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Úvod 

 

Globalizace a s ní spojená integrace jsou fenomény ovlivňující náš ţivot v celé 

řadě oblastí. Místem, kde tyto trendy zanechávají obzvlášť znatelnou stopu, je 

bezpochyby ekonomická sféra. Na evropském kontinentu jiţ stačily zapustit poměrně 

hluboké kořeny sahající do poloviny minulého století. Postupným vývojem bylo 

dosaţeno vysoké formy integrace v podobě současné Evropské unie, která je tvořena 28 

státy. Na jejím pomyslném vrcholu poté stojí hospodářská a měnová unie a především 

výsledek její třetí fáze – tzv. eurozóna, tedy oblast, jeţ zahrnuje 18 členských zemí 

Evropské unie pouţívajících společnou evropskou měnu. 

Zda eurozóna odpovídá představám o optimální měnové oblasti, zda se jeví jako 

východisko pro zajištění hospodářského rozkvětu Evropy, je nepřetrţitě diskutovaným 

tématem napříč celým ekonomickým spektrem.  

Jelikoţ se jedná o aktuální, dynamickou a názorově různorodou problematiku, 

rozhodl jsem se zabývat ve své bakalářské práci právě současnou podobou, problémy  

a moţným budoucím vývojem eurozóny.  

Cílem této bakalářské práce je provedení analýzy, vzájemné komparace  

a následného vyhodnocení názorů vybraných českých a zahraničních ekonomů 

zaměřených na fungování eurozóny v časovém úseku uplynulých patnácti let a na 

moţnou předpověď jejího následujícího vývoje. Výběr odborníků je proveden po 

dohodě s vedoucím práce a s ohledem na vytvoření pestré palety stanovisek, s jejíţ 

pomocí bych chtěl dosáhnout co nejobjektivnějšího závěru. V zastoupení nechybí 

osobnosti z národohospodářské, bankovní či politické sféry. 

Práce je členěna na teoretickou a praktickou část. V teoretické části se budu 

věnovat stručnému nastínění historických souvislostí vzniku evropské měnové unie, 

důleţitým dokumentům a také kritériím, která se stala podkladem pro zkonstruování 

eurozóny a jeţ jsou součástí hlavních evropských smluv, či samotnému okamţiku 

vzniku třetí etapy hospodářské a měnové unie. Charakterizován bude rovněţ Evropský 

systém centrálních bank, jehoţ nedílnou součástí je samotná Evropská centrální banka. 
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Poslední dvě kapitoly se budou následně zabývat hospodářským vývojem a situací, 

v níţ se eurozóna nacházela nejen v předkrizovém období, ale také v letech poté.  

Praktická část této práce bude rozdělena do dvou hlavních kapitol. V první 

z nich budou rozebrány postřehy a stanoviska vybraných českých a zahraničních 

ekonomů týkající se dosavadního fungování eurozóny a jejího moţného vývoje, 

přičemţ kaţdému z nich bude udělen prostor v dílčích kapitolách. Za účelem provedení 

této analýzy jsou vybráni ekonomičtí odborníci působící v několika oblastech. 

Tuzemské prostředí je zastoupeno prof. Ing. Václavem Klausem, CSc., Ing. Miroslavem 

Singerem, Ph.D., Ing. Stanislavou Janáčkovou, CSc. a doc. Ing. Miroslavem Ševčíkem, 

CSc. Zahraniční ekonomické kruhy reprezentují kanadský profesor Robert Mundell  

a německý profesor Hans-Werner Sinn. V závěrečné kapitole budou postoje daných 

odborníků porovnány, na základě čehoţ zhodnotím dosavadní fungování eurozóny  

a uvedu vlastní názor na moţné řešení v této oblasti. 
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1 Vznik, vývoj a současná podoba eurozóny jakožto třetí 

fáze evropské měnové unie 

 

1.1 Historické souvislosti vzniku evropské měnové unie 

 

Zkušenosti s hrůzným průběhem Druhé světové války, řešení jejích fatálních 

následků ve všech lidských oblastech a především obavy z opakování se podobného 

konfliktu vedly k zásadní proměně ekonomického a politického myšlení. Do pozadí 

ustoupily nacionalistické tendence charakteristické pro první polovinu 20. století  

a naopak na výsluní se prodraly internacionalizační a integrační trendy. Právě v úzkém 

propojení a vzájemné spolupráci jednotlivých států byla spatřována záruka světového 

míru i zajištění ekonomické stability. 

Společně s koncem války byla odstartována vlna projektů na hospodářské, 

měnové či politické úrovni kladoucích si za cíl výše zmíněné priority. Jelikoţ se jedná  

o poměrně spletitou problematiku vhodnou spíše pro obsáhlé studie, rozhodl jsem se 

poukázat pouze na skutečnosti, které podle mého názoru nejzásadněji ovlivňují předmět 

zkoumání v rámci této diplomové práce.  

V souvislosti s formováním evropské měnové unie bych chtěl vydělit dva 

podstatné procesy, které se výrazně podepsaly na jejím konečném vzniku. Jednalo se  

o co do počtu základny členských zemí širší monetární proces směřující k vybudování 

nového celosvětového měnového řádu, a poté o uţší proces integračních snah v rozsahu 

evropského kontinentu, jenţ se k monetárním rysům začal propracovávat o něco 

později.  

Ambice vytvořit jiţ zmíněný nový měnový řád na globální úrovni vyústily 

v roce 1944 vznikem brettonwoodského systému dohodnutého za účasti 44 zemí 

v americkém okrese Bretton Woods. Podle slov O. Dědka
1
 tento projekt představoval 

reakci na nedokonalé fungování zlatého standardu a nestálost plovoucích kurzů, tedy 

jevy, které bylo moţno sledovat v meziválečném období. Z toho důvodu měl být 

                                                           
1
 DĚDEK, O. Historie evropské měnové integrace. Od národních měn k euru. Praha: Nakladatelství C. H. 

Beck, 2008. s. 9 
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brettonwoodský měnový systém jakýmsi kompromisem mezi rigidností měnových 

kurzů z jedné strany a úplnou kurzovou autonomií ze strany druhé. V praxi byla poté 

brettonwoodská pravidla realizována v podobě pevných avšak přizpůsobitelných kurzů 

s vedoucí úlohou amerického dolaru, na který byly ostatní měny účastnící se tohoto 

systému pevně fixovány, a to za podmínky udrţování fluktuačního pásma v rozpětí ±1% 

od stanovené parity vůči dolaru. Nutno zmínit, ţe americký dolar byl současně vázán 

(jako jediná měna) směnitelností za zlato při kurzu 35 dolarů za jednu trojskou unci.  

Zlatý standard se však poměrně brzy začal jevit jako neřešitelná překáţka. 

Pozice amerického dolaru ztrácela od 50. let navzdory počátečnímu nadšení pevnou 

půdu pod nohama a rozhodující okamţiky týkající se osudu nastoleného měnového 

systému přišly počátkem 70. let. Jak konstatuje E. Cihelková
2
, díky růstu inflace  

a prohlubujícím se hospodářským problémům USA dostává důvěra v americký dolar 

váţné trhliny. Dochází k prudkému odlivu zásob měnového zlata, v důsledku čehoţ je  

r. 1971 zrušena směnitelnost dolaru za tento drahý kov. V r. 1973 přichází na řadu 

rozšíření fluktuačního pásma ostatních měn na ± 2,25 %, coţ vede k definitivnímu pádu 

brettonwoodského měnového systému. 

O hlavní slovo se ještě před koncem brettonwoodského systému začínají hlásit 

Evropská společenství, přičemţ sílí hlasy volající po vytvoření evropské hospodářské  

a měnové unie. Roku 1970 podává lucemburský ministerský předseda Pierre Werner 

zprávu zabývající se analýzou způsobu dosaţení hospodářské a měnové unie (dále jen 

HMU) do r. 1980. Jelikoţ však tento dokument opět počítal s pevnými směnnými kurzy 

vůči dolaru, jsou veškeré Wernerovy snahy zhatěny uvolněním kurzu americké měny  

a projekt HMU se na nějakou dobu odkládá.  

Roku 1979 je sestaven Evropský měnový systém (dále jen EMS) počítající 

s koncepcí stabilních, ale regulovatelných směnných kurzů definovaných ve vztahu ke 

košové měně zaloţené na váţeném průměru měn EMS. Jádrem EMS se poté stal 

mechanismus směnných kurzů, v rámci kterého se fluktuace měn pohybovaly v rozpětí 

± 2,25 % vůči evropské měnové jednotce (ona zmíněná košová měna).
3
 Daná fakta 

doplňuji tabulkou zaznamenávající vztah měn EMS k evropské měnové jednotce 

v uvedeném časovém intervalu. 

                                                           
2
 CIHELKOVÁ, E. a kol. Světová ekonomika. Obecné trendy rozvoje. Praha: Nakladatelství C. H. Beck, 

2009. s. 10 
3
 EVROPSKÁ KOMISE. Jedna měna pro jednu Evropu. Cesta k euru. Evropská společenství, 2007. s. 4 
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Tabulka č. 1: Vztah měn EMS k evropské měnové jednotce v intervalu od 13. 

března 1979 do 16. září 1984 

        Zdroj: The Pacific Exchange Rate Service
4
 

Poznámka: Belgický a lucemburský frank byly součástí jedné měnové unie. Z toho 

důvodu jsou hodnoty sloučeny a ukázány pouze pro belgický frank. 

 

Myšlenky o HMU, kterou se stále nedařilo zrealizovat, se však brzy opět 

probouzejí. Koncem 80. let je ustanoven výbor pro studium HMU a roku 1989 podána 

zpráva pod taktovkou Jacquese Delorse, jejímţ prostřednictvím byla nastíněna 

architektonická výstavba hospodářské a měnové unie. Jelikoţ tento dokument povaţuji 

za stěţejní ve vztahu k mé diplomové práci, rozhodl jsem se mu věnovat samostatnou 

kapitolu.  

 

 

 

 

 

 

                                                           
4
 The Pacific Exchange Rate Service. European Currency Unit. [online] [cit. 2013-12-27]. Dostupné z: 

http://fx.sauder.ubc.ca/ECU.html 

ISO měna hodnota váha (v %) 

BEF belgický frank 3.8 9.64 

DEM německá marka 0.828 32.98 

DKK dánská koruna 0.217 3.06 

FRF francouzský frank 1.15 19.83 

GBP britská libra 0.0885 13.34 

IEP irská libra 0.00759 1.15 

ITL italská lira 109 9.49 

LUF lucemburský frank (*) (*) 

NLG nizozemský gulden 0.286 10.51 
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1.2 Delorsova zpráva  

 

Zatímco Wernerova zpráva ze 70. let doplatila v jistém smyslu na nepříznivé 

ekonomické klima, výbor pod vedením tehdejšího prezidenta Evropské komise 

Jacquese Delorse měl k dispozici příhodnější podmínky umocněné zkušenostmi, 

získanými analýzou dřívějšího neúspěšného projektu.  

Pokud bychom se krátce zaměřili na srovnání těchto dvou dokumentů,  

O. Dědek
5
 si všímá jedné podstatné odlišnosti. Na rozdíl od Wernerovy zprávy se 

Delorsova zpráva (jejíţ oficiální název zní „Report on economic and monetary union in 

the European Community“) neopírala o centralizaci fiskálních kompetencí, naopak 

důraz kladla na vyšší efektivnost a konkurenceschopnost trhu Společenství. Lze mezi 

nimi však najít i paralely, které se projevují především v rozfázování HMU. Následně 

bych se chtěl tedy zaměřit zejména na kroky obsaţené v jednotlivých etapách
6
, které 

ostatně můţeme sledovat v rámci současné podoby unie.  

 První etapa, naplánovaná do rozmezí let 1990 aţ 1994, spočívala v dokončení 

vnitřního trhu a odstranění překáţek bránících další finanční integraci. Následující fáze, 

jeţ měla probíhat v letech 1994 aţ 1999, si kladla za cíl zřízení Evropského měnového 

institutu za účelem posílení spolupráce centrálních bank a přípravu Evropského systému 

centrálních bank. Dále nechybělo naplánování přechodu ke společné evropské měně  

a definování budoucího systému řízení eurozóny. V neposlední řadě je nutno zmínit 

dosaţení hospodářské konvergence mezi členskými zeměmi. A konečně třetí etapa, 

odstartovaná roku 1990, která znamenala stanovení konečných směnných kurzů  

a přechod k euru, dále potom zřízení Evropské centrální banky (dále jen ECB)  

a Evropského systému centrálních bank (dále jen ESCB). Součástí poslední etapy bylo 

rovněţ zavedení závazných rozpočtových pravidel pro členské státy.  

