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Dluhova a institucionalni krize eurozony

Dluhova krize v eurozoné

od roku 2010

ukazala na existujici nedostatky v institucionalnim usporadani
hospodarské a ménové unie v EU — je to zaroven institucionalni krize
eurozény

zvyraznila rozsah i dusledky rozdili mezi ekonomikami €lent eurozony,
respektive Evropské unie

zpocatku vypadala pouze jako problém dlouhodobé predluzeného a
fiskalni statistiky falSujiciho Recka

nakonec prerostla v systémovou krizi eurozony, ktera:
« trpi znaénymi makroekonomickymi rozdily a nerovnovahami mezi
svymi Cleny
e postrada mechanismy feseni krizi i jejich u€inné prevence
« nedokaze vynutit od svych ¢lend ani dodrzovani limitd pro
rozpoctové deficity a vefejné dluhy, coz je pfitom zaklad
koordinace hospodarskych politik v EU
jasné ukazala, Zze navzdory tomu, ze zakladajici smlouvy EU hovofi o
hospodarské a ménové unii, ve skutecnosti vznikla pouze unie ménova,

aniz by byla doplnéna unii hospodarskou — podstata sou¢asnych potizi
eurozény



Hospodarska a ménova unie v EU

Konstrukce hospodaiské a ménové unie
. v primarnim a sekundarnim pravu EU
« rozsahle a podrobné rozpracovana a zakotvena ménova
unie
« hospodarska unie vymezena pouze skromné a spise
deklaratorné
. tato asymetricka konstrukce je podstatou problému eurozény

. ménova unie pfitom nevznikla mezi malym poctem ekonomicky
podobnych statu, coz by akutni potfebu zavedeni hospodarske
unie snizovalo

. eurozéna ma naopak velky pocet Clenu (zpo€atku 11, dnes 17),
mezi nimiz existuji znacné ekonomické rozdily a nerovnovahy

. ekonomicka heterogenita ¢lenskych zemi eurozony podtrhuje
nutnost zavedeni hospodarské unie spole¢né s unii ménovou

. vytvoreni hospodarske unie je vsak podstatné komplikovanéjsi
proces nez zavedeni ménoveé unie



Hospodarska a ménova unie v EU

Vytvoreni ménové unie

. spiSe technicky a organizacni problém

. ve vymezené skupiné statu ménové unie dojde k urcitému datu k:
«  zavedeni jednotné mény

« stanoveni pomeéru, ve kierych se sménuji byvalé narodni mény za
jednotnou ménu a prevadeéji vsechny ceny, mzdy a dalsi financni
¢astky z byvalych narodnich mén na jednotnou ménu

«  vytvoreni spolecné centralni banky, ktera pro staty ménové unie
provadi jednotnou ménovou politiku, zejména stanovuje jednotné
zakladni urokové sazby pro celou ménovou unii

. na vytvoreni ménové unie je snazsi nalézt politickou shodu mezi vliadami
a parlamenty i vétsiho poctu statu, protoze:

« v prvni fazi fungovani ménové unie se projevuji spise vyhody
jednotné mény (eliminace kurzového rizika, snizeni transakénich
nakladu, zvySeni ménové stability a snizeni urokovych sazeb na
uroven celé ménové unie v puvodné ménové méné stabilnich
statech)

« naklady Ci rizika jednotné mény se projevuji az v pozdéjsim
obdobi



Hospodarska a ménova unie v EU

Vytvoreni ménové unie

ze do ménove unie vstoupily i staty, pro které neni
z ekonomického hlediska ¢lenstvi v ménové unii vhodné, se
obvykle ukaze az po nékolikaletem fungovani jednotné mény

v dusledku toho vznikleé ekonomicke turbulence a problemy pak
zasahuiji:

« zemé, které se do ménové unie nemély zapoijit

« aleizemé, které byly a jsou na Clenstvi v ménové unii
ekonomicky zralé

to je i pfipad eurozony a jeji soucasné dluhoveé krize



Hospodarska a ménova unie v EU

Vytvoreni hospodaiské unie

mélo by pomoci vyrovnavat ¢i kompenzovat ekonomické rozdily a
nerovnovahy mezi Cleny ménoveé unie

hospodarska unie znamena predevsim:
« sjednoceni fiskalni politiky ¢lenskych statl
« sjednoceni jejich danovych systému a do zna¢né miry i danovych
sazeb

