ale musime predpokladat, ze takovy proces
by byl doprovazen udalostmi, které by
ohrozovaly politickou, spolec¢enskou i hos-
podaiskou stabilitu zemé a celé oblasti. Za-
timco v prvnich ¢astech knihy Marek Louzek
Casto upozoriiuje na spolecenské a politické
komplikace spojené s pokusy o dichodové
reformy, zde na takovou snahu pfinejmensim
Castecné rezignuje.

Zakladni myslenka knihy vSak hovofi
velmi silné a méla by byt opakovana sou-
stavné: Starnuti populace ve skutecnosti ne-
predstavuje dtivod, nybrz spiSe zaminku pro
dichodovou reformu. A dale: Chceme-li vSak
opravdu privatizovat dichodovy systém,
meéli bychom argumentovat politicky, nikoliv
demograficky.

Zavér a jedna formalni vytka

Kniha Marka Louzka Diichodova reforma je
relativné utlou publikaci, pfesto ma v Ceské
diskuzi o penzijni reformé¢ mozna i klicovy
vyznam. Autor nabizi, nesporné¢ diky své
vysoké odborné erudici i diky zkuSenosti

z oblasti politickych rozhodovacich procesti
(¢téme to klidné iracionalnich rozhodova-
cich procestt), vybornou schopnost odklopit
z problému vnéjsi slupku a ideologicko-
-marketingovy nanos, ocistit problém od
lobbistickych pridavkt a pohlédnout na néj
o¢ima poucené¢ho narodohospodare. Jiste
nemusime souhlasit se vSemi autorovy-
mi zavery, jisté jsou nekteré argumentacni
¢asti méné propracované (znovu piipomen-
me minimalisticky rozsah sto stran), to ale
neméni nic na faktu, Ze tuto knihu je tfeba
brat jako velmi vyznamny vstup do diskuze.

Diichodova reforma Marka Louzka ma
nesporné myslenkovy potencial k tomu, aby
ovlivnila v budoucnosti diskuzi o penzijnich
systémech smérem k podstatné rozumné;si-
mu a méné ideologickému chapani véci, coz
by nesporné pomohlo spravnému vnimani
této problematiky. Bohuzel ji $kodi mensi
peclivost vydavatelstvi pfi pfipravé publi-
kace, coz se projevilo mimo jiné i ponc¢kud
rusivym mnozstvim pieklepti ponechanych
v textu. To je vSak spiSe marginalni vada.

UNIKATNIi KNIHA O EURU A EVROPSKE INTEGRACI

A unique book about the euro and European integration
Libéna Cernohorska, Fakulta ekonomicko-spravni, Univerzita Pardubice
Petr Teply, Fakulta financi a ucetnictvi, Vysoka Skola ekonomicka v Praze

Oldrich Dédek. Doba eura: uspéchy i nezdary spoleéné evropské mény
Praha : Linde, 2013. 1. vydani. 336 stran. ISBN 978-80-7201-933-5.

Euro tvoti neodmyslitelnou soucasti evropské
ekonomiky bez ohledu na to, zda je dana zemée
¢lenem eurozony ¢i nikoli. Nejprve fungova-
lo pouze v bezhotovostni podob¢ (od 1. ledna
1999) a v hotovostni podob¢ bylo zavedeno
k 1. lednu 2002, a nahradilo tak platné mény,

538 @ POLITICKA EKONOMIE, 4, 2015

které byly doposud pouzivany ve statech,
které vytvotily eurozéonu. Béhem své témer
patnactileté historie proslo dlouhym vyvo-
jem a muselo reagovat na fadu zmén, které se
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skute¢nosti spojené s eurem patfi rozristajici



