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Uvod

Globalizace a s ni spojena integrace jsou fenomény ovliviujici nas zivot v celé
fad¢ oblasti. Mistem, kde tyto trendy zanechavaji obzvlast znatelnou stopu, je
bezpochyby ekonomicka sféra. Na evropském kontinentu jiz staCily zapustit poméerné
hluboké kotfeny sahajici do poloviny minulého stoleti. Postupnym vyvojem bylo
dosazeno vysoké formy integrace v podobé soucasné Evropské unie, kterd je tvotena 28
staty. Na jejim pomysiném vrcholu poté stoji hospodaiska a ménova unie a predev§im
vysledek jeji tieti faze — tzv. eurozona, tedy oblast, jez zahrnuje 18 ¢lenskych zemi

Evropské unie pouzivajicich spole¢nou evropskou ménu.

Zda eurozona odpovida predstavam o optimalni mé€nové oblasti, zda se jevi jako
vychodisko pro zajisténi hospodarského rozkvétu Evropy, je nepfetrzité diskutovanym

tématem napftic¢ celym ekonomickym spektrem.

Jelikoz se jedna o aktudlni, dynamickou a nazorové rtiznorodou problematiku,
rozhodl jsem se zabyvat ve své bakalaiské praci pravé soucasnou podobou, problémy

a moZnym budoucim vyvojem eurozony.

Cilem této bakalaitské prace je provedeni analyzy, vzijemné komparace
a nasledného vyhodnoceni ndzori vybranych ceskych a zahrani¢nich ekonomi
zam&fenych na fungovani eurozony Vv Casovém tuseku uplynulych patnacti let a na
moznou piedpoved jejiho nasledujictho vyvoje. Vybér odbornikd je proveden po
dohodé¢ s vedoucim prace a Sohledem na vytvofeni pestré palety stanovisek, s jejiz
pomoci bych chtél dosahnout co nejobjektivnéjsiho zavéru. V zastoupeni nechybi

osobnosti z narodohospodarské, bankovni ¢i politické sféry.

Prace je c¢lenéna na teoretickou a praktickou cast. V teoretické Casti se budu
vénovat struénému nastinéni historickych souvislosti vzniku evropské ménové unie,
dilezitym dokumentiim a také kritériim, ktera se stala podkladem pro zkonstruovani
eurozény a jez jsou soucasti hlavnich evropskych smluv, ¢i samotnému okamziku
vzniku tfeti etapy hospodarské a ménové unie. Charakterizovan bude rovnéz Evropsky

systém centralnich bank, jehoz nedilnou soucasti je samotna Evropska centralni banka.



Posledni dvé kapitoly se budou nasledné zabyvat hospodaiskym vyvojem a situact,

V niZ se eurozdna nachazela nejen v predkrizovém obdobi, ale také v letech poté.

Praktickd céast této prace bude rozdélena do dvou hlavnich kapitol. V prvni
Znich budou rozebrany postiechy a stanoviska vybranych ceskych a zahrani¢nich
ekonomil tykajici se dosavadniho fungovéani eurozény a jejtho mozného vyvoje,
pficemz kazdému z nich bude udé€len prostor v diléich kapitolach. Za uc¢elem provedeni
této analyzy jsou vybrani ekonomicti odbornici plsobici v nékolika oblastech.
Tuzemské prostiedi je zastoupeno prof. Ing. Vaclavem Klausem, CSc., Ing. Miroslavem
Singerem, Ph.D., Ing. Stanislavou Janackovou, CSc. a doc. Ing. Miroslavem Sevéikem,
CSc. Zahrani¢ni ekonomické kruhy reprezentuji kanadsky profesor Robert Mundell
a némecky profesor Hans-Werner Sinn. V zavérecné kapitole budou postoje danych
odbornikli porovnany, na zdklad¢ cehoz zhodnotim dosavadni fungovani eurozény

a uvedu vlastni nazor na mozné feSeni v této oblasti.



1 Vznik, vyvoj a soucasna podoba eurozony jakoZzto treti

faze evropské ménové unie

1.1 Historické souvislosti vzniku evropské ménové unie

Zkusenosti s hriznym pribéhem Druhé svétové valky, feSeni jejich fatalnich
nasledkli ve vSech lidskych oblastech a ptredev§im obavy z opakovéni se podobného
konfliktu vedly k zasadni proméné ekonomického a politického mysleni. Do pozadi
ustoupily nacionalistické tendence charakteristické pro prvni polovinu 20. stoleti
a naopak na vysluni se prodraly internacionaliza¢ni a integraéni trendy. Pravé v izkém
propojeni a vzajemné spolupraci jednotlivych stati byla spatfovana zaruka svétového

miru i zaji$téni ekonomické stability.

Spole¢né s koncem valky byla odstartovana vina projektii na hospodarské,
ménové i politické trovni kladoucich si za cil vySe zminéné priority. Jelikoz se jedna
o pomé&m¢ spletitou problematiku vhodnou spiSe pro obsahlé studie, rozhodl jsem se
poukazat pouze na skute¢nosti, které podle mého nazoru nejzasadnéji ovliviuji predmét

zkoumani v ramci této diplomové prace.

V souvislosti s formovanim evropské meénové unie bych chtél vydélit dva
podstatné procesy, které se vyrazné podepsaly na jejim koneéném vzniku. Jednalo se
o co do poctu zakladny ¢lenskych zemi §ir§i monetarni proces smétujici k vybudovani
nového celosvétového ménového fadu, a poté o uzsi proces integraénich snah v rozsahu
evropského kontinentu, jenZ se k monetdrnim rysim zacal propracovavat o néco

pozdéji.

Ambice vytvofit jiz zminény novy ménovy fad na globalni urovni vyustily
vroce 1944 vznikem brettonwoodského systému dohodnutého za ucasti 44 zemi
v americkém okrese Bretton Woods. Podle slov O. Dédka® tento projekt piedstavoval
reakci na nedokonalé fungovani zlatého standardu a nestdlost plovoucich kurzl, tedy

jevy, které bylo mozno sledovat v mezivalecném obdobi. Z toho divodu mél byt

' DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace. Od narodnich meén k euru. Praha: Nakladatelstvi C. H.
Beck, 2008.s. 9



brettonwoodsky ménovy systém jakymsi kompromisem mezi rigidnosti ménovych
kurzl z jedné strany a Uplnou kurzovou autonomii ze strany druhé. V praxi byla poté
brettonwoodska pravidla realizovana v podobé pevnych avsak ptizpusobitelnych kurza
s vedouci tlohou amerického dolaru, na ktery byly ostatni mény ucastnici se tohoto
systému pevné fixovany, a to za podminky udrzovani fluktuacniho pasma v rozpéti £1%
od stanovené parity vici dolaru. Nutno zminit, ze americky dolar byl soucasné vazan

(jako jedina ména) smeénitelnosti za zlato pii kurzu 35 dolart za jednu trojskou unci.

Zlaty standard se vSak pomérné brzy zacal jevit jako neteSitelna prekézka.
Pozice amerického dolaru ztracela od 50. let navzdory pocéate¢nimu nadSeni pevnou
pudu pod nohama a rozhodujici okamziky tykajici se osudu nastoleného ménového
systému piisly pocatkem 70. let. Jak konstatuje E. Cihelkova? diky réstu inflace
a prohlubujicim se hospodarskym problémim USA dostava divéra v americky dolar
vazné trhliny. Dochazi k prudkému odlivu zasob ménového zlata, v dusledku ¢ehoz je
r. 1971 zruSena sménitelnost dolaru za tento drahy kov. Vr. 1973 pfichazi na fadu
rozsiteni fluktuaéniho pasma ostatnich mén na + 2,25 %, coz vede k definitivnimu padu

brettonwoodského ménového systému.

O hlavni slovo se jesté pifed koncem brettonwoodského systému zacinaji hlasit
Evropska spolecenstvi, pficemz sili hlasy volajici po vytvofeni evropské hospodaiské
a ménové unie. Roku 1970 podava lucembursky ministersky predseda Pierre Werner
zpravu zabyvajici se analyzou zplsobu dosaZeni hospodéiské a ménové unie (dale jen
HMU) do r. 1980. Jelikoz vsak tento dokument opét pocital s pevnymi sménnymi kurzy
vici dolaru, jsou veskeré Wernerovy snahy zhatény uvolnénim kurzu americké mény

a projekt HMU se na néjakou dobu odklada.

Roku 1979 je sestaven Evropsky ménovy systém (dale jen EMS) pocitajici
s koncepci stabilnich, ale regulovatelnych sménnych kurzti definovanych ve vztahu ke
koSové méné zalozené na vazeném priameéru mén EMS. Jadrem EMS se poté stal
mechanismus sménnych kurzl, v ramei kterého se fluktuace meén pohybovaly v rozpéti
+ 2,25 % vici evropské ménové jednotce (ona zminénd koSova ména).® Dana fakta
doplilyji tabulkou zaznamendavajici vztah mén EMS k evropské ménové jednotce

V uvedeném ¢asovém intervalu.

> CIHELKOVA, E. a kol. Svétovd ekonomika. Obecné trendy rozvoje. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck,
2009.s. 10
> EVROPSKA KOMISE. Jedna ména pro jednu Evropu. Cesta k euru. Evropska spoleCenstvi, 2007. s. 4
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Tabulka €. 1: Vztah mén EMS Kk evropské ménové jednotce Vv intervalu od 13.
brezna 1979 do 16. zari 1984

ISO ména hodnota vaha (v %)
BEF belgicky frank 3.8 9.64
DEM némecka marka 0.828 32.98
DKK danska koruna 0.217 3.06
FRF francouzsky frank 1.15 19.83
GBP britska libra 0.0885 13.34
IEP irské libra 0.00759 1.15
ITL italska lira 109 9.49
LUF lucembursky frank (*) (*)
NLG nizozemsky gulden 0.286 10.51

Zdroj: The Pacific Exchange Rate Service*

Poznamka: Belgicky a lucembursky frank byly soucasti jedné ménové unie. Z toho

diavodu jsou hodnoty slouceny a ukazany pouze pro belgicky frank.

Myslenky o HMU, kterou se stale nedafilo zrealizovat, se vSak brzy opét
probouzeji. Koncem 80. let je ustanoven vybor pro studium HMU a roku 1989 podana
zprava pod taktovkou Jacquese Delorse, jejimz prostfednictvim byla nastinéna
architektonickd vystavba hospodaiské a ménové unie. Jelikoz tento dokument povazuji
za stézejni ve vztahu k mé diplomové préci, rozhodl jsem se mu v€novat samostatnou

kapitolu.

* The Pacific Exchange Rate Service. European Currency Unit. [online] [cit. 2013-12-27]. Dostupné z:
http://fx.sauder.ubc.ca/ECU.html




1.2 Delorsova zprava

Zatimco Wernerova zprava ze 70. let doplatila v jistém smyslu na nepiiznivé
ekonomické klima, vybor pod vedenim tehdejSiho prezidenta Evropské komise

Jacquese Delorse mél k dispozici piihodnéjsi podminky umocnéné zkuSenostmi,

vvvvvv

Pokud bychom se kratce zaméfili na srovnani téchto dvou dokumentt,
0. Dédek® si viima jedné podstatné odliSnosti. Na rozdil od Wernerovy zpravy se
Delorsova zprava (jejiz oficialni nazev zni ,Report on economic and monetary union in
the European Community”) neopirala o centralizaci fiskdlnich kompetenci, naopak
diraz kladla na vyssi efektivnost a konkurenceschopnost trhu Spolecenstvi. Lze mezi
nimi vSak najit 1 paralely, které se projevuji pfedevs§im v rozfazovani HMU. Nasledné
bych se chtél tedy zamé&fit zejména na kroky obsazené v jednotlivych etapach®, které

ostatné muzeme sledovat v ramci souc¢asné podoby unie.

Prvni etapa, naplanovana do rozmezi let 1990 az 1994, spocivala v dokonceni
vnitiniho trhu a odstranéni prekazek branicich dalsi finan¢ni integraci. Nasledujici faze,
jez méla probihat v letech 1994 az 1999, si kladla za cil zfizeni Evropského ménového
institutu za ucelem posileni spoluprace centrdlnich bank a pfipravu Evropského systému
centrdlnich bank. Déle nechybélo napldnovani ptechodu ke spole¢né evropské méné
a definovani budouciho systému fizeni eurozony. V neposledni fad€ je nutno zminit
dosaZeni hospodaiské konvergence mezi Clenskymi zemémi. A konecné tieti etapa,
odstartovana roku 1990, kterd znamenala stanoveni kone¢nych sménnych kurzl
a pfechod keuru, dile potom ziizeni Evropské centrdlni banky (dale jen ECB)
a Evropského systému centralnich bank (dale jen ESCB). Soucésti posledni etapy bylo

rovnéz zavedeni zavaznych rozpoc¢tovych pravidel pro Clenské staty.

Delorsova zprava tedy navrhnula kostru budouci HMU, kterou zbyvalo doplnit
pravidly v podobé maastrichtskych kritérii konvergence, 0 kterych pojednava

nasledujici kapitola.

® DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace. Od nérodnich mén k euru. Praha: Nakladatelstvi C. H.
Beck, 2008. s. 144

® Evropskd 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 Maastrichtska Kkritéria

Stanoveni maastrichtskych kritérii a pfedevsim jejich plnéni se stalo tématem,
které zvlasté v dob¢ soucasné krize eurozony podléha mnohym diskuzim. Jak konstatuje
0. Dédek’, maastrichtska konvergenéni kritéria byla od samého po&atku vnimana jako
soubor pravidel, kritizovanych z n€kolika hledisek. Vy¢itana jim byla z jedné strany
striktnost, jez opomiji hlediska teorie optimalnich ménovych oblasti, a ze strany druhé
priliSnd interpretacni volnost umoziujici subjektivni hodnoceni vméstnavani

hospodaiskych politik jednotlivych ucastniki do spole¢ného celku.

Konvergenéni kritéria jsou soucasti Smlouvy o Evropské unii podepsané v inoru
roku 1992. Pravé splnéni téchto ustanoveni je podminkou pro vstup dané¢ho statu do
eurozény.  Nize uvadim jejich obsah na zakladé¢ znéni pivodniho Protokolu

&. 13 o kritériich konvergence®:

Kritérium cenové stability

Kritérium cenové stability znamend, Ze clensky stat vykazuje dlouhodobé
udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru inflace mefenou v prubéhu jednoho
roku ptfed provedenym Setfenim, jez nepiekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miru
inflace nejvyse tfi Clenskych statil, které v oblasti cenové stability dosdhly nejlepSich
vysledkt. Inflace se méfi pomoci indexu spotiebitelskych cen na srovnatelném zakladée

s pfihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmi v jednotlivych ¢lenskych statech.

Kritérium udrzitelnosti veiejnych financi

Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi znamend, Ze v dobé Setfeni se na

¢lensky stat nevztahuje rozhodnuti o existenci nadmérného schodku.

V ramci stavu vetejnych financi potom kritérium vetejného deficitu znamena, Ze

pomér planovaného nebo skute¢ného schodku vetejnych financi k hrubému domacimu

" DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. Praha: Nakladatelstvi C. H.
Beck, 2008. s. 159
¥ Smlouva o Evropské unii. Protokol &. 13 o kritériich konvergence.
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produktu v trznich cenach nepiekro¢i 3 %, kromé ptipadl, kdy bud’ pomér podstatné
klesl, nebo se neustale snizoval, az dosahl urovné, ktera se blizi referenéni hodnoté,
anebo piekroceni nad referencni hodnotu bylo pouze vyjimecné a doCasné a pomeér
zustava blizko k referencni hodnoté. Vefejny deficit znamend deficit, vztahujici se
k ustfedni vladé vcetné regionalnich a mistnich Gfadl a fondl socialniho zabezpeceni,
svyjimkou  komer¢nich  operaci,  definovanych v Evropském  systému

makroekonomickych acti.’

Kritérium vetfejného dluhu znamena, ze pomér veiejného dluhu v trznich cenach
K hrubému doméacimu produktu nepiekroé¢i 60 %, kromé ptipadd, kdy se pomér

r~r

dostate¢né snizuje a blizi se uspokojivym tempem k referenéni hodnot¢.

Kritérium acasti v mechanismu sménnych kurzi

Kritérium tcasti v mechanismu sménnych kurz Evropského ménového systému
znamena, ze Clensky stat alesponi po dobu poslednich dvou let pied Setfenim dodrzoval
fluktuaéni rozpéti stanovené mechanismem sménnych kurzti Evropského ménového
systému, aniz by byl sménny kurz vystaven silnym tlakiim. Zejména pak nesmél
¢lensky stat v tomto obdobi z vlastniho podnétu devalvovat dvoustranny stfedni kurz

své mény viici meéné kteréhokoli jiného Elenského statu.

Kritérium konvergence urokovych sazeb

Kritérium konvergence urokovych sazeb znamena, Ze v prub¢hu jednoho roku
pfed Setfenim priméma dlouhodobd nomindlni Urokova sazba clenského statu
nepiekracovala o vice nez 2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tii ¢lenskych stata,
které dosahly v oblasti cenové stability nejlepsich vysledkd. Urokové sazby se zjistuji
na zéaklad¢ dlouhodobych statnich dluhopisi nebo srovnatelnych cennych papirt,

s piihlédnutim k rozdilnému vymezeni pojmu v jednotlivych ¢lenskych statech.

° Ceskd ndrodni 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 stabilité a rustu

Maastrichtska konvergencni kritéria sice urcila pravidla, na jejichz zéklad¢ se
zem¢& muze stat ¢lenem eurozony, avsak ve druhé poloviné 90. let zacaly vznikat obavy
zejména z porusovani rozpoctové discipliny, ke kterému by mohlo dochazet po
zavedeni treti faze HMU. PredevSim z iniciativy ekonomicky silného Némecka byl
proto roku 1997 pfijat Pakt o stabilité¢ a ristu, jenz ve své podstaté upiesnuje zptisob

koordinovani rozpoc¢tovych politik jednotlivych ¢lenskych zemi.

Jak uvadi O. Dédeklo, soucasti Paktu o stabilité a ristu se stala vyzva k dosazeni
vyrovnané ¢i piebytkové rozpoctové politiky ve stfednédobém horizontu, konkrétné
nepiekroceni referencni hodnoty 3 % pro podil rozpoctového deficitu na HDP. Od
Clenskych zemi se zaroven bude vyzadovat zpracovéani a predkladani stabilizacnich

program, jez budou dokumentovat zplisob provadéni stanovené fiskalni politiky.

Urcena byla zaroven rychlost korekce nadmérného deficitu, v tomto ptipad€ jeho
odstranéni nejpozdéji do jednoho roku poté, kdy byl identifikovan. Zaroven dokument

urcoval téz minimalni rychlost opravy deficitu, ktera ¢inila 0,5 % ro¢niho zlepSeni.

Prostor byl pochopiteln& vénovan také sankcim' vyplyvajicim z piehlizeni
doporu€eni plynoucich zust Evropsk¢é Rady. Paklize budou opomijena ¢i
nedodrZovéna, provinild zemé bude povinna sloZit na netiro¢eny ucet jistinu v hodnoté
0,2 % hrubého domaciho produktu plus 0,1 % zkazdého procentniho bodu, o né&jz
rozpoCtovy schodek piesahuje povolenou referenéni hodnotu 3 % a to az do stropu
stanoveného na 0,5 %. Pokud do dvou let nebude rozpoctovy schodek sniZzen alespoil na

hodnotu 3 %, jistina propada.

Y DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. Praha: Nakladatelstvi C.
H. Beck, 2008. s. 169

" Pravni uprava Paktu o stabilité a ristu [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 Zahajeni tieti etapy hospodarské a ménové unie

Podepsanim Maastrichtské smlouvy o Evropské unii byla stvrzena tada cili
a sméru, kterymi se bude integrace evropského kontinentu ubirat. Mezi nejvyznamné;jsi
Z nich patfilo vybudovani hospodarské a ménové unie, podlozené jiz zminénymi kritérii
konvergence a pozd¢ji také Paktem o stabilité a rastu. VytyCen byl rovnéz Casovy
harmonogram, v ramci néhoz se méla HMU postupné rozvijet. Zahajeni jeji tfeti etapy

bylo naplanovano na samotny zavér minulého tisicileti.

Dany termin byl v atmosféfe plné nervozity a napéti piece jen dodrzen. Uderem
1. ledna 1999 je spusténa zavére¢na faze hospodaiské a ménové unie. Zakladajicimi
¢leny eurozony jsou staty, které splituji konvergencni kritéria. Jednd se o nasledujici
zemé: Belgie, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Lucembursko, Némecko, Nizozemsko,

Portugalsko, Rakousko a Spanélsko.

Odlisna situace nastala v piipad¢ dalsich ¢lenskych statd Evropské unie, tedy
Recka, Svédska, Velké Britinie a Danska. Zatimco Recko nevyhovélo podminkim
konvergenénich kritérii, Svédsko od pocatku nenapliiovalo zavazek euro piijmout.
Tento postoj navic potvrdili $§védsti voli¢i v celondrodnim referendu konaném v roce
2003, kdyz euroskeptické myslenky zvitézily v jasném poméru 56,1 % hlast oproti 41,8
% hlastim podporujicich vstup do euroz’ony.12 Posledni dvé jmenované zemé si pro

zménu vyjednaly trvalou vyjimku z povinnosti zavedeni spole¢né mény.

Ackoli jsem konstatoval, Ze poZadavkiim konvergencnich kritérii odpovidaly
(dle rozhodnuti Rady) k zacatku roku 1999 makroekonomické ukazatele 11 zemi,
Vv zadném piipadé neni mozné tehdejsi situaci oznacit za nekontroverzni. Tento fakt si
ostatné mtizeme dokdzat na zakladé stru¢né analyzy udajti, uvedenych v nasledujici

tabulce.

2 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 ¢. 2: Stav plnéni konvergenénich kritérii na zakladé Setfeni z roku 1998

Zemé Inflace | Urokové sazby| Deficit Dluh
Belgie 14 5,7 -2,1 122,2
Némecko 1,4 5,6 -2,7 61,3
Recko 5,2 9,8 -4 108,7
Spanélsko 1,8 6,3 -2,6 68,8
Francie 1,2 5,5 -3 58
Irsko 1,2 6,2 0,9 66,3
Italie 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
Referencéni hodnota 2,7 7.8 -3 60

Zdroj: Evropska komise™

Makroekonomické udaje 12 uchazecl o clenstvi v zavérecné fazi HMU
poukazuji na skutec¢nost, ze 11 zemi bylo schopno k roku 1998 naplnit kritéria cenové
stability, konvergence urokovych sazeb a vefejn¢ho deficitu. Vyjimku ptedstavovalo
Recko, které svou hospodaiskou politiku nedokazalo stanovenym pravidlim
ptizpusobit. Ponékud zvlastni situace nastala v souvislosti shodnocenim stavu
vefejného dluhu jednotlivych statd. Piestoze z uvedené tabulky viditelné vyplyva, ze
dluh vétsiny pozdéjSich zakladajicich ¢lenti eurozény piekrocil pomér 60 % k hrubému
domécimu produktu, bylo pouZito nejasného pravidla o uspokojivém tempu, kterym se
bliZi k referen¢ni hodnoté. Timto benevolentnim piistupem byl poloZen zékladni kdmen

pozdé&jSich problémi eurozony, jimiz se budu zabyvat v piistich kapitolach.

 Evropskd 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 Pocatky spolecné mény

Tteti a tudiz zavéreCnou fazi evropské meénoveé unie mélo dle planu Delorsovy
zpravy, ktery ostatné potvrdila také Maastrichtskd smlouva, doprovazet zavedeni
spoletné mény, tedy stézejniho pilife v ramci ménové koordinace. Jak podotyka

E. Cihelkova™, dany proces byl realizovan ve dvou navazujicich etapach.

Prvni faze, kterd zapocala dnem vzniku eurozény (1. 1. 1999), predstavovala
sice zavedeni nové spole¢né mény, avSak prozatim pouze v bezhotovostni podobé.
Hotovostni platebni styk byl nadile zabezpecovan jednotlivymi narodnimi ménami,
nicméné s tim rozdilem, Ze se penézni soustavy ¢lenskych statl eurozony staly soucasti
eura, presnéji jeho neceloCiselnymi nasobky v souladu s oficialné stanovenymi

pfepocitacimi kurzy, jejichz hodnoty doklddam ptiloZzenou tabulkou.

Tabulka €. 3: Pevné stanovené kurzy eura

Ména 1euro
belgicky frank 40.3399
némecka marka 1.95583
Spanélska peseta 166.386
francouzsky frank 6.55957
irska libra 0.787564
italska lira 1936.27
lucembursky frank 40.3399
nizozemsky gulden 2.20371
rakousky Silink 13.7603
portugalské escudo 200.482
finsk4 marka 5.94573

Zdroj: Evropské centralni banka™

Soucasné doSlo k nahrazeni pivodniho Evropského mechanismu sménnych
kurzi (ktery vSak prosel béhem své existence urCitymi zménami) Evropskym
mechanismem sménnych kurzd II (dale jen ERM II), jehoz jadrem se stala nova

spole¢na ména s fluktuaénim pasmem =+ 15 %, v némz musi ¢lenské zemé¢ ERM II

Y CIHELKOVA, E., JAKS, J. a kol. Evropski integrace - Evropskd unie. Praha: Oeconomica, 2004. s.
184

> Evropska centralni banka. Determination of the euro conversion rates. [online] [cit. 2014-1-11].
Dostupné z: http://www.ech.europa.eu/press/pr/date/1998/html/pr981231_2.en.html
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stojici mimo zavérecnou fazi ménové unie udrzovat kurzy svych meén vici pravé vaci

euru.

O tfi roky pozdéji se na scén¢ objevila konecné i hotovostni podoba eura, ¢imz
bylo ukonceno paralelni pouzivani ptivodnich narodnich mén s ménou jednotnou.
V souvislosti s touto rozsahlou operaci uvadi O. D&dek™ az neuvéfitelna isla. Celkove
bylo vyrobeno 14,25 miliard bankovek a 56 miliard kusi minci, pficemz bankovni

sektor mohl pocitat s hotovostni zasobou pohybujici se okolo hodnoty 144 miliard eur.

Kapitolu zabyvajici se vznikem spolecné mény bych chtél uzavfit citaci
myslenky D. Marshe'’, kterd pomémné svéraznym zptsobem tuto historickou udalost
rekapituluje: ,, Slo o revoluci, sice tichou a nekrvavou, ale stdle revoluci: bezprecedentni

¢

zruSeni privilegovaného postaveni ndrodniho statu.

