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Shrnuti

Béhem posledniho desetileti se v evropskych zemich naakumulovaly vyrazné a pretrvavajici
makroekonomické nerovnovéhy, které byly jednou z hlavnich pfi¢in hospodaiské krize. Cilem
¢lanku bylo vyhodnotit vyvoj vnéjsich makroekonomickych nerovnovah ve 28 evropskych
zemich v prdbéhulet 2004-2013 a zjistit, zda a jak se tento vyvoj lisil v ¢lenskych zemich eurozény
a v evropskych zemich stojicich mimo eurozénu. Vnéjsi makroekonomické nerovnovahy byly
definovany na zakladé srovnavaciho piehledu Procedury makroekonomickych nerovnovah.
Na zdkladé vyhodnoceni vyvoje jednotlivych ukazateld lze konstatovat, ze do roku 2009
vykazovaly vnéjsi makroekonomické nerovnovéhy castéji zemé stojici mimo eurozénu a zemé
eurozény se vyznacovaly vétsi vnéjsi stabilitou. Tento trend se u vSech ukazateld zménil po roce
2009, od kterého je podil zemi eurozény na poctu zemi s nerovnovahou vyssi nez zastoupeni
zemi stojicich mimo eurozénu. Z tohoto pohledu tedy zemé stojici mimo eurozénu zvladly
krizové a po-krizové obdobi Iépe nez zemé eurozdny, coz mize byt vysledkem moznosti vyuziti
nastroji autonomni monetarni politiky a moznosti zmény ménového kurzu v non EMU zemich
a zéroven neexistence adekvatnich mechanism, které by kompenzovaly ztratu téchto nastroju
v zemich EMU. Vyvozené zavéry zaroven nepodporuji Hypotézu endogenity integra¢niho
procesu, kterd predpokldda rostouci vzajemnou propojenost a sladénost ekonomik v case
a ve spojeni s dosazenim kvalitativné vyssiho stupné integrace.

Klicova slova: vnéjsi makroekonomickd nerovnovaha, EU, Eurozéna, procedura makroeko-
nomickych nerovnovéh

Abstract

THE DEVELOPMENT OF EXTERNAL MACROECONOMIC IMBALANCES
IN EUROPEAN COUNTRIES IN CONNECTION WITH RUNNING INTEGRATION
PROCESSES

In the course of the last decade, significant and persisting macroeconomic imbalances
accumulated which there were one of the main causes of the economic crisis. The aim of the
article is to evaluate the development of external macroeconomic imbalances in European
countries in the course of the years 2004-2013, and to find out how this development in

SOUCASNA EVROPA Ro¢nik / Volume 20 | Cislo / Issue 2| 2015




the member countries of the Eurozone differed from the European countries outside the
Eurozone. External macroeconomic imbalances were defined on the basis of Macroeconomic
Imbalances Procedure (MIP) Scoreboard. Based on the evaluation of the development of
individual indicators, it is possible to state that till 2009 macroeconomic imbalances were
more often seen in the countries outside the Eurozone and the Eurozone countries were
characterised by bigger external stability. This trend changed for all the indicators after
2009 when the proportion of Eurozone countries in the number of the countries with an
imbalance was higher than the proportion of the countries outside the Eurozone. From
this point of view therefore the countries outside the Eurozone managed the crisis and
post-crisis period better than the Eurozone countries, which could be a result of the possibility
to use tools of autonomous monetary policy and the possibility to modify an exchange rate in
the non-EMU countries and at the same time of the non-existence of adequate mechanisms
which would compensate the loss of these tools in the EMU countries. The conclusions arrived at
also do not support the Hypothesis of Integration Process Endogeneity which assumes growing
mutual interconnection and economic alignment of the economies in time and in connection
with the achievement of a qualitatively higher level of integration.

Keywords: External Macroeconomics Imbalances, EU, Euroarea, Macroeconomics Imbalances
Procedure

Uvod

Béhem posledniho desetileti se v evropskych zemich naakumulovaly vyrazné a pietrva-
vajici makroekonomické nerovnovahy, které se odrazi ve vysokych a ptetrvavajicich vnéj-
Sich schodcich a pfebytcich, v trvajici ztraté¢ konkurenceschopnosti, v nartstani zadlu-
zenosti a vzniku bublin na trhu s nemovitostmi, a které byly jednou z hlavnich pficin
hospodarské krize. Zptisobily nejen makroekonomické problémy v dotcenych ¢lenskych
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 odlisnym ekonomickym vyvojem i s odlisnym pristupem k plnéni podminek a dodrzo-
vani principu fungovani Evropské menové unie, strukturdlni slabost nékterych ekonomik
a jejich verejnych financi, stejné jako nizkou institucionalni pripravenost EU a eurozony
na reseni podobnych situaci (Bednatova, 2011:17).

Cilem ¢lanku je vyhodnotit vyvoj vnéjSich makroekonomickych nerovnovéh pti vyu-
ziti ukazatelti Srovnavaciho pfehledu Procedury makroekonomickych nerovnovah (MIP)
v evropskych zemich v letech 20042013 a pfedevs§im vyvozeni zavéri, zda ¢lenské zeme
eurozony (ménové unie, EMU) vykazovaly v ¢ase nizsi vnéjsi nerovnovahy nez evropské
zem¢ stojici mimo eurozonu, které predstavuji nizsi stupenn ekonomické integrace (tzv. spo-
le¢ny trh, non EMU). Vyzkumné otazky jsou zaméfeny piedevsim na to, zda v evropskych
zemich dochaziv Case ke snizovani vnéjsich ekonomickych nerovnovah, jak ovlivnily vnéjsi
makroekonomické nerovnovahy krizové roky 2008—2011, zda se lisi vyvoj vnéjsich makro-
ekonomickych nerovnovah ve skupiné zemi eurozoény od skupiny evropskych zemi
stojicich mimo eurozénu? Vysledky analyzy vyvoje vnitfnich makroekonomickych
nerovnovah autorky formulovaly v ¢lanku ,,Vyvoj vnitinich makroekonomickych nerov-
novah v evropskych zemich v procesu integrace™ se zavérem, ze od roku 2008 doslo cel-
kové k disproporcionalnimu vyvoji vnitinich makroekonomickych nerovnovah u vsech
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evropskych zemi a zaroven zemé eurozony vykazovaly vétsi podil ze zemi s nerovno-
vahou u vSech sledovanych ukazatelti. Vyrazny rozdil byl detekovan u ukazatelti toku
uvért v soukromém sektoru, dluhu soukromého sektoru a u ukazatele vetejného dluhu
(Bednarova, Hovorkova Valentova). Vnéjsi makroekonomické nerovnovahy budou sledo-
vany ve 28 evropskych zemich v prubehu 10 let (v letech 2004-2013), vyhodnoceni bude
provedeno nejprve na zakladé absolutni ¢etnosti zemi vykazujicich vnéj$i nerovnovahy.
Podrobnéjsi analyza bude provedena zvlast’ pro jednotlivé ukazatele a pro zemé eurozony
a evropské zemé& mimo eurozonu v relativnich (procentualnich) hodnotach. Tento postup
umozni:

e nejprve zjistit procentudlni podil poctu zemi eurozény EMU (zemi mimo eurozoénu,
non EMU) s ur¢itym typem nerovnovahy na skupiné zemi EMU (non EMU)

e adale urcit podil zemi EMU (non EMU) s nerovnovahou na celkovém poctu vSech
zemi s nerovnovéahou.

