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SOUHRN

1. Cil price:
Cilem prace je formulovat sadu politickych navrhu a ekonomickych doporuceni smétujicich ke spoleCenskému
a hospodaiskému ozdravéni eurozény.

2. Vyzkumné metody:

V relevantnich souvislostech byly pouzity matematicko-statistické metody, makrockonomicka analyza
a komparace. V ramci matematicko-statistickych metod byly vyuzity pfedev§im dlouhodobé Casové fady pro
grafické znazornéni vyvoje makroekonomickych indikatorli; pfifazovani statistickych vah pfi definovani tzv.
gravitaCniho jadra eurozony; smérodatnd odchylka, napt. pro vyjadfeni volatility ve vyvoji inflace; indexni
analyza — bazicky index vyjadiujici vyvoj bilan¢ni sumy centralnich bank; regresni analyza — zobrazeni
souvztaznosti mezi bilanéni sumou centralni banky a dalS$imi zivisle proménnymi; korela¢ni analyza pro
vyjadfeni synchronizace hospodatskych cyklu prostiednictvim korelatni matice.

Makroekonomickd analyza se zabyva zkoumanim narodohospodaiskych proménnych — jak zdkladnich (napt.
HDP, nezaméstnanost, devizovy kurs), tak i odvozenych (HDP per capita, jednotkové naklady prace) — a provadi
jejich systematické vyhodnocovani napfi¢ analytickou ¢asti prace.

Soucasti uvedenych postupt je komparace, jednak Casova — pouzivana pfi srovnavani hodnot a identifikaci
trendu v Casovych fadach, jednak prostorova pii porovndvani mezi jednotlivymi ekonomikami.

3. Vysledky vyzkumu/price:

Expanzivni monetarni politika provadénd ECB se do redlné ekonomiky promita nevyrazn¢ az mirn¢ negativné
(ryx = -0,3306). Ackoli se soucasné neprokazuje obava ze vzniku bublin na finan¢nich trzich, stimula¢ni u€inek
ménoveé politiky na agregatni poptavku je piinejmensim diskutabilni.

V eurozon¢ se vyskytuje latentni makroekonomicka nerovnovaha, a to v dusledku provozovani systému
TARGET?2. Kumulativni velikost pohleddvek evidovanych v systému ke konci roku 2019 tvofila vice nez
1282 miliard EUR, tj. bezmala 11 % hrubého domaciho produktu eurozony.

Z makroekonomického zkoumani vyplynulo potencidlni nové slozeni rekonfigurované eurozony, jejiz ¢lenové
by si m¢li byt narodohospodarsky vyznamn¢ podobnéjsi. V nejuzsi variant by ji tvofily Némecko, Rakousko,
Nizozemsko, Francie a Finsko (5 zemi), ve stfedni variant¢ by Cleny byly dale také Itdlie, Lucembursko,

~~~~~

4. Zavéry a doporuceni:

Evropska centrdlni banka by méla upustit od umélého snizovani urokovych sazeb prostiednictvim
kvantitativniho uvoliiovani a zacit usilovat o jejich ndvrat ke standardnim kladnym hodnotam. Konkrétné by
ECB méla pouze dokonCit doposud oznamené plany nakupu aktiv podle mési¢nich harmonogramu a nasledné
7adné nové jiz nezahajovat.

Systém TARGET?2 je vhodné stabilizovat pfipojenim dodateCnych pravidel pro jeho dalsi fungovani. M¢l by byt
stanoven horni limit ihrnné hodnoty vSech pohledavek, aby kumulativni véfitelska pozice Cinila na konci
sledovaného obdobi nejvyse 10 % hrubého domaciho produktu eurozony, a dale limit zavazki pro kazdy
jednotlivy Clensky stat, a to ve vysi 40 % hrubého domaciho produktu individualniho. Stitu, jenz danou hranici
presahne, bude aktivni Clenstvi v systému doCasné pozastaveno.

V navaznosti na potencidlni odchod z ménového spoleCenstvi se doporuCuje zvazit na nejvyssi evropské irovni
nové slozeni Evropské ménové unie. Clenskym zemim, které o to projevi zijem, by mél byt umoznén piipadny
navrat k puvodni narodni méné¢ a k provadéni samostatné monetdrni politiky dle individudlnich
hospodaiskopolitickych preferenci. Nasledné obnoveni existence devizového kursu mize piispét také
k obnoveni vnitiniho makroekonomického zdravi a prosperity dotCenych statu. Zemé, které ve spoleCenstvi
naopak setrvaji, se jednak zbavi hrozby a zitéze spojené s eventudlnimi zichrannymi programy pro méné
uspésna hospodarstvi, jednak budou navzajem vice ekonomicky slucitelné. Zuzena eurozéna bude vice
homogenni, z ¢ehoz vyplyva vysSi rezistence vuc¢i asymetrickym Sokum a vyrazné snaz§i formulace
a implementace spole¢né monetarni politiky.

KLICOVA SLOVA

Eurozéna

Evropska integrace
Kvantitativni uvoliiovani
Optimdlni ménova oblast
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SUMMARY

1. Main objective:
The main objective of the thesis is to propose a set of political motions and economic recommendations aimed
to social and macroeconomic recovery of the euro area.

2. Research methods:

In appropriate combinations, there were employed mathematical and statistical methods, macroeconomic
analysis and comparison. As for mathematical and statistical methods, there were applied especially long-term
time series to display macroeconomic indicators’ development, assigning statistical weights to define the
so-called gravity center of the euro area, standard deviation to present variability of inflation, fixed-based index
to display development of central banks’ balance, regression analysis to display the linkage between central
bank’s balance and further dependent variables, and correlation analysis to present synchronization of business
cycles with a correlation matrix. Macroeconomic processing consisted especially of examining of relevant
economic variables — both the basic ones (e. g. GDP, unemployment rate, exchange rate), and derived ones (GDP
per capita, unit labor costs) — and their systematic evaluation throughout the analytical section. An inseparable
part of the aforementioned procedures is comparison in time, i. e. time series assessment and identification of
trends, and spatial comparison, i. e. between individual countries or groups.

3. Result of research:

Expansionary monetary policy implemented by ECB affects the real economy slightly or even in a mildly
negative way. Although the potential of developing a stock market bubble does not prove, any stimulating effect
of monetary policy on aggregate demand is disputable. There is latent macroeconomic disequilibrium in the euro
area as a result of TARGET?2 system activity. Cumulative value of claims registered in the system, as of the end
of 2019, exceeded 1282 billion EUR, i. e. almost 11 % of euro area GDP. The macroeconomic research came
to a new potential composition of the euro area whose members are supposed to be relatively closer as regards
their macroeconomic indicators. In the narrow form it would consist of Germany, Austria, Netherlands, France
and Finland (5 countries), in the medium form it would include also Italy, Luxembourg, Spain and Belgium
(9 countries in total), and the broad form incorporates Portugal and Cyprus (11 countries).

4. Conclusions and recommendation:

ECB should relinquish artificial decreasing of interest rates accomplished by quantitative easing and start to
restore their standard positive values. Specifically, ECB should only complete the plans of monthly asset
purchase program announced so far and not to commence a new program subsequently.

It is suitable to stabilize TARGET?2 through defining additional rules. There should be established an upper
limit for the total value of all claims in order that the cumulative creditors’ position, at the end of the period
determined, does not exceed 10 % GDP of the euro area, and furthermore, a limit for liabilities of a single state,
specifically 40 % of individual GDP. A state overrunning the limit will be temporarily suspended from the
system.

In the context of potential leaving the monetary union, it is recommended, on the top European level, to reassess
the composition of EMU. Member states which show interest should be enabled to return to their original national
currency and to implementation of independent monetary policy at own economic discretion. The consequent
restoration of the exchange rate can support macroeconomic situation and prosperity of such states. Countries
which remain will get rid of the burden associated with possible bailout programs and will become economically
more compatible. The reduced euro area will be more homogeneous which implies higher resistance to
asymmetric shocks and significantly easier planning and implementation of common monetary policy.
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1 Uvod

Soucasny stav Evropské hospodaiské a ménové unie se v uplynulych letech mirného ristu!,
jemuz predchazela ze zamofti CasteCné importovana hypotecni, finan¢ni a konecné celkova
ekonomicka krize, muze jevit jako dostatecné klidny a pfiméfené stabilizovany. Aktualné
panujici poméry jsou vSak uspokojivé pouze zdanlive.

Nezanedbatelné problémy mezi jadrem a periferii — a to jak v roviné ekonomické, tak politické
—nadale pretrvavaji. Zietelné politické a socidlni tenze se projevuji nejen v ramci unie meénove,
ale i Evropské unie jakozto celku, a sice na linii zapad—vychod. Viditelnéjsi a slySitelnéjsi se
stavad Visegradska skupina, kupf. v souvislosti s nikoli mainstreamovym pojetim migracni
krize, a jista pnuti vznikaji dokonce i uvnitf tzv. staré Evropy, kdy vyvstavaji rozpory kvuli
odlisnym pfistupim k azylové politice v Némecku na strané jedné a v Rakousku ¢i Italii na
strané druhé. Pozvolny ustup némecké kanclétky Angely Merkelové, a naopak rostouct
francouzské ambice ztélesnéné stale aktivnéj§im prezidentem Emmanuelem Macronem rovnéz
naznaCuji urCitou dynamiku a pfinejmenSim pokus o dil¢i zménu rovnovahy ve vud¢im
evropském tandemu. V neposledni fadé brexit, tj. nekonecny piibéh odchdzeni Spojeného
krélovstvi Velké Britanie a Severniho Irska z Evropské unie, asociovany mimo jiné s tryznivym
vyjednavanim o irské pojistce, a také notoricky dluh Recka pravdépodobné netieba
zdlraznovat.

Rozjitfena atmosféra v Evropské unii celkové i nepokojna situace v eurozoné samotné tudiz
kontinualné zaméstnava zajemce z fad laické verejnosti, novinafre, publicisty a komentatory —
a, samoziejme, rovnez ekonomické experty. Tato skuteCnost plati nejen v prostoru evropském,
ale i na akademické urovni svétové. Napfic ekonomickym spektrem viceméné prevlada
vSeobecny konsensus, alespoii nepfimo, ze Evropskd monetarni unie neni optimalni ménovou
zonou. Podle miry vnimani naléhavosti se vSak rizni nazory, jak se s timto suboptimalnim
stavem zadoucim zpusobem vyporadat:

- akceptovat dany fakt jako snesitelnou cenu za politické sjednoceni, pouze reagovat na
vybrané potize (muddling through);
- provadeét parcialni reformy;
- prosadit radikalni transformaci.
S ohledem na vyrazny rozsah a znacnou hloubku kumulovanych problém, s nimiz se eurozona

s takovou €1 onou uspésnosti dlouhodobé potyka, by prednost méla dostat fundamentalni
zmena.

1.1 Cil prace a problémové okruhy

Jelikoz oblast evropské hospodaiské a meénové integrace predstavuje naprosto stézejni
ekonomické téma minulych a zcela nepochybné téz budoucich let, a to na vSech myslitelnych
analytickych a diskusnich platformach, usiluje i tato prace o vlastni prispévek k této zasadni
problematice.

Cilem prace je formulovat sadu politickych navrha a ekonomickych doporuceni
smérujicich ke spole¢enskému a hospodarskému ozdravéni eurozony.

! Kumulovany rist realného hrubého domaciho produktu v zemich EA19 pro obdobi 2010-2018 &inil pfiblizné 13,2 %, pramérna mira
meziro¢niho ristu cca 1,38 % (European Commission, 2019a; vlastni zpracovani).



Préce si v ramci nastoleného tématu a v navaznosti na vyse stanoveny cil vytyCuje nasledujici
problémové okruhy, které budou dale hloubéji teoreticky popisovany a poté také analyticky
zkoumany:

1. Politické aspekty evropské integrace;
a. Vnitini soudrznost Evropské ménové unie;
b. Vliv Némecka a Francie;
c. Historie ménové integrace;
2. Ekonomické aspekty evropské integrace;
a. Integracni strategie;
b. Maastrichtskéa konvergencni kritéria;
c. Optimalni ménové zony.

Politické aspekty maji ve své podstaté spiSe neméfitelny charakter, proto jsou v ramci metodiky
prace dale chapany prevazné jako kvalitativni. Ekonomické aspekty je mozno ve znacném
rozsahu vyjadrit a nasledné zkoumat matematicko-statisticky, z toho divodu jsou pojimany
spiSe jako kvantitativni.

1.2 Metodika: kvalitativni a kvantitativni aspekty ménové integrace

Prace vychazi ze studia a rozboru primarnich a sekundarnich zdrojii. Jako zdroje primarni
poslouzila zejména statisticka data (makroekonomické ukazatele — hruby domaci produkt,
nezaméstnanost, inflace ad.) vyhledana na webovych strankdch ekonomickych instituci,
jmenovité Svétové banky (dale také: ,,WB*), Mezinarodniho mé&nového fondu (IMF), Ceské
narodni banky (CNB), Evropské komise (European Commission), Evropské centralni banky
(ECB), americké centralni banky Fed (FRS, Federal Reserve Bank of St. Louis), Organizace
pro hospodarskou spolupraci a rozvoj (OECD) a Némecké burzy (Deutsche Borse). Vyuzity
byly rovnéz vybrané strategické dokumenty tykajici se Evropské unie a dopliikové data
demograficka.

Sekundarni zdroje byly dilem zapajCeny v pobocCkach vefejnych a odbornych knihoven
(Mg&stska knihovna v Praze, Knihovna CERGE-EI, Knihovna CNB, Knihovna Akademie vé&d
CR), dilem ziskany v elektronické podobg, véetné podparného i piimého vyuziti databazi,
napiiklad JSTOR, EBSCO, Elsevier a ProQuest Central.

Kvalitativni aspekty evropské integrace byly pojimany predevsim ve smyslu politické
soudrznosti v ramci Evropské ménové unie a také v odpovidajicim historickém kontextu.
Zkoumany byly naptiklad fiskalni nastroje a evropskeé stabilizaéni mechanismy, institucionalné
smluvni ukotveni v Evropské unii, vnitini vztahy panujici v mé€novém uskupeni mezi
Némeckem a Francii a rovnéz vybrané déjinné souvislosti. Na pomezi obou skupin aspektt jak
kvalitativnich, tak kvantitativnich se nachazeji zédkladni ménové integracni strategie a také
teorie optimalnich ménovych zon.



Kvantitativni aspekty evropské integrace byly uchopeny primarné prostfednictvim
matematicko-statistického aparatu. Statisticka data byla zpracovana prostfednictvim software
Microsoft Office Excel 2013 a dale byly v relevantnich souvislostech uplatnény:

- matematicko-statistické metody;
- makroekonomicka analyza;
- komparace.

V ramci matematicko-statistickych metod byly vyuzity predev§im tyto jednotlivé nastroje
a dil¢i postupy:

— dlouhodobé cCasové tady — pro grafické znazornéni vyvoje makroekonomickych
indikatort, procentualni diference pii porovnavani hodnot;

— popisna statistika;

— aritmeticky pramér — zejména v Casovych fadach, kdy pramérna hodnota
reprezentuje sledované obdobi a umoziuje vzajemnou komparaci Casovych tad
mezi sebou;

— geometricky primér — typicky pro vypocet primérného tempa rustu HDP ¢i inflace,
dale podobné jako pramér aritmeticky;

— pfifazovani statistickych vah pfi definovani tzv. gravitacniho jadra Evropské
menové unie;

— variaCni rozpéti — vyjadfeni vyvoje slozené danové kvoty v zemich budouci
eurozony a také variability urokovych sazeb centralnich bank;

— smeérodatna odchylka — naptiklad pro vyjadfeni volatility ve vyvoji jednotkovych
pracovnich naklad( ¢i zohlednéni variability inflace na urovni mezistatni
a individualni;

— koeficient Sikmosti — dopliikova charakteristika dokreslujici rozmér a stabilitu
inflace;

— logaritmické feSeni exponencialni rovnice aplikované pfi vypoctu doby potiebné ke
sblizeni individualnich ekonomik v souvislosti s redlnou konvergenci hospodarskych
urovni;

— indexni analyza — bazicky index pro vyjadieni vyvoje devizového kursu, bilan¢ni sumy
centralnich bank a jednotkovych pracovnich nakladi;

— regresni analyza — zobrazeni souvztaznosti mezi bilancni sumou centralni banky
a pruibéhem bankovnich puajcek poskytnutych nefinanénim institucim, dale také
souvztaznost mezi bilancni sumou centralni banky a vyvojem burzovniho indexu Euro
Stoxx 50;

— korelacni analyza (Pearsoniv korelacni koeficient) — vyjadieni synchronizace
hospodarskych cyklt prostfednictvim korela¢ni matice.

Makroekonomicka analyza obnasi predevsim uchopeni narodohospodaiskych proménnych,
respektive konkrétnich tokovych a stavovych veli¢in — jak zakladnich (napt. hruby domaci
produkt, nezaméstnanost, devizovy kurs), tak 1 odvozenych (HDP per capita, jednotkové
naklady prace, podil salda bézného uctu platebni bilance na HDP) — a jejich systematické
vyhodnocovani napti¢ analytickou casti prace.



Nedilnou soucasti vySe uvedenych postupt je komparace, jednak Casova — pouzivana pfi
srovnavani hodnot a identifikaci trendu v ¢asovych fadach, jednak prostorova pti porovnavani
mezi jednotlivymi ekonomikami ¢i jejich uskupenimi. T€zisté prace spociva v subkapitole 3.3,
kde je definovano tzv. gravitacni jadro Evropské ménové unie. Nasledné rozbory poté pokracuji
dil¢imi kroky, které vedou k modifikovanému, potenciadlné novému slozeni eurozény okolo
jejiho jadra. Celkovy smér metodiky je tedy prubézné specifikovan pfimo v analytické Casti,
napiiklad spolu s pouzitymi vzorci a prisluSnymi vypocty.

Poznamka lexikalné pravopisna: souslovi Evropskd hospoddrskda a ménovd unie?, popi.
Evropska ménova unie &1 ménova unie Evropskd, Skandinavskd ménovd unie apod., jsou v textu
prace pojimana jako vlastni jména sui generis, a proto jejich soucasti je vyraz s velkym
pismenem.

2 Originalni zkratka EMU, tj. Economic and Monetary Union, se rovnéZ standardng pouZiva i ve smyslu European Monetary Union (Kenen,
Meade, 2008, s. xii).



2 Teoreticka cast

Ve druhé kapitole jsou nejprve kratce nacrtnuty monetarné integracni zasady, z nichz vychazeji
evropské sjednocovaci procesy. Teoretickad reserSe pokracuje stru¢nym souhrnem nékterych
konkrétnich ekonomickych a politickych problému, které evropskou integraci od pocatku
a kontinualné dlouhodobé provazeji. Poté nasleduje shrnuti vybranych ménové teoretickych
poznatki a také prehled rizné uspésnych monetarné unifikacnich projekta z praxe, a to dilem
z minulosti, dilem 1 aktualnich.

2.1 Ménova integrace: teorie korunovacni a monetarni, pilir fiskalni
a monetarni

V roce 1970 byla publikovana Wernerova zprava, ktera predstavovala komplexni desetilety
projekt s primarnim cilem ustanovit hospodafskou a ménovou unii (Werner, 1970, in Lacina
a kol., 2007, s. 196).

V souvislosti s naznafenym sjednocovacim projektem se vyznamné projevily dva zakladni
myslenkové proudy ménové integrace, resp. na né navazujici integracni strategie (Lacina
a kol., 2007, s. 196):

- ekonomisticka;
- monetaristicka’.

Dle autorti se ekonomisté, priznivci , fzv. korunovacni teorie“, domnivaji, Ze monetarni
uskupeni coby celek ma vzniknout az poté, co dojde k relevantnimu ekonomickému sblizeni
jednotlivych ¢lankd. Autofi tedy dovozuji, ze pfi tomto pristupu se ménové sjednoceni stava
dovrSenim celé procedury. Naproti tomu monetaristé, stoupenci ,,tzv. feorie lokomotivy
pokladaji jednotnou ménu za homogenizac¢ni Cinitel ekonomického sjednocovani, a proto se ma
jeji ustaveni provést uz jako uvodni krok (Lacina a kol., 2007, s. 196). Bude-li abstrahovano
od postupné ekonomicke integrace, ktera zapocala jiz de facto v ramci Evropského spoleCenstvi
uhli a oceli, tzn. davno pred pozde€jSim — tésnéjsim — sjednocovanim ménovym, lze konstatovat,
ze piednost dostali spiSe monetaristé.

Implicitni kriticky postoj vii¢i nazna¢ené monetaristické strategii vyjadiuji Janackova, Janacek
(2018, s. 58). Autofi jiz ex ante nepovazuji eurozoénu za optimalni ménovou oblast a vycitaji
proponentim spole¢né evropské mény jejich pfistup, ,Ze euro svou existenci optimdlni
ménovou oblast automaticky ,vybuduje **

At tak ¢i onak, ménova integrace se stala jednou z nejvyznamngjSich soucasti vSeobecné
hospodarské politiky Evropské unie. V uzsim pojeti, tj. v eurozoné, je kliCova pro jeji nejen
vnitini déni, pro chovani ¢leni zavedenych, novéjSich i teprve se na vstup piipravujicich.
Hospodaiska politika bézné, standardné fungujici, ekonomiky zpravidla spociva na dvou
zakladnich pilifich:

- politika fiskalni;
- politika monetéarni.

V Evropské ménové unii je tomu ovSem jinak: monetarni politiku sice vykonava cedulova
banka, konkrétné Evropska centralni banka, nicméné centralni autoritu, ktera by provadéla
plnohodnotnou politiku fiskalni, eurozona postrada. Na urovni Evropské unie jako celku se
sestavuje evropsky rozpocet, ten vSak tvori ekvivalent pouhého pfiblizné 1 % hrubého

3 Nezaméiiovat se standardnim makroekonomickym (hospodatskopolitickym) terminem t¢hoz znéni, avsak naprosto odlisného obsahu (Lacina
akol., 2007, s. 196).



domaciho produktu. Dle reguli Unie je totiz rozpoctovana suma limitovana hodnotou 1,2 %
hrubého narodniho dichodu (European Commission, 2019b).

Do urcité miry maji fiskalni charakter evropské stabilizacni mechanismy postupné uvadeéné
do praxe, a to zejména v obdobi financni krize. Jeden z téchto mechanisma, EFSF, je oznacovan
jako nastroj docasné fiskalni zachrany v posledni instanci (European Stability Mechanism,
2020). Celkovy ptehled instrumenti uvadi Dédek (2015):

— MTFA;

,,Medium-Term Financial Assistance neboli , Ndstroj Strednédobé financni
pomoci

- EFSM;

., European Financial Stabilization Mechanism* neboli ,, Evropsky mechanismus
financni stabilizace

— EFSF;

., European Financial Stability Facility” neboli ,, Evropsky ndstroj financni
stability

- ESM;
,, European Stability Mechanism “ neboli ,, Evropsky stabilizacni mechanismus .

Spolecnym prvkem systému stfednédobé financni vypomoci a nastroje EFSM bylo poskytovani
pujcek zemim, jez se dostaly do situace pfili§ hluboké vnéjsi makroekonomické nerovnovahy;
pii neschopnosti splacet mél byt ve smyslu zaruky pouzit evropsky rozpocet (Dédek, 2015).
Dale autor dodavé, ze instrument EFSF plnil hlavni roli zachrany postizenych zemi, eventualné
jejich bank, a to docasné, zatimco ESM je koncipovan jakozto systém permanentni. Janackova,
Janacek (2018, s. 68) upozoriuji, ze ESM nedisponuje finan¢nimi prostfedky natolik, aby
napiiklad v pfipadé hromadnych potizi bank napfi¢ eurozonou bylo mozno zasdhnout
dostatecné efektivné.

Brunnermeier, James, Landau (2016, s. 127) v souvislosti s navySovanim kapacity a pusobnosti
EFSF a ESM zduraziiuji jejich fiskalni povahu. Pokud se dle nazoru autorti ocitne né&jaky
subjekt v tisni s likviditou, mize tuto situaci fesit monetarné centralni banka, jestlize ovsem
takovy zasah zahrnuje uvérové riziko, méla by odpovédnost prevzit vlada — fiskalnim
zpusobem. Fiskalniho charakteru fondu ESM si vSimaji také Janackova, Janacek (2018, s. 68),
avSak argumentuji zjiného uhlu: zpochybriuji vSeobecnou navratnost pujcek, které jsou
konkrétnim zemim poskytovany, a vyvozuji, ze se jedna o svého druhu nastroj fiskalné
ptrerozdélovaci.

Myslenku spolecného rozpoctu podporuje dvojice francouzskych ekonoma Laurence
Booneova a Shahin Vallée. Domnivaji se, ze stabilizacni mechanismy jako EFSF a ESM —
ptipadné dale transformované do podoby hypotetického Evropského meénového fondu —
predstavuji slepou uliCku a ze namisto nich by mél byt zfizen plnohodnotny rozpocet konkrétné
pro eurozénu (Boone, Vallée, 2017). Autofi tak v podstaté prosazuji systém fiskalniho
federalismu v duchu Spojenych stat coby jedinou moznou cestu, jak by se eurozona méla dal
vyvijet. Za hlavni riziko EMF, kromé ekonomickych dusledkt, pokladaji oslabeni role
evropskych instituci — anaopak posileni velkych zemi, naptf. Francie a Némecka,
prostfednictvim prava veta, a tudiz dalsi prohloubeni demokratického deficitu. Konkrétni
aplikaci rozpoctového federalismu doporucuji Brunnermeier, James, Landau (2016, s. 101—
102). Autofi si berou za vzor Rooseveltiv New Deal z 30. let 20. stoleti — navrhuji univerzalni
evropsky systém minimalniho poji§téni v nezaméstnanosti, ktery by napfi¢ celou Evropskou



unii vyrovnaval dopady odlisného hospodaiského vyvoje, a to mezi regiony, jejichz ekonomika
roste, a témi, jez prochazeji recesi. Za nezanedbatelnou vyhodu autofi oznacuji fakt, ze zavedeni
tohoto systému — na rozdil od jinych predkladanych zmén rozpoctového charakteru — by
nevyzadovalo upravu zakladnich smluv.

Pred dominantni roli ménové politiky — a tudiz nadmérnou angazovanosti Evropské centralni
banky — varuje ve svém diskusnim piispévku Outrata (2019). Autor se soucasné vyslovuje ve
prospéch spolecného rozpoctu eurozony instituciondlné doprovazeného dostateCnymi
pravomocemi a piiméfenou pruznosti, a to jak z hlediska ustanoveni relevantnich vykonnych
organt, tak i nalezit¢ definovanych pravidel, aby fiskalni politika mohla U¢inné plnit svou
funkci.

Zakladnim schématem — dilem ve smyslu fiskalnim, dilem monetarnim, a rovnéz 1 kursové —
podminujicim vstup do eurozony se stala tzv. maastrichtska konvergencni kritéria (Lacina,
Rozmahel a kol., 2010, s. 20). Konkrétni parametry maastrichtskych pozadavka uvadéji Slany,
Zak (1999, s. 159);

— rozpoctova kritéria:
— deficit vefejnych rozpocti < 3 % HDP;
— vladni dluh <60 % HDP;
— ménova kritéria:
— cenova stabilita: inflace < inflace referencnich zemi + 1,5 p. b ;
— dlouhodoba trokova mira: dl. ar. mira <. dl. ur. mira referen¢nich zemi + 2,0 p. b.;
— devizovy kurs v daném rozpéti (ERM II) > 2 roky.

Utelem maastrichtskych kritérii je naleZité vyhodnotit Groveii vzajemné sladénosti kandidatské
zemé s Evropskou ménovou unii (Dédek, 2013a). Podle autora je nezbytné zajistit, aby se
vstupujici zemé€ zapojila do uskupeni ekonomicky fadnym zpisobem, tedy aniz by vznikly
hospodarské turbulence, a to ani na strané statu noveé zaclenéného, ani u meénové unie jako
takové. Janackova, Janacek (2018, s. 58-59) nicméné vyslovuji obavy, Ze faze pied vstupem
nepostaCovala k tomu, aby kandidatské ekonomiky osveédcily svij potencial v ménové unii
obstat, a to zejména z hlediska udrzeni rozpoctové discipliny, stability cenové hladiny,
devizového kursu a nasledné dlouhodobé konkurenceschopnosti na mezinarodné obchodnim
poli.

Pokud se jedna o samotné kvantitativni definice jednotlivych vyjmenovanych polozek, tak
rozpoCtova kritéria vymezuji eventualni schodek vefejnych financi a kumulovanou vysi
vefejného zadluzeni procentudlné — v relaci k velikosti hrubého domaciho produktu
vyjadieného v béznych cenach (Smlouva o fungovani Evropské unie, 2007, Protokol ¢. 12,
Clanek 1). Ménova kritéria — jak ukazatel cenové stability, tak i Grokovych sazeb — jsou
odvozena od maximaln¢ teéch tfi statl unie, jez jsou v kategorii cenové stability nejuspésnéjsi
(Smlouva o fungovani Evropské unie, 2007, Protokol &. 13, Clanek 1, 4). Kursovy pozadavek
se vztahuje kucasti zemé Evropském ménovém systému, kdy kurs musi setrvat v daném
intervalu dle mechanismu sménnych kursi (ERM II) minimalné dva roky tak, ze nedojde
k devalvaci mény ¢lenského statu viaéi euru (Smlouva o fungovani Evropské unie, 2007, Clanek
140, Protokol ¢&. 13, Clanek 3).

Po ustanoveni maastrichtskych konvergencnich kritérii se evropsky integracni proces ve smyslu
hospodatskopolitické spoluprace jesté vice rozvinul. Za ucelem dlouhodobé udrzitelnosti
vzajemné konvergence a hlubsiho zafixovani rozpoctové kazné byly zavedeny dalSi evropské



umluvy a normy, které vysSe uvedena maastrichtska pravidla dopliuji a upeviiuji (Ministerstvo
financi, 2019c¢, 2019d):

., Pakt stability a ristu ““ neboli ,, Stability and Growth Pact*;
-, Pakt euro plus “ neboli ,, Furo Plus Pact*;
., Fiskadlni umluva “ neboli ,, Fiscal Compact .

Pakt stability a ristu, jehoz cilem je zamezeni nadmérnym rozpoctovym deficitim, pochazi
z roku 1997, pozd¢ji doznal nékolika modifikaci — v letech 2005, 2011 a 2013 (Dédek, 2013b).
Nejprve (r. 2005) doslo ke zmirnéni reguli smérem k vyssi benevolenci, a to jak vécné, tak
i Casove, to znamena jednak zvétSeni oblasti vyjimecnych divodd, kvili nimz je mozno
schodek tolerovat, jednak del3i obdobi na provedeni napravnych krokt (Vlada Ceské republiky,
2020). Poté (2011-2013) byla naopak uskute¢néna zména pravidel ve smyslu restrikce (Dédek,
2013b). Soucasti systému jsou i potencialni finan¢ni postihy, které 1ze vii¢i nedisciplinované
zemi uplatnit (Vlada Ceské republiky, 2020). V nejtvrdsi alternativé t&chto sankci je provinivsi
se zemé& pokutovana castkou na trovni 0,2 % hrubého doméciho produktu, a to 1 opakované
(D&dek, 2013b).

Pakt euro plus vznikl v roce 2011, Fiskalni imluva je G¢inna od roku 2013 (Ministerstvo
financi, 2019¢, 2019d). Pakt euro plus motivuje ucastnické staty ke kooperaci a hospodarskému
sblizovani, konkrétné ve Ctyfech vybranych kategoriich: ,, podpora konkurenceschopnosti,
podpora zaméstnanosti, zlepSeni udrZitelnosti verejnych financi a posileni financni stability
(Ministerstvo financi, 2019d). UZelem Fiskalni Gmluvy je podpora vyssi rozpotové
odpovédnosti a sméfovani k intenzivnéj$i hospodarskopolitické spolupraci (Ministerstvo
financi, 2019¢).

2.2 Koreny fragmentace, heterogenity a disfunkcnosti eurozony

Pro dostatecné efektivni fungovani fiskalniho pilife se nelze obejit bez elementarni vnitini
soudrznosti. Weigl (2014, s. 144) se vSak domniva, ze nezbytna Uroven sounalezitosti se
v ramci Evropské unie nenachazi. Pfipousti sice, ze pfi vzniku moderniho Némecka — spojenim
byvalé Spolkové republiky Némecko a Némecké demokratické republiky — se solidarita
projevila, nicméné v tomto pripadé se jednalo o provazanost a dé&inné pouto mezi Némci
navzajem, tedy o pospolitost narodni, nikoli supranacionalni. Trebaze spolecné evropské
hodnoty — kulturni, historické, filosofické apod. — existuji, nejsou spolecné vnimany coby
univerzalné sjednocujici Cinitel (Weigl, 2014, s. 138-139).

vees

avSak pochazejici z Evropy. Ve svém rozboru evropské integrace se vénuje mimo jiné téz
Maastrichtské smlouvé, jiz pripisuje i vyssi cil nez jen hospodarsky — interpretuje ji jako
politickou snahu ve smyslu ,, vwtvorit unii Evropamnu, nikoli jen evropskych stati, v niz by
evropskd identita clovéka byla minimdlné stejné diileZita jako identita narodni* (Friedman,
2015, s. 110). V této souvislosti se vymezuje Lipovska (2016, s. 7): ,,JenZe evropské stdty jsou
staty ndarodnimi: stdty obcami s ndrodni, nikoli umélou evropskou identitou. “ a podobné situaci
hodnoti 1 Weigl (2014, s. 137), podle néhoz se ob¢ané evropskych zemi neciti primarné jako
Evropané, na prvnim misté vnimaji svou identitu narodni. Urcitého vnitiniho pnuti, které se
muize projevit hospodarsky — a nasledné i politicky, si v§imaji Janacek, Janackova (2017, s. 92).
Autofi varuji pfed moznym stfetem mezi severnimi a jiznimi zemémi eurozény, a to
v souvislosti s migracni krizi, kdy Némecko uplatnilo vii¢i uprchlikiim vstficny postoj, zatimco
Recko a Italie nejsou sto unést piisluiné ekonomické a spoletenské naklady. Janadek,
Janackova (2017, s. 73) zduraziiuji, Ze jiz po realizaci zachrannych balicka, adresovanych pfi



feSeni financni krize jiznim zemim, zaujalo Némecko prostfednictvim svého ekonomického
vlivu — coby kli¢ovy veéfitel —nezpochybnitelnou viid¢i ulohu. Podle autort hraje tuto roli nejen
ve smyslu hospodaiskych vztaht v eurozon€, ale také v rovin€ politické, a to mj. i na ukor
Francie.

Brunnermeier, James, Landau (2016, s. 40-41) shrnuji historické a hospodarské faktory
zpusobujici odlisné postoje a vyvolavajici tfeci plochy mezi Némeckem a Francii. Mimo jiné
uvadeji:

- kulturni rozdily;

- federalistické pojeti némecké versus centralistické pojeti francouzské;

- vyznam malého a stfedniho podnikani v Némecku oproti dirazu kladenému na
,,drodni Sampiony “ ve Francii;

- styl mzdovych vyjednavani: vice konsensualni odbory némecké versus spiSe natlakové
odbory francouzské;

- historicky zalozené rozdilné vnimani inflace;

- charakter vztahli se sousednimi ekonomickymi partnery i vazby na hospodafstvi
v celosvétovém meftitku.

Na propojeni disparity a disharmonie v rovin€ ekonomické a soucasné politické narazi némecky
socialni demokrat Thilo Sarrazin. Konstatuje, ze némecka marka prevzala v Evropském
ménovém systému v podstaté urcujici pozici, pfiCemz ostatni zemé nasledovaly monetarni
politiku Bundesbanky (Sarrazin, 2013, s. 49, 59). Dale pak autor tvrdi, ze se tak délo na ukor
francouzské prestize, ktera trpéla Cetnymi devalvacemi franku. Téhoz problému si vSimaji
Janacek, Janackova (2017, s. 65) — pfipominaji obnoveni a potencialni rozmach Némecka po
skonc¢eni studené valky a snahu ostatnich zemi, mj. i Francie, mozny vzestup staronového statu
omezit prostfednictvim spole¢né mény. Dlouhodobé dominantni ulohu Némecka, potazmo
Bundesbanky, potvrzuje Jespersen (2016, s. 25). Nicméné bezprostfedné po padu Berlinské zdi
meélo Némecko své vlastni potize okolo procesu sjednocent, a tudiz kratkodobé se jeho pozice
oslabila, ¢ehoz se snazila vyuzit Francie stlakem na prohloubeni evropské spoluprace
(Jespersen, 2016, s. 27). Autor tyto kroky oznacuje za tzv. , neo-funkcionalisticky prFistup*,
charakterizovany usilim fesit pfichazejici problémy zintenzivnénim evropské integrace, a tvrdi,
ze francouzska iniciativa — za podpory Evropské komise — sméfujici k ustaveni spolecné
evropské meény se neohlizela dostate¢né na ekonomické splnéni podminek optimalni ménové
zony, nybrz méla primarné koteny politické.

