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Fiskalni pozice zemi eurozony pod vlivem
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Abstrakt:

Evropska ménova unie (EMU) jedenact let od svého vzniku prochdzi dosud nejtéZ$im obdo-
bim. Svétova hospodarska krize odhalila fakt, ze Evropska ménova unie spoijila velmi hete-
rogenni zeme s odlisnym ekonomickym vyvojem i s odliSnym pristupem k pInéni podminek
a dodrZovéni principd fungovani Evropské ménové unie. Kritéria pro vymezeni fiskdlni dis-
cipliny jsou predstavovéna Maastrichtskymi fiskdlnimi konvergenénimi kritérii pfed vstupem
zemé do eurozény a existenci a fungovanim Paktu stability a riistu pro zemé, které na projek-
tu EMU jiz participuji. Kratkodobé a mnohdy Ucelové pInéni fiskdlnich kritérii, podporované
nastroji ménové a fiskalni politiky spolu s nevyhovujicim kontrolnim a sank&nim mechanis-
mem v pfipadé nedodrZeni stanovenych hodnot snizuji funkénost vymezenych fiskalnich pra-
videl. Fiskdlni pozice zemi EMU (EU) v roce 2009 je nejhorsi od roku 1970 a ukazuje, Ze bez
dlouhodobeé udrZitelného verejného hospodareni zicastnénych zemi je existence a fungovani
jednotné meny ohrozZeno.
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vropsk4 ménova unie (EMU) jedenact let od svého vzniku prochézi dosud

nejtéz$im obdobim. Finanéni krize, ktera vypukla v poloviné roku 2007,

je nejvyraznéj$im zasahem do svétové ekonomiky povéale¢ného obdobi.
Pfenos problémt finanénich trhit pomoci transmisnich mechanismt do realné
ekonomiky probéhl velmi rychle, a velmi rychle dochazelo i k pfeliti ekonomic-
ké krize ptes hranice jednotlivych statd. Sv€tova ekonomicka krize, kterou lze
charakterizovat jako negativni symetricky poptavkovy Sok?, vyrazné narusila
probihajici proces evropské ekonomické a ménové integrace: v disledku jejiho
ptisobeni dochazi ke sniZovani pfinosti a zaroven ke zvySovani ekonomickych
i politickych nakladd jejiho udrZovani. Krize odhalila fakt, Ze Evropska méno-
va unie spojila velmi heterogenni zemé s odlisnym ekonomickym vyvojem
i s odlisnym piistupem k plnéni podminek a dodrzovéani principt fungovani

Podstatou ekonomického $oku je vznik nerovnovéhy, jejiz zdroj mtZe byt na strané poptavky ¢
nabidky plynouci z vnitinich ¢i vnéj$ich ekonomickych podminek. Ekonomicky ok miize byt syme-
tricky nebo asymetricky. Symetrické Soky jsou typické neofekdvanymi vykyvy na strané poptavky ¢i
nabidky, které postihuji podobnym zpiisobem vice ekonomik.

Tento ¢lanek je zpracovan v ramci grantu GACR &. 402/09/0592; ,Ekonomicka integrace a globaliza-
ce v ekonomické teorii a realité”
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Evropské ménové unie, strukturalni slabost n€kterjch ekonomik a jejich verej-
nych financi, stejné jako nizkou institucionalni ptipravenost EU a eurozény na
feSeni podobnych situaci. Jedenéct let ekonomického riistu tolerovaly evropské
instituce nezodpovédné chovani nékterych ¢lenskych zemi v oblasti fiskalni dis-
cipliny (Mackowiak, Mongelli, Noblet, Smets 2009). ,Cerni pasazéii“ profitovali
na projektu Evropské ménové unie bez zjevné nevole téch zemi, které stanove-
né pravidla dodrZovaly. Specifickou pfi¢inou souc¢asnych problémt v eurozéné
iv Evropské unii (EU) byla nizka ochota k odpovédnosti a nadmérna davka tole-
rance vici fiskalni nedisciplinovanosti.

Cilem c¢lanku je analyzovat vymezeni a funkénost kritérii fiskalni discipliny
v Evropské ménové unii, které jsou predstavovany Maastrichtskymi konvergenc-
nimi kritérii pfed vstupem zemé do eurozdény a existenci a fungovanim Paktu
stability a rlistu pro zemé, které na projektu EMU jiz participuji, a vyhodnotit
fiskalni pozici zemi eurozony v obdobi probihajici svétové hospodaiské krize.