Delorsova zpráva tedy navrhnula kostru budoucí HMU, kterou zbývalo doplnit 

pravidly v podobě maastrichtských kritérií konvergence, o kterých pojednává 

následující kapitola. 

                                                           
5
 DĚDEK, O. Historie evropské měnové integrace. Od národních měn k euru. Praha: Nakladatelství C. H. 

Beck, 2008. s. 144 
6
 Evropská komise. The road to EMU. [online] [cit. 2013-12-27].  Dostupné z: 

http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/emu/road/delors_report_en.htm 
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1.3 Maastrichtská kritéria  

 

Stanovení maastrichtských kritérií a především jejich plnění se stalo tématem, 

které zvláště v době současné krize eurozóny podléhá mnohým diskuzím. Jak konstatuje 

O. Dědek
7
, maastrichtská konvergenční kritéria byla od samého počátku vnímána jako 

soubor pravidel, kritizovaných z několika hledisek. Vyčítána jim byla z jedné strany 

striktnost, jeţ opomíjí hlediska teorie optimálních měnových oblastí, a ze strany druhé 

přílišná interpretační volnost umoţňující subjektivní hodnocení vměstnávání 

hospodářských politik jednotlivých účastníků do společného celku.  

Konvergenční kritéria jsou součástí Smlouvy o Evropské unii podepsané v únoru 

roku 1992. Právě splnění těchto ustanovení je podmínkou pro vstup daného státu do 

eurozóny.  Níţe uvádím jejich obsah na základě znění původního Protokolu  

č. 13 o kritériích konvergence
8
: 

 

Kritérium cenové stability 

Kritérium cenové stability znamená, ţe členský stát vykazuje dlouhodobě 

udrţitelnou cenovou stabilitu a průměrnou míru inflace měřenou v průběhu jednoho 

roku před provedeným šetřením, jeţ nepřekračuje o více neţ 1,5 procentního bodu míru 

inflace nejvýše tří členských států, které v oblasti cenové stability dosáhly nejlepších 

výsledků. Inflace se měří pomocí indexu spotřebitelských cen na srovnatelném základě 

s přihlédnutím k rozdílnému vymezení pojmů v jednotlivých členských státech. 

 

Kritérium udržitelnosti veřejných financí 

Kritérium udrţitelnosti veřejných financí znamená, ţe v době šetření se na 

členský stát nevztahuje rozhodnutí o existenci nadměrného schodku. 

V rámci stavu veřejných financí potom kritérium veřejného deficitu znamená, ţe 

poměr plánovaného nebo skutečného schodku veřejných financí k hrubému domácímu 

                                                           
7
 DĚDEK, O. Historie evropské měnové integrace. Od národních měn k euru. Praha: Nakladatelství C. H. 

Beck, 2008. s. 159 
8
 Smlouva o Evropské unii. Protokol č. 13 o kritériích konvergence.  
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produktu v trţních cenách nepřekročí 3 %, kromě případů, kdy buď poměr podstatně 

klesl, nebo se neustále sniţoval, aţ dosáhl úrovně, která se blíţí referenční hodnotě, 

anebo překročení nad referenční hodnotu bylo pouze výjimečné a dočasné a poměr 

zůstává blízko k referenční hodnotě. Veřejný deficit znamená deficit, vztahující se 

k ústřední vládě včetně regionálních a místních úřadů a fondů sociálního zabezpečení, 

s výjimkou komerčních operací, definovaných v Evropském systému 

makroekonomických účtů.
9
 

Kritérium veřejného dluhu znamená, ţe poměr veřejného dluhu v trţních cenách 

k hrubému domácímu produktu nepřekročí 60 %, kromě případů, kdy se poměr 

dostatečně sniţuje a blíţí se uspokojivým tempem k referenční hodnotě.  

 

Kritérium účasti v mechanismu směnných kurzů 

Kritérium účasti v mechanismu směnných kurzů Evropského měnového systému 

znamená, ţe členský stát alespoň po dobu posledních dvou let před šetřením dodrţoval 

fluktuační rozpětí stanovené mechanismem směnných kurzů Evropského měnového 

systému, aniţ by byl směnný kurz vystaven silným tlakům. Zejména pak nesměl 

členský stát v tomto období z vlastního podnětu devalvovat dvoustranný střední kurz 

své měny vůči měně kteréhokoli jiného členského státu.  

 

Kritérium konvergence úrokových sazeb 

Kritérium konvergence úrokových sazeb znamená, ţe v průběhu jednoho roku 

před šetřením průměrná dlouhodobá nominální úroková sazba členského státu 

nepřekračovala o více neţ 2 procentní body úrokovou sazbu nejvýše tří členských států, 

které dosáhly v oblasti cenové stability nejlepších výsledků. Úrokové sazby se zjišťují 

na základě dlouhodobých státních dluhopisů nebo srovnatelných cenných papírů, 

s přihlédnutím k rozdílnému vymezení pojmů v jednotlivých členských státech.  

 

 
                                                           
9
 Česká národní banka. Kritéria konvergence [online] [cit. 2013-12-28].  Dostupné z: 

https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/cr_eu_integrace/eu_integrace_04.html 
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1.4 Pakt o stabilitě a růstu 

 

Maastrichtská konvergenční kritéria sice určila pravidla, na jejichţ základě se 

země můţe stát členem eurozóny, avšak ve druhé polovině 90. let začaly vznikat obavy 

zejména z  porušování rozpočtové disciplíny, ke kterému by mohlo docházet po 

zavedení třetí fáze HMU. Především z iniciativy ekonomicky silného Německa byl 

proto roku 1997 přijat Pakt o stabilitě a růstu, jenţ ve své podstatě upřesňuje způsob 

koordinování rozpočtových politik jednotlivých členských zemí.  

 Jak uvádí O. Dědek
10

, součástí Paktu o stabilitě a růstu se stala výzva k dosaţení 

vyrovnané či přebytkové rozpočtové politiky ve střednědobém horizontu, konkrétně 

nepřekročení referenční hodnoty 3 % pro podíl rozpočtového deficitu na HDP. Od 

členských zemí se zároveň bude vyţadovat zpracování a předkládání stabilizačních 

programů, jeţ budou dokumentovat způsob provádění stanovené fiskální politiky. 

Určena byla zároveň rychlost korekce nadměrného deficitu, v tomto případě jeho 

odstranění nejpozději do jednoho roku poté, kdy byl identifikován. Zároveň dokument 

určoval téţ minimální rychlost opravy deficitu, která činila 0,5 % ročního zlepšení.  

Prostor byl pochopitelně věnován také sankcím
11

 vyplývajícím z přehlíţení 

doporučení plynoucích z úst Evropské Rady. Pakliţe budou opomíjena či 

nedodrţována, provinilá země bude povinna sloţit na neúročený účet jistinu v hodnotě 

0,2 % hrubého domácího produktu plus 0,1 % z kaţdého procentního bodu, o nějţ 

rozpočtový schodek přesahuje povolenou referenční hodnotu 3 % a to aţ do stropu 

stanoveného na 0,5 %. Pokud do dvou let nebude rozpočtový schodek sníţen alespoň na 

hodnotu 3 %, jistina propadá. 

 

 

 

 

                                                           
10

 DĚDEK, O. Historie evropské měnové integrace. Od národních měn k euru. Praha: Nakladatelství C. 

H. Beck, 2008. s. 169 
11

 Právní úprava Paktu o stabilitě a růstu [online] [cit. 2013-12-28]. Dostupné z: 

http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?cd=156&typ=r&levelid=EU_183.HTM 
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1.5 Zahájení třetí etapy hospodářské a měnové unie 

 

 Podepsáním Maastrichtské smlouvy o Evropské unii byla stvrzena řada cílů  

a směrů, kterými se bude integrace evropského kontinentu ubírat. Mezi nejvýznamnější 

z nich patřilo vybudování hospodářské a měnové unie, podloţené jiţ zmíněnými kritérii 

konvergence a později také Paktem o stabilitě a růstu. Vytyčen byl rovněţ časový 

harmonogram, v rámci něhoţ se měla HMU postupně rozvíjet. Zahájení její třetí etapy 

bylo naplánováno na samotný závěr minulého tisíciletí.  

Daný termín byl v atmosféře plné nervozity a napětí přece jen dodrţen. Úderem 

1. ledna 1999 je spuštěna závěrečná fáze hospodářské a měnové unie. Zakládajícími 

členy eurozóny jsou státy, které splňují konvergenční kritéria. Jedná se o následující 

země: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Itálie, Lucembursko, Německo, Nizozemsko, 

Portugalsko, Rakousko a Španělsko.  

Odlišná situace nastala v případě dalších členských států Evropské unie, tedy 

Řecka, Švédska, Velké Británie a Dánska. Zatímco Řecko nevyhovělo podmínkám 

konvergenčních kritérií, Švédsko od počátku nenaplňovalo závazek euro přijmout. 

Tento postoj navíc potvrdili švédští voliči v celonárodním referendu konaném v roce 

2003, kdyţ euroskeptické myšlenky zvítězily v jasném poměru 56,1 % hlasů oproti 41,8 

% hlasům podporujících vstup do euroźony.
12 

Poslední dvě jmenované země si pro 

změnu vyjednaly trvalou výjimku z povinnosti zavedení společné měny.  

Ačkoli jsem konstatoval, ţe poţadavkům konvergenčních kritérií odpovídaly 

(dle rozhodnutí Rady) k začátku roku 1999 makroekonomické ukazatele 11 zemí, 

v ţádném případě není moţné tehdejší situaci označit za nekontroverzní. Tento fakt si 

ostatně můţeme dokázat na základě stručné analýzy údajů, uvedených v následující 

tabulce. 

 

 

 

                                                           
12

 BBC. Sweden says  No to euro. [online] 2003 [cit. 2013-12-28]. Dostupné z: 

http://news.bbc.co.uk/2/hi/europe/3108292.stm 
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Tabulka č. 2: Stav plnění konvergenčních kritérií na základě šetření z roku 1998 

Země Inflace Úrokové sazby Deficit Dluh 

Belgie 1,4 5,7 -2,1 122,2 

Německo 1,4 5,6 -2,7 61,3 

Řecko 5,2 9,8 -4 108,7 

Španělsko 1,8 6,3 -2,6 68,8 

Francie 1,2 5,5 -3 58 

Irsko 1,2 6,2 0,9 66,3 

Itálie 1,8 6,7 -2,7 121,6 

Lucembursko 1,4 5,6 1,7 6,7 

Nizozemsko 1,8 5,5 -1,4 72,1 

Rakousko 1,1 5,6 -2,5 66,1 

Portugalsko 1,8 6,2 -2,5 62 

Finsko 1,3 5,9 -0,9 55,8 

Referenční hodnota 2,7 7,8 -3 60 
Zdroj: Evropská komise

13
 

 

Makroekonomické údaje 12 uchazečů o členství v závěrečné fázi HMU 

poukazují na skutečnost, ţe 11 zemí bylo schopno k roku 1998 naplnit kritéria cenové 

stability, konvergence úrokových sazeb a veřejného deficitu. Výjimku představovalo 

Řecko, které svou hospodářskou politiku nedokázalo stanoveným pravidlům 

přizpůsobit. Poněkud zvláštní situace nastala v souvislosti s hodnocením stavu 

veřejného dluhu jednotlivých států. Přestoţe z uvedené tabulky viditelně vyplývá, ţe 

dluh většiny pozdějších zakládajících členů eurozóny překročil poměr 60 % k hrubému 

domácímu produktu, bylo pouţito nejasného pravidla o uspokojivém tempu, kterým se 

blíţí k referenční hodnotě. Tímto benevolentním přístupem byl poloţen základní kámen 

pozdějších problémů eurozóny, jimiţ se budu zabývat v příštích kapitolách.  

