
Hospodářské 
směřování 

Evropy, aneb co 
s eurem a dluhy?

Vladimír Pikora
Hlavní ekonom Next Finance
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Reálný růst HDP v %

Čína USA Korea EU

Zdroj: World Bank

• Krize nebyla globální
• EU je jednou z nejpomaleji rostoucích částí světa
• Globální jedničkou se stane Čína
• Průměrný růst planety 2009 – 2018 = 2,5 %

2000 - 2008 2009 - 2018

USA 2,4 1,8

Čína 10,5 8,0

EU 2,3 1,0



Sociální sítě a boj o euro

• Od chvíle, kdy Slováci přijali euro, rostou v průměru o 
2,17 %, zatímco Češi jen o 1,34 %.

• Slovenský export prudce roste.
• Jasný argument pro euro.



Kampaň jede



Manipulace? Kdo to platí?

• Taky si myslím, že harém přináší více 
sexu, ale přesto ho nechci

• Přináší totiž také víc tchýní
• Matoucí tvrzení
• Euro usnadňuje cestování:  to je pravda
• Ignorují, že většina lidí euro nechce
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Reálný růst HDP v %

CZ SK PL EU

Zdroj: World Bank

• I před přijetím eura rostlo Slovensko rychleji
• Proč? Nemá to nic společného s eurem
• V této logice Polsko díky zlotému nezažilo krizi. Ale není 

to pravda. Důvod je jiný.

2000 - 2008 2009 - 2018

CZ 4,3 1,6

PL 4,2 3,5

SK 5,7 2,3



Politická diskuse

 Není doba na diskusi o euru

 My jsme se zavázali – můžeme jen odkládat

 Diskuse není ano, či ne

 Referendum? Lidé mají vždy málo informací

 Voliči jasně řekli, že nechtějí

 Zbytečně vyhrocená diskuse

 Slovensko je příklad, kdy euro spíš nevadí

 Řecko a Itálie, kdy euro vadí

 My jsme blíž Slovensku – podobný efekt

 I na Slovensku padla kvůli eurovalu vláda



Výhody eura

 Export do eurozóny

 Není nutnost konverze

 Ušetří se za zajištění

 Snazší plánování

 Větší propojení se Západem

 Jedinečná šance na obnovení 
Karolínské renesance

 Skoro jeden národ

 Globální měna



Nevýhody

 Ztráta domácí měnové politiky

 Jednotná měnová politika není vhodná pro všechny

 Jako jedno číslo bot pro armádu

 Lepší možnost reagovat na přehřáté trhy

 Koruna působí jako tlumič vnějších nárazů

 Koruna krotí vlády v předlužování

 Strach z placení cizích dluhů

 Nevýhody eura jsme si už vyzkoušeli v 
intervenčním režimu – méně investic, víc montoven

 Euro vhodnější přijmout se sladěnější ekonomikou 
vůči Německu – report ČNB
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Nezaměstnanost v %

Německo Řecko Itálie Rakousko

Zdroj: Eurostat

Stejné východisko

Itálie a Řecko nemohou devalvovat měnu

Alpy dělí Evropu nejen geograficky

Euro dobré pro Německo
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Dluhová krize

Škrt 100 mld. €

Horší než před 
krizí

Velká 
ekonomika, 
žádné zlepšení
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Dluh k HDP v %

EUR18 Německo Irsko Francie

Zdroj: Eurostat

Stejné výchozí podmínky

Socialistická cesta

Úspory + záporné výnosy

Irská záchrana bank

Ozdravení VF: jde to!
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EUR18 EU28 Švédsko Dánsko

Zdroj: Eurostat

Země bez eura mají poloviční 
dluh k HDP než země s eurem
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Mýty o zavedení eura

 Euro přinese zdražování

 Není vždy pravda: Slovensko X Slovinsko

 S eurem dříve doženeme německé platy

 i bez eura máme rekordní růst mezd a nejnižší 
nezaměstnanost v EU

 Proč k nám přicházejí pracovat Slováci?

 Euro přináší rychlejší růst ekonomiky

 Euro přinese nové investice

 Budeme v klubu bohatých – spíš 
předlužených – jejich dluh roste, náš klesá

 Euro nás ochrání před Ruskem
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Lidé X Místa v tisících

• Nenormální
• Dlouhodobě 

neudržitelné
• Místa pro cizince ve 

skladech a montovnách
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Uchazečů o jedno místo

