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Anotace

"Krize eura" je jednim z hlavnich medialné politickych témat posledni pUldekady. Tato prace
si dava za cil analyzovat redlnou situaci zbavenou medialni nalepky, poukdzat na pficiny téchto

problémU a navrhnout mozné reSeni této situace formou zmény primdarniho prava Evropské
unie.
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Annotation

The “Euro-crisis” is one of the main media-political topics of the last half-decade. This
paper is aimed to analyze the real situation behind the media image and propose
possible solution in the form of the European Union-treaty amendment.
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Uvod

Téma “Krize eurozény” jsem si vybral, protoze mé skutecné zajima a zaroven okolo néj
koluje dle mého ndzoru neuvéfitelné mnozstvi polopravd, omyld a mytU a taktéZ jedna
se o téma skute¢né extrémné medializované.

Velmi zajimavé slucuje klasickou makroekonomii s ménovou teorii, politologii, do jisté
miry sociologii a ma znacny historicky presah.

Chtél bych v rdmci této prace poukazat na fundamentalni problémy Hospodarské
a ménové unie bez medidlni ndlepky a zobecrfiovani a zaroven navrhnout mozné feseni.



Krize eurozony

Zakladni povédomi o problému zvaném "Evropska dluhova krize", "Krize eurozény" & "Recko"
ma asi kazdy, presto je vhodné v kratkosti rekapitulovat, co se v poslednich sedmi letech vlastné
stalo.

Panuje obecna shoda, Ze svétova krize zacala dne 29. Cervence 2006, kdy Federalni rezervni
systém opétovné zvedl zékladni Urokovou sazbu, ackoli z ekonomiky pfichazela rozporuplnd
data ohledné hypotecniho trhu.

Zkratka a jednoduse, doslo k prehidti a preuvérovani trhu s nemovitostmi v USA, véetné
takzvaného sub-prime problému® a nasledné sekuritizaci’ téchto dluh(, kterd umoiZnila,
Ze misto "bézného" scénare padu relativné omezeného poctu bank zabyvajicich se hypotecnimi
uvéry se problém rozsifil i na velké investi¢ni banky z Wall Street, nasledné do londyské City,...
Problematiku sekuritizace hypotecnich Gvérd podrobné popsal Vlad Edner na serveru
Finmag.cz’.

Zvyseni sazeb FEDem bylo tou pfislovecnou "posledni kapkou", kterd spustila lavinu. Zvyseni
sazeb centralni bankou se totiz promitne do sazeb na mezibankovnim trhu, coz negativné
ovlivni (prodrazi) schopnost bank operativné si vypljcovat nezbytnou likviditu, navic
to znamend zvyseni rizika defaultu’ jednotlivych dluZnikd, zvld$té pak takzvanych sub-prime.

V takovéto situaci uz staci pouze drobnost, napfiklad pad nékteré z nejhlre fizenych bank
di to, Ze vejde v obecné povédomi fakt, Ze ratingové agentury’® neodvedly svoji praci zrovna
prikladné. Pak ndsleduje totdlni "zamrznuti" mezibankovniho trhu, které je v podstaté likvida¢ni
pro vétsinu instituci pracujicich s velkym koeficientem takzvané finan¢ni paky (leverage efekt),
tedy investuji vypljcéené penize. Jelikoz velké investicni banky operovaly s leverage hodnotou
presahujici 1:50, krize likvidity je zasdhla opravdu silné. Retézovy kolaps finanéniho systému
ve stylu Velké deprese 30. let zejména zadsah Federdlniho rezervniho systému, nejprve
programy TAF a TSLF , pozdé&ji kontroverzni program PDCF®, b&hem kterého FED poskytl
systémové dalezitym institucim pljcky o kumulované vysi 8,95 bilionu dolaru.

1. Problém s poskytovanim hypoték nebonitnim klientiim

2. Pojem sekuritizace oznacuje proces, kterym se z urcitého aktiva (nejcastéji hypotecni, spotrebitelské
Ci korporatni avéry) vytvareji obchodovatelné cenné papiry.

3. http://finmag.penize.cz/ekonomika/265592-uverova-krize-a-jeji-priciny-vi-umis-se-podepsat-tumas-
hypoteku! [online] 9.2. 2016

4. Bankrotu

5. Ratingové agentury jsou spolec¢nosti zabyvajici-se hodnocenim spolehlivosti jednotlivych subjekt(

a aktiv.

6.V programech TAF a PDCF poskytoval FED likviditu bankovnimu systému, v programu TSLF

pak dluhopisy. FED taktéZ v rdmci ménovych swapt poskytoval dolarovou likviditu Evropské centralni
bance a Svycarské narodni bance.


http://finmag.penize.cz/ekonomika/265592-uverova-krize-a-jeji-priciny-vi-umis-se-podepsat-tumas-hypoteku
http://finmag.penize.cz/ekonomika/265592-uverova-krize-a-jeji-priciny-vi-umis-se-podepsat-tumas-hypoteku

Spojené staty, navzdory obecnym panikdfskym a antiamerickym vizim ve svétovém tisku
prestdly krizi pomérné hladce a to diky kombinaci neortodoxni financni politiky a necekanym
rastovym impuslim.

Operace TARP a Maiden Laine’, i pfes znaéné finanéni néklady oéistila banky a dal$i systémové
instituce od takzvanych toxickych aktiv (zejména sekuritizované sub-prime hypotéky a jejich
derivdty) a v nékterych pripadech byl stat nucen tyto instituce pfimo rekapitalizovat
¢i poskytnout zaruky pro prevzeti jejich konkurenci. Tento postup s sebou nese pomérné
nezanedbatelné problémy, zejména faktor mordlniho hazardu, ale ve srovnani s moZnosti
kompletniho zhrouceni finanéniho systému a jeho dopady na readlnou ekonomiku se jevi
relativné prijatelné, navic dnes je jiz zndmo, Ze tyto operace nakonec prindseji mirny Cisty zisk,
diky zotaveni na trhu s nemovitostmi a uklidnéni paniky.

K oZiveni ekonomiky USA tyto zasahy FEDu a Ministerstva financi samoziejmé napomohly,
bankovni krize a ekonomicky rlst se navzajem vylucuji, ale hlavni zasluha na hospodarském
oziveni v USA se obvykle pfisuzuje tfem faktordm: Obamav investi¢ni balicek a obecné velmi
uvolnéna fiskalni politika federalni vlady, kvantitativni uvolfiovani® FEDu a v neposledni Fadé
boom tézby ropy a zemniho plynu z bfidlicovych hornin.

O problematice reSeni ekonomické a financni krize v USA by se toho dalo napsat mnoho, shrnu
to tedy takto: ekonomika Spojenych statl americkych prosla hospodarskou a finanéni krizi
celkem Uspésné, ackoli mnohé problémy zlstaly nedofesené (napfiklad narlst statniho dluhu,
ackoli to neni tak dramatické, jak to byva obvykle podavano, vétSinu vladniho dluhu USA drzi
Federalni rezervni systém a dalsi federdlni agentury, rlst byrokracie a regulace ekonomiky,
problém nizkého rlstu redlnych mezd,...) mQze byt vzorem ¢i inspiraci, jak fesit zavainé
ekonomické krize.

Evropa, zejména pak eurozéna byla krizi pres pocatecni optimismus zasazena podstatné
zdvaznéji. Svétova finanéni a hospodarskd krize poslouzila jako roznétka. Negativné ovlivnila
vice-méné vsechny evropské ekonomiky, "nejslabSim c¢lankem" se z dneSniho pohledu
neptekvapivé stalo Recko.

Ekonomicka krize takovéhoto rozméru prakticky vidy ovlivni v podstaté cely svét, lidé a firmy
neutraceji a Setfi pro pripad nouze. Reckd ekonomika je velmi zavisld na sektoru turismu
a namorni prepravy. Tyto oblasti ekonomiky byvaji krizi zasazeny obzvlast silné (turismus
je vydaj snadno zbytny a obchod zaznamenava vidy béhem krize znacny pokles).

Reckou ekonomiku tudi? postihlo zpomaleni dvou kli¢ovych odvétvi najednou, to samoziejmé

7. Operace béhem kterych Federalni rezervni systém a vlada Spojenych statl vykupovala od bank
problematicka aktiva.

8. Nakup aktiv, v tomto pfipadé statnich dluhopis( a sekuritizovanych hypoték centralni bankou za nové
emitované penize.



citelné zasahlo danové prijmy fecké vlady.

Fiskalné zdrava vlada mUze takovy uder preZit, oviem feckd vlada byla jiZz tou dobou silné
zadluzend nasledkem pfiblizné tfi desetileti trvajici expanzivni fiskalni politiky, zvlast vyrazné
v poslednim desetileti (po vstupu do eurozény) a v roce 2009 si potfebovala na financ¢nich
trzich vypujcit pro kryti deficitu vefejnych financi celkem 36*10° eur. DGvéra finanénich trh(
byla jiz velmi oslabena vysi feckého dluhu (126%HDP v roce 2009), dynamikou jeho
nartistu(23*10° eur v roce 2008), probihajici krizi a ostatnimi faktory, jako hlubokym deficitem
feckého zahrani¢niho obchodu, jiz zmiflovand struktura fecké ekonomiky a v neposledni radé
odhaleni manipulace se statistickymi udaji tykajicimi se zejména vyse statniho dluhu.

V roce 2010 byla fecka vlada nucena pro odvraceni platebni neschopnosti Zadat o uvér ¢lenské
staty Evropské unie a Mezindrodni ménovy fond (celkem 110*10° eur). Kvdli vlivu odbord
a dalsich natlakovych skupin nebyla feckd vlada schopna a ochotna pfilis rychle sniZzovat deficit
rozpoctu a tak v roce 2011 vystoupal na 171%HDP a vldda musela zadat MMF o dalSi uvér
ve vysi 130*10° eur (véetné prostfedkd na rekapitalizaci bank). Bali¢ek byl schvédlen v unoru
roku 2012, kromé tohoto Uvéru byl dohodnut i ¢asteény bankrot Recka (vSichni soukromi
drzitelé feckych dluhopist pfistoupili na sniZzeni Urokovych sazeb a odpusténi 53,5% dluhu).
Na oplatku se fecka vlada zavazala provadét dalekosahlé strukturalni reformy a privatizaci.

B&hem nasleduijicih tFi let Recko postupné snizovalo svij rozpoctovy deficit (z 36*10° eur v roce
2009 na 5*10° eur v roce 2014). To se samoziejmé neobeslo bez masovych stavek a podobnych
problém( a s tim spojené politické nestability, protozZe fiskalni konsolidace béhem sestupné
Casti hospodarského cyklu nevyhnutelné prohlubuje krizi.

Kvali pokracovani (byt omezené) deficitni politiky fecké vlady a poklesu HDP vzrostl ukazatel
dluhu ze 157% HPD v roce 2012 na 180% HDP v roce 2015. Dynamika HDP se vratila k mirnému
rdstu v roce 2014.

Dalsi kolo "Recké krize" zapocalo v zimé roku 2014, kdy se zdélo, Ze je Recko jiz z nejhor$iho
venku.

Kvali politickym neshoddm doslo v Recku k predéasnym volbdm, které vyhrala koalice
komunistickych a extrémé levicovych stran SYRIZA vedena Alexisem Tsiprasem a zndmym
levicovym ekonomickym publicistou Janisem Varufakisem prosazujicim zruseni Uspornych
opatreni, rozsahlé sociani programy, zastaveni privatizace, progresivni zdanéni fyzickych osob
a navyseni korporatni dané, zvyseni minimalni mzdy,...

Pro financovani téchto programi chtéla SYRIZA dosdhnout zejména odpusténi podstatné casti
dluhG mezindrodnimi véfiteli (zejména Evropska unie reprezentovana fondy EFSF, ESM
a Evropskou centralni bankou a Mezinarodni ménovy fond).



Proti tomuto poZzadavku se vzedmul velmi silny odpor (MMF z podstaty véci nesmi odpoustét
dluhy a ostatni staty Eurozény vedené Némeckem, Nizozemskem a Finskem pfispivajici
kapitdlem a zarukami do fondd ESM a EFSF samoziejmé odmitly odpis dluhl s prihlédnutim
k faktoru moralniho hazardu a domacimu vefejnému minéni).

V reakci na horsici se stav feckych verejnych financi doslo k pomérné markantnimu rdstu
urokovych sazeb dluhopist fecké vldady a mohutnému odlivu kapitalu (odliv depozit z bank
a burzovni pokles).

Recké banky preZivaly jen diky doddvkam likvidity z nouzového programu ELA® poskytovaného
Evropskou centralni bankou, ktery ma ale urcité limity co se ty¢e objemu a splnéni urcitych
podminek (napfiklad bankrot doty¢ného statu tento program v podstaté znemozniuje).

Reckd vlada byla nakonec postavena pred volbu, bud pfijmout podminky véfitell, nebo
bankrot.

Recko ziskalo "prestizni" prvenstvi prvni zemé vyspélého svéta, které nezaplatila véas splatku
Mezindrodnimu ménovému fondu.

Tsiprasova vlada se nakonec rozhodla podminky véfiteld pfijmout (Pomineme okolnosti
bruselskych summit( do casnych ranich hodin, referendum, pfedcasné volby,...) a dle vSech
ukazateld se tak opét zda, 7e Recko (a& velmi pomalu)smétuje k "lepsim zittkam".

BohuZel, "Krize eura" neobnasi pouze Recko.
Vznikla pomérné popularni zkratka PIIGS (Portugalsko, Irsko, Italie, Recko, Spanélsko).
Ve zkratce:

Situace v Portugalsku se v mnohém podobala té v Recku. Nekonkurenceschopny préimysl,

z toho vyplyvajici pasivni platebni bilance, verejné zadluzeni a uréitd nemovitostni bublina.
Obdobné jako v Recku pFeregulovany pracovni trh a preregulovana ekonomika. Portugalsku
se okolo roku 2012 fikalo "Recko v mengim". Situace v Portugalsku se od té Recké liSila pouze
v mirfe (Portugalskd ekonomika nevykazovala tak extrémni defekty) a v pfistupu vlady
(Portugalska vlada pristupovala k problému a k mezindrodnim véfiteldm (Troika) podstatné
lépe). Celkovy objem nouzovych pjéek Portugalsku &ini 76,8*10° eur. Dnes je Portugalsko
jiz vice nez rok mimo zichranny program a vykazuje sice pozvolné, ale stdlé ozZiveni. Jeho
verejny dluh se stabilizoval a vykazuje velmi mirny pokles. Situaci komplikuje zejména soucasna
politickd nejistota. Obecné se dd odvodit, Zze portugalskému ozZiveni napomohla zejména
zejména levnymi energiemi. Portugalské hospodaiské reformy byly pomérné rozsahlé,

ale na otdzku, zda jsou dostatec¢né pfinese odpovéd asi az dalsi ekonomicka krize.

9. Nouzovy mechanismus pfisunu likvidity poskytovany Evropskou centralni bankou.
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Situace v Italii je sloZitéjsi. Italie je s dluhem ve vysi 2,5 bilionu eur jednim z nejvétsich emitentd
dluhopist na svété. EU tudiZ u Italie uplatnila princip "Too big to fail"'® a Evropska centrélni
banka zadala provadét kontroverzni intervenéni nakupy statnich dluhopist jizniho kridla
Eurozdny (zejména Itdlie). Tento program se setkal se silnym odporem Némecka danym tradici
konzervativni ménové politiky Bundesbanky. Intervence stlacily Urokové sazby dluhopis( italské
vlady hluboko pod nebezpecnou hranici 7% p.a. Itdlie postupné sniZuje rozpoctovy deficit
a provadi (velmi) pozvolné reformy pracovniho trhu. Situace se v posledni dobé zda stabilni,
ale z vétsi casti se to dd pricitat hospodarskému oziveni daném poklesem cen energii
a extrémné uvolnénou ménovou politikou Evropské centralni banky. Skutec¢nou zkouskou toho,
zda italska vlada vzala reformy skuteéné za "spravny konec" Ci si spiS doprdla siestu bude
nékterd z prisich krizi. Kazdopadné, Itdlie nebyla skutecné v katastrofaini situaci jako ostatni
¢lenové klubu PIIGS. Itdlie (zejména sever Itdlie) ma stédle silny konkurenceschopny primysl,
Ctvrté nejvétsi zlaté rezervy na svété (2451 tun), skutecné silny turisticky prmysl (nejen bézny
"pldZovy turismus" ale i nezanedbatelné mnoiZstvi pamatek, v Italii (ve Vatikanu)
také sidli ustfedi Katolické cirkve, coZ prinasi také své ovoce), Italie disponuje urcitou aurou
dlvéryhodnosti a v neposledni fadé guvernérem Evropské centralni banky (pravdépodobny
dlvod, proc Itdlie byla "zachranéna" diskrétné Evropskou centraini bankou bez potupné
nutnosti zarazeni-se do zachraného programu), italské domacnosti disponuji ve srovnani
se zbytkem EU vysoce nadprimérnym bohatstvim a bankovni systém v Italii je na poméry
eurozény dosti stabilni. Italie se zkratka dostala do problém( co se tyce toho, Ze financni trhy
zacaly uroven jejiho zadluZeni a dynamiku jeho vyvoje za velmi problematickou a pak ji pratelé
z Evropské centrdlni banky vytdhli z problému. Itdlie neprosla zadnou hlubsi katarzi. U¢innost
italskych reforem je velkd neznama, ale kdyZz uvazime bézné standardy politiky v Italii, myslim,
Ze si Montiho a Renziho vlady zaslouZi alespon plus za snahu.

Situace Irska a situace Spanélska jsou si do urcité miry podobné, minimalné sdili hlavni pfic¢inu
krize. Je ji bankovni a nemovitostni bublina. Spanélsko a Irsko byly po vstupu do eurozény
vystaveny velmi nizkym drokovym sazbam (Evropska centralni banka tou dobou udrZovala
sazby nizko, zejména kvuli churavéjici ekonomice Némecka) podporfenymi "Euro-euforii".
Vysledkem byl epochdlni pfiliv penéz ve formé zejména avérll do nemovitosti. Pro ilustraci,
v obdobi tésné pred vypuknutim krize aktiva irskych bank dosahovaly hodnoty 450% Irského
HDP! To samozfejmé vede k investicnimu boomu, jaky mlzeme napriklad v poslednim
desetileti pozorovat v Ciné. Ceny nemovitosti, at ui rezidenénich, nebo komerénich rostou
“do stratosféry”, tim padem jsou jesté hodnotnéjsim kolateratem pro dalsi hypotéky, coz opét
povzbuzuje ceny nemovitosti,... Je to systém s kladnou zpétnou vazbou. Koloto¢ se otaci
aZ do stadia, kdy ceny nemovitosti a Uroven dluhd v ekonomice dosanou kritické hodnoty, poté
staci néjaky vétsi uder(napfriklad svétova krize) a dojde ke kolapsu, kdy naopak kladna zpétna

10 “Prilis velky/velkd na to aby padnul/la”. Tento pojem se pouZiva pro oznaceni zejména bank, jejichz
pad by vyvolal “fetézovou reakci”. Byvaji v pfipadé vaznych problému sanovany vlddou ¢i centralni
bankou.
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vazba pUsobi proti ekonomice. V takové situaci dochazi k opacnému jevu. Lidé a firmy kvili krizi
prestdvaji byt schopni splacet hypotéky, tudiz banky zpfisfiuji podminky pro poskytnuti dalSich
avérd, z cehoz vyplyva pokles cen nemovitosti (prasknuti bubliny, mnoho subjektli se snazi
nemovitosti prodat a realizovat zisk, coz vzhledem k nizké likvidité nemovitostniho trhu vede
k jeho markantnimu propadu). To samozfejmé znamenda vyrazny problém pro stavebnicky
pramysl a jeho zaméstnance, ktefi také zpravidla splaci hypotéku, takie opét dojde
k bankrotlm.

Banky se dostdvaji do situace, kdy pomérné znacna cast dluznik(l nezvlada splaceni. Hypotéky
jsou zajistény dotyénymi nemovitostmi. JenZze v banky potrebuji pro pokryti ztrat likvidni penize
a tak se snazi dané nemovitosti rychle prodat. Jinymi slovy tlaci jejich cenu jesté nize.
Vysledkem je to, Ze vznikaji skutecné velké ztraty a banky zpravidla nemaji dost kapitalu pro
jejich pokryti. V navaznosti na to nasleduji "runy na banku", jelikoZ se Siroka verejnost obava
Feeni krize zptisobem "bail-in"''. Ke kapitalové krizi se pFidava krize likvidity.