Eurozoéna predstavuje od 1. 1. 2015 integracni seskupeni devatenacti evropskych
zemi platicich jednotnou ménou euro a podléhajici jednotné meénové politice Evropské
centralni banky (ECB). Teoretickd vychodiska ménové integrace 1ze nalézt v Teorii opti-
malnich ménovych oblasti (The Theory of Optimum Currency Areas, OCA), kterou publi-
koval prof. R. Mundell vroce 1961 v American Economic Review v ¢lanku s nazvem “The
Theory of Optimum Currency Areas” (Mundell, 1961), ve kterém definoval optimalni
meénovou zénu vhodnou pro ptijeti jednotné mény jako ,,geografickou oblast, ktera ma
vysokou miru mobility vyrobnich faktorit a naopak imobilitu faktorit navenek. Z téchto
ditvodii se doporucuje mit jednu ménu uvniti- a navenek mit flexibilni kurz, coz znamend,
Ze mobilita prdce je nahrazkou variability ménového kurzu®. Sou¢asna literatura zaby-
vajici se otevienou ekonomikou a problematikou ekonomické integrace rozsituje ekono-
micka kritéria OCA krom¢& 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
transferi a kritériem homogennich preferenci zemi ohledné feseni ekonomickych Sokt
a politické shody. Celkem osm kritérii OCA definuje F. P. Mongelli (2002), a to kri-
térium mobility vyrobnich faktort, vysoké otevienosti ekonomik, diverzifikace pro-
dukce, 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; Ch. Goodhard, 2000) prokazalo, ze ve svété neexistuji optimalni
ménové oblasti, které by zahrnovaly vice nez jednu zemi a pouze kazda jedna zemé
sama o sob¢ predstavuje optimalni ménovou oblast ve smyslu teorie. Pro fungovani
meénové unie ovsem neni bezpodminecné nutné kritéria OCA splnit, ale je zfejmé, ze
vy$si stupenn vzajemné propojenosti vSech trhi a celkové podobnosti ekonomickych
struktur poskytuje vyhody pfi realizaci pozitivnich dopadi plynoucich z integrace a eli-
minuje moznd rizika a negativni dopady. J. Frankel a A. Rose, G. S. Tavlas, De Grauwe,
P. a F. P. Mongelli rozsifili Teorii optimalnich ménovych zén o hypotézu endogenity,
podle které ,,zkoumani historickych dat podava zavadeéjici informace o vhodnosti vstupu
ekonomiky do ménové unie, nebot kritéria teorie OCA jsou endogenni* (Frankel, J. A.
a Rose, A. K. 1998:1012). Hypotéza endogenity procesu ekonomické integrace
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predpoklada, ze v ptipadé kvalitativniho nebo kvantitativniho posunu v ekonomické
integraci se o¢ekavané pfinosy projevi po ur¢itém case od rozhodnuti. Odstranéni kvan-
titativnich prekazek, volny pohyb vyrobnich faktort i zavedeni jednotné mény by tedy
ve svém dusledku mélo vést k vyssi vzajemné propojenosti a sladénosti ekonomik pro-
jevujici se primarné v cenach a obchodu, v symetrii okt a synchronizaci vystupu,
ve zvySené flexibilité na trhu prace a v integraci finan¢nich trhi (Bednatova, 2014).
»Krugmanova hypotéza“ (Krugman, 1981) pfedstavuje protichtidny néazor, s tim, ze
rostouci specializace v disledku realizace uspor z rozsahu a ptisobeni aglomeracniho
efektu vede k poklesu sladénosti hospodatskych cykla, resp. riastu pravdépodobnosti
vzniku asymetrickych Soku.

Makroekonomické nerovnovahy v zemich EU

Vzhledem k faktu, Ze Evropskd ménova unie ptedstavuje relativné nesourodé spojeni zemi,
jednotnd ménova politika ma na jednotlivé ekonomiky rozdilné dopady a ménovy kurz
eura ma odlisné dopady na jejich konkurenceschopnost. V ramci eurozoény, bohuzel, ne-
existuje adekvatni mechanismus, ktery by kompenzoval tyto rozdilné dopady jednotného
meénového kurzu a jednotné ménové politiky na rizné zemé eurozény. Makroekonomické
nerovnovahy se tak mohou, diky vzajemné provazanosti ekonomik v EU, projevit riznymi
cestami, napfiklad prostfednictvim obchodu, finan¢nich a ménovych vazeb, strukturalnich
reforem, nediveéry a nejistoty, mohou se prelévat z jedné zemé& do druhé a zpisobit, ze
zhorSeni vykonnosti jedné zemé ptinese zhorSeni zivotnich podminek v jiné. Slaba domaci
poptéavka, nizké investice a dezinflacni tlaky jsou zfejmé nejlepsim piikladem toho, jak
mohou makroekonomické problémy v ¢lenskych statech zasahnout celou Unii (EC, 2014).

Natizeni (EU) ¢. 1176/2011 o prevenci a napravé makroekonomické nerovnovahy
definuje makroekonomickou nerovnovahu jako ,,jakékoli smérovani k makroekonomic-
kému vyvoji, ktery nepriznive ovliviiuje, nebo ma potencial nepriznivé ovlivnit radné
fungovani hospodarstvi clenského statu nebo hospodarské a ménové unie nebo Unie
jako celku.* (EUR-Lex, 2011) Vznik makroekonomickych nerovnovéh je ddn mnoha fak-
tory. Souvisi s ekonomickou vyspélosti zemé, prubéhem hospodaiského cyklu, situaci
na finan¢nich trzich, chovanim ekonomickych subjektt ¢i s ménovou a fiskalni politi-
kou. Globalni makroekonomické nerovnovahy vzrostly v obdobi expanze svétové eko-
nomiky v dasledku znaéné rozvinutosti financniho sektoru, liberalizace kapitalovych
tokt, dostatku volnych finanénich prostfedki, nizkych trokovych mér i optimistickych
ocekavani budouciho vyvoje.

V zemich Evropské unie jsou makroekonomické nerovnovahy jednotlivych zemi
zkoumany v ramci tzv. Procedury makroekonomickych nerovnovah (Macroeconomic
Imbalances Procedure, MIP). Legislativng je Procedura makroekonomickych nerovnovah
soucasti tzv. Six-packu!, coz je baliek Sesti reformnich opatteni platnych od 13. prosince
2011 pro celou EU, ktery obsahuje:

1 Utedni v&stnik Evropské unie, L 306, 23. listopad 2011
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Legislativni akty

e Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1173/2011 ze dne 16. listopadu 2011
o u¢inném prosazovani rozpoc¢tového dohledu v eurozéné

e  Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1174/2011 ze dne 16. listopadu 2011
o donucovacich opattenich k napravé nadmérné makroekonomické nerovnovahy
v eurozoné

e Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1175/2011 ze dne 16. listopadu 2011,
kterym se méni natizeni Rady (ES) ¢. 1466/97 o posileni dohledu nad stavy rozpoctl
a nad hospodaiskymi politikami a o posileni koordinace hospodaiskych politik

e Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1176/2011 ze dne 16. listopadu 2011
o prevenci a napravé makroekonomické nerovnovahy

e Nafizeni Rady (EU) ¢. 1177/2011 ze dne 8. listopadu 2011, kterym se méni natizeni
(ES) €. 1467/97 o urychleni a vyjasnéni postupu pfi nadmérném schodku

Nelegislativni akty

e Smérnice Rady 2011/85/EU ze dne 8. listopadu 2011 o pozadavcich na rozpoctové
ramce ¢lenskych stata

Procedura makroekonomickych nerovnovah MIP patii k systémovym protikrizo-
vym opatfenim, které probihaji v souladu s tzv. ,,evropskym semestrem* (EC 2015c).
Koncept ,,evropského semestru® v ramci Strategie Evropa 20207 sluc¢uje vyvoj makro-
ekonomické politiky a strukturalni reformy, v jehoz ramci jsou koordinovany hospo-
daiské politiky jednotlivych ¢lenskych zemi skrze fadu bud’ do té doby na sebe nena-
vazujicich nastroju ¢i nastroji zcela novych. Evropsky semestr byl zalozen na intergo-
vermentalni dohodé, jeho supranacionalita a zafazeni do evropskeé legislativy je spojena
se zavedenim ,,Six Packu®. Evropsky semestr zahrnuje tfi okruhy koordinace hospo-
darskych politik:

e Koordinaci strukturalnich reforem se zaméfenim na podporu ristu a zaméstnanosti
v souladu se strategii Evropa 2020,

e Koordinaci fiskalnich politik s cilem zajistit udrzitelnost vefejnych financi v souladu
s Paktem stability a rtstu,

e Zamezeni nadmérné makroekonomické nerovnovahy.