1. Fiskalni Maastrichtska konvergencni kritéria

Konvergenéni kritéria jsou definovana v Maastrichtské smlouvé. Clanek 121,
odst. 1, druha odrazka Smlouvy vyzaduje ,dlouhodobé udrzitelny stav vefejnych
financi patrny ze stavu vefejnych rozpoctti nevykazujicich nadmérny schodek
ve smyslu ¢lanku 104 Smlouvy“. Podle ¢lanku 2 Protokolu o kritériich konver-
gence, na ktery se odkazuje v ¢lanku 121 Smlouvy, toto kritérium znamena, ze
»v dob€ Setfeni se na ¢lensky stat nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104,
odst. 6 Smlouvy o existenci nadmérného schodku®. Clanek 104 Smlouvy upra-
vuje postup pii nadmérném schodku. Podle ¢lanku 104, odst. 2 a 3 Smlouvy
vypracuje Evropskéa komise Zpravu, pokud ¢lensky stat EU nespliiuje pozadavky
dodrZovani rozpoctové kazné, a to zejména pokud:

1. Pomér planovaného nebo skute¢ného schodku vetejnych financi k hrubé-
mu domécimu produktu piekroéi referenéni hodnotu (stanovenou v Protokolu
o postupu pfi nadmérném schodku jako 3 % HDP), ledaze by:

+ bud pomér podstatné a neptetrzité klesal a dosahl arovné, ktera se blizi

doporuc¢ované hodnoté, nebo

+ prekrofeni doporucované hodnoty bylo pouze vyjime¢né a docasné

a pomér zistaval blizko k doporuc¢ované hodnot€.

2. Pomér vladniho zadluzeni k hrubému domacimu produktu piekroci dopo-
rucovanou hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pfi nadmérném schodku
jako 60 % HDP), ledaze se pomér dostate¢né snizuje a blizi se uspokojivym tem-
pem k doporucované hodnoté.

Analyzou danych fiskalnich kritérii se zabyvali napf. Blanchard (1985)
a Wyplosz (1991), ktefi prostfednictvim dynamickych modelt zkoumali udrzitel-
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nou velikost zadluzeni vetejného sektoru. Relativni vySe zadluzeni v prislusném
roce vychazi z vySe zadluZeni v roce pfedchozim a dale je pfimo timérna vysi tro-
kové sazby, kter4 je z dluhu placena, a nepfimo imérna ristu (¢i poklesu) HDP
v béznych cenach. Vyvoj dluhu vefejného sektoru v ¢ase pti existenci zadluZeni
1ze zachytit n4sledovné:

db/dt=(a+ib)-gb [1]

kde: b = podil dluhu vefejného sektoru na velikosti HDP
a = podil vychoziho deficitu vefejnych rozpoéti (rozdil vladnich
vydaji a pt{jmi) na velikosti HDP
i = nomin&lni trokové sazby
g = tempo rastu HDP
Udrzitelnou velikost veiejného zadluzeni predstavuje varianta, kdy db/dt
= 0, tedy:

b*=a/(g-1) [2]

kde: b* = udrzitelna velikost zadluZeni verejného sektoru
a = podil vychoziho deficitu vefejnych rozpoétd (rozdil vladnich
vydaji a pfijmt) na velikosti HDP
i = nominélni trokové sazby
g = tempo rastu HDP
Grafické vyjadreni predstavuje nasledujici graf.

Graf €. 1: Udrzitelna a dlouhodobé neudrzitelna velikost zadluzeni verejné-
ho sektoru vzhledem k Maastrichtskym fiskalnim kritériim.
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Pramen: Hansen, Nielsen (1997: 173).

Soucasna Evropa 01/2011 19



Pavla Bednarova
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V grafu ¢. 1 je zachycena velikost dlouhodobé udrzitelného vetejného
zadluZeni v rovnovaze dvou efekti: efektu verejného deficitu (a+ib), ktery vyja-
druje dopady deficitl vefejnych rozpocti spoleéné s ndklady na dluhovou sluzbu
a vlivu rstu HDP (gb), ktery predstavuje moznost umotovéani dluhu vefejného
sektoru. Graf 1 (a) piredstavuje variantu udrzitelné velikosti verejného zadluzeni
vzhledem ke stanovenych Maastrichtskym kritériim (deficit je udrzitelny pou-
ze v pripadé, kdy g>i), graf 1 (b) zachycuje variantu dlouhodobé neudrzitelného
zadluZeni. Pozadavky Maastrichtskych kritérii (3% deficit vefejnych rozpocti
a 60% verejného dluhu v podilu na velikosti HDP) zaroven nejsou akceptova-
telné pro hodnoty verejného dluhu presahujici hodnoty b” v grafu 1 (a), pres-
toze velikost zadluZeni je dlouhodobé udrzitelna. Naopak hodnoty v intervalu
b* a 0,6 vgrafu 1 (b) jsou akceptovatelné z hlediska konvergenc¢nich kritérii, acko-
li velikost vetejného zadluzeni hrozi zabfednutim do tzv. dluhové pasti. Pozado-
vana Maastrichtsk4 kritéria veiejného zadluZeni nelze plo$né aplikovat na zeme,
které se vyznacuji odliSnou mirou ristu HDP i velikosti trokovych sazeb.