Janackova, Janacek (2018, s. 4243, 46-47) davaji vySe naznaCeny proces némeckého
sjednocovani a plan zavedeni spole¢né mény do piimé spojitosti. Autofi tvrdi, ze Némecko
akceptovalo zavedeni eura, a tedy opustilo ménu vlastni, vymeénou za to, Ze ostatni zem¢,
zejména Francie a Velka Britanie, nebudou opétovnému sjednoceni klast prekazky. Sarrazin
(2013, s. 60-61) vsak s oporou svych zkuSenosti z prace v ménové sekci na spolkovém
ministerstvu financi v této souvislosti pise: ,, Od tradicniho poZadavku Némcu, aby nejprve byla
uskutecnéna unie politicka a teprve poté zavedena spolecnd ména, jak tomu bylo pred sto
dvaceti lety pri zakldaddani Némecké 7iSe, Helmut Kohl ustoupil. Mnozi tvrdili, Ze jde o cenu za
némecké sjednoceni. Ja tomu neverim. V dobé zvidastniho summitu EU koncem dubna 1990
v Dublinu, na némz byly projedndvdany otdazky sjednoceni Némecka, byl viak vypraveny do
stanic Némeckda ménovad unie a Zdanik NDR jiz v pohybu. “ Janackova, Janacek (2018, s. 47)
kazdopadné hodnoti francouzské snahy o snizeni vahy Némecka — prostfednictvim odstranéni
dominance marky — jako neuspésné, nebot’ pravé Némecko dokéazalo zavedeni spolecné mény
zuzitkovat nejvice ze vSech.



Problematice Némecka a jeho obrovského potencialu se z déjinného a bezpe¢nostniho hlediska
veénuje Kissinger (2016, s. 75): ,, po vétsinu historie bylo Némecko pro mir v Evropé bud' prilis
slabé, nebo prilis silné“. Toto tvrzeni je zahodno paralelné respektovat téz v oblasti
ekonomické — totiz tak, ze Némecko je uz ze své podstaty schopno zasadnim zpisobem
ovliviiovat, ba dokonce i dlouhodobé proméfiovat, evropskou rovnovahu také ve smyslu
hospodarském.

Mundell (1961) in Jespersen (2016, s. 35) upozoriiuje, ze ma-li ménova unie efektivné fungovat
bez vaznéjsich potizi, musi v jejich Clenskych zemich panovat jednak vysoce podobna zivotni
uroven, rozume¢ji se ekonomické struktury, jednak blizké politické preference, ¢imz je
minéna rovnovaha mezi rastem, zameéstnanosti a inflaci. Jestlize se staty v pfipad€ eventualni
krize z hlediska jejich dopadi navzajem pfili§ odlisuji, v dusledku ¢ehoZz jsou postiZzeny
asymetrickymi Soky, zahy si uvédomi, ze makroekonomické naklady jsou mezi nimi rozdéleny
velice nerovnoméme (Jespersen, 2016, s. 35). V souvislosti se zabudovanou raznorodosti v
eurozoné autor dodava, ze pokud budou jednotlivé zemé pii omezeném mnozstvi politickych
nastroji a narustajicim zahrani¢nim i domacim zadluzeni usilovat o opétovné ziskani
makroekonomické rovnovahy, reprezentované nizs$i nezaméstnanosti, mensim schodkem
platebni bilance a pfiznivejSim podilem vetfejného dluhu, narazi na vazné obtize (Jespersen,
2016, s. 35-36).

Mundell (19974, s. 46—47) své ivahy pozdéji rozviji, kdy jesté pred ostrym spusténim Evropské
meénové unie nevylucuje, ze Cleny se stane vSech 15 tehdejSich zemi EU. Déle se zabyva
potencialnim budoucim vyvojem, potazmo pravdépodobnostmi vstupu pro vybrané staty ci
jejich bloky:

- 80 %: unii vytvorti zakladni skupina zahrnujici Némecko a Francii;

- 60 %: cleny budou Némecko, Francie, Rakousko, Nizozemsko, Belgie, Lucembursko,
Dansko, Irsko, Finsko;

- 30 %: dale se ptipoji rovnéz Svédsko, Portugalsko, épanélsko, Italie;
- 15 %: ptida se i Velka Britanie;
~ 10 %: zapoji se viech 15 zemi, tzn. také Recko.

Autor se dale domniva, ze ¢im vice subjekti do uskupeni vstoupi, tim vétsi je celkova nadéje
na jeho uspésné fungovani. Diametralné odlisSné stanovisko zastava Jespersen (2016, s. 32),
ktery varuje, ze ¢im vice ¢lend mé€nova unie pfibira, tim se stane slabsi. Mundell (1997a, s. 47)
dale vyslovuje obavu, ze pokud by se mél pokrok zastavit, znamenalo by to pro zastance
meénoveého sjednocovani, ktefi je pokladaji za politicky 1 ekonomicky upeviiyjici Cinitel,
nepiijemné roz¢arovani.

Jednim z vyznamnych problémi v eurozoné se staly tirokové sazby* vyhlasované Evropskou

centralni bankou, jejichz vyvoj prostiednictvim ¢asoveé fady 1999-2019 znazoriiuje nésledujici
graf 1.

4 Pokud byly v daném roce stanovovany sazby vicekrat, je pouzita hodnota nejaktualngjsi.
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Graf 1 ECB: Vyvoj arokovych sazeb (1999-2019)
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Pramen: ECB (2020a); vlastni zpracovani

Sazby, které se v dekadé pred financni krizi drzely v priméru na urovni 3 %, béhem
nasledujicich let klesly v dasledku monetarni politiky Evropské centralni banky nestandardné
nizko, v pfipad€ depozitnich operaci dokonce az do zédpornych hodnot. Medialn€ znamym se
v této souvislosti stal vyrok prezidenta ECB Maria Draghiho z roku 2012: ,,V rdmci naseho
mandatu je ECB pripravena udélat cokoliv, aby euro zachovala. A vérte mi — bude to stacit.
(Draghi, 2012).

Kovanda (2019) nepfimo oznacuje takovy pfistup za dlouhodob& zhoubny a varuje, ze feSeni
prozatim neni na dohled, nebot’ centralni banky ve vyspélém svété potencialni nebezpeci dosud
ani nepfipoustéji. Zaporné sazby kritizuji rovné€z Janacek, Janackova (2017, s. 51) — jejich
dopad, jimz ma byt povzbuzeni hospodaistvi prostfednictvim spotfebniho a investi¢niho
impulsu, povazuji za pomérné nejisty a diskutabilni, jelikoz ani domacnosti, ani firmy nelze
k nakupnim, resp. kapitalovym, vydajim pfinutit, pokud maji k dispozici jiné moznosti.
Centralni banka, ktera se snazi navenek verbalné signalizovat ménovou politiku a soucasné
operuje s negativnimi sazbami, podryva — podle nazoru byvalého ministra financi Spojenych
statd — svou davéryhodnost (Summers, 2015). Kritika zapornych sazeb zazniva nejen na
teoretické urovni, ale 1 z bankovni praxe. Dimon (2020), generalni feditel banky JPMorgan
Chase, je oznaCuje za jeden z nejvétSich experimentd v historii — s nejasnym vysledkem —
a dava najevo znepokojeni z mozného dopadu na hodnoty financnich aktiv.

Nizké sazby, avSak v dusledku deformovaného plsobeni trznich sil, panovaly také pred
finan¢ni krizi, a to v zemich jizniho kiidla, které — coby uzivatelé nové meény — oplyvaly
implicitni divérou finanénich trhii (Janacek, Janackova, 2017, s. 67). Po propuknuti financni
krize roku 2008 investofi prohlédli a zacali uplatiiovat vyssi prémie za riziko, coz se stalo
neunosnym; nasledné€ byly jizni staty zachraiiovany severnimi v Cele s Némeckem (Janacek,
Janackova, 2017, s. 68). Vznikla tak situace, tfebaze Maastrichtskou smlouvou zapovézena,
kdy jedna skupina zemi garantovala finan¢ni zavazky skupiny druhé (Janacek, Janackova,
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2017, s. 69). K témuz predmétu, konkrétné v souvislosti se zakotvenim zasady No-Bail-Out,
dopliuje Sarrazin (2013, s. 75):

,,ménové statni financovani centralni bankou je vylouceno;
- rucenti za vzdjemné dluhy clenskych stdtii je vylouceno.

Sarrazin (2013, s. 86—87) mj. téz konstatuje, ze uvedena pravidla Maastrichtské smlouvy byla
dilem ucelové vykladana nebo ignorovana, dilem dokonce porusovana. Janacek, JanaCkova
(2017, s. 70) rovnéz poukazuji na dalsi poruseni spoleénych reguli, a sice na aktivistickou
politiku Evropskeé centralni banky, jiz vytykaji realizaci prakticky nelimitovanych zachrannych
finan¢nich operaci nad stanoveny ramec pravidel; déje se tak diky majorité hlast jiznich stata
spolu s Francii.

V daném tématu vysvétluje Sarrazin (2013, s. 72-73), ze rozhodovani v ECB by ve své podstaté
meélo kopirovat modus operandi, jenz vychazi z principi némecké Spolkové banky — to
znamena, ze osoby ve vedeni si zachovavaji profesiondlni nezaujatost a nezavislost na
jakychkoli vedlejSich vlivech. Pfi praktickém fungovani se vSak odehrava néco jiného:
,,Clenové Fidicich organiit ECB a stejné i jeji spolupracovnici i naddle podléhaji socializaci
svého puvodu a ndarodnim loajalitam. Béhem krize délal prezident ECB Jean-Claude Trichet
obcas dojem, Ze jedna spiSe jako vysoky reprezentant francouzské republiky nez jako prezident
Evropské centralni banky. (...) Ménovd unie byla v osmdesdtych a devadesatych letech velkym
politickym projektem Francie k zapojeni a zkroceni Némecka. Béhem krize se pak ukdzalo, Ze
Trichet byl predeviim francouzskym stamim sluzebnikem, ktery chtél odstranit jakdkoli
ohroZenti tohoto projektu. Podnikl v cesté za timto cilem i ménovépolitické kroky, které nebyly
nutné a které z dlouhodobého hlediska mohly dokonce stabilitu mény ohrozit. “ (Sarrazin, 2013,
s. 73, 82-83).

Pokud tedy jde o kvalitu a nezavislost rozhodovacich procesa v Evropské centralni bance,
nominalni idealisticky pohled na strané jedné, a realna situace na strané druhé se hluboce
rozchazeji. Nicméné oponentni postoj, respektive viici ECB, zna¢né€ vstficnéjsi, zastava De
Grauwe (2018, s. 184). Konkrétng, v pfipadé programu odkupu vladnich obligaci (OMT?)
predluzenych zemi eurozony, se navzdory tvrzeni némeckého ustavniho soudu autor domniva,
Ze postup centralni banky byl legitimni. Svlij nazor opira o stanovisko Evropského soudniho
dvora spolu s konstatovanim, ze se jednalo o operace provadéné na sekundarnim finan¢nim trhu
(De Grauwe, 2018, s. 184-185).

Zasadné negativnim zpusobem se o Evropské ménové unii vyjadiuje Krugman (2017) —
poklada ji historicky i v souCasnosti za v podstaté¢ chybny projekt stim, ze ekonomiky
nachazejici se mimo uskupeni ¢erpaly vyhody z pruzného devizového kursu. Piesto se vSak na
ptikladu Francie snazi autor ukazat, zZe eventudlni odchod z ménového spoleCenstvi by
z hlediska benefiti a naklada takového principialniho kroku pfinesl zaporné saldo. V piipadé
Recka naopak — s ohledem na specifické okolnosti — Krugman piipousti, ze navzdory nelehké
procedure by opusténi eurozony mohlo byt v posledku pfiznivé. Janacek, Janackova (2017,
s. 68—69) se v této souvislosti priklan€ji k odchodu celého jihoevropského kiidla, které by
svlastni meénou amoznosti oslabeni dostalo pfilezitost k opétovnému  ziskani
konkurenceschopnosti, a odmitaji krusny proces vnitini devalvace spojeny s prudkym nartistem
nezameéstnanosti. Jespersen (2016, s. 12) vyslovuje obecny soud, Ze ne vSechny clenské zemé

> OMT: Outright Monetary Transactions (De Grauwe, 2018, s. 183).
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eurozony budou ze svého ucastenstvi ekonomicky profitovat. Mezi fetézici se divody autor
fadi:

- nerovnovahy v mezinarodnich obchodnich vztazich a platebni bilanci;

- rozdilné makroekonomické duasledky;

- vznik, a naopak ztraty pracovnich mist.

Dale Jespersen vyvozuje, ze pro méne uspéSné zemé, ma-li se jejich Clenstvi do budoucna
zachovat, by mély byt institucionalné zakotveny odpovidajici nahrady, a to jak v roviné
politické, tak ekonomické. Urcitou alternativu budoucnosti eurozény nabizi Stiglitz (2017,
s. 253, 270), a sice ,,Fizeny prdtelsky rozvod*, realizovany prostfednictvim transformace na
nékolik novych blokd. Moznym odchodem nékterych zemi, jmenovité Recka a Italie, se
seriozné zabyva i De Grauwe (2018, s. 151)

Soucasti portfolia ménove politickych nastroji Evropské centralni banky se stalo také ponékud
méné konvenéni kvantitativni uvolfiovani. Jedna se o proces®, kdy tstfedni banka nakupuje
na sekundarnim trhu cenné papiry ve znaéném rozsahu, pri¢emz jeji rozvaha vyrazné nartsta
(Janacek, Janackova, 2017, s. 50). Vyvoj celkové bilance ECB ilustruje prostiednictvim ¢asové
fady 1999-2018 néasledujici graf 2.

Graf 2 ECB: Celkova vyro¢ni bilanéni suma v mil. EUR (1999-2018)

—ECB: Aktiva celkem

5000000

—. 4500000

= 4000000

—

= 3500000

= 3000000

£ 2500000

= 2000000

Z 1500000

& 1000000

500000
0
DO AN M S Vv O 0V OVO AN M < v O~ O
DO O O O O O O© © O © rt v rid rd rd rd v=d =4
DO O © O ©C O © O©C O © O O C O O O© O O© O
Lol e B o BN o i B e B o B e B o BN o R BEa B e BNe BEe NEa Be BN e B o BN o

Pramen: ECB (2020b); vlastni zpracovani

V letech nasledujicich po financ¢ni krizi, tzn. po roce 2008, timto zptisobem ¢inila narodni banka
nejedné rozvinuté zemé&’ — japonska, britska ¢ americkd — a piidala se také ECB (Janagek,
Janackova, 2017, s. 50). Kvantitativni uvolfiovani neni coby nastroj pfili§ vhodné, a dokonce

6 Q jisté form¢ kvantitativniho uvoltiovani pojednava jiz klasik Adam Smith. Zmifiuje statni bankrot zpiisobeny masivnim zadluZenim a jeho
pseudofeseni prostfednictvim ,, zvySeni nomindlni hodnoty mince “, které vede ke sniZzeni redlné hodnoty zdvazku, a tudiz ke zvyhodnéni
dluznika a poskozeni véfitele (Smith, 2016, s. 834-835).

7 Kvantitativni uvoliiovani se tudiZ tyka dilem pfimo, dilem zprostiedkované (v disledku sdruzené monetarni politiky Evropské centralni
banky) vétsiny stati skupiny G7.
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predstavuje vyznamné potize az riziko smérem do budoucna (Janacek, Janackova, 2017,
s. 50-51), nebot”

- muze ex post vyvolat rapidni narast cenové hladiny;
- zvySuje pravdépodobnost vzniku cenovych bublin;

- snizuje miru samostatnosti ustfedni banky, ktera tak de facto podporuje vefejné
zadluzovani,

- komer¢ni banky, vzhledem k zesilenym poZadavkum na kapitalovou pfimétenost, takto
navysené zdroje uchovaji jako bezpe€nostni rezervy, a rozsah firemniho uvérovani se
tudiz nezveétsi.

Podobné formulované pouceni o nepfili§ vysoké ucinnosti kvantitativniho uvoltiovani,
konkrétné na zakladé€ praktickeé politiky Federalniho rezervniho systému, ptinasi Stiglitz (2017,
s. 168): ,, Diilezité wvérové kandly, hlavné k malym a stiednim firmam, byly ucpany. “ Autor se
rovnéz zminuje o bubliné na akciovém trhu; dale se také zabyva monetarni politikou na
evropské strané — uvadi davody, pro€ bylo ex ante jasné, ze Evropska centralni banka bude ve
srovnani s Fedem méné uspesna (Stiglitz, 2017, s. 169), napt. tvrdi, ze kvantitativni uvolilovani
jiz bylo vSeobecné rozsifené, a proto Evropa nemohla tézit z kompetitivni devalvace, a kromé
toho konstatuje tutéz pficinu jako ve Spojenych statech — zablokované uvérové linky pro malé
a stfedni podnikani.

Dimon (2020) poklada situaci ohledné kvantitativniho uvoliiovani za nenormalni a vyjadiuje
obavy, ze potencialni dusledky nemuseji byt dostate¢né docenény jesté po dobu nasledujicich
10 let. Uginnost protrahovaného kvantitativniho uvoliiovani, provadéného ve standardné
fungujicim trznim prostiedi a pii jiz velmi nizkych stfednédobych sazbach, je podle Summerse
(2015) vice nez diskutabilni. Pozdé&ji Summers (2016) pfipousti, ze kvantitativni uvolfiovani
nebylo nutné chybou, nicméné€ upozoriuje, ze podobné nastroje narazeji na bariéru klesajicich
vynost a zavdavaji pfi¢inu pro mozny vznik stupnujicich se vedlejSich ucinki nezadouci
povahy — jednd se kupt. o nepfiméfeny pakovy efekt ¢i neodpovédné prijimani rizika
vyvolavajici bubliny na financnich trzich. Kvantitativni uvoliiovani v evropské praxi obnasi
zejména nakup statnich obligaci jiznich zemi, které maji nizsi rating (Janacek, Janackova, 2017,
s. 71-72).

Nezbytnym predpokladem pro zdravé fungujici hospodafstvi je pozice elementarni
makroekonomické rovnovahy, zniz by se nemélo dlouhodobé vychylovat. Na vznik
vyznamnych vnitinich nerovnovah v ramci eurozony upozorfiuji Janacek, Janackova (2017,
s. 60, 67). Autoii tuto skutecnost pfipisuji pusobeni spolecné monetarni politiky a predevsim
efektu jednotné mény, resp. neexistenci flexibilniho devizového kursu mezi jednotlivymi
zemémi, ktery by za standardnich okolnosti pfirozené prispival k obnovovani vSeobecné
makroekonomické stability.

Na existenci podstatnych nerovnovah mezi zemémi eurozony poukazuje také Sinn (2016a,
2016b) in Janacek, JanaCkova (2017, s. 70-71). Autor je dokumentuje prostirednictvim bilance
zuctovaciho evropského systému TARGET2. TARGET2, nezkracené ,, Trans-European
Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System® (ECB, 2020f), je
mezinarodné finanéni néstroj, jenz je provozovan v ramci Eurosystému® a slouzi ke zpracovani
velkoobjemovych eurovych transakci (ECB, 2016).

Evidence systému TARGET2 zahrnuje vyrazn€ navrSené polozky — dilem pohledavky
ustfednich bank Némecka, Nizozemska a Lucemburska, dilem zavazky jizniho kiidla; systém

8 Eurosystém je spole¢né tvofen Evropskou centralni bankou a centralnimi bankami v jednotlivych ¢lenskych zemich Evropské ménové unie
(ECB, 2020g).
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tak umoziuje nepiimé financovani jiznich stati zemémi severnimi, coz ovSem postrada
odpovidajici devizové kryti (Sinn, 2016a, 2016b, in Janacek, Janackova, 2017, s. 70-71). Sinn
(2011) in Sarrazin (2013, s. 113) také srovnava fungovani systému TARGET?2 s podobnym
ziizenim ve Spojenych statech americkych, kde je vSak na rozdil od evropského pfistupu
zavedeno kazdorocni povinné zuc¢tovani a vyporadani pohledavek a zavazka. Podle autora je
diky tomuto striktnimu pravidlu prubézna hodnota americkych pohledavek, pomeérové vztazena
k tamnimu hrubému domacimu produktu, nékolikanasobné nizsi, nez je analogicka relace
v Evropské ménové unii.

2.3 Funkc¢ni ménové zony: historické, soudobé

Tato subkapitola pojednava o ménovych zonach, respektive uniich, to znamena o specifickych
skupinach zemi, jez se rozhodly pouzivat spoleCny ménovy systém. Jespersen (2016, s. 12) za
meénovou unii, ve spojitosti s federdlnim statnim usporadanim, poklada kupt. 1 Spojené staty
americké ¢i Némecko. Nejprve jsou nastinéna teoreticka vychodiska tykajici se optimalnich
meénovych zon, poté nasleduje vycCet a charakteristiky konkrétnich ménovych spolecenstvi —
jednak historickych, jednak dosud existujicich.

2.3.1 Teorie optimalni ménové zony

V makroekonomické monetarni teorii se na poli zkoumani meénovych unii stal zcela zasadnim
a urcujicim termin optimum currency area. Optimalni ménovou zo6nu definuje Mundell (1961,
s. 661) jako oblast charakterizovanou vysokou mobilitou vyrobnich faktort uvnitf a naopak
nizkou mobilitou navenek, pficemz pfi splnéni t€chto podminek mize rezim flexibilnich kurst
narodnich mén fungovat s dostateCnou ucinnosti.

Mundell (1997b) in Chown (2003, s. 23) uvadi vybrané zékladni determinanty ovliviiujici
funk¢nost meénového uskupeni na urovni kontinentu, nebo dokonce uceleného kulturniho
okruhu:

- pruznost cen a mezd,;

- mobilita pracovni sily;

- mira sobéstacnosti uskupeni dana stupném rozvinutosti vzajemného obchodu mezi
jednotlivymi ¢leny;

- mira zapojeni vlady v dané ekonomice.

Na Mundellovy teze navazuji Frankel, Rose (2000) in Chown (2003, s. 24). Autofi zduraziiuji
dlouhodoby pozitivni ucinek mezinarodniho obchodu odehréavajiciho se v ménovych uniich
v tom smyslu, Ze ménova integrace podporuje obchodni vyménu, kterd soubézné prispiva
k rastu hrubého domaciho produktu. S Mundellem ideové souzni také Sarrazin (2013, s. 70—
71), nebot’ za kli€ové faktory uspéSnosti monetarniho uskupeni rovnéz poklada mobilitu
pracovni sily — a téz i pohyb kapitalu. Akcentuje dilezitost vyrovnavaciho pfesunu pracovnikii
mezi regiony ekonomicky zaostalej$imi® a regiony vzkvétajicimi a jako alternativu dopliiuje
preliv investic mezi regiony prospivajicimi a regiony s potencidlem dalsiho rozvoje, a to
v souvislosti s nalezitou pruznosti a odpovidajici rozriznénosti naklada prace, diky nimz je
mozno udrzet nezaméstnanost na piijatelné urovni. Podobné se jiz drive vyslovuje Friedman
(1953) in Rozmahel (2006, s. 36), podle kterého cenova a mzdova pruznost pfispiva

% Sarrazin (2013, s. 70) podrobn&ji vysvétluje nezbytny piedpoklad pro nalezité ptizpusobeni slabsich regioni: ,, Proto musi byt vyroba v téchto
oblastech umérné levnd, coz znamend, Ze mzdy musi byt primérené nizké, a to opét vyzaduje vysokou mzdovou flexibilitu reagujici na nepriznivy
hospoddrsky vyvoj.
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k ptizplisobeni hospodarstvi — typicky na poli nezaméstnanosti a inflace — v pfipadé
asymetrického Soku. Friedman soudi, Ze touto cestou muze byt CasteCné suplovan efekt
flexibilniho devizového kursu. Moznych inflacnich diskrepanci mezi jednotlivymi zemémi si
v§ima Sarrazin (2013, s. 67). Explicitné tvrdi: ,, Aby se ménovd unie mohla iispésné rozvijet,
musi se konvergence inflaci stat setrvalym jevem. — neboli sblizovéani cenovych hladin
povazuje za principialni podminku.

Janackova, JanaCek (2018, s. 56-57) ohledné charakteristik optimalni ménové oblasti
upozoriuji, ze je tfeba brat v potaz nejen konvencné vnimana hospodaiska pozitiva a negativa,
ale také:

— vliv na suverenitu;
., ekonomickou kulturu “.

Autofi v ramci teorie optimalni ménové zony postradaji reflektovani dopadu ¢lenstvi na miru
svrchovanosti jednotlivych ucastnikd unie, ktera se v dusledku integra¢niho procesu nutné
zredukuje. Déle vysvétlyuji, ze individudlni ekonomiky navzajem vykazuji podstatné rozdily,
pokud jde o jejich hospodatskopolitické ptistupy, kupt. k inflaci, preference domacnosti, tzn.
pojeti spotieby a uspor, a rovnéz se odliSuje i chovani korporatni sféry (JanaCkova, Janacek,
2018, s. 10, 36-37, 57). Problematiky hospodatskopolitické se dotyka také Klaus (2010, s. 22).
Piipomina rozdéleni Ceské a Slovenské Federativni Republiky — jednak politicko-geograficky,
jednak velice kratce poté i monetarné — a podminuje udrzitelnou existenci ménové unie
paralelni existenci unie fiskalni a politické. Dulezitost fiskalni slozky uvadi jiz Kenen (1969)
in Rozmahel (2006, s. 37-38) a mimo jiné — mySlenkové pfibuzné se Sarrazinem — poukazuje
na vyznam dostateCné pestrosti na trhu prace. Kissinger (2016, s. 102), tfebaze spise
z politologického pohledu, soudi, ze , Evropska unie (...) buduje ménovou unii soubéiné
s fiskalni roztristénosti*“ a v souvislosti se suverenitou konstatuje jeji signifikantni pokles, co
se jednotlivych clenskych zemi EU tycCe. K fiskalnim zalezitostem podotykaji Janackova,
Janacek (2018, s. 57-58), ze v ramci individualniho statu se nachazi pfirozena soudrznost, ktera
ptipadné financné prerozdélovaci operace, potiebné k piekonani hospodarskych obtizi,
legitimizuje, zatimco v meénové unii takové vzajemné vztahy nejsou zdaleka samoziejmé a je
narocné je vybudovat, ,, pricemz kompenzujici fiskalni mechanismy jsou zde nutné spojeny se
ztrdtou narodni suverenity .

Ministerstvo financi (2019a) uvadi mnozinu vybranych parametri, dle nichz je mozno
posuzovat optimalitu ménove zony:

- mira synchronizace hospodarskych cykli;

- flexibilita cen a mezd;

- adaptabilita na trhu prace;

- dlouhodoba stabilita vetejnych rozpocta;

- hospodarskopoliticky konsensus;

- skupinova sounalezitost panujici uvnitf ménové unie.

McKinnon (1963, s. 717) dopliiuje teoreticka vychodiska optimality ménovych oblasti
o charakteristiku otevienosti ekonomiky, pfiCemz se mimo jiné opird o pomeér
obchodovatelnych a neobchodovatelnych statkli. Janackova, Janacek (2018, s. 58) zmitiuji
maastrichtska kritéria, kterd méla v ptipadé Evropské ménové unie nahradit ,,alespori
minimalni poZadavky na homogenitu®, stim, ze pokus o formulaci skuteCnych kritérii
optimality u€inén nebyl. Podle Rozmahela (2006, s. 38) je pro funkénost ménové unie nezbytna
politicka soudrznost a v§eobecna shoda jednotlivych ¢lent na makroekonomickych prioritach
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a realizaci hospodarské politiky. S odkazem na historické zkuSenosti vyzdvihuje Sarrazin
(2013, s. 68—69) uspesnost téch ménovych unii, jejich Clenské zemé si byly navzajem blizké,
ato jednak ve smyslu nastolenych wvnitinich formalnich pravidel, jednak po strance
psychologické.

Stiglitz (2017, s. 102-104) jmenuje nekteré konkrétni spoleCenské charakteristiky a také
fiskalni i monetarni nastroje z narodohospodaiské praxe Spojenych statd americkych, které
ucinné prispivaji ke stabilnimu fungovani jednotné mény. Mezi typické prvky, jez Evropska
meénova unie v uspokojivé mife postrada, avSak americké ekonomice standardné slouzi, dle
autora patfi:

- spole¢ny jazyk;

- kulturni homogenita;

- federalni pferozdélovani,

- federalni bankovni vypomoc.

Stiglitz (2017, s. 103) zdaraziuje moznost relativné snadné mobility pracovnich sil mezi
jednotlivymi staty, aniz by — na rozdil od Evropy — hrozila potiz v podob¢ jazykové bariéry.
Dale autor mini, ze obc¢ané dilCich statd jsou si vice nez dostatecné€ navzajem blizci, zatimco
v Evropé bude nové piichozi téméf vzdy pokladan za cizince. V neposledni fad€ je dilezity
také centralni redistribu¢ni nastroj, to znamena ad hoc finan¢ni podpora poskytovana ze strany
federalni vlady v pripadé krizového hospodarského vyvoje, a rovnéz i eventualni zachrana bank
(Stiglitz, 2017, s. 103—-104).

Prispévkem do teorie optimalnich ménovych zon se stal také koncept endogenity. Jeho autori,
Frankel, Rose (1996, s. 5), nastoluji vyzkumny predpoklad, ze na hospodarské internacionalni
urovni panuje kladny vztah mezi obchodni vymeénou a cyklickou provazanosti. Na zakladé
analyzy dospivaji k zavéru, ze vyssi uUroven vzajemného propojeni vede k intenzivngji
sladénym cyklim Frankel, Rose (1996, s. 21). Na studii Frankela a Rose systematicky navazuji
Eichengreen a Bayoumi, ktefi na poli teorie optimalnich ménovych oblasti predstavili jeden
z prvnich vyznaénych pokust o jeji uinnou operacionalizaci. Za timto uCelem sestavili
ukazatel optimality ménové zony, jenz mimo jiné pokryva odliSnosti ve vyvoji hrubého
domaciho produktu a vyjadiuje miru shody ve vyvozech (Eichengreen, Bayoumi, 1997, in
Rozmabhel, 2006, s. 87, 97). Eichengreen, Bayoumi (1996, s. 9—10) ze svého vyzkumu dovozuji
pozitivni souvztaznost mezi ekonomickou a ménovou integraci, pfiCemz tyto procesy se
navzajem posiluji. Nicméné¢ McCallum (2003, s. 9-10), ackoli celkové praci Eichengreena
a Bayoumiho do zna¢né miry jakozto pfinosnou oceiiuje, vyslovuje soucasné téz pochybnost,
zda operacionalizace bylo dosazeno dostatecné a v plnosti. Problematiky operacionalizace si
rovnéz v§ima Rozmahel (2006, s. 55-56), ktery upozoriiuje na badatelskou svizel spojenou
kuptikladu s kvantitativnim vyjadfenim relevantnich makroekonomickych ukazatela
i s vSeobecnou nejednoznacnosti metodiky napfi¢ rozliénymi studiemi provadénymi v ramci
teorie optimalnich ménovych zon.

2.3.2 Ménové unie v historii

V minulosti byly zaznamenany rizné monetarni utvary a uskupeni. Tato prace uvadi urcity
vybér pokud mozno téch relevantnich formaci, které mohou poskytovat jisté voditko a nalezité
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politické a ekonomické pouceni vzhledem k aktudlni pfitomnosti, ba i k vzdalengjsi
budoucnosti:

- Neémecko a Rakousko;
— Rakousko-Uhersko;
- Latinska ménova unie;

- Skandinavska ménova unie (v dalSim textu téz alternativné pod ndzvem Severska ¢i
Nordicka).

K historicky nejstar§im ménovym celkiim spadajicich do obdobi modernich d€jin patii unie
mezi Némeckem a Rakouskem z 19. stoleti (Janackova, Janacek, 2018, s. 32). Podle Chowna
(2003, s. 47) lze jeji pocatek datovat rokem 1853, kdy na Videriské konferenci doslo ke
sjednoceni pruského a rakouského pfistupu na bazi stiibrného standardu, ktery vSak ze strany
Rakouska tipIné€ konzistentné dodrzovan nebyl — mimo jiné i kvili valecnému konfliktu s Italii
vypuknuvsimu roku 1859; trvani unie fakticky ukoncila valka prusko-rakouska, jez probéehla
v roce 1866.

Rovnéz na bazi stfibrného standardu tvorilo ménovou unii Rakousko-Uhersko, a to od
rakousko-uherského vyrovnani vroce 1867 az do roku 1879 (Chown, 2003, s. 53, 55).
Flandreau (2003, s. 118) v této souvislosti poukazuje na princip dualismu uplatiiovany mezi
rakouskou a uherskou casti v politické 1 ekonomické oblasti a upfesiiuje, ze se jednalo
o0 ,,ménovou unii de facto . Unie po opusténi stiibrného standardu pokracovala se standardem
papirovym do roku 1892, kdy — byt neformalné¢ — pieSla na standard zlaty; toto unijni
usporadani v praxi definitivné skoncilo s vypuknutim prvni svétové valky roku 1914, kdy zlaté
kryti pozbylo realné platnosti (Chown, 2003, s. 55-56). Pokud jde o Mundellovu teorii, toto
meénoveé uskupeni parametry optimalni ménové zoény nespliiovalo (Ryan, Loughlin, 2018,
s. 709).

Flandreau (2003, s. 117) upozoriiuje na rozdil mezi usporadanim rakousko-uherskym
a formatem Evropské ménové unie. Autor piirovnava eurozonu k ,, monetdrnimu manzelstvi “,
zatimco rakousko-uhersky dualismus oznacuje za vysledek ,, rozpoctového rozvodu “. Dale také
zdlraziuje pusobeni trznich sil smérem k obnoveni rovnovahy a stability v 90. letech
19. stoleti. Tehdy kapitalové trhy zacaly pozadovat u dluhd denominovanych v domaci
rakousko-uherské méné — ve srovnani se zavazky v ménach zahrani¢nich se zlatym krytim —
vys$§i vynos, naproti tomu novodoba eurozona spoléhala na formalni Pakt stability a ristu
(Flandreau, 2003, s. 134—-135).

Dalsi monetarni uskupeni na evropském kontinentu, Latinskd ménova unie, trvalo v obdobi
1865-1926 (Janackova, Janacek, 2018, s. 32). Zakladajicimi ¢leny se staly Francie, Italie,
Svycarsko a Belgie, pfi¢emz spoleéna ména se opirala o kryti cennymi kovy a uz od samého
pocatku byla smluvn&'® zakotvena — na rozdil od soucasné eurozony — moznost vystoupit
(Chown, 2003, s. 58-59). Ani Latinskou ménovou unii, podobné jako rakousko-uherskou, nelze
v Mundellové duchu pokladat za optimalni ménovou oblast (Ryan, Loughlin, 2018, s. 709).
Navzdory tomu roku 1867 Ludvik Napoleon, ve snaze rozvinout francouzskou prestiz,
usporadal mezinarodni konferenci, jejimz cilem se melo stat pfijeti strategie k zavedeni
jednotné svétové mény se zakladem v Latinské unii a za ucasti Némecka, Velké Britanie
a Spojenych stati americkych; iniciativa vSak zadného hmatatelného uspéchu nedosahla
(Chown, 2003, s. 60-62). Einaudi (2001) in Ryan, Loughlin (2018, s. 711) v SirSich

10 Dohoda nabyla u&innosti 1. srpna 1866; pozdgji téhoZ roku piistoupil predchiidce dnesniho Vatikanu a v roce 1867 také Recko a Bulharsko

(Chown, 2003, s. 59).
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integracnich souvislostech poukazuje na paralelu mezi unii Latinskou a moderni unii
Evropskou a naznacuje i moznost unifikace dokonce celosvétového rozmeru.

Latinska ménova unie byla, dle ptani Francie, pivodné projektovana na bazi bimetalismu
(Ryan, Loughlin, 2018, s. 711). Sarrazin (2013, s. 68) v navaznosti na dualni kryti jak zlatem,
tak 1 stiibrem podotyka, ze takové systémy — respektive ménové unie na nich zalozené — obecné
trp€ly chronickymi potizemi, ponévadz vzajemna cenova relace bazickych kovi neni v toku
casu konstantni. V ur€ité fazi vyvoje to byla prave Francie, kde se nahromadilo znaéné mnozstvi
stiibrnych minci vyrazenych v ostatnich zemich, coz posléze, pii rustu ceny zlata, vyvolalo
nemalé nesnaze pii pfipadné zpétné konverzi (Chown, 2003, s. 66). V uvedené souvislosti si
zasluhuje pfipominku Greshamuav zakon, podle néhoz se solidni mince vytraceji z obéhu a pro
bézné pouziti pretrvavaji jen ty méné kvalitni (Sarrazin, 2013, s. 57). Kanadskd ekonomka
Angela Redishova tento nedokonaly rezim oznauje coby ,,pokulhavajici zlaty standard
(Redish, 2000, s. 201). V roce 1878 bylo rozhodnuto o prechodu zlaty standard ve faktickém
smyslu slova, tzn. s pevnym kursem mezi obéma kovy a danou sménitelnosti stiibra za zlato
(Ryan, Loughlin, 2018, s. 711).