Evropsky semestr oficialné za¢ina vzdy v lednu daného roku a probiha ve tiech fazich,
které jsou doplnéné ptipravnou fazi na dalsi Semestr. Existenci Evropského semestru
dochazi k posileni ex ante rozméru koordinace hospodaiskych politik v EU a dozoru nad
ni, coz by mélo umoznit lépe kombinovat vyhody spole¢ného programu na tirovni EU
a ¢innosti realizované na urovni statu.

2 Evropa2020: Strategie pro inteligentni a udrzitelny riist podporujici zaglenéni; plné znéni: EVROPSK A
KOMISE. EVROPA 2020: Strategie pro inteligentni a udrzitelny riist podporujici zaclenéni. [online].
2010. Evropa 2020 se mimo jiné zabyva i uzsi koordinaci v ramci HMU. Upozornuje na nutnost posileni
koordinace, ktera by zahrnovala ramec pro podrobngjsi a §ir§i dohled, jenz by kromé rozpoctové
discipliny sledoval i vyvoj konkurenceschopnosti a makroekonomickych nerovnovah
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Procedura makroekonomickych nerovnovah MIP rozsitila v listopadu 2013 instru-
mentdrium EU o moznost upozoriiovat na neptiznivy vyvoj v jednotlivych ¢lenskych
zemich jdouci za ramec rozpoctovych ukazatel. Konkrétné je procedura MIP definovana
ve dvou nafizenich a to:

e Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1176/2011 ze dne 16. listopadu 2011
o prevenci a napravé makroekonomické nerovnovahy (preventivni ¢ast)?,

e  Naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1174/2011 ze dne 16. listopadu 2011
o donucovacich opatfenich k napravé nadmérné makroekonomické nerovnovahy
v eurozong. (napravna ¢ast)*.

Postup pii makroekonomické nerovnovaze predstavuje mechanismus dohledu a prosa-
zovani pravidel, ktery je zaméfeny na prevenci a napravu makroekonomickych nerovnovah
v ramci Evropské unie. Ob¢ ¢asti dohledu (preventivni a napravnd) pak jsou jasné casove
vymezeny a zapadaji do prubéhu evropského semestru. Procedura MIP je zahéjena v listo-
padu, kdy je Komisi publikovana Zprava mechanismu varovani® (4lert Mechanism Report,
AMR) soubézné s Ro¢ni analyzou ristu (Annual Growth Survey, AGS). Zpravu mechanismu
varovani ptipravuje Komise EU na zaklad¢ ,,srovnavaciho piehledu® (scoreboardu), ktery
obsahuje ukazatele vnitinich makroekonomickych nerovnovah a vnéjsich makroekonomic-
kych nerovnovah a konkurenceschopnosti véetné jejich prahovych hodnot. Prahové hodnoty
jsou vychodiskem pro detekci makroekonomickych nerovnovah a v urcitych ptipadech jsou
odlisné pro ¢lenské zemé eurozény a zem¢ mimo eurozonu. U zemi s potencidlni makro-
ekonomickou nerovnovahou Komise pfistoupi ve spolupraci s ¢lenskym statem k vypraco-
vani hlubsi analyzy (In-depth Review, IDR®) s piihlédnutim k fad¢é dodate¢nych ukazatelt,
které jsou sumarizovany v priloze Zpravy mechanismu varovani. Tyto dodatecné ukazatele
zahrnuji aspekty spojené s obecnou makroekonomickou situaci (véetné ekonomické ¢innosti
a investic), nominalni a redlnou konvergenci uvniti i vné eurozény vcetné dalsich aspektti
vykonnosti obchodu a podrobnéjsi idaje o zahrani¢nich zavazcich vcetné pfimych zahra-
ni¢nich investic a ¢istého zahrani¢niho dluhu. Odrazeji rovnéz moznost vzniku nerovno-
vah, jakoz i schopnost ekonomiky se ptizpisobit. Napravna ¢ast procedury MIP (Excessive
Imbalance Procedure, EIP’) se uplatituje pouze v ptipadé existence nadmérné nerovnovahy.
Na zakladé doporuceni Rady pii vyskytu nadmérnych nerovnovah musi ¢lensky stat predlo-
zit napravny akéni plan (Corrective Action Plan, CAP®), ve kterém jsou definovana opatieni
vedouci k naprave zjisténé nerovnovahy véetné specifického ¢asového ramce pro provedeni
téchto opatieni. Plan je na zaklad¢é doporuceni Komise nasledné hodnocen Radou, a pokud
je shledan nedostate¢nym, potom vydava na navrh Komise dalsi doporuceni a vyzve ¢len-
sky stat k predlozeni nového CAP. Pokud je plan shledan jako dostate¢ny, Rada jej schvali

Dostupné: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:32011R 1176
Dostupné: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:32011R 1174

Mechanismus varovani se zavadi Nafizenim (EU) ¢. 1176/2011.

AN W W

Dostupné: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/macroeconomic
imbalance_procedure/mip_reports/index_en.htm

7 Dostupné: http://ec.europa.eu/economy finance/economic_ governance/macroeconomic
imbalance procedure/index en.htm

8 tamtéz

Ro¢nik / Volume 20 | Cislo / Issue 2| 2015 SOUCASNA EVROPA




vydanim doporuceni a ¢lensky stat pristoupi k jejich implementaci. Ta je nasledné kontro-
lovana prostiednictvim pravidelnych zprav podavanych Komisi a Rad¢.

Ukazatele makroekonomickych nerovnovah

Meteni a hodnoceni makroekonomické nerovnovahy je mozné prosttednictvim konkrétnich
ukazatel, které jsou v Nafizeni ¢.1176/2011 oznacovany jako ,,Srovnavaci piehled* (score-
board). ,,Srovnavaci prehled tvori nekolik relevantnich, praktickych, jednoduchych, meri-
telnych a dostupnych makroekonomickych a makrofinancnich ukazateli, jejichz vkolem
je umoznit véasné zjistéeni makroekonomickych nerovnovah, které se objevuji kratkodobe,
i nerovnovah, k nimz dochazi v diisledku strukturdlnich a dlouhodobych trendii’”. Teoretic-
kym vychodiskem pro vybér vhodnych ukazatelti je studie autort J. Frankela a G. Saravelose
(2012), jejichz vysledky vyuzila pfi sestavovani ,,scoreboardu” Komise, ktera pii vybéru
a kvantifikaci ukazateld spolupracovala s Radou, Evropskym parlamentem a Evropskou
radou pro systémova rizika (European Systemic Risk-Board, ESRB). Krom¢ vybranych uka-
zatell jsou v ramci Srovnavaciho piehledu stanoveny i prahové hodnoty, jejichz prekroceni
muze indikovat makroekonomickou nerovnovahu. (EC 2012a) Konstrukce srovnavaciho
prehledu a jeho ukazateld byla pfedstavena v prvni Zpravé mechanismu varovani zvetej-
néné Komisi dne 14. tnora 2012 (EC 2012c¢). S dostatecnym piedstihem pfed druhym kolem
postupu pii makroekonomické nerovnovaze byl srovnavaci prehled rozsiten o dalsi ukazatel
s cilem lépe zachytit vzajemné vztahy mezi redlnou ekonomikou a finan¢nim sektorem!’
(EC, 2012b). Konstrukce srovnavaciho pichledu a vybér jeho ukazatelt vychazi z poza-
davku Natizeni (EU) ¢. 1176/2011 tak, aby ukazatele byly ,,uzite¢né pro v€asné zjisténi:

a) vnitini nerovnovahy, v€etné nerovnovahy vznikajici v disledku vetejného a sou-
kromého zadluzeni, vyvoje na finan¢nich trzich a trzich s aktivy, a to i na trzich
s nemovitostmi, vyvoje toku Gvért v soukromém sektoru a vyvoje nezaméstnanosti
b) vnéjsi nerovnovahy, véetné nerovnovahy vznikajici v dasledku vyvoje bézného
uctu a Cistych investi¢nich pozic ¢lenskych statl, redlnych sménnych kurzt, podila
na vyvoznich trzich, zmén ve vyvoji cen a nakladd a necenové konkurenceschopnosti
a to s ohledem na rizné slozky produktivity. (EUR-Lex, 2011: ¢l. 4 odst. 3 pism. a)
Konstrukce Srovnavaciho ptehledu vychazi ze ¢tyt zakladnich principt: (EC 2012a)

Ukazatele Srovnavaciho piehledu sleduji nejvyznamnéjsi projevy makroekonomic-
kych nerovnovah a ztraty konkurenceschopnosti v jednotlivych evropskych ekonomi-
kach, projevujicich se ptedevsim v souvislosti s pribéhem ekonomickych krizi.

Ukazatele a prahové hodnoty jsou schopny spolehlivé detekovat moznost vzniku poten-
cialné¢ skodlivé nerovnovahy jiz v raném stadiu. Tento princip si vyzadal pouziti stavovych
i tokovych veli¢in, které umoznuji ve velmi kratkém case vyhodnotit vznikajici nerov-
novahu a zaroven dlouhodob¢ sledovat vyvoj makroekonomickych nerovnovah. Prahové
hodnoty jsou stanoveny na obezfetnostni Grovni v souladu s vysledky empirickych studii.

9  Ustanoveni &l. 4 odst. 2 Nafizeni (EU) &. 1176/2011.( EUR-Lex, 2011)

10 Ustanoveni ¢l. 4 odst. 3 pism. a) nafizeni (EU) ¢. 1176/2011 vyzaduje, aby srovndvaci prehled
zahrnoval mimo jiné ,,[...] vnitini nerovnovahy, véetné nerovnovahy vznikajici v dusledku
vetejného a soukromého zadluzeni, vyvoje na finan¢nich trzich a trzich s aktivy, a to i na trzich
s nemovitostmi [...]“
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Srovnavaci piehled se sklada z omezeného poctu transparentnich ukazatelt, ¢imz je
zarucena jeho komunika¢ni iloha a moznost pouziti tietimi stranami. Z téchto dtvoda
jsou Srovnavaci prehledy vefejné pristupné na webovych strankach.

Konkrétni hodnoty jednotlivych ukazateld se vyznacuji vysokou kvalitou jak z hle-
diska vcasnosti, tak z hlediska srovnatelnosti napfic evropskymi zemémi. Zakladnim zdro-
jem statisticky kvalitnich dat je Eurostat'!, pokud tudaje nejsou k dispozici, jsou vybrany
alternativni zdroje kvalitnich statistickych dat (napf. Evropska centralni banka, ECB).

Ukazatele vnéjsich nerovnovah srovnavaciho piehledu, jejich vypocet a prahové
hodnoty jsou zachyceny v nasledujici tabulce 1 (ukazatele vnitinich nerovnovah nejsou
predmétem analyzy ¢lanku).

Tab. 1 | Ukazatele srovnavaciho piehledu, jejich vypoéet a prahové hodnoty

Ukazatel Vypocet Prahové hodnoty

Vnéjsi nerovnovahy a konkurenceschopnost (Macroeconomics imbalances external, MIE)

Trilety primér salda ( C4 ) +( CA I C4
béZného Uctu v % HDP GDP GDP GDP <-4%,>6%
(MIE_CA) ! 3 = =2 %100
Cista investiéni pozice
vuci zahraniéi v % HDP NHPt *100 <-35%
(MIE_NIIP) GDP,

Zména (tfileta) realného
efektivniho sménného (REER _HISC 42)t _ (REER _HISC 42) + 5% pro Cleny

kurzu o€isténa od inflace =3 %100 eurozény
pomoci HISC v poméru (REER _HISC _ 42)t_3 +11% pro necleny
k 42 vyspélym zemim eurozény
v % (MIE_REER)
EXP, EXP,
Zména (pétileta) podill EXP, .1 , EXP, .14 15
na vyvoznich trzich 100 <-6%
v % (MIE_EXP) ( EXF, j
EXPworld -5
Zména (tfileta) +9% pro ¢leny
nominalnich nakladl (ULC), _(ULC),,3 ¥100 eurozény
na jednotku pracovni sily (ULC) +12% pro necleny
v % (MIE_ULC) =3 eurozony

Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé udaju: EC 2012a; EC 2012b.

Srovnavaci prehled ani cely mechanismus hodnoceni makroekonomickych nerov-
novah neni (ani nemtze byt) dokonaly a 1ze vymezit fadu metodologickych problémi,
které souvisi s definici ukazateli, s nastavenim prahovych hodnot a velikosti dosa-
hovanych odchylek jednotlivymi zemémi. DalSim problémem je urcitd zastaralost

11 Eurostat je statistickym tfadem Evropské unie. Dostupné: ec.europa.eu/eurostat
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a zpozdéni dat, které mize u nékterych presahovat i jeden rok. Dalsi kritika je sméfovana
do oblasti socialni dimenze, ktera je v pozadi oproti dimenzi ekonomické. Ukazatele Srov-
navaciho piehledu by mély prubézné prochazet aktualizaci tak, aby jejich pocet, definice
a jejich prahové hodnoty odpovidaly ménici se povaze makroekonomické nerovnovahy.

Vyvoj vnéjsich makroekonomickych nerovnovah v evropskych zemich

Cilem nasledujici analyzy je vyhodnotit vyvoj vnéj§ich makroekonomickych nerovno-
vah v evropskych zemich. Makroekonomické nerovnovahy byly sledovany v pribéhu 10
let'? (v letech 2004-2013) ve 28 evropskych zemich; zkoumany vzorek zahrnuje Belgii
(BE), Bulharsko (BG), Ceskou republiku (CZ), Dansko (DK), Némecko (DE), Estonsko
(EE), Irsko (IE), Recko (EL), Spanélsko (ES), Francii (FR), Chorvatsko (HR), Italii (IT),
Kypr (CY), Lotyssko (LV), Litvu (LT), Lucembursko (LU), Mad’arsko (HU), Maltu (MT),
Nizozemi (NL), Rakousko (AT), Polsko (PL), Portugalsko (PT), Rumunsko (RO), Slo-
vinsko (SI), Slovensko (SK), Finsko (FI), Svédsko (SE) a Velkou Britanii (UK). Zdrojem
dat byly Alert Mechanism Report 2012, 2013, 2014, 2015 (Zpravy Komise Evropskému
parlamentu, Radé, Evropské centralni bance a Evropskému hospodéiskému a socidlnimu
vyboru; vypracované v souladu s ¢lanky 3 a 4 natizeni (EU) ¢. 1176/2011 o prevenci
a napravé makroekonomické nerovnovahy), vypocty a grafy byly zpracovany prostied-
nictvim softwaru Microsoft Excel. Nasledujici graf 1 zachycuje pocet evropskych zemi
s vyskytem vnéjsi nerovnovahy ve sledovaném obdobi (pocet zemi, jejichz hodnoty indi-
katort Srovnavaciho piehledu piekrocily stanovené prahové hodnoty).

