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Macron vie, €o robi

Tento rok bol v Eurdpskej unii volebne naro¢ny. Délezité
hladovania sa konali okrem Talianska vo vSetkych
piatich najvacsich krajinach Eurépskej Unie. Najprv vo
Franclzsku - v druhom kole 7. maja bol za franctzskeho
prezidenta zvoleny Emmanuel Macron. Potom 8. juna si
v britskych parlamentnych volbach udrzala tesnu
vacsinu Konzervativna strana premiérky Theresy
Mayovej. V diioch 8. a 11. juna sa konali vo Francizsku
parlamentné volby apod vedenim pravicoveho
Edouarda Phillippea vytvorila viadu pestra politicka zmes
ministrov z piatich pravicovych, stredovych aj lavicovych
strdn. DRa 24. septembra sa konali parlamentné volby
v Nemecku. Vyhrala ich konzervativna CDU/CSU
sucasnej premiérky Angely Merkelovej, ale parlamentn(
vacsinu nema. A naposledy 1. oktébra sa v Spanielskom
Katalansku konalo neustavné referendum, v ktorom sa
zucastnilo 43% voliCov a za odtrhnutie regionu hlasovalo
92% 1z nich. V Taliansku sa uskutoCnia parlamentné
volby vtermine do 20. mgja budiceho roku a podla
poslednych predvolebnych prieskumov sa lidrami
lavicova Demokraticka strana a euroskepticka strana
Hnutie piatich hviezd s podobnymi preferenciami okolo
27%.

Vyznamné prekvapenia sa nekonali, hoci vo viacerych
pripadoch ktomu nebolo daleko. Celkovo najvacsi
potencial ,zmenit tok dejin“ malo prvé kolo franctizskych
prezidentskych volieb 23. aprila, ak by sa do druhého
kola dostali dvaja nesystémovi kandidati - euroskepticka
Marine Le Pen alavicovy demagég Jean-Luc
Mélenchon. A druhym bolo kataldnske referendum, ktoré
by mohlo byt povaZované za legitimne, ak by ucast
alebo dokonca celkovy pocet hlasov za odtrhnutie
presiahol 50% celkovych voli¢skych hlasov — ato aj
napriek tomu, Ze bolo nelstavné. A tretim takym
hlasovanim bude talianske vroku 2018, kde vyrazne
zamieSa kartami ,protieurozéonové® Hnutie tretej cesty
a hnutie za federalne Taliansko Liga Severu.

Tohtoro&né britské ani nemecké volby takyto potencial
nemali. Napriek tomu prave nemecké volby boli
extrémne dblezité z iného uhla pohladu. Neoto ili sice
Europsku uniu & eurozénu smerom od integracii
k dezintegracii, ale zabréanili integracii smerom, ktory
mozno povazovat za neefektivny.

Totizto, Martin Schultz, lider opozi¢nej Socialno-
demokratickej strany, sa uz vroku 2012 vyslovil za
spolo¢né europske dlhopisy, ktoré by pokryvali verejny
dih ¢lenskych krajin eurozény. Schultz to zopakoval aj
pred tohtoroénymi volbami a dokonca sa mu podarilo
najst spojenca vo  franclzskom  prezidentovi
Emmanuelovi Macronovi. Ten sa priamo vyslovil za
spolo¢nu fiskalnu politiku, za spolo¢né ministerstvo
financii eurozény a samozrejme aj spolo¢né eurobondy.
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Tento napad ale v Nemecku odmietla CDU/CSU
sucasnej premiérky Angely Merkel a hlavne aj Strana
slobodnych demokratov FDP. A kedZe aspor jedna
z tychto stran bude v budlcej nemeckej vlade, sa idea
eurépskych dlhopisov aspon odklada. Ak si myslime, ze
aj Macron a aj Schultz zastupuju narodné zaujmy krajin,
na Celo ktorych kandidovali, potom si trifame povedat,
ze Emmanuel Macron vie €o robi, ale Martin Schultz nie.
Lebo spolocné dlhopisy su v zaujme Francuzska, ale
v hemeckom zaujme nie su.

Za poslednych niekolko desiatok rokov a hlavne za
posedné dve dekady, po¢as existencie menovej Unie, sa
pomery v Unii velmi zmenili. Na zagiatku integracie stalo
$st krajin — okrem Beneluxu aj tri zo Styroch najvacsich
ekonomik vtedajSej z&padnej Eurépy — Nemecko,
Franclizsko a Taliansko. Postupne pritiahli do svojho
.KoSiara“ dalSie a dalSie, az kym sa Eurdpska Unia
nenafikla na su€asnych 28 krajin. NajvacSim prirastkom
bola vroku 1973 Velka Britania avroku 1986
Spanielsko.

Novoprijaté ekonomiky rastli sice o nieo rychlejsie ako
Nemecko, Francuzsko a Taliansko, ale ,velka trojka“ si
dalej udrziavala svoju poziciu najvplyvnejSich krajin.
Ekonomicky boli pomerne homogénne — hoci Nemecko
vzdy predCilo Francuzsko a Taliansko v ekonomickej
sile, rozdiel nebol markantny. Taliansko a Francuzsko
bolo rovnocennymi partnermi - Taliansko malo po celé
roky vy$Si HDP na obyvatela, ale Francluzsko zase
o nieCo vysSi prirastok obyvatelstva, atak sa skore
vyrovnavalo. Hospodarska depresia 2008 / 2010 ale
odhalila karty.