se pocet ¢lend eurozony (z pivodnich jede-
nacti se ¢asem rozrostl na dnesnich osmnact
a dalsi zemé projevuji zajem o vstup), zadny
z Clenti eurozony ji doposud neopustil. Euro
»zdomdacnélo® v penézenkach i na uctech
obcantl v eurozoné, doslo k upevnéni pozice
Evropské centralni banky (ECB) a zaroven
se stalo po dolaru druhou nejvyznamnéjsi
meénou na mezinarodnich finanénich trzich.
Je ziejmé, ze podrobnéjsi rozbor fungovani
eura je dilezity nejen pro lepsi porozuméni
fungovani eurozony, ale také pro pochope-
ni uplynulého negativniho vyvoje, kterému
musela eurozona celit a v soucasné dobé
stale jesté Celi. Zaroven po tak dlouhé dobé
fungovani eura byla caste¢né vyvracena
pocatecni nedtvéra, ktera trvale doprovazela
vznik spoleéné evropské meény. Predev§im
v dobé globalni finan¢ni krize byly disku-
tovany piinosy a rizika spole¢né mény. Je
vhodné ale pfipomenout, ze stale nebyla
zodpovézena otdzka, zda historicky bezpre-
cedentni projekt spolecné evropské mény
je mozné povazovat za uspésny, ¢i naopak
sporny pocin evropské integrace.
Predkladana monografie vznikla ptivod-
né¢ jako studie s podporou Narodohospo-
datrského ustavu Josefa Hlavky a autor za ni
dostal v roce 2013 Cenu Milana Sojky pro
nejlepsi studii vydanou timto ustavem.
Publikace také navazuje na autorovu mono-
grafii Historie evropské ménové integrace:
od narodnich mén k euro (Praha : naklada-
telstvi C. H. Beck, 2008) a jejim cilem je
seznamit Ctenafe se soucasnym i nedavnym
dénim kolem eurozony a evropské integrace
v obdobi od pocatku roku 1999 do polovi-
ny roku 2013, coz ji ¢ini vysoce aktualnim.
Priblizuje hlavni udalosti, které doprovazely
spole¢nou evropskou ménu od jejiho zrodu
az do soucasnosti. Svou strukturou a obsa-
hem je publikace na ¢eském trhu ojedinéla,
nebot’ pfinasi ucelena a utfidéna fakta, ktera
zpracovavaji danou problematiku v nezvyk-
1é §ifi a zaroven velmi detailné. PredevSim
je nutno vyzdvihnout podrobné zpracovani

krizového obdobi v eurozoné (jak samot-
ného pribéhu, tak i provedenych reforem
v jednotlivych zemich). Monografie je urce-
na predevsim vysokoskolskym studentiim,
nicmén¢ vzhledem k jejimu zaméteni najde
své Ctenafe i mezi témi, ktefi se chtéji blize
seznamit s danou problematikou. Jeji autor,
prof. Ing. Oldfich Dédek, CSc., soucasny
koordinator zavedeni eura v Ceské repub-
lice a byvaly viceguvernér Ceské narodni
banky, se tohoto obtizného tukolu zhostil
zdafile a vyuzil své praktické zkuSenosti
centralniho bankére i akademické zkusSenosti
profesora Univerzity Karlovy. Drobnou vadou
na krase této publikace je vSak n¢kdy az piilis
optimisticky ,,bruselsky“ pohled na stavaji-
ci problémy eurozény, zejména opomenuti
blizsi diskuze soucasného ponurého financ-
niho zdravi mnoha evropskych bank (nekdy
oznacovanych jako zombie banky) a potte-
bou souvisejicich zachrannych mechanismd,
které jdou na vrub evropského danového
poplatnika.

Predkladané dilo komplexné analyzuje
problematiku eura a eurozony jak v teoretic-
ké, tak praktické rovin€, ma logickou struk-
turu a je ¢lenéno do ¢ty zakladnich kapitol.
Prvni kapitola se vénuje Evropské centralni
bance. Druhd kapitola detailn¢ analyzu-
je prvnich deset let fungovani eura. Treti
kapitola se zabyva rozsifovanim eurozony.
Ve ¢tvrté kapitole je diskutovana problema-
tika eurozony v dob¢ krize. Svou strukturou
a obsahem by se publikace mohla v mezina-
rodnim kontextu srovnat naptiklad s proslu-
lou publikaci Economics of European Inte-
gration od Richarda Baldwina a Charlese
Wyplozse, jejiz 4. vydani vyslo v roce 2012.