Irsko i Spanélsko se v roce 2010 dostalo do situace komplexniho kolapsu bankovniho systému
a s nim spojené hospodarské recese. V mensim méfitku se tento scénar opakoval i v Belgii
¢i Slovinsku.

VIady byly nuceny po vzoru USA vycistit své bankovni systémy, grantovat depozita a Evropska
centralni banka poskytla bankdm zejména b&hem operaci LTRO™ pfiblizné jeden bilion eur za
velmi vyhodnych podminek.

Na rozdil od USA, situaci Irska a Spanélska byla vyrazné zkomplikovana nékolika specifickymi
faktory.

Irské bankovnictvi bylo v dobé zacatku krize v poméru k objemu ekonomiky nesrovnatelné
mohutnéjsi (okolo 450% Irského HDP). Za takovych podminek je bail-out prakticky mimo
moznosti vilady. Ta Irskd byla také nucena Zadat o pomoc Mezindarodni ménovy fond
a Evropskou unii. Celkem obdrzela nouzové pujcky ve vysi 68,2 miliard eur. Irsky statni dluh
stoupl z 64% HDP v roce 2009 na 122% HDP v roce 2012 (k roku 2014 poklesl na 110%HDP).

Spanélsko se potykalo s problémem jiného druhu. Jeho bankovni sektor, a¢ znaéné nadurely
nedosahoval tak exscesivnich rozmérd jako v Irsku. Spanélskym problémem byl (a do zna¢né
miry stale je) extrémé regulovany trh prace, ktery prakticky kompletné znemoznioval firmam
dle stavu ekonomiky nabirat a propoustét zaméstnance, coz vede k chronickému problému
s vysokou nezaméstnanosti (zejména mladé generace, kterd si jeSté nestihla vydobyt

11. “Vnitfni zdchrana”. Opak postupu “bail-out”, kdy banku zachranuje stat ¢i centrdini banka nakupem
jejich akcii. Procedura “bail-in” zahrnuje odpis ¢asti vkladt ¢i jejich preménu v kapital(akcie) banky.
Pojem “bail-out” se pouziva i pro popis situace, kdy Mezinarodni ménovy fond ¢i jiné nadnarodni
instituce poskytuji statu v tézké financni situaci nouzovy uveér.

12. Dlouhodobé repo operace, v podstaté dlouhodobé pujcky zajisténé cennymi papiry, obvykle statnimi
dluhopisy.
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"odborarsky" statut témér nepropustitelnych zaméstnancll) a sniZzenou schopnosti primyslu
adaptovat se na ménici se podminky béhem hospodarského cyklu.

Spolec¢nym cinitelem bylo ¢lenstvi v eurozéné, které umoznilo irskym a Spanélskym bankam
pristup k témér neomezenému mnoiZstvi levné likvidity v tvrdé méné (repo pujcky Evropské
centralni banky). Bez toho by bylo v prakticky nemozné, aby zejména v Irsku vznikla bankovni
a realitni bublina takového objemu. Zaroven absence vlastni (aktivni) centrdlni banky ztiZila
¢isténi bank po vzoru operace Maiden Laine.

Irska ekonomika se vzpamatovala obdivuhodné rychle. Vykazuje nejrychlejsi hospodarsky rust
v eurozéné a dafi se ji snizovat pomér dluhu k HDP. Irska vlada nebyla nucena provést natolik
radikalni reformy jako ostatni zemé skupiny PIIGS, ale na druhou stranu musela provést
mimoradné nakladnou sanaci bank. Zakladem "Irského hospodarského zazraku" je anglicky
mluvici pracovni sila, velmi flexibilni pracovni trh a racionalni regulac¢ni a danovy systém.
Troufam si fict, Ze irska ekonomika je zdrava, a¢ nasledky krize (vysoky statni dluh) bude nést
pravdépodobné jesté mnoho let. Hrozbou je také moZnost vzniku nové bubliny, ackoli

se ocekava, Ze se banky a regulatofi jiz poucili.

Vykon S$panélské ekonomiky je od konce krize pomérné uspokojivy, dochdzi k postupnému
rGstu ekonomiky (2,8% HDP v roce 2014) a ta vytvaii rekordni pocty pracovnich mist. Spanélsku
se také podafilo dosahnout mirné prebytkové bilance zahrani¢niho obchodu zejména diky
rozmachu automobilového priimyslu. Problémem je vysoka Uroven statniho dluhu (104% HDP
v roce 2015), kterou se Spanélské vladé nedafi sniZzovat, pouze stézi stabilitovat, pretrvavajici
vysokd nezaméstnanost, politickd nestabilita (Kataldansko, sloZzeni nové vladni koalice).
Spanélsko, stejné jako Italie diky své politické sile v ramci Evropské unie nebylo nuceno projit
bail-out programem jako Irsko, Portugalsko, Recko ¢&i Kypr. Evropsky stabilizaéni mechanismus
neposkytoval Uvéry pfimo Spanélsku, ale poskytl kreditni linku Fondu pro bankovni
restrukturalizaci. Celkovy objem cerpani této uvérové linky je 41,3 ze 100 miliard eur.
Spanélsku, tak jako Italii, Portugalsku & Recku vyrazné napomohly nizéi ceny energii, provedlo
ale také pomérné rozsahlé reformy.

Kyperska krize byla do uréité miry podobna krizi v Irsku & Spanélsku. P¥i¢inou byl v poméru
k objemu ekonomiky skutecné obrovsky bankovni systém (835% Kyperského HDP v roce 2007).
Spoustécim mechanismem krize ale nebyly ani tak Spatné uvéry v realitach a s tim spojena
bublina (ac byla také pfitomna), ale zejména provazanost kyperské a recké ekonomiky. Kyperské
banky totiz drzely mezi svymi aktivy velkd mnoiZstvi feckych komerénich dluhl a také
nezanedbatelné mnozstvi dluhopist fecké vlady. Z pocatku krize utrpéla kyperska ekonomika
stejny uder jako ta recka. Vypadek turismu a poptdvky po namorni dopravé. S tim jak

se postupné zhordovala situace v Recku, zaal kyperskym bankdm narGstat problém

s nesplacenymi avéry. Hlavni uder pfisel v roce 2012 s haircutem (¢astecnym bankrotem)
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na dluhopisech Fecké vlady. Haircut™ se tykal véech soukromych dritel(i téchto dluhopis(, tedy
i kyperskych bank. Tato rana vyvedla bankovni systém Kypru z rovnovahy. Problém nevyiesila
ani pujcka 2,5 miliardy eur z Ruska a tak byla kyperska vlada, podobné jako ta irska nucena
Zadat o nouzovy uvér Evropskou unii a Mezindrodni ménovy fond. Tento Uvér byl podminén
nezvykle tvrdymi reformami. Nejmedializovanéjsim faktem co se tyce "Kyperské krize"

je bezpochyby zdanéni (Ci konfiskace, zalezi na Ghlu pohledu) vkladl v kyperskych bankach.
Ta se nakonec kvali zufivému odporu kyperské vlady oproti plvodnimu poZadavku Troiky
neprosla a byla nahrazena takzvanou vnitfni zachranou (“bail-in”), kdy pomérné znacna c¢ast
vklad nad limit 100 000 euro byla odepsana, a zbytek pfeménén na kapital (akcie dané banky)
¢i zmrazen. Druhou podminkou bylo uzavieni Laiki bank, nejproblematic¢téjsi bance z kyperské
"Velké trojky". Nutno priznat, Ze efekt byl dost podobny.

Kyperska vldda po splnéni téchto podminek ziskala od Mezindrodniho ménového fondu

a Evropského stabilizaéniho mechanismu uvér ve vysi 10 miliard eur. Kromé podminek spjatych
s bankovnimi vklady byl Kypr nucen provést radikalni reformy co se tycCe transparentnosti

a danové spoluprace, zvySeni sazby korporatni dané z 10% na 12,5%, rozsahlou privatizaci

a deregulaci pracovniho trhu. Soucasna vyse statniho dluhu Kypru je 107,5%. V roce 2015 také
na Kypr dorazilo po dlouhém atlumu hospodarské oziveni. HDP ve tfetim kvartdle vzrostl

0 2,2% mezirocné.

Dalsi ekonomicka perspektiva Kypru je nejistd. Ekonomika Kypru dlouhodobé silné zavisela
na prijmech z bankovnictvi, v jistém obdobi bankovnictvi tvofilo az 9% HDP. Taktéz kyperska
vlada a poradenské firmy profitovaly ze statutu Kypru jakozto danového raje. Kypr byl pfistavem
kapitdlu z Evropské unie a zejména z Ruska. Slo zejména o zisky vyvadéné z firem do kyperskych

poboéek pomoci praktiky tgz. Transfer pricingu®®, pak i takzvané "$pinavé penize" zejména
z Ruska.

Pfijeti podminek Troiky tomuto byznysu ucinilo z velké ¢asti konec. | nezaujaty pozorovatel
si mUZe snadno odvodit, Ze "Zachranny program", kterym si Kypr musel projit byl cilené
zaméfen na zniceni téchto sektorl kyperské ekonomiky. Némecko, Francii, Italii a dalsi
zdpadoevropské staty, které maji hlavni slovo pfi rozhodovani Troiky dlouhou dobu s nechuti
sledovaly odliv kapitalu (a tudiz i dafiovych prijmu) a tak vyuZily pfileZitost k pomsté.

Kypr k tomu byl idedlnim cilem. Danovy raj, ale nejen to. Pfistav pro blize neur¢ené mnozstvi
"Spinavych penéz" pravdépodobné mafidnskych struktur z vychodu, coz se po spradvném
zveli¢eni da pouzit jako ucinny "moralni obusek", navic kyperska ekonomika je relativné mald
a kyperska vlada méla dlouhou dobu pomérné slabou politickou pozici v Evropské unii (mala
zemé, navic velmi vstficnd vaci Rusku).

13. Odpis ¢asti dluhu.
14. Cinnost, kdy nadnarodni spole¢nost Gicelové nastavuje ceny zbo#i ¢i sluZeb, které si navzajem
poskytuji jeji jednotlivé pobocky za ucelem presunu zdanitelného zisku do jurisdikci s nizsi mirou zdanéni.
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S kyperskym bankovnictvim a offshore byznysem® je tedy konec (nebo minimalné vstoupil
do faze silného utlumu). Ostatni klicové sektory (turismus, lodni doprava) nezaZivaji zrovna
obdobi rozkvétu. Soucasné oziveni kyperské ekonomiky je dané zejména liberalizaci trhu prace,
poklesem ceny prace, expanzivni politikou Evropské centralni banky a nizkymi cenami energie.

Hlavni nadéji Kypru na novy "Hospodarsky zazrak" jsou podmofiska loZiska zemniho plynu.
Podle odhad(l jsou velice vydatna a jejich tézba by i pres soucasny pokles cen energetickych
surovin mohlo poskytnout Kypru opravdu vyraznou vzpruhu. Problémem je, Ze to vyzaduje
dohodu se Severokyperskou tureckou republikou, neuznanym separatistickym statem
rozkladajicim se na severni ¢asti kyperského ostrova.

Jednani o znovusjednoceni Kypru, které se bezvysledné tahnou v podstaté jiz od pozdnich
sedmdesatych let minulého stoleti se v posledni dobé dostala na velmi nadéjnou trajektorii,
nebot obé strany maji zdjem na tom, aby se plyn zacal co nejdfive téZit. Podle
Modelem ma byt zprvu odmitnuty AnnanQv plan zaloZeny na vzniku velmi volné federace
¢i konfederace mezi obémi Kyperskymi republikami.

Toto je tedy strucné shrnuti takzvané dluhové krize v Eurozéoné. V mensim méfitku probéhly
podobné krize i v nékterych dalSich stdtech Eurozény. Belgie, Rakousko (Spolkovd zemé
Koruntany) a Slovinsko se potykaly se zhroucenim (a naslednou rekapitalizaci) kliCovych bank.
Zemé s ménou navazanou fixnim kurzem na euro (Déansko, Estonsko, Litva, LotySsko) prosly
podobnou situaci jako Irsko ¢ Spanélsko (diky fixnimu kurzu doslo k extrémnimu ptivalu
kapitalu a Uvérové bubling). Tyto Ctyfi zemé se z krize vzpamatovaly velmi dobfe. Se zemi ERM
Il (fixni kurz) byly nejsilnéji zasazeny pravé Pobaltské republiky.

Krize jako takova vyvrcholila v letech 2011 az 2012. Rozhoduijici obrat pfrinesl pamatny projev
guvernéra Evropské centralni banky Maria Draghiho, ktery prohlasil, Ze "udéla vse co bude
zapotrebi", aby zabranil "rozpadu eura" (jinymi slovy, pfislibil vice-méné neomezené
intervencéni nakupy dluhopist predluzenych statd). V roce 2013 zacal plné fungovat zachranny
fond ESM a Evropska unie zacala realizovat plan na vytvoreni bankovni unie. Ndsledné, v roce
2014 se ve velké casti zemi dynamika HDP obratila k rdstu. Rok 2015, navzdory takzvané
uprchlické krizi pfinesl pomérné vyrazny rast, zejména diky poklesu cen energii
a kvantitativnimu uvolfiovani provozovanym Evropskou centralni bankou. Dalsi perspektiva
je pomérné nejista. Ackoli jiz s nejvétsi pravdépodobnosti pominula hrozba totdlniho kolapsu,
je zde redlnd moZnost, Zze Evropskd unie (zejména eurozéna) upadne do takzvaného
Japonského scénare’®,

15. Odvétvi zabyvajici-se poskytovanim ucetnich, pravnich, poradenskych, finan¢nich a bankovnich
sluZeb ve spojitosti s takzvanymi danovymi raji.
16. Efekt starnouci populace spojeny s dlouhodobou stagnaci ekonomiky.
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PriCiny krize eurozdény

Okolo pficin krize eurozény panuje velice mnoho mytu. Lisi se hlavné podle ideového zaméreni
Siritele. "Pravice" méla sklon vie svadét na "liné Reky" & jizany obecné, levice
to celé svadéla na nedostatek "prorlstovych opatieni” (deficitni utraceni).

vrve

Prvnim je samoziejmé krize verejnych financi. Ackoli ve velké vétSiné véci s keynesidnskou
doktrinou nesouhlasim, lord Keynes mél dle mého ndzoru pravdu v tom, Ze statni rozpocet
by mél alespon castecné pusobit anticyklicky, tedy béhem rokl konjunktury vytvaret
prebytkové rozpocty (stahovat penize z obéhu a tim ochlazovat ekonomiku) a béhem krizi
naopak penize do ekonomiky uvolfiovat a tim zabrariovat zvlast hlubokému poklesu,

at uz infrastrukturnimi projekty a jinymi investicemi (k tomuto konceptu jsem spise skepticky,
viz. Japonsko) ¢i udrzenim stabilni vySe statnich vydajl (neprovadéni rychlych skrta).

Touto metodou je mozno vyrazné tlumit vykyvy, kterymi prochazi ekonomika (a obc¢ané) béhem
hospodarského cyklu.

Problémem je to, Ze o rozpoctu vétSinou rozhoduji politici hnani populismem. Dochazi vétSinou
k tomu, Ze béhem konjunktury (zejména levicovi) politici snazici se "spravedlivé rozdélit plody
hospodarského rastu" ¢i "napravit kfivdy zplisobené predchozimi tupymi Skrty" provozuji
deficitni hospodareni (vlada neblaze proslulého Ing. Jitiho Paroubka hospodafrila v roce 2007

v situaci téméf sedmiprocentniho rlstu HDP s deficitem 1*10* korun), &imZ dosahuji pfesného
opaku toho, co doporucoval lord Keynes.

Vysledkem je to, ze béhem konjunktury pfispivaji k prehrati ekonomiky a jakmile pftijde krize,
ma vlada (vétSinou uz jina politickd reprezentace) diky dluhim z predchoziho obdobi velmi
zUzeny manevrovaci prostor.

Castokrat nastdva situace, kdy je vldda nucena provadét politiku $krtd bé&hem krize, ¢imz
ji prohlubuje, prodluZuje a zesiluje jeji dopady na firmy a obyvatele. V takové situaci se ozyva
kfik mezinarodni levice, Ze je potfeba "prestat dusit ekonomiku", "proinvestovat se k rdstu",
"skoncit iraciondlni Uspornd opatreni",... jenZe neni ¢im to zaplatit (vlady a danovy poplatnici
ostatnich statd malokdy prekypuji entusiasmem byt jen pujéit jinému statu, zvlast pokud
se jednd o stat, ve kterém primérny dlchod wvyrazné prevySuje pramérnou mzdu
v potenciondlné véritelském staté), statni pokladna je prazdna a soukromi investofi odmitaji
nakupovat dluhopisy (nevéri tomu, Ze budou splaceny).

Nezbyvd pak nikdo jiny neZli Mezinarodni ménovy fond ¢i pokud je situace opravdu vazna,

17. http://finmag.penize.cz/ekonomika/265399-tri-krize-eurozony-v-roce-2011-jake-jsou-a-co-na-ne-
neplati-i
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ostatni staty, v eurozéné sdruzené do Evropského stabilizacniho mechanismu. Mezindrodni
ménovy fond, pokud poskytuje bailout, se snazi zajistit, Ze v dlouhodobém horizontu bude
dotycny stat ekonomicky zdravy (aby se penize z puljcky vratily), takZze vyménou za pUjcku
nadiktuje pomérné kruty program liberalizace ekonomiky, privatizace, skrtd ve statnim
rozpoCtu a nékdy také zvySovani dani. Ostani staty (ESM) v zdjmu nenastvani domaciho
obyvatelstva a také v zajmu toho, aby se jim jejich penize vratily prosazuji v podstaté to samé.
Tato opatfeni jsou ve své podstaté prospésna, ne-li nezbytna pro dlouhodoby rist ekonomiky
dané zemé, ale jejich zavadéni "boli", je tudiz lepsi je zavadét v obdobi, kdy ekonomika roste,
ne za nejhlubsiho propadu, jenZe béhem rlistu na né malokteré vliada pomysli.

Tento postup jsme mobhli sledovat v Recku. Vyustilo to v masové demonstrace, hofici auta,
nepokoje, vladu SYRIZY, hluboky pokles ekonomiky,... Samoziejmé, prvotni pricinou nebyla
politika mezinarodnich véfitel(, jak se verejnosti snazi namluvit levicovi aktivisté, ale absolutné
nekonkurenceschopna a neflexibilni ekonomika a populismus predchozich vlad.

Resumé je tedy pomérné jednoduché: béhem konjunktury by stat mél tvofit rezervy ¢i alespon
provozovat vyrovnany rozpocet a béhem krize penize naopak to obéhu uvolriovat, i je alespon
nestahovat. Pokud je ovSem stdat jiz silné zadluZeny, jedinou cestou jsou sSkrty a bolestiva
restrukturalizace ekonomiky. Maastrichtska kritéria®® tedy absolutné selhala.

Dal$imi problémy jsou jednotny ménovy kurz a jednota Urokovd sazba. Cisté z podstaty véci,
vstupem do eurozény €i jiné ménové unie mizi samostatny smény kurz. To samoziejmé ma své
vyhody a nevyhody. Vyhody clenstvi v eurozéné) jsou pomérné jasné: odstranéni nakladd
na konverzi mén, nakladd na zajisténi (hedging), podpora vzajemného obchodu a investic,
snizeni nékterych symptom inflace (napfiklad pro Itélii & Recko)....

Nevyhody clenstvi v eurozéné byly z poc¢atku daleko méné patrné.

Prvni nevyhodou je samotny jednotny kurz. V béznych podminkach volné sménitelnosti se kurz
odviji od nabidky a poptdvky na devizovych trzich, které formuje nékolik zakladnich faktor(.

Tim hlavnim je bilance zahrani¢niho obchodu (jestli stat vice dovazi ¢i vyvazi). Pokud stat vice
vyvazii nez dovazi, jeho exportéfi hromadi zisky v cizich ménach, které (vétSinou) vyménu;ji
za domaci ménu, ¢imZ samoziejmé zvysuji poptavku po své méné a zvysuji jeji ménovy kurz
(cenu). Rostouci ménovy kurz ale zvyhodnuje dovoz a znevyhodnuje vyvoz, takze pokud neni
doprovazen odpovidajicim narlistem konkurenceschopnosti (a pokud je, tak kurz narlsta dal
a dal, dokud se trend nezvrati) vede postupné do stavu, kdy se bilance pfiblizné vyrovna.

