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Uvod

Vyrazné a pretrvavajici makroekonomické nerovnovahy, které se v evropskych zemich
naakumulovaly béhem posledniho desetileti, byly jednou z hlavnich pficin hospodarské krize.
Vnéjsi a vnitini makroekonomické nerovnovahy se odrazily ve vysokych a pretrvavajicich
vngjSich schodcich a ptebytcich, v trvajici ztraté konkurenceschopnosti, v naristani
zadluzenosti a vzniku bublin na trhu s nemovitostmi a zpusobily nejen makroekonomické
problémy v dotCenych Elenskych statech, ale mély také zavazné vedlejsi ucinky, které zesiluji
hrozby, s nimiZ se potyka eurozona. ,,Krize odhalila fakt, Ze Evropska ménova unie spojila
velmi heterogenni zemé s odlisSnym ekonomickym vyvojem i s odliSnym piistupem k plnéni
podminek a dodrzovani principti fungovani Evropské ménové unie, strukturdlni slabost
nékterych ekonomik a jejich vetrejnych financi, stejné jako nizkou instituciondlni pfipravenost
EU a eurozony na feSeni podobnych situaci® (Bednafova, 2011, s. 17). Makroekonomické
nerovnovahy se tak mohou, diky vzdjemné provazanosti ekonomik v EU, projevit riznymi
cestami, napiiklad prostiednictvim obchodu, financnich a ménovych vazeb, strukturdlnich
reforem, nedivéry a nejistoty, mohou se pielévat z jedné zemé do druhé a zpusobit,
ze zhorSeni vykonnosti jedné zem¢ piinese zhorSeni Zivotnich podminek v jiné (Laboutkova
a Bednarova, 2014). Slaba domaci poptavka, nizké investice a dezinflacni tlaky jsou ziejmé



nejlepsim prikladem toho, jak mohou makroekonomické problémy v clenskych statech
zasahnout celou Unii (EC, 2014).
Cilem clanku je vyhodnotit vyvoj vnitfnich makroekonomickych nerovnovah pti vyuziti
ukazateli Srovnavaciho pichledu (Scoreboard) Procedury makroekonomickych nerovnovah
(Macroeconomic Imbalances Procedure, MIP) v letech 2004 — 2013 v evropskych zemich,
V zemich eurozony (ménova unie, EMU) a v zemich stojicich mimo eurozénu (tzv. spolecny
trh, non EMU) a z dosazenych vysledkii potom vyvodit zavér, zda vyssi stupen ekonomické
integrace prispiva k vyssi sladénosti ekonomik a tim k mensim vnitinim makroekonomickym
nerovnovaham. Vyzkumné otdzky jsou zaméieny piedevsim na to, zda v evropskych zemich
dochazi v Case ke snizovani vnitinich ekonomickych nerovnovah, jak ovlivnily krizové roky
2008-2009 vyvoj a trend vnitinich makroekonomickych nerovnovah a zda ¢lenské zemé
eurozény vykazovaly v cCase lepSich vysledkii z pohledu vnitinich makroekonomickych
nerovnovah nez zemé stojici mimo eurozonu. Makroekonomické nerovnovahy budou
sledovany ve 28 evropskych zemich v priitbéhu 10 let (v letech 2004 — 2013), vyhodnoceni
bude provedeno nejprve na zaklad¢ absolutni cetnosti zemi vykazujicich wvnitini
makroekonomické nerovnovahy. Podrobnéj$i analyza bude provedena zvlast pro zemé
eurozény a evropské zem¢é mimo eurozénu v relativnich (procentudlnich) hodnotach, coz
umozni:
e zjistit procentualni podil poctu zemi eurozony EMU (zemi mimo eurozénu, non EMU)
s uréitym typem nerovnovahy na celkové skupiné zemi EMU (non EMU), tj. jaka cast
zemi z dané skupiny EMU (non EMU) vykazuje vnitini nerovnovéhu,
e urcit podil zemi EMU (non EMU) s nerovnovahou na celkovém poctu vSech zemi

