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Abstrakt: Dluhovi krize eurozény je od svého poc¢atku hojné diskutovanym tématem
nejen na politické ale pFedevsim také na akademické ¢i védecké drovni. Ekonomové,
béhem a dopady, hodnoti p¥ijimana opatfeni a ¢asto pFichazi s vlastnimi navrhy na jeji
Feleni a predikuji budouci vyvoj. Tato stat je pfehledem takovych navrhii, doporuce-
ni a predikci mozného budouciho vyvoje situace v eurozong, které se od roku 2010
objevily v ¢lancich ve vybranych zahrani¢nich odbornych ¢asopisech, konkrétné v In-
ternational Journal of Political Economy, American Economic Review, The Journal of
Economic Perspectives a The International Spectator. Vsechny se shoduji na nevyhnu-
telnosti reformy sou¢asné podoby eurozoény, ¢asté jsou navrhy na dokonéeni ménové
unie, posileni koordinace fiskalnich politik, evropeizaci narodnich vefejnych dluhi,

v v

ale také na posun k uzsi politické integraci nebo na druhé stran€ na opusténi eura.

Klicova slova: dluhovi krize, eurozéna, EU, euro, reforma, vefejny dluh, integrace, fis-
kalni politika

Abstract: Since its inception, the eurozone sovereign debt crisis has been frequently
discussed not only on political but mainly on academic or scholarly level. Economists,
political scientists and many other scholars have dealt with its roots, course and its im-
pacts, have assessed anti-crisis measures and often designed their own solutions and
predicted future developments. This paper summarizes such suggestions, recommen-
dations and predictions of future development of eurozone, presented in articles in
selected foreign scholarly journals, namely in International Journal of Political Eco-
nomy, American Economic Review, The Journal of Economic Perspectives and The In-
ternational Spectator. All agree the reform of eurozone is inevitable; completion of the
monetary union, stronger coordination of fiscal policies, Europeanization of national
government debts as well as closer political integration or, on the other hand, abando-
ning of the euro are among often repeated suggestions.
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Uvod

Dluhovi krize eurozény byla hned od svého pocétku a stile jesté do zna¢né miry je
stézejnim tématem, diskutovanym na politické drovni predstaviteli EU a jejich ¢len-
skych statt a samoziejme také na akademické ¢i védecké rovin€ ekonomy, politology
i dals§imi odborniky. Ti z riiznych ihlt pohledu zkoumaji p¥i¢iny vypuknuti této krize,
jeji prabeh, aktudlni i potencidlni dopady nebo hodnoti pFijimand protikrizova opat-
feni. Castym tématem odbornych a védeckych ¢lanki jsou také vlastni navrhy reforem
a opatfeni, jez by eurozénu z dluhové krize vyvedla, predikce mozného budouciho

vyvoje eurozony ¢i EU jako celku.

Tato prace je pfehledovou stati pravé takovych navrhti, doporuceni a predikei moz-
ného budouciho vyvoje situace v eurozong, které se objevily v ¢lancich ve vybranych
zahrani¢nich odbornych ekonomickych ¢asopisech. Vybriany byly pouze ¢lanky, pu-
blikované od roku 2010 do sou¢asnosti v t&chto ¢asopisech: International Journal of
Political Economy, American Economic Review, The Journal of Economic Perspectives
a The International Spectator. Doplnény jsou esejemi z publikace, vydané k tomuto
tématu v roce 2010 londynskym Centrem pro vyzkum ekonomické politiky.

Vzhledem k tomu, Ze se tato stat dotyka témat fiskalni politiky a rozpo¢tovych schod-
ka, resp. staitniho zadluzeni, je pfehled ndvrht a doporuéeni pro eurozénu doplnén
o Ricardovu-Barroovu teorii, ktera fesi disledky rozpo¢tového schodku pro ekonomi-
ku ajejiz platnost v zemich EU jiz byla pfedmétem nékolika odbornych praci.

PfestoZe tato stat uvadi prehled omezeného poc¢tu odbornych ¢lankt, je patrné, ze
se navrhované reformy a opatfeni se v mnohém shoduji. Témé&¥ vsichni autofi hovoii
o nevyhnutelnosti reformy sou¢asné podoby eurozény, at uz se jedna jen o dil&i re-
formy jako posileni koordinace fiskdlnich nebo rozpo¢tovych politik nebo vytvoteni
fadného néstroje pro poskytovani mimofadné finanéni pomoci nebo pfimo o posun
k uzsi politické unii.

