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Pripomenuti konvergencnich kriterii
a standardu fungovani eurozony

Kriteria stanovena SEU (Maastrichtska kritéria)
(1) nezavislost centralnich bank Clenskych statu

(2) srovnatelna inflace, (3) srovnatelna urokova
mira, (4) stabilni smennée kursy

(5) nevysoké schodky verejnych rozpoctu stejné
jako (6) nevysoke verejné zadluzeni

Evropska centralni banka ma chranit pevnost
spoleCne meny.

Nepredpoklada se spole€né ruceni statu za své
dluhy a pomoc shora.



Hladke zavedeni eura 1999-2002 a
nasledne rozsirovani na dalsi staty

« 1999 — zavedeni eura jako ucetni meny.

« 2002 — zavedeni noveho obéziva a stazeni

obéziva starych men.

« 2001-2009 zavedeni v dalsich 6 statech.

« Totalni pravni kontinuita vSech penéznich
plneni, prepocet dle navzdy stanoveného
prepocitaciho koeficientu.

« Zavedeni bylo po peclivych pripravach hladke.
 To mohlo vyvolat pocit uspechu.



Nedodrzovani fiskalnich kriterii a

potvrzeni tohoto pristupu

Euro bylo zavedeno v roce 1999, aniz by
nekteré staty dodrzovaly stropy pro verejné
zadluzeni (zejmeéna | a B).

Patrné se mela brat prisne téez dalsSi hlediska.

Veskere snahy Komise a ECB upozornovat na
ofehnané zadluzeni statu se mijely uCinkem.
Pozadavky paktu stability nedodrzovaly ani
jadrove staty s dobrymi vykony (D, F).

Rada snahy postihovat nedodrzovani odmitala.
Sama Komise nepodporovala prisnée
prosazovani. Nakonec se prosadilo (2003)
rozvolnéeni tzv. paktu stability (1998).
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Jedina menova politika nesvedcic
vSem Clenskym statum

Poukazovalo se vzdy na nevhodnost stejne
meénove politiky vuci vSem zemim eurozony.
ECB dlouhodobée expanzivni politikou
vyhovovala tezisti (zejména D), kde byl
dlouhodobé maly hospodarsky rust.

Expanzivni menova politika vSak neodpovidala
potrebam periferie (IRL, jizni staty), zde znacny
rust vedl k inflaci, investiénim bublinam a

ulehCoval zadluzovani, pricemz obrovske
snizeni uroku vyvolalo pocit lehkosti splaceni.



Dlouhodoba celosvéetova

konjunktura po roce 1990

Po roce 1990 byla v celosvetovem meritku
historicky predlouha konjunktura.

,Mirova dividenda” — moznost zmirneni zbrojeni
po padu zelezné opony, rozpadu SSSR a
vychodniho bloku vedla k usporam.

Objevily se nove technologie — Internet,
biotechnologie a nové organizace podnlkanl
demonopolizace, finanCni inovace.

Globalni liberalizace (zalozeni WTO 1994)
Zznamenala znacny rozmach mezinarodniho
obchodu a vyvolala rust a zmény v hospodarstvi
jednotlivych zemi (industrializace a servicizace).



Uvolnena menova politika bez

inflace, zato se spekulacemi

Konjunkturu podporovaly centralni banky rady
statu v€etné nadstatu EU expanzivni politikou.

Inflace nebyla roky diky nastupu laciného
orientalniho zbozi a technologickym a
organizacnim modernizacim.

Prebytky penéz v3ak vyvolavaly rust cen
iInvestic, vznikly investicni bubliny jako dot-com
pubble, prilezitostne surovinove bubliny,
desetileta celosvetova nemovitostni bublina.
(Spatné meéreni inflace?)

Optimismus vedl| k lehkomysinym investicim.




Masivni zadluzovani verejneho a

soukromeho sektoru

Nove generace — ktere ziskaly rychleji vliv
rovnéz kvuli technologickym a organizacnim
zmenam - nemely historickou pamet a
zkusenost s hospodarskou krizi.

Vysledkem byla ochota plne za své dluhy
rucicich jednotlivet se dost zadluzovat (zadny
strach z hypoték na rostouci ceny nemovitosti).

Zadluzovaly se velmi rovneéz podniky, instituce,
uzemni samosprava a také staty (optimismus,
ale téz moralni hazard).

Chybela pozornost soukromému zadluzeni,
chybegji vhodne ukazatele.



Celosvetova hospodarska recese a

financni krize rady zemi od 2007

« Zacala v USA prasknutim nemovitostni bubliny a
predluzenim obyvatelstva.