V opacném pfipadé, tedy pokud stat vice dovazi nez vyvazi odplouva jeho ména do zahranici
a zahrani¢ni firmy ji sménuji za svoji domdci ménu a tim kurz mény statu majiciho deficit

18. Té? pakt riistu a stability. Umluva zahrnutd v primarnim pravu Evropské unie majici za cil vynucovat
rozpoctovou odpovédnost ¢lenskych statd.
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obchodni bilance klesa. Tim padem dovaZzené zboZi a sluzby zdraZzuji oproti domdci produkci
(tj. dovoz se sniZuje) a vyvazené zboZi a sluzby relativné zlevnuji vici produkci cilové zemé
(tj. vyvoz se zvysuje), zemé se stdva cenové atraktivnéjsi pro investory a turisty,... Také zde
pUsobi samoregulacni mechanismus, ktery postupné ekonomiky tlaéi do relativné vyrovnaného
stavu.

Samoziejmé, toto jednoduché logické pravidlo neplati zcela stoprocentné. Posileni kurzu muze
byt branéno intervenénimi nakupy cizi mény centralni bankou (akumulace devizovych rezerv)
¢i v omezené mife expanzivni ménovou politikou (kvantitativni uvolfiovani, zadporné urokové
sazby,...). Expanzivni ménova politika vede k inflaci a prehrati ekonomiky, akumulace
devizovych rezerv prindsi kurzové ztraty, jakmile ména posili, mQze taktéZ vést k inflaci, navic
snizuje tlak na zvySovani konkurenceschopnosti,....

| z opacného pripadu existuji vyjimky. Tou hlavni je situace, kdy je ména daného statu hojné
vyuZzivana jako takzvana rezervni ména, to znamena, Ze ostatni staty (zejména jejich centralni
banky) hromadi danou ménu jako rezervu, vétSinou pro obranu ménového kurzu.
To zapricinuje zvySenou poptavku po dané méné, takze dany stat mize svij obchodni deficit
financovat "exportem" své mény bez toho, aby dochazelo k odpovidajici depreciaci kurzu.
Typickym pfikladem jsou Spojené staty, zejména mezi léty 1945-2012/13.

Dalsi faktor, dulezity zejména v Evropské unii, ktery mliZe zablokovat i alespon zpomalit tento
vyrovnavaci mechanismus jsou dotace (pokud jsou to opravdu mohutné objemy penéz).
Evropska unie je prosluld svymi “Fondy”, tedy tim, Ze prerozdéluje pomérné znacné prostredky
vybrané od ¢lenskych statl. Nékteré staty, hlavné Recko a Irsko si vyjednaly velmi vysoky piisun
dotaci z rozpoctu Evropské unie. Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze to pro dané staty bylo
opravdové pozehnani, penize zdarma (hodné penéz). Takovato “pomoc” je ale dosti dvojsecna.
Z principu, dotace poktivuji trh(netrini alokace zdrojd) a pfitahuji korupci jako magnet,
“Evropské penize” vyzaduji kofinancovani, coz pfi tak velkém objemu téch dotaci predstavuje
pomérné nezanedbatelnou zatéz pro verejné rozpocty, .....

Hlavnim problémem s dotacemi v takto masivnim méritku neni ani tolik korupce ¢i neefektivita
vyslednych investic, ackoli je to skutecné tristni, ale makroekonomické dopady takovéhoto
téchto transferd.

Pfisun takového mnoiZstvi “novych” penéz do ekonomiky vede k inflaci (minimalné k inflaci
penézni zasoby). Jak se penize postupné rozlévaji do ekonomiky, stimuluji poptavku
a hospodarsky rast, postupné zvysuji vSeobecnou hladinu cen a pozdéji mezd a platll. Tim
padem klesd konkurenceschopnost dané ekonomiky (drazsi pracovni sila a vyrobni naklady
obecné nepodeprené zvySenim produktivity) a vznikd deficit zahrani¢niho obchodu,
coz ma neprijemné dlsledky napfiklad pro statni pokladnu (nizsi vybér dani).

Druhym problémem je fakt, Ze tyto operace vyrazné vychyluji ménovy kurz. Evropska unie
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vétSinou operovala (pfed vznikem eura) s “tvrdymi ménami" (Ci spiSe s ménami bohatych
¢lent), pokud se tedy dané prostfedky mély pouZit naptiklad v Recku &i Irsku, musely byt
preménény v danou ménu, tedy drachmu ¢i irskou libru. Dochazelo tedy k umélému navysSovani
poptavky po danych ménach a k navysSovani jejich kurzu nad rovnovaznou hodnotu.

Ptijem dotaci z rozpoctu Evropské unie tedy na ménové kurzy plsobil jako dodatecny export,
takZe treba Irsko, které samo o sobé mélo prebytek platebni bilance jesté redlné narostl
a Recku “Evropské penize” zafidily rychlejsi rist a pomalejsi depreciaci mény.

Evropské dotace trochu (dost) pfipominaji loZiska ropy. VSichni by je chtéli mit, ale ty staty,
které je ve velkém Cerpaji se potykaji s efektem zvanym Holandska nemoc®.

Ikdyz md sva urcitd omezeni, efekt volného ménového kurzu dokaze efektivné vyrovnavat
ekonomické excesy, at uz nadmérny export (postupna apreciace némecké marky a Svycarského
franku spojena se zpomalenim exportu) ¢i naopak krizi (depreciace ¢eské koruny v roce 2008,
depreciace britské libry,....), kdy pokles kurzu vede k znovuziskani konkurenceschopnosti.

Pokud je stat ¢lenem eurozény, jeho ekonomika pfichazi o tento "tlumi¢". Pokud pfijde
ekonomicky "ndraz", utrpi jeho ekonomika plny uder. Mechanismus volné sménitelného kurzu
neni pouze "tlumic¢em", je také automatickym korektorem (deficit automaticky vyusti v pokles
kurzu, coz (vétsinou) povzbudi export).

Dlvodem je to, Ze jednak euro je druhou nejvyznamnéjsi svétovou rezervni ménou, a také tim,
Ze do eurozény patii zemé jako Némecko Ci Nizozemsko, které svym ohromnym prebytkem
platebni bilance zabrani odpovidajicimu poklesu, ¢imz kromé toho také zablokuji "autokorekci”,
takZe nerovnovaha v "perifernich" ekonomikach muize nardstat az do kritickych hodnot.

Katarze, kterou musi béhem krize takova ekonomika projit, je pro obyvatelstvo (a statni
pokladnu) o mnoho bolestnéjsi. Musi dojit k poklesu cenové a mzdové hladiny, jenze ta neni
tolik "pruznd" jako ménovy kurz, takZze b&hem tgz. "vnitfni devalvace"? dochazi k hluboké
depresi ekonomiky spojené s nezaméstnanosti, bankroty,.... zvlast u silné regulovanych
ekonomik (které navic maji nejvétsi sklon sklouznout do problém(), naptiklad Recko,
Portugalsko ¢&i Spanélsko. Problémy ma ale i velkd ekonomika Francie ¢&i vyspéla Belgie.

19. Pojem Holandska nemoc oznacuje situaci, kdy ekonomika ziska velky devizovy pfijem v jednom
odvétvi, obvykle tézbou nerostnych surovin (vétsinou ropa ¢i zemni plyn), coz vede k narlstu cenové
Dany stat se stava zcela zavislym na daném sektoru ekonomiky a v pfipadé jeho kolapsu se dostava

do systémové krize. Pfijem z dotaéniho mechanismu Evropské unie maze fungovat velmi obdobné.

20. Vnitfni devalvace je proces poklesu cen a mezd v dané ekonomice, v podstaté se jedna o deflaci.
Nahrazuje devalvaci ménovou (vnéjsi), je ale pro ekonomiku podstatné problemati¢téjsi. Lidé byvaji

z psychologickych davodu citlivéjsi na pokles nominalnich platl, navic firmam a jinym dluznikdim vlivem
deflace narlistd hodnota dluh(, coz miZe vést k viné bankrotd. “Vnéjsi devalvace”, ackoli také dosti
nepopularni je vyrazné poklidnéjsi a ryhlejsi proces.
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Naopak staty jako Némecko(hlavné Némecko) ¢i Nizozemsko nebo v mensim Lucembursko
hromadi prebytky zahrani¢niho obchodu diky ménovému kurzu snizeného vlivem sdileni mény
s "periferii" bez nutnosti provadét oSemetné devizové intervence.

Tyto staty by mimo eurozénu mély markantné “tvrdsi” mény, tim padem by jejich obyvatelstvo
disponovalo vyssi kupni silou, jejich export by nebyl tak obrovsky protoZe ostatni staty by jim
mohly snaze konkurovat alesporn cenou (depreciace).

Pokud by Némecko chtélo slabsi ménu, muselo by bud provozovat skute¢né extrémné
uvolnénou ménovou politiku (odhaduji zaporné sazby -x procent, masivni kvantitativni
uvolnovani,....) coz vzhledem k povéstné nechuti bankéfll z Bundesbanky praktikovat
nekonvenéni ménovou politiku nepfipada v Gvahu, ¢&i jako Cina, Tajvan ¢&i Svycarsko (nebo
v soucasnosti Ceska republika) sraZet kurz pomoci devizovych intervenci, tedy nakupu deviz
za nové emitované penize.

Tento postup ma vsak svd nezanedbatelna rizika.

Prvnim je to, Ze uvolfiuje na forexovy trh?* velké mnoizstvi likvidni mény, kterd nasledné mize
slouZit jako munice pro agresivni hedge fondy?, které jsou v krajnim pfipadé schopné zp(isobit
vyrazné turbulence (viz. pfipad Soros vs. Bank of England, Asijska krize roku 1997,....), jinymi
slovy, takova to akce centralni banky vyrazné navysuje volatilitu forexového trhu, coz se dané
centralni bance mizZe snadno vymknout z rukou.

Druhym je riziko poklesu kurzu mény, ve kterém jsou devizové rezervy® drieny. V takovém
pfipadé utrpi dand centralni banka “UGcetni ztratu”, kterd ackoli nemusi byt realizovana,
ve vétsiné pripadl znamena, Ze centralni banka musi své zisky, které by jinak byly pfijmem
statniho rozpoctu pouZivat na “pokryti” téchto ztrat. Pokud dand centrdini banka drZi opravdu
rozsahlé devizové rezervy (napfiklad centralni banky Ciny nebo Japonska ¢ dokonce Svycarska,
jejiz bilance dosahuje objemu téZzko uvéritelnych 80% HDP), mohou kurzové pohyby v radu
pouhych procent pfivodit dané bance pomérné znacné nepfijemnosti.

Posilovani exportu pomoci devizovych intervenci je perfektni past. Tento postup vyuZivaji
zpravidla jen staty, jejichz ména ma fundamentalni sklon apreciaci kurzu, vzestup (apreciace)
ménového kurzu je jinymi slovy pokles kurzu ostatnich mén. JelikoZ jsou aktiva(v tomto pripadé
devizy Ci devizové cenné papiry) denominovany v cizi méné, jejiz kurz v tomto pripadé klesa,
a pasiva (penize, za které byla nakoupena ta aktiva) denominovany v domaci méné, jejiz kurz
v tomto pFipadé roste, vznikd Ucetni ztrata. Do této situace se dostala i Ceskd narodni banka
v obdobi od ménové krize roku 1997 do devizovych intervenci roku 2013 a Ize pomérné jisté
predpokladat, Ze do vyrazné ztraty opét sklouzne po ukonceni intervenéniho rezimu.

21. Devizovy trh.
22. Fondy s agresivni Ci alternativni investi¢ni strategii.
23. Aktiva centralni banky, kterd jsou denominovana v cizi méné, pripadné zlato a jiné drahé kovy.
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Pokud je ale stat v ménové unii, nemusi se obtéZovat takovymi machinacemi a maze “na ukor”
slabsich ¢lenli ménové unie hromadit prebytky platebni bilance.

Jednotny ménovy kurz nemuze vyhovovat vSsem ekonomikdm najednou, je to problém vazny,
nicméné dle mého nazoru ne neresitelny (liberalizace zejména trhu prace), koneckonc mnoho
desetileti, ne-li stoleti fungovaly mnohé ekonomiky v reZimu zlatého standardu®, fixnich kurzG®

¢i jiné ménové unie.

Druhym, a dle mého nazoru vyrazné vazinéjSim problémem eurozony (i jiné ménové unie
takového druhu a rozsahu) je problém jednotné Urokové sazby.

Pfed vznikem eurozény a Evropské centralni banky si kazda centralni banka stanovovala vlastni
urokové sazby a ménovou politiku obecné podle potieb své ekonomiky. Potfeby jednotlivych
ekonomik z hlediska ménové politiky jsou dosti odliSné. Zaviseji na tom, v jaké casti
hospodarského cyklu (ne vSechny ekonomiky maji své hospodarské cykly plné synchronizované)
se dana ekonomika zrovna nachazi, platebni bilanci, struktufe, objemu uspor a uvérq,....
a samozfejmé také narodni povahou (jednoduse je potfeba vzit v Uvahu to, Ze napfiklad Némci
pristupuji k ivérdm vyrazné jinak nez treba Italové).

Urokové sazby a dynamika réistu ménové zasoby se v jednotlivych ekonomikéach dost odlisovaly.
V "jaddru" budouci eurozény, tedy Némecku ¢i Nizozemsku ale i Francii panovaly pomérné
obvyklé urokové sazby (v roce 1998 Némecko 3,3%; Francie 3,3%; Nizozemsko 3,3%, Rakousko
3,2%, Finsko 3,4%), ovéem v Irsku & Spanélsku panovaly sazby vyrazné vyssi. Casteéné to bylo
dano dlouhodobou tradici dané ekonomiky, oviem zejména u Irska to bylo celé zhorSeno tim,
Zze Irskd centrdlni banka pomoci vysokych Urokovych sazeb udrzovala svoji ménu
nadhodnocenou oproti rovnovaznému bodu, aby pfi konverzi na eura dosahli Irové

na vyhodnéjsi kurz.

Se vznikem eura tu najednou byla jen jedna sazba a jedna ménova politika. Jelikoz zakladnim
kamenem Evropské centralni banky je Budnesbanka a jelikoz tou dobou prochazela némecka
ekonomika strukturalnimi problémy, Evropska centralni banka udrZovala nizké Urokové sazby.
Ve finanénim systému Némecka udriovala Evropska centrdlni banka béziny "krevni tlak",

ale na velkou ¢ést eurozény to byla tak trochu "silna kdva". Tim samoziejmé nechci Fici, Ze celd
bankovni krize v eurozéné byla zavinéna pouze existenci eura, nicméné bez eura by nemohly
vzniknout tak velké (pominu pro tuto chvili extrémni pfipad Islandu®, jelikoZ to byla situace,

24. Ménovy systém, ve kterém plati, Ze kazda jedna ménova jednotka je na pozadani centralni bankou
sménéna za pevné stanovené mnozstvi zlata.

25. Stav, kdy centralni banka vaze kurz své mény k jiné méné, pripadné k ménovému kosi slozenému

z vice mén. Existuje vice druhu tohoto systému, od “currency boardu”, kdy jsou veskeré penize

v ekonomice emitovany proti devizovym rezervam, tedy néco trochu na zpUsob zlatého standartu,

po klasicky systém, kdy centralni banka pomoci devizovych intervenci a korekci své ménové politiky
udrZuje ménu v pevné stanoveném kurzovém rozmezi.

26. http://finmag.penize.cz/ekonomika/262876-pad-premiantu-island [online] 9.2. 2016
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ktera se skutec¢né vymyka normalu) a ¢etné bubliny. Periferni ekonomiky, dlouhodobé zvyklé
na slabsi ménu a vyssi Urokové sazby se vsak slovy Pavla Kohouta dostaly do situace “Kralika,
ktery dostal injekci pro kon&”?’. Irské &i $panélské, v mensi mife ale i fecké nebo portugalské
banky ziskaly pfistup k v podstaté neomezenému objemu levné likvidity ve formé repo pujcek
Evropské centralni banky.

V normalni situaci (pokud neni dotycny stat ¢clenem ménové unie typu eurozény) funguje také
“autokorekéni mechanismus”, pokud totiz v dané ekonomice panuji pfilis nizké Urokové sazby
a banky tudiZ provozuji silnou uUvérovou emisi, dochdzi k navySovdni objemu penéz
v ekonomice, tim padem i k vzestupu obecné hladiny cen a mezd. Ten znamend postupnou
ztratu konkurenceschopnosti, tim i propad platebni bilance, klesajici ménovy kurz a stoupajici
inflaci.

Centrélni banka tudiZ, pokud se chce vyhnout padivé inflaci®® & dokonce hyperinflaci®® musi
zpfisnit svoji ménovou politiku, takZe vzrostou uUrokové sazby a Uvérova cinnost poklesne.
Vétsinou vsak se vsak centralni banky snazZi do takové situace radéji nedostdvat. V eurozéné
takovyto “autokorekéni mechanismus” nefunguje. IkdyZz se obchodni bilance dané zemé
propada do hlubin, kurz eura to pfilis neovlivni, Urokové sazby zlstavaji nastaveny dle potieb
“jaddra” (coz naopak tento vyvoj iniciuje) a bublina utéSené roste. Celd situace
je “vylepsend” tim, Ze dle metodiky Evropské centrdlni banky(a centralnich bank obecné)
nezapocitdvat do indexu, dle kterého se méfi inflace nemovitosti, takze se inflace zda vyrazné
nizsi, nez skutecné je.

Jak jsem jiz popsal v predchozi kapitole, bankovni sektor zavisly na inflaci cen nemovitosti
naroste do nezdravych rozmér(. Jakmile bublina praskne, stavd se, Ze naklady sanace
bankovniho sektoru presahnou moznosti daného vlady, tudiz bez mezinarodni pomoci dojde
ke statnimu defaultu ¢i k bail-in feSeni problému, coz jsou udalosti dosti katastrofické.

Zjednodusené receno, primarnim problémem ménové unie typu eurozény je jednoduchy fakt,
Ze jedna urokova sazba (“financni krevni tlak”) nesedne vsem ekonomikdam najednou. Vyssi
sazby potrebné pro periferni ekonomiky dusi hospodarstvi “jadra” a naopak nizké uUrokové
sazby potfebné pro béiné fungovani jadra prehfivaji perifirni ekonomiky.’Pravé tenhle

vevs

odstranit néjakymi jednoduchymi kritérii ¢i transfery a na prvni pohled pUsobi pozitivé.

27. http://finmag.penize.cz/ekonomika/265349-zase-krize-o-kralickovi-ktery-chtel-konskou-injekci
[online] 9.2. 2016

28. Jako padiva inflace se obvykle oznacuje stav, kdy ro¢ni mira inflace dosahuje dvojcifernych hodnot.
29. Hyperinflace je pojem, ktery oznacuje situaci, kdy se mira inflace zcela vymkne kontrole a dojde

k totalnimu rozvratu monetarniho systému a zhrouceni mény. Ro¢ni mira inflace pak dosahuje skute¢né
extrémnich hodnot, ve vrcholné fazi dochazi nékdy k zdvojnasobeni cen i vice neZ jednou denné. Jako
nejextrémnéjsi priklady hyperinflace byvaji uvadény tyto: Situace v Madarsku roku 1946, Jugoslavii 1992-
1993 ¢i tu posledni ze Zimbabwe let 2004-2009.

22



Kritika feSeni krize eurozony

M(j pohled na feSeni krize eurozdény provedené soucasnym “Euro-establishmantem”
je pomérné skepticky. Celé je totiz prilis zaméreno na fiskalni stranku krize.

Jak jsem jiz popsal v prvni kapitole, v nékterych statech fiskdlni “infuze” spojena s deregulaci
trhu prace a uvolnénim podnikatelského prostredi pfinesla pomérné slibné vysledky, jiné staty
se pasivné “svezly” na viné hospodarského ozZiveni a uvolnéné ménové politiky, ekonomika
Recka se stéle nachazi hluboko pod svym vrcholem a jeji budoucnost je celkem nejista, ...

Jadrem celého tohoto fiskdlniho problému je dle mého nazoru samotny Pakt rlstu a stability.
Svym poZadavkem na limit deficitu vetejnych rozpoctl ve vysi 3% HDP a vefejného dluhu 60%
HDP umoZfiuje vladdm provozovat procyklickou politiku®’.

Béhem konjunktury mohou vytvaret “bezpecné” deficity, 3% HDP se povazuji za “novou nulu”.
Jakmile prijde krize jsou pak nuceny hledat rychlé Uspory a vzhledem k tomu, Ze strukturalni
reformy ekonomiky a byrokratického aparatu jsou vétSinou zaleZitosti na delsi dobu, dochazi
ke Skrtiim v investicich, platech, dlichodech,... coZ prohloubi ekonomicky propad.

