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Uvod

Euro, vSemi sméry propirané téma, které neda spat snad zadnému statnikovi,
ekonomovi nebo bankovnimu tufednikovi. Na bézné obCany se ze vSech stran vali
clanky a zpravy, tykajici se pravé spolecné evropské mény. Dennodenné muize vefejnost
slyset z televize a radia nebo Si Vv tisku ptecist kurzovni listek. Alespon jednou do tydne
je bézny obcan informovan o né¢jakém summitu nebo problému v nékterych zemich
eurozony. Cilem prace je charakterizovat eurozénu, analyzovat pfiCiny a prubeh jeji
krize a uvést nastroje piijaté k jejimu piekonani. Vedlej$im cilem prace je zhodnotit
plnéni konvergenénich kritérii v Ceské republice a aplikovat marketingovy mix na euro
a eurozonu.

Prace je rozdélena do Sesti kapitol, které tvoii jednotny celek. Prvni kapitola se
vénuje struéné historii a definici eurozony, déale pojednava o teorii optimalnich
ménovych oblasti, kratce se zminuje o jednotné meéné, euru. Soucasti vSak jsou
1 konvergen¢ni kritéria, Pakt stability a ristu a nechybi ani zminka o Evropské centralni
bance, jakozto zastieSujici organizaci eurozony. Zavérecna Cast kapitoly je vénovana
kritikim konvergenénich kritérii, které vefejnost mize slySet nejen z Ceské republiky,
ale i ze zahranici.

Druhé kapitola pojednava o situaci, kterd predchazela krizi eurozony, proto se na
par strankach prace pfesune ze starého kontinentu do Spojenych stati americkych
a objasni hypote¢ni krizi, ktera oteviela Pandofinu sktifku eurozony a nejen ji.

Tteti kapitola je vénovéana vlastni krizi eurozony, a to hlavné pohledem
makroekonomickym, resp. vefejnému zadluzeni jednotlivych zemi, vyvojem inflace,
nezaméstnanosti atd. V&ti &ast kapitoly je vénovana problému v Recku, které bylo
prvni zemi eurozony, které na vlastni kizi pocitilo krizi a neodvratil ho od ni ani bajny
Olymp. Probirany jsou jednotlivé roky a zminka je i o tzv. ,,zachrannych bali¢cich” pro
jednotlivé ekonomiky postizené krizi.

Ctvrtd kapitola je vénovana plnéni konvergenénich kritérii ze strany Ceské
republiky. V této kapitole je posouzeno, kde je ,to”“ néco Spatné vramci Ceské
ekonomiky a zavér kapitoly se vénuje vyhledu Ceské republiky pro pfijeti spoleéné
evropské mény. Pata kapitola se vénuje pfijatym nebo planovanym opatienim ze strany
zemi eurozony a dalSich zainteresovanych statl. Posledni kapitola nastifiuje
problematiku marketingu eura a eurozony, coz je problematika, ktera neni v dostupné

literatufe dosud zminéna.



1 Eurozoéna - historie, definice, konvergenéni kritéria

1.1 Historie eurozony

M¢novou unii se Evropska spole¢enstvi zabyvala jiz v 60. letech, kdy byla fada
odbornikli proti, coz vyvolavalo zna¢né diskuze. Meznim rokem pro polozeni
zakladniho kamene byl rok 1971, kdy predstavitelé statl Evropskych spolecenstvi
schvalili jako cil postupné uskutecniovat hospodaiskou a ménovou unii. AvSak toto
vlivem vnéjSich podminek nemohlo byt realizovano. Zaroven v tomto roce Spojené
staty americké zruSily pevny vztah mezi americkym dolarem a cenou zlata, timto
skoncil systém stalych ménovych kurzii a zacaly se vyuzivat plovouci kurzy, vznikl
Evropsky ménovy systém. Dalsi nazory se objevovaly v 80. Iétech, resp. v jejich druhé
poloving, a to v ramci budovani Jednotného vnitiniho trhu, kdy ptekdzkou byly rozdilné
narodni mény. [1]

»Proto se prechod k ménové unii stal ekonomickou nezbytnosti a zaroven

vevr

Na ptelomu 80. a 90. let se objevil 1. ¢asovy harmonogram, jehoz soucasti byly
i Delorsovy zpravy. Tato zprava ptredpokladala vytvofeni evropské ménové unie ve
ttech etapach. Jasny rok nebyl vytycen, ale pfedpokladalo se, ze spolenou ménou se
stane ECU, tj. Evropska ménova jednotka. AvSak na zakladé této zpravy byl stanoven

Evropskou radou v ¢ervnu roku 1989 datum zahajeni prvni etapy, tedy 1. 7. 1990. [1]

Jak jiz bylo zminéno, Delorsova zprava piedpokladala pfechod k ménové unii
ve tfech etapach a v zavéru mély byt fixovany sménné kurzy jednotlivych mén
Clenskych stath a tyto mény mély byt nahrazeny spolecnou ménou. Zarovei by se pieslo

na spole¢né provadéni jednotné ménové politiky. [1]

Prvni etapa byla pfipravna a probihala v letech 1990 — 1993, kdy se budoval
spolecny trh, byl liberalizovan trh kapitalu. V této fazi se také upeviovala spoluprace
narodnich bank a koordinovala se ménova politika. Druha faze probihala Vv letech
1994 — 1998, kdy se formovala Evropskd ménova unie, jednotlivé zemé plnily
konvergenéni kritéria, avSak problematika byla v neschopnosti tato kritéria plnit
nékterymi zemémi, a proto byla upravena. Zaroven vznikl Evropsky finan¢ni institut,
ktery dohlizel na plnéni téchto kritérii. Tteti faze probihala v letech 1999 — 2001, kdy se

euro zavadélo do bezhotovostniho platebniho styku, a Evropsky financni institut se



zformuloval na Evropskou centralni banku. Kurzy narodnich mén byly pevné
fixovany, jak je uvedeno v pfiloze A. Od roku 2002 se euro zavedlo do fyzického ob&éhu

(hovoii se také o tzv. Ctvrté etapé). [2]

,, Definitivni podoba Evropské ménové unie (European Monetary Union — EMU)

‘

vSak byla schvdlena az na zasedani Evropské rady v prosinci 1991 v Maastrichtu. *
[1,s.202]

Ve Smlouvé o Evropské unii stoji, Zze zavedeni hospodarské a meénové unie
zahrnujici 1 jednotnou ménu patii mezi zékladni cile Evropské unie. Zaroven se zde fesi
konvergencni, resp. maastrichtska kritéria pro optimalizaci ekonomickych podminek
Clenskych zemi. Tato kritéria jsou uvedena i v Lisabonské smlouve, ktera v roce 2007

Smlouvu o Evropské unii ratifikovala. [1]
1.2 Teorie optimalnich ménovych oblasti

V tivodu kapitoly je uveden pouze vycet podminek teorie optimalnich ménovych
podminek dle tradi¢ni teorie, a to: faktorova mobilita, flexibilita cen a mezd, otevienost
a velikost ekonomiky, komoditni diverzifikace produkce a spotieby, strukturdlni
podobnost tvorby hrubého doméciho produktu, podobnost mér inflace, integrace
finan¢nich trhfi, fiskdlni integrace, variabilita redlného ménového kurzu a politické

faktory. [3]

Tato teorie byla piedstavena v 60. letech 20. stoleti ekonomem R. Mundellem
a rozvijena byla didle R. McKinnonem a P. B. Kenenem. Celd teorie vychazi
z pravdépodobnosti vzniku asymetrického Soku (napf. riist ceny ropy) a jeho rozdilného
dopadu na rozdilné realné ekonomiky. Tato prace se zabyva podrobngji pouze tradi¢ni

teorii optimalnich ménovych oblasti. [3]

Tradi¢ni teorie optimalnich ménovych oblasti profesora Mundella vychazi
ze dvou ekonomik, Némecka a Francie. Tyto dvé ekonomiky vytvaieji spolecnou
centralni banku a zarovent ménovou unii a za pomoci mény popisuji situaci, kdy dochézi

ke zméné preferenci spottebiteld, tzv. asymetrickym poptavkovym Sokiim. [3]

Obrazek 1 vychazi zteorie agregatni poptavky a nabidky. Mundell popisuje
pokles agregatni poptavky ve Francii a zaroven rist agregatni poptavky v Némecku.
Dilezité je analyzovat doCasny nebo trvaly charakter zmény kiivky agregatni poptavky.
Pokud by obrazek hovofil o trvalém charakteru zmény, dochazi k ristu produktu

9



v Némecku a poklesu produktu ve Francii, neboli spotiebitelé preferuji vice némecké
zbozi. [3]
Obrazek 1: Poptavkovy asymetricky Sok v modelu AS — AD

) Francie 3 Némecko
Py P

Zdroj: Lacina a kol., 2007 podle [3]

Prof. Mundell ve své teorii zdlraziuje i to, Ze rust produktu koreluje s vyvojem
nezaméstnanosti, napt. pokud ve Francii dochazi k poklesu produktu, mize francouzska
vlada ocekavat zvySeni nezaméstnanosti, v Némecku naopak. Némecko bude v ramci
ekonomické expanze celit problému cenové nestability. Ob¢é zemé vSak nemohou vyuzit
ani monetarni ani kurzovou politiku. Prof. Mundell vychdzi z toho, Ze existuji dva
vyrovnavaci mechanismy, které mohou obé zemé dostat zpét do rovnovahy, a to

mobilita pracovni sily a dostatecna flexibilita mezd. [3]

V piipadé€ ristu nezaméstnanosti ve Francii a v ramci flexibility mezd, dochéazi
K poklesu mzdovych pozadavki. V Némecku naopak roste poptavka po pracovni sile,
proto dochézi k ristu mzdovych pozadavkl. V Némecku rostou nomindlni mzdy,
ve Francii naopak dochazi postupem casu ke sniZzeni cen produkce, tim roste export
Francie do Némecka a situace se vyrovnavd. Toto bude mit samoziejmé vliv
I na agregatni poptavkové kiivky v obou uvazovanych zemich. [3]

Obrazek 2: Pasobeni automatickych vyrovnavacich procesu v modelu AS — AD

4 Francie 4 Némecko

Zdroj: Lacina a kol., 2007 podle [3]
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Déale se mlze vyuzit mobilita pracovnich sil, kde se nezaméstnani Francouzi
budou presouvat do Némecka. V tomto ptipadé by Francii odpadly dodate¢né vydaje
Z rozpoctu v podobé podpor v nezaméstnanosti a socidlnich davek. V Némecku by
pracovni sila z Francie vyplnila nedostatek na trhu prace, tim by byl vyvijen tlak
na nominalni mzdy a samoziejm¢ to by ovlivnilo inflaci. Stézejni efekt je zde v tom,
pokud by Francouzi zanechévali své rodiny ve Francii, kde by také francouzské rodiny
vydavaly vétsi Cast prijmt z Némecka na pokryti kazdodenni spotieby, to by totiz
podpofilo rist agregatni poptavky ve Francii, jak uvadi obrazek 3. [3]

Obrazek 3: Efekt devalvace francouzského franku a revalvace némecké marky

Francie K Némecko

Zdroj: Lacina a kol., 2007 podle [3]

Zaver této teorie je, ze zpusobeny poptavkovy Sok bude postupné vyrovnavan
diky funk¢nosti automatickych vyrovnavacich mechanismi. Problémem vsak jsou dvé

nasledujici moZznosti:
- nezaméstnani ve Francii nejsou ochotni hledat praci v zahranici,
- mzdy ve Francii nebudou reagovat na riist nezameéstnanosti. [3]

V takovém piipadé bude také asymetricky Sok vyrovnan, avSak v mnohem
del$im cCasovém horizontu a nakladové nepfiznivé pro zucastnéné zemé, v modelu
AS - AD (vpodminkach némecké a francouzské ekonomiky) porostou ceny
VvV Némecku. Tzn. v podobé vytvorené ménové unie, musi fungovat automatické
vyrovnavaci prostfedky, jinak bude dochazet prave ke zvySovani cen v Némecku a riistu
nezaméstnanosti ve Francii. Pokud nejsou staty soucasti ménové unie, musi vyuzit
zmény domécich trokovych sazeb v ptipade volné plovoucich kurzl anebo devalvaci ¢i
revalvaci domdci meény v pfipadé n&jaké formy fixniho devizového kurzu. Tyto

moznosti uvadi De Grauwe. [3]
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., Zaverem tedy miizeme konstatovat, Ze ménovou unii mezi dvéma a vice zememi
miuZeme oznacit za optimalni pouze v pripade, kdy jsou splnény dvé podminky: existuje

dostatecna flexibilita mezd a mobilita pracovni sily.* [3, s. 8]
1.3 Definice eurozony

Eurozénu mizeme intuitivné vymezit jako prostor nebo uzemi, kde je pouzivana
spolecna ména, resp. euro. Takto lze uvazovat z nazvu ,,eurozéna‘“, ktery vznikl pravé
ze dvou slov, a to euro a zoéna. Metodologicky lze vSak eurozénu vymezit za vyuziti

definic pro ménovou unii. V nasledujicim textu jsou uvedeny nekteré z nich.

~Forma ekonomické integrace dvou ¢i vice statit s volnym pohybem zbozi, sluzeb,
kapitalu a pracovnich sil, jejimz vyvrcholenim je nahrazeni narodnich mén jednou
spolecnou meénou piisobici na celém teritoriu a plné preneseni narodni ménove

suverenity clenskych zemi na nadndrodni uroven. [4,s. 403]

»Meénovou unii v soucasném evropském modelu lze v pravnim smyslu vymezit
existenci jednotné mény (euro) a jednotnou centralni bankou (Evropskd centralni

banka), ktera je odpovédna za provadéni jednotné ménové politiky.* [5, online]

Samuelson udava ve své knize Ekonomie [6, s. 638] toto: ,, Evropskd ménova
unie patri mezi nejvetsi hospodarské experimenty v déjindach. Nikdy predtim se nestalo,
ze by skupina velkych a silnych zemi sverila osud nad svymi ekonomikami do rukou
nadndrodni centralni banky. Nikdy predtim nedostala centrdlni banka do rukou
kontrolu nad makroekonomickou budoucnosti skupiny zemi s 300 miliony obyvatel, kteri
vyrabéji 7 bilionii dolarti zbozi a sluzeb. Zatimco optimisté poukazuji
na mikroekonomické zisky rozsireného trhu a nizsi transakcni ndklady, pesimisté
se obavaji stagnace a nezaméstnanosti kvili nepruznosti cen a mezd a nedostatecné

3

mobilité prdce.

Pojem eurozona je ptekladan do cizich tfe¢i jako eurozone do francouzstiny,
portugalStiny apod. nebo the euro area do angliCtiny, eurolandia, popf. area monetaria
do italstiny. Nicméné vse koresponduje se slovem zona nebo oblasti zemi pouzivajicich

spole¢nou ménu euro. [5]
1.4  Clenské stity eurozony

Eurozona v soucasnosti zahrnuje 11 zakladajicich c¢lenskych zemi, které

vstoupily jiz vroce 1999 — Neémecko, Francie, Itdlie, Portugalsko, gpanélsko,
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Rakousko, Finsko, Belgie, Irsko, Nizozemsko a Lucembursko. V roce 2001 se ptipojilo
Recko, dale pak vroce 2007 Slovinsko, vroce 2008 Malta, Kypr, vroce 2009

Slovensko a v roce 2011 Estonsko. V roce 2013 bylo v eurozoné prozatim 17 zemi. [7]

Od 1. ledna 2014 se ptipojilo ke stavajici sedmnactce jest¢ LotySsko. Rozhodla
0 tom vcervenci 2013 Rada ministrit financi (ECOFIN). O pfistupu Lotysska
do eurozény jednomyslIné rozhodly i ¢lenské staty eurozony, ty také stanovily konverzni
pom¢r loty$ské mény (lotyS$ského latu) K euru. [8]

Obrazek 4: Soucasny stav v Evropské unii, resp. eurozoné

The eurozone
I Countries in the Eurozone
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Modie jsou vymezeny staty, které jsou soucasti Evropské unie, tmavé modra
barva znazornuje zemé soucasti Evropské unie a zaroven eurozony. Tyto staty piijimaly
spoleCnou ménu ve stanoveném pevném kurzu domaci mény vacéi spoleéné meng.
V ptiloze A jsou uvedeny pevné kurzy domdci mény vic¢i euru v dobé pfijimani
spolecné mény.

V roce 1999 nevstoupilo do bezhotovostniho styku pouZzivani eura Svédsko,

Spojené kralovstvi a Dansko, oznacovany jsou jako ¢lenské staty EU s netacastnickou

dolozZkou pro euro. [5]
15 Euro

Euro je spolecnd ména eurozony, kterou pouziva v soucastné dobé vice nez 330
miliont Evropant jako svoji ufedni ménu. V eurech je drzeno 26 % svétovych
devizovych rezerv, tim se fadi na 2. misto po americkém dolaru. Nicmén¢ euro

nemuseji pouzivat pouze staty soucasti eurozony, ale i zemé, které podepsaly ménovou
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dohodu s EU. Mezi takové zemé patii napi. Kosovo, Cerna Hora, Andorra, Monako,
San Marino a Vatikdnsky méstsky stat. V tomto ptipadé pouzivaji tyto zemé euro jako

tuzemskou ménu. O kotvé mény na euro pojednava ptiloha B. [5]

Spole¢nou ménovou politiku tidi nezavisly organ EU - Evropska centralni
banka (ECB), ktera také izce koordinuje hospodaiské politiky mezi ¢lenskymi staty
vramci Smlouvy o zalozeni Evropskych spolecenstvi a Paktu stability a ristu.
Evropska centralni banka ma také vyhradni pravo povolovat narodnim centralnim

bankam v eurozoné emitovat eurobankovky. [5]

V ptipravach na zavedeni spolené mény v ramci hotovostniho platebniho styku
bylo k 1. lednu 2002 vytisténo 14 miliard bankovek a vyrazeno bylo 52 miliard

eurominci s pouzitim vice nez 250 000 tun kovu. [5]

Eurobankovky jsou tistény v nominalnich hodnotach 5, 10, 20, 50, 100, 200
a 500 eur. Mince potom 1 a2 euraa 1, 2, 5, 10, 20 nebo 50 centrt, které jsou obdobou
¢eskych haléti. Lic eurominci je stejny u vSech ¢lenskych statd, rub je jiny a obsahuje

vétSinou statni symbol nebo symbol reprezentujici danou zemi. [5]

Tento symbol se mize ménit nebo miize mit dokonce né€kolik podob. Napf.
italsky ¢asopis Adesso [9] informuje o tom, ze Italska centralni banka zacala razit nové
euromince v nominalni hodnoté 2 eura s motivem Giovanniho Boccaccia a Giuseppe

Verdiho. Dfive na této mince byl vyobrazen pouze Dante Alighieri.