1.7 Postaveni a ukoly Evropské centralni banky v ramci Evropského

systému centralnich bank

Delorsova zprava z roku 1989 vyty¢ila cile, kterych mélo byt dosaZzeno béhem
realizace tieti fize HMU. Jednalo se nejen o projekt zavedeni nové spolecné mény, ale
také o vybudovani prostfedi, jez zabezpeci fungovédni jednotné meénové politiky
eurozony. Ztohoto divodu vznikla provazana soustava instituci a organt, jejichz
jadrem se stala Evropska centralni banka (dale jen ECB), kterd je zarovenl vyznamnou
slozkou dvou uskupeni - Eurosystému a Evropského systému centralnich bank (dale jen
ESCB). Pro potieby jejich definovani si vypomohu matematickou terminologii. Jedna
se o systémy, jejichz prinikem je nejen ECB, ale také centralni banky jednotlivych zemi
eurozony. ESCB potom navic zahrnuje 1 centralni banky stati, které sice nejsou Cleny
eurozony, ale jsou soucasti Evropské unie. V okamziku, kdy se euro stane ménou vSech

zemi Evropské unie, bude role ESCB ukoncena.

Y DEDEK, O. Historie evropské ménové integrace. Od ndrodnich mén k euru. Praha: Nakladatelstvi C.
H. Beck, 2008. s. 227

Y MARSH, D. Euro. Boj o osud nové globdlni mény. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury,
2012.s. 268
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Jak vyplyva z textu Protokolu o statusu Evropského systému centralnich bank
a Evropské centralni banky™, prvofadym cilem ESCB je udrzovéni cenové stability.
S takovym zamérem provadi svou ¢innost pochopitelné také ECB — nezavisla instituce,
oplyvajici pravni subjektivitou, jejiz orgdny maji nejzasadnéji vliv na utvareni ménové

politiky eurozony.

Velmi piehledné charakterizuje strukturu a tkoly ECB R. Pospiéillg. ECB je
vrcholnym subjektem meénové politiky ¢lenskych statti eurozony, ustanovenym K 1.
cervenci 1998, se zakladnim kapitdlem 5 miliard EUR a sidlem v némeckém Frankfurtu
nad Mohanem. V souvislosti s jejim sloZzenim muzeme vydélit tii rozhodovaci organy
ECB. Jedna se o Vykonnou radu, ktera je tvofena Sesti Cleny, konkrétné prezidentem
ECB, viceprezidentem ECB a ¢tyfmi dalSimi ¢leny. Mezi ukoly Vykonné rady patii
provadéni meénové politiky eurozony, dohlizeni na kazdodenni chod banky
a vykonavani pravomoci, svéfenych Radou guvernéri. Pravé Rada guvernéra je dalSim
rozhodovacim organem ECB. Je reprezentovana cleny Vykonné rady a navic
1 guvernéry narodnich bank zemi eurozony, kteti se staraji o ur¢ovani ménové politiky
a stanovovani urokovych sazeb. Ttetim rozhodovacim orgdnem je potom Generalni
rada, jiZ tvoii prezident ECB, viceprezident ECB a guvernéfi narodnich bank vSech
Clenskych stath EU. Jejimi ukoly jsou mimo jiné shromazd’ovani statistickych

informaci, ¢i pfispivani ke koordina¢ni a poradni ¢innosti centralni banky.

Jiz v jednom z piedchozich odstavci jsem zminil, Ze jakoZto stéZejni ukol ECB
je stanovena péce o cenovou stabilitu. S timto poslanim uzce souviseji klicové funkece,
mezi které se fadi stanovovani hlavnich urokovych sazeb pro potieby eurozony,
kontrola mnozstvi penéz v obéhu, spravovani devizovych rezerv eurozony, zabezpeceni
fungovani platebniho styku, dohled nad finan¢nimi trhy €lenskych stati a v neposledni

fad¢ také povoleni vydavani eurobankovek a eurominci.

Intenzivné sledovanym faktorem, jenz ovliviluje mnoZzstvi penéz v ob¢hu,
devizovy kurz a stav cenové hladiny, jsou bezpochyby hlavni irokové sazby, na které se
zaméfuje, jak uz bylo poznamenano, Rada guvernéri. S pomoci pfiloZzeného grafu

dokladam jejich vyvoj v letech 1999 az 2013.

8 Evropskd centrdlni banka. Protokol o statusu Evropského systému centrélnich bank a Evropské
centralni banky. [online] [cit. 2014-1-11]. Dostupné z:
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/cs_statute_2.pdf

¥ POSPISIL, R. Evropska centrélni banka. [online] [cit. 2014-1-14]. Dostupné z:
http://www.mvcr.cz/clanek/evropska-centralni-banka.aspx
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Graf ¢. 1: Vyvoj hlavnich urokovych sazeb ECB v letech 1999 az 2013

cn
.'“‘o

Zdroj: Global-Rates.com®

Na zdklad¢ grafu €. 1 je mozné vypozorovat, Zze V dob¢ hospodaiské krize se
ECB snazi drzet zakladni urokové sazby v nizkych hodnotach. V listopadu roku 2013
dokonce doslo k jejich sniZzeni na rekordni minimum, pfesnéji na 0,25 %. Analytik
spole¢nosti Unicredit P. Rozumbersky®!, stejné jako mnozi jini odbornici, pokladal

tento krok za reakci na necekané silny pokles inflace v eurozong.

Pravé péce o cenovou hladinu je rovnéz jednim z dilezitych ukold ECB, jenz je
spjat s vySe analyzovanym nastrojem v podobé Stanovovani hlavnich urokovych sazeb.
Grafem ptilozenym na nasledujici strance bych chtél demonstrovat vyvoj inflace
Vv zemich eurozony v letech 1997 az 2013 (graf zaznamendva i kratké obdobi pred
vznikem eurozony). Inflace je vtomto pfipadé méfena harmonizovanym indexem
spotiebitelskych cen (dale jen HICP), ktery se uziva pro mezinarodni srovnavani inflace

spotiebitelskych 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
2! EurActiv.cz Niz&i urokova mira ECB euro ani ekonomiku CR tak neovlivni, mini odbornici. [online]
2013 [cit. 2014-1-14]. Dostupné z: http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/snizeni-urokove-
miry-ech-nebude-mit-vetsi-dopad-na-eurozonu-rikaji-odbornici-011283
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Graf ¢. 2: Vyvoj inflace v zemich eurozony v letech 1997 az 2013 (HICP)
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Zdroj: Global-Rates.com?

E. Cihelkova® ve vztahu k cilim ECB podotyka, Ze v piipadé udrzovéani cenové
stability doSlo roku 1998 k jejich kvantitativnimu stanoveni v ramci strategie pod
nazvem Stabiliza¢né orientovand strategie ménové politiky pro ESCB, a to v podobé¢
maximalné 2% ro¢niho ristu HICP. R. Pospiéil24 jesté dodava, ze pozdéji doslo
K upfesnéni této definice, a to stanovenim miry inflace na hlading, ktera se bude
pohybovat pod 2 %, a zéarovenn se bude této urovni ve stiednédobém horizontu

pfibliZovat.

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

2 CIHELKOVA, E., JAKS, J. a kol. Evropski integrace - Evropskd unie. Praha: Oeconomica, 2004. s.
200

2 POSPISIL, R. Evropska centralni banka. [online] [cit. 2014-1-14]. Dostupné z:
http://www.mvcr.cz/clanek/evropska-centralni-banka.aspx
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1.8 RozSifovani eurozony

Pomérné kratce po vzniku eurozény dochazi k postupnému rozsifovani této
oblasti, kdy se Kk zakladajicim ¢lenim pfipojuji staty, jejichz makroekonomické

vysledky se ukézaly jako dostacujici pro pfijeti do tieti faze ménové unie.

V roce 2001 se jako prvni pfipojuje k ostatnim zemim eurozény Recko, jehoz
pfijeti se pozdéji projevilo jako chybny krok s dalekosahlymi dusledky. V roce 2000
Rada EU kladné posoudila zpravu Evropské komise a ECB zabyvajici se feckym
plnénim maastrichtskych kritérii. Podle tohoto dokumentu Recko splnilo kritérium
tykajici se primérné miry inflace, pfiCemz mira inflace dosahla 2 %, zatimco referen¢ni
hodnota byla stanovena na 2,4 %. Problém nenastal ani v ptfipad¢ posouzeni stavu
vefejnych financi, nebot’ rocni schodek vetejnych financi nepiekrocil referencni
hodnotu 3 % HDP a pomér vladniho dluhu se blizil referen¢ni hodnoté 60 % HDP
uspokojivym tempem. Vyhovéno bylo také kritériu ucasti v systému sménitelnych
kurzt a kritériu konvergence urokovych sazeb, kdyz primérma dlouhodoba nominalni

urokova sazba dosdhla vyse 6,4 %, ¢imZ nepteséhla referencni hodnotu 7,2 %.%°

Po del§im Casovém intervale se v roce 2007 stalo ¢lenem eurozony Slovinsko,
o rok pozdéji dvojice ostrovnich stati Malta a Kypr. V roce 2009 nésledovalo pfipojeni
Slovenska a v roce 2011 také Estonska. D. Marsh?® dodava, Ze zarovefi s rozpinanim
eurozony dochdzi 1 ke zvySeni mnozZstvi eur drZzenych mezinarodnimi investory
a obchodovanych na kapitadlovych trzich. Posilila se rovnéz pozice ECB, ktera se stala
druhou nejvyznamnéjsi centralni bankou (po Federalni rezervni bance USA). Logicky
S rozSifovanim eurozony rostl také pocet jejich obyvatel. Graf ¢. 3 zobrazuje pomér, ve

kterém se nachazeji pocty obyvatel eurozony a Evropské unie k 1. lednu 2013.

% Europa.eu Greece’s membership in the single currency. [online] 2005 [cit. 2014-1-15]. Dostupné z:
http://europa.eu/legislation_summaries/economic_and_monetary_affairs/institutional_and_economic_fra
mework/I25059 en.htm

% MARSH, D. Euro. Boj o osud nové globdlni mény. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury,
2012.s. 268
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Graf ¢. 3: Pomér poctu obyvatel eurozony a Evropské unie k 1. lednu 2013
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Zdroj: Eurostat?”’

Velmi Cerstvé, s ndstupem roku 2014, se zatim poslednim ¢lenem eurozony stalo
pobaltské LotySsko. V soucasné dob¢ je tedy oblast, jez zahrnuje zemé, pouzivajici

euro, tvofena 18 staty.

1.9 Hospodarsky vyvoj eurozony pied nastupem Krize

Se zavedenim zavérecné faze HMU vzrostla o¢ekavani smérem k hospodarské
prosperité evropskych zemi, a to pfedevS§im V oblasti makroekonomickych vysledkii
samotnych ¢lenti eurozony. Podle propocti D. Marshe?® eurozona jako celek
zaznamenala v letech 1999 az 2008 hospodaisky rast o 2,1 % meziroéné, oproti 1,9 %

meziro¢niho riistu v obdobi pfiprav na zavedeni spolecné mény, tedy v letech 1993 az

?" Eurostat. Population on 1 January. [online] 2013 [cit. 2014-1-17]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/graph.do?tab=graph&plugin=1&language=en&pcode=tps00001&too
Ibox=type

% MARSH, D. Euro. Boj o osud nové globalni mény. Bro: Centrum pro studium demokracie a kultury,
2012.5.294
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1999. Tyto udaje se vsak pfili§ nelisily od evropskych zemi, které soucasti dané oblasti
nebyly, coz ostatn¢ doklada i tabulka ¢. 4, diky niz si miZeme porovnat rust realného
HDP ve statech eurozény a Evropské unie jako celku, v tomto ptipadé ve vybraném

krat$im ¢asovém useku 2004 az 2008.

Tabulka ¢. 4: Rust realného HDP v eurozéné a Evropské unii v letech 2004 az 2008

Rok Eurozona 17 Evropska 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™

Vyse citovany autor si dale v§ima, ze v prvnich deseti letech od zavedeni eura
bylo mozné sledovat meziro¢ni nartst svétové ekonomiky o 4 % ve srovnani s 3 %
ristem pied jeho realizaci. V zemich eurozény byl dale naméfen pokles
nezaméstnanosti, zintenzivnéni zahrani¢niho obchodu a investic. Opét ale mizeme
opakovat, Ze takovyto vyvoj byl zaznamenan také ve statech, které se této etapy HMU

neucastnily.

Ditlezitym milnikem pro pribéh budoucich udalosti se stal rok 2005, kdy byl
revidovan®® Pakt stability a rastu, jehoZ pivodni podoba je pfedmétem kapitoly 1.4.
Vysledkem tohoto kroku bylo oslabeni represivni ¢asti dokumentu, prodlouzeni lhity
pro napravna opatfeni a rozsiteni okruhu faktord, Které se posuzuji pfi rozhodovani

o zah4jeni procedury nadmérného schodku.

Okolnosti, které¢ ptedchazely upravé daného dokumentu, poutavé popisuje M.