Jesté perverznéjsi je vSak to, Ze tato pravidla se vynucuji pouze vic¢i malym statlm, které
nemaji takovy politicky vliv. Evropskd komise si troufne Sikanovat néjaké Slovinsko

&i Portugalsko, ne Spanélsko &i Italii. Némecko a Francie jsou zcela z obliga. Pravé Francie
a Némecko porusily pakt rlstu a stability jako prvni. Evropskda komise tedy neni pfilis
dlslednym “Strazcem smluv”.

Fiskalni pakt je sice krokem spravnym smérem, ale ne Uplné. Je prespfilis slozity. Stara pravda
zni, ze pravidla by méla byt jednoducha, snadno pochopitelnd a snadno vymahatelnd. Nauvic,
nad udélovanim pokut za nedodriovani bdi Evropsky soudni dvlir, nejedna se tedy
o automaticky sankéni mechanismus, tudiz dosti pochybuiji, jestli budou tato pravidla
vymahana i vici napriklad Francii ¢i Italii. SpiS jsem si skoro jist, Ze nebudou.

Druhou véci jsou “zdchrané fondy”, tedy EFSF, EFSM a pernamentni fond ESM. Samozifejmé

je otazkou, zda-li byly vSechny bail-out programy spravné, minimalné u toho reckého

je skutecné diskutabilni, zda-li by nebylo lepsi nechat probé&hnout plny bankrot, s vyjimkou
dluhopist drzenych Evropskou centralni bankou a Mezinarodnim ménovym fondem.

Hlavnim problémem “zachranych fond(”, pokud odhlédneme od “moralniho hazardu”*!

30. Procyklickd hospodarska politika oznacuje takové chovani vlady, které umocniuje vykyvy
hospodarského cyklu.

31. Pojem moralni hazard oznacuje situaci, kdy zachrana ekonomickych subjektt(véetné celych statd),
které se do problému dostaly zejména vlivem své riskantni politiky motivuje k recidivé a svadi i ostatni
k obdobnému chovani, protoze predstavuje precedent, ktery rika, Zze bankrotafi budou zachranéni

na Ukor ostatnich. Obcas se tento fenomén oznacuje téz anglicky jako “Free rider problem”.
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a dalsich eticko-principidlnich problém( je Cisté jejich nedostatecna kapacita. Z prosté
aritmetiky, v pfipadé hypotetického bankrotu Itdlie, jejiz dluh dosahuje vySe 2,2 bilionu eur
by kapacita ESM postacila pouze z jedné tretiny, coZz by mozZna stacilo na obnoveni davéry
financnich trhd, ovsem to by ESM nemohl soucasné poskytovat pomoc vice statlim najednou.

NavySovani kapitalu ESM, ackoli je to ve smlouvé umoznéno hlasovani Rady guvernéri ESM

je politicky velmi obtizné prlichodné, navic mlZe snadno vést k ohroZeni “zachranc(l”, tedy
statl, které skrz ESM rucdi za dluzniky. Na samém vrcholu krize se objevila myslenka udélit ESM
bankovni licenci, coZz by mu umozZnilo cerpat levné pljcky od Evropské centralni banky

na nakupy statnich dluhopisu.

V principu by to znamenalo moZnost obchdzeni zakazu, aby Evropska centralni banka
nakupovala statni dluhopisy na primarnim trhu, coZ uz se v praxi obchazi tim, Ze je Evropska
centralni banka vykupuje od komerénich bank. S ohledem na tyto skutecnosti povaZzuji existenci
ESM za veskrze zbyte¢nou. Tim samoziejmé nechci fici, Ze jsem horlivym zastancem
monetizace statnich dluhl, ale pokud jiz byly vlivem neprozietelnosti jednotlivych vlad
excesivni dluhy nashromazdény, je lepsi situaci resit ovérenou cestou (Opét zdlraziuji, Ze tim
neschvaluji ani trvalé “pohrbeni”, zejména bezlrocné, statnich dluhd v bilanci Evropské
centralni banky), nez vystavit kreditnimu riziku i ostatni staty.

Ackoli se to dnes nezda, predpokladam, Ze nejvétsi chyby se staly co se tyce feSeni bankovni
krize v eurozéné, co se toho tyce, rozhodné to neni tak, Ze bych odsuzoval projekt bankovni
unie, pouze ho povaZzuji za nedomysleny.

Za krok spravnym smérem rozhodné povaZzuji Jednotny mechanismus dohledu. V ramci ménové
unie by mél fungovat jednotny dohled nad bankami a jednotny systém bankovni regulace.
Jednotny fond pro reseni bankovnich problém( a systém pojisténi vkladll také. Obecné jsem
presvédcen, Ze co se tyce finan¢ni a bankovni regulace by méla byt ménova unie fizena stejnym
zpUsobem jako klasickd ménova zdna (stat), s urcitymi obménami, které by zajistily vyrovnavani
asymetrie mezi jednotlivymi staty.

Hlavni véci, ktera mi na feSeni krize eurozdény chybi je pravé absence operativniho mechanismu
vyrovnavajiciho mohutné toky kapitadlu v bankovnim systému eurozdny, tedy vyvazujici financni
“krevni tlak” v jadie a periferii eurozény. To bylo zcela opomenuto. Spoléhdni na postupnou
konvergenci hospodarskych cykll jednotlivych ekonomik se jiz Evropské unii jednou vymstilo,
presto zadné takovéto nastroje nebyly vytvoreny a hlavni ¢ast debaty byla sméfovana
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k “eurobondiim”** a posileni centrdlniho rozpoctu®. S tim silné nesouhlasim. Posilovani

32. Pojmem “eurobondy” mysli viidci Evropské unie systém, ve kterém by ¢lenské staty eurozény
emitovaly dluhopisy, které by byly zajistény kolektivnimi zarukami vSech ostatnich ¢lenskych statd. Dle
evropského main-strem nazoru by to ptineslo feSeni dluhové krize, dle kritikd je to naprosto dokonaly
pfiklad moralniho hazardu v kontinentalnim méfitku.

33. Tato myslenka byva obvykle nazyvana planem na Evropské ministerstvo financi ¢i fiskalni unii.
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moralniho hazardu vede zakonité ke katastrofé a “Zonglovani s miliardami” tézko dosdhne
néjakého pozitivniho vysledku, kdy? uvazime dlouhodobé u&inky “Eurofondd” na Recko
¢i Portugalsko.

Teoreticky by “Evropské ministerstvo financi” mohlo byt prospésné v situaci, kdy by
provozovalo paralerni systém sociadlniho a zdravotniho zabazpeceni, podobné jako tak ¢ini vidda
Spojenych statq, jelikoZz by to vedlo ke odlehéeni tlaku na “slabé kusy”. Z politickych davodi
je ale takova vize tézko predstavitelna.

Jiz pouhé “pljcky” zemim periferie vzbuzuji v zemich jako je Némecko ¢i Nizemsko velmi silny
odpor. Proto se mi predstava toho, Ze by pravé tyto zemé souhlasily s vytvorenim
pernamentniho redistribu¢niho mechanismu, ktery by je uvrhl do pozice “evropské Kalifornie”
zda dosti fantasticka.

Obvykle ji doplfiuji navrhy na celounijni ¢i alespon celoeurozénovou dan administrovanou néjakou
centrélni instituci, at uz to daf tobinovu (Dar z financnich transakci), dar z emisi CO2, z benzinu,
spolec¢nou korporatni dan,.... Vynos z téchto dani by predstavoval pfijem Evropského ministerstva financi
a to by je “podle potreby” rozdélovalo do jednotlivych ¢lenskych statd.
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Navrh reformy hospodarské a ménové unie

Prvni véci co se tyce reformy Hospodaiské a ménové unie Evropské unie by méla byt zména
maastrichtskych kritérii a fiskdlniho paktu. Takovato kritéria by na jedné strané méla skute¢né
uciné limitovat statni zadluZeni a na strané druhé ponechat dostatecnou volnost v dobé
hospodarského poklesu.

Zni to docela protichiidné, ale mozné to je. Takovato kritéria by neméla obsahovat Zadnou
maximalni vysi deficitu vetejnych financi, protoze takovéto limity v rdmci maastrichtskych
kritérii stejné byly mnohokrét flagrantné poruseny>*.

Pokud maiji byt smluvné umoznény deficity bez formalniho omezeni, musi to byt samoziejmé
nécim vykompenzovano. Ma-li icelem tohoto systému donutit ¢lenské staty, aby praktikovaly
trvale udrzitelnou fiskalni politiku, je tedy nutné, aby béhem konjunktury své dluhy splacely.

Vzhledem k tomu, jak snadno je moZno manipulovat statistikami typu HDP a jeho dynamiky,
nezaméstnanosti®,... jsem dosti skepticky vG¢i stanoveni rozpoctovych kritérii zaloZenych
na vyvoji ekonomiky.

Dle mého nazoru by mély byt stanoveny viceleté rozpoctové ramce, idedlné Ctyfleté, jelikozZ

to je obvykla délka jednoho volebniho (a vétSinou i vlddniho) cyklu. Spojené kralovstvi a jeho
pétilety volebni cyklus neni nutné brat v Uvahu, protoZe hlubsi integrace Spojeného kralovstvi
do Hospodarské a ménové unie je v horizontu nejméné pfristich nékolika desetileti taktné
feceno nepravdépodobna a i kdyby, je to moZno osetfit formou jednoduchého dodatku.

V rdmci rozpoctového ramce by byla vlada povinna hospodafit vyrovnané, tedy minimalné
splatit dluhy, které béhem toho obdobi vytvorily.

Vlyjimkou z tohoto ustanoveni musi byt ze zjevnych dGvodu valecny stav.

Pro ptipad vainé hospodarské krize, Zivelné katastrofy, rozsahlych teroristickych utoku
a dalSich obdobnych nepfedvidatelnych mimoradné zavainych situaci, které vyZaduji
mimoradné vydaje by mélo byt mozné rozhodnutim Rady Evropské unie rozpoctovy ramec
prodlouzit na Sest ¢i v neobylejné zavainych pripadech na devét let. Vice vsak ne,

34. S jistou mirou nadsazky se da fici, Ze byvaji skoro ¢astéji porusovana neZ dodrzovana.

35. MozZnosti, jak manipulovat tyto ukazatele je témér nekonecné mnoho. Napfiklad ¢inskym oficidlnim
Udajliim o rdstu HDP nikdo pfilis nevéri. Ukazatele sestavené na zakladé indikator( jako je spotfeba
surovin, energii, Uvérova dynamika... asto poskytuji velmi odlisny pohled na kondici ¢inské ekonomiky
neZzli oficiadlni ¢isla. V Evropské unii se pouzivaji jiné mechanismy manipulace makroekonomickych
ukazatelG. Napfiklad zahrnuti Sedé a cerné ekonomiky(darnové tniky, prace na cerno, vypalné, drogy,
prostituce,... tedy véci, které se stat normalné snazi potirat) do oficidlniho HDP. Realné pfijmy statniho
rozpoctu to samoziejmé nenavysi ani o euro, ale je to uZitecné pro obchazeni rznych kritérii
stanovenych v procentech poméru vladniho dluhu k HDP. Podobné se daji manipulovat statistiky
nezaméstnanosti vyskrtnutim dlouhodobé nezaméstnanych ¢i Géastnikd rekvalifikaénich program(.
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aby nedochazelo k trvalému odsouvani fiskalnich pravidel zejména politicky silnymi cleny
ménové unie.

Penalizace statll za porusSovani téchto novych kritérii by rozhodné neméla byt ponechana
na rozhodnuti Evropské komise. Aby bylo dosazeno skutec¢né vymahatelnosti stanovenych
fiskalnich pravidel, musi existovat jednoduché, dostatecné ptisné pravidlo, napfiklad
automaticka pokuta ve vysi 30% z excesivniho dluhu. Pravdépodobné by stejné doslo k zneuZiti
ustanoveni o mimoradné situaci néjakym vyznamnym clenem, ale vzhledem k maximalné
devitiletému horizontu by nebylo moZné odsouvat trest donekonecna.

Staty, jejichz dluh prevysuje 60% HDP (maastrichtsky limit), coZ je nadpolovi¢ni vétSina ¢len(
eurozony(Perfektni priklad skuteéné ucinnosti maastrichtskych kritérii) by mély byt nuceny
snizovat svij dluh alespon pod tuto hranici, at uz absolutni cestou (splacenim dluhu) &i relativni

)'36

cestou (pokles poméru dluhu k HDP dany ekonomickym rlstem).* Statni dluh prevysujici 60%

HDP muze byt v urcitych situacich jiz pomérné zadvaznou hrozbou a zatéZi pro statni pokladnu®.

Na druhé strané statim s relativné bezpeénym stupném zadluzeni (30%HDP) by méla byt
umoznéna urcitad volnost. Pravidla nového fiskalniho paktu by byla spusténa az u statd, jejichz
dluh by prekrocil 30% HDP.

Druhou ¢asti reformy Hospodarské a ménové unie, ackoli to tolik nesouvisi s aktualni krizi,
by mélo byt vytvoreni skutecné unie kapitalovych trhi, alespori mezi ¢leny ménové unie.
Fragmentaci kapitalového trhu vlivem rozdilnych regulatornich standardi®® pfichazi ekonomika
Evropské unie o pomérné podstatnou vyhodu, kterou disponuje naptiklad ekonomika
Spojenych statd.

Tou vyhodou je rozsahly kapitalovy trh s ohromnou likviditou. V Evropské unii funguje skute¢né
likvidni trh tak maximalné co se tyce statnich dluhopist ¢i akcii a i tam existuji znacné rezervy.
Vysledkem je situace, kdy firmy na Uzemi Evropské unie jsou vyrazné vice zavislé na bankovnim
financovani nezli firmy ze Spojenych statd, jelikoZ jejich schopnost ziskat finance emisi
dluhopist ¢i Upisem akcii je vlivem méné vyvinutého kapitalového trhu znacné omezena.

Pravé to je jednim z dlvodl toho, pro¢ evropské banky narostly do tak obfich rozmérd.
Jednoduse teceno, fragmentovany kapitdlovy trh Skodi realné ekonomice, jelikoz limituje

|II

pfistup firem ke kapitalu, posiluje bankovni oligopol a tim padem rozsifuje “too big to fai

36. SniZzovani dluh relativni cestou byva obecné snazsi a méné “bolestivé”, z(stava zde ale riziko,

Ze v ptipadé poklesu HDP béhem krize dluh zase relativni cestou “nabobtna”.

37.V soucasném prostiedi extrémné nizkych trokovych sazeb neni zatéz pro statni pokladnu tak fatalni,
nékteré z nepfilis rozpoctové odpovédnych vlad vyddavaji dokonce dluhopisy se zdpornou Urokovou
sazbou, v pripadé normalizace situace takovy dluh znamena nezanedbatelné vydaje na urocich.

38. Jedna se zejména o rozdilné kvoty na povinnou drzbu urcitych druh aktiv podilovymi a penzijnimi
fondy, pravidla pro “private equity” ¢i “venture” investovani (investice do verejné neobchodovanych
firem ¢i zacinajicich firem).

27



problém a z néj vyplyvajici systémovou nestabilitu, protoZe pripadné ztraty béznych aktérd
financnich trha (individudlni investofi a fondy) malokdy vyvolaji dominovy efekt jako v pfipadé
vaznych financénich ztrat bank.

Fondy a individudlni investofi totiz pouZivaji své penize(¢i u fondl nese riziko primarné
investor), kromé pfipadl investice na dluh (tgz. leverage ¢i margin), kdeZto banky operuji
s vklady svych klientd (vétSinou dokonce vklady splatnymi na pozadani) ¢i s penézi vypljcenymi
od centrdlni banky nebo na mezibankovnich trzich, takZze pfipadny bankrot znamena prenos
problému na dalsi subjekt a tak dale.

Posileni role kapitalovych trhi je tedy v evropském prostredi véci zdravé diverzifikace, mimoto
pro budouci hladké fungovani ménové unie nezbytné.

Nevérim pfilis souasné snaze Evropské komise vybudovat skutec¢nou unii kapitalovych trh(.
Tato snaha bude, vzhledem k tomu, Ze je prosazovana v ramci celé Unie nardzet na partikularni
zajmy rlznych clenskych statd, i téch, které nejsou ¢leny ménové unie a bude muset projit
slozitym schvalovacim procesem v Evropském parlamentu a Radé Evropské unie. Ackoli
je to chvdlihodnd snaha, véfim, Ze ¢lenské staty ménové unie a staty o Clenstvi v ménové unii
usilujici by mély byt v tomto ohledu integrovany dakladnéji.

Dle mého nazoru by pravomoc stanovovat pravidla v oblasti kapitalovych trhi a pojistovnictvi
a dohlizet na jejich dodrzovani pripadnout Evropské centrdlni bance jakozto instituci disponujici
potfebnou odbornou a technickou kapacitou. Tato pravomoc by méla byt stejné jako nova
fiskaIni pravidla stanovena formou zmény primarniho prava Evropské unie®.

Treti ¢asti reformy Hospodarské a ménové unie by mélo byt dokonceni bankovni unie. Proti jeji
soucasné formé nemam pfilis mnoho ndmitek. Jednotny systém bankovni regulace, Jednotny
systém dohledu a Jednotny fond pro feSeni bankovnich problém( jsou vse kroky spravnym
smérem, chybi pouze systém pojisténi vkladu, ktery brzdi Némecko. Dokonceni bankovni unie
je nezbytné k preméné eurozoény v klasickou ménovou zénu.

Moji hlavni vyhradou vici celému tomuto systému je jeho technické provedeni. Je to opét set
nékolika separatnich mezindrodnich smluv, stejné jako Evropsky stabilizaéni mechanismus,
fiskalni pakt,....

Vyrazné vhodnéjSim feSenim by byla implementace tohoto mechanismu do primarniho prava
Evropské unie, pokud moZzno ve zjednoduSené podobé, s rozhodovacim procesem
koncentrovanym do Evropské centrdlni banky, aby se predeslo dvoj ¢i vicekolejnému ftizeni,

39. Jde o obdobu ustavniho zakona Evropské unie. Sklada se ze Smlouvy o Evropské unii, Smlouvy

o fungovani Evropské unie a Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi pro atomovou energii,
ptiloZzenych protokold, Listiny zakladnich prav Evropské unie a smluv o pfistoupeni novych ¢lenskych
statl Evropské unie.
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“sdilené” odpovédnosti vice regulacnich autorit a dalS§im podobnym osvédéenym
mechanism(m, které efektivné znemozni skute¢né ucinnou regulacni ¢innost.

ZavérecCnou Casti reformy Hospodaiské a ménové unie by méla byt reforma samotné eurozény
a jejich instituci.

V prvni fadé soudim, Ze by mélo dojit k institucionalni zméné. Soucasnd komplikovana
struktura Evropského systému centralnich bank, Eurosystému a Evropské centralni banky
by méla byt zjednodusSena v standartni evropsky systém centralniho bankovnictvi, tedy
v klasickou centralni banku, ¢lenské banky Eurosystému by se staly akcionati Evropské centralni
banky a Evropsky systém centralnich bank by byl pfetransformovan ve volné sdruZeni zemérené
zejména na mezistanci spolupraci zamérenou na vyporadani plateb, kooperaci ménovych
politiky,.... Evropskd centralni banka by také zastupovala celou Ménovou unii v institucich
jako je Mezindrodni ménovy fond & Banka pro mezinarodni vypofadani®.

Centrdlni banky c¢lenskych statd Ménové unie (eurozény) v takovém pfipadé vyrazné omezi
svoji ¢innost, kromé hlasovani v Radé guvernérl Evropské centralni banky budou vykondvat
pouze cinnost, kterou na né deleguje Evropska centralni banka, spravovat ucty svych vlad, obci
a dalsi vedlejsi aktivity.

Jednou z hlavnich vyhod takovéto restrukturalizace neni pouze zjednoduseni a zefektivnéni
mechanismU dohledu, ale i odstranéni schizofreniho mechanismu emise penéz, kdy
v souCasném systému sama Evropska centralni banka emituje pouze malou ¢ast ménové baze
a jelikoZz nékteré centralni banky emituji vice penéz, nez na né pomérné pripada,
tak Eurosystém hromadi vnitfni dluhy, stejné tak vyporadaci systém TARGET Il, coZ predstavuje
dlouhodoby problém, na ktery v soucasné struktufe Eurosystému neexistuje reseni.