2. Pakt stability a rtistu

Problémem EMU ziistavd nerovnovaha mezi vysokou centralizaci méno-
vé politiky do rukou ECB pti vysoce decentralizovaném rozpocétovém financo-
vani. Celkové pravni pojeti hospodarské a ménové politiky, resp. Hospodarské
a ménové unie je zalozeno na délenych a decentralizovanych pravomocich
a odpovédnostech za hospodétskou politiku mezi Unii a ¢lenskymi staty, kde se
navic uplatiiuje princip subsidiarity, a na nedilné a centralizované pravomoci
a odpovédnosti unie za politiku ménovou, trokovou a avérovou (Tomasek 2007:
31). De Grauwe (1997) dokazuje, Ze narodni fiskalni nastroje nejsou tak flexibil-
ni, jak predpoklada teorie optimalnich ménovych z6n.? Pokud se nema rozpocet
dostat do permanentnich a rostoucich deficitd, 1ze jej pouZit jako nastroje pro
vyrovnavani Soki pouze jednou za mnoho let. To také vedlo Delorsovu? pracovni
skupinu k zavéru, Ze i pfi decentralizovaném rozpoctu jsou nutna prisna pravidla
regulujici fiskalni politiku ¢lenskych statd véetné prisného dohledu nad deficity.
Divodd, jez k pozadavku na koordinaci fiskalnich akei v EMU vedou je nékolik.

Za prvé, nekoordinované akce regionélnich autorit mohou vyvolat vznik
realnych makroekonomickych externalit, s nimiZ jsou spojeny ztraty spolecen-
ského blahobytu (Courchene 1993). Za druhé, nezavislé fiskalni akce jednotlivych

Teorii optimalnich ménovych zon publikoval v roce 1961 prof. R. Mundell v American Economic
Review v ¢lanku ,Teorie optimalnich ménovych zén“, kde definoval optiméalni ménovou zénu jako
»geografickou oblast, kterd ma vysokou miru mobility vyrobnich faktor@ a naopak imobilitu faktort
navenek a z téchto diivodd se doporu¢uje mit vnitfni spoleénou ménu a vnéjsi flexibilni kurz*.

3 BliZe viz Delorsova zprava z dubna 1989.
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¢leni EMU potencialné ohrozuji Zivotaschopnost ménové unie, nebot za jistych
okolnosti vytvareji tlak na poruseni deklarované nezavislosti ECB. Ta pritom
predstavuje pilif celé eurozony. V situaci, kdy se valné vétsina ¢leni EMU poty-
ka s problémy spojenymi s hypertrofii verejného zadluZeni, existuje nebezpeci,
Ze stane-li se fiskalni pozice nékteré zemé neudrzitelnou, vlady ostatnich zemi
jsou nuceny zasdhnout. Pokud by nedoslo k intervenci ve prospéch insolventni
zemé, mohla by se finan¢ni krize rozsitit do celé eurozony. Navic nezavisla regi-
onélni fiskalni politika miZe zptsobit problémy EMU také v pripadé, kdy kon-
krétni ¢lenska zemé unie jesté nepocituje nedostatek prostredki ke kryti svych
zavazki. Fiskélni expanze v jedné zemi EMU totiz miZe zvySenim trokovych
sazeb Castecné destimulovat ekonomickou aktivitu v jinych zemich EMU, a to
v disledku ,prelévacich efekti“ (spill-overs) na mezinarodnich finanénich trzich.
Tretim divodem pro fiskalni koordinaci je vyssi efektivita centralizované stabi-
lizaéni politiky souvisejici s tim, Ze pfi aplikaci stabiliza¢nich mechanizma na
urovni federace nevznika tlak na zménu budouci danové zatéze. Dojde-li v regi-
onu k negativnimu kratkodobému Soku, lokalni fiskalni autorita svou korekéni
politikou docasné zvysuje objem vetejného dluhu, jehoZ uhrazeni si v budoucnu
vynuti zvySeni dani. Vezmeme-li vSak v potaz simultanni realizaci Soku ve vSech
¢lenskych zemich EMU, mtZe byt stabiliza¢ni efekt fiskalnich expanzi v téchto
zemich posilovan, a to tim, Ze relativné vice postiZené zemé piresouvaji thradu
dluhového bifemene na zemé méné postizené. Systém transferd finanénich pro-
stfedkit mezi zemémi s rozdilnou strukturou ekonomiky a asymetrickymi hospo-
darskymi cykly tak redukuje néklady fiskalni politiky a vytvari G¢inny mechaniz-
mus zajisténi proti kratkodobym Sokdm.*

Pravé obavy z nezodpovédného chovani regionalnich fiskalnich autorit
a z toho vyplyvajici rizika pro budoucnost EMU vedly architekty spoleéné mény
k vytvoreni a realizaci Paktu stability a rastu.®

Jiz od pocatku existence eurozény bylo zdiraziiovano, ze jednotna ménova
politika vyzaduje odpovidajici rozpoctovou koordinaci, kterou ma suplovat Pakt
stability a ristu. Formalné Pakt stability a ristu obsahuje tfi nasledujici ¢asti:

4 Tato teorie je éasteéné podloZena i empiricky. Bayoumi a Masson (Liability-Creating versus Non-Lia-
bility-Creating Fiscal Stabilization Policies, in: The Economic Journal, 108, 7/1998, pp. 1026—1045)
zkoumali fungovani fiskéalnich stabilizatora v Kanadé a prokézali, Ze stabilizatory na Grovni federace
jsou miniméalné dvojnasobné G¢innéjsi nez stabilizatory na urovni jednotlivych provincii. Italianer
a Vanheukelen (Proposals for Community Stabilization Mechanisms: Some Historical Applications,
in: Europen Economy, 5, 1993, pp. 493—510) zkonstruovali model, v némz ¢lenska zemé Evropské
unie (EU) automaticky obdrzi dotaci ze spole¢ného rozpo¢tu pokazdé, kdyz jeji nezaméstnanost
v priibéhu hospodarského cyklu klesne pod priimérnou troven v EU. Tito autofi experimentalné
zjistili, Ze rozpocet EU by mohl byt stejné G¢inny z hlediska stabilizace cyklickych vykyvii jako fede-
réalni rozpocet USA, pokud by objem prostfedki vynakladanych na fiskalni politiku ¢inil v EU pouhé
0,2 % spole¢ného HDP.

5

Pakt stability a ristu byl schvalen Evropskou radou v Dublinu v prosinci 1996 a jednomyslné potvrzen
EU 16. 6. 1997 v Amsterodamu.
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+ Rezoluce Evropské rady o Paktu stability a ristu, Amsterdam, 6/1997
(97/C 236/01);

+ Natizeni Rady (ES) ¢.1466/97, 7/1997 o posileni dohledu nad stavy roz-
poctl, nad hospodétrskymi politikami a o posileni koordinace hospo-
darskych politik;

+ Naftizeni rady (ES) €. 1467/97, 7/1997 o urychleni a vyjasnéni postupu
pfi nadmérném schodku.

Smyslem dodrzovani Paktu stability a riistu je zabranit vzniku nadmeérnjch
deficitt statnich a verejnych rozpocti ¢lenskych zemi EMU a eliminovat problém
»cernych pasazéri“, tj. zemi, které by vyuZzivaly kratkodobé vyhody deficitniho
financovani a zaroven stabilni jednotné mény. Ve svém principu navazuje na
Maastrichtska fiskalni konvergenc¢ni kritéria. Hlavnim preventivnim opatfenim
jsou tzv. sttednédobé fiskalni cile (Medium Term Objective), o jejichZ dosazeni by
mély zemé EMU usilovat. Jejich dosazeni by mélo zajistit, Ze sttednédobé budou
mit zemé dostate¢nou bezpecnostni rezervu vii¢i piekrocéeni referen¢nich hod-
not. Obsahem uvedeného paktu je také ptijeti tzv. dohliZeci procedury, ktera ma
preventivni Géinek s cilem nedopustit deficit vefejnych financi vétsi nez je stano-
vena maximalni hranice. S timto cilem obsahuje Pakt dvé zakladni pojistky:

a) Preventivni varovny systém ve formé prijeti narodnich programi sta-
bility, které obsahuji sttednédobé cile v oblasti vefejnych financi (navrh témér
vyrovnanych rozpoctli, nebo rozpocti prebytkovych), predpokladany hospodar-
sky vyvoj (redlny rist HDP, nezaméstnanost, inflace a dalsi ekonomické indika-
tory) a popis rozpoctovych opatieni vedoucich ke splnéni vytéenych cil, véetné
zavazku pfijmout dodate¢na opatieni k zabranéni odklonu od stanovenych cili.

b) Soubor pravidel — sankci s odpovidajicim tlakem na ¢lenské staty, aby se
vyvarovaly nadmeérnych rozpoc¢tovych deficitii nebo ptijaly opatteni ke korekei
nadmeérného deficitu, pokud jiz vznikl. Maximéalni podil deficitu vefejnych roz-
poctl ¢lenské zemé EMU na jejim HDP je stanoven ve vysi 3%. Pokud by byla
mira rozpoctového deficitu vyssi, postupovalo by se v zavislosti na tom, jak vyso-
ké meziro¢ni tempo ristu HDP by vykazovala dana ekonomika. Pokud by bylo
vys$i nez -0,75 %, byla by zemé automaticky sankciovana. Fixni ¢ast depozita ¢i
pokuty ¢ini 0,2 % HDP zemé. Toto depozitum miiZze byt zvySeno maximalné na
0,5 % HDP. V pripadé poklesu HDP o vice nez 2 % by byly sankce automaticky
odpustény. Pokud by se meziro¢ni pokles pohyboval mezi -0,75 a -2 %, rozhodo-
vala by o udéleni sankci Rada EU.