Bydzovska®. Piivod myslenek, zabyvajicich se zm&nou Paktu stability a rstu, nachazi

# Eurostat. Real GDP growth rate. [online] [cit. 2014-1-17]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tec00115

%0 Euroskop.cz Koteny a priibéh krize. [online] [cit. 2014-1-18]. Dostupné z:
https://www.euroskop.cz/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-eurozony/

S BYDZOVSKA, M. Der Spiegel: Rozhazova&nost stati EU umoznil. Euroskop.cz [online] 2012 [cit.
2014-1-18]. Dostupné z: https://www.euroskop.cz/46/21047/clanek/der-spiegel-rozhazovacnost-statu-eu-
umoznil-exkancler-schr-der/
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jiz v roce 2003, kdy némecky vefejny rozpocet vykazoval opakované deficity, a tudiz
nad zakladajicim clenem eurozoény visela hrozba sankcionovani. Dilezitym Cinitelem se
V této problematice stala osoba némeckého kancléie G. Schrodera, nebot’ to byl prave
on, kdo v prvni fad¢ tvrdé bojoval za revizi paktu. BohuZel pro budouci vyvoj eurozony
byly jeho snahy i pfes odpor nékterych statii uspésné. Je tedy znaénym paradoxem, ze
pravé Némecko, které se zasadilo v 90. letech o zptisnéni podminek v oblasti vetejnych

financi, sehralo o n€kolik let pozdé&ji hlavni roli v jejich uvolnéni.

Na revizi Paktu stability a riistu navazu tabulkou ¢. 5, pojednavajici o vyvoji
deficitu vefejnych financi ve vybranych zemich eurozony, kterym dodrzovani jednoho
z maastrichtskych kritérii délalo nejvétsi problémy. Jako zkoumané obdobi jsem zvolil
rozmezi let 2003 az 2008, na jehoz pocatku se do problémil zacal dostavat jiz zminény

némecky statni rozpocet.

Tabulka ¢. 5: Vyvoj deficitu vefejnych financi ve vybranych zemich eurozony

V letech 2003 az 2008

Zemé 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Némecko -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

Recko -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

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

1.10 Eurozona v obdobi krize

JiZ v minulé kapitole jsem se dotknul hospodatrského vyvoje zemi eurozony
vroce 2008, jenz byl ovlivnén americkou hypote¢ni krizi a naslednym prudkym
poklesem ristu HDP (viz tabulka ¢. 4). Jak se vSak brzy ukazalo, to nejhor$i mélo
teprve pfijit. Benevolentni nastaveni Paktu stability a rGstu a nedodrZzovani rozpoctové

discipliny zptsobilo vybuch v podobé dluhové krize, kdy jedna ¢lenskd zemé eurozony

%2 Eurostat. General government deficit/surplus. [online] [cit. 2014-1-18]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tec00127&plugin=
1

24




za druhou zacaly vykazovat obrovsky narust vefejného dluhu. Za uc¢elem nazorného
poukézani na tuto skutecnost jsem vytvofil graf, pracujici s vysledky v oblasti vefejného

dluhu téch stath eurozony, jejichz problémy se jevily jako nejmarkantnéjsi.

Graf ¢. 4: Vyvoj verejného dluhu ve vybranych zemich eurozony v letech 2008 az
2012
(v poméru k HDP)
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Zdroj: Eurostat®

Pomyslnou ikonou dluhové krize eurozony se stalo predevsim Recko, které se
nechvalné proslavilo falSovanim svych makroekonomickych vysledki. Tento nevidany
podvod byl odhalen v roce 2009, kdy o zamérném upravovani dat o rozpoctovém
deficitu informoval novy predseda fecké vlady. D. Marsh® uvadi, Ze zrevidované udaje

ukazaly jeho nartst na 13 % HDP, coz Cinilo zhruba trojnasobek ptavodnich udajt.

V souvislosti s existenénimi problémy nejhufe postizenych zemi a také
s vyhledem na feSeni podobnych situaci, které by mohly nastat v dalSich letech, byla
vytvofena nova zachrannd finan¢ni instituce Sndzvem Evropsky stabiliza¢ni

mechanismus (dale jen ESM), jejiz piisobeni bylo odstartovano v roce 2012. Ugelem

% Eurostat. General government gross debt. [online] [cit. 2014-1-19]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tsdde410&plugin=
1

¥ MARSH, D. Euro. Boj o osud nové globdlni mény. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury,
2012. s. 306
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tohoto fondu, jenz v podstaté nahradil Evropsky nastroj finanéni stability (dale jen
EFSF), je zajisténi financni stability zemi, které se ocitnou v dluhovych problémech.
Tato stala instituce je financovana jednotlivymi ¢lenskymi staty na zaklad¢ stanoveného

klice, jenz vychazi z podilu zemi na zakladnim kapitalu ECB.

Nepiehlednou dobu plnou kontroverznich navrhii a rozhodnuti déale podtrhnulo
schvaleni fiskalniho paktu zroku 2012, vramci jehoz podepsani se pocita
s dodrzovanim vyrovnaného strukturalniho rozpoctu, pficemz toto pravidlo by mélo byt
zéaroven ukotveno v pravnich fadech jednotlivych statl, a pochopitelné také poskytovani
tzv. zachrannych balickd. Neopomenime rovnéz reformu Paktu stability a rastu, ktera

znamenala opétovné zptisnéni podminek dodrzovani rozpoctové kazné.

Jelikoz je krizové obdobi z makroekonomického hlediska charakteristické
poklesem realného HDP, v zavéru kapitoly uvadim graf, jehoz hodnoty ukazuji pokles
rastu HDP v uz zminéném roce 2008, ale predevsim jeho propad v roce 2009 a také
2012.

Graf ¢. 5: Riist realného HDP v zemich eurozony v letech 2008 az 2012
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% Eurostat. Real GDP growth rate. [online] [cit. 2014-1-19]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec0011
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2 Fungovani eurozony pohledem vybranych c¢eskych

a zahrani¢nich ekonomu

2.1 Vaclav Klaus: Eurozona je az prili§ nehomogennim uskupenim

Je neoddiskutovatelnou skutecnosti, ze se kontroverzni nazory ¢lovéku velmi
snadno vryji do pam¢ti a Ze se jejich nositelé stavaji respektovanymi osobnostmi €astéji,
nez autofi nevyraznych, le¢ ¢asto pravdivych myslenek. Obdobnym pohledem mizeme
pohlizet na postavu byvalého ministra financi, pfedsedy vlady ¢i pozdégji také prezidenta
Ceské republiky Vaclava Klause, jehoz stanoviska a rozhodnuti spadajici do
nejriznéjSich oblasti jsou neziidka chépana jako diskutabilni, nebo v horSim piipade
jdou proti nasemu vlastnimu ptesvédceni. V ramci problematiky evropské ménové unie
a evropské integrace obecn¢ vSak lze nalézt v nazorovém repertoaru V. Klause také

zajimavé poznatky, kterym bych chtél vénovat prostor v této diplomové praci.

JestliZe se pokousime analyzovat oblast eurozény jakoZto celku, ktery
v soucasné dob& prochdzi zna¢nymi problémy, a jenz by nemél byt pouze casove
omezenym projektem, ale naopak trvalou zaleZitosti, je tieba podle mého nazoru brat
Vv potaz nejen ekonomickou strdnku véci, nybrz také politologickeé, sociologické
a historické hledisko, které ndm nabizi prave studie n€kdejsi hlavy statu. Jeding tak

muzeme proniknout k samotnym kofeniim dané problematiky.

Jednim z ustfednich témat dél V. Klause je otazka postaveni tzv. narodnich
statd. Jiz v predmluvé knihy Evropska integrace bez iluzi vyslovuje myslenku udavajici
smér, jimz by se méla evropska hospodaiska spoluprace ubirat, a sice zachovani
dominance statu jako takového na ukor prohlubujici se integrace.36 Na prvni pohled by
se mohlo zdat, Ze dana slova nemaji s cilem ekonomické prosperity, ktery si architekti
eurozony logicky stanovili, mnoho spole¢ného. Ale opak je pravdou. Evropské zemé
proSly zjedné strany spoleCnym historickym vyvojem, z druhé strany vSak uplné

odlisnym. Jejich obyvatelé se 1i8i mentalitou a uznavanymi tradicemi. Napadd nds az

% KLAUS, V. Evropskd integrace bez iluzi. Praha: Euromedia Group, 2011. s. 12
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ptiliSna riznorodost statli pouzivajicich spole¢nou ménu, kterd vSechny tyto vyslovené

faktory nemuze brat v potaz.

Pravé s nehomogenitou jednotlivych ¢lenti eurozony souviseji potize ryze
ekonomického charakteru, na které V. Klaus rovnéz poukazuje. Jednu z hlavnich ptic¢in
soucasnych problémtl nachazi piedev§im v oblasti samotného ménového kursu, jehoz
nastaveni jednoduse nemohlo akceptovat pozadavky vSech Clenskych statd, coz ostatné
dokldda tvrzenim o nerovnovaznych podminkach pro export a import, konkrétné
o podpofteni naptiklad némeckého vyvozu a zhorSeni exportnich podminek zemi, které
mohly dfive pocitat s niz§imi kursy. Naproti tomu nasledovalo pochopitelné snizeni,
respektive zvySeni dovozu, a pravé tyto zmény se projevily narlistem uspor, nebo
naopak znateln&jsi spotiebou.®” Jestlize by ziistalo zachovano provadéni oddélenych
ménovych politik a spolu s nim i piivodni ndrodni mény, mohl by kazdy stat dle svého
uvazeni pristoupit k pohybiim s ménovym kursem, takto se vSak riiznorodé zemé& museji

ptizplsobit jednotnému nastaveni.

Opomenut nezlistal V. Klausem ani makroekonomicky ukazatel cenové hladiny,
v souvislosti s nimz pfipomina fakt, Ze v ramci existence eurozony nenastalo sblizeni
miry inflace jednotlivych zemi, se kterym se ptivodné pocitalo. Vysledkem byly naopak
inflacni rozdily projevujici se vytvofenim dvou skupin statll, pfi€emz skupina prvni je
charakteristickd nizkou mirou inflace a druh4 skupina mirou Vyééi.38 Danou skute¢nost

dokladam tabulkou zobrazujici pravé infla¢ni rozdily.

Tabulka €. 6: Rozdily v mirach inflace ve vybranych zemich eurozény v letech

2004 az 2011

Zemé 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Némecko 1,8 19 1,8 2,3 2,8 0,2 1,2 2,5

Francie 2,3 1,9 19 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3

Recko 3,0 35 3,3 3,0 4,2 1,3 4,7 31

Spanélsko| 3,1 3,4 3,6 2,8 4,1 -0,2 2,0 3,1

Zdroj: Eurostat™

S KLAUS, V. Evropskd integrace bez iluzi. Praha: Euromedia Group, 2011. s. 74-75

% KLAUS, V. Kdy zkrachuje eurozéna? Ekonom, 2010. [online] [cit. 2014-2-3]. Dostupné z:
http://www.klaus.cz/clanky/2575

* 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=Ilabels&plugin=1
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Poznamka: Cervené zvyraznéné staty reprezentuji skupinu zemi s nizkou inflaci,

a naopak modie zvyraznéné staty reprezentuji skupinu zemi s vyssi inflaci.

Jako velmi zajimava se jevi také analyza teckého problému eurozony prave
Z pohledu V. Klause. Dluhovou krizi jihoevropského statu totiz nevnima tak, ze by se
jednalo o jadro potizi eurozony, ale spise o nejzieteln€jsi priklad reprezentujici Spatnou
konstrukci tieti faze evropské ménové unie.”® Uvedeny poznatek pouze potvrzuje mé
slova, kdyZ jsem v kapitole 1.10 oznagil Recko za pomyslnou ikonu dluhové krize

eurozony.

Nemén¢ zaujme také postoj k chapani vinika fecké dluhové krize, kdy V. Klaus
Z jedné strany pochopitelné poukazuje na veskeré interni zdlezitosti stitu, potazmo
podvody, které rozhodné nebyly v souladu s Gcasti v eurozong, ale z druhé strany také
na fakt, 7¢ Recko do eurozény nejen vstoupilo, ale také bylo prijato.*t Podil
zodpovédnosti tedy pada i na vrcholné organy EU, které o piijeti Recka rozhodly,
respektive se na jeho fungovani vramci eurozony podilely. V souvislosti s timto
V. Klaus zminuje dalezity faktor, kterym jsou trokové sazby ECB, jejichz vyse (Iépe
feteno nizka urovei) se podepsala na nadmémném puijéovani si ze strany Recka a tim
padem 1 na vysledném zadluZeni. Zde se uz pon€kolikaté projevuje riznorodost zemi
eurozony, kdy si Recko mohlo ptijéovat za podminek stejnych trokovych sazeb, jako

staty, jejichZ finan¢ni zdravi dosahovalo uplné jiné urovné.