* V roce 2008 vyustila ve financCni krizi v USA:
Kolaps néekterych klicovych bank a pojistoven.
Podobnée financni krize v dalsich zemich.
 Radu zemi nasledne zachvatila dodnes trvajici
nospodarska recese (zadny hospodarsky rust),
nektere zeme krize (zretelny pokles).

 Recese se diky globalizaci snadno siri.

* Povazuje se za nejvaznegjsi hospodarskou krizi
od velke krize ve 30. letech 20. stoleti.




Zadluzeni podniku a jednotlived,
dopad a prenos na staty

ZhorSeni hospodarskych poméru zasahlo prilis
zadluzene jednotlivce, podniky a instituce.
Jednotlivci — snizeni vydélku €i dokonce jejich
ztrata kvuli rostouci nezaméstnanosti.

Podniky — pokles poptavky ze strany mene
vydelavajiciho a dluhy zatizeneho obyvatelstva
Instituce — pokles verejnych dotaci.

Banky ztiZily pfistup k uvérum — to znesnadnilo
refinancovani dluhu a dalSi investice.

Mnozi se individualni a korporatni insolvence.



Prudky narust zadluzeni statu,

vcetne Clenskych statu EU

Globalizace prinesla tlak na pokles dani pri
snaze zachovat socialni vydobytky.

Staty se rovnez pred krizi zadluzovaly kvuli
prehnanym investicim nebo ve vleku korupce.

Byla znaCna ochota statum pujCovat za
vyhodnych podminek.

Do recese a krize tedy staty vstupovaly se
znacnym zadluzenim.

Kolapsy hazardujicich Ci prilis optimistickych
pank se resily nakladnym zachranovanim.

Recese shizuje danovy vynos a zvysuje vydaje.
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Hrozba platebni neschopnosti
nékterych statu vcetne clenu EU

Nékolik statu se kvuli vysokému predchozimu
vefejnému zadluzeni a vyraznéjSimu rustu dluhu
kvuli recesi a finanéni krizi ocitlo v podezreni, ze
nedokaze splacet sve budouci dluhy.

Vedle vysSe verejnych dluhu hraje roli téz
splatnost jednotlivych pujcek.

Mozni investori zacali pozadovat vyrazne vyssi
uroky, coz ztézuje splaceni.

Neochotu kupovat dluhopisy zvysuje vyrazny
narust pojistného pujéek (CDS).
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Obrat nerovnovah a jeho

zhorSovani kvuli hrozbé padu eura

Vyvoj po roce 2007 obratil trendy v Evrope a EU.

Hospodarskou stabilitu vykazuji zejmeéna D,
nordické zeme, NL, A, PL. Zeiména D drive
vykazovalo dlouho nizky hospodarsky rust.

Naopak na periferiich (jih, IRL), ale tez v GB
doslo k financni krizi a naslednée zretelné recesi
Ci dokonce krizi. Ukazalo se, ze predchozi rust
byl prevazne dosahovan na dluh.

Prohlubovani nerovnovahy prispiva ocekavani
dalsi krize na periferii a pri nedostatku
iInvestiCnich prilezitosti lakava stabilita ,severu”.
Na sever smeruji investice, ba hrozi bubliny.



Sporeni jako cesta z dluhu Ci

naopak do dluhu? (fotsparen)

Rada statd udrzovala a udrzuje hospodaisky
rust verejnymi vydaji na dluh.

Sporeni je zde vSak nezbytnosti, nebot veritele
prestavaji duvérovat schopnosti splacet.

éetF_enl' podvazuje hospodarstvi, klesa poptavka
verejne sfery a verejnych zamestnancu s nizsimi
mzdami a nasledne téz vykon soukrome sfery
Pak klesa vynos dani. Snizeni hospodarskeho
vykonu zvysuje zadluzeni vztazené vuci
hrubému domacimu produktu.

Dluhy — tvrda droga — abstinencni priznaky.






A\ AA

PriCiny lepsiho Ci horsiho stavu
jednotlivych zemi a EU jako celku

 Ekonomové, politologove, sociologove, politici,
zurnalisté ba laici se prou ohledne pricin recese
a krize.

Je tfreba zduraznovat rozdilnou odolnost
jednotlivych zemi EU, Evropy a sveéta.

Jisté neni jedina pfricCina recese a krize.
Pomeryjednotllvych evropskych a dalsich zemi

jsou dusledkem soubéhu ¢i vyvazovani
jednotlivych vlivu.

* Leckteré vlivy jsou obtizne meritelne.




y N’

Uvedomeni si obtizi v rade jinych
evropskych a dalSich statu

» Pri soustredeni na soucasnou dluhovou a
menovou krizi EU je treba mit na pameti, ze
financni krize, rozpoctova krize a hospodarska
recese zasahla radu jinych evropskych zemi
stejné jako dalsich zemi.