« existenci dostatecné silného spolecného Ci federalniho rozpoctu,
do néhoz se odvadeéji spolecné Ci federalni dané a z néhoz se
plati spolecné Ci federalni vydaje

soucCasny spole¢ny rozpocet EU tuto definici silného spole¢ného rozpoctu
nenaplnuje, protoze:

« jeho objem tvofi pouze 1 % HDP ¢lenskych statt Evropské unie

« struktura jeho pfijmu a vydaju je velmi neobvykla a selektivni,
nezahrnuje bézny rozsah danovych pfijmua a fiskalnich vydaju jako
napriklad federalni rozpocty v USA ¢i v Némecku



Hospodarska a ménova unie v EU

Vytvoreni hospodaiské unie

. sjednoceni fiskalni politiky a existence dostatecné silného spoleéného Ci
federalniho rozpoctu v ramci hospodarské unie by vyzadovala:

«  existenci spole¢ného ministerstva financi pro ¢lenské staty, které
by bylo protivahou jiz existujici spoleéné centralni banky v oblasti
ménové politiky

«  pokrok v politické integraci ¢lenskych statu

. sjednoceni fiskalni politiky a uréeni okruhu spolec¢nych rozpoctovych
prijmu a vydaju v ramci hospodarské unie by s sebou neslo tlak na:

«  znacnou miru sjednoceni socialnich systému a socialni politiky
Clenskych statu, protoze:

— mezi rozpoctové prijmy patfi také socialni a zdravotni pojisténi
— socialni a zdravotni vydaje nalezi k nejvétsim vydajovym
polozkam v ramci verejnych rozpoctu

« urCitou harmonizaci struktury organu statni spravy v ¢lenskych
zemich

« urcité vyrovnavani rozdili mezi platy ve verejném sektoru
jednotlivych €lenskych statl, s obtizné predvidatelnymi dusledky
pro nasledny vyvoj mezd v soukromém sektoru



Hospodarska a ménova unie v EU

Vznik eurozény v roce 1999

aktérum bylo zfejmé, ze:
* na zakladé prava EU fakticky vznika pouze ménova unie bez
opory v unii hospodarské
« toto institucionalni usporadani neni dlouhodobé udrzitelné a mize
vést k ekonomickym problémum a nerovnovaham v eurozéné
«  zavedeni ménové unie je prakticky a technicky snazs8i moznost
«  existuje politicka neochota i nepriachodnost postoupit v uzsi
fiskalni integraci a vytvareni hospodarské unie
Slo se cestou nejmensiho odporu a fakticky v EU vznikla jen ménova unie
vytvoreni hospodarské unie bylo sice také deklarovano, avsak v realité byl
pouze zaveden Pakt stability a rustu:
« mél zabranit existenci nadmeérnych schodku verejnych financi
v Clenskych statech eurozdny, tj. udrzet deficity vefejnych
rozpoctu pod 3 % HDP a verejné dluhy pod 60 % HDP
« cile Paktu stability a ristu se vSak nepodafilo naplinit
o0 sjednocovani fiskalnich politik lenskych statu, o postupu k fiskalni unii,
respektive k hospodarské unii nebyla v dokumentech EU fe¢
problém postupu ke skutecné fiskalni ¢i hospodarskeé unii se odlozil do
budoucnosti, az pfijde krizova situace, pod jejimz tlakem se tento problém
bude muset fesit



Hospodarska a ménova unie v EU

Vznik eurozény v roce 1999

nizsi vaha ekonomickych faktoru v porovnani s politickymi pfi
rozhodovani o vzniku eurozény
spéch v prubéhu tohoto procesu

prohlaseni pfednich evropskych politickych predstavitelu pfi startu
ménove unie ukazuji na to, ze vznik eura:

* byl pfedevsim politickym rozhodnutim

« sledoval zejména politicke cile v podobé uzsi evropske
integrace a vytvoreni jednotnéjsiho politického a
ekonomického celku v Evropé, ktery by byl rovhocennym
partnerem svétovych velmoci, v té dobé predevsim USA



Hospodarska a ménova unie v EU

Vznik eurozény v roce 1999

. ~Jednotna ména je ve své podstaté rozhodnutim politického charakteru...
Potfebujeme sjednocenou E Vropu. Nesmime nikdy zapomenout na to, Ze
euro je nastrojem tohoto projektu.“

Felipe Gonzalez, byvaly Spanélsky premiér, kvéten 1998

. ,Nase budoucnost za¢ina 1. lednem 1999. Euro je evropskym klicem do
21. stoleti. Era nezavislych narodnich fiskalnich a hospodarskych politik
skoncila.”