Ze V. Klaus hodnoti dosavadni fungovani eurozény jako netspé$né, netieba
pfilis zdlraznovat. Vzhledem k budoucnosti zavérecné faze evropské meénové unie
ovSem vyslovuje néazor, Ze jeji zruSeni, o némz se ¢as od Casu spekuluje, nenastane.*?
Jednim dechem vSak dodava, Ze jeji zachovani bude doprovidzeno mnoha obé&tmi,
konkrétn¢ snizovanim tempa ekonomického ristu, ztratou konkurenceschopnosti zemi
eurozony a opakujicim se poskytovanim finan¢ni pomoci stat, které se ocitnou

v bezvychodnych situacich.*®

0 KLAUS, V. Evropskd integrace bez iluzi. Praha: Euromedia Group, 2011. s. 77

* KLAUS, V. Evropskd integrace bez iluzi. Praha: Euromedia Group, 2011. s. 69

* KLAUS, V. Euro budoucnost m4, ale ne pili§ rizovou. [online] 2010 [cit. 2014-2-7]. Dostupné z:
http://www.klaus.cz/clanky/2724

* KLAUS, V. Kdy zkrachuje eurozéna? Ekonom, 2010. [online] [cit. 2014-2-3]. Dostupné z:
http://www.klaus.cz/clanky/2575
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2.2 Robert Mundell: Euro nepi‘edstavuje problém

Zatimco postoje vétSiny ekonomu k vyvoji a déni v eurozdné davaji tusit spise
kriticky, ¢i dokonce az negativni charakter, v ptipadé Roberta Mundella, kanadského
drzitele Nobelovy ceny za studium optimalnich ménovych oblasti a jednoho
z prikopnikit myslenek o spolecné evropské meéné, je mozné ocekavat piece jen
shovivavéjsi pristup. Jelikoz nazory tohoto renomovaného odbornika na soucasné
poméry V eurozoné a jeho pohled na vyvoj tieti fize ménové unie pokladam za velmi
piinosné z hlediska dosazeni pestré palety stanovisek k dané problematice, rozhodl jsem

se jimi zabyvat v nasledujicich tadcich.

V listopadu roku 2011 byl R. Mundellem na pidé¢ Charlemagne building
v Bruselu pronesen rozsahly projev zabyvajici se pfi¢inami soucasné krize eurozony
a aktudlni situaci v evropské ménové oblasti. Vyslovené véty byly o rok pozdéji
prevedeny také do pisemné podoby s nazvem Making Europe Work™, a pravé tento
textovy material obsahujici mimo jiné nevSedni ndzory na mozna feSeni problému

eurozony, se stal diileZitym podkladem pro tuto kapitolu.

Hlavnim tématem uvedeného projevu se stalo velmi €asto diskutované zadluzeni
zemi eurozony, které vSak R. Mundell v tomto pifipadé nezobeciiuje, tedy nepoklada je
za problém celé ménové oblasti, ale pouze nékolika ¢lenskych statl, predevsim Italie,
Belgie a Recka. Jednim dechem se pozastavuje rovnéz nad skuteénosti, e konvergenéni
kritérium vetfejného dluhu bylo poruseno soucasné se samotnym vznikem eurozony, kdy
makroekonomické vysledky nékterych stath zdaleka nevyhovovaly stanovené referencni
hodnoté. K porusovani rozpoctovych pravidel podle slov R. Mundella vyznamné
napomohlo ustanoveni o mozném poskytnuti pomoci zemim, jez se ocitnou
v existen¢nich problémech. Vyvoj vefejného dluhu vybranych zemi eurozony jsem
uvadél jiz v grafu €. 4 na str. 24, nyni jej pro potieby této kapitoly dopliiuji o porovnani
se staty eurozony, které s dodrzovanim rozpoctové discipliny nemély tak zéasadni
problém. Graf mapuje vybrané obdobi V rozmezi let 1999 az 2003, ¢imz reaguje na
poznatek R. Mundella o nesplnéni jednoho z maastrichtskych kritérii ihned po zavedeni

eura.

* MUNDELL, R. Making Europe Work. [online] 2011 [cit. 2014-2-22]. Dostupné z:
http://robertmundell.net/ebooks/free-downloads/
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Graf ¢. 6: Porovnani nejvice a nejméné zadluZenych zemi eurozony v letech 1999

az 2003 (v poméru k HDP)
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Dluhové potize nabraly v prubéhu nasledujicich let na obfich rozmérech. Jak
jsem zminil jiZ v uvodu této kapitoly, R. Mundell nabizi ve srovnani stadou jinych
ekonomll osobitd feSeni danych problémul, kterd svym charakterem sméfuji
k prohloubeni integra¢niho procesu. Nebot nastolenou strategii v podobé dlouhodobé
neudrzitelného financovani zadluzenych zemi povazuje americky profesor ekonomie za
nedostacujici, navrhuje za ucelem piedchazeni podobnym krizovym situacim vytvofeni
centralniho (evropského) ministerstva financi, jez by disponovalo pravomocemi
kontrolovat rozpoc¢tovou disciplinu narodnich stati. Zaroven si vSak uvédomuje, Ze
nastaveni kompetenci nového ufadu by bylo velmi slozité, zejména s ohledem na

zachovani suverenity jednotlivych ¢lenil eurozony.

Vynechano nezlstalo R. Mundell ani téma eurobondil, tedy zemémi eurozony
spole¢né¢ vydéavanych dluhopist, které by dle ndzoru tohoto odbornika mohly zdsadné
pomoci feSeni soucasné dluhové krize diky ziskani novych finan¢nich zdroji, nicméné
jejich emise by nezbytn¢ vyzadovala zptisnéni pravidel dohliZejicich na dodrzovani

rozpoctové discipliny. Obecné znamou skutecnosti vSak ziistdva, ze mozné zavedeni

* 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
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eurobondll narazi na odpor u téch ¢lent eurozony, jejichz dluhy nedosahuji v porovnani
s jihoevropskymi staty zdaleka takovych rozmérti a spole¢né dluhopisy by proto pro né
byly krajné¢ nevyhodné. Jako nejvyraznéjSiho reprezentanta opozice muizeme uvést
Némecko Vv cele snovou koalicni vladou, jejiz vrcholny piedstavitel a predseda
Kiestanskosocialni unie Horst Seehofer zaujal vic¢i eurobondim velmi odmitavé

stanovisko.*

K otazce fungovéni eurozény se R. Mundell vyjadiil také ve velkém rozhovoru
pro kanadsky Financial Post.*’ Ve svych vétach ndkolikrat zdiraznil, Ze euro jako
takové nemtlize byt obvillovdno zbankovni a dluhové krize a jestlize by mélo
piedstavovat problém, tak nikoli proto, ze je slabé, ale naopak pfili$ silné. V existenci
eura prese vSechny stavajici potize spatfuje velky potencial, jehoz naplnéni vSak bude
vyzadovat provedeni dvou zasadnich krokd. Prvnim znich je uz jednou zminéné
sjednoceni statnich dluhopistt a druhym vytvofeni jednotného bankovniho systému,

pficemz v tomto pfipadé dava eurozoné za vzor Spojené staty americké.

V uvedeném interview nebyla opomenuta ani pozice Recka jakozto fiskalng
problematického ¢lena ménové unie. Casto sklofiovany odchod jihoevropského statu
Z eurozony by podle minéni R. Mundella nezptisobil spole¢né méné zadné potize (spise
by mohl jeji postaveni upevnit), ale naopak ztrata zaStity ménové unie by byla
katastrofou pro Reky. Paklize by to bylo politicky mozné, R. Mundell navrhuje, aby se
Recko vydalo po stopach Argentiny, kterd na prelomu tisicileti vyhlasila statni bankrot
a musela se podrobit rozpoctoveé kazni. Pokles Zivotni Grovné a snizeni socialnich davek

by pochopitelné ¢ekalo také Recko, jestlize by si tuto cestu zvolilo.

Nézory odbornikt, kteti véti v uspe€Snou budoucnost eurozony, jsou V soucasné
dobé ve velké mife prehluSovany slovy kritikii. R. Mundell euroskeptické smysleni
odmitd, avSak jim dany smér tihnouci k hlubsi centralizaci eurozony rozhodné nebude

lehké prosadit.

* CTK. Seehofer: Nova némecké vlada nezavede eurobondy. CeskéNoviny.cz [online] 2013 [cit. 2014-3-
2]. Dostupné z: http://www.ceskenoviny.cz/zpravy/seehofer-nova-nemecka-vlada-nezavede-
eurobondy/1011292

*" CORCORAN, T. Robert Mundell: Euro is here to stay. Financial Post [online] 2012 [cit. 2014-3-2].
Dostupné z: http://opinion.financialpost.com/2012/06/08/robert-mundell-euro-is-here-to-stay/
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2.3 Miroslav Singer: Eurem zjednoduSené mezinarodni transakce

jsou zanedbatelnym faktorem

Je mozné konstatovat, e se &innost Ceské narodni banky nenachazi pod tak
intenzivnim drobnohledem S$iroké vetejnosti, jako je tomu v piipad¢ vladou realizované
fiskalni politiky. Pravé centralni banka vSak zaujima pozici subjektu, jenz provadi podle
mého néazoru velmi dulezitou, ale zaroven mnohdy opomijenou politiku ménovou.
V listopadu roku 2013 piesto dokdzala svymi devizovymi intervencemi rozproudit
vzru$ené debaty napfi¢ celou spole¢nosti, pfi¢emz u mnohych obyvatel Ceské republiky
ztratila diveéru. Dlouhému vysvétlovani téchto krokl se nevyhnul ani jeji guvernér
Miroslav Singer, kvtli ¢emuz do pozadi ustoupila rovnéz aktualni problematika tykajici
se situace Vv eurozéné, kterou se tento odbornik trvale zabyva. Jelikoz stanoviska
a postiehy nejvyssiho predstavitele centralni banky k otdzce spoleéné evropské mény

maji svou vahu, dovolil bych si je shrnout v odstavcich této kapitoly.

Podobné jako tada dalSich ekonomul také M. Singer spatfuje hlavni pficinu
dosavadniho neuspéchu eurozony v jeji strukturdlni nesourodosti a velkych rozdilech
v ukazatelich konkurenceschopnosti. Tuto myslenku dale rozviji tvrzenim o nevhodném
proudéni kapitalu uvnitf ménové oblasti, kdy dochédzelo kjeho alokovani do
rizikové&jsich zemi, v tomto piipadé fiskaln& nestabilnich jiznich statli typu Recka &i
Portugalska.*® Velmi se mi libi souvéti, kterym M. Singer tyto tendence rekapituluje:
,, Eurozona svym fungovanim zkratka podnitila prehrivani perifernich ekonomik,
respektive podnécovala v nich divergenci, a to i pres neoptimdlni stav na zacdtku. «9
Muzeme tedy fici, ze ke konvergenci, tedy sblizovani ¢leni eurozony v ekonomické
oblasti, zatim nedoslo, nebot pfi spusténi treti faze evropské ménové unie poukazovaly

hodnoty né¢kterych konvergencnich kritérii na jejich rozdilnost, ktera byla dale

prohlubovana.

* SINGER, M. Krize eurozony a eska ekonomika. [online] 2011 [cit. 2014-3-4]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/singer_201
11017_senat.pdf

* SINGER, M. Na krizi doplati predevsim fiskaln& spotadané zem¢. In PECINKOVA, 1. Euro versus
koruna. Dilemata jednotné mény v dobé dluhové krize. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury,
2012.s. 125
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Vedle strukturalni nesourodosti sehralo podle slov guvernéra CNB dilezitou
a rovnéz negativni roli nedostate¢né nastaveni pravidel, jimiz se mé¢ly staty pouzivajici
euro fidit a ktera byla mnohdy pod tlakem okolnosti az pfili§ flexibilni. Jako
nejvyraznéjsi piiklady uvadi poruSovani Paktu stability a ristu, o némz jsem se V této
praci jiz zminoval a které se obeslo bez vyvozeni vyrazngjSich disledkil, nebo také
rozmélnéni ustanoveni o neposkytovani pomoci ¢lenim eurozony, jez se ocitnou
v dluhovych potizich. Za zasadni problém povazuje M. Singer taktéz absenci pfedem
daného scénare, kterym se bude eurozona fidit v piipad¢ vypuknuti krize, a stanovené¢ho

ramce pro mozné opu§téni ménové oblasti.”

Bylo by velkou chybou nevénovat prostor neddvnému vystoupeni M. Singera
v diskusnim pofadu Hyde Park, ktery byl odvysilan Ceskou televizi 17. tnora 2014
a jehoz tématem byla mimo jiné prave uspésnost existence jednotné evropské meény. Na
atraktivni otadzku, zda ,,povazuje euro za smysluplny projekt”, odpovédél z ¢asti
oc¢ekavanym zplisobem. Tedy Ze zatim nedoSlo ani ke zrychleni ekonomického ristu
Evropy (pfipadné stahovani naskoku jinych regiontl), ani ke sblizovani jednotlivych
¢lend eurozény. Euro podle néj vychazelo ze Spatné kalkulace piinosii, diky ¢emuz
doslo k rozdéleni mé&nové oblasti na dvé skupiny zemi: téch, které v eurozoné prosperuji
(Némecko, Rakousko, Holandsko) a téch, kterym spole€nd ména uskodila, nebot” byly
zvyklé, Ze nedisponuji silnou ménou (jizni ktidlo eurozény). Druhd ¢&ast odpovédi
M. Singera jiz vSak podle mého minéni zasadné ovlivnila pohled na mozné piinosy
eura, nebot’ popfela jeho vyznam v souvislosti se zjednoduSenim mezindrodnich
transakci a s usnadnénim porovnani cen, tedy divody, kvili kterym bylo euro také
zavadéno. Dané aspekty se dle slov tohoto odbornika staly méné vyznamnymi, protoZe

v v v s R . roe e ,. s 51
s postupem &asu doslo ke znaénému zlevnéni pienosu informaci a jejich zpracovani.”

Je zcela evidentni, ze eurozona nemuze nadale pokracovat v nastoleném trendu
pouhého finan¢niho zachrafovani slabych c¢lent. Jako nezbytné se jevi kroky, které
proniknou hloubé¢ji do podstaty problému a zdrovenn budou nositeli dlouhodobégjsich
feSeni. Stejny nazor zastava M. Singer, ktery predev§im ve vztahu k zadluZzenému
Recku nabizi dva scénafe, jez by mohly evropskou ménovou unii nasmérovat na

spravnou cestu.

