné jako je potiebny trest, je potfeba i motivace. Jak uvadim vySe, mélo by se jednat
naptiklad o zvyhodnéni ve spole¢né zemédélské politice. Stat, ktery by dodrzoval urcena
pravidla, by dostaval vyplacené¢ davky na CAP v koeficientu 1,05 — tedy namisto platby
na 1000 K¢ na ha by zemédélci obdrzeli 1050 K¢. Stejnym zplisobem by se dalo pocitat
i s penézi na projekty financované ze strukturdlnich fondii EU. Ty byly nasobeny napf.
koeficientem 1,03. na vétSich projektech je to jiz znat. Timto zpisobem by mohl byt vyvijen
tlak na stat pfimo od obyvatel, kteti by jasn¢ vidéli, ze kdyZ se pravidla plni, EU to oceni.

Nikoli jako v dnesni dobé, kdy ,,odmény* dostavaji ti, kteti systém ustaviéné porusuji.

Dalsi zménou by byla rozsifena kompetence uiedniki Evropské komise vici jednotlivym
statiim. Ufednici by ndhodn& kontrolovali hospodateni a Gidetnictvi jednotlivych stati nejen
pfi sestavovani rozpoctu, ale v pribéhu celého roku. Optimalni by bylo, kdyby kontroling
provadéli soukromé firmy typu PricewaterhouseCoopers, KPMG atp. Jejich zaméstnanci by
pusobili jako zastupci EU a ¢lenské staty by jim byly povinny zpfistupnit veskera
hospodarska data. Pak by nedochazelo k situacim, kdy by stat vykazoval deficit 3% a na konci

roku by jako mimochodem pfipustil, Ze hospodafil s deficitem okolo 10%.

4.5.6 Kritéria

Nadale budou dodrzovana soucasna kritéria, tak jak je vyzaduje Pakt stability a riistu a EPP':
3% pro pomér planovaného nebo skutecného schodku vetejnych financi k hrubému
domacimu produktu v trznich cenach, 60 % pro pomér vetejného dluhu k hrubému domacimu

produktu v trznich cenéch.

' Presna definice nadmérného schodku a vefejného dluhu je pak uvedena v pfipojeném Protokolu &. 12
o postupu pii nadmérném schodku [68]
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4.5.6.1 Struktura veiejného dluhu

Prvnim dopliiujicim kritériem, se kterym je tieba pocitat je struktura dluhu. Musime dtrazné
rozliSovat mezi tzv. domacim a zahranicnim dluhem. Jako piiklad mtze slouzit Japonsko,
které nekrachuje, a¢ je jeho dluh vice nez 200% HDP. Ale pouhych 8% drzi zahrani¢ni
investofi. [57] ve chvili, kdy Japonsko nebude schopné svym zdvazkiim dostat, mize situaci
vytesit naptiklad extrémnim zdanénim vlastnich bank a penzijnich instituci. Nova pravidla by
m¢éla byt nastavena tedy tak, ze za hrani¢ni bude povaZovan celkovy vetfejny dluh 60%, pouze
pokud bude méné nez polovina objemu dluhu drZena zahrani¢nimi investory. Pokud bude
dluh z vétsi nez polovicni €asti drzen investory ze zahranici, bude tato hranice 50% HDP.
Urcitym zpusobem by mély byt rovnéz zohlednény velké propady poptavky zplsobené
celosvétovym hospodarskym utlumem. Dle mého nazoru by mélo byt kalkulovano s cyklicky
oc¢isténym rozpoctem. Pravidla by musela ale byt pfedem urCena, protoze by si staty mohly

timto zptisobem ospravedInit vyssi deficity.

4.5.6.2 Dluh soukromého sektoru

Dalsim faktorem, ktery je nutno zohlednit je celkovy objem dluhu zemé. Celkovy dluh
kteréhokoli statu totiz neni jen dluh vefejného sektoru. Musi se pocitat i s dluhem obcanti
a firem. Napfiklad ¢eské domécnosti dluzi ptes bilion korun[58], tedy ¢astku, ktera ptiblizné
odpovida ro¢nimu rozpoctu. DIuh nestatnich instituci by se mél velmi peclivé sledovat,
protoze jde o veli¢inu, ktera mohla informovat o blizici se hypote¢ni krizi v USA nebo
o bankovni krizi v Irsku. Otdzkou ziistava nastaveni hranic, kdy je zadluzeni mimo vetejny
sektor jiz netnosné. Osobné se piiklanim k hranici 200% HDP, protoze z dostupnych statistik

vychdzi hranice okolo dvou set procent jako maximalni inosna.