 

 

 

 

 

                                                           
13

 Evropská komise. Convergence criteria for EMU entry. [online] [cit. 2013-12-28]. Dostupné z: 

http://ec.europa.eu/economy_finance/emu_history/practicalguide/part_d_1.htm  
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1.6 Počátky společné měny 

 

Třetí a tudíţ závěrečnou fázi evropské měnové unie mělo dle plánu Delorsovy 

zprávy, který ostatně potvrdila také Maastrichtská smlouva, doprovázet zavedení 

společné měny, tedy stěţejního pilíře v rámci měnové koordinace. Jak podotýká  

E. Cihelková
14

, daný proces byl realizován ve dvou navazujících etapách.  

První fáze, která započala dnem vzniku eurozóny (1. 1. 1999), představovala 

sice zavedení nové společné měny, avšak prozatím pouze v bezhotovostní podobě. 

Hotovostní platební styk byl nadále zabezpečován jednotlivými národními měnami, 

nicméně s tím rozdílem, ţe se peněţní soustavy členských států eurozóny staly součástí 

eura, přesněji jeho neceločíselnými násobky v souladu s oficiálně stanovenými 

přepočítacími kurzy, jejichţ hodnoty dokládám přiloţenou tabulkou. 

Tabulka č. 3: Pevně stanovené kurzy eura  

Měna 1 euro 

belgický frank 40.3399 

německá marka 1.95583 

španělská peseta 166.386 

francouzský frank 6.55957 

irská libra 0.787564 

italská lira 1936.27 

lucemburský frank 40.3399 

nizozemský gulden 2.20371 

rakouský šilink 13.7603 

portugalské escudo 200.482 

finská marka 5.94573 
Zdroj: Evropská centrální banka

15
 

 

Současně došlo k nahrazení původního Evropského mechanismu směnných 

kurzů (který však prošel během své existence určitými změnami) Evropským 

mechanismem směnných kurzů II (dále jen ERM II), jehoţ jádrem se stala nová 

společná měna s fluktuačním pásmem ± 15 %, v němţ musí členské země ERM II 

                                                           
14

 CIHELKOVÁ, E., JAKŠ, J. a kol. Evropská integrace - Evropská unie. Praha: Oeconomica, 2004. s. 

184 
15

 Evropská centrální banka. Determination of the euro conversion rates. [online] [cit. 2014-1-11]. 

Dostupné z: http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/1998/html/pr981231_2.en.html 
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stojící mimo závěrečnou fázi měnové unie udrţovat kurzy svých měn vůči právě vůči 

euru.  

O tři roky později se na scéně objevila konečně i hotovostní podoba eura, čímţ 

bylo ukončeno paralelní pouţívání původních národních měn s měnou jednotnou. 

V souvislosti s touto rozsáhlou operací uvádí O. Dědek
16

 aţ neuvěřitelná čísla. Celkově 

bylo vyrobeno 14,25 miliard bankovek a 56 miliard kusů mincí, přičemţ bankovní 

sektor mohl počítat s hotovostní zásobou pohybující se okolo hodnoty 144 miliard eur.  

Kapitolu zabývající se vznikem společné měny bych chtěl uzavřít citací 

myšlenky D. Marshe
17

, která poměrně svérázným způsobem tuto historickou událost 

rekapituluje: „Šlo o revoluci, sice tichou a nekrvavou, ale stále revoluci: bezprecedentní 

zrušení privilegovaného postavení národního státu.“ 

 

 

1.7 Postavení a úkoly Evropské centrální banky v rámci Evropského 

systému centrálních bank  

 

Delorsova zpráva z roku 1989 vytyčila cíle, kterých mělo být dosaţeno během 

realizace třetí fáze HMU. Jednalo se nejen o projekt zavedení nové společné měny, ale 

také o vybudování prostředí, jeţ zabezpečí fungování jednotné měnové politiky 

eurozóny. Z tohoto důvodu vznikla provázaná soustava institucí a orgánů, jejichţ 

jádrem se stala Evropská centrální banka (dále jen ECB), která je zároveň významnou 

sloţkou dvou uskupení - Eurosystému a Evropského systému centrálních bank (dále jen 

ESCB). Pro potřeby jejich definování si vypomohu matematickou terminologií. Jedná 

se o systémy, jejichţ průnikem je nejen ECB, ale také centrální banky jednotlivých zemí 

eurozóny. ESCB potom navíc zahrnuje i centrální banky států, které sice nejsou členy 

eurozóny, ale jsou součástí Evropské unie. V okamţiku, kdy se euro stane měnou všech 

zemí Evropské unie, bude role ESCB ukončena.  

                                                           
16 DĚDEK, O. Historie evropské měnové integrace. Od národních měn k euru. Praha: Nakladatelství C. 

H. Beck, 2008. s. 227 
17

 MARSH, D. Euro. Boj o osud nové globální měny. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury, 

2012. s. 268 
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Jak vyplývá z textu Protokolu o statusu Evropského systému centrálních bank  

a Evropské centrální banky
18

, prvořadým cílem ESCB je udrţování cenové stability. 

S takovým záměrem provádí svou činnost pochopitelně také ECB – nezávislá instituce, 

oplývající právní subjektivitou, jejíţ orgány mají nejzásadnějí vliv na utváření měnové 

politiky eurozóny.  

Velmi přehledně charakterizuje strukturu a úkoly ECB R. Pospíšil
19

. ECB je 

vrcholným subjektem měnové politiky členských států eurozóny, ustanoveným k 1. 

červenci 1998, se základním kapitálem 5 miliard EUR a sídlem v německém Frankfurtu 

nad Mohanem. V souvislosti s jejím sloţením můţeme vydělit tři rozhodovací orgány 

ECB. Jedná se o Výkonnou radu, která je tvořena šesti členy, konkrétně prezidentem 

ECB, viceprezidentem ECB a čtyřmi dalšími členy. Mezi úkoly Výkonné rady patří 

provádění měnové politiky eurozóny, dohlíţení na kaţdodenní chod banky  

a vykonávání pravomocí, svěřených Radou guvernérů. Právě Rada guvernérů je dalším 

rozhodovacím orgánem ECB. Je reprezentována členy Výkonné rady a navíc  

i guvernéry národních bank zemí eurozóny, kteří se starají o určování měnové politiky  

a stanovování úrokových sazeb. Třetím rozhodovacím orgánem je potom Generální 

rada, jiţ tvoří prezident ECB, viceprezident ECB a guvernéři národních bank všech 

členských států EU. Jejími úkoly jsou mimo jiné shromaţďování statistických 

informací, či přispívání ke koordinační a poradní činnosti centrální banky. 

Jiţ v jednom z předchozích odstavců jsem zmínil, ţe jakoţto stěţejní úkol ECB 

je stanovena péče o cenovou stabilitu. S tímto posláním úzce souvisejí klíčové funkce, 

mezi které se řadí stanovování hlavních úrokových sazeb pro potřeby eurozóny, 

kontrola mnoţství peněz v oběhu, spravování devizových rezerv eurozóny, zabezpečení 

fungování platebního styku, dohled nad finančními trhy členských států a v neposlední 

řadě také povolení vydávání eurobankovek a euromincí.  

Intenzivně sledovaným faktorem, jenţ ovlivňuje mnoţství peněz v oběhu, 

devizový kurz a stav cenové hladiny, jsou bezpochyby hlavní úrokové sazby, na které se 

zaměřuje, jak uţ bylo poznamenáno, Rada guvernérů. S pomocí přiloţeného grafu 

dokládám jejich vývoj v letech 1999 aţ 2013.  

                                                           
18

 Evropská centrální banka. Protokol o statusu Evropského systému centrálních bank a Evropské 

centrální banky. [online] [cit. 2014-1-11]. Dostupné z: 

http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/cs_statute_2.pdf 
19

 POSPÍŠIL, R. Evropská centrální banka. [online] [cit. 2014-1-14]. Dostupné z: 

http://www.mvcr.cz/clanek/evropska-centralni-banka.aspx 
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Graf č. 1: Vývoj hlavních úrokových sazeb ECB v letech 1999 až 2013  

 

Zdroj: Global-Rates.com
20

 

 

 

Na základě grafu č. 1 je moţné vypozorovat, ţe v době hospodářské krize se 

ECB snaţí drţet základní úrokové sazby v nízkých hodnotách. V listopadu roku 2013 

dokonce došlo k jejich sníţení na rekordní minimum, přesněji na 0,25 %. Analytik 

společnosti Unicredit P. Roţumberský
21

, stejně jako mnozí jiní odborníci, pokládal 

tento krok za reakci na nečekaně silný pokles inflace v eurozóně.  

 Právě péče o cenovou hladinu je rovněţ jedním z důleţitých úkolů ECB, jenţ je 

spjat s výše analyzovaným nástrojem v podobě stanovování hlavních úrokových sazeb. 

Grafem přiloţeným na následující stránce bych chtěl demonstrovat vývoj inflace 

v zemích eurozóny v letech 1997 aţ 2013 (graf zaznamenává i krátké období před 

vznikem eurozóny). Inflace je v tomto případě měřena harmonizovaným indexem 

spotřebitelských cen (dále jen HICP), který se uţívá pro mezinárodní srovnávání inflace 

spotřebitelských cen.  

                                                           
20

 Global-Rates.com  European Central Bank’s interest rate. [online] [cit. 2014-1-14]. Dostupné z: 

http://www.global-rates.com/interest-rates/central-banks/european-central-bank/ecb-interest-rate.aspx 
21

 EurActiv.cz Niţší úroková míra ECB euro ani ekonomiku ČR tak neovlivní, míní odborníci. [online] 

2013 [cit. 2014-1-14]. Dostupné z: http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/snizeni-urokove-

miry-ecb-nebude-mit-vetsi-dopad-na-eurozonu-rikaji-odbornici-011283 
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Graf č. 2: Vývoj inflace v zemích eurozóny v letech 1997 až 2013 (HICP) 

 

      Zdroj: Global-Rates.com
22

 

 

E. Cihelková
23

 ve vztahu k cílům ECB podotýká, ţe v případě udrţování cenové 

stability došlo roku 1998 k jejich kvantitativnímu stanovení v rámci strategie pod 

názvem Stabilizačně orientovaná strategie měnové politiky pro ESCB, a to v podobě 

maximálně 2% ročního růstu HICP. R. Pospíšil
24

 ještě dodává, ţe později došlo 

k upřesnění této definice, a to stanovením míry inflace na hladině, která se bude 

pohybovat pod 2 %, a zároveň se bude této úrovni ve střednědobém horizontu 

přibliţovat.  

 

 

 

 

                                                           
22

 Global-Rates.com Inflation Europe (HICP). [online] [cit. 2014-1-15]. Dostupné z: http://www.global-

rates.com/economic-indicators/inflation/consumer-prices/hicp/eurozone.aspx 
23

 CIHELKOVÁ, E., JAKŠ, J. a kol. Evropská integrace - Evropská unie. Praha: Oeconomica, 2004. s. 

200 
24

 POSPÍŠIL, R. Evropská centrální banka. [online] [cit. 2014-1-14]. Dostupné z: 

http://www.mvcr.cz/clanek/evropska-centralni-banka.aspx 
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1.8 Rozšiřování eurozóny 

 

Poměrně krátce po vzniku eurozóny dochází k postupnému rozšiřování této 

oblasti, kdy se k zakládajícím členům připojují státy, jejichţ makroekonomické 

výsledky se ukázaly jako dostačující pro přijetí do třetí fáze měnové unie.  

V roce 2001 se jako první připojuje k ostatním zemím eurozóny Řecko, jehoţ 

přijetí se později projevilo jako chybný krok s dalekosáhlými důsledky. V roce 2000 

Rada EU kladně posoudila zprávu Evropské komise a ECB zabývající se řeckým 

plněním maastrichtských kritérií. Podle tohoto dokumentu Řecko splnilo kritérium 

týkající se průměrné míry inflace, přičemţ míra inflace dosáhla 2 %, zatímco referenční 

hodnota byla stanovena na 2,4 %. Problém nenastal ani v případě posouzení stavu 

veřejných financí, neboť roční schodek veřejných financí nepřekročil referenční 

hodnotu 3 % HDP a poměr vládního dluhu se blíţil referenční hodnotě 60 % HDP 

uspokojivým tempem. Vyhověno bylo také kritériu účasti v systému směnitelných 

kurzů a kritériu konvergence úrokových sazeb, kdyţ průměrná dlouhodobá nominální 

úroková sazba dosáhla výše 6,4 %, čímţ nepřesáhla referenční hodnotu 7,2 %.
25

 

Po delším časovém intervale se v roce 2007 stalo členem eurozóny Slovinsko,  

o rok později dvojice ostrovních států Malta a Kypr. V roce 2009 následovalo připojení 

Slovenska a v roce 2011 také Estonska. D. Marsh
26

 dodává, ţe zároveň s rozpínáním 

eurozóny dochází i ke zvýšení mnoţství eur drţených mezinárodními investory  

a obchodovaných na kapitálových trzích. Posílila se rovněţ pozice ECB, která se stala 

druhou nejvýznamnější centrální bankou (po Federální rezervní bance USA). Logicky 

s rozšiřováním eurozóny rostl také počet jejích obyvatel. Graf č. 3 zobrazuje poměr, ve 

kterém se nacházejí počty obyvatel eurozóny a Evropské unie k 1. lednu 2013.  
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Graf č. 3: Poměr počtu obyvatel eurozóny a Evropské unie k 1. lednu 2013 

 

     Zdroj: Eurostat
27

 

 

 

Velmi čerstvě, s nástupem roku 2014, se zatím posledním členem eurozóny stalo 

pobaltské Lotyšsko. V současné době je tedy oblast, jeţ zahrnuje země, pouţívající 

euro, tvořena 18 státy.  