Gerhard Schréder, byvaly némecky kanclér, listopad 1998

. ,Dvéma pilifi narodniho statu jsou me¢ a ména. Tomu je ted’ konec.*

Romano Prodi, byvaly pfedseda Evropské komise, 9. dubna 1999,
Financial Times

. ~Historickym vyznamem eura je vytvorit ve svété bipolarni ekonomiku.*

Romano Prodi, byvaly pfedseda Evropske komise, 1. ledna 2002,
rozhovor pro CNN
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Hospodarska a ménova unie v EU

Vyhodnocovani zpuasobilosti zemi k prijeti eura

do znaéné miry formalistické

staty vstupujici do eurozény sice musely splnit pét konvergencnich
Kritérii stanovujicich maximalni pfipustné hodnoty:

* miry inflace

« dlouhodobych urokovych sazeb

« salda vefejnych rozpoctu

« verejného dluhu

« fluktuace ménovych kurzu
lr(n_nohdy vS§ak byl uplatfiovan volnéjsi vyklad konvergencénich

ritérii

nebyla dostatecné zkoumana schopnost statu dlouhodobé udrzet
pozadované hodnoty konvergencénich kritérii
spiSe kratkodoby pohled pfi pfijimani stati do eurozény —
pFijg]out zemé, které aktualné pini konvergenéni kritéria, a pak se
uvidi
to mélo nakonec své nepriznivé ekonomické dusledky
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Hospodarska a ménova unie v EU

Chtéji ¢lenské staty EU vytvorit hospodarskou unii?
. dluhova krize v eurozoné
« typ krize, s jejimz pfichodem se pfi vzniku eurozény
pocitalo s tim, Ze pod jejim tlakem se bude feSit problém
postupu ke skuteéné fiskalni ¢i hospodarské unii
* jeji rozmér prekvapil vsechny zucastnéné aktery
« pfijimani feseni proto neni snadné ani pfimocare
. je otazkou, jestli se skutecné podafi vytvorit funkéni hospodarskou

unii v EU, ktera je podminkou dlouhodobé udrzitelnosti unie
ménove

. vyzadovalo by to totiz pokrok v harmonizaci a integraci fiskalni a
nasledné i socialni politiky v ramci EU
. neni jiste:
« nakolik jsou takovému vyvoji naklonény viady €lenskych
zemi EU

« nakolik jsou takovy vyvoj ochotni akceptovat voli€i v zemich
EU

« jestli k takovemu vyvoji vubec existuji mezi ¢lenskymi staty
EU adekvatni podminky Ci pfedpoklady

12



Hospodarska a ménova unie v EU

Chtéji ¢lenské staty EU vytvorit hospodairskou unii?
probihaji diskuse o vhodnosti ménové integrace pro ruzné Clenské zeme

v ramci EU, o podminkach existence ménové unie a jeji dlouhodobé
udrzitelnosti

tyto diskuse maji svou ekonomickou i politickou dimenzi
ekonomicka dimenze:

rozbory ekonomickych podminek, za kterych mohou ¢lenské zemé
EU pouzivat jednotnou ménu

analyzy rozdili v ekonomickém vyvoji mezi ¢lenskymi staty
eurozény

rozbory podminek a predpokladu Clenstvi ekonomicky odlisnych
zemi v ménoveé unii

rozbory pravidel a instituci umoznujicich dlouhodobé hladké
fungovani ménove unie

analyzy ekonomickych a socialnich dusledkl existence jednotné
evropské mény

analyzy turbulenci a nerovnovah v eurozoné, které zpusobila nebo
zvyraznila globalni finan¢ni a ekonomicka krize v letech 2008-
2009 a nasledna dluhova krize v eurozoné od roku 2010
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Hospodarska a ménova unie v EU