Prvni kapitola se vénuje mé€nové politice
v eurozong, v niz je jejim nositelem ECB.
Ctenafi se seznamuji s nezbytnymi predpo-
klady pro porozuméni problematiky jednot-
né ménové politiky pro zemé, které piijaly
euro jako svou zakonnou ménu. Je zde také
popsana organizacni struktura ECB, vysvét-
lena ménova strategie vcetné nastroji, které
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ECB pouziva k dosazeni stanovenych cild.
Stranou neziistdva ani otazka nezavislosti
a odpovédnosti ECB. V porovnani s narod-
nimi centralnimi bankami je organiza¢ni
struktura ECB velmi komplikovana, coz
doklada Obrazek 1.1. Autor spravné upozor-
nuje na vyhody, které plynou ze zastoupeni
vSech clenskych stath zemi eurozény pii
rozhodovani o dilezitych otazkach eurozony
v oblasti ménové politiky. Zaroven ale uvadi,
7e takto pocetny rozhodovaci organ muze
mit problém pfi hledani konsensu a pfi pfiji-
mani spravnych rozhodnuti ve spravny cas.
Dale se autor vénuje problematice strategie
meénové politiky ECB (stanoveni jejiho cile)
a uvadi 1 jednotlivé Upravy, ke kterym doslo
od roku 1998. Jak je zde spravné piipomenu-
to, stanoveni mandatu ECB bylo kritizovano,
nicméné¢ ECB tuto kritiku odmitd. Zavérem
podkapitoly vénované cenové stabilit€¢ autor
zodpovida otazku, pro¢ pti cilovani inflace
centralni banky sdéluji a interpretuji cenovou
stabilitu vefejnosti. Mnozstvi penéz obihajici
v jednotlivych ekonomikach neni jednodu-
ché kvantifikovat, a proto ECB sleduje rtizné
penézni agregaty (Box 1.3). Vhodnym dopln-
kem vykladu je i vysvétleni principu endo-
gennich penéz (Box 1.4). Na druhou stranu by
mohly byt v ¢asti 1.3.3 zminény kromé dvou
autorem uvedenych alternativnich rezimt
meénové politiky (fizeni penézni zasoby, cilo-
vani inflace) i dalsi rezimy (rezim s implicitni
nominalni kotvou, cilovani ménového kurzu
nebo cilovani miry nezaméstnanosti). ECB
pouziva standardni ménové nastroje, jejichz
paleta se podobné¢ jako u jinych centralnich
bank v reakci na globalni krizi rozsifila.
bankovniho sektoru maji operace na volném
trhu, v€etné novych dlouhodobych refinanc-
nich operaci (Long-Term Refinancing Opera-
tions, LTROs). Jejich vliv na likviditu ECB
v hypotetické situaci je vhodné vysvétlen
v Boxu 1.5. V zavérecné Casti prvni kapitoly
se autor vénuje nezavislosti a odpovédnosti
ECB. Rozsahlad nezavislost je nezbytna pfi
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provadéni statutarnich povinnosti. Autor ov-
Sem piipomind, ze ECB je podle nékterych
kritiki ,,hodné nezéavisld a malo odpovéd-
na“, coz je veci diskuze. Nekteti ekonomové
(vCetn€ autort tohoto prispévku) se domni-
vaji, ze nezavislost centralnich bankétu je
iluzorni a Ze oni jsou zavisli na organu ¢i
osobg, kterd je jmenovala.

Druhé kapitola bilancuje prvnich deset
let eura. Béhem prvnich deseti let fungovani
eurozény doslo k prvnimu hospodarskému
cyklu, a proto autor provadi riizné analyzy
tykajici se uspésnosti jednotné mény a jednot-
né meénové politiky v relativné klidné dobé.
Pfinos této kapitoly pro Ctenafe nespociva
pouze ve vyctu hlavnich udélosti, ale prede-
v§im 1 ve vykladu pozorovanych udélosti.
Autor klade duraz na otazku, zda ,,nezadouci
privodni jevy odhalovaly skryté a nena-
pravitelné vady projektu, nebo zda jenom
byly za takovéto vady neodivodnéné vyda-
vany“. Vyzdvihuje i transparentnost ECB,
ktera naprosto jasné¢ definovala cenovou
stabilitu, a tim umoznila i jeji kontrolu.
V komentafi k Obrazku 2.1 vysvétluje, ze
ceny nékterych polozek spotfebniho kose se
chovaji nezavisle na ménovych opatienich
centralni banky, i kdyz jsou zaroven zahrnuty
do méfené spotiebitelské inflace. Soucasné
je zde popsan prubéh inflacniho ocekavani,
ktery velice Casto absentuje pfi hodnoceni
uspéSnosti ménové politiky. Nejrozsahlejsi
cast druhé kapitoly se vénuje problematice
vnitfnich nerovnovah v eurozéné. Pro ¢tenare
je bezesporu piinosna diskuze nad divergenci
z pohledu jejiho vlivu na fungovani méno-
vé unie, jednotného vlivu jednotné meénové
politiky pro hospodaisky rtuzné¢ vyspélé
zem¢ eurozény a nemoznost zmény kurzu
u byvalych narodnich mén. Jsou zde feseny
vlivy rostoucich obchodnich deficitd, realit-
nich bublin, nadmérné zadluZenosti a setr-
vacnosti inflacnich diferenciali v nékterych
zemich eurozony. Autor dale pfipomina, ze
nejvyznamnéjsi svétovou meénou je i nadale
americky dolar nasledovany eurem. Nicméné



podil eura na svétovych devizovych rezer-
vach od roku 2009 klesa.