Dals$i vyhodou by bylo obecné zvyseni vlivu Evropské centralni banky v Mezinarodnim
ménovém fondu, Bance pro mezinarodni vyporadani a dalSich mezindrodnich ménovych
instituci. Takto jsou hlasy ¢lenl eurozény rozdrobeny, kdezto v souctu by prekonaly (V MMF)
i hlasovaci silu Federalniho rezervniho systému, mimochodem, ziskala by v MMF dokonce pravo
veta, stejné jako jim disponuje Federalni rezervni systém.

Pfirozenym krokem v souvislosti s touto restrukturalizaci by byl prevod pasiv a aktiv ¢lenskych
bank Eurosystému na Evropskou centralni banku s pIlné zachovanym principem
proporcionality*’. Tato operace by byla samoziejmé obtizné politicky priichodna, jelikoz mimo

40. Evropska komise zastupuje ¢lenské staty Evropské unie ve Svétové obchodni organizaci, neni tudiz
dlvod, proc by Evropska centraini banka neméla zastupovat ¢leny Ménové unie v Mezinarodnim
ménovém fondu ¢i Bance pro mezinarodni vyporadani.

41. Tento krok by znamenal vyfeSeni chronického problému s generovanim “vnitfniho dluhu” v rdmci
Eurosystému. Prijmy, které vyplyvaji z emitovani mény, jelikoz centralni banka méni nedrocena pasiva
(bankovky) za Urocena pasiva (statni dluhopisy, dluhy bank,....) by byly distribuovany jednoduchym
mechanismem, a to vyplatou dividendy akcionarlim Evropské centraini banky(centralnim bankam
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jiné jde i o zlaté rezervy jednotlivych centralnich bank a emoce s nimi spojené, proto by bylo
zapotrebi toto legislativné oSetfit. Tento prevod neni duleZity pouze z hlediska “poradku”,

ale také z hlediska toho, Ze by se Evropska centralni banka razem stala co se ty¢e objemu aktiv
a velikosti zlatych rezerv nejdllezitéjsi centralni bankou na svété.

Pomérné rozsahlou zménou by kromé instituci musela projit i pfistupova kritéria. Jejich zaklad
samoziejmé neni Spatny. Kritéria co se tyle cenové stability, kurzové stability a stability
urokovych sazeb by s uréitymi Gpravami méla byt zachovana. Dilezité je ale také zahrnuti
vyjimky pro staty jako je Cerna hora a v daleké budoucnosti Kosovo®. Cerna hora béhem
bourlivého balkanského obdobi konce devadesatych let dvacatého stoleti (poté co jugoslavsky
dinar prosel hyperinflaci) pfijala jako svoji ménu némeckou marku. Se vznikem eura jednoduse
predla na euro. Bylo by krajné podivné, a? Cernd hora pfistoupi do Evropské unie
(coz se ocekava okolo roku 2021) zavadét na prechodné obdobi novou ménu aby mohla Cernd
hora nasledné oficidlné znovupfijmout euro, u? jen z logistickych diivodid®. Samozfejmé by ale
mély plnit ostatni pfistupova kritéria.

Témi ostatnimi pristupovymi kritérii myslim Gcast ve Fiskalni unii (Prvni faze, reformovana
rozpoctova kritéria), Kapitalové unii (Druha faze, prenos regulacnich pravomoci v oblasti
kapitalovych trh( na Evropskou centralni banku) a v Bankovni unii (Treti faze, sjednocena
regulace a systém pojisténi vklada).

Fiskalni, Kapitdlova, Bankovni a Ménova unie by tudiz tvofily na sebe navazujici a navzajem
se dopliujici celky. Stat majici zajem o pfijeti eura by tedy nejprve stal soucasti Fiskalni
a Kapitalové unie (zavazal by se k dodrZovani pravidel rozpoctové zodpovédnosti a jeho
kapitalovy trh by se propojil s kapitadlovym trhem ostatnich stat( Kapitdlové unie), nacez
by se mu otevielo ¢lenstvi v Bankovni unii. Ménova unie by méla byt az korunou celého
systému.

Zastdvam ndzor, Ze tato reforma by méla zahrnovat zménu ustanoveni “o povinném euru”.
To pochdzi z devadesatych let, kdy se zddlo, Ze vSechny clenské staty Evropské unie kromé
Spojeného kralovstvi a Danska® se stanou ¢&leny eurozény. S velkym rozsifenim roku 2004
se tato vize vzdalila do daleké budoucnosti.

Vede to k paradoxni situaci, kdy naptiklad Spojené kralovstvi skrze Bank of England drzi podil
v Evropské centralni bance, ackoli nemizZe hlasovat, pouze odvadi urcité poplatky. Stejné tak
Dénsko ¢&i Svédsko.

Clenskych statd) dle jejich podilu po splaceni ztrat.

42. Vzhledem ke stavu vlady prava, soudniho systému, ekonomické situaci, etnickému napéti... se nezda

prilis pravdépodobné pristoupeni Kosova do Evropské unie v pristich nejméné dvou dekadach.

43. Napriklad vyroba obéZiva (mince a bankovky) je pomérné nakladna zalezZitost.

44 Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska a Danské kralovstvi maji sjednanou trvalou
vyjimku z povinnosti pfijmout euro (Opt-out).
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Pokud stat nechce pfijmout euro, obrana je jednoduchd, staci nevstupovat do mechanismu
sménnych kurzd ERM Il ¢i, pokud jsou v ném jiz zahrnuté provést devalvaci mény. Je tedy
veskrze zbyteéné, aby v primarnim pravu byla definovdna takovato povinnost. Clenstvi
v Ménové unii by mélo byt privilegiem, ne povinnosti.

Vyhodou je i to, Ze to usnadni reformu Eurosystému a Evropského systému centrdlnich bank.

Co se tyCe pravomoci reformované Evropské centralni banky, mély by obnaset standardni
regulatorni prostredky, kromé toho pravomoc vytvaret zdvazné regulace v ramci Kapitalové
a Bankovni unie, zfizeni a provozovani Fondu pojisténi vkladi a Fondu pro feseni bankovnich
problém(* , technickou regulaci v rdmci Mé&nové unie.

Tradi¢ni nastroje ménové politiky uz z dlivodl uvedenych v predchozich kapitolach musi byt
doplnény o nékteré specifické mechanismy, které by umoZnfiovaly pravé to zminované
vyvazovani i vyrovnavani “krevniho tlaku” ve finanénim systému.

Urokova sazba (pouZivdm pfirovnani ke krevnimu tlaku) je utvafena mnoha faktory. Nékteré
z nich uréuje centrélni banka, dali vlada, ale i historie, ndrodni povaha®,....

Nejpodstatnéjsi jsou ale zakladni Grokové sazby stanovené centralni bankou, ty uréuji “cenu”,

za kterou si mohou komercni banky vypUijcit likviditu u centralni banky, operace volného trhu
(“prilévani” ¢i odebirani likvidity ndkupem a prodejem cennych papir( centrdlni bankou)

a v neposledni fadé poZadavky na povinné minimalni rezervy a kapitalovou primérenost.

Dalsi jsou faktory, které neovliviiuje centralni banka, jako napftiklad mira Uspor, poptavka
po uvérech,....

DuleZitou proménou, kterd ovliviiuje vysi Urokovych sazeb jsou i vyse inflace a kolisani
ménového kurzu (zejména, pokud je velkd ¢ast kapitalu v drZeni zahranicnich investor().
Tyto faktory se pfi vstupu do eurozény v podstaté vytratily.

SmiSenim kurzu tecké drachmy, italské liry a portugalského escuda s némeckou markou,
nizozemskym guldenem a francouzskym frankem odstranilo problém s klesajicim kurzem
drachmy ¢i kolisanim liry, taktéz zmirnilo nékteré uGcinky inflace.

Kapitdlem a Usporami dobfe vybavené némecké a francouzské banky zacaly diky volnému
pohybu kapitdlu investovat v podkapitalizovaném Portugalsku, irské banky ziskaly pfistup
k ohromnému mnoiZstvi likvidity z Evropské centralni banky,.... vysledek uz jsem popsal
v predchdzejicich kapitolach.

Jednoduse fedeno, Urokové sazby v eurozdné zacaly konvergovat, at uz Grokové sazby statnich

45, K tomu se samozfejmé poji pravomoc stanovovat a vybirat pfispévky do téchto fondd.
46. Némci ¢i Rakusané maji k Gvérdm a zadluZovani obecné jiny piistup nezli ltalové & Rekové.
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dluhopis@i, ale i komerénich Gvéri. Urokové sazby periferie vskutku markantné poklesly

a nasledna avérova bublina pohanéla rozsdhlou konjunkturu, po dosazeni vrcholného bodu
vSak pfisla recese a krize bankovniho systému, jelikoz nedoslo i k plné konvergenci struktury
jednotlivych ekonomik.

Evropska centrdlni banka ma dnes jen velmi malo nastrojl, kterymi miZe této asymetrické
uvérové expanzi Celit. Zakladni Urokové sazby jsou z principu pro vSechny banky stejné.
Likvidita dodana nakupem dluhopisi se taktéZ dostane na periferii stejné snadno jako
do bankovniho systému jadra (volny pohyb kapitalu).

Dulezity faktor, ktery muzZe silné ovlivnit redlné Urokové sazby je vyse povinnych minimalnich
rezerv a pozadavk( kapitdlové primérenosti. Tyto poZadavky omezuji banky v poskytovani
avérl a tim samoziejmé omezuji nabidku Uvérd, coz vede k vzestupu realnych Urokovych sazeb.

Povinné minimani rezervy jsou stanovovany centrdlni bankou a urcuji, kolik likvidity museji
komercni banky drZet proti vkladim svych klientl, poZzadavky kapitdlova pfimérenosti zase
urcuji, kolik vlastniho kapitalu museji banky drZet proti urcitym druhtm aktiv.

Povinné minimalni rezervy se daji jesté relativné snadno obchdazet tim, Ze si komeréni banka
vypujci vice likvidity od centralni banky, ale uz samoziejmé musi platit centralni bance vyssi
urok, coz ma samoziejmé vliv na Urokové sazby pro firmy a domacnosti (redlné Urokové sazby).

PoZadavky na kapitalovou pfimérenost jsou v tomto sméru jesté Ucinéjsi, ac je jejich zména

v dnesni dobé komplikovanéjsi proces. Nuti totiz banky udrZovat jisty pomér kapitalu k aktivim
a tim tedy uciné limituji uvérovou expanzi. Bankovni bilance v reZimu ¢astecnych rezerv dokaze
diky multiplikaci deposit narlst do ohromnych rozmér(i, navySovani objemu kapitalu vsak neni
tak snadné.

K navyseni kapitalu jsou v podstaté jen dvé cesty, a obé jsou neptijemné pro akcionare.
Tou prvni je hromadéni zisku, jenze akcionafi pfirozené obvykle touzi po vyplaté dividendy,
navysSovani kapitdlu touto cestou je tedy pro akcionare(a hodnotu akcii) hotkou pilulkou.

Tou druhou cestou je Upis (emise) dalSich akcii. To vSak z principu vede k poklesu hodnoty
a ziskovosti podill stavajicich akcionarl. PoZzadavky na kapitalovou pfimérenost jsou tedy velmi

ve

ucinnou cestou, jak zabranit bankam v nafukovani bublin cen aktiv.

Vyhodou je také to, Ze mohou byt nastaveny selektivné pro r@izné druhy aktiv®’, coz mlze
pomoci zamezit obchazeni tohoto systému.

47.V soucasnosti byvaji pozadavky na kapitalovou pfimérenost stanoveny nejriznéjsSimi mezinarodnimi
umluvami, naposledy smlouvou Basel Ill iniciovanou Bankou pro mezinarodni vyporadani. Tento navrh
vsak navrhuje systém, ve kterém by se tyto koeficienty operativné ménily jakozto nastroj ménové
politiky.
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Celd myslenka se zakladd na tom, Ze by Evropska centralni banka ziskala pravomoc stanovovat
povinné minimalni rezervy pro kazdy ¢lensky stat ménové unie zvlast a také operativné ménit
poZadavky na kapitalovou prfimérenost vici rGznym druhlm aktiv.

Pokud by tedy doslo k Uvérové expanzi, dejme tomu v lIrsku, Evropska centrdlni banka
by navysila poZadavek na povinné minimalni rezervy pro irské banky, ¢imz by doslo k vzestupu
urokovych sazeb v Irsku, coz by utlumilo tamni Uvérovou aktivitu.

JelikoZ je ale eurozdéna (Ci zde navrhovand Ménova unie) zénou volného pohybu kapitalu
a existuji finan¢ni postupy jako je sekuritizace hypotecnich ¢i jinych avér(i, mizZe se stat,
Ze Uvérovy boom v Irsku bude pohanén nikoli domacimi bankami, ale tfeba bankami
z Némecka, Francie ¢i Lucemburska.

V takovém pfipadé by Evropska centrdlni banka jednoduse navysila poZadavek na kapitalové
rezervy vUci aktivim zaloZzenym na nemovitostnich Uvérech kolaterizovanych nemovitostmi
z Irska. Korekénimu efektu by se tudiz nevyhnuly ani banky z Némecka &i Francie®.

Taktéz by bylo na misté zavést urcity korekéni mechanismus fungujici na podobném principu,

Ill

aby se predeslo vzniku “too big to fail” bankovnich kolos(, jejichZ existence(a hlavné pripadny

bankrot) ohroZuje systémovou stabilitu celé ekonomiky.

Vérim, Ze tento systém je nezbytnym pro zajisténi budouci stability eura, tedy hlavné jeho
mensich uZzivatell typu Irska ¢i Portugalska.

Posledni ¢asti by mélo byt vytvoreni jistych “Ustavnich pojistek” pro stabilitu hodnoty eura.

Prvni by méla byt presna definice pojmu “cenova stabilita”. Za tu rozhodné nepovazuji narust
cen o 2% p.a. Cenova stabilita by méla znamenat, Ze cenovy index osciluje okolo urcité
hodnoty, nikoli to, Ze exponencialné roste®.

Mirna deflace (v fadu nizsich jednotek procent) neznamena pro ekonomiku Zadnou vyraznou
hrozbu®, jak ostatné ukazuje zkuenost s ekonomikou Spojenych statl a Spojeného kralovstvi
zejména v poslednich dekddach devatenéctého stoleti a prvni dekddé stoleti dvacatého®'.

NepovaZuji za vhodné uméle zvyhodrovat inflaci dluzniky na Gkor véfitel( a nechat probihat
redistribuéni CantillonGv efekt®. Dochazi tim k dal$imu zbyteénému pokfiveni ekonomiky,

48. Narust poZadavkd na kapitalové rezervy by totiz limitoval objem Gvér(, které by byly irské banky
schopné poskytnout, tim by klesla nabidka Uvérd a stoupla Urokova sazba.

49. Rlst cenové hladiny o urcita proceta znamena v dlouhodobém horizontu exponencionalni narust
(erozi kupni sily ménové jednotky), jelikoZ to odpovida tgz. Slozenému Urokovani.

50. Redlna urokova mira vyroste o nékolik procentnich bodd.

51. V prostfedi volného trhu a stabilni mény zaZivaly tyto ekonomiky skute¢ny rozmach.

52. Pojem Cantillondv efekt oznacuje jev, ke kterému dochazi v ekonomice, které zaziva rychly nardst
objemu ménové zasoby. Nemusi se nutné jednat o vysledek ¢innosti centralni banky, k obdobnému jevu
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“inflaénimu zdanéni”** a bohatnuti urcitych ekonomickych subjekt( na ukor zbytku.

Vhodnym systémem by mohlo byt soucasné inflacni cilovani dle HCIP indexu s prihlédnutim
k dynamice zmény ménové zasoby a k narlstu cen nemovitosti.

Samotny inflaéni cil by mél byt definovan napfiklad jako maximalné jednoprocentni
kumulovany narlst indexu v desetiletém obdobi, pficemzZ by se vidy uplynuti jednoho cyklu
vychozi hodnota indexu vrétila na plvodni hodnotu, pokud by nedoslo k odivodnéné zméné
vypocetni metody indexu.

Tento systém by umozZnoval uréitou pruznost v pribéhu hospodaiského cyklu, tedy stfidani
epizod mirné deflace s mirnou inflaci, podobné jako navrhovana FiskdIni unie na poli statnich
rozpocta.

Druha pojistka, protoze ménova stabilita je nezbytna pro zdravi ekonomiky by méla byt “zlatd
brzda”, tedy, Ze by bylo vyZadovano urcité procento kryti pasiv(emitovanych penéz) Evropské
centralni banky zlatymi rezervami®*.

Nejednalo by se tedy o zlaty standard. Zlaty standard je dle mého nazoru mrtvou, ac¢ velmi
poucnou historii. Argumenty zastancl zlatého standardu byvaji spiSe emocionalni neZli
racionalni. Jedna se zejména o pocit “podlozenych”, “poctivych” penéz, tradice trvajici podle
nékterych nékdy od mladsi doby kamenné®,....

Mezi hlavni a na prvni pohled podstatné argumenty pro zlaty standard patfi nazor, Ze zlato,
narozdil od fiat mény>® ma svoji vlastni vnitini hodnotu. S timto nézorem souhlasim pouze
Castecné. “Vnitini”, “technickd” hodnota zlata je vyrazné nizsi, neZli jeho trzni hodnota. Jinymi
slovy, jeho hodotu z velké ¢asti tvori dlivéra v jeho hodnotu. Hodnotu fiat mény tvofi z velké
Casti také divéra. V tomhle tedy neexistuje pfilis velky rozdil, pouze dlvéra v hodnotu zlata

dochazelo naptiklad v nékterych obdobich Rimské fise (zejména po dobyti Kartdga), ve rané novovékém
Spanélsku & v Némecku a Rakousko-Uherském cisafstvi po vyhrané vélce s Francii v letech 1871-1873
vlivem pfilivu velkého objemu drahych kovl (vétSinou valecna kofist ¢i valecné reparace). “Nové penize”
se ekonomikou $ifi postupné a postupné navysuji ceny jednotlivych typt zboZi a sluzeb (navySuji
poptavku). Z tohoto procesu téZi ti, ktefi se k “novym penézim” dostanou jako prvni ¢i mezi prvnimi
(nakupuji se zvySenym mnozstvim penéz za plvodni ceny), zatimco ti, ke kterym se “nové penize”
dostanou pozdéji, trati (nakupuji s plvodnim mnoZstvim penéz za zvySené ceny), timto zplsobem
dochazi k redistribuci urcitého mnozstvi hodnoty v zavislosti na mnozstvi “novych penéz”. “Vitézi” tohoto
procesu obvykle byvaji banky, zbrojarsky ¢i v posledni dobé stavebni primysl. “Porazenymi” obvykle
byvaji ostatni sektory ekonomiky a lidé s pevnymi pfijmy.

53. Pojem “infla¢ni dan” oznacuje fakt, Ze inflace “rozpousti” hodnotu dluhi (zejména stéatnich).
NavysSeni inflace je tudiZ cestou, jak se mUiZe stat zbavit excesivnich dluh( na Ukor véfitelll a stfadatell
(inflace “rozpousti” hodnotu penéz obecné, tedy i Uspor).

54. Tim nemyslim navazani eura na urcité mnozstvi zlata, pouze to, Ze alespon 1% pasiv Evropské
centralni banky by muselo byt kryto zlatem(jeho trzni hodnotou).

55. Eduard Storch, roman Osada Havrand.

56. Ména s nucenym obéhem, téZ ména z moci Uredni, nekryta ména, legal tender,...
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je silnéji vryta do lidského podvédomi.

“Redlnou” hodnotu fiat mény, ocisténou od faktoru davéry béinych ekonomickych subjektd,
kterd je svou podstatou kusem papiru, minci z obecného kovu ¢i ¢islem v bankovnim serveru
tvofi zejména schopnost statniho aparatu vynutit jeji pfijimani (Statut “Zakonného platidla”),
to, Ze ji pfijma (vétsinou, kromé pfipadd hyperinflace) stat a statem vlastnéné podniky,

a v neposledni fadé Gvérova charakteristika velké &asti emitované fiat mény®’.

Velkou ¢ast ménové zasoby totiz (alespon v Evropské unii) uvolnuji centralni banky ve formé
repo pUjéek komerénim bankam, které proti této likvidité poskytuji pljcky firmam
a domacnostem.

Casteéné (ale jen ¢aste¢né) plati pravidlo ze zndmého “dokumentu” Money as debt piistupném
na portdle Youtube.com. Vétsina penéz je vytvorena proti dluhu, coZz znamen3, Ze ten dluh musi
byt splacen i s urokem, a to znamenad, ze po fiat méné bude vidy poptavka, protoze musi byt
“splacena” (Jinymi slovy, fiat ména je také “kryta”).