1. Dluhova krize jako téma odbornych a védeckych ¢clanka

Dluhova krize v eurozéné byla p¥irozené od samotného poc¢itku ve stfedu pozornos-
ti nejen politickych pfedstaviteld ¢lenskych zemi i samotné EU ale pfedeviim také
ekonomu a politologti. Ti ve svych pracich pFichazeli s analyzami p¥i¢in krize, jejtho
prabéhu, jejich aktudlnich i potencidlnich dopadti, s hodnocenimi jednotlivych kroka
predstaviteltt zemi eurozény a EU jako takové, popFipad€ Evropské centralni banky,
s predpovédmi budouciho vyvoje a v neposledni fadé s doporucenimi, jaka opat¥ent
a reformy by mély byt pfijaty, aby ve stfednédobém a zejména pak dlouhodobém ho-
rizontu dos3lo ke stabilizaci a posileni eurozoény a krize podobného rozsahu se neopa-
kovala.
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Krize je také mnohymi povazovana za pfilezitost k provedeni reforem a pfijeti opatie-
ni, kterd by za normélnich okolnosti nebyla préichodna (nap¥. Overbeek, 2012; Lane,
2012). Vzhledem k pomalému névratu k ekonomickému rtistu mize sice byt v soucas-
nosti politicka vile k zdsadnim kroktim daleko slab3i nez v minulych letech, ale jak
konstatuje Evropska komise a jak je patrné z uvedeného grafu, fada problémii v eu-
rozoné prervava. Rist ekonomiky prozatim zistava slaby, pfi ¢emz velmi pomalu ros-
tou nejvetsi ekonomiky eurozény Némecko a Francie, problematicka je nadale také
mira nezaméstnanosti a od konce lotiského roku se eurozéna potyka deflaci. (Europe-
an Economic Forecast, Autumn 2014; The Economist, 2014; BBC News 2015)

Graf ¢. 1 Rast HDP, vySe veifejného dluhu, mira nezaméstnanosti a mira inflace
v euroz6né a v clenskych zemich eurozéony
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Zdroj dat: Eurostat

Situaci déle komplikuje geopolitické napéti, a tak je oziveni zatim jen velmi kiehké
a eurozo6ny v tomto sméru zaostiva za ostatnimi vyspélymi ekonomikami. (European
Economic Forecast, Autumn 2014) Nejrtznégjsi aspekty dluhové krize veetn€ navrha
reforem, jez by dlouhodob€ eurozénu stabilizovaly a u¢inily odolnégjsi, jsou tak stile
aktudlnim tématem mnohych odbornych ¢lankd. (Hsiao, Wu, Wang, 2014; Chang, Le-
blond, 2014; Eichengreen, Jung, Moch, Mody, 2014; Acharya, Steffen, 2015; Acharya,
Eisert, Eufinger, Hirsch, 2014; Werner 2014)

Tato stat se zaméFila pouze na ¢lanky, publikované od roku 2010 v odbornych ¢aso-
pisech International Journal of Political Economy, American Economic Review, The
Journal of Economic Perspectives a The International Spectator. V nich navrhovana
opatfeni areformy se vmnohém shoduji. Vsichni autofi se shoduji na nevyhnutelnosti
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reformy soucasné podoby eurozény. Casto se objevuji navrhy na posileni koordina-
ce fiskdlnich politik ¢i dokonce vznik fiskalni unie (Cesaratto, Stirati, 2011; Overbeek,
2012; Lane, 2012), vytvofeni mechanismu pro poskytovani mimoiidné finan¢ni pomo-
ci. Uvadéna jsou rovnéz dv€ do zna¢né miry protichtidnd fedeni dluhové krize - posun
v integraci smérem k uzsi politické unii (de Grauwe, 2010; Auerback, 2011; Guillén,
2012; Cingolani, 2012) a na druhé stran€ opusténi eura a rozpad eurozény (Overbeek,
2012; Auerback, 2011; Parguez, 2011; Conesa, Kehoe, 2014).

