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Sedm let krize v eurozdn e

Krizova situace v eurozén é

2008-2009 — hospodarske problemy eurozény bezprostfedné
souvisely s probihajici svétovou financni a ekonomickou krizi

2010-2012 — dalsi vyrazné zhorSeni ekonomické situace v eurozoné

> v nékterych ¢lenskych statech eurozény propukla dluhova krize
— nasledné vyusténi v institucionalni krizi eurozony

> dalSi existence jednotné evropské mény a eurozony byla velmi
nejista
po roce 2012 — akutni dluhovou a institucionalni krizi eurozény se
podarilo prijetim fady protikrizovych opatreni utlumit
» podarilo se zabranit bezprostfedni hrozbé rozpadu eurozony

» prozatim se vSak nedari dostat vétSinu zemi eurozony na drahu
udrziteIného dynamického ekonomickeho rustu a vyznamného
snizovani verejneho dluhu a miry nezaméstnanosti



Sedm let krize v eurozdn e

Tabulka 1 — Makroekonomicky vyvoj eurozéony, Evropské unie a USA

rist realného HDP (%) -4,5 -0,7 -0,4

rozpodctové saldo (% HDP) -0,7 -2,1 -6,4 -6,1 -4,1 -3,6 -2,9 -2,6
Eurozona

verejny dluh (% HDP) 66,4 70,2 799 83,7 858 890 90,9 94,5

mira nezameéstnanosti (%) 7,5 7,6 9,6 10,1 10,1 11,3 11,9 11,6

rist realného HDP (%) 3,2 0,4 -4,5 2,0 1,6 -0,4 0,1 1,3

rozpoctové saldo (% HDP) -0,9 -2,4 -6,9 -6,4 -4,5 -4,2 -3,2 -3,0
Evropska unie

verejny dluh (% HDP) 59,0 62,2 743 782 80,8 835 85,4 88,1

mira nezameéstnanosti (%) 7,2 7,0 8,9 9,6 9,6 10,4 10,8 10,3

rist redlného HDP (%) 1,8 -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,2
rozpoctové saldo (% HDP) -2,8 -6,4 -12,6 -12,0 -10,6 -8,9 -5,6 -4,9
vefejny dluh (% HDP) 624 765 895 94,8 99,1 1029 104,7 105,11
mira nezameéstnanosti (%) 4,6 5,8 9,3 9,6 8,9 8,1 7,4 6,3
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Sedm let krize v eurozdn e

Krizova situace v eurozén é

ma dlouhodoby charakter

prozatim je pouze obcas prerusovana naznaky zlepsovani
ekonomickych indikatoru

vyvolava uvahy a otazky ohledné budoucnosti eurozony
» ProcC se krizova situace v ménoveé unii neustale vraci?

» Vydrzi eurozéna pohromadé ve svém dnesSnim osmnacti€lenném
slozeni?

> Za jakych podminek se to muze podarit?

» Opusti nékteré zemé& ménovou unii?

» Rozpadne se eurozéna uplné?

» Jaka je ucinnost dosud prijatych protikrizovych opatieni?

> Jake jsou jejich mozné alternativy?



Neuspokojive vysledky protikrizove politiky

Dluhova a institucionalni krize v eurozén e

o 4. &tvrtleti 2009 — Recko oznamilo, Ze jeho skute&ny rozpod&tovy
deficit v roce 2009 i oCekavané deficity v dalSich letech budou
vyrazné vyssi nez puvodni odhady, ze nékolikanasobné prekrocCi
povoleny limit 3 % HDP

o 1. ctvrtleti 2010 — vynosy feckych statnich dluhopisu se zvySily na
neudrzZitelnou Urovefi — Recko ztratilo moZnost pdjéovat si na
finanénich trzich — Recko poZadalo o mezinarodni finanéni pomoc
— spusténi dluhoveé krize

« kvéten 2010 — aktivace prvniho baliku finanéni pomoci pro Recko s
cilem

> zabranit statnimu bankrotu Recka

> udrZet Recko v eurozéné

» zabranit dominovému efektu, tj. preneseni krize do dalSich zemi
eurozony s vysokymi verejnymi dluhy

— tato oCekavani se nenaplnila



Neuspokojive vysledky protikrizove politiky

Dluhova a institucionalni krize v eurozén e

« prvni balik finanéni pomoci nestabilizoval ekonomickou a
rozpoctovou situaci Recka