Graf 1 | Vyvoj poctu zemi EU s vyskytem vnéjsi ekonomické nerovnovahy
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja: EC 2015.

12 Pro dané obdobi je dostupna kompletni datova zakladna zvefejiovana Eurostatem. Zkoumani
delsiho casového obdobi by samoziejmé umoznovalo dosazeni robustnéjsich zavéru.
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Z grafu 1 je zfejmé, ze vyvoj vnéjsich nerovnovah v zemich EU je izce spojen s eko-
nomickou vykonnosti jednotlivych zemi a byl vyrazné ovlivnén pribéhem ekonomické
krize. Za poslednich sedm let, tedy od vypuknuti krize, se podstatné snizil ristovy poten-
cial EU (EC 2013a). Podle nejnovéjsich odhadt ro¢ni rust potencialniho produktu EU
poklesl z 0 néco vice nez 2% v roce 2005 pod nyné&jsi 1 %. Kromé dlouhodobého demo-
grafického vyvoje 1ze stfednédobé zpomaleni hospodaiské ¢innosti ptic¢ist malému ristu
produktivity a pomalé akumulaci kapitalu (Havik, K. et al., 2014). Postkrizovy vyvoj
v evropskych zemich zhorSuje vnéjsi nerovnovahy piedevsim u ukazatelu Cisté inves-
tiéni pozice zem& MIE NIIP_EU a podild na exportnich trzich MIE_EXP EU. Naopak
snizujici se pocet zemi vykazuje nerovnovahy u ttiletého primeéru salda bézného uctu
MIE CA_ EU, zmény jednotkovych nakladi prace MIE ULC EU a zmény hodnoty real-
ného sménného kurzu MIE REER_EU.

Podrobng;jsi analyza je provedena pro kazdy ukazatel zvlast vzdy pro tfi skupiny
zemi — pro evropské zemé, zemé eurozony a evropské zem€ mimo eurozonu. Historicky
tvofilo eurozonu 11 zakladajicich ¢lent (Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembur-
sko, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko a Spanélsko), v roce 2001 se zapojilo
do projektu jednotné mény Recko, od ledna 2007 Slovinsko, v lednu 2008 piijaly euro
Kypr a Malta, v roce 2009 zacalo platit eurem Slovensko, v roce 2011 Estonsko, v roce
2014 Lotyssko a nejnovejsim statem platicim eurem je od ledna 2015 Litva. Vzhledem
k faktu, zZe pocet v téchto skupinach se v case ménil tak, jak evropské zemé prijimaly
euro, jsou nasledujici hodnoty pocitany v relativnich (procentualnich) hodnotach. Tento
postup umozni:

® nejprve zjistit procentualni podil poétu zemi eurozény EMU (zemi mimo eurozénu,
non EMU) s uréitym typem nerovnovahy na celkové skupiné zemi EMU (non EMU)
—leva ¢ast grafi.

e a dale urcit podil zemi EMU (non EMU) s nerovnovahou na celkovém poctu vsech
zemi s nerovnovahou — prava ¢ast grafi.

Vyskyt makroekonomické nerovnovahy je vzdy detekovan u jednotlivych zemi nikoli
pro skupinu zemi jako celek (EU-28, eurozone-19). Tyto souhrnné tdaje jsou kvantifiko-
vany Eurostatem pouze u nékolika statistickych ukazateli az od roku 2011.

Trilety priimér salda bézného uctu v % HDP (MIE_CA)

Bézny ucet platebni bilance poskytuje informace o ekonomickych transakcich narodniho
hospodafstvi se zahrani¢im. Zahrnuje vSechny transakce (kromé za finanéni polozky)
se zbozim, sluzbami, prvotnimi a druhotnymi dichody mezi rezidentskymi a nerezi-
dentskymi jednotkami. Je vyjadien v procentech HDP nebo milionech narodni mény.
Finanéni toky jsou oznacCovany jako kreditni polozky, debetni polozky a saldo. Bézny
Giget spolu s kapitalovym a finanénim uétem tvoii platebni bilanci (CSU 2015). Tento indi-
kator je zalozen na datech platebnich bilanci poskytovanych Eurostatu ¢lenskymi staty
EU. Od fijna roku 2014 se definice opiraji o 6. verzi Manudlu platebni bilance (BPM6)
Mezinarodniho ménového fondu (IMF 20009).
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Graf 2 | Vyvoj ukazatele tiiletého priiméru salda bézného Gétu v % HDP (MIE_CA)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé udaja: EC 2015.

Z obou grafl je patrna vyrazna zména vyvoje v krizovych letech 2009-2010. V pied-
krizovém obdobi vykazovalo nerovnovahu ukazatele (viz leva ¢ast grafu 2) procentu-
aln¢ vétsi mnozstvi zemi mimo EMU (62,5 % zemi mimo EMU vykazovalo nerovnovahu
v roce 2004, az 84,6 % zemi mimo EMU ptekrocilo prahové hodnoty indikatoru v roce
EMU (41,7% v roce 2004 az 50,0 % v roce 2008). V prib¢hu krize se situace zcela zmé-
nila ajiz v roce 2011 pouze 18,2 % zemi mimo EMU vykazovalo nerovnovahu na béznych
uctech, coz je vyrazné méng, nez v ptipad¢ vzorku EU (32,1 %) i vzorku EMU (41,2 %).
V roce 2013 jsou hodnoty u vsech tii skupin velmi podobné, ptiblizné 18 % zemi z dané
skupiny vykazuje nerovnovahu u bézného uctu platebni bilance. Prava ¢ast grafu 2 potom
detailnéji ukazuje vyvoj nerovnovahy pro podil zemi EMU (non EMU) s nerovnovahou
na celkovém poctu vSech zemi s nerovnovahou. Zde je vidét obdobny vyvoj s jasnou zmé-
nou v krizovych letech. Z celkového poctu zemi s nerovnovahou bylo v roce 2004 zemi
mimo EMU 66,7 %, v roce 2011 pouze 22,2 % a v roce 2013 mén¢ nez polovina (40,0 %).
Zemé& EMU potom ¢inily ,,zbytek®, tj. v roce 2013 tvofily 60 % vSech zemi s nerovnova-
hou v oblasti bézného uctu. Z hlediska ukazatele salda bézného uctu zvladly zemé stojici
mimo eurozonu krizové a po-krizové obdobi Iépe, coz mlize byt dano pfedevsim moZznosti
vyuziti nastrojii autonomni monetarni politiky a moznosti zmény ménové kurzu v reakci
na probihajici zmény v mezinarodnim obchodé.

Vyrovnavani bézného uétu platebni bilance je v evropskych zemich zna¢né nerovno-
mérné, coz je predev§im odrazem slabé poptavky, zejména investic, v dluznickych i véfitel-
skych zemich (EC 2015:6). Pokracovala nezbytna korekce vysokych schodki béznych uctt
v fadé zemi, konkrétné v Irsku, na Kypru, v Recku, Spanélsku, Portugalsku, Rumunsku
a Slovinsku. Italie rovnéz vykazuje mirny prebytek, zatimco Francie udrzuje mirné zaporné
saldo bézného uctu. Rostouci vyvoz hral dilezitou ulohu na béznych tctech zejména v Bul-
harsku, Recku, Slovinsku, Litvé, Rumunsku a Portugalsku, ale v mensi mite i ve épanélsku
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a Irsku. Eurozona jako celek si udrzuje pomérné vysoky vnéjsi piebytek, velmi vysoké pie-
bytky si stale udrzuji Némecko a Nizozemsko, jejichz ptebytky znac¢né ptevysuji orientacni
prahové hodnoty srovnavaciho piehledu (EC 2012d). Tyto vysoké a dlouhodobé piebytky
mohou predstavovat ekonomickou neefektivnost vzhledem k nizkym domacim investicim
a poptavce, coz ve stftednédobém horizontu mize prispivat k pomalejSimu ekonomickému
oziveni. V ptfipadé Némecka se zménilo vyrazné i zemépisné slozeni prebytku bézného
uctu, kdy saldo vzhledem ke zbytku svéta se zvysilo, zatimco saldo vii¢i eurozoné se snizilo
z diivodu poklesu némeckého vyvozu do zemi eurozony.