Chtéji clenske staty EU vytvorit hospodarskou unii?
. politicka dimenze:

« zfetelny rozdil v pohledu zastancu a odpurcu hlubsi
evropske integrace na pfinosy a rizika existence jednotne
mény euro i na feseni soucasnych pnuti v eurozoné

« odpurci hlubsi integrace vidi dvé mozna feseni:
— vystoupeni problémovych zemi z eurozony, tj. zmenseni
geografického rozsahu ménoveé unie

— Uplny zanik eura a navrat vSech zemi ménové unie
K narodnim ménam

« zastanci hlubsi evropske integrace preferuiji:

— zachovani sou€asného rozsahu eurozony a pripadné
jeji dalsi budouci rozsifovani

— postup smérem k fiskalni a hospodarske unii v EU
— postup k politické integraci EU

14



Ménova unie bez hospodarskeé unie: rizika a naklady

Dusledky asymetrické konstrukce hospodairské a ménové unie v EU
. EuroskeptiCti ekonomové
*  nejsou priznivci uzsi evropské integrace, a tedy ani ménove unie,
protoze ta je jednim z pilifa prohlubovani integrace EU
«  presto, nebo prave proto vyhotovuji nejlepsi a nejrozsahlejsi
analyzy rizik a nakladu existence ménové unie bez fiskalni Ci
hospodarské unie

« jejich analyzy jsou vétsinou dobfe zacilené a vyargumentované

«  touto problematikou se zabyvaji dlouhodobé, tj. nezavisle na
soucasné dluhoveé krizi v eurozéné

« soucasna dluhova krize v eurozoné ukazuje na platnost rady jejich
pfipominek a zavéru

Euro a jeho budoucnost: pohled z budouci ¢lenské zeme (prednaska prezidenta
CR Vaclava Klause, CATO Institute, Washington, 20. listopadu 2003)

. pomeérneé rozsahly pohled euroskeptika na mozna rizika a naklady
existence eurozény
. vybirame casti, které se tykaji rizik a nakladu existence ménové unie bez

doplriiku v podobé fiskalni ¢i hospodarské unie
15



Ménova unie bez hospodarskeé unie: rizika a naklady

Dusledky asymetrické konstrukce hospodarské a ménové unie v EU

Euro a jeho budoucnost: pohled z budouci clenske zemé (prfednaska prezidenta
CR Vaclava Klause, CATO Institute, Washington, 20. listopadu 2003)

. Hnaci silou evropského ménového sjednocovani je a vzdy byla vyhradné
politicka, nikoliv ekonomicka motivace.

. Ekonomické argumenty byvaji marginalizovany nebo jsou pouzivany jen
velmi povrchné. Dominantni vzdy byla politicka ambice.

. Euro bylo vzdy povazovano za uzite€ny nastroj pro vytvoreni Evropské
politické unie.

. Podminky optimalni ménové oblasti formulované Robertem Mundellem

(1961) jsou znamé. Jejich naplnéni zarucuje pfiznivou rovnovahu mezi
naklady a pfinosy ménové unie, jejich nenaplnéni nikoliv. Patfi mezi né:
« dostatecna uroven mobility pracovnich sil mezi jednotlivymi ¢astmi
ménove unie
*  CO nejmensi uroven mzdové rigidity uvnitf jednotlivych zemi
«  obdobné vybaveni pfirodnimi zdroji a symetrie exogennich
pozitivnich a negativnich Soku

« existence prfiméfeného mechanismu fiskalnich kompenzaci
16



Ménova unie bez hospodarskeé unie: rizika a naklady

Dusledky asymetrické konstrukce hospodaiské a ménové unie v EU

Euro a jeho budoucnost: pohled z budouci ¢lenske zeme (prednaska prezidenta
CR Vaclava Klause, CATO Institute, Washington, 20. listopadu 2003)