 

 

1.9 Hospodářský vývoj eurozóny před nástupem krize 

 

Se zavedením závěrečné fáze HMU vzrostla očekávání směrem k hospodářské 

prosperitě evropských zemí, a to především v oblasti makroekonomických výsledků 

samotných členů eurozóny. Podle propočtů D. Marshe
28

 eurozóna jako celek 

zaznamenala v letech 1999 aţ 2008 hospodářský růst o 2,1 % meziročně, oproti 1,9 % 

meziročního růstu v období příprav na zavedení společné měny, tedy v letech 1993 aţ 
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1999. Tyto údaje se však příliš nelišily od evropských zemí, které součástí dané oblasti 

nebyly, coţ ostatně dokládá i tabulka č. 4, díky níţ si můţeme porovnat růst reálného 

HDP ve státech eurozóny a Evropské unie jako celku, v tomto případě ve vybraném 

kratším časovém úseku 2004 aţ 2008.  

 

Tabulka č. 4: Růst reálného HDP v eurozóně a Evropské unii v letech 2004 až 2008 

Rok Eurozóna 17 Evropská unie 27 

2004 2,2 2,6 

2005 1,7 2,2 

2006 3,3 3,4 

2007 3 3,2 

2008 0,4 0,4 
Zdroj: Eurostat

29
 

  

Výše citovaný autor si dále všímá, ţe v prvních deseti letech od zavedení eura 

bylo moţné sledovat meziroční nárůst světové ekonomiky o 4 % ve srovnání s 3 % 

růstem před jeho realizací. V zemích eurozóny byl dále naměřen pokles 

nezaměstnanosti, zintenzivnění zahraničního obchodu a investic. Opět ale můţeme 

opakovat, ţe takovýto vývoj byl zaznamenán také ve státech, které se této etapy HMU 

neúčastnily.  

Důleţitým milníkem pro průběh budoucích událostí se stal rok 2005, kdy byl 

revidován
30

 Pakt stability a růstu, jehoţ původní podoba je předmětem kapitoly 1.4. 

Výsledkem tohoto kroku bylo oslabení represivní části dokumentu, prodlouţení lhůty 

pro nápravná opatření a rozšíření okruhu faktorů, které se posuzují při rozhodování  

o zahájení procedury nadměrného schodku.  

Okolnosti, které předcházely úpravě daného dokumentu, poutavě popisuje M. 

Bydţovská
31

. Původ myšlenek, zabývajících se změnou Paktu stability a růstu, nachází 
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jiţ v roce 2003, kdy německý veřejný rozpočet vykazoval opakované deficity, a tudíţ 

nad zakládajícím členem eurozóny visela hrozba sankcionování. Důleţitým činitelem se 

v této problematice stala osoba německého kancléře G. Schrödera, neboť to byl právě 

on, kdo v první řadě tvrdě bojoval za revizi paktu. Bohuţel pro budoucí vývoj eurozóny 

byly jeho snahy i přes odpor některých států úspěšné. Je tedy značným paradoxem, ţe 

právě Německo, které se zasadilo v 90. letech o zpřísnění podmínek v oblasti veřejných 

financí, sehrálo o několik let později hlavní roli v jejich uvolnění.  

Na revizi Paktu stability a růstu naváţu tabulkou č. 5, pojednávající o vývoji 

deficitu veřejných financí ve vybraných zemích eurozóny, kterým dodrţování jednoho 

z maastrichtských kritérií dělalo největší problémy. Jako zkoumané období jsem zvolil 

rozmezí let 2003 aţ 2008, na jehoţ počátku se do problémů začal dostávat jiţ zmíněný 

německý státní rozpočet.  

Tabulka č. 5: Vývoj deficitu veřejných financí ve vybraných zemích eurozóny 

v letech 2003 až 2008 

Země 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

Německo  -4,2  -3,8  -3,3  -1,6  -0,2  -0,1 

Francie  -4,1  -3,6  -2,9  -2,3  -2,7  -3,3 

Řecko  -5,6  -7,5  -5,2  -5,7  -6,5  -9,8 

Portugalsko  -3,7  -4,0  -6,5  -4,6  -3,1  -3,6 

Itálie  -3,6  -3,5  -4,4  -3,4  -1,6  -2,7 
Zdroj: Eurostat

32
 

 

 

1.10  Eurozóna v období krize 

 

Jiţ v minulé kapitole jsem se dotknul hospodářského vývoje zemí eurozóny 

v roce 2008, jenţ byl ovlivněn americkou hypoteční krizí a následným prudkým 

poklesem růstu HDP (viz tabulka č. 4). Jak se však brzy ukázalo, to nejhorší mělo 

teprve přijít. Benevolentní nastavení Paktu stability a růstu a nedodrţování rozpočtové 

disciplíny způsobilo výbuch v podobě dluhové krize, kdy jedna členská země eurozóny 

                                                           
32
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za druhou začaly vykazovat obrovský nárůst veřejného dluhu. Za účelem názorného 

poukázání na tuto skutečnost jsem vytvořil graf, pracující s výsledky v oblasti veřejného 

dluhu těch států eurozóny, jejichţ problémy se jevily jako nejmarkantnější.  

Graf č. 4: Vývoj veřejného dluhu ve vybraných zemích eurozóny v letech 2008 až 

2012 

(v poměru k HDP) 

 

           Zdroj: Eurostat
33

 

 

Pomyslnou ikonou dluhové krize eurozóny se stalo především Řecko, které se 

nechvalně proslavilo falšováním svých makroekonomických výsledků. Tento nevídaný 

podvod byl odhalen v roce 2009, kdy o záměrném upravování dat o rozpočtovém 

deficitu informoval nový předseda řecké vlády. D. Marsh
34

 uvádí, ţe zrevidované údaje 

ukázaly jeho nárůst na 13 % HDP, coţ činilo zhruba trojnásobek původních údajů. 

V souvislosti s existenčními problémy nejhůře postiţených zemí a také 

s výhledem na řešení podobných situací, které by mohly nastat v dalších letech, byla 

vytvořena nová záchranná finanční instituce s názvem Evropský stabilizační 

mechanismus (dále jen ESM), jejíţ působení bylo odstartováno v roce 2012. Účelem 
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tohoto fondu, jenţ v podstatě nahradil Evropský nástroj finanční stability (dále jen 

EFSF), je zajištění finanční stability zemí, které se ocitnou v dluhových problémech. 

Tato stálá instituce je financována jednotlivými členskými státy na základě stanoveného 

klíče, jenţ vychází z podílu zemí na základním kapitálu ECB.  

Nepřehlednou dobu plnou kontroverzních návrhů a rozhodnutí dále podtrhnulo 

schválení fiskálního paktu z roku 2012, v rámci jehoţ podepsání se počítá  

s dodrţováním vyrovnaného strukturálního rozpočtu, přičemţ toto pravidlo by mělo být 

zároveň ukotveno v právních řádech jednotlivých států, a pochopitelně také poskytování 

tzv. záchranných balíčků. Neopomeňme rovněţ reformu Paktu stability a růstu, která 

znamenala opětovné zpřísnění podmínek dodrţování rozpočtové kázně. 

Jelikoţ je krizové období z makroekonomického hlediska charakteristické 

poklesem reálného HDP, v závěru kapitoly uvádím graf, jehoţ hodnoty ukazují pokles 

růstu HDP v uţ zmíněném roce 2008, ale především jeho propad v roce 2009 a také 

2012. 

Graf č. 5: Růst reálného HDP v zemích eurozóny v letech 2008 až 2012 

 

           Zdroj: Eurostat
35
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2 Fungování eurozóny pohledem vybraných českých  

a zahraničních ekonomů 

 

 

2.1 Václav Klaus: Eurozóna je až příliš nehomogenním uskupením 

 

Je neoddiskutovatelnou skutečností, ţe se kontroverzní názory člověku velmi 

snadno vryjí do paměti a ţe se jejich nositelé stávají respektovanými osobnostmi častěji, 

neţ autoři nevýrazných, leč často pravdivých myšlenek. Obdobným pohledem můţeme 

pohlíţet na postavu bývalého ministra financí, předsedy vlády či později také prezidenta 

České republiky Václava Klause, jehoţ stanoviska a rozhodnutí spadající do 

nejrůznějších oblastí jsou nezřídka chápana jako diskutabilní, nebo v horším případě 

jdou proti našemu vlastnímu přesvědčení. V rámci problematiky evropské měnové unie 

a evropské integrace obecně však lze nalézt v názorovém repertoáru V. Klause také 

zajímavé poznatky, kterým bych chtěl věnovat prostor v této diplomové práci. 

Jestliţe se pokoušíme analyzovat oblast eurozóny jakoţto celku, který 

v současné době prochází značnými problémy, a jenţ by neměl být pouze časově 

omezeným projektem, ale naopak trvalou záleţitostí, je třeba podle mého názoru brát 

v potaz nejen ekonomickou stránku věci, nýbrţ také politologické, sociologické  

a historické hledisko, které nám nabízí právě studie někdejší hlavy státu. Jedině tak 

můţeme proniknout k samotným kořenům dané problematiky. 

 Jedním z ústředních témat děl V. Klause je otázka postavení tzv. národních 

států. Jiţ v předmluvě knihy Evropská integrace bez iluzí vyslovuje myšlenku udávající 

směr, jímţ by se měla evropská hospodářská spolupráce ubírat, a sice zachování 

dominance státu jako takového na úkor prohlubující se integrace.
36

 Na první pohled by 

se mohlo zdát, ţe daná slova nemají s cílem ekonomické prosperity, který si architekti 

eurozóny logicky stanovili, mnoho společného. Ale opak je pravdou. Evropské země 

prošly z jedné strany společným historickým vývojem, z druhé strany však úplně 

odlišným. Jejich obyvatelé se liší mentalitou a uznávanými tradicemi. Napadá nás aţ 
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přílišná různorodost států pouţívajících společnou měnu, která všechny tyto vyslovené 

faktory nemůţe brát v potaz. 

Právě s nehomogenitou jednotlivých členů eurozóny souvisejí potíţe ryze 

ekonomického charakteru, na které V. Klaus rovněţ poukazuje. Jednu z hlavních příčin 

současných problémů nachází především v oblasti samotného měnového kursu, jehoţ 

nastavení jednoduše nemohlo akceptovat poţadavky všech členských států, coţ ostatně 

dokládá tvrzením o nerovnováţných podmínkách pro export a import, konkrétně  

o podpoření například německého vývozu a zhoršení exportních podmínek zemí, které 

mohly dříve počítat s niţšími kursy. Naproti tomu následovalo pochopitelně sníţení, 

respektive zvýšení dovozu, a právě tyto změny se projevily nárůstem úspor, nebo 

naopak znatelnější spotřebou.
37

 Jestliţe by zůstalo zachováno provádění oddělených 

měnových politik a spolu s ním i původní národní měny, mohl by kaţdý stát dle svého 

uváţení přistoupit k pohybům s měnovým kursem, takto se však různorodé země musejí 

přizpůsobit jednotnému nastavení. 