> pri¢inou byla pokracujici a prohlubujici se hospodarska recese
v Recku v dusledku zavadéni uspornych rozpoctovych opatreni

> fecké rozpoctove deficity zustavaly na velmi vysoke urovni
> fecky verejny dluh nadale rychle narastal
e Unor 2012 — spustén dalsi zachranny plan pro Recko

» odpis vice nez poloviny nominalni hodnoty feckych statnich
dluhopisu v drzeni soukromych investori — snizeni freckého
verejného dluhu o 107 mld. eur

> druhy balik finan&ni pomoci pro Recko
 prosinec 2012 — dali zachranné opatfeni v Recku
» Castecny zpétny odkup rfeckych statnich dluhopisu od
soukromych investoru — snizeni freckého verejného dluhu o 20
mid. eur



Neuspokojive vysledky protikrizove politiky

Dluhova a institucionalni krize v eurozén e

2010-2013 — postupneé rozsSireni dluhoveé krize na dalsi staty
eurozony (Irsko, Portugalsko, Spanélsko, Kypr)

postupna zmeéna charakteru krize — ke krizi dluhové se pridala krize
bankovni, ekonomicka a socialni a nakonec se promeénila
v institucionalni krizi eurozony

mezinarodni financni pomoc muselo pfijmout 5 zemi eurozony
> k odvraceni statniho bankrotu — Recko, Irsko, Portugalsko, Kypr
> na podporu finanéniho sektoru — Spané&lsko

casovy ramec Cerpani finanéni pomaoci

> &erpani jiz ukondily 3 zemé eurozény — Irsko, Spanélsko,
Portugalsko

> v Gerpani pokraduji 2 zemé eurozény — Recko, Kypr



Neuspokojive vysledky protikrizove politiky

Tabulka 2 — Finan éni pomoc p éti zemim eurozony

VysSe finan éni pomoci L, e
y P Zahajeni €erpani Ukon €eni €erpani
(v mid. eur)

Recko (1. + 2. pomoc) 245,6 kvéten 2010 + unor 2012 dosud trva

Irsko 68,2 listopad 2010 prosinec 2013
Portugalsko 76,4 kvéten 2011 kvéten 2014
Span élsko 41,3 prosinec 2012 prosinec 2013
Kypr 10,0 bfezen 2013 dosud trva

Celkem 4415




Neuspokojive vysledky protikrizove politiky
Zachranné mechanismy eurozény
» k poskytovani finan¢ni pomoci problémovym zemim eurozony
 doéasné mechanismy (2010-2013)
» Evropsky mechanismus financni stabilizace (EFSM)
» poskytovatelé pomoci — zemé EU mimo eurozonu
» Evropsky nastroj financni stability (EFSF)
» poskytovatelé pomoci — zemé eurozony
» staly mechanismus (od Fijna 2012)
» Evropsky mechanismus stability (ESM)

» poskytovatelé pomoci — zemé eurozony



Neuspokojive vysledky protikrizove politiky

Zmeny institucionalniho ramce eurozony
e Six pack — pét narizeni a jedna smérnice EU
* novelizace Paktu stability a rdstu
e zpfisnéni rozpoctoveho dohledu nad zemémi eurozony
» zavedeni makroekonomického dohledu v EU
» vstoupil v ucinnost v prosinci 2011
e two pack - dvé nafizeni EU
» zpfFisnéni pravidel pro staty eurozény nachazejici se v postupu
pfi nadmérném schodku
« zpfFisnéni pravidel pro staty eurozény Cerpajici finanéni pomoc
ze zachrannych mechanismu eurozény
» vstoupil v tcinnost v kvétnu 2013
 novelizace ¢lanku 136 Smilouvy o fungovani Evropske unie
» pravni zakotveni Evropského mechanismu stability