V letech 1999—2004 bylo rozpoctové pravidlo stanovené Paktem stability
a rastu piekroceno v 11 piipadech, z toho tiemi zemémi v priibéhu tii let. Fakt,
Ze zadna zemé nebyla potrestana zpochybnil smysl ptivodni podoby Paktu stabi-
lity a ristu. Nizka ochota ¢lenti eurozony k fiskalni odpovédnosti a zna¢na davka
tolerance viidi jejich nedisciplinovanosti vyustila do revize Paktu stability a ristu
v ¢ervnu 2005 prijetim nafizeni Rady €. 1055/2005 a 1056/2005. Nové pied-
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pisy se zaméfuji pfedevsim na preventivni pisobeni Paktu i na revizi koncepce
pii nedodrzeni referenéni hodnoty. Celkové doslo k flexibiln€jsimu pojeti Paktu
stability a rastu, které statim poskytuje vétsi volnost pri sestavovani rozpoctt
a prodluzuje navic procesni lhity, které poskytuji zemim dels$i ¢as k ospravedl-
néni nadmérnych schodk, které mohou odtivodnit $irsi definici prudkého hos-
podarského propadu ¢i provadénim reforem. Do reformy Paktu se nepodatilo
prosadit nezavisly dohled na dodrzovani fiskalni discipliny jednotlivych zemi.
I po Gpravéch Paktu tak zGistava hlavni podminkou tspé$ného fungovani fiskal-
ni koordinace ,,zvySeni politické odpovédnosti na narodni Grovni“(Buti 2006).
Vyhodnoceni reformy Paktu stability a ristu z roku 2005 a jeji srovnani s opti-
malnimi fiskalnimi pravidly (Kopits, Symanski 1998) provedla Evropska komise
v roce 2005 (EK 2005). Vysledky jsou uvedeny v tabulce 1.

Tab. é. 1: Hodnoceni reformy Paktu stability a ristu z roku 2005

Charz:;:zﬂfp‘:;ﬁg;‘""‘:h Hodnoocenl’ Paktu stability Hodnoceni reoformy Paktu
(Kopits, Symanski) a rustu (Buti 2003) stability a rustu (2005)
Dobfe definovana ++ ()
Transparentni ++ ()
Jednoduchd +++ ()
Flexibiln{ ++ (+)
Ptiméteny vztah k cili ++ (+)
Vynutitelng/davéryhodna + (+)
Konzistentni ++ (+)
Podporujici strukturdini reformy + (+)

Poznamky: Hodnoceni Paktu stability a rGstu: +++ velmi dobré; ++ dobré; + dostadujici. Hodno-
ceni reformy: (-) zhor$eni; (+) zlepSeni.
Pramen: Lacina a kol. (2007: 410).

3. Fiskalni pozice EMU (EU) pod vlivem hospodariské krize

Vstup do Evropské ménové unie byl od pocatku vysoce atraktivni az prestiz-
ni zéleZitosti. Z tohoto dtivodu nékteré pristupujici zemeé v ramci splnéni Maas-
trichtskych konvergencnich kritérii vykazovaly deficity a vefejné dluhy i pomoci
wkreativniho acetnictvi“. Napft. belgicka vlada provedla transakce mezi rozpoc-
tem a penzijnimi fondy, francouzska vlada prevzala piebytkové penzijni fondy,
v Italii byla zavedena zvlastni ,proevropska” dai, Recko piiznalo téelové plnéni
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fiskalnich kritérii pouzitim jednorazovych a neopakovatelnych krokd. Pochyb-
nosti o zmanipulovani statistickych tidajt a o vérohodnosti dlouhodobé udrzitel-
né rozpoctové stability nékterych zemi vyustily v Gstavni stiznost ¢étyf némec-
kych ekonomi — W. Hankela, W. Nollinga, K. A. Schachtsneidera a J. Strabatty
(v clanku ,German economic professors convinced orderly postponement of
euro essential“ ve Financial Times v roce 1998). Zadost o odklad zahajeni tfeti
etapy tvorby ménové unie byla zamitnuta.® Eurozéna tedy nevznikla po prokaza-
telném splnéni naro¢nych ekonomickych kritérii, které by mély garantovat sta-
bilitu ménové zony a vychazet ze splnéni podminek optimalni ménové oblasti.
Tento moralni hazard se pak stal inherentnim parametrem eurozony: po prijeti
neplnicich zemi do eurozény se jejich viile k napravé snizovala, rozsitil se zlozvyk
ziti na dluh a ptekracovani fiskalnich kritérii, a tim se tato jednotnd ménova zéna

Vv

stala velmi zranitelnou vzhledem k vnéjsim ekonomickym podminkam.

Graf ¢. 2: Stav verejnych financi v zemich EU v roce 2009 (v % HDP)
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Pramen: EK (2010b).