4.5.6.3 Inflace

Zde bych si dovolil opisovat z puvodnich konvergencnich kritérii. Tedy ze mira inflace
¢lenského statu — méteno podle spotiebitelskych cen — by nesméla ptesahnout 1,5 procentniho
bodu primérné inflace tifi zemi s nejnizsi inflaci. Prili§ vysoké inflace by méla slouzit jako

piedzvést mozného prehiati ekonomik.
4.5.6.4 MnoZstvi uvérit poskytovanych privdtnim sektorem

Piehled o dynamice poskytnutych Gvérii ve srovnani s redlnym ristem miize predejit situaci,
kterd nastala v Irsku. Jak znamo, nepfiméfend Gvérova expanze muze vést k iraciondlnimu

nadhodnoceni cen aktiv a také k inflaci. Dobrym méfitkem pro odhaleni moznych ,,bublin® je
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rozdil mezi rtstem objemu bankovnich GvérG a nominalniho HDP. Pokud objem uvéra
poroste vyrazné rychleji nez HDP, s velkou mirou pravdépodobnosti bude nasledovat
splasknuti bubliny. Riist uvérti by proto nemél byt vyssi nez 15% oproti ristu nominédlniho

HDP.

4.5.6.5 Platebni bilance

Poslednim faktorem, ktery je nutné zohlednit je platebni bilance. UZ pfi rozdéleni stath
do skupin jsem zminil tuto podminku. Dlouhodoby deficit platebni bilance vede
k zadluzovani, ale i jednolety skokovy nartst mize indikovat blizici se problém. Proto pro
rozdéleni zemi do skupin budeme sledovat trend platebni bilance za poslednich 7 let. Hranice
pro meziro¢ni saldo platebni bilance bude 15% HDP. Stat, ktery plati eurem a dosahne

takovych hodnot, musi problém zacit fesit ihned, a ne tfeba az za 5 let.

4.6 Shrnuti

Mnou navrzena zména pravidel je velmi diskutabilni. Zaklada se na dvou principech —
oddéleni zodpovédnych statli od nezodpovédnych a celkova reforma Paktu tak, aby nefesil

nasledky, ale motivoval, pfipadné skute¢né odstrasoval, od nedodrzeni pravidel.

Prvni ¢ast — staty budou rozdéleny do dvou skupin a budou pfehodnocovany mezirocné dle
nasledujicich kritérii: Redlny efektivni ménovy kurz, tendence zadluzovani, vyvoj platebni
bilance, schopnost splacet budouci dluhy. Skupina stati a bude provadét libovolné kroky
vedouci k napliiovani pravidel. Skupina B bude pod pfimym dohledem Evropské komise,
kterda bude mit pravo zamitnout rozpocet Clenského statu, pokud seji kroky vedouci
k dosazeni vytyCenych cili budou zdat nedostate¢né. Bude moci statu diktovat formou

nafizeni dalsi kroky vedouci k ndpravé.

Druhé cast — pravidla budou pro vSechny staty stejna. Dojde k jejich zptisnéni a rozsifeni.
Pravidla se budou tykat: Struktura vetfejného dluhu, dluh soukromého sektoru, inflace,
mnozstvi poskytovanych avéri privatnim sektorem, platebni bilance. Pokud budou poruseny,
bude automaticky nasledovat jedna ze tfech urovni trestu. Pokud budou kritéria dodrzena,
bude nasledovat bonus. Evropskd komise bude mit navic pravo pomoci soukromych firem

kdykoli kontrolovat, zda staty nepodvadéji ve vykazovani makrodat.

Takto explicitné definovand pravidla pravdépodobné nikdy neprojdou, ale EU k nim

v soucasnosti, byt’ skryté¢ a pomalu, sméfuje.
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5 DISKUSE

Bude nanejvy§ zajimavé sledovat budouci politické déni na Slovensku, kde vyhral
parlamentni volby s jasnou pfevahou Robert Fico a jeho Smér-SD. Bude muset usetfit okolo
32 miliard korun[59], aby slovenska vlada splnila limity Smlouvy o stabilité, koordinaci
a spravé v Hospodaiské a ménové unii. Vzhledem k tomu, Ze vlada ziska vétSinu diky
drtivému vitézstvi, nebude se moct vymlouvat na zadné koali¢ni partnery aza veSkera
opatfeni ponese jasnou zodpovédnost. Jako socidlni demokracie bude drcena mezi dvéma
pomyslnymi mlynskymi kameny. Jednim jsou ptfedvolebni sliby volicim, které si vyzadaji
vys$$i odvody a pferozdélovani a druhym je tlak ze strany EU na dodrzovéni smluvnich
pravidel. Stejné jako diive se d4 ocekavat, Ze staty kritéria plnit nebudou. Brzy se tedy ukaze,

zda eurozoné nova pravidla pomohu, nebo se z nich opét stane jen car papiru.
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6 ZAVER

Tato diplomova prace se v€nuje problematickym aspektim Hospodaiské a ménové unie.
Hlavnim cilem prace bylo verifikovat ¢i vyvratit tezi, ktera tika: ,,Euro Plus Pact je nastroj,
ktery dokaze odstranit problémy vzniklé na zdakladé dichotomie meénové a fiskalni politiky
v Eurozone*. Hlavni cil byl doplnén o dil¢i cile, které umoznili lepsi orientaci v problematice:

Zjistit pro¢ nefungoval Pakt stability a ristu; Popsat zmény v nové verzi paktu - Euro Plus

Pactu; Porovnat Euro Plus Pacts Paktem stability a rastu.

