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Role a vymezeni penéez

Troji ucel penez:

- usnadneni smeny zbozi, sluzeb, prace a
kapitalu

e - ocenovani statku vSeho druhu

* - uchovavani hodnoty.

Obtizné vymezeni toho, co jsou a nejsou penize a
jaky je jejich objem.

Ekonomové maji celou nauku vymezeni penez a
mereni jejich objemu (pocCtu jednotek) pro
porozumeni jejich vlivu a rizeni.



Dejiny penez

* VSe hodnotné a snadno predatelne jako protiplneni.

* VsSude ve svéte se nakonec prosadily drahé kovy,

* nebot jsou vzacne, trvanlivé, délitelné, méritelné)
Opakované pokusy zastoupit poukazkami na papire

- bankovky, statovky, ovSem problémy s nadmérnou emisi a
neduveérou.

Ve 20. stoleti postupné ukoncCeni zlatého kryti mény.

Nyni vSude ve svéte tzv. fiat money.

Mena je kryta praci lidu!

Nyni ve znacné mire elektronicka mena, hotovost se vytraci.



Staty a penize

* Rychlé postatneni Ci statni dozor nad
tvorbou penéz - vysada emise minci,
bankovek, uzivani zisku, postihy padelani.

* Mena jako penize urcCiteho statu Ci
prostoru, jeji uzivani je prikazano Ci
zadano: pro placeni dani, odskodneni a
Siroce téz pro plnéni smluvni mezi
soukromymi osobami.

* Penize nicméné nemuseji byt nutne statni
(nyni pokus o elektronicke penize ,bitcoin®).



Statni a verejne dluhy drive a dnes

VétSina statu po vétSinu své existence byla z
ruznych duvodu zadluzena.

Rozmanité duvody: valky a vydaje na né
spojené s poklesem verejnych pfijmu,
rozkradani, prilisné prerozdelovani,
neschopnost vyberu dani.

Ve 20. stoleti vysoce zadluzene zejména staty
chude (Afrika, latinska Amerika).

* Nyni — zacCatek 21. stoleti — vyrazny narust
zadluzeni vetsiny vyspelych zemi.



Vymezeni statniho a verejnych
dluhu, zadluzeni a schodku
Staty jsou slozite, dluhy mohou nést jejich
casti — zvlaste uzemni samosprava,

zvlastni ustavy a podniky.
Ruceni za dluhy je oddelene.

Vymezeni celkového verejného dluhu s
ohledem na nejasnou hranici neni snadne.

Zapocitavani dluhu vCetné budoucich,
vypocitani zadluzeni a schodku je rovnez
predmétem metod, sporu a zneuziti.



Platebni neschopnost statu

Mnoho pfipadu prehnané zadluzenych
statu neschopnych Ci neochotnych platit
své dluhy v déejinach.

Svrchovane staty neprochazeji konkursem
vedoucimu ku plnému Ci casteCnemu
uspokojeni véritele, pusobi nadale.

Stat je tzv. svrchovany dluznik.
Nastroje vymahani se behem degjin menily.
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Evropska spolecenstvi

* 50. |éta: ES uhli a oceli, ES atomové
energie, Evropske hospodarske
spolecenstvi pro hospodarskou integraci.

* 90. leta: Evropska unie jako doplnek EU
pro dalsi agendy, nedavno spojeni ES a
EU.

* Nyni 28 Clenskych statu a 505 milionu
obyvatel.



Hospodarska integrace v EU, drive ES

Hlavni smysl je hospodarske spojeni
Clenskych statu a jejich narodu.
Zakladni hospodarske svobody: volny
pohyb zbozi, sluzeb, osob (zejména
pracovniku) a kapitalu.

Jednotlivé svobody se kvuli fadé duvodu
vyuzivaji ruzné casto a rozsahle.

Nutne je umozneéeni plateb za tato plnéni.



Smysl jednotné meny

* Odstranéni nakladu smény mény
(transakcni naklady).

» Odstranéni nebezpecCi zmény kursu a
nakladu na zajisténi proti ni (stabilizacni
naklady)

* Pruhlednost cen (transparence).

« Symbolika — ména jako znak statu?




Zamery jednotne meny, plan

Zavadeni jednotné meny zvazovano v 70. letech
po rozpadu tzv. Brettonwoodského systemu,
ztroskotalo na labilité kursu a recesi.