» vstoupila v G¢€innost v kvétnu 2013
10



Neuspokojive vysledky protikrizove politiky

Zmeny institucionalniho ramce eurozony

Smlouva o stabilit &, koordinaci a sprav € v hospoda rskeé a
meénoveé unii

pro 25 z 28 zemi EU (bez Velké Britanie, Ceska a Chorvatska)
povinnost zemi eurozony udrzovat strukturalni rozpoctove
deficity nizSi nez 0,5 % HDP

zemé s verejnym dluhem vyrazné nizSim nez 60 % HDP a
s nizkymi riziky pro dlouhodobou udrzitelnost verejnych financi
mohou mit strukturalni rozpoctové deficity nizSi nez 1 % HDP

povinnost ¢lent eurozony zavest tato rozpoctova pravidla do
svého narodniho prava, nejlépe formou ustavniho zakona

ratifikace smlouvy statem eurozény je podminkou, aby pripadné
mohl Cerpat finanéni pomoc z Evropskeho mechanismu stability

» vstoupila v G¢€innost v roce 2013

bankovni unie — zavadéni od roku 2014
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Neuspokojive vysledky protikrizove politiky
Vysledky dosavadnich protikrizovych opat  Feni

« temér pét let realizace zachranné politiky a vytvareni noveho
institucionalnino ramce eurozony prozatim nevedlo
k pfedpokladanym vysledkum

» nedokazalo zabranit rozsSifeni dluhové krize do vétSiho poctu
zemi eurozony

» nedokazalo uvest vétsinu zemi eurozony na drahu
dlouhodobéjSiho ekonomickeho rustu a udrzitelného vyvoje
verejnych financi

» v letech 2010-2014, tj. v obdobi realizace protikrizovych opatfeni
» zvySoval se verejny dluh vétSiny zemi eurozony

» doslo k narustu rozdilt v makroekonomickem vyvoji mezi
jednotlivymi ¢lenskymi zemémi eurozony
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Rust makroekonomickych rozdil G v eurozén é

Makroekonomické rozdily mezi staty eurozony

e existuji dlouhodobé, jsou dusledkem odliSneho historického
ekonomického, socialniho a kulturniho vyvoje v téchto statech

"y mm

> existovaly i v obdobi pfed zavedenim jednotné evropské mény

o patfi k zakladnim pfi¢inam vzniku dluhové a institucionalni krize
Vv eurozéné
> kvuli makroekonomickym rozdilim mezi staty eurozény na né

pusobi odliSné jednotna ménova politika Evropske centralni
banky i ménovy kurz eura

» nékterym zemim eurozény ménova politika ECB vyhovuje, pro
jiné je prilis expanzivni, pro dalSi naopak prilis restriktivni
» nékterym statim eurozony ménovy kurz eura vyhovuje, pro jiné
je prilis slaby, pro dalSi naopak pfrilis silny
e neexistuje ucinny mechanismus eurozony ke kompenzaci rozdilnych

dopadd ménoveé politiky ECB a ménového kurzu eura na rizné zemé
13



Rust makroekonomickych rozdil G v eurozén é

Makroekonomické rozdily mezi staty eurozony

k jejich prohlubovani prispiva i realizace protikrizovych opatfeni

soucasti aktivace financni pomoci pro problémové zemé eurozony je
pozadavek véfitelt (poskytovatel pomoci, tj. ostatnich statu
eurozony, respektive EU, a Mezinarodniho ménového fondu) na
realizaci fiskalnich konsolida¢nich programu v problémovych zemich

to vede k prohlubovani poklesu realného HDP, zvySovani miry
nezameéstnanosti a dalSimu zhorsovani fiskalni situace v téchto
problémovych zemich

pozadavky na fiskalni konsolidaci jsou v souladu s pfijatymi
prisnéjSimi rozpoctovymi pravidly pro eurozonu vznaseny i vuci
dalSim statum eurozony, kde dluhova krize neprobiha a ktere
finanéni pomoc necerpaji

S prisnéjSimi pozadavky v oblasti fiskalni politiky se ¢lenské zemé
eurozony vyrovnavaji riznym zpusobem, nova pfisnéjSi rozpoctova
pravidla v nich maji rozdilné dusledky
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Rust makroekonomickych rozdil G v eurozén é