%0 SINGER, M. Na krizi doplati ptedeviim fiskalng spofadané zem&. In PECINKOVA, 1. Euro versus
koruna. Dilemata jednotné mény v dobé dluhové krize. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury,
2012.s. 126

* Hyde Park [televizni pofad]. CT24, 17. 2. 2014 20:05
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Jestlize by bylo upfednostnéno zachovani eurozony v jejim stavajicim slozeni,
tzn. vcetné¢ nejzadluzenéjSich statl, je nutnou podminkou restrukturalizace dluht
a provedeni strukturalnich reforem, které budou muset byt podporovany docasnou
finan¢ni pomoci ze strany zdravéjSich ekonomik, nebot’ jejich vysledky by se zacaly
projevovat az v del§im &asovém horizontu.”® Co si tedy mizeme pod t&mito kroky
predstavit? Recku (a dal§im dluhové postizenym zemim) by byl dluh zredukovan,
jinymi slovy snizen na dohodnutou troven, a zaroven by se muselo podrobit opatienim

napf. v danové oblasti nebo diichodovém systému.

Pokud by byl zvolen opacny scénaf pocitajici se zizenim eurozony, a tedy
odchodem Recka, ¢i také jinych zemi, poéitd M. Singer opét s restrukturalizaci dluh,
devalvaci staronovych narodnich mén, ale také s finanéni podporou danych stati

z ditvodu zaji§teni oekavaného efektu téchto zmén.>

V minulé kapitole jsem se dotknul tématu eurobondt, které R. Mundell oznacil
za dilezity pilit fungovani eurozony. Pro porovnani uvadim také stanovisko M. Singera,

jenz je kzavedeni spoleénych dluhopisti o poznani zdrZenlivéjsi, nebot” se obava

ptipadného zhorSeni ratingu statl, které by hraly v jejich garanci hlavni tlohu.

Po vyhodnoceni nazora guvernéra CNB miizeme konstatovat, Ze jeho postoje
k piinosim spolecné evropské mény jsou spise skeptické. Euro nesplnilo ocekavani,
ktera panovala na ptelomu tisicileti, ale naopak pfispélo k soucasné hluboké krizi. Ve
vztahu K integraénim snaham by za dostacujici povazoval vytvoreni volného trhu
v ramci evropského kontinentu, avSak na takové ivahy uz je nyni pfili§ pozdé€, protoze

rozpad eurozony je jen tézko pfedstavitelny.55

%2 SINGER, M. Vyvoj v eurozéné: pohled o¢ima CNB a zéakladni teze. Hospoddiské noviny [online] 2011
[cit. 2014-3-9]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2011/cl_11_110927_singer_hn.html
% SINGER, M. Vyvoj v eurozéné: pohled o¢ima CNB a zékladni teze. Hospoddiské noviny [online] 2011
[cit. 2014-3-9]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2011/cl_11_110927_singer_hn.html

% MASEK, J. Evropa vrsi chyby, Recko mé&lo odejit. Mladd fronta DNES [online] 2011 [cit. 2014-3-10].
Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2011/cl_11 110817.html

% ZIZKA J. Eurozéna se nezménila, pravidla ignoruje dal. E15 [online] 2011 [cit. 2014-3-10]. Dostupné
z
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2011/cl_11 111021 singer_el5.htm
|
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2.4 Stanislava Janackova: Problémy eurozony spoc€ivaji v je

Qo @

strukture

V Ceském ekonomickém prostiedi nenajdeme pftili§ mnoho Zen, které by se
mohly pochlubit tak pestrym profesnim Zivotem, jako Stanislava Janackova. Odbornice,
jez pasobila v Ekonomickém tstavu Ceskoslovenské akademie véd, ménovém odboru
Ceské narodni banky & dokonce na postu poradkynd prezidenta republiky, se
dlouhodobé¢ zabyva problematikou spole¢né evropské mény a predevsim potom piinosy
a riziky z hlediska jejiho mozného piijeti Ceskou republikou. Studium p¥ispévki z pera
S. Janackové vSak pftispiva rovnéz k vytvofeni uceleného pohledu na fungovani

eurozony jakozto celku zahrnujiciho 18 stati.

Jestlize hovofime o potiZich eurozony, automaticky ndm na mysli vytane ¢asto
skloniovana dluhova krize. Tento jev je vSak z velké Casti vyusténim daleko hlubsich
problémi, coz potvrzuje S. Janackova v samotném uvodu knihy Krize eurozony
a dluhova krize vyspélého sveta, kdyz poukazuje na krizi vnitiniho uspotradani ménové
oblasti a jejich hospodaiskych pravidel.56 Ze je eurozéna az piili§ riznorodym
uskupenim, charakterizuje vystizné o nékolik stranek dale: ,, Krize, kterd prisla deset let
po plném spusténi eurozony, byla zakodovana do jeji genetické vybavy uz pri jejim
vzniku. Politickym rozhodnutim byla spolecnou ménou spojena heterogenni skupina

’ ’ v oo v ’ .. . rov 57
zemi, které nemély pro fungovani v menové unii ekonomickeé predpoklady. *

V souvislosti s heterogenitou eurozony vénuje S. Janackova casto velky prostor
inflaénim rozdilim mezi jednotlivymi c¢lenskymi zemémi. Jiz v kapitole 2.1 jsem
pomoci tabulky ¢. 6 poukazal na skutecnost, kdy v ramci evropské ménové oblasti doslo
k vytvoteni dvou skupin stat, znichZ jedna dosahovala vy$$i miry inflace a druha
niz8i. Na tento fakt navdzu prostfednictvim nazort®® byvalé¢ poradkyné prezidenta
republiky, kterd si v§ima, Ze rlstu inflace v jiznim kiidle eurozony pfispéla zejména

ménova politika ECB, kterd svymi nizkymi Urokovymi sazbami podpofila pftiliv

% JANACKOVA, S. Krize eurozony a dluhovd krize vyspélého svéta. Praha: Centrum pro ekonomiku a
politiku, 2010.s. 9

" JANACKOVA, S. Krize eurozony a dluhovd krize vyspélého svéta. Praha: Centrum pro ekonomiku a
politiku, 2010. s. 11

8 JANACKOVA, S. Ctyfi mozna feSeni krize, zvitézi ale prerozd&lovani. In PECINKOVA, 1. Euro
versus koruna. Dilemata jednotné mény v dobé dluhové krize. Brno: Centrum pro studium demokracie a
kultury, 2012. s. 31
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tzv. levnych penéz a predevsim nezdravy rust mezd, jenz ma piimou souvislost se
ztratou konkurenceschopnosti, ktera byla zminéna v minulé kapitole vénované M.

Singerovi.

Uzky vztah mezi rozdilnymi mirami inflace a konkurenceschopnosti doklada

S. Janackova nasledujici tabulkou.

Tabulka ¢. 7: Infla¢ni diferencialy a konkurenceschopnost v eurozoné

Zemé Kumulativni infla¢ni diferencial, Konkurenceschopnost —
1999-2009 misto ve svété, 2010

(v % proti priméru eurozény) (podle globalniho indexu

konkurenceschopnosti®®)
Finsko -6, 82 7
Neémecko -5,72 5
Francie -2,75 15
Rakousko -2,64 18
Recko +12,11 83
gpanélsko +9,57 42
Irsko +8,69 29
Portugalsko +6,05 46

Zdroj: S. Janackova®

S. Janackova si mimo jiné v§ima, Ze nepfichazeji feSeni, kterd by mohla zasadné
ovlivnit smér, jimz se bude eurozona ubirat v nasledujicich letech. Stim plné
souhlasim, nebot’ zaméfit se pouze na zadluzeni statd a nésledné finan¢ni transfery se
jevi jako nedostaCujici. Naopak je tfeba hledat cesty, které budou brat v potaz

nesourodost ménové oblasti.

Aktudlné diskutovanym tématem, které odpovid4 pravé takovému typu feSeni
nereagujicimu na hlavni podstatu potizi, je nakupovani statnich dluhopist ¢lenskych
zemi eurozony Evropskou centralni bankou. Tyto tendence S. Janackovéa komentovala
jiz v roce 2010, pfi¢em? je oznacila za radikalni.®* Jestd odmitavé&ji se ke krokiim ECB

postavil prezident némecké Bundesbanky Jens Weidmann, ktery se obava o zachovani

% Svycarska neziskova organizace Svétové ekonomické forum pravidelnd vydavé zpravu o globalni
konkurenceschopnosti, kterou sestavuje na zaklade indexd, jimiz hodnoti stanovené ukazatele
jednotlivych zemi.

% JANACKOVA, S. Ctyii mozna feseni krize, zvitézi ale prerozd&lovani. In PECINKOVA, I. Euro
versus koruna. Dilemata jednotné mény v dobé dluhové krize. Brno: Centrum pro studium demokracie a
kultury, 2012. s. 32

1 JANACKOVA, S. Krize eurozény a dluhovd krize vyspélého svéta. Praha: Centrum pro ekonomiku a
politiku, 2010. s. 90
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nezavislosti tohoto organu.” Jeho slova jsou zaroven stanoviskem mnoha dalSich
némeckych ekonomi. Hlasy volajici proti ndkupu statnich dluhopisit ECB jen potvrzuji
skutecnost, ze eurozona v prubéhu svého fungovani nepiispéla nejen k ekonomickému

sblizeni stata, ale ani k politickému.

Prostor vénuje S. Janackova také nastinéni Ctyt scénaiti, podle nichz by se mohla
eurozona Fidit v nejblizsi dob&.®® Nejpravdépodobngjsi variantu spatfuje v zachovéni
stavajici mé€nové unie, které bude nadale doprovazeno finan¢nimi transfery, jichz jsme
svédky uz nyni. Takovyto piistup je pochopitelné spojeny s ekonomickym zaostavanim
Evropy jakoZto celku (na to upozoriuje i V. Klaus, viz kapitola 2.1). V souvislosti
S touto variantou by mohlo dojit 1 k vytvofeni fiskalni unie, nad kterou ale visi velky
otaznik, nebot’ z4jmy jednotlivych ¢lenskych zemi jsou velmi riznorodé. Jako realny se
jevi rovnéz druhy scénai pocitajici opét s nezménénym sloZenim eurozoény, avSak

S pristoupenim k restrukturalizacim dluhd.

Velmi mne zaujala tfeti varianta, kterd predpoklddd zkonstruovani
tzv. ,,dvourychlostni* eurozony. Doslo by tedy k situaci, kdy ekonomicky silnéjsi zemé
budou pouzivat jim odpovidajici podobu spole¢né mény, a naopak problémové;si staty
budou odkazany na spole€nou ménu slabsi. Tento scénar ale autorka nepovazuje za

pfili§ pravdépodobny.

Posledni moznosti je potom zOZeni eurozony o slabé Elenské zemé, které by se
alesponi na ¢as vratily ke svym devalvovanym narodnim ménam, diky ¢emuZ by nastalo
opétovneé zvySeni jejich konkurenceschopnosti. Zde ovSem nardZime na problém
absence pravniho ramce pro opusténi ménové oblasti, na ktery upozornuje také M.

Singer (viz. kapitola 2.3).

S. JanaCkova se svym pohledem na fungovani eurozény tadi mezi skeptické
odborniky. Nutno vSak dodat, ze v otdzce zruSeni eura zistava realistkou, coz vyplyva
z ureni pravdépodobného vyvoje mé€nové oblasti, ackoli jeji preference sméiuji spise

k ,,dvourychlostni“ podob¢ eurozony.

%2 Finance.cz Séf Bundesbanky se vyjadiil proti planu ECB na nakupy dluhopisi. [online] 2012 [cit.
2014-3-16]. Dostupné z: http://www.finance.cz/zpravy/finance/365153-sef-bundesbanky-se-vyjadril-
proti-planu-ecb-na-nakupy-dluhopisu/

3 JANACKOVA, S. Ctyfi mozna feSeni krize, zvitézi ale pferozd&lovani. In PECINKOVA, 1. Euro
versus koruna. Dilemata jednotné mény v dobé dluhové krize. Brno: Centrum pro studium demokracie a
kultury, 2012. s. 33-35
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2.5 Hans-Werner Sinn: Eurozona by méla umoZiovat jeji docasné

opusténi

Pojmenovat pozici Némecka v rdmci evropské meénové oblasti neni zvlasté
Vv poslednich dnech viibec jednoduché. Muzeme jej povazovat za nejsilnéjsi Clanek
eurozony, bez néhoz si existenci spoleéné mény nedokazeme piedstavit, ¢i naopak po
vzoru L. Svihlikové® za zemi, ktera svymi vlastnimi kroky prispiva nejen k hospodatské
divergenci. Protichidné nazory lze spatfit rovnéz uvniti némecké spole¢nosti, v tomto
ptipadé¢ se vSak budou tykat pfedevsim piinost eura plynoucich pro Némecko. Kritické
hlasy ovSem zaznivaji také vici fungovani eurozony jakozto celku. Svymi postoji se
netaji ani jeden z nejuznavanéjSich ekonomi této doby Hans-Werner Sinn, ktery déni
Vv ménové oblasti pravidelné komentuje. Pravé postiehy prezidenta mnichovského

institutu Ifo se budu zabyvat v této kapitole.