Planovano v 80. letech, kdy se ukazaly uskali
snahy ridit smenné kursy v ramci

Zamer jednotne meny schvalen pri zalozeni EU v
roce 1993 Maastrichtskou smlouvou, ktera
stanovila radu jinde neobvyklych pravidel.
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POzadavky na zavedenl eura
(konvergencni kritéria)

1) Nezavislost centralnich bank Clenskych statu.
2) srovnatelna (nizka) inflace (pasmo 1.5%)
3) blizke urokové miry v hospodarstvi (2%)
4) stabilni kurs (v ramci EMS, uvolneno)

5) schodky verejnych rozpodtu do 3% HDP
6) dluhy verejné moci do 60% HDP



Zavedeni eura, Eurozona a
Instituce

 Euro zavedeno ucetne v roce 1999
* Hotovostni vymena 2002/1-2 — uspech.

* Puvodné 11 statu, posléze pozvolné
rozSirovani, nyni 18 Clenskych statu
(Eurozona) a urcity vnejsi obeh vcetne
jinych celku.

« 3 staty (GB, DK, S) nechtely (opt-out)

* Pravni povinnost zavedeni pro ostatni.



Verejne dluhy jako zdroj krize

Statni a verejné dluhy zacaly vyrazné rust po
roce 2007, kdy zacCala celosvetova hospodarska
recese (pokles danovych vynosu, rust verejnych
vydaju, zachranovani bank).

Staty maji ruznou schopnost nést zadluzeni.
Signalem predluzeni je narust Zzadanych uroku,
ktery pomery jenom zhorsuje.

Ve vsech pripadech zadluzeni prekrocilo

predepsanou mez prava EU, kterou EU roky
ucinne neprosazovalo.



Vysoce zadluzené staty EU a dalsi
staty
GR — nejhorsi pfipad, bez zachrannych pujcek a
dalSich opatreni by bylo insolventni.
PT, IRL — na pokraji insolvence
E, | — evropske velmoci v obtizich.
CY — kolaps malého statu
SLO — na hrané neduvéry.

Mimo Eurozonu: RO, H, LV, mimo EU: IS
Mimo Evropu: USA, JP



Obavy z rozpadu eura kvuli
platebni neschopnosti statu

V Eurozéné nemoznost devalvace, vlastniho
uvolneni menove politiky mirnici dluhy.

Prevlada minéni, ze v EU nemuze existovat
iInsolventni Clensky stat s eurem.

Insolvence se tedy ma za duvod pro zavedeni
vlastni meny, ktera by rychle devalvovala.

Dluhova krize tak hrozi zapriCinit menovou Krizi.
Prehnane zadluzené staty se proto zachranuiji.



Scénare vylouceni, oddeleni,
rozstepeni a rozpadu eura

Pravne neni vyloucCeni predluzeneho statu
Eurozony mozné.

Vystoupeni by melo vyhody (kursova devalvace
a obnoveni konkurenceschopnosti bez obtiznée
vnitrni deflace cen a zejména mezd).

Vzdy ale menove zony opoustely staty s nadeji
na tvrdou menu s podporou obyvatelstva
obavajiciho se znehodnoceni.

Zretelné prinosy by melo dokonce rozstepeni
eura (n-, s-) Ci navrat kK narodnim menam.



Dopad castecheho Ci plného
rozpadu eura na integraci v EU

« Jakekoli CastecCne Ci siroke oddeleni Ci rozdeleni
Eurozony znamena nutnost omezeni zakladnich
hospodarskych svobod a rovnosti ob¢anu EU.

* Pri vymene eur na jednotlivé vznikajici mény se
musi urCit, kdo a kde se kvuli ruznym
perspektivam novych men bude vymeéene na
jednotlivée meny tesit, resp. jimi bude postizen.

« Spravedlivé by bylo reverzni rozvazani na kos
men, to je vsak zcela neorganizovatelné.



DocCasné pujckové mechanismy a
angazma IMF

* Na pocatku byly zachranné pujcky od
jinych Clenskych statu.

* DocCasné zachranne fondy:

« EFSM - zadluzeni vlastni EU (60 mld eur)

« EFSF — doCasny fond.

» Zapojeni IMF — ukazuje nepripravenost
EU na problémy vyskytujici se jinde ve
sveté a reSeneé s ruznymi uspechy.



ESM jako trvale reseni

Zvlastni mezinarodni smlouva mezi Clenskymi
staty Eurozony.

Vytvoren zvlastni fond s obrovskym kapitalem
/80 mid. eur.

Fond pusobi mimo ramec instituci EU, nepodileji
se na nem vsSechny Clenské staty.

Fond ma poskytovat zachranné pujcky
jednotlivym cClenskym statum.

Kvuli zaloZeni byla zménéna SFEU.



Maly rozpocet EU

Sama EU ma celkem maly rozpocet, rocne 150
mid.eur, tj. 1% HDP clenskych statu.

EU nema vilastni dane, pouze odvody Clenskych
statu, doplnkové podil sladéné DPH a cla.

EU nema obvyklé statni vydaje na statni moc ani
vlastni socialni programy.