Tabulka 3 — Makroekonomicky vyvoj  Recka, Kypru, Irska, Portugalska
a Span élska

| 2007]2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

rist redlného HDP (%) 3,5 -0,2 -3,1 -4,9 -7,1 -7,0 -3,9 0,6
Recko rozpoctové saldo (% HDP) -6,7 -99 -152 -11,1 -10,1 -8,6 -12,2 -1,6
verejny dluh (% HDP) 103,1 109,3 126,8 146,0 171,3 156,9 1749 175,5
mira nezameéstnanosti (%) 8,4 7,8 9,6 12,7 179 245 27,5 26,8
rast redlného HDP (%) 51 3,6 -1,9 1,3 0,4 -2,4 5,4 -2,8
rozpoctove saldo (% HDP) 3,2 0,9 -5,6 -4,8 -5,8 -5,8 -4,9 -3,0
verejny dluh (% HDP) 53,7 44,7 535 565 660 795 102,2 107,5
mira nezaméstnanosti (%) 3,9 3,7 54 6,3 7,9 11,9 15,9 16,2
rist redlného HDP (%) 5,0 -2,2 -6,4 -1,1 2,2 0,2 -0,3 4,6
rozpoctové saldo (% HDP) 0,2 -70 -139 -324 -12,6 -8,0 -5,7 -3,7
vefejny dluh (% HDP) 240 426 62,2 874 1111 1217 123,3 110,5
mira nezameéstnanosti (%) 4,7 6,4 12,0 139 14,7 14,7 13,1 11,1
rast redlného HDP (%) 2,4 0,0 -2,9 1,9 -1,3 -3,2 -1,4 0,9
rozpoctove saldo (% HDP) -3,0 -3,8 -98 -11,2 -7,4 -5,5 -4,9 -4,9
Portugalsko .
verejny dluh (% HDP) 684 71,7 836 962 111,1 1248 1280 1277
mira nezameéstnanosti (%) 8,9 85 10,6 12,0 12,9 15,8 16,4 14,5
rist redlného HDP (%) 3,5 0,9 -3,8 -0,2 0,1 -1,6 -1,2 1,2
Sl rozpoctové saldo (% HDP) 2,0 44  -11,0 94 -94 -10,3 -6,8 -5,6
vefejny dluh (% HDP) 355 394 52,7 60,1 692 844 92,1 98,1

mira nezameéstnanosti (%) 8,2 11,3 17,9 19,9 214 24,8 26,1 24,8
") progndéza Evropské komise 15



Rust makroekonomickych rozdil G v eurozén é

Tabulka 4 — Makroekonomicky vyvoj Italie, Francie, B elgie a Slovinska

_

rust realného HDP (%) 1,7 -1,2 -5,5 -2,4 -1,9 -0,4

i rozpoctove saldo (% HDP) -1,5 -2,7 -5,3 -4,2 -3,5 -3,0 -2,8 -3,0
atie verejny dluh (% HDP) 99,7 102,3 1125 115,3 116,4 122,2 127,9 132,2
mira nezameéstnanosti (%) 6,1 6,7 7,8 8,4 84 10,7 12,2 12,6

rist redlného HDP (%) 2,3 -0,1 -3,1 1,7 2,0 0,0 0,2 0,3

_ rozpodctové saldo (% HDP) -2,5 -3,2 -7,2 -6,8 -5,1 -4,9 -4,1 -4,4
Francie vefejny dluh (% HDP) 64,2 678 788 815 850 89,2 92,2 95,5
mira nezameéstnanosti (%) 8,0 7,4 9,1 9,3 9,2 9,8 10,3 10,4

rast redlného HDP (%) 2,9 1,0 -2,8 2,3 1,8 -0,1 0,2 0,9

rozpoctove saldo (% HDP) 0,0 -1,1 -5,5 -4,0 -3,9 -4,1 -2,9 -3,0

verejny dluh (% HDP) 86,9 92,2 99,3 99,6 102,1 104,0 104,5 105,8

mira nezameéstnanosti (%) 7,5 7,0 7,9 8,3 7,2 7,6 8,4 8,5

rist redlného HDP (%) 7,0 3,4 -7,9 1,3 0,7 -2,5 -1,1 2,4

Soninelas rozpoctove saldo (% HDP) -0,1 -1,8 -6,1 -5,7 -6,2 -3,7 -14,6 -4,4
vefejny dluh (% HDP) 227 216 345 37,9 46,2 534 70,4 82,2

mira nezaméstnanosti (%) 4,9 4,4 5,9 7,3 8,2 8,9 10,1 9,8

") progn6za Evropské komise 16



Rust makroekonomickych rozdil G v eurozén é

Tabulka 5 — Makroekonomicky vyvoj N  émecka, Rakouska, Nizozemska,
Finska a Slovenska