1.6 Evropska centralni banka

Evropska centrélni banka, zalozena roku 1998, je nezavisly orgadn Evropské unie
se sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem v Némecku, jehoZ hlavnim tkolem je dodrZzovat
cenovou stabilitu (kupni silu) a ménovou politiku uvniti eurozony, prezidentem je od
roku 2011 Mario Draghi. Jako nezéavisly organ nesmi pfijimat nafizeni od jinych organt
Evropské unie nebo vlad cElenskych stath. Oficidlni stranky jsou dostupné na adrese
www.ech.europa.eu. [10]

Zaroven se ECB snazi udrzet stabilni ceny a nizkou miru inflace (dle
konvergenénich kritérii — 2 %), obé& kritéria jsou povazovéana za zasadni pro udrZzitelny
hospodarsky rist, protoZze podporuji investice a vytvareji pracovni mista, coz vede ke

zvySovani zivotni rovné ob&anti Evropské unie. [10]
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Dale stanovuje pevné urokové sazby, za které mohou komeréni banky ptijcovat
penize. To ma vliv na mnozstvi pen€z v ob&hu, coz se projevuje v mitfe inflace. Pokud
obiha velké mnozstvi pen¢z, tak mira inflace pocitana ze spotiebitelskych cen stoupa.
ECB zaroven poskytuje uvéry ¢lenskym zemim eurozény. Nékdy se hovoii o systému
18+1, popt. 17+1 do roku 2013, vzdy je vSak soucasti tohoto systému o jednu centralni
banku navic. [10]

1.7 Konvergen¢ni kritéria

Krom¢ zminovanych mikroekonomickych faktorG v podobé optimalnich
ménovych oblasti, resp. existenci dostate¢né¢ pruznych trhi prace a mobility pracovni
sily se konvergencni kritéria, neboli maastrichtska kritéria, podle Maastrichtské

smlouvy z roku 1992, zabyvaji rozli$nosti zemi z hlediska makroekonomického. [3]

Ve dnech 1. a 2. kvétna roku 1998 se konalo zasedani Evropské rady v Bruselu,
kde bylo piijato doporuceni Evropské komise (ECOFIN) a zaroven bylo stanoveno, ze
11 ¢lenskych zemi splnilo podminky pro pfijeti spolecné mény. To se vsak netykalo
Spojeného kralovstvi, Danska, Svédka a Recka. O problematice Recka pojednava tato
prace v nasledujicich kapitolach. Recko jiz v dob& zasedani Evropské rady tato kritéria
neplnilo. Zbyvajicich 11 c¢lenskych zemi tehdejsi Evropské unie splnilo pravé
tzv. konvergencni kritéria podle ¢l. 121 Smlouvy o zaloZeni Evropskych spolecenstvi
(dale pouze Smlouva) a podle pfiloZzenych protokoli. Smlouvu v roce 2007 ratifikovala
tzv. Lisabonska smlouva. Tato prace uvadi obé varianty, jak ¢lanky Smlouvy

o zalozeni ES, tak i Lisabonské smlouvy. [3]

Vyjimky si vyjednaly Spojené kralovstvi a Déansko. Spojené kralovstvi mélo
vyjimku v tom, Ze o rozhodnuti pro pfijeti do tieti etapy rozhoduje vlada a parlament
a poté rozhodnuti oznamuje Radé. Danska Ustava hovoii o vyzadovaném referendu
ohledné vstupu do vyssi faze ekonomické integrace. Svédsko podminky splnit nemohlo,
protoze se neudastnilo systtmu ERM II a zaroven se Svédska centrdlni banka

neztotoznila s ustanovenim Smlouvy a Statutu ECB. [3]
Do eurozony mize byt pfijata zemé, kterd je soucasti Evropské unie a splni pét
konvergen¢nich (maastrichtskych) kritérii, avSak vstoupit do tieti faize EHM je

povinnosti pro vS§echny nové Clenské zemé EU, vyjma Spojeného kralovstvi a Danska.

Nikde vsak neni definované, kdy do tohoto vyssiho stupné¢ integrace vstoupit, nicméné
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¢lenské staty maji povinnost dosahovat tzv. vysokého stupné konvergence. Nové zemé
Evropské unie maji status tzv. €lenskych zemi s dofasnou vyjimkou pro zavedeni

eura. [3]

Konvergencni kritéria jsou dvé fiskalni a tfi ménova. Jmenovité se jedna

o nasledujici kritéria:

kritérium cenové stability,
- kritérium stavu vetejnych financi,

- kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzi Evropského ménového

systému,
- kritérium konvergence trokovych sazeb. [3]
Kritérium stavu vefejnych financi se dale déli na:
- kritérium deficitu vetejnych financi
- akritérium vetrejného zadluzeni. [3]

Konvergenéni kritéria byla navrzena z divodu infla¢niho dopadu, pokud by do
meénoveé unie vstupovaly staty s rozdilnou mirou inflace. O problematice plnéni téchto

kritérii z hlediska Ceské republiky pojednava prace v kapitole 4.
1.7.1 Kritérium cenové stability

Vymezeni kritéria cenové stability je zakotveno Vv ¢lanku 121 odst. 1 prvni

odrazky Smlouvy, resp. v ¢lanku 140 Lisabonské smlouvy, ktery stanovuje nasledujici:

»-..dosazeni vysokého stupné cenové stability patrné z miry inflace, kterd se blizi
mire inflace nejvyse trech Cclenskych statii, jez dosdahly v oblasti cenoveé stability

nejlepsich vysledki... “ [11], [12]

Déale pak clanek 1 Protokolu ¢. 13 dle Lisabonské smlouvy o kritériich
konvergence, ktery se t¢Z odkazuje na vySe zmiiovany ¢lanek ¢. 121 Smlouvy, resp.

¢. 140 Lisabonské smlouvy vyjadiuje nasledujici:

wPrimeérna mira inflace sledovana béhem jednoho roku pred SetFenim nesmi
prekrocit o vice nez 1,5 procentniho bodu prumérnou rocni miru inflace tri cenové

nejstabilnejsich zemi.
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Inflace se méri pomoci indexu spotiebitelskych cen. Kritérium cenove stability je
velmi dulezité pro vznik ménové unie. Za predpokladu fixniho sménného kurzu by vyssi
mira inflace v jedné zemi oproti ostatnim znamenala zdrazZovani vyvozu a pokles

konkurenceschopnosti, coz jinak vede k tlaku na devalvaci domaci meny.* [11]

Mira inflace méfend v prubéhu jednoho roku pted provedenym Setienim se
stanovuje jako harmonizovany primér 12 po sob¢ jdoucich mési¢nich priméra indexa
spotrebitelskych cen oproti 12 pfedchozich po sobé jdoucich meésicich. Jako prosty
aritmeticky primér se pocita kritérium miry inflace tii cenové nejstabilnéjSich zemi

podle pouzivanych metodik ECB. [3]
1.7.2 Kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb

Opét clanek 121 (Clanku 140 Lisabonské smlouvy) odst. 1 &tvrtd odrazka
Smlouvy, stanovuje: ,,stdlost konvergence dosazené clenskym statem a jeho ucasti

V mechanismu ménovych kurzii Evropského ménového systému, ktera se odrazi

Vv urovnich dlouhodobych urokovych sazeb “. [11], [12]

Clanek 4 Protokolu & 13 o kritériich konvergence stanovuje tuto podminku
pfijeti nasledovné:

., Kritérium konvergence urokovych sazeb, jak je uvedeno v ¢l 121 odst. 1 ctvrté
odrazky této smlouvy, znamena, zZe v pribéhu jednoho roku pred Setrenim primérna
dlouhodoba nominadlni urokovd sazba clenského statu neprekracovala o vice nez
2 procentni body urokovou sazbu nejvyse tri clenskych statii, které dosdhly v oblasti
cenové stability nejlepsich vysledkii. Urokové sazby se zjistuji na zakladé dlouhodobych
statnich dluhopisii nebo srovnatelnych cennych papiru, s prihlédnutim k rozdilnému

vymezeni pojmii v jednotlivych ¢lenskych statech. * [11]

Primérné dlouhodoba urokova sazba se vypocita za obdobi 1 roku pred Setienim
jako aritmeticky primér za poslednich 12 mésict, u kterych jsou znamy tidaje o HICP.
Referenéni hodnota se vypocita jako v kritériu cenové stability, tj. jako prosty
aritmeticky primér 3 zemi s nejnizs$i mirou inflace a nésledné hodnota kritéria, tedy
urokova sazba jako harmonizovany primér dlouhodobych urokovych sazeb, podle

sestaveni pro potfebu vyhodnocovani konvergencniho kritéria. [3]
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1.7.3 Kritérium udrZitelnosti vefejnych financi

Ustanoveni Smlouvy, ¢lanku 121 odstavce 1 druha odréazka, resp. ¢lanku 140 dle
Lisabonské smlouvy, stanovuje: ,,dlouhodobé udrZitelny stav verejnych financi patrny

ze stavu verejnych rozpoctii nevykazujicich nadmeérny schodek ve smyslu clanku 104

odst. 6" [11], [12]

Protokol o kritériich konvergence, resp. clanku 2 vyjadiuje, ze: ,,v dobé Setreni
se na Cclensky stat nevztahuje Rozhodnuti Rady podle ¢l. 104 odst. 6 Smlouvy

o existenci nadmérného schodku. “ [11]

Clanek 104 Smlouvy, resp. ¢lanek 126 Lisabonské smlouvy vyjadiuje
predevsim: , pomeér planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému
domdcimu produktu prekroci referencni hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pri

nadmeérném schodku jako 3 % HDP), kromé pripadu kdy:

- bud pomeér podstatné a nepretrzite klesal a dosahl urovne, ktera se blizi

doporucované hodnote,

- nebo by prekroceni doporucované hodnoty bylo pouze vyjimecné a docasné

a pomer zustaval blizko k doporucované hodnote,

a pomer verejného zadluzeni k hrubému domacimu produktu prekroci doporucenou
hodnotu (stanovenou v Protokolu o postupu pii nadmérném schodku jako 60 % HDP),
kromé pripadii, kdy se pomér dostatecné snizuje a bliZi se uspokojivym tempem

k doporucované hodnote. “ [11], [12]
1.7.4 Kritérium stability ménového kurzu

Smlouva, resp. ¢lanek ¢. 121, odst. 1 tfeti odrazka, resp. Clanek ¢. 140
Lisabonské smlouvy, ustanovuje: , ,dodrzovani normdlniho fluktuacniho rozpéti
stanoveného mechanismem menovych kurziit Evropského ménového systému po dobu

¢

alespon dvou let, aniz by doslo kdevalvaci vici meéné jiného Cclenského statu.’

[11], [12]

Protokol o kritériich stanovuje nasledujici: ,.kritérium ucasti v mechanismu
meénovych kurzii Evropského ménového systemu, jak je uvedeno v ¢l. 121 odst. 1 treti
odrazce této smlouvy, znamend, ze clensky stat alespon po dobu poslednich dvou let

pred Setienim dodrzoval fluktuacni rozpéti stanovené mechanismem ménovych kurzu
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Evropského ménového systému, aniz by byl menovy kurz vystaven silnym tlakiim.
Zejména pak nesmeél clensky stat vtomto obdobi z viastniho podnétu devalvovat

dvoustranny stiedni kurz své meny viici méné kteréhokoliv jiného clenského stdtu. “ [11],

[12]
1.8 Pakt stability a rustu

V ¢lanku 126 Maastrichtské smlouvy, resp. ¢lanku 146 Lisabonské smlouvy se
uvadi, ze cClenské staty by mély vyrovnavat nadmérné deficity. A nasledné je
ve smlouvach taktéz pfesny postup, jak feSit nadmérny deficit. Tento pakt byl piijat
vroce 1997 a jiz vroce 2003 mély byt uvaleny sankce Némecku a Francii, nicméné
posledni slovo méla Rada ministr financi ¢lenskych zemi eurozony, tzv. ECOFIN,

ktera uplatnéni Paktu odlozila. Nova verze byla piijata v roce 2005. [13]
Pakt se sklada ze Ctyt ¢asti, a to:
-, definice nadmeérného deficitu,

- preventivni Casti zamérené na povzbuzeni viad, aby se vyhnuly ,, nadmérnym

deficitum*,

- ndpravné casti, které predepisuji, jak by mely viady reagovat na nedodrzeni

maximalni vySe deficitu, a zahrnuji pouZiti sankci,
- sankce. " [13, s. 497]
1.8.1 Casti Paktu stability a ristu

Pakt stability a ristu udava, ze za nadmérny deficit se povazuje takovy, ktery
piekracuje 3 % hrubého domaciho produktu. Vyjimku tvoii napi. obdobi krizi, nebo
pokud se hruby doméci produkt dané ekonomiky propadl o 2 % oproti piedchozimu
roku. [13]

V preventivni ¢asti Paktu je stanoveno, ze zem¢ maji povinnost realizovat
disciplinovanou fiskalni politiku. Na zacatku kazdého roku musi kazda ¢lenska zemé
eurozony predkladat Stabiliza¢ni program, naopak zemé, které jesté nejsou soucasti
eurozény, predkladaji Program konvergence. Tyto programy obsahuji vladni
rozpoc¢tovy plan na dany rok a predpoveéd’ na nasledujici 3 roky. [13]

Napravna ¢ast méa nekolik linii. Prvni je v€asné varovani dané zemé& o neplnéni

kritéria nadmérného deficitu, ddle mize byt pouzita procedura nadmérného deficitu,
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kdy ECOFIN vydavéa doporuceni pro danou zemi k napraveé rozpoctu a tato zemé& musi
vypracovat soubor okamzitych opatfeni, které musi prezentovat Evropské komisi, ktera
piijatd opatieni zhodnoti a pfedd Radé ministri financi. Nasleduje krok vyhodnoceni
ptijatych opatieni, a pokud zemé dana opatfeni neplni, je na danou zemi uvalena

sankce. [13]

Posledni ¢asti Paktu jsou jiz zminované sankce, které maji danou zemi motivovat

k navratu deficitu pod hranici 3 % HDP. Rozpis pokut je uveden v nasledujici tabulce.
[13]
Tabulka 1: Rozpis pokut

Vyie deficitu (v % HDP) Vyse pokuty (v % HDP)
3 0,2
4 0,3
5 0,4
6+ 0,5

Zdroj: viastni zpracovani podle [13], 2014

Pokud je naprava sjednana do nésledujicich dvou let od uvaleni sankce, je tato

pokuta vracena, jinak tato kauce propada ve prospéch Evropské komise. [13]
1.8.2 Pakteuro plus

Diky probihajici krizi v eurozéné byl v roce 2011 pfijat novy reformni pokus.
V této formé se kritizuje 3% hranice deficitu vii¢i HDP a je uvedeno, ze novy vypocet
této hranice by mé&l byt ocistén o cyklické vlivy a o trokové sazby z verejného dluhu.
Cilem bylo stanovit takovy schodek, ktery je v priméru za ekonomicky cyklus nulovy.
Dale Pakt euro plus kritizuje potlaceni zékladniho demokratického prava,
tj. rozhodovani o vysi dani v pfipad¢€ uvaleni sankci na danou zemi a kritizuje uzivani
pouze roc¢niho deficitu a zanedbavani vetejného dluhu, ktery je taktéz uveden

v konvergenénich kritériich. [14]
O Paktu stability a rGstu pojednava také nasledujici text tykajici se krize
eurozony a neplnéni kritéria vetejného zadluzeni a deficitu rozpoctu.

1.9 Kiritika konvergenénich Kritérii

Mezi vlivnymi ¢i méné vlivnymi politiky evropského razu se vyskytuji rzné

teorie, které kritizuji konvergencni kritéria. Odptirci eura stanovuji sva kritéria tykajici
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wev .

se divodu netcasti V eurozong. NejzndméjSimi témito kritérii jsou tzv. britska kritéria
(tzv. Brownovy testy) a Vpodminkach Ceské republiky Klausova kritéria

(tzv. Ceskolipska kritéria) pro piijeti (¢i nepfijeti) spolené evropské mény.
1.9.1 Klausova kritéria

Vaclav Klaus na své webové prezentaci [15] informuje cCtenafe v sekci
Ekonomické texty o svych kritériich viici spole¢né evropské meénég. Prvni kritika zazniva
ihned v prvni ¢asti eseje, kde kritizuje pfedevS§im samotné postaveni maastrichtskych
kritérii, tedy to, Ze tato kritéria formulovaly staty, které jiz euro pfijaly a nafizuji
¢lenskym zemim s doCasnou vyjimkou pro pfijeti eura, aby neohrozily jiz fungujici
systém.

