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EU: Euro muze skonc¢it kvuli koronaviru - spor o spolecné eurodluhopisy $tépi eurozénu

Némecké pojistovny jako Allianz nebo banky jako Deutsche Bank nechtéji prijit o moznost velkych
bezpracnych ziski z pujcovani chud$im zemim za vy$si Grok. Samy si na to puj¢i od ECB na diskontni
sazbu 0,1%. Némecko by podle ruznych odhadt mohlo ziskat ptjcky za 1%. Itélii by mohlo hrozit i
5% tro¢eni. Do velkych problémi by se opét mohli dostat Rekové, jejichZ dluhopisy by podle
nékterych odhadi mohly mit Grok i pres 10%.

Ve Ctvrtek se predsedové vlad 19 zemi, které pouzivaji euro, tvrdé pohadali. Francouzsky prezident a
predsedové vlady Italie, Spanélska, Portugalska, Recka, Irska, Lucemburska, Slovinska a Belgie v
utery spoleCnym dopisem adresovanym stalému predsedovi Rady Charlesi Michelovi pozadali o
vydéni spolecnych dluhopist celé eurozony. Plan hned ve stfedu odmitlo Némecko. Pri ¢tvrtecni
mimoradné poradé $éfu vlad zemi eurozdony se proti postavilo i Rakousko a Holandsko. Jednani
probihalo prostfednictvim videokonference. Po nékolika hodinach tvrdych vymén nazort premiéri
vypinali mikrofény a monitory s tim, ze se na nicem nedohodli.

Podle oficialniho protokolu z jednani se dohodli na tom, Ze nahradni reSeni ma do 10 dna predlozit
pétice nejvyssich funkcionaru EU ve slozeni: predsedkyné Evropské komise Ursula von der
Leyenova, prezidentka Evropské centralni banky (ECB) Christne Lagardeova, predseda euroskupiny
Mario Centeno, staly predseda Rady Charles Michel a predseda Evropského parlamentu David Maria
Sassoli. V mezicase maji o technickych otazkach jednat ministri financi zemi eurozény. Fakticky jde
projev naprostého nesouladu. Dalo by se povazovat za zazrak, kdyby ¢tverice nejvyssich eurokratq,
doplnéna o jednoho voleného predstavitele, néco zasadniho vymyslela.

Pro upresnéni je nutné dodat, ze nyni se jedna o druhy balik mimoradnych dluhopist, které maji
statum pomoci financovat zachranu ekonomik pred krizi, kterou hrozi vyvolat paralyza firem, jez
nemohou kvuli koronaviru podnikat. Prvni balik dluhopist v celkové vysi 750 miliard eur, které
vydavaji staty eurozony, jiz nyni vykupuje ECB. Podle iniciativy, kterou prostrednictvim guvernéra
Rakouské narodni banky Roberta Holzmanna prosadil rakousky kanclér Sebastian Kurz, nyni staty
pouzivajici euro dostavaji za symbolicky urok 0,01% penize od ECB. Proti rakouskému planu se
postavilo Némecko. Guvernér némecké Bundesbank Jens Weidmann vSak byl vSemi ostatnimi
prehlasovan.

Polovinu penéz jiz staty od ECB dostaly. Dalsi maji byt uvolnény béhem pristiho tydne. Penize z prvni
transe jdou na zvySené vydaje statl v souvislosti s bojem proti koronaviru. Jenze se ukazuje, ze to
nestaci. Velkd ¢ast podnikll nyni kvili karanténé nefunguje. Staty tak prichézi o penize z dani.
Soucasné vsak z verejnych rozpoctu vynakladaji obrovské ¢astky na zachranu lidi a firem. K tomu,
aby nedoslo k hospodérské krizi horsi nez byla ta v roce 1929, bude nutné vynalozit opravdu obri
sumy. A $éfové vlad zemi eurozony nyni resi jak. Dalsi transe vladnich dluhopisti uz ma byt
prodavéna na finanénich trzich. Tedy bankam, investi¢nim a penzijnim fondtm.

Spor se vede o to, jestli ma eurozéna vydat spole¢né dluhopisy se stejnym trokem pro vSechny staty.
Nebo jestli si kazdy stat ma vydat vlastni dluhopisy. Rozdil je v cené penéz. Vyse troku spolecnych
dluhopist byl byla néco jako primeér uroku, na které by pri prodeji dosahly jednotlivé staty. Pri
separatnim prodeji by bohaté staty mohly ziskat penize za nizky trok, zatim co chudé by musely
bankam za pujcCeni platit vice. Némecko by podle ruznych odhadu mohlo ziskat pujcky za 1%. Italii
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by mohlo hrozit i 5% tro¢eni. Do velkych problémi by se opét mohli dostat Rekové, jejichZ dluhopisy
by podle nékterych odhadu mohly mit irok i pres 10%. Zemé totiz z pomoci EU pri dluhové krizi v
roce 2008 vysla zcela okradena o veskera aktiva jako ziskové pristavy a letisté, které ,za babku”
ziskaly némecké firmy.