Prace ve své teoretické Casti nejprve predstavuje historii a vyvoj Evropské unie a podrobné
popisuje vSechny snahy o uz§i ekonomickou spolupraci. Z této historické analyzy je dobie
patrna  zasadni pficina pozd¢jSich problémi. Jde onesoulad mezi federalisty
a intergovernmentilisty, ktery byl pfi¢inou vzniku dichotomni ménové a fiskalni politiky.
v dalsi ¢asti prace je pomoci Mundellovy Teorie optimalnich ménovych zon ovéteno, zda jsou
staity EU vhodné pro ménovou unii. Z verifikace vyplynulo, Ze spiSe nikoliv. Tento fakt
neunikl ani nékterym statnikim stojicim pti zrodu HMU. Aby se zodpovédné staty vyhnuly
riziku z nekontrolovatelnosti ostatnich ¢leni ménové unie, byla piijata pravidla - tzv.
Konvergencni kritéria, nékdy téz zvand Maastrichtska, pro vstup a Pakt stability a rlstu pro
nasledné fungovani HMU.V dalsi kapitole je uvedeno pro¢ Pakt stability a ristu nefungoval.
Bylo to zejména proto, Ze nemél politickou podporu nejvétsich stat. Ale byl Spatné navrzen
ijako pravidlo samotné. Byl nepiesny, umoziioval fadu tunikovych klauzuli a byl
neautomaticky. O sankcich museli rozhodnout ti, jichz se tresty tykali. Proto zlstal Pakt
pouze na papife anikdy spravné nefungoval. Soucasnd hospodarskd krize a problémy
nékolika zemi Eurozoény si vyzadaly zménu. Krom jinych ad hoc opatieni, byl piedstaven
navrh na zménu Paktu stability a ristu. Obecné se pro dokument vzil nazev Euro Plus Pact.
Jednd se o Sest navrhll nafizeni a smérnic. VSechny tyto névrhy byly peclivé zanalyzovany
a porovndny s piedchozim Paktem stability artistu. Pokud tedy projdou v této podobé,
muzeme konstatovat, ze dojde ke zvySeni slozitosti pravidel, k jejich ¢astenému zpfisnéni,
ale nikoli k celkové napravé zasadnich chyb. Nadéale chybi automati¢nost trestli, stale lze
sankce za poruSeni pravidel zvratit hlasovanim a stdle se hodnoti dle stejnych, Spatné
zamétenych, kritérii. Dle rozboru a porovnani nebude toto pravidlo o moc lepsi nez jeho

piedchozi verze.

V praktické €asti jsem vzal nova pravidla (Euro Plus Pact) a aplikoval jsem je natii staty,

Recko, Irsko a Portugalsko, v obdobi let 2008 — 2010. Vysledkem bylo, Ze nova pravidla by
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stathm nedokazala zabranit ani nijak omezit jejich chovani. Konkrétné: Recko — problém
Recka je v nezvladatelné rozpoétové politice. Nicméné diky podvodim ve svém tidetnictvi
dokézalo dlouho problémy maskovat. EPP, stejn¢ jako pfedchozi Pakt stability a riistu by to
odhalil az kdyz by bylo pozdé. Irsko — ostrovni stat spliioval vSechny podminky EPP stejné
jako SGP. Jednoduse tato pravidla s pfedluzenim soukromého sektoru nepocitala. Portugalsko
— stejné jako Recko upravovalo néktera ucetni data, ale také trpélo dlouhodobym deficitem
platebni bilance. Opét dalsi velmi vyznamné kritérium, které EPP ani po revizi nesleduje. Lze

konstatovat, ze teze, kterou jsem si ustanovil na zacatku prace, neni platna.