Latinska unie se nakonec rozpadla, avSak nikoli proto, ze nebyla unii politickou (Chown, 2003,
s. 66). Ryan, Loughlin (2018, s. 711) vidi jako pfic¢iny rozkladu celkové nedostatecné
institucionalni zabezpeCeni, konkrétné neuspokojivou monetarni spolupraci v urokové
a kursové oblasti, vyplyvajici z absence centralni banky, a také neexistujici fiskalni
mechanismus, jenz by dokazal zmirnit dasledky asymetrickych Sokt. Trebaze uskupeni
formalné fungovalo az do 20. let 20. stoleti, faktickym koncem se podle autort stal pocatek
prvni svétové valky.

Skandinavskou ménovou unii zafazuji Janackova, Janacek (2018, s. 32) do obdobi 1873—
1921. Unie pouzivala zlaty standard a byla od svého pocatku, tzn. roku 1873, tvorena Danskem
a Svédskem, roku 1875 se piipojilo Norsko (Ryan, Loughlin, 2018, s. 712). Chown (2003,
s. 154) uvadi zavedeni zlatého standardu mezi Svédskem a Danskem jiz pro rok 1871, se
smluvnim zakotvenim roku 1872. Bordo, Jonung (2003, s. 52) zminuji také stfibrny standard
ve vSech tfech zemich jeS§té pfed ustavenim unie; jako pocatek — shodné s Janackovou
a Janackem 1 Ryanem a Loughlinem — uvade¢ji rok 1873.

Z pohledu teorie optimalni ménové zony se Nordicka unie jevi jako pfinejmensim sporna,
jelikoz promarnila prilezitosti pramenici z volného obchodu (Ryan, Loughlin, 2018, s. 712).
Nicméné Bordo, Jonung (2003, s. 53—54) tvrdi, ze unie az do vypuknuti prvni svétové valky
netrpéla zadnymi dlouhodobymi potizemi ani ekonomického, ani politického razu. Jako dil¢i,
aviak pouze kratkodoby problém, uvad&ji autofi politické rozdéleni Norska a Svédska roku
1905. Skandinavska unie fungovala pomérné poklidné a stabilné diky zlatému standardu,
potazmo ustalené penézni zasobe€, kterd se navySovala stfizlivym tempem v odpovidajici
navaznosti na hospodarsky rust, pficemz také inflacni ocekavani a tirokové sazby byly solidné
ukotveny napfi¢ celou zonou (Bordo, Jonung, 2003, s. 54). Ke zlatému standardu v obecné;jsi
roviné poznamenava Mundell (1997a, s. 42), ze se jednalo o metodu zafixovani devizového
kursu, aniz by bylo nutné hlubsi politické sjednocovani.

Jako pfi¢inu rozdéleni unie shledavaji Bordo, Jonung (2003, s. 57) vzajemné se odchylujici
meénoveé politicka sméfovani béhem prvni svétové valky 1 vletech nasledujicich. Tuto
skuteCnost neptimo potvrzuje Sarrazin. Sice pfipousti, ze Skandinavské unii se z monetarniho
hlediska dafilo 1épe nez kupft. unii Latinské, pfitom vsak upozoriiuje na pravomoc vsech tii
ustfednich bank ucastnickych statt vydavat penize, aniz by tato Cinnost musela byt nalezitym
zpusobem koordinovana (Sarrazin, 2013, s. 68—69). Za definitivni konec severského uskupeni
poklada Chown (2003, s. 156) rok 1924, kdy Svédsko vyhlasilo neplatnost danské a norské
meny na svém uzemi.
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Historicky a ekonomicky vyluéné postaveni ve sféfe monetarni integrace zaujima
Brettonwoodsky ménovy systém. Toto uspotradani vzniklo v Cervenci roku 1944 béhem
mezinarodni konference svolané do amerického Bretton Woods (Ministerstvo financi, 2019b).
Zaklad systému tvoril zlatem kryty americky dolar a na néj navazané mény ¢lenskych zemi,
a to ve fixnim kursu s urcitou povolenou toleranci; ucelem systému bylo mimo jiné pfispivat
k udrzovani stability cenové hladiny a pfiméfené podporovat dynamiku mezinarodniho
obchodu!! Sarrazin (2013, s. 25-26). Ve spojitosti s nastolenymi pevnymi kursy a jejich
pfipustnymi vzajemnymi pohyby hovoii Chown (2003, s.166) o tzv. prilezitostné
upravitelnych relacich.

Brettonwoodsky systém de facto zanikl v roce 1971, kdy bylo zlaté kryti amerického dolaru
ukon¢eno (Ministerstvo financi, 2019b). Podle Sarrazina (2013, s. 56) zhrouceni systému
vyvolala skuteCnost, ze ,,ziicasméni nehrali podle pravidel, jez tento systém vyzadoval“ —
konkrétné dva klicové faktory:

- nalezita rozpoctova a monetarni kazen, ktera je kriticky nezbytna k udrzovani pevnych
sménnych kurst, totiz nebyla v fadé clenskych stati uplatiovana s odpovidajici
duslednosti;

- samotné Spojené staty nemély vuli dlouhodob€ nést bfemeno spojené se zlatym
standardem, zlaté kryti do jist¢é miry padlo za obéf valecnému financovani
vietnamského konfliktu.

Chown (2003, s. 166, 193) hodnoti Brettonwoodsky systém jako uskupeni, které ani zdaleka
nenaplnilo parametry celosvétové ménové unie a ani je nelze oznacit za ménovou unii v uzsim
smyslu, byt ve své dobé se tomu alespon pfiblizilo. Z toho divodu neni tento monetarné
integraCni pokus zafazen ve vySe uvadéném historickém vyctu klasickych, plnohodnotnych
meénovych unii.

2.3.3 Ménové unie v soucasnosti

V soucasné dobé se v ramci svétové ekonomiky vyskytuji — krome monetarni unie Evropské —
1 dal§i ménové celky, at’ uz realné existujici, anebo ve stadiu uvah o mozném vzniku. Nekteré
z nich mohou ur€itymi svymi parametry ¢i specifickymi okolnostmi poslouzit jako dilem
pozitivni, dilem také negativni vzor — jedna se tedy o charakteristiky a postupy hodné
nasledovani, i naopak takové, jichz je tfeba se pro futuro vyvarovat. Prace se zameétuje na tato
uskupeni:

- Africké finanéni spoleCenstvi;
- Spojené staty americké.

Africké finanéni spoleéenstvi, skladajici se ze Ctrnacti francouzskych kolonii, ve své podstaté
vzniklo pod francouzskym patronatem jiz ve 40. letech 20. stoleti (Chown, 2003, s. 289).
Bordo, Jonung (2003, s. 54) se piiklanéji az k roku 1959, avSak ustaveni spole¢né mény, tzv.
CFA"? franku, fadi jiz do roku 1948. Jégl (2018) uvadi jako pocatecni rok 1946, tzn. nedlouho
po uzavieni dohod v Bretton Woods. Nekdejsi kolonie nésledné ziskaly nejprve autonomii,
a poté — roku 1960 — dokonce formalni nezavislost, nicméné meénové usporadani si uchovaly
i nadale (Chown, 2003, s. 289).

! Zna¢ny podil na tehdejsich debatach mél britsky ekonom John Maynard Keynes (Sarrazin, 2013, s. 26). Keynesovu ulohu zmifiuje téZ Chown
(2003, s. 166).
12 CFA: Communauté Financiére Africaine (Chown, 2003, s. 289).
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Zpocatku byl africky frank sménitelny za frank francouzsky v poméru 50 : 1 (Bordo, Jonung,
2003, s. 54). V roce 1994 doslo k devalvaci CFA franku na aroverni 100 : 1 a v soucasnosti je
africky frank navazan na euro (Chown, 2003, s. 289), pficemz pifipadna zména kursu podléha
vali Francie (Jégl, 2018). CFA frank zajistuje Africké unii — oproti sousednim zemim na
kontinentu — nizsi miru inflace (Bordo, Jonung, 2003, s. 54). Podobné pojeti, tedy ze vazba na
Francii udrzuje kvalitu mény a nizkou volatilitu devizového kursu i cenové hladiny, existuje
také na francouzské strané (Jégl, 2018). Avsak napt. Mbaye (2009) in Jégl (2018) s aktualnim
ménovym usporadanim vyslovuje zéasadni nespokojenost — domniva se, ze ve vzajemnych
africko-francouzskych obchodnich vztazich CFA frank pfispiva k hospodarské dominanci
Francie a Ze tato situace pretrva, jestlize ¢lenské zemé africky frank neopusti. Sylla (2018)
pfimo vyzyva Africany, aby se CFA franku, coby piezitku z minulosti, zbavili. Africky frank
pfirovnava k euru s tim, Ze spole¢na ména znamena potize vSude tam, kde schazi politicka
a predevsim fiskalni jednota. V navaznosti na nedavno ohlaseny plan africkych vedoucich
predstaviteld, tj. prechod od CFA franku na novou ménu eco, vyjadiuje znepokojeni Monga
(2020). Konkrétné varuje, ze nebudou-li na nadnarodni urovni vytvoreny nalezité vyrovnavaci
fiskalni mechanismy a zajistén peclivy dohled vérohodné centralni instituce, nepfinese tato
zmeéna nic dobrého.

Spojené staty americké lze pojimat ve smyslu ménové unie jednak historické, jednak téz
soudobé, nebot’ jakozto suverénni politicka 1 ekonomicka entita — tfebaze s jistymi proménami
— tento utvar pretrval az do soucasnosti. Za urCité pevné déjinné body je mozno oznacit
vyhlaseni nezavislosti roku 1776, a tudiz pocatek existence Spojenych statii per se, a dale konec
obcanské valky Severu proti Jihu (Unie versus Konfederace) v roce 1865, ktery se d& chapat
coby restart unie. Rockoff (2003, s. 99) za okamzik vzniku unie poklada rok 1788, kdy byla
schvalena americka ustava, pficemz jednotlivé staty ztratily své puvodni pravo vydavat
papirove penize.

Janackova, Janacek (2018, s. 60) ekonomicky i politicky srovnavaji Spojené staty s eurozonou.
Autoti tvrdi, ze USA disponuji vyznamnymi komparativnimi vyhodami, jez predstavuji
,spolecny jazyk, usnadiujici prelévdani pracovnich sil mezi staty” a zejména fiskalni
prerozdélovaci systém umoziujici typicky v pfipadé dil¢iho hospodarského poklesu
transferovat prostiedky ze spole¢ného rozpoctu jednotlivym statim. Zdaraznuji také fakt, ze
USA — na rozdil od eurozony — ,, jsou politickou unii statii“, tzn. vnitiné koherentni celek na
narodni bazi (Janackova, Janacek (2018, s. 61).

S odkazem na vySe zminénou obcanskou valku by se dalo polemizovat, ze americka narodni
soudrznost fungovala ne vzdy zrovna vzorovym zpusobem, na druhou stranu je nutné
podotknout, ze zadny podobny — doméci — konflikt se od té doby ve Spojenych statech
neodehral. Chown (2003, s. 73) uvadi v této souvislosti zajimavy postieh: Siroce sdilené
presvédCeni zastanci Evropské meénové unie o tom, ze spoleCna ména znamena zaruku
mirového vyvoje, je s historickymi skute¢nostmi v zasadnim rozporu. Autor také dale zmiruje
nékteré z disledkt valecného konfliktu, a sice pozastaveni plateb v cennych kovech a preruseni
sménitelnosti bankovek za stiibro a zlato.

Ve vztahu k Mundellové teorii vznasi zasadni otazku Kouparitsas (2001): ,, Jsou Spojené staty
optimalni ménovou oblasti? “. Rockoff (2003, s. 76) se netaze zda, nybrz kdy — resp. kolik asu
Spojené staty potiebovaly, aby dospély do stadia optimalni ménové oblasti. Ryan, Loughlin
(2018, s. 722) pokladaji USA za pavodné slabou optimalni mé€novou zonu, ktera se navzdory
obcCanské valce stala silnou.
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3 Analyticka cast

Tteti kapitola v postupnych krocich navazuje na teoreticka vychodiska formulovana v kapitole
druhé. Nejprve je detailnéji rozebrano, jak realné funguji konkrétni makroekonomickeé principy,
na nichz je evropskd ménova integrace postavena. Dale jsou hloubé&ji rozvedeny nékteré
specifické praktické potize, s nimiz se Evropska ménova unie dlouhodobé potyka. Poté
nasleduje podrobné makroanalytické zkoumani zaméfené zejména na uplynuly hospodarisky
vyvoj 1 stavajici situaci, v niz se ménovy blok nachazi, a jeji potencialni zménu smérem do
budoucna.

3.1 Ukotveni eurozony

V ponékud obecnéjsim ukotveni Evropské ménové unie se konstitutivné odrazeji obé vyse
jmenované'® integraéni strategie — jak ekonomisticka, tak i monetaristicka. Na prvni pohled
dostala prednost varianta monetaristicka, tj. feorie lokomotivy, ponévadz meénova unie byla
ustavena jako uvodni krok. Na druhou stranu se vSak nabizeji namitky, ze fundamentalni
integrace jiz probihala od 50. let a také Ze plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii mélo
zastat funkci predvstupnich kvalifikaénich predpokladt, coz alespon Castecné favorizuje
strategii ekonomistickou, tj. teorii korunovacni. Nicméné spokojena nebude nakonec asi ani
jedna strana: monetaristé budou dost mozna napf. oponovat, ze spoleCnd ména méla byt
zavedena dfive a bez vyjimek!* pro urdité staty, ¢&imz by hospodaiské sjednocovani celkové
uspisila a upevnila, ekonomisté budou kritizovat Maastrichtskou smlouvu a pokladat jeji
pozadavky za nedostate¢né a jen obtizné vymahatelné.

Pokud se jedna o standardné pfitomné zakladni slozky hospodaiské politiky, tak ze
dvou obvyklych — a ve své podstaté nezbytnych, jak makroekonomicka praxe dlouhodobé
ukazuje — hospodaiskopolitickych pilifa stoji Evropskda ménova unie viceméné pouze na
jednom, jimz je Evropska centralni banka. Na rozdil od tohoto pilife monetarniho, priméfené
a s dostate¢nou vahou, byt' s moznymi vyhradami, fungujiciho, nema pilir fiskalni, rozumi se
evropsky rozpocet, zdaleka plnohodnotny charakter, nebot” jednak dostate¢né neodpovida svou
dimenzi, jednak nenalezi samotné eurozéng jako takové, nybrz je obecné rozprosten na celou
Evropskou unii. Jiz zminény Evropsky stabiliza¢ni mechanismus sice eurozoné exkluzivné
nalezi, postrada vSak dostateCnou kapacitu a jeho charakter, alespori v deklaratornim smyslu, je
v principu zapujcni. Z tohoto konvencniho hlediska eurozonu za standardni ekonomiku
rozhodné povazovat nelze.

Navrhovany fiskalni federalismus, jenz se svym pojetim podoba federalnimu rozpoctu
Spojenych statd americkych a ktery doporucuji napi. francouzsti ekonomové Laurence
Booneova a Shahin Vallée, by mohl v idealnim pfipade€ chybéjici strukturu doplnit. Tento
zamér ovSem narazi na nedostateCnou vnitini soudrznost — at’ uz Evropské unie jako celku, tak
eurozony samotné. Zdivodnéni autord navrhu, proc se nevydat cestou Evropského ménového
fondu, tedy ze jeho realizace by vedla k oslabeni evropskych instituci a zvySeni demokratického
deficitu, poklada tato prace za piinejmensim kontroverzni. Navrh sice mifi do vlastnich fad,
varuje totiz pfed moznym posilenim velkych zemi, vCetné Francie, to vSak hlavni problém
nepiedstavuje. Demokraticky deficit spociva predevSim v odtrzenosti — nikoli pouze
geografické — evropskych instituci od obCant, ve slabé zpétné vazbé a kvili nejasné
odpovédnosti a neuspokojivé mife reprezentativnosti.

13 Viz subkapitola 2.1.
14 Rozumi se opt-out pro Velkou Britanii a Dansko.
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Dalsi pfistup, a sice od autort Brunnermeiera, Jamese a Landaua, ktefi navrhuji univerzalni
evropsky systém minimalniho pojisténi v nezaméstnanosti, se ve svém jadru jevi jako dosti
ucelny a smysluplny kompenzacni mechanismus. Tento zamér by nicméné by mohl v praxi
narazit na rozdilnost cenovych hladin a celkovou nestejnorodost ekonomické urovné mezi
jednotlivymi evropskymi zemémi.

Outratiiv postoj, kladouci diiraz na institucionalni zajisténi fiskalni politiky a urCitou miru
vyvazenosti ve vztahu k politice monetarni, je nepochybné racionalni. Otazkou zustava
prakticka realizovatelnost tohoto pozadavku.

Hlubsi a konkrétné€jsi ukotveni eurozony prostiednictvim maastrichtskych konvergencnich
kritérii, byt teoreticky kvantitativné jasné nastavené, v praktickém smyslu uz od pocatku
narazelo na znacné problémy. Potize se daly tusit nejen v oblasti kursové, ale zejména
v kategorii fiskalni. S dodrzenim pfedepsanych rozpoctovych parametrii vyrazné zapolily jak
nékteré zemé jednotlivé, tak — z hlediska pramérnych hodnot — také cela nové se rodici
eurozona.

Kursovy vyvoj puvodni mény jedné z nejdulezitéjSich ekonomik eurozony, tzn. némecké marky
(DEM), viic¢i vybrané méné, a sice fecké drachmé (GRD), zobrazuje kombinovany graf 3. Jedna
se o ¢asovou fadu 1961-1999, neboli téméf ctyii kompletni dekady pied zavedenim spole¢ného
platidla. Némecka marka predstavuje ménu primarni — bazickou, sloupkova ¢ast grafu podle
levé osy vyjadiuje v pojeti nepiimé kotace pocet feckych drachem za jednu marku. Déle, po
pravé ose, graf ukazuje prubéh bazického indexu, kdy hodnota 100 odpovida poc¢atecnimu roku
1961.

Graf 3 Kursovy vyvoj DEM/GRD (1961-1999)
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Pramen: Pelé (2019); vlastni zpracovani

Je zfeymé, ze po uplynuti prvnich pfiblizné deseti let zacala némecka marka vzhledem
k drachmé vyrazné zhodnocovat — a délo se tak po zbytek celého sledovaného obdobi. Méfeno
bazickym indexem vzrostla relativni hodnota némecké marky oproti drachmé o 2100 %, tj. na
dvaadvacetindsobek pocate¢ni urovné. V alternativnim vyjadieni ztratila drachma pfiblizné
95,5 % své hodnoty.
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At uz pficinou byl némecky hospodaisky zazrak, nebo chronické fecké potize, pfipadné dalsi
kombinace ruznych ciniteld, jiz samotny fakt takto silné vzajemné diskrepance mél znamenat
jasné varovani. Rozdily mezi ekonomikami nemohly jen tak, zCistajasna, vymizet — pouze se
v disledku zaniku devizového kursu a snim spojenych ekonomickych, informaéné
nenahraditelnych a nyni nenavratné ztracenych cenovych signalu, do¢asné pod spolecnou
ménu ukryly, aby nasledné vyvstaly na jiném misté. Recko piislo o moznost devalvovat,
nicméné efekt obecné hystereze se nutn€é musel dfive ¢i pozdé€ji né€jakym zpisobem
hospodaisky projevit.

Vyznamnou maastrichtskou charakteristiku, a sice rozsah zadluzeni v oblasti vefejnych financi,
ukazuje graf 4. Jedna se o standardni pomér dluhu a hrubého domaciho produktu v ptavodnich
dvanacti zemich eurozény pro obdobi 1992—-1999, tj. od Maastrichtské smlouvy do okamziku
ostrého startu Evropské ménové unie. Nekteré ¢asové fady nejsou vzhledem k nedostupnosti
dat zcela kompletni.

Graf 4 ZadluZzeni veiejného sektoru v EA12 (1992-1999)
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Na zakladé zobrazeného vyvoje vefejného zadluzeni lze celkem zfetelné diferencovat tfi
skupiny zemi, jejichz hodnoty jsou:

1. excesivni;
2. pfiméfené az vyhovujici;
3. bezproblémové.

V uvodni skupin€, kde dlouhodoba primérna hodnota presahuje 113 %, tedy témeér
dvojnasobek piedepsaného limitu, se ocitly Belgie, Italie a Recko, pfi¢emZ prvni dvé
jmenované ekonomiky alespon usilovaly o redukci svého zadluzeni. Pokud by se s nemalou
benevolenci uplatnila dikce unijniho prava, tedy ze Evropska komise zkouma, ,,zda pomér
verejného dluhu k hrubému domdcimu produktu neprekracuje referencni hodnotu, ledaze se
pomér dostatecné snizuje a bliZi se uspokojivym tempem k referencni hodnoté“ (Smlouva
o fungovani Evropské unie, 2007, Clanek 126, Odstavec 2. b), pak by takova snaha mohla

pfijeti téchto zemi do eurozony ospravedlnit.
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Druhou skupinu tvoti Rakousko, Finsko, Francie, Némecko, Irsko, Nizozemsko, Portugalsko
a Span¢lsko. Tyto zemé bud’ maastrichtskému kritériu adekvatné vyhovély, anebo primérené
spliiovaly implicitni pozadavek na snizovani dluhu a jeho soucasné priblizovani k referencni
hodnotg.

Tteti skupina je jednoc€lenna. Jako jedina zcela bezproblémova ekonomika, ktera dané kritérium
plni s bezpecnou rezervou, a to dokonce jednocifernymi hodnotami, se zde vyrazné vydéluje
Lucembursko.

Trebaze se v ramci kompletni dvanactky vyskytuje nékolik ekonomik vyhovujicich, celkovy
nevazeny prumér (cca 70,2 % pro vSechny zemé za celé obdobi 1992-1999 a 64,5 % pro
vSechny zem¢ za samostatny rok 1999) presto predepsany maastrichtsky limit pfesahuje, byt
nikoli kriticky. Nicméné vazny problém u verejného zadluzeni predstavuje jeho
dlouhodoba udrzitelnost.

Podstatné vice homogenni pohled na Evropskou ménovou unii poskytuje vyvoj miry daitového
bfemene, resp. slozené danové kvoty, prostfednictvim grafu 5. Ta je vyjadiena jako podil
danovych pfijmt na hrubém domacim produktu. Pro dokresleni trendu je zahrnuto také variacni
rozpéti.

Graf 5 Slozena dafiova kvota v EA12 (1992-1999)
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Mezi jednotlivymi ekonomikami je pozorovatelna mirna, ale naprosto jasna konvergence. Ta
je evidentni i z vyvoje varia¢niho rozpéti, které vykazuje klesajici tendenci. Na druhou stranu
je vSak nutné podotknout, ze variacni rozpéti pro posledni rok sledovaného obdobi, to znamena
rozdil mezi nejvys§i hodnotou zaznamenanou u Finska (slozend danova kvota dosahujici
44.3 %) a nejnizsi hodnotou namétenou v pripadé Irska (30,9 %), Cini nezanedbatelnych 13,4
procentniho bodu.

Navzdory uvedenému sblizovani tedy zustava otazkou, zda bylo spravné uvazovat o jakési
spolecné fiskalni politice, tfebaze jen v marginalnim rozsahu. Rozdily mezi individualnimi
ptistupy k mife zdanéni byly na pocatku fungovani eurozony stale pfili§ veliké, nez aby se dala
provadét koordinovanéjsi hospodarska strategie.
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Fiskalni politiku jednotlivych zemi charakterizuje také relativni objem urokovych vydaja
urcenych na obsluhu vefejného dluhu. V grafu 6 je znazornén vyvoj podilu trokovych plateb
na rozpoc¢tovych vydajich pro staty evropské dvanactky. Nékteré Casové fady nejsou vzhledem
k nedostupnosti dat zcela kompletni.

Graf 6 Zatéz rozpoctu urokovymi platbami v EA12 (1992-1999)
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Vétsina zemi vykazuje stagnaci, ba dokonce pokles. Flagrantni je snizeni v pfipadé Irska, jemuz
se béhem sledovaného obdobi podatilo zredukovat vydaje na méné nez polovinu pocatecni
hodnoty. Nicméné znacné rozdily mezi dil¢imi ekonomikami pfetrvavaji a vyznamnou nesnaz
— jak uz bylo zminéno ve spojitosti s vefejnym zadluzenim jako takovym — predstavuje
u dluhové sluzby jeji dlouhodobéa udrzitelnost.

V nasledujicim grafu 7 je zobrazen vyvoj cenové hladiny méfeny prostfednictvim mezirocni
procentni zmény indexu spotiebitelskych cen. Zvyraznéna Cervena kiivka ukazuje prabéh
smérodatné odchylky.
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Graf 7 Inflace v EA12 (1992-1999)
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Dil¢i trajektorie vykazuji zjevny dezinflacni a celkové se zklidfiujici charakter. VSechny staty
— bez vyjimky — usilovaly o redukci tempa mezirocniho rustu cenové hladiny, ato vesmés
uspesné, nebot’ inflace pro jednu kazdou zemi byla na konci sledovaného obdobi nizsi nez na
jeho pocatku.

Z toho néasledné plyne relativni stabilizace a vzajemné sblizovani cenovych hladin mezi
individualnimi ekonomikami, které je akcentovano kontinualné klesajicimi hodnotami
smeérodatné odchylky vypoctené pro jednotlivé roky vzdy za cely ménovy blok. Je vSak nutno
podotknout, ze takto priznivé vysledky v kategorii plnéni maastrichtskych konvergencnich
kritérii jsou pohiichu spiSe ojedinélé.

V navaznosti na maastrichtskd pravidla je nutné také pficinit poznamku ohledné
suplementarnich predpist, které k nim byly posléze pfipojeny. Jde o efekt jednotlivych
dopliujicich dohod v rozpoctové oblasti. Napiiklad Fiskalni umluva, tfebaze deklaratorné
sméfuje k odpoveédnéjsi a kvalitn€jsi spraveé vefejnych financi, mize znamenat podvazani
konkrétnich zamért individualni hospodaiské politiky, nebot koordinovat vyvoj riznych
ekonomik, jez se pripadné nachazeji v odlisSnych fazich cyklu, je nanejvys obtizné. Dale,
finan¢ni sankce uvalené na danou ekonomiku ve smyslu ustanoveni Paktu stability a ristu
mohou sice pfedstavovat opravnény postih, v konecném dusledku ji vSak jen uvrhaji do jesté
hlubsich hospodaiskych potizi. Nelze vyloucit, Ze se takovy prubéh odrazi v dal§im propadu
vefejnych financi a roztoCeni zaCarovaného kruhu, znéhoz neni uniku, leda za cenu
zéchrannych operaci a vytvofeni bludného kruhu na jiném misté. Uginek sankci je tudiz
pfinejmensim kontraproduktivni.

Jako podnétny se ukazuje postieh, ktery ohledné Paktu stability a rustu ucinil Flandreau ve
spojitosti s nékdejsi Rakousko-Uherskou ménovou unii a sou¢asnou Evropskou ménovou unii.
Poucenim pro eurozonu by mohlo byt, ze misto spoléhani se na formalni kritéria — a to 1 poté,
co jsou aktualizovana smérem k vyssi rozpoctové odpoveédnosti a lepsi pravni vymahatelnosti
—je vhodnéjsi vyuzivat radéji pfirozenou silu finan¢niho trhu, ktery pottebnou disciplinu vynuti
prostfednictvim mechanismu nabidky a poptavky.
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Janackova, Janacek (2018, s. 58) se o maastrichtskych kritériich domnivaji, ze: ,,nebyla
dostatecnou zdrukou pro budoucnost“ a ze jejich pozadavky se koncentrovaly na vyhradné
nominalni parametry. V této souvislosti a na zakladé vySe uvedenych rozboru lze
konstatovat, ze celkovy ramec ukotveni Evropské ménové unie se ze zpétného pohledu,
zejména pri posouzeni ve smyslu kursovém a fiskdlnim, jevi jako prinejmenSim
problematicky.

3.2 Naakumulované vnitini problémy eurozény

Jak jiz bylo nastinéno v teoretické Casti a jak také vyplynulo z predeslého rozboru tykajiciho se
predbézného plnéni maastrichtskych konvergenénich kritérii, evropsky meénovy blok trpi fadou
raznych neduht. V Sirokém spektru probléma, které eurozonu dlouhodobé suzuji, se promita
dvoji rozmér:

- dimenze politickg;
- dimenze ekonomicka.

Nesmirnou obtiz z politického hlediska predstavuje ve spoleCenstvi jednotné evropské meény —
a zrovna tak i v Evropské unii jakozto celku o stupenn vy$sim — absence autentické vnitini
soudrznosti. Cely prostor evropského kontinentu je, na rozdil od jiz opakované zminiovanych
Spojenych stati americkych, intern€ nadmiru politicky rozmanity a kulturné diverzifikovany.
Postrada jednak univerzalné pisobici politické subjekty, jednak plo§né pouzivany spolecny
jazyk.

Nevyskytuje se zde celoevropsky format vSeobecné aktivni politické strany, ktera by
v komplexnim zabé&ru vytvarela — feCeno po vzoru ekonomické védy — agregatni politickou
nabidku. Kvazikoali¢ni uskupent, ktera se nachéazeji v Evropském parlamentu, se s americkymi
celonarodné Cinnymi stranami Democratic Party a Republican Party nedaji srovnavat témer
v zadném ohledu. A ostatné je otazkou, zda mezi voli¢i po né¢em podobném vlastné vibec
existuje relevantni politicka agregatni poptavka. Dale, angliCtina, pfestoze vice nez dostatecné
plni svoji nezastupitelnou ulohu coby novodoba lingua franca pouzivana v evropské
komunikaci pfi jednanich v politické i obchodni praxi, nemize kulturni rozdily plnohodnotné
kompenzovat.

Ani Evropska unie, ani eurozona netvori skutecnou pospolitost. Politicka disharmonie ve
svych disledcich piinasi uréité efekty i v roving ekonomické — a vice versa. Radn& fungujici
kompenzacné fiskalni mechanismy se nedafi vybudovat a bez nich hospodarské, a nasledné téz
politické, problémy eskaluyji.

Kuptikladu nouzové teseni fecké dluhové krize prostfednictvim zachrannych balicka vyrazné
prispélo k tomu, ze v Némecku posililo pfesvédceni o chronické tecké nezodpoveédnosti,
v Recku se vyvinula averze vi¢i zahraniénimu protektorstvi. Neni piitom vibec rozhodujici,
zda a nakolik jsou tyto nazory a pocity vzajemné kiivdy opravnéné, podstatné je, ze podvédome
pusobi. Ackoli podobné negativni jevy probihaji spiSe zastfené, ptinejmensim nejsou explicitné
meéfitelné, mohou proces evropské integrace vnitiné rozruSovat, a dokonce se projevit i pfimo.
Napriklad britska nespokojenost nakonec kulminovala vystoupenim Spojeného kralovstvi
z Evropské unie. A tfebaze brexit neznamenal oslabeni eurozony, jedna se o jasné politické
memento.

V teoretickych vychodiscich nazna¢ené rozdily mezi Némeckem a Francii rovnéz nejsou
snadno pominutelné. Rozdily kulturni, at' uz v obecné roving, nebo v rozméru kultury politické
¢i ekonomické, jsou zcela samoziejmé a samy o sobé nemohou, diky vysoké vyspélosti obou
zemi, pfedstavovat zasadni potiz. Ani pfipadné jinakosti v chapani statopravniho usporadani
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nemuseji vyvoléavat hlubsi rozpory, jelikoz francouzsky centralismus, ba pfislovecny etatismus,
se tolik nelisi od povéstné némecké discipliny. Neboli i v tomto smyslu 1ze oba fundamentalni
evropskeé staty pokladat za dostate¢né komplementarni.

Naproti tomu v oblasti zahrani¢niho obchodu a zejména v otazce vyvoje cenové hladiny by
mohly vypuknout rozepie az zadsadniho charakteru. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze ve srovnani
s Némeckem ma Francie v mezinirodné obchodnich vztazich z makroekonomicky
kvantitativniho hlediska'®> méné otevi‘enou pozici, bude v principu relativné vice naklonéna
k urcitému kladeni transakcnich prekazek, respektive pravdépodobné nebude az tolik nachylna
k jejich eventualnimu odstranovani. Svou roli muze sehrat jista sekularné zakorenéna rivalita
se Spojenymi staty, napt. v ndvaznosti na soupeteni amerického Boeingu a evropského Airbusu
nebo okolo urovné regulace produktd na bazi geneticky modifikovanych organismu. To
znamena, ze v uvahu pfipadaji hospodarskopoliticka opatieni jak tarifni, tj. celni, tak rovnéz
i mimotarifni, napf. fytosanitarni standardy.

Jesté o stupen komplikovanéjsi situace muze nastat v souvislosti s mirou inflace, a sice
v soubéhu se stavem verejnych financi. Francie — s ohledem na své nezanedbatelné zadluzeni
—by mohla v G¢inné spolupraci s neméne¢ zatizenymi jiznimi staty, a timto zptisobem dosazenou
hlasovaci vétsinou v ramci rozhodovacich procest Evropské centralni banky, vyvijet tlak na
podstatné vyssi toleranci k ristu cenové hladiny a sméfovat tak k vyraznému posunuti
inflacniho cile.

Pokud by vSak Francie skutecné podlehla ménove finanénimu pokuseni touto metodou alespon
Castecné prispét k nepiimé monetizaci svych nemalych zavazkl, nepochybné by narazila ze
strany Némecka, vzhledem k jeho historickym zkuSenostem s hyperinflaci, na tuhy odpor.
Ostatné urcité konflikty, ba personalni neklid ve vedeni ECB byly jiz n¢kolikrat zaznamenany,
kdy se jeho némecti ¢lenové Jirgen Stark, Axel Weber a Jens Weidmann ze svych pozic ostie
kriticky vymezovali v programu odkupu dluhopisti (Ceska televize, 2011, Vlada Ceské
republiky, 2012). Prvni dva jmenovani na protest z vrcholnych funkci dokonce odstoupili
(Ceska televize, 2011).

Podnétny je Sarraziniv komentar tykajici se situace v ECB a postupu jejiho nékdejsiho
prezidenta, Francouze Jeana-Clauda Tricheta, a jim nepokryté projevované narodni loajality.
I prestoze sam Sarrazin, coby Némec, muze byt dosti silné ovlivnén svym narodnostnim
citénim, a to jak politicky, tak i ekonomicky, jeho vyjadieni si pfinejmensim zasluhuje jistou
pozornost.

Soucasna prezidentka Evropské centralni banky Christine Lagardeova je, stejné jako Trichet,
rovnéz francouzské narodnosti. Trebaze by méla svij post zastavat Cisté expertn€ a striktné
nezaujaté — a orientovat se na zakladni cil ménové politiky, to znamena nalezitou odbornou péci
o cenovou stabilitu a jeji disledné udrzovani, nelze do budoucna vyloucit kryptické pokusy
o poruseni této nepsané profesionalni osobni discipliny tak, aby Francie byla né&akym
zpusobem zvyhodnéna. Narodnostni ukotveni je zcela piirozené a neni dobfe mozné je uplné
potlacit ve prospéch nadnarodniho celku.

Ve spektru jinakosti mezi Francii a Némeckem se daji spatfovat i nékteré dalsi Cinitele,
napfiklad rozdilny pfistup k energetické politice, ba dokonce 1 faktory geostrategické. Francie
se spoléha na energeticky mix s vyznamnym podilem nuklearnich zdroji, naproti tomu
Neémecko se od jaderné energetiky odklani. Dale, Francie, jakozto staly ¢len Rady bezpecnosti
Organizace spojenych narodd, si dosud uchovava jisté velmocenské ambice a v mezinarodné
politickém prostifedi prosazuje odlisné z4jmy nez Némecko. I tyto nastinéné souvislosti se

15 Vypoéty konkrétnich parametrt jednotlivych zemi eurozony jsou prostiednictvim pfislusného indexu ekonomické otevienosti provedeny
v oddile 3.3.3.
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mohou v dil¢ich postojich a ve vyjednavani o feSeni problémt v Evropské ménové unii do
urcité miry projevovat.

S vysSe uvedenou ctizadosti, pro Francii vice nez charakteristickou, sice nepfimo, nicmén¢ dosti
jednozna¢né koresponduje Jespersenuv popis neo-funkcionalistického pristupu okolo
némeckého sjednocovaciho procesu a prohlubovani evropské integrace. S Jespersenem lze
rovnéz souhlasit, Ze ustaveni spolecné evropské mény mélo pozadi a motivy povytce
politické. Sarrazinovo hodnoceni pozice némeckého kancléfe Helmuta Kohla z téhoz obdobi
je diskutabilni, avS§ak ma svou logiku za predpokladu, ze Kohl se v tomto ohledu zachoval
v podstaté idealisticky a podpofil evropskou integraci jednostranné — tedy aniz by se nutné
muselo jednat o situaci quid pro quo.

V teoretické Casti naznaceny distan¢ni spor mezi Mundellem a Jespersenem, zdali je z hlediska
funk¢nosti monetarniho uskupeni vhodny spisSe vysoky pocet ucastnikd, anebo naopak radéji
nizs8i, podporuje tvahu o mozné uprave stavajici podoby Evropské ménové unie. Pripadny
odchod nékterych ¢lena by mél prestat byt politickym a ekonomickym tabu. Tuto
eventualitu s riiznou mirou intenzity pripoustéji pii své argumentaci napiiklad Krugman,
Janackovi, Stiglitz nebo De Grauwe (viz subkapitola 2.2).