s nerovnovahou, tj. jakou c¢ast z celkového poctu zemi s nerovnovahou tvoii zemé

EMU (non EMU).
Teoreticka vychodiska ménové integrace lze nalézt v Teorii optimédlnich ménovych oblasti
(The Theory of Optimum Currency Areas, OCA), kterou publikoval prof. R. Mundell v roce
1961 v American Economic Review (Mundell, 1961). Soucasna literatura zabyvajici se
otevienou ekonomikou a problematikou ekonomické integrace rozsifuje ekonomicka kritéria
OCA kromé¢ Mundellova kritéria mobility pracovni sily o McKinnonovo kritérium oteviené
ekonomiky (McKinnon, 1963) a Kenenovo kritérium diverzifikace produkce (Kenen, 1969).
Kromé ekonomickych kritérii autofi R. Baldwin a C. Wyplosz (2004) pracuji s politickymi
kritérii optimalni ménové oblasti a to kritériem fiskalnich transferti a kritériem homogennich
preferenci zemi ohledné feSeni ekonomickych Sokt a politické shody. Celkem osm kritérii
OCA definuje F. P. Mongelli (2002), a to kritérium mobility vyrobnich faktord, vysoké
otevienosti ekonomik, diverzifikace produkce, fiskalni integrace, pruznosti cen a mezd,
integrace finan¢niho trhu, podobného vyvoje inflace a politické integrace. Empirické
testovani teorie optimalni ménové oblasti (P. De Grauwe, 1996) prokazalo, ze pouze kazda
jedna zemé sama o sobé predstavuje optimalni ménovou oblast ve smyslu teorie. Pro
fungovani mé€nové unie ovSem neni bezpodminecné nutné kritéria OCA splnit, ale je zfejmé,
7ze vyssi stupent vzdjemné propojenosti vSech trhi a celkové podobnosti ekonomickych
struktur poskytuje vyhody pfii realizaci pozitivnich dopadii plynoucich z integrace a eliminuje
mozna rizika a negativni dopady. J. Frankel a A. Rose rozsifili Teorii optimalnich ménovych
zon o hypotézu endogenity, podle které ,,zkoumdni historickych dat podava zavadéjici
informace o vhodnosti vstupu ekonomiky do ménové unie, nebot’ kritéria teorie OCA jsou
endogenni*“ (Frankel a Rose, 1998, s. 1012). Hypotéza endogenity procesu ekonomické
integrace predpoklada, ze odstranéni kvantitativnich prekazek, volny pohyb vyrobnich faktort
1 zavedeni jednotné mény by v Case ve svém disledku mélo vést k vyssi vzajemné
propojenosti a sladénosti ekonomik projevujici se primarn¢ v cenach a obchodu, v symetrii
Sokil a synchronizaci vystupil, ve zvySené flexibilité na trhu prace a v integraci financnich
trhti (Bednatova, 2014). ,,Krugmanova hypotéza* (Krugman, 1981) pfedstavuje protichidny



nazor s tim, ze rostouci specializace v dusledku realizace Uspor z rozsahu a pisobeni
aglomeracniho efektu vede k poklesu sladénosti hospodaiskych cykld, resp. rastu
pravdépodobnosti vzniku asymetrickych Soka.

1 Ukazatele makroekonomickych nerovnovah

Nafizeni (EU) ¢. 1176/2011 o prevenci a napravé makroekonomické nerovnovahy definuje
makroekonomickou nerovnovahu jako ,,jakékoli smétfovani k makroekonomickému vyvoji,
ktery nepfiznivé ovliviluje, nebo ma potencidl nepfiznivé ovlivnit fadné fungovani
hospodaistvi clenského statu nebo hospodaiské a ménové unie nebo Unie jako celku.” (EUR-
Lex, 2011) M¢éieni a hodnoceni makroeckonomické nerovnovahy je mozné prostiednictvim
konkrétnich ukazatelti, které jsou v Nafizeni ¢.1176/2011 oznacCovany jako ,,Srovnavaci
prehled” (Scoreboard). ,,Srovnavaci piehled tvoii nékolik relevantnich, praktickych,
jednoduchych, méfitelnych a dostupnych makroekonomickych a makrofinan¢nich ukazateld,
jejichz ukolem je umoznit v€éasné zjisténi makroekonomickych nerovnovah, které se objevuji
kratkodobé, i nerovnovah, k nimz dochazi v dusledku strukturdlnich a dlouhodobych
trendt.”(EC 2012a:4) Teoretickym vychodiskem pro vybér vhodnych ukazateld je studie
autord J. Frankela a G. Saravelose (2012), jejichz vysledky vyuzila pfi sestavovani
,scoreboardu® Komise, kterd pii vybéru a kvantifikaci ukazatelli spolupracovala s Radou,
Evropskym parlamentem a Evropskou radou pro systémova rizika (European Systemic Risk-
Board, ESRB). Krom¢& vybranych ukazateld jsou v ramci Srovnavaciho piehledu stanoveny
i prahové hodnoty, jejichz ptekroceni mize indikovat makroekonomickou nerovnovahu. (EC,
2012a) Konstrukce srovndvaciho pfehledu a jeho ukazateli byla pfedstavena v prvni Zprave
mechanismu varovani zvetejnéné Komisi dne 14. tnora 2012 (EC, 2012c¢). S dostatecnym
predstihem pfed druhym kolem postupu pii makroekonomické nerovnovéaze byl srovnavaci
piehled rozsifen o dalS$i ukazatel s cilem lépe zachytit vzajemné vztahy mezi redlnou
ekonomikou a finan¢nim sektorem (EC, 2012b).

Ukazatele vnitinich makroekonomickych nerovnovah srovnavaciho piehledu a prahové
hodnoty jsou zachyceny v nasledujici tabulce 1.