Zatimco o mnohych kladnych aspektech existence Evropské unie, kterymi jsou
mimo jiné vytvotreni volného obchodu ¢i moznost svobodné volby mista pobytu, H. W.
Sinn nepochybuje, v souvislosti s hodnocenim jednotné mény uz tak pozitivni neni. ,,Je
paradoxni, Ze totéz zaniceni a prinosy neplati s ohledem na evropskou spolecnou meénu.
Pravé naopak, euro uvrhlo jizni Evropu a Francii do hluboké hospodarské krize, ktera

cuchd nervy viem ziicastnénym, “ poukazuje némecky profesor.®®

24

dobé suzuji jizni Evropu. Tento fakt neopomiji ani H. W. Sinn, kdyZz se pozastavuje nad
inflacnimi vlivy spole¢né mény v tomto regionu, ztratou konkurenceschopnosti a s tim
spojenym rastem nezaméstnanosti. Znepokojujici je podle jeho slov také zhorSujici se

situace v Italii a Francii.®®

Graf na nasledujici strance zobrazuje prave trend rostouci miry nezaméstnanosti
nejen v Italii a Francii, ale také ve gpanélsku a Recku, kde dosahovala mira inflace

v minulych letech vysokych hodnot.

% SVIHLIKOVA, 1. Globalizace a krize. Souvislosti a scéndie. Vieti: Grimmus, 2010. s. 209

% SINN, H. W. Zachranit Evropu od zékladi. [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
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Graf ¢. 7: Rust miry nezaméstnanosti ve vybranych zemich eurozony v letech 2008

az 2013
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Bez povSimnuti nezanechal H. W. Sinn ani otazku zavedeni spole¢nych
evropskych dluhopisii, na kterou odpovidali také odbornici v minulych kapitolach.
Eurobondy se obecné v Némecku netési velké popularité a kriticky se k nim stavi 1 tento
odbornik. Jeho stanovisko je jasné, kazdy stat by mél za své dluhy odpovidat sam
a navic - ,,slitim do jedné ndadoby se dluhy nerozplynou“.68 Podle nazoru némeckého
profesora ekonomie existuje také dalSi faktor, pro¢ eurobondy nezavadét. Za tcelem
zvySeni konkurenceschopnosti jiznich zemi eurozony je nezbytné, aby v jejich
podminkach doslo ke snizeni cenové hladiny, a naopak v severnich zemich k navySeni
inflace. V pfipad¢ realizace eurobondi by vsak nastal odliv kapitalu pravé ze zemi, od

D . . wur .69
nichz H. W. Sinn ,,pozaduje* vyssi cenovou hladinu.

®” Eurostat. Unemployment rate. [online] [cit. 2014-3-24]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php?title=File:Unemployment_rate, 2001-
2012_%28%25%29.png&filetimestamp=20140108102114

% SINN, H. W. Potiz s eurobondy. [online] 2011 [cit. 2014-3-25]. Dostupné z: http://www.project-
syndicate.org/commentary/the-trouble-with-eurobonds/czech

% SINN, H. W. Mélo by Némecko opustit euro? [online] 2013 [cit. 2014-3-25]. Dostupné z:
https://www.project-syndicate.org/commentary/should-germany-exit-the-euro-by-hans-werner-sinn/czech
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Mnoho emoci vyvolava rovnéz rozhodnuti ECB nakupovat statni dluhopisy
zadluzenych zemi eurozony. Zde H. W. Sinn opét upozoriiuje na nekolik negativnich
aspekti’l.70 NejvyraznéjsSim z nich je naruseni nezavislosti ECB, nebot’ ménové a fiskalni
politiky by ze zasady mély zustat oddélené. Ostatné nezavilost ECB je oSetiena ve

¢lanku 123 Smlouvy o fungovani Evropské unie, kde je uvedeno, Ze:

., Evropské centralni bance nebo centrdalnim bankam clenskych stati (ddle jen
,ndrodni centralni banky*) se zakazuje poskytovat moznost precerpani zistatku
bankovnich uctu nebo jakykoli jiny typ uvéru organiim, institucim nebo jinym subjektiim
Unie, ustrednim viadam, regiondalnim nebo mistnim orgdniim nebo jinym
verejnoprdvnim organtm, jinym verejnopravnim subjektiim nebo podnikiim verejného
prava clenskych statu; rovnez je zakdzan primy ndkup jejich dluhovych nastrojii

’ , ’ . ’ ;. e 11
Evropskou centralni bankou nebo narodnimi centralnimi bankami “.

Zaroven jsou staty témito kroky povzbuzovany k nedodrzovani rozpoctové
discipliny. DalSimi faktory jsou potom pierozdélovani bohatstvi mezi clenskymi
zemémi eurozony ¢i riziko postihnuti predev§im némeckych danovych poplatniki,

jestlize by byly dluhopisy odepsany.

Soucasné H. W. Sinn upozoriiuje, zZe eurozona Vv o¢ich némecké verejnosti ztraci
na popularité, kterou naopak ziskava nové vzniklé euroskeptické uskupeni Alternativa
pro Némecko.”? Pod taktovkou hamburského profesora ekonomie Bernda Luckeho tato
politickd strana v poslednich volbach do némeckého Bundestagu jen velmi t&sné
neptesahla hranici 5 % hlasti, coz se da vzhledem k délce jeji existence povaZovat za
uspéch. B. Lucke, ktery je nejen zakladatelem strany, ale také jejim pifedsedou, se
pfiklani k postupnému rozpusténi eurozony, kdy stézejnim krokem bude odchod jiznich
statli, nacez ostatni ¢lenské zem¢e budou spojeny do mensich ménovych oblasti, nebo se
rovnou vydaji cestou narodnich mén.”® Jestlize bude ECB nadale pokradovat

V nastolené kontroverzni ¢innosti, realn¢ hrozi, ze Alternativa pro Némecko ziska

O SINN, H. W. Piimé mé&nové prestupky. [online] 2014 [cit. 2014-3-25]. Dostupné z: http://www.project-
syndicate.org/commentary/hans-werner-sinn-applauds-the-german-constitutional-court-s-ruling-on-the-
ecb-s-bond-purchase-scheme/czech

! &lanek 123 Smlouvy o fungovani Evropské unie

"2 SINN, H. W. Mélo by Némecko opustit euro? [online] 2013 [cit. 2014-3-25]. Dostupné z:
https://www.project-syndicate.org/commentary/should-germany-exit-the-euro-by-hans-werner-sinn/czech
" BOESLER, M. Meet the influential German professor who wants to get rid of the euro in order to save
Europe. Business Insider [online] 2013 [cit. 2014-3-27]. Dostupné z:
http://www.businessinsider.com/bernd-lucke-alternative-fur-deutschland-interview-on-cyprus-2013-3

41



Vv pfistich volbach vyrazné vyssi pocet hlast, coz eurozoné jakozto celku pochopitelné

muze zpusobit potize.

H. W. Sinn je v otazce budoucnosti eurozony zastancem mirnéj$iho feseni,
ackoli spolecné nazorové prvky téchto dvou profesort existuji. Za ucelem rychlejsi
stabilizace nejméné konkurenceschopnych zemi navrhuje jejich docasné vystoupeni
Z ménové oblasti a navrat k devalvovanym narodnim ménam. Zde dodava, ze podle

I I . : . o 74
studii institutu Ifo se devalvace projevi v casovém horizontu jednoho ¢i dvou let.

V souvislosti s touto myslenkou dale poznamenava, ze by mélo dojit k reformé
mechanismu eurozény, ktery by nové umoznoval opusténi eura a jeho opétovné piijeti.

Stale je ale nutno mit na paméti rozpoctové chovani Clenskych statt, jez je tieba

vewr

priklani k restrukturalizaci dluhi jihoevropskych zemi.”

J4

Na rozdil od mnohych jinych odborniki Hans-Werner Sinn véii v uspé$né
fungovani spolecné evropské meény. Praktikované postupy, k nimz v mé€nové oblasti
Vv soucasné dob¢ dochézi a které netfesi podstatu problém, ale naopak zasévaji svary
mezi ¢lenskymi zemémi, vSak museji byt nahrazeny reformami, které podstatné zmeéni

charakter celé eurozony.

2.6 Miroslav Sevéik: Ménova a fiskalni unie musi tvorit sladény celek

Docent Miroslav ~ Sevéik zastava od roku 2010 funkci dékana
Nérodohospodarské fakulty Vysoké Skoly ekonomické v Praze. Je zndm svymi
kontroverznimi vyroky a kroky, za které byl v uplynulych letech velmi ¢asto kritizovan
nejen Cleny akademické obce. Navzdory tomu jej mlUzeme povazovat za

kvalifikovaného odbornika, jehoz nazorim zoblasti ekonomie, vtomto ptipadé

" 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

> SINN, H. W. Zachranit Evropu od zékladi. [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
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predevSim evropské ménové unie, 1ze ptikladat nemaly vyznam. Postitehy M. Sevcika
jakozto zéstupce univerzitniho prostfedi bude uzaviena kapitola vénovand postojim

vybranych ekonomu k problematice eurozony.

M. Sevéik ve svych piispévcich vychazi predeviim z tvrzeni, Ze eurozona
nepfedstavuje optimalni ménovou oblast. Naopak se jevi jako heterogenni uskupeni
prochazejici asymetrickym vyvojem v hospodarskych cyklech. Ackoli mizeme sledovat
spole¢né prvky jednotlivych ekonomik vramci EU, jako jsou minimdlni sazby
spotfebnich dani ¢i minimalni sazby pro dané z piijmu, chybi komplexni fiskalni
politika, bez niz podle predstavitele Narodohospodaiské fakulty meénova oblast

oy 7
fungovat nemize.

Velky problém spatiuje M. Sevéik pochopitelné také v zadluZeni zemi eurozony.
Zde se pozastavuje nad vhodnosti nastaveni jednoho z maastrichtskych kritérii,
konkrétné poméru vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu, ktery nesmi
prekrodit 60 %, nebot’ poukazuje na Spanélsko, které sice dané kritérium dlouhou dobu
plnilo (na rozdil od mnohych ostatnich c¢lenskych zemi), pfesto se vSak ocitlo
VvV problémech. Zaroven dodava, Ze se nebezpecné zvySuje zadluzeni silného Némecka,
na které se ve smyslu stabilniho ¢lanku eurozony vSeobecné spoléhd, nebo Francie.”’

Nasledna tabulka doklada rostouci zadluZeni Némecka a Francie v poméru k HDP.

Tabulka ¢. 8: Rostouci dluh Némecka a Francie v letech 2008 az 2012 vyjadreny
podilem na HDP

Zemé 2008 2009 2010 2011 2012
Neémecko 66.8 74.5 825 80 81
Francie 68.2 79.2 82.4 85.8 90.2

Zdroj: Eurostat’

"® SEVCIK, M. O pasti finanéni, hospodaiské a dluhové krize. In PECINKOVA, 1. Euro versus koruna.
Dilemata jednotné meény v dobé dluhové krize. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury, 2012. s.
133

" Viz vyse.
’® Eurostat. General government gross debt. [online] [cit. 2014-3-28]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teina225
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Znaéné kritické stanovisko zaujal M. Sevéik viigi Evropskému néstroji finanéni
stability, o kterém jsem se kratce zminoval jiz v kapitole 1.10. Docasna finan¢ni
instituce reagujici na existenéni problémy ¢lenskych zemi eurozony byla v o¢ich tohoto
odbornika nesystémovym feSenim, které piispiva k pierozdélovani od chudych
k bohatym. Jako nejvyrazngjsi piiklad uvadi Slovensko, jednu z nejchudSich zemi
eurozony, jez prakticky financuje bohatsi leny ménové oblasti.” Za Gdelem aktualnosti
dopliime, ze Vroce 2012 byla spusténa stald financni instituce Evropsky stabilizacni
mechanismus, kterd v podstaté pievzala ulohu dfive vzniklého fondu. Slovenskem byl
dany mechanismus ratifikovan v roce 2012, pti¢emz na prispévek do této instituce si
muselo Slovensko pijcit. Fakticky tedy nastava situace, kdy Slovensko pfispiva na
zemé, jejichz HDP dosahuje casto vySSich nebo minimalné srovnatelnych hodnot,
a navic kvtli tomu dochdzi k navySeni jeho statniho dluhu. PtiloZena tabulka porovnéva
HDP Slovenska a téch zemi eurozony, které Cerpaji prostiedky z Evropského
stabilizacniho mechanismu, a potazmo téch, kterym bude pravdépodobné pomozeno

v budoucnu.

Tabulka ¢. 9: HDP Slovenska a vybranych zemi eurozény v letech 2010 az 2012
(HDP je v tomto piipadé piepocten na jednoho obyvatele a vyjadien ve standardu kupni

sily® v relaci k priméru EU 28, ktery je roven 100)

Zemé 2010 2011 2012
Slovensko 74 75 76
Spanélsko 99 96 96

Kypr 97 94 92

Recko 88 80 75

Portugalsko 80 77 76

Zdroj: Eurostat™

M. Sevc¢ik se nefadi mezi zastdnce zachovani spole¢né meény, naopak za
nejvhodnéjsi variantu pokladd jeji opusténi a nasledny navrat k ménam néarodnim.