Cista investi¢ni pozice viéi zahraniéi v % HDP (MIE_NIIP)

Investi¢ni pozice vii¢i zahranici je statisticky vykaz, ktery v uréitém okamziku zobrazuje
hodnotu a slozeni finan¢nich aktiv rezidentll dané ekonomiky, kterymi jsou pohledavky
za nerezidenty a zlato drzené jako rezervni aktiva, a finan¢nich zavazka rezident dané
ekonomiky k nerezidentim. Rozdil mezi zahrani¢nimi finan¢nimi aktivy a zavazky dané
ekonomiky je Cista investi¢ni pozice této ekonomiky, jez mize byt kladna nebo zaporna.
Respektive Cista investi¢ni pozice vuci zahranic¢i (NIIP) poskytuje agregovany pohled
na ¢istou finan¢ni pozici (pohledavky minus zavazky) zemé vici nerezidentim. To umoz-
fiuje analyzu dynamiky zahraniéni pozice zemé (CSU 2015). Ukazatel je zaloZen na uda-
jich Eurostatu ze statistiky platebni bilance, které jsou ctvrtletné zasilany ¢lenskymi
staty EU. Definice se opiraji o 6. verzi Manualu platebni bilance (BPM6) Mezinarodniho
ménového fondu (IMF 2009).

Graf 3 | Vyvoj ukazatele cisté investi¢ni pozice viici zahranici v % HDP (MIE_NIIP)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé udaja: EC 2015.

Obé casti grafu 3 vymezuji vyvoj Cisté investi¢ni pozice evropskych zemi. Ros-
touci trend podilu zemi s nerovnovahou (s pfekro¢enim prahové hodnoty -35 %) vykazuji
skupiny zemi EU a EMU, zatimco podil zemi mimo EMU, které vykazuji nerovnovahu
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daného ukazatele, se po roce 2011 ustalil pod 30 %, coZ je skoro polovi¢ni ukazatel oproti
skuping EU. Podil zemi EMU/non EMU na celkovém poctu zemi s nerovnovahou (prava
cast grafu) je od roku 2011 rovnomérné rozdélen, tedy polovinu zemi s nerovnovahou tvoii
zem¢ EMU (konkrétné 8 zemi, 50 %) a polovinu zemé non EMU (opét 8 zemi, 50 %), pri-
¢emz do roku 2011 ptevazovaly nerovnovahy ukazatele u zemi non EMU s maximalnim
rozdilem v roce 2007, kdy pouze 23,1 % zemi s nerovnovahou bylo ¢leny eurozony (76,9 %
tvotily non EMU evropské ekonomiky).

Rozsah vnéjsich zavazkt v EU je velmi Siroky a udrzitelnost je nadale vysoce ohro-
zena (EC 2015:9). Vyvoj Cisté investi¢ni pozice zemé pricinné souvisi s ukazatelem salda
bézného uctu, kdy zlepseni Cisté investicni pozice vici zahrani¢i na bezpecnéjsi uroven
vyzaduje mensi schodky nebo dokonce piebytky za dlouhé obdobi a dynamictéjsi hospo-
daiskou aktivitu (EC 2012¢). Rizika souvisejici se zapornou Cistou investi¢ni pozici vuci
zahranici, vcetn¢ dopadu na hospodarskou aktivitu a financ¢ni stabilitu, zavisi ve velké
mife na slozeni zavazkl; v tomto sméru jsou na tom lépe zemé s velkym objemem pii-
mych zahrani¢nich investic ze zahrani¢i (zejména Bulharsko, Ceska republika, Estonsko,
Slovensko, Litva, Loty$sko a Irsko) nez zem¢, jejichz zaporné ¢isté investiéni pozice vici
zahranici odrazeji pfedevsim vnéjsi zadluzeni. (EC 2013b) Vzhledem k faktu, ze ke sni-
zovani rozsahlych schodkil a vytvareni vnéjsich prebytkt zacalo v dluznickych zemich
dochazet az v nedavné dobg, jejich vnéjsi zavazky se zatim podstatné nezlepsily a v néko-
lika ptipadech se dokonce zhorsily. Ekonomikam s nejvétsimi zapornymi ¢istymi inves-
tiénimi pozicemi vUci zahrani¢i salda bézného uctu jiz postacuji ke stabilizaci a poma-
lému snizovani jejich Cisté Vnéj§i zadluzenosti ve stfednédobém horizontu (EC 2015:10).
To platl zejména pro Irsko, Spanélsko, Loty$sko, Rumunsko a Portugalsko, av§ak nikoli
pro Recko ani Kypr. Udaje pro Francii a Spojené kralovstvi nazna&uji nepfetrzity narast
¢istych vngjSich zavazkl téchto zemi.

vew

Zména (triletad) realného efektivniho sménného kurzu ocisténa
od inflace pomoci HISC v poméru k 42 vyspélym zemim v % (MIE_REER)

Realny efektivni sménny kurz usiluje o stanoveni konkurenceschopnosti cen nebo nakladu
zeme¢ vzhledem k hlavnim konkurentiim na mezindrodnich trzich. Zmény v konkurence-
schopnosti cen a ndkladl nezavisi jen na pohybu sménného kurzu, ale také na cenovych
a nakladovych trendech. Tento specificky realny efektivni kurz pro proceduru nadmérné
nerovnovahy je deflovan indexem spotiebitelskych cen vztazenych ke skupiné 42 obchod-
nich partnerdi. Pro vypocet REER je pouzita dvojitd vaha vyvozu, ¢imz je zohlednéna
nejenom hospodaiska soutéz riznych konkurentti na domacich trzich, ale také soutéz
na jinych vyvoznich trzich. Kladna hodnota znamena realné zhodnoceni. (CSU 2015).
Zdrojem dat je Generalni feditelstvi pro hospodafské a finan¢ni zalezitosti (DG ECFIN).
(EC 2015b)

Nerovnovahu v ptipadé realného efektivniho sménného kurzu vykazoval ve sledo-
vaném obdobi (kromé roku 2004) relativné maly pocet evropskych zemi (do 10 zemi),
pric¢emz procentudlné veétsi nerovnovahy se v predkrizovém obdobi projevovaly v zemich
non EMU. Zména nastala opét v prub&hu krizovych let, kdy po roce 2010 pocet zemi
s nerovnovahou ve skupiné zemi non EMU klesl (v letech 2012 a 2013 zadna zemé
mimo EMU nepiekrocila stanovené prahové hodnoty) pod pocet zemi s nerovnovahou
ve skupin€ zemi EMU. V roce 2013 nebyl zaznamenan zadny ptipad posilovani readlného
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Graf 4 | Vyvoj ukazatele tiileté zmény realného efektivniho sménného kurzu v % (MIE_REER)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé udaji: EC 2015.