2. Ricarduv teorém ekvivalence, Ricardova-Barroova teorie

V souvislosti s rozpo¢tovymi schodky a fiskdlni politikou je zajimavé zminit tzv. Ri-
cardovu-Barroovu teorii. Vychéazi z tzv. Ricardovy ekvivalence, s niz anglicky ekonom
David Ricardo p¥isel uz v 19. stoleti a kterou v 70. letech oZivil americky profesor eko-
nomie Robert Barro. (Holman, 2010) Jedna se o teoreticky poznatek, podle kterého ,,...
dang a deficity maji v ekonomice tentyz efekt.“ (Kadefabkova, 2003, s. 280), jinymi slo-
vy za pfedpokladu stejné vyse stitni spotieby je dopad zvyseni béznych dani na eko-
nomiku stejny jako stejné navyseni statniho deficitu. (tamtéz)

Zatimco tradi¢ni teorie zabyvajici se dtsledky rozpo¢tového schodku tvrdi, Ze zvyse-
ni vlddnich vydajt, a tedy riist rozpo¢tového schodku, nema zadny vliv na spotiebu
domadcnosti, Ricardova-Barroova teorie pFfedpokladd opak. (Holman, 2003) Pokud do-
jde ke zvyseni vladnich vydajt, domacnosti budou o¢ekavat v budoucnu vy3si dang,
a tak snizi svou spotfebu. Z pohledu tradi¢ni teorie vlivem rtistu rozpo¢tového schod-
ku dojde ke snizeni narodnich dspor, coz bude mit za nasledek tlak na riist trokové
miry, zhodnoceni narodni mény a pokles ¢istého exportu. Ricardova-Barroova teorie
naopak fik4, ze rast rozpo¢tového schodku pokles narodnich dspor nevyvola, protoze
domadcnosti snizi svou spotfebu, a tak zvy3eni soukromych tspor vyvazi pokles tispor
vefejnych. (tamtéz)

Ricardova-Barroova teorie stoji na dvou hypotézach akceptovanych dnesni ekonomi,
a sice hypotéze racionalnich o¢ekavani (domacnosti dokdzou odhadnout vztah mezi
riistem vladniho zadluZeni a vy3§imi danémi v budoucnu) a hypotéze zivotniho cyklu
(domécnosti rozkladaji sviij celozivotni p¥ijem tak, aby si zajistily stejnou droven spo-
tfeby v prabéhu celého Zivota). (tamtéz) V teoretickych pracich navazujicich na Barroa
se pak postupné objevily dalsi pfedpoklady platnosti této teorie, které ve své eseji shr-
nuje Bernheim. (Bernheim, 1987)

Platnost Ricardovy-Barroovy teorie byla pochopiteln€ ¢astokrat zpochybniovana. Hol-
man uvadi dv€ hlavni skupiny namitek. (Holman, 2003) Podle prvni, ndmitky krat-
kozrakosti, doméacnosti nemysli p¥i rozhodovani o spotiebé do daleké budoucnos-
ti, a ¢asovy horizont rozhodovani je tak krat3i nez horizont splaceni statniho dluhu.
(tamtéZz) Protiargumentem je oviem tvrzeni, Ze lidé nemysli pouze na svou sou¢asnou
spotiebu, ale i na spotfebu budoucich generaci, a svou spotFebu nezvysuji, aby mohli
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aspory ptedat svym potomkiém. Na po sob¢ jdouci generace lze tedy pohlizet, jako-
by se jednalo pouze o jednu s nekone¢né dlouhym zivotnim cyklem. (Romer, 2006)
Druha skupina ndamitek se tyka pfedpokladu racionality. Je zpochybrniovano tvrzeni,
ze si domdcnosti uvédomuji, ze zvyseni vladnich vydajt v soucasnosti povede k rtistu
daniv budoucnosti. Toto tvrzeni oviem vychazi z hypotézy racionality, ktera je dne3ni
ekonomii akceptovana. (Holman, 2003) Pokud je navic pfijimana také hypotéza zivot-
niho cyklu, resp. hypotéza permanentniho diichodu, lze se domnivat, ze plati i pfed-
poklady Ricardovy-Barroovy teorie. (Romer, 2006) Podle Seatera totiZ l1ze na Ricardovu
ekvivalenci svym zptisobem pohliZet jako na doplnéni té€chto hypotéz. (Seater, 1993)