ESM tedy predstavuje pomeérne znacné
navyseni spolecnych prostredku.

Lze povazovat za zarodek vetsiho
prerozdelovani, povazovaneho za nutne?



Zprisneni dohledu — sixpack,
Fiskalni kompakt

Maastrichtska kritéria nebyla striktné dodrzena.

D prosadilo tzv. pakt stability a rustu jako
politicky ramec s pravnim zakladem.

Meze zadluzeni a schodku vefejnych rozpodtu
se nikdy nedarilo prosazovat, zvlaste kdyz si
toleranci prosadily téz velké Clenskeé staty (F, D).
V ramci krize byla prijata rada zpfrisnujicich
opatreni, zacaly se sledovat ukazatele
soukromého zadluzeni a obchodni bilance.

Smlouva o stabilite (fiskalni kompakt) pozaduje
zavedeni tzv. dluhovych brzd ustavami.



Vstricna politika ECB

ECB ma za ukol zajisteni menove stability (nizke
iInflace) napodoba Bundesbank.

Federalni raz Eurosystému si zadal totéz od
narodnich centralnich bank.

Krize vyvolala tlak na prehodnoceni politiky ECB
a narodnich bank.

Prevazila ochota k potencialné expanzivni
politice, v€etné nakupovani statnich dluhopisu v
oripade trzni krize. Zatim funguje jako
odstraseni. Vydrzi to?

D model se nepodarilo bezezbytku vyvezt model
konzervativni menove politiky.




Clearing TARGET2 a jeho

nerovnovaha

Platby mezi bankami €lenskych statu Eurozony
(a dilem dalSich statu EU) se dégji
prostrednictvim clearingoveho systemu.
Nepredpoklada se vyrovnavani sald.

Mezi Clenskymi staty doslo v poslednich letech
ke znaCné nerovnovaze.

To naznacuje odliv penéz z jiznich zemi na
sever (pohyby kapitalu s ohledem na mozny
kolaps bank na jihu a pripadné rozpad
eurozony, platby za zbozi a sluzby).

Podle nékterych odborniku je to zasadni
problem, ktery by se vyhrotil pfi moznem
rozpadu eura, jini to popiraiji.



Zamer spolecnych dluhopisu

« Narust uroCeni statnich dluhopisu krizovych
Clenskych statu

(vesmes indikovane zhorsenim ratingu — kriticke
hodnoceni agentur a snaha je regulovat).

* Volani po spoleCnem dluhopisu, zarucenem
vsemi Clenskymi staty.
* Lze si predstavit radu ruznych modelu

spoleCnych dluhopisu Ci zespolecensteni
dluhopisu v rizném rozsahu.

* Rovnez se zvazuje moznost zadluzovani se
samotné EU, ovsem zadalo by si to eurodane.



Kraceni dluhu

GR se ukazalo byt tak zadluzene, ze veskere
své dluhy proste vCas a plné splacet nedokaze.

EU (D) prosadilo kraceni (haircut) a odklad
splatnosti pohledavek soukromych véfitelu.

Takto se bézné restrukturalizuje dluh statu jako
svrchovanych dluzniku.

Zaroven EU (D) a IMF odmita kraceni verejnych
zachrannych pujcek.

Kraceni pochopitelné zhorsuje verohodnost (téz
rating) statu.



Vyklad, poruseni Ci zméena prava

Melo se za to, ze Clenske staty vzajemne nerucCi
za sve dluhy, ba ze je zakazano Clenske staty
zachranovat. Stejné tak se dovozoval zakaz
nakupu statnich dluhopisu ECB.

Nyni se pod znacnym tlakem prosadily
zachranné pujcky a mechanismy pro né.

Bézny je ,tvurCi“ vyklad, poukaz na zménu
okolnosti, nemoznost dodrzeni pravidel bez
skod apod.

Postupy ECB stejné jako politickych organu
nejsou ve skutecnosti soudne prezkoumatelné.



Narust rozmanitosti v EU
(ﬂexibilita)

L &l

orohloubeni jevu (nikoli zasady) erX|b|I|ty, {).
jednani statu ochotnych jednat.

Prikladem je sama Eurozona, ale take jednotliva
stabilizaCni a disciplinarni opatreni.

Duvodem je politicka nesnadnost pfijimani
zasadnich opatfeni proti vuli nékterého ze
Clenskych statu a nemoznost dosazeni shody.
Kazdy priklad flexibility ovSem otevira uvahy
ohledne rozkladu EU.




Dopady na jednotlive organy EU

KliCovymi organy jsou Evropska rada a Rada
vcetneé formaci pouze pro Eurozonu
(Eurogroup).

Clenské staty &ini klicova rozhodnuti, maji téz
penize na zachranné pujcky.