Tteti kapitola podrobné zachycuje proces
roz§ifovani eurozony. Cilem této kapitoly je
seznamit Ctenafe s debatami, které dopro-
vazely pfijeti jiz existujici spole¢né meény
za zékonnou ménu. Prvni ¢ast tieti kapitoly
je vénovana diskuzi o rychlosti pfistoupeni
k eurozoné. Pii pristupovych jednanich byly
vyjednany urcité vyjimky. Od doby platnos-
ti Maastrichtské smlouvy byla ustanovena
docasna vyjimka z povinnosti zavést jednot-
nou evropskou ménu euro. Tato vyjimka je
zvlastni tim, Zze je poskytovana automatic-
ky a nema stanovenou délku trvani. Pfesto
se od novych ¢lenli ocekava, ze se budou
snazit vytvorit podminky pro pfijeti eura
za narodni ménu. Z Tabulky 3.1 jednoznacné
vyplyva, ze nové Clenské zemé dosahovaly
niz8i (a v n¢kterych pripadech vyrazné nizsi)
hospodaiské trovné ve srovnani se stary-
mi ¢leny EU. Pii bliz$i analyze je zjisténo,
ze pouze Kypr a Slovinsko svoji vyspélosti
predstihly Portugalsko jako nejméné rozvi-
nutého ¢lena eurozony, nicméné na primeér
v eurozoné zdaleka nedosahovaly. Nové
Clenské zemé byly oznaCovany jako ,,doha-
néjici ekonomiky* (catching-up economies).
Autor zde zodpovida otazku neslucitelnosti
realné a nominalni konvergence a doklada
to priklady z praxe. Rovnéz zde piipomi-
na Balassa-Samuelsontiv model (Box 2.1),
ktery rozviji teorii o vzajemné podminénosti
inflacnich diferenciald a rozdilnych wrov-
nich produktivity. Dalsi ¢ast teti kapitoly
je vénovana debat¢ o maastrichtskych krité-
riich. Autor upozoriiuje na casovy odstup
mezi jejich vznikem a povinnosti je splnit
novymi zadateli o ¢lenstvi v ménové unii.
Zaznivajici kritika se tyka predev§im krité-
ria cenové stability z divodu zastaralych
prvkl a zaroven kvili zvySenym naroktim
kladenym na dohanéjici ekonomiky. Urcité
rozpaky také budi kritérium kurzové stabili-
ty, které je autorem oznacovano jako ,,Cekaci
mistnost® (prikladem je napiiklad neochota