Dale exprezident Ceské republiky hovoii o tom, Ze kritéria jsou piilis
1 presnéjsi. Zabyva se také otazkou plnéni téchto kritérii. Ve svych tivahach je srovnava
s byvalym ministrem financi Spojené¢ho kralovstvi Gordonem Brownem. Sam vsak
namita, Ze Ceska republika neni Velkou Britanii, a proto i formulace kritérii je ponékud

odli$nd. Formulace se skryvaji ve tfech argumentech. [15]

Prvni argument spociva v otdzce, zda euro pfineslo slibované vysledky
predevsim v oblasti rychlého a dynamického ekonomického ristu a zda clenské staty
dodrzuji predepsand pravidla. Pan exprezident zastava nazor, Ze nikoliv. Hlavnim jeho
argumentem je, ze se ekonomicky rast diky spolecné meéné zpomalil, vetejné rozpocty
se zhorsily, a proto nejsou konvergenéni kritéria ¢lenskymi zemémi plnéna. Zaroven se

odvraci od teorie optimalnich ménovych zon. [15]

Druhym argumentem jsou rozdilné mzdové hladiny, rozdilna ekonomicka
uroven nékterych zemi, rozdilnost v produktivité prace a cenové struktufe. A dale
vyjadfuje postoj, ze neclenské zemé s doCasnou vyjimkou pro pfijeti eura jsou vystaveni
stejnym exogennim Sokim jako zemé eurozény, kde doSlo k velké konvergenci
hospodaiského cyklu. Dale namitd rozdilnou strukturu ekonomik zemi mimo eurozénu

a zemim, které jiz ¢leny eurozony jsou. [15]

Ttetim argumentem jsou ndzory na formu probihajiciho evropského integra¢niho
procesu. Klaus uvadi, ze dochazi k danové, rozpoctové a politické unii a zaroven vycita,

ze rozhodovani o pfistupu do EU neni pln¢ ekonomickou zaleZitosti. [15]

21



Tato kritéria jsou nazyvana jako ,.Ceskolipska“. Zde jsou uvedeny nékteré
otazky, které jsou zaroven soucasti publikace Stanislavy Janackové, Krize eurozony
[16], autorky Centra pro ekonomiku a politiku, napf. ,,Uspéla do dnesniho dne spolecnad
evropska mena? Je konvergence ceské ekonomiky s ekonomikou eurozony dostatecné
Vysoka? Prejeme si, aby ménova unie pred sebou tlacila dalsi integracni procesy ci

nikoli?«

1.9.2 Brownovy testy
Z pocatku tyto testy slouzily jako podklad, pro¢ by Velka Britanie do eurozony
vstoupit méla. AZ v fijnu v roce 1997 se tyto testy pouzily jako podklad k tomu, pro¢

ne. Nékdy jsou oznacovany jako ,,The UK's five tests”. Celkem je testli pét, a to:
- test konvergence,
- test flexibility,
- test investice,
- test financ¢ni sluzby,
- test ristu a nezaméstnanosti. [17]

Tyto testy byly aplikovany v roce 1997 a nasledné i vroce 2003 a v obou
ptipadech studie hovofila 0 4 testech, které byly negativni pro Velkou Britanii, pro¢
euro nepiijmout. Pouze v ptipad¢ ¢tvrtého testu, tedy vlivu na finan¢ni trh byla Britanie

plné pfipravena ptijmout euro. [17]
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2 Pocatky krize eurozony

V nasledujicich kapitolach se tato prace zabyva problematikou propuknuti krize

eurozony, jejimi hlavnimi pfi¢inami, pribéhem a nasledky.

Svétova hospodaiska krize v letech 2007 — 2009 odstartovala mnoho zasadnich
zmeén nejen v Evropské unii, resp. eurozong, ale v celé svétové ekonomice. Prvni obéti
ve skuping eurozény bylo Recko. Nyngjsim disledkem krize jsou viak velké deficity
vefejnych rozpoCtii a prohlubovani zadluzeni nékterych statdi, resp. vysoky veiejny
dluh. Uvedené problémy se tykaji zejména Portugalska, Irska, Recka a Spanélska. Tyto
zemé jsou n¢kdy také nazyvany zkratkou PIGS, slozené z pocatecnich pismen statt

v anglictiné nebo PIIGS a v tomto pfipadé je do predchozi Ctvetice zapocitavana i Italie.

Nasledujici kapitoly pojednavaji 0 americké hypoteéni krizi, ktera piichazela

jako lavina do Evropy a nakonec zasahla cely svét. A v nasledujicich letech se zménila

Mrwe

2.1 Hypotecni krize v USA

Ve Spojenych statech americkych udrzoval americky Federalni rezervni systém
kratkodobé sazby na extrémné nizkych urovnich. V tomto sméru se zacinalo v USA
velmi stavét a spotiebitelé si brali ,levné hypotéky“. Tyto hypotéky dostavali i lidé
S nestabilnimi nebo nizkymi pfijmy. Toto se tykalo i imigranti z Latinské Ameriky.
Udaje uvadi, Ze v roce 2005 bylo obyvatelim hispanského ptivodu poskytnuto 375 000
hypoték, z toho jedna pétina dluznikli poté nemohla hypotéku splatit. [18]

Nekteré hypotecni spole¢nosti doslova hypotéky vnucovaly a neanglicky
hovofici, pfevazné ilegalné Zijici obyvatelé, tyto moznosti pfijimali. Hypotéky byly
dokonce poskytovany bez nutnosti prokazat svoji totoznost. Nicméné& pote, co vySplhaly
splatky hypoték nad mési¢ni piijem obyvatel, se americky sen téchto lidi rozplynul
a v USA zacal byt problém, kdy lidé nebyli schopni hypotéky splacet. Nemovitosti byly
samoziejm¢ zabrany bankami, ale jejich medianova cena poklesla o 0,3 %, coz mélo

pro nékteré banky fatalni dopady. [18]
2.2 Hypoteé¢ni krize ve Spanélsku

Spanélsko zaznamenalo diky pfijeti eura znacny ekonomicky rist, klesla

nezaméstnanost o vice nez 50 % a dokonce se Spanélsko tlacilo z hlediska ekonomické
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vykonnosti ptfipadajiciho na obyvatele pied Italii. Také zde byl tento rst doprovazen
jako v USA velkym rozmachem stavebnictvi. Ceny bytl se dokonce ztrojnasobily.
V roce 2006 Spanélsko pujéilo developeram asi 250 miliard eur, 134,3 miliardy eur

stavebnim spole¢nostem a 544 miliardy eur kupujicim. [18]

Z hlediska struktury hypoték se jednalo o 96 — 98 % uvéri na bydleni
s variabilnim Grokem. Po zavedeni eura byly kratkodobé sazby na trovni 0,1 % nad
mirou inflace. Nomindlni sazby klesly o 12 %. Doby splatnosti hypoték se zaroven
prodluzovaly, napt. banka Bilbao Bizkaia Kutxa méla dobu splatnosti stanovenou na
50 let, Bilbao Vizcaya Argentaria pujcovala se splatnosti 40 let. Developeti a Gvérovi

agenti si mysleli, Ze nizké urokové sazby budou ve Spanélsku navzdy. [18]

Nicméné v roce 2005 zacala ECB zvySovat kratkodobé urokové sazby a ncktefi
klienti zacali mit problémy se splacenim hypoték. Déle oslabily na Spanclském trhu
ceny akcii n¢kterych realitnich spolecnosti, a to dokonce az o 80 %. Nékteré spolecnosti
zaznamenavaly pokles akcii az o 95 %. Na trhu rezidenénich domt vznikl ptevis
nabidky nad poptavkou, toto znazoriiuje obrazek 5 a nové vystavby piisobily spise jako
»mésta duchi”. Ceny téchto domu poklesly zroku 2007 do roku 2009
0 20 %. Spanélé v roce 2004 vlastnili nemovitosti v hodnoté 521 miliard eur, coZ
odpovidalo 509 % HDP. [18]

Obrazek 5: Pievis nabidky nad poptavkou na trhu nemovitosti

P

Q

Zdroj: viastni zpracovani podle [6], 2014

Na obrazku 5 je vidét, Ze cena je vysSi neZ rovnovazna cena, a proto dochdzi
k prebytku nemovitosti na daném trhu. Poptava se mensi mnozstvi, nez je mnoZzstvi

nabizené.

Tento trend rtstu hrubého doméciho produktu a nizké inflace nezaznamenalo

pouze Spanélsko a USA, ale i zbytek svéta. Problém vsak vystal jiz v roce 2007 na
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prelomu Cervence a srpna. Pfi¢inou byla i napt. sekuritizace, ktera umoznila, aby banky
pijcovaly takika komukoliv v jakémkoliv kouté¢ zemé a v prvni vIiné paniky se

nevédélo, kde mohou byt prodany Spatné uvéry z USA. [18]
2.3 Nasledky hypote¢ni krize

Tato hypotec¢ni krize, kdy urokové sazby rostly o témét 200 % a kterou vyvolala
vice ¢1 méné ,,nezodpovédnost™ za Gvérova rozhodnuti, zasahla témét cely svét diky
nerozvazenosti velkych investicnich bank predevsim z Wall Street, jako napt. Goldman
Sachs nebo Morgan Stanley. Nikdo presné nevédél, kde konci kreativita jednotlivych

bankétu a které produkty finan¢niho trhu jsou krizi postizeny. [18]

Ztraty americkych bank se odhadovaly v roce 2007 na 1,5 % hrubého domaciho
produktu USA, ty byly zpisobené pifedev§im zvySovanim urokovych sazeb Federalnim
rezervnim fondem. Druhym faktorem bylo, Ze dluznici jiz museli splacet i jistiny,

nikoliv pouze troky. To vSe zpusobilo, ze se bankéfi zacali chovat obezietnéji. [18]

Stejné problémy, se kterymi se potykaly USA, méla i eurozona, taktéz byly
zpusobené velkym objemem poskytnutych hypoték a uvéri, které mély zpocatku za
nasledek velké tempo rlstu hrubého domaciho produktu jednotlivych ekonomik
a snizeni nezaméstnanosti (v Ceské republice zatim posilovala ¢eska koruna viéi euru
I dolaru). Krize se ze spekulativnich cennych papiri piesouvala postupné do odvétvi
bankovnictvi. Divodem bylo predev§im to, Ze evropské banky investovaly do

spekulativnich cennych papirti kryté praveé hypotékami z USA. [18]

Nekteré banky zacaly Cerpat nouzové uvéry od centralnich bank, dochazelo
k poklesu likvidity jednotlivych komerénich bank. Nicméné Gvér od centralni banky
mohl vést aZ ke zniceni dané banky, protoze to vyvolalo nedivéru vetejnosti ve stabilitu
banky. Ptikladem muze byt britska banka Northern Rock, kdy vkladatelé zacali zadat

své penize zpét. [18]

Dal$im dasledkem krize bylo omezeni uvérti a tim se omezil riist hrubého
domaciho produktu korelujiciho s vyssi nezaméstnanosti. Ceské republice jako takové
se tato krize vyhnula. Nicmén& pokles hrubého domaciho produktu Ceska republika
také zaznamenala, to piedevs§im Vv disledku poklesu exportu vyvolaného snizenim

spotfeby v zemich eurozony. [18]
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Postupujici hypotecni krize, jak na americkém, tak i starém kontinent¢ méla za

nasledek v ramci trhu nemovitosti:
- ,,pokles stavebni vyroby,

- pokles nemovitostnich akcii a akciovych trhit obecné,

vy

- emise ceského statniho dluhopisu s dobou splatnosti v roce 2057,

- dolar dosahl dalsiho historického minima,

3

- rostou vrizikové prirdazky na dluhopisy podnikii a emerging markets.

[18, s. 47]
24 Krizovy rok 2008

Diky globalizaci si mohly centralni banky dovolit udrzovat volnéjsi ménovou
politiku, to se projevilo snizovanim cen spotiebniho zbozi, kdy rust cen nemovitosti
(spolecné sristem cen na trhu s nerostnym bohatstvim), ke kterému dochazelo
Vv poslednich letech, pisobil na zvySovani miry inflace, jeji rist vSak byl eliminovan
dovozem levného zbozi z Asie (napt. z Ciny, Indonésie, Filipin, Thajska) a z vychodni

Evropy. [18]

Nizké urokové sazby vedly krychlému ristu hypote¢nich uvér, napft.
v LotySsku se objem hypoték od roku 2004 zvysil osminasobné. To Vv LotySsku
znamenalo inflaci az 13,2 %, a protoZze lotySsky lat byl jiZ pevn€ vadzan na euro,
nemohlo samotné LotySsko prakticky prostiednictvim ménové politiky nic délat. Dalsi

zemé pouzivajici euro jako kotvu jsou uvedeny v ptiloze B.

Evropska centralni banka piestala zvySovat zakladni sazby, které zvySovala od
roku 2005 (viz kapitola 2.2), aby se ekonomiky vyhnuly stagflaci. Tentyz krok zavedl
i Federalni rezervni fond. V roce 2009 se ale pobaltské ekonomiky ocitly ve finan¢ni

krizi, pravé z davodu minulého zvySovani zakladni sazby. [18]

V tomtéz roce zacinaly klesat akciové indexy, opét reagujici na situaci
vyvolanou Spojenymi staty, které oficialné ohlasily recesi v prosinci roku 2008.
Niésledn& centralni banky USA, eurozény, Britdnie, Kanady a Svycarska podporovaly
globalni finan¢ni systém novymi penézi v objemu 230 miliard dolarti. Nejvétsi c¢ast

dodal Federalni rezervni systém s cilem zmirnit dopady uvé€rové krize a zabranit
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opakovani krize zroku 1929, ackoliv to bylo v rozporu s fungovanim modernich

ekonomik, tedy bez fizeni centrem. [18]

Vazba doméci mény napi. na dolar nebo euro predstavuje nachylnost
k finan¢nim krizim. Fixni ménové kurzy vazané na jednu ménu nebo ménovy ko$ se
nevyplatily ani v letech 1995 v Mexiku, 1997 v Ceské republice, Thajsku, Singapuru,
Malajsii, Jizni Korey, v roce 1998 v Rusku a nasledn¢ v roce 2002 v Argentiné, kdy
centralni banky zvySovaly urokové sazby a tim se ekonomika dostdvala do vyznamnych
recesi. Argentina dokonce vyhlasila statni bankrot, resp. platebni neschopnost statu.

Stejny problém hrozil v roce 2008 pobaltskym republikdm. [18]

V roce 2008 poskytla Evropska centralni banka velké mnozstvi kratkodobych
uvért, a to financnim spole¢nostem. Uvéry rostly meziro¢né 0 46,4 %. V prosinci 2007
vzrostl objem kratkodobych Gvért komerénim bankdm v ramci eurozony o 50 %, tyto

penize se poté dostavaly do realnych ekonomik a to vedlo K rustu inflace. [18]

Na americkém kontinenté se dostala do problémi banka Bear Stearns, do které
Federalni rezervni systém napumpoval penize na jeji zachranu, USA tedy nedovolily
spustit lavinovou reakci. Ve stejném roce posilila ¢eska koruna vii¢i euru o necelych
19 % a viigi dolaru o vice nez 28 %. Ceska koruna se v obdobi silici Givérové krize ve
svété zhodnocovala, protoze v Ceské republice fungoval stabilni a pomémé zdravy

bankovni systém s malym mnozstvim rizikovych hypoték. [18]

V poloviné zati 2008 bylo jasné, Ze centralni orgadny nemély situaci pod
dohledem. V USA zkrachovala investi¢ni banka Lehman Brothers a situace na trhu se

vyostiovala a ovladla jej panika. [18]

Pocatkem devadesatych let se podafilo eliminovat krizi ve Svédsku. Odtud piisla
také poucka, Ze pokud se rozvine krize, tak je nutné udrzet likviditu celého bankovniho
sektoru, aby neméla krize vliv i na zdravé banky. A neni zde tedy vhodné nechavat tyto

banky svému osudu. [18]

Svym zptusobem to byl v USA boj smoralnim hazardem, kdy si ameriéti
spotiebitelé diky Sarbanes-Oxleyovu zdkonu mysleli, Ze je uchrani vzdy zékon, protoze
americky kapitalovy trh byl vice regulovan, nez evropsky. Ale od roku 1997 po celych

10 letech vznikal novy trh s derivatovymi kontrakty, tzv. credit default swap, ktery na
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druhou stranu regulovan vibec nebyl. Zde byla pfilezitost pro vytvofeni moralniho

hazardu. [18]

Na rok 2009 se odhadoval rast hrubého domaciho produktu v eurozéné a v USA
na 0,6 %. Avsak dle Eurostatu bylo tempo rtustu HDP v eurozéné -4,5 %. V roce 2008
dochazelo k poklesu prodeje automobilti, v Evropé az 0 20 %, v USA dokonce 0 34 %.
V témze roce také krachovalo v USA asi 20 bank. Krize méla ptedevsim tyto nasledky:

- klesajici trzby,

- propadajici se ceny nemovitosti,

- propousténi, zhorSeni mzdovych podminek,
- pokles burzovnich indexut atd. [18]

Stale se vSak hovotilo pouze o recesi, jakozto cyklickém vykyvu. Pavel Kohout,
autor knihy Finance po krizi [18] uvadi, ze ekonomika by méla piejit z tradi¢niho
finan¢niho ucetnictvi na ucetnictvi adekvatni, tedy takové ucetnictvi, které v sobé
zahrnuje i napi. CDS kontrakty apod. Dale doporucuje vladam snizit danové zatizeni,
zvySeni vladnich vydaji a monetdrni politiku svétit pouze do rukou centrélni banky.
Nicméné autor hovoii pouze o necekaném sniZzeni dani. Tento nazor je zcela monetarni
a popira keynesianské teorie. A z hlediska globalni architektury autor uvadi, Zze pevny
meénovy kurz zavisly na cizi méné pro ekonomiku neni vhodny. A euro je tedy vhodné
pouze pro nékteré ekonomiky, napf. pro Spanélsko a Irsko byl vstup do eurozény zcela

nevhodny.