% Ti sami ekonomové vydali prohlageni v bfeznu 2010, Ze jsou p¥ipraveni podat u astavniho soudu
novou zalobu, aby Némecko vystoupilo z EMU, pokud vlady eurozony poskytnou Recku pomoc zpi-
sobem, ktery bude v rozporu s pravidlem ,zadné pomoci v nouzi“ (Financial Times, 25. 3. 2010).
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Tab. €. 2: Fiskalni disciplina v zemich eurozdny v letech 2006-2009

y Dluh (% HDP) Saldo statniho rozpoctu (% HDP)

Zeme 2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009
BE 88,1 84,2 89,8 96,7 0,3 -0,2 -1,2 -6,0
DE 67,6 65,0 66,0 73,2 -1,6 0,2 0,0 -3,3
IE 24,9 25,0 43,9 64,0 3,0 0,1 7,3 -14,3
EL 98,7 95,7 99,2 115,1 -3,6 -5,1 7,7 -13,6
ES 39,6 36,2 39,7 53,2 2,0 1,9 -4.1 -11,2
FR 63,7 63,8 67,5 77,6 -2,3 -2,7 -3,3 -7,5
IT 106,5 1038,5 106,1 115,8 -3,3 -1,5 -2,7 -5,3
cY 64,6 58,3 48,4 56,2 -1,2 3,4 0,9 -6,1
LU 6,5 6,7 13,7 14,5 1,4 3,6 2,9 -0,7
MT 63,7 61,9 63,7 69,1 -2,6 -2,2 -4,5 -3,8
NL 47,4 45,5 58,2 60,9 0,5 0,2 0,7 -5,3
AT 62,2 59,5 62,6 66,5 -1,5 -0,4 -0,4 -3,4
PT 64,7 63,6 66,3 76,8 -3,9 -2,6 -2,8 -9,4
Sl 26,7 23,4 22,6 35,9 -1,3 0,0 -1,7 -5,5
SK 30,5 29,3 27,7 35,7 -3,5 -1,9 -2,3 -6,8
Fl 39,7 35,2 34,2 44,0 4,0 5,2 4,2 -2,2
Pramér EMU 68,2 65,9 69,4 78,8 -1,3 -0,6 -2,0 -6,2

Pozndmka: Be-Belgie, BG-Bulharsko, CZ-Ceska republika, DK-Dénsko, DE-Némecko, EE-Estonsko,
IE-Irsko, EL-Recko, ES-Spanélisko, FR-Francie, IT-Itdlie, CY-Kypr, LV-Loty$sko, LT-Litva, LU-Lucembur-
sko, HU-Madarsko, MT-Malta, NL-Nizozemsko, AT-Rakousko, PL-Polsko, PT-Portugalsko, RO-Rumun-
sko, SL-Slovinsko, SK-Slovensko, FI-Finsko, SE-Svédsko, UK-Velka Briténie, EA-eurozéna.

Pramen: ECB (2010a); ECB (2010b).

Nedostatek rozpoctové discipliny byl trhy béhem pomérné dlouhého obdo-
bi konjunktury tolerovan, avsak jeji dalsi zhorseni v obdobi stagnace ekonomik
a pretrvavajicich nejistot ve finanénim sektoru zacalo byt trhem nové vniméno
jako riziko. S dlouhodobéjsim priibéhem hospodaiské recese se také projevuje
dalsi dopad existence Paktu stability a ristu, jenz byl v minulosti kritizovan, a to
fakt, Ze nepoZaduje po c¢lenskych zemich “Gspory na horsi ¢asy” v dobach kon-
junktury, ¢ehoz by mohlo byt dosazeno zohlednénim vyvoje HDP pii stanove-
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ni fiskalnich pravidel.” Vyvoj fiskéalni discipliny zemi Evropské ménové unie je
zachycen v tabulce ¢. 2, situace v EU v roce 2009 je znizornéna v grafu ¢. 2.

Hodnoty zvyraznéné v tabulce predstavuji prekroceni limitu kritérii Paktu
stability a rlistu. V letech 2006 a 2007 evropské ekonomiky generovaly velmi niz-
ky, ale kladny ekonomicky riist; pfesto i v této dob€ vice neZ polovina zemi vyuZi-
vala deficitni financovani. V roce 2009 primeérny rozpoc¢tovy deficit v EU ¢inil
5,25 % HDP a primérna velikost dluhu doséhla 74 % HDP. Primérné velic¢iny
ovSem zakryvaji hluboké rozdily mezi jednotlivymi zemémi. V roce 2009 pouze
6 ¢lenskych zemi (EE, BG, LU, DK, SE, FI) splnilo podminky fiskalni discipliny
stanovené Paktem stability a rlistu. Témér polovina ¢lenskych statt (EL, IE, UK,
ES, PT, RO, PL, LT, SK, LV, FR, CY, CZ) méla strukturalni schodek vyssi nez 5 %
HDP. Jedenéact zemi (NL, IE, AT, UK, MT, DE, PT, FR, HU, BE, EL a IT), mélo
miru zadluZeni nad 60 % HDP. Situace zemi, které se potykaji s vysokym defici-
tem a zaroven s vysokym zadluZenim (NL, IE, UK, MT, PT, FR, BE, EL a IT) miiZe
byt rizikova nejen pro zemé samotné, ale i pro celé integracni seskupeni.