Opomenut nezůstal V. Klausem ani makroekonomický ukazatel cenové hladiny, 

v souvislosti s nímţ připomíná fakt, ţe v rámci existence eurozóny nenastalo sblíţení 

míry inflace jednotlivých zemí, se kterým se původně počítalo. Výsledkem byly naopak 

inflační rozdíly projevující se vytvořením dvou skupin států, přičemţ skupina první je 

charakteristická nízkou mírou inflace a druhá skupina mírou vyšší.
38

 Danou skutečnost 

dokládám tabulkou zobrazující právě inflační rozdíly. 

Tabulka č. 6: Rozdíly v mírách inflace ve vybraných zemích eurozóny v letech 

2004 až 2011 

Země 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Německo 1,8 1,9 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,5 

Francie 2,3 1,9 1,9 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3 

Řecko 3,0 3,5 3,3 3,0 4,2 1,3 4,7 3,1 

Španělsko 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1  -0,2 2,0 3,1 
              Zdroj: Eurostat

39
 

                                                           
37

 KLAUS, V. Evropská integrace bez iluzí. Praha: Euromedia Group, 2011. s. 74-75 
38

 KLAUS, V. Kdy zkrachuje eurozóna? Ekonom, 2010.  [online] [cit. 2014-2-3]. Dostupné z: 

http://www.klaus.cz/clanky/2575 
39

 Eurostat. Inflation rate. [online] [cit. 2014-2-3]. Dostupné z: 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tec00118&tableSelection=

1&footnotes=yes&labeling=labels&plugin=1 



29 
 

Poznámka: Červeně zvýrazněné státy reprezentují skupinu zemí s nízkou inflací,  

a naopak modře zvýrazněné státy reprezentují skupinu zemí s vyšší inflací. 

Jako velmi zajímavá se jeví také analýza řeckého problému eurozóny právě 

z pohledu V. Klause. Dluhovou krizi jihoevropského státu totiţ nevnímá tak, ţe by se 

jednalo o jádro potíţí eurozóny, ale spíše o nejzřetelnější příklad reprezentující špatnou 

konstrukci třetí fáze evropské měnové unie.
40

 Uvedený poznatek pouze potvrzuje má 

slova, kdyţ jsem v kapitole 1.10 označil Řecko za pomyslnou ikonu dluhové krize 

eurozóny.   

Neméně zaujme také postoj k chápání viníka řecké dluhové krize, kdy V. Klaus 

z jedné strany pochopitelně poukazuje na veškeré interní záleţitosti státu, potaţmo 

podvody, které rozhodně nebyly v souladu s účastí v eurozóně, ale z druhé strany také 

na fakt, ţe Řecko do eurozóny nejen vstoupilo, ale také bylo přijato.
41

 Podíl 

zodpovědnosti tedy padá i na vrcholné orgány EU, které o přijetí Řecka rozhodly, 

respektive se na jeho fungování v rámci eurozóny podílely. V souvislosti s tímto  

V. Klaus zmiňuje důleţitý faktor, kterým jsou úrokové sazby ECB, jejichţ výše (lépe 

řečeno nízká úroveň) se podepsala na nadměrném půjčování si ze strany Řecka a tím 

pádem i na výsledném zadluţení. Zde se uţ poněkolikáté projevuje různorodost zemí 

eurozóny, kdy si Řecko mohlo půjčovat za podmínek stejných úrokových sazeb, jako 

státy, jejichţ finanční zdraví dosahovalo úplně jiné úrovně.  

Ţe V. Klaus hodnotí dosavadní fungování eurozóny jako neúspěšné, netřeba 

příliš zdůrazňovat. Vzhledem k budoucnosti závěrečné fáze evropské měnové unie 

ovšem vyslovuje názor, ţe její zrušení, o němţ se čas od času spekuluje, nenastane.
42

 

Jedním dechem však dodává, ţe její zachování bude doprovázeno mnoha oběťmi, 

konkrétně sniţováním tempa ekonomického růstu, ztrátou konkurenceschopnosti zemí 

eurozóny a opakujícím se poskytováním finanční pomoci států, které se ocitnou 

v bezvýchodných situacích.
43
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2.2 Robert Mundell: Euro nepředstavuje problém 

 

Zatímco postoje většiny ekonomů k vývoji a dění v eurozóně dávají tušit spíše 

kritický, či dokonce aţ negativní charakter, v případě Roberta Mundella, kanadského 

drţitele Nobelovy ceny za studium optimálních měnových oblastí a jednoho 

z průkopníků myšlenek o společné evropské měně, je moţné očekávat přece jen 

shovívavější přístup. Jelikoţ názory tohoto renomovaného odborníka na současné 

poměry v eurozóně a jeho pohled na vývoj třetí fáze měnové unie pokládám za velmi 

přínosné z hlediska dosaţení pestré palety stanovisek k dané problematice, rozhodl jsem 

se jimi zabývat v následujících řádcích.  

V listopadu roku 2011 byl R. Mundellem na půdě Charlemagne building 

v Bruselu pronesen rozsáhlý projev zabývající se příčinami současné krize eurozóny  

a aktuální situací v evropské měnové oblasti. Vyslovené věty byly o rok později 

převedeny také do písemné podoby s názvem Making Europe Work
44

, a právě tento 

textový materiál obsahující mimo jiné nevšední názory na moţná řešení problémů 

eurozóny, se stal důleţitým podkladem pro tuto kapitolu.  

Hlavním tématem uvedeného projevu se stalo velmi často diskutované zadluţení 

zemí eurozóny, které však R. Mundell v tomto případě nezobecňuje, tedy nepokládá je 

za problém celé měnové oblasti, ale pouze několika členských států, především Itálie, 

Belgie a Řecka. Jedním dechem se pozastavuje rovněţ nad skutečností, ţe konvergenční 

kritérium veřejného dluhu bylo porušeno současně se samotným vznikem eurozóny, kdy 

makroekonomické výsledky některých států zdaleka nevyhovovaly stanovené referenční 

hodnotě. K porušování rozpočtových pravidel podle slov R. Mundella významně 

napomohlo ustanovení o moţném poskytnutí pomoci zemím, jeţ se ocitnou 

v existenčních problémech. Vývoj veřejného dluhu vybraných zemí eurozóny jsem 

uváděl jiţ v grafu č. 4 na str. 24, nyní jej pro potřeby této kapitoly doplňuji o porovnání 

se státy eurozóny, které s dodrţováním rozpočtové disciplíny neměly tak zásadní 

problém. Graf mapuje vybrané období v rozmezí let 1999 aţ 2003, čímţ reaguje na 

poznatek R. Mundella o nesplnění jednoho z maastrichtských kritérií ihned po zavedení 

eura. 
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Graf č. 6: Porovnání nejvíce a nejméně zadlužených zemí eurozóny v letech 1999 

až 2003 (v poměru k HDP) 

 

Zdroj: Eurostat
45

 

 

Dluhové potíţe nabraly v průběhu následujících let na obřích rozměrech. Jak 

jsem zmínil jiţ v úvodu této kapitoly, R. Mundell nabízí ve srovnání s řadou jiných 

ekonomů osobitá řešení daných problémů, která svým charakterem směřují 

k prohloubení integračního procesu. Neboť nastolenou strategii v podobě dlouhodobě 

neudrţitelného financování zadluţených zemí povaţuje americký profesor ekonomie za 

nedostačující, navrhuje za účelem předcházení podobným krizovým situacím vytvoření 

centrálního (evropského) ministerstva financí, jeţ by disponovalo pravomocemi 

kontrolovat rozpočtovou disciplínu národních států. Zároveň si však uvědomuje, ţe 

nastavení kompetencí nového úřadu by bylo velmi sloţité, zejména s ohledem na 

zachování suverenity jednotlivých členů eurozóny.  

Vynecháno nezůstalo R. Mundell ani téma eurobondů, tedy zeměmi eurozóny 

společně vydávaných dluhopisů, které by dle názoru tohoto odborníka mohly zásadně 

pomoci řešení současné dluhové krize díky získání nových finančních zdrojů, nicméně 

jejich emise by nezbytně vyţadovala zpřísnění pravidel dohlíţejících na dodrţování 

rozpočtové disciplíny. Obecně známou skutečností však zůstává, ţe moţné zavedení 

                                                           
45

 Eurostat. General government gross debt. [online] [cit. 2014-2-22]. Dostupné z: 

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdde410&plugin=

1 

0

20

40

60

80

100

120

1999 2000 2001 2002 2003

Itálie

Belgie

Řecko

Německo

Francie



32 
 

eurobondů naráţí na odpor u těch členů eurozóny, jejichţ dluhy nedosahují v porovnání 

s jihoevropskými státy zdaleka takových rozměrů a společné dluhopisy by proto pro ně 

byly krajně nevýhodné. Jako nejvýraznějšího reprezentanta opozice můţeme uvést 

Německo v čele s novou koaliční vládou, jejíţ vrcholný představitel a předseda 

Křesťanskosociální unie Horst Seehofer zaujal vůči eurobondům velmi odmítavé 

stanovisko.
46

 

K otázce fungování eurozóny se R. Mundell vyjádřil také ve velkém rozhovoru 

pro kanadský Financial Post.
47

 Ve svých větách několikrát zdůraznil, ţe euro jako 

takové nemůţe být obviňováno z bankovní a dluhové krize a jestliţe by mělo 

představovat problém, tak nikoli proto, ţe je slabé, ale naopak příliš silné. V existenci 

eura přese všechny stávající potíţe spatřuje velký potenciál, jehoţ naplnění však bude 

vyţadovat provedení dvou zásadních kroků. Prvním z nich je uţ jednou zmíněné 

sjednocení státních dluhopisů a druhým vytvoření jednotného bankovního systému, 

přičemţ v tomto případě dává eurozóně za vzor Spojené státy americké.  

V uvedeném interview nebyla opomenuta ani pozice Řecka jakoţto fiskálně 

problematického člena měnové unie. Často skloňovaný odchod jihoevropského státu 

z eurozóny by podle mínění R. Mundella nezpůsobil společné měně ţádné potíţe (spíše 

by mohl její postavení upevnit), ale naopak ztráta záštity měnové unie by byla 

katastrofou pro Řeky. Pakliţe by to bylo politicky moţné, R. Mundell navrhuje, aby se 

Řecko vydalo po stopách Argentiny, která na přelomu tisíciletí vyhlásila státní bankrot  

a musela se podrobit rozpočtové kázni. Pokles ţivotní úrovně a sníţení sociálních dávek 

by pochopitelně čekalo také Řecko, jestliţe by si tuto cestu zvolilo. 

Názory odborníků, kteří věří v úspěšnou budoucnost eurozóny, jsou v současné 

době ve velké míře přehlušovány slovy kritiků. R. Mundell euroskeptické smýšlení 

odmítá, avšak jím daný směr tíhnoucí k hlubší centralizaci eurozóny rozhodně nebude 

lehké prosadit. 
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2.3 Miroslav Singer: Eurem zjednodušené mezinárodní transakce 

jsou zanedbatelným faktorem  

 

Je moţné konstatovat, ţe se činnost České národní banky nenachází pod tak 

intenzivním drobnohledem široké veřejnosti, jako je tomu v případě vládou realizované 

fiskální politiky. Právě centrální banka však zaujímá pozici subjektu, jenţ provádí podle 

mého názoru velmi důleţitou, ale zároveň mnohdy opomíjenou politiku měnovou.  

V listopadu roku 2013 přesto dokázala svými devizovými intervencemi rozproudit 

vzrušené debaty napříč celou společností, přičemţ u mnohých obyvatel České republiky 

ztratila důvěru. Dlouhému vysvětlování těchto kroků se nevyhnul ani její guvernér 

Miroslav Singer, kvůli čemuţ do pozadí ustoupila rovněţ aktuální problematika týkající 

se situace v eurozóně, kterou se tento odborník trvale zabývá. Jelikoţ stanoviska  

a postřehy nejvyššího představitele centrální banky k otázce společné evropské měny 

mají svou váhu, dovolil bych si je shrnout v odstavcích této kapitoly.  