Stiglitzovo shrnuti charakteristickych ryst a potencialné vyuzitelnych instrumentd pfitomnych
v americkém prostredi, které umoziuji pfimefené hladké fungovani ménové oblasti za béznych
okolnosti a jimiz tamni hospodafstvi Celi pfipadnym ekonomickym obtizim, se nachézeji ve
ziejmém kontrastu s evropskym pojetim. Zatimco americka vzajemna vypomoc,
zprosttedkovana centralnimi autoritami, nalezi pod standardizovany aparat, je nutno vzit
v potaz nazor Sarrazinuv a Janackovych, ze postup aplikovany v Evropé prakticky znamena
ruceni jedné skupiny za zavazky skupiny druhé, a to souCasné¢ za poruSovani piedem
stanovenych smluvnich pravidel.

Postoj De Grauwetv, ktery obhajuje odkup dluhopisi Evropskou centralni bankou, je sice
dikladné podepfien, a to jak z meritorn€ pravniho zietele, tak i z proceduralné trzniho hlediska,
skutec¢nou podstatu tohoto procesu vSak Ize jen tézko zastfit. S vysokou miru pravdépodobnosti
se uz na primarnim trhu nejednalo o bézné motivovany nakup, nybrz o transakci poptavkove
deformovanou: investofi jednali pod vlivem jiz realizovanych zachrannych operaci a vyrokem
Maria Draghiho (viz subkapitola 2.2), a proto nakupovali potencialné druhotfadé cenné papiry
s myslenkou, ze v pfipadé nutnosti se jich v ramci budoucich zachrannych akci relativné snadno
a za piijatelnou cenu zbavi.

Dimenzi pfevazné ekonomickou reprezentuji mimo jiné parametry evropské monetarni politiky
a prislusné strategické nastroje — at’ uz konvencni, nebo modernéjsi — pouzivané na centralni
urovni. Nasledujici graf 8 zachycuje vyvoj zakladnich sazeb, jednak Evropské centralni banky,
jednak amerického Fedu v uplynulych piiblizné dvou dekadach. Konkrétnim zkoumanym
obdobim jsou roky 1999-2019.
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Graf 8 ECB vs. Fed: Porovnani vyvoje zakladnich arokovych sazeb (1999-2019)
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Pramen: ECB (2020a), Federal Reserve Bank of St. Louis (2020), Trading Economics (2020); vlastni
zpracovani
Zvyraznény jsou rok 2012, spojeny sjiz zmifovanym vyrokem Maria Draghiho (viz
subkapitola 2.2), a rok 2014, kdy americka centralni banka zacala pomalu vracet sazby smérem
k normalu.

Kombinovany graf 9 zobrazuje prabéh velikosti bilan¢ni sumy obou sledovanych ustfednich
bank. Zakladnimi pouzitymi jednotkami jsou biliony eur a americkych dolari na levé ose, prava
osa ukazuje bazicky index.

Graf 9 ECB vs. Fed: Porovnani vyvoje bilan¢ni sumy (2007-2018)
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Pro ucely srovnani se jevi jako vhodnéjsi nikoli kursovy piepocet absolutnich hodnot
jednotlivych bilanci, nybrz pfevedeni na bazicky index, ktery Iépe ilustruje relativni pohyby. Je
zieymé, ze v ramci kvantitativniho uvolfiovani narostla bilan¢ni suma Evropské centralni banky
pfiblizn€ na trojnasobek pocatecni velikosti, zatimco u amerického Fedu se jedna takika
o pétinasobek, ve vrcholovych letech 2014-2015 slo dokonce o vice nez 500 % ptavodni
hodnoty.

Ve vykonavani akomodativni monetarni politiky se v ptipadé obou stézejnich centralnich
autorit projevuji urc¢ité spolecné i odlisné znaky. Jedna se o posouzeni, jak je nasmérovana jejich
reaktivita a v jaké mife, a to ve vySe sledovanych oblastech, tj. ohledné urokovych sazeb
a bilan¢ni sumy:

1. smér reaktivity:
— nastaveni urokovych sazeb:

— v obdobi pted finan¢ni krizi u obou centralnich bank pfevazuje viceméné shodny
smér;

— poté u Fedu snaha o navrat k normalnim urovnim, zatimco u ECB spiSe setrvani
na nizkych urovnich;

— vyvoj bilan¢ni sumy:

— u Fedu vzestup v cca prvnich dvou tietinach sledovaného obdobi, poté mirny
pokles;

— u ECB vzestup v cca prvni poloviné sledovaného obdobi, nasledné pokles, poté
opétovna expanze;

2. mira reaktivity:
— nastaveni urokovych sazeb:
— komparativné vyssi flexibilita u Fedu nez u ECB;
— vyvoj bilan¢ni sumy:
— komparativné vyssi reakéni rychlost u Fedu nez u ECB;

Obé financni instituce se logicky vydavaji do zna¢né miry podobnym meénovépolitickym
smérem, jelikoz reaguji v ramci pomérné dosti synchronniho cyklického vyvoje mezi zamotim
a Evropou. U centralni banky americké je vSak pfece jen mozné zaznamenat relativné vyssi
pruznost a absolutné rozsahlejsi interval hodnot, nez je tomu na evropské strané (variacni
rozpéti v ptipadé Fedu 6,25 procentniho bodu, u ECB 4,75 p. b.). Fed kuptikladu prudce;ji
snizoval urokové sazby v souvislosti s tzv. internetovou bublinou (dot-com bubble) okolo roku
2001 anasledné je razné&ji zvySoval. Dalsi americkd redukce sazeb pfisla jako reakce na
financni krizi v roce 2008, a to de facto k témér nulové urovni, zatimco ECB se na nulovou
hladinu dostala az v dobé¢, kdy Fed uz sazby opét navySoval. Ohledné bilan¢ni sumy dosahl Fed
ve srovnani s bankou evropskou relativné masivngjsiho naristu — a to podstatné rychlejsim
tempem.

Americky Fed si maze obecné dovolit agilnéj§i monetirni manévry, jak expanzivni, tak
restriktivni. Evropska centralni banka je ve svych stimulacnich krocich prece jen ponékud
zdrzenlivéjsi, musi alespon do urcité miry brat v potaz nemalou heterogenitu eurozony. Na
druhou stranu je vsak i zde nutno pfiznat jistou vehemenci, a sice zmifiovany prosluly vyrok
prezidenta Maria Draghiho — tfebaze se jednalo pouze o intervenci verbalni, jeji sila je
nepochybna.
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Graf 10 prostfednictvim regresni analyzy uvadi do souvislosti vyvoj bilan¢ni sumy Evropské
centralni banky a priibéh bankovnich pijcek poskytnutych nefinan¢nim institucim v Evropské
meénové unii behem let 2000-2018. Regresorem, to znamena nezavisle proménnou, jsou
celkova aktiva ECB, vyjadfend v bilionech eur na vodorovné ose, regresand, proménnou
zavislou, tvoti celkové bankovni pijcky. Jedna se o stavové veliCiny, jejichz hodnoty byly
zaznamenany vzdy na konci pfislu§ného roku. Hladina spolehlivosti modelu byla nastavena
na 95 %.

Graf 10 Regrese: Celkova aktiva ECB & Celk. bank. piijcky nefin. sektoru (2000-2018)

y=0,3875x +3,1788
R?=0,4387

~ 6
%
m
= 9
=
2
o 4
"3 3
>
<)
=~
z 2
2 1
=
O

0

0 1 2 3 1 5
Celkova aktiva ECB [bil. EUR]
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Souvztaznost zkoumanych proménnych vykazuje pomérné vysokou miru zavislosti —
Pearsontv korelacni koeficient ma velikost ryx = 0,6623, koeficient determinace R? = 0,4387
naznacuje priblizn¢ stfedni kvalitu regresniho modelu. Tyto hodnoty by mohly vést k tivaze, ze
meénova politika Evropské centralni banky ma na Gvérovani firem v eurozoné urcity pozitivni
vliv.

Pokud se ovSem zméni sledované obdobi, konkrétné tak, ze se koncentruje se na Casovy usek
2010-2018, to znamena s jeho pocatkem nastavenym pfiblizné shodné s etapou, kdy startovala
meénoveépolitickd reakce na financni krizi, vznika obraz ponékud odlisny. Nasledujici graf 11 je
tedy totozny s predes§lym, pokud jde o vstupni veli€iny, vychazi v§ak ze zkracenych ¢asovych
fad.
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Graf 11 Regrese: Celkova aktiva ECB & Celk. bank. pijcky nefin. sektoru (2010-2018)
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Pfi tomto zizeném pozorovani se korelace posuzovana dle absolutni hodnoty nahle zasadné
oslabi, navic se jako takova stava zapornou — coz koresponduje s preklopenim trendu smérem
dold. Pearsontuv korelacni koeficient dosahuje velikosti ryx = —0,3306, koeficient determinace
R2=0,1093 zna¢i v podstaté zanedbatelnou kvalitu regresniho modelu. Regresni piimka ma
smérnici sice zapornou, avSak nemnoho vzdalenou od nuly — s takovymto minimalnim sklonem
se podoba spiSe konstantni funkci. Vzajemna zavislost sledovanych veli¢in je tedy ponékud
popiena, respektive prili§ se neprokazuje.

To vede k dil¢cimu zavéru, ktery do urcité miry potvrzuje nékteré predpoklady
z teoretické casti. A sice, Ze Evropskou centralni bankou realizovana expanzivni
monetarni politika se do realné ekonomiky — prostrednictvim uvérovych linek
smérujicich do podnikatelské sféry — vyraznéji nepromita. Respektive pokud ano, tak
spiSe v negativnim slova smyslu.

Dal§im moznym dopadem kvantitativniho uvoliiovani se zabyva graf 12, v némz je opét
regresné propojena bilan¢ni suma Evropské centralni banky, tentokrat s vyvojem burzovniho
indexu Euro Stoxx 50 v ¢asovém useku 2010-2018. Jedna se o jeden z hlavnich evropskych
ukazatelt,, provozovany némeckou burzou, ktery pokryva padesat akciovych titult ze zemi
Evropské ménové unie (Mlynek, 2020). Sada zavisle proménné je tvofena uzaviracimi
hodnotami pfislusejicimi vzdy poslednimu obchodnimu dni kazdého roku vyse uvedeného
obdobi.
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Graf 12 Regrese: Celkova aktiva ECB & Euro Stoxx 50 (2010-2018)
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Pramen: ECB (2020b), Deutsche Borse (2020); vlastni zpracovani

Pearsonav korelacni koeficient ma velikost ryx = 0,3615, koeficient determinace R? =0,1307
zna¢l opét nikterak zvlast vysokou kvalitu regresniho modelu. Vzajemna souvztaznost
zkoumanych veli¢in neni vyrazna.

V poslednich letech pouzivany nastroj ménové politiky by — ceteris paribus — m¢l za idealnich
okolnosti prostfednictvim rozsifeni uvérového kanalu podpofit firemni investice, eventualné
spotiebu doméacnosti, a tudiz stimulovat celou agregatni poptavku. Jenze v prostredi
mimotadné nizkych urokovych sazeb vznikéd obava, naznacena v teoretické Casti, ze se misto
toho mlze vytvorit bublina na trhu finan¢nich aktiv. Nicméné toto varovani se — alespon
prozatim — empiricky pfili§ nenapliuyje.

Jeden ponekud skryty, presto vSak vyznamny problém, pfedstavuje v Evropské ménové unii
zactovaci systém TARGET2. Vyvoj jeho bilance za uplynulé roky mapuje prostiednictvim
casové tfady 2008-2019 eur nasledujici tabulka 1. Kladna ¢isla vyjadiuji aktivni ucastnickou
pozici vuéi systému (prozatim nevyporadané pohledavky), zaporna Cisla znamenaji pasiva
(zavazky), a to ke konci pfislu§ného roku v miliardach eur.

Kromé pozic jednotlivych stati ménové unie jsou zachyceny udaje rovnéz pro Evropskou
centralni banku (fadek ,,ECB®) a také pro skupinu statt, které se sice nachazeji mimo eurozonu,
avSak systému TARGET?2 se prubézné tcastni (fadek ,,U4*). Do souboru U4 patii Bulharsko,
Chorvatsko, Dansko, Polsko a Rumunsko, pfed svym vstupem do eurozony se v tomto rezimu
nachazely Litva, LotySsko, Estonsko a Slovensko (ECB, 2020h). Vyjma ECB a skupiny U4
jsou tadky setfidény podle velikosti individualni pozice konkrétni ekonomiky v roce 2019
sestupne.
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Tabulka 1 Vyvoj bilance systému TARGET2 (2008-2019): absolutni [mld. EUR]
D08 D09 D10 | | | )14 | D16 | D18 D19

Germany 115,3| 177,7| 325,6] 463,1| 655,7| 510,2| 460,8| 584,2] 754,3| 906,9| 966,2| 895,2
Luxembourg| 42,1| 52,5| 67,9| 109,4| 106,2] 103,7| 105,1| 147,6] 187,4| 192,1| 213,0{ 192,4
Finland 52| 95 19,7 66,0 70,6 22,2] 19,7 20,1] 22,0 40,4 39,8] 57,1
Netherlands | -18,8| 15,4 40,5| 152,8] 120,8] 46,1| 19,4| 54,7] 87,0 71,0 92,6] 46,4
Ireland -44,4| -53,5|-145,2|-120,4| -79,3| -55,1] -22,7{ -3,0| -1,0] 19| 14,3] 354
France -117,7{ -62,0] -28,3| -77,4| -54,8| -16,2| -17,0] -29,2| -13,8| 30,0] -2,3| 28,5
Slovak Rep. 0,0| -14,5 -13,3] -13,6| 09 2,7 22 0,5 -51] 90 97 93
Cyprus -6,5| -7,11 -6.4] -79[ -7.,5| -6,8] -2,5| 24] 59 74 7.8 &5
Malta -0,7] -0,8] -1,2] -04| -02] -0,7] -1,9 -09] 1,0 43 45 5,6
Slovenia -3,6| -33| -2,1] -2)7 -44] -10] 24 02] -12[ -14 12| 34
Estonia 0,0 00f 00 06 17/ 1,8 32 28 09 09 08 0,6
Lithuania 00 00f 00 00 00 00 00[ 02 -36{ -40f -58 -09
Latvia 0,0/ 00f 00 00} 00 00 -08 -13] -53] -63 -62] -38
Greece -35,3] -49,0] -87,1|-104,8] -98,4| -51,1| -49,3| -94,4| -72,3] -59,4| -28,6] -25,7
Austria -35,7] -19,6] -27.,5| -34,6| -39,9| -39,2] -30,1| -29,2| -31,2] -45,9] -45,6] -46,6
Belgium -104,2| -42,5| -13,9| -52,9| -38,2| -15,5| -12,4| -7,7| -18,6| -36,1| -52,9| -63,7
Portugal -19,0] -23,4| -59,9| -60,9| -66,0[ -59,6] -54,6| -61,7| -71,6] -81,2| -82,8] -77,0
Spain -35,0] -41,1] -50,9(-175,0]-337,3(-213,7|-189,9|-254,1|-328,1|-373,7(-401,9|-392.4
Italy 22,91 54,8| 3,4{-191,4]-255,1|-229,1|-208,9]-248,9(-356,6|-439,0{-482,0(-439.4
U4 04| 32 1,1] 79 274 80| 09 1,5 95 61 46] 33
ECB 2349 4,0 -22,4] 422 -2,2] -6,7| -23,6] -83,8]-159,7|-222,8|-246,5|-236,1

Pramen: ECB (2020i); vlastni zpracovani

Souhrnna velikost aktivni strany systému TARGET2, to znamena pohledavky v kumulovaném
pojeti, které eviduji véfitelské staty, Cinila ke konci roku 2019 vice nez 1282 miliard EUR. Mezi
véftiteli systému jasné dominuje Némecko, jehoz relativni podil na celkové hodnoté pohledavek
dosahuje 69,81 %, druhé Lucembursko se nachazi na urovni cca 15 %. Z dluznikl jsou
nejvyznamngjsi Itilie a Spanélsko, jejichz podil na celkovych zavazcich tvoii 34,27 %,
respektive 30, 60 %. Skupina notoricky problémovych zemi, svého Casu oznaCovana jako
GIIPS, tj. Recko, Italie, Irsko, Portugalsko a Spanélsko by jiz nemé&la — alespoii v tomto
financnim kontextu — zahrnovat Irsko, které se v poslednich letech pfesunulo z pasivni pozice
do aktivni.

Bilan¢ni urovent mnohych ekonomik, at' uz v pozitivnim nebo negativnim vyjadieni, se fadove
blizi, ba dokonce piekratuje velikost zachrannych balickdi pro Recko, coz svédéi
o makroekonomické vaze konkrétnich polozek i1 systému jako celku. Naopak uloha skupiny U4
je spisSe dopliikova az marginalni.

O néco hlubs$i vypovidaci schopnost, posuzovano z hlediska individualnich ekonomik, ma
evidence systétmu TARGET2 statisticky pfevedena na relaci va¢i hrubému domacimu
produktu, kterou pfinasi tabulka 2. Uvedené hodnoty jsou vypocteny jako procentualni pomér
dil¢i pozice konkrétniho statu a pfislusné velikosti HDP pro dany rok v béznych eurovych
cenach. Radek , Euro area vyjadiuje pomér thrnu viech pohledavek vii¢i HDP eurozony.
Jednotlivé staty jsou sefazeny podle velikosti hodnot pro rok 2019 sestupné, polozky jsou
zaokrouhleny na jedno desetinné misto.
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Tabulka 2 Vyvoj bilance systému TARGET?2 (2008-2019): relativni [ % HDP]
] D08 D09 D10 | | | )14 | D16 | D18 D19

Luxembourg | 110,5%| 142,0%| 169,1%| 253,5%| 240,7%| 222,9%| 210,9% | 283,4%| 341,5%| 338,2%| 354.6%| 302,9%
Malta -10,8%| -133%| -18,5%| -62%| -2.8%| -8.8%| -22,7%| -9.6%| 9.9%| 384%| 36,7%| 42,1%
Cyprus -344%| -38,1%| -332%| -39.9%| -38,4%| -38.0%| -14,4%| 13.4%| 31,1%| 36,7%| 37.0%| 38,7%
Germany 45%| 73%| 12,7%| 172%| 23,9%| 18,1%| 157%| 193%| 24,1%| 27.9%| 28.9%| 26,1%
Finland 27%| 52%| 10,5%| 333%| 35,1%| 109%| 9,5%| 9.5%| 10,1%| 17.9%| 17,0%| 23,8%
Ireland -23,6%| -31,5%| -86,6%| -70.5%| -45,3%| -30,7%| -11,7%| -12%| -04%| 06%| 44%| 102%
Slovak Rep. N/A| -22]7%| -195%| -19,1%| 12%| 3.,6%| 29%| 0.6%| -63%| 10,6%| 10,8%| 9.9%
Slovenia 94%| -92%| -58%| -74%| -122%| -2.8%| 63%| 0.6%| -31%| -33%| 279%| 72%
Netherlands | 29%| 2,5%| 63%| 23,5%| 18,5%| 7.0%| 29%| 7.9%| 123%| 9.6%| 12,0%| 57%
Estonia N/A| N/A| NA| 38%| 96%| 96%| 158%| 133%| 43%| 4.0%| 29%| 22%
France S59%| -32%| -14%| -3.8%| -2.6%| -0.8%| -08%| -13%| -06%| 13%| -01%| 12%
Lithuania NA| NA| NA| NA| NA| NA| NA| 06%| 92%| 95%| -12,7%| -1,8%
Austria -122%| -6,.8%| -93%| -112%| -12,5%| -12,1%| -9,0%| -8.5%| -8,7%| -12,4%| -11,8%| -11,7%
Latvia N/A| NA| NA| NA| NA| NA| -34%| -54%| -21,1%| 23,7%| -21,4%| -12,6%
Belgium 29,6%| -123%| -3.8%| -14,1%| -99%| -39%| -3,1%| -19%| -43%| -8,1%| -11,5%| -13,5%
Greece -14,6%| -20,6%| -38,5%| -50,6%| -51,4%| -28,3%| -27,6%| -53.2%| -40,9%| -33,0%| -15,5%| -13,7%
Italy 14%| 3,5%| 02%| -11,6%| -15,7%| -142%| -12,8%| -15,0%| -21,0%| -25,3%| -27,3%| -24,6%
Spain 32%| -3.8%| 4.7%| -16,4%)| -32,7%| -20,9%| -18,4%| -23,6%| -29,5%| -32,2%| -33,4%| -31,5%
Portugal -10,6%| -13.4%)| -33,4%| -34.6%| -39,2%| -34.9%| -31,5%| -34.3%| -38,4%| -41,5%| -40,5%| -36,3%
Euro area 1.9%| 33%| 48%| 81%| 97%| 69%| 60%| 77%| 9.8%| 113%| 11,7%| 10,8%

Pramen: ECB (2020i), WB (2020); vlastni zpracovani

Vypoctené vysledky specificky vystihuji makroekonomickou relevanci pozic konkrétnich
zemi, to znamena uroven pohledavek, respektive zavazkl, ve vztahu k narodohospodarské sile.
Podle polarity a zavaznosti vySe uvedenych hodnot je mozno odvodit profilaci tfi skupin
ekonomik:

1. pozitivni:
— Lucembursko, Malta, Kypr, Némecko, Finsko, Irsko, Slovensko, Slovinsko,
Nizozemsko, Estonsko, Francie;
2. negativni — piijatelné:
— Litva, Rakousko, Loty$sko, Belgie, Recko;
3. negativni — znepokojivé:
— Ttalie, Spanélsko, Portugalsko.
Zvlastni az odlehlou hodnotu vykazuje Lucembursko, u néhoz kumulativni velikost pohledavek
vuci systému piesahuje hruby domaci produkt vice nez trojnasobné. Priblizn€ dvé pétiny HDP
tvoii pohledavky v pfipad€ dvou dalSich zemi — Malty a Kypru —, které jsou vSak v celkovém
kontextu méné dulezité. O vice nez ¢tvrtinu rocniho outputu se jedna u naopak zcela zasadné
vyznamného Némecka.
Na druhé strané, v pomérné hlubokém zaporu, se nachazeji zemé jizniho kiidla. Zavazky Itélie,
Spanélska a Portugalska se pohybuji mezi zhruba jednou Ctvrtinou a jednou tretinou hrubého
domaciho produktu.

At uz je bilance systému TARGET2 posuzovana absolutné, anebo relativné, jeji uroven
v dlouhodobém Casovém horizontu stoupa — neboli celkovy rozmér se zvétSuje jako takovy
a soucasn¢ dynamika tohoto procesu je vyssi nez tempo hospodarského rastu. Kumulativni
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velikost pohledavek tvoii ke konci roku 2019 bezmala 11 % hrubého domaciho produktu
Evropské ménové unie.

Vyvinula se tak latentni makroekonomicka nerovnovaha, ktera ma hybridni charakter mezi
nerovnovahou externi, tj. mezinarodni ve smyslu platebni bilance, a interni, tj. uvnitf ménového
uskupeni a jednotného trhu. Evropsky systém TARGET2 prubézné generuje a udrzuje de facto
makroekonomickou ucetni knihu dlouhodobé zakonzervovanych pohledavek a zavazka
s naprostou nejasnym terminem splatnosti. Dale tudiz vznikl potencidlni transferové
redistribu¢ni mechanismus, pokud nebudou vzajemné finan¢ni vztahy nalezitym a realnym
zpusobem vyporadany.

3.3 Funk¢ni prototyp ménové unie

Subkapitola nejprve uvadi stru¢né historické shrnuti, dale se pak rozbor koncentruje na
fungovani Evropské ménové unie. Jako prototyp ménové unie — jestlize ma skuteéné byti
priméfené funkéni — je zde chapano monetarni uskupeni, kde jsou jednotlivi ¢lenové navazani
na jedno konkrétni centrum, tzv. gravitaéni jadro. Clenové bloku kolektivné vykazuji soub&zné
makroekonomické znaky a parametry vici jadru natolik podobné a blizké, aby tak mohl byt
polozen dostateCné robustni a solidni zaklad pro budouci hospodaiskou koherenci a spole¢né
sméfovani.

3.3.1 Historicka lekce

Dé&jinny prehled Sesti vybranych ménovych unii, to znamena ¢asové fady jejich historického
trvani, zobrazuje nasledujici graf 13. Datace vyplyvaji primarné z udaji v teoretické Casti
(subkapitola 2.3), v ptipad€ Spojenych stati americkych byl jako pocatek zvolen rok 1865,
ktery predstavuje vychozi bod kontinualniho vyvoje, jenz byl predtim zasadnim zptsobem
prerusen obcanskou valkou.

Graf 13 Historie ménovych unii

—=Neémecko a Rakousko (1853-1866) —oRakousko-Uhersko (1867-1914)
—] atinska unie (1865-1914) Skandmavska unie (1873-1924)
—Africke financni spolecenstvi (1948) ==USA (1865)

Ménova unie

— 1914: 1. svetova valka

1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Pramen: Chown (2003, s. 47, 53, 55-56, 156), Janackova, Janacek (2018, s. 32), Ryan, Loughlin (2018,
s. 711), Bordo, Jonung (2003, s. 52, 54); vlastni zpracovani
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Relativné jepici ekonomicky zivot mélo spojeni Némecka a Rakouska, naopak nejdelsi trvani
bylo a dosud je dopfano Spojenym statim. Neékolik dekad vydrzela jednak tfi uskupeni
v Evropé, jednak Africké finanéni spolecenstvi. Kriticky meznik predstavuje prvni svétova
valka, ktera znamenala konec — pfipadné predzvést konce — tfi ménovych unii na evropském
kontinentu.

Valecny konflikt se ukéazal byt spolenym znakem ovliviiyjicim déni u péti unii, z toho
v pripadé USA castecné, kdy byl ptfedesly vyvoj pouze doCasné pretrzen, ostatni Ctyfi zony na
ozbrojenou kolizi doplatily v podstaté definitivné. Bylo by jisté krajné nerozumné apodikticky
tvrdit, ze spolecna meéna snad zavinila néktery ze zminovanych vojenskych stfetti, nicméné
podobné iraciondlni je aprioristicky predpoklad, ze ménova integrace predstavuje garanci
politické jednoty a permanentniho miru.

Jakozto dalsi, neméné vyznamny problém, s valkou zhusta souvisejici, se projevovala
neschopnost mé€novych blokt udrzet nalezitosti metalickych standardu, to znamena jednak
zajistit de facto implicitné zafixované devizové kursy, jednak pfipadné zabezpecit kontinuitu
provadéni plateb prostfednictvim uslechtilych kova. V urCitém pfeneseném smyslu se tak
projevoval ucinek Greshamova zakona na makroekonomické urovni, kdy ekonomiky
nedokazaly zachovat kvalitni, drahym kovem podlozenou, ménu jako celek. Severska unie se
zlatym standardem sice prospivala, ale ani tam se spolecCny vektor monetarni politiky nakonec
uchovat nepodatilo.

Meénové unie se také rozpadaly po politicko-geografickém zaniku spolecného uskupeni, nebot
bez relevantniho politického zastfeSeni prostiednictvim ptvodniho soustati nebyly schopné
dlouhodobé piezit. To je piipad Rakousko-Uherska'® roztfisténého po prvni svétové valce,
nastupnického Ceskoslovenska rozvraceného a vice ¢ méné pohlceného hitlerovskym
Némeckem v letech 1938-1939 i Ceskoslovenska po rozdéleni federace a osamostatn&ni obou
republik v roce 1993.

Monetarni celky az dosud trvajici prokazaly — alespon prozatim — dostate¢nou uroven
soudrznosti. Spojené staty jsou koherentni vnitiné, Africké financni spolecenstvi
prostfednictvim autority vnéjSi, tj. v dusledku pravdépodobné klicového putisobeni
francouzského vlivu, ktery vSak nemusi vydrzet vécné.

Politické a bezpecnostni tenze maji zpravidla za nasledek tenze hospodarské, které
kontinuitu a viibec celkovou existenci ménovych unii implicitné ohrozuji. Trebaze se nezbytné
nejedna explicitné o valecné financovani, mohou se takové tlaky na pfislusnou zénu vyvinout
az fataln€ — a nakonec vyustit i v jeji rozklad.

3.3.2 Gravita¢ni jadro

Na zékladé obecnéjsich vychodisek naznafenych v teoretické Casti, vyzadujicich vzajemnou
blizkost ¢i podobnost jednotlivych ekonomik v ramci ménového uskupeni, ma-li byt takovy
monetarné integrovany celek pfiméfené hospodarsky uspésny, je nyni piistoupeno ke
kvantitativnimu zkoumani. Prvotnim krokem je stanoveni individualnich statistickych vah
¢lenskych zemi Evropské ménové unie.

Nasledujici tabulka 3 se ideove opira o metodiku upisovani kapitalu Evropské centralni banky,
kdy pouzitymi kritérii pro definici velikosti pfislusného podilu jednotlivé clenské zemé jsou
(ECB, 2020d):

16 Byt napf. rakousko-uherskd ména aste¢né pietrvala jako ..unijni“ — piesla do redukované unie v ramci mezivale¢ného Ceskoslovenska
(Sarrazin, 2013, s. 76).
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1. pomér hrubého domaciho produktu daného ucastnického statu a celkového produktu
Evropské unie;

2. pomér poctu obyvatel daného ucastnického statu a poctu obyvatel Evropské unie jako
celku.

Obé¢ naznacCena kritéria jsou zapocitavana v navzajem vyrovnanych proporcich, to znamena
vrelaci 50 % : 50 % (ECB, 2020d). V tabulce jsou uvedeny nejprve makroekonomické
a demografické udaje pro zemé eurozony, konkrétné hruby domaci produkt v dolarovém
vyjadreni v béznych cenach a populace jednotlivych stat; datové sady se vztahuji k roku 2019.
V dalSich sloupcich jsou zpracovany jako dilci vahy a prepocteny podle vyse zminéného vztahu
na vyslednou kombinovanou vahu, horizontalni polozky jsou vertikalné sefazeny sestupné
podle velikosti vysledné kombinované vahy.

Tabulka 3 Vypocet statistickych vah jednotlivych statd eurozon

Vaha
HDP[USD, b.c.] ~ Populace Dle HDP Dle populace Kombinovana
Germany 3 845 630030 824| 83 132799 0,2884 0,2427 0,2655
France 2715518 274 227| 67 059 887 0,2036 0,1957 0,1997
Italy 2001 244 392 042| 60297 396 0,1501 0,1760 0,1630]
Spain 1394116 310 769| 47 076 781 0,1045 0,1374 0,1210I
Netherlands 909 070 395 161| 17 332 850 0,0682 0,0506 0,0594
Belgium 529 606 710 418 11 484 055 0,0397 0,0335 0,0366
Austria 446 314 739 528| 8 877 067 0,0335 0,0259 0,0297
Portugal 237 686 075 635 10269 417 0,0178 0,0300 0,0239
Greece 209 852 761 469| 10 716 322 0,0157 0,0313 0,0235
Ireland 388 698 711 348| 4941 444 0,0291 0,0144 0,0218
Finland 268 761 201 365 5520314 0,0202 0,0161 0,0181
Slovak Republic 105422 304 976 5454 073 0,0079 0,0159 0,0119
Lithuania 54219315 600] 2786 844 0,0041 0,0081 0,0061
Slovenia 53742159 517 2087 946 0,0040 0,0061 0,0051
Latvia 34 117 202 555| 1912789 0,0026 0,0056 0,0041
Luxembourg 71104 919 108 619 896 0,0053 0,0018 0,0036
Estonia 31386949 981 1326590 0,0024 0,0039 0,0031
Cyprus 24 564 647 935| 1198 575 0,0018 0,0035 0,0027
Malta 14 786 156 563 502 653 0,0011 0,0015 0,0013
Suma 13 335 843 259 020|342 597 698 1,0000 1,0000 1,0000]

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Na prvnim misté tabulky se s vice nez Ctvrtinovou vahou 0,2655 nachazi Némecko, ¢imz se
implicitné potvrzuje, ze bez jeho ucasti je Evropska ménova unie jen obtizn€ predstavitelna.
Némecko je proto pro ucely dalsiho zkoumani zvoleno za gravitaéni jadro
rekonfigurované eurozony. Tato dominantni pozice ma prvorady vyznam — je v ni obsazen
potencial t¢innym zpusobem zastavat st€Zejni, konstitutivné zastiesujici roli pro celé ménové
uskupenti, a to dilem politicky, dilem ekonomicky.

40



3.3.3 Rekonfigurace eurozony a konvergence k prototypu

Hospodaiské srovnani jednotlivych zemi eurozony v prostorovém pojeti na zakladé
ekonomickeé sily 1 ekonomické urovné poskytuje tabulka 4. Zahrnuje udaje o hrubém domacim
produktu v dolarovém vyjadfeni v béznych cenach — jednak HDP v nominalni hodnoté, jednak
HDP per capita, a to jak v prepoctu dle promptniho kursu, tak v parité kupni sily; vSechny
uvedené sady dat pochazeji z roku 2019. Staty jsou setfidény podle velikosti hodnot pfislusné
varianty HDP sestupné.

Tabulka 4 Srovnani ekonomické sily a ekonomické arovné statu eurozony: absolutni

HDP [USD, b. c.] Stat HDP [USD, b. c., Stat HDP [USD, b. c.,

per capita] per capita, PPP]

Germany 3 845 630 030 824 |Luxembourg 114 705|Luxembourg 121 293
France 2 715 518 274 227 [Ireland 78 661 [Ireland 88 241
Italy 2 001 244 392 042 [Netherlands 52 448|Netherlands 59 687
Spain 1394 116 310 769|Austria 50 277)Austria 59111
Netherlands 909 070 395 161 [Finland 48 686|Germany 56 052
Belgium 529 606 710 418|Germany 46 259|Belgium 54 545
Austria 446 314 739 528 |Belgium 46 117|Finland 51324
Ireland 388 698 711 348 |France 40 494|France 49 435
Finland 268 761 201 365|Italy 33 190|Malta 45 652
Portugal 237 686 075 635|Spain 29 614|Italy 44 197
Greece 209 852 761 469(Malta 29 416|Spain 42214
Slovak Republic 105 422 304 976|Cyprus 27 858|Cyprus 41 254
Luxembourg 71 104 919 108|Slovenia 25 739|Slovenia 40 657
Lithuania 54 219 315 600|Estonia 23 660|Estonia 38811
Slovenia 53 742 159 517|Portugal 23 145|Lithuania 38214
Latvia 34 117 202 555|Greece 19 583 |Portugal 36471
Estonia 31 386 949 981 |Lithuania 19 455|Slovak Republic 34178
Cyprus 24 564 647 935[Slovak Republic 19 329|Latvia 32204
Malta 14 786 156 563|Latvia 17 836|Greece 31399

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Opét se potvrzuje ekonomicka sila Némecka, nicméné z hlediska ekonomické trovné jeho
pozice klesa. Na prvni misto naopak stoupa Lucembursko, jehoz vaha vSak v kontextu celé
meénoveé unie nema piilis velky vyznam, a v podobné situaci se nachazi kupft. také Irsko.
Podstatny pozi¢ni rozdil mezi ekonomickou silou a ekonomickou trovni vykazuji z vahové
dulezitych zemi Spanélsko a Italie. Piestoze miru heterogenity nelze takto piesné kvantifikovat,
nesourodost eurozony je zcela evidentni.

Zptesnujici pohled pfinasi tabulka 5, ktera vychazi z tychz dat jako tabulky predeslé, je vSak
konstruovana na relativni bazi. Pro vypocet konkrétnich hodnot je pouzit nasledujici
matematicky vzorec:

REU= — >0 (D),
HDPga19
kde:
REU je relativni ekonomicka urover,
HDPq je hruby domaci produkt per capita diléi,
HDPEgai19 je hruby domaci produkt per capita eurozony.
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Hodnota hrubého doméciho produktu per capita pro dil¢i zemi eurozony je zde vztazena
k velikosti hrubého doméaciho produktu HDP per capita eurozony jakozto celku, a to jednak
v bézné podobé ve smyslu prepoctu podle promptniho kursu, jednak ve statistickém prepoctu
podle parity kupni sily. Vznika tak pomérovy indikator vyjadiujici relativni ekonomickou
uroven, to znamena uroven konkrétni zemé vici ekonomické urovni celé Evropské ménové
unie. Staty jsou poté opét setfidény podle velikosti hodnot pfislusné varianty indikatoru
sestupne.

Nasledné jsou pro jednotlivé zemé eurozony provedeny dal§i zuzujici vypocty, a to podle
vzorce:

IAJ = RE—I,Jd 2),
REUgrr
kde:
IA) je index afinity k jadru,
REUq je relativni ekonomicka aroven dil¢i,
REUGER je relativni ekonomicka uroven Némecka,

Sloupec ,,JAJ* tedy sestava z vysledk dal§iho pomérového indikatoru, ktery je podilem
hodnoty relativni ekonomické urovné pro jednotlivou zemi a hodnoty relativni ekonomické
urovné pro gravitacni jadro, tj. Némecko. Vyjadiuje miru podobnosti pfislusné dil¢i ekonomiky
vuéi jadru eurozony — ¢im je konkrétni Cislo blize jedné, tim se dana zemé podoba jadru vice.