V literatufe existuje jiz celad Fada pokust empiricky ovérit platnost zavert Ricardovy-
-Barroovy teorie. Na jejich zjevnou neplatnost poukazal v roce 1998 ve svém ¢lanku
Stanley, ktery provedl metaanalyzu osmadvaceti vybranych empirickych studii, kte-
rym se podafilo prokazat neplatnost Ricardovy ekvivalence. (Stanley, 1998) Na druhé
stran€ se objevuji i studie, jejichZ autofi dochédzeji k odlisnym zavértim. Jednim z nich
je Drakos, ktery se zabyval situaci v Recku a zjistil, Ze zde skute&né pfi rfistu rozpoé-
tového schodku dochazelo k nartstu soukromych tspor. (Drakos, 2001) Zaroven ale
neplati, Ze by deficit vefejnych rozpoéti vytésnil spotfebu domécnosti tplné. Do-
chézi totiz i k jejimu ¢aste¢nému ristu. (tamtéz) Empiricky podpofit platnost Ricar-
dovy ekvivalence se pak podatilo také Grennesovi a Strazdsovi. Ti se stru¢n€ zabyvali
vztahem mezi vy3i vladniho dluhu a vy3i Gspor domacnosti v zemich EU. (Grennes,
Strazds, 2013) Nakonec Nickel a Vansteenkiste, zastupci Evropské centralni banky, se
ve své studii zamé&Fili na vztah mezi fiskdlni politikou a stavem b&zného té¢tu platebni
bilance a na vliv Ricardovské ekvivalence na tento vztah. (Nickel, Vansteenkiste, 2008)
Studovali 22 vyspélych ekonomik v obdobi let 1981 - 2005 a dosli k zavéru, Ze se tento
vztah méni v zavislosti na poméru vladniho dluhu k HDP, protoze pravé ten ovliviiuje
ofekavani domacnosti. (tamtéz)

3. Navrhy na FeSeni dluhové krize a scénaire mozného vyvoje
eurozony

3.1 Dil¢i reformy eurozény, dokonceni ménové unie

Henk Overbeek z univerzity v Amsterodamu se ve své praci vénuje faktortim, které
zapfiCinily, ze se globalni tvérova krize postupné proménila v evropskou dluhovou
krizi, a uvadi tfi mozni scénafe jejiho FeSeni. (Overbeek, 2012) Vedle politiky velkych
ekonomik eurozény a rostouciho vyznamu finanénich aktivit povazuje za jeden ze
zmin&nych faktort nedostatky v uspofaddani mé&nové unie. Pfestoze pro EU typickym
krizovym scénafem je podle Overbeeka snaha se krizi protlouct, aniz by doslo k jaké-
mukoliv zdsadnimu rozhodnuti s tim, Ze postupné odezni, je rovnéz mozné situaci vy-
uzit k zavedeni spole¢né fiskalni a hospodaiské politiky, vytvoreni mechanismu, ktery
by korigoval nerovnomé&rny vyvoj v eurozong, a trhu s eurobondy, ktery by zcela nebo
Caste¢n€ nahradil trhy narodni, a tim dokon¢it ménovou unii. (tamtéz)
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Ménovou unii je nutné pro to, aby prezila a dokdzala ¢elit dalsim krizim, dokon¢it také
podle Barryho Eichengreena, profesora ekonomie a politologie na univerzité v Berke-
ley a zastance zavedeni jednotné evropské mény. (Eichengreen, 2010b) K tomu je po-
tfeba vytvofit Fadny nastroj pro poskytovani mimofadné finan¢ni pomoci. Ta by pak
navic méla byt doplnéna do¢asnou kontrolou narodniho rozpo¢tu postizené zemée
zvlastnim vyborem, jehoz ¢leny by jmenovala EU. (tamtéz) Kromé& toho by méla byt
zajisténa vEtsi transparentnost ¢innosti Evropské centralni banky a vyrazné posilena
fiskalni pravidla. (Eichengreen, 2010a)

I pro Philipa Lana, profesora politické ekonomie na univerzit€ v Dublinu, je jednim
z moznych, co do politické priichodnosti méné naro¢nym fesenim dluhové krize re-
forma ménové unie, a to do takové podoby, ve které by sice sou¢asnou krizi dokdzala
piekonat, ale zaroven zustala zranitelna a nachylna k jejim opakovanim. (Lane, 2012)
V kazdém p¥ipad€ Lane uvadi, ze ve sttednédobém horizontu bude pro eurozénu ob-
tizné dosahnout snizeni poméru zadluzeni k HDP, a problém vladniho zadluzeni tak
bude stale aktudlni. (tamtéz) V jiné své eseji pak Lane klade diiraz na zajisténi fiskal-
ni discipliny a navrhuje vytvoFeni nezavislych fiskdlnich rad v jednotlivych ¢lenskych
statech eurozény. Ty by mély p¥ispivat k identifikaci rizik pro stabilizaci fiskdlnich po-
litik nebo odhadovat, jaka opatfeni optimalné zajisti do budoucna udrzitelnou fiskalni
politiku. (Lane, 2010) Jejich ¢innost by navic méla byt pravidelné pfezkoumavina na
narodni trovni v parlamentech a také na mezinarodni trovni zvlastni expertni sku-
pinou. (tamtéz) Spolupréce jednotlivych fiskédlnich rad by pak fungovala jako néstroj
dohledu a pomohla by budovat vzajemnou davéru. (tamtéz)