Podminky optimalni ménové oblasti nejsou v Evropé v soucasnosti
naplnény:

mobilita pracovnich sil je relativné velmi nizka a potiebna flexibilita
mezd a cen smérem dolu takrka neexistuje

rigidita evropskeého trhu prace je vSeobecné znama a dostatecné
zdokumentovana, coz je v kontradikci se zakladnim pozadavkem
ekonomické teorie, ktery fika, Ze kde neexistuje mobilita a
propojenost trhu prace, je potfeba mit flexibilni ménové kurzy
asymetrické pozitivni a negativni Soky se v Evropé objevuiji stale
znovu, coz neni nijak prekvapive, protoze zemé eurozény odlisné
jsou

velikost fiskalnich transfert na urovni eurozony je nicméne velmi
mala

mezi Cleny EU sice existuje urcita mira mezinarodni solidarity, jeji
uroven je ale nesrovnatelna s mirou solidarity uvnitf narodnich
statu

17



Ménova unie bez hospodarskeé unie: rizika a naklady

Dusledky asymetrické konstrukce hospodaiské a ménové unie v EU

Euro a jeho budoucnost: pohled z budouci ¢lenské zemé (pfednaska prezidenta
CR Véclava Klause, CATO Institute, Washington, 20. listopadu 2003)

. Eliminace dvou dulezitych proménnych hospodarské politiky — trokové
miry a ménového kurzu — znamena:

« spoléhani se na ucebnicové dokonalou miru flexibility na
mikrourovni

*  nebo pfipravenost na velké fluktuace realného HDP
* nebo oCekavani vyrazného narastu fiskalnich transfert uvnitf
ménove unie
. Uc€ebnicové dokonala flexibilita na mikrourovni véak v evropskeé realité ani

zdaleka neexistuje. Nepruznost domacich cen a mezd vyzaduje, aby
mechanismem pro absorpci Sokl zUstaval ménovy kurz.

. Je snazsi, jak uvadi B. McTeer (2002), ,aby se ménovy kurz pfizpusobil
ekonomice a hospodarské politice, nez aby se ekonomika a hospodarska
politika pfizplisobovala zafixovanému ménovému kurzu®.

18



Ménova unie bez hospodarskeé unie: rizika a naklady

Dusledky asymetrické konstrukce hospodaiské a ménové unie v EU

Euro a jeho budoucnost: pohled z budouci ¢lenské zemé (pfednaska prezidenta
CR Véclava Klause, CATO Institute, Washington, 20. listopadu 2003)

. Jednotna ména bez fiskalni unifikace vytvari prostiedi pro fiskalni
nezodpovédnost. Dokonce by se dalo hovofit o fiskalnim ¢erném
pasazérovi.

. Ma-li zemé vlastni ménu, fiskalni neodpovédnost je nasledovana trestem.

Takovy trest ale nenasleduje uvniti souc¢asné eurozony, kde je odlisna
ménova a fiskalni zodpovédnost.

. Jakykoliv problém v eurozéné bude v budoucnu interpretovan jako
dusledek nedostate¢né harmonizace (jen formalni unifikace mény), coz
povede k dalsi viné plizivé harmonizace.

. Némecky ministr financi Hans Eichel to pro Sunday Times z 23. prosince
2001 ekl jasné: ,Ménova unie se rozpadne, pokud ji nedotahneme do
dusledku. Jsem presvédcen, ze potfebujeme jednotny darovy systém.

19



Ménova unie bez hospodarskeé unie: rizika a naklady

Dusledky asymetrické konstrukce hospodaiské a ménové unie v EU

Euro a jeho budoucnost: pohled z budouci ¢lenské zemé (pfednaska prezidenta
CR Véclava Klause, CATO Institute, Washington, 20. listopadu 2003)

. Rigidita ménové unie a narustajici implicitni makroekonomicka
nerovnovaha bude blokovat realnou konvergenci a vytvori ,transferové
ekonomiky® (jako se to stalo vychodnimu Némecku po sjednoceni — viz H.
W. Sinn, F. Westermann, 2001), které ovSem budou muset prezivat bez
vysokych fiskalnich transferua, protoze ty nejsou v sou¢asné EU

k dispozici.
. Euro tady je a bude. NeoCekavam jeho kolaps.
. OcZekavam vsak, ze udrzeni evropské jednotné mény bude nakladné

v podobé nizSiho ekonomického rustu a v podobé nevyhnutelnych
fiskalnich transfert ur€enych na kompenzovani slabsich ¢lenu.

