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Kdo jesté v Evropé lhal
Lubomir Lizal

Patecni priznani mad’arské vlady, ze (opét) lhala o stavu ekonomiky, tedy zejména vetejnych financi,
poslalo evropské trhy po skluzavce doli véetné eura, ackoliv Mad’arsko je mimo eurozénu a ,,jen” v EU.
Muizeme oéekavat, Ze nasledny vyvoj bude obdobny jako v p¥ipadé Recka. Po prvotnim $oku tak bude
nejspis nasledovat korekce, nebot’ velikost mad’arské ekonomiky neni z hlediska celé Evropy zasadni.
Ostatné sami Mad’afi se rychlosti i velikosti prvotni reakce dost lekli a nyni mlZi: Ze situace neni zase tak
hroziva a pivodni ¢isla byla pry spise blize realité. OvSem to je pfesné podstata problému: nikdo uz nevi,
co je pravda, a jaky je tedy stav jejich ekonomiky. A ani nema moZznost si to nezavisle ovéfit. Mnohem
vyznamngj$i a dlouhodobéjsi proto budou skody nepiimé. Zjisténi, ze nékdo — opét — mohl zasadnim
zpusobem zkreslovat hospodaftskou situaci, je dira pod ¢arou ponoru témet vS§em zemim s kratkou
,ekonomickou* historii. Ty zavedené, jako Némecko ¢i Britanie, si prost¢ 1hat nedovoli, nebot’ ddvno
védi, Ze jen tak mohou mit trvalou diivéru trhli a dobry rating i pfi vysokém dluhu, jako tfeba Japonsko.
Nova situace proto nebude mit vliv na hodnoceni kvality dluhu téchto zavedenych zemi.

Pro nés ovSem situace uz nevypada tak rizové. Pro investory je zcela ziejmé, Ze ¢lenstvi v EU ¢i
eurozoné prosté negarantuje kvalitu a diveéryhodnost poskytovanych udajii a o neptijemna piekvapeni
neni (a patrné ani nebude) nouze. Zde ani ratingové agentury moc nesvedou — pokud nékdo systematicky
klame a mlzi, je jen minimalni Sance, Ze se na to ptijde v¢as. Jediné, co agentury mohou délat a 1 délaji, je
obecné podhodnoceni kvality nezavedenych zemi. Navrhovana nové ratingova agentura pod hlavi¢kou
EU bude trpét sama deficitem divéry, a tak pijde jen o dalsi zbyte¢nou instituci. Evropské zemé tim
prestavaji byt diveéryhodné a investoti budou chtit piiplatek za riziko, at’ skutecné, ¢i domn¢lé. A to uz se
bohuzel bude tykat nejen Recka a Mad'arska, ale i nas. Prosté opét nastava situace, kdy zemé (nejen)
sttedni a vychodni Evropy budou ,,rizikovou* oblasti.

Z kratkodobého hlediska tedy mtize byt problém rozumné udat vladni dluhopisy k profinancovani deficitu
veiejnych financi. PreloZzeno do prosté mluvy: bude to drazsi. Coz alespon povede k ptirozenému tlaku na
rychlejsi tempo jejich snizovani a dosazeni vyrovnanych financi v krat§im ¢asovém horizontu.

Z dlouhodobého hlediska ma mozny vyvoj pro nas mnohem lepsi konce. Tak jako se investofi naucili
rozliSovat mezi dobrymi a Spatnymi zemémi eurozony, jako rozliSuji mezi zemémi s rozumnou fiskalni
politikou a hazardéry, zaCnou rozliSovat i v oblasti divéryhodnosti. Mdme 1 jistou pocate¢ni vyhodu —
dobrou dosavadni reputaci i diky skute¢né nezéavislosti narodni banky ¢i profesionalité statistik.
Abychom si dosavadni relativni divéru udrzeli, bude nutné jit o krok dale — vlada musi mit nejen
dlouhodobou vizi stabilnich a vyrovnanych vefejnych financi, ale téz divéryhodny program, jak toho
dosahnout. A prabézné ho plnit, coz bylo nejvétsi uskali v minulosti, kdy fada reformnich krokt zistala
jen na papife. Pfitom pljde nejen o statni finance, ale 1 o penzijni reformu a ufinancovatelné verejné
zdravotnictvi. Tedy program nepopulisticky, mozna i nepopularni, ale ekonomicky jediny mozny. Jeding
tak mame Sanci — nikoliv jistotu — Ze nas nebudou investoii venku vnimat jako dalSiho mozného lhare v
pytli problémovych zemi. Jelikoz vSak dnes v rozporu se zakonem o rozpoctovych pravidlech nemame
ani zvefejnéné vydajové ramcee, které mély termin do konce dubna, vypada to spi§ na vykroceni levou
nohou smérem do Mad’arska.
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