Stejné jako Lane se i Charles Wyplosz, profesor mezindrodni ekonomie na Institu-
tu pro postgradualni studia v Zenevé, domniva, Ze feseni dluhové krize v eurozéné
musi spocivat v obnoveni a nastoleni fiskdlni discipliny ve v3ech ¢lenskych statech.
(Wyplosz, 2010) Opatieni, kterd by za timto ti¢elem méla byt pfijata, se mohou lisit,
ale musf zarucovat dodrzovéni fiskalni discipliny. Clenské staty by v prvni fadé mély
navrh takovych opatfeni pfedlozit ke schvaleni bud Evropské komisi nebo vybortim
ad hoc vytvofenym pi¥edsednickou zemi. Pokud by ndvrh schvilen nebyl, dand zemé&
by do¢asné pfisla o moznost ziskdni podpory z Evropského niastroje finanéni stability
a od Evropské centralni banky. (tamtéz) Aby bylo Wyploszem navrhované feseni tpl-
né, me&l by byt Soudni dviir EU navic zmocnén k dohledu nad dodrzovanim pfijatych
opatfeniv jednotlivych ¢lenskych statech. (tamtéz)

Se zajimavymi navrhy feSeni pfichazi Massimo Cingolani, ptisobici v Evropské inves-
ti¢ni bance. Dlouhodob€ zidoucim scénafem vyvoje je podle n&j pokratovani proce-
su evropské integrace, zejména posun k vytvoreni federdlniho rozpoctu. (Cingolani,
2012) Jeho absence stejné jako chybéjici koordinace rozpoctovych politik je podle ngj
dtivodem zévaznosti dopadt krize v Evropé. Cingolani proto navrhuje dva cile, jez by
mély Fidit koordinaci makroekonomické politiky v EU. Fiskalni politika by méla usi-
lovat o dosazeni takového deficitu, ktery by byl uskuteénovan pfi plné zaméstnanosti,
a mira ristu mezd by zaroveinl méla byt vy3si nez mira rtstu droku vladniho dluhu.
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(tamtéz) Dal3im Cingolaniho konkrétnim doporucenim je simulované vytvoFeni de-
ficitu rozpo¢tu na unijni drovni. Nez bude moct vzniknout deficit fadného federalni-
ho rozpo¢tu EU, miize dojit k jeho simulaci diky vhodnému koordinovani narodnich
rozpoctovych politik. Toto opat¥eni nazyva ,cilovy evropsky deficit“ (Target European
Deficit) a jeho cilem by mélo byt vytvofit na narodni trovni takové deficity, které by
v sou¢tu odpovidaly federdlnimu deficitu, ktery by byl realizovan pfi plné zaméstna-
nosti v EU. (tamtéz)

Podobné jako jini autofi (de Grauwe, 2010; Cesaratto, Stirati, 2011; Overbeek, 2012) tvr-
di Emiliano Brancaccio, ptisobici na univerzité v italském Beneventu, Ze za nestabili-
tou eurozoény jsou mimo jiné obchodni nerovnovahy uvnitf ni. (Bracaccio, 2012) Jako
jednu z jejich p¥ic¢in vidi rozdily v ndkladech prace v jednotlivych ¢lenskych statech.
Navrhuje tedy, aby soudasti reformy ménové unie byl tzv. evropsky ménovy standard,
nastroj, ktery by rozdily v ndkladech prace eliminoval. (tamtéz) Protoze by se ale jed-
nalo o zna¢ny zésah do stdvajici struktury a fungovani eurozoény, nebylo by mozné jej
uvést v existenci bez dalsich zmé&n, pfinejmensim bez reformy jeji mé&nové politiky.
(tamtéz)