Evropska komise nefunguje jako vlada, nanejvys
jako koordinator. Nema ani odpovidajici
politickou odpovednost.

Evropsky parlament se dostal do
bezvyznamnosti, neCeka se na jeho rozhodnuti.



Postoje verejnosti vuci krizi a vuci
EU jako celku

* Krize pochopitelné jenom zhorsila uz tak
pomerne odtazity postoj verejnosti rady
Clenskych statu vuci EU, jejim organum a
predstavitelum.

« Jak ve statech zadluzenych, tak ve statech
zachranuijicich krize vyvolala narust vlivu
euroskeptickych, resp. populistickych stran.

» Leckde krize vyvolala kolaps stavajicich viad,
predcasne parlamentni volby apod.



Politicke rozstepeni EU
- pét skupin statu

Jinh — zadluzeny, socialnée rigidni, korumpovany,
neefektivni (GR, PT, |, E)
Sever — zachranuijici vyspélé socialni staty (D,
SF, NL + S, DK)
Zapad — vyspelé meéne socialni staty, nechteji se
zapojovat (IR, UK)
Vychod — vyCkava, vaha, boji se, jako chudy
pochopitelné nechce moc prispivat (Clenéni na
Cleny Eurozony a ostatni)

Stred — nektere rysy Jihu, ovsem vetsi
vyspelost, propojeni s institucemi EU (F, B, L).



Vnejsi slabost EU

« Dluhova a menova krize odhaluje slabost EU a
vyznam Clenskych statu.

« Ukazuje se, ze kliCove jsou mezivladni organy,
nadnarodni organy nejsou schopné prijimat
politicky uznatelna rozhodnuti.

« EU se nepripravila na urcité problemy, nutné
bylo angazma IMF, které se nicmene nezdarilo s
ohledem na rozvraceni moralky zachranovanych
statu zachranovanymi staty EU.
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Hledani pricin krize

Prebujely socialni stat? Rigidni socialni stat?
Neefektivni, zkorumpovany stat?

Prilisne zadluzeni nejen statu a uzemni
samospravy (EU), ale také jednotlivcu a
podniku, vyvolané pfilisSnym optimismem.
Eurozona jako zjevné neoptimalni menova zona,
ve které neni mozna optimalni menova politika
(expanzivni Ci restriktivni) s ohledem na odlisné
poméry jednotlivych Clenskych statu.

Konvergence urokovych men vyvolavsi
nevhodné signaly pro dluzniky a veritele.



Pomery v USA jako federaci

USA jako vzor federace pro EU.
USA rovnez prochazi krizi.

V USA nicmeéné federalni reakce rozhodovana
federalnimi organy a zajistena federalnimi zdroji
(ktereé jsou kryteé federalni ozbrojenou moci).

Presto v USA zjevna neochota staty a uzemni
samospravu zachranovat.

Zaroven ale federace zajistuje radu sluzeb statu
a jejich prostrednictvim take prerozdeluje



Moznosti federalizace EU

EU nema politické predpoklady pro federalizaci,
srovhame-li ji s USA

- odlisny historicky vyvoj

-mnohojazycnost, resp. Nepritomnost propojovaciho
jazyka

To vyrazne omezuje politickou a take hospodarskou a
spoleCenskou integraci

Nejednotna zahranicni politika, neochota vyraznéji
prerozdelovat a sdilet zdroje, nemoznost ustaveni a
provozu spolecné armady a policie.



Pohled na bankovky eura a jeji
nazev jako mozna vystraha?

Euro — nazev vytvoren teprve dodatecne shodou
Clenskych statl po odmitnuti ECU/écu ze strany D.
Jedna se ovSem o

Na eurobankovkach chybgji obvyklé znaky: slovni
vyjadreni ¢astky, varovani pred padélanim, vydavatele,
nebot by to muselo byt mnohojazycne.

Chybéji evropské osobnosti politiky, védy, hospodarstvi,
uméni apod. jako na bankovkach vSech statu, nebyl ani
pokus je vybrat.

EU zvolila neziveé jevy jako motivy — jednotlivé evropske
architektonicke styly.



Cesko a euro

CR jako dlouhodobé spide euroskepticky stat, projevilo
se mimo jiné v nezavedeni eura.

Nyni st&Zi CR naplfiuje podminky, prudky rast statniho
dluhu béhem poslednich let.

Vahani v dobé dluhové a menové krize je pochopitelne.

Povinnost zavést je politicky neprosaditelna a Ize
uvazovat o jejim odpadnuti pro zasadni zménu
okolnosti.

VSe odvisi od politickych poméru stejné jako od vyvoje
Eurozény a EU vlbec. Zatim se zd4, Ze akutni hrozba
rozpadu je zazehnana.

Zakladni indikator pro CR: (ne)vstup PL.



