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Shrnuti

Ctyti roky po vypuknuti velké recese se eurozéna stale nachazi v krizi. Uroveni HDP a
HDP na obyvatele se pohybuje v nizSich hodnotich nez pred krizi. Mira
nezameéstnanosti dosahuje historicky nejvyssi hodnoty — 11,6 % pracovni sily v zari
2012 —, coz je nejdramatic¢téjSim odrazem dlouhotrvajici socialni tisné, jiz velka
recese zpusobila. Udrzitelnost verejného dluhu je zasadni obavou vnitrostatnich vlad,
Evropské komise a finanénich trhii. Po sobé jdouci a rozsidhlé programy konsolidace
se vSak pri reSeni tohoto problému ukazaly jako netspésné. Tvrzeni, Ze Gsporna
opatteni jsou jedinou moznou strategii, jak se dostat z této slepé ulic¢ky, byla doposud
hlavni zpravou, kterou tviirci politik vysilali evropskym ob¢antim. Toto tvrzeni se ale
zakladd na mylném zjisténi, podle néjz je krize nésledkem fiskalni neukaznénosti
clenskych statti. Co se tyce eurozony jako celku, neni fiskalni politika zdrojem daného
problému. Vyssi schodky a zadluzeni byly nutnou reakei vlad celicich nejhorsi recesi
od dob druhé svétové valky. Reakce zaloZena na fiskalni politice byla Gspésna ve dvou
ohledech: zastavila proces recese a zmirnila dopady finan¢ni krize. V disledku to

vedlo k prudkému nartistu verejného dluhu ve vSech zemi eurozony.

Za bé€zné situace je udrzitelnost verejného dluhu dlouhodobou otazkou, zatimco
nezameéstnanost a rist predstavuji kratkodobé otazky. Avsak ze strachu pred udajné
hrozicim nartstem urokovych sazeb a s ohledem na zavazky, které jim uklada Pakt o
stabilité a ristu, clenské staty a Evropska komise zcela zménily své priority, prestoze
prechod k situaci blizici se béZznému stavu nebyl dokonéen. Toto rozhodnuti ¢astecné
odrazi dobfe znama tuskali instituciondlniho rdmce hospodarské a ménové unie
(HMU). Zaroven vSak odrazi dogmaticky nazor, podle néhoz neni fiskalni politika
schopna ridit poptavku a rozsah ptisobnosti organt verejné spravy musi byt omezen.
Tato ideologie priméla ¢lenské staty uplatnovat béhem tézkych casti rozsahla tisporna
fiskalni opatreni.
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Jak je nyni jasné, tato strategie ma zasadni nedostatky. Zemé eurozony a zejména
jihoevropské zemé provedly $patné koncipovanou a ukvapenou konsolidaci. Usporna
opatieni dosdhla takového rozméru, ktery je v historii fiskalni politiky nevidany.
Kumulativni zména v nastaveni fiskalni politiky v pfipadé Recka v obdobi let 2010—
2012 ¢ni 18 procentnich bodi HDP. U Portugalska, Spanélska a Itilie dosahla
v témZe poradi 7,5, 6,5 a 4,8 procentnich bod HDP. Jednotlivé konsolidace se rychle
synchronizovaly, coz mélo za nasledek negativni vedlejsi ticinky na celou eurozoénu.
Prvotni dopady konsolidace tak byly jesté umocnény. Pokles hospodatrského riistu
naopak vice nez kdy jindy snizuje pravdépodobnost, Ze verejny dluh bude udrzitelny.
Usporna opatfeni tedy rozhodné byla sebedestruktivni, jelikoZz cesta sniZovani
schodkt verejnych financi zdaleka nebyla uspokojiva, pokud jde o ptivodni cile, které

vymezily ¢lenské staty a Komise.

Od jara 2011 zacala rychle nartistat nezaméstnanost vramci EU-27 a eurozony a
pocet nezaméstnanych se pak jen v minulém roce zvysil o dalsich 2 milionti ob¢and.
Nezaméstnanost mladych lidi se vprtbéhu krize rovnéz dramaticky zvysila. Ve
druhém étvrtleti roku 2012 bylo bez zaméstnani 9,2 milionu mladych lidi ve véku od
15 do 29 let, coz odpovida 17,7 % pracovni sily ve véku od 15 do 29 let a tvori 36,7 %
vSech nezaméstnanych v EU-27. Nezaméstnanost mladych lidi se zvySila mnohem
vice neZ celkovad mira nezaméstnanosti v EU. TentyZ vyvoj lze sledovat v pripadé
pracovnikil s nizkou kvalifikaci. Z minulych zkuSenosti jasné vyplyva, ze jakmile
nezameéstnanost vzroste na vysokou uroven, ma tendenci setrvavat na této tirovni i
v nasledujicich letech. Tento jev je znadmy jako pretrvavani nezaméstnanosti.
Soubézné s nartistem nezameéstnanosti jiz lze zaznamenat prvni naznaky toho, Ze
nezameéstnanost se bude pohybovat ve vysokych hodnotach i v nasledujicich letech.
V druhém ctvrtleti roku 2012 bylo v EU téméf 11 milionti osob bez zaméstnani po
dobu jednoho roku ¢i déle. V poslednim roce se dlouhodoba nezaméstnanost zvysila o

1,4 milionu osob v EU-27 a 0 1,2 milionu osob v eurozoéné.