• Problém najít 
zaměstnance

• Tlak na náklady
• Fluktuace lidí
• Normální je průměr 

kolem 9



-4

-2

0

2

4

6

8

10

Q
4
/9

9
Q

4
/0

0
Q

4
/0

1
Q

4
/0

2
Q

4
/0

3
Q

4
/0

4
Q

4
/0

5
Q

4
/0

6
Q

4
/0

7
Q

4
/0

8
Q

4
/0

9
Q

4
/1

0
Q

4
/1

1
Q

4
/1

2
Q

4
/1

3
Q

4
/1

4
Q

4
/1

5
Q

4
/1

6
Q

4
/1

7
Q

4
/1

8

Meziroční růst mezd v %

Nominální průměrná mzda

Reálná průměrná mzda

Dlouhodobě neudržitelné reálné mzdy nad 4 %



Velmi špatná politika ECB

 Vztah HDP, inflace a úrokových sazeb

 QE změnilo svět – jen ECB téměř 3 biliony EUR

 Další kolo = ekonomika jak narkoman

 Záporné úrokové sazby, tisk peněz

 Falešná poptávka, není inflace

 Svět jako celek roste a úroky jsou nebývale nízké

 Peníze nikdy nebyly levnější

 My dnes máme úrokové sazby ještě nižší, než 
kdybychom byli v ultra krizi.

 SITUACE NENÍ NORMÁLNÍ

 NEJSME V ROVNOVÁZE: zombie firmy

 PROBLÉM PRO FINANČNÍ INSTITUCE = TIERING
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Zdroj: Reuters

Léta se zápornými sazbami

Akcelerace nepřichází

Spotřebitelská inflace 
nepřichází



ECB vykupuje odpad
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• Jih Evropy potřebuje společné dluhopisy
• Francie tlačí na společnou fiskální pol.
• Větší integrace

Mario Draghi zachránil euro QE I
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Zdroj: Eurostat

• Kde je ta inflace?
• Přinese vyšší nájmy
• Sociální problémy
• Regulaci
• Černý trh
• Nedostatek
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• Předcházelo ČR



31,37%

68,63%

Podíl Německa na českém exportu 

Podíl Německa
na českém
exportu

Podíl zbývajících
zemí na českém
exportu

Zdroj: ČSÚ

Rok Podíl

2005 35,1%

2006 33,1%

2007 32,0%

2008 31,9%

2009 33,8%

2010 33,0%

2011 32,5%

2012 31,3%

2013 31,4%

2014 32,1%

2015 32,2%

2016 32,1%

2017 31,9%

2018 31,3%

2019 31,4%

Vývoj podílu 

Německa na 

českém exportu

Zdroj: ČSÚ
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Německo - indikátory sentimentu

Ifo - Podnikatelské klima

ZEW - Ekonomický sentiment

Zdroj: Reuters

• Přichází pesimismus
• V minulosti dobré predikční 

vlastnosti
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DJIA
• Mohou růst akcie donekonečna?
• Rozevírá nůžky ve společnosti
• Podobný trend na trhu 

nemovitostí
• Dáno centrálními bankami
• Kvantitativní uvolňování
• Pumpování peněz do ekonomiky
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Sklon výnosové křivky: Výnos 10Y dluhopisů 
USA - výnos 3M pokladničních poukázek USA 

(proc. body)

Zdroj: Reuters

• Za 50 let se jen jednou mýlila
• Recese už měla přijít
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Sklon výnosové křivky: Výnos 10Y dluhopisů 
Německa - výnos 3M pokladničních poukázek 

Německa (proc. body)

Zdroj: Reuters



• Konjunktura nebude 
nekonečná

• Nelze poručit větru, 
dešti

• Recese už měla přijít
• Problém budou mít 

automobilky



Vývoj globálního dluhu

Zdroj: IIF 

• Za 18 let trojnásobek
• Za dalších 18 let = 36 let 
= 9x



Co s dluhy?

 Syriza: Německo ještě nezaplatilo 
reparace

 Německu byly odpouštěny dluhy, 
nespravedlivé

 Rozdíl válka a neodpovědnost!

 Škrt = morální hazard (Kdo by to 
zaplatil?)

 Znovu se předluží (Nadnárodní 
dozor)



Řešení dluhů

 1) 100 let fiskální disciplíny a 
splácení = konec socialismu

 2) Rychlý hospodářský růst

 3) Inflace (Hyperinflace důvod 
války)

 4) Zvláštní daně (sektorové a pro 
bohaté)

 5) Privatizace (pomalé, korupce)

 6) Letadlo penzijních fondů (léta 
než se na to přijde)

• Nepopulární řešení
• Řešit se nebude
• Místo toho budou řešit letní 

a zimní čas
• Nechá se to na příští vlády
• Jako důchodová reforma



Shrnutí

 Euro není tragédie ani výhra

 Není třeba spěchat

 Zatím negativa převažují nad 
pozitivy

 Dluh Řecka a Itálie není vyřešen

 Pozitiva převáží, až Řecko a Itálie 
nebudou v eurozóně

 Dluhy nemají jednoduchá řešení

 Nebudou se řešit
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