2007 2008|2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014)_

rdst redlného HDP (%) 3,3 11 -5,1 4,0 3,3 0,7 0,4 1,3
N&mecko rozpodtové saldo (% HDP) 0,3 0,0 -3,0 -4,1 -0,9 0,1 0,1 0,2
vefejny dluh (% HDP) 635 649 724 803 776 790 76,9 74,5
mira nezameéstnanosti (%) 8,7 7,5 7,8 7,1 59 5,5 5,3 5,1
rust redlného HDP (%) 3,7 1,4 -3,8 1,8 2,8 0,9 0,3 0,7
Rakousko rozpoctove saldo (% HDP) -1,3 -1,5 -5,3 -4,5 -2,6 -2,3 -1,5 -2,9
vefejny dluh (% HDP) 648 685 79,7 824 821 817 81,2 87,0
mira nezaméstnanosti (%) 4.4 3,8 4,8 4,4 4,2 4,3 4,9 5,3
rast redlného HDP (%) 3,9 1,8 -3,7 15 0,9 -1,2 -0,8 0,9
: rozpodtové saldo (% HDP) 0,2 0,2 -5,5 -5,0 -4,3 -4,0 -2,3 -2,5
Nizozemsko L
vefejny dluh (% HDP) 42,7 548 565 59,0 61,3 66,5 68,6 69,7
mira nezameéstnanosti (%) 3,6 3,1 3,7 4,5 4.4 5,3 6,7 6,9
rust redlného HDP (%) 5,3 0,3 -8,5 3,4 2,8 -1,0 -1,4 -0,4
Finsko rozpoctove saldo (% HDP) 51 4,2 -2,5 -2,6 -1,0 -2,1 -2,4 -2,9
vefejny dluh (% HDP) 34,0 32,7 41,7 47,1 485 53,0 56,0 59,8
mira nezameéstnanosti (%) 6,9 6,4 8,2 8,4 7,8 7,7 8,2 8,6
rdst redlného HDP (%) 10,5 5,8 -4,9 4,4 3,0 1,8 0,9 2,4
rozpodtové saldo (% HDP) -1,9 -2,4 -7,9 -7,5 -4,1 -4,2 -2,6 -3,0
Slovensko L.
vefejny dluh (% HDP) 298 28,2 360 41,1 435 521 54,6 54,1

mira nezaméstnanosti (%) 11,2 9,6 12,1 14,5 13,7 14,0 14,2 13,4

") progn6za Evropské komise 17



Rust makroekonomickych rozdil G v EU

Tabulka 6 — Makroekonomicky vyvoj Svédska a Danska

rist realného HDP (%) -0,6

rozpodctové saldo (% HDP) 3,3 2,0 -0,7 0,0 -0,1 -0,9 -1,3 -2,4
vefejny dluh (% HDP) 38,2 36,8 40,3 36,7 36,1 36,4 38,6 40,3
mira nezaméstnanosti (%) 6,1 6,2 8,3 8,6 7,8 8,0 8,0 7,9
rast redlného HDP (%) 1,6 -0,8 -5,7 1,4 1,1 -0,4 0,4 0,8
rozpoctove saldo (% HDP) 5,0 3,2 -2,8 -2,7 -2,1 -3,9 -0,7 -1,0

Dansko

verejny dluh (% HDP) 27,3 334 40,4 429 46,4 456 45,0 44,1
mira nezaméstnanosti (%) 3,8 3,4 6,0 7,5 7,6 7,5 7,0 6,7

") progn6za Evropské komise
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Rust makroekonomickych rozdil G v EU

Tabulka 7 — Makroekonomicky vyvoj  Ceské republiky, Polska, Ma d'arska
a Velké Britanie

