Kdo jeSté v Evropé lhal

Pate&ni priznani maarské vlady, Ze (ap) Ihala o stavu ekonomiky, tedy zejménaejrych
financi, poslalo evropské trhy po skluzavceudaetetns eura, &koliv Mad’arsko je mimo
eurozonu a ,jen" v EU. MZeme ¢ekavat, Ze nasledny vyvoj bude obdobny jakaipaxt

Recka. Po prvotnim 3oku tak bude nejspis naslediowakce, nebo velikost ma’arské
ekonomiky neni z hlediska celé Evropy zasadni.

Ostatré sami Mal'ai se rychlosti i velikosti prvotni reakce dost lietlnyni mizi: Ze situace
neni zase tak hroziva d@yodni¢isla byla pry spiSe blize redlitOvSem to je fesré podstata
problému: nikdo uZ nevi, co je pravda, a jaky jdytstav jejich ekonomiky. A ani neméa
moznost si to nezavisle &wt. Mnohem vyznamgSi a dlouhodogSi proto budou Skody
negimé. Zjiseéni, Ze kkdo — ogt — mohl zdsadnim #gobem zkreslovat hospagéou
situaci, je dira podarou ponoru tégr vSem zemim s kratkou ,ekonomickou“ historii. Ty
zavedené, jako &meckoci Britanie, si prost lhat nedovoli, nebbdavno ¥di, Ze jen tak
mohou mit trvalou givéru trhi a dobry rating i p vysokém dluhu, jakoréba Japonsko. Nova
situace proto nebude mit vliv na hodnoceni kvallthu €chto zavedenych zemi.

Pro nas ovSem situace uz nevypadatdkw. Pro investory je zcelagmé, Zeilenstvi v EU

¢i eurozor prost negarantuje kvalitu augtéryhodnost poskytovanych Gdap o nepijemna
piekvapeni neni (a patfrani nebude) nouze. Zde ani ratingové agentury mesvedou —
pokud rekdo systematicky klame a mlzi, je jen minimalni GgnZe se na tofipde was.
Jediné, co agentury mohoulat a i claji, je obecné podhodnoceni kvality nezavedenych
zemi. Navrhovana nova ratingova agentura pod d¢kaui EU bude trft sama deficitem
duvéry, a tak mjde jen o dalSi zbytmou instituci. Evropské zemtim prestavaji byt
duvéryhodné a investo budou chtit piplatek za riziko, & skut&né, ¢i domrelé. A to uz se
bohuZel bude tykat nejétecka a Md'arska, ale i nas. Pr@sbpst nastava situace, kdy zém
(nejen) stedni a vychodni Evropy budou ,rizikovou“ oblasti.

Z kratkodobého hlediska tedy ttre byt problém rozumén udat viadni dluhopisy k
profinancovani deficitu wejnych financi. Relozeno do prosté mluvy: bude to drazSi. Coz
alesp@ povede k firozenému tlaku na rychlejSi tempo jejich snizovanidosazeni
vyrovnanych financi v kratSigdasovém horizontu.

Z dlouhodobého hlediska ma mozny vyvoj pro nas renolepsi konce. Tak jako se invdasto
nawili rozliSovat mezi dobrymi a Spatnymi zémi eurozény, jako rozliSuji mezi zemi s
rozumnou fiskalni politikou a hazardéry¢mau rozliSovat i v oblastitd/éryhodnosti. Mame
I jistou paateini vyhodu — dobrou dosavadni reputaci i diky skugenezavislosti narodni
banky¢i profesionali¢ statistiki.

Abychom si dosavadni relativnineEru udrzeli, bude nutné jit o krok dale — vlidda must
nejen dlouhodobou vizi stabilnich a vyrovnanycheygych financi, ale tézuéryhodny
program, jak toho dosahnout. Aapezneé ho pinit, coZ bylo nejgtsi Uskali v minulosti, kdy
fada reformnich krak zistala jen na pafg. Ritom pajde nejen o statni finance, ale i o
penzijni reformu a ufinancovatelné ifemé zdravotnictvi. Tedy program nepopulisticky,
mozna i nepopularni, ale ekonomicky jediny mozmgiE tak mame Sanci — nikoliv jistotu —
Ze nas nebudou investorenku vnimat jako dalSiho moZného i#aas pytli problémovych
zemi. Jelikoz vSak dnes v rozporu se zakonem oottapych pravidlech nemame ani
zveaejréné vydajové ramce, kteréeig termin do konce dubna, vypada to spis$ na Wdmo
levou nohou sirem do Ma’arska.
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