Z matematické logiky véci mimo jiné vyplyva, ze vysledna hodnota Némecka je rovna praveé
jedné.

Sloupec ,,Diference vuaci jadru*“ ukazuje rozdil individualni ekonomiky a Némecka
v procentech, pfi¢emz vysledky jsou pievedeny na absolutni hodnotu. Cim je konkrétni &islo
mens$i, tim se dand zemé podoba jadru eurozony vice. Vysledna hodnota Némecka je rovna
nule.
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Tabulka 5 Srovnani ekonomické arovné statu eurozény: relativni

C 714

Luxembourg 2,9468| 2,4796| 147,96%|Luxembourg 24634 2,1639| 116,39%
Ireland 2,0208 1,7005] 70,05%|Ireland 1,7922| 1,5743| 57.43%
Netherlands 1,3474 1,1338] 13,38%|Netherlands 1,2122]  1,0648 6,48%
Austria 1,2916 1,0869 8,69%| Austria 1,2005 1,0546 5,46%
Finland 1,2507 1,0525 3,25%| Germany 1,1384] 1,0000{" 0,00%
Germany 1,1884) 1,0000{" 0,00%|Belgium 1,1078]  0,9731 2,69%
Belgium 1,1847]  0,9969 0,31%|Finland 1,0424] 09156 8,44%
France 1,0403] 0,8754| 12,46%|France 1,0040] 0,8819] 11,81%
Italy 0,8526) 0,7175| 28,25%|Malta 0,9272)  0,8144| 18,56%
Spain 0,7608]  0,6402| 35,98%|ltaly 0,8976] 0,7885] 21,15%
Malta 0,7557)  0,6359 36,41%]|Spain 0,8574]  0,7531] 24,69%
Cyprus 0,7157)  0,6022 39,78%|Cyprus 0,8379]  0,7360] 26,40%
Slovenia 0,6612)  0,5564| 44,36%|Slovenia 0,8257)  0,7253| 27.47%
Estonia 0,6078) 0,5115| 48,85%|Estonia 0,7882)  0,6924| 30,76%
Portugal 0,5946] 0,5003| 49,97%|Lithuania 0,7761) 0,6818| 31,82%
Greece 0,5031 0,4233| 57,67%|Portugal 0,7407)  0,6507| 34,93%
Lithuania 0,4998] 0,4206] 57,94%|Slovak Republic 0,6941]  0,6097[ 39,03%
Slovak Republic 0,4966] 04178 58,22%|Latvia 0,6541) 0,5745| 42,55%
Latvia 0,4582] 0,3856| 61,44%|Greece 0,6377)  0,5602| 43,98%

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Spolecné s gravitatnim jadrem se zde numericky — a prostfednictvim barevné Skaly také
opticky — vydéluji nékteré navzajem hospodaisky podobné zemé. Jejich vnéjsi kapacita, dana
trznim kursovym piepoctem, tak i vnitfni kupni sila, plynouci z pfepoctu dle parity, naznacuje
relativné blizkou zivotni uroven.

Esenci perspektivné zivotaschopné a ekonomicky dostatecné robustni Evropské meénové unie
v nové, rekonfigurované, podobé by na zakladé uvedenych procentudlnich diferenci od jadra
mohly spolu s Némeckem tvofit primarné tyto vybrané, narodohospodarsky pfimérene
komplementarni zemé:

- Belgie (2,69 %);

- Rakousko (5,46 %);

- Nizozemsko (6,48 %);
- Finsko (8,44 %);

- Francie (11,81 %).

Jedna se o selekci dle procentualni diference vuci jadru vychazejici z prepoctu dle parity kupni
sily. Vybér dle prepoctu kursového by vedl k viceméné stejné skupiné statd, jen s mirné
odlisnymi hodnotami a vyslednym potadim.

Pozoruhodné pusobi porovnani vySe uvedenych vybranych ¢lenskych zemi s Mundellovymi
predikcemi formulovanymi jesté pred spusténim spole¢né evropské mény. Provedeny rozbor se
s Mundellem shoduje pomémé vyrazné — za vyhovujici ekonomiky pokladd 1. skupinu
jmenovanou Mundellem, tj. Némecko a Francii, a z 2. skupiny akceptuje Belgii, Rakousko,
Nizozemsko a Finsko.
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Jiny pohled, v tomto piipadé srovnani Casove, piinasi tabulka 6. Jedna se o primérné mezirocni
tempo rustu hrubého domaciho produktu per capita v jednotlivych zemich eurozony
a v eurozong jako takové pro obdobi 1999-2019; vstupni data vychazeji ze stalych cen roku
2010. Konkrétni hodnota pro danou ekonomiku je vypoctena prostiednictvim geometrického
pruméru za celou Casovou fadu, pfi¢emz pouziti outputu na hlavu do urcCité miry statisticky
zohlediuje také demograficky aspekt. Staty jsou sefazeny podle velikosti piislu§nych hodnot
vzestupné, dale je v procentnich bodech vyjadiena diference oproti gravitacnimu jadru celé
Evropské ménové unie, kdy individualni vysledky danych stati jsou pifevedeny na absolutni
hodnotu. Matematické polozky jsou pro lepsi nazornost rozdild a konecného poradi
zaokrouhleny na Ctyfi desetinna mista.

Tabulka 6 Primérné meziro¢ni tempo ristu HDP v EA19 (1999-2019)

Rust [Y%] Diference vuci jadru [p. b.]
Italy 0,1562 1,1520
Greece 0,4412 0,8670
Portugal 0,9450 0,3633
France 0,9849 0,3234
Spain 1,1826 0,1257
Belgium 1,1959 0,1124
Austria 1,2030 0,1052
Netherlands 1,2369 0,0713
Cyprus 1,2909 0,0173
Germany 1,3082 0,0000
Finland 1,4022 0,0939
Luxembourg 1,4686 0,1604
Slovenia 2,2476 0,9394
Malta 2,6848 1,3766
Slovak Republic 3,5033 2,1951
Ireland 3,6723 2,3641
Estonia 3,9216 2,6134
Latvia 4,7518 3,4436
Lithuania 4,9697 3,6615
Euro area 1,1083 0,2000

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Dle vyslednych hodnot, zvyraznénych prostfednictvim barevné $kaly, lze relativné jasné
rozlisit tfi skupiny zemi:

1. ekonomiky rostouci pomalu (méné€ nez 1 %):
~ Ttalie, Recko, Portugalsko, Francie;
2. ekonomiky rostouci stfedné (1 % —2 %):

- Spanélsko, Belgie, Rakousko, Nizozemsko, Kypr, Némecko, Finsko,
Lucembursko;

3. ekonomiky rostouci rychle (vice nez 2 %):
- Slovinsko, Malta, Slovensko, Irsko, Estonsko, LotyS§sko, Litva.

V prvni skupiné se spolu s Francii pomémeé zietelné profiluje vétSina zemi notoricky
problémového jizniho kfidla — s vyjimkou Spanélska, které, byt s vykyvy, roste tésné nad
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trovni 1 %. Druhou skupinu vesmés tvoii, kromé& Kypru, star§i ¢lenské zemé!” jak Evropské
unie, tak samotné Evropské ménové unie. Ve treti skupiné se, vyjma Irska, nachédzeji nové
Clenské staty, prevazné nalezejici do byvalého vychodniho bloku. Specifickd podmnozina
tohoto segmentu se sklada z pobaltskych zemi, které jsou zatizeny silnou historickou
reminiscenci vic¢i byvalému Sovétskému svazu. Jelikoz tyto staty geograficky pfirozené patfi
do sféry vlivu Ruské federace, maji hlubsi — nejen ekonomickou, ale i politickou — motivaci
sdilet spolecnou evropskou ménu.

Trebaze kupt. prave pobaltské staty patii z globalniho pohledu mezi nejvyspélejsi ekonomiky
svéta sdruzené'® v Organizaci pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj, v ramci Evropské ménové
unie by bylo mozno je oznacit za subjekty relativné rozvijejici se, jakousi analogii emerging
markets. Tento proces hospodarského rozmachu prokazuje jejich readlnd konvergence, to
znamena dohanéni nejvyspélejSich evropskych ekonomik v rozméru hrubého doméciho
produktu per capita, coz plyne z rapidniho tempa ristu — komparativné vyrazn€ vyssiho nez
u starSich etablovanych zemi.

Nasledujici uvaha vychézi z exponencialné modelovaného pfiblizeni nejrychleji rostouciho
pobaltského statu, tj. Litvy, ke gravitacnimu jadru eurozény, tj. Némecku. Vstupnimi udaji
danych zemi pouzitymi pro vypocet jsou jednak hodnoty hrubého domaciho produktu per
capita v dolarovém vyjadreni v béznych cenéach roku 2019 v parité kupni sily, jednak tempa
riistu extrapolovana prostiednictvim geometrického priméru z dasové fady 1999-2019. Resena
je exponencialni rovnice:

HDPy 1y X (1 + g, 1) = HDPger X (1 + g4pp) A3),
kde:
HDP; 1y je output Litvy,

81U je tempo rastu Litvy v desetinném vyjadieni,
HDPger je output Némecka,

8GER je tempo ristu Némecka v desetinném vyjadrent,
t je pocet let.

Po nalezitych algebraickych upravach, za vyuziti logaritmizace a po dosazeni pfislusnych
konkrétnich hodnot pfevzatych z predeslych tabulek (HDPppy= 38214; g .= 0,0497;
HDPggg = 56052; g p= 0,0131) vychazi vysledek t ~ 10,79. Neboli pokud by probihalo
dohanéni s touto vzajemnou dynamikou, trval by vyrovnavaci proces za predpokladu ceteris
paribus bezmala 11 let.

Nicméné udrzeni rastového tempa na strané konvergujici zemé neni samoziejmé zadnou vyssi
ekonomickou moci garantovano, vyloucena neni dokonce ani ptipadna divergence. Byt by tedy
z hlediska narodohospodaiského zdravi a potencialu byly pro ménovou unii pravdépodobné
vhodnéj§i ekonomiky rychlejsi, z hlediska podobnosti by mély ke gravitatnimu jadru
monetarniho bloku bliz spiSe ekonomiky pomalejsi.

Némecko se svym rastem 1,3082 % zaujima pfesné pozici medianu, mirné nad primérem
eurozony jako celku s hodnotou 1,1083 %. V relativné tésném sousedstvi gravitacniho jadra se

17 Star§imi zem&mi se rozumi pivodni evropska Sestka obohacena o nékolikera zapadoevropska rozsifeni, to znamena ve vysledku EU15,
respektive EA12.

18 Estonsko se stalo ¢lenskou zemi OECD v roce 2010, Lotyssko 2016, Litva 2018; z dalSich tranzitivnich ekonomik Slovensko vstoupilo
v roce 2000, Slovinsko 2010 (OECD, 2020b).
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dle velikosti diference vyjadiené v procentnich bodech nachéazeji tyto konkrétné vybrané
ekonomiky:

- Kypr (0,0173 p. b.);

- Nizozemsko (0,0713 p. b.);
- Finsko (0,0939 p. b.);

- Rakousko (0,1052 p. b.);

- Belgie (0,1124 p. b.);

- Spanélsko (0,1257 p. b.);

- Lucembursko (0,1604 p. b.).

Ve srovnani s nékdej§imi Mundellovymi pfedpoklady panuje u této selekce znacna shoda
v pripadé vétsiny statl, které jmenoval ve druhé skupiné — objevuji se zde Nizozemsko, Finsko,
Rakousko, Belgie a Lucembursko. Ze tfeti skupiny je piitomno Spanélsko. Vybér naopak viibec
nezahrnuje Francii, kterou Mundell uved! jiz v prvni — zakladni — skuping, a ani Italii, jiz
zminoval ve skupiné tfeti. Kypr, s ohledem na sviij az pozdéjsi vstup do Evropské unie,
Mundellem pfirozené¢ zmifiovan nebyl a kvili své nizké ekonomicko-demografické vaze
vyznamnou roli nehraje.

Miru synchronizace hospodaiskych cyklt mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty Evropské ménové
unie zachycuje tabulka 7. Jedna se o korelacni matici sestavajici z koeficientli vyjadiujicich
souvztaznost mezi individualnimi fadami temp rastu hrubého domaciho produktu per capita
v letech 1999-2019.

Staty jsou sefazeny sestupné podle velikosti hodnot v poslednim sloupci. Konkrétni hodnota je
vypoCtena jako aritmeticky primér v daném fadku ocistény o jednotku leZici na hlavni
diagonale'®. B&zné parové hodnoty jsou pro zjednoduseni zaokrouhleny na dvé desetinna mista,
hodnoty primérné, kvuli dosazeni vyssi ilustrativnosti vysledného poradi, jsou zaokrouhleny
na Ctyfi desetinna mista.

19 Rozumi se hlavni diagondla v ptivodni korela¢ni matici je$té pied setfidénim. V aktudlni matici ¢isla 1,00, de facto vyjadiujici autokorelaci,
jiz idedlni uhlopficku netvori
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Tabulka 7 Korela¢ni matice dynamiky HDP v EA19 (1999-2019) na bazi prauméru

AUT BEL CYP EST FIN FRA DEU GRC IRL ITA LVA LTU LUX MLT NLD PRT SVK SVN ESP

Finland 0,94 0,90 0,72| 0,78] 1,00| 0,92 0,75 0,50| 0,33[ 0,91| 0,72 0,72| 0,81| 0,37 0,88| 0,69 0,64| 0,89] 0,76 0,7341
Slovenia 0,83| 0,80] 0,78| 0,67| 0,89] 0,79| 0,60( 0,69] 0,39] 0,81| 0,70| 0,71] 0,71| 0,44| 0,89] 0,75| 0,72 1,00{ 0,80] 0,7204
Italy 0,81| 0,82 0,82| 0,68] 0,91 0,90 0,69| 0,50| 0,51] 1,00| 0,56| 0,52| 0,75| 0,42 0,84| 0,81 0,47 0,81| 0.87| 0,7049
Belgium 0,84] 1,00 0,66| 0,67| 0,90] 0,90 0,61 0,52| 0,52 0,82 0,63| 0,54 0,89 0,49| 0,83| 0,72 0,52 0,80 0,76| 0,7003
France 091] 0,90| 0,62| 0,70] 0,92 1,00[ 0,77| 0,39 0,47| 0,90| 0,62] 0,56| 0,80| 0.43| 0,88| 0,75| 0.42| 0,79] 0,76 0,6989
Netherlands | 0,88 0,83] 0,72| 0,53 0,88| 0,88] 0,71| 0,50| 0.42| 0,84| 0,55( 0,49| 0,78] 0,50| 1,00{ 0.82] 0,53| 0,89 0,81| 0,6971
Austria 1,00| 0,84| 0,59] 0,70] 0,94 0,91| 0,80] 0,35) 0,21 0,81] 0,68 0,66| 0,75] 0,30 0,88 0,60| 0,60] 0,83| 0,61| 0,6717
Spain 0,61| 0,76] 0,87| 0,54| 0,76| 0,76| 0,40[ 0,71| 0,71 0,87 0,52| 0.40| 0,75| 0,59| 0,81| 0,85 0,35/ 0,80f 1,00| 0,6703
Luxembourg | 0,75[ 0,89] 0,57| 0,59) 0,81| 0,80] 0,57| 0.48| 0.48] 0,75 0,56| 0,45| 1,00] 0,52| 0,78 0,67| 043| 0,71| 0,75| 0,6421
Estonia 0,70| 0,67| 0,44| 1,00| 0,78] 0,70 0,62 0.41| 0,29] 0,68( 0,93| 0,90] 0,59 0,26 0,53| 0,33| 0,67| 0,67 0,54| 0,5943
Portugal 0,60| 0,72 0,77| 0,33] 0,69] 0,75| 0,44| 0,57| 0,58] 0,81 0,25| 0,22] 0,67 0,53| 0,82| 1,00 0,30| 0,75| 0,85| 0,5927
Cyprus 0,59| 0,66] 1,00 0.44| 0,72| 0,62| 0,29 0,70| 0.49] 0,82| 0.43| 0,34] 0,57| 0,33| 0,72| 0,77| 0,42 0,78| 0,87| 0,5861
Latvia 0,68| 0,63| 0,43[ 093] 0,72 0,62| 0,51| 048] 0,29] 0,56[ 1,00| 0,89] 0,56 0,21 0,55] 0,25 0,69 0,70| 0,52| 0,5671
Lithuania 0,66| 0,54 0,34| 0,90] 0,72] 0,56| 0,60[ 0,36] 0,13] 0,52( 0,89| 1,00] 0.45| 0,24| 0.49| 0,22 0,83 0,71| 0.40| 0,5313
Germany 0,80| 0,61| 0,29 0,62| 0,75 0,77 1,00{-0,05| 0,19] 0,69| 0,51| 0,60| 0,57| 0,37| 0,71| 0.44| 0,55/ 0,60 0.40| 0,5228
Slovak Rep. | 0,60( 0,52 0.42| 0,67| 0,64| 0.42| 0,55] 0,39f 0,13| 0.47| 0,69] 0,83[ 0.43] 0,25 0,53| 0,30| 1,00] 0,72| 0,35 0,4936
Greece 0,35| 0,52 0,70| 0.41| 0,50] 0,39|-0,05| 1,00| 0,33| 0,50| 0,48| 0,36] 0.48| 0,16( 0,50| 0,57| 0,39 0,69| 0,71| 0,4425
Ireland 0,21| 0,52 0,49| 0,29] 0,33| 0,47 0,19] 0,33 1,00[ 0,51| 0,29] 0,13| 0,48 0,71| 042| 0,58| 0,13 0,39] 0,71| 0,3988
Malta 0,30| 0.49] 0,33| 0,26] 0,37 043| 0,37| 0,16] 0,71 0,42| 0,21] 0,24] 0,52 1,00{ 0,50| 0,53| 0,25| 0,44 0,59| 0,3958

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Vypoctené Pearsonovy korelacni koeficienty jsou rozliSeny prostiednictvim barevné skaly.
Nejvyssi primérnou korelaci, to znamena vysokou vSeobecnou miru synchronizace
a kompatibility s ostatnimi ekonomikami, vykazuje Finsko, zatimco Némecko, u néhoz by
vysoka hodnota byla zadouci nejvice, se nachazi hluboko v dolni poloviné. Kupiikladu
s Reckem, které se projevuje jako jedna z nejméné synchronizovanych zemi, ma Némecko
vysledny koeficient dokonce zaporny.

Pomyslnou nejlepsi moznou skupinu zemi, z kvantitativniho hlediska relativné dobie
hospodarsky sladénou, tvofi Finsko, Slovinsko, Italie, Belgie, Francie a Nizozemsko, pfipadné
jesté také Rakousko, Spandlsko a Lucembursko. Nicméné v takovém piipadé by vzhledem
k dfive nastolenému predpokladu nastala v podstaté nepiijatelna situace, jelikoz by se v takto
sestavené mnozin€ vubec nevyskytovalo samotné Némecko — neboli eurozona by ztratila své
gravitacni jadro.

Alternativni feSeni proto predstavuje tabulka 8. Konstrukén€, ve smyslu vypoctu, je shodna
s tabulkou predeslou, je vSak odlisné setfidéna — a sice sestupné podle hodnot korelace
jednotlivych stati s Némeckem.

47



Tabulka 8 Korela¢ni matice dynamiky HDP v EA19 (1999-2019) na bazi Némecka

) A B P ES | RA DE R R A A | D PR ESP P
Germany 0,80] 0,61] 0,29 0,62] 0,75| 0,77}1,004-0,05| 0,19| 0,69] 0,51 0,60] 0,57| 0,37| 0,71 0,44 0,55] 0,60] 0,40[ 0,5228
Austria 1,00] 0,84 0,59] 0,70| 0,94| 0,91§0,80] 0,35] 0,21] 0,81 0,68] 0,66 0,75| 0,30] 0,88 0,60| 0,60] 0,83[ 0,61] 0,6717
France 0,91] 0,90] 0,62| 0,70] 0,92| 1,00§0,77§ 0,39] 0.47] 0,90| 0,62| 0,56] 0,80| 0,43| 0,88| 0,75| 0.42] 0,79 0,76 0,6989
Finland 0,94] 0,90] 0,72| 0,78] 1,00 0,9240,75§ 0,50| 0,33] 0,91 0,72| 0,72 0,81] 0,37] 0,88 0,69] 0,64 0,89] 0,76] 0,7341
Netherlands | 0,88] 0,83[ 0,72] 0,53| 0,88| 0,8840,71] 0,50] 042 0,84| 0,55] 0,49] 0,78] 0,50] 1,00 0,82] 0,53| 0,89 0,81] 0,6971
Italy 0,81| 0,82] 0,82 0,68] 0,91 0,90]0,69{ 0,50| 0,51| 1,00 0,56 0,52] 0,75| 0,42| 0,84| 0,81| 0.47] 0,81| 0,87| 0,7049
Estonia 0,70| 0,67 0,44{ 1,00] 0,78 0,70] 0,62] 0,41| 0,29] 0,68) 0,93] 0,90] 0,59] 0,26| 0,53 0,33| 0,67] 0,67 0,54| 0,5943
Belgium 0,84] 1,00 0,66| 0,67| 0,90] 0,90] 0,61 0,52| 0,52 0,82 0,63] 0,54| 0,89] 0.49] 0,83| 0,72| 0,52 0,80 0,76] 0,7003

Slovenia 0,83] 0,80] 0,78] 0,67 0,89] 0,79 0,60] 0,69| 0,39] 0,81 0,70{ 0,71] 0,71| 0,44| 0,89] 0,75| 0,72] 1,00] 0,80 0,7204
Lithuania 0,66| 0,54 0,34| 0,90] 0,72 0,56] 0,60] 0,36f 0,13| 0,52 0,89] 1,00] 045 0,24| 0,49] 0,22 0,83] 0,71| 0,40[ 0,5313
Luxembourg | 0,75] 0,89 0,57] 0,59| 0,81] 0,80] 0,57| 048] 048] 0,75| 0,56] 0,45} 1,00] 0,52 0,78 0,67 043| 0,71] 0,75] 0,6421
Slovak Rep. | 0,60] 0,52 0,42| 0,67| 0,64] 0,42 0,55] 0,39] 0,13| 0,47] 0,69| 0,83] 0,43 0,25| 0,53] 0,30] 1,00{ 0,72 0,35/ 0,4936

Latvia 0,68] 0,63] 0,43[ 0,93] 0,72 0,62] 0,51] 0,48 0,29] 0,56 1,00{ 0,89] 0,56 0,21 0,55 0,25| 0,69] 0,70] 0,52 0,5671
Portugal 0,60| 0,72 0,77| 0,33] 0,69] 0,75| 0.44| 0,57 0,58| 0,81] 0,25| 0,22] 0,67| 0,53| 0,82 1,00f 0,30] 0,75| 0,85 0,5927
Spain 0,61] 0,76 0,87| 0,54] 0,76 0,76] 0.40] 0,71| 0,71| 0,87) 0,52| 0,40] 0,75 0,59| 0,81] 0,85| 0,35] 0,80} 1,00[ 0,6703
Malta 0,30| 0,49] 0,33] 0,26] 0,37| 0,43] 0,37 0,16/ 0,71| 0.42] 0,21 0,24] 0,52| 1,00| 0,50] 0,53 0,25] 0,44 0,59 0,3958
Cyprus 0,59] 0,66] 1,00 0.44| 0,72 0,62] 0,29] 0,70| 0,49| 0,82 0,43] 0,34] 0,57 0,33] 0,72] 0,77| 0.42] 0,78 0,87[ 0,5861
Ireland 0,21] 0,52{ 0,49| 0,29] 0,33| 0,47] 0,19] 0,33] 1,00] 0,51{ 0,29] 0,13] 0,48 0,71] 0,42| 0,58] 0,13] 0,39] 0,71] 0,3988
Greece 0,35| 0,52 0,70| 0.41| 0,50] 0,39{-0,05] 1,00| 0,33| 0,50] 0,48| 0,36] 0.48] 0,16| 0,50 0,57| 0,39] 0,69] 0,71 0,4425

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

V barevné zvyraznéné horni ¢asti prislu§ného sloupce jsou patrné ty ekonomiky, které jsou
s Némeckem synchronizovany nejlépe. Z puvodni skupiny, vyplyvajici z tabulky 7, se
nasledné, podle tabulky 8, zachovaly:

— Rakousko (0,80);

— Francie (0,77);

— Finsko (0,75);

— Nizozemsko (0,71);
— Italie (0,69).

Dalsi z pivodni skupiny, Belgie a Slovinsko, sice vykazuji hodnoty v§eobecn€ solidni, nicméné
specificky vii¢i Némecku se jevi jako hiife sladéné, Lucembursko a Spanélsko se ocitaji jestd
nize.

Lze téz konstatovat, ze uvedeny vybér se dosti vyznamné prekryva s Mundellovou predpoveédi.
Spolu s apriornim Némeckem je pfitomno celkem dalSich pét ekonomik z prvni az treti
Mundellovy skupiny.

Dals$i makroekonomickou oblasti, zkoumanou v ramci Evropské ménové unie, je situace na trhu
préce. V tabulce 9 je prostfednictvim standardnich procentualnich hodnot dokumentovan vyvoj
miry nezameéstnanosti v jednotlivych clenskych statech v obdobi 1999-2019. Staty jsou
sefazeny sestupné podle posledniho sloupce, ktery se sklada z aritmetickych praiméra pro dilci
Casové rady.

Bézné hodnoty prevzaté ze zdroje jsou pro zjednoduseni zaokrouhleny na jedno desetinné
misto, vypoctené hodnoty primérné, kvuli dosazeni vyssi ilustrativnosti vysledného potadi,
jsou zaokrouhleny na dvé desetinna mista. V poslednim fadku je pro dokresleni zafazen prameér
celé eurozony.
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Tabulka 9 Vyvoj nezaméstnanosti [%] v EA19 (1999-2019)
St{lt 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Pl'lolmél‘

Luxembourg | 24| 23| 18] 26| 37| 51| 45| 47| 41| 51| 51| 44| 49| 51| 58| 59| 67| 63| 55| 56| 56 4,63
Netherlands | 36| 27| 21| 26| 36| 46| 59 50| 42| 37| 43| 50| 50| 58| 72| 74| 69| 60| 48| 38| 34 4,65
Austria 47| 47] 40| 48| 48| 58| 56| 52| 49| 41| 53| 48| 46| 49| 53| 56| 57| 60| 55| 48| 45 5,04
Malta 53| 63| 71| 69| 75| 73| 69| 68| 65| 60| 69| 68| 64| 62| 61| 57 54| 47| 40| 37| 34 5,99
Slovenia 73| 69| 57| 59| 65| 60| 65| 60| 48| 44| 59| 72| 82 88| 101 97 90| 80| 66| 51| 44 6,81
Germany 89| 79| 78| 85| 98| 107| 112| 103| 87 7.5 77| 70| 58| 54| 52| 50| 46| 41| 37| 34| 3.1 6,97
Belgium 86| 66| 62| 69 77| 74| 84| 82| 75| 70| 79 83| 71| 75| 84| 85| 85| 78] 71| 59| 54 7,48
Cyprus 57 50| 40| 33| 41| 43| 53| 45| 39| 37| 54| 63| 7.9 18] 159] 16,1] 149] 129[ 11,1] 84| 7.1 7,69
Ireland 58| 43| 37| 42| 45| 45| 43| 44| 50| 68| 126|145 154] 155 137|119 99| 84| 67| 57| 49 7,94
Finland 117| 11,1| 103[ 104] 10,5 104] 84| 77| 69| 64| 82| 84| 7.8 77| 82| 87| 94| 88| 86| 74| 67 8,74
Portugal 46| 38| 38 45| 61| 63| 76| 76 80| 7.6] 94| 108] 12,7| 155] 162| 139] 124] 11,1[ 89| 70| 65 8,77
Estonia 11,6] 134] 13,1] 10,0 11,3] 102| 80| 59| 46| 55| 135|167 123 100| 86| 74| 62| 68| 58| 54| 44 9,08
France 120[ 102| 86| 87| 83| 89| 85| 84| 77| 71| 87 89| 838 94| 99| 103| 104| 100] 94| 90| 84 9,13
Italy 11,7 108 9.6 92| 89| 79| 77| 68| 61| 67 77| 84| 84| 107 12,1] 127| 11,9 11,7 11,2| 10,6 10,0 9,56
Lithuania 134] 159] 16,8 130 129] 10,7 83| 58| 43| 58| 13,8 17.8| 154| 13,4] 11,8| 107 9.1 79| 71| 61| 63| 10,77
Latvia 138] 142| 138 138| 12,1] 11,7| 100[ 70| 61| 7.7| 175 19.5] 162| 150] 11,9] 108 99| 96| 87| 74| 63| 11,58
Slovak Rep. | 159] 19,1] 194] 187] 17,1] 186| 163| 134| 11,1 95| 12.0] 144 13,6| 140| 142] 132 115 97| 81| 65| 58 13,43
Greece 11,9 112 105| 100| 94| 103] 100| 90| 84| 7.8 96| 12.7| 17.9| 24.4| 27.5] 26.5| 24.9] 23.5] 21,5 193] 173| 15,41
Spain 155 138 103| 11,1| 11,3| 11,1| 91| 85| 82| 13| 17.9] 19.9] 21.4| 24.8| 26,1| 244 22.1| 19,6 17.2| 153 14,1] 15,85
Euro area 104] 94| 83| 86| 90| 92| 90| 83| 74| 7.5 95| 101] 10,1] 113 11,9] 11.6| 10,8] 100 91| 82| 7.6 9,40

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Meéteno dlouhodobym primérem se zde Némecko ocita v relativné zdravé a solidni pozici.
Spole¢né snim se pro vytvoreni hospodarsky robustni skupiny nabizeji vybrané dalsi
ekonomiky:

1. vSechny zuvedenych zemi, které maji primérnou miru nezaméstnanosti oproti
Némecku nizsi:
— Lucembursko, Nizozemsko, Rakousko, Malta, Slovinsko;

2. nékteré ztéch zemi, jez maji primérnou miru nezamé&stnanosti oproti Némecku jen
mirné vyssi:
— Belgie, Kypr, Irsko.

Pro obé naznacené podskupiny mimo jiné plati, ze jejich primérna miru nezamestnanosti se
nachazi vice nez jeden procentni bod pod primérem eurozony. Mezi uvedenym vyctem
a Mundellovou piedpovédi je mozno konstatovat nezanedbatelnou shodu, nicméné neni zde
pfitomna Francie.

Pro dosazeni detailn€jSiho a uptesiiyjiciho pohledu na trh prace, skrze vyuziti dal§iho
makroekonomického agregatu, je nasledné zatfazena tabulka 10. Jeji néapln tvoii dlouhodoby
vyvoj jednotkovych nakladi prace prostfednictvim ¢asové fady 2001-2019 v indexnim
vyjadreni, piicemz vychozi bazicky index ve vysi 100 nalezi v pivodnim datovém zdroji k roku
2010. Hodnoty v tabulce jsou oproti zdroji pfepocCteny — s ohledem na dostupnost dat je coby
zaklad zvolen rok 2001 a za t¢elem zjednoduseného zobrazeni jsou vybrany liché roky. Staty
jsou setfidény vzestupné podle velikosti hodnot v poslednim sloupci, to znamena podle
aktualniho stavu.
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Tabulka 10 Vyvoj ULC v EA19 (2001-2019)
D0 D0 D0 D0 009 | | | | 019

Ireland 100,0] 106,2) 112,9] 123,1] 127,7] 113,0] 115,1} 92,7 939 924

Portugal 100,0] 106,5| 110,8] 112,6] 118,8] 115,0] 113,0] 111,6] 114,8] 1189
Spain 100,0] 105,4) 112,11 120,3] 129,01 125,7] 121,4] 121,1] 120,6] 124,7
Cyprus 100,0] 112,3] 119,7] 122,8] 136,5| 138,7| 134,7| 125,6] 124,4| 128,6
France 100,0] 105,0) 108,01 111,6] 118,7] 121,0] 125,4] 126,5| 128,4] 1289
Germany 100,0] 102,4] 101,3] 99,0 108,5| 107,5| 113,6/ 118,0] 121,1| 129,2
Belgium 100,0] 103,5| 103,6] 107,4] 116,1] 118,6] 123,9] 122,4] 124,8] 129,8
Greece 100,0] 112,6] 124,6] 127,1] 143,5| 142,9] 130,4] 126,4] 126,8] 1299
Netherlands | 100,0] 107,3] 106,9] 109,3] 119,2] 119,1| 123,3] 121,9] 123,6] 130,2
Finland 100,0] 101,5] 103,8] 105,2] 120,4] 121,3] 129,3] 131,6] 125,6] 1309
Austria 100,0] 101,8] 102,8] 105,3] 114,8] 115,6] 1222 126,8| 129,7| 135,8
Italy 100,0] 108,4] 113,8] 118,8] 129,0] 129,7| 132,8] 134,3| 134,77 139,5
Malta 100,0] 104,2) 105,9] 112,3] 122,5| 128,8| 134,4| 130,7| 134,0[ 139,5
Slovenia 100,0] 111,1) 116,8] 121,3] 139,5| 138,7| 140,2] 139,6] 143,8] 154,8
Slovakia 100,0] 107,6) 114,1] 116,2] 128,91 127,77 129,9] 132,0] 141,4] 155,6
Luxembourg| 100,0] 104,5] 110,9] 114,5| 134,3] 135,9] 142,9] 145,7) 151,3] 161,8
Lithuania 100,0] 102,7) 113,7] 133,4] 143,8] 134,9] 142,2] 154,2] 170,5] 190,6
Estonia 100,0] 108,8] 117,7] 151,4] 178,91 171,8] 189,1] 206,5| 221,6] 246,9
Latvia 100,0] 102,9] 125,8] 185,5| 199,1] 177,6] 196,4| 2182 237,6] 267,1

Pramen: European Commission (2020); vlastni zpracovani

Jedinou zemi Evropské ménové unie, kde jednotkové naklady prace vici bazickému roku 2001
klesly, je Irsko. Ve vSech ostatnich pripadech doslo k pomérné vyznamnému nartstu. Celkové
navySeni méfené nevazenym aritmetickym primérem za vSechny ekonomiky ¢ini téméf 50 %
(primémy bazicky index k roku 2019 je roven 149,2). To je mimo jiné zplisobeno ponekud
odlehlymi hodnotami u pobaltskych statd, zejména Litvy a Estonska, které¢ v disledku
nominalni ekonomické konvergence postupné vycerpavaji svij konkuren¢ni mzdovy polstar.
Medianova hodnota nartstu za cely ménovy blok neni zdaleka tak vychylena — Cini pfiblizné
31 % (medianovy bazicky index k roku 2019 je roven 130,9) — a ekonomickou zménu tak
statisticky vystihuje 1épe.

U vétsiny zemi jizniho kiidla — Portugalska, Spanélska a Recka — jsou v letech po krizi, tj. po
roce 2009, patrné dopady urcité miry vnitini devalvace. Nejprve je zietelny doCasny pokles,
a teprve poté nasleduje navrat k opétovnému vzestupu hodnot. Oproti pobaltskym zemim je
vSak eskalace podstatné mirné&jsi.

V tabulce 11 je dale provedeno zuzujici srovnani jednotkovych pracovnich nakladi v Evropské
meénové unii podle stavu k roku 2019 vycisleného v prislusném sloupci, z néhoz také vychazi
vzestupné sefazeni jednotlivych stati. Pro vypocet hodnot sloupce ,,JAJ, to znamena indexu
afinity k jadru, je analogicky pouzit vzorec €. 2. Pomeérovy indikator je v tomto pfipadé€ tvoien
v Citateli jednotkovymi nédklady prace dil¢i zemé€ eurozony, ve jmenovateli jednotkovymi
naklady prace gravitatniho jadra, tj. Némecka. Cim je vysledek zlomku blize jedné, tim se dana
zemé podoba jadru vice.

Sloupec ,,Diference vuci jadru® opét ukazuje rozdil individualni ekonomiky a Némecka
v procentech, vysledky jsou pfevedeny na absolutni hodnotu. Cim je konkrétni ¢islo mensi, tim
se dana zemé podoba jadru eurozony vice. Matematické udaje jsou zaokrouhleny na pfiméreny
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pocet desetinnych mist tak, aby byly numerické rozdily a poradi vypoctenych hodnot dostatecné
patrné.

Tabulka 11 Vyvoj ULC v EA19 vs. Némecko (srovnani k r. 2019)

ULC vr. 2019 Diference vuci jadru [%]
Ireland 92,4 0,7153 28,47 %
Portugal 118,9 0,9208 7,92%
Spain 124,7 0,9654 3,46%
Cyprus 128,6 0,9959 0,41%
France 128,9 0,9980 0,20%
Germany 129,2 1,0000 0,00 %
Belgium 129,8 1,0047 0,47%
Greece 129,9 1,0054 0,54%
Netherlands 130,2 1,0084 0,84%
Finland 130,9 1,0134 1,34%
Austria 135,8 1,0516 5,16%
Italy 139,5 1,0800 8,00%
Malta 139,5 1,0802 8,02%
Slovenia 154,8 1,1983 19,83%
Slovakia 155,6 1,2045 20,45%
Luxembourg 161,8 1,2524 25,24%
Lithuania 190,6 1,4759 47,59%
Estonia 246.,9 1,9120 91,20%
Latvia 267,1 2,0680 106,80%

Pramen: European Commission (2020); vlastni zpracovani

Nejpriznivéjsi diferen¢ni hodnoty okolo gravita¢niho jadra, neboli nejvyraznéjsi podobnost
jednotlivych ekonomik vici Némecku, vykazuji procentualné i s vyuzitim barevné Skaly tyto
vybrané staty:

— Francie (0,20 %);

— Kypr (0,41 %);

— Belgie (0,47 %);

—  Recko (0,54 %);

— Nizozemsko (0,84 %);
— Finsko (1,34 %).