Na druhou stranu tyto teorie popiraji i teorii ekonomie strany nabidky, kterou
vyuzivala predevS§im ve Spojeném kralovstvi M. Thatcher a v USA prezident
R. Reagan. V piipad¢, ze vlady sniZi danové sazby, snizi tak i1 pfijmy do statniho
rozpoCtu, stejny efekt by prinesly i pfili§ vysoké sazby, kdy by se danové sazby

nachazely v zakazané zoné, jak naznacuje Laffarova kiivka. [6]
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Obrazek 6: Laffarova krivka
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Teorie by platila v ptipadé, kdy by se ozivila i spotiebitelska aktivita, tedy
agregatni poptavka. Tim by se zvysil hruby domaci produkt a paradox spotivosti by byl

V tomto piipad¢€ povazovan za zanedbatelny.
2.5 Krizovy rok 2009

Na konci roku 2008 finan¢ni krize vygradovala v akutni fazi a poskodila
americkou, evropskou, ruskou i ¢inskou ekonomiku. Dokonce piinesla prvni obé&t
Vv podobé Islandu, kde byl vyhlaSen statni bankrot. Rok 2009 fesil otazky, pro¢ se
hrozba krize neodhalila dfive a jaké jsou celkové dusledky. [18]

V USA se pripravila injekce na pomoc ekonomice v hodnoté 775 miliard dolart.
Nicméné vétSina ekonomi byla k tomuto pocinu spiSe skepticka. Mohlo totiz dojit
Kk vytésnéni soukromého dluhu dluhem vladnim. Zkusenosti vSak napovidaly, Ze depresi
vytésni masivni vladni vydaje, jako tomu bylo napf. za obdobi Velké deprese, kdy se
z krize ekonomiky dostavaly az pfi zbrojeni na druhou svétovou valku, kdy jednotlivé

ekonomiky vynakladaly zna¢né vydaje ze statnich rozpocti. [18]

Od roku 2007 do 2009 padlo v USA 45 bank a dalsi pady bank byly potlaceny
diky zasahu Federalniho rezervniho systému. Probihalo obdobi recese, objem tvéri na
nemovitosti vSak neklesal, dokonce v USA zazivaly meziro¢ni nariist o 5 %. Centralni
banky postizenych zemi ptichazely diive a zabranily tak opakovani historie, tedy Velké
hospodarské krize. Domacnosti v USA ani v Evropé o své uspory neprichazely,

nicmén¢ klesaly maloobchodni prodeje i priimyslova vyroba. [18]
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Tento odstavec pojednava o deflaci, kterou vefejnost vnima jako pozitivum,
protoze ceny pro bézného spotiebitele klesaji a penize ulozené na uctu se zhodnocuji,
avSak ekonom vi, Ze deflace je spojena s hospodarskou recesi nebo depresi

a umocnovana je tim, ze lidé zacnou odkladat spotfebu a budou cekat jesté priznivéjsi
ceny a tim vice poklesne hodnota hrubého doméaciho produktu.

V ptiloze D, kde je uveden ptehled vyvoje miry inflace v EU, je jasné vidét, Ze
zemé postizené deflaci pocit'ovaly vice ¢i méné postupujici krizi. Vice v kapitole 3.

Deflace je snizeni cenové hladiny a zptsobuje vSeobecné odkladani spotieby,
coz je nejvyznamngj$i polozkou pro tvorbu hrubého domdciho produktu v ramci
vydajové metody. Pokud by tedy v dobé krize jesté piisla deflace, tak se pravdépodobné
dana zemé¢ bude ocitat v recesi a hruby domaci produkt bude klesat, s tim bude souviset
i nezamé&stnanost dle Phillipsovych ktivek, ktera dle ekonomické teorie v obdobi

deflace roste. Samoziejme, Ze negativni dopad to bude mit i na zahrani¢ni investory,

ktefi budou danou ménu pokladat za nestabilni. [18]
Pavel Kohout negativni deflaci popisuje v nasledujicich krocich:
1. , pokles poptavky ma za nasledek zhorseni situace podnikii,

2. podnikim klesaji zisky a zacinaji SetFit a propoustét — klesaji prijmy

domdcnosti,
3. banky jsou opatrnejsi pri poskytovani hypoték podnikiim i domacnostem,

4. pokles objemii uverii vede ke sniZovani cen, coz se tyka zejména

nemovitosti. ““ [18, s. 95]
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3 Krize eurozony

Pro jednotlivé zemé je zasadni, ze se nebude opakovat Velka deprese z 30. let
minulého stoleti, ale jako nasledek hypotecni krize v letech 2007 — 2009 zde pusobi
vysoké vladni deficity, které zptsobuji rust vefejnych dluht. Cilem vlad jednotlivych
statt bylo za pomoci Gvéru a dotaci od centralnich bank zachranit bankovni soustavy

zemi. [13]

Nejen ve Spojenych statech, ale i v Evropé zac¢inaly v pribéhu krize klesat ceny
nemovitosti. Hypote¢ni bublinou byly zasaZeny zemé jako Irsko, Spanélsko, Velka
Britanie, dale také Polsko, Bulharko, Rumunsko a pobaltské zem¢. Upadky bank

zaznamenaly také ekonomiky Francie, Némecka, Italie atd. [13]
Zkusenosti ze svétové ekonomické krize v roce 1929 ukazovaly na tento postup:

1) velké finan¢ni instituce musi byt zachranény (pted hlubokou a dlouhodobou

recesi),

2) centralni banky zah4ji expanzivni politiku, aby poskytly likviditu finanénimu

systému,

3) vlady zachrani finan¢ni a bankovni instituce a uplatni fiskalni politiku, aby
nedoslo k vysokym deficitim vetfejnych financi a ke vzniku bludného kruhu

recese. [13]

Tento postup byl v letech 2008 — 2009 realizovan, ale vedl k rychlému rtstu deficitt
vefejnych financi a zvySovani vefejného dluhu. Napi. Irsko nebo Spanélsko ztracely
kontrolu nad svymi vefejnymi rozpocty. Irskd vlada vynaloZila 31 % svého hrubého
domaciho produktu, aby zachranila a stabilizovala bankovni sektor. Vysledkem této

situace byla evropska dluhova krize. [13]
3.1 Evropska dluhova krize

Rok 2009 je klicovym rokem, protoze eurozona jako takova se ocitla v recesi, to

také naznacuje obrazek 7.
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Obrazek 7: Vyvoj ristu redlného doméaciho produktu v eurozoné
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Zdroj: viastni zpracovani dle Eurostatu, 2014

Obrazek zobrazuje miru rustu realného domaciho produktu Vv procentech

v eurozoéné. Z grafu je patrné, ze do roku 2006 mél hruby doméci produkt rostouci

charakter, poté zacal produkt klesat a v roce 2009 se ocitl v zapornych ¢islech, poklesl

0 4,4 %. Tento propad byl dan hlavné zachranou finanénich a bankovnich instituci. Poté

zacCal produkt opét rist, na prvni pohled se zdalo, Zze eurozona jiz to nejhor$i méla za

sebou, ale vroce 2012 a nasledné i v roce 2013 byla vétSina ekonomik eurozony

v ervenych Cislech. V tomto pifipadé se miiZze prozatim konstatovat, Ze mira vyvoje

HDP v eurozén¢ ma tvar pismene W, pricemz jesté pred 3 lety se hovofilo

o vyvoji v podobé pismene V.

Obrazek 8: Vyvoj verejného zadluZeni eurozony
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu, 2014
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Patrny je rostouci trend vetfejného dluhu, kdy za 6 let, resp. od roku 2007, vzrostl
témef 1,5 krat. Tento rostouci trend v poslednich letech ani nezpomaluje, ale naopak

roste daleko strmé;i.
3.2 Krize v Recku

Od roku 2007, kdy propukla hypoteé¢ni krize, stale stoupa fecky vefejny dluh (viz
tabulka 2).
Tabulka 2: Recky vefejny dluh viiéi HDP v %

Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012

ZadluZeni | 103,7 | 101,7 | 97,4 | 98,6 | 100,0 | 106,1 | 107,4 | 1129 | 129,7 | 1483 | 170,3 | 156,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu, 2014

Modelovat kiivku vyvoje je zde zcela zbytecné. Do roku 2001 se fecky vefejny
dluh ocitl na hranici jednoho ro¢niho hrubého domaciho produktu a poté zacal nejdiive
zlehka klesat a od roku 2009 do roku 2011 rostl strmé v fadech desitek procent. V roce
2011 byl tecky vetejny dluh 1,7 krat vyssi nez obrat jednoho ro¢niho feckého hrubého
domaciho produktu. V roce 2012 zacal podil vefejného dluhu na HDP opét klesat. Podil
feckého dluhu na HDP je tedy o n¢kolik desitek procent vyssi nez pramérné zadluzeni
celé eurozony, jak bylo uvedeno na obrazku 8. Pro rok 2014 se vSak opét spekuluje, ze
podil vefejného dluhu na HDP v Recku dosihne trovné 177 % a opét bude potieba
zasahnout z vné&jsku, tj. prostfednictvim pomoci od Mezinarodniho ménového fondu,

Evropské unie a Evropské centralni banky. [19]
3.21 Rok 2001

Rok 2001 je rok, ve kterém Recko za¢alo pouzivat euro jako svoji oficialni ménu
misto drachmy. Konvergenéni (maastrichtska piistupova) kritéria splnilo Recko v roce
1999 a pozdé&ji se ukazalo, ze idaje byly zkreslené, piedev§im v oblasti vykazaného
deficitu. Reéti statistici vykazali tuto hodnotu na trovni 1,8 % HDP, aviak zapomnéli
zapocitat vydaje na obranu a mnoho dalSich polozek. Skute¢né vy¢islend hodnota byla
stanovena Vv nasledujicim roce dle Eurostatu na 3,4 % HDP. V roce 1997 byl schodek
6,4 %. Recko tedy poskytovalo chybna data, aviak 7adny pravni ramec nedovoluje

vylou¢it Recko ze zemi eurozony, proto stale zistava jeji soucasti. [13]

Zabranit opakovani podobnému problému méla podle Rady ministra EU

(ECOFIN) kontrola vetejnych financi, kterou Rada ministri EU schvalila v roce 2010.
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Eurostat tedy mtze po ¢lenskych statech pozadovat vétsi mnozstvi informaci za
pomoci misi, které muze vyslat do ¢lenskych zemi. Tento princip kontroly se tyka

pouze zemi, které vykazuji nadmérny deficit nad 3 % hrubého domaciho produktu. [20]

Také Evropskd centralni banka pfednesla vroce 2011 desetibodovy plan

s nasledujicimi pozadavky:

-, automatickda vymahatelnost procedur dohledu, vcetné vymahatelnosti

v makroekonomické oblasti,

- stanoveni prisnych lhiit, které zabrani zdlouhavym postupiim a odstranéni

,, unikové cesty “,

- zamérit novy makroekonomicky dohled na ty zemé eurozony, které maji

vysoky rozpoctovy deficit,

- zavedeni takovych politickych opatreni, ktera posili vili k dodrzovani

pravidel,
- vcasnéjsi a odstupniované uvaleni financnich sankct,
- ambicioznéjsi kritéria pro stanoveni nadmeérného schodku,

- ambicioznéjsi pozZadavky na strednédobou regulaci rozpoctovych cilu

V ¢lenské zemi,
- zaruceni kvalitnich a nezavislych fiskalnich a ekonomickych analyz,

- pozadovani zavazkii od clenskych statii, aby urychlené prijaly ndrodni

rozpoctové ramce,

zlepSeni kvality rocnich a ctvrtletnich statistik vladnich ucti. “ [21, s. 3]

Toto opatfeni meélo zlepSit situaci v eurozoné a zajistit vetsi daveru
u finan¢nich investora. [20]

Rok 2002 Recku pomohl k ziskavani vy3§i kredibility a nizich nomindlnich
1 redlnych trokovych sazeb, protoZe v jiznich zemich byla inflace nadprimérna, jak

uvadi srovnani inflace eurozony a Recka (viz obrazek 9).
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Obrazek 9: Ro¢ni vyvoj inflace v Recku a eurozoné
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostatu, 2014

Vyvoj inflace potvrzuji statistiky z Eurostatu, kde je jasné vidét, ze mira inflace
v Recku prevy$ovala miru inflace v eurozoné, a to jak do roku 2007, tak i poté, kdy
propukla krize. Ke zméné doslo v roce 2012 a v roce 2013 se ocitla fecka ekonomika
dokonce v deflaci. Zaroven trend miry vyvoje hrubého domaciho produktu mél klesajici
charakter a od roku 2008 je v Cervenych ¢islech (2008 -0,2 %, 2009 -3,1 %, 2010
-4,9 %, 2011 -7,1 %; 2012 -6,4 %).

Levné penize diky mife inflace v letech 2002 — 2007 ziskavaly v Recku nejen
vladni, ale i soukromé sektory. Jizni zemé EU zacinaly ztracet konkurenceschopnost
a zaroven se vice vzdalovaly od skupiny, kde primérna ro¢ni mira inflace klesla (napf.
Némecko, Finsko, Francie, Rakousko a Belgie). Tim dochazelo v eurozoné

k nerovnovaze. [13]
3.2.2 Pocatky krize v Recku a jiznim k¥idle Evropské unie

Spanélsko, Portugalsko a zmifiované Recko vstupovaly do eurozény s nizsi
cenovou hladinou, a proto po pfijeti eura zacala cenova hladina v téchto zemich rust.
DalSimi problémy vSak byly i nesoulad mezi produktivitou prace a mzdami,
nadmérnym rastem spotiebitelské poptavky nebo bublinou na trhu nemovitosti, o které

se zminuje tato prace v kapitole 2.2. [13]

Domaci vyroba jiznich stath tedy zacala byt nekonkurenceschopna a tim zacinaly
rist deficity. Zaroveii zemé jako Recko, Portugalsko, Italie nebo Spanélsko jsou vyrazni

dovozci, tj. maji pasivni obchodni bilanci, a tim se zvysoval jejich dluh viéi zahranici,
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a ekonomiky zemi rostly diky dluhim. 70 % feckého vladniho dluhu se v soucasné dobé
nachazi v zahrani¢i. Déle diky finan¢ni krizi klesaly piijmy do statniho rozpoctu, coz se

projevilo v poklesu tempa ristu hrubého doméaciho produktu. [13]
3.2.3 Krize v plném proudu

Koncem roku 2007 se zacal pln¢ projevovat ,,fecky problém™ a v roce 2010 se
fecka vlada ocitla v situaci, kdy nebyla schopna pujcit si na finan¢nich trzich a byla
odkdzana na pomoc v mimotfadné situaci od Mezindrodniho ménového fondu. Tato
finan¢ni pomoc, resp. pijcka méla byt sjednana za pomoci fecké centralni banky, ta je
vSak soucasti Eurosystému, a tak se Evropska centralni banka dostala jako tfeti

zainteresovana osoba do tohoto bilateralniho vztahu. [13]

V kvétnu 2010 se rozhodlo o trojélenné zachranné operaci, tedy Mezinarodniho
ménového fondu, Evropské unie a Evropské centralni banky. ,, ...byl vytvoren novy fond
— Evropsky ndstroj financni stability (European Financial Stability Facility — EFSF),
ktery byl urcen pro reseni podobnych situaci, kdyby se objevily.* [13, str. 556]

Tento uvér cital polozku 110 miliard eur, ztoho 30 miliard eur piispél
Mezinarodni ménovy fond. Tii vySe uvedené instituce stanovily pro Recko tyto

nasledujici podminky pro piijeti finanéni pomoci:
-, Skrty verejnych vydajui,
- posileni danovych prijmii

- a fada strukturalnich (tj. nabidkovych) reforem zamérenych na zvyseni

konkurenceschopnosti. “ [13, str. 556]

Tato pujc¢ka méla byt Recku poskytnuta na pfisti 3 roky a ve Spolkové republice
Némecko se kanclétka Angela Merkelova potykala s odmitavym postojem vefejnosti.
Nakonec si Recko vyjednalo prodlouZeni splatnosti uvéru az do roku 2021. Zarovei
pijcku Recku musely schvélit viechny vlady eurozény. Alternativou této pijéky bylo
ponechat Recko bankrotu, protoze se Recko podili na hrubém domacim produktu
eurozony pouze 2,5 %. AvSak pad zemé by zplsobil dominovy efekt, o kterém se
zmifuje kapitola 3.2.5. Recko za danou pen&zni pomoc mélo platit roéni trok ve vysi
5,5 %, avsak diky prodlouZeni tohoto Givéru se Recko zavézalo platit vy3si uroky, a to

ve v¥§i 5,8 %. [22], [23]
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V dob& poskytovani finanéni pomoci Recku fesil Brusel piipadné pozastaveni
dotaci ze strukturalnich fondi, koheznich fondi a dokonce nékterych plateb v ramci
spolecné zemédélské politiky. To navrhoval komisaf pro hospodaiské a ménové
zalezitosti Olli Rehn. Cilem bylo opét nenechat zemé, aby se dostaly do situace, v jaké
se ocitlo Recko. Tato politika byla sméfovana piedevsim jako varovani pro Italii

a Spanélsko. [20], [22]

O poskytnuti financni pomoci se také rozhodovalo ve vefejném referendu
o prijeti pomoci, které vedlo k padu fecké vlady, a v unoru roku 2012 probihaly
v Recku piedéasné volby, které se musely jesté v Gervnu 2012 opakovat z divodu
patové politické situace. Toto vS§e mohlo mit vyznam na dal§i vyvoj ekonomickych

ukazateli. [23]

Nicméné po roce 2010 byla feckd ekonomika jeste v tizivéjsi situaci, kdy mira
ristu realného hrubého domaciho produktu vyrazné klesla, a to o 7,1 %. Z tabulky 2 je
patrné, ze ani vetejné zadluzeni se nezlepSilo, ba naopak. Dafnové piijmy klesaly

a Recko bylo odkéazano na dalsi pomoc. [23]

Instituce, které Recku poskytly finanéni pomoc, byly timto vysledkem finanéni
injekce zklamany a navrhly dalsi ptjcku, tentokrat ve vysi 100 miliard eur za dalsi

ptisna opatieni. Jiz v roce 2012 se hovofilo o moznosti statniho bankrotu zemé. [23]

Kromé Recka v§ak dostavaly finanéni injekce i dal§i zemé eurozény, jako napf.
Irsko ve vysi 85 miliard eur od Evropského nastroje finan¢ni stability a Mezinarodniho
ménového fondu v listopadu 2010. Poté Portugalsko s tivérem 78 miliard euro v kvétnu
2011 a v 1ét& 2011 byl piisliben novy uvér Recku. [23]

3.2.4 Postoje Evropské unie k Recku

Dne 11. ledna 2010 pronesl svoji fe¢ finsky eurokomisat Olli Rehn, ktery
doporucil schvaleni ndvrhu, ktery se tykal Evropského vyboru pro systémova rizika
a Evropského orgédnu dohledu. Dale upozornil, ze 20 zemim EU, které neplnily
konvergen¢ni kritérium deficitu vetfejnych financi, sankce nehrozi a zddraznil, ze
7adnou ¢&lenskou zemi (ani tedy Recko) nelze z EU vylougit. Nicméné Recka se tykaly
jiné sankce, a to za netransparentni statistiky, které poskytovalo Bruselu. [24]