3.2 Evropeizace narodnich verejnych dluhti

Evropeizace alesponi ¢asti narodnich vefejnych dluhti je jednim z moznych feseni dlu-
hové krize podle Sergia Cesaratta, profesora politické ekonomie na univerzité v Sien¢,
a Antonelly Stirati, profesorky ekonomie na univerzité v Rimé. (Cesaratto, Stirati, 2011)
Ti ve své praci stejné jako Brancaccio poukazuji na obchodni nerovnovahy uvnitf eu-
rozény, zejména pak na nerovnovihu mezi tzv. periferii eurozény a Némeckem, které
dlouhodob€& v obchodnich vztazich s eurozénou zaznamenavalo pfebytky. (tamtéz)
Konstatuji déle také, Ze vypuknuti dluhové krize odhalilo, Ze se zemé evropské peri-
ferie kvtili svému ¢lenstvi v euroz6né v podstaté dostaly do platebni neschopnosti. Je
proto nutné, aby se v kratkodobém horizontu eurozéna zamétila na zajisténi udrzi-
telnosti vladniho i soukromého dluhu v té€chto zemich a ve stfednédobém horizontu
aby Fesila strukturalni problémy, které vzniku této situace nezabranily. A pravé jednou
z moznosti je podle Cesaratta a Stirati evropeizace alespon ¢asti narodnich vefejnych
dluht. (tamtéz)

Pro jiz jednou uvedeného Overbeeka je postupnd evropeizace statnich dluht a také
vznik urcité formy evropské ekonomické governance nejpravdépodobnéjsi alternati-
vou pro EU typického scénare, kdy se EU snazi krizi protlouct bez p¥ijimani jakychko-
liv zasadnich rozhodnuti. (Overbeek, 2012) V této souvislosti pak pFipomina, ze jaké-
koliv evropské feseni dluhové krize by nemélo postradat legitimitu. (tamtéz)

Evropeizace narodnich vefejnych dluhti by v3ak byla problematickym FeSenim, pte-
devsim pokud je o jeho legitimitu, pokud v rdmci eurozény plati Ricardova-Barroova
teorie. V takovém p¥ipadé by se totiz na spliaceni verejnych dluhti nejsilnéji zadluZze-
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nych zemi podileli ob¢ané zemi s nizkym vladnim zadluzZenim. Podle pfedpokladii Ri-
cardovy-Barroovy teorie by ale tito ob&ané méli daleko men3i tispory nez pravé obcané
silné zadluzenych zemi.

3.3 Posun k uzsi politické unii

Nékteti autofi jdou se svymi doporucenimi dale a feSeni dluhové krize vidi ve vytvo-
feni uz3i politické unie. Paul de Grauwe, profesor mezinarodni ekonomie na univer-
zité v Lovani, ve své praci ¥ikd, Ze budoucnost eurozény zavisi na tom, do jaké miry
bude schopna posunout se blize k politické unii. (de Grauwe, 2010) Jmenuje p¥i tom
dva nedostatky, které jsou eurozoné vlastni od jejitho vzniku, ale do centra pozornosti
se dostaly az spolu s vypuknutim dluhové krize, a které jsou dtisledkem toho, ze eu-
rozéna neni soucasti silné politické unie. Protoze si uvédomuje, ze jeji vznik neni ani
v dlouhodobém horizontu redlny, navrhuje pouze dil¢i posun, ktery by dokézal oba
nedostatky, a sice chybé&jici mechanismus pro zajistujici konvergenci ¢lenskych statt
co do konkurenceschopnosti a absenci nastroji pro ¥edeni krizi, odstranit. (tamtéz)
Konkrétné navrhuje rozsifit ptisobnost Paktu stability a ristu tak, aby dohlizel také na
vyvoj trovné soukromého i vladniho zadluzeni, dal3i pfesun suverenity u makroeko-
nomickych politik a vznik mechanismu, diky némuz by byla zajisténa alespoii mini-
malni mira automatické solidarity uvnitf eurozény. (tamtéz)

Také pro jiz jmenovaného Phillipa Lana pfedstavuje dluhova krize v nejlepsim pfi-
padé pfilezitost k pfijeti takovych reforem, které by za normaélnich okolnosti nebyly
politicky priichodné. (Lane, 2012) Eurozéna by se mohla posunout smérem k hlubsi
integraci ve fiskalni oblasti, coZ by s sebou neslo pot¥ebu prohloubeni politické inte-
grace, o kterém se i pfes nejriizné&jsi rozpory, které se mezi ¢lenskymi staty vlivem krize
objevily, za¢alo diskutovat. (tamtéz)

Jedin& posun k hlub3imu politickému sjednocent, nikoliv pouze vytvoFeni evropské-
ho mé&nového fondu jako néstroje pro poskytovani mimofadné finan¢ni pomoci a/
nebo spoleéna fiskalni politika, pfedstavuje konetné feseni dluhové krize v eurozéné
pro Artura Guilléna, ptisobictho na metropolitni univerzité v Mexiku. (Guillén, 2012)
Dluhovou krizi povazuje za pokrac¢ovani, resp. dalsi etapu, globélni krize, kterd vypuk-
lavroce 2007. Nejedna se podle néj o zcelanovou krizi, pfestoze ma EU mnoho vlast-
nich strukturédlnich problémi. (tamtéz)