Uvedena selekce zemi sice do zna¢né miry koresponduje s vétSinou predeslych vysledkt
tykajicich se rozborti hrubého domaciho produktu, avsak vice nez kontraintuitivné zde ptisobi
ptitomnost Recka. Cislo, které Recko aktualn& charakterizuje, lze ovem s vysokou
pravdépodobnosti vyhodnotit jako urcitou statistickou shodu okolnosti, jelikoz se v uplynulém
obdobi 1999-2019 navzajem neutralizovaly vykyvy smérem nahoru i dolti a v soucasnosti se
fecky vysledek ocitl pobliz némeckého. Nicméné z dlouhodobého hlediska je mozno se
divodné domnivat, Ze se na této hodnoté neustali a ze fecka divergence vii¢i Némecku se opét
obnovi i s nékdejsi akceleraci. Smérodatna odchylka pro celou ¢asovou fadu 1999-2019, ktera
je v pripadé Recka (12,18) oproti Némecku (9,65) o poznani vy$i, tomu byt nepiimo, ale
presto pomeérné jasné nasveédcuje.
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K vyse provedenému vybéru si zasluhuji pfiradit v podstaté i vSechny ty subjekty, jejichz
jednotkové naklady prace jsou v porovnani s gravitatnim jadrem nejen blizké, at’ uz mirné nizsi
nebo vyssi, ale 1 nizsi obecné:

- Irsko;

- Portugalsko;

- Spanélsko.

Zminéné ekonomiky disponuji jistym stupném nepiimé adaptability, respektive mzdové
ainvestiéni atraktivity, aby se mohl uplatnit Sarrazinem nastinény mechanismus kapitalove
vyrovnavacich presuni mezi rizn€ vyspélymi regiony. S prihlédnutim ke klasické strnulosti
mezd smérem doli a neexistenci devizového kursu je Zzadouci prizpasobeni spiSe
nepravdépodobné, avSak pravé niz§i mzdova uroven jako takova, na niz se ve srovnani
s Némeckem dané zeme nachazeji, mize do urCité miry pfispivat k jejich komparativné vyssi
konkurenceschopnosti.

Pokud jde o vysledky provedenych rozbort naklada prace v kontextu s Mundellovymi odhady
budouciho clenstvi jednotlivych zemi v ménovém uskupeni, je zde dosti patrny piekryv.
Z Mundellovy prvni skupiny se Némecku z nakladového hlediska vyznamné podoba Francie,
ze druhé skupiny se blizko nachéazeji Belgie, Nizozemsko a Finsko.

Neméné dilezitou roli plni v ramci makroekonomické analyzy zkoumani dlouhodobého vyvoje
cenové hladiny. V tabulce 12 je zachycen prubéh inflace v zemich Evropské ménové unie pro
obdobi 1999-2019, a to prostfednictvim mezironich procentnich zmén hodnot indexu
spotiebitelskych cen. Staty jsou sefazeny sestupné podle posledniho sloupce, ktery se sklada
z hodnot vypoctenych na zakladé geometrického primeéru cenovych indext pro jednu kazdou
&asovou fadu. Cisla pro konkrétni roky jsou za uéelem zjednoduseného zobrazeni zaokrouhlena
na jedno desetinné misto, Cisla primérna jsou pro lepsi ilustrativnost zaokrouhlena na Ctyfi
desetinna mista.

Tabulka 12 Vyvoj inflace: ACPI [%, y/y] v EA19 (1999-2019)
Stat 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Primér

France 05| 17| 16| 1.9 21| 21| 17| 17| 1.5 28] 01| 1.5 21| 20| 09| 05| 00| 02| 1.0 1.9 11| 1,3783
Germany 06| 1.4 20| 14| 10| 17| 1.5 16| 23| 26| 03| 11| 21| 20| 1.5 09| 05| 05 1.5 17| 14| 1,4166
Finland 12| 3.0 26| 16| 09| 02 06| 16| 25| 41| 17| 12| 34| 28| 15| 1.0] -02| 04| 08| 11| 10| 1,5590
Cyprus 16| 41| 20| 28| 41| 23| 26| 23| 24| 47| 03| 24| 33| 24| -04| -1.4]| -2.1] -1.4] 05| 1.4] 03] 1,6143
Italy 1,7) 25 28] 25| 27| 22| 20| 21| 18] 33 08 1,5] 28] 30| 1,2] 02] 00] -0,1] 12| 11| 06| 1,7137
Ireland 16| 56| 49| 46| 35| 22| 24| 39| 49| 41| 45| -09| 26| 17| 05| 02| -03] 00| 03] 05| 09| 1,8173
Austria 06| 23| 26| 1.8 14| 21| 23| 14| 22| 32| 05| 1.8] 33| 25| 20 1.6 09 09| 21| 20| 1.5 1,8551
Netherlands | 22| 24| 42| 33| 21| 13| 17| 11| 1.6] 25| 12| 13| 23| 25| 25| 1.0] 06| 03| 1.4] 1.7] 26| 1,8812]
Portugal 23| 2,9 44| 36| 32| 24| 23] 3.1 25| 26| -0.8] 14| 3,7 28] 03] -03] 05 06| 1.4] 10| 03] 1,8934
Belgium 1,1 25| 25| 16| 16| 21| 28 18] 18] 45 01| 22| 35| 28] 11| 03] 06| 20| 21| 21| 14| 1,9218
Greece 26| 32| 34| 3.6 35| 29| 35| 32| 29| 42| 12| 47| 33| 15| -09] -13| -1.7| -0.8] 1.1 0.6 03] 1,9331
Luxembourg| 10| 32| 2,7 21| 20| 22[ 25 27| 23| 34| 04| 23] 34| 27| 1,7] 06] 05| 03] 1,7] 15 1,7] 1,9435
Malta 21| 24| 29| 22| 13| 28| 30| 28| 12| 43| 21| 15| 3.0 24| 1.2 03| 11| 06| 1.4 12| 16 1,9645
Spain 23| 34| 36| 31| 30| 30| 34| 35| 28| 41| -03] 1.8 32| 24| 14] -02| -05] -02] 2,0] 1,7] 07] 2,0980
Lithuania 07| 10| 14| 03| -1.1| 12| 27| 37| 57[109] 45| 13| 41| 31| 1o| o1f -09| 09| 3.7 27| 23| 2,3189
Slovenia 62| 89| 84| 7.5 55| 3.6| 25| 25| 37| 56| 08| 1.8] 1.8 26| 1.8 02| -05| -0.1 1.4 17| 1.6 3,1798
Estonia 33| 40| 57| 3.6 13| 3.0 41| 44| 6.6|104| -0.1| 30| 50| 39| 28| -0.1| -05| 01| 34| 34| 23| 3,2938
Latvia 24| 27| 25| 19| 29| 62| 67| 65| 101[154] 35| -1.1| 44| 23| 00| 06| 02| 01| 29| 25| 28] 3,5376
Slovak Rep.| 10,6 12,0] 73| 31| 86| 7.5] 27| 45| 28| 46| 16| 1,0 39| 36 14| -01] 03] -05] 1.3] 25| 27| 3,7915
Euro area 17] 29| 28| 25| 21| 22| 25| 27| 25| 41| 04| 15| 33| 25| 1.2] 02| 00| 02| 14| 17| 1.4] 1,8830

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani
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Pokud jde o eurozonu jako celek, lze cenovy vyvoj zhlediska praméru hodnotit jako
uspokojivy, nebot inflaéni cil®® Evropské centralni banky ve vysi cca 2 % je ptiméiens
dodrzovan. Dokonce i dlouhodobé priméry individualni se na prvni pohled jevi jakoZzto
dostatecné stabilni a nizké.

V jednotlivych Casovych tfadach se vSak daji pozorovat rizné vychylené az ponékud odlehlé
hodnoty:

— dilem smérem vzhiru — akcelerujici zmény probihaly zejména u konvergujicich
pobaltskych ekonomik, naptf. u LotySska ¢i Litvy, a také v pfipadé Slovenska
a Slovinska;

— dilem smérem dolti — opa¢nym, to znamena vyznamn¢ dezinflacnim vyvojem po urcitou
dobu prochazely kupt. Irsko, Kypr a Recko, a to dokonce vcCetné nékterych fazi
deflacnich.

Konkrétni infla¢ni diferencialy, matematicky vyjadiené jako rozdil mezi pramérem Casové
fady za jednotlivou zemi a primérem za kompletni eurozonu, se nachazeji v rozpéti od —0,5047
do +1,9086 procentniho bodu. Zaporné diferencovanych je osm ekonomik, kladné
diferencovanych je ostatnich jedenact. Pokud by byla vzhledem k primérné hodnoté ménového
bloku uvazovana tolerance 1 procentni bod smérem nahoru i dold, to znamena podobné
fluktuaéni pasmo, s nimZ operuje napf. centralni banka Ceské republiky?', l1ze takovy stav
pokladat za makroekonomicky pfijatelny. Vice nez jednoprocentni — v tomto piipade kladny —
inflaéni diferencial vykazuji totiz jen Ctyfi subjekty, a sice Slovinsko, Estonsko, LotySsko
a Slovensko, pfi¢emz kumulativni statistickd vaha téchto ekonomik v ramci eurozony jako
celku nepfesahuje hodnotu 2,5 %.

Vyvoj vSeobecné cenové hladiny v Evropské ménové unii je v navaznosti na teoreticka
vychodiska dale mozné presnéji dokreslit, a sice prostfednictvim grafu 14, v némz je zobrazen
prubéh hodnot smérodatné odchylky ve zkoumaném obdobi, to znamena v letech 1999-2019.
Sloupkova c¢ast vyjadiuje meritorné velikost smerodatné odchylky v procentnich bodech pro
dany rok za vSech devatenact zemi eurozony, zatimco linearni Cast reflektuje dlouhodoby

vyvojovy trend.

2 Evropska centralni banka pfi naplitovani svého zikladniho cile, jimzZ je cenova stabilita, usiluje o inflaci pod urovni 2 %, pokud mozno blizko

této hodnoté (ECB, 2020¢).
Z‘VCeské narodni banka v rdmci své monetdrni politiky ciluje inflaci na irovni 2 % a soucasn¢ deklaruje moznou odchylku +1 procentni bod
(CNB, 2020).
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Graf 14 Vyvoj inflace: Smérodatna odchylka [p. b.] ve skupiné EA19 (1999-2019)
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Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Navzdory nékterym nestandardnim hodnotam, z nichz vyrazné€ vy¢niva rok 2008, je zjevné, ze
statisticka variabilita celého souboru persistentné klesa. Trendovou linii sice nelze chapat
jakozto ortodoxni regresni piimku, nebot vodorovna osa piedstavuje nikoli vysvétlujici
proménnou, nybrz pouhou casovou fadu, nicméné vyvoj je ziejmy. Mezistatni volatilita
inflace se vtoku casu jednoznacné snizuje, byt pravdépodobné i v duasledku urcitého
nepominutelného ptisobeni financni krize a nasledné ekonomické recese. Konvergence inflaci,
jak ji kategoricky vyzaduje Sarraziniv imperativ coby podminku tspésného rozvoje ménoveé
unie, tedy nepochybné probiha.

Jako doplitkova statisticka veliCina je zde dale pouzit ukazatel rozdéleni hodnot, a sice
koeficient Sikmosti. Nasledujici graf 15 ilustruje jeho dlouhodoby vyvoj prostrednictvim Casové
fady 1999-2019, pricemz stejné jako vySe u smerodatné odchylky je pro piislusny rok uvedena
velikost konkrétniho koeficientu v procentnich bodech vzdy za vSech devatenact zemi
eurozony.
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Graf 15 Vyvoj inflace: Koeficient Sikmosti [p. b.] ve skupiné EA19 (1999-2019)
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Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Zejména v obdobi pred financni krizi panuji matematicky pozitivni Cisla, z ¢ehoz vyplyva
kladné, to znamena pravostranné, zeSikmeni. Neboli ve statistickém souboru celkové prevladaji
malé hodnoty, coz ve vétSiné zemi indikuje zménu cenové hladiny pro dany rok spiSe nizkou.
To lze — s ohledem na obvykly mandat centralnich bank a konvencni strategii monetarni
politiky udrzovat inflaci nizkou a stabilni — oznacit za v podstaté pozitivni jev rovnéz ve smyslu
makroekonomickém.

Nicméné druha polovina sledovaného obdobi, tiebaze kladna Cisla opét prevazuji, nevypada
zdaleka tak presveédCivé. Vypoctené hodnoty pusobi jako jisty, mirné varovny, signal do
budoucna a potvrzuji skuteCnost, ze jednotna monetarni politika nemusi vSem Clenim
meénového bloku plné vyhovovat.

Vyvoj inflace v eurozéné v kontextu s jejim gravitacnim jadrem dokumentuje nasledujici
tabulka 13. Jedna se o primérné meziroCni tempo riistu cenové hladiny v jednotlivych zemich
meénového uskupeni a v eurozéné jako takové pro obdobi 1999-2019. Konkrétni hodnota pro
danou ekonomiku je vypoctena prostiednictvim geometrického primeéru za celou Casovou radu.
Staty jsou setfidény podle velikosti prislusnych hodnot vzestupné, dale je v procentnich bodech
vyjadrena diference oproti gravitatnimu jadru ménové unie; individualni vysledky danych statt
jsou pievedeny na absolutni hodnotu.
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Tabulka 13 Vyvoj inflace: Primérna ACPI [%] v EA19 (1999-2019) vs. Némecko
Priméma ACPI [%] Diference vuci jadru [p. b.]

France 1,3783 0,0383
Germany 1,4166 0,0000
Finland 1,5590 0,1424
Cyprus 1,6143 0,1977
Italy 1,7137 0,2970]
Ireland 1,8173 0,4007
Austria 1,8551 0,4385
Netherlands 1,8812 0,4646
Portugal 1,8934 0,4768
Belgium 1,9218 0,5052
Greece 1,9331 0,5164
Luxembourg 1,9435 0,5269
Malta 1,9645 0,5479
Spain 2,0980 0,6814
Lithuania 2,3189 0,9023
Slovenia 3,1798 1,7632
Estonia 3,2938 1,8772
Latvia 3,5376 2,1210
Slovak Rep. 3,7915 2,3749
Euro area 1,8830 0,4664

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

V relativné pfijatelné a rozumné blizkosti ke gravitanimu jadru eurozoény, tj. k Némecku, se
kvantitativné ocita cela frada zemi. Soucasné zde mize vyvstat otazka, zdali se idealnim tempem
vyviji cenova hladina samotného Némecka. Primérna némecka inflace se nachazi 0,4664
procentniho bodu pod primérem eurozony jako celku a 0,5834 p. b. pod inflacnim cilem
Evropské centralni banky. Jelikoz ovS§em Némecko hraje skute¢né stézejni ulohu, moznym
racionalnim postupem je jeho pozici akceptovat a nasledné mu vybér ostatnich ekonomik
pfizptsobit.

Jako dalsi pomocné kritérium, podle néhoz lze vySe naznacenou — pomérné Sirokou — mnozinu
zemi smysluplné zuzit, je v ramci tabulky 14 aplikovana smérodatna odchylka. V tomto piipadé
je vypoctena na zakladé individualnich casovych ftad mezirocnich zmén indexu
spotiebitelskych cen pro vSechny ty ekonomiky, jejichz diference vici jadru nepfesahuje
velikost jednoho procentniho bodu. Jednotlivé staty jsou nésledné sefazeny podle hodnoty
smeérodatné odchylky vzestupné.
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Tabulka 14 Vyvoj inflace: Smérodatna odchylka [p. b.] v EA19 (1999-2019)

Diference vuci jadru [p. b.] SMODCH [p. b.]
Germany 0,0000 0,6038
Austria 0,4385 0,7404
France 0,0383 0,7489
Netherlands 0,4646 0,8864
Malta 0,5479 0,9298
Luxembourg 0,5269 0,9307
Italy 0,2970 0,9891
Belgium 0,5052 1,0146
Finland 0,1424 1,0909
Portugal 0,4768 1,3903
Spain 0,6814 1,4076
Cyprus 0,1977 1,8352
Greece 0,5164 1,8997
Ireland 0,4007 2,3729
Lithuania 0,9023 2,5897

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Utelem zuZeni predb&zné skupiny zemi je vytvorit takovy ménovy blok, kde pro jednotlivé
ekonomiky plati:

1. parametricky se nachazeji blizko hodnotam Némecka;
2. jejich cenova hladina prochazi relativng stabilnim vyvojem.

Z tohoto pohledu jakozto dostate¢né vhodna, piiméfené vyhovujici naznaCenym pozadavkium
— atudiz perspektivné slucitelna s Némeckem, pfipada v avahu nasledujici podmnozina
vybranych stata:

- Rakousko;

- Francie;

- Nizozemsko;
- Malta;

- Lucembursko;
- Ttalie.

Tyto subjekty jsou charakterizovany diferenci vuci jadru o velikosti méné nez jeden procentni
bod a soucasné smérodatnou odchylkou v ramci individualni Casové fady rovnéz méné nez
jeden procentni bod.

V navaznosti na teoreticka vychodiska rozbor nyni pokracuje v mezinarodni makroekonomické
dimenzi. Zkoumana je mira otevienosti jednotlivych ekonomik®? v Evropské ménové unii,
pri¢emz vypocty se opiraji o mysSlenky Grabnera, Heimbergera, Kapellera, Springholze, (2018,
s. 6), respektive o nasledujici vzorec:

22 McKinnonovo kritérium otevienosti ekonomiky, které je soucasti teorie optimdlnich ménovych oblasti, je zde vyuzito v ponékud
zjednodusené podobé.
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X+M

IEO = ——0 @,
kde:
IEO je index ekonomické otevienosti (dale také: ,,mezinarodné obchodni index*),
X je velikost exportu,
M je velikost importu,
HDP je velikost hrubého domaciho produktu.

Data pro navazujici rozbory jsou prevzata jiz jako podily vyvozu vici hrubému domacimu
produktu a dovozu vi¢i hrubému domacimu produktu — vzorec je tudiz aplikovan nepfimo, to
znamena za ucelem prepoctu na kumulovanou hodnotu. Makroekonomické proménné pouzité
v Citateli zlomku, respektive jeho souhrnna velikost, odrazeji de facto celkovy obrat
zahrani¢niho obchodu.

Dlouhodoby vyvoj miry ekonomické otevienosti jednotlivych statd Evropské ménové unie
mapuje prostfednictvim pfislusného indexu tabulka 15. Jedna se dilem o konkrétni hodnoty
indexu béhem Casové fady 1999-2019, dilem o hodnoty vypoctené jako aritmeticky prumér za
uvedenou Casovou fadu, pfiCemz staty jsou sefazeny podle velikosti pramérné hodnoty
sestupné. Cisla pro konkrétni roky jsou za Glelem zjednoduseni zaokrouhlena na jedno
desetinné misto, Cisla primérna jsou kvili presnéjsi komparaci zaokrouhlena na ¢tyfi desetinna
mista. V poslednim tadku tabulky je pro transparentnéj§i porovnani pfipojena datova série za
celou eurozonu.

Tabulka 15 Vyvoj indexu ekonomické otevienosti v EA19 (1999-2019)

Luxembourg| 2,4| 2,7| 2,7] 2,6| 2,5| 2,8 3,0[ 3,2| 3,3| 3,4| 3,0] 3,2| 3,2| 3.4 3,5 3,9[ 4,1] 3,9] 4,0] 3,9] 3,8] 3,2659
Malta 23] 2,6] 2,3 2,3] 2,2| 2,1] 2,1| 2,5| 2,6] 3,0| 3,0| 3,1{ 3,2| 3,3| 3,1| 2,9] 3,0 2,9 2,8] 2,7 2,6] 2,6819
Ireland 1,6] 1,8 1,8] 1,6] 1,5 1,5] 1,5| 1,5] 1,5| 1,6 1,7 1,9| 1,9] 1,9{ 1,9] 2,0] 2,2| 2,3| 2,2| 2,1] 2,4| 1,8208
Slovak Rep.| 1,0 1,1{ 1,2] 1,2] 1,3] 1,4| 1,5| 1,6/ 1,7 1,6] 1,4| 1,5] 1,7] 1,8] 1,8 1,8 1,8 1,8| 1,9] 1,9] 1,9] 1,5619
Belgium 13| 1,4 1,4| 1,4| 1,3| 1,4| 1,4| 1,5] 1,5] 1,6 1,4| 1,5| 1,6] 1,6] 1,6 1,6] 1,5| 1,6] 1,6f 1,7| 1,6 1,4993
Estonia 1,4 1,3 1,3] 1,2| 1,2| 1,3] 1,4| 1,4| 1,3]| 1,4| 1,2] 1,4| 1,7| 1,7| 1,7| 1,6] 1,5 1,5]| 1,5| 1,5| 1,4| 1,4141
Netherlands | 1,1 1,3| 1,2| 1,1} 1,1{ 1,2| 1,2| 1,3| 1,3] 1,3| 1,2| 1,3| 1,4| 1,5]| 1,5| 1,5] 1,6] 1,5( 1,6] 1,6| 1,5] 1,3474
Slovenia 09| 1,0] 1,0f 1,0] 1,0f 1,1} 1,2| 1,3| 1,4] 1,3| 1,1| 1,3| 1,4| 1,4| 1,4 1,5] 1,5] 1,5| 1,6] 1,6 1,6] 1,2968
Cyprus 1,3| 1,4( 1,3] 1,2| 1,1 1,1} 1,1{ 1,1 1,1| 1,1| 1,0} 1,1{ 1,1} 1,1] 1,2{ 1,3] 1,4| 1,4| 1,5| 1,5 1,4] 1,2371
Lithuania 0,7] 0,8| 0,9 1,0] 1,0 1,0] 1,1| 1,2 1,1} 1,3| 1,1| 1,3| 1,5| 1,6] 1,6 1,4| 1,4| 1,3| 1,4| 1,5( 1,5| 1,2312
Latvia 0,8] 0,8] 0,91 0,8] 0,8 0,9] 1,0] 1,0] 1,0] 0,9 0,9| 1,1| 1,2| 1,3]| 1,2| 1,2] 1,2| 1,2| 1,2] 1,2| 1,2| 1,0477
Austria 0,8] 0,9] 0,91 0,9] 0,9 0,9] 0,9] 1,0[ 1,0] 1,0 0,9] 1,0{ 1,1| 1,1| 1,0 1,0] 1,0{ 1,0( 1,0] 1,1 1,1| 0,9704
Germany 0,5] 0,6] 0,6] 0,6] 0,6 0,7] 0,7] 0,8| 0,8| 0,8 0,7 0,8 0,9] 0,9]| 0,9] 0,8] 0,9] 0,8| 0,9] 0,9] 0,9 0,7636
Finland 0,7] 0,7] 0,7] 0,7] 0,7] 0,7] 0,8] 0,8] 0,8| 0,9( 0,7f 0,8] 0,8| 0,8]| 0,8]| 0,7] 0,7] 0,7| 0,8] 0,8] 0,8| 0,7510
Portugal 0,6] 0,7] 0,7] 0,6] 0,6] 0,6] 0,6] 0,7| 0,7| 0,7 0,6 0,7{ 0,7| 0,8| 0,8] 0,8] 0,8] 0,8| 0,8] 0,9] 0,9 0,7199
Spain 0,5] 0,6] 0,6] 0,6] 0,5] 0,5] 0,5] 0,6] 0,6( 0,6 0,5 0,5[ 0,6 0,6| 0,6] 0,6] 0,6] 0,6] 0,7] 0,7] 0,7| 0,5881
Greece 0,5] 0,6] 0,6] 0,5] 0,5] 0,5] 0,5] 0,5 0,6] 0,6 0,5 0,5 0,6] 0,6| 0,6] 0,7] 0,6] 0,6] 0,7] 0,7] 0,7 0,5808
France 0,5] 0,6] 0,5] 0,5] 0,5] 0,5] 0,5] 0,6 0,6[ 0,6 0,5 0,5 0,6| 0,6] 0,6] 0,6] 0,6] 0,6] 0,6] 0,6] 0,6 0,5710
Italy 0,4| 0,5] 0,5] 0,5] 0,5] 0,5] 0,5] 0,5 0,6[ 0,5[ 0,5 0,5 0,6] 0,6| 0,5] 0,6] 0,6] 0,6] 0,6] 0,6] 0,6 0,5277
Euro area 0,6] 0,7| 0,7] 0,7] 0,7] 0,7] 0,7] 0,8 0,8( 0,8 0,7( 0,8 0,8] 0,8| 0,8] 0,8] 0,8| 0,8| 0,9] 0,9] 0,9] 0,7683
Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Trend vyvoje ve vétSin€ zemi je naprosto evidentni: obchodni otevienost z dlouhodobého
hlediska roste. Individualni trendy pochopitelné koresponduji v vyvojem v ménovém bloku
jako celku, kdy hodnota indexu ekonomickeé otevienosti cca 0,6 z pocatku sledovaného obdobi
(1999) vzrostla k jeho konci (2019) na pfiblizn€ 0,9 — to znamena na svuj 1,5nasobek. Trebaze
se jedna o do znacné miry zjednodusujici pohled, nebot’ pouzita statistika v ramci struktury
zahrani¢niho obchodu nerozlisuje mezi kontakty na trovni Evropské ménové unie a urovni
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svétove, lze naznaCeny smér mimo jiné také pficitat i efektu prohlubujici se hospodarské
integrace.

Implicitné se tak potvrzuji vysledky vyzkumu Eichengreena a Bayoumiho, ze kterych vyplyva
kladny vzajemny vztah ekonomické a ménové integrace, mezi nimiz navic vznika
nezanedbatelnd synergie. Naproti tomu souvztaznost mezi mirou otevienosti a synchronizaci
hospodarskych cyklu prili§ patrna neni. V duchu konceptu endogenity Frankela a Rose by se
zemé vysoko postavené v tabulce 15 mély v idealni situaci ocitat na Celnych mistech také
v tabulce 7. To plati, nijjak vyrazné, pro Belgii a CasteCné pro Nizozemsko, omezené pro
Slovinsko a Lucembursko, jinak ov§em prakticky vibec. Tim se samoziejmé teorie endogenity
nevyvraci, ani vSak nelze na tomto misté kjejimu prokazani vyznamnéjSim zpusobem
presveédcive prispét.

Sam o sobé€ si pozornost zasluhuje také krizovy rok 2009 a pfipadné néktera bezprostredné
nasledujici 1éta, kdy v disledku globalnich hospodaiskych turbulenci doslo u fady zkoumanych
ekonomik k urcitému zakolisani ¢i zpomaleni, ba i k dil¢imu poklesu mezinarodn€ obchodniho
indexu. Presto se vySe uvedena rustova trajektorie v dlouhodobém ¢Casovém horizontu
viceméné potvrzuje.

Komparaci primérného indexu ekonomické otevienosti jednotlivych stati Evropské ménové
unie a jejiho gravitacniho jadra pro obdobi 1999-2019 poskytuje tabulka 16. Staty jsou sefazeny
podle velikosti pfislusnych hodnot daného indexu sestupné (sloupec ,,Primérny IEO®).
V nasledujicim sloupci je proveden prepoCet na index afinity kjadru (IAJ), a to na
zakladé analogického vyuziti vzorce €. 2, kdy je pomérovy indikator tvorfen v Citateli indexem
ekonomické otevienosti konkrétniho statu a ve jmenovateli indexem ekonomické otevienosti
Némecka. Cim se velikost zlomku nachazi blize jedné, tim se dana zemé gravitaénimu jadru
podoba vice.

V poslednim sloupci tabulky je v procentech zachycena diference oproti gravitacnimu jadru,
pticemz dil¢i vysledky jednotlivych ekonomik jsou vyjadreny prostfednictvim absolutni
hodnoty vypoctené odchylky. Matematické udaje jsou zaokrouhleny na piiméfeny pocet
desetinnych mist tak, aby byly numerické rozdily spolu s pofadim vypoctenych hodnot
dostatecné nazorné.
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Tabulka 16 Prumérny index ekonomické otevi‘enosti v EA19 (1999-2019) vs. Némecko

Pramérny IEOQ IAJ Diference vuci jadru [%
Luxembourg 3,2659 4,2770 327,70%
Malta 2,6819 3,5122 251,22%
Ireland 1,8208 2,3845 138,45%
Slovak Rep. 1,5619 2,0455 104,55%
Belgium 1,4993 1,9635 96,35%
Estonia 1,4141 1,8519 85,19%
Netherlands 1,3474 1,7645 76,45%
Slovenia 1,2968 1,6983 69,83%
Cyprus 1,2371 1,6201 62,01%
Lithuania 1,2312 1,6124 61,24%
Latvia 1,0477 1,3721 37,21%
Austria 0,9704 1,2709 27,09%
Germany 0,7636 1,0000 0,00 %
Finland 0,7510 0,9835 1,65%
Portugal 0,7199 0,9427 5,73%
Spain 0,5881 0,7702 22.,98%
Greece 0,5808 0,7606 23,94%
France 0,5710 0,7478 25,22%
Italy 0,5277 0,6911 30,89%
Euro area 0,7683 1,0062 0,62%

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani
Z hlediska urovné ekonomické otevienosti v kvantitativnim pojeti — to znamena
prostfednictvim procentualniho rozdilu u pfepocteného mezinarodn€ obchodniho indexu —
vykazuji relativné nejvyssi stupeil podobnosti vici gravitacnimu jadru ménového uskupeni tyto
vybrané zemé:

- Finsko (1,65 %);

- Portugalsko (5,73 %);

- épanélsko (22,98 %);

— Recko (23,94 %);

- Francie (25,22 %);

- Rakousko (27,09 %);

- Ttalie (30,89 %);

- Lotyssko (37,21 %).

V navaznosti na Mundellovy predikce vyznivaji zjis§téné vysledky ponékud smiSené az
nejednoznac¢n€. Z prvni Mundellovy skupiny jsou pfitomny Francie, ze druhé Finsko
a Rakousko, ze tieti pak Portugalsko, Spanélsko a Italie. Recko, jemuz Mundell piisoudil
pravdépodobnost vstupu do meénové unie ze vSech ekonomik nejnizsi, se zde objevuje na
pomérné vysoke piicce.

Priznivé vSak pisobi skuteCnost, ze ze vSech zemi pravé samotné Némecko se nachazi viibec
nejblize vSeobecné hodnoté pro cely monetarni blok, respektive ze diference mezi nimi je
naprosto minimalni (0,62 %). To znamen4d, ze Némecko predstavuje jakéhosi idealniho
reprezentanta Evropské ménové unie — a potvrzuje tak svou zasadni roli pomysiného
makroekonomického etalonu.
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Urcité statistické doplnéni piidava nasledujici tabulka 17, ktera k vySe uvedené diferenci vici
jadru ptipojuje velikost smérodatné odchylky. Ta je vypoctena z ¢asovych fad hodnot indexu
ekonomické otevienosti pro jednotlivé staty ménového bloku a pro ménovy blok jako celek.
Z podstaty indexu vyplyva, Ze se jedna o bezrozmémé ¢islo — pro smerodatnou odchylku plati
totéz; prislusné hodnoty jednotlivych stati jsou setiidény podle velikosti sestupné (sloupec
,.SMODCH IEO [N/A]%).

Tabulka 17 Vyvoj indexu ekon. otevi‘enosti: Smérodatna odchylka v EA19 (1999-2019)

Diference vuci jadru [p. b.] SMODCH IEO [N/A]
France 25,22% 0,0443
Italy 30,89% 0,0459
Finland 1,65% 0,0513
Spain 22,98% 0,0528
Greece 23,94% 0,0778
Portugal 5,73% 0,0854
Austria 27,09% 0,0857
Germany 0,00 % 0,1096
Belgium 96,35% 0,1170
Cyprus 62,01% 0,1366
Estonia 85,19% 0,1470
Netherlands 76,45% 0,1596
Latvia 37,21% 0,1694
Slovenia 69,83% 0,2045
Lithuania 61,24% 0,2433
Ireland 138,45% 0,2781
Slovak Rep. 104,55% 0,2782
Malta 251,22% 0,3579
Luxembourg 327,70% 0,5156
Euro area 0,62% 0,0800

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Jak je patrné 1 diky barevné Skale, z osmi ekonomik vybranych prostfednictvim predeslé
tabulky se na prvnich mistech tabulky aktualni objevuje plnych sedm, byt v mirn€ pozménéném
poradi. Mimo se ocitlo pouze LotySsko, u kterého se v procesu hospodarského otevirani
projevuji siln€jsi vykyvy.

Vétsina zemi vybrané skupiny, to znamena Francie, Italie, Finsko, Spané&lsko a Recko, se
nachéazi pod urovni vSeobecné hodnoty pro celé ménové uskupeni (0,0800). Hodnoty vyssi
vykazuji Portugalsko a Rakousko, a také samotné Némecko, tfebaze ne pfiliS vyraznym
zpusobem.

Z nizkych trovni smérodatné odchylky vyplyva také nizka rozkolisanost ¢asovych fad indexu
ekonomické otevienosti, a dala by se tudiz odvozovat také nizka labilita — respektive relativné
vysoka stabilita — v mezinarodné obchodnich procesech zkoumanych zemi. Nicméné vypoctené
vysledky samy o sob& nemohou, pfinejmensim nikoli jednoznacné, implikovat pfiméfené nizké
riziko vn€j§i makroekonomické nerovnovahy a dostate¢né vysokou odolnost vici externim
Soktim.

Kwvli Sir§imu kontextu je proto do rozboru dale zahrnuta tabulka 18, ktera na zakladé casové
fady 1999-2019 mapuje prabéh salda bézného uctu platebni bilance v jednotlivych statech
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i v ménové unii jako celku. Polozky jsou vyjadieny prostfednictvim procentualniho podilu
ptislusného salda na hrubém domacim produktu.

Hodnoty ve sloupci ,,Prumér® jsou vypocteny jako aritmeticky prumér za jednu kazdou ¢asovou
fadu, pfitemz konkrétni staty jsou sefazeny podle velikosti t&chto hodnot sestupng. Cisla za
jednotlivé roky jsou pro jednoduchost zobrazeni zaokrouhlena na jedno desetinné misto, ¢isla
prumeérna jsou zaokrouhlena na dvé desetinna mista. Vzhledem k jisté omezené dostupnosti
relevantnich dat byly udaje za eurozénu doplnény z databaze Organizace pro hospodaiskou
spolupraci a rozvoj.