Tabulka 1: Ukazatele srovnavaciho prehledu a jejich prahové hodnoty

Vnitini nerovnovahy (Macroeconomics imbalances internal, MII) Prahové hodnoty
Meziro¢ni zména cen nemovitosti o€isténa o inflaci v % (MII__ HPI) >6%

Tok uvéri v soukromém sektoru (konsolidovany) v % HDP (MII PSCF) >14 %

Ttilety primér miry nezaméstnanosti (MII UR) >10 %

Dluh soukromého sektoru (konsolidovany) v % HDP (MII_PSD) >133%
Veftejny dluh v % HDP (MII. GGD) > 60 %
Meziro¢ni zména celkovych zavazkl financniho sektoru v %, nekonsolidované > 165 %

udaje (MII_FSL) '

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udajt: EC (2012a), EC (2012b)

2 Vyvoj vnitinich makroekonomickych nerovnovah v evropskych zemich

Cilem nasledujici analyzy je vyhodnotit vyvoj vnitinich makroekonomickych nerovnovah
v evropskych zemich. Makroekonomické nerovnovahy byly sledovany v pribéhu 10 let
(v letech 2004 — 2013) ve 28 zemich Evropské unie. Zdrojem dat byly Alert Mechanism
Report 2012, 2013, 2014, 2015 (Zpravy Komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropské
centralni bance a Evropskému hospodafskému a socidlnimu vyboru; vypracované v souladu
s Clanky 3 a 4 nafizeni (EU) ¢. 1176/2011 o prevenci a napravé makroekonomické
nerovnovahy), vypoéty a grafy byly zpracovany prostfednictvim softwaru Microsoft Excel.
Nasledujici obrazek 1 zachycuje pocet evropskych zemi s vyskytem wvnitini
makroekonomické nerovnovahy ve sledovaném obdobi (tj. poet zemi, jejichz hodnoty
indikatorti Srovnavaciho ptehledu ptekrocily stanovené prahové hodnoty).



Obrazek 1: Vyvoj poctu zemi EU s vyskytem vnitini makroekonomické nerovnovahy
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji: EC (2015), Statistical Annex of Alert Mechanism Report (2015)

Vznik, existence a vyvoj vnitfnich makroekonomickych nerovnovah pfi¢inné souvisi
s ekonomickym vyvojem v evropskych ekonomikach, resp. s mirou rustu jejich realného
HDP. V obdobi let 2004 - 2013 dosahovala celkova vykonnost hospodarstvi ¢lenskych stath
EU primérné ro¢ni tempo rtstu 1,1 % a eurozona 0,8 %, a v obou piipadech je velmi odlisny
vyvoj Vv letech 2004 — 2008 a 2009 — 2013, V roce 2013 HDP EU piedstavoval 13 075 000
milioni EUR, na této celkové vysi se podilela 73,4 % eurozona a podil péti nejvétSich
ekonomik clenskych stath EU celkem (Némecko, Francie, Spojené kralovstvi, Italie
a Spanélsko) ¢&inil 71,0 %. (Eurostat, 2015) Na obrazku 1 je zcela zjevné propojeni ukazateli
vnitinich makroekonomickych nerovnovah s ekonomickym vyvojem a je zde patrny silny
dopad ekonomické recese v evropskych zemich na zménu trendu. Od roku 2007 stale vétsi
pocet evropskych zemi vykazoval nadmérné zadluzeni soukromého i vefejného sektoru,
vyrazné problémy se projevily na vétSin€ evropskych trhii prace, ptficemz vroce 2013
ptekracovala prahové hodnoty téchto ukazateli vice nez polovina vSech zemi EU. Naproti
tomu doslo soucasné k prudkému sniZeni poctu zemi s nerovnovahou u ukazateld meziro¢ni
zmény cen nemovitosti, toku Uveérd v soukromém sektoru a meziroéni zmény celkovych
zavazkl finanéniho sektoru z maximalnich hodnot 13, resp. 14, 16 zemi na nékolik malo zemi
v letech 2009 — 2013.

Meziro¢ni zména cen nemovitosti o¢iSténa o inflaci v % (MII_HPI)

Deflovany index cen bytovych nemovitosti (redlny index cen bytovych nemovitosti) je pomér
mezi indexem cen bytovych nemovitosti (HPI) a deflatorem narodnich Gétt pro soukromou
konecnou spotiebu domacnosti a instituci slouzicich domacnostem. Ukazatel zachycuje
cenové zmeny vSech obytnych nemovitosti kupovanych doméacnostmi (byty, rodinné domy,
fadové domy atd.), novych 1 stavajicich, bez ohledu na jejich kone¢né uziti ¢i ptedchoziho
majitele. (CSU 2015)

! Mira ristu realného HDP zemi EU v obdobi 2004-2014 v %: 2.5, 2.0, 3.4, 3.1, 0.5, -4.4,2.1, 1.7, -0.5, 0.2, 1.4
Mira rustu redlného HDP zemi EMU v obdobi 2004-2014 v %: 2.2, 1.6, 3.2, 2.9, 0.4, -4.5, 2.1, 1.6, -0.8, -0.3,0.9