Evropska komise navrhla opatfeni pro Recko, a to sniit deficit statniho rozpo&tu

2127 % na 2,8 % do roku 2012, coz samoziejm¢ znamenalo stale vice Skrti ve
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vefejném rozpoctu. Ve zpravé z 11. tnora 2011 jeste stoji zavazek Clenskych statt
finanén& postizenym zemim pomoci. Ale 0 danou finanéni pomoc muselo Recko samo
pozadat. O planech v eurozoné byly informovany i ostatni zem¢ EU-27, tehdejsi Cesky
premiér Jan Fischer se vyslovil, ze ptjéky Recku budou poskytnuty za trzni Grok. [25],
[26]

Slovensko jako jediny stat EU odmitlo Recku puijéit. Poslanci slovenské Néarodni
rady timto rozhodnutim popieli slova byvalé vlady Roberta Fica, ktera se vyjadrila pro
pomoc Recku. Aviak Parlament Slovenské republiky schvalil Smlouvu o piispévku do

Evropského finan¢niho a zachranného mechanismu, a to 4,37 miliardy eur. [27]

3.2.5 Scénar navratu k drachmé

Poté, co se objevily informace o tom, ze fecka vlada falSovala statistiky, aby se
dostala do eurozony a dale pokracovala s falsSovanim tdaji o vykazovanych deficitech
vetejnych financi, se zaCaly opét objevovat spekulace od ekonomil i laické vetejnosti
o tom, Ze by Recko, jakozto zemé neplnici Pakt stability a riistu, mé&lo opustit eurozénu
a vratit se zpét k drachmé. Odchod Recka z eurozony by mél disledky na cely projekt
spole¢né evropské mény. [28]

Pokud by Recko bylo vylouéeno z eurozény, spustil by se dominovy efekt, kdy
by se investofi odvraceli také od Portugalska, Spanélska, Irska a Itilie z obavy, Ze zemé
pfijmou zpét své narodni meény. Proto byla misto této radikalni verze navrzena jina
moznost, a to finanéni pijéka popsana vyse v této praci. O nelehké situaci pro Reky
mluvi samoziejmé snizovani dichodi a mezd statnim zaméstnanctiim, dale se omezily
vefejné investice a zacaly se prosazovat strukturdlni reformy. To vSe rozpoutalo
v Recku znaénou miru stavek a protestil. [24]

O utahovani opaskt hovoti i ekonomicka teorie z hlediska trhu kapitalu. Pokud
zem& A omezi vydaje a bude uplatiiovat sniZovani mezd, omezovani vetejnych investic
apod., tak se da vice ¢i méné ocekavat, Ze v budoucnu bude riist daleko vice, nez zemé
B, ktera dané utahovani opaskl neaplikovala. Nicméné o projevech tohoto opatieni se
d4a ekonomicky hovofit v nejkrat$i roviné 2 let, kdy se za¢nou projevovat piinosy
utazeni opaskl, a to zvySenim tempa rdstu hrubého domadaciho produktu, snizenim

nezameéstnanosti, stabilni miry inflace apod. [6]
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3.2.6 Druhy zichranny bali¢ek Recku

Tabulka 2 uvadi, Ze se vefejny dluh Recka ani v roce 2011 nesnizil, ba dokonce
dosahl maxima, a to 170,3 % hrubého domaciho produktu, a proto se od dubna 2011
spekulovalo, zda nebude Recko potiebovat dalsi finanéni injekci a prvni odhady byly ve
vys§i 65 miliard eur sloZzenych z pujcek od Evropské unie, Mezinarodniho ménového
fondu a patii¢nych krokti od taméjsi vlady, resp. privatizace. [30]

Avsak snovou ptjckou se objevily i hlasy o tom, ze MMF neni spokojen
s plnénim reforem feckou vladou a bez dal§i ptjéky nebude Recko schopno svym
zavazkim dostat, nicméné proti ptijéce byli Némci, Nizozemci a Finové. Recko
nakonec snizilo dan z piidané hodnoty jako protihodnotu pro obyvatele o 3 procentni
body (z 23 na 20 %), a tim mohlo vice omezit statni vydaje. Recko timto blokaci ze
strany MMF vyfeSilo. O pfipadné pljcce diskutovali ministii financi v ¢ervnu 2011.
[30]

Diky opatfeni vlady Jorgose Papandreua byla nakonec Recku poskytnuta
finan¢ni pomoc ve vys§i 110 miliard eur a 12 miliard z pujcky zroku 2010 bylo
podminéno. Opatieni se tykalo pfedevSim sniZzovani plati stditnim zaméstnancim,
snizovani socialnich davek a privatizace statnich podnik{i. Tento usporny plan Recku
vynesl témét 78 miliard eur. [31]

Na druhém zachranném bali¢ku pro Recko se podilely i véfitelské banky (tedy
banky, které drzely fecké dluhopisy). Tyto banky souhlasily s tzv. restrukturalizaci
feckého dluhu a dobrovolné¢ vymeéiovaly své dluhopisy za nové s delsi dobou
splatnosti nebo nizs§i urokovou sazbou. Francouzské banky, které patii k nejvétSim
véfitelim Recka, se rozhodly, Ze vyméni cca 70 % téchto dluhopisti za nové dluhopisy
se splatnosti 30 let. Na totéz ptistoupily i banky v Némecku a Italii. Nakonec vSak bylo
na summitu (viz dale) stanoveno, ze je mozné dluhopisy vymeénit, nakoupit nové nebo je
zpétn€ odkoupit za nizsi cenu. Celkove se soukromy sektor podilel na finanéni injekci
pro Recko 106 miliardy eur. Diky této pomoci by mél podle optimistdl fecky dluh
klesnout 0 21 %. [31], [32]

Zarovenn vroce 2011 probihal summit vrcholnych statniki eurozény, kde se
navrhovalo feSeni ,,feckého problému®, a také bylo stanoveno, Ze se budou meénit
¢innosti EFSF. Celkova garance tohoto fondu byla stanovena na 780 miliard eur, ktery
by mohl poskytovat uvéry i zemim, které jsou krizi ohrozeny (jako napt. v té dobé¢ Italii

nebo Spanélsku) a dale bude obligace moci kupovat EFSF na sekundarnim trhu. Také
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bylo stanoveno, ze splatnost feckych ptijéek se prodlouzi na 15 let a o jeden procentni
bod se méla snizit nominalni Grokova mira, totéz platilo i pro Irsko. Bylo sjednano, ze
pomocnou ruku nabizi i Marshalliiv plan evropskych investic, ktery by mél podpofit
feckou ekonomiku a zajistit ekonomicky rust. [31]

Na dal$im summitu 26. fijna 2011 bylo stanoveno spole¢né s evropskymi
bankami, ze Recku bude odepsana polovina dluhu. Prognézy piedpokladaly, Ze se fecky
dluh snizi na 120 % HDP do roku 2020. V tnoru 2012 se vsak jiz hovofilo o odpisu
70 % a znaény nepokoj s pomoci Recku zadali vyjadfovat Némci, ktefi navrhovali, aby

nad plnénim opatieni ze strany Recka nékdo dohliZel, tento navrh vsak piijat nebyl.
[33], [34]

3.2.7 Dalsi pomoc Recku

Jiz v bfeznu 2012 bylo jasné, Ze Recko dostane dalsi penézni pomoc, kdy tuto
skutecnost odsouhlasili ministfi financi a zastupci Mezinarodniho ménového fondu,
tentokrate ve vysi 130 miliard euro, které mély pfispét ke snizeni vefejného zadluzeni
ze 160 % HDP na 120 % HDP do roku 2020 (tato hranice je také povazovana jako
udrzitelna). Recko se timto po¢inem mélo vyhnout statnimu bankrotu z divodu
neschopnosti splatit své zavazky ve vysi 14,5 miliardy euro. [35]

Bankovni sektor z objemu této finanéni injekce obdrzel 30 miliard euro, z toho
23 miliard euro Slo na rekapitalizaci feckych bank. 35 miliard euro obdrZela fecké4 vlada
na zpétny odkup vladnich obligaci a 5,7 miliardy uhradilo uroky z téchto obligaci.
Evropska centralni banka se zaroven vyslovila, ze se vzda zisku z feckych dluhopist
a tim m¢l fecky dluh klesnout 0 5,5 %. O odpisu dluhu soukromymi véfiteli pojednava
prace v ptedchozi kapitole. [35]

Obyvatelstvo Recka viak s daldimi zachrannymi balicky a Snimi spojené
omezovani vydaji z vladniho rozpoctu opét vyjadiovalo zna¢ny nesouhlas a timto se
opét oteviraly otizky, zda by Recko nebylo konkurenceschopngjsi s vlastni slabsi
ménou. Opét byl navrh zamitnut. AvSak dalsi ,,hiebi¢ek do rakve* ptisel 6. kvétna 2012,
kdy probihaly v Recku volby do tamé&jsiho parlamentu, kam se dostalo velké mnozstvi
vladnich stran, které se nemohly mezi sebou dohodnout, a proto se fecké volby
opakovaly v poloving ¢ervna 2012 znovu. Volby nakonec vyhrali konzervativci a tim
Recko v eurozoné ztistalo. [35], [36], [37]

Zaroven na jafe roku 2012 se $krtlo Recku 100 miliard eur dluhu a Evropska

unie s Mezinarodnim ménovym fondem uspésné uzaviela program ucasti soukromého
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sektoru na zachrané fecké ekonomiky. Timto po¢inem by se m¢l fecky dluh snizit na
hodnotu 120 % HDP do roku 2020. [38]

V listopadu 2012 Recku pfisla dalsi pomoc, a to ve vysi 43,7 miliardy euro, ktera
méla zajistit udrZitelnost feckého dluhu. Slo o tentyZ program jako z jara 2012, ktery
byl diky politické nestabilité pozastaveny. 34,4 miliardy euro obdrzelo Recko jiz
v prosinci 2012, dale byly vyplaceny ¢astky v roce 2013. [39]

3.3 Zachranny plan z roku 2010

Ministii financi Evropské unie (ECOFIN) se v roce 2010 dohodli na podobé
zachranného mechanismu Vv hodnoté 750 miliard eur, ktery mél pomoci ostatnim
¢lenim eurozony vyhnout se feckym problémtm. V prvni ¢asti planu mély poskytnout
zem¢ eurozony finanéni pomoc 440 miliard eur (EFSF) pro zemé s nestabilnim
finanénim trhem a finan¢ni neschopnosti. Pot¢é mél MMF poskytnout 250 miliard
(EFSM), 60 miliard z rozpoc¢tovych rezerv EU, celkové tedy 750 miliard eur. Tento akt
byl spiSe bran jako podpora divéryhodnosti eurozony jako takové. [40]

Podle tehdej$iho ministra financi Ceské republiky se piedpokladalo, ze Ceské
republika pfispéje 4 miliardami eur. Tento mechanismus podpofila i Evropska centralni
banka, kterd zacala vykupovat statni dluhopisy. Diky tomuto mechanismu doslo ke
sniZzeni paniky na finan¢nim trhu. [40]

Poptavka po dluhopisech z tohoto zachranného fondu EFSF devétkrat prevysila
nabidku a euro pfestalo byt pod takovym tlakem a v eurozoné doslo k finan¢ni stabilité.
Vice nez 500 investor se zajimalo o tyto dluhopisy a objednavky dosahovaly 44,5
miliardy eur, z toho 20 % investorti bylo z Asie, nejvétsi ¢ast z Japonska. Po Recku byla
také Irsku, jakozto druhé zemi eurozony zadajici o pomoc, poskytnuta financ¢ni pomoc

prave z tohoto zachranného mechanismu. [41]

3.4 Zachranny bali¢ek pro Irsko

Ve finan¢ni krizi se ovsem ocitlo i Irsko, a tak na konci listopadu 2010 schvalili
ministii financi zachrannou ptjcku pro Irsko, a to v hodnoté 85 miliard eur, z toho 35
miliard §lo na zachranu finanéniho trhu, vcetné rekapitalizace bank. Zbytek fungovalo
jako injekce do vetejnych financi. Brusel zaroven Irsku povolil delsi Thiitu na vyrovnani
rozpoctového deficitu, ktery ptesahoval az 30 % hrubého domaciho produktu. Do

tohoto zachranného bali¢ku piispél i Mezinarodni ménovy fond ¢astkou 22,5 miliardy
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eur a také i neclenské staty eurozony diky bilateralnim smlouvam (Dansko, Svédsko
a Velka Britanie). [23]

Zachrana irskych bank vSak nebyla pouze z vnéjsiho prostiedi, ale i samotné
Irsko se zavazalo poskytnout 18,5 miliardy eur na podporu a hlavné zachranu bank ze
statniho rozpoctu. [23]
Tabulka 3: Struktura zachranné pujcky Irsku (v mld. EUR)

Zdroj ‘ Castka
Prispévek Irska 17,5
Mezinarodni ménovy fond 225
EFSM 22,5
Dvoustranné pijcky eurozony (EFSF) 17,7
Dvoustranna pijcka Velké Britanie 3,8
Dvoustranna pijcka Svédsko 0,6
Dvoustranna ptijcka Dansko 0,4
Celkem 85,0

Zdroj: viastni zpracovani podle [23], 2014

Do tohoto zachranného baliku se zapojila i Ceska republika a to &astkou ve vysi
6,7 miliard korun, které Irsko obdrzelo diky Evropskému finan¢nimu stabilizacnimu
mechanismu. [23]

Irsko piestalo v prosinci 2013 vyuzivat zachranny bali¢ek Evropské unie, a bylo
tak prvni zemi, kterd k 15. prosinci 2013 ukon¢ila program pomoci od EU a MMF. Ale
nadale bude vlada nucena pokracovat v ispornych opatienich a irsky premiér Enda
Kenny informoval o tom, Ze diky zvySovéani dani a vladnim Skrtim pfibude ve statnim
rozpoCtu 2,5 miliardy euro a schodek vefejnych financi by mél klesnout ze 7,2 % na
4,8 %. [42]

3.5 Kdo Setfi, ma za tii

Pro sestavovani statnich rozpocti na rok 2011 vydala Evropskéd komise n€kolik
doporuceni, kterymi se mély dané ekonomiky celé EU fidit. Staty se mély zaméfit na
konsolidaci vefejnych financi a odstranit nerovnovahy makroekonomického razu (hruby
domaci produkt, inflace a nezaméstnanost), dale mély zménit strukturu ekonomiky

a ptijmout proristova opatieni. Toto se tykalo i zmény penzijnich systému. [23]
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»Rocni analyza rastu® uvadi n¢kolik krokd pro zajisténi ekonomického rastu,
a to v ramci tzv. ,,evropského semestru“. Soucasti je i ndvrh na mobilizaci trhli prace

a vytvareni novych pracovnich mist. [23]

3.6 Portugalsko a jeho zadost o zichrannou ptijc¢ku

Ze zachranného balicku pro staty Evropské unie obdrzelo finanéni pomoc
i Portugalsko, jakozto tieti zemé eurozony, ktera o pomoc pozadala v dubnu 2011, a to
Z st odchazejiciho premiéra Josého Socratesa. Ten vSak do posledni chvile tvrdil, ze
Portugalsko zachrannou pomoc nebude potfebovat a jeho vlada prosazovala svij
bali¢ek tspor, ktery byl zamitnut, a vse vedlo k premiérové rezignaci. Diivodem zadosti
o finan¢ni pomoc byl fakt, ze Portugalsko nebylo solventni a nestacilo na splaceni
dluhu. [43], [31]
Obrazek 10: Vyvoj vefejného dluhu k HDP v Portugalsku
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Zdroj: viastni zpracovani dle Eurostatu, 2014

Jak je patrné z vySe uvedeného obrazku, vyvoj vefejného dluhu v Portugalsku
ma tendenci stale rist. Nejvice vefejny dluh rostl po roce 2008, kdy podil vetejného
dluhu k HDP naskakoval v tadech desitek procent. V roce 2012 byl vetejny dluh
Vv Portugalsku na trovni 124,1 % hrubého domaciho produktu, pfi¢emz konvergencni

kritérium hovoii o 60% hranici. [43]

Portugalské jednani o tvér zacalo v kvétnu 2011 a pfislibena byla castka
78 miliard euro, vCetn¢ 12 miliard eur na rekapitalizaci bank. Opét byla pujcka
V jednani Evropské komise, Evropské centralni banky a Mezindrodnitho ménového
fondu. Podminkou piij¢ky bylo snizovani deficitu. V piipad¢ Portugalska se ocekavalo,

Ze je to posledni zemé¢, ktera byla nucena pozadat o finan¢ni uvér. [43]
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Nakonec se vSak stanovila Castka ve vysi 52 miliard eur, kterou odsouhlasili
ministii financi eurozony (ECOFIN). Avsak do zminénych 78 miliard eur doplnila
zbytek Evropska unie prostfednictvim zachranného fondu eurozony a Evropského
mechanismu finanéni stability, Ceska republika v ramci EFSM piispéla 7,7 miliardami

korun. 26 miliard euro dodal Mezinarodni ménovy fond. [30]

Opatieni stanovena pro Portugalsko byla mirngjsi neZ pro Recko a Irsko, jednalo
se zejména o snizeni, popf. stagnaci plati ve vefejném sektoru, zdanéni socidlnich
davek a snizeni podpor v nezaméstnanosti. Dale mélo Portugalsko provést privatizaci
napt. aerolinek TAP a dalSich energetickych a vysilacich firem. Privatizace pfinesla do

statni pokladny Portugalska asi 5,3 miliardy eur. [30]

3.7 DalSi recese prichazi

Dle progndzy z prosince 2011 pro roky 2012 a 2013 se méla objevit dalsi recese
a stagnace ekonomik méla trvat az do roku 2012. Ekonomicky riist se ptrepokladal
pouze 0,5 % a vroce 2013 1,5 %. Krize se také méla projevit na trhu prace, kde se
ocekavala mira nezaméstnanosti az 9 %, avSak postupné Se mély zlepSovat vetejné
finance a klesat inflace. [44]

Prognéza predpokladala, e Recko a Portugalsko vroce 2012 budou stale
Vv recesi. Dalsi problémy méla mit i ekonomika Kypru, coz se v roce 2012 potvrdilo.
Pocitalo se vSak s tim, ze by méla Italie zaznamenat ekonomicky rast 0,1 %. [44]

Dle Eurostatu je jiz znamé, ze Italie ekonomicky nerostla, ba dokonce zazila
pokles tempa rustu hrubého domaciho produktu o 2,4 % a v roce 2013 o dalsich 1,9 %.
Zaporné tempo rastu hrubého domaciho produktu vSak zaznamenal i Kypr o 2,4 %
vroce 2012 a 0 5,4 % v roce 2013. Recku opét tempo ristu HDP vykazalo &ervena
¢isla, a to -7,0 % vroce 2012 a vroce 2013 -3,9 %. Mirmnéjsi spad vykézalo
I Portugalsko, v roce 2012 -3,2 % a vroce 2013 -1,4 %. Ostatni zem¢& jsou uvedeny
v piiloze C.