Velkou vyhodou zlata je fakt, Ze v podstaté nem(ze projit hyperinflaci. Tézba zlata je relativné
omezend v poméru k celkové zasobé&>®, kdezto zdsoba fiat mény muze byt libovolné navysena
at uz zakrokem centrélni banky ¢i substituci ivérovou emisi obchodnich bank.

A&koli jsou fiat penize svym zpGsobem kryté, jejich zvy$end emise zpUsobi inflaci®®, kterd dokaze

57. Centrélni banka, zpravidla emituje ménu formou pljcky, tedy navysi sva pasiva (objem emitovanych
panéz), tak sva aktiva(pfislib splatit danou ¢astku i s irokem), ¢i ndkupem statnich dluhopist a jinych
cennych papird, zlata, deviz,....

58. Kumulovana svétova zasoba zpracovaného zlata je odhadovana na priblizné 170 000 tun. Pri
soucasné ro¢ni tézbé zlata v objemu 2860 tun tedy dochazi k nardstu kumulované zasoby zlata 0 1,7%
roc¢né. Navic, z logiky véci, pokud nebude dochazet k plynulému navySovani objemu tézby zlata (kterézto
muUZe narazit na prirozené fyzické limity) bude tempo tohoto rlstu postupné klesat.

59. Cisté z logiky véci, plati zdkon nabidky a poptavky, takie zvy$eni nabidky penéz bez odpovidajiciho
zvyseni nabidky zboZi a sluZzeb vyvola pokles hodnoty penéz, tedy inflaci. Z tohoto pravidla existuji
vyjimky, zejména v ekonomikach s rozsahlym a sloZitym finan¢nim systémem, dané zménou rychlosti
obéhu penéz, tedy tim, Ze velkd ¢ast penéz emitovanych centralni bankou mdze zlstat ve finanénim
systému (trh dluhopist a akcii, nadmérné rezervy komecnich bank u centréini banky;,....), jako se to stalo
v posledni dobé ve Spojenych statech a eurozéné, kdy markantni navySeni objemu ménové baze
neprineslo odpovidajici cenovy narst. Je to ddno zejména tim, Ze v prosttedi bankovnictvi ¢astecnych
rezerv (Banky mohou pomoci procesu multiplikace deposit poskytnout tvéry v mnohonasobném objemu
svych likvidnich rezerv, které pak svym zplsobem funguji jako ména) zavisi narlst objemu ménové
zasoby vice na poptavce firem a domdcnosti po Uvérech, nezli na stimulacni politice centralni banky.
Vétsina penéz totiz vznika uvérovou emisi také jde pfimo do redlné ekonomiky (je pouzita na spotrebu

Ci redlné investice), kdeZto penize emitované centralni bankou nakupem statnich dluhopist ¢i jako pljcky
bankovnimu sektoru kond¢i v bilancich bank a ty maji béhem krize ¢i obdobi anemického rlstu velky
problém najit dostatek bonitnich zajemc( o uvér. Ve “vyspélych” ekonomikach chybi pfimy kanal, kterym
by mohla centralni banka injektovat penize pfimo do redlné ekonomiky, ¢i se spiSe tyto klasické kanaly
nepouzivaji (napriklad masivni zbrojeni, velké infrastrukturni projekty, distribuce emitovanych penéz
obyvatelstvu,...).
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v extrémnim pfipadé zpUsobit celkové zhrouceni penézniho systému tedy vymazani hodnoty
dluht a Uspor a prechod na novy prostiedek smény.

Z tohoto pohledu je zlato “bezpecnéjsi”, ovsem i fiat ména muiZe byt “bezpecna”, pokud
za ni stoji zodpovédna vlada a centrdlni banka. Dulezité je, aby takova ména a centralni banka
byla chranéna a zaroveri regulovana “Ustavnimi pojistkami”.

Jako hlavni argument proti zlatému standardu vSak povaZuji to, co jeho zastanci povazuji
za jeho hlavni vyhodu, tedy dosti striktné omezenou ménovou zasobu.

Aby nedoslo k omylu, rozhodné nejsem zastancem inflacionistického modelu ve stylu Johna
Locka ¢i aktualné Paula Krugmana, inflaci (a jeji soucasné cilovani) povaZuji za Skodlivou pro
ekonomiku, obdobné ¢i mozna jesté vice mlze byt skodliva silnéjsi dlouhodoba deflace.

Inflace zvyhodriuje dluzniky na ukor vé&fitelG®. Vede k boomu spotieby financované na dluh
a také k boomu investic diky snadné dostupnosti kapitalu.

Inflacni prostfedi v dlouhodobém horizontu vede k problém(m. Vyrazné zvysuje riziko vzniku
bublin, sniZuje pfirozeny sklon k tvorbé Uspor, taktéZz podporuje tvorbu neefektivnich investic
vlivem nizké ceny financovani, obecné deformuje ekonomiku a ztéZuje ekonomickou kalkulaci.

Z kratkodobého hlediska jsou jeji dopady pomérné pozitivni, jedna se ale o “financ¢ni kokain”.
Ekonomika se rychle stavd “zavislou” na pokracujicim pfilivu penéz a s navySujicimi
se “davkami” dochazi k rozsahleji a rozsahlej$i deformaci ekonomiky. Cim déle trva inflaéni
epizoda, tim nepfijemné;jSim se stava “detox”.

Deflace naopak zvyhodriuje véfitele na ukor dluznik(i®. Vede k Gtlumu spotfeby financované
na dluh, to ale neni zasadni problém, spiSe naopak, a k Utlumu investi¢ni aktivity, jelikoZ stoupa
cena kapitdlu.

Ten Utlum spotfeby neni tak zavazny, jak se Casto tvrdi (zcela absurdni je tento argument
v situaci, kdy hrozi deflace v rozmezi nékolika desetin aZ jednoho procenta). Tyka se zejména
zbozi dlouhodobé spotieby.

Ke klasické hyperinflaci dochazi spiSe v méné rozvinutych ekonomikdch (obvykle rtzné diktatury,
zejména socialistické, Rusko, “bananové republiky”) z dvodu toho, Ze centralni banka ve velkém méfitku
financuje statni rozpocet penézni emisi a tyto penize jsou obvykle investovany do zbrojeni ¢i socidlnich
programl, takZe existuje pfimi transmisni kanal do redlné ekonomiky, kde pfiliv penéz zptsoby rychly
cenovy narust. Podobné dochézelo k hyperinflacim i v minulosti (Francie v obdobi Prvni republiky,
Vymarska republika, povaleéné Madarsko,...).

60. Inflace znamena pokles realné urokové sazby. Pokud napfiklad trzni irokova sazba ¢ini 3% p.a. a mira
inflace 2,5% p.a., redlnd Urokova sazba Cini pouze 0,5% p.a., jelikoZ hodnota dluhu vliivem
znehodnocovani mény klesa. Inflace tedy ulehéuje dluznikim splaceni jejich dluha.

61. Deflace znamena naopak vzestup readlné Urokové sazby, jde o stejny mechanismus popsany

v predchozim bodé, pouze v opacném gardu.
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Vyznamnéjsi je dopad deflace na investice, zejména investice dlouhodobého charakteru.
Navysuje totiz redlné Urokové sazby, coZ je u investic financovanych Uvérem (coZ je vétsina)
dosti nepfijemné, takté? sniZuje atraktivitu akcii®, takze omezuje ¢&i prodraZuje pfistup firmam
ke kapitalu ve vSech formach. Podkud deflace dosahuje intenzity nékde mezi 1-3% p.a., nemusi
to jeSté nutné znamenat katastrofu (vétSinou to probéhne relativné bez problém). Pokud

dosahuje vyssich hodnot, znamena to skutecny problém pro hospodarsky rlst, pro néjz jsou
investice dosti zasadni.

Firmy pokud stoupd hodnota dluhd, firmy jsou nuceny zvySovat svoji ziskovost, aby je byly
schopny splacet, jinymi slovy deflace znamend tlak na zvySovani produktivity. ZvySovani
produktivity je obecné Zadouci véc, v deflaénim prostiedi ma ale jeden zajimavy vedlejsi efekt.
Vede k dalsi deflaci. Zvyseni nabidky zboZi a sluzeb pti zachovani stejné ménové zasoby vede
obecné k poklesu cen, tedy deflaci.

Podobné jako v pripadé uvérové bubliny v nemovitostnim sektoru zde plsobi kladna zpétna
vazba (“sebepohanéjici se spirala”). Jak s tim souvisi zlato, popfipadé zlaty standard?

Ménova jednotka je definovdna jako pevné dané mnozstvi zlata, tudiz ménova zasoba je pfimo
Umérna mnoistvi zlata v trezorech centrélni banky®, to znameng, Ze jedind cesta k navy3eni
ménové zdsoby je navyseni objemu zlata (bud’ tézba, nebo zahrani¢ni obchod).

Obecné vzato zasoba zlata ma (pokud vibec) sklon stoupat linearné, kdezto ekonomika ma
naopak sklon stoupat exponenciadlné™, pokud ji v tom néco nebréni. Silnd deflace ale velice
ucinné tlumi hospodarsky rist. VIada a centralni banka v takovém pripadé stoji pred volbou.

Pokud chce udzet “zlatou jistotu” ma nékolik moznosti.

Tou prvni je tvrdosijné udrZovani parity ménové jednotky a zavrovern 100% kryti. To ale vede
k deflaci a Utlumu ekonomického ristu. V takovémto pripadé vlada a centralni banka udrzi
stabilni zlatou ménu za cenu toho, Ze ekonomika zUstdva dlouhodobé hluboce pod svym
potencidlem.

Druhou moZnosti je postupné sniZzovani zlaté parity ménové jednotky (tedy, Ze vlada a centralni
banka vyhlasi, Ze jedna koruna uZ neni napfiklad 1 gram zlata ale pouze 0,7 gramu).

To ale zapficini masivni vybéru zlata z centralni banky. Snadno to vyusti v kolaps celého
vladniho systému penéz, protoze v takovém pripadé je vyhodnéjsi drzet fyzické zlato

(nepodléha devalvaci).

Treti a nejcastéjsi volbou je aplikace principu c¢astecnych rezerv. V takovém pfripadé centralni

62. Deflace totiz vede k nizsim nominalnim ziskiim, tudiz i nizsim nominalnim dividenddam. Obecné vzato,
deflace preje spis aktiviim s pevnym trocenim, nikoli “hmotnym* aktivim, jako jsou akcie a komodity.
63. Tak tomu alespon je v “pravém” zlatém standardu, kde centraini banka udrzuje pIné zlaté kryti své
mény.
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banka udriuje zlaté rezervy, které pokryvaji urcité procento ménové zdsoby a doufa,
Ze si nepfijde nadkritické mnoZstvi drZiteld bankovek sménit své penize za zlato.

Obecné vzato, tento systém byva predehrou k opusténi zlatého standardu. Procento zlatého
kryti se totiz s ristem ekonomiky (i s valkou a potfebou financovat ji “tiskarskym lisem”) klesa
aZ k nebezpeéné Urovni. Existuje nékolik ¢aste¢nych vyjimek®.

Jakmile prijde vazna krize, budto dojde k omezeni zahrani¢ni konvertibility, coZ ma samoziejmé
zhoubné dopady na mezinarodni obchod a posléze na ekonomiku ¢i “docasnému” opusténi
zlatého standardu. Takto se zhroutil mezivalecny “Standard zlaté devizy” zaloZeny na britské
libfe ¢ povalegny Brettenwoodsky systém *zaloZeny na americkém dolaru.

Obecné vzato tedy zlaty standard budto spolehlivé “pfidusi” ekonomiku ¢i se postupné stane
iluzi a prejde v klasicky systém fiat penéz.

Tato perspektiva se mi nezda pfilis lakava. Proto ji nedoporucuji jako idedlni ménovy systém
pro euro. Na druhou stranu zlato predstavuje vynikajici rezervni aktivum, diky vyse
popisovanym vlastnostem. Pfedstavuje pojistku pred inflaci, je odolné vici politickym vliviim,
nepodléha zkaze, dlouhodobé nardsta na cené, navic rozsahlé zlaté rezervy dodavaji dotycné
méné a centralni bance jistou auru davéryhodnoti.

Zlato taktéZ v minulosti slouZilo jako “Zelezna rezerva” pro ptipad vélky a jejiho financovani®.

Proto si myslim, Ze by pravé zlaté rezervy mély tvofit urcitou (ikdyz mozna pouze symbolickou)
pojistku hodnoty eura a “brzdu” vici pfiliSné ménové expanzi. Jako idealni ménovy systém
pro euro bych tedy vidél “Fiat money s pojistkami”.

Dnesni zlaté rezervy Evropské centralni banky a Eurosystému (cca 10 500 tun) pokryvaji
pfiblizné 1,13%% hodnoty®® jejich pasiv. Bylo by vhodné tento pomér pfiblizné zachovat

64. Zlaty standard devatenactého stoleti vedl k deflaci, ale ne prilis silné a ekonomika v systému
“laissez-faire” zaZivajici neobycejny boom produktivity presto dokazala generovat znacny rust. Tehdejsi
zlaty standard ale zaZil mnoho krizi, Bank of England nékolikrat Celila vyCerpani zlatych rezerv, taktéz
pozastavovala proplaceni bankovek,... rozhodné neslo o “klasicky” stabilni zlaty standard.

65. Takzvané “Vicestupnové” zlaté standardy. Centrdlni banky drzely v rezervach kromé zlata i “zlaté
devizy” (libru ¢i pozdéji dolar) sménitelné ve zlato.

66. Machinace se zlatymi rezervami béhem Spanélské obcéanské valky &i jesté rozsahlejsi operace tohoto
druhu béhem Druhé svétové valky jsou obecné znamé.

67. Vypocet zaloZeny na agregované bilanci Eurosystému, objemu zlatych rezerv Eurosystému, cené zlata
a kurzu eura k americkému dolaru k 10.2.2016.

68. To vidim jako moZna nejzasadnéjsi argument proti zavadéni zlatého standardu v budouci Ménové
unii. S takto “malym” mnozstvim zlata pfi soucasné trini cené neni ani hypoteticky mozné provozovat
volnou sménitelnost eura ve zlato. Cely systém by byl skutecné extrémné nachylny vici spekulativnim
utoklm. PfizpUsobeni hodnoty eura objemu zlatych rezerv by naopak vedlo ke ztraté témér 98%
hodnoty eura. Jediny, kdo by z toho mél prospéch, jsou majitelé fyzického zlata. Cisté z logickych diivodi
jde o absolutné nemyslitelnou operaci.
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(ve formé poZadavku na kryti ve vysi alespon 1%). Zlato muZe byt stejné jako ostatni aktiva
nakupovano, navic jeho hodnota v &ase zpravidla roste®, tudiZ by s udrZovanim této hranice
nemél byt zasadni problém a Evropské centralni bance a euru by to pomérné vyrazné zvysilo
dlvéryhodnost.

Véfim, Ze euro oprené o takto reformovanou Evropskou centralni banku a Ménovou unii by se v
dlouhodobém ¢i stfednédbém horizontu mohlo stat vaznym konkurentem amerického dolaru
spiSe nez ¢insky juan. Zbaveno problému s vnitfni integritou, disponujici aurou nejrozsahlejsich
zlatych rezerv a financni bilance, rozsahlymi devizovymi rezervami, mohutnym a plné
integrovanym kapitalovym trhem, opirajici se o silné, tradi¢ni a diverzifikované ekonomiky typu
Némecka (z ¢ehoz vyplyva vyrovnana ¢i dokonce prebytkova platebni bilance) které jsou navic
zndmé silnym bankovnim sektorem a nové vybaveno “protiinflacnimi pojistkami” by
predstavovalo rezervni ménu par excellence.

Jsem taktéz presvédcen, ze ekonomice v dlouhodobém méritku prospivad skute¢nd ménové a
cenové stabilita. Inflace ¢i naopak deflace totiz zvyhodnuje budto dluzniky nebo v opacném
pfipadé véritele, jinymi slovy vyrazné ztéZuje mozZnost ekonomické kalkulace a optimalni
alokace zdrojii nezbytné k harmonickému fungovani trini ekonomiky a tedy zde navrzena
zména inflacniho cilovani by znamenala odstranéni strukturalniho defektu tiziciho ekonomiky
(nejen) Ménové unie, i mozna jako precedent a vzor pro ostatni centralni banky.

Zde navrzenad strukturdlni zména by celému “Eurosystému” vtiskla vyrazné prehlednéjsi a
efektivnéjsi rdmec.

Nasledujici kapitola (Dodatek) zde popsané zmény prevadi do formy dodatku k primarnimu
pravu Evropské unie.

69. Objem ekonomiky (a objem ménové zasoby) zpravidla roste rychleji nez tézba zlata, navic trh

se zlatem je relativné dobfe manipulovatelny velkou centralni bankou typu Federalniho rezervniho
systému ¢i Evropské centralni banky. Rocni tézba zlata se pohybuje pfiblizné okolo 2800 tun

a i dodatecnd poptavka v radu nékolika stovek tun dokaze znacné ovlivnit ceny. Vzhledem k tomu, Ze 10
500 tun zlata tvofi pouhych 1,13% bilanéni sumy Eurosystému (tento navrh predpokldda presun celé této
bilance pfimo na Evropskou centralni banku) je jasné, Ze kapacita Evropské centralni banky je vice nez
dostatecnd na pripadné intervencni nakupy zlata. Cena zlata navic nevykazuje pfilis ¢asto skute¢né
extrémni vykyvy, v posledni dobé pouze dvé obdobi “bublin”, prvni na pfelomu 70. a 80. let (obdobi
stagflace, ropnych $ok( a islamské revoluce v irdnu) 20. stolet, ta druhd na prelomu prvni a druhé
dekady 21. stoleti (zde popisovana hypotecni krize ve Spojenych statech a nasledna dluhova krize v
Evropské unii). Cena zlata obecné prochazi bublinami béhem obdobi krizi, kdy panuje obecna nalada
“Finan¢niho armagedonu” a zlato je brano jako jedina jistota v rozpadajicim se svété. S koncem krize a
uklidnénim situace se pak cena zlata vraci k dlouhodobému trendu.
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Dodatek:

Smlouva o Fiskalni, Kapitalové, Bankovni a Ménové unii pozménujici Smlouvu
o Evropské unii a Smlouvu o fungovani Evropské unie
Kapitola prvni: Preambule

Za Ucelem stabilizace a udrzeni Evropské integrace na ménovém a financnim
poli nezbytné pro ekonomicky rast a socialni smir,

prohloubeni vzajemnych vazeb mezi soucasnymi €leny eurozény a ostatnimi
¢leny Evropské unie,

ochrany ekonomik pred budoucimi neptiznivymi Soky
a posileni role eura v mezinarodnim ménovém systému

se Clenské staty Evropské unie rozhodly vlozit do primarniho prdva Evropské
unie tuto Smlouvu.

Kapitola druha: Instituciondlni ustanoveni
Oddil prvni: Evropska centralni banka
Pododdil prvni: Obecna ustanoveni

Evropska centrdlni banka je centralni bankou Ménové unie a dozorci a regulaéni
autoritou Kapitalové a Bankovni unie Evropské unie.

Evropska centralni banka poziva plné nezavislosti na ostatnich Institucich
Evropské unie a ¢lenskych statech.

Evropska centrdlni banka je ménovou bankou eura, je jedinym emitentem
bankovek eura a reguluje ¢lenské banky pfi emisi minci eura.

Evropska centrdlni banka zastupuje ¢lenské staty Ménové unie v institucich jako
je Mezindrodni ménovy fond, Banka pro mezinarodni vyporadani ¢i SWIFT.

Evropska centralni banka sbird, zpracovava a publikuje udaje o ekonomice
Fiskalni, Kapitalové, Bankovni a Ménové unie.
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10.

11.

Evropska centralni banka ma plnou pravni subjektivitu.

zpusobilost k pravnim ukonlm pfizndvanou podle vnitrostatniho prava
pravnickym osobam, m{iZze nabyvat a zcizovat majetek a vystupovat pred soudy.

Aktiva, transakce, zisky, dividendy a platy vyplacené zaméstnanctim Evropskou
centralni bankou nepodléhaji zdanéni, zabaveni a prohlidce, at uz exekutivnim,
legislativnim ¢i justiénim aktem na celém Uzemi Evropské unie.

Evropska centralni banka je prioritnim véfitelem. Splaceni pohledavek Evropské
centralni bance ma absolutni prfednost pred reSenim vSech ostatnich
pohledavek.

Zameéstnanci Evropské centrdlni banky pozivaji plné imunity na celém Guzemi
Evropské unie ve vécech souvisejicich s jejich praci.