Obrazek 2: Vyvoj meziro¢ni zmény cen nemovitosti o¢isténé o inflaci v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji: EC (2015), Statistical Annex of Alert Mechanism Report (2015)

Z levé casti obrazku 2 je ziejmé, ze cyklus cen nemovitosti byl v evropskych zemich velmi
vyrazny. V prubéhu deseti let pfedchazejicich krizi dochazelo k prudkému zvySovani cen
nemovitosti s primérnym kumulovanym riistem cen o vice nez 40 %, kdy se ceny nemovitosti
v poloving ¢lenskych stati EU vice nez zdvojnasobily (EC AMR, 2012). Ceny nemovitosti
ve vétSing Clenskych stath dosahly vrcholu na prelomu let 2007/2008. Mezi zemé s nejvysSim
narGistem cen nemovitosti patiily Déansko, Spanélsko, Litva, Malta, Svédsko a Spojené
kralovstvi. Ekonomické krize méla extrémné silny vliv na vyvoj cen nemovitosti a zemé,
které¢ zaznamenaly nejvyssi a nejrychlejsi zvySeni cen pied krizi, vétSinou vykazovaly, 1 kdyz
ne ve vSech pfipadech, nejvyraznéjsi korekei ukazujici na vyskyt nadhodnoceni v obdobi pied
krizi. Od roku 2009 tak piekrocilo prahovou hodnotu ukazatele pouze zanedbatelné mnozstvi
Ctyf zemi v prubéhu péti let, vletech 2009 a 2011 nepiekrocila prahovou hodnotu zadna
ze sledovanych evropskych zemi. V letech 2010 — 2012 se v evropskych zemich rozsifilo
a nabylo na rychlosti sniZovani cen nemovitosti pfedevSim v Bulharsku, Dansku, Irsku,
Spanélsku, Portugalsku, Mad’arsku, Italii, Nizozemi, ve Slovinsku a na Slovensku pfedev§im
V souvislosti se zpfisnénymi uvérovymi podminkami a usilim o sniZovani zadluzeni
domacnosti (EC 2012d). V roce 2013 vzrostly rozdily mezi trhy s bydlenim v zemich EU.
Meziro¢ni zména cen bytovych nemovitosti upravenych o inflaci v roce 2013 se pohybovala
od dvouciferného padu v Chorvatsku a Spanélsku az po prudky narast nad orientaéni
prahovou hodnotu 6 % v Loty$sku a Estonsku, v Recku, na Kypru a ve Slovinsku dale
pokracovala rychla korekce cen bytovych nemovitosti. Zatimco piiblizn€ tfetina trha
s bydlenim v EU dosahla svého minima, trhy v Irsku, ve Svédsku a ve Velké Britanii zagaly
I pfes pomérné¢ vysoké ceny vyrazné&ji ozivovat, v Dansku a Némecku byl diky zotaveni se
z padu v minulosti anebo nizkym cenam zaznamenan rust (EC, 20153, s. 15). Prava ¢ast
obrazku 2 dokazuje, ze vyvoj meziro¢ni zmény cen nemovitosti ocisténé o inflaci v % je
shodny pro skupinu zemi eurozony a skupinu zemi mimo eurozonu.

Tok uvéra v soukromém sektoru (konsolidovany) v % HDP (MII_PSCF)

Dluh soukromého sektoru (konsolidovany) v % HDP (MII_PSD)

Ukazatel toku avéri v soukromém sektoru (konsolidovany) v % HDP piedstavuje tokovou
obdobu stavového ukazatele dluhu soukromého sektoru (konsolidovaného) v % HDP. Toky
uvéra vV soukromém sektoru vyjadiuji Cistou vysi zavazki, do kterych v pribéhu roku vstupuji
sektory nefinan¢nich podnikl, domacnosti a neziskovych instituci slouzicich domacnostem.



Pro sestaveni ukazatele jsou pouzivany pouze dluhové cenné papiry a pijcky definované dle
Evropského systému narodnich Géti ESA 2010 (Eurostat, 2013). Udaje jsou uvedeny
v konsolidované podobg, tzn. s vylouéenim transakci v ramci stejného sektoru (CSU, 2015).
Dluh soukromého sektoru je stav zdvazkli drzenych sektory nefinan¢nich podnikad,
domacnosti a neziskovych instituci slouzicich domacnostem a to ve form¢ dluhovych cennych
papirt a pijéek. Udaje jsou vyjadfeny v procentech HDP a v miliénech nirodni mény
a uvedeny v konsolidované podobé¢, tzn. s vylouenim transakci v ramci stejného sektoru.
Definice sektort i nastroji jsou zalozeny na Evropském systému 0¢td ESA 2010 (Eurostat,
2013). Vyvoj ukazatelti charakterizujicich toky uvéri a zadluzeni soukromého sektoru je
zachycen na nasledujicich obrazcich 3 a 4.