V dtisledku dlouhodobé nezaméstnanosti se zmensuje skutecna velikost pracovni sily,
coZ nakonec miize vést k vyssi strukturalni nezaméstnanosti. Tato situace muze ve
strednédobém horizontu ztizit zajiStovani rtstu a zdravych verejnych financi v EU.
Kromé toho, Ze ma dlouhodoba nezameéstnanost vliv na potencialni riist a vefejné
finance, miZe rovnéz zplsobovat narist chudoby, jelikoz vyplaceni davek

v nezameéstnanosti bude zastaveno drive, nez se ocekavalo. Dlouhodoba
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nezameéstnanost se tedy muze stat pro evropskou spolecnost zavaznym socialnim
problémem. S ohledem na nasi prognézu tykajici se nezaméstnanosti v EU a eurozoné
odhadujeme, Ze dlouhodob4 nezaméstnanost mtize na konci roku 2013 dosahnout

urovné 12 miliont osob v EU a 9 miliont osob v eurozéné.

Prekvapujici je vSak fakt, ze dtisledky Spatné koncipované konsolidace mohly a mély
byt ofekavany. Namisto toho byly znaéné podcenény. Rostouci teoretické a empirické
dikazy, které tikaji, Ze velikost fiskalnich multiplikatori se v nestabilni situaci
zvétsuje, byly prehlizeny. To konkrétné znamen4, Ze zatimco za bézné situace, tedy
kdyz se produkéni mezera blizi nule, sniZzeni strukturalniho schodku o jeden
procentni bod HDP snizuje aktivitu o 0,5 az 1 % (fiskalni multiplikator), tento Géinek
presahuje 1,5 % vtézkych casech, a dokonce mtize dosdhnout 2 %, nachézi-li se
hospodarstvi ve vazné depresi. V eurozoné doslo ke vSem jevim (recese, ménova
politika na nulové hranici nominalnich drokovych sazeb, ziddna vyrovnavaci
devalvace, Gsporna opatteni u klicovych obchodnich partnerti), o nichz je znamo, Ze
zpusobuji vétsi nez obvykly G¢inek multiplikatord.

Oziveni, které bylo pozorovano od konce roku 2009, se zastavilo. Ve tfetim ¢tvrtleti
roku 2011 eurozéna vstoupila do nové recese a zadné zlepsSeni situace se neocekava:
podle prognbézy HDP v roce 2012 klesne o 0,4 % a vroce 2013 o dalsi 0,3 %. Italie,
Spanélsko, Portugalsko a Recko se podle vieho potapi do nekoneéné deprese.
V eurozoné, zejména pak ve Spanélsku, Recku, Portugalsku a Irsku, nezaméstnanost
vystoupala na rekordni droven. Divéra domacnosti, nefinanc¢nich spolec¢nosti a
finanénich trhii se opét zhroutila. Urokové sazby se nesnizuji a vlady jiznich zemi
stale Celi neudrzitelné rizikové prirazce na urokovych sazbach navzdory nékterym
politickym iniciativam, zatimco v Némecku, Rakousku nebo Francii se trokové sazby

pohybuji na historicky nejnizsi tirovni.

Pozornost by se neméla tolik soustredit na schodky verejnych financi, spise by bylo
vhodné resit zdkladni pri¢inu krize. Eurozénu zasahla primarné krize platebni bilance
zptisobeni nahromadénim nerovnovah béznych Gétl mezi jejimi Clenskymi staty.
Kdyz dosly pené€zni zdroje potfebné k financovani téchto nerovnovah, krize se
projevila v podobé krize likvidity. Mélo se usilovat o vyvazenou tGpravu nominélnich
mezd a cen, ktera by jen minimalné omezila poptavku, vystup a zaméstnanost. Spasa
byla namisto toho hleddna ve vSeobecnych tuspornych opatfenich, ktera stladovala