efektivniho sménného kurzu nad orienta¢ni prahovou hodnotu. U né¢kolika ¢lenskych
statt byla ve skute¢nosti nad prahovou hodnotou mira poklesu (oslabeni) realného efek-
tivniho sménného kurzu, vzhledem k vyvoji nominalniho sménného kurzu eura (a u mimo
eurozonu ostatnich narodnich mén). Konkrétné se konkurenceschopnost zlepsila v néko-
lika ekonomikéch, predeviim v Irsku, Recku, ale i Francii, Ceské republice, Dansku,
Chorvatsku, Mad’arsku, LotySsku a Polsku. Stejna situace nastala v dalSich ¢lenskych
statech, napt. ve Spanélsku, Portugalsku, na Kypru nebo ve Finsku. V Némecku, Nizo-
zemsku a Rakousku vedly pohyby sménného kurzu eura a mira inflace v jednotlivych
zemich v roce 2013 ke zhodnoceni realného efektivniho sménného kurzu. Tento vyvoj se
mohl podilet na vyvazengjsim obnoveni rovnovahy v eurozoné. Rada zemi, které nadale
potiebuji obnovit konkurenceschopnost, naptiklad Spanélsko, Italie, Kypr, Francie a Por-
tugalsko, ale vykazala nartst redlnych sménnych kurzti (EC 2014b). Tento vyvoj se mohl
podilet na vyvazengj$im obnoveni rovnovahy v eurozoné.

Zména (pétileta) podilii na vyvoznich trzich v % (MIE_EXP)

Podil na vyvozu se vypocita jako podil vyvozu dané zemé a vyvozu urcitého regionu
resp. celosvétového vyvozu. Ukazatel méti stupen dilezitosti zeme na celkovém vyvozu
daného regionu resp. celého svéta. Udaje jsou v béznych cenach, trzni podil se vztahuje
k celému svétu (podil na svétovém vyvozu). Udaje o hodnotach vyvozu zbozi a sluzeb
jsou souéasti platebni bilance kazdé zemé (CSU 2015). Ukazatel srovnavaciho prehledu
je pocitan jako Sleta procentni zména s orientacni prahovou hodnotou nizsi nez — 6%
tak, aby bylo mozné zachytit strukturalni ztraty konkurenceschopnosti, které se mohou
hromadit v pribéhu ¢asu. Zemé muize ztratit podil na vyvoznim trhu nejen v duisledku
snizovani vyvozu, ale také, pokud jeji vyvoz neroste stejnym tempem jako svétovy vyvoz,
takze jeji relativni pozice se v globalnim méfitku zhorSuje. Zdrojem dat celosvétového
vyvozu je Mezinarodni ménovy fond (IMF 2013).
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Graf 5 | Vyvoj ukazatele pétileté zmény podilii na vyvoznich trzich v % (MIE_EXP)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé udaju: EC 2015.

Z pohledu vyvozni vykonnosti prakticky nepfetrzité rostl pocet zemi, u kterych
byla indikovana nerovnovaha (tzn. pifekroceni prahové hodnoty), pticemz podil zemi
ze skupiny EMU je kromé roku 2004 v celém €asovém horizontu vyssi nez u obou
dalsich skupin (zemé EU, zemé& non EMU), coz znamena, ze zem¢ Eurozony ztracely
exportni vykonnost nejrychleji az do roku 2013, kdy doslo k pozastaveni poklesu podilu
na vyvoznich trzich. V roce 2013 se stav prakticky vyrovnal, vyvozni vykonnost stala
mezi zemémi EU homogennéjsi, a v kazdé ze sledovanych skupin se vice nez polovina
zemi potykala se ztradtou exportni vykonnosti, konkrétné 60,7 % zemi EU, 64,7 % zemi
EMU a 54,5 % zemi non EMU. Stejny zavér lze vyvodit i z pravé ¢asti grafu, kdy z cel-
kového poctu zemi s nerovnovahou tvoii vétSinovy podil zemé EMU, ktery je vyrazné
vy$§i oproti podilu zemi non EMU pfedevsim od roku 2009, kdy podil zemi EMU tvofil
84,6 % ze 13 zemi s nerovnovahou az po 64,7 % ze 17 zemi s nerovnovahou. V celo-
sveétovém méfitku ztratila vétSina ¢lenskych statl za nékolik poslednich let podstatné
podily na trzich, pti¢emz nejvyssi ztraty vykazuje Recko, Chorvatsko, Kypr a Finsko.
Zvyseny podil na celosvétovych trzich lze sledovat pouze u nékolika non EMU zemi
na vychodé¢ EU, konkrétné u Bulharska, Litvy, LotySska, Estonska a Rumunska, jejichz
spole¢ny podil piedstavuje pouze méné nez 2,5 % vyvozu z EU (EC 2015: 11). Pfi posu-
zovani vyvoje podilu na vyvoznim trhu je tfeba brat v tvahu, Ze relativni ztraty nejsou
dusledkem pouze slabé domaci poptavky v EU, ale souvisi také s expanzi velkych roz-
vijejicich se ekonomik, napt. Ciny, Brazilie, Ruska a Indie. Po krizi totiz poklesl rela-
tivni vyznam obchodu uvniti EU, zatimco vyvoz mimo EU obecné vykazuje vyrazné
vy$§i dynamiku.
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Zména (trileta) nominalnich nakladi na jednotku pracovni sily v %
(MIE_ULC)

Jednotkové pracovni naklady jsou definovany jako podil pracovnich nakladi a produkti-
vity prace. Nominalni naklady na jednotku pracovni sily jsou poéitany jako (CSU 2015):
nominalni ULC = (DI/EEM)/(B1GM/ETO), kde

D1 = celkové nahrady zaméstnancim v béznych cenéch, vSechny ekonomické ¢innosti
EEM = pocet zaméstnancti v osobach, vSechny ekonomické ¢innosti (domaci pojeti)
BIGM = HDP v trznich cenach, v milidonech, zfetézené objemy k referen¢nimu roku 2010
ETO = celkova zaméstnanost v osobach, v§echny ekonomické ¢innosti (domaci pojeti).

Graf 6 | Vyvojukazatele tfileté zmény nominalnich nakladt na jednotku pracovnisily v % (MIE_ULC)
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé Gdajd: EC 2015.

U ukazatele tiileté zmény nominalnich ndkladt na jednotku prace Ize sledovat prak-
ticky totozny vyvoj ve vSech skupinach evropskych zemi s progresivnim nartstem poctu
zemi piekracujicich prahové hodnoty (+ 9% pro Cleny eurozony a + 12 % pro necleny
eurozony) mezi roky 2006-2009, ve kterém ptiblizné 80 % vsech zemi vykazovalo nerov-
novazny rust nominalnich naklada na jednotku prace. Mezi roky 2006 az 2009 dochéazelo
zvysenim doglo ve Spanélsku, Litvé, Lotys$sku, Irsku a Recku. Od roku 2010 se stav radi-
kaln¢ zmenil, pocet evropskych zemi s nerovnovahou se velmi rychle snizoval a od roku
2011 pouze jedna zemé non EMU a nékolik malo zemi EMU vykazuji u ukazatele nerov-
novahu. V roce 2013 klesly v disledku poklesu mezd v nékterych zemich na periferii
eurozony jednotkové naklady prace, zejména v Recku, na Kypru, ve Spanélsku a Irsku.
Ve Spanélsku a Recku zasahl tento pokles nejriiznéjsi odvétvi, napf. vyrobu, trzni sluzby,
stavebnictvi (EC 2014c). Zvyseni jednotkovych nakladt prace v dusledku zvySovani
mezd nad ramec rustu produktivity prace byl zaznamenan ve Francii, Italii, Nizozemsku
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a Némecku. Relativné vysoky nartst nominalnich nakladi na jednotku prace (navzdory
priznivému vyvoji produktivity) v roce 2013 vykazaly nékteré ekonomiky na vychodé EU,
a to Bulharsko, Estonsko, Loty$sko, Mad’arsko a Rumunsko (EC 2015:10). V pravé ¢asti
grafu 6 lze ptesto nalézt jisté rozdily ve vyvoji ukazatele u jednotlivych zkoumanych sku-
pin: podil zemi non EMU na celkovém poctu zemi s nerovnovahou byl vyssi nez u zemi
EMU do roku 2008, od roku 2009 se trend otocil a kromé roku 2012, kdy pouze Bulharsko
vykazalo rust nominalnich nakladi na jednotku prace +12,4 %, jsou procentualné vice
zastoupeny zemé, které jsou cleny EMU. V roce 2013 z poctu zemi, které prekrocily pra-
hové hodnoty ukazatele, bylo 80 % zemi EMU a pouze 20 % zemi non EMU.