Tabulka 18 Vyvoj salda bézného uctu [% HDP] v EA19 (1999-2019)
Stat 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Primér

Luxembourg | 74| 11,8] 7.8] 89| 6,6|12,0] 11,0] 99| 98] 7.8] 69| 67| 60| 57| 56 51| 51| 49| 52| 47| 44 7,29
Netherlands | 3,5 17| 23| 23| 52| 67| 61| 78| 59| 41| 58| 73| 9.0]107| 97| 85| 63| 80| 108 108] 102 6,80
Germany -1,4| -1,7] 04| 19| 1,4 45| 47| 58] 69 57| 59 58] 62| 71| 66| 72| 86| 85| 7.8] 74| 7.1 5,03
Austria NA| N/A| NA| NA| NA| NA| 2,0] 33| 3.8] 45| 2.6 29| 1.6 1.5 1.9] 24| 1.7] 27| 15| 24| 26 2,50
Finland 59| 84| 93| 87| 50| 64| 3.8| 37| 3.7 20| 17| 1.1] -1.7| 2.3 -1.9] -1.6] -0.7] -0.7| -0.7| -1.7] -0.8 2,27
Belgium NA| NA| NaA| 45| 3.4 3.1 20| 19| 15 -08] 1.8 15| -1,9] -0.1| 1,0[ 08| 1.4 06| 12| -14] -12 1,06
Ireland N/A| N/A| NA| N/A| NA| N/A| -3.4] 3.4 -5.1] -5.6] 2.1 1.0] 12| 4.1 61| 3.5)109]| 48| 1.0[107] -9.4 0,95
Slovenia 31| 27| o.1f 10| -07| -2.6| -1.9]| -1.8| -42| -53| -1.1| -0.7] -0.8] 1.3] 3.3| s5.1| 3.8] 48| 62| 57| 6.6 0,62]
Malta 33|-119] -3.7| 24| 29| 38| -6,5] -7.9| -2.0| -09| -6,5| -4.8| -0,1| 1.6 27| 8.8| 2.8 3.8] 10.6] 11,1] 9.7 -0,04
Italy 08| -03| 02| -0,5| -0.8] -0,5| -0,9| -1.5| -1.4| -2.8| -1.8| -3.3| -2.8| -0.2| 1,1f 19| 1.4 26| 26| 25| 29| -0,04]
France 34| 12| 15| 12| 09| 04| 00| 00| -03| -1.0| -0.8| -0,8| -1,0[ -1.2| -0,9[ -1.3| -0.4[ -0,5] -0.6] -0.7] -0,7] -0,08
Spain 33| 43| 44| 37| -3.9] -5.5] -7.3] -8.9] -9.5] -9.0| -4.1| -3.7] 27| 01| 20| 17| 20| 32| 27| 19| 20| -2,60
Slovak Rep. | -3,8] -2,4| -5,7] -5.6] -0,6] -7.6] -8.2] -7.7| -5.4| -6.2| -3,4| -4.7] -5,0] 09| 18] 12| 21| 27| -1.9] -2,6] -29] -3,54
Lithuania 10,9 -5.8| -4.7| -5.0| -6,8] -7.8| -7.3|-10,7|-15.4|-13.6] 23| 02| -3.7| -16] 1.7] 34| 25| -08] 10| 15 42| -391
Estonia 5.1 -5.3] -5.2[-10,6]-12,9[-12,0| -8.6[-15.0]-14.8] -8.8] 27| 1,7] 13| -1.9] 03| 06| 17| 1.7] 27| 20| 22| -3,96
Cyprus -1,6| -49| 3.1 -3.3| -2,0] -48| -5.3| -6.4| -7.6|-14.4| -6,7[-10,9| -2.2| -4.0| -1,5| -4.1| -0.4| -4.1| 50| -43| -6.7] -4,92
Latvia -8,7| -3.7| -6,0| -5,5| -7.2|-11,7]-11,8|-21,1|-20,8]|-12.6| 7.8] 1.8| -3.2| -3.6] -2,7| -2.3| -0.9] 14| 10| -06] -05] -5,28
Portugal -8,9(-10,9]-10,4( -8.4| -6,7| -8.0] -9.6[-10.2] -9,7[-11,9]-10,3[-10,3] -6,0| -1,6] 1.6] 01| 02| 12| 1.4] 04| -0.1] -5,62]
Greece 5.1 -7.5] -6.9] -6.2| -6.3| -5.6| -7.4|-10.8]-14,0[-14,5]-10,9[-10,1] -9.9| -2,5| -2.1| -1,6] -0.8] -1,7| -1.8] -2.9] -1.4] -6,19
Euro area -0,5| -1,5] -0.4[ 06| 02| 07| 01] -0.2[ 00| -1.9] -0,3| -0.4]| -0.4[ 1,0 2.1| 24| 28| 3.0 31| 29| 23 0,75

Pramen: WB (2020), OECD (2020c); vlastni zpracovani

Pripadné latentni nerovnovahy vnéjsiho charakteru, které v pripadé mezinarodné obchodniho
indexu nemusely nebo nemohly byt dobie patrné, se zde projevuji vice nez jasné. Kromé
vyrazn€ piebytkovych ekonomik v Cele s Lucemburskem a dale zejména Nizozemskem
a Némeckem se ukazuji i subjekty dosti problémové, predevs§im zastupci jizniho kiidla,
konkrétné Recko a Portugalsko. Obzvlasté Recko trpi chronickymi schodky, byt je nutné
podotknout, ze jejich troven se po krizovém roce 2009 zacala vyrazné zmirfiovat. V dokonce
horsi situaci se ocita Kypr — ackoli dlouhodoby primé&r ma ve srovnani s Reckem lepsi, jeho
deficity se v poslednich letech spiSe prohlubuji. Na druhou stranu plati fakt, ze vaha Kypru je
v ramci Evropské ménové unie v podstaté marginalni.
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Eurozona jako celek se bilan¢né sice nachazi velmi blizko vyrovnané pozici, je vSak evidentni,
ze mezi jednotlivymi ekonomikami panuji zietelné rozdily. Dle mezinarodné€ obchodniho
charakteru je mozné rozeznat v zasadé tfi skupiny:

1. orientované prevazne exportn¢:
— Lucembursko, Nizozemsko, Némecko, Rakousko, Finsko;
2. obchodng nevyhranéné:
— Belgie, Irsko, Slovinsko, Malta, Italie, Francie;
3. orientované prevazn¢ importng:
- épanélsko, Slovensko, Litva, Estonsko, Kypr, Lotyssko, Portugalsko, Recko.

Takové rozdéleni je z globalniho hlediska naprosto pfirozené az banalni. AvSak maji-li vSechny
tyto navzajem natolik odli§né subjekty tvofit homogenni uskupeni, vCetné sdileni jedné
spolecné mény, nemohou to dokazat dlouhodobé udrzitelnym a dostate¢né funkénim zptisobem
bez dodatecnych vedlejsich nakladli — at’ uz explicitnich, to znamena ekonomickych vydaju,
napr. v ramci nutnych kompenzaci a prerozdélovani, anebo implicitnich, kupf. v podobé
vnitinich spolecensko-politickych tenzi.

Statistiku salda bézného uctu platebni bilance pro obdobi 1999-2019 shrnuje prostiednictvim
miry afinity jednotlivych ekonomik vii¢i Némecku nasledujici tabulka 19. Staty jsou setfidény
sestupné podle praimérnych hodnot vypoctenych za dil¢i ¢asové fady; dale je v procentnich
bodech uvedena diference oproti gravitanimu jadru, kdy individualni rozdily jsou prevedeny
na absolutni hodnotu. Matematické udaje jsou zaokrouhleny na pfiméfeny pocet desetinnych
mist tak, aby dostatecné reflektovaly naznacené poradi.

Tabulka 19 Prumérné saldo bézného acétu [% HDP] v EA19 (1999-2019) vs. Némecko

Primémé saldo BU [% HDP] Diference vuci jadru [p. b.]
Luxembourg 7,2895 2,2554
Netherlands 6,8047 1,7705
Germany 5,0341 0,0000
Austria 2,4960 2,5381
Finland 2,2698 2,7644
Belgium 1,0647 3,9694
Ireland 0,9503 4,0839
Slovenia 0,6241 4,4100
Malta -0,0365 5,0706
Italy -0,0394 5,0735
France -0,0785 5,1126
Spain -2,5961 7,6302
Slovak Rep. -3,5406 8,5748
Lithuania -3,9121 8,9462
Estonia -3,9631 8,9972
Cyprus -4,9224 9,9566
Latvia -5,2788 10,3129
Portugal -5,6179 10,6520]
Greece -6,1911 11,2252
Euro area 0,7503 4,2838

Pramen: WB (2020), OECD (2020c); vlastni zpracovani
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Relativni dlouhodobou makroekonomickou blizkost ke gravitaénimu jadru — neboli pomérné
nizkou diferenci oproti Némecku — vykazuji z hlediska bilance bézného uctu tyto vybrané
zeme:

- Nizozemsko (1,77 p. b.);
- Lucembursko (2,26 p. b.);
- Rakousko (2,54 p. b.);

- Finsko (2,76 p. b.).

Tim se Castecné napliiuje nékdejsi Mundellova prognoza. Z jeho prvni skupiny zde sice neni
ptitomna Francie, nicméné vSechny Ctyfi vysSe uvedené zemé Mundell zatadil hned do skupiny
druhé. Recko, Mundellem oznagené za nejméné pravdépodobného &lena ménové unie, se svymi
nepiiznivymi parametry skutecné témér diskvalifikuje, nebot' se ocitd na samém konci
zebfticku.

Dal§im mezinarodné makroekonomickym parametrem jsou piimé zahrani¢ni investice. Vyvoj
jejich Cistého prilivu do jednotlivych zemich Evropské ménové unie, véetné kumulativnich
hodnot pro uskupeni jako celek, v obdobi 1999-2019 zprostredkovava nasledujici tabulka 20.
Jedna se o procentualni podil Cistého pfitoku pfimych zahrani¢nich investic na hrubém
domacim produktu.

Konkrétni staty jsou sefazeny sestupné podle velikosti primérnych hodnot vypoctenych pro
individualni ¢asové fady. Polozky za jednotlivé roky jsou za ucelem zjednoduseného zobrazeni
zaokrouhleny na cela Cisla (bez desetinnych mist), primérné vysledky jsou zaokrouhleny na
dvé desetinna mista.

Tabulka 20 P¥imé zahranicni investice do EA19 (1999-2019): relativni [% HDP]

Stat 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Prumér

Malta 16| 18| 10{-11| 17]124)|340(371[452|165] 17)106] 82 36 5| 1] 34| 27 31| 33| 30} 90,70
Cyprus 8 9] 9] 10] 6/ 6[ 6] 9| 10] 44|249/121({147|280]|109|224|146( 41| 81| 21| 97| 77,72
Netherlands | 9 15| 12| 5| 4| 21| 31| 51] 87) 21| 11| 14| 37| 29| 37| 13| 42| 30| 27)-40] 4| 2191
Ireland 18] 26 9| 23| 14| -5| 22| 10[ 22| 8] 23| 17| 10[ 26| 30| 38| 81| 34| 17 18]|-12] 20,40
Luxembourg [N/A[N/A|N/A| 18] 15| 15[ 12| 76| =58 13| 53| 74| 15| 45| 26| 29| 22 53|-11]|-24]|-16] 19,72
Belgium 46| 38 37| 7| 11] 12) 9| 14 21| 37] 16] 26| 31| 2| -6] -3| -4| 12| -7[ -8| -5| 13,64
Estonia 6] 7] 9 5[ 11f 9| 22| 10| 14| 8| 9| 13| 5| 8 4 7| -3] 4 6| 4 9 794
Slovak Rep.| 1| 7[ 5[ 12| 2] 7| 6/ 8 6] 5| 2| 2[ 5[ 2 1] 0] 2| 5[ 4] 2| 2| 416
Portugal 1] 6] 5[ Of 6/ 1] 2| 6 3[ 3] 2| 4 4| 10[ 7] 5 1] 4 5[ 3[ 3 3,87
Finland 6] 11] 2| 6/ 3[ 3| 51 2| 9 7 -3] 5| -2] 2| -2 6 7| 2| 7 -4 3 3,60
Latvia S| 4] 2| 2| 3[ 4] 5| 8 9 4 -1 2| 5 4 3] 3[ 3] 1] 4 1 3 3,54
Lithuania S| 3] 4] 5[ 1f 4] 5| 7 7| 4 -1] 3] 4 2| 2 1| 3] 2| 2| 2[ 2[ 3,13
Spain 3 71 5| 6] 3| 2 2| 3] 5 5| 1f 3] 2| 2] 3] 2[ 2 4 2| 3] 1 3,06
Germany 4 13| 3[ 2| 3] -1] 2| 3 1| 1] 2] 3| 3| 2[ 2| 1] 2| 2[ 3[ 4] 2| 264
Austria 1] 4 3| Of 2| 1] 26) 3| 18 1[ 4| -6] 5 1| Of 0] -2] -7 3| -6[ -2| 242
Slovenia 0] 1] 2| 8 2 2| 3] 2| 4 2 -1 1] 2] 0 Of 2[ 4] 3] 2| 3[ 3 217
France 3] 3| 4] 3] 2| 2 4 3] 3] 2| 1 1f 2| 1] 1) Of 2f 1| 1] 3] 2f 215
Italy 1 1) 1f 1f 1} 13 2) 3| 3 Of 1] 0 2] Of 1f 1} 1] 1) 1} 2 1 1,17
Greece 0l 0 0o of 1f 1] o 20 1| 2 1} 0 0o 1 1f 1f 11 1) 2| 2[ 2| 0,87
Euro area 5| 9] 5| 4 3[ 3] 6] 7] 10 5[ 3] 4 6] 4 5[ 3] 6] 5 4 Of 1 4,64

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Nejvyse se v tabulce nachazeji Malta a Kypr, jejichz hodnoty jsou vyznamné vzdalené od
ostatnich statt. Tyto dvé pomémé malé a soucasné velmi oteviené ekonomiky maji v jistém
smyslu charakter emerging markets a ve vztahu k jejich hrubému domacimu produktu se jim
podarilo ptilakat relativné mohutny objem zahrani¢nich investic — Malté zejména v obdobi pred
finan¢ni krizi, Kypru spiSe poté. Malta ve svém rekordnim roce 2007 piekonala dokonce
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4 Snasobek vlastniho HDP. Pritom ale plati, ze obé zemé maji v eurozoné vibec nejmensi vahu,
a proto by jejich na prvni pohled impozantni vysledky nemély byt v celkovém kontextu
precefiovany, navic v pfipadé Kypru mohou stat v pozadi do znacné miry spekulativni
kapitalové toky.

Némecko, jakozto gravitacni jadro pro celé uskupeni kliCové, zaujima pozici spiSe nizko —
s prumérnym pfitokem investic na urovni méné nez 3 % hrubého domaciho produktu. Na
samém konci se nachazeji zastupci jizniho kiidla, Italie a Recko, z investi¢niho hlediska
dlouhodobé nepiilis§ atraktivni.

Vyse uvedené relativni udaje statisticky dale dopliiuje piehled absolutni, a sice v navazujici
tabulce 21. Datova sada vychazi z financniho a kapitalového uctu platebni bilance a zachycuje
vyvoj piiliva pfimych zahrani¢nich investic prostfednictvim ¢asovych fad 1999-2019
v miliardach americkych dolari v béznych cenach.

Z individualnich Casovych fad jsou vypoCteny pruimémé hodnoty, podle nichz jsou jednotlivé
staty setfidény podle velikosti sestupné. Polozky pro dil¢i roky jsou kvili jednoduchosti
zobrazeni opét zaokrouhleny na cela Cisla (bez desetinnych mist), primérné hodnoty jsou
zaokrouhleny na dvé desetinna mista.

Tabulka 21 Pi'imé zahrani¢ni investice do EA19 (1999-2019): absolutni [mld. USD, b. c.]
Stat 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Primér

Netherlands | 41| 63| 52| 25| 20| 140| 210| 376| 734| 196| 96| 116| 332| 240[ 329| 118| 323| 239| 223|-361| 36| 168,83
Germany 86| 248 57| 51| 65| 20[ 60| 87| 51| 31| 57| 86| 98] 65| 67| 19| 62| 65| 118| 168[ 72| 75,92
Belgium 1200 89| 88| 18| 35| 44| 34| 59| 97| 190| 77| 125| 164| 12| -30| -15| 20 58| -37| -43] 29| 49,33
Ireland 18| 26| 10| 29| 23| -11| 47| 22| 60| 23| 54| 38| 24| s8| 71| 97| 237| 103] s8] 67| 47| 48,01
France 46| 41| 50| 52| 42| 36| 85| 79| 84| 68| 18| 39| 44| 33| 32| 6| 43[ 33| 36| 72| 51| 47,09
Spain 201 41| 29| 39| 31| 25| 27| 33| e8| 74| 10| 37| 27| 21| 47| 33] 23] 44| 25| 49| 11| 33,98
Italy 71 13| 15| 17| 20[ 20| 37| 57| 66| -10f 17| 10| 34| o 20 17| 13] 26| 11| 40| 29] 21,84
Cyprus il af 1 af 1] 1 1f 2| 2 12| 65 31| 40| 70| 26| 52| 29| 9| 18| 5| 24| 18,67
Luxembourg |N/A|N/AIN/A| 4] 4] 51 5| 32| 30| 7| 27[ 39[ 9 25| 16] 19| 12| 32| -7| -17] -11 9,61
Portugal 11 71 6 1] 10f 2| 3| 13] 6| 8 e 9of 10f 21f 16| 12 1| 7| 11] 8§ 8 7,96
Austria 31 9 6 o e 3] 81 11| 69| 6| 14 22 23] 5| of 2| -8 29| 14| 29| -8 7,43
Finland 8| 14 3| 8 e 7| 11] 5| 221 191 9 12 -6 5| -5 17| 17| 5| 17f -1f 9 7,33
Malta 1 1f o of 1] 7| 22f 251 36| 15] 1| 9| 8 3| 1] of 4] 31 4 5 4 7,12
Slovak Rep. | o] 2f 2| 4] 1] 4] 4 6 5| s 21 2f s 2f 1] o 51 4 2| 2| 2,82
Greece ol of of of 1f 2f 1f s 2f e 3 1 1 2 3 3 31 3] 4] 5 2,15
Estonia oo o 11 of 1| 1f 3[ 2f 3 2 2 3 1] 2| 1| 2f -af 1f 2f 1 3 1,43
Lithuania 1 of o 1f of 1 1f 2 3 2f o 1f 2 1f 1 o 1 1 1f 1 1 0,99
Slovenia o of 1| 2f 1f 1f 1f 1f 2f 1f o o 1 o o 1] 2 1] 11 2/ 2| 0,86
Latvia o of of of of 1f 1f 2f 3 1 o o 2 1 1 1] 1] of 1] of 1 0,83
Euro area 352| 555| 320| 253| 269| 270| 633| 818[1281| 657| 438| 536[ 818| 566| 596| 383| 743| 605| 504| -36| 164| 510,82

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Jelikoz data vychazeji z béznych cen, to znamend, ze neni zohlednén vliv inflace, maji
jednotlivé Casové fady v principu mirné regresivni charakter. Neboli pfi ristu cenové hladiny
predstavuje konkrétni Cislo, je-li stejné jako v obdobi predeslém, realny mezirocni pokles.
Nicméné pro sledovanou veli¢inu je vtomto pfipadé obtizné az nemozné vysledovat
u konkrétnich ekonomik né&jaky zfetelny trend, nebot’ investiCni toky byvaji v ¢ase znacné
rozkolisané.

Zkoumané hodnoty zde wvystihuji nepfepoctenou ekonomickou investicni silu, proto se
v absolutni formé, na rozdil od relativni, objevuje Némecko na vyznamneé vyssi pozici. Avsak
ani jedna forma samostatn€, ani obé formy spole¢né neposkytuji jednoznacné a presvédcivé
voditko, které ekonomiky jsou si navzajem dostatecné blizké a podobné. Z téchto pficin je dale
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aplikovana jesté smérodatna odchylka, pfiCemz zamérem je proSetfit variabilitu ¢asovych rad
jednotlivych zemi.

Nasledujici tabulka 22 tudiz pokryva pfimé zahranicni investice ve smyslu jejich dlouhodobé
volatility. Kvuli zasazeni do kontextu jsou do tabulky zafazeny nejprve prumérné hodnoty
casovych fad z predchozich tabulek 20 a 21, poté je ptipojena smérodatna odchylka. Pro jeji
vypocet jsou jakozto vstupni udaje pouzity Casové rady z tabulky 20, to znamena objem investic
vztazeny vuci velikosti hrubého domaciho produktu. Tento podil totiz piedstavuje svého druhu
pomeérovy indikator, ktery ma diky relativni formé — oproti varianté absolutni — pon¢kud vyssi
a presn€jsi vypovidaci schopnost, a z toho divodu se pro ucely komplexniho posouzeni jevi
jako prihodnéjsi.

Vyse uvedeny vstupni podil je v pivodnim datovém zdroji kalkulovan procentualné, proto je
vysledna smeérodatna odchylka vyjadiena prostfednictvim procentnich bodi. Jednotlivé staty
Evropské ménové unie jsou nakonec sefazeny podle velikosti pfislusné smérodatné odchylky
vzestupng.

Tabulka 22 Piimé zahrani¢ni investice do EA19 (1999-2019): smérodatna odchylka [p. b.]

Prumér [% HDP] Pramér [mld. USD, b. c.] SMODCH [p. b.]
Greece 0,87 2,15 0,68
Ttaly 1,17 21,84 0,80]
France 2,15 47,09 1,02
Spain 3,06 33,98 1,50
Slovenia 2,17 0,86 1,78
Lithuania 3,13 0,99 1,93
Latvia 3,54 0,33 2,08
Portugal 3,87 7,96 2,37
Germany 2,64 75,92 2,51
Slovak Rep. 4,16 2,82 2,93
Finland 3,60 7,33 3,83
Estonia 7,94 1,43 4,71
Austria 2,42 7,43 7,18
Belgium 13,64 49,33 16,49
Ireland 20,40 48,01 17,81
Netherlands 21,91 168,83 23,31
Luxembourg 19,72 9,61 32,79
Cyprus 77,72 18,67 85,54
Malta 90,70 7,12 129,56
Euro area 4,64 510,82 2,26

Pramen: WB (2020); vlastni zpracovani

Za zadouci hodnoty jsou povazovany vysledky pokud mozno co nejnizsi, ponévadz z nich
vyplyva dlouhodoba stabilita investi¢nich toki. Némecko v roli gravitaéniho jadra vykazuje
hodnotu pomérné solidni (2,51 p. b.), navic témé&f zanedbatelné vzdalenou od urovné celého
meénoveého bloku (2,26 p. b.), jen nepatrné blize se nachazi Portugalsko (2,37 p. b.). Némecko
tak opétovné potvrzuje svoji takika vzorovou pozici.

Na prvni pohled kvalitni vysledky Recka a Italie nutno vnimat v kontextu s relativni i absolutni
pramérnou hodnotou. Nizka proménlivost je zde v obou pfipadech zpisobena velmi slabym
relativnim objemem investic, avSak ve prospéch Italie hovoii aspori absolutni objem, ktery této
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ekonomice dodava jistou vahu a kompenzaci. Totéz, co pro Recko, plati pfiméfené také pro
Slovinsko, Litvu a Lotyssko.

Pomeérmé stabilni investi¢ni pfitoky a souCasné nezanedbatelnou vahu v podobé absolutniho
objemu, to znamena urcitou nezpochybnitelnou blizkost vii¢i gravitacnimu jadru, osvéd¢u;ji tyto
vybrané subjekty:

- talie;

- Francie;

- Spanélsko;
- Portugalsko.

V porovnani s Mundellovymi pfedpoklady se ve vybrané mnoziné zemi nachazeji Francie,
Mundellem zafazena do prvni skupiny aspirantd, a dale Italie, Span&lsko a Portugalsko,
uvadeéné ve skupiné tieti. Mira shody neni tedy prili§ vyrazna, nicméné kategorie zahranicnich
investic sama o sobé, s ohledem na svou velkou rozkolisanost, se jevi jako ukazatel dosti
nejednoznacny.

Dosavadni makroekonomicka zkoumani shrnuje tabulka 23. Vychazi pfitom z vystupu
predeslych tabulek, a sice tabulky 5 (sloupec ,,HDP (A)*“ — vybér zemi blizkych gravitacnimu
jadru dle relativni ekonomické arovné), 6 (,HDP (B)“ — primérné meziro¢ni tempo rustu
hrubého domaciho produktu), 8 (,HDP (C)“ — korelace dynamiky HDP s Némeckem),
9 (,Nezam.“ — prumérna mira nezaméstnanosti), 11 (,ULC* — jednotkové naklady prace),
14 (,,Inflace” — primérna meziro¢ni procentni zmeéna indexu spotiebitelskych cen ve spojitosti
se smérodatnou odchylkou), 16 (,IEO* — index ekonomické otevienosti), 19 (,,CAB* — saldo

bézného uctu) a 22 (,FDI“ — pfimé zahrani¢ni investice ve spojitosti se smérodatnou
odchylkou).

Tabulka 23 Agregace makroekonomickych
Vnitimi charakteristiky

vsledkii:

vybér stath blizkych jadru
Vnéjsi charakteristiky

HDP (A) HDP (B) HDP (C) Nezam. IEO CAB FDI
BEL CYP AUT LUX FRA AUT FIN NED ITA
AUT NED FRA NED CYP FRA PRT LUX FRA
NED FIN FIN AUT BEL NED ESP AUT ESP
FIN AUT NED MLT GRC MLT GRC FIN PRT
FRA BEL ITA SVN NED LUX FRA N/A N/A
N/A ESP N/A BEL FIN ITA AUT N/A N/A
N/A LUX N/A CYP IRL N/A ITA N/A N/A
N/A N/A N/A IRL PRT N/A LVA N/A N/A
N/A N/A N/A N/A ESP N/A N/A N/A N/A

Pramen: WB (2020), European Commission (2020); vlastni zpracovani

V jednotlivych sloupcich jsou zjednodusené, prostiednictvim mezinarodnich koda, uvedeny ty
vybrané ekonomiky, respektive jejich skupiny, které se vramci konkrétniho parametru
nachéazeji blizko gravitatnimu jadru Evropské ménové unie, neboli makroekonomicky se
podobaji Némecku.

Soubory zemi multikriterialn€ vybranych podle vnitfnich 1 vnéjSich makroekonomickych
charakteristik blizkych gravita¢nimu jadru predstavuji zéklad pro kone¢né shrnuti provedené
v nasledujici tabulce 24. Sloupec ,,Pocet shod*“ vyjadiuje mnozstvi dil¢ich situaci, kdy se
v konkrétnim makroekonomickém parametru dana ekonomika viceméné shoduje s Némeckem.
Sloupec ,,.Bodové hodnoceni® pfinasi urcité zpresnéni celkového poradi; za kazdou shodu je
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danému statu ve formé bodu pridélena prevracena hodnota poctu ¢lenti jednotlivé skupiny, v niz
se stat nachazi®® v predchozi tabulce 23 (napiiklad Belgie za Gi¢ast v 5¢lenné skupiné obdrzi 1/5
bodu, dale 1/7, 1/8 a 1/9, po zaokrouhleni celkem 0,5790). Staty jsou poté setfidény podle
bodového hodnoceni sestupné.

Tabulka 24 Agregace makroekonomickych vysledkii: poradi stati blizkych jadru

Pocet shod Bodové hodnoceni
Austria 7 1,2095
Netherlands 7 1,1956
France 6 1,0528
Finland 6 1,0290
Italy 4 0,7417
Luxembourg 4 0,6845
Spain 4 0,6290
Belgium 4 0,5790
Portugal 3 0,4861
Cyprus 3 0,3790
Malta 2 0,2917
Greece 2 0,2361
Ireland 2 0,2361
Latvia 1 0,1250
Slovenia 1 0,1250]|
Estonia 0 0,0000]
Lithuania 0 0,0000]
Slovak Republic 0 0,0000)

Pramen: WB (2020), European Commission (2020); vlastni zpracovani

Pro zakladni rozvrstveni individualnich ekonomik je rozhodujici pocet shod, bodové hodnoceni
poté vede k nékterym dil¢im zpfesnénim v celkovém potradi. Vysledna podoba potencialné
rekonfigurované eurozony — se zahrnutim gravitacniho jadra — je predpokladana ve trech
moznych variantach:
1. uzka;
— Némecko, Rakousko, Nizozemsko, Francie, Finsko;
2. stfedni;
— Neémecko, Rakousko, Nizozemsko, Francie, Finsko, Italie, Lucembursko,
Spané¢lsko, Belgie;
3. Siroka;
— Némecko, Rakousko, Nizozemsko, Francie, Finsko, Italie, Lucembursko,
Spanélsko, Belgie, Portugalsko, Kypr.
P11 komparaci s nékdej$i Mundellovou predpovedi o budoucim slozeni eurozony je zde patrny
pomérné dosti vyrazny piekryv. V nejsirsi varianté je z Mundellovy prvni skupiny pfitomno
Némecko a Francie, ze druhé Rakousko, Nizozemsko, Belgie, Lucembursko a Finsko, ze tieti
Portugalsko, Spanélsko a Italie.

2 Dil¢i bodovy piidél je tedy tim vy$si, ¢im je pocet ¢lent skupiny nizsi. Utast v relativng mensi skupiné je v tomto smyslu povazovana za
hodnotn¢;jsi.
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Pfitomno neni Irsko ze druhé skupiny a také ani Recko, Mundellem oznaené za nejméné
pravdépodobného ucastnika ménového bloku. Dale z diivodu opt-outu a pozdé¢jsiho brexitu
nemize byt piitomna Velka Britanie, rovnéz kvuli opt-outu Dansko a na zakladé vlastniho
politického postupu Svédsko.
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4 Zavér
ZavéreCna Cast se nejprve navraci ke stanovenému cili prace a k problémovym okruhtim
vytyCenym v tvodu a shrnuje nejpodstatnéjsi dosazené vystupy provedenych zkoumani. Poté

na jejich zaklade formuluje politické navrhy 1 ekonomické doporuceni orientujici se na budouci
Vyvoj v eurozong.

4.1 Rekapitulace problémovych okruht a sumarizace vysledku

Cilem prace bylo formulovat sadu politickych navrhii a ekonomickych doporuceni smétujicich
ke spolecenskému a hospodarskému ozdravéni eurozony. Na cil prace byly v avodni ¢asti
navazany problémové okruhy, jejichz shrnuti nasleduje.

1.a. Vnitfni soudrznost Evropské ménové unie:

Evropskd ménova unie netvori autenticky koherentni pospolitost. Proto ofekéavat ustanoveni
efektivniho fiskalné prerozdelovaciho mechanismu, ktery by byl potfebny pro kompenzaci
pretrvavajicich hospodaiskych rozdili, neni v politicky dohledné dobé, vyjadiené konvenénim
volebnim obdobim 4 let, viibec realistické. Pravdépodobné vsak neni realistické ani v obdobi
fadove delSim.

1.b. Vliv Némecka a Francie:

Na politicky vyvoj v eurozéné ma Némecko vliv zcela zasadni az dominantni. Francie se
dlouhodobé snazi drzet rovnocennou pozici, a to mimo jiné prostfednictvim Jespersenem
popsaného neo-funkcionalistického pfistupu, kdy vyviji tlak na zintenzivnéni evropské
integrace. Mezi obéma zemémi muze dochazet k rozlicnym zajmovym stfetim, napfiklad
v souvislosti s odlisnou fiskalni disciplinou a vyznamné rozdilnym, historicky podminénym,
pojetim inflace.

1.c. Historie ménové integrace:

D¢jinné poznatky ukazuji na nebezpeci potencialni nesourodosti a vnitinich rozport, které se
uménovych uskupeni projevovaly, a také na potize spojené s dlouhodobé stabilnim
udrzovanim metalickych standardii, to znamena s urcitou analogii zafixovaného devizového
kursu. Jako vyznamny faktor pro pretrvani ménového bloku se ukazuje dostate¢na mira
koherence, kterou lze pozorovat u Spojenych stati americkych na interni urovni a v piipadé
Afrického finan¢niho spoleCenstvi ve smyslu externim — prostfednictvim zastfeSujici autority.
Pokud je vSak zastfeSujici autorita také soucasti spoleCenstvi, potfebuje podporu a harmonii
s ostatnimi Cleny. To se nepodafilo u Brettonwoodského ménového systému — kvaziunie, ktera
se nedochovala.

2.a. Integracni strategie:

Z obou naznaCenych integracnich strategii dostala pfed ekonomistickou prednost spiSe
monetaristicka, ktera se v§ak v praxi uplatnila jen parcialn€. K zddoucimu sblizovani ekonomik
dochazelo a dochézi jen v nékterych makroekonomickych parametrech, napiiklad v oblasti
cenové hladiny. Problematicka je konvergence u hrubého doméciho produktu, nezaméstnanosti
nebo obchodni bilance.

2.b. Maastrichtska konvergencni kritéria:

Zkoumani maastrichtskych kritérii poukazalo na vazné problémy, které ma Evropska ménova
unie ve svém zakladnim institucionalnim ukotveni zabudované jiz od samého pocatku. Typicky
se jedna o oblast dluhové zatéze verejnych financi a neméné€ vyznamna je také — uz z definice
monetarniho spolecenstvi plynouci — ztrata pfirozeného informac¢niho a adaptacniho
mechanismu, jimz je devizovy kurs.
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2.c. Optimalni ménové zony:

Teoretickda vychodiska tykajici se optimalnich ménovych zén naznacila potize spojené
s operacionalizaci, to znamena nesnadnost kvantitativniho vyjadfeni konkrétnich parametra
ajejich posouzeni. V analytické casti bylo provadéno zkouméni zalozené naptiklad na
McKinnonoveé kritériu otevienosti ekonomiky a predevsim na Mundellové a Sarrazinove
pozadavku na podobnost a blizkost jednotlivych Clenskych subjektd, které sdileji spole¢nou
meénu.

Z konkrétnich kvantitativnich vysledkti je tfeba zminit zjisténi vyplyvajici z rozboru
akomodativni monetarni politiky amerického Fedu a Evropské centralni banky. Fed, ve
srovnani s ECB, dlouhodobé vyuziva vyznamné Sir§Si manévrovaci prostor, coz dokazuje
varia¢ni rozpéti zakladnich urokovych sazeb v pripadé Fedu 6,25 procentniho bodu,
u ECB jen 4,75 p. b.

Z dale uskutecnéné regresni analyzy zaméfené na souvztaznost mezi bilancni sumou Evropské
centralni banky a pribéhem bankovnich pijcek poskytnutych nefinan¢nim institucim vyplyva,
ze ze strany ECB provadéna expanzivni monetarni politika se do realné ekonomiky —
prostfednictvim uvérovych linek sméfujicich do podnikatelské sféry — vyraznéji nepromita,
respektive pokud se néjaky efekt projevuje, tak je spiSe negativni (Pearsontv korelacni
koeficient ryx = -0,3306). Ackoli se soucasné neprokazuje obava ze vzniku bublin na finan¢nich
trzich, stimulaéni ucinek ménové politiky na agregiatni poptivku je prinejmensim
diskutabilni.

Rovnéz je nutno zdiraznit makroekonomickou nerovnovahu, ktera se v Evropské ménové
unii latentné vyskytuje, a sice v dusledku provozovani finan¢niho systému TARGET?2, jenz
slouzi pro evidenci mezinarodnich platebnich operaci formou eurovych pohledavek a zavazki.
Bilance systému jak v absolutnim vyjadieni (hodnota v EUR), tak v relativnim (procentualni
pomér pohledavek, respektive zavazki, vici hrubému domacimu produktu) v dlouhodobém
casovém horizontu stoupa. To znamena, ze celkovy rozmér se zvétSuje jako takovy a soucasné
dynamika tohoto procesu je vyssi nez tempo hospodaiského rustu. Kumulativni velikost
pohledavek ke konci roku 2019 tvorila vice nez 1282 miliard EUR, tj. bezmala 11 %
hrubého domaciho produktu eurozony.

V ramci dal§iho rozboru, zaméfeného na slozeni Evropské ménové unie, byly pro individualni
ucastnické staty vypocteny ekonomické a demografické vahy, pfiCemz s kombinovanou
hodnotou 26,55 % zdaleka nejvyssi pozici zaujima Némecko. Vzhledem ke své zasadni roli
bylo zvoleno za gravita¢ni jadro pro celé monetarni spolecenstvi. Na zaklad¢ klicového
kritéria vzajemné podobnosti a blizkosti jednotlivych hospodarstvi byly dale ke gravitacnimu
jadru pfitazovany dalsi Clenské zemé, které vykazovaly dostatecné kompatibilni
makroekonomické parametry, aby dohromady vytvafely pifiméfen¢ komplementarni
uskupeni.

Z makroekonomického zkoumani vyplynulo potencialni nové slozeni rekonfigurované
Evropské ménové unie. Konkrétni uCastnické subjekty by si mély byt narodohospodarsky
vyznamné podobngjsi a bliz§i — a vbudoucnosti tudiz i vice odolné vuci moznym
asymetrickym Sokéim. V nejuzsi variant€ by eurozonu tvorily Némecko, Rakousko,
Nizozemsko, Francie a Finsko (5 zemi), ve stfedni varianté¢ by cCleny byly dale také Italie,
Lucembursko, Spanélsko a Belgie (celkem 9 zemi) a do nejsirsiho ramce by nalezely
i Portugalsko a Kypr (celkem 11 zemi).
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4.2 Vyhodnoceni: navrhy a doporuceni

Z vySe shromazdénych poznatkti a shrnutych vysledk provedenych rozbord a zkoumani
vyplyva nasledujici sada navrhti a doporuceni zamétenych na budouci déni v Evropské ménové
unii:
1. Politické navrhy;
a. Problematika fiskalniho mechanismu;
b. Evropsky integracni proces;
c. Zmeéna paradigmatu ¢lenstvi v eurozong;
2. Ekonomicka doporuceni;
a. Monetarni politika ECB;
b. Fungovani systému TARGET?2;

c. Rekonfigurace eurozony.

1.a. Problematika fiskalniho mechanismu:

Evropska ménova unie neni standardné fungujici ekonomikou se dvéma plnohodnotnymi pilifi
hospodarské politiky, existuje zde pouze jedna skute¢na centralni autorita — Evropska centralni
banka. Doplnéni struktury, to znamené vznik a nélezité a fadné fungovani spole¢ného fiskalné
redistribuéniho mechanismu, je vzhledem k nizké vzajemné soudrznosti eurozony jen obtizné
predstavitelné. Pokud by vSak pfece jen mél byt zfizen, je nezbytné, aby obsahoval
bezpecnostni pojistku proti moralnimu hazardu a nebezpeci ¢erného pasazérstvi, kdy se od
skupiny dostatecné rozpocCtové odpoveédnych ekonomik prerozdéluji financni prostiedky
subjekttim, které maji fiskalni disciplinu podstatné nizsi.

1.b. Evropsky integracni proces:

Obcané statti nejen v ménoveém bloku, alei v celé Evropské unii by méli byt oteviené a pravdiveé
informovani o nékterych az dosud nepfili§ medializovanych aspektech evropského integra¢niho
procesu. Euro, respektive zavedeni spolecné evropské mény a nasledné rozSirovani
eurozony, se stalo jednim z nastroju politického sjednocovani. Spolecenské naklady tohoto
procesu by mély byt obcaniim sdéleny a peclive vysvétlovany s tim, ze dosazeni kyZeného stavu
—jako tomu bylo ve Spojenych statech americkych a pokud se v Evropé néco podobného viibec
podafi — muze piipadné trvat i mnoho generaci.