_

rust realného HDP (%) 5,7 -4,5 -1,0 -0,9
. rozpoctove saldo (% HDP) -0,7 -2,1 -5,5 -4,4 -2,9 -4,0 -1,3 -1,4
Ceska republika _
verejny dluh (% HDP) 278 28,7 341 38,2 41,0 455 45,7 44,4
mira nezameéstnanosti (%) 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,3
rist redlného HDP (%) 6,8 51 1,6 3,9 4,5 2,0 1,6 3,0
Polsk rozpoctove saldo (% HDP) -1,9 -3,7 -7,5 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,4
olsko
verejny dluh (% HDP) 450 471 509 536 548 544 55,7 49,1
mira nezameéstnanosti (%) 9,6 7,1 8,1 9,7 9,7 10,1 10,3 9,5
rast redlného HDP (%) 0,1 0,9 -6,8 1,1 1,6 -1,7 1,1 3,2
rozpoctove saldo (% HDP) -5,1 -3,7 -4,6 -4,5 -5,5 -2,3 -2,4 -2,9
Madarsko _
verejny dluh (% HDP) 659 719 782 809 81,0 785 77,3 76,9
mira nezameéstnanosti (%) 7,4 7,8 10,0 11,2 10,9 10,9 10,2 8,0
rist redlného HDP (%) 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,3 1,7 3,1
rozpoctove saldo (% HDP) -3,0 -5,1 -10,8 -9,6 -7,6 -8,3 -5,8 -5,4
Velka Britanie _
verejny dluh (% HDP) 436 516 659 764 819 858 87,2 89,0
mira nezaméstnanosti (%) 5,3 5,6 7,5 7,8 8,1 7,9 7,6 6,2

") progn6za Evropské komise 19



PodarFi se udrzet eurozonu pohromad e7?

Souéasna eurozona s 18 ¢leny

sdruzuje zemeé s velmi rozdilnymi makroekonomickymi vysledky,
respektive s velmi rozdilnym makroekonomickym vyvojem

takto rozdilné zemé jsou svazany jednotnou ménou a jednotnou
menovou politikou

rozdily v makroekonomickém vyvoji mezi staty eurozony patfi
k zakladnim pfi€inam vzniku dluhové a institucionalni krize
vV eurozoné

bez prekonani nebo alespon zmenseni téchto rozdill mezi staty
MEénové unie neni mozné pfi sou€asném institucionalnim usporadani
eurozony povazovat krizi eurozony za vyresenou

tato krize byla dosud pfijatymi opatfenimi pouze utlumena, ale muze
se znovu v budoucnu plnou silou rozhoret
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PodarFi se udrzet eurozonu pohromad e7?

Predpoklad dlouhodobého udrzeni sou €asné eurozony s 18 ¢leny

« zavedeni vyrovnavaciho mechanismu rozdilt v makroekonomickém
VYVOji mezi zemémi eurozony

> federalni fiskalni politika pro zemé eurozony

> dostatecné silny federalni rozpocCet eurozony (v rozsahu 10-20 %
HDP)

* splnéni tohoto predpokladu vSak neni mozné
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PodarFi se udrzet eurozonu pohromad e7?

Fiskalni federalizace eurozony je neuskute  ¢€nitelna
* nelze zavest dostatecné silny federalni rozpocCet eurozony
» soucasny spole¢ny rozpocCet EU ma velikost 1 % HDP EU

» snahy Evropské komise o jeho navySeni ztroskotaly na
odmitavem stanovisku nejvétSich platcu do rozpoctu EU,
zejména Némecka

* nelze zavest spolecny dluhopis pro eurozonu

> nejvétsim odpurcem je Némecko, protoze emise takoveho
dluhopisu by prodrazila obsluhu némeckého viadniho diuhu

> ratingové agentury prohlasily, ze spolecnému dluhopisu pro
eurozonu by daly rating té nejhorSi zemeé ménove unie (Recka)



PodarFi se udrzet eurozonu pohromad e7?

Scénafre budouciho vyvoje eurozony

e vychazeji z pfedpokladu pretrvavani rozdilu v makroekonomickém
VYVOji mezi staty eurozony a neuskutecnitelnosti fiskalni federalizace
eurozony

Nejmén é pravd épodobny scéna r
e uplné prekonani nebo vyreSeni eurokrize
Podstatn é pravd épodobn éjSi scéna re

» pokracCovani dosavadniho zpusobu feSeni krize, tj. pfijimani dil€ich
opatreni k utlumeni krize v eurozéné a stridani turbulentnéjSich a
klidnéjSich fazi krize ménoveé unie

» odchod ekonomicky nejproblemovéjSich zemi z eurozony, tj.
zachovani ménové unie pfi mensim poctu ¢lent s mensimi
makroekonomickymi rozdily a lepSimi makroekonomickymi vysledky

e odchod zemi s nejlepSimi makroekonomickymi vysledky v Cele

s Némeckem z eurozény, coz by znamenalo Uplny rozpad eurozény
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Dekujl za pozornost