poptavku, mzdy a ceny zvySovanim nezaméstnanosti.
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I kdyz urcita fiskalni konsolidace byla témér jisté nezbytnou soucasti strategie na
opétovné ziskani rovnovahy scilem potladit excesy, knimz v minulosti doslo
v nékterych zemich, bylo zasadni, aby zemé s velkymi prebytky, zejména Némecko,
prijimaly symetrickd opatfeni v zajmu stimulace poptavky a zajisténi rychlejSiho
ristu nominalnich mezd a cen. Bfimé korekcnich opatfeni bylo namisto toho uvaleno
na zeme potykajici se s deficitem. Pti feSeni konkurenéni nerovnovahy bylo dosazeno
urcitého pokroku, ale cena za néj byla obrovska. Neschopnost zajistit vyvazenou
reakci ze strany zemi s piebytkem rovnéz zvySuje celkovy obchodni prebytek
eurozony. Je nepravdépodobné, Ze se tim dosahne udrzitelného feSeni, jelikoz
nutnost provadét korekce se presouva na zemé, které nepatii do eurozony, coz bude

podnécovat k protiopatienim.

Je naléhavé, aby se o takto zasadnich otazkach vedla verejna diskuse. Tviirci politik
do znacné miry piehlizeli nesouhlasné nazory, piestoze byly stale hlasitéjsi.
Rozhodnuti o sou¢asné makroekonomické strategii pro eurozonu by prave v této dobé
neméla prijimat vyhradné Evropska komise, nebot novy fiskalni ramec EU ponechéava
urdity prostor také zemim eurozony. Zaprvé se zemé€ mohou odvolavat na vyjimeéné
okolnosti, jestlize Celi ,neobvyklym udalostem spadajicim mimo kontrolu dotéeného
¢lenského statu, které maji vijznamny dopad na finan¢ni pozici vladnich instituct,
nebo obdobi prudkého hospodarského propadu ve smyslu revidovaného Paktu o
stabiliteé a rustu (...)“. Zadruhé je mozné ulehcit konsolidaci zemim s nadmérnymi
schodky, protoZe je stanoveno, Ze ,,ve svém doporuceni Rada pozaduje, aby c¢lensky
stat dosdhl ro¢nich rozpoctovych cilii, které jsou na zdakladé prognézy, z niz
doporuceni vychazi, vsouladu s minimalnim roénim zlepsenim dosahujicim
nejméné doporucené hodnoty 0,5 % HDP jeho cyklicky oc¢isténého salda, bez vlivu
jednorazovych a docasnych opatreni, aby se zajistilo odstranéni nadmeérného
schodku ve lhiité, ktera je stanovena v doporuceni®. To je samoziejmé€ minimum, ale
rovnéz to lze povazovat za dostatecnou podminku pro opétovné dosazeni poméru
schodku vetejnych financi viici HDP okolo 3 % a poméru veiejného dluhu vi¢i HDP
okolo 60 %.

Proto je nutna alternativni strategie zalozena na ctyrech krocich:

Zaprvé oddalit a rozlozit konsolidace rozpoctu, pricemz je treba radné zohlednit
stavajici fiskalni pravidla EU. Namisto tuspornych opatfeni ve vysi témér

130 miliard EUR pro celou eurozénu by vyvazenéjsi fiskalni konsolidace ve vysi



0,5 % HDP v souladu se Smlouvami a rozpoc¢tovym paktem zajistila jen pro rok
2013 skute¢ny manévrovaci prostor ve vysi 85 miliard eur. Tato ¢astka se znacné
lisi od slibti vyslovenych pti zasedani Evropské rady v ¢ervnu a fijnu 2012, podle
nichz by se mélo do roku 2020 vyclenit 120 miliard eur (zatim nezahrnutych
v rozpoctu) v ramci paktu o ristu a zaméstnanosti. Za pomoci oddéleni a omezeni
konsolidace miize primérny rist v eurozoné mezi roky 2013 az 2017 posilit o

0,7 procentniho bodu ro¢né.

Zadruhé, Evropska centralni banka (ECB) musi plné zastavat tlohu vétitele
posledni instance pro zemé eurozony, aby ¢lenskym statim ulehéila od panického
tlaku financnich trhii. Aby panika ustala, musi EU svym véritelim predlozit

dtivéryhodny plan.

Zatreti je tfeba znacné navysit pijéovani od Evropské investi¢ni banky a také
podniknout dalSich kroky (zejména vyuzivani strukturalnich fondd a
projektovych dluhopisii) scilem smysluplné prosadit agendu réstu Evropské

unie. Sliby uvedené vySe musi byt prevedeny do podoby konkrétnich investic.

Zactvrté by uzka koordinace hospodarskych politik méla usilovat o snizeni
nerovnovah béznych tucti. Korekce by neméla spodivat pouze na zemich
potykajicich se s deficitem. Némecko a Nizozemsko by rovnéz mély prijimat

opatfeni na snizovani svych prebytki.