Paklize by m¢la eurozona fungovat i nadale, je podle jeho slov nezbytné vytvoieni jiz

" PETRIK, L. Vysolime stamiliardy Rekiim jako Slovéci, d&si se ekonom Sev&ik. Parlamentni listy.
[online] 2011[cit. 2014-3-28]. Dostupné z: http://www.parlamentnilisty.cz/zpravy/zahranici/Vysolime-
stamiliardy-Rekum-jako-Slovaci-desi-se-ekonom-Sevcik-211003

8 Standard kupni sily je uméla spole¢nd ména, ktera stira rozdily v cenovych hladindch mezi zemémi.
81 Eurostat. GDP per capita in PPS. [online] [cit. 2014-3-28]. Dostupné z:
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tec0011
4
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jednou zminéné fiskalni unie. V tomto piipadé si vSak uvédomuje, Ze hlubsi
centralizace by mohla zptlisobit socidlni boufe napfi¢ ¢lenskymi zemémi. Ty mohou
ostatné nastat také v souvislosti s omezenim rozpoctovych vydaja, které je pro feSeni
dluhové¢ krize podstatné. Soucasné se stavi proti odpusténi zavazkil zadluzenych zemi,

nebot’ takovyto krok by znamenal posileni nedisciplinovanosti v dalsich letech.®

82 SEVCIK M., SEVCIKOVA M. Politici nefesi piciny dluhové krize, cht&ji prelstit trh. Disledky
mohou byt zavazné. Euro. [online] 2011 [cit. 2014-3-28]. Dostupné z: http://nf.vse.cz/euro-sevcik-
sevcikova-politici-neresi-priciny-dluhove-krize-chteji-prelstit-trh-dusledky-mohou-byt-zavazne/
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3 Zavérecné vyhodnoceni dosavadni existence spole¢né mény

a doporuceni moznych reSeni v této oblasti

Bez dlouhého vahani muzeme konstatovat, ze Evropskd unie naplnila
v mnohych ohledech oc¢ekavani, kterd do ni byla vkladana. At uz se jedna o vytvoreni
podminek pro volny pohyb zbozi, sluzeb, osob ¢i kapitalu, které jsou nedilnou soucasti
spolecného trhu, ale pfedevSim také o dosazeni mezindrodni bezpecCnosti, tedy
prosazovani mirovych vztahli mezi ¢lenskymi staty. Pokud si vzpomeneme na udalosti
Z prvni poloviny 20. stoleti, uvédomime si, ze absence valenych konfliktlii neni
samoziejmosti. Pravem byla z tohoto diivodu EU v roce 2012 udélena Nobelova cena za

mir.

Zatimco vySe uvedené pilife jsou opravdovymi piinosy EU, v piipad¢ jednotné
evropské mény se dostdvame do diskutabilni roviny. Jestlize vezmeme v uvahu
soucasnou eurozonu, jinymi slovy celek, jenz zahrnuje 18 ve vétsi ¢i men$i mife
riznorodych statd, doSlo podle mého nazoru ke spojeni nespojitelného. Eurozona
predstavuje predevs§im politicky, nikoli ekonomicky projekt, ktery byl realizovan, ac se
to nemusi na prvni pohled zdat, pfili§ rychle a za kazdou cenu. Podobné se vyjadiuji
1 odbornici citovani v pfedeSlych kapitolach. M. Seveik®®  eurozonu oznauje za
, navysost mocensky a navysost politicky projekt“. Podle slov M. Singera® by bylo
namisto spole€né mény postacujici zdokonaleni volného trhu se sluZzbami, coZ by vSak
bylo méné spektakularni. Pfivlastky shodného vyznamu pouziva rovnéz V. Klaus®:
., Evropa miize byt, i kdyz o tom pochybuji, sjednotitelnd jenom evolucné, nikoli
politickym rozhodnutim, nikoli revolucné. Neni nahodou, zZe politické rozhodnuti zavést

euro Evropu nesjednotilo “, poukazuje n¢kdejsi prezident.

Eurozon¢ byva vycitdna piedevS§im vysokd mira nehomogenity, ktera

zapricinuje, Ze jeji ¢lenové netvoii optimalni ménovou zoénu, jejimz studiem se zabyval

8 SEVCIK, M. O pasti finan¢ni, hospodatské a dluhové krize. In PECINKOVA, I. Euro versus koruna.
Dilemata jednotné mény v dobé dluhové krize. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury, 2012. s.
132

84 ZIZKA J. Eurozéna se nezménila, pravidla ignoruje dal. E15 [online] 2011 [cit. 2014-3-10]. Dostupné
z:http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2011/cl_11 111021 singer_el5.ht
ml

8 KLAUS, V. Sjednotilo euro Evropu? [online] 2014 [cit. 2014-3-29]. Dostupné z:
http://www.klaus.cz/clanky/3510
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kanadsky profesor R. Mundell, kterému byla vénovana kapitola 2.2 a jenz definuje
optimalni ménovou zénu jako oblast, ktera disponuje dostate¢nou mobilitou vyrobnich
faktorti. Zda eurozona tyto podminky spliiuje, je stale pfedmétem spord, nicméné dle
mého minéni je dané kritérium pouze jednim z faktord, coz zvlasté v ptipadé Evropy
plati nékolikandsobné. Evropské staty prosly dlouhym a specifickym historickym
vyvojem, jejich obyvatelé¢ se navzajem lisi jazyky, uzndvanymi hodnotami, tradicemi,
kulturou a mentalitou, které se pochopitelné odrazeji také v ekonomické sféfe.
V jednotlivych zemich se charakter eura a ménové-politickych ¢innosti ECB projevil
riznym zpusobem, coz piispélo k sou¢asnym potizim eurozony. Tohoto faktu si je
védom také samotny R. Mundell, nebot’ upozornuje, ze ,je obrovskou chybou
prisuzovat financni problémy Recka a dalsich zemi nedostatecné mobilité vyrobnich

faktoru « 80

Dilezitou roli sehralo zejména chovani statii v prostiedi eurozony, jinymi slovy
jejich reakce na nové vzniklé podminky. Téchto aspektd si vSimaji 1 vybrani Cesti
a zahrani¢ni ekonomové, jejichz postichy jsem uvadél na predeslych stankach této
prace. S. Janackova poukazuje na nizké urokové sazby ECB, které podportily vyssi
inflaci v jiznich statech unie a tim padem ztratu konkurenceschopnosti, H. W. Sinn
zmifuje S timto jevem souvisejici rist nezaméstnanosti. M. Singer hovoii o prehfivani
perifernich ekonomik pfi¢inou nevhodného proudéni kapitalu uvniti ménové oblasti.

Eurozona aktualnich rozmért vznikla zkratka pfili§ rychle, aniz by byl bran ohled na

nepiipravenost nékterych stati.

Zajimavé srovnani nabizeji nazory R. Mundella a H. W. Sinna vztahujici se
k problematice zavedeni spolecnych evropskych dluhopisii - eurobondi. Zatimco
kanadsky profesor v nich spatifuje moznost ziskani novych finan¢nich zdrojti, némecky

odbornik se obava, Ze by zapfiCinily nerovnovahu mezi ¢lenskymi staty, nehled¢ na

stimulaci rozpoctové nedisciplinovanosti.

Kontroverze vzbuzujicimu ndkupu statnich dluhopisi Evropskou centralni
bankou byl vénovan prostor zejména v kapitole 2.5. Tyto kroky narazi na velky odpor
pfedev§im v némeckych ekonomickych kruzich a H. W. Sinn uvedl hned nékolik

argumentl, pro¢ takovyto postup povazuje za nepfipustny. Kromé porusovani

8 CORCORAN, T. Robert Mundell: Euro is here to stay. Financial Post [online] 2012 [cit. 2014-3-2].
Dostupné z: http://opinion.financialpost.com/2012/06/08/robert-mundell-euro-is-here-to-stay/
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ustanoveni uvedenych ve Smlouvé o fungovani EU a tykajicich se nezavislosti centralni
banky se obavd mimo jiné negativniho dopadu pfedev§im na némecké danové

poplatniky, jestlize budou muset byt dluhopisy ECB odepsany.

Existuje nékolik smért, jimiz by se mohla eurozoéna v nasledujicich letech
ubirat. Zakladni otdzka vSak zni, zda ma, ¢i nema byt zachovano jeji stavajici slozeni.
Paklize ano, nabizeji se dva scénare, a sice pokracujici zachraiiovani eurozény pomoci
finan¢nich transferd, jichz jsme momentalné svédky, anebo restrukturalizace dluht.
V opacném piipadé miize byt ménova oblast ziizena pouze na stabilni Clenské staty,
pfiCemz ostatni, zejména jizni kiidlo eurozény, se vrati ke svym devalvovanym
narodnim ménam. Dodejme, Ze jejich odchod nemusi byt trvaly, nebot’” H. W. Sinn
navrhuje zkonstruovani pruzné meénové unie, kterd by umoziiovala jeji opusténi
1 znovupfijeti spolené mény. Pochopitelné by tato myslenka musela byt detailnéji
zpracovana, tedy napt. za jakych podminek je mozné se do eurozony vratit ¢i s jak
vysokymi naklady by byl takovy postup spojen. Na pomezi mezi uplnym zachovanim
a zuzenim ménové oblasti stoji také feSeni v podobé dvourychlostni podoby eurozony,

ktera by predpokladala jednu silngjsi a jednu slabsi ménu.

Samoziejm& je mozné brat v avahu 1 celkovy rozpad eurozony. Vybrani
odbornici se v§ak vesmés nedomnivaji, Ze tato situace v nejbliz$i dobé nastane. Daleko

pravdépodobnéjsi je podle vétSiny z nich zachovani stavajiciho trendu, ackoli ve

skutec¢nosti preferuji jiné feSeni, jeZ jsou uvedena v dil¢ich kapitolach.

Osobné si myslim, Ze eurozona neni synonymem UspéSného projektu, alespon
tedy ne v jeji soucasné podobé. Naopak svou heterogenni konstrukci prohloubila potize
Evropy vyvolané celosvétovou hospodaiskou krizi. Z tohoto diivodu zastavam nazor, Ze
by nebylo vhodné nadéale pokracovat v nesystémovych krocich, které momentalné
uvnitf ménové oblasti probihaji, ale naopak je nasnad€ feSit podstatu problémi -
V tomto piipadé zavést narodni mény v Clenskych zemich, jejichz podminkdm euro
nevyhovuje. Nesystémovymi kroky rozumim piedev$im finanéni transfery, které maji
napomoci zachrané eurozony, ¢i postupy ECB narusujici jeji nezavislost. V opacném
ptipad¢ bude Evropa jako celek s velkou pravdépodobnosti ekonomicky zaostavat za

dalSimi regiony a potize jednotlivych stati budou dosahovat stale zdvaznégjSich méftitek.
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Z.avér

Eurozéna se za dobu patnacti let své existence prezentuje jako dynamicky se
ménici oblast, jez se ve vice ¢i méné pravidelnych ¢asovych intervalech rozriistd o nové
Clenské zem¢. Zménami vSak neprochazi pouze jeji slozeni, které aktualné Citd osmnact
statd, ale predevsim pravidla a principy, jejichz podoba se ve srovnani s pocate¢nim
stavem, tedy rokem 1999, zna¢n¢ odchylila. Zda projekt spole¢né mény naplnil ambice,
se kterymi byl realizovan, je pfedmétem mnoha diskuzi. Stale hlasitéji vSak zaznivaji
se euro muze jen s velkymi obtizemi stat jednotnou ménou tak Sirokého spektra

evropskych stati.

Cilem této bakalarské prace bylo provedeni analyzy, vzijemné komparace
a nasledného vyhodnoceni nézori vybranych ceskych a zahrani¢nich ekonomu
zamétfenych na fungovéani eurozony v ¢asovém Useku uplynulych patnacti let a na

moznou predpovéd’ jejiho nasledujiciho vyvoje.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. V teoretické Casti jsem
predstavil udalosti a jevy majici souvislost se vznikem evropské ménové unie, dale byly
zminény dulezité pravni pilife eurozény a instituce, které v ménové oblasti pusobi.
RovnéZz jsem se veénoval nastinéni vyvoje, kterym proSla eurozéna v predkrizove
a krizové dob¢. Kapitoly spadajici do teoretické ¢asti prace byly obsahové koncipovany
s ohledem na §iti daného tématu a rozsah tohoto dokumentu. Jejich funkei je predevsim

strucné nastinéni problematiky, ktera je dale rozebirdna ve druhé poloving prace.

V praktické casti, konkrétné v jejich dil¢ich kapitolach, byl dan prostor
postfechim a mysSlenkdm vybranych odbornikii reagujicich na zasadni problémy
eurozény ¢i na smér, jimz se ménova oblast v soucasné dob¢ ubira, poptipadé by se
ubirat mohla. Vybér uvedenych ekonomi byl proveden tak, aby bylo dosazeno
zastoupeni rtznorodych oblasti, tedy politického, univerzitniho ¢i bankovniho,
poptipad¢ tuzemského a zahrani¢niho prosttedi. V zavérecné kapitole této Casti jsou
dané nazory porovnany a vyhodnoceny, pficemZ je uvedeno také mnou preferované

feSeni nastalé situace.

49



Problematika eurozény je bohatym tématem, jehoz studium mi napomohlo
odkryt mnoho dalSich namétd, které by bylo mozno vyuzit pro potfeby mé piisti
diplomové prace. Zaroven véfim, Ze provedena analyza dané ménové oblasti bude
prospésna také pripadnym Ctendiim této bakalarské prace, ktefi se rozhodnou otazkami

souvisejicimi se spole¢nou evropskou ménou déle zabyvat.
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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. | 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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