Zaveér

Cilem clanku bylo vyhodnotit vyvoj vnéjSich makroekonomickych nerovnovah
ve 28 evropskych zemich v pribéhu let 2004—2013 a zodpoveédet otazku, zda a jak se tento
vyvoj lisil v jednotlivych ¢lenskych zemich eurozony a v evropskych zemich stojicich
mimo eurozénu. Vnéj$i makroekonomické nerovnovahy byly definovany na zakladé
srovnavaciho piehledu Procedury makroekonomickych nerovnovah (MIP) prostfednic-
tvim ukazateld tfiletého priméru salda bézného uctu v % HDP, €isté investi¢ni pozice
vuci zahraniéi v % HDP, ttileté zmény realného efektivniho sménného kurzu oc¢isténého
od inflace pomoci HISC v poméru k 42 vyspélym zemim v %, pétileté zmény podila
na vyvoznich trzich v % a tfilet¢ zmény nominalnich nakladd na jednotku pracovni
sily v %.

Vyvoj vnéjsich nerovnovah v zemich EU je uzce spojen s jejich ekonomickou vykon-
nosti a byl vyrazné ovlivnén pribéhem ekonomické krize. V prubéhu sledované¢ho obdobi
doslo ke zhorSeni ukazatele Cisté investi¢ni pozice, kdy prahovou hodnotu piekrocilo
v roce 2004 celkem 9 evropskych zemi a od roku 2010 do roku 2013 vzdy jiz 16 evrop-
skych zemi. Neptiznivy vyvoj byl zaznamenan také u ukazatele podilu zemé na export-
nich trzich, u kterého se pocet zemi s nerovnovahou zvysil z pocate¢nich 6 zemi na 16,
resp. 18, 19 a 17 zemi v letech 2010-2013. Naopak snizujici se pocet zemi vykazalo
nerovnovahy u tfiletého priméru salda bézného tctu, zmény jednotkovych nakladi prace
a zmény hodnoty realného sménného kurzu, a to predevsim v souvislosti s reakci ekono-
mik na krizi z let 2009-2010.

Vyskyt makroekonomické nerovnovahy byl vzdy detekovan u jednotlivych zemi,
nikoli pro skupinu zemi jako celek (nejedna se tedy o nerovnovahu uskupeni EU-28, pfip.
eurozone-19). Z podrobnéjsi analyzy vyvoje vnéjSich makroekonomickych nerovnovah
ve skupinach zemi EMU (non EMU) vyplyva, ze:

e U ukazatele tfilet¢ho priméru salda bézného uctu v % HDP z celkového poctu zemi
s nerovnovahou bylo v roce 2004 zemi non EMU 66,7 %, v roce 2011 pouze 22,2 %
a v roce 2013 méné nez polovina (40,0 %). Zemé EMU potom Cinily ,,zbytek®, tj.
v roce 2013 tvotily 60 % vSech zemi s nerovnovahou v oblasti bézného Gctu.

e U ukazatele Cisté investi¢ni pozice vuci zahrani¢i v % HDP byl podil zemi EMU/
non EMU na celkovém poctu zemi s nerovnovahou od roku 2011 rovnomérné
rozdélen, pficemz do roku 2011 pfevazovaly nerovnovahy ukazatele u zemi non
EMU s maximalnim rozdilem v roce 2007, kdy pouze 23,1 % zemi s nerovnovahou
bylo ¢leny eurozoény (76,9 % tvorily non EMU evropské ekonomiky).
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e Nerovnovahu v pfipadé tfileté zmény realného efektivniho sménného kurzu
ocisténého od inflace pomoci HISC v poméru k 42 vyspélym zemim v % vykazoval
ve sledovaném obdobi (kromé roku 2004) relativné maly pocet evropskych zemi
(do 10 zemi), pticemz procentualné vétsi nerovnovahy se v predkrizovém obdobi
projevovaly v zemich non EMU. Zména nastala v prub&hu krizovych let, kdy po roce
2010 pocet zemi s nerovnovahou ve skupiné zemi non EMU klesl (v letech 2012
a 2013 zadna zem&é mimo EMU nepickrocila stanovené prahové hodnoty) pod pocet
zemi s nerovnovahou ve skupiné zemi EMU.

e  Nepfizniva situace je patrnd u pétileté zmény podild na vyvoznich trzich v % napfic
vSemi evropskymi zemémi. V Case prakticky neptetrzité rostl pocet zemi, u kterych
byla indikovana nerovnovaha, ptficemz z celkového poctu zemi s nerovnovéhou
tvofi vétsinovy podil zemé EMU, ktery je vyrazné vyssi oproti podilu zemi non
EMU ptedevsim od roku 2009, kdy podil zemi EMU tvotil 84,6% ze 13 zemi
s nerovnovahou az po 64,7 % ze 17 zemi s nerovnovahou.

e Také ve vyvoji ukazatele tiilet¢é zmény nominalnich nakladd na jednotku pracovni
sily v % jsou zfejmé rozdily u jednotlivych zkoumanych skupin: podil zemi non EMU
na celkovém poctu zemi s nerovnovahou byl vyssi nez u zemi EMU do roku 2008,
od roku 2009 se trend otocil a kromé roku 2012 jsou procentudlné vice zastoupeny
zeme, které jsou Cleny EMU. V roce 2013 z poctu zemi, které prekrocily prahové
hodnoty ukazatele, bylo 80 % zemi EMU a pouze 20 % zemi non EMU.

Na zakladé vyhodnoceni vyvoje jednotlivych ukazatelli 1ze konstatovat, Zze do roku
2008-2009 vykazovaly vnéjsi makroekonomické nerovnovahy castéji zemée stojici mimo
eurozonu a zeme eurozony se vyznacovaly vétsi vnéjsi stabilitou. Tento trend se u vSech
ukazateltl zménil po roce 2009, od kterého je podil zemi eurozony na poctu zemi s nerovno-
vahou vyssi nez zastoupeni zemi stojicich mimo eurozénu. Z pohledu vnéjsich makro-
ekonomickych nerovnovah tedy zemé stojici mimo eurozonu zvladly krizové a po-krizové
obdobi Iépe nez zemé eurozoény, coz mize byt vysledkem moznosti vyuziti nastroji auto-
nomni monetarni politiky a moznosti zmény ménového kurzu v zemich stojicich mimo
eurozonu a zaroven neexistence adekvatnich mechanismu, které by kompenzovaly ztratu
téchto nastroji v zemich EMU.

Cilem dalsiho zkoumani bude provedeni shlukové analyzy s vybérem proménnych
na zakladé vypoctu ctvercové Euklidovské vzdalenosti v normovaném tvaru pii pouziti
metody nejvzdalenéjsiho souseda ke stanoveni optimalniho poctu shlukt prostfednictvim
heuristického postupu. Pfedmétem zkoumani bude hledani vzajemnych podobnosti u eko-
nomik sloucenych v jednotlivych definovanych shlucich.
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