Obrazek 3: Vyvoj ukazatele toku Givéra v soukromém sektoru (konsolidovany) v % HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé€ udaji: EC (2015), Statistical Annex of Alert Mechanism Report (2015)

Obrazek 4: Vyvoj ukazatele dluhu soukromého sektoru (konsolidovaného) v % HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja: EC (2015), Statistical Annex of Alert Mechanism Report (2015)
Vz4jemna propojenost obou ukazateli se projevila i Vv jejich ,,obdobném* vyvoji v Case.

Ve své studii dokazuji Classens a Kose-Ayhan (2013), ze pied vypuknutim krize dochazi ke
konjunktuie Gvért a externiho financovani, coz nakonec vede k recesi. Zaveéry podporuje
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vyvoj ukazatele toku uvért v soukromém sektoru, kdy po roce 2008 doslo prakticky
ke stagnaci tokli uveért v soukromém sektoru, ktera pretrvava ve skupiné zemi non EMU az
do roku 2013. N¢kolik malo zemi, které prekrocily prahovou hodnotu ukazatele toku Gvéri
v soukromém sektoru, tedy pochazi vyhradné ze skupiny zemi EMU. Rok 2008 se zaroven
vyznacoval eskalaci rostouciho soukromého zadluzovani ve vSech evropskych zemich, ale
s rozdilnym naslednym vyvojem. Zatimco limitni prahovou hodnotu piekracuje v roce 2013
kazda Sestd zemé¢ stojici mimo eurozénu, v SOuboru zemi eurozony to je jiz kazda treti zemé.
V pravé casti obrazku 4 je tento vyvoj také patrny: z celkového poctu evropskych zemi
s nerovnovahou tvoii od roku 2009 dvé tfetiny zemé EMU. Ve vétsiné evropskych zemi
zustava dluh soukromého sektoru vysoky a evropské zemée fesi své problémy podle toho, zda
nadmérny dluh vykazuje sektor domdacnosti, jako v Nizozemsku a Dansku, podnikovy sektor,
napt. v Bulharsku a Slovinsku, nebo oba dva, jako v Irsku, Recku, Spanélsku a na Kypru.
(EC, 2015a, s. 12) Negativni uvérové toky do soukromého sektoru, znadici aktivni splaceni
dluhu, byly v poslednich letech hlavnim faktorem sniZzovani dluhu domacnosti, které se
zrychlilo v roce 2013 ve Spanélsku, Portugalsku a Irsku i snizovani dluhu podnikii na Maltg,
Slovensku, ve Velké Britanii a Spanélsku (EC, 2014b).

Veiejny dluh v % HDP (MII_GGD)

Veiejny dluh je definovan ve &l. & 140/1 Smlouvy o fungovani EU? a v Protokolu &. 13
o kritériich konvergence a Protokolu ¢. 12 o postupu pifi nadmérném schodku jako celkovy
hruby dluh v jeho jmenovité hodnoté nesplaceny na konci roku, konsolidovany uvnitf a mezi
jednotlivymi subsektory vladnich instituci. Tato definice je doplnéna nafizenim Rady (ES)
¢. 479/2009 ve znéni natizeni Komise (EU) ¢. 220/2014, které pouze aktualizovalo odkazy na
nastroje ESA 2010 (Eurostat 2013). V tomto kontextu je stav vefejného dluhu roven souctu
zavazku (obé&ziva a vkladu), dluhovych cennych papirti a pajcek ke konci roku vSech jednotek
zatazenych do sektoru vladnich instituci. (CSU 2015). V kazdé ekonomice existuje velmi
siln interakce mezi vefejnym a soukromym dluhem?, a pokud ma vefejny sektor snizit dluh
a zvysit uspory, potom je vhodné, aby byl negativni vliv restriktivni vladni politiky
kompenzovan snizenim uspor soukromého sektoru.

2 Smlouva o Evropské unii. Konsolidované znéni. Uredni véstnik Evropskeé unie. C 326, sv. 55, 26. 10. 2012.
Dostupné na http://eurlex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:C:2012:326:0001:0012:CS:PDF

¥ Vlady na sebe pievzaly velké podminéné zavazky soukromého sektoru, jez mohou ovlivnit jejich vnimanou
uveruschopnost, i kdyz bezprostiedné nedopadaji na uroven zadluzenosti. Dochazi rovnéz k pfenaseni ucinkd ze
soukromého sektoru na vetejny sektor, protoze subjekty soukromého sektoru (nejen finan¢ni instituce) se mohou
stat velkymi véfiteli stat, ¢imz se staty stavaji zranitelnymi pii fiskalnich potizich (EC AMR 2014).
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Obrazek 5: Vyvoj ukazatele vefejného dluhu v % HDP
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji: EC (2015), Statistical Annex of Alert Mechanism Report (2015)