Podobně jako řada dalších ekonomů také M. Singer spatřuje hlavní příčinu 

dosavadního neúspěchu eurozóny v její strukturální nesourodosti a velkých rozdílech 

v ukazatelích konkurenceschopnosti. Tuto myšlenku dále rozvíjí tvrzením o nevhodném 

proudění kapitálu uvnitř měnové oblasti, kdy docházelo k jeho alokování do 

rizikovějších zemí, v tomto případě fiskálně nestabilních jiţních států typu Řecka či 

Portugalska.
48

 Velmi se mi líbí souvětí, kterým M. Singer tyto tendence rekapituluje: 

„Eurozóna svým fungováním zkrátka podnítila přehřívání periferních ekonomik, 

respektive podněcovala v nich divergenci, a to i přes neoptimální stav na začátku.“
49

 

Můţeme tedy říci, ţe ke konvergenci, tedy sbliţování členů eurozóny v ekonomické 

oblasti, zatím nedošlo, neboť při spuštění třetí fáze evropské měnové unie poukazovaly 

hodnoty některých konvergenčních kritérií na jejich rozdílnost, která byla dále 

prohlubována. 
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Vedle strukturální nesourodosti sehrálo podle slov guvernéra ČNB důleţitou  

a rovněţ negativní roli nedostatečné nastavení pravidel, jimiţ se měly státy pouţívající 

euro řídit a která byla mnohdy pod tlakem okolností aţ příliš flexibilní. Jako 

nejvýraznější příklady uvádí porušování Paktu stability a růstu, o němţ jsem se v této 

práci jiţ zmiňoval a které se obešlo bez vyvození výraznějších důsledků, nebo také 

rozmělnění ustanovení o neposkytování pomoci členům eurozóny, jeţ se ocitnou 

v dluhových potíţích. Za zásadní problém povaţuje M. Singer taktéţ absenci předem 

daného scénáře, kterým se bude eurozóna řídit v případě vypuknutí krize, a stanoveného 

rámce pro moţné opuštění měnové oblasti.
50

 

Bylo by velkou chybou nevěnovat prostor nedávnému vystoupení M. Singera 

v diskusním pořadu Hyde Park, který byl odvysílán Českou televizí 17. února 2014  

a jehoţ tématem byla mimo jiné právě úspěšnost existence jednotné evropské měny. Na 

atraktivní otázku, zda „povaţuje euro za smysluplný projekt“, odpověděl z části 

očekávaným způsobem. Tedy ţe zatím nedošlo ani ke zrychlení ekonomického růstu 

Evropy (případně stahování náskoku jiných regionů), ani ke sbliţování jednotlivých 

členů eurozóny. Euro podle něj vycházelo ze špatné kalkulace přínosů, díky čemuţ 

došlo k rozdělení měnové oblasti na dvě skupiny zemí: těch, které v eurozóně prosperují 

(Německo, Rakousko, Holandsko) a těch, kterým společná měna uškodila, neboť byly 

zvyklé, ţe nedisponují silnou měnou (jiţní křídlo eurozóny). Druhá část odpovědi  

M. Singera jiţ však podle mého mínění zásadně ovlivnila pohled na moţné přínosy 

eura, neboť popřela jeho význam v souvislosti se zjednodušením mezinárodních 

transakcí a s usnadněním porovnání cen, tedy důvody, kvůli kterým bylo euro také 

zaváděno. Dané aspekty se dle slov tohoto odborníka staly méně významnými, protoţe 

s postupem času došlo ke značnému zlevnění přenosu informací a jejich zpracování.
51

 

Je zcela evidentní, ţe eurozóna nemůţe nadále pokračovat v nastoleném trendu 

pouhého finančního zachraňování slabých členů. Jako nezbytné se jeví kroky, které 

proniknou hlouběji do podstaty problému a zároveň budou nositeli dlouhodobějších 

řešení. Stejný názor zastává M. Singer, který především ve vztahu k zadluţenému 

Řecku nabízí dva scénáře, jeţ by mohly evropskou měnovou unii nasměrovat na 

správnou cestu. 
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Jestliţe by bylo upřednostněno zachování eurozóny v jejím stávajícím sloţení, 

tzn. včetně nejzadluţenějších států, je nutnou podmínkou restrukturalizace dluhů  

a provedení strukturálních reforem, které budou muset být podporovány dočasnou 

finanční pomocí ze strany zdravějších ekonomik, neboť jejich výsledky by se začaly 

projevovat aţ v delším časovém horizontu.
52

 Co si tedy můţeme pod těmito kroky 

představit? Řecku (a dalším dluhově postiţeným zemím) by byl dluh zredukován, 

jinými slovy sníţen na dohodnutou úroveň, a zároveň by se muselo podrobit opatřením 

např. v daňové oblasti nebo důchodovém systému.  

Pokud by byl zvolen opačný scénář počítající se zúţením eurozóny, a tedy 

odchodem Řecka, či také jiných zemí, počítá M. Singer opět s restrukturalizací dluhů, 

devalvací staronových národních měn, ale také s finanční podporou daných států 

z důvodu zajištění očekávaného efektu těchto změn.
53

 

V minulé kapitole jsem se dotknul tématu eurobondů, které R. Mundell označil 

za důleţitý pilíř fungování eurozóny. Pro porovnání uvádím také stanovisko M. Singera, 

jenţ je k zavedení společných dluhopisů o poznání zdrţenlivější, neboť se obává 

případného zhoršení ratingu států, které by hrály v jejich garanci hlavní úlohu.
54

 

Po vyhodnocení názorů guvernéra ČNB můţeme konstatovat, ţe jeho postoje  

k  přínosům společné evropské měny jsou spíše skeptické. Euro nesplnilo očekávání, 

která panovala na přelomu tisíciletí, ale naopak přispělo k současné hluboké krizi. Ve 

vztahu k integračním snahám by za dostačující povaţoval vytvoření volného trhu 

v rámci evropského kontinentu, avšak na takové úvahy uţ je nyní příliš pozdě, protoţe 

rozpad eurozóny je jen těţko představitelný.
55
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2.4 Stanislava Janáčková: Problémy eurozóny spočívají v její 

struktuře 

 

V českém ekonomickém prostředí nenajdeme příliš mnoho ţen, které by se 

mohly pochlubit tak pestrým profesním ţivotem, jako Stanislava Janáčková. Odbornice, 

jeţ působila v Ekonomickém ústavu Československé akademie věd, měnovém odboru 

České národní banky či dokonce na postu poradkyně prezidenta republiky, se 

dlouhodobě zabývá problematikou společné evropské měny a především potom přínosy 

a riziky z hlediska jejího moţného přijetí Českou republikou. Studium příspěvků z pera 

S. Janáčkové však přispívá rovněţ k vytvoření uceleného pohledu na fungování 

eurozóny jakoţto celku zahrnujícího 18 států.  

Jestliţe hovoříme o potíţích eurozóny, automaticky nám na mysli vytane často 

skloňovaná dluhová krize. Tento jev je však z velké části vyústěním daleko hlubších 

problémů, coţ potvrzuje S. Janáčková v samotném úvodu knihy Krize eurozóny  

a dluhová krize vyspělého světa, kdyţ poukazuje na krizi vnitřního uspořádání měnové 

oblasti a jejích hospodářských pravidel.
56

 Ţe je eurozóna aţ příliš různorodým 

uskupením, charakterizuje výstiţně o několik stránek dále: „Krize, která přišla deset let 

po plném spuštění eurozóny, byla zakódována do její genetické výbavy už při jejím 

vzniku. Politickým rozhodnutím byla společnou měnou spojena heterogenní skupina 

zemí, které neměly pro fungování v měnové unii ekonomické předpoklady.“
57

 

V souvislosti s heterogenitou eurozóny věnuje S. Janáčková často velký prostor 

inflačním rozdílům mezi jednotlivými členskými zeměmi. Jiţ v kapitole 2.1 jsem 

pomocí tabulky č. 6 poukázal na skutečnost, kdy v rámci evropské měnové oblasti došlo 

k vytvoření dvou skupin států, z nichţ jedna dosahovala vyšší míry inflace a druhá 

niţší. Na tento fakt naváţu prostřednictvím názorů
58

 bývalé poradkyně prezidenta 

republiky, která si všímá, ţe růstu inflace v jiţním křídle eurozóny přispěla zejména 

měnová politika ECB, která svými nízkými úrokovými sazbami podpořila příliv  
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tzv. levných peněz a především nezdravý růst mezd, jenţ má přímou souvislost se 

ztrátou konkurenceschopnosti, která byla zmíněna v minulé kapitole věnované M. 

Singerovi.  

Úzký vztah mezi rozdílnými mírami inflace a konkurenceschopností dokládá  

S. Janáčková následující tabulkou. 

Tabulka č. 7: Inflační diferenciály a konkurenceschopnost v eurozóně 

Země Kumulativní inflační diferenciál,  

1999-2009 

(v % proti průměru eurozóny) 

Konkurenceschopnost – 

místo ve světě, 2010 

(podle globálního indexu 

konkurenceschopnosti
59

) 

Finsko -6, 82 7 

Německo -5,72 5 

Francie -2,75 15 

Rakousko -2,64 18 

Řecko +12,11 83 

Španělsko +9,57 42 

Irsko +8,69 29 

Portugalsko +6,05 46 
       Zdroj: S. Janáčková

60
 

 

S. Janáčková si mimo jiné všímá, ţe nepřicházejí řešení, která by mohla zásadně 

ovlivnit směr, jímţ se bude eurozóna ubírat v následujících letech. S tím plně 

souhlasím, neboť zaměřit se pouze na zadluţení států a následné finanční transfery se 

jeví jako nedostačující. Naopak je třeba hledat cesty, které budou brát v potaz 

nesourodost měnové oblasti. 

Aktuálně diskutovaným tématem, které odpovídá právě takovému typu řešení 

nereagujícímu na hlavní podstatu potíţí, je nakupování státních dluhopisů členských 

zemí eurozóny Evropskou centrální bankou. Tyto tendence S. Janáčková komentovala 

jiţ v roce 2010, přičemţ je označila za radikální.
61

 Ještě odmítavěji se ke krokům ECB 

postavil prezident německé Bundesbanky Jens Weidmann, který se obává o zachování 
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nezávislosti tohoto orgánu.
62

 Jeho slova jsou zároveň stanoviskem mnoha dalších 

německých ekonomů. Hlasy volající proti nákupu státních dluhopisů ECB jen potvrzují 

skutečnost, ţe eurozóna v průběhu svého fungování nepřispěla nejen k ekonomickému 

sblíţení států, ale ani k politickému.  

Prostor věnuje S. Janáčková také nastínění čtyř scénářů, podle nichţ by se mohla 

eurozóna řídit v nejbliţší době.
63

 Nejpravděpodobnější variantu spatřuje v zachování 

stávající měnové unie, které bude nadále doprovázeno finančními transfery, jichţ jsme 

svědky uţ nyní. Takovýto přístup je pochopitelně spojený s ekonomickým zaostáváním 

Evropy jakoţto celku (na to upozorňuje i V. Klaus, viz kapitola 2.1). V souvislosti 

s touto variantou by mohlo dojít i k vytvoření fiskální unie, nad kterou ale visí velký 

otazník, neboť zájmy jednotlivých členských zemí jsou velmi různorodé. Jako reálný se 

jeví rovněţ druhý scénář počítající opět s nezměněným sloţením eurozóny, avšak 

s přistoupením k restrukturalizacím dluhů. 

Velmi mne zaujala třetí varianta, která předpokládá zkonstruování  

tzv. „dvourychlostní“ eurozóny. Došlo by tedy k situaci, kdy ekonomicky silnější země 

budou pouţívat jim odpovídající podobu společné měny, a naopak problémovější státy 

budou odkázány na společnou měnu slabší. Tento scénář ale autorka nepovaţuje za 

příliš pravděpodobný. 

Poslední moţností je potom zúţení eurozóny o slabé členské země, které by se 

alespoň na čas vrátily ke svým devalvovaným národním měnám, díky čemuţ by nastalo 

opětovné zvýšení jejich konkurenceschopnosti. Zde ovšem naráţíme na problém 

absence právního rámce pro opuštění měnové oblasti, na který upozorňuje také M. 

Singer (viz. kapitola 2.3). 