V roce 2011 pozadal o ,,preventivni finanéni pomoc* také mad’arsky prezident
Viktor Orban, ktery se obaval, ze krize zasdhne i mad’arskou ekonomiku. Podle
tam¢jSiho ministra financi Gyorgyho Matolcsyho chtél pro zemi penize pouze jako
prevenci pro rastovy stimul mad’arské ekonomiky. Mad’arsko bylo dokonce v roce 2008
prvni zemi, kterd o financni pomoc pozéadala, avSak dohoda o Uvéru se nakonec

neuskutecnila. Orban pfiznal, ze zemé& uvazovala o pijckach z Ciny nebo Satdské
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Arabie. Situace Vv Madarsku, které neni soucdsti eurozony, poukdzala na to, Ze
problémy nezazivaji pouze zemé eurozony. Pijcka Madarsku vSak byla v ohrozeni
kvili piijeti nové Ustavy, kde byla ze strany Evropské unie kritizovana ohroZenost
nezavislosti centrdlni banky Mad’arska, soudnictvi a organd, které jsou povéeieny

dohledem nad ochranou osobnich udaju. [44], [34]

3.8 Kypr a Spanélsko: dalsi na Fadé

Po Recku, Irsku a Portugalsku o pomoc v roce 2012 také pozadaly Spanélsko

a Kypr. [45]

3.8.1 Spanélsko

Spanélsko byla dalsi zemé, ktera 7adala o finanéni pomoc, a to ve vysi 100
miliard eur pro zadluzené banky. Tuto ¢éastku schvalila Rada EU (ECOFIN).
O problému hypoteéni krize ve Spanélsku jiz tato prace pojednavala v predchozich
kapitolach. Tato pujc¢ka viak neputovala vladé Spanélska, ale pouze jako pomoc
postizenym bankam, kdy se odhadovala sanace ve vysi 62 miliard euro. [45]

O poskytnuti finanéni pomoci mélo rozhodnout jesté provedeni zaté¢zovych testil
pro 14 bankovnich skupin. Finanéni injekci Spanélsko ziskalo koncem roku 2012.
Piimo pro ohrozené banky §lo 30 miliard euro, soudastné vsak muselo Spanélsko
restrukturalizovat bankovni systém a snizit deficit vladniho rozpo&tu. Pomoc Spanélsku
byla schvalena poté, co jej odsouhlasilo Némecko a Finsko. [46]

V ramci Gsporného bali¢ku, ktery Spanélsko piedstavilo a diky némuz mélo
usetfit 65 miliard euro, zahrnoval zvySeni dané z ptidané hodnoty o tii procentni body,
privatizaci statnich podniki, reformu vefejné spravy a zavedeni novych nepfimych dani.
[46]

Na finanéni pomoci Spanélsku se nepodilel Mezinarodni ménovy fond a ani se
nevyzadovaly takové uspory jako v Recku nebo Portugalsku. Zaroven byla pro
Spanélsko stanovena delsi doba, do kdy musi snizit vefejny dluh pod 3 % hrubého
doméciho produktu, a to do roku 2014. Pesimisté v roce 2012 tvrdili, Ze situace je ve
Spandlsku  neunosna a  $panélska  vlada bude nucena  Zadat  také
o finanéni pomoc uz proto, ze vynosy z dlouhodobych statnich dluhopist ptesahly
7 % kritické hladiny, coz mohlo byt pro Spanélsko netinosné. [45], [46]

Pomoc Spanélsku byla ukonéena v lednu 2014, kdy se jiz védélo, ze Spanélsko

nebude zadat o dalS$i pomoc. I pfes toto vSechno se Spanélska ekonomika ocitla
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v nelehké situaci a fteSit bude muset v dalSich létech velké mnozstvi finanénich
problémii. Celkem vyuzilo Spanélsko 41 miliard euro z celkovych 100 miliard euro.
[47]

3.8.2 Kypr

Kypr v ¢ervnu 2012 pozadal o rekapitalizaci druhé nejvétsi kyperské banky,
(Kyperské lidové banky) ve vysi 1,8 miliardy euro (asi 10 % hrubého domaciho
produktu Kypru). Avsak v ¢ervnu 2012 se jiz véde€lo, ze pomoc potiebovala i kyperska
vlada, kterd jiz diive ¢astku 2,5 miliardy euro dostala od Ruské federace v roce 2011.
Celkovy potitebny objem se odhadoval na 10 miliard euro, a to pfedev§im z diivodu
napéti na finan¢nich trzich, kdy si nebyla schopna kyperska vlada pujcovat od
soukromych investord. [46]

V lednu 2013 se vyslovil i rusky prezident Vladimir Putin a nabidl Kypru
finan¢ni pomoc, avSak o novém planu pro Kypr rozhodli ministii financi v bfeznu 2013.
O cast svych uspor pfisli nejbohatsi majitelé kont z Bank of Cyprus a Laiki. MMF
poskytl Kypru ptijcku 10 miliard euro. Prvni ¢ast obdrzel Kypr zacatkem kvétna 2013.
[48], [49]

Novy plan pocital s radikalni restrukturalizaci bankovniho systému, kdy Laiki
banka byla upln¢ uzaviena a spekulovalo se 0 odpisu az 80 %. V Bank of Cyprus to
bylo 37,5 % vkladt nad 100 000 euro. Zna¢ny nepokoj zpusobilo planované zdanéni
vkladii v bankach, proto byl tento ndvrh od ministri financi eurozony kyperskou vladou
zamitnut. [49]

Kyperské banky se dostaly do problémi diky vazanosti na feckych statnich
dluhopisech, a to hlavné diky az 70% odpisu téchto dluhopist. Na Kypru byly dokonce
banky od 18. do 27. bfezna 2013 zavieny, kdy se teSil tento nelehky problém. Po
znovuotevieni zacala platit urcitd omezeni, kdy se smélo napt. vybirat pouze 300 euro

denné nebo se smélo prevést pouze 1000 euro v hotovosti do zahrani¢i apod. [49]

3.9 DalSi udalosti roku 2012

V roce 2012 ptisla zprava o tom, ze Evropska centralni banka bude odkupovat
dluhopisy nejvice zadluzenych zemi, ¢imz se ziskal Cas na feSeni dluhové krize
Vv eurozong. [50]

Od zati bylo v plném proudu jednani na téma bankovni unie, které predstavila

Evropska komise. TotéZ se projednavalo na fijnovém summitu spolecné s Paktem pro
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rist a zaméstnanost. Bankovni unie by méla slouzit jako dotvofeni hospodarské
a ménové unie. Bankovni unie i Pakt pro rlst a zaméstnanost jsou spojeny se jménem
némecké kancléiky Merkelové a francouzského prezidenta Hollanda. [51]

V listopadu 2012 byla vydana progndza na roky 2013 a 2014. Mistopiedseda
Evropské komise Olli Rehn zdaraznoval, ze riist by mély zacit ekonomiky od zacatku
roku 2013, av8ak nejvétSim problémem méla zlstat vysoka mira nezaméstnanosti
(v roce 2013 je ptredpoklad 11,3 % V eurozong), blize v ptiloze D. Pro rok 2013 se
odhadoval propad ekonomiky Evropské unie o 0,3 %. Tento ptedpoklad byl spravny,
nebot’ podle Eurostatu HDP EU poklesl o 0,4 %. Rok 2013 m¢l naopak ptinést 0,4%
rst vV Evropské unii. Dle Eurostatu doslo vSak pouze k rustu 0,1 % v EU. Na rok 2014
se dokonce v roce 2012 piedpokladal rust o 1,6 % a pouze Kypr mé¢l vykazat ¢ervena
Cisla. [39]

Z hlediska inflace se ptedpokladala hladina primérné miry inflace v EU 2%
surcitymi odchylkami. Vyvoj miry inflace udava piiloha E, z hlediska poméru
vefejného dluhu k hrubému domacimu produktu se predpokladal opét riist o 2 procentni

body ro¢né. Blizsi statistiky udava piiloha F. [39]

3.10 Udalosti roku 2013

V bieznu 2013 vydala Evropsk4 komise novou ekonomickou predpovéd’, ktera
navazuje na podzimni z roku 2012. V roce 2013 se ofekavalo mirné oZiveni eurozony,
ato 00,1 %, coz se nasledujici rok potvrdilo. Nejlépe si staly pobaltské zemé. Dle tidaji
z Eurostatu se i tato prognoza Evropské komisi splnila, vice v ptiloze C. [52]

Inflace byla pro rok 2013 predpovidana na 1,7 %. Blizsi udaje o inflaci lze opét
vycist z prilohy E. Nejvyssi odhadovana mira inflace byla pro Rumunsko. Problémem
v§ak méla byt v roce 2013 nezaméstnanost (viz ptiloha D). Nejvyssi nezaméstnanost se
predpokladala v Recku — témé&i 27 %. [52]

V dubnu 2013 informovalo LotySsko o pldnovaném vstupu do eurozony,
k cemuz dne 1. ledna 2014 také doslo a LotySsko se stalo 18. zemi eurozony. V kvétnu
2013 se fesil problém s Gispornymi balicky, diky nimz velmi rychle rostly vetejné dluhy
postizenych zemi, a Evropska komise se vyjadiovala, ze klicem k ptekonani krize
nejsou uspory, ale ekonomicky rast. Vyvoj vefejného dluhu je uveden v piiloze F. [49],
[53], [54]
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V Lucemburku se koncem cervna dohodla skupina ministrti financi ¢lenskych
zemi EU na tom, Ze vyCleni 60 miliard euro na restrukturalizaci evropskych bank
Z Evropského zachranného fondu. To by vSak mélo byt feSeno az na konci roku 2014.

Tento mechanismus by mél pomoci k ekonomickému rustu. [55]

3.11 Prognoza pro roky 2014 a 2015

Tzv. zimni prognéza Evropské komise uvadi, ze se jiz Evropskd unie neocita
v ¢ervenych ¢islech a dokonce by se mélo tempo ristu EU dostat na hranici 2 % Vv roce
2015. Eurozona jako takova by vSak meéla zaznamenat rast pouze 1,2 % v roce 2014
a 1,8 % vroce 2015. Za predpokladanym rastem hrubého domaciho produktu ma byt
slozka agregatni poptavky - spotieba domacnosti a investice firem. [19]

Mira nezaméstnanosti ma byt stale pomérné vysoka, v EU na trovni 10,9 % a do
roku 2015 je ocekavan pokles o ptl procentniho bodu. Nejlepsi miru nezaméstnanosti
vykazuji ptfedev§im Rakousko, Némecko a Lucembursko. Nejhlife jsou s mirou
nezaméstnanosti zemé¢ jizniho kiidla Evropské unie. [19]

Mira inflace se odhaduje na 1,2 % v Evropské unii a v eurozoné na urovni 1,0 %
pro rok 2014. V roce 2015 by mélo dojit k nepatrnému ristu miry inflace. S timto

vyhledem by mély klesat i vladni deficity a s tim spojené zadluzeni jednotlivych zemi.
[19]
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4 Ceska republika a konvergenéni kritéria

4.1 PInéni konvergenénich kritérii Ceskou republikou

V ramci této kapitoly budou aplikovana konvergenéni, resp. maastrichtska

kritéria na ¢eskou ekonomiku.
4.1.1 Kritérium cenové stability

V ramci tohoto kritéria miize dand ekonomika vykazovat ro¢ni miru inflace do
1,5 procentniho bodu od priméru tii nejstabilnéjSich ekonomik v ramci eurozony.
Hodnota kritéria je proto vV kazdém roce odli$nd, jak je uvedeno v nésledujici tabulce.
[7]
Tabulka 4: Harmonizovany index spoti‘ebitelskych cen
(pomeér poslednich 12 mésicit proti prumeéru predchozich 12 mésicii ke

konci obdobi, riist v %)

2009 2010 2011 8/2012 2012 2013* 2014* 2015*

Primér 3 zemi EU s nejnizsi inflaci 0,0 0,9 1,6 15 1,2 1,2 1,3 14

Hodnota kritéria 15 24 31 3,0 2,7 27 28 29

Ceska republika 0,6 12 21 3,4 3,5 2,3 19 2,1

* Prognodza (vyhled dle konvergencnich programl a programu stability jednotlivych clenskych zemi
vyjma Recka a Kypru)

Zdroj: viastni zpracovani z Www.zavedenieura.cz, 2014

wrwe

zvySeni cen V dusledku zvySeni sazeb DPH. Rok 2013 by mél byt podle Ministerstva
financi optimistickym, nicméné dne 7. listopadu 2013 zadala Ceska narodni banka
provadét intervence na devizovych trzich a zamérné znehodnotila ¢eskou korunu, coz se
projevilo ve zméné ménového kurzu K¢ a eura (z cca 25,50 K¢ na 27 K¢ za 1 euro), to
bude mit také vliv na index spottebitelskych cen. Proto je vSak nutné brat tento idaj
jako zkresleny, resp. nepocitajici s umelym pohybem ménového kurzu domaci mény.
[7]

Nasledujici graf uvadi vyvoj hodnot kritéria a index spotiebitelskych cen CR
v letech 2002, do roku 2011 a nasledné predikci 3 let podle Ministerstva financi Ceské
republiky (2013).
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Obrazek 11: Kritérium cenové stability
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Zdroj: viastni zpracovani 7 www.zavedenieura.cz, 2014

Tmavé modra kiivka ukazuje vyvoj hodnoty kritéria a svétle modra kiivka znaci
vyvoj indexu spotiebitelskych cen v Ceské republice. V roce 2003 si Ize poviimnout, Ze
Ceska republika dokonce zaznamenala deflaci, tedy zapornou hodnotu u indexu

spotiebitelskych cen.

4.1.2 Kritérium dlouhodobych tirokovych sazeb

Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb se tykd nomindlni dlouhodobé
urokové sazby podle Smlouvy o ZaloZeni ES, ¢lanku 121 odst. 1 ctvrté odrazky
a stanovuje, ze tato sazba ,,nesmi v priubéhu jednoho roku pred Setrenim prekracovat
0 vice nez 2 procentni body primérnou urokovou sazbu tii cenové nejstabilnéjsich
zemi. [10]
Tabulka 5: Dlouhodobé urokové sazby pro konvergenéni ucely

(prumeér poslednich 12 mésicii vV %)

2010 2011 2012 8/2013 2013* 2014* 2015* 2016*

Primér 3 zemi EU s nejniZsi inflaci 40 3,3 3,1 2,2 2,9 3,5 3,1 3,3

Hodnota kritéria 60 53 51 4,2 49 55 51 53

Ceska republika 42 37 28 2,2 22 23 27 31

* Prognodza (vyhled dle konvergenénich programi a programi stability jednotlivych ¢lenskych zemi
vyjma Recka a Kypru)

Zdroj: viastni zpracovani z Www.zavedenieura.cz, 2014
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Z uvedené tabulky je patrné, 7e¢ Ceska republika nema s timto kritériem, resp.
jeho plnénim sebemensi problémy. TotéZ je znazornéno i na obrazku 12.

Obrazek 12: Kritérium dlouhodobych urokovych sazeb
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Zdroj: vilastni zpracovani z udaji dostupnych na www.zavedenieura.cz, 2014

4.1.3 Kritérium stability ménového kurzu

Ceskéa republika neni soudasti systtmu ERM Il, takZe nelze formélné toto
kritérium vyhodnotit. Lze viak piepokladat, Ze toto kritérium by Ceska republika plnila
diky posilovani ¢eské koruny. Toto kritérium vyzaduje zapojeni do systému ERM II po
dobu dvou let, b&hem niz by neméla Ceska narodni banka devalvovat &eskou korunu.
[7]

Na nasledujicim obrazku zpracovaném dle Ceské narodni banky je patrné, Ze
v roce 2008 — 2012 by Ceska republika toto kritérium opravdu plnila, aviak dale udava,
7e do systému ERM Il by se méla CR hlasit az v piipadé planovaného vstupu do
eurozony. [7]
Obrazek 13 Nominalni ménovy kurz CZK/EUR
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4.1.4 Kritérium verejného dluhu

| stimto kritériem neméa Ceska republika problémy. Toto kritérium vefejného
dluhu vyZaduje, aby vetejny dluh neptekrocil hranici 60 % hrubého domaciho produktu.
Rostouci trend tohoto kritéria je vSak zfejmy, predev§im z divodu starnuti populace
a vyplaceni starobnich diichodu. [7]

Tabulka 6: Dluh sektoru vladnich instituci (v % HDP)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hodnota kritéria 60,0 60,0 600 600 600 600 60,0

Ceski republika 384 414 462 46,1 47,9 490 499

Zdroj: viastni zpracovani z Www.zavedenieura.cz, 2014
Z vyse uvedené tabulky lze vypozorovat tendenci rastu vefejného dluhu, kdy
béhem 2 let (2010 — 2012) doslo ke zvyseni tohoto dluhu o témét 10 %. Od roku 2013
se jedna o odhady. Avsak toto kritérium neni problematické pouze pro ekonomiku
Ceské republiky, ale pro vétsinu zemi EU. Ve viech ptipadech za¢ina dluh vladnich
instituci rast pfedevsim po roce 2009, kdy propukla dluhova krize eurozony.
a Lucembursko. Ze statistik z Eurostatu lze vypozorovat, ze mensi dluh maji zem¢,
které jesté nejsou soucasti eurozony (viz ptiloha F).