Na obrazku 5 je patrny neuspokojivy vyvoj v zemich EU u ukazatele vetejného dluhu v %
HDP jako celku, kdy z ptivodnich 30 % zemi, které ptekroc¢ily prahovou hodnotu v roce 2004,
se pocet zemi zvysil prakticky na dvojnasobek a v roce 2013 jiz 16 zemi z EU-28 vykazovalo
zadluZeni vyssi nez 60 % HDP. Symetricky se zvySil pomér u zemi EMU a non EMU, kdy
v obou skupinach doslo k 20% zvyseni, ale vysledné pomérové hodnoty jsou zcela rozdilné:
v zemich EMU piekrocilo prahovou hodnotu téméf 80 % zemi ze skupiny, v zemich non
EMU pouze necelych 30 %. Tento rozpor ma kofeny jiz v samém vzniku a existenci Evropské
meénové unie, kterd ,,nevznikla po prokazatelném splnéni ndro¢nych ekonomickych kritérii,
které¢ by mély garantovat stabilitu ménové zony a vychazet ze splnéni podminek optimalni
ménoveé oblasti. Tento mordlni hazard se pak stal inherentnim parametrem eurozony:
po piijeti neplnicich zemi do eurozény se jejich vile k napravé snizovala, rozsifil se zlozvyk
ziti na dluh a piekracovani fiskalnich kritérii a tim se tato jednotna ménova zoéna stala velmi
zranitelnou vzhledem k vnéj$im ekonomickym podminkam® (Bednatova, 2011, s. 24). Diky
usili o fiskalni konsolidaci v poslednich letech planuji ¢lenské staty v eurozoné a EU dalsi
snizovani schodku (EC, 2015, s. 14). V fad¢ ptipadi se vSak se zna¢nymi problémy potykaji
nejzadluzendj$i vlady Recka, Portugalska, Italie, Irska, Kypru a Belgie, nebo zemé
s nejrychlej$im néarGistem poméru vefejného dluhu k HDP jako Spanélsko, Chorvatsko
a Slovinsko, jejichz problémy jsou dale umocnény vysokymi dluhy soukromého sektoru
a negativnimi prognézami hospodatského a demografického vyvoje (EC, 2014c).

Meziro¢ni zména celkovych zavazkii finanéniho sektoru v %, nekonsolidované udaje
(MI1_FSL)

Ukazatel meziro¢ni zmény celkovych zavazka finan¢niho sektoru v % hodnoti vyvoj souctu
vSech zavazkl, coz zahrnuje obézivo a vklady, dluhové cenné papiry, piijcky, ucasti a podily
v investi¢nich fondech, pojistné, penzijni a standardizované zaru¢ni programy, financni
derivaty a zaméstnanecké opce na akcie a ostatni zavazky finanénich instituci. Udaje jsou
uvedeny v nekonsolidované podobé, tzn. vCetné transakci v rdmci stejného sektoru. Definice
sektort i nastrojti jsou zalozeny na Evropském systému Géti ESA 2010 (CSU, 2015). Velmi
diilezita je i1 expozice ve vztahu ke stdtnimu dluhu ¢i rizikim zpisobenym nadmérnou trovni
soukromého dluhu (hypotéky a souvislost s cenami nemovitosti). Vysoce zadluzena odvétvi
mohou byt signdlem nadmérné velikosti bankovnich rozvah, coz napomaha ristu tvérovych
bublin a umocnuje kazdy projev nepiiznivého hospodatského vyvoje (EC AMR, 2014).
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Obrazek 6: Vyvoj ukazatele meziro¢ni zmény celkovych zavazkl finan¢niho sektoru
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji: EC (2015), Statistical Annex of Alert Mechanism Report (2015)

Z obou casti grafu je zcela ziejmy rozdilny vyvoj ukazatele mezirocni zmény celkovych
zévazkll finanéniho sektoru v % do roku 2007 a nasledné¢ do roku 2013. V prvni fazi
prekracovala prahovou hodnotu piiblizné polovina evropskych zemi, pfic¢emz zastoupeni zemi
non EMU bylo vyrazné vyS$si neZ zemi eurozony. Vyvoj odiivodiluje 1 dodate¢né zarazeni
indikatoru do Srovnavaciho piehledu, nebot’ velmi rychly rist na stran¢ zavazka v rozvahach
bank a finan¢nich instituci mize byt pohdnén nadmérnym mnoZstvim tvérh a rychld expanze
finan¢niho sektoru ¢asto predchazi krizim (EC, 2012b). Po roce 2007 se pielila finanéni krize
z USA do Evropy prostfednictvim bank, které investovaly na americkém hypote¢nim trhu.
Snaha zabranit jejich krachu znamenala obrovské vynalozené naklady v Némecku, ve Francii,
Velké Britanii, v Dansku, Nizozemsku, Belgii a Irsku, kterému se jen diky finan¢ni pomoci
ostatnich stati Evropské Unie podafilo odvratit statni bankrot. Recko a potom Irsko,
Portugalsko, Spanélsko a Kypr nakonec nebyly schopny realizovat vypujeky na finanénich
trzich za pfiméfenych Urokovych sazeb a EU musela realizovat celou fadu zachrannych
¢innosti a aktivit spojenych s vytvofenim mechanismu pro feSeni krizi a finan¢nich pojistek
(EUR-Lex, 2014). Od roku 2008 byly zaznamenavany negativni Gvérové toky v zemich
prochdzejicich financni krizi a pomérné nizké ve vétSin€é ostatnich evropskych ekonomik.
Vyjimkou bylo pouze Finsko (rok 2009 a 2011), jehoz zavazky finan¢niho sektoru silné
vzrostly, velka ¢ast tempa rastu vSak byla zpusobena rozhodnutim vyznamné financ¢ni
instituce centralizovat své derivaty ve finské dcefiné spolecnosti. (EC AMR, 2012, s. 18)
V ptipadé¢ Kypru, ktery piekrocil hrani¢ni hodnotu v roce 2009, byl zasadni problém
finan¢niho sektoru jeho vysoké zadluZeni. V evropskych zemich se postupné zmirfiovala
rizika ohrozujici finanéni stabilitu a z vysledkd prezkumu kvality aktiv a zatézovych testt 130
nejvyznamngjsich bank eurozony oznamenych 26. fijna 2014 vyplynulo, Ze naprosta vétSina
instituci dokon¢ila z velké ¢asti proces 0zdravovani rozvahy (ECB, 2015).