V zavéreéné Casti prace nabizim optimalizaci pravidel. Navrhované opatieni jsou ponckud
radikalni, ale pokud je nasi ambici vic nez zalepovat jednu zaplatu druhou, musime pfistoupit
k témto radikdlnim kroklim. Navrzena optimalizace se zakladd na dvou principech. Prvni je
rozliSeni mezi zodpovédnymi aekonomicky silnymi stity. Kazdorocn¢ budou zemé
hodnoceny dle indikatorii (realny efektivni ménovy kurz, tendence zadluzovani, vyvoj
platebni bilance, schopnost splacet budouci dluhy), které¢ odhali jejich realnou hospodaiskou
kondici. Zemé, které budou spliovat, mohou provadét libovolné kroky vedouci k napliovani
spole¢nych pravidel. Druhd skupina zemi bude pod pfimym dohledem Evropské komise, ktera
bude kontrolovat vSechny reformni plany, kroky vedouci k dosazeni stanovenych pravidel
a bude mit pravo zamitnout rozpocet ¢lenského statu, pokud se ji hospodaieni statu bude zdat
jako neefektivni. Druhym principem, na kterém stoji mnou navrhovana optimalizace, je
zptisnéni a zptesnéni pravidel. Nova verze paktu uz nebude pouze zpétné trestat, ale bude
i motivovat k zachovavani pravidel. v navrzich se pocitd s tadou bonusi pro zemé, které
budou hospodafit dle pravidel. Dal§im vyznamnym posunem bude automatizace sank¢niho
mechanismu. Bude exaktné stanoveno, kde jsou hranice a za co piijde jaky trest. A aby bylo
zaruCeno, ze stity uz nebudou podvadét, bude Komisi umoznéno kontrolovat ucetnictvi
a hospodareni jednotlivych stati prostiednictvim soukromych firem typu KPMG. Samotna
pravidla seroz$ifi azaméfi na oblasti, kterda doposud nepostihovala. Bude se hodnotit
struktura vetejného dluhu, dluh soukromého sektoru, inflace, mnozstvi poskytovanych tvéra
privatnim sektorem, platebni bilance. Jediné podobné razantni zmény maji Sanci zachranit

Eurozonu.
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8 PRILOHY

Piiloha 1: Vyvoj ratingového hodnoceni stati skupiny ,,PIGS* — Portugalsko, Irsko,

Recko a Spanélsko.

Fitch - Complete Sovereign Rating History

Foreign currency rating

Last Updated: 612012
Local currency rating

long-
Country Date term short-term  outlook/Watch long-term outlook/Watch
Greece 1372011 CCC C - CCC -
Greece 2052011 B+ B Rating Watch negative B+ Rating Watch negative
Greece 1412011 BB+ B negative BB+ negative
Greece 21122010 BBB- F2 Rating Watch negative BBB- Rating Watch negative
Greece 942010 BBB- F2 negative BBB- negative
Greece 8122009 BBB+ F2 negative BBB+ negative
Greece 22 10 2009 A- Fl1 negative A- negative
Greece 12 52009 A Fl1 negative A negative
Greece 20102008 A F1 Stable A stable
Greece 532007 A F1 Positive A positive
Greece 16 12 2004 A F1 Stable A stable
Greece 28 92004 A+ Fl1 Rating Watch negative A+ Rating Watch negative
Greece 20102003 A+ F1 stable A+ stable
Greece 23102002 A F1 positive A positive
Greece 206 2001 A F1 stable A stable
Greece 2192000 A- F1 stable A- stable
Greece 2772000 A- Fl1 - A- -
Greece 13 32000 BBB+ F2 Rating Watch positive A- Rating Watch positive
Greece 2510 1999 BBB+ F2 - A- -
Greece 10 8 1999 BBB F3 Rating Watch positive - Rating Watch positive
Greece 461997 BBB F3 - - -
Greece 13 11 1995 BBB- F3 - - -
Ireland 2712012 BBB+ F2 negative BBB+ negative
Ireland 16 12 2011 BBB+ F2 Rating Watch negative BBB+ Rating Watch negative
Ireland 1442011 BBB+ F2 negative BBB+ negative
Ireland 142011 BBB+ F2 rating watch negative BBB+ rating watch negative
Ireland 9122010 BBB+ F2 stable BBB+ stable
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Ireland 1471998 AA+ Fl+ - AA+ -
Ireland 26 10 1995 AA+ Fl+ - AAA -
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Portugal 142011 BBB- F3 Rating Watch negative BBB- Rating Watch negative
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Portugal 392009 AA Fl+ negative AA negative
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Portugal 29 6 2005 AA Fl1+ negative AA negative
Portugal 2192000 AA Fl1+ stable AA stable
Portugal 147 1998 AA Fl1+ - AA -
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Portugal 461998 AA Fl+ - AAA -
Portugal 26 10 1995 AA- Fl+ - AAA -
Portugal 10 8 1994 AA- - - - -
Spain 2712012 A Fl negative A negative
Spain 16 12 2011 AA- Fl+ Rating Watch negative AA- Rating Watch negative
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