. Dokonce muze vyvolat pnuti mezi ¢leny, které by jinak nemuselo
vzniknout. To bychom méli mit stale na zreteli.

20



Ménova unie bez hospodarskeé unie: rizika a naklady

Dusledky asymetrické konstrukce hospodaiské a ménové unie v EU

fada rizik a naklada existence eura zminovanych v uvedené prednasce se
skute¢né projevila v dobé globalni finanéni a ekonomické krize v letech
2008-2009 i pfi dluhové krizi v eurozéné od roku 2010

eurozona nemela nastaveny mechanismy pro vyrovnavani ekonomickeho
vyvoje mezi svymi silnéjsimi a slabsimi ¢leny, respektive pro feseni jejich
makroekonomlckych a fiskalnich nerovnovah, coz se projevilo jako
problém praveé v krizovem obdobi

potvrdilo to skute¢nost, ze motivace evropské ménove integrace byla
prevazné politicka

v ramci eurozény neexistovala (a dosud neexistuje) spole¢na fiskalni
politika, ktera je pfitom nezbytnym doplnénim jednotné ménové politiky
v rdmci ménové unie

neexistoval proto prfiméfeny mechanismus fiskalnich kompenzaci pro
slabs$i ¢leny mé&nové unie

tento mechanismus se v sou¢asné dobé sice v urcité podobé vytvafri,
avsak stale se nejedna o standardni spolecnou fiskalni politiku pro
eurozoénu, tak jak ji zname z federativnich statu
v rdmci eurozény se projevil problém fiskalniho ¢erného pasazéra, ktery
dale umocnil fiskalni nerovnovahy v nékterych €lenskych statech ménové
unie
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Ménova unie bez hospodarské unie: rizika a naklady

Dusledky asymetrické konstrukce hospodaiské a ménové unie v EU

. globalni finanéni a ekonomicka krize v letech 2008-2009 vyvolala ¢&i
zvyraznila pnuti mezi ¢leny ménové unie

. nasledna dluhova krize v eurozéné od roku 2010 pak tento problém plné
odhalila
. krize také ukazala, ze fiskalni transfery na kompenzovani slabsich ¢lenu

eurozony jsou nevyhnutelné, pokud se nema ménova unie rozpadnout
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Dalsi integrace, nebo rozpad eurozony?

Opatieni proti dluhové krizi v eurozéné

. k odvraceni akutniho nebezpedi vyplyvajiciho z dluhové krize — zabranit
statnimu bankrotu nékterych ¢Clent eurozony

« docdasné zachranné mechanismy Evropské unie a eurozény
k podpore Clenskych zemi v zavaznych ekonomickych problémech

— Evropsky mechanismus financ¢ni stabilizace
— Evropsky nastroj financni stability
» schvéleny zachranné programy v hodnoté 403 mild. EUR:
» dva pro Recko — 110 mld. EUR a 130 mld. EUR
» jeden pro Irsko — 85 mid. EUR
» jeden pro Portugalsko — 78 mid. EUR

. ke zlepseni institucionalniho ramce eurozony — snizit riziko vzniku
podobné krize v budoucnosti, zlepsit schopnost podobnou krizi resit

« staly zachranny mechanismus Evropské unie k financni podpore
Clenskych statu ohrozenych zavaznymi ekonomickymi problémy
— Evropsky mechanismus stability

» Kk jeho ustaveni dojde na zakladé novelizace ¢lanku 136
Smlouvy o fungovani Evropské unie

» ve fazi ratifikace
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Dalsi integrace, nebo rozpad eurozony?

Opatieni proti dluhové krizi v eurozéné

. ke zlepSeni institucionalniho ramce eurozony — snizit riziko vzniku
podobné krize v budoucnosti, zlepsit schopnost podobnou krizi fesit

six pack — Sest legislativnich opatieni — zpfisnéni rozpoctového

dohledu v euroz6né, zavedeni makroekonomického dohledu v EU

novelizace dvou nafizeni, ktera tvofi preventivni a napravnou
¢ast Paktu stability a rlstu jako nastroje rozpocétového dohledu

narizeni k posileni rozpoc¢tového dohledu v eurozéné
smeérnice zpfisnujici pozadavky na rozpoctove ramce
Clenskych statu EU

narizeni zavadeéjici makroekonomicky dohled v EU

narizeni k posileni makroekonomického dohledu v eurozéné
vstoupil v u€innost v prosinci 2011

two pack — navrhy dvou narizeni

zpFisnéni dohledu nad zemémi Cerpajicimi finanéni pomoc ze
zachrannych mechanismi Evropské unie a eurozény
zprisnéni pravidel pro staty nachazejici se v procedure pfi
nadmérném schodku

ve fazi pfijimani
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Dalsi integrace, nebo rozpad eurozony?