Trilety prumér miry nezaméstnanosti (MII_UR)

Mira nezaméstnanosti vyjadiuje podle definice Mezinarodni organizace prace (International
Labour Organisation 1LO) podil nezaméstnanych osob v procentech z celkové pracovni sily,
ktera je dana celkovym souctem vsech zaméstnanych a nezaméstnanych osob. Ukazatel je
zalozen na vysledcich Ctvrtletniho vybérového Setieni pracovnich sil EU (EU LFS), které se
vztahuje k bytovym domacnostem rezidenti (CSU 2015). Ukazatel tiiletého priméru miry
nezaméstnanosti Ukazuje na piipadné Spatné rozlozeni zdrojii a obecné na nedostateCnou
schopnost piizptisobovani se v ekonomice.
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Obrazek 7: Vyvoj ukazatele tfileté¢ho priméru miry nezaméstnanosti
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad¢ udaji: EC (2015), Statistical Annex of Alert Mechanism Report (2015)

Leva c¢ast obrazku 7 potvrzuje vzajemné propojeni ekonomické vykonnosti a miry
nezameéstnanosti. V roce 2004 byl primér miry nezaméstnanosti za EU necelych 9 % (tedy asi
20 milionﬁ nezaméstnanych) a nejvyééi mira nezaméstnanosti byla na Slovensku ve vysi 18,9
leozemsko a Rakousko. Poté nasledoval postupny pokles az do prvniho ctvrtleti roku 2008,
kdy bylo v Evropské unii zhruba pouze 16 milionii nezaméstnanych, coz pfedstavovalo 6,8 %
miru nezaméstnanosti, pficemz zem¢ EMU vykazovaly lepsi vysledky, nez zemé¢ stojici mimo
eurozonu (Eurostat, 2015). Po roce 2008 doslo k vyraznému nartistu miry nezaméstnanosti
prakticky ve vSech evropskych zemich, kromé Némecka, Malty a Rakouska, a vyvoj je témét
identicky u obou skupin zemi; v roce 2013 kazd4d druhd evropskd zemé& ptekrocila prahovou
hodnotu ukazatele (konkrétn€ 47 % zemi EMU a 54 % zemi non EMU). Rozdilny byl ale
pomér zemi z celkového poctu zemi s nerovnovéahou, kdy 57 % ptipadd na zemé¢ EMU a 43 %
na zemé& non EMU, z ¢ehoz vyplyva, ze trhy prace v zemich EMU se piizptisobuji pomaleji
nez trhy prace v zemich non EMU. Miry nezaméstnanosti vyrazn& vzrostly ve Spanélsku,
Chorvatsku, Litvé, Loty3sku, na Slovensku a také v Recku, Irsku, Portugalsku a na Kypru.
Od poloviny roku 2013 se mira nezaméstnanosti udrzuje na historicky vysokych hodnotach
jak v EU (10,7 % v roce 2014), tak i v eurozoné (12,0 % v roce 2014), coz piedstavuje i riziko
dal$iho prohlubovani makroekonomickych nerovnovah.