vpustit Bulharsko do ERM 1II). Dalsi ¢ast této
kapitoly obsahuje standardizovanou proce-
duru, kterou je nutné podstoupit pii rozsifo-
vani eurozoény o nového ¢lena (Obrazek 3.7).
Na ptipadovych studiich Mad’arska, Slovin-
ska, Litvy, Slovenska, Estonska a Lotysska je
ovsem ukazano, ze se piistupujici zemeé muse-
ly vyrovnavat s riznymi skutecnostmi, které
byly zplsobeny odlisSnymi hospodarskymi
podminkami jak v pfistupujicich zemich, tak
vyvojem v eurozong. Zaver kapitoly je véno-
van starym ¢lenskym zemim — euroskeptické-
mu Dansku, Svédsku a Velké Britanii.
Zaverecna Ctvrta kapitola je obsahové
nejrozsahlejsi, vénuje se krizi v eurozoné
a je rozdelena do tii dil¢ich ¢asti. Prvni ¢ast
popisuje ekonomické fizeni v piedkrizo-
vém obdobi, které nasledné ovlivnilo délku
a hloubku krize. Autor zde upozorfiuje na
pric¢iny pozdgjsi dluhové krize, které byly
zaptic¢inény laxnim piistupem k obezietnému
rozpoctovému chovani, , kreativnim® ucetnic-
tvim a také malym dirazem na konsolidaci
v dob¢ hospodaiského rustu. Tuto skute¢nost
vhodné dokresluje Tabulka 4.1, ze které jasné
vyplyva, Ze nestandardni operace provadely
témet vSechny zakladatelské staty eurozony
(vCetné Italie, Francie a Némecka). Ukazkam
nejvétsSich prohfeskll v narodnim tcetnictvi
je vénovan Box 4.1 a Recku vy¢leiuje autor
samostatnou podkapitolu (4.2.5). Je dan
prostor i kritickému pohledu na hodnovérnost
nékterych narodnich vlad ve snaze dovést své
finance do eurozony v fadném stavu. Druha
¢ast, na zakladé shromazdénych a setiidénych
faktografickych wdajt, analyzuje americkou
hypoteéni krizi, jeji pfemisténi do Evropy,
kde ptesla z financni krize v hospodaiskou
anakonec iv krizi dluhovou. Na pfili§ rozsah-
Iy bankovni sektor doplatil Island, zemé,
které nepouzivaly euro, doplatily na klasic-
kou krizi platebni bilance (Madarsko, Lo-
ty§sko a Rumunsko). Recko muselo &elit
dluhové krizi, Irsko postihla masivni realitni
bublina. Nevykonné Portugalsko zasahla
1 strukturalni strnulost, Italie méla obrovsky
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vladni dluh a negativni hospodaisky vyvoj
a ve Spanélsku splaskla realitni bublina, coz
vedlo k nedobytnym uvérim a podkapitalizo-
vanému bankovnimu sektoru. Banky se dosta-
ly do jiz zminénych problémt po bankrotu
Lehman Brothers, divéra mezi bankami se
snizila a banky si ptestaly piijéovat, coz vedlo
k potizim s likviditou pifi splaceni kratko-
dobych dluhovych zavazki. Dulezitou roli
hrala i sekuritizace (Box 4.3). Autor se vénuje
soucasn¢ i nestandardni politice ECB, ktera
provedla fadu programii, které ale vyvolaly
rozporuplné reakce. Zaroven pfipomina, ze
reakce ECB je mozné oznacit za zdrzenlivejsi
v porovnani s reakci centralnich bank v USA
a ve Velké Britanii. Tteti ¢ast je vénovana
nejnovéjsim skutecnostem v systému ekono-
mického fizeni EU a eurozony, které si vyza-
dalo krizové obdobi. Autor velmi piehledné
zachytil nejpodstatnéjsi novinky v Tabulce
4.9. Sleduje linii provedenych reforem (fesici
problémy stavajiciho systému) a linii dlouho-
dobéjsich strategii a vizi (jejich dosazeni je
otazkou delsiho ¢asového obdobi).

Z pedagogického hlediska je vhodné
vyzdvihnout piedevsim celistvost a uspo-
radani dila, jakoz i kvétnaty jazyk autora,
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ktery publikaci ¢ini velmi ¢tivou (napiiklad
citace z Machova Mdje), nicméné nikoliv
na ukor odbornosti. Pro snazsi orientaci
obsahuje kazda kapitola zadvérecné shrnuti.
Monografie obsahuje velké mnozstvi obraz-
ka, tabulek a boxu, které nazorn¢ dopliuji
teoreticky vyklad problematiky jednotné
spole¢né meény eura a eurozony, vcetné
meénové politiky ECB. Pro dalsi vydani
publikace bychom doporucovali zapraco-
vani vyse uvedenych komentail, zejména
roz§ifeni vykladu o kritické nazory odptr-
cu evropské integrace a aktualizaci dat pro
zkoumani dlouhodobych ptinost i nakladi
evropské ménové unie.

Co fici zavérem? Vytyc€eny cil publikace
— priblizeni hlavnich udalosti, které spolec-
nou evropskou ménu euro provazely od jeji-
ho vzniku az po soucCasnost — se podafilo
naplnit. Autor prokazal svou erudici a znalost
dané problematiky v teoretické i praktické
roviné. Domnivame se, ze si publikace zcela
jisté najde pozitivni odezvu nejen u studentt,
odbornikti z akademické, vefejné i podnika-
telské sféry, ale i Ctenaiti, ktefi chtéji rozvi-
jet své védomosti v oblasti eura a evropské
integrace.