* Prvky recese v USA, recese a financni krize v
GB, financni krize IS, krize ET, LV, LT, recese
H, RO, dlouhodoba stagnace JP, vykyvy RU.

« Existuji vyjimky: staty, které behem poslednich
peti let rostly: BRZ, CN, IN, AU, v Evrope PL.



Socialni stat?
UrcCite strnuly a prebujely ano.

Mnozi jsou presvedceni, ze pricinou je socialni
stat, jez maji za nakladny a odrazujici od
uZitecné prace.

ProC nicmene recesi a krizi dobre prochazeji
severské zeme s rozsahlym socialnim angazma

(N, S, SF, DK) a take D, A, NL s vysokym
stupném socialni ochrany?

Mozna proto, nebot socialni ochrana stabilizuje.
Problémem muze byt pfiliSna ochrana
pracovniku (E, |) ustici ve tfridy zamestnancu a
neochotu zamestnavat Ci prilisna velkorysost
vuci Sirokym vrstvam klientu (GR, F).
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Slaby a rozkradany stat?
Souvislost je patrna

PriCinou pfrehnaného zadluzeni muze byt
neschopnost politiku (a tedy verejnosti) Fidit stat
rozumne, rozpoctovat hospodarne, vybirat dane,
celit organizovanému zlocCinu vcCetne velké
korupce, politicka stabilita, spoleCenska kultura.

Ukazatele: i. index vnimani korupce
li. Indexy vstricnosti, konkurenceschopnosti

1
V.
lv.

ndexy cerné a sede ekonomiky.
ndexy politicke stability

ndexy blahobytu, spoleCenské urovne






Prehnané zadluzovani podniku a

jednotlivcu, hazard korporaci

* Prehnany optimismus vyustil ve znacné
zadluzovani lidi (nespravneé ohodnoceni
moznosti splacet, nevhodné investice napriklad
do nemovitosti).

* Podobne spatné mohou byt usudky ohlednée
vynosu a nevhodné a prehnané investice u
podniku, verejnych instituci, Uzemni samospravy
a vubec statu.

* Moralni hazard, tj. neodpovednost rozhodujicich
za vzniklé dluhy korporaci (vyraz banksters),
populisticti politici slibujici neunosné socialni
zabezpeceni Ci neunosne nizke dane.



Jednotna mena jako spatny napad

Dlouhodobé rozvijeni teorie optimalni
zony (Mundell 1961).

Nerovnovahy se obecneé resi zmenou
Uzemi jednoho Ci vice statl je optima

menove

kursu.
ni

menovou zonou, jestlize existuji nastroje

vyrovnavani vykyvu (pohyb pracovnic
flexibilita mezd a cen, prerozdelovani).

Panuje siroké presvedceni, ze eurozo

N sil,

na, resp.

EU jako celek takovou zonou je jenom CasteCne

nebo dokonce neni vubec.
Euro se tedy nemélo vubec zavadét!



Nezavedeni hospodarske unie
vcetne vetsiho prerozdelovani

Symbolicky je EU, resp. eurozona nejen
menova, ale téz hospodarska unie.

Chybi nicmene sladovani hospodarskych politik
(napf. koncepce zamestnanosti, vzdelavani
pracovni sily, prostredi pro prosperitu
jednotlivych odvetvi).

Chybi rovnez rozsahlejSi prerozdelovani mezi
jednotlivymi staty — v ramci regionalni a
zemedelské politiky je zanedbatelné a je otazka,
zda je uzitecné.

Optimisté predpokladali, ze se vytvori postupne,
hazardni optimiste vidi krizi jako prilezitost.



Predpoklady zdravi eurozony, jak
byla pred 15 lety ustavovana

Jake by byly predpoklady pro fungovani
eurozony bez sladovani hospodarskych politik a
prerozdelovani, jez jsou v EU asi nedosazitelné?
Zapojeni pouze statu, které jiz byly hospodarsky
sblizené podle uvedenych hledisek.

Umerene nejen verejné (dodrzovani mezi), ale
tez soukrome zadluzovani.

Moznost snizeni mezd v hospodarstvi pri
poklesu vykonnosti.

Rozdilna funkénost vSech Clenskych statu.



Prehled zachranovanych statu a

statu ve znacnych obtizich

GR - obrovsky statni dlu, kuratela, haircut, velka
Krize, prehnane ceny a mzdy, nefunkcni stat.

P — znacne dluhy, slabost hospodarstvi.

RL — prehnany optimismus soukromych osob,
financni krize, zachranovani bank.

E — optimismus soukromeho i verejneho sektoru
(decentralizace — regiony), nezamestnanost

| — na hrane krize, problemy se statnim dluhem

DalSi na hrané: CY — bankovni krize, SLO —
nemovitostni bublina.

Mimo eurozonu: IS, H, RO, LV.