Vzhledem k hloubce recese, zatézi bankovniho a finanéntho sektoru a pti
danych mandatornich zavazcich evropskych stat jsou verejné finance EU od
pirelomu let 2008 a 2009 zatiZeny vyznamnym biemenem. To se projevuje ve
vice rovinach:

+ Vypadkem (ptedevsim) danovych pifjmt s naslednym prohloubenim

cyklické slozky deficitli, véetné pisobeni automatickych stabilizatort.

+  Soucasnym nartistem strukturalnich deficitd, ktery je disledkem krat-
kodobé stimulace agregatni domaci poptavky (v riznych zemich s riz-
nou intenzitou), postupné obnovy zdravého finanéniho sektoru i dlou-
hodobych proréistovych politik zaméfenych na podporu strukturalnich
zmén a rozhodujicich faktord udrzitelného rtistu.

V souvislosti s probihajici hospodatskou krizi dale clenské stity pfija-
ly fiskalni stimuly v p¥iblizné éastce 1,1 % unijniho HDP pro rok 2009 a 0,7 %
pro rok 2010 (EK 2010a). Rozsah opatfeni i jejich konkrétni podoba se nicmé-
né mezi jednotlivymi zemémi EU vyrazné odlisuji; k nejvyssim fiskalnim pobid-
kam piistoupilo Spanélsko (2,3 % HDP), nékterym zemim (Madarsko, Pobalti)
situace ve vefejnych financich neumoznila zadnou fiskalni podporu. Podobna
velikost fiskalnich stimuld je pfedpokladina i pro rok 2010, coZ znamen4, Ze
minimalné v roce 2010 dojde k opétovnému nedodrZeni fiskalnich podminek
prakticky vSemi zemémi EMU. V souhrnu vedly diskre¢ni opatieni na zmirné-
ni ekonomické krize, ptisobeni vestavénych stabilizatorti a zchranné operace
ve finanénim sektoru k prudkému zhorseni stavu vetejnych financi v eurozoné

7 Piikladem miize byt navrhovéa éast obsazena v Zavéreéné zpravé Narodni ekonomické rady vlady
(2009: 66), kde je navrhovana tiprava fiskalniho kritéria pro CR na: rist HDP + deficit vefejnych
rozpo¢tl < 4 % (alternativné pravidlo strukturalniho pfebytku na trovni 2—-3 % HDP).
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i celé EU. S ohledem na uvedeny vyvoj byla u 23 statd EU v priibéhu let 2008
—2010 (véetné CR v prosinci 2009) zahajena Procedura pii nadmérném schodku.
V ramci samotné eurozony byla procedura zahajena s 15 staty. Spatna fiskalni
situace v mnoha zemich vedla ke spekulacim o udrzitelnosti vyvoje vefejnych
financi a schopnosti financovat vladni dluh. Na prelomu roku 2008-2009 tak
doslo k pomérné dramatickému nartstu trokovych sazeb, za které si evropské
vlady vyptjcuji penize na finan¢nich trzich. Aktuélni nepf¥iznivy vyvoj vefejnych
financi v zemich eurozony je fesitelny s dlouhodobou udrzitelnosti pouze dvéma
zpusoby: a to bud zvySenim inflace, nebo statnimi bankroty. Navrhy na feseni
soucasného stavu jsou obsahem praci fady autord, jako napt. Reinhart a Rogoff
(2010), ECB (2010b) nebo Wyplosz (2010) a tento ¢lanek se jimi vice nezabyva.
Fiskalni pozice zemi EU je nejhorsi od roku 1970, jak ukazuje graf ¢. 3.

Graf ¢. 3: Fiskalni pozice EU od roku 1970 (% HDP)
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Pozndmka: EU-11 v letech 1970-1977, EU-15 v letech 1978-1996, EU-27 od roku 1997.
Pramen: EK (2010b).
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PrestoZe soucasné fiskalni problémy EU a eurozény rozhodné nelze povazo-
vat za zanedbatelné, ve srovnéni absolutnich hodnot i trendi vyvoje s ekonomic-
kymi celky USA a Japonskem, je fiskalni pozice zemi EU (EMU) stéle relativné
dobra. Stav japonskych verejnych financi v porovnéni se stavem vefejnych finan-
ci evropskych zemi vykazuje horsi parametry i horsi vyvojové tendence fiskalnich
charakteristik. V roce 2009 byl deficit vefejnych rozpocti vyssi pouze u dvou zemi
eurozony a japonsky vefejny dluh dosahl (bezmala dvojnédsobku nejvyssi hodnoty
v eurozone€) celkové hodnoty 217,7 % HDP (Bednatova 2010). Porovnani fiskalni

discipliny evropskych zemi s USA ukazuje vyrazneé lepsi situaci v EU predevsim
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u rozpoctového deficitu, kde USA v roce 2009 vykazaly témér dvojnasobnou
hodnotu, nez byl primér eurozény a pouze tii evropské zemé hospodarily s vys-
$im rozpoctovym schodkem nez USA. V oblasti vefejného dluhu je alarmujici
predev§im tempo jeho ristu. Evropska fiskalni pravidla, s ohledem na vyhrady
k jejich konkrétni podob€ i moznostem prosazovani, pomohla zabranit vefejnym
financim evropskych zemi, aby se dostaly do tak kritického stavu, jaky vykazuji
napf. japonské verejné finance.