1.c. Zména paradigmatu ¢lenstvi v eurozoné:

Politi¢ti reprezentanti Evropské ménové unie, pripadné i kandidatskych zemi potencialné se
pfipravujicich na pfijeti spolecné evropské meny, by meli pfipustit zménu mySlenkového
vzorce a vymanit se z efektu zapadky. To znamena vibec akceptovat eventualitu odchodu
Clenské zemé z ménového uskupeni a oteviit toto téma v evropském diskusnim prostoru,
tiebaZze je takovy postup obecné pokladan za minoritni, ba politicky nekorektni. Rozprava mize
byt zahajena a pribézné vedena na ruznych diskusnich forech, naptiklad v ramci Euroskupiny
¢i Euroskupiny v rozsifeném formatu, Rady ministri financi a hospodarstvi, nebo dokonce na
urovni Evropské rady. Vystupy zjednani necht' jsou kontrolovatelné ze strany obcanské
a odborné vefejnosti. Optimalnim vyusténim naznaceného procesu je redefinice pravidel
eurozéony — nové regule takové, které umoziuji pohyb nejen dovnitt, ale rovnéz i smérem
opacnym.

2.a. Monetarni politika ECB:
Evropska centralni banka by méla upustit od umélého snizovani urokovych sazeb
prostfednictvim kvantitativniho uvolfiovani a zacit usilovat o jejich navrat ke standardnim
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kladnym hodnotam. Jediné tak miZze obnovit svlj manévrovaci prostor — a tim také
pfiméfenou ucinnost pii budoucim provadéni ménove politiky. Konkrétné by ECB méla pouze
dokoncit doposud oznamené plany nakupu aktiv podle mési¢nich harmonogramt a nasledné
zadné nové jiz nezahajovat.

2.b. Fungovani systému TARGET2:

Systém TARGET2 je vhodné stabilizovat pripojenim dodate¢nych pravidel pro jeho dalsi
fungovani. Mél by byt stanoven horni limit dhrnné hodnoty vSech pohledavek, aby
kumulativni véfitelskd pozice Cinila na konci sledovaného obdobi nejvyse 10 % hrubého
domaciho produktu eurozoény, a dale limit zavazka pro kazdy jednotlivy Clensky stat, a to ve
vysi 40 % hrubého domaciho produktu individuédlniho. Jedna se o uroven, jez je odvozena
z vyrocnich hodnot pro rok 2019 i z dlouhodobych pramért a kterou je mozno ji pokladat za
splnitelnou a udrzitelnou. Statu, jenz danou hranici pfesahne, bude aktivni Clenstvi v systému
docasné pozastaveno.

2.c. Rekonfigurace eurozony:

V névaznosti na potencialni odchod z ménového spoleCenstvi se doporucuje zvazit na nejvyssi
evropské Grovni nové slozeni Evropské mé&nové unie. Clenskym zemim, které o to projevi
zajem, by mél byt umoznén ptipadny navrat k pavodni narodni mén¢ a k provadéni samostatné
monetarni politiky dle individualnich hospodatskopolitickych preferenci. Nasledné obnoveni
existence devizového kursu muze piispét také k obnoveni vnitiniho makroekonomického
zdravi a prosperity dotCenych stati. Zemé, které ve spolecenstvi naopak setrvaji, se jednak
zbavi hrozby a zitéze spojené s eventualnimi zachrannymi programy pro méné tispésna
hospodarstvi, jednak budou navzajem vice ekonomicky slucitelné. Zizena eurozéna bude
vice homogenni, z ¢ehoz vyplyva vyssi rezistence vuci asymetrickym Sokum a vyrazné
snazsi formulace a implementace spole¢né monetarni politiky.
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Real GDP growth rate - wlume

Percentage change on previous year

geo\time 2007
EU (28 cot
Euro area
Euro area
Belgium
Bulgaria
Czechia
Denmark
Germany
Estonia
Ireland
Greece
Spain
France
Croatia
ltaly
Cyprus
Latvia
Lithuania
Luxemboul
Hungary
Malta
Netherland
Austria
Poland
Portugal
Romania
Slovenia
Slovakia
Finland
Sweden
United Kin
Iceland
Liechtenst:
Norway
Switzerlan
Montenegr
North Mac:
Albania
Serbia
Turkey
Bosnia anc
Kosovo (ur

:=not available p=pro

3
2,9
3
3,7
6,6
5,6
0,9
3
7,6
53
3,3
3,6
2,4
53
1,5
51
10
11,1
8,4
0,2

3,8
3,7

2,5
7,2

10,8
53
3,4

9,4

Source of |Eurostat
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2008

Date of ex{09 Dec 2019 18:23:21 CET
Hyperlink t https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=18&language=en&pcode=tec00115

General Di https://ec.europa.eu/info/legal-notice_en

2009

visional b=break in time series e=estimated

14,2
14,8

3,6

2010

0,9
3,3

2011

0,9
29
2,5
3.1
1,5
1,9

11,1

44

2012

7.3 (p)

2013

0,3
0,3
0,2

0,5

0,3
0,5

0,9

0,4

1,3

1,4
-3.2 (p)
1,4

0,6
0,5

1,9
3,5
2,9

2,9
8,5
2,4
3,4

2014

2,1

2,4
1,8

1,8
-1,6
5,2
11
1,2

2015

10,9

4,8

2016

3,8

11
1,7
2,9

3,3
3,3
3,2
3.1
41

2017

2,6
2,5
2,5

3,5
4,4

2,5
57
8,1
1,5 (p)
2,9 (p)
2,3 (p)
3.1

4,4
3,8
42
1,8
43
6,7
2,9
25
49
3,5
7.1
48

3,1
24
1,9
4,4

23
18 (p)

0.2 (p)
3.8 (p)

7,5
3,2
4,2

2018

1,3
2,8 (p)
5,1
2,7 (e)
4,1 (e)

2,8
3.1
3,8
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Short DescGross domestic product (GDP) is a measure of the economic activity, defined as the value of all goods and services produced less the value of any goods or senvices used in their creation. The calculation of the annual growth rate of GDP volume is intended to allow cc

Code:

tec00115
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Piiloha 2 GDP (current US$)
Country Name

Austria AUT
Belgium BEL
Cyprus CYP
Estonia EST
Finland FIN
France FRA
Germany DEU
Greece GRC
Ireland IRL
Italy ITA
Latvia LVA
Lithuania LTU
Luxembourg LUX
Malta MLT
Netherlands NLD
Portugal PRT
Slovak Republic SVK
Slovenia SVN
Spain ESP

Pramen: WB (2020)

Piiloha 3 Population, total
Country Name

Country Code Series Name

GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)
GDP (current USS)

Country Code Series Name

Series Code

NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD
NY.GDP.MKTP.CD

2019 [YR2019]
4,46315E+11
5,29607E+11
24564647935
31386949981
2,68761E+11
2,71552E+12
3,84563E+12
2,09853E+11
3,88699E+11
2,00124E+12
34117202555
54219315600
71104919108
14786156563

9,0907E+11
2,37686E+11
1,05422E+11
53742159517
1,39412E+12

Series Code 2019 [YR2019]

Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL
Population, total SP.POP.TOTL

Austria AUT
Belgium BEL
Cyprus CYP
Estonia EST
Finland FIN

France FRA
Germany DEU
Greece GRC
Ireland IRL

Italy ITA

Latvia LVA
Lithuania LTU
Luxembourg LUX
Malta MLT
Netherlands NLD
Portugal PRT
Slovak Republic SVK
Slovenia SVN
Spain ESP

Pramen: WB (2020)

Population, total
Population, total
Population, total
Population, total
Population, total
Population, total

III

SP.POP.TOTL
SP.POP.TOTL
SP.POP.TOTL
SP.POP.TOTL
SP.POP.TOTL
SP.POP.TOTL

8877067
11484055
1198575
1326590
5520314
67059887
83132799
10716322
4941444
60297396
1912789
2786844
619896
502653
17332850
10269417
5454073
2087946
47076781



Piiloha 4 GDP per capita (current US$)
Country Code Series Name

Country Name
Austria
Belgium
Cyprus
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Ireland

Italy

Latvia
Lithuania
Luxembourg
Malta
Netherlands
Portugal
Slovak Republic
Slovenia
Spain

Euro area

AUT
BEL
Cyp
EST
FIN
FRA
DEU
GRC
IRL
ITA
LVA
LTU
LUX
MLT
NLD
PRT
SVK
SVN
ESP
EMU

Pramen: WB (2020)

GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)
GDP per capita (current USS)

Series Code

NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD
NY.GDP.PCAP.CD

Piiloha 5 GDP per capita, PPP (current international $)
Country Code Series Name

Country Name
Austria
Belgium
Cyprus
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Ireland

Italy

Latvia
Lithuania
Luxembourg
Malta
Netherlands
Portugal
Slovak Republic
Slovenia
Spain

Euro area

AUT
BEL
CYp
EST
FIN
FRA
DEU
GRC
IRL
ITA
LVA
LTU
LUX
MLT
NLD
PRT
SVK
SVN
ESP
EMU

Pramen: WB (2020)

GDP per capita, PPP (currentinternational S)
GDP per capita, PPP (currentinternational S)
GDP per capita, PPP (currentinternational S)
GDP per capita, PPP (currentinternational S)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (currentinternational $)
GDP per capita, PPP (currentinternational S)
GDP per capita, PPP (currentinternational S)
GDP per capita, PPP (currentinternational S)
GDP per capita, PPP (currentinternational S)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (current international $)
GDP per capita, PPP (currentinternational $)

IV

Series Code

NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD
NY.GDP.PCAP.PP.CD

2019 [YR2019]

50277,27509
46116,69923
27858,371
23659,87229
48685,85399
40493,92857
46258,87829
19582,53601
78660,95646
33189,5658
17836,36489
19455,45413
114704,5942
29416,23061
52447,83144
23145,04082
19329,0968
25739,24781
29613,67114
38925,66511

2019 [YR2019]
59110,56256
54545,15088
41254,40459
38811,14334
51323,83338
49435,17994
56052,42207
31399,41567
88240,90103
44196,6931
32204,45784
38214,20693
121292,7393

45651,575
59686,83163
36470,70677
34177,95276
40656,55737
42214,13039
49237,36689
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Country Name
Austria
Belgium
Cyprus
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Ireland

Italy

Latvia
Lithuania
Luxembourg
Malta
Netherlands
Portugal
Slovak Republic
Slovenia
Spain

Euro area

1999
3,36
3,31
3,83

-0,70
4,14
2,89
1,83
2,68
9,26
1,61
3,67

-0,43
7,03
4,10
4,34
3,32

0,21
5,26
4,07
2,71

2000
3,13
3,47
4,84
9,58
5,55
3,21
2,76
3,50
8,00
3,74
6,62
4,56
6,79
6,08
3,45
3,09
1,30
3,37
4,78
3,52

2001
0,88
0,75
2,84
6,66
2,38
1,24
1,53
3,59
3,62
1,89
7,70
7,41
1,32

-0,14
1,56
1,23
3,44
3,05
3,21
1,82

2002
1,15
1,25
2,54
7,48
1,46
0,40

-0,37
3,54
4,15
0,10
8,37
7,62
2,74
2,22

-0,42
0,22
4,55
3,38
1,29
0,47

2003
0,45
0,62
1,38
8,24
1,76
0,11

0,77
5,54
1,36

0,31
9,49

11,44
0,40
1,87

0,32

-1,30
5,57
2,90
1,14
0,15

2004
2,10
3,12
3,63
7,41
3,69
2,08
1,21
4,80
4,79
0,77
9,53
7,75
2,15

-0,23
1,63
1,55
5,30
4,29
1,36
1,74

2005
1,55
1,76
3,35

10,12
2,43
0,90
0,78
0,30
3,42
0,32

11,95
9,50
1,61
3,12
1,81
0,60
6,61
3,62
1,92
1,16

2006
2,94
1,88
2,98

10,37
3,63
1,74
3,93
5,34
2,28
1,49

12,92
9,13
3,51
1,46
3,29
1,44
8,49
5,41
2,36
2,75

2007
3,39
2,92
2,88
8,07
4,85
1,79
3,12
3,01
2,32
0,98

10,91

12,41
6,69
3,62
3,55
2,31

10,80
6,38
1,70
2,46

2008
1,14
-0,34
1,08
-4,83
0,32
-0,30
1,15
-0,60
-6,41
-1,62
-2,33
3,69
-3,03
2,68
1,77
0,17
5,48
3,35
-0,71
-0,07

2009
-4,02
-2,81
-4,61

-14,27
-8,51
-3,37
-5,46
-4,55
-6,04
-5,71

-12,81

-13,86
-6,11
-3,19
-4,16
3,21
-5,58
-8,38
-4,61
-4,81

2010
1,59
1,93

-0,62
2,92
2,71
1,45
4,34

-5,60
1,26
1,40

-2,46
3,63
2,97
3,04
0,82
1,69
5,62
0,90

-0,30
1,89

2011
2,58
0,38

2,13
7,77
2,07
1,70
5,87

-9,00

-0,09
0,53
8,24
8,45
0,29
0,93
1,08

-1,55
2,73
0,65

-1,17
1,91

2012
0,22
0,12

-4,91
3,49

-1,87

0,17
0,23

-6,80

-0,20

-3,24
5,43
5,24

2,72
1,87

-1,40

-3,67
1,72

-2,84

-3,02

1,11

2013
-0,56
-0,01
-6,34
1,71
-1,36
0,06
0,15
-2,54
0,82
2,97
3,43
4,61
1,29
3,38
-0,42
-0,38
0,56
-1,16
-1,11
-0,59

2014
-0,12
1,13
-0,78
3,26
-0,78
0,48
1,80
1,41
7,77
-0,92
2,88
4,40
1,87
6,64
1,06
1,34
2,65
2,67
1,69
1,05

2015
-0,11
1,44
3,96
1,78
0,21
0,75
0,86
0,22
23,99
0,88
4,11
3,00
1,87
8,24
1,51
2,21
4,72
2,13
3,92
1,80

2016
0,98
0,97
6,26
2,60
2,82
0,83
1,41
0,23
2,51
1,47
2,71
3,87
2,34
3,44
1,65
2,34
1,99
3,05
2,94
1,62

2017
1,77
1,51
3,39
5,62
2,86
2,08
2,08
1,71
6,97
1,82
4,71
5,72

-0,64
3,59
2,30
3,76
2,89
4,77
2,65
2,33

2018
1,92
1,03
2,80
4,40
1,50
1,64
1,22
2,14
6,84
0,99
5,10
4,64
1,14
3,63
2,00
2,80
3,75
3,74
1,90
1,72

2019
1,19
0,90
1,86
3,97
0,89
1,37
0,29
2,03
3,97
0,51
2,97
4,48
0,33
0,64
1,22
2,31
2,26
1,75

1,37

1,06
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Piiloha 7 Unemployment, total (% of total labor force)
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Ptiloha 8 Nominal unit labour cost - annual data, % changes and index (2010
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Country N
Austria
Belgium
Cyprus
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Ireland
Italy
Latvia
Lithuania
Luxembot
Malta
Netherlan
Portugal
Slovak Re|
Slovenia
Spain
Euro area

1999
0,57
1,12
1,63
3,30
1,16
0,54
0,59
2,64
1,63
1,66
2,36
0,73
1,03
2,13
2,16
2,34
10,57
6,16
2,31
1,66

2000
2,34
2,54
4,14
4,02
3,04
1,68
1,44
3,15
5,59
2,54
2,65
0,98
3,15
2,37
2,36
2,85

12,04
8,91
3,43
2,85

2001
2,65
2,47
1,97
5,75
2,58
1,63
1,98
3,37
4,87
2,79
2,49
1,37
2,66
2,93
4,16
4,37
7,33
8,38
3,59
2,79

2002
1,81
1,65
2,80
3,57
1,57
1,92
1,42
3,63
4,61
2,47
1,94
0,28
2,07
2,19
3,29
3,60
3,13
7,48
3,07
2,47

2003
1,36
1,59
4,14
1,33
0,88
2,10
1,03
3,53
3,49
2,67
2,94

-1,13
2,05
1,30
2,09
3,22
8,55
5,54
3,04
2,10

2004
2,06
2,10
2,29
3,05
0,19
2,14
1,67
2,90
2,20
2,21
6,19
1,16
2,23
2,79
1,26
2,37
7,55
3,59
3,04
2,23

2005
2,30
2,78
2,56
4,08
0,62
1,75
1,55
3,55
2,43
1,99
6,75
2,66
2,49
3,01
1,69
2,28
2,71
2,45
3,37
2,49

2006
1,44
1,79
2,30
4,44
1,57
1,68
1,58
3,20
3,93
2,09
6,54
3,74
2,67
2,77
1,10
3,11
4,48
2,46
3,52
2,67

2007
2,17
1,82
2,37
6,60
2,51
1,49
2,30
2,90
4,90
1,83

10,09
5,74
2,31
1,25
1,61
2,45
2,76
3,66
2,79
2,45

2008
3,22
4,49
4,67
10,36
4,07
2,81
2,63
4,15
4,06
3,35
15,40
10,93
3,40
4,26
2,49
2,59
4,60
5,65
4,08
4,08

2009
0,51
-0,05
0,33
-0,08
0,00
0,09
0,31
1,21
-4,48
0,77
3,53
4,45
0,37
2,08
1,19
-0,84
1,62
0,84
-0,29
0,37

2010
1,81
2,19
2,43
2,97
1,18
1,53
1,10
4,71

-0,92
1,53

-1,08
1,32
2,27
1,52
1,28
1,40
0,96
1,80
1,80
1,53

2011
3,29
3,53
3,29
4,98
3,42
2,11
2,08
3,33
2,56
2,78
4,37
4,13
3,41
2,96
2,34
3,65
3,92
1,80
3,20
3,29

2012
2,49
2,84
2,39
3,93
2,81
1,95
2,01
1,50
1,70
3,04
2,26
3,09
2,66
2,38
2,46
2,77
3,61
2,60
2,45
2,49

2013
2,00
1,11

-0,40
2,78
1,48
0,86
1,50

-0,92
0,51
1,22

-0,03
1,05
1,73
1,18
2,51
0,27
1,40
1,77
1,41
1,22

2014
1,61
0,34

-1,35

-0,11
1,04
0,51
0,91

-1,31
0,18
0,24
0,62
0,10
0,63
0,31
0,98

-0,28

-0,08
0,20

-0,15
0,24

2015
0,90
0,56
-2,10
-0,49
-0,21
0,04
0,51
-1,74
-0,29
0,04
0,17
-0,88
0,47
1,10
0,60
0,49
-0,33
-0,53
-0,50
0,04

2016
0,89
1,97

-1,43
0,15
0,36
0,18
0,49

-0,83
0,01

-0,09
0,14
0,91
0,29
0,64
0,32
0,61

-0,52

-0,05

-0,20
0,18

2017
2,08
2,13
0,53
3,42
0,75
1,03
1,51
1,12
0,34
1,23
2,93
3,72
1,73
1,36
1,38
1,37
1,31
1,43
1,96
1,38

2018
2,00
2,05
1,44
3,44
1,08
1,85
1,73
0,63
0,49
1,14
2,53
2,70
1,53
1,16
1,70
0,99
2,51
1,74
1,68
1,70
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Country N 1999
Austria 39,36
Austria 38,90
Belgium 64,56
Belgium 60,61
Cyprus 66,93
Cyprus 64,28
Estonia 69,80
Estonia 74,18
Finland 37,60
Finland 28,64
France 26,08
France 23,68
Germany 26,96
Germany 26,41
Greece 19,26
Greece 28,12
Ireland 86,61
Ireland 73,54

Italy 23,20
Italy 21,42
Latvia 35,10
Latvia 44,93

Lithuania 32,41
Lithuania 42,40
Luxembot 130,83
Luxembot 108,39
Malta 112,36
Malta 114,66
Netherlan 59,91
Netherlan 54,50
Portugal 26,48
Portugal 36,83
Slovak Re| 46,35
Slovak Re| 51,14
Slovenia = 44,11
Slovenia = 48,44
Spain 26,35
Spain 28,28
Euroarea 31,78
Euroarea’ 30,56

2000
43,35
42,01
72,55
69,68
69,96
67,53
61,55
64,78
42,03
32,86
28,59
27,27
30,85
30,68
23,72
34,70
94,49
80,65
25,63
24,78
36,90
44,89
38,55
44,73

148,48
123,47
126,78
134,42
66,03
59,49
28,20
39,25
53,21
55,58
50,14
53,81
28,56
31,52
35,36
34,69

2001
44,62
42,92
71,61
67,96
68,21
63,64
61,21
65,16
39,76
30,51
28,27
26,69
31,84
30,22
22,79
33,35
95,33
79,70
25,65
24,39
38,13
48,53
44,04
49,51

147,44
123,90
115,58
117,35
63,30
56,74
27,44
37,65
57,12
64,56
51,75
52,79
27,86
30,14
35,28
33,94

2002
45,32
41,63
70,83
65,25
62,41
61,24
57,92
65,32
39,14
30,16
27,53
25,54
32,59
28,34
20,11
30,24
90,47
73,29
24,41
23,65
36,64
46,80
47,34
53,02

141,96
116,88
117,19
112,58
60,15
53,31
27,07
35,23
56,97
63,40
52,32
51,33
26,55
28,55
34,58
32,25

2003
44,57
41,82
69,04
63,68
57,76
56,24
57,14
65,59
37,32
30,73
26,11
24,69
32,81
29,04
18,54
29,65
80,85
65,70
23,30
22,85
36,17
48,73
46,17
51,96

138,90
115,20
108,53
107,65
59,28
52,64
27,37
33,77
62,33
62,81
51,00
51,32
25,63
27,83
33,69
31,78

2004
46,87
43,93
70,91
66,01
56,89
57,01
61,09
68,91
38,62
32,34
26,47
25,46
35,71
30,51
20,71
29,19
80,54
66,16
24,01
23,42
39,13
54,70
47,35
54,38

153,04
128,17
103,78
105,11
62,67
54,93
27,67
35,54
69,05
70,60
55,05
56,50
25,41
29,11
35,21
33,09

2005
48,62
45,41
74,28
70,25
55,69
56,22
65,47
70,55
40,27
36,31
27,03
26,95
38,06
32,86
21,31
29,59
79,58
68,70
24,60
24,70
4321
57,70
53,84
61,07

161,68

136,10

104,23

106,67
65,63
57,17
27,08
35,86
72,30
75,43
59,81
60,45
24,98
29,78
36,53
34,93

2006
50,84
47,25
76,80
72,76
53,44
56,37
63,31
73,42
43,07
38,91
27,94
28,17
41,43
36,02
21,17
31,68
79,00
70,96
26,17
26,99
39,99
60,67
55,62
65,88

176,25
144,35
123,45
126,83
68,18
59,59
30,36
38,19
81,24
83,39
64,87
64,92
25,24
30,94
38,50
37,19

2007
52,56
48,17
78,30
74,17
53,26
58,02
62,61
71,40
43,83
39,03
27,85
28,57
43,32
36,55
22,52
35,00
80,78
72,51
27,36
27,70
38,46
57,48
50,36
63,48

182,89
149,62
129,54
128,97
68,78
61,68
31,19
38,75
83,38
82,95
67,90
69,23
25,98
31,76
39,55
37,99

2008
53,25
48,82
80,88
80,21
50,08
62,84
66,31
70,21
44,90
41,28
28,12
29,28
43,80
37,73
23,36
35,97
84,11
75,51
26,86
27,63
39,47
52,37
57,14
68,71

187,11
156,45
148,48
148,72
69,79
61,27
31,26
40,81
80,15
81,92
66,31
68,42
25,62
30,36
39,91
38,70

2009
45,21
41,85
68,83
66,57
48,72
54,07
60,52
55,59
36,08
34,04
24,84
25,63
38,12
33,11
18,98
28,76
93,24
79,76
22,40
23,02
42,47
44,09
51,94
53,62

164,07
131,90
147,74
149,24
62,24
54,65
27,29
34,20
68,04
68,20
57,26
55,86
23,06
23,93
34,99
33,31

2010
51,26
47,76
75,85
74,15
50,38
58,72
74,45
68,08
38,41
37,05
26,79
28,08
42,57
37,30
22,10
30,73

103,02
86,40
25,07
26,93
53,57
55,04
64,12
66,13

174,52

141,64

153,26

154,17
69,80
61,72
30,07
37,71
77,32
77,63
64,27
63,22
25,95
26,98
38,88
37,40

2011
53,95
51,15
80,70
80,80
53,50
57,32
85,83
80,07
38,90
39,68
28,42
30,37
45,06
40,15
25,54
32,31

103,79
84,96
26,87
28,27
57,77
62,74
73,08
75,77

177,99

145,46

160,41

158,16
75,50
66,97
34,45
38,64
85,01
84,31
70,25
69,03
29,53
29,26
41,59
40,08

2012
53,97
51,18
80,40
80,34
55,31
57,23
85,57
83,92
38,81
40,36
29,20
30,50
46,31
40,21
28,68
33,13

104,51
87,03
28,38
27,28
61,20
65,64
78,41
77,80

186,44

155,42

165,33

160,68
79,50
69,77
37,78
38,27
91,04
85,52
72,89
69,49
31,46
29,39
43,06
40,26

2013
53,44
50,63
79,32
78,53
61,36
59,78
84,02
81,36
38,02
39,08
29,36
30,40
45,42
39,66
30,35
33,17

103,66
84,86
28,63
26,23
60,26
63,81
78,79
77,34

190,63

158,61

156,99

150,72
79,88
69,67
39,61
38,51
93,62
88,01
74,22
69,54
32,96
29,03
43,11
39,74

2014
53,39
50,12
79,80
78,98
66,11
65,17
81,33
77,86
36,48
37,63
29,67
30,81
45,62
39,00
32,37
34,78

110,03
91,96
29,11
26,21
61,20
63,24
72,34
70,52

212,61

180,20

148,87

136,52
80,58
69,48
40,22
40,07
91,52
86,70
76,15
69,40
33,48
30,38
43,60
39,96

2015
53,09
49,34
77,81
76,39
70,33
67,70
76,87
72,97
35,41
35,98
30,59
31,16
46,85
39,29
31,55
31,50

121,97
93,17
29,72
26,70
60,72
61,63
68,82
69,82

221,20

187,17

154,25

144,59
82,66
75,16
40,62
39,88
92,02
88,95
77,15
69,15
33,63
30,59
44,48
40,41

2016
52,45
48,62
79,40
78,21
70,75
69,05
77,45
73,54
34,81
36,09
30,25
30,85
46,02
38,66
30,06
30,78

120,82
105,23
29,33
26,04
60,40
59,42
67,58
66,80
213,04
177,63
152,01
138,24
79,54
69,32
40,21
39,06
93,73
90,78
77,97
69,42
33,88
29,89
43,89
39,77

2017
54,04
50,74
82,39
80,99
73,02
73,39
76,14
71,86
37,68
37,56
30,95
32,01
47,40
40,30
32,99
34,01

121,04
98,96
30,73
27,87
62,13
61,97
73,61
71,22

217,62

182,46

149,72

128,46
83,39
72,64
42,72
41,71
95,17
92,96
82,96
73,97
35,18
31,60
45,46
41,48

2018
55,76
52,03
82,63
82,79
73,07
72,28
74,26
70,74
38,60
39,59
31,72
32,76
47,42
41,25
36,13
36,39

122,33
89,18
31,45
29,06
61,50
61,69
75,62
73,68

211,56

175,54

144,93

123,84
84,32
73,33
43,71
43,29
96,22
94,20
84,77
76,04
35,12
32,40
45,99
42,31
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(0207) M -usuelq

Country N
Austria
Belgium
Cyprus
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Ireland
Italy
Latvia
Lithuania
Luxembot
Malta
Netherlan
Portugal
Slovak Re|
Slovenia
Spain

1999

-1,62

-5,11
5,95
3,40

-1,43

-5,12

0,80

-8,70
-10,88
7,42
-3,26
3,51
-8,86
-3,79
-3,07
-3,26

Euro area ..

2000

-4,89

-5,25
8,37
1,18

-1,74

-7,54

-0,27

-3,66
-5,85
11,78
11,85

1,74
10,85
-2,38
-2,70
-4,34

2001

-3,10
-5,19
9,34
1,52
-0,37
-6,90

0,16

-6,01
-4,68
7,78
-3,68
2,28
10,44
-5,67
0,15
-4,39

2002

4,52

-3,32
-10,57
8,65
1,18
1,92
-6,24

-5,49
-5,05
8,91
2,38
2,34
-8,36
-5,56
1,04
-3,72

-0,49

2003

3,40

-2,01
12,92
4,99
0,87
1,44
-6,35

-0,77

-7,24
-6,80

6,58
-2,89

5,16
-6,68
-0,60
-0,73
-3,88

2004

3,10
-4,77
-11,99

6,37

0,43

4,54
-5,61

-0,50
-11,70
-7,80
11,95
-3,83

6,74
-8,00
-7,60
-2,59
-5,50

2005
1,97
2,00

-5,27

-8,64
3,80

-0,01
4,68

-7,35

-3,38

-0,90

11,75

-7,35

10,99

-6,53
6,07

-9,60

-8,16

-1,88

-7,28

2006
3,27
1,85

-6,37

-14,98
3,69

0,02

5,80
-10,82
-3,39
-1,45
-21,09
-10,66

9,93

-7,85
7,80

-10,24

-7,71

-1,76

-8,86

2007
3,79
1,50

-7,64

14,81
3,74

-0,33

6,89
14,00
-5,13
-1,36
20,80
15,38

9,81

-2,02
5,91

-9,67

-5,36

-4,20

-9,46

2008
4,49
-0,83
-14,44
-8,85
2,01
-0,97
5,72
-14,47
-5,56
-2,77
-12,57
-13,56
7,80
-0,86
4,11
-11,90
-6,24
-5,30
-8,97

2009
2,57
1,82

-6,70
2,66
1,75

-0,82
5,92

10,89

2,12

-1,84
7,84
2,32
6,91

-6,54
5,77

10,31

-3,39

-1,06

-4,07

2010
2,93
1,53

-10,88
1,73
1,12

-0,83

5,78
-10,11
1,04

-3,32
1,83
0,20
6,73

-4,80
7,30

-10,26

-4,67

-0,74

-3,68

2011

1,58
-1,95
-2,20

1,30
-1,74
-1,03

6,20
-9,94

1,19
-2,83
-3,23
-3,66

5,98
-0,14

9,00
-6,01
-4,96
-0,82
-2,70

2012
1,50
-0,08
-4,00
-1,86
-2,28
-1,22
7,13
-2,51
4,11
-0,25
-3,64
-1,60
5,66
1,64
10,67
-1,65
0,94
1,31
0,06

2013
1,95
0,97

-1,46
0,30

-1,93

-0,87
6,57

-2,06
6,05
1,12

2,74
1,70
5,55
2,66
9,75
1,64
1,82
3,29
2,04

2014
2,40
0,76
-4,14
0,65
-1,58
-1,31
7,17
-1,58
3,45
1,86
-2,29
3,40
5,06
8,77
8,52
0,15
1,18
5,12
1,65

2015
1,74
1,38

-0,42
1,75

-0,72

-0,37
8,59

-0,82

10,87
1,38

-0,89

-2,45
5,11
2,81
6,34
0,24

-2,09
3,82
2,02

2016
2,73
0,56
-4,13
1,67
-0,74
-0,49
8,51
-1,67
4,77
2,58
1,43
-0,80
4,87
3,80
8,03
1,17
2,71
4,83
3,19

2017
1,53
1,23

-5,00
2,69

-0,68

-0,63
7,84

-1,77
1,01
2,62
0,99
0,97
5,20

10,59
10,81
1,38

-1,92
6,15
2,71

2018
2,37
-1,35
-4,27
1,99
-1,66
-0,68
7,42
-2,86
10,69
2,47
-0,61
1,53
4,70
11,10
10,84
0,38
-2,61
5,69
1,92

2019 E?
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Country N
Austria
Belgium
Cyprus
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Ireland
Italy
Latvia
Lithuania

Luxembot ..

Malta
Netherlan
Portugal
Slovak Re|
Slovenia
Spain
Euro area

1999
1,37
46,36
7,74
5,66
5,77
3,08
3,92
0,06
18,45
0,55
4,63
5,14

16,16

9,21
0,58
1,11
0,47
3,09
4,97

2000
4,32
37,57
8,56
7,31
10,74
3,04
12,76
-0,01
25,82
1,15
4,09
3,30

18,33
15,15
6,16
7,48
0,67
6,79
8,59

2001
2,88
37,29
9,09
9,47
2,49
3,64
2,93
0,00
8,84
1,27
2,08
3,61

10,25
12,06
5,03
4,98
2,40
4,61
4,88

2002
0,06
7,05
9,66
4,59
5,79
3,45
2,48
0,02
22,92
1,36
1,68
4,63
17,97
-11,14
5,40
0,44
11,99
7,87
5,58
3,53

2003
2,37
10,89
6,24
10,51
3,48
2,30
2,62
0,70
13,87
1,24
2,70
1,16
14,52
16,83
3,53
6,28
2,07
1,81
3,40
3,04

2004
1,06
12,07
6,46
8,95
3,44
1,68
-0,73
0,89
-5,47
1,11
4,12
3,85
14,93
123,57
21,29
1,31
7,09
2,22
2,37
2,66

2005
25,67
8,73
6,30
21,69
5,31
3,88
2,10
0,28
22,21
1,98
4,79
4,95
12,44
340,44
30,64
1,71
6,25
2,68
2,34
6,02

2006
3,13
14,42
9,33
10,33
2,14
3,41
2,92
1,98
9,51
2,93
7,96
7,48
75,96
370,50
51,20
6,42
8,06
1,75
2,61
7,32

2007
17,72
20,53

9,57
13,51

8,58

3,15
1,49

0,61

22,20
2,98
8,78
6,55

-58,32
451,64

86,59
2,50
5,85
3,93
4,63
9,9

2008
1,46
36,95
44,16
8,11
6,82
2,33
0,83
1,62
8,47
-0,40
4,02
3,61
12,74
165,28
20,63
2,98
4,62
1,95
4,56
4,66

2009
3,57
16,07
249,11
9,45
-3,50
0,68
1,67
0,84
22,84
0,76
-0,57
-0,96
53,06
16,94
11,04
2,29
1,71
-0,69
0,64
3,40

2010
-5,62
26,09
120,59
13,16
4,90
1,47
2,53
0,18
16,99
0,47
2,00
2,98
73,53
105,67
13,67
3,77
2,35
0,66
2,58

4,25

2011
5,33
31,31
146,73
4,78
-2,18
1,54
2,60
0,38
9,98
1,50
5,33
4,33
14,74
82,05
36,73
4,01
5,49
1,70
1,81
6,01

2012
1,27
2,38

280,13
7,71
1,91
1,23
1,86
0,68

25,82
0,00
3,84
1,58

44,99

36,10

28,57
9,89
1,88
0,07
1,57
4,48

2013
0,10
-5,68
108,64
4,34
-1,82
1,12
1,80
1,23
29,68
0,91
3,27
1,54
25,93
5,02
37,48
6,96
1,02
0,21
3,50
4,52

2014
0,39
-2,84
223,71
6,65
6,28
0,20
0,50
1,14
37,68
0,79
3,33
0,73
28,58
1,38
13,20
5,25
-0,36
2,04
2,41
2,84

2015
-2,09
-4,22
146,42
-3,10
7,19
1,76
1,86
0,65
81,32
0,72
3,00
2,52
21,65
34,08
42,15
0,64
1,72
4,02
1,93
6,36

2016
-7,32
12,09
40,73

3,86

2,03

1,33
1,87
1,38
34,25
1,37
1,21

2,24
52,56
27,47
30,49

3,57

5,29

3,24

3,59

5,05

2017
3,23
-7,40
81,10
6,43
6,72
1,38
3,23
1,69
17,37
0,57
3,81
2,50
-10,62
31,25
26,77
4,82
4,43
2,46
1,90
3,98

2018
-6,27
-7,83
20,86

3,94

-3,84

2,57
4,25
1,85
17,60
1,90
1,25
1,62
-23,63
32,53
-39,54
3,24
2,13
2,85
3,46
-0,26

3,29
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