Budovy Evropské centralni banky pozivaji statutu exteritoriality.

Pododdil druhy: Zakladni kapital

Zakladni kapital Evropské centralni banky je 10 000 000 000 eur, rozdéleny do
akcii o nominalni hodnoté 1000 eur.

Akcionarem Evropské centralni banky se mlZze stat centralni banka jakéhokoli
¢lenského statu Evropské unie.

Centrdlni banka drzbou akcii Evropské centralni banky ziskava nésledujici prava:

A. Hlasovat v Radé guvernér(i (banky, jez se neucastni Ménové
unie nemohou hlasovat ohledné zalezitosti tykajici se Ménové
unie, banky neucastnici se Bankovni unie nemohou hlasovat o
zalezitostech tykajicich se Bankovni unie a banky neucastnici se
Kapitdlové unie nemohou hlasovat o zaleZitostech tykajicich se
Kapitalové unie).

B. Podilet se na zisku Evropské centrdlni banky (pouze Ucastnici
Ménové unie).
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4. Podil jenotlivych ¢lenskych bank na zakladnim kapitalu Evropské centrdlni banky
se vypocita dle podilu domovské zemé dané banky na poctu obyvatel a HDP
Ménové unie v roce vstupu do Ménové unie. Oba ukazatele maji pfi Upisu
kapitalu stejnou vahu. Dle tohoto kli¢e se postupuje i pfi navysSovani zakladniho
kapitdlu.

Pododdil treti: Hospodarsky vysledek

1. Hospodarsky vysledek Evropské centralni banky se sklada ze dvou ukazatel(:

A. Redlny hospodarsky vysledek (rozdil mezi prijmy a vydaji
Evropské centralni banky, zahrnuje i zisky Ci ztraty z
realizovanych obchodu).

B. Ucetni hospodaisky vysledek (zahrnuje | potencionalni
(nerealizované) zisky a ztraty dané drzbou aktiv).

2. Dosahne-li Evropska centralni banka realného zisku, rozhoduje Rada guvernér(
o jeho rozdéleni. Zisk mliZe byt pouZit nasledujicimi zplsoby:

A. Uhrazeni ztraty z pfedchozich let(doplnéni zakladniho
kapitalu).

B. Navyseni rezervnich fond(.

C. Vyplaceni dividendy akcionardm (ucastnikim ménové unie,
dle jejich podila).

3. Dosahne-li Evropska centralni banka realné ztraty, bude tato ztrdta uhrazena
snizenim rezervnich fond( Evropské centrdlni banky. Dojde-li k vyCerpani
rezervnich fond(, ztrata bude uhrazena ze zékladniho kapitalu Evropské
centralni banky. V takovém pripadé neni mozné vyplacet dividendu az do chvile
plného doplnéni zakladniho kapitalu.

4. Dojde-li k vyCerpani zakladniho kapitalu Evropské centralni banky, dojde k jeho

automatickému navyseni. V takovémto pripadé navyseni kapitdlu nevyzaduje
hlasovani Rady guvernér.
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5. Dosahne-li Evropska centralni banka Gcetni ztraty, zvazi Rada guvernéra
navyseni rezervnich fondU pro pfipad jeji moZné realizace.

6. Privstupu do Ménové unie musi ¢lenska banka pIné splatit svdj podil na
zadkladnim kapitalu. Banky, které nejsou ¢leny Ménové unie nemaji pravo
hlasovat o navyseni zakladniho kapitalu.

7. Banky, které nejsou ¢leny Ménové unie jsou povinny odvadét Evropské centralni
bance pravidelnou platbu za poskytovani sluzeb souvisejicich s provozovanim
Kapitdlové a Bankovni unie na Uzemi spadajicim pod jejich jurisdikci. Stanoveni
vySe této platby se ponechdava na dohodé mezi dotyénou bankou a Evropskou
centralni bankou. Tato dohoda bude zac¢lenéna v pfistupové dohodé dotycné
banky do Kapitalové & Bankovni unie. Clenové Ménové unie jsou této platby
zprosténi.
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Pododdil ¢tvrty: Organizacni struktura

Cast prvni: Rada guvernérd
1. Rada guvernérl je nejvyssi autoritou Evropské centralni banky. Sklada se ze
zastupcl jednotlivych akcionarl. Hlasovaci sila jednotlivych ¢lent Rady
guvernérl je pfimo Umérna poctu akcii daného akcionare Evropské centralni
banky.
2. Pravomoci Rady guvernér( jsou tyto:
A. Volba presidenta Evropské centralni banky
B. Volba ¢leni Ménového vyboru
C. Volba ¢len(i Vykonného vyboru
D. Hlasovani o rozdéleni zisku ¢i ztraty
E. Navyseni kapitalu Evropské centralni banky

F. Stanoveni koSe zbozi a sluzeb pro méreni inflace.

G. Ustanoveni Fondu pro feseni bankovnich problém( a
Fondu pojisténi vklada.

H. Volba ¢len( predsednictva Fondu pro reseni
bankovnich problém.

I. Volba ¢lend predsednictva Fondu pojisténi vkladu.

J. Stanoveni prispévkd do fondu pro feseni bankovnich
problémU a fondu pojisténi vkladu.

K. Stanoveni legislativy tykajici se Kapitdlové a
Bankovni unie.

L. Pfijmani novych ¢len( Kapitalové, Bankovni a
Ménové unie a procedurdlni ukony s tim spojené.
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Rada guvernérli jmenuje: presidenta Evropské centralni banky vétsinou 4/5
hlasd, ¢leny Ménového vyboru vétsinou 4/5 hlas(, ¢leny Vykonného vyboru
vétsinou 4/5 hlas(, ¢leny predsednictva Fondu pro feseni bankovnich problém{
a Fondu pojisténi vkladd vétsinou 4/5 hlasu..

O rozdéleni zisku rozhoduje Rada guvernérli prostou vétsinou, o navyseni
kapitalu vétSinou 4/5 hlas(.

Rada guvernéri schvaluje koncensem ustavuijici listiny Fondu pro feseni
bankovnich problém a Fondu pojisténi vkladu.

Rada guvernéri schvaluje legislativu tykajici se Kapitalové a Bankovni unie
vétsinou 4/5 hlasU, pro vypracovani této legislativy mlze ztizovat zvlasni
komise. Rada guvernér(l taktéz stanovuje 4/5 vétSinou hlasa prispévky do
Fondu pro feSeni bankovnich problém( a Fondu pojisténi vklad(.

Rada guvernéri prijma nové ¢leny Kapitdlové, Bankovni a Ménové unie
koncensem. Proceduralni zaleZitosti s tim spojené jsou reseny 4/5 vétsinou

hlasu.

SloZeni kosSe zbozi a sluzeb pro méreni inflace schvaluje Rada jednomysiné.
PFisné se zapovida jakdkoli zména s Ucelem statistického snizeni inflace.

Rada guvernéru se schazi alespon dvandctkrat ro¢né.
Cast druha: Vykonny vybor
Vykonny vybor se sklada z péti ¢len( volenych Radou guvernért a presidenta

Evropské centrdlni banky.

Clenové Vykonného vyboru jsou voleni Radou guvernérti na funkéni obdobi v
délce péti let.

Vykonny vybor Fidi béZzné fungovani Evropské centralni banky.

Vykonny vybor rozhoduje vétsinou 4 hlasu.
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Cast tieti: Ménovy vybor
Ménovy vybor se sklada z péti ¢lenl volenych Radou guvernérl a presidenta
Evropské centrdlni banky.

Clenové Ménového vyboru jsou voleni Radou guvernéri na funkéni obdobi v
délce péti let.

Ménovy vybor stanovuje a provadi ménovou politiku Evropské centralni banky,
tedy stanovuje depositni a zapGjéni sazby, stanovuje kapitdlové a rezervni
pozadavky(a to i selektivné) a provadi operace volného trhu.
Ménovy vybor taktéZ rozhoduje o spravé devizovych rezerv.
Ménovy vybor rozhoduje vétsinou 4 hlas(.

Cast ctvrta: President Evropské centralni banky
President Evropské centralni banky je vrcholnym predstavitelem Evropské
centralni banky.
President je reprezentuje Evropskou centrdlni banku, ucéastni se jednani
Evropské rady a jednou ro¢né prezentuje Evropskému parlamentu Zpravu o

¢innosti Evropské centralni banky.

President Evropské centralni banky je volen Radou guvernérli na funkéni obdobi
v délce sedmi let.

President Evropské centralni banky je clenem Ménového a Vykonného vyboru
Evropské centralni banky, vede jejich jednéni a disponuje hlasovacim pravem.
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Pododdil paty: Ménova politika

Hlavnim a nezastinitelnym ukolem Evropské centralni banky je udrzovani cenové
stability. Pfi pIlnéni tohoto Ukolu Evropska centralni banka pfihlizi zejména k
ekonomické stabilité jednotlivych ¢lenskych statl a Ménové unie jako celku.

Kumulovana vyse inflace dle indexu schvaleného Radou guvernért neprekroci v
desetiletém horizontu 1%. Pro dalsi obdobi se jako vychozi hodnota vidy
pouzije plivodni hodnota indexu.

Nastroji ménové politiky Evropské centralni banky jsou tyto: stanoveni
urokovych sazeb na zapujcnich a depozitnich facilitach, operace volného trhu,
stanoveni kapitalovych pozadavku, povinnych minimalnich rezerv a specialni
korekéni mechanismus.

Nastroj ve formé stanoveni kapitdlovych a rezervnich poZadavkud Evropska
centralni banka pouZiva zejména ke stabilizaci ekonomik jednotlivych statt
Ménové unie. Tyto poZzadavky nemuseji byt v celé Unii stejné. Nastroj ve formé
kapitdlovych pozadavk(l Evropska centrdlni banka mlze stanovovat selektivné i
pro jednotlivé druhy a poddruhy aktiv, vyzaduji-li to okolnosti.

Specialni korekéni mechanismus umoznuje Evropské centralni bance v
pripadech, kdy to vyZaduji okolnosti a v odlivodnéném méritku zcela selektivné,

systémoveé vyznamnym bankam navysit pozadavky na kapitdlovou pfimérenost.

Alespon 1% pasiv Evropské centralni banky musi byt kryto fyzickym zlatem
uskladnénym na uzemi Evropské ménové unie.
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Pododdil Sesty: Devizové rezervy

Devizové rezervy jsou aktiva centrdlni banky denominovana v cizich ménach,
zlato, Zvlastni prava Cerpani (SDR) a Rezervni pozice u Mezinarodniho
meénového fondu.

Evropska centrdlni banka shromazduje a spravuje devizové rezervy s péci
fadného hospodare.

Devizové rezervy mohou byt vyuzZity pro stabilizaci kurzu eura. VyuZiti zlatych
rezerv musi byt schvaleno koncensem Rady guvernéru.

Pododdil sedma: Platebni a clearingové systémy

Evropska centralni banka zajistuje plynulé fungovani platebnich a clearingovych
systému v Ménové unii.

Oddil druhy Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centralnich bank(dale jen ESCB) je organizace centralnich bank
Clenskych statli Evropské unie zaloZend za ucelem dosaZeni hlubsi shody a
koordinace monetarnich politik uvnitt Evropské unie.

ESCB se sestava z Evropské centralni banky a centralnich bank ¢lenskych a
pridruzenych statl Evropské unie.

Ukolem ESCB je:

A. Napomahat harmonizaci a kooperaci monetarnich politik
¢lenskych centralnich bank.
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B. Poskytovat ¢lenskym bankam odborné poradenstvi a
zprostiedkovani zkusenosti s provadénim ménové politiky.

C. Zajistovat plynuly platebni styk.

D. ShromaZdovat a publikovat statistické udaje o ekonomikach
¢lenskych a pridruzenych stata.

4. Hlavnim organem ESCB je Rada guvernér(. Kazda ¢lenska banka je v Radé
zastoupena jednim ¢lenem. Rada pfijma rozhodnuti vdeobecnym koncensem.

5. Financovani ESCB se ponechava na dohodé ¢lenskych bank.

Kapitola treti: Fiskalni, Kapitalova, Bankovni a Ménova unie

Oddil prvni: Fiskalni unie

1. Za ucelem dosazeni stability verejnych financi, prevenci inflace a pro lepsi
zvladnuti hospoddrskych vykyvi se signatdrské staty zavazuji dodrZovat
nasledujici ustanoveni.

A. Deficitni hospodareni se signatarskym statim umoznuje pouze za pokud
bude jejich hospodareni ve ¢tyfletém horizontu vyrovnané.

B. Vyjimkou z ustanoveni bodu a je vale¢ny stav. V pfipadé jinych
neobycejné zavaznych situaci je mozné jednomysinym rozhodnutim Rady
Evropské unie(kterd se v takovém pripadé sestava pouze ze zastupcl
signatarskych statl) muize byt rozpoctovy horizont prodlouZen na Sest Ci
devét let.

C. Staty, jejichZ dluh presahuje hranici 60% HDP jsou povinny nad ramec
rozpoctového horizontu sniZovat sv(j dluh alespor 0 0,5% HDP rocné.

D. V pfipadé poruseni ustanoveni bod( a. a b. bude signatarsky stat
penalizovan pokutou ve vysi 30% z excesivniho dluhu. Tyto

financni prostredky budou pouzity k navyseni rezervnich fond(i Evropské
centrdlni banky.
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E. Vyjimkou z ustanoveni bodu a. b. c. a d. je situace, kdy zadluZeni daného
statu neprekracuje 30% HDP daného statu.

Dohled nad dodrzovanim této smlouvy se svéfuje Evropské centralni bance.
Pfipadné spory spadaji do kompetence Evropského soudniho dvora.

Ucast ve Fiskalni unii neni pro ¢lensky stat povinna, je ale podminkou pro téast
v Bankovni a Ménové unii. U¢ast ve Fiskalni unii také opravriuje ¢lensky stat
Zadat v pripadé zdvaznych potiZi o financni asistenci Evropské centralni banky a
umoznuje Evropské centralni bance, aby v rdmci ménové politiky nakupovala
jeho dluhopisy.

Clenstvi ve Fiskaln{ unii je oteviené pro jakykoli ¢lensky stat Evropské unie.

Podminkou pro ¢lenstvi ve Fiskalni unii je zdvazna pravni implemenace
ustanoveni tykajicich se Fiskalni unie danym statem.

Oddil druhy: Kapitalova unie

Za Ucelem rozsiteni a prohloubeni kapitadlovych trhi, nezbytnym pro zajisténi
alternativnich zdrojl financovani zejména malym a stfednim firmam, zvyseni
likvidity a odolnosti financnich trhd a dosazeni stabilniho hospodaiského rlstu
signatarské staty ustavuji Kapitalovou unii Evropské unie.

Signatarské staty Kapitalové unie poskytuji Evropské centralni bance plnou
pravomoc stanovit na jejich Uzemi jednotny regulatorni rdmec v oblasti:

A. Kapitalovych trha
B. Investi¢nich fondd a sluzeb

C. Pojistovnictvi

3. Kapitalova unie je jednotnym trhem financnich sluzeb v oblastech regulovanych

rozhodnutimi Evropské centralni banky. Tyto oblasti pak spadaji pod justi¢ni
pravomoc Evropského soudniho dvora.
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4. Ucast v Kapitalové unii neni pro &lensky stat povinna, je ale podminkou pro

1.

ucast v Bankovni a Ménové unii.

Clenstvi v Kapitalové unii je oteviené pro jakykoli €lensky stat Evropské unie.
Podminkou pro ¢lenstvi v Kapitalové unii je zavazna pravni implemenace
ustanoveni tykajicich se Kapitalové unie danym statem a souhlas Rady
guvernéru.

0Oddil tfeti: Bankovni unie

Za Ucelem zvyseni odolnosti bankovniho systému, prevenci inflace, cenovych
bublin a zajisténi ekonomické stability signatarské staty ustavuji Bankovni unii
Evropské unie.

Bankovni unie se sklada z:

A. Jednotného regulatorniho ramce:
a. Signatarské staty Bankovni unie poskytuji Evropské centralni
bance plnou pravomoc stanovit na jejich uzemi jednotny
regulatorni ramec v oblasti bankovnictvi.

B. Jednotného mechanismu bankovniho dohledu:
a. Signatarské staty Bankovni unie poskytuji Evropské centalni
bance plnou pravomoc provadét dohled nad bankami
spadajicim pod jejich jurisdikci.

C. Jednotného mechanismu feseni bankovnich problém:
a. Signatarské staty Bankovni unie poskytuji Evropské centralni
bance plnou pravomoc stanovit na jejich izemi jednotny rdmec
pro fesSeni bankovnich problém{ pomoci Fondu pro reseni
bankovnich problém.
b. Signatarské staty Bankovni unie poskytuji Evropské

centralni bance plnou pravomoc stanovit a vybirat na jejich
Uzemi prispévky do Fondu pro feseni bankovnich probléma.
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D. Jednotného systému pojisténi vklada:

a. Signatarské staty Bankovni unie poskytuji Evropské centralni
bance plnou pravomoc stanovit na jejich izemi jednotny
systém pojisténi vklada.

b. Signatarské staty Bankovni unie poskytuji Evropské
centralni bance plnou pravomoc stanovit a vybirat na jejich
Uzemi prispévky do Fondu pojisténi vkladd.

Bankovni unie je jednotnym trhem bankovnich sluzeb v oblastech regulovanych
rozhodnutimi Evropské centralni banky. Tyto oblasti pak spadaji pod justi¢ni
pravomoc Evropského soudniho dvora.

Ucast v Bankovni unii neni pro ¢lensky stat povinna, je ale podminkou pro tcast
v Ménové unii.

Clenstvi v Bankovni unii je oteviené pro jakykoli élensky stat Evropské unie.
Podminkou pro ¢lenstvi v Bankovni unii je zavazna pravni implemenace
ustanoveni tykajicich se Bankovni unie danym statem, ¢lenstvi ve Fiskdlni a
Kapitdlové unii a souhlas Rady guvernér.

Oddil ¢tvrty: Ménova unie

Za ucelem usnadnéni obchodu, podnikani a investic, urychleni rGstu Zivotni
urovné, zajisténi ekonomické stability, posileni konvergence mezi ekonomikami
a zavrseni integrace na ménovém a financnim poli signatarské staty ustanovuji
Ménovou unii Evropské unie.

Signatarské staty timto poskytuji Evropské centralni bance vyluénou pravomoc
stanovit a provadét ménovou politiku.

Signatarské staty se timto zavazuji pfijmout euro jako svoji zakonnou ménu a
zajistit jeji bezproblémové pfijmani na svém tzemi.

Signatarské staty se timto zavazuji predat Evropské centralni bance své podily a
zastoupeni v Mezindrodnim ménovém fondu, Bance pro mezinarodni
vyporadani, organizaci SWIFT a ostatnich institucich obdobného ucelu.
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5. Clenstvi v M&nové unii je otevfené pro jakykoli Elensky stat Evropské unie.
Podminkou pro ¢lenstvi v Ménové unii je zavazna pravni implemenace
ustanoveni tykajicich se Ménové unie danym statem, ¢lenstvi ve Fiskalni,
Kapitalové unii a Bankovni unii, splnéni ptistupovych kritérii a souhlas Rady
guvernéru

6. Pristupova kritéria pro vstup do Ménové unie jsou tato:

A. Cenovad stabilita. Inflace méfena Harmonizovanym indexem
spotrebitelskych cen dle metodiky Evropské centralni banky v
triletém obdobi neprekroci primérnou inflaci v Ménové unii o
vice nez 1%.

B. Kurzovd stabilita. Ména kandidatského statu se musi po tfi
roky Ucastnit kurzového stabilizacniho mechanismu, tj. jeji
kurz nesmi opustit rozmezi +-5% od centralni parity. Vyjimkou
je situaci, kdy se ména kandidatského statu nachazi v rezZimu
Ménového vyboru a pokud jejim benchmarkem euro. Pro
uznani této vyjimky je také zapotrebi, aby takovyto pegging
trval nejméné tfi roky. Druhou moznou vyjimkou je situace,
kdy kandidatsky stat jednostrané pfijme euro jako svoji jedinou
zdkonou ménu a tento stav trva alespon pét let. Takovyto pfipad
viak vyZaduje schvaleni ¢lenskymi staty Ménové unie a
Evropské centralni banky.

C. Stabilita trokovych sazeb. Urokové sazby 10-ti letych
dluhopist kandidatského statu nesmi ve tfiletém obdobi o vice
nez 1% prekrocit priimér arokovych sazeb 10-ti letych
dluhopist ¢lenskych statd Ménové unie.