Obrazek 14: Kritérium verejného dluhu (v % HDP)
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Na obrizku 14 je také patrné, Ze kritérium vefejného dluhu Ceska republika

prozatim plni.

415 Kiritérium vladniho deficitu

Ceska republika toto kritérium dlouhodobé neplni (viz tabulka 7). Toto kritérium
uvadi, Ze planovany nebo skutecny podil deficitu vefejnych financi nesmi ptekrocit 3 %
HDP. [7]
Tabulka 7: Saldo sektoru vladnich instituci (v % HDP)

Hodnota kritéria -30 30 -30 -30 -30 -30 -30

Ceska republika 47 -32 -44 -29 -29 -29 -28

Zdroj: viastni zpracovani z Www.zavedenieura.cz, 2014
Z tabulky 7 a obrazku 15 je ziejmé, Ze Ceska republika sméfuje k plnéni tohoto
kritéria. Pro dalsi roky se predpoklada schodek nizsi, nez je referencni hodnota.

Obrazek 15: Kritérium vladniho deficitu (v % HDP)
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4.2 Prijeti eura Ceskou republikou
Ceska republika, tak jako ostatni ¢lenové Evropské unie, je vazana diive nebo

pozdéji euro piijmout za svoji ménu. Jak bylo zminéno v piedchozi kapitole, Ceska
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republika neplni kritérium vladniho deficitu, aby mohla vstoupit do eurozony.
Harmonogram zavedeni eura lze rozdélit do 5 kroka [7]:

1) predptipravna faze,

2) ptipravna faze,

3) obdobi dualni cirkulace,

4) obdobi do ukonc¢eni dualniho oznacovani,

5) plné funk¢ni euro.

V soudasné dobé se CR nachazi v prvni fazi, kdy se fesi datum, kdy maze dana

zemg¢ euro piijmout. V soucasné dob¢ (duben 2014) se ¢asto zminuje rok 2016. [7]
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5 Opatreni a navrhy na dalsi vyvoj

O né&kterych nastrojich a opatienich tykajicich se zabranéni Sifeni tzv. ,,nemoci
eurozony“ je jiz pojednano v kapitole 3. Tato kapitola nastroje vysvétli blize, jedna se

pfedevsim o nasledujici:

Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF),
- Evropsky mechanismus financni stabilizace (EFSM),
- Evropsky zachranny mechanismus,
- Bankovni unie,
- dalsi opatieni a navrhy.
5.1 Evropsky nastroj finanéni stability

Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF), taktéZ oznacovany jako Euroval byl
zalozen 9. kvétna 2010 se sidlem v Lucembursku na podporu finan¢ni stability v Evropé
V podobé¢ finanéni pomoci pro ¢lenské staty v rdmci makroekonomického ozdravného

programu. Tento fond byl vytvoten z piispévki ¢lenskych stati eurozony. [56]

EFSF vydava dluhopisy, popf. jiné finan¢ni dluhové nastroje na kapitalovych
trzich a vytézek je pak poskytnut jako finan¢ni pomoc pro zadluZzené zemé. Zaroven

muze fond zasahovat do primarnich a sekundarnich dluhopisovych trhi. [56]

Tento fond byl vytvofen jako do€asny zdchranny mechanismus a v fijnu 2010
bylo rozhodnuto o vytvofeni stdlého zachranného mechanismu, Evropského

mechanismu stability (ESM), ktery vstoupil v platnost 8. ¥ijna 2012. [56]

Fond poskytl finanéni pomoc Recku v hodnoté 144,6 miliard eur, dale pak Irsku
17,7 miliard eur a Portugalsku v hodnoté 26 miliard eur. Piesny piehled vyvoje
poskytovani dluhu je wuvedeno na oficidlnich webovych strankach fondu

www.efsf.europa.eu. [56]

Na konci roku 2011 schvalili ministfi financi (ECOFIN) navyseni kapacity
tohoto fondu ze 440 miliard euro (2011) na 600 — 750 miliard euro pro pfipad finan¢ni
pomoci Italii &i Spanélsku. [56]

Toto navyseni uvedené v dodatku Lisabonské smlouvy (2007) podepsal 3. dubna
2013 i soucasny prezident Ceské republiky Milo§ Zeman. Ceska republika tak piipojila
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sviyj podpis jako posledni z tehdejsich 27 ¢lenskych zemi EU. Byvaly prezident Vaclav
Klaus odmital tento dodatek podepsat, a to i pfes to, Ze byl schvalen obéma komorami

Parlamentu CR. [57]

5.2 Evropsky mechanismus finan¢ni stabilizace

Evropsky mechanismus financ¢ni stabilizace vznikl z nafizeni Rady ¢. 407/2010
ze dne 11. kvétna 2010 o zavedeni evropského mechanismu finan¢ni stabilizace. Toto
natizeni udava, ze pomoc Clenskym statliim se poskytne v piripad¢€, kdy je Clensky stat
eurozony hospodarsky nebo financné ohrozen nebo ma dana zemé financ¢ni potize, které
by mohly postihnout i ostatni ¢lenské staty Evropské unie a reaguje tak na dluhovou
krizi v eurozong. [2]

Finanéni pomoc je vyplacena v podob¢ ptjcky nebo uvérové linky, tj. povoleni
Cerpat financni prostfedky postizené zemi. Zem¢, ktera zada o financni pomoc, musi mit
vypracovany hospodaisky a finanéni ozdravny program a diky témto opatienim zajistit
obnovu finan¢ni stability. [2]

Vnéj$i vztah financovani fondu tvoifi Mezindrodni ménovy fond a Zzadost
o finan¢ni pomoc projednava Evropska komise. Audit a Setfeni finan¢ni situace dané

zem¢ provadi Evropsky ucetni dvur. [2]
5.3 Evropsky mechanismus stability

Evropsky mechanismus stability byl zaloZen 8. fijna 2012 po ratifikaci vSech
zemi eurozony. Jedna se o stidlou krizovou zéchrannou instituci pro zemé eurozony,
které maji zavazné finan¢ni problémy. Tento mechanismus nahradil n¢kolik nestalych
stabiliza¢nich opatieni v jeden staly. Tento mechanismus také vyzadoval zménu

Lisabonské smlouvy. [58]

Principem je poskytnout finan¢ni pomoc zemi, ktera se ocita ve finanéni krizi.
Soucasti tohoto nastroje je Evropsky mechanismus finanéni stabilizace a Evropsky

nastroj finanéni stability, o kterém se prace jiz zminovala. [58]

5.4 Bankovni unie

V pribéhu krize se ukdzalo, Zze pouhy dohled nad finan¢nimi institucemi nestaci
a je tfeba se rozhodovat spole¢né. Nejvice v zemich postizenych krizi dochdzelo ke
zptisnéni avérovych podminek, resp. vyssi uroky a nizsi tveérova aktivita pro soukromy
sektor, coZz vedlo ke zhorSujicim se podminkdm pro oZiveni ekonomik a nasledné to
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puasobilo jako brzda branici uskutecnéni ménové politiky v eurozoné, ktera vedla ke
zminovanému ekonomickému rustu. [59]

V roce 2012 vSak navrhla Evropska komise feSeni, tzv. bankovni unii, jehoz
cilem bylo vratit se zpét ke stabilnimu bankovnimu sektoru a ziskat zpét duvéru v euro.
Dohled bank je v pfipad¢ bankovni unie na evropské urovni. Tento navrh Evropské
komise vSak fesi i integrované feSeni bankovnich krizi nebo spole¢ny systém pro
pojisténi vklada. [59]

Prvni névrh schvaleny Radou ministri financi v roce 2012 obsahuje, ze
Evropské centralni banka bude dohlizet na banky v Evropské unii. V roce 2013
Evropska komise predstavila navrh pro feSeni problému jednotlivych bank. Tento
mechanismus predpoklada vyhnuti se dopadu na danové poplatniky a realné ekonomiky
v dobé krize, a to hlavné diky jednotnému fondu, ktery by feSil problémy bank,
financovanému z piispévku bankovniho sektoru. [59]

Tento projekt by mél byt pfijat v roce 2014 a plné by mél zacit fungovat od roku
2015. Hlavnim cilem je pfevést niarodni problémy na problémy evropské, protoze
soustava bank v Evropské unii je velmi silna a problém, ktery se mize zdat na arovni
narodni nefesitelny, se miize projevit na celoevropské urovni jako problém jednodussi.
Bankovni unie v podobg, ktera ma byt vytvofena, vychéazi ze dvou pilifa:

- Jednotny mechanismus dohledu nad bankami,
- jednotny mechanismus pro ieSeni problémi. [60]

Soucasti Jednotného mechanismu dohledu nad bankami je i Jednotny kodex
regulatornich pravidel, tj. Single Rulebook, ktery byl vydan v ¢ervnu 2009 Radou EU
v ramci reakce na finan¢ni a dluhovou krizi zavazny pro vSechny finan¢ni instituce na
vnitinim trhu EU. Jedna se o sadu legislativnich testi. Resi se napt. zesileni pojisténi

vkladii nebo zkraceni vyplaty vkladu. [60]

5.5 DalSi nastroje
Tato podkapitola uvadi nékteré dalsi nastroje a opatieni, které piijala predevSim
Evropska komise z divodu vétsi ochrany pied krizi a zajisténi stability v eurozoné.
1. ledna 2011 byly vytvofeny nové instituce, které plni funkci dohledu a dozoru
nad finan¢nim trhem, a to:
- Evropsky organ pro bankovnictvi,

- Evropsky organ pro cenné papiry a trhy,
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- Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi.

Dale byla ztizena i Evropska rada pro systémova rizika. Ukolem této rady je
sledovat a vyhodnocovat potencionalni rizika finan¢ni stability. [60]

Evropsky organ pro bankovnictvi, anglicky European Banking Authority (EBA)
je nezavisly organ pii Evropské unii, ktery dohlizi na odvétvi bankovnictvi. Jako hlavni
cil si tento organ klade zajistit finan¢ni stabilitu v Evropské unii, ddle potom zajistuje
fadné fungovani bankovnictvi atd. [61]

Samotny Evropsky organ je spolu s Evropskym organem pro pojistovnictvi
a zaméstnanecké penzijni pojisténi a Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy
soucasti Evropského systému dohledu nad finanénim trhem.

O Paktu stability a rastu a o Paktu pro euro plus, ktery je oznaovan také jako

Pakt pro euro nebo Pakt pro konkurenceschopnost pojednava prace jiz v prvni kapitole.
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6 Marketing eura a eurozony

Tato kapitola je uvedena pouze jako dodatkova a nad ramec zadaného tématu
této bakalarské prace. V soucasné dobé je marketing povazovan za jeden
z nejdulezitéjSich nastroju 21. stoleti a v prvni kapitole knihy Marketing management
1ze ptecist v prvni kapitole nasledujici: ,, Prvni desetileti 21. Stoleti od firem vyzadovalo,
aby financné prosperovaly, a nékdy dokonce i bojovaly o prezZiti tvari v tvar
nemilosrdnému ekonomickému prostredi. Marketing hraje pri FeSeni téchto vyzev
klicovou roli. Finance, provoz, ucetnictvi ani dalsi firemni oddéleni by nemély moc co
na praci bez dostatecné poptavky po vyrobcich a sluzbach firem prinasejicich potrebny
zisk. “ [62, s. 33]

Prvni cast této definice lze snadno parafrazovat na problematiku eura
a eurozony, kdy misto ,,firem* lze dosadit ,,staty eurozony*. Pro potieby této kapitoly se

bude vyuzivat klasicky marketingovy mix.

6.1 Produkt

Za produkt 1ze povazovat samotné euromince a eurobankovky, jakozto finanéni
prostiedek, kterym se plati v soucasné dobé v 18 zemich, které jsou soucasti eurozony.
Co se tyce zivotniho cyklu eura, tak l1ze predpokladat, ze se nachazi ve fazi rustu, to také
naznacuje obrazek 4, kdy do eurozoény stile vstupuji novi clenové, resp. Clenové
Evropské unie, ktefi jesté nejsou soucasti eurozony, maji povinnost v budoucnu euro
pfijmout jako narodni ménu, vyjma Velké Britanie a Danska.

Ve fazi rastu piinasi uréity produkt, zde euro, néjaky zisk a trzby, a to je spojené
pfedevsim s drZzenim eura jako zahrani€ni mény na mezinarodnich financ¢nich trzich.
Euro je po dolaru druhd nejvice drZzena devizova rezerva, o tom jiZ tato prace
pojednavala. Cyklus samoziejmé nemusi zaznamenavat pouze rust, ale mize se objevit
i urcité klopytnuti, kdy se napt. od produktu (eura) odvraci investofi a organy Evropské
unie se to snazi napravovat. O finanénich zachrannych baliccich a zasazich organu
Evropské unie pojedndva bakalarska prace jiz od 2. kapitoly. Ale nad tématem eurozéna
se velmi cCasto objevuje 1 otazka jejtho zaniku. Typickym odpircem eurozony
a evropské ménové unie je byvaly prezident Ceské republiky Véclav Klaus nebo byvala
premiérka Velké Britanie M. Thatcherova. Totéz funguje i ve firmach. Pokud nebude
zakaznik spokojeny, vyrobek si nekoupi, opacné pokud bude investor nespokojeny,

v eurech neinvestuje.
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Jadro vyrobku tvoii moznost si néco koupit, euro lze vnimat jako financ¢ni
prostiedek, jak hotovostni, tak bezhotovostni. V piipadé Ceské republiky, kdy jesté stale
platime Ceskou korunou, tak pro nds eura pfedstavuji i moznost ndkupu v zahranici.
Druhou vrstvu tvofi znacka, styl a design, popt. kvalita. V tomto piipadé lze hovorit
o motivech na bankovkach nebo mincich, o kterych se jiz tato prace také zminovala.

Vngjsi vrstvu tvofi ochranné prvky bankovek a minci. [62]

6.2 Cena

Cenou Vv ptipad¢ eura je sménny kurz. Napft. ¢eska koruna vaci euru, americky
dolar vtéi euru apod., pfedstavuje tedy mnozstvi eur v cizi méné. Specifika ceny eura je
pravé v plovoucim systému sménnych kurzt, kdy se kurz neustale méni.

Napt. 1 euro stalo dne 24. biezna 2014 27,455 dle kurzii Ceské narodni banky
(2014), pokud by ovsem bézny obcan Sel do sménarny popt. n¢jaké komercéni banky,
zaplatil by za 1 euro vice. Naopak, pokud by chtél zpét ¢eské koruny, tak cena vykupu
bude mnohem nizsi. Toto je dalsi specifikum eura, resp. vSech mén obecné. Tento
produkt 1ze jednim koneénym zakaznikem jak kupovat, tak i zpét prodavat (napt. do
sménarny), praktikovat stejnou situaci napt. u susenek nelze (nelze spekulovat na vyssi

cenu).

6.3 Distribuce

Jak jiz bylo naznaceno euro Ize nakupovat ve sménarnach s poplatkem nebo bez
poplatku, v komer¢nich bankovnich institucich anebo jednoduse od znamych, ktefi jsou
zaméstnani V n&jaké ¢lenské zemi eurozony a jejich piijem je v eurech. Nebo lze eura
jednoduse vybrat diky platebnim kartdm v bankomatech zahrani¢nich bank.

Cely proces distribuce zafind v narodnich bankach zemi eurozény, které
vydavaji eurobankovky a euromince. Tradi¢n€ jsou vyuzivany transakce B2B, kdy
nakupuji, resp. prodavaji eura banky nebo jiné instituce mezi sebou, C2C, kdy mulze
napt. pan Novak koupit 100 euro u pana Veselého, dale potom B2C, kdy si jde bézny
spotiebitel koupit n¢jaka eura do sménarny nebo banky, ale 1 opa¢né tedy C2B, kdy jde
spotiebitel proménit eura na jinou ménu a dalsi G2G, G2B, B2G apod. Transakce
mohou probihat jak bezhotovostné, tak hotovostni formou.

Dulezité je vsak to, Ze euro je povazovano za kvalitni ménu uz proto, ze je

akceptovano mimo eurozénu (napf. i v Turecku, Bulharsku, ale i v Ceské republice).
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6.4 Propagace

Co se tyce propagace, tak zde je mozné vyuzit tradicniho komunika¢niho mixu.
Reklamu na eura lze v televizi asi téZko spatiit, maximalné v ptipad¢, kdy dand zemé
euro zavadi a Vlada musi informovat obcany o postupu vymény ndrodni mény za eura.
Ale velmi casto se zde vyuzivda PR, kdy se statnici z Evropy vyjadiuji
o tom, zda euro ano ¢i ne. Tradi¢nim piikladem tohoto rozporu piedstavuje byvaly
prezident Vaclav Klaus, ktery euro a eurozonu kritizoval a stale kritizuje, nemél
vztyCenou evropskou vlajku na Prazském hradé a odmital podepsat Euroval, zatimco
jeho néstupce, soudasny prezident Milo§ Zeman se vyjadiuje, e by se Ceska republika
m¢éla piiblizovat Evropé jako takové a prakticky ihned po svém nastupu do prezidentské
funkce na Prazském hrad¢ vztycil vlajku Evropské unie a podepsal Euroval.

Zastincem eura je i némeckéa kancléika Angela Merkel, avsak vice se v Ceské
republice vi hlavné o odpurcich eura, Margaret Thatcherové, Pavlu Kohoutovi,
Stanislavé Janackové atd. To si vSak vynucuje negativni publicitu a to ma negativni
dopad na vyvoj investic, stabilitu mény a mnoho dalsiho. Pokud se bude 10 statnika ve
vefejném médiu vyjadiovat vuci euru skepticky a pouze jeden ekonom bude poukazovat
na vyhody pfijeti spolecné mény, lze predpokladat, ze vetejnost se spiSe prikloni
k nazoru uvedenych skeptikd.