Najprv ,odislo* Taliansko. Kriza ho zasiahla naplno -
rychlym rastom miezd v nultych rokoch Ciastocne stratilo
konkurencieschopnost na svetovom trhu. V recesii sa
kvoli kreditnému riziku zvysili urokové sadzby nielen na
dih talianskej verejnej spravy, ale aj na dih tamojSieho
podnikatelského sektora, ktory je tiez obrovsky. To sa
pretavilo aj do problémov v bankovom sektore, podiel
nedobytnych Gverov je v Taliansku velmi vysoky. Krajina
zacCala rychlo stracat dych a prepadala sa v HDP na
obyvatela. Vdaka skostnatenému politickému systému
nedokazala prijat u&inné reformy a naopak, voli¢ska
agobnia ma aktualne potencial udelit moc nesystémovym
populistickym  stranam, ktoré potrebné reformy
neuskutocnia.

Pozitivne ale treba hodnotit, Ze Taliansko sa po recesii
dostalo do makroekonomickej rovnovahy — bezny ucet
platobnej bilancie sa dostal do prebytku a rozpocet
verejnej spravy je sice v deficite, ale len kvéli enormnym
nadkladom na verejny dlh. Bez dlhu je bezné
hospodarenie talianskej verejnej spravy (tzv. primarne
saldo) prebytkové.
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Po Taliansku teraz celi strate vplyvu a relativnej
ekonomickej sily Franctzsko. Krajina m& na rozdiel od
Talianska niz$i dlh a je aj ovela nizSie uro¢eny. Ma aj
ovela lepSiu demografiu. Tym sa ale vypocet
~ekonomickych® pozitiv konéi. Krajina ma z trojice
velkych  zakladatelskych  krajin  EU  najhorsiu
nerovhovdhu — ako jedind ma deficitny bezny ucet
platobnej bilancie, m& primarny schodok a celkovy
schodok presahuje maastrichtské 3%. Ma extrémne
vysoké prerozdelovanie HDP cez verejnu spravu, podiel
prijmov a vydavkov verejnej spravy na HDP je jeden
z najvyssich v EU. Vlada nie je akcieschopna, kedze
francuzske obyvatelstvo je averzné voci reformam. Nie
je pravdepodobné, Zze sa obyvatelstvo nadmernej
spotreby vzda, a preto nerovnovahy budil pokracovat
a podiel verejného dihu na HDP sa bude vo Franclzsku
dalej zvySovat ako v jednej z mala krajin EU.

Vitazom krizy je nateraz Nemecko. Hoci nedosahuje
predkrizové tempa rastu, jeho Struktira je priazniva.
krajiny. Bezny ucCet platobnej bilancie zaznamenava
obrovsky, takmer 9% prebytok averejnd sprava
hospodéari nielen s primarnym, ale aj s celkovym
prebytkom. Avsak, zdanlivo nespravodlivo mu vtom
pomé&haju aj nizke arokové naklady nemeckych Statnych
dihopisov. Verejny dlh prudko klesd auz je na
predkrizovej Urovni.

A tak necelych 10 rokov po vypuknuti krizy tu mame
situaciu, ktora ma od homogenity poriadne daleko.
Spanielsko m& najhorsie verejné hospodéarenie
spomedzi velkych krajin a dokonca zapasi s udrzanim
svojej vlastnej uzemnej integrity. Velkd Britaniu uz po
marci 2019 v Eurdpskej Unii neuvidime. Taliansko sice
teraz nema priamo ziadnu makroekonomicku

nerovnovahu, ale tie minulé sa preklopili do slabého
rastu, ktory len tak - tak postaduje na splacanie
gigantického verejného dlhu. Francizska verejna sprava
hospodari od desiatich k piatim a Sance na napravu su
malé. Nemecko ako jediné z velkych krajin solidne rastie
a verejné financie sa zlepsuju.

Pred krizou sa verejny dih Spanielska a Velkej Britanie
pohyboval okolo 40% HDP, pri Francizsku a Nemecku
okolo 65% HDP a pri Taliansku okolo 100%. Aktualne je
90% HDP, Spanielsko a Franclizsko okolo 100%
a Taliansko méa dlh vySe 130% HDP.

Nemecko a Francizsko maju nielen ind vySku verejného
dihu, ale aj iny smer - kym v Nemecku ma perspektivu
dalSieho poklesu, vo Francluzsku dalSieho rastu, a to
dokonca napriek su¢asnému oziveniu. Nemecko tak na
sile nabera, ato nielen ekonomickej, ale aj politicke;.
Naopak, Francuzsko ekonomickl a politicka silu straca.
Z pohladu francizskeho prezidenta je teda Uplne
racionalne ziadat spolo¢né eurdpske dlhopisy, kde by
v koneénom désledku nemecky dariovnik prekryl
nadmerny Zzivotny $tandard francuzskeho spotrebitela.
Ale Zze sa oto isté snazi aj kandidat na nemeckého
kancelara, je sndd dané len jeho naivitou. Ato plati aj
pre inych, ktori by ho chceli nasledovat.

Takyto postup by nielen vyznamne oslabil poziciu
Nemecka, ale v kone¢nom dbsledku by sa obrétil aj proti
Franclzsku. Zabil by totiz akukolvek snahu o reformu
v tejto peknej, ale stagnujicej krajine. A nielen v nej.
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady su stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len veobecné stanovisko. Ziadna informéacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je ur€ena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investicné ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tato spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prisluSného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru€ena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajicich krajin st
spravidla kvoli vySSej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a darovy rezim vplyvaju na
hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.

2/2 Komentar 201710-08