3.4 Rozpad eurozény

Vedle pokroku v politické integraci byl hojné diskutovanym fesenim dluhové krize
také rozpad eurozény. Je jednim ze t¥i moznych scénait Henka Overbeeka. (Overbe-
ek, 2012) Eurozéna by podle tohoto scéndfe uznala, Ze neni schopna se s dluhovou
krizi v ¢lenskych zemich na své periferii vypo¥adat, a ptipravila by se proto na ¥izeny
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odchod Recka a pravdépodobné také dalsich zemfi jako Irska a Portugalska (mozn4 do-
konce i Spanélska a Italie). V pFipadé, kdy by se eura rozhodlo vzdat Némecko, by pak
tento scénaf skon¢il Gplnym rozpadem eurozony. (tamtéz)

Zatimco Overbeek pFipousti rozpad eurozény pouze jako jeden z moznych scénait
vyvoje situace, Marshall Auerback z newyorského Rooseveltova institutu a Alain Par-
guez, emeritni profesor na univerzit€ v Besanconu, ho povazuji za velmi pravdépo-
dobny a dokonce i rozumny. (Auerback, 2011; Parguez, 2011) Podle Auerbacka existuji
v podstat€ jen dvé moznosti - bud dojde k obnoveni narodnich mén a plné fiskalni
suverenity nebo k vytvoFeni Spojenych stitt evropskych. (Auerback, 2011) Protoze se
ale b&hem krize objevila mezi ¢lenskymi staty fada rozport, véetné nékterych pocha-
zejicich z minulosti, nepovazuje vznik Spojenych statt evropskych za redlny. Ty pfi-
rovnava k byvalé Jugoslavii v obdobi pFed tim, nez doslo k jeji desintegraci. (tamtéz)
Auerback si navic v8im4, ze nedostate¢na konvergence ekonomik EU ukdzala na chy-
bé&jici spole¢nou politickou identitu, a tak je t€zko pFedstavitelné, ze by bylo mozné
nalézt politickou shodu na vytvofeni nadnarodni fiskalni unie, i kdyZz to n&ktefi eko-
nomové navrhuji. Domniva se tedy, Ze z dlouhodobého hlediska by bylo moudfejsi se
eura vzdat. (tamtéz)

Parguez se ve své praci snazi dokazat, Ze krize v eurozéné je vysledkem $patnych po-
litickych rozhodnuti jednotlivych vlad, pfedeviim dlouhodobé defla¢nich politik N&-
mecka a Francie, tedy jadra eurozény. (Parguez, 2011) Tvrdi, Ze euro bude muset bud
projit zasadni zmé&nou, nebo bude nutné ho opustit. (tamtéz) Takova zména dlouho-
dobé fiskalni politiky, ktera by obnovila stabilitu a skute¢ny ekonomicky riist, je podle
Pargueze oviem pfi sou¢asném nastaveni eurozony v podstaté nemozna, a tak eurozo-
na sice mtiZe jest€ néjakou dobu prezivat, ale ke kolapsu eura nakonec dojde. (tamtéz)