Zavér

Cilem ¢lanku bylo vyhodnotit vyvoj vnitinich makroekonomickych nerovnovah ve 28 zemich
EU v prubéhu let 2004 — 2013 a zodpovedét otdzku, zda a jak se tento vyvoj lisil v ¢lenskych
zemich eurozony a v evropskych zemich stojicich mimo eurozonu. Vnitini makroekonomické
nerovnovahy byly definovany na zakladé¢ Srovnavaciho piehledu Procedury
makroekonomickych nerovnovah (MIP) a v pritbéhu sledovaného obdobi doslo k vyraznému
zhorSeni ukazatelli tfilet¢ého priméru miry nezaméstnanosti, dluhu soukromého sektoru
a verejného dluhu, pficemz v roce 2013 piekracovala prahové hodnoty ukazatelli vice nez
polovina vSech zemi EU. Naproti tomu, u ukazateli mezirocni zmény cen nemovitosti, toku
uveéri v soukromém sektoru a mezirocni zmény celkovych zévazka finanéniho sektoru doslo
po roce 2007 k prudkému snizeni poctu zemi s nerovnovahou. Z podrobnéjsi analyzy vyvoje
vnitinich makroekonomickych nerovnovah vyplynulo, Ze ceny nemovitosti ve vét$iné
Clenskych stati EU dosahly vrcholu na pielomu let 2007/2008 a jejich néasledna vyrazna
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korekce dokazovala jejich vyrazné nadhodnoceni. Od roku 2009 piekrocilo prahovou hodnotu
ukazatele pouze zanedbatelné mnozstvi ¢étyf zemi v prab¢hu péti let a vyvoj ukazatele byl
shodny pro skupinu zemi eurozony a skupinu zemi mimo eurozoénu. V piipadé tokt uvéra
v soukromém sektoru doslo v prubéhu roku 2008 prakticky ke stagnaci, ktera piectrvala
ve skupin¢ zemi non EMU az do roku 2013 a zaroven dochazelo k eskalaci rostouciho
soukromého zadluzovani ve vSech evropskych zemich, pficemz limitni prahovou hodnotu
prekrocila v roce 2013 kazda Sesta zem¢ stojici mimo eurozonu, v souboru zemi eurozony to
byla jiz kazda tieti zemé. Symetricky se zvysSil podil zemi s nerovnovahou u ukazatele
vetejného dluhu v % HDP, kdy v obou skupindch doslo k 20% zvySeni, ale vysledné
pomeérové hodnoty jsou zcela rozdilné: v zemich EMU piekrocilo prahovou hodnotu téméi 80
% zemi ze skupiny, v zemich non EMU pouze necelych 30 %. Prahovou hodnotu ukazatele
meziro¢ni zmény celkovych zavazka finanéniho sektoru prekracovala do roku 2007 ptiblizné
polovina evropskych zemi, pfi¢emz zastoupeni zemi non EMU bylo vyrazné vyssi nez zemi
eurozony. Od roku 2008 byly zaznamenavany negativni avérové toky v zemich
prochazejicich finan¢ni krizi a pomérné nizké ve vétSin€ ostatnich evropskych ekonomik
a postupné se zmirfiovala rizika ohrozujici finan¢ni stabilitu. Ukazatel tfiletého priméru miry
nezaméstnanosti vykazoval od roku 2004 postupny pokles az do prvniho ¢tvrtleti roku 2008
a zaroven zem¢é EMU vykazovaly lepsi vysledky, nez zemé stojici mimo eurozonu. Nasledné
dochazelo k vyraznému nartistu miry nezaméstnanosti prakticky ve vSech evropskych zemich,
kromé Némecka, Malty a Rakouska, a vyvoj byl téméf identicky u obou skupin zemi; v roce
2013 kazda druha evropska zemé piekrocila prahovou hodnotu ukazatele (konkrétné¢ 47 %
zemi EMU a 54 % zemi non EMU). Rozdilny byl ale pomér zemi z celkového poctu zemi
s nerovnovahou, kdy 57 % pfipadda na zemé EMU a 43 % na zem¢ non EMU, z ¢ehoz
vyplyva, Ze trhy prace v zemich EMU se ptizplisobuji pomaleji neZ trhy prace v zemich non
EMU.

Vznik, existence a vyvoj vnitfnich makroekonomickych nerovnovah pficinné souvisi
s ekonomickym vyvojem v evropskych ekonomikach, resp. s mirou rustu jejich realného
HDP. Od zac¢atku sledovaného obdobi vykazovaly vnitini makroekonomické nerovnovahy
Castéji zemé stojici mimo eurozonu a zemé vV EMU se vyznacovaly vétsi vnitini stabilitou
s vyjimkou ukazatele vetejného dluhu v % HDP. Po roce 2007 se v souvislosti s negativnim
ekonomickym vyvojem v evropskych ekonomikéch tento trend zménil a podil zemi EMU
na poctu zemi s nerovnovahou prevySoval az do roku 2013 podil zemi non EMU u vSech
ukazateld. Z hlediska vnitinich makroekonomickych nerovnovah je mozné detekovat jejich
ptizniveéjsi vyvoj u zemi stojicich mimo eurozénu v porovnani se zemémi EMU, coz mtze byt
vysledkem moZnosti vyuZiti ndstroji autonomni monetarni politiky a moznosti zmény
ménového kurzu v téchto zemich, a zaroven neexistence adekvatnich mechanismii, které¢ by
kompenzovaly ztratu téchto nastrojli v eurozoné. Vyvozené zavéry zaroven nepodporuji
Hypotézu endogenity integracniho procesu. Predmétem nasledujiciho zkoumaéni bude
provedeni a vyhodnoceni shlukové analyzy v souboru evropskych zemi z hlediska podobnosti
vyvoje vnitinich i vnéj$ich makroekonomickych nerovnovah.
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