S. Janáčková se svým pohledem na fungování eurozóny řadí mezi skeptické 

odborníky. Nutno však dodat, ţe v otázce zrušení eura zůstává realistkou, coţ vyplývá 

z určení pravděpodobného vývoje měnové oblasti, ačkoli její preference směřují spíše  

k „dvourychlostní“ podobě eurozóny. 
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2.5 Hans-Werner Sinn: Eurozóna by měla umožňovat její dočasné 

opuštění 

 

Pojmenovat pozici Německa v rámci evropské měnové oblasti není zvláště 

v posledních dnech vůbec jednoduché. Můţeme jej povaţovat za nejsilnější článek 

eurozóny, bez něhoţ si existenci společné měny nedokáţeme představit, či naopak po 

vzoru I. Švihlíkové
64

 za zemi, která svými vlastními kroky přispívá nejen k hospodářské 

divergenci. Protichůdné názory lze spatřit rovněţ uvnitř německé společnosti, v tomto 

případě se však budou týkat především přínosů eura plynoucích pro Německo. Kritické 

hlasy ovšem zaznívají také vůči fungování eurozóny jakoţto celku. Svými postoji se 

netají ani jeden z nejuznávanějších ekonomů této doby Hans-Werner Sinn, který dění  

v měnové oblasti pravidelně komentuje. Právě postřehy prezidenta mnichovského 

institutu Ifo se budu zabývat v této kapitole.  

Zatímco o mnohých kladných aspektech existence Evropské unie, kterými jsou 

mimo jiné vytvoření volného obchodu či moţnost svobodné volby místa pobytu, H. W. 

Sinn nepochybuje, v souvislosti s hodnocením jednotné měny uţ tak pozitivní není. „Je 

paradoxní, že totéž zanícení a přínosy neplatí s ohledem na evropskou společnou měnu. 

Právě naopak, euro uvrhlo jižní Evropu a Francii do hluboké hospodářské krize, která 

cuchá nervy všem zúčastněným,“ poukazuje německý profesor.
65

  

Vysoká nezaměstnanost je jedním z nejzávaţnějších problémů, které v současné 

době suţují jiţní Evropu. Tento fakt neopomíjí ani H. W. Sinn, kdyţ se pozastavuje nad 

inflačními vlivy společné měny v tomto regionu, ztrátou konkurenceschopnosti a s tím 

spojeným růstem nezaměstnanosti. Znepokojující je podle jeho slov také zhoršující se 

situace v Itálii a Francii.
66

   

Graf na následující stránce zobrazuje právě trend rostoucí míry nezaměstnanosti 

nejen v Itálii a Francii, ale také ve Španělsku a Řecku, kde dosahovala míra inflace 

v minulých letech vysokých hodnot. 
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 viz výše. 
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Graf č. 7: Růst míry nezaměstnanosti ve vybraných zemích eurozóny v letech 2008 

až 2013 

 

       Zdroj: Eurostat
67

  

 

Bez povšimnutí nezanechal H. W. Sinn ani otázku zavedení společných 

evropských dluhopisů, na kterou odpovídali také odborníci v minulých kapitolách. 

Eurobondy se obecně v Německu netěší velké popularitě a kriticky se k nim staví i tento 

odborník. Jeho stanovisko je jasné, kaţdý stát by měl za své dluhy odpovídat sám  

a navíc - „slitím do jedné nádoby se dluhy nerozplynou“.
68

 Podle názoru německého 

profesora ekonomie existuje také další faktor, proč eurobondy nezavádět. Za účelem 

zvýšení konkurenceschopnosti jiţních zemí eurozóny je nezbytné, aby v jejich 

podmínkách došlo ke sníţení cenové hladiny, a naopak v severních zemích k navýšení 

inflace. V případě realizace eurobondů by však nastal odliv kapitálu právě ze zemí, od 

nichţ H. W. Sinn „poţaduje“ vyšší cenovou hladinu.
69
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Mnoho emocí vyvolává rovněţ rozhodnutí ECB nakupovat státní dluhopisy 

zadluţených zemí eurozóny. Zde H. W. Sinn opět upozorňuje na několik negativních 

aspektů.
70

 Nejvýraznějším z nich je narušení nezávislosti ECB, neboť měnové a fiskální 

politiky by ze zásady měly zůstat oddělené. Ostatně nezávilost ECB je ošetřena ve 

článku 123 Smlouvy o fungování Evropské unie, kde je uvedeno, ţe:  

„Evropské centrální bance nebo centrálním bankám členských států (dále jen 

„národní centrální banky“) se zakazuje poskytovat možnost přečerpání zůstatku 

bankovních účtů nebo jakýkoli jiný typ úvěru orgánům, institucím nebo jiným subjektům 

Unie, ústředním vládám, regionálním nebo místním orgánům nebo jiným 

veřejnoprávním orgánům, jiným veřejnoprávním subjektům nebo podnikům veřejného 

práva členských států; rovněž je zakázán přímý nákup jejich dluhových nástrojů 

Evropskou centrální bankou nebo národními centrálními bankami“.
71

  

Zároveň jsou státy těmito kroky povzbuzovány k nedodrţování rozpočtové 

disciplíny. Dalšími faktory jsou potom přerozdělování bohatství mezi členskými 

zeměmi eurozóny či riziko postihnutí především německých daňových poplatníků, 

jestliţe by byly dluhopisy odepsány.  

Současně H. W. Sinn upozorňuje, ţe eurozóna v očích německé veřejnosti ztrácí 

na popularitě, kterou naopak získává nově vzniklé euroskeptické uskupení Alternativa 

pro Německo.
72

 Pod taktovkou hamburského profesora ekonomie Bernda Luckeho tato 

politická strana v posledních volbách do německého Bundestagu jen velmi těsně 

nepřesáhla hranici 5 % hlasů, coţ se dá vzhledem k délce její existence povaţovat za 

úspěch. B. Lucke, který je nejen zakladatelem strany, ale také jejím předsedou, se 

přiklání k postupnému rozpuštění eurozóny, kdy stěţejním krokem bude odchod jiţních 

států, načeţ ostatní členské země budou spojeny do menších měnových oblastí, nebo se 

rovnou vydají cestou národních měn.
73

 Jestliţe bude ECB nadále pokračovat 

v nastolené kontroverzní činnosti, reálně hrozí, ţe Alternativa pro Německo získá 
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v příštích volbách výrazně vyšší počet hlasů, coţ eurozóně jakoţto celku pochopitelně 

můţe způsobit potíţe.  

H. W. Sinn je v otázce budoucnosti eurozóny zastáncem mírnějšího řešení, 

ačkoli společné názorové prvky těchto dvou profesorů existují.  Za účelem rychlejší 

stabilizace nejméně konkurenceschopných zemí navrhuje jejich dočasné vystoupení  

z měnové oblasti a návrat k devalvovaným národním měnám. Zde dodává, ţe podle 

studií institutu Ifo se devalvace projeví v časovém horizontu jednoho či dvou let.
74

  

V souvislosti s touto myšlenkou dále poznamenává, ţe by mělo dojít k reformě 

mechanismu eurozóny, který by nově umoţňoval opuštění eura a jeho opětovné přijetí. 

Stále je ale nutno mít na paměti rozpočtové chování členských států, jeţ je třeba 

regulovat navzdory vytvoření pruţnější měnové unie. Kromě těchto kroků se rovněţ 

přiklání k restrukturalizaci dluhů jihoevropských zemí.
75

 

Na rozdíl od mnohých jiných odborníků Hans-Werner Sinn věří v úspěšné 

fungování společné evropské měny. Praktikované postupy, k nimţ v měnové oblasti 

v současné době dochází a které neřeší podstatu problémů, ale naopak zasévají sváry 

mezi členskými zeměmi, však musejí být nahrazeny reformami, které podstatně změní 

charakter celé eurozóny.  

 

 

2.6 Miroslav Ševčík: Měnová a fiskální unie musí tvořit sladěný celek 

 

Docent Miroslav Ševčík zastává od roku 2010 funkci děkana 

Národohospodářské fakulty Vysoké školy ekonomické v Praze. Je znám svými 

kontroverzními výroky a kroky, za které byl v uplynulých letech velmi často kritizován 

nejen členy akademické obce. Navzdory tomu jej můţeme povaţovat za 

kvalifikovaného odborníka, jehoţ názorům z oblasti ekonomie, v tomto případě 

                                                           
74

 MAHLER, A., SAUGA M. Interview with economist Hans-Werner Sinn: Temporary euro-zone exit 

would stabilize Greece. Der Spiegel [online] 2012 [cit. 2014-3-27]. Dostupné z: 

http://www.spiegel.de/international/europe/economist-sinn-warns-against-current-euro-crisis-course-a-

868005.html 
75

 SINN, H. W. Zachránit Evropu od základů. [online] 2013 [cit. 2014-3-23]. Dostupné z: 

https://www.project-syndicate.org/commentary/hans-werner-sinn-argues-that-reconstructing-the-euro-is-

the-only-way-to-save-the-european-integration-project/czech 



43 
 

především evropské měnové unie, lze přikládat nemalý význam. Postřehy M. Ševčíka 

jakoţto zástupce univerzitního prostředí bude uzavřena kapitola věnovaná postojům 

vybraných ekonomů k problematice eurozóny.  

M. Ševčík ve svých příspěvcích vychází především z tvrzení, ţe eurozóna 

nepředstavuje optimální měnovou oblast. Naopak se jeví jako heterogenní uskupení 

procházející asymetrickým vývojem v hospodářských cyklech. Ačkoli můţeme sledovat 

společné prvky jednotlivých ekonomik v rámci EU, jako jsou minimální sazby 

spotřebních daní či minimální sazby pro daně z příjmu, chybí komplexní fiskální 

politika, bez níţ podle představitele Národohospodářské fakulty měnová oblast 

fungovat nemůţe.
76

  

Velký problém spatřuje M. Ševčík pochopitelně také v zadluţení zemí eurozóny. 

Zde se pozastavuje nad vhodností nastavení jednoho z maastrichtských kritérií, 

konkrétně poměru veřejného dluhu k hrubému domácímu produktu, který nesmí 

překročit 60 %, neboť poukazuje na Španělsko, které sice dané kritérium dlouhou dobu 

plnilo (na rozdíl od mnohých ostatních členských zemí), přesto se však ocitlo 

v problémech. Zároveň dodává, ţe se nebezpečně zvyšuje zadluţení silného Německa, 

na které se ve smyslu stabilního článku eurozóny všeobecně spoléhá, nebo Francie.
77

 

Následná tabulka dokládá rostoucí zadluţení Německa a Francie v poměru k HDP. 

Tabulka č. 8: Rostoucí dluh Německa a Francie v letech 2008 až 2012 vyjádřený 

podílem na HDP 

Země 2008 2009 2010 2011 2012 

Německo 66.8 74.5 82.5 80 81 

Francie 68.2 79.2 82.4 85.8 90.2 
Zdroj: Eurostat

78
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Značně kritické stanovisko zaujal M. Ševčík vůči Evropskému nástroji finanční 

stability, o kterém jsem se krátce zmiňoval jiţ v kapitole 1.10. Dočasná finanční 

instituce reagující na existenční problémy členských zemí eurozóny byla v očích tohoto 

odborníka nesystémovým řešením, které přispívá k přerozdělování od chudých 

k bohatým. Jako nejvýraznější příklad uvádí Slovensko, jednu z nejchudších zemí 

eurozóny, jeţ prakticky financuje bohatší členy měnové oblasti.
79

 Za účelem aktuálnosti 

doplňme, ţe v roce 2012 byla spuštěna stálá finanční instituce Evropský stabilizační 

mechanismus, která v podstatě převzala úlohu dříve vzniklého fondu. Slovenskem byl 

daný mechanismus ratifikován v roce 2012, přičemţ na příspěvek do této instituce si 

muselo Slovensko půjčit. Fakticky tedy nastává situace, kdy Slovensko přispívá na 

země, jejichţ HDP dosahuje často vyšších nebo minimálně srovnatelných hodnot,  

a navíc kvůli tomu dochází k navýšení jeho státního dluhu. Přiloţená tabulka porovnává 

HDP Slovenska a těch zemí eurozóny, které čerpají prostředky z Evropského 

stabilizačního mechanismu, a potaţmo těch, kterým bude pravděpodobně pomoţeno 

v budoucnu.  

Tabulka č. 9: HDP Slovenska a vybraných zemí eurozóny v letech 2010 až 2012 

(HDP je v tomto případě přepočten na jednoho obyvatele a vyjádřen ve standardu kupní 

síly
80

 v relaci k průměru EU 28, který je roven 100)  

Země 2010 2011 2012 

Slovensko 74 75 76 

Španělsko 99 96 96 

Kypr 97 94 92 

Řecko 88 80 75 

Portugalsko 80 77 76 
Zdroj: Eurostat

81
 

 

M. Ševčík se neřadí mezi zastánce zachování společné měny, naopak za 

nejvhodnější variantu pokládá její opuštění a následný návrat k měnám národním. 