3.5 Mexicky bailout jako mozny vzor pro zaichranu zemi PIIGS

Zajimavym piispévkem je neddvna prace Juana Carlose Conesy z newyorské univerzi-
ty Stony Brook a Timothyho Kehoa z univerzity v Minnesoté. (Conesa, Kehoe, 2014) Ti
se snazi dokazat, zda by bylo mozné, aby Evropska komise, Evropska centralni banka
a Mezindrodni ménovy fond (tzv. Troika) poskytly siln€ zadluzenym zemim eurozény
finan&ni pomoc za stejnych podminek, za jakych byla poskytnuta v roce 1995 Mexiku
Spojenymi staty. (tamtéz) Na zaklad€ analyzy dluhové krize v eurozéné nicméné Co-
nesa a Kehoe dosly k zavéru, Ze zadluZeni v tzv. zemich PIIGS, tedy Portugalsku, Irsku,
Ttalii, Recku a Spanélsku, je pFilis vysoké na to, aby je podminky uplatnéné v roce 1995
v piipad¢ Mexika dokazaly p¥imét k jeho snizovani. V téchto zemich od roku 2008
vyse vefejného dluhu déle rostla, i kdyZz troveii jejich zadluzenti jiz byla na tirovni, kte-
rou Conesa a Kehoe oznacuji za rizikovou. (tamtéz) Na zaveér svého ¢lanku se Conesa
a Kehoe zamysli nad tim, jak by mohla dluhova krize v nejvice zadluzenych zemich
eurozo6ny skonéit. Jednou z moznosti je navrat k rychlému ekonomickému rtstu. Stej-
né tak by ale mohlo dojit k defaultu téchto zemi a jejich odchodu z eurozény nebo
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k pfevzeti jejich vefejnych financi tzv. Troikou a pFinuceni vlad ke snizovéani jejich dlu-
hu. V naposledy uvazované alternativé by si vlady i domécnosti uvédomily, Ze jejich
finanéni situace je o mnoho horsi, nez jakou ji o¢ekavali v letech 2000 - 2008, kdy tyto
zem¢ zazivaly konjunkturu, coz by prakticky zabranilo vlaiddm nadale zvy3ovat zadlu-
zeni a sdzet p¥i tom na to, Ze se jim dostane finan¢ni zachrany. (tamtéz)

Zaver

Tato stat pFestavuje prehled ndvrhti na reformy a opatieni, kterd by méla pomoct vyvést
eurozénu z dluhové krize, stabilizovat a posilit ji do budoucna, a také predikei jejiho
mozného vyvoje, které se objevily v ¢lancich publikovanych v zahrani¢nich odbor-
nych ¢asopisech, uvedenych v ivodu.

Vice nez pét let po propuknuti dluhové krize ve chvili, kdy dochéazi k pomalému na-
vratu k ekonomickému ristu, by se mohla tato prace jevit jiz jako bezpFedmétna. Sa-
motnd EU si je nicméné& védoma toho, Ze situace zistava vazna — rast ekonomik je za-
tim slaby, obzvlast pak ve velkych ekonomikach jako je Némecko a Francie, neutésena
je také situace na pracovnich trzich, eurozéna se potyka s deflaci a pFizniva neni ani
geopoliticka situace. Je tedy evidentni, Ze bude nutné fungovani a politiky EU dale re-
formovat, a tak ztistavaji doporuéeni a ndvrhy odbornikt aktualni.

Neni piekvapenim, Ze se jednotlivi autofi zde uvedenych ¢lankt shoduji, Ze reforma
soucasné podoby eurozony, resp. jeji dokonéent, je nevyhnutelna. Diskuze o konkrét-
nich krocich a opatfenich byly a pravd€podobné jesté néjakou dobu budou ve stfedu
pozornosti politického i akademického diskursu. Z uvedeného ptehledu je patrné, ze
n&které navrhované reformy lze povazovat za skute¢né nezbytné. Jedna se mimo jiné
o posileni koordinace fiskdlnich politik nebo dokonce na postupny posun k vytvofeni
fiskdlni unie (Eichengreen, 2010b; Cesaratto, Stirati 2011; Overbeek, 2012). S tim dzce
souvisi obnoveni a nastoleni skute¢né fiskalni discipliny ve viech ¢lenskych statech
eurozény, napt. prostfednictvim narodnich fiskalnich rad (Lane, 2010; Wyplozs, 2010)
Objevuji se i odvazné navrhy na posun v integraci smérem k politické unii (de Grau-
we, 2010; Guillén, 2012; Lane, 2012), vyjimkou ale zaroven nejsou ani konstatovani,
Ze pravdépodobnym nebo dokonce zddoucim vychodiskem z dluhové krize je rozpad
eurozény (Overbeek, 2012; Auerback, 2011; Parguez, 2011; Conesa, Kehoe, 2014)

Celd Fada protikrizovych opatfena jiz byla od vypuknuti dluhové krize pfijata na na-
rodni i nadndrodni trovni a je nepochybné, Ze mnoho navrht a doporucent se jesté
objevi a budou provedeny dal3i vice ¢i méné vyznamné reformy. Teprve s urcitym ¢a-
sovym odstupem tak bude mozné analyzovat, zda se eurozéna, resp. EU, doporuce-
nimi a ndvrhy odbornikt alespon do ur¢ité miry fidila a pokud ano, zda mély oceka-
vany dopad. Situace v evropské i celosvétové ekonomice se navic prakticky neustale
méni, a tak Ize pfedpokladat, Ze se ji budou predikce budouciho vyvoje a navrhované
reformni kroky pfizptisobovat a Ze bude mit vliv také na skute¢né provedené zmény.
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