Zaver

Soucasny vyvoj v Evropské ménové unii ukazuje, Ze bez dlouhodobé udrzitel-
ného vetrejného hospodareni zicastnénych zemi je existence a fungovani jednot-
né mény ohrozeno. Vychodiskem ze soucasnych problémt EMU jiz nemuize byt
pouze trvani na dohodnutych pravidlech, ackoli, pokud by nastavena pravidla
byla dodrZovana v minulosti, mohly by byt souc¢asné fiskalni problémy méné dra-
matické. Jiz v rdmei ptvodniho i revidovaného Paktu stability a ristu bylo mozné
vyvinout dostate¢né silny preventivni tlak na Recko, ktery by odradil politiky od
dalstho zadluZovani. Recko p¥itom rozpoétova kritéria systematicky porusuje od
roku 2000 bez sanki. To, co je mozné sledovat v Recku, je zfejmé jen vrcholek
ledovce. Dalsi zemé jako Spanélsko, Portugalsko, Itélie ma problémy nejen s dlu-
hy, ale také se ztratou divéry a konkurenceschopnosti.

K udrZeni fungovani a stability Evropské ménové unie se pfipravuje fada
opatteni:

+ Po odhlasovani zichranného baliku pijéek pro Recko az do vyse

110 miliard eur se sméfuje k vytvofeni mohutného obecného stabilizac-
niho mechanismu. V jeho stiedu by méla stat instituce s ndzvem Euro-
pean Financial Stability Facility (EFSF), ktera by mohla vyuzivat cel-
kovy balik garanci v hodnoté gigantickych 750 miliard eur (za které by
rudily staty eurozony, piip. Mezindrodni ménovy fond). Po tiech letech
by mél byt tento do¢asny mechanismus nahrazen trvalym krizovym sys-
témem, o jehoz podobé se teprve diskutuje.

+ Dal$im opattenim je zesileni koordinace hospodatskych politik, zave-
deni pfedbézné kontroly vnitrostatnich rozpoéti na Grovni EU a zéro-
ven skuteéné uplatiiovani vymahatelnosti plnéni fiskalnich pravidel.
Soucasny Pakt stability a ristu obsahuje sankce a postihy, ¢lenské staty
vsak k jejich pouziti nikdy nepftistoupily.

+  Dals$im krokem by mélo byt posileni pravomoci agentury EU zpracova-
vajici statistické tidaje — Eurostatu. Ten doposud p¥i analyzovani hos-
podafreni ¢lenskych stati mohl vychazet jen z idaji poskytnutych pravé
jimi, pficemz tdaje od nékterych stath byly jen velmi malo spolehlivé.
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Evropska ménova unie spojila velmi heterogenni zemé, jak z pohledu hos-
podarského vyvoje, tak z hlediska pristupu zemi k dodrZovani nastavenych pra-
videl. Naklady pottebné ke stabilizaci soucasného stavu eurozéony budou velmi
vysoké. Pokud mé Evropskd ménovéa unie nadéle zistat lukrativnim a atraktiv-
nim projektem pro zaGéastnéné i budouci ¢leny, musi pfinosy plynouci z partici-
pace na tomto projektu prevysit naklady ¢lenstvi v eurozoné. Nezbyva nez doufat,
Ze budouci piinosy budou schopny tuto podminku tspésné evropské integrace
splnit.
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Summary:

The Fiscal Position of Eurozone Countries under the influence of the global econo-
mic crisis

The European Monetary Union (EMU), eleven years after its establishment, is facing its the
most difficult period. The crisis revealed a fact that the European Monetary Union joined toge-
ther very heterogonous countries with different economic developments and with different
approaches to fulfilling the conditions and following the principles of the European Monetary
Union functioning. The criteria for defining fiscal discipline are represented by Maastricht con-
vergence criteria before a country enters the Eurozone and by the existence and the function
of the Stability and Growth Pact for countries, which participate in the EMU project. Short-
term and often purpose-made fulfillment of fiscal criteria supported by the tools of monetary
and fiscal policies together with unsuitable control and sanction mechanism decrease the
effectiveness of the fiscal rules. The fiscal position of EMU (EU) countries in 2009 is the worst
since 1970 and it shows that without long-term sustainable public finances of the participating
countries the existence and functioning of the single currency is threatened.

Keywords:
European monetary union, Maastricht fiscal criteria, Stability and Growth Pact, fiscal discipli-
ne, global economic crisis, public finances
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