Na tomto pripadu se béhem kratké doby jiz podruhé ukazuje, ze vSech 57 ustanoveni o evropskeé
solidarité, které jsou vepsany do Smlouvy o EU a o fungovani EU, jsou jen fraze napsané na papir. V
praxi nic takového neexistuje. Kazda zemé tvrdé bojuje za své vlastni zajmy. Kromé zajmu o budouci
vydaje statnich rozpoCtl na splaceni dluhu, které jsou legitimni starosti ministra financi kazdého
statu, jsou ve hre i zajmy nejvétsich firem. Némecké pojistovny jako Allianz nebo banky jako
Deutsche Bank nechtéji prijit o moznost velkych bezpracnych ziskl z puj¢ovani chud$im zemim za
vys$$i urok. Samy si na to pljc¢i od ECB na diskontni sazbu 0,1%. A tyto firmy, které maji nasobné vice
penéz nez statni rozpocCty, mluvi isty némeckého ministra hospodarstvi Petera Altmaiera.

A co se stane, pokud se premiéri do 10 dnu nedohodnou? Podle italského predsedy vlady Giuseppe
Conteho poté budou zemé nuceny vydat dluhopisy vlastni. I za ceny vyssSich Grokd. Francouzsky
prezident Emmanuel Macron uz varoval, Ze to muze byt zacatek konce eura jako spole¢né mény.
Recky premiér Kyriakos Mitsotakis varoval rovnou pied moznym zénikem EU jako takové.

Ekonomové upozornuji na to, Ze eurobondy se Francie a dal$i zemé pokousi netispéSné prosadit jiz
od roku 2010. Jejich zavedeni by vsak muselo byt odsouhlaseno v Evropské radé jednomyslne.
Smlouva o EU a o fungovani EU s touto moznosti nepocita. Zaroven vSak pripousti moznost, ze v
pripadé jednomyslné shody v Evropské radé mize byt néco nového celounijniho zavedeno i bez
zmény smluv a jejich ratifikace parlamenty nebo v referendech. Navrhy na zavedeni eurodluhopist
zatim vzdy vetovalo Némecko.

V tomto pripadé nemusi od premiéra ve finan¢ni nouzi jit o planou vyhrazku. Je totiz zasadni
ekonomickou otazkou, pro¢ by se staty i nadale mély ve prospéch Evropské centralni banky vzdavat
rady svych pravomoci, kdyz za to vyménou nic neziskaji. ECB nastavuje ménovou politiku v zasadé
podle potreb Némecka. Na ostatni moc nehledi. Pri zménach trokovych mér je ve srovnani tfeba s
US centréalni bankou FEDem extrémné pomala a nepruzna. Kvili konzervativni politice ECB, ktera v
minulosti vzdy uprednostnovala v zajmu vlastnik velkého mnozstvi penéz nizkou inflaci, doslo v EU
béhem financ¢ni krize k zaniku statisict firem a k likvidaci desitek milionl pracovnich mist. Nova
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firem a pracovnich mist prispél.

Po celou dobu existence eura chudsi zemé dopléacely na z4jmy Némecka. Italie, Spanélsko, Francie
maji jiny hospodaisky cyklus nez Némecko. O Recku a Portugalsku nemluvé. V mnoha piipadech
potrebovaly jejich firmy snizit iroky a uvolnit na trh vétsi mnozstvi penéz drive nez némecké. Jenze
vlady jejich zemi ani narodni banky v tom nemohou délat témér nic. Bez rozhodnuti vét$iny $éfu
narodnich centralnich bank v Radé guvernérit ECB neni mozné donutit prezidenta ECB ke zméné
ménové politiky. Radé podniki v ekonomicky slabsich zemich by v dobé krize pomohla devalvace
mény, kterd by mohla zlevnit a tim podporit export a zdrazit a tim omezit ¢ast importu. Jenze o tuto
moznost zeme, které se vzdaly vlastni mény a prijaly euro, davno prisly. A v mnoha pripadech na to
tézce dopléci jejich firmy. Jaky diivod by poskozené staty mély k pokrac¢ovani v projektu EURO pokud
v krizi nedosdhnou ani na nizké uroky?