Osobni prodej je patrny napf. z EuroDirekt kancelati, at’ uz v Némecku nebo
jinde v Evropé. Dokonce i Vv Plzni je zfizena EuroDirekt kancelat v prostorach
Techmanie a v Némecku je nejblize Plzni tato kancelat v ptihrani¢nim méste¢ku Furth
im Wald, kde je mozné si vzit informaéni materialy, brozury, vlajecky, pravitka apod.
s tématikou Evropské unie a je moZné zde pozadat o zodpovézeni otdzek, které se tykaji
Evropské unie. V pfipadé¢ EuroDirekt kancelaii pfichdzi v uvahu jeSté vystupovani
personalu, znalost informaci tak, aby byla tazateli podana odpovéd’ spravné. Kancelate

pusobi diky modré barvé velmi klidn€ a ptatelsky.
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Zavér

Cilem prace bylo charakterizovat eurozonu, analyzovat pfi¢iny a pribeh jeji
krize a uvést nastroje ptijaté k jejimu prekonéani. VedlejSim cilem prace bylo zhodnotit
plnéni konvergenénich kritérii v Ceské republice a aplikovat marketingovy mix na euro
a eurozonu.

Eurozona byla zaloZzena 1. ledna 1999 jedenacti zemémi Evropského
spolecenstvi. V prvnim desetileti své existence prosperovala, v roce 2007 — 2009 se
vSak ve svétové ekonomice objevila ,,bankovni choroba®, kterd zasahla i eurozonu
a stala se jednou z pti¢in dluhové krize. Vefejné finance v nékterych zemich eurozony
prochéazely obtiznym obdobim, obyvatelé téchto zemi byli nuceni si utdhnout opasky
a ptekonat t€zké Casy. Ekonomiky postizenych zemi byly odkdzany na finan¢ni pomoc,
ktera mela stabilizovat ekonomickou situaci a snizit vetfejné zadluzeni. Plany na
prekonani krize a vytvotrené stabiliza¢ni projekty predpokladaji, ze situace se uklidni az
vroce 2020. Nejvice postizenymi ekonomikami bylo Recko, Irsko, Portugalsko,
Spanélsko a Kypr.

Do zéachrannych balickli pro zemé postizené krizi neinvestovaly pouze staty
eurozony, ale celé Evropské unie, at’ uz diive nebo pozdé&ji. Napf. ekonomika Ceské
republiky, kterd je velmi zavisla na exportu do Némecka (zemé& eurozony), si potiebu
pomahat zemim postiZzenym krizi uvédomila az vroce 2013, kdyZ nové zvoleny
prezident Milo§ Zeman kratce po svém zvoleni podepsal tzv. Euroval.

Krize eurozony se v c¢lenskych zemich projevovala riznymi zpusoby,
zékladnim ukolem se stalo zabranit dlouhé stagnaci ekonomik a nedopustit realizaci
»japonského scénare”. Jak se osvédcCila vSechna opatfeni, ktera jednotlivé zemé piijaly,
ukaze teprve €as v priStich minimalné 10 letech.

Slozitd situace v eurozoné a ekonomické problémy jejich cClent vyvolaly
nedivéru v budoucnost eurozény V zemich postizenych krizi i nékterych c¢lenskych
zemich EU, které se na vstup do eurozony pripravuji. Neplati to obecné — do eurozony
v roce 2014 vstoupilo LotySsko a na vstup v roce 2015 se ptipravuje Litva.

Ceska republika nema vétsi problémy s plnénim konvergenénich kritérii,
prevlada zde vSak nedliivéra nebo odmitavy postoj vetejnosti viici pfijeti spolecné meény.
Tato situace souvisi také s tim, ze zemi vedlo velké spektrum euroskeptikii — o tom také

pojednava posledni kapitola
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Seznam pouzitych zkratek

AD - agregatni poptavka

AS - agregatni nabidka

CDS - vyména nesplaceného uvéru

CR - Ceska republika

EBA - Evropsky organ pro bankovnictvi

ECB - Evropska centralni banka

ECOFIN - Rada Evropské unie pro hospodaiské a financni zélezitosti
ECU - Evropskd ménova jednotka

EFSF - Evropsky néstroj financni stability

EFSM - Evropsky mechanismus finanéni stabilizace
EHM - Evropské hospodaiska a ménova unie
EMU - Evropskd ménova unie

ERM II - Evropsky mechanismus sménnych kurzii 11
ES - Evropské spolecenstvi

ESM - Evropsky stabiliza¢ni mechanismus

EU - Evropska unie

HDP - hruby domaci produkt

HICP - harmonizovany index spotiebitelskych cen
MMF - Mezinarodni ménovy fond

USA - Spojené staty americké
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Priloha A: Kurzy domacich mén vi¢i euru

Zemé Byvala ména a kurz Zemé Byvala ména a kurz

Némecko némecka marka Francie francouzsky frank

EUR 1 = DEM 1,95583 EUR 1 = FRF 6,55957
Italie italska lira Portugalsko portugalské escudo

EUR1=1ITL 1936,27 EUR 1 =PTE 200,482
Spanélsko $panélska peseta Rakousko rakousky Silink

EUR 1 = ESP 166,386 EUR 1 =ATS 13,7603
Finsko finska marka Belgie belgicky frank

EUR 1 = FIM 5,94573 EUR 1 = BEF 40,3399
Irsko irska libra Nizozemsko nizozemsky gulden

EUR 1 = IEP 0,787564 EUR 1 =NLG 2,20371
Lucembursko lucembursky frank Recko fecka drachma

EUR 1 = LUF 40,3399 EUR 1 = GRD 340,750
Slovinsko slovinsky tolar Malta maltska lira

EUR 1 =SIT 239,640 EUR 1= MTL 0,42930
Kypr kyperska libra Estonsko estonska koruna

EUR 1=CYP 0,585274 EUR 1 = EEK 15,6466
Slovensko slovenska koruna Loty$sko lotyssky lat

EUR 1 = SKK 30,1260

EUR 1=LVL 0.702804

Zdroj: vlastni zpracovani Z WWW.eurozone.europa.eu, 2014




Piiloha B: Zemé pouZzivajici euro jako kotvu (podle stavu v kvétnu 2011)

Peg ke kosi Rizeny floating Meénovy vybor

o q L Jenostranna
Peg k euru obsahujicimu s eurem jako zalozeny na :
. S euroizace
euro referenéni ménou euru
Dansko Z6na CEA Alzirsko Chorvatsko Bulharsko Kosovo
franku
“ N < . Bosna a “
Lotyssko Kapverpy Bélorusko Ceska republika H . Cerna Hora
ercegovina
Litva Komory Botswana Makedonie E.V rop Slfe
mikrostaty
Svaty Tomas
Principtv Fidzi Rumunsko
ostrov
Iran
Kuvajt
Libye
Maroko
Rusko
Samoa
Singapur
Syrie
Tunisko
Vanuatu

Zdroj: viastni zpracovani podle [13], 2014



Piiloha C: Realné tempo ristu hrubého domaciho produktu (v %)

\ Zemé/¢as 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 \
EU-28 3,2 0,4 -4,5 2 1,7 -0,4 0,1
EU-27 3,2 0,4 -4,5 2 1,7 -0,4 0,1
eurozona (18) 3 0,4 -4.5 1,9 1,6 -0,7 -0,4
eurozona (17) 3 0,4 -4.4 2 1,6 -0,7 -0,5
Belgie 2,9 1 -2,8 2,3 1,8 -0,1 0,2
Bulharsko 6,4 6,2 -5,5 0,4 1,8 0,6 0,9
Ceska republika 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,8 -1 -0,9
Dansko 1,6 -0,8 -5,7 1,4 1,1 -0,4 0,4
Némecko 3,3 1,1 5,1 4 3,3 0,7 0,4
Estonsko 7,5 -4,2 -14,1 2,6 9,6 3,9 0,8
Irsko 5 -2,2 -6,4 -1,1 2,2 0,2 :
Recko 3,5 -0,2 -3,1 -4,9 -7,1 -7 -3,9
Spanélsko 3,5 0,9 38  -0,2 0,1 -1,6 :
Francie 2,3 -0,1 -3,1 1,7 2 0 0,2
Chorvatsko 51 2,1 -6,9 -2,3 -0,2 -1,9 -1
Italie 1,7 -1,2 -55 1,7 0,4 -2,4 -1,9
Kypr 51 3,6 -1,9 1,3 0,4 -2,4 -5,4
Lotyssko 10 -2,8 -17,7 -1,3 5,3 5,2 4,1
Litva 9,8 2,9 -14,8 1,6 6 3,7 3,3
Lucembursko 6,6 -0,7 -5,6 3,1 1,9 -0,2 :
Mad’arsko 0,1 0,9 -6,8 1,1 1,6 -1,7 1,1
Malta 4,1 3,9 -2,8 4,1 1,6 0,6 2,4
Nizozemsko 3,9 1,8 -3,7 1,5 0,9 -1,2 X
Rakousko 3,7 14 -3,8 1,8 2,8 0,9 :
Polsko 6,8 51 1,6 3,9 4,5 1,9 1,6
Portugalsko 2,4 0 -2,9 1,9 -1,3 -3,2 -1,4
Rumunsko 6,3 7,3 -6,6 -1,1 2,3 0,6 3,5
Slovinsko 7 34 -7,9 1,3 0,7 -2,5 -1,1
Slovensko 10,5 5,8 -4,9 4,4 3 1,8 0,9
Finsko 5,3 0,3 -8,5 34 2,8 -1 -1,4
Svédsko 3,3 -0,6 -5 6,6 2,9 0,9 1,5
Spojené kralovstvi 3,4 -0,8 -5,2 1,7 1,1 0,3 1,7

Zdroj: vlastni zpracovani podle Eurostatu, 2014



Priloha D: Mira nezaméstnanosti (v %)

Zemé/Eas 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Belgie 7,5 7 7,9 8,3 7,2 7,6 8,4
Bulharsko 6,9 5,6 6,8 10,3 11,3 12,3 12,9
Ceska republika 53 4,4 6,7 7,3 6,7 7 7
Dansko 3,8 3,5 6 7.5 7,6 75 7
Némecko 8,7 7,5 7,8 7,1 5,9 55 53
Estonsko 4,6 55 13,8 16,9 12,5 10,2 X
Irsko 4,7 6,4 12 13,9 14,7 14,7 13,1
Recko 8,3 7,7 9,5 12,6 17,7 24,3 27,3
Spanélsko 8,3 11,3 18 20,1 21,7 25 26,4
Francie 8,4 7,8 9,5 9,7 9,6 10,2 10,8
Chorvatsko 9,6 8,4 9,1 11,8 13,5 15,9 17,6
Italie 6,1 6,7 7.8 8,4 8,4 10,7 12,2
Kypr 3,9 3,7 5,4 6,3 7.9 11,9 16
LotySsko 6,1 1,7 17,5 19,5 16,2 15 11,9
Litva 4,3 5,8 13,8 17,8 15,4 13,4 11,8
Lucembursko 4,2 4,9 51 4,6 4,8 51 5,9
Mad’arsko 7,4 7,8 10 11,2 10,9 10,9 10,2
Malta 6,5 6 6,9 6,9 6,5 6,4 6,5
Nizozemsko 3,6 3,1 3,7 45 4,4 53 6,7
Rakousko 4,4 3,8 4,8 4.4 4,2 4,3 :
Polsko 9,6 7,1 8,1 9,7 9,7 10,1 10,3
Portugalsko 8,9 8,5 10,6 12 12,9 15,9 16,5
Rumunsko 6,4 5,8 6,9 7,3 7,4 7 7,3
Slovinsko 4,9 4,4 5,9 7,3 8,2 8,9 10,2
Slovensko 11,2 9,6 12,1 14,5 13,7 14 14,2
Finsko 6,9 6,4 8,2 8,4 7,8 1,7 8,2
Svédsko 6,1 6,2 8,3 8,6 7,8 8 8
Spojené kralovstvi 5,3 5,6 7,6 7,8 8 7,9 :

Zdroj: vlastni zpracovani podle Eurostatu, 2014



Piiloha E: Ro¢ni miry inflace (v %0)

Zemé/rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
EU-28 2,4 3,7 1 2,1 3,1 2,6 1,5
EU-27 2,4 3,7 1 2,1 3,1 2,6 1,5
eurozona (18) 2,2 3,3 0,3 1,6 2,7 25 1,3
eurozona (17) 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 14
Belgie 1,8 4,5 0 2,3 3.4 2,6 1,2
Bulharsko 7,6 12 2,5 3 3,4 2,4 0,4
Ceska republika 3 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 1,4
Dansko 1,7 3,6 1,1 2,2 2,7 2,4 0,5
Némecko 2,3 2,8 0,2 1,2 2,5 2,1 1,6
Estonsko 6,7 10,6 0,2 2,7 51 4,2 3,2
Irsko 2,9 3,1 -1,7 -1,6 1,2 1,9 0,5
Recko 3 4,2 1,3 47 3,1 1 -0,9
Spanélsko 2,8 4,1 -0,2 2 3,1 2,4 1,5
Francie 1,6 3,2 0,1 1,7 2,3 2,2 1

Chorvatsko 2,7 5,8 2,2 1,1 2,2 3,4 2,3
Italie 2 35 0,8 1,6 2,9 3,3 1,3
Kypr 2,2 4,4 0,2 2,6 3,5 3,1 0,4
Lotyssko 10,1 15,3 3,3 -1,2 4,2 2,3 0

Litva 5,8 11,1 4,2 1,2 4,1 3,2 1,2
Lucembursko 2,7 4,1 0 2,8 3,7 2,9 1,7
Mad’arsko 7,9 6 4 4,7 3,9 57 1,7
Malta 0,7 4,7 1,8 2 2,5 3,2 1

Nizozemsko 1,6 2,2 1 0,9 2,5 2,8 2,6
Rakousko 2,2 3,2 0,4 1,7 3,6 2,6 2,1
Polsko 2,6 4,2 4 2,7 3,9 3,7 0,8
Portugalsko 2,4 2,7 -0,9 1,4 3,6 2,8 0,4
Rumunsko 49 7,9 5,6 6,1 5,8 3,4 3,2
Slovinsko 3,8 55 0,9 2,1 2,1 2,8 1,9
Slovensko 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5
Finsko 1,6 3,9 1,6 1,7 3,3 3,2 2,2
Svédsko 1,7 3,3 1,9 1,9 1,4 0,9 0,4
Spojené kralovstvi 2,3 3,6 2,2 3,3 45 2,8 2,6

Zdroj: viastni zpracovani podle Eurostatu, 2014




Piiloha F: Verejny dluh (v % HDP)

Zemé/Cas 2007 2008 2009 2010 2011

Belgie 84 89,2 95,7 95,7 98 99,8
Bulharsko 17,2 13,7 14,6 16,2 16,3 18,5
Ceska republika 27,9 28,7 34,6 38,4 41,4 46,2
Dansko 27,1 33,4 40,7 42,7 46,4 45,4
Némecko 65,2 66,8 74,5 82,5 80 81
Estonsko 3,7 4,5 7,1 6,7 6,1 9,8
Irsko 24,9 44,2 64,4 91,2 104,1 117,4
Recko 107,2 112,9 129,7 148,3 170,3 156,9
Spanélsko 36,3 40,2 54 61,7 70,5 86
Francie 64,2 68,2 79,2 82,4 85,8 90,2
Chorvatsko : 36,6 44,9 51,6 55,5
Italie 103,3 106,1 116,4 119,3 120,7 127
Kypr 58,8 48,9 58,5 61,3 71,5 86,6
LotySsko 9 19,8 36,9 44 4 41,9 40,6
Litva 16,8 15,5 29,3 37,8 38,3 40,5
Lucembursko 6,7 14,4 15,5 19,5 18,7 21,7
Mad’arsko 67 73 79,8 82,2 82,1 79,8
Malta 60,7 60,9 66,5 66,8 69,5 71,3
Nizozemsko 45,3 58,5 60,8 63,4 65,7 71,3
Rakousko 60,2 63,8 69,2 72,3 72,8 74
Polsko 45 47,1 50,9 54,9 56,2 55,6
Portugalsko 68,4 71,7 83,7 94 108,2 1241
Rumunsko 12,8 13,4 23,6 30,5 34,7 37,9
Slovinsko 23,1 22 35,2 38,7 47,1 54,4
Slovensko 29,6 27,9 35,6 41 43,4 52,4
Finsko 35,2 33,9 43,5 48,7 49,2 53,6
Svédsko 40,2 38,8 42,6 39,4 38,6 38,2
Spojené kralovstvi 43,7 51,9 67,1 78,4 84,3 88,7

Zdroj: vlastni zpracovani podle Eurostatu, 2014
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Cilem prace je charakterizovat eurozonu, analyzovat pfiiny a prub¢h jeji krize
a uvést nastroje piijaté k jejimu piekonani. VedlejsSim cilem prace je zhodnotit plnéni
konvergen¢nich kritérii v Ceské republice a aplikovat marketingovy mix na euro
a eurozénu. Uvodni &ast prace je zaméfena na definovani eurozény, vymezeni
konvergenénich kritérii a tzv. Klausovych kritérii a Brownovych testi. Hlavni ¢ast
prace je vénovana podrobné analyze krize eurozony vcetné jejich projevii ve vybranych
zemich a charakteristice nastrojii a opatfeni urcenych k ptekondni krize. Soucasti prace
je plnéni konvergenénich kritérii v Ceské republice a aplikace marketingového mixu na
euro a eurozénu. Prace obsahuje statistickd data zpracovand do tabulek a obrazkl

a doplnujici piilohy.
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The aim of the bachelor thesis is to describe the Eurozone, to analyze the causes
and course of the crisis and mention the instruments that helped to overcome this crisis.
The secondary objective is to evaluate how the Convergence Criteria are met in the
Czech Republic and how the marketing mix is applied to the Euro and the Eurozone.
The first part defines the Eurozone, the Convergence Criteria, the Klaus Criteria and the
Brown Tests. The main part deals with a detailed analysis of the Eurozone crisis,
including its manifestations in the selected countries and characteristics of the
instruments and measures intended for overcoming the crisis. This work also looks into
how the Czech Republic meets the Convergence Criteria and applies the marketing mix
to the Euro and the Eurozone. This bachelor thesis also contains some statistical data

processed in tables and pictures and additional attachments.