7. Splni-li kandidatsky stat pristupova kritéria, na rozhodnuti Rady guvernér(
Evropské centralni banky dojde k nasledujicim krok{m.

A. Zafixovani kurzu prfevodu narodni mény na
euro ke dni uréenému rozhodnutim Rady guvernéra.

B. Zavedeni eura jako bezhotovostni mény (bezhotovostni
platby, bankovni tcty, akcie, dluhopisy, derivaty,....) a zapojeni
daného statu to platebnich systému( Evropské centralni banky k
datu uréenému rozhodnutim Rady guvernéra.
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C. Pfevod zavazkl a odpovidajiciho mnoZstvi aktiv dané
centrdlni banky na Evropskou centrdlni banku. Nema-li dand
centralni banka dostatek aktiv na pokryti svych zavazkd, rozdil
bude vyrovnan formou dluhopist dané centralni banky s
urokovou sazbou rovnajici se dvojnasobku zakladni zapuajéni
sazby Evropské centralni banky.

D. Zavedeni eura jako hotovostni mény (vyména minci a
bankovek) a prevod cen zapocinajici datem uréenym
rozhodnutim Rady guvernéru.

E. Demonetizace pUvodni mény k datu uréenému rozhodnutim
Rady guvernéru.

8. Ucast v Mé&nové unii neni pro ¢lenské staty Evropské unie povinna.

Kapitola ¢tvrta: Obecna a zavérecna ustanoveni

1. Tato smlouva nahrazuje stavajici Smlouvy tvofici primdrni pravo Evropské unie v
oblasti Hospodarské a ménové unie. V této oblasti nahrazuje vsechna soucasna
ustanoveni, kromé ustanoveni o volném pohybu kapitalu a odbourani
devizovych restrikci.

2. Ustanoveni této smouvy jsou zavazna i pro soucasné ¢leny Ménové unie
(eurozdny), zejména pak bod 7.c oddilu Ménova unie.

3. Po ratifikaci této smlouvy stanovi Evropska rada zavazny harmonogram pro
provedeni zmén vyplyvajicich z této smlouvy.

4. Tato smlouva mUze byt pred vlastni ratifikaci upfesnéna Evropskou radou
formou protokol(. Tyto protokoly nesmi byt v konfliktu s ustanovenimi této

smlouvy a jejich platnost je podminéna stejnou procedurou ratifikace.

5. Tato smlouva vejde v platnost, k prvnimu lednu roku nasledujiciho po ratifikaci
této smlouvy vSemi ¢lenskymi staty Evropské unie a Evropskym parlamentem.
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V4 4
Zaver
Celd zde nastinéna reforma Hospodarské a ménové unie ma ale samoziejmé své nevyhody.

Tou nejpodstatnéjsi je samoziejmé velmi obtizna prosaditelnost. Zména primdarniho prava
vyzaduje souhlas Evropského parlamentu a ratifikaci vSemi ¢lenskymi staty Evropské unie bez
vyjimky. To neni snadné zafidit, zvlasté pokud dana zména obsahuje jisté kontroverze ¢i prvky
odporujici partikularnim zajmdm mnohych stat(l, coZ by tato Uprava jisté obsahovala.

Dalsim problémem je obecné velka centralizace tohoto systému, coz predstavuje pomérné
vyrazny krok k “Velkoevropské fiSi”. Pfendsi velmi mnoho pravomoci na Evropskou centrdlni
banku a buduje trochu désivy byrokraticky aparat ve Frankfurtu konkurujici masinerii v Bruselu.

Na druhou stranu si myslim, Ze eurozéna, pokud ma v prezit v soucasnych hranicich
¢i se dokonce rozsirovat, potfebuje vyraznou zménu, tedy zefektivnéni a posileni jejich instituci
a mechanismd. Staty, které se rozhodly vzdat se své mény, by mély budto vystoupit (cozZ je ale
operace velmi sloZita a riskantni, zejména kvali precenéni bankovnich aktiv) ¢i dotahnout véc
do logického konce. Soucasny hybridni systém povede pouze k dalsi krizi, kterd pohlti ohromné
mnozstvi penéz a politického kapitalu.

Nevidim tedy jinou realisti¢téjSi moznost nez toto. Rozpad ¢i rozpusténi eurozény by znamenaly
prakticky kompletni zhrouceni bankovniho systému ¢i zavedeni extrémnich restrikci co se tyce
sménitelnosti a pohybu kapitdlu hodné spiSe Venezuely a “bananovych republik”. Odstfihnuti
Recka je véc jedna. Odtrenti Itdlie ¢i kompletni dezintegrace véc zcela jina.

Nepopiram, Ze vznik eurozéony byl predcasny a nepfilis dobife promysleny, uz se ale stalo. Jeji
zanik by pfinesl ekonomickou krizi, kterd by se svou silou minimdlné vyrovnala té z 30. let
¢i z roku 1873. Jednalo by se o skute¢nou katastrofu, preci jen jde o druhou nejvétsi ekonomiku
svéta, na které je zavislé mnoho dalSich a kompletni rozvrat bankovniho systému ¢i “vale¢ny”
ménovy rezim dokazi ekonomiku skute¢né rozlozit.

Naopak zemé, které euro pfijmout nehodlaji by do toho rozhodné nemély byt nuceny.
Je to rozhodnuti, které s sebou nese ztratu pomérné znacné ¢dasti suverenity a mélo by tudiz
pfijato referendem ¢i Ustavni vétSinou v daném staté bez vnéjsiho natlaku.

Véfim, Ze implementace tohoto systému by znamenala vyrazny posun smérem k
“Dvojrychlostni evrop&”’®, tedy stavu, kdy by se Evropska unie rozdélila na integrované “tvrdé

x 7

70. Spise “Vicerychlostni Evropé”, tento stav je jiz dlouhou dobu realitou, at si to Brusel pfiznava, nebo
ne. Existuji vyjimky (Opt-outy), protokoly v primarnim pravu, ne vSechny ¢lenské staty se ucastni
Schengenského prostoru ¢i Hospodarské a ménové unie, jen mensi ¢ast ¢lenskych statd participuje

na projektu Evropské dané z financnich transakci, ne vSechny ¢lenské staty podléhaji Evropskému
patentovému Ufadu, blizi se pravdépodobné udéleni dalSich Opt-out Spojenému krélovstvi,...
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jadro” a zbytek spolupracujici hlavné ve formé vnitfniho trhu Evropské unie.
Tento stav jiz v podstaté existuje, tato reforma by ho pouze z ¢asti formalizovala.

Zde nastinény mechanismus “vyvaZovani” kapitalovych tokd uvnitf Ménové unie samoziejmé
neni samospasitelny. MlzZe velmi efektivné potlacovat symptomy(kapitalové bubliny), jadrem
problému jsou vsak strukturalni vady Ci diference jednotlivych ekonomik.

Tento systém muZe byt také velmi uZiteCny pfi rozsifovani eurozony (Ménové unie). Zajistil
by totiz postupnou adaptaci i ekonomicky dosti nekompatibilnich statl bez rizika bankovni
krize.

Muze slouzit k tomu, aby ekonomiku Ménové unie ochranil pred dalsim bankovnim kolapsem,
ale z dlouhodobého hlediska je nezbytné provést strukturdini reformy zejména co se tyce
zdanéni, trhu prace, mobility pracovni sily a podnikatelského prostiedi obecné.

Netesi problém jednotného ménového kurzu. Tento problém je vramci jednotné mény
nefesitelny. Neni zkratka mozné, aby “Némecké euro” mélo jiny kurz nez “Recké euro”, tedy
mozné to je, potom se ale nejednd o jednotnou ménu, “Némecké euro” se mlze jmenovat
marka a “Recké euro” drachma.

“Re$enim” tohoto problému je jiz zminéna “Vnitini devalvace”, ta je viak velmi “bolestiva”
z2vl4sté pak pro preregulované ekonomiky. Napfiklad v Recku struktura mnohych odvétvi
ekonomiky pfipomina stfedovéké cechovni organizace. Toto Ci Spanélsky nebo francouzsky trh
prace (extrémné sloZité propousténi zaméstnancu, privilegia pro odbory, vysokd hladina

a komplikovana struktura minimalni mzdy,....) vede béhem hospodarského poklesu k tomu,

Ze firmy, jelikoz nemohou snadno propoustét prebytecnou pracovni silu bankrotuji, naopak
béhem hospodarského rlistu nejsou ochotné prijmat tolik zaméstnanc(, protoZe se obavaji
té eventuality, Ze by se jich potfebovaly zbavit a ono to nebylo mozné.

Vysledkem je vy$si mira nezaméstnanosti a nizSi hospodarsky rlst, a to nejen béhem
hospodarské krize, ale i konjunktury.

ReSeni “Eurokrize” by tedy mélo zahrnovat i stranku tykajici-se “redlné ekonomiky”,
ale to je natolik komplexni problematika, Ze zcela pfesahuje moZnosti této prace a je dosti

)y v

sporné, zda-li ma “Evropské” reseni.

Rozhodné jim neni inkorporovani dokumentl typu “Evropska socialni charta” do primarniho
prava.

Dals$im argumentem proti tomuto navrhu mizZe byt to, Ze zde navrhovand Kapitdlova a
Bankovni unie do urcité miry narusi jednotu vnitfniho trhu na poli financnich a bankovnich
sluzeb.
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Proti tomu bych argumentoval faktem, Ze pokud se zda témér nemozné dosahnout vybudovani
skutecné integrovaného kapitdlového trhu v ramci dnesnich procedur vnitfniho trhu je treba
hledat jiné mechanismy jak toho dosdahnout, navic, subjekty téch clenskych statli, které
by se odmitly stat ¢leny Kapitdlové a Bankovni unie by mély stdle stejny pfistup do ostatnich
¢lenskych statd, pouze v pfipadé, Ze by se rozhodly podnikat na Uzemi Kapitalové ¢i Bankovni
unie by se musely(stejné jako je tomu dnes) pfizplsobit mistni jurisdikci.

Vérim, Ze zde navrzeny postup je, pres vSechna svoje Uskali, nejrozumnéjsi cestou k feseni
soucasnych ekonomickych potizi Evropské unie. | pfestoZe do znacné miry centralizuje
rozhodovaci pravomoc na “Evropské urovni”, vyhyba se spoleénému rozpoctu a rozpoctové
unii, které chybi demokratické legitimita potfebna pro jeji bezproblémové fungovani ( zde
navrhovana Fiskalni, Kapitdlovd, Bankovni a Ménova unie predstavuje spiSe technokraticky
mechanismus ve kterém nedochazi k rozsahlému prerozdélovani hodnot), tedy politické unie i
federace.

Jsem rad, Ze jsem zpracoval pravé toto téma, nebot zajimavé slucuje klasickou makroekonomii
s ménovou teorii a uréitymi prvky politologie, navic se jedna o stale aktudlni a kontroverzni
téma. PFi vytvareni této prace jsem kromé zdroji vychazel ve znacné ¢asti i ze svych nazord,
takZe neni zcela nestrand, taktéz jsem pouzil nékteré expresivné;si vyrazy.

Prilohy
1 x CD s elektronickou verzi ve formatu PDF.
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i. Strukturalni diferenci ekonomik jednotlivych ¢lenskych sttt eurozény dokazuje vypocet optimalni
urokové sazby pomoci takzvaného Taylorova pravidla.

Tato tabulka ukazuje optimalni Urokové sazby pro jednotlivé ekonomiky.

Tab. 4 Urokové sazby pro jednotlivé zakladajici zemé EMU podle Taylorova pravidla (obdobi let 1999-2013)

1000 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Belgie 2812 | 5611| 4939 | 3321 | 2875| 4380 5455| 4483 | 5151 8952| 0070 | 4216 | 6557 | 4.794| 1.603
Finsko 3,020 | 6,545| 5252 3,053 | 1547| 1.245| 2,146 | 4.854| 7956| 9.688 | -1,318| 1.806 | 6,030 4521 1,447
Francie 2178 | 4711 4369 | 4368 | 4344| 4751 4332 4928 | 4986 6089 0023 | 2361 3501 2783 | 0652
Irsko 6,732 | 14,536 | 12,821 | 12,183 | 9.694 | 7.296| 8.011| 10677 | 12,678 8.253 | 8.487 | 4.229 | 1.088 | —0.383 | —2.698
Itdlie 3.646 | 6018| 6,601 | 5661 | 5333 4791 4547 s5402| 5354| 6730 0094 | 1859 3,975 3.267|-0151
Lucembursko 3359 | 8,185| 6204 | 498 | 3502 3.923| 5.100| 6133 7247 7.650| 0480 | 4003 | 5633 3.823| 1,148
Némecko 1.667 | 3.666| 4.621| 3120 1802 2.686| 2301 3727 5.767| 5906 | —0641| 1975 | 4379| 4.049| 1339
Nizozemsko 5172 | 5.839| 8.355| 5.887| 3.295| 2.109| 3.149| 3362 | 5.111| 6526 2.079| 2.524| 4078 | 3.391| 2.645
Portugalsko 6279 | 7.596| 9.493| 7.561| 5.673| 4.542| 4205 5663 | 5468 5.119|-1,732| 2234 | 4668 1.856 | -2452
Rakousko 2,680 | 5.845| 5764 | 4142 | 2949 4091 4722 4172 6227 7302 0655 | 2,892 5.623| 3.956 | 2.515
Recko 3.831| 5067| 5555| 5735 | 6.740| 6511 7.384| 8844 | 9509] 10791 | 4607 | 7.642| 2532 2501 | -7.150
Spanélsko 5106 | 7414| 7.704| 6546 | 6.195| 6.131| 6.864 | 7494 | 6,772| 7.976 | -1274| 1.015| 2.848| 0.731 | -0,507

Tyto dvé tabulky ukazuji primérné Urokové sazby panujici v eurozéné a primérnou odchylku optimaini hodnoty od
realné Urokové sazby u jednotlivych statd.

Tab. 5 Rofni viZené priméry hlavnich irokovych
sazeb ECE za obdobi let 1990-2013

Tab. 6 Poradi zemi podle vhodnosti politiky ECB

Pramerna Grokova (obdobi let 1999-2013)

Rok = - "

sazbha Zemé Priumérna absolutni
1999 2,712 odchylka (v p.b.)
2000 4,007 Némecko 1,211
;gg; :fof Francie 1,687
2003 2;253 Nizozemsko ljl%%
2004 2.000 Rakousko 1.875
2005 2.012 Finsko 1.974
2006 2.751 Belgie 2.111
2007 3.828 Italie 2.165
2008 3,805 Lucembursko 2.638

. o

o [ e
2011 1;34}, I:Drtugalsku 3=li9
2012 0.879 Recko 3,628
2013 0,555 Irsko 5.949

Taylorovo pravidlo je teoretické pravidlo, podle kterého by se centralni banka méla fidit pfi stanovovani kratkodobych

urokovych sazeb. Je uréeno nasledujicim vzorcem: e N 2
i=1 +tan—m)+BR(Y-Y )

Kde i oznacuje vyslednou vysi Urokové sazby, i* rovnovazou nomindlni drokovou sazbu m - m* aktualni odchylku miry
inflace od inflacniho cile, Y-Y* odchylkou aktudalniho produktu od produktu potencionalniho(Y znaci aktualni hodnotu
produktu, Y* jeho hodnotu dle dlouhodobého trendu). Koeficienty a a B(a, B>0), odpovidaji dlileZitosti, kterou
centralni banka priklada cilovani inflace, respektive stabilizaci nominalniho produktu.

Ackoli Taylorovo pravidlo neni zcela presné, jednd se minimalné o velmi cenny orientaéni ukazatel.
Zde uvedena cisla minimalné vrhaji jisté svétlo na to, pro¢ pravé v Irsku doslo k tak vyrazné bankovni bubliné.

Zdroj: TOMAS FROMMEL, bakalatska prace Politika Evropské centrdini banky pohledem Teorie optimdinich ménovych
z0n, pouzito se svolenim autora.




ii. Pro ilustraci skute¢né “Gcinnosti” soucasnych rozpoctovych pravidel Evropské unie uvadim tuto tabulku.

Stat Vefejny dluh v Deficit(-) & Dynamika HDP [ Dlouhoedoby

“eHDP pletyiek({+) v v piimstek HDP

“HDP (2004-2014) v %

EMU(prmimér) € |91,5% -2.4% +0.8%¢ +7,0%
MNeémecko € 74.9% +0,3% +16% +13,7%
Spojené kadlovstvi | B8,2% -3,7% +20% +14,0%
Frande £ 95,6% -3.5% +0.2%% +9.1%
Idlie € 132,3% -3% -0.4% -4.5%
Spanélsko € o0.3% -35% +14% +3,00%
Nizozemsko £ 68,2% -2.4% +10%% +10,0%%
Svédsko 449% 1,7% +23% +17,8%
Polsko 30,2% -3,3% +3,3% +43.4%
Belgie £ 106,7% -3,1% +13% +13,0%
Rakouske € 84,2% 2.7% +Hi 4% +13,6%
Dinsko 43,1% +1,5% +13% +3.8%
Finsko £ 38,3% -3.3% 0.4% +6,7%
I=ko € 107,5% -3,5% +3,2% +21,2%
Recko € 178,6% -3,6% +H, 7% -13.6%
Portugalsko € 130,2% -7.2% +0.9%% -2,2%
Ceskd republika  |42,7% -1.5% +20°%% +23,1%
Rumunsko 39,9% -14% +28%% +30,5%
Madasko 76,2% -2,3% +3,77% +9.0%
Slovensko £ 53,5% -2.8% +2.3% +435,6%
Lucembursko € | 23,0% +1.4% +4.1% +28.9%
Chorvatsko 83,1% -3,6% 0.4% +2,7%
Bulharsko 27,0% -3,8% +15% +30,8%
Slovinsko € 80,8% -5,0% +3,0% +12.9%
Litva £ 40,7% 0,7% +3,0%¢ +34.0%
LotyEsko £ 40,6% -1,3% +24% +26,2%
Estonsko € 10.4% +0,7% +28% +27.2%
Kypr€ 108,2% -2.5% -2,3% +3,3%
Malta £ 63,3% -2,1% +41% +30,2%
Evropska 86,8% -30% +13% +8,7%
unie{pramér)

Tato tabulka ukazuje nékolik zasadnich faktd. Primérny verejny dluh v Evropské unii vyrazné prekracuje hranici 60%
hrubého domaciho produktu stanovenou v paktu stability a rlstu. V eurozéné je tento primér dokonce jesté vyssi

a prekracuje povolenou hranici o vice nez 50%.

Vyrovnaného ¢i prebytkového rozpoctu dosahly pouhé ctyti staty. Mnohé staty béhem pomérné robustniho
hospodarského ristu provozuji deficitni rozpocty.

Nékteré staty (napriklad Italie & Recko) béhem posledni dekddy zaZily stagnaci ¢i dokonce pokles objemu ekonomiky
pfi soucastném robustnim nardGstu verejného dluhu.

Nékteré staty snizuji své statni dluhy alespon relativni cestou (provozu;ji sice deficitni hospodareni, jejich ekonomika ale
roste rychleji, takZe se jejich zadluZeni relativné snizuje). VétSinou vsak ne dostatecné.

Zdroj: tato data jsem Cerpal ze stranky, Economy of the European union na portale Wikipedia the free encyclopedia,
[online] 9.2. 2016.



iii. TéZba zlata totiz ma obecny sklon rist spiSe linedrné, zatimco objem ekonomiky exponencialné.

Tato tabulka ukazuje svétovou produkci zlata béhem dvacatého stoleti a zac¢atku stoleti jednadvacatého.
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Zdroj: portal Wikipedia the free encyclopedia, stranka Peak gold.

Ackoli doslo k pomérné zna¢némi narlstu objemu tézby(pfiblizné sednimdasobné), jen ve Spojenych statech doslo k
narlstu objemu ekonomiky mezi léty 1930 — 2014 priblizné na Sestnactinasobek a to tento graf neuvadi obdobi let
1900 - 1930.
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Zdroj: portal Krismukherjee, stranka Myth of the Debt - United States GDP vs United States Debt - Prosperity Through
Good Stewardship.

TaktéZ zde neni zapocitany narlst ostatnich ekonomik, nejen ve vyspélém svété, ale zejména ekonomiky nové se
rozvijejici(Cina, Indie,....).

PInohodnotny zlaty standard tedy vede zédkonité k pomérné prudké deflaci. RUst zasoby zlata zdaleka nedosahuje
rychlosti rlistu objemu ekonomiky, tudiz by dochazelo k setrvalé intenzivni deflaci.
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