Opatieni proti dluhové krizi v eurozéné

. ke zlepSeni institucionalniho ramce eurozony — snizit riziko vzniku
podobné krize v budoucnosti, zlepsit schopnost podobnou krizi fesit

«  Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a ménové

unii

podepsana 25 z 27 Clenskych statt EU (vyjimkou Velka
Britanie a Ceska republika) pocatkem bfezna 2012, nyni ve
fazi ratifikace

potvrzuje a rozsifuje pfedchozi jiz prijaté pfisnéjsi zavazky pro
¢leny EU a eurozény v oblasti rozpoctového dohledu

nutnost udrzovat vyrovnané nebo prebytkové verejné
rozpocty, tj. povinnost mit strukturalni rozpoctové deficity nizsi
nez 0,5 % HDP

zemé s verejnym dluhem vyrazné niz§im nez 60 % HDP a

s nizkymi riziky pro dlouhodobou udrzitelnost vefejnych financi
mohou mit strukturalni rozpoctove deficity nizsi nez 1 % HDP

povinnost ¢lenu EU zavést vyse uvedena rozpoctova pravidla
do svého narodniho prava, nejlépe formou ustavniho zakona

ratifikace Smlouvy ze strany ¢lenské zemé je podminkou pro
to, aby tato clenska zemé mohla Cerpat finan¢ni pomoc

z Evropského mechanismu stability
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Dalsi integrace, nebo rozpad eurozony?

Opatieni proti dluhové krizi v eurozéné

. nejedna se o zasadni krok k fiskalni ¢i hospodarské unii v EU, kiera by
doplnila unii ménovou
. nevedou se zadna intenzivni jednani ani se nerealizuji kroky smérem ke:

« sjednoceni fiskalni politiky ¢lenskych statl Evropské unie,
respektive eurozony

« sjednoceni jejich danovych systému a do znacné miry i danovych
sazeb

«  zavedeni dostatecné silného spolec¢ného ¢i federalniho rozpoctu
eurozony, do néhoz by se odvadély spole¢né €i federalni dané a
z néhoz by se platilo Siroké spektrum spolecnych Ci federalnich
vydaju, jako je tomu ve federativnich statech

. tématem dne neni sjednocovani socialnich systému a socialni politiky
Clenskych statu eurozény
. na obzoru se nerysuje vznik spole¢ného ministerstva financi pro ¢lenské

staty eurozény, které by bylo protivahou jiz existujici spolec¢né centralni
banky v oblasti ménoveé politiky
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Dalsi integrace, nebo rozpad eurozony?

Opatieni proti dluhové krizi v eurozéné

. je otazkou, nakolik budou dosud pfijata opatfeni stacit k dlouhodobé
udrzitelnosti ménové unie v EU

. nijak nefesi existujici makroekonomické rozdily a nerovnovahy mezi ¢leny
eurozony

. jsou pouhou nahrazkou za fiskalni ¢i hospodarskou unii ¢lenskych statu

eurozony, k jejimuz zavedeni neexistuje vule ze strany politikd zemi EU
ani jejich volicu
. pfi existenci vyznamnych ekonomickych rozdili mezi sou¢asnymi 17

Cleny eurozdny je véak ménova unie bez fiskalni a hospodarské unie do
budoucna neudrzitelna

. pokud nebude fiskalni Ci hospodarska unie v EU vytvofena, rysuji se tfi
scénare budoucnosti eurozony:

« permanentni krize ménové unie
« zanik eura a navrat k narodnim ménam

« zmenseni geografického rozsahu eurozény pouze na ty zemé,
které maji podobné ekonomické parametry
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Dekuji za pozornost