Pakliţe by měla eurozóna fungovat i nadále, je podle jeho slov nezbytné vytvoření jiţ 
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jednou zmíněné fiskální unie. V tomto případě si však uvědomuje, ţe hlubší 

centralizace by mohla způsobit sociální bouře napříč členskými zeměmi. Ty mohou 

ostatně nastat také v souvislosti s omezením rozpočtových výdajů, které je pro řešení 

dluhové krize podstatné. Současně se staví proti odpuštění závazků zadluţených zemí, 

neboť takovýto krok by znamenal posílení nedisciplinovanosti v dalších letech.
82
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3 Závěrečné vyhodnocení dosavadní existence společné měny 

a doporučení možných řešení v této oblasti 

 

Bez dlouhého váhání můţeme konstatovat, ţe Evropská unie naplnila 

v mnohých ohledech očekávání, která do ní byla vkládána. Ať uţ se jedná o vytvoření 

podmínek pro volný pohyb zboţí, sluţeb, osob či kapitálu, které jsou nedílnou součástí 

společného trhu, ale především také o dosaţení mezinárodní bezpečnosti, tedy 

prosazování mírových vztahů mezi členskými státy. Pokud si vzpomeneme na události 

z první poloviny 20. století, uvědomíme si, ţe absence válečných konfliktů není 

samozřejmostí. Právem byla z tohoto důvodu EU v roce 2012 udělena Nobelova cena za 

mír. 

 Zatímco výše uvedené pilíře jsou opravdovými přínosy EU, v případě jednotné 

evropské měny se dostáváme do diskutabilní roviny. Jestliţe vezmeme v úvahu 

současnou eurozónu, jinými slovy celek, jenţ zahrnuje 18 ve větší či menší míře 

různorodých států, došlo podle mého názoru ke spojení nespojitelného. Eurozóna 

představuje především politický, nikoli ekonomický projekt, který byl realizován, ač se 

to nemusí na první pohled zdát, příliš rychle a za kaţdou cenu. Podobně se vyjadřují  

i odborníci citovaní v předešlých kapitolách. M. Ševčík
83

 eurozónu označuje za 

„navýsost mocenský a navýsost politický projekt“. Podle slov M. Singera
84

 by bylo 

namísto společné měny postačující zdokonalení volného trhu se sluţbami, coţ by však 

bylo méně spektakulární. Přívlastky shodného významu pouţívá rovněţ V. Klaus
85

: 

„Evropa může být, i když o tom pochybuji, sjednotitelná jenom evolučně, nikoli 

politickým rozhodnutím, nikoli revolučně. Není náhodou, že politické rozhodnutí zavést 

euro Evropu nesjednotilo“, poukazuje někdejší prezident. 

Eurozóně bývá vyčítána především vysoká míra nehomogenity, která 

zapřičiňuje, ţe její členové netvoří optimální měnovou zónu, jejímţ studiem se zabýval 
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kanadský profesor R. Mundell, kterému byla věnována kapitola 2.2 a jenţ definuje 

optimální měnovou zónu jako oblast, která disponuje dostatečnou mobilitou výrobních 

faktorů. Zda eurozóna tyto podmínky splňuje, je stále předmětem sporů, nicméně dle 

mého mínění je dané kritérium pouze jedním z faktorů, coţ zvláště v případě Evropy 

platí několikanásobně. Evropské státy prošly dlouhým a specifickým historickým 

vývojem, jejich obyvatelé se navzájem liší jazyky, uznávanými hodnotami, tradicemi, 

kulturou a mentalitou, které se pochopitelně odráţejí také v ekonomické sféře.  

V jednotlivých zemích se charakter eura a měnově-politických činností ECB projevil 

různým způsobem, coţ přispělo k současným potíţím eurozóny. Tohoto faktu si je 

vědom také samotný R. Mundell, neboť upozorňuje, ţe „je obrovskou chybou 

přisuzovat finanční problémy Řecka a dalších zemí nedostatečné mobilitě výrobních 

faktorů“.
86

  

Důleţitou roli sehrálo zejména chování států v prostředí eurozóny, jinými slovy 

jejich reakce na nově vzniklé podmínky. Těchto aspektů si všímají i vybraní čeští  

a zahraniční ekonomové, jejichţ postřehy jsem uváděl na předešlých stánkách této 

práce. S. Janáčková poukazuje na nízké úrokové sazby ECB, které podpořily vyšší 

inflaci v jiţních státech unie a tím pádem ztrátu konkurenceschopnosti, H. W. Sinn 

zmiňuje s tímto jevem související růst nezaměstnanosti. M. Singer hovoří o přehřívání 

periferních ekonomik příčinou nevhodného proudění kapitálu uvnitř měnové oblasti. 

Eurozóna aktuálních rozměrů vznikla zkrátka příliš rychle, aniţ by byl brán ohled na 

nepřipravenost některých států.  

Zajímavé srovnání nabízejí názory R. Mundella a H. W. Sinna vztahující se 

k problematice zavedení společných evropských dluhopisů - eurobondů. Zatímco 

kanadský profesor v nich spatřuje moţnost získání nových finančních zdrojů, německý 

odborník se obává, ţe by zapříčinily nerovnováhu mezi členskými státy, nehledě na 

stimulaci rozpočtové nedisciplinovanosti.  

Kontroverze vzbuzujícímu nákupu státních dluhopisů Evropskou centrální 

bankou byl věnován prostor zejména v kapitole 2.5. Tyto kroky naráţí na velký odpor 

především v německých ekonomických kruzích a H. W. Sinn uvedl hned několik 

argumentů, proč takovýto postup povaţuje za nepřípustný. Kromě porušování 
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ustanovení uvedených ve Smlouvě o fungování EU a týkajících se nezávislosti centrální 

banky se obává mimo jiné negativního dopadu především na německé daňové 

poplatníky, jestliţe budou muset být dluhopisy ECB odepsány.  

Existuje několik směrů, jimiţ by se mohla eurozóna v následujících letech 

ubírat. Základní otázka však zní, zda má, či nemá být zachováno její stávající sloţení. 

Pakliţe ano, nabízejí se dva scénáře, a sice pokračující zachraňování eurozóny pomocí 

finančních transferů, jichţ jsme momentálně svědky, anebo restrukturalizace dluhů. 

V opačném případě můţe být měnová oblast zúţena pouze na stabilní členské státy, 

přičemţ ostatní, zejména jiţní křídlo eurozóny, se vrátí ke svým devalvovaným 

národním měnám. Dodejme, ţe jejich odchod nemusí být trvalý, neboť H. W. Sinn 

navrhuje zkonstruování pruţné měnové unie, která by umoţňovala její opuštění  

i znovupřijetí společné měny. Pochopitelně by tato myšlenka musela být detailněji 

zpracována, tedy např. za jakých podmínek je moţné se do eurozóny vrátit či s jak 

vysokými náklady by byl takový postup spojen. Na pomezí mezi úplným zachováním  

a zúţením měnové oblasti stojí také řešení v podobě dvourychlostní podoby eurozóny, 

která by předpokládala jednu silnější a jednu slabší měnu. 

Samozřejmě je moţné brát v úvahu i celkový rozpad eurozóny. Vybraní 

odborníci se však vesměs nedomnívají, ţe tato situace v nejbliţší době nastane. Daleko 

pravděpodobnější je podle většiny z nich zachování stávajícího trendu, ačkoli ve 

skutečnosti preferují jiná řešení, jeţ jsou uvedena v dílčích kapitolách.  

Osobně si myslím, ţe eurozóna není synonymem úspěšného projektu, alespoň 

tedy ne v její současně podobě. Naopak svou heterogenní konstrukcí prohloubila potíţe 

Evropy vyvolané celosvětovou hospodářskou krizí. Z tohoto důvodu zastávám názor, ţe 

by nebylo vhodné nadále pokračovat v nesystémových krocích, které momentálně 

uvnitř měnové oblasti probíhají, ale naopak je nasnadě řešit podstatu problémů - 

v tomto případě zavést národní měny v členských zemích, jejichţ podmínkám euro 

nevyhovuje. Nesystémovými kroky rozumím především finanční transfery, které mají 

napomoci záchraně eurozóny, či postupy ECB narušující její nezávislost. V opačném 

případě bude Evropa jako celek s velkou pravděpodobností ekonomicky zaostávat za 

dalšími regiony a potíţe jednotlivých států budou dosahovat stále závaţnějších měřítek.  
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Závěr 

 

Eurozóna se za dobu patnácti let své existence prezentuje jako dynamicky se 

měnící oblast, jeţ se ve více či méně pravidelných časových intervalech rozrůstá o nové 

členské země. Změnami však neprochází pouze její sloţení, které aktuálně čítá osmnáct 

států, ale především pravidla a principy, jejichţ podoba se ve srovnání s počátečním 

stavem, tedy rokem 1999, značně odchýlila. Zda projekt společné měny naplnil ambice, 

se kterými byl realizován, je předmětem mnoha diskuzí. Stále hlasitěji však zaznívají 

kritické hlasy, které upozorňují na přílišnou různorodost eurozóny, coţ zapříčiňuje, ţe 

se euro můţe jen s velkými obtíţemi stát jednotnou měnou tak širokého spektra 

evropských států. 

Cílem této bakalářské práce bylo provedení analýzy, vzájemné komparace  

a následného vyhodnocení názorů vybraných českých a zahraničních ekonomů 

zaměřených na fungování eurozóny v časovém úseku uplynulých patnácti let a na 

moţnou předpověď jejího následujícího vývoje. 

Práce je rozdělena na teoretickou a praktickou část. V teoretické části jsem 

představil události a jevy mající souvislost se vznikem evropské měnové unie, dále byly 

zmíněny důleţité právní pilíře eurozóny a instituce, které v měnové oblasti působí. 

Rovněţ jsem se věnoval nastínění vývoje, kterým prošla eurozóna v předkrizové  

a krizové době. Kapitoly spadající do teoretické části práce byly obsahově koncipovány 

s ohledem na šíři daného tématu a rozsah tohoto dokumentu. Jejich funkcí je především 

stručné nastínění problematiky, která je dále rozebírána ve druhé polovině práce.  

V praktické části, konkrétně v jejích dílčích kapitolách, byl dán prostor 

postřehům a myšlenkám vybraných odborníků reagujících na zásadní problémy 

eurozóny či na směr, jímţ se měnová oblast v současné době ubírá, popřípadě by se 

ubírat mohla. Výběr uvedených ekonomů byl proveden tak, aby bylo dosaţeno 

zastoupení různorodých oblastí, tedy politického, univerzitního či bankovního, 

popřípadě tuzemského a zahraničního prostředí.   V závěrečné kapitole této části jsou 

dané názory porovnány a vyhodnoceny, přičemţ je uvedeno také mnou preferované 

řešení nastalé situace.   
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Problematika eurozóny je bohatým tématem, jehoţ studium mi napomohlo 

odkrýt mnoho dalších námětů, které by bylo moţno vyuţít pro potřeby mé příští 

diplomové práce. Zároveň věřím, ţe provedená analýza dané měnové oblasti bude 

prospěšná také případným čtenářům této bakalářské práce, kteří se rozhodnou otázkami 

souvisejícími se společnou evropskou měnou dále zabývat.  
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Summary 

 

Wether the eurozone, consisting of eighteen member states , is the optimal 

currency area, is still being widely debated.  

The aim of this bachelor thesis is to analyze, compare and evaluate the opinions 

of chosen Czech and foreign economists, who are focused on the functionality of the 

eurozone in the period of last fifteen years as well as on a possible prognosis of its 

future development. 

In the theoretical part of the thesis, the historical background of the European 

monetary union is explained, important documents and criterions that became the basis 

for the creation of the union are shown. Furthermore, the creation of the union itself, the 

actions of the European Central Bank and the economical development of the eurozone 

in the pre and post-crysis time are discussed. 

The practical part is devoted to the ideas of chosen experts in reaction to the 

problems of the eurozone or the direction that it could follow. The ideas are to be 

compared and evaluated by the end of this work.  

The eurozone and its problems is an extensive topic and its study helped me to 

uncover many other areas that could be used for the purposes of creating my magisters 

thesis in future. I also believe the analysis of the monetary zone provided, can be 

beneficial to any potential readers of this thesis, who happen to decide to look deeper 

into the topics